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Mopaep>aTb PbIHOK MOXET POCT KOTUPOBOK HehTH, KOTOPbIE MbITAOTCSA NPUBAN3UTLCA K OTMETKE B 61 f01./6app.
M3 BaxHbIX COObITUIA AHS — AeHb MHBecTopa CbepbaHka. Oxuaaem, 4To cerogHsa uHaekc Mocbupxu cnocobeH

OTTOJIKHYTbCA OT OTMETKU 2400 NYHKTOB U ﬂepeﬁTM K POCTY.

OxunaaemM ymMepeHHoro pocta py6s1si Ha OTKpbITUM.

KoopauHaTbl pbiHKa

=  OQoHgosble nHaekcol CLLUA noTepsiam no utoram naTHULbI 2,2-3,1%.

*  WNHaekc Mocbupyxu BYepa NpoTOProBbiBa PalioH 2400 MYHKTOB, He CyMeB BEPHYTbCS BbliLLe.

= OXMAAEM YMEPEHHOrO pocTa pybsi Ha OTKPbITUM.

= BoO BTOPHMK CMPOC Ha €BpPOOB/AMraLMM pasBMBAIOWMXCA CTpaH BoccTaHaBauBancs. JoxoAHocTb Russia’2g

0CTasnack Ha ypoBHe 5,09%, Russia’47 — cHU3Mnace 4o 5,76% (-3 6.0.).

= Buyepa vHBeCTOpbI Npogasanu 3-x seTHne OP3 1 nokynann rocobanraymm ¢ 4aMHHOM Atopaymein. JJoxogHOCTb
10-1eTHUX OP3 cHusmnace Ao 8,67% (-1 6.n.), 3-neTHUX — Bblpocaa Ao 8,21% (+3 6.n.). Takoe gBuXeHue B
KOTVMPOBKAX Mbl CBSI3bIBAEM C OXMAaHMEM ayKLMOHOB MuHbUHa, rae ByayT npeanoxeHsl 3-x neTHre O3,

CobbiTne 3Hau-Tb* CobbiTne Mepuog KoHceHcyc MMpea. 3Hau.
12 Aekabps 13:00 ) MpoMm. Npon3BoACTBO B €BPO30HE, M/M oKTA6PL 0,2% -0,3%
12 fekabps 14:20 ooe EsxemecsiuHbIvi otyeT OMEK Aekabpb
12 fekabps ° Boictynnenue rnaeel ®PC r-Ha Mayanna
12 Aekabps 16:00 eeee  BBIMPoccuu, rfr 3 KB. 1,3% 1,3%
12 Aekabps 16:30 eeee  Basosbivt UML, B CLLUA, r/r HosA6pb 2,2% 2,1%
12 aekabps 16:30 coe ML s CLUA, m/m HOR6pPL 0,1% 0,3%
12 fekabps 18:30 eeee  |I3m-e3anacos cbipoit HedpTn B CLLIA, MaH 6app np. Hea. HlA -7,323
12 fekabps 18:30 eoo W3m-e 3anacos guctunnsatos B CLUA, maH 6app np. HeA. HiA 3,811
12 Aekabps 18:30 oo W3m-e 3anacos 6eH3vHa B CLLIA, MaH 6app np. HeA. HlA 3,811
12 flekabps 22:00 oo Canbgo rocérogxeta CLUA, Mmapa gonn. Hos6pb HIA -100,0
Wctounnk: HTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBBITUSA OLLeHMBAETCA NO 5-6a/1IbHOM WKane
& HOBOCTH MHAUKATOPbI PBIHKN I uTOTMU vt TEXHUUYECKMHA
m KOMMNAHUA HA YTPO @ B FPAOUKAX I I TOProB ﬁ KAREHAAPS MOHUTOP

12 Aekabps 2018 .

3HauyeHne 1/ 1H 1M CHI
WHaekc Mocbunpxu v 2394 0,1 -2,0 -0,3 19,7
WHaekcPTC v 1135 -0,2 -1,8 1,3 37
KanuTtanunsauus peiHka, Mapg. goan. ¥ 585 -3,0 -3 -2,3  -15
Dow Jones Industrial Average (DJIA) ¥ 24370 0,2 -56 -40 -1,4
S&P 500 v 2637 0,0 -5,5 -3,3 -L,4
FTSE Eurotop 100 A 2639 1,5 -4,0 43 -1,,4
Russia Depository Index (RDX) A 1372 0,3 1,4 0,4 6,8
CBOE S&P5o00 Volatility Index(VIX) ¥ 21,8 -0,9 1,0 44 10,7
Bovespa Brazil San Paolo Index A 86420 06 -2,5 1,0 13,1
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) v 91801 -0,5  -2,2 0,4 -20,4
WNHaekc DXY A 97,4 0,2 0,3 -0,2 5,7
EURUSD v 1,132 -0,3 -0,2 0,9 -5,7
USDRUB v 66,37 -0,4 -0,7 -2,2 13,2
EURRUB v 75,20 0,0 -0,4  -1,3 7.8
BuBantoTHas Kop3nHa A 70,37 0,0 0,4 1,5 -10,7
HedTb Brent, $/6app. A 61,0 1,3 -,0 -131  -88
Hedpto WTI, $/6app. A 52,3 1,3 -1,1 0 -12,7 13,4
301070, $/yHL, v 1243 -0,1 0,5 3,6 -4,6
Cepebpo, $/yHy, A 14,6 0,2 0,4 4,0 -14,0
Meab, $/TOHHY A 6089 1,3 -0,7 1,5  -14,4
Hukensb, $/ToHHy v 10730 -0,3  -3,5 -1  -15,8
Mosprime o/n A 7,7 3,0 3,0 7,0  -12,0
CDS Poccus 5Y v 154 -0,1 -6 -4 26
Russia-27 v 5,03 -1,2 -5,1  -9,0 2,9
Russia-42 v 5,50 -0,5 1,5 -7,6 9,8
03 26214. A 7,96 2,0 80 12,0 330
O0d3 26215 A 8,34 0,0 40  -50 17,0
0326212 \ 8,66 -4,0 2,0 2,0 16,0

* U3MEeHeHWe Mo UHAEKCaM, KanuTanu3aLuy, BaloTam, TOBapaM NpUBeAEHO B NPOLLeHTaX,
n3meHeHue CDS 1 0b6uraunii BeipaxeHo B 6.1., VIX M RVI - B nyHkTax
WcTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

EBponeickme pbiHKM akuui BYepa OTCKOYMAM OT ABYX/JIETHUX MUHUMYMOB, OTbIrpblBasi
HoBoCTM o TenedoHHoMm obcyxaeHun CLUA u KHP BonpocoB B3auMMHOM TOProsau u
obeuaHHble MpesngeHTom OpaHuunm 3. MakpoHOM Mepbl MO CMAFYEHUIO HA/IOrOB, a TakXe B
OXWAAHUN POCTa aMEPUKAHCKOrO PbiHKA akuui. K 3aKpbITUIO KatOYeBble MHAEKCHI PervoHa
npubasuan 0,9%-1,5%, Bce cekTopa pbiHKa pocan. B ingepax - Metal&Mining.

HacTpoeHus B amepurKaHckyto ceccuto Bblan HenpoyHbl Ha GoHe yrposbl MNpesuaerTta CLUA A.
Tpamna 3aKpbITb NPaBUTEbCTBA CTPaHbI B C/ly4ae oTkasa KoHrpecca ¢uHaHCMpPOBaTb NPoeKT
Mo CTPOUTENIbCTBY CTeHbI C MeKCMKOM, IOKa/IbHO BEPHYB Mpogaxu B psj cektopoB (Financials,
Industrials, IT). EBreHuit JIOKTIOXOB

Poccuiickmnin $oHA0BBIN PbIHOK

NHaekc Mocbupxu BYepa NpoTOProBbiBa/ PalioH 2400 MYHKTOB, HE CyMEB BEPHYTbCS Bbille
no UToram AHs Ha GoHe CUAbHOM NPOCaAKM OTAENbHbIX "duek" Ha HOBOCTHbIX dakTopax U
Aebuunta ngen Ans nokynok B IMKBUAHbIX Bymarax.

Tak, B HedpTerasoBom cekTope B ayTcangepbl Bbilwam akymu asnpoma (-1,5%) - UMMNyAbCOM K
NX CHUXXEHUIO, BEPHYBLWUM WHAEKC MocBupxXUn K CHUXEHWMIO, BLICTYNUAN Yrpo3bl YUHOBHUKA
npesngeHTckon agmuHuctpaummn CLUA npMMeHUTb CaHKLMKW NPOTUB y4acTHMKOB CeBepHOro
MoToka-2. Takxe 3gecb cnabo cmoTtpenncs "npedol”" TaTHedTH (-1,6%) 1 Masnpom HedTb (-
1,2%). YBepeHHO npubaBman auib akumm Jlykonna (+1,8%), BepHyBLIMECS K UCTOPUYECKUM
nMKam.

HeratuBHaa AMHaMuKa BHOBb NpeBasiMpoBasia U B NOTPebnTeNbCKOM CEKTOPE, - K NaZatoLnm
Jlente (-2,8%) n X5 (-0,4%) npucoeguHunca Marumt (-2,4%). /inwe M.Bugeo (+0,5%) B
AAHHOM CErMeHTe CMOT YA epXXaTbCA OT CHUXEHUS.

B akuusx TenekoMMyHUKaLMOHHBIX U Internet-komMnaHWi yeTBepTbIN AeHb MOAPSL CUAbHO
noTepss B KypcoBon ctonmoctn MTC (-2,4%), 06HOBMB MMHUMYMbI C IeTA 2017 FOA3, MPUYEM
Ha MoBblleHHbIX obopoTax. Mpogomkua nagate u AHgekc (-1,8%). A BoT MeradoH (+1,3%) n
Qiwi (+1,5%), HaNpOTMB, OTCKOYNAM.

B cranenuteriHoM cekTope BCe JMKBUAHbIE aKuuW, 3a wuckaoveHnem HJIMK (+0,2%),
CHMXanucoe. B aytcangepax aHa MMK (-1,7%), He cymeBLUME 3aKPENUTHCS BbilLE 200-AHEBHOM
cpegHen. OTMETUM Takxke 0OHOBAEHWE MHOMOMECAYHBIX MMHUMYMOB akuusMu CeBepcTtan (-
0,8%) n Meuena (-1,1%).

Jlyqwe gena obCTOANM B 3/1IEKTPOSHEPreTHKE, FAe pPalIMPOBav aKLuUU CETEBbIX KOMMAHWUN
(OCK: +2,5%; PocceTtu: +1,6%; MPCK Ypana: +3,1%) u TT'K-2 (+7,3%). A Takxe - B duHcekTOpe
(Cbepbank: +0,4%; MKB: +0,6%; A®K Cuctema: +0,8%; Cadmap: +1,2%; BTB: -0,3%;
MocBupxa: -0,6%). PasHoHanpaBseHO  3aBeplwuWaM  TOproeytlo  ceccuto  Bymaru
ropHozo6biBaloOWMX KOMMNaHMM U LBeTMmeTa: lMNMosvmetann (+1,0%), HopHukenb (+0,9%) u
Anpoca (+0,3%) nogopoxanu, Montoc 301070 (-3,0%) pacTepsav NPUPOCT NPebIAYLLErO AHS,
a PycAn (-2,7%) npuobpeTeHus nocieZHero mecsua.

M3 npounx 6ymar oTMeTum oTckok AspodaoTa (+1,7%) 1 3aMeTHoe nageHne koTupoBok JICP (-
2,6%), KAMA3A (-1,7%) n VpkyTa (-6,2%). EBreHui JIokTIOXOB

YHpaBneHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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ToBapHble pbIHKK
KoTnpoBku Brent nmbiTatoTcs nepertt K pocTy Ha GOHe yayylleHWUs CUTyauuu Ha rio06asbHbIX
¢boHA0BBIX NJIOWaAKAX U NPU3HAKOB cokpaleHus 3anacos HedpTn B CLUA. Ctatuctuka ot API
nokasana cHuxXeHue 3anacoB HedpTn B CLUA Ha 10,2 MAH 6app., YTO BbICTYNaeT CWJ/bHLIM
apryMeHTOM A5 Nokynok. J/lokaabHO KOTUpoBKM Brent ByayT HaxoauTbcs B AnanasoHe 60-62
£,011./6app., A0 KOHLLA TEKYLLEro roga cnocobHbl NOAHATLCSA K OTMETKe 65 f0/1./6app.
Baragumup Jlawyk
Hawu nporHo3bl n pekomeHAaLumm

HameTuBlUMeCs MO3UTMBHbIE CABUIU B ypery/uMpoBaHum Toprosbix cnoposB CLUA-Kutai
noaaep>anan MMpoBble PbIHKU, OAHAKO ABOSAKUE BbiCKa3biBaHWA npe3ungeHTta /. Tpamna He
NO3BOJIN/IM aMePUKAHCKOMY PbIHKY 3aKpbiTbCA B natoce. C 04HON CTOPOHbI, OH 3asiBUJI, YTO
rOTOB BMeLWaTbCs B CMTyauuto ¢ GUHAHCOBLIM AupekTopoM Huawei ecan 3To nomoxeT B
TOpro.bix neperosopax ¢ Knutaem (duHampekTop 6bina ocBoboxaeHa nog 3anor B KaHage), a
TakXXe He UCK/YM BO3MOXHOCTb ellje ogHoW BcTpeun ¢ angepom KHP Cu LismHbnuHom. C
APYroi CTOPOHbI, HeraTMBHO bbl1a BOCMIPUHSATA €ro yrpo3a 3akpbiTb NPaBUTE/ILCTBO B CAyYae,
ecin gemokpaTtbl He noggepxat B KoHrpecce npeg/ioXeHue Mo CTPOMTENLCTBY CTEHbl Ha
rpaHuLe ¢ Mekcukol. MpesngeHT Takxe He YnycTUA BO3MOXHOCTM elje pa3 BblpasuTb CBOe
HeA,0B0/1bCTBO NnoanTukon OPC, a pelleHMe NOBbLICUTL CTaBKYy B Aekabpe Ha3Ba OWNOGOYHbIM.
CerogHs BbIMAET cTaTUCTMKA No noTpebuTenbckol nHpasALmmu B CLLIA, BeposiTHoe 3amMeaieHMne
KoTopoi OyseT roBopuTb B MOJIb3Y MPUOCTAHOBKM LMK/JAA MOBbIWEHUS KJ/OYEBOM CTaBKU
PeryasaTopoM B CeAytoLLem roay.

Cpesy NO3UTUBHBIX HOBOCTEW FOTOBHOCTb KUTasi CHU3WUTbL NMOLAMHBI HA MMMOPT aBToMobuen
v 3anyacten u3 CLUA c Tekywwmx 40% f,0 15%.

Pucku yxyawenus cutyaumm B EBpone Hapacratot. K Tekyuwmm npobaemam c 6roaxetom B
Ntanuu B cnepytowem rogy MoxeT AobaBuTbcsi 1 OpaHuus. Mepbl NoAfepXu HaceNeHuUs,
KOTOpble aHOHCMpOBasl Npe3ngeHT 3. MakpoH MOryT MPMBECTU K YBeANYeHUIO 6iogXeTHOro
AeduuuTa. MNocne BUepallHeNn HeyAaBLUENCA BCTPeYN npeMbep MUHMCTPa Beankobputanum T.
Msi n kaHunepa Fepmanum A. Mepkenb, BputaHua ctana 6auxe K Bbixogy u3 EC no
OKECTKOMY CL,eHapuio».

Ha poccuickuin pbiHOK MOXET OKa3aTb JaB/AEHWEe CWUTyauwus, CBA3aHHas C TMPUHATOM
pesontoumer lManaton npeactaButenert KoHrpecca CLUA o mpoTMBOAENCTBMM NPOEKTY
CeBepHbIli MOTOK-2, KOTOpas Mpu3blBaeT noAjepxaTb SHeprobesomnacHocTs Esponbl.
[ OKYMEHT HOCUT PEeKOMEHAATE/IbHbIA XapakTep, HO He UCKJ/IIOYEHO, YTO B ByAylieM gaHHas
TEMa MOXET NoJly4YnTb pasBuTue. MoasepxaTb pbIHOK MOXET POCT KOTUPOBOK HedTU, KOTOpble
nblTatoTcd NpubAn3nTbC K oTMeTKe B 61 goan./6app. M3 BaxHbIX CobbITUM AHA — AeHb
nHeectopa CbepbaHka. Oxugaem, 4To cerogHs nHaekc Mocbupxm cnocobeH oTTONKHYTbCS OT
OTMETKM 2400 NYHKTOB U NepPenTn K pocTy.

PomaH AHTOHOB



FX//eHeXHble pbIHKK

Mo uToram TOproB BTOPHMKA Pybab YKPENWACS MO OTHOLEHWIO K OCHOBHBIM MWPOBBIM
Ba/toTaM. TaK, K OKOHYaHWIO AHA A0ANap OTCTYNUA Ha 0,4%, 3aKpbIBWMCHL YyTb HUXe 63,4
py6ss, eBpo ynan Ha 0,7%, A0 75,2 pybsaa. OTMeTMM, YTO poccuickas BaloTa YyBCTBOBAsIA
cebA J0CTaTOYHO YyBEPEeHO, HEeCMOTPA Ha TO, YTO PbIHKY 3SHEpProHocuTesen B pamKax
BUepaLlHelN ceccun Tak U He yzasocb NPOAEMOHCTPUPOBATL CyLL,eCTBEHHbIA POCT, @ UHAEKC
AO/Napa NpoAo/IXaeT yAepXnBaTb NO3ULMK Yy FOA0BbIX MakcMMyMoB. Ha aguHamuke pybas
CKasblBaeT CoxpaHeHWe ¢yHAaMeHTabHON HeAOOLEHEHHOCTM U Havano MNOArOTOBKM
9KCMOPTEPOB K HAJI0rOBOMY MepuoAy.

K oTkpbiTvio Topros cpeabl Anf pybas cioxuncs nosutmeHbIM GoH. OuepesHas nonbiTka
HedTn Mapkm Brent moaTsHYTbCA B palioH 61 fossapa MOXeT noagepxatb pybnesbix
«bbikoB». OgHaKo, npubanxermne 3aceganuns Lib no ctaBke byaeT okasbiBaTb cAepXuBatoLLee
B/WSIHWE Ha aKTMBHOCTb WrpokoB. B naTHMUY Takxe 6yaeT obcyxaatbcs BoMpoc
BO306HOB/IEHMS MOKYMOK Ba/IOTbl HA OTKPbITOM PbIHKE BO UCMOJIHEHME DIOAXETHOrO NPaBuAa,
pelleHVe KOTOPOro MOXeT OKas3aTb CyllecTBeHHOe BAuAHME Ha pybab. B cnoxuslumxca
obcToATeNIbCTBAX Mbl OXWUAAEM YMEPEHHOrO CHUXEHUS OCHOBHbIX MUPOBbLIX Ba/IlOT B Havase
ceccumn. Ckopee BCero B nepBble Yachkl Napa A401ap/pybsib 0TCTynuT B palioH 66,3, nocae yero
nepeﬁ,qu B KOHCO/InAaLUto. N nvwb cunbHble U3MEHEHUNA Ha pbIHKE 3HepFOHOCVITeJ1€I7I cMoryT
BbIBECTU aMEPUKAHCKYIO Ba/IlOTY U3 AMana3oHa 66,2 - 66,4 pybas.

OXWAaeM YMEPEHHOr 0 pocTa py6/1s Ha OTKPbITUM.

BoraaH 3Bapuu

yl'lpaBHEHMe AHAJINTUKU N CTPpaTernyeckoro MapKkeTtmHra
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EBpoobaurauyum

Bo BTOpHWMK crmpoc Ha eBpoobaAWraumM pasBMBAIOWMXCA CTPaH BOCCTaHaB/MBAACH.
JoxogHocTb Russia’29 ocTanack Ha ypoBHe 5,09%, Russia'47 — cHM3unach Ao 5,76% (-3 6.n.).
[Jecsatunetine rocobauraumm HOAP, Bpasuaunm, Mekcuky, Typuun, Konymbum Buepa
CHU3W/INUCH B AOXOAHOCTU Ha 2 — 6 6.n. Cnpoc Ha puck EM nogaepxanu coobuieHns J.Tpamna
0 NpOoABMXEHMM TOProsbix neperosopos ¢ Kutaem. Takxe pbIHKM MO3UTUBHO OTpearnpoBanm
Ha HoBoCTb O TOoM, yto /[l.Tpamn rotoB BMewaTbca B geno Huawei pagn cHATUA
HanpsKeHHOCTU B oTHowWweHuAx ¢ KHP.

Ha cerogHs oxupgaem coxpaHeHUsi LieH
YPOBHeMN.

POCCUICKNX €Bpoobauraumim BOAU3M TeKyLwiux

O6aurayumn

Buepa wHBecTopbl npogaBann 3-x snetHne OD3 um nokynanu rocobavraumm c AJAUHHON
Atopauuent. loxogHocTb 10-n1eTHUX OP3 cHmamnack f0 8,67% (-1 6.1.), 3-1€THUX — BbIpOCaa A0
8,21% (+3 6.n.). Takoe ABMUXEHUE B KOTUPOBKaX Mbl CBA3bIBAEM C OXMAAHMEM ayKLWOHOB
MuHbuHa, rae 6yayT npeanoxeHbl 3-x eTHre OP3.

MuHdUH PO BYepa coobumn, 4TO NAAHUPYET Pa3MeCcTUTb Ha ayKLMOHe 12 AeKabps 3-71eTHue
O®3 25083 ¢ NOCTOSHHLIM KYMOHOM Ha 16,2 MAp4 py6. 1 4-x netHui daoatep OP3 29012 Ha 5
mMapg py6. OgHoBpeMeHHO MuHOUH Co0BW M, YTO, HauMHas C 19 gekabps nnaHupyeT
MPOBOAMUTL eXeMecsyHble ayKLMOHbI Mo pasmelleHuto OD3 ¢ NpmBA3KOM K MHGAALUN.

O6beM MpeAsIoXeHUA HOBbIX rocobauraunii HeMHOro npeBbiWwaeT ¢GakTUYeckUin pasmep
pa3smeleHHbix OD3 Ha npownoi Hegene. ViHBeCTOpbI OXWUAAIOT, YTO MUHPUH MOXeT AaTb
npemMuio 3a MepBMYHOE pasMelleHne Kak MWHUMYM 3 6.n. B gekabpe MuHbuH nnaHupyet
pasmecTnte O®3 Ha 9o MIpA pyb., UTO MOYTK B ABa pa3a npeBbiaeT 06bem pasMeLleHns B
okTsbpe-HoAbpe. [Mpu cnabol pbIHOYHOW KOHBIOHKTYpe mnpemusi Heobxoguma ans
CTUMYIMPOBAHUS Crpoca.

Mbi OoXunapaewm, 4To nepej peweHmnem no ctaBke 14 AEKa6pﬂ MHBECTOPbI 6yAyT KOHCEPBATUBHbI.
B saHHbIX ycoBUsix kKoMbuHauus GioaTepa M OTHOCUTEIBHOTO KOPOTKOrO 3-X JIETHEro 3alima
b6yser Haubonee BocTpeboBaHa. MoaZepXaTb  CNPOC Ha  ayKuWOHax  MOXeT
penHBecTupoBaHMe CpeacTB OT NMpeacToAWUnX Ha 3TOl‘/lI HeAene BbiNJ1aT KYNnOHOB MO O(DB B
pasmepe 19,9 MApg pyb.

Ha Tekyuwien Hegene u Ao KoHUa roga Ha kotupoBku OD3 okaxeT BANAHME pelueHve BaHka
Poccum no katoyeBol cTaBke. B ciyyae noBbilweHWs CTaBKW BUAMM PUCK POCTa AOXOAHOCTU 10-
neHnx OD3 k yposHto 8,70 — 8,80%.

Amutpuit MoHacTbIpWwMH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

Uucrasa npubbiib Pyclngpo no MCOO 3a 9 mecsueB cocTtaBuaa 43 mapg pyb.,
EBITDA - 81 mapa py6

Yucras npmnbbinb Pyclnapo no MCOO 3a geBaTb MecsiueB 2018 . BbIpoc/ia Ha 39,7%, 40 43
mMApa pyb., cnegyeT ns otyeta komnaHuu. EBITDA npubasuna 13,1% u coctaBuna 81 mapg pyb.
Bblpyuka 3a oTYeTHbIV nepuog gocturia 258,5 MapA pyb. (+4%). OnepaLMoHHble pacxobl
coctaBuan 227,8 mapg pyb.

HALUE MHEHUE: Pesynbtathl Pyc[napo MOXHO OTMeTWUTb Kak Mno3uTuBHble. [pu pocte
obuien BbIpyyKM Ha  7,2%, OrMepaLMOHHbIE PacXoAbl YBEINYUANUCH Ha 5,3% U AaHHbIN pakTop
No3uTMBHO oTpa3suscsa Ha EBITDA (+13,1%), 4yTb nyulle 6bi1a AMHAMUKA CKOPPEKTUPOBAHHOM
ymcTom npubsbiim (+18,5%). C yyeTom Toro, 4TO OHa fiBAsieTCs 6a3on 419 AMBUAEHA 0B, MOXHO
OXMAaTb YBE/IMYEHWNSA BbINIAT KOMMAAHUN.

ABvakomnaHun P® yBennunmnm nepeBo3kM B HoAbpe noutm Ha 14%,
naccaxxupooboport - Ha 14,5%

Poccuitickme  aBMakoOMNaHWUM  yBe/IMYMAM MepeBO3KM B Hosibpe 2018 roga Ha 13,9%
OTHOCUTE/IbHO aHa/JIorMYHOro rnepuoga 2017 roga, Ao 8,6 MAH 4yenosek, coobuuia
PocaBunauums, ccoinasicb Ha onepaTuBHble AaHHble. [accaxmnpoobopoT KOMMaHU 3a NPOLUbIN
MecsiL, BbIPOC Ha 14,5%, 4,0 21,7 M/pJ NaccaXxunpo-knaometpos. Mo ntoram sHBaps-HOsi6ps Bce
POCCUICKME aBMAKOMMaHUN 0bcayxumam 107,8 MAH naccaxupos (+10,6%), naccaxunpoobopoT
yBeanuuacs Ao 265,6 Mapa naccaxmpo-kmaomeTpos (+10,6%).

HALLE MHEHUE: Temnbl pocTa naccaxunpornoTtoka B PO coxpaHATCs BbICOKMMM U 3aMETHO X
yckopeHue.  JlaHHbll - $akTop  JO/DKEH  MO3UTMBHO  OTPasUTbCA  Ha  pesy/ibTaTtax
aBunanepeBo3umkoB. OTMeTMM, 4YTO A3podaOT yBENMYMA NACCAXMPOMNOTOK Ha 13,8%, uTO
HeCKO/IbKO XyXe pblHKa. TeM He MeHee, AMHaMMKa pblHKa aBManepeBO30K BO BTOPOM
MOAYroANN BbIFASAUT CYLLECTBEHHO JyYlle HALIMX OXUAAHUN.

yl'lpaBI'IEHVIe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

Gpegernms
T

AkuunoHepbl MMK og06puan auengeHgbi 3a lll kBapTan B 2,114 py6. Ha akuuio

AkunoHepbl MMK Ha BHeouyepegHOM cobpaHuM 0406pWAN AMBUAEHAHbIE BbiNAaTbl 3a
TpeTui KBapTasn 2018 roga B pasmepe 2,114 pyb. Ha akuuio, coobwmna komnaHms. Mo
MTOraM BTOPOro KBapTasia 2018 roga AuBuAeHAbl cocTaBuam 1,589 pyb. Ha akuuio. [JaTa
3aKpbITUSA peecTpa Ha noJsyyeHune 4uBnaeH 0B - 18 gekabps 2018 roga.

HALUE MHEHME: Vicxoasi M3 Tekylen CTOMMOCTM aKLMM KOMMaHWUKM, AMBUZEHAHAS
J,0XOAHOCTb MO HUM OLLEHUBAETCSA B 4,5%. Mbl CUMTAEM, UTO Ha 3 KB. MOXET NPUATUCH NUNK
obbema BbinnaT MMK 3a 2018 rog, B 4 KB. MOXeT 6bITb HE60/IbLLIOE CHMXEHMe 13-3a bosiee
cn1abbix PUHAHCOBBIX pe3y/IbTaToB. TeM He MeHee, akL MM KOMBUHATA OCTaTCA XOpoLen
AVIBUAEHAHON UCTOPUEN.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

DdoHAO0BbIE MHAEKCHI 3HayeHue 10, % 1H, % 1M, % OTpacneBble MHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, % Jonrosble 1 AeHeXHble PbIHKU 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
Poccua S&P pbiHOK CLUA [oxoaHocTb rocobanraumia
WNhaeke MocBupxi 2394 -0,1% 2,1% 0,0% S&P Energy 463,9 0,0 3,9 6,3 US Treasuries 3M 2,402 36n, 060, GG
WHpekc PTC 1135 -0,2% -1,8% 1,8% S&P Oil&Gas 383,8 0,2 -4,1 -5,8 US Treasuries 2 yr 2,779 -26,n, -15 6,n,
MHpekc PTC Ha BeuepHeit ceccun 1135 - S&P Oil Exploration 765,7 0,0 -4,6 _ US Treasuries 10 yr 2,892 -26,n,
®bloyepc Ha PTC Ha Bey. ceccumn 112 650 S&P Oil Refining 323,1 -0,4 -3,9 -4,6 US Treasuries 30 yr 3,142 16,n, -36,n,
CWIA S&P Materials 95,0 -0,3 -4,2 -2,7
S&P 500 2637 0,0% -5,5% -3,3% S&P Metals&Mining 587,4 -0,7 -3,1 5,3 CTaBKM AEHEXKHOTO0 pPbIHKA
Dow Jones (DJIA) 24370 - -5,6% -4,0% S&P Capital Goods 567,7 -4,8 LIBOR overnight 2,182 -0,06,n, 0,06,n, 0,7 6,m,
Dow Jones Transportation 9831 S&P Industrials 105,8 -6,9 LIBOR 1M 2,421 3,46,n, 4,2 6,n,
Nasdaqg Composite 7032 0,2% -5,5% -2,3% S&P Automobiles 84,6 -6,4 LIBOR 3M 2,776 0,96,n, 2,56,n,
Bankaiwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2 658 0,6% -1,6% -2,6% S&P Utilities 286,2 EURIBOR overnight -0,458 0,4 6,n, 0,4 6,n, 0,16,m,
EBpona S&P Financial 405,5 EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, 0,06,n, 0,16,m,
EUROtop100 2639 1,5% -4,0% - S&P Banks 289,7 EURIBOR 3M 0,314 0160, 0260 0267,
Euronext 100 935 1,3% -4,2% S&P Telecoms 145,0 MOSPRIME overnight 7,700 36,n, 76,n,
FTSE 100 (Bennkobputamus) 6 807 1,3% -3,1% -3,5% S&P Info Technologies 1146,8 0,1 -1,8 -2,9 MOSPRIME 3M 8,490 06,n, 16,m,
DAX (FepmaHus) 10781 1,5% -4,9% S&P Retailing 2051 0,1 -1,8 -4,1 KpeguTtHble cnpagpl, 6.n.
CAC 40 (Ppatuma) 4806 1,3% 4,1% S&P Consumer Staples 5635 [0S 04 2,9 DS Inv.Grade (USA) 80 16,0, 16,0,  136,n,
ATP S&P Consumer Discretionary 819,0 0,0 CDS High Yield (USA) 422 -2 6,m, 15 6,n,
Nikkei 225 (Anomua)* 21603 [T 14% 3,0% S&P Real Estate 208,8 0,1 CDSEM 206 260, 260, 1160,
Taiex (TaBaHb)* 9816 1,1% -1,0% -1,9% S&P Homebuilding 743,0 -0,7 CDS Russia 154 06,n, _ -4 6,n,
Kospi (Kopes)* 2 085 1,5% -0,8% 1,4% S&P Chemicals 551,8 -0,3 -4,0 -5,3
BRICS S&P Pharmaceuticals 704,0 0,0 -1,2 -0,2 Mroru Topros ADR/GDR 3HayeHne 10, % 1H, % Cnpag,
JSE All Share (OAP) 51188 1,5% -1,0% -2,1% S&P Health Care 1052,6 0,3 -2,2 -0,7 HedraHka
Bovespa (bpa3suaus) 86420 0,6% -2,5% 1,0% Fasnpom 4,8 -1,2 -0,1 -0,9%
Hang Seng (KuTai)* 26 180 1,6% _ Otpacnesble uHaekcol MMBB PocHedTb 6,4 -1,4 -0,2 -1,5%
Shanghai Composite (Kutait)* 2601 0,3% -1,8% -1,1% MeTtannyprua 6159 Jlykoin 77,4 _ -0,1 -1,8%
BSE Sensex (MHauna)* 35539 1,1% -1,0% _ HedTb 1 ras 7110 CypryTHedTeras 4,1 -0,7 0,0 -2,4%
MSCl n/3HepreTnka 1642 Fasnpom HedTb 27,7 -0,7 -1,4 -0,6%
MSCI World 1955 0,1% 2,7% 3,6% TeneKoMMyHMKaLM 159 HOBAT3K 167 06 IS o01%
MSCI Emerging Markets 965 0,2% -3,7% -0,2% baHku 5814 -2,7 -2,6 LiBeTHaa metannyprua
MSCI Eastern Europe 241 0,8% -3,8% 0,7% HopHukenb 180 NG  10%
MSCI Russia 604 0,2% -1,6% 1,5% BantoTHble pbIHKK 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, % YepHaa metannyprus

BHeLlWH WA BaNOTHbINW PbIHOK CeBepcTanb 14,2 -0,2 -0,9 -1,6%
ToBapHble pbiHKM 3nauene 11, % H,% 1M, % Whaekc DXY 97,41 o0 03 01 HAMK 23,5 0,3 1,2 -1,4%
CbipbeBble TOBapbl EBpo* 1,132 0,1 -0,2 0,9 MMK 9,1 -0,1 -0,2 -0,5%
HedTb WTI cnot, $/6app. 51,7 PyHT* 1,250 Meuen ao 2,4 0,0 -0,2 48,5%
HedTb Brent cnor, $/6app. 60,0 0,7% -1,0% LWseiiy,. dpaHk* 0,993 BaHKKu
Dbrouepc Ha WTI, $/6app.* 52,3 1,1% Vera* 113,5 CBepbatk 11,5 2N o3 0,4%
dbloyepc Ha Brent, $/6app.* 60,9 KaHaackuit gonnap* 1,338 0,1 -0,2 -1,0 BTE ao 1,2 -1,5 0,0 8,5%
Meab (LME) cnot, $/7 6171 ABCTpanuickuit gonnap* 0,721 0,1 -0,8 0,6 Mpouue otpacimn
Hukenb (LME) cnor, $/7 10697 BHYTpeHHMI1 Ba/lOTHbIN PbIHOK MTC 6,9 _ -0,9 -1,5%
AntomuHmii (LME) crio, $/1 1928 USDRUB 66,37 _ MarHuT ao 13,5 2,0 -0,2 18,1%
3onoTo cnort, $/yHu* 1243 EURRUB 75,11
Cepebpo cnort, $/yHu* 14,6 BusanioTHaa Kop3nHa 70,28 0,1 0,5 1,6

* pnaHHble NpuBeaeHbl NO COCTOAHUIO Ha 8:00 mck
UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaB.HEHVIe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

HacmpoeHus Ha amepukaHckom peiHke akyull
ocmarmca  CMeWaHHbIMU, a B80/AAMU/bHOCMb
cpasHumenbHo sbicokol. Kntoyesbim cobbimuem
bauncaliwwux Hedenb 04A 2106a1bHLIX pPbIHKOB
cyumaem cammum G-10 B8 KOHUE MecAya, Ha
komopom cocmoumcs scmpeya audepos CLUA u
Kumas no sonpocam mopzo8bix o2paHuyeHud.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Ha peitke Hepmu npakmuyecku NoAHOCMbIO ywaa

UpaHCKaA — npemus,  4mo  cnocobcmeosasno
CHUMCEHUIO He@msaHbIX Komuposok. B  ¢okyce
ocmaemcs  so3momcHoe peweHue OfFIEK+ o

cokpawjeHuu 0obbldu 8 2019 200y HA 1 MAH
bapp./cym. PeweHue 0 COKpauwjeHUuU 8epHem
komuposku Brent swiwe 70 donn./6app.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pucku 3amedneHue memnos pocma muposol
3KkoHomuku u cnad 8 Kumae cma+osamcs sce 6onee
peanbHbIM CcyeHapuem, 4mo 6ydem okasbiBame
dassieHue HA NPOMbIUAEHHbIE MeManssl. LjeHb! Ha
medb 3akpenunucs 8 palioHe 6000 00AN./ MOHHQ,
0ns Hukena 6aumcaliwel yenblo CMAHOBUMCHA
803BpaUEHUE K YPOBHIO B8 12 MbIC. DOAA. /MOHHA.

WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

lMapa EURUSD mowem, no Hawemy MHeHUIO,
BepHYmMbCA 8 palioH 1,16 00NA. HA MeXHUYecKux
akmopax u nossuswuxcs Hadewdax Ha 6osnee
cdepxcarHyto noaumuku ®OPC. Qakmop sbicokux
00/11apoBLIX CMABOK U HEPeweHHOCMb Mop208biX
npobaem Esponer u CLLUA noka npudasausaem napy.

OTHoweHus nHaekcos MSCl u MSCl Russia
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AuHamuka psiHkos EM no om+oweHuro DM s8Hosb
yxydwunacs. Pazsumue smoli meHdeHyuu celiqac
3asucum om mopaogo2o koHpaukma CLUA c
Opyaumu cmpaHamu u 00ANAPOBLIX CMABOK.
PoiHok P® dsuzaemcs nyqwe EM Ha ¢gore yxoda
Ha smopol naaH puckos caHkyudl.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

MocnedHAs 80AHA CHUXCEHUS HeMSAHBIX YeH NoKa
He npusena K CONOCMABUMOMY  CHUNEHUIO
pocculickux akyud, 3a ciem 3mozo RTS/Brent ratio
nodHsancs 0o 17x.

yl'lpaBHEHI/IE AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

3a Hedento, 3asepwuswytocs 7 Odekabps, 8
bupicessle oHObI akyull, OpUEHMUPOBAHHBIX HA
pocculickull gpoHdo8bIld pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, Habardanca ommok
kanumana 8 pasmepe 27 MAH 00AN.

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS 5Y u RVI nodpocau Ha goHe yxydweHus
ceHmumedma Ha EM. Pucku ywecmodeHus
CAaHKYUOHHO20 pexcuma P® ocmatomca Ha smopom
nnae.



PbiHkM B rpadmkax
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CHuxceHue yeH o6ycn03/1eHo npeumyuwecmseHHo

npodawamu  HepesudeHmMos B8  YCA0BUAX
27106a/16H020 CHUMCEHUS annemuma K pucky
PasguUBAWUXCA  CMPAH  Npu  ywecmoyeHuu
MoHemapHoU noaumuku MUPOBbIX

LjeHmpobaHkos. /JlononHumensHoe dasneHue Ha
O3 oka3bizaem pocm caHKYUOHHbIX pUCKOB.

cmasok no sknadam 8 pasmepe 50 — 200 6.n. 8
3asucumocmu om cpoyHocmu. B ycnosusx pucka
nosbllueHUs cmMasok  cyumaem UuHmepecHol
nokynky O®3 auws c dropayueti do 3-x sem.

MmoHemapHoU noaumuku. /jo KoHya 200a kawyesas
cmaska mocem nogbicumscs 00 7,75%.

omHocumensHo npoyux EM Ha ¢oHe xopouiux
nokazamenell naamemHo2o 6anaHca U HU3KO20
BHeuwHe2o dosza.

Py6/1b 1 LieHbl Ha HedTb Mapku Brent
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Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Pocculickuli  pybnb  no-npexcHemy HedooyeHeH
omHocumeneHo HedmsaHbix yeH. C  yyemom
omkasa LB P® om nokynok samomsl Ha
OMKpLIMOM pbiHke 00 KOHUa 2004 KOppenayus
pybna ¢ HemAHbLIMU  YeHamu — moxcem
nocmeneHHo 80CCMAHABAUBAMBCA.

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

OcHosHas 2pynna saatom EM 8 nocnedHull mecay,
NbIMAemca CAOMAMb He2amuBHylo MmeHOeHyUr,
Habardaemyro co 2 k8. 3mozo eoda. Ha mekywud
MOMeHmM 2080pUMb 0 Nepesiome mpeHod, Ha Haul
8327150, MoXcem bbimb euje npexdespemeHHO.

yl'lpaBHEHVIE AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra

UcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

NHpnayuorHble omudaHus 8 CLUA Ha doHe
yxyOuwleHus puck-annemuma 3amemHo CHU3UAUCH.
Uenoi Ha  30M0mo  ocmatomcs  yA38UMbI,
KOHCOAUOUPYACb 861U3U 8 1200 0AA/YHUUIO.

WcTouHuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

AoxodHocme decsmunemHux UST depmumca s8bausu
3,15%. Kopomkue cmasku OemoHCmpupyrom Ho8bIl
umnynec K pocmy — mpexmecsayHoil Libor, npeseicun
ommemky 8 2,5% .
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Liera DyHgam. My nbTUnAMKaTOpbI, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV 90D O6bem Topros AbcontoTHasa guHamuka, %
MCap, $ mapa <l I TVZEY] _ NI (ROE ans Beta o ' MMBB-PTC,

pocta, %  EVIS EV/EBITDA  PIE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA R MAH py6. 1/ 1H 3M
MHaexkc Mocbupxm 2394 I 27% - 3,7 5,4 - - - - - - 16 35178 -0,1 -2,1 2,3 13,5
NHpekc PTC 1135 B 27% - 27 5,4 - - - - - - 23 530 -0,2 -1,8 5,9 -1,7
He¢Tb nras
[a3npom 56,6 158,6 B 29% 0,6 2,3 2,9 0,3 10% 12% 28% 15% 1,1 28 3985 -1,5 -3,4 2,3 21,5
HoBaTak 50,4 1100,6 [ 5% 4,3 12,7 11,3 2,4 5% 13% 34% 37% 0,9 34 881 -0,3 -2,6 -1,1
PocHedTb 68,0 425,6 PEL) 0,9 3,6 5,7 0,8 6% 25% 25% 9% 1,0 27 1563 -0,7 -3,1 -4,3 46,0
Jlykoiin 59,5 5267 [ 5% 0,5 34 6,0 0,9 7% 9% 15% 8% 1,0 25 4 620 1,8 1,1 13,9 58,0
[a3npom HedpTb 26,2 366,7 [ 5% 0,9 3,9 4,6 n/a 8% 7% 23% 15% 0,8 29 228 -1,2 -4,8 13,5 50,2
CypryTHedTeras, ao 15,0 27,9 [ 63% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 15 259 -0,3 -0,7 0,3 0,1
CyprytHedTeras, an WA 38,1 B 36% 0,1 0,4 2,8 n/a 5% 15% 26% 21% 0,9 23 494 -0,1 0,3 1,8 35,4
TaTtHedTb, a0 24,9 760,0 0% 1,8 58 8,0 n/a 14% 15% 31% 22% 1,1 27 1047 0,0 -1,5 -4,9 58,7
TaTHedTb, an 1,2 540,3 L) 1,8 5,8 8,0 n/a 4% 3% 25% 13% 0,9 25 103 -1,6 -1,5 3,0 48,0
BawHedTs, ao 4,3 1940 B 49% 0,4 1,8 31 n/a 14% 15% 31% 22% 0,6 16 5 -0,2 -1,4 -3,0 -14,7
BawHedTb, an 0,8 1871 [ 9% 0,4 1,8 31 n/a 4% 3% 25% 13% 0,8 21 11 -0,2 -0,9 7,0 38,4
Bcero no cektopy 311,3 21% 1,1 3,8 53 1,1 7% 12% 26% 18% 0,9 25 13197 -0,4 -1,7 2,6 36,7
®uHaHcoBbIl cekTOp
CbepbaHk, ao 62,6 192,6 I 6o% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 35 10 539 0,4 -3,2 10,7 -14,5
CbepbaHk, an 2,6 169,5 . 65% - - 5,0 0,96 - - - 23% 1,3 29 748 0,3 -1,8 14,3 -10,3
BTB 7,0 0,0360 E 69% - - 2,9 0,32 - - - 12% 0,9 25 391 -0,3 -2,7 -9,1 -23,9
BCM 0,4 48,5 . 61% - - 2,9 0,43 - - - 12% 0,9 20 4 -1,5 -2,5 -2,4 -10,8
A®K Cuctema 1,2 8,1 [ 75% 3,6 11,1 19,6 58 29% 32% 33% 19% 1,0 26 79 0,8 -3,7 -0,9 -33,0
Bcero no cektopy 73,8 66% - - T 1,69 - - - 18% f4l 27 11761 -0,1 -2,8 2,5 -18,5
MeTannyprusa v ropHas
HopHukens 30,4 12738 [ 17% B! 5,9 8,1 6,5 12% 13% 52% 32% 0,9 19 1528 0,9 0,6 10,1 17,4
AK Anpoca 10,7 96,4 I 23% 0,0 0,0 0,0 0,0 o% o% o% o% 1,0 26 1335 0,3 -2,0 -7,0 28,4
HAMK 14,1 156,3 B os% 1,4 5,5 8,5 2,2 -2% -1% 26% 16% 0,8 27 459 0,2 -3,0 -8,0 6,1
MMK 7.8 464 B 29% 1,0 3,8 7.5 1,4 -4% -5% 26% 14% 1,0 26 533 -1,9 0,0 -6,9 10,7
CeBepcTa/b 11,9 940,0 oo 1,6 4,9 7,5 3,6 -2% -2% 32% 20% n/a 22 784 -0,8 -2,5 n/a n/a
TMK 0,9 55,5 [ sa% 0,7 4,6 3,6 1,0 7% 46% 15% 5% 0,7 22 7 -0,9 -2,6 -21,1 -24,9
Meuen, ao 0,5 84,1 n/a n/a n/a n/a 2,1 n/a n/a n/a n/a 1,4 44 47 -1,1 -6,5 -0,8
Montoc 301010 9,8 4874 I 24% 34 5,5 6,8 14,9 9% 8% 63% 39% 0,6 28 379 13,4 6,1
MonumeTann 4,8 682,6 [ 5% 3,0 6,9 9,3 3,7 11% 19% 43% 24% 0,4 28 306 1,0 0,0 -3,4
Bcero no cektopy 90,9 26% 1,8 4,6 6,4 3,9 4% 10% 32% 19% 0,8 27 5378 -0,6 1,4 0,6 -0,3
MuHepanbHble ya06peHus
AKpOH 2,8 4 570 -19% 2,3 6,5 9,4 1,8 6% 3% 35% 17% 0,5 11 14 -0,4 -1,3 -0,4 18,1
Ypankanui 3,8 84,9 [I8o% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,4 36 8 -0,3 -2,4 6,5 -27,8
DocArpo 4,9 2501 l 4% 1,9 58 7,9 2,9 6% -1% 32% 17% 0,7 21 107 0,4 -2,6 -5,9 0,1
Bcero no cektopy 11,4 22% 1,4 4,1 5,8 1,6 4% 1% 22% 11% 0,5 23 129 -0,1 -2,1 0,1 -3,2

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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Less DyHaam. MynbTunamkaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV 90D O6bem Topros AbcontoTHas gnHamunka, %
MCap, $ mpg T noTeHyman . NI (ROE ans Beta % ' MMBB-PTC,

pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings  EBITDA Barkos) MAH py6. 1/, 1H ELY CHI
dnekTposHepreTuka
SHen Poccus 0,6 1,060 [I35% 0,8 3,6 5,0 0,8 -9% -21% 35% 22% 0,6 31 14 -0,7 -2,2 5,1 -27,3
tOHUnpo 2,6 2,734 B oao% 1,8 5,2 9,3 1,3 -2% -10% 20% 7% 0,6 23 26 -0,8 -0,7 5,2 81
OrK-2 0,6 0,338 % 0,5 2,7 3,5 0,3 -1% 10% 11% 7% 1,0 28 8 -0,1 -5,7 0,1 -24,3
TrK-1 0,5 0,009 B 30% 0,5 2,0 34 0,3 -6% -5% 22% 10% 1,0 25 10 -0,6 -3,8 -2,2 -27,0
Pyclmapo 3,2 0,500 . 51% 0,8 2,8 5,1 0,3 1% o% 28% 11% 0,7 23 674 -1,0 -2,9 -17,2 -3, 4
WHtep PAO E3C 6,1 3,882 B 49% 0,3 2,7 6,0 0,8 3% 6% 11% 7% 0,9 28 410 -0,2 -5,9 -0,2 14,2
Poccetn, ao 2,3 0,763 -16% 0,6 1,9 1,4 0,1 -4% 0% 30% 10% 1,2 36 83 1,6 3,0 13,6 -7,0
Poccetn, an 0,0 1,368 -37% 0,6 1,9 1,4 0,1 0% 8% 30% 10% 0,9 27 5 0,1 0,6 5,1 -15,9
OCKE3C 3,0 0,158 [ 19% 1,6 31 3,0 0,1 -5% 0% 52% 25% 1,2 25 177 - -1,0 0,6 -2,6
MocaHepro 1,1 1,883 B 34% 0,3 %71 5,8 0,2 -10% -14% 24% 11% 0,9 32 12 0,1 -1,2 -1,1 -28,2
Bcero no cektopy 20,0 21% 0,8 2,8 bly 0,4 -3% -3% 26% 12% 0,9 27,8 1419,2 0,1 -2,0 0,9 14,1
TpaHcnopT 1 orucTuka
Aspodnot 1,7 102,7 B 22% 0,2 1,9 5,2 1,5 12% 5% 12% 3% 0,8 35 457 1,7 -3,7 -4,2 -25,8
TpaHcHedTb, an 4,0 169 900 [ 13% 0,6 4,3 1,2 n/a 3% 2% 46% 22% 0,7 19 129 0,2 -0,6 11,8 -3,7
HMTN 1,9 6,660 - 3,2 n/a 5,2 2,4 n/a n/a n/a 43% 0,7 31 3 -0,4 -2,4 1,4 -15,2
Bcero no cektopy 7,6 18% 1,4 1,6 3,9 1,9 7% 3% 29% 23% 0,7 28,3 589,4 0,5 -2,3 2,1 -14,9
TenekoMMyHUKaLum
Poctenekom, ao 2,8 70,9 I 18% 1,2 4,0 7,1 0,6 -1% 21% 31% 8% 0,6 10 58 -0,2 0,4 5,8 11,0
MTC 6,7 2240 4% 2,0 4,6 7.4 33 1% 7% 44% 13% 0,9 23 1002 -2,4 -9,8 -12,7 -18,8
Mera®oH 5,5 587,0 n/a 1,7 4,7 10,8 1,9 -5% 7% 37% 10% 0,5 51 57 1,3 0,5 4,2 14,4
Bcero no cektopy 15,0 33% 1,6 byly 8,4 1,9 -2% 12% 37% 10% 0,7 28 1117 -0,4 -2,9 -0,9 2,2
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,5 1578 - 0,5 9,3 9,4 2,7 4% 6% 6% 3% n/a n/a 120 -0,4 5,4 - -
Marnut 5,5 3595 I 26% 0,4 4,8 9,5 1,3 2% 2% 7% 3% 0,8 25 878 -2,4 -1,0 -12,2
JleHTa 1,5 199,7 [ 52% 0,3 6,1 14,4 1,0 2% 35% 6% 1% 0,5 33 136
M.Buaeo 1,1 398,6 - 1,0 9,1 9,2 neg. 7% 15% 11% 6% 0,4 27 36 0,5 -0,4 -2,7 -4,0
[Jetckuii mup 1,0 93,2 I oos% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% n/a 15 25 -0,2 0,2 0,4 -2,9
Bcero no cektopy 15,6 35% 0,4 5,9 8,5 52 3% 12% 6% 3% 0,6 25 1196 -1,1 A -9,6 -22,7
A esenonmeHT
NceP 1,0 646,0 . 60% 1,0 4,6 5,0 0,8 n/a 10% 21% 12% 0,5 24 12 -2,6 -2,7 -0,2 -21,8
NnK 3,5 354,9 [ 13% 1,3 5,9 7,9 3,6 15% 36% 21% 15% 0,5 18 48 -0,4 1,0 2,3 8,7
Bcero no cektopy 4,5 36% g4 5,3 6,5 )2 15% 23% 21% 14% 0,5 21 60 -1,5 -0,9 1,1 -6,6

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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NN

DyHaam. MynbTunamkaTtopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabesbHOCTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHas amHamuka, %

LleHa HV goD,

MCap, $ mapa noTeHyman NI (ROE ans a % MMBB-PTC,

3aKpbITUA pocta, % EV/S  EV/EBITDA P/E EBITDA Earnings  EBITDA Garos) MAH py6. 1/ 1H 3M

lNpouue cekTopa

Pycarpo 1,5 750,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% 0% o% 0,5 14 8 0,3 0,4 3,7 31,9
AHgexc 8,7 1870 l 48% 3,6 11,1 16,6 1,7 16% 18% 33% 23% 1,1 47 339 -1,8 -4,5 -9,5 -1,3
Qlwi 0,9 974 - 1,1 8,4 16,4 2,4 5% 6% 13% 7% 0,7 41 2 1,5 -2,6 6,9 7,0
Bcero no cektopy 11,1 48% 1,6 6,5 11,0 1,4 7% 8% 15% 10% 0,8 34,0 349 0,0 -2,2 0,4 12,6

WcTounmk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacwmdpoBka cokpaweHuit:

MCap - pblHOYHAs KanWTaAM3aLMa KOMMNAHWUK, NPeACTaBAseT coboi CyMMapHOe Npou3BejeHne PbIHOYHOM CTOMMOCTYM kLUK K 0BLLeMy KOMYECTBY BbIMyLLLEHHbIX aKLWI
dyHAaM. NOTEHLMaN PoCTa - MPOLLEHTHOE BbIPaXeHWE NOTEHLMANA POCTa aKL MK 0 NPOrHO3HOM "cnpaBea/IMBON" LieHbI, COMIACHO KOHCEHCYC-MPorHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoweHWe nokasaTens "cCTOMMOCTb KOMMNaHUK" (TEKYLLAN PbIHOYHAN KAMWUTaAM3aLMUS + YACTBIN JOAT) K BbIPYUKE 33 YKa3aHHbIN Fog

EV/EBITDA - OTHOLeHWe NoKa3aTesis "CTOMMOCTb KOMMaHUu" (TeKyLLas pbIHOYHASA KanMTaam3aums + YNCTbIN 40AT) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIi rog
EBITDA - aHannMTu4eckuii nokasaTeb, KOTOPbIN NpeACTaBseT coboi CyMMy OnepaLMoHHOM NPUBLIAN 1 aMOPTU3ALMOHHBIX OTYNCIEHUI

P/E - OTHOWEHWNE TeKYLL e PbIHOYHOM KanWUTaaM3aLmnm K YMCTON NpubbINv 3a yKa3aHHbIN rog,

P/BV - oTHOLLEHME TeKyL el pbIHOYHOW KanuTaam3auum K COBCTBEHHOMY KanuTasly 3@ YKasaHHbIN rog

CAGR - cpegHereomMeTpuyeckuii Fro40BON TEMM PocTa

Beta - noka3saTe/ib N03BO/INET OLLEHNUTH HyBCTBUTE/IbHOCTb LieHbl aKLiUW K PbIHOYHBIM KonebaHMsAM (>1 - 6onee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B L,€/10M)

HV goD - nctopunyeckas BoNaTUALHOCTb aKLUW, PaBHAs CTAHAAPTHOMY OTK/IOHEHUIO CTOUMOCTH GUHAHCOBOrO MHCTPYMEHTA 33 90 AHel

1/] - AMHaMMKa aKTV1Ba B NOC/IEAHIO0 TOProOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTUBa 3a NOCAEAHIO HeAelto

3M - AMHamMKKa aKTMBa 3a 3 NOC/IeAHUX MecaLa

CHI - AMHaMMKa aKTMBa C HaYana roga

YHpaBneHMe AHAJINTUKUN U CTPATEr'MYE€CKOro MapkKeTuHra



KaneHaapb cobbiTUIN Ha MMPOBBIX PbIHKaX KaneHpapb KopnopaTUBHbIX CObbITUN

CobbiTne 3Hay-Tb* CobbiTHe Mepuog Koncencyc lMpea. 3Hau. dakr Aata Komnanusa/oTpacab CobbiTne

114ekabpa 12:30 . Bespabotuua B Benmkobputanum, % oKTA6pL 41% 4,1% 4,1% 12 Aekabps ChepbaHk [leHb aHannTuKa
11Aekatpa 13:00 eee  VHaekcak. HacTpoRHNY ZEW B Tepmanin Aexabpe 25,0 24,1 7.5 12 fexabps JeTcknit Mup MocneAHNit AeHb TOPros C AMBUAGHAAMM (4,39 Py6. Ha aKLMIo) - 33 3KB.
12 Aekabpa 13:00 °° Vinaexe k. HacTpoeruit ZEW s esposore Aexabps HiA 220 2,0 14 Aekabps MMK MocneHNiA AeHb TOProB C AnBMAEHAAMM (2,114 Py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
11 4ekabps 16:30 Ba3soBbliit nHAekc LeH npoussoguteneii CLUA, m/m HORABPb. 0,1% 0,5% 0,3% o

o 14 pekabps tOnu1npo MocneaHNIA AeHb TOProB. ¢ ANBUAEHAAMM (0,111 Py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
11 Aekabps 16:30 Whpekc ueH nponssoguteneii B CLUA, m/m HoA6pb 0,0% 0,6% 0,1% . .
12 pekabps 13:00 oo Mpom. Npor380ACTBO B €BPO30HE, M/M oKTA6pL 0,2% -0,3% 19 Aekabps JNlykonn MocneHMi feHb TOpro. ¢ guBnAeHaamm (95 pyb. Ha akLMIo) - 3a 3KB.
12 Aekabps 14:20 ooe ExemecsuHblit otyeT OMEK Aekabpb 19 Aekabps Marnut MocneaHnii AeHb TOpros ¢ AuBnAeHAamu (137,38 py6. Ha akuuio) - 3a 3KB.

12 pekabps . BeicTynneHue raasbl ®PC r-Ha Maysnna 24 Aekabps Poctenekom BOCA (npomexyTouHble ANBUAEHAbI)
12 pekabps 16:00 eees  BBMPoccuu, rir 31 KB. 1,3% 1,3% 26 Aekabps Fa3npom HedTb MocneHNiA AeHb TOPros C AnBuAEeHAaMM (22,05 py6. Ha akLMIO) - 33 3KB.
12 pekabpa 16:30 Basosbiii UML, B CLUA, r/r Hos6pb. 2,2% 21% 28 pexabps Marnut OxoHuaHue buyback
12 Aekabps 16:30 VL e CLUA, m/m HoR6pL 0,1% 0,3% 4 AHBapA H/IMK MocneAHNit AeHb TOPros C AMBUAGHAAMM (6,04 Py6. Ha aKLMIO) - 33 3KB.
12 Aexabpn 18:30 V13m-e 3anacos coipoii HepTu & CLLIA, maH Gapp np- HeA. Hia 71323 4 AHBaps TaTHedpTb TMocneAHNIA AeHb TOProB C AUBMAEHAaMM (22,26 py6. Ha akLMI0) - 33 3KB.
12 pekabps 18:30 oo W3wm-e 3anacos agnctuansaTos 8 CLUA, maH 6app np. Hea. HIA 3,811 4 AHBaps HMTR MocreaHMit AeHb TOproB C AVBMACHAAMM (0,2648 py6.HaaKLl,M|0)-333KE.
12 pekabps 18:30 .o W3wm-e 3anacos 6eHsuHa B CLLIA, MaH 6app np. Hea. Hla 3,811 o
7 AHBapA Pycan BCTynsT B CAly OrpaHMyeHns Ha onepaLum C KoMnaHueit

12 pekabps 22:00 eoe Canbpo rocbiogxerta CLUA, mapa aonn. HosI6pb Hia -100,0 -
1346Ka6pA 10:00 ve VN Fepmaniu, Mim Hos6pL 0,1% 0% 9 AHBaps Poctenekom MocneAHNI AeHb TOProB C ANBUAEGHAAMMU (2,5 Py6. Ha akLMIO) - 3a 3KB.
13 4eKa6pA 10:45 . WML, ®pariyuut, wfm HosBpb -0,2% 0% McTouHmK: gaHHble komnaHui, iHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
13 Aekabpa 15:45 oo Wrorv 3aceaannsn ELLB 1 pewenue peryastopa no ctaske Aekabpb 0,0% 0,0%
13 4eKabpsa 15:45 eeee  PeweHue noenosntHow ctaeke ELLB Aekabpb -0,4% -0,4%
13 Aekabps 16:30 oo LleHbl Ha nmnopt B CLLUA, M/m HORABPb. -0,7% 0,5%
13 Aekabps 16:30 .o MepBuyHbie obpalyeHns 3a nocobuamu B CLUA, Tbic. np. Heg 227 231
13 Aekabps 16:30 . Yncno nonyyatowmx nocobus CLUA, Thic. np. Heg, 1650 1631
13 Aekabps 16:30 Mpecc-koHdpeperuns ELLB
14 aekabps 5:00 WHBecTnym B rop. nHdp-py Kutas, cHr, rjr HoA6pb 5,8% 5,7%
14 Aekabps 5:00 Mpom. npon3s-so 8 KHP, r/r Hos6pb 5,9% 5,9%
14 Aekabps 7:30 eoe Mpom. npou3s-8o B ANoHuK, r/r oKTABpL 2,9% 2,9%
14 pekabps 11:00 . WL, 8 Ucnanuu, r/r Hosi6pb 1,7% 1,7%
14 pekabps 11:00 oo PMI 8 npombILuIeHHOCTY €BPO30HLI (MPeAB.) Aekabpb 51,8 51,8
14 pekabps 11:00 oo PMI B cekTOpe ycnyr eBpo30HbI (Npeas.) Aekabpb 53,5 534
14 Aekabps 11:15 . PMI B npombiwneHHocTv OpaHum (Npess.) Aekabpb 50,7 50,8
14 pekabps 11:15 . PMI 8 cekTope ycnyr ®paHuuu (npess.) Aekabpb 54,7 551
14 Aekabps 11:30 eoe PMI 8 npombiiwneHHocTH FepmaHim (npeas.) Aekabpb 51,9 51,8
14 pekabps 11:30 . PMI 8 cekTope ycnyr Mepmanum (npess.) Aekabpb 53,4 533
14 pekabps 11:30 . Ny e Uranum, m/m HOsIGpb -0,1% -0,1%
14 pekabps 13:30 PeLueHue no ktoueBoii craeke barka Poccmn Aekabpb 7,5% 7,5%
14 pekabps 16:30 Po3HnuHble npogasku B CLUA, M/m HoA6pb 0,3% 0,7%
14 pekabps 17:15 Mpom. npon3s-so s CLUA, M/m Hos6pb 0,3% 0,1%
14 Aekabps 17:45 . PMI 8 npombiwnerHocTn CLUA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,2 55,3
14 pekabps 17:45 . PMI 8 cekTope ycayr CLUA ot Markit (npeas.) Aekabpb 55,0 54,7
14 pekabps 18:00 oo 3anacsl Ha cknagax B CLUA, m/m [SEY 0,5% 0,3%

UcTounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1-3HAYMMOCTb COBLITUA OLLeHNBAETCA NO 5-6anbHON WKane
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2018 MAO «[MpomcBsAsbbaHk». Bce npaBa 3awuLieHsl.

HacToswwmi nHpopmMaL MOHHO-aHAIMTYeCK M 0630p NpeAoCTaBASETCSA UCKIIOUYMUTEBHO B MHGOPMaLMOHHbIX Lensix. Cogepikalyascs B HacToswem o63ope MHPopMaL s 1 BbIBOAbI
6l NONyYEHbl M OCHOBaHbI Ha UCTOYHMKaX, koTopble NTAO «[MpomMcBsizbbaHk», B LesioM, cunTaeT HagexHbiMU. OgHako MAO «[MMpomMcBsizbbaHK» He AaeT HUKAKWUX FrapaHTUn U He
NpeAOCTaBAsSeT HUKAKMX 3aBEPEHNIA, YTO Takas MHPOPMALLUSA SBISIETCS MOJHOM U J0CTOBEPHOM, W, COOTBETCTBEHHO, OHA He A0/KHA PAacCMaTPMBATLCS Kak

nosHasa 1 40CTOBEpHad. BbIBOAbI 1 3aABNeHNdA, cAeNaHHble B HacToALWeM o63ope, ABJIAKOTCA /Wb NPeanoNoXeHUAMUN, KOTOPbIE MOTYT CYyLLeCTBEHHO OT/INYATbLCA OT (I)aKTVI‘-IeCKVIX
cobbiTnin 1 pesyabtatoB. NMAO «[pomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 06513aTeNIbCTBO peryispHO 06HOBASATE MHPOPMALMIO, COAEPIXKALLYHOCS B HAacTosALeM 0630pe, UM UCMPaBAATb
HETOYHOCTM, M OCTaB/IsieT 33 cObOM NPaBO NEPECMOTPETL €€ CoAepXKaHWe B 060 MOMEHT 6e3 NpesBapUTe/IbHOrO YBEAOM/IEHHS.

Copepxalascs B 063ope MHGOPMaLMs U BbIBOAbI HE SBASIOTCS pekoMeHAaumnern, odepTor Uan npurialeHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMKY WAN MPOAAXY KakKMX-IMBO LieHHbIX
Bymar 1 gpyrmx puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He ABAAETCS peKOMEHAALMEN B OTHOLIEHUM UHBECTULMIA U HE MPUHMMAET BO BHUMaHWe Kakme-1nbo crneumabHble, ocobble
WAN UHAMBWAYa/IbHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, GruHaHCoBble 06CTOATeIbCTBA U TpeboBaHUA KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslyyaTesieM HacTOSLLEero
o630opa.

Copepxalimecsi B 0630pe KOMMEHTapUK U BbIBOAbI, B TOM YUC/Ie, O JeNCTBUSAX U NoanTuke LB, oTpaxatoT TonbKo nosunumio aHaamtukos MAO «MpomcBasbbaHky». KoMmeHTapum
MOArOTOBJ/IEHBl HA OCHOBE ZlaHHbIX, Pa3MeLLeHHbIX B OTKPbITbIX UCTOUYHMKAX, KoTopble [TAO «[MpomMcBA3b6aHK», B LLe/IOM, CYUTAET HaZEXHbIMU.

CAenKky, coBepLIEHHbIe B MPOLLJIOM M YNOMsIHYTble B HacTosiLeM 0630pe, He BCerga siBASIOTCA MHAWKATUBHBIMU AJA Onpeje/ieHns pesy/ibTaToB byAywnx caesnok. MiHBecTopam
HeobXoA4MMO MPUHSATL BO BHUMAaHMWE, YTO J0XOZ OT LieHHbIX ByMar uav Apyrux UHBECTULMIN MOXET MEHATHCS, U LieHa UM CTOMMOCTb LLeHHbIX BymMar v MHBECTULMI MOXET Kak
pacTu, Tak M NagaTtb, W, KaK C1eACTBWe, pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHWS MOTYT OKa3aTbCA MeHbLUEe MepBOHAaYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CPeACTB. Pe3y/ibTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLUIOM HE rapaHTUPYIOT 40X040B B byayliem. MHOXeCTBO $pakTOpOB MOXET MPMBECTU K TOMY, 4TO pakTUYeckme pesyibTaTbl OyAyT CyLecTBEHHO OT/IMYATLCS OT MPOrHO30B U
BbIBOZOB, COZAEPXALLMXCA B HacToswem ob3ope, BKItOYas, B 4aCTHOCTU, oOLiME SKOHOMMUYECKME YC/I0BUS, KOHKYPEHTHYK Cpefay, PUCKW, CBSA3aHHble C OCYLLeCTBJEHUEM
aeatenbHocTv B Poccuiickon QOesepaunm, cTpeMUTebHbIE TEXHOIOTMYECKME U PbIHOYHbIE M3MEHEHWS B OTPAC/IAX, B KOTOPbIX AEMCTBYIOT COOTBETCTBYIOLNE SMUTEHTbI LLEHHbIX
Bymar, a Takxxe MHOTMe pyrie pucku.

MAO «lMpomcBs3bbaHk», ero pykoBOACTBO U COTPYAHWMKU He HeCcyT OTBETCTBEHHOCTM 3@ WMHBECTULMOHHbIE PELleHMs MoJydaTenei HacToswero o630pa, OCHOBaHHble Ha
MHPOPMALMK, COAEPXKALLEINCS B HEM, 3a NPSAMbIE MW KOCBEHHbIE NOTEpPU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B Pe3y/ibTaTe UCMO1b30BaHWA NoydaTenem HacToswero ob63opa MHdopmaLum
MM Kakor-Mbo ee Y4acTy NMpU COBEPLUEHUN OMEPaL MM C LLleHHbIMU BymMaraMu v MHBIMU GUHAHCOBLIMU MHCTPYMeHTaMu. [pexze YeM NMpUHATL pelleHne O NPUoBpPEeTEHNM LLeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSITE/IbHO U3YYWTb WM MPOAHANM3MPOBATL BCE PUCKM, CBSI3aHHble C TakMMW UHBeCcTULMAMU. Mcnosib3oBaHue nHbopmaLmu,
NpeACTaBAEHHOW B HacTosLLeM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS NOTEHLMabHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTpax U puck. Ecam npsamo He ykasaHo obpaTHoe, HacToswWwuii 0630p
npeAHasHayeH TO/bKO ANS /UL, ABASIOLMXCS A0MYCTUMBIMU NOyYaTeNsMU 4aHHOTro 0630pa B TOM IOPUCAUKLMM, B KOTOPON HAXOAUTCS MU K KOTOPOM NPUHAANEXNUT NOyYaTesb
0630pa, 1 KOTOpble MOMYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6€3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHWEe AaHHOMO OTYeTa TakUM JINLAM HapyLaao UM He COOTBETCTBOBAJ/IO 3aKOHOAATE/bHbIM U
perynaTopHbiM TpeboBaHWAM ykasaHHON opucanKLMn. COOTBETCTBEHHO, KaXAbIV Mo/lyyaTesb AaHHOro 0630pa BrpaBe MCMo/b30BaTb 0630p TO/IbKO B C/1yYae, eC/I OH SBASETCS
A,0MYCTUMbIM MOJIyYaTeNeM.

anaBneHMe AHaJIMTUKU U CTPpaTern4yeckoro MapkeTuHra



