@ MpomceA3bOaHK

CerofHsi, Mo HaleMy MHEHUIO, Ha BOJIHE MO3UTUBHOMN AUHAMUKM a3MaTCKMX PbIHKOB MHAEeKC MocBrpxu umeeT Bce
LLIaHChI MPOAO/IXUTb ABUXKEHWE K JIOKa/IbHbIM MakKCMMyMaM B pa17|0H 2500-2520 NMYHKTOB.

B 6a3oBom cLeHapuun B Banxaniume AHW OXUAAEM KOHCOMAALMIO napbl 40aaap/py6/ib NpeMMyLLeCTBEHHO MOZ
oTMeTKoM B 65 py6/gonn. Kypc pybns cHoBa /oKa/fbHO HeAOOL,eHeH, HO KPaTKOCPOYHas AMHAMWKa B MEpPBYIO
oyepe/b OnpeAenseTcs pUCK-anneTUTOM Ha r106asbHbIX PbIHKaX.

KoopauHaTbl pbiHKa
=  OoHgosble nHaekcol CLLA nposeMoHCTPUpOBan B YeTBEPT YMEPEHHbIN POCT Ha 0,3-0,4%.

= B yetBepr nHaekc Mocbupxu He nokasas 3HaYMMbIX U3MEHEHWN, HO CyMes MEepPEerTU Ha MOJIOXMUTEsIbHYHO
TeppuTOpMUIO.

= TMapa gonnap/pybab Ha BYepaLlHUX TOPrax JIoKasAbHO YXO4W/a Bbille OTMETKM B 65 py6./a0n.
= Buepa goxogHocTb Russia“ 29 Bblpocna Ao 4,47% (+1 6.1.).

= KpwuBas g0X04HOCTU pybaeBbix rocobamrauuii B YeTBepr CMecTuaach BBepX Ha 3 — 6 6.n. J,OXO4HOCTb 10-1€THUX
O®3 Bblpocsia A0 8,35% (+5 6.1.).

Bpems BbixoAa  3Hauy-Tb CobbiTHe Mepuog KoHceHcyc [lpea. 3Hau. Pakr
29 MapTa 3:01 oo WHaekc notpebutensckon yseperHoctv GfK 8 Besmkobputanmm mapT -14,0 -13,0 -13,0
29 MapTa 10:00 oo Po3HnuHble npogaxu B FepmaHuu (pean.), M/m deBpasnb -0,5% 3,3%
29 MapTa 10:45 oo WML, ®paHuuu, rir (npeas.) deBpasb 1,3% 1,6%
29 MapTa 11:00 BBIM l'epmannu, KB/KB 4 KB. H/A 0,7%
29 MapTa 1L:55 . Bespabotuua B Fepmannu, % mapT 4,9% 5,0%
29 MapTa 12:30 oo MoTpebuT. KpegmToBaHUe B BeankobputanHum, m/m deBpanb 0,893 1,095
29 MapTa12:30 . BBIM BeankobpuTaHum, KB/KB 4N KB. 0,2% 0,2%
29 MapTa 13:00 . Ny, Uranuum, r/r (npeas.) MapT 0,9% 1,1%
29 MapTa 15:30 eoe [Jloxoabl notpebuteneit 8 CLUA, m/m AHBapb Hla -0,1%
29 MapTa15:30 [YYYY MotpebuT. pacxogbl B CLLA, M/m AHBapb 0,3% -0,5%
29 MapTa 15:30 XYY} Basosbitt PCE B CLUA, m/m AHBapb Hla 0,2%
29 MapTa 16:45 ecoe PMI Yukaro mMapT Hla 64,7
29 MapTa 17:00 ecoe WHaekc notpebaosepus B CLLIA oT yH-Ta MuymraHa (OKoHu.) MapT 97,6 97,8
29 MapTa 17:00 XX Mpogaxw HoBbIx gomos B CLLIA, MH, wT deBpasb 0,617 0,607
Wctounmnk: MHtepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HaYMMOCTb COBLITUA OLEHNBAETCA MO 5-6a//1bHOV WKane
JAata KomnaHus/otpacab CobbiTne

29 MapTa Poccetn ®uHaHcoBble pe3ybTaTel o MCHO 3a 2018r.

29 MapTa TaTHedpTb ®uHaHcosble pesybTaTel o MCPO 3a 2018r.

29 MapTa TpaHcHedTb ®uHaHcoBble pe3yabTathl o MCHO 3a 2018r.

McTouHuK: AaHHble komnanwi, ViHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
= HOBOCTU WHAWKATOPDI PbIHKK I I WTOrMN TEXHUYECKHMHA
I komnanua HA YTPO B FPAOUKAX | TOProB MOHMTOP

U™=U
ﬁ KANEHAAPb

29 MapTa 2019T.

3Hayenme 1/ 1H 1M CHP
Mnaekc Mocbupxu A 2492 0,2 -0,6 0,3 5,5
Nhaekc PTC A 1207 0,0 -2,5 1,6 13,3
KanuTtaansauus pbiika, mapa. gonn. 'V 611 -1,0 -0,9 -1,3 10,5
Dow Jones Industrial Average (DJIA) A 25717 0,4 -0,9 -0,8 102
S&P 500 A 2815 0,4 1,4 1,1 12,3
FTSE Eurotop 100 v 2886 -0,1  -0,7 1,7 11,6
Russia Depository Index (RDX) v 1476 -0,2 -1,1 31 13,8
CBOE S&Ps5o00 Volatility Index (VIX) ¥ 14,4 -0,7 0,8 -0,3 -11,0
Bovespa Brazil San Paolo Index A 94389 2,7 -2,4 1,3 7.4
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) A 92120 03 -10,9 -11,9 0,9
Whaekc DXY A 97,2 0,4 0,6 1,1 1,1
EURUSD v 1,122 -0,2 -0,7 1,3 -2,1
USDRUB v 64,94 -0,2 -1,7 1,5 7.4
EURRUB A 72,93 0,2 0,2 3,0 9,2
BuBantoTHas Kop3nHa A 68,60 0,3 0,1 2,2 8,0
HedTb Brent, $/6app. A 68,1 0,4 1,6 31 26,5
Hedts WTI, $/6app. A 59,6 0,5 1,0 4,2 31,3
3onoTo, $/yHy, v 1290 -1,5 1,8 -1,7 0,6
Cepebpo, $/yHu, v 15,0 -,8 -28 -38 -31
Megab, $/TOHHY A 6336 0,4 -1,1 -3,0 6,9
Hukenb, $/ToHHY v 12977 -4,4 -0,9 1,3 20,7
Mosprime o/n v 7,8 -9,0 13,0 1,0 18,0
CDS Poccus 5Y A 135 0,0 o 5 -19
Russia-27 A 4,25 0,3 -2,9 -28,9 -42,4
Russia-42 A 5,00 1,0 -1,9 -38 -205
0d326214. A 7,57 6,0 200 11,0 -18,0
0®d326215 A 7,99 4,0 7,0 -12,0 -12,0
0d326212 A 8,17 3,0 11,0 -90 -8,0

* U3MeHeHune no MHAeKCcaMm, Kanutaamsauumn, BantoTam, ToBapam Np1BeAeHO B NMpoLeHTaX,
n3meHeHwue CDS n obaurauuii BeipakeHo B 6.1., VIX 1 RVI - B nyHkTax
WcTounuk: Bloomberg, Reuters
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KoopauHaTbl pbiHKa

MwupoBbie pbIHKK

CrapT oyepeaHoro payHga ToproBbix neperoBopoB CLUA-KuTal Hecko/bko noazepykan
anneTUT K pUCKy Ha riobasbHbIX pbiHKax. AMepuKaHckne GOHAO0BbIE MHAEKCHI 3aBepLUnan
BYEpaLLHME TOPrM YMEpeHHbIM POCTOM Ha 0,3-0,4%. CerogHs B A3unm 60/bLIMHCTBO
WHAEKCOB pEervoHa TOPryloTcA Ha MOJNOXUTE/NbHOM  TepputopuK, blodepcbl  Ha
aMepUKaHCKMeE UHAeKCbl NpBaBASIOT eLye 0KoJ10 0,2%.

JlokanbHoe yayJlleHWe HaCTPOEHNI Ha r10babHbIX pbiHKaxX CNocobcTBYeT BOCCTAaHOBAEHUIO
aoxogHocTten UST - 0XOAHOCTU AeCATUNETHUX Bymar BepHY/UCb Bbille OTMETKU B 2,4%.
YpoBeHb MHOAALMOHHBIX OXUAAHUI (CNpes MexXAy AOXOAHOCTAMU AecaTUNETHUX treasuries
n TIPS) nokanbHo nogpoc ¢ 1,82% A0 1,86%. YUacTok KpUBOW JOXOAHOCTM CPOKOM A0 3 /IeT
WHBEPTUPOBAaH, a Cnpes MeXAy JOXOAHOCTAMWU JAEeCATUNETHUX U TpexmecsiuHbix Oymar
oTpuLaTeneH.

Muxaun Moaay6ckuin

Poccuiickmnin $oHA0BBIN PbIHOK

B vetBepr uHgexkc Mocbupxu (+0,2%) He Nokasan 3HaUMMbIX U3MEHEHWIA MPU NMOHUXKEHHON
TOProBOW aKTMBHOCTM, HO CyMeN MEeperTU Ha MOJIOKUTENbHYIO TEPPUTOPUIO Ha doHe
HEBHATHOW, HO MOCTEMEHHO Y/yYlIaBLIEWC  AMHAMMKM MUPOBLIX (GOHAOBbLIX PbIHKOB,
HUBE/IMPYIOWMX HEraTUBHOE BJIUSHWE MOMLITOK NPOCaAKM HebTAHbIX KOTUPOBOK W
JaBaeHus, Brpoyem, bonee caepxaHHOro, Ha py6/ib.

Cpesu KNoYeBbIX CEKTOPOB OTMETMM POCT akLui noTpebcekTopa, rge BHOBb YBEPEHHO
nogopoxana JleHta (+2,4%), BEpHYBLUIAACS K JIOKa/SbHbIM MakCUMyMaM, @ TakXe YMepeHHO
noApoc/n Kypchl akuui X5 (+0,3%) u M.Bugeo (+0,3%).

Hennoxo cMoTpesncs n HepTerasosblil cekTop, BeAoMbll 6ymaramu TaTHedTu (0a: +1,2%; na:
+1,3%). KnitoueBble «PULLIKM» CErMeHTa CMOTPE/IUCh TakXe B LesnoM Hennoxo (PocHedTb
+0,8%; Jlykown: +0,5%,; [aznpom: +0,3%).

Hanbonee nuksuaHble bymarn ¢uHcekTopa Takxe cmorav npubasuTb B npegenax o,5%
(CbepbaHk).

Pa3HoHanmpaBneHO 3aBepwuan  TOProBYKD  CECCUIO  akUuUMM  METa/ulypruyeckux W
ropHOZA00bIBAIOLLMX KOMMAHUM: MPOAOIXNIN UHEPLMOHHO CHMXaTbCs akuum HopHukens (-
3,2%), Pycana (-1,3%) 1 EN+ (-7,2%). 3aT0o cnpoc 6bin npesbaBaeH Ha akL MK CTaNeNUTENHbIX
komnaHui (CeBepcTans: +2,0%; HAMK: +1,7%; MMK: +1,1%).

B npoumnx cermeHTax BblAENNM OTCKOK akuui AHgekc (+2,2%), OMK-2 (+1,6%) u MocaHepro
(+0,8%), BonHy npogax B OCK (-1,4%), SHen Poccus (-1,4%), a Takxke B Qiwi (-3,8%), He
nopazoBaBLUei pbIHOK CBOeN GUHOTUETHOCTbIO (CM. HOBOCTH).

EsreHuii JlokTioXoB
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ToBapHble pbIHKK

HedTb noka ocTaéTtcs B AmanasoHe 66-68 posin./6app, oTbirpbiBasi HeyAauHble AaHHble MO
3anacam oT MuHaHepro CLLUA 1 API. CeroaHs npoigeTt ocHoBHasi YacTb neperosopos CLUA u
Kutas, no3auTuBHbIE CABUIM CbIFPAIOT Cbipbto B NOC. CerofHs Takxe 3KCNMpUpyeTcs Mamckui
¢dbloyepc Ha HedTb. B anpene paccuvTbiBaeM Ha pocT K 70-72,6 gosn./6app. Ha Kpenkom
byHAaMeHTaNe U BECEHHEM OXMBJIEHUM CMpOCa B CBA3M C NpubAMKeHUeM aBTOMOOW/IBHOrO
ce3oHa.

ExkaTtepuHa Kpbinosa

Hawwu nporHo3bl n pekomMmeHzAaumm
K KOHLy TeKylieil HeAenu MUPOBLIM PbIHKaM YAanoCb HalTU NOBOJ AN POCTa, KOTOPbIM
ctano Bo306HOB/NeHMe neperoBopoB Mexay CLUA n Kutaem. Tem He MeHee pucku
3aMeA/IeHUsi aMepUKaHCKOM U MUPOBON SKOHOMMKM OCTalOTCA Ha MOBEPXHOCTU, 4TO
AobaBnseT HepBO3HOCTU UHBECTOPAM.

Kak coobwmam CMW, BYepalHas BCTPeYa aMEPUKAHCKUX W KUTAMCKUMX TOProBbiX
npeAcTaBUTesIeN MPOLLAA YCMNEWHo U NpPoAyKTUBHO. Kak U paHee, KakmMxX-MB0 KOHKPETHbIX
3asBJIEHUN CAe/laHo He 6bl10, 04HaKOo, MO BCen BUAMMOCTH, KuTal roToB NonTH Ha yCTynKW No
HEKOTOPbIM CMOPHLIM MOMEHTAM, B TOM YMC/E€ B BOMPOCAX MHTENIEKTYaIbHON COBCTBEHHOCTY.
Mpy 3TOM, Kak 3asBWJ 3KOHOMMUYECKUN coBeTHWK JI. Kyasioy, CTOPOHbl HacTpOEeHbl Ha
MPOAO/IKUTEIbHOE B3aWMOAENCTBME A/ 3aK/IIOYEHUS «peasbHOM CAesIKM», MO3TOMY He
WCKJIIOYEH BapMaHT, MPY KOTOPOM MpoLecc cOMXKXeHUs NO3ULUIN 3aMMET Heeslv UK MeCsLLbl,
YTO HECMOTPS Ha MO3UTMBHBLIA TOH W TFOTOBHOCTb AMEPUKAHCKOW CTOPOHbI CHATb 4acTb
TOProBbIX OrPaHUYeHUI, €CN YBUAUT MO3UTMBHBIA OTKAMK cO cTopoHbl KHP, gobaBnset
HeonpeaeneHHocTn. A3uatckme  GOHAOBbIE  MAOWAAKMA  MO3UTUBHO  BOCMPUHUMAIOT
neperoBopbl ABYyx cTpaH. Kutarickuit Shanghai Composite npubasasiet 6onee 2%, yemy Takxe
cnocobcTByeT Xopoluas 0TYeTHOCTL Huawei — Bbipyyka B 2018r. Bbipocaa Ha 19,5% r/r, uncTtas
npubbiNb yBeanuMaacb Ha 25% r/r, YTO B YCAOBUAX AaBJjieHUMU co cTopoHbl CLUA Hemnoxor
pesyabTaT.

Cpean puUCcKoB A58 MUPOBbIX GOHAOBbLIX MIOWAAOK - 3aMeA/IEHUS MUPOBOM SKOHOMUKM U pUCK
peueccun B LUtatax. @uHanbHas oueHka no BBIM CLUA 33 4-M kBapTan oKasasiacb HWxe
KOHCEHCYC NMpOorHo3a B 2,6% 1 cocTaBuaa Bcero 2,2%. M3 BaXKHbIX COObITUI CErOAHALHEro AHS
OTMETMM OYepesHOe rosocoBaHue B MNapaameHTe BennkobputaHum no ycnoBusM BbIXOAa U3
EC u ctatuctuky CLLA no goxozam n pacxogam notpebutenein.

YT0 Xe KacaeTcsi POCCUMIMCKOrO PbiHKA, TO BYepa MHAeKCY MocBupXu yAanocb oTbiIrpaTh YacTb
MoTepb MPeALIecTBYIOLWEro AHS M BEPHYTbCS K OTMeTKe BOM3M 2500 MyHKTOB. CeroAHs, mo
HalleMy MHEHWIO, Ha BOJIHE MO3UTUBHOW AWMHAMMKM a3MaTCKUX PbIHKOB MHAEKC Mocbupxu
MMeeT BCe LUAHChl MPOAO/IXUTL ABUXKEHME K JIOKa/bHBIM MakCMMyMaM B PalioH 2500-2520
MyHKTOB.

PomaH AHTOHOB



FX/eHeXHble pbIHKK

MocnesHWe HECKOIbKO TOProOBbIX CECCUM MPOXOART ANs pybas n bonblMHCTBA APYrnx
BasitoT EM B koppekLMOHHOM cueHapun. B xoze BUepaluHux Topros napa Aonnap/py6sb
nogHUManach 40 65,20-65,30 pyb/A40., 4TO NPOUCXOANO NapaNieNbHO CO CHUXEHMEM
bosblwmHcTBa BaMtoT EM 1 koppekumen HedTaHbIX KoTUpoBOK. OZHaKo 6smxe K KOHLY
TOproBoi ceccun Ha ¢oHe obuiero J/IOKaNbHOrO YAydlleHWs puck-anneTuTa Ha
rnobasbHbIX pblHKax pybsib KOMNeHcMpoBas 4acTb NoTepb, UM napa Aosnap/py6ib
BepHy/1acb HMXe 0TMeTku B 65 pyb/a011. O6bembl Topros koHTpakTom USDRUB_TOM Ha
MockoBckoi bupsxke B nocaeAHMe 4Ba TOProBbIX AHA COCTaBASAN 3,5-3,6 MAPA A0, YTO
CPaBHUTE/IbHO MHOIO A1 MOC/eHNX MecsL,eB.

Buepa poccuiickme KOMMaHUWM BbINJA4YMBAAM HaJOr Ha MNpubbIIbL, COOTBETCTBEHHO,
MapTOBCKWUIA Ha/IOrOBbIN NEPUOZ 3aBEPLLNIICS, U BANSHUE BHELHUX pakTopoB Ha py6Jib B
6anxaiilee BpeMs MoXeT cTaTb elje 6osee 3HauMTeNbHbIM. Kakoli-1Mbo BbipaxeHHON
BHYTPEHHEN MWCTOpUM B AUHaMuKe pybns Ha TekyluiA MOMEHT He Habstogaetcs.
OTMeTUM TakKe, YTO Ha 3TUX BbIXOAHbIX COCTOUTCS NepBbIi TYp Npe3neHTCKmX Boibopos
B YKpauMHe, 4TO TeopeTMYeckM MOXeT CrnocobcTBOBaTb COKPALLEHMIO  YacTu
CNeKyNSTUBHbIX MO3ULUIA B POCCUMCKUX akTMBaX B KOHLE Hejenn, HO He Jymaem, 4To
AaHHas TeHAeHLU s ByeT onpeensiowen.

B 6a30BoM cueHapuy B 6amxanlune AHU 0XUAAEM KOHCOAMAALMIO Napbl Aoanap/py6b
NpevMyLLecTBEHHO Moj OTMeTKoW B 65 pyb/sonn. Kypc pybns cHoBa JsiokanbHO
HeJoOLeHeH, HO KPAaTKOCPOYHas AMHAMMKA B MEpPBYIO ouyepeib OMpesesidercs puck-
anneTUTOM Ha rN106a/IbHbIX PbIHKAX.

Muxaun Mogay6ckuii
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EBpoobaurauum

Buepa goxogHocTb Russia’29 Bblpocia a0 4,47% (+1 6.n.), Russia's2 — go 5,00% (+1 6.n.).
JoxoaHocTb Russia’47 cHM3unach — 40 5,18% (-1 6.n.). Koppekuus weH poccmiickux eBpoboH0B
npoxoguna Bcaeg 3a UST-10, KOTOpble BbIPOC/IM B JOXOAHOCTU Ha 3 6.M. MNpogaxu poccnmckimx
eBpoOOHAOB Mbl CBA3bIBAEM CO CTPEM/IEHWEM WHBECTOPOB 3aduKcMpoBaTb MNpubbiab nocae
CyL,eCTBEHHOr 0 poCTa LjeH 3a NOCNeHIO0 Heaento.

CHWXeHWe onaceHVe Mo NOBOAY POCTa MUPOBOM SKOHOMMUKWM MOC/Ie BYEPALIHWX KOMMEHTapueB
npeactaBuTesnent GPC okaxeT Nogaepx Ky pOCCUNCKMM eBPOOOHAAM B XO/e TOProB CEroAHs.

O6aurauum

Kpusasi soxoaHOCTH rocobaunraymin B YeTBepr cMecTuiach BBepx Ha 3 — 6 6.n. JloxogHOCTb 10-
netHnx OP3 Bbipocna Ao 8,35% (+5 6.1.), 5-NeTHUX — 40 8,06% (+5 6.M.), 1-NeTHUX — A0 7,56% (+6
6.n.). Mpoaaxwu pybseBbix 06MraLmin NPoxoAnan Ha GpoHe yXyALleHNs CUTyaLum Ha GUHAHCOBOM
pbiHke Typuum n ocnabieHns annetuTa rno6anbHbIX MHBECTOPOB K PUCKY Pa3BUBAIOLLMXCA CTPaH
MpY YCUINBAIOLWMXCS ONaCeHUsX 3aMeAIeHNS MUPOBOM SKOHOMUKMU.

HecmoTps Ha yxyAlleHuve KOHbIOHKTYpbl CHepbaHk Buepa YCMewHO 3aKpbll KHWUMY 3asBOK
MHBECTOPOB Ha 2-N1eTHME 0bmraumnm co cTaBkom KyrnoHa 8,20% (YTM 8,37%) roZoBbIX, Mpemus K
O®3 coctaBuna 63 6.n. O6bem 3alimMa NaaHMpPOBaCS B pasmepe 15 Map4 pyb., Ho no mepe cbopa
3asBoK 6bl/1 yBesiueH 0 40 mapg pyb. CerogHs EBpoxum (Ba2/BB-/BB) nposoaunT book-building
HOBOTO 3-/1eTHEr O BbINycka obanraumnn. CTaBka KyrnoHa MapkeTupyeTtcs B guanasoHe 8,75 - 9,00%.
JoxogHocTb 6ymaru (YTM g,10 - 9,31%) npegnonaraet npemuto K OP3 B pasmepe 128 — 149 6.1,
UTO Mbl CYUTAEM UHTEPECHBIM YXKE MO HUXHEN rpaHuLLe.

Ha Texywen Hegene npoBesn cbop 3asiBOK MHBECTOPOB Ha HoBble obauraumm CobepbaHk, BTH,
TuHbkodd BaHk, Poctenekom, ADK Cuctema. PekomeHAyeM MOKYMNKy HOBbIX BbiNyCcKoOB
KOpMopaTUBHbIX 6OHA0B NOC/Ie BbIXOAA 6yMar Ha BTOPUYHBbIM PbIHOK.

Amutpuin MoHacTbIplWwmnH



KOpI'IOpaTVIBHbIe N S3KOHOMMNYeckme HOBOCTMU

NuBectpewenus HopHukensa no TO®P-3 u HOXHOMYy KnacTepy NpUHATHI -
MoTaHuH

KpynHeviwme nHBecTnpoekTbl HopHuKens - pacwupeHve TanHaxckon oboraTutenbHom
dabpukn (TOD-3) n pasButre Ao0bbluM Ha MecTopoxzeHusix HOXHOMO HOPU/ILCKOrO
KJacTepa - NoJy4Ynan Bce HeobxogMMble KOPNopaTUBHbIE 0400peHws, 3asBUA NPe3nAEeHT
n cosnagenel, kKomrnauum Baagumup MoTaHuH xypHanuctam. Mo ero cnosam, obbem
nuBecTULMn B TO®D-3 - 0K010 40 MAPA pybaielt (3 HUX 1 MApA pyb/iel yxe HanpaBJ/ieH Ha
3aKkynky obopygoBaHus), B KOXHbIN KaacTep - 0Ko0 78 MApg pybaen, n3 KoTopbix 46
mMApa pybnent Byset BAOXeHO A0 2022 roga, 4Tobbl 0becneunTb YCKOPEHHbIN 3amyck
npoekTa.

HALUE MHEHUME: Wcxoasa v3 Tekylwero kypca pybas, pedb nget o6 MHBeCTULMAX Ha
ypoBHe 1,8 mapg goaa. Anqa cpasHeHusa B 2018 rogy CAPEX MK ouenunBancs B 1,5 MApA
Aonn. Ha nepcnekTuBy 2019-2023 T OHO OXWAAETCA B MHTepBae 1,12-2,5 MAPA AO/1 B
roZ C NMKOM B 2020-2021 IT. YBennyernve CAPEX MoxeT 6biTb aprymeHToM HopHukens B
neperosopax ¢ PycAnom o nepecmoTpe coriaweHus o AuBuAeHAax. YH4aCTHUKMN pbiHKa
paccMaTpuBalOT 3TO KaK HeraTusHb dakTop Ans akumii TMK, T.x. Bymarn komnaHum
obecneunBaloT XOPOLLYIO AUBUAEHAHYIO AOXOAHOCTD.

Qiwi B 2018r yBemumia 4ncTylo BbIpyuKy Ha 49%, B IV kBapTane - Ha 41%

Qiwi plc B yeTBepTOM KBapTane 2018 roAa yBe/MUUAa CKOPPEKTUPOBAHHYK YUCTYHO
BbIpyuky no MCPO Ha 41% - go 5,818 mapa pybaen ¢ 4,116 mapa pybsen 3a ToT Xe
nepvoz npeabliayLiero roga, roBoputcst B coobuieHnn komnaHmn. CkoppekTupoBaHHas
ymcTana npubeinb Qiwi B 4eTBepTOM KBapTase 2018 roga yBeamumnacb Ha 58% - A0 1,014
MApA py6sien ¢ 642 MAH pybaelt rogom paHee. B LesioM 3a 2018 rog, CKOppeKTUPOBAHHAS
yMcTan BbIpyUKa BbIpOCaa Ha 49% - A0 19,657 MApg, pybsiel, CKOppeKTUpOBaHHas YncTas
npubbinb - Ha 2%, 0 4,137 Mapg pybnel. CkoppekTUpOBaHHbIA nokasaTtenb EBITDA 3a
OTYeTHbIN rOj YyBenuuuacs Ha 15% u coctaBuia 5,948 mapa pybnen. B uetBeptom
KBapTa/sie 3TOT nokasaTenb BbIpoC Ha 53% - A0 1,473 MApA pybsielt. PeHTabenbHocTb no
EBITDA B 2018 roay coctaBuna 30,3%, B UeTBepTOM KBapTaje - 25,3%.

HALUE MHEHUE: HecmoTpsa Ha TO, YTO pe3ynbTaTbl KOMMAHMM OKa3a/MCb HECKOJIbKO
Nlyylle OXMAAHUIN pbiHKA, CU/IBHBIMKW X Ha3BaTb Hesab3s. Qiwi plc nokasana cu/bHbIN
pOCT BbIpYYKkM B 2018 rogy, Ho yBesnnuyeHne EBITDA 6bi10 cnabbim, B pesysibTaTe Mapxa
cywecTBeHHO npocena. OAHOM U3 MPUUMH TakuxX pe3y/bTaToB SABASIOTCSH YObITKY,
CBSI3aHHbIE C NMepeBOAOM M pa3BepTbiBaHMeM onepaumin PoketbaHka B Qiwi.

yl'lpaB.HEHVIe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

EBITDA En+ B 2018r Bblpocna Ha 2%, A0 $3,3 MJApZA, YMCTbIA AONT COKpaATU/ICH Ha
9%, A0 $11,1 MAIpA

CkoppekTupoBaHHas EBITDA En+ Group B 2018 roay Bblpoc/ia Ha 2%, A0 $3,3 MApa, cooblmia
komnaHus. Mapxa no ckoppekTupoBaHHow EBITDA cocTaBuna 37,3% npoTvs 35,5% rogom
paHee. Bblpyyka yBenmumaach Takxke Ha 2%, COCTaBUB $12,4 MAPA. Yuctas npubbiab Bolpoc/ia
Ha 33% 1 gocTurnaa $1,9 MApA.

HALUE MHEHWUE: Pe3ynbtaTbl En+ Group 3TO BO MHOrom Npokcu Ha nokasatenun PycAna, T.k.
KOMMaHWs OCHOBHOM akTWB XO/AMHra. B 3Tol ¢Bfi3n, Kakux-anbo, CtopnpmnsoB OTHETHOCTb He
npuHecna. [lo3nTuBHbIM MOMeHTOM aBaseTca ysennuvenve EBITDA u mapXuHanbHoCTU
6u3Heca, HO M3 M3-3a C/IOXKHOrO roAa, KOMNaHus He ByseT BbinjauMBaTh AMBUAEHABI 33 2018
roj.



UHanKaTopbl pbIHKOB Ha YTPO

doHp0BbIE MHAEKCI 3HauyeHune 14, % 1H, % 1M, %
Poccusa

NHaekc Mocbupsku 2492 0,2% 0,0% 0,3%
Wnaekc PTC 1207 00% B 16%
MHaekc PTC Ha BeyepHeit ceccun 1207 0,0%

®broyepc Ha PTC Ha Beuy. ceccumn 119 160 0,3%

CWA

S&P 500 2815 0,4% -1,4% 1,1%
Dow Jones (DJIA) 25717 0,4% -0,9% -0,8%
Dow Jones Transportation 10 320 1,2% 0,3%

Nasdaq Composite 7 669 0,3% 1,8%
Banxanwmin dbtovepc Ha S&P 500* 2825 0,1% 0,5% 1,2%
Espona

EUROtop100 2886 - -0,7% 1,7%
Euronext 100 1032 -1,3% 1,2%
FTSE 100 (BennkobputaHus) 7234 0,6% -1,6% 2,3%
DAX (FepmaHus) 11428 0,1% -1,1% -0,8%
CAC 40 (®paHums) 5297 -1,5% 1,1%
ATP

Nikkei 225 (AnoHua)* 21206 | 08% 9% 1,9%
Taiex (TaliBaHb)* 10641 1,0% 0,0% 0,1%
Kospi (Kopes)* 2141 0,6% _ 3,0%

BRICS
JSE All Share (HOAP)

56 060

-0,1%

0,1%

Bovespa (bpa3unus) 94 389

Hang Seng (Kutain)* 29057 2,5%
Shanghai Composite (Kutait)* 3080 -0,8% 4,7%
BSE Sensex (MHaua)* 38589 0,1% 1,1%  DN76%0
MSCI

MSCI World 2095 0,1% 0,0% 0,4%
MSCI Emerging Markets 1045 0,1% -1,4% -0,5%
MSCI Eastern Europe 250 -1,3%

MSCI Russia 645 0,1% -0,5% 1,7%
ToBapHble pbIHKK 3HayeHne 14, % 1H, % 1M, %
CblpbeBble TOBapb!

HedTb WTI cnot, $/6app. 59,3 -0,2% -0,9%

HedTb Brent cnort, $/6app. 67,2 0,0%

®brouepc Ha WTI, $/6app.* 59,6

dblouepc Ha Brent, $/6app.* 68,1

Megab (LME) cnor, $/7 6360 -1,1%

Hukenb (LME) cnor, $/7 12796 -0,9% -1,3%
AntomuHmit (LME) cnoT, $/7 1886 -0,3% 0,7% -0,2%
3onoTo croT, $/yHu* 1289 -0,1% -1,9% -1,9%
Cepebpo crioT, $/yHu* 15,0 -0,1%

OTpacneBble UHAEKCbI 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
S&P pbiHOK CLLA

S&P Energy 490,2 0,4 -1,5 2,1
S&P Oil&Gas 390,3 0,7 -0,7 2,7
S&P Oil Exploration 810,1 0,2
S&P Oil Refining 344,7 1,0 -1,7 0,2
S&P Materials 103,2 -0,1 0,3 -0,7
S&P Metals&Mining 657,6 0,7 -0,8

S&P Capital Goods 626,1 0,8 -0,5 -2,2
S&P Industrials 112,3 -0,5 -
S&P Automobiles 88,5 0,0

S&P Utilities 293,4 -1,2 -0,4

S&P Financial 425,8 0,8 -1,6

S&P Banks 301,3

S&P Telecoms 157,2

S&P Info Technologies 1286,6

S&P Retailing 2250 0,3

S&P Consumer Staples 576,1 0,4 0,8 3,0
S&P Consumer Discretionary 896,6

S&P Real Estate 224,6 0,7

S&P Homebuilding 873,7

S&P Chemicals 581,9

S&P Pharmaceuticals 698,7 0,3 -0,3 0,4
S&P Health Care 1050,1 0,3 -1,7 -0,8
Otpacnesble nHgekcbl MMBB

MeTtannyprua 6458 0,0 -1,5 _
HedTs 1 ras 7075 A 10 0,1
In/3HepreTnka 1686 -0,1 -0,8 -1,0
TenekommyHuKaLmn 1779 0,9
baHku 6 088 0,1

BantoTHbIe PbIHKU 3HayeHune 14, % 1H, % 1M, %
BHeLWHMA BaNlOTHbINA PbIHOK

UHpekc DXY 97,18

EBpo* 1,123

ol 1,307

Weeiu. dpaHk* 0,996

Nena* 110,7

KaHaackuit gonnap* 1,343 0,0 0,0
ABcTpanuiickuii gonnap* 0,710 _ 0,2 0,0
BHYTpeHHMi1 BaflOTHbIM PbIHOK

USDRUB 64,94

EURRUB 72,79 0,2

buBanioTHaa Kop3nHa 68,40 0,1 2,2

JonroBble U AeHeXKHble PbIHKK 3HayeHue 14, % 1H, % 1M, %
JoxogHocTb rocobavraymii

US Treasuries 3M 2,409 -16,n, -36,n, -2 6,n,
US Treasuries 2 yr 2,248 -76,n,

US Treasuries 10 yr 2,400 -4 6,n,

US Treasuries 30 yr 2,822 16,n, -56,n,

CTaBKM J€HEKHOrO PbIHKA

LIBOR overnight 2,392 0,36,n, 0,6 6,n, 0,46,n,
LIBOR 1M 2,499 0,9 6,n, 0,8 6,n, 0,9 6,n,
LIBOR 3M 2,601 -0,86,n, -0,66,n, -2,56,n,
EURIBOR overnight -0,465 -0,06,n, 0,36,n, 0,16,n,
EURIBOR 1M -0,368 0,06,n, -0,16,n, 0,06,n,
EURIBOR 3M -0,309 0,16,n, 0,0 6,n, 0,16,n,
MOSPRIME overnight 7,830 -96,n, 16,n,
MOSPRIME 3M 8,310 06,n, -2 6,n,

KpeauTHble cnpaapl, 6.n.

CDS Inv.Grade (USA) 66 -2 6,n, -26,n, 66,n,
CDS High Yield (USA) 357 96,n, 106,n,
CDSEM 183 36,n,

CDS Russia 135 06,n, -0 6,n, 56,mn,
Wtoru Topros ADR/GDR 3HayeHue 14, % 1H, % Cnpag,
HedraHka

[a3npom 4,6 -1,0 -0,3 -2,0%
PocHedTb 6,3 -0,1 -0,3%
Jlykoiin 90,0 -0,5%
CypryTHedTeras 3,8 -0,3 -0,1 -1,1%
Fasnpom HedTb 24,7 -1,4 -1,3 -1,1%
HOBAT3K 171 -0,4 4,3%
LiseTHaa metannyprua

HopHukens 21,5 [EAEE o
YepHas metannyprus

CeBepcTans 15,5 -0,2 -1,1%
HAMK 25,8 -0,2 -0,5%
MMK 8,9 -0,2 -1,0%
Meuyen ao 2,1 -0,1 -0,2

BaHku

CbepbaHk 13,4 -0,5 0,1 0,4%
BTb ao 1,2 -0,4 0,0 4,8%
Mpoune otpacau

MTC 7,8 -1,4 -0,7 -2,8%
Maruut ao 14,3 -0,9 -0,5 19,9%

* naHHble NpuBegeHbl N0 COCTOAHMUIO Ha 8:00 McK

UcTounuk: Bloomberg, Reuters

yl'lpaBIIEHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra



PbiHKM B rpadmkax

S&P 500 1 MHAEKC BMeH. BoaaTuabHOCTKM VIX
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Poinok akyuli CLLIA 8 koHye mecaya nodnan nod
BAUAHUE KOPPeKYUOHHbIX HacmpoeHull s8sudy
yXyOweHUss ~MOHANbHOCMU — CMAmucmuku U
HeoxmcudaHHo20 koHcepsamusma OPC. B ¢okyce —
omudaHus  coobujeHuli o0 xode  MOp20BbIX
nepezosopos CLIA u KHP u 3koHomuueckue
nybaukayuu Ha4ana mecaya.

McTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Hegpmb coxpaHsem nomeHyuan pocma 8 30Hy 70-
73 doan./6app.  [loddepmkold  sbicmynarom
oxuBfaeHue  BeceHHe20 CNpoca  Ha  Cbipbe,
deticmsusi cmparH OlMEK+ u nadeHue dobbiyu 8
UpaHe u Benecyane. K cepeduHe 20da xucdem
opmuposarus npoguyuma cnpoca Ha Hegpms,
umo 3acmasasem COXpPaHAMb KOHCepBamusHbiIll
83210 HA HehMb Ha 20pU30HMeE KOHYaA 2004.

WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy

Medb omkamunace om BsepxHel 2paHuybl 30HbI
6000-65090 donn./m, peazupys Ha onaceHUs no
Mmuposol 3KkoOHOMUKe, Nnpudasausarwue MuposbIX
pblHKU 8 yenom. LjeHbl Ha Hukenb u anromuHul
npodoniarom cmompemsCsi HENA0Xo.
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—— KOp3wHa Aonnapa npotus 6-Tv BastoT (DXY) (ne. wkana)
eBpo/Aonn. (MHBepT., Np WwKkana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Mapa EURUSD omkamunace k HuxcHel 4acmu 30Hs!
1,12-1,15: CUNbHOE NOHUxMeHue npozHo3os PPC no

cmaske HUBEUPOBANOCH paso4apossisarouje
cnabbimu OaHHbIMu no denosoll akmMusHoCcMu 8
e8po30oHe u o4epedHbIMU onaceHuamuU

omHocumenbHo Brexit.

OTHoweHuns nHgekcos MSCl u MSCI Russia

OTHoweHue nHaekca PTCu HepTn Brent

MoToku kanuTanos B GoHAbl akuuii Russia-dedicated, maH gosn.
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
EM 8 omcymcmasue Hosbix onaceHull no mopeoseim  RTS/Brent ratio no-npexcHemy noHuwe Hawel 3a Hedenw, 3aseplusulylocs 22 Mmapma, u3

sotiHam, Odsuicymca smecme ¢ DM. PoiHok PQ
dsuxcemcs 8 pycne konebaHull uHmepeca Kk EM u
Hegmu, 8sudy cmabusnbHocmu  cmpaHosol
npemuu.

OUeHKU CnpasednuBo20 C 3KOHOM. MOYKU 3peHUs
YposHA (20x-22x). Bsudy cnomHol 8HewHel
KOHBIOHKMYpbI  HaxoxcoeHue y HuxcHell yacmu
30HbI 18x-20x npedcmasnsiemcs onpasoaHHbIM.

YHpaBneHwe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

6upicesbix oHdos akyul, opueHMUPOBAHHbIX HA
pocculickull ¢poHdo8bIld pbiHOK, Nno pacdemam PSB
Research&Strategy, Habawdanca npumox
kanumana 8 pasmepe 53 MAH. GONN.

MHAaekc BMeH. BosaTuabHocTu RVI v CDS Poccun
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—— (DS Poccuu, 5a.(n., ne.. WwWkana) nHaekc RVI(n., np wkana)

WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

CDS 5Y u RVI Haxodsamca 86au3u yposHell npow1020
sema. YXyaweHue cumyayuu Ha muposbixX pbIHKAX
3acmassiAgem onacamsCAa UX HeKoOmopoe2o pocma.



PbiHKM B rpadmkax

957 ——oFz2y —— CBR Key Rate
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WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha HoBoCMAX o eomosAawuxca CcaHkyusax

cpedHecpoyHbie u OnuHHble OQ3 okasaaucs nod
dasneHuem, BepHyBWUCL K YPOBHAM Hadyana 200a —
ndem koppekyuu doxodHocmu 10-nemHux O@P3 do
8,15% 200d08bix. JoxodHocms kopomkux O®3 ywna
Huxce Kknwoyegoll cmasku Ha KommeHmapuax L6 no
BO3MONCHOMY ee CHUMCEHUIO yX(ce 8 2019 200y.

KpuBas goxogHoct OD3 pasanmyHON CPOUHOCTU

9,0 —+—28.03.2019 —®—28.03.2018 ====26.02.2019 ==+=26.12.2018

85

1Y 2Y 3Y 4Y s5Y 6Y 7Y 8Y gY 10Y agY

Wctounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy

Ha yyacmke 1-3 200a npemus O®3 om+HocumensHo
cmasok no gkaadam npakmuyecku omcymcmasyem. B
OaHHbIX YCA0BUAX cHUumMaem uHmepecHol nNOKynky
6onee dnuHHbix O®P3 om 5 nem, npednazaroufux
npemutro k knrodesol cmaske om 40 6.n.

CraBku L|b P® 1 Mex6aHKOBCKOro pbiHKa

10,0 7 Depofix ofn RUONIA —SAﬁica 5,2 Russia 4,5 Br"azilvs,3
——Mexico 3,9 Turkey 7,7 ~——— Nigeria 6,8
——Repofixo/n —— MosPrime o/n
9,0
8,0 -
6,0 -
7,0
4/—/— 5’0 7M
6,0 r r r r w0
nion 18 ceH18 Host 18 AHB 19 map 19
3,0 T T T T
vion 18 ceH18 Hos 18 AIHB 19 Map 19
WcTounnk: LME, Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Ha meKyu4u11 MOMeHmM Mbl pacemampusaem  Kak Poccutickue eBp060HabI cvwompameca Hensoxo
6a308bil quHGpU& coxpaHeHue K/t04esol cmasku Ha OmHocumesibHo npo4yux EM  Ha ¢OH€ Xopowux

yposHe 7,75% 8 medeHue 2019 200a.

nokasamesnell naamexHo20 6anaHCa U HU3K020 BHEUWHEe20
donea. Bmecme ¢ mem dasneHue Ha PbIHOK OKa3sbisarom
CAHKYUOHHbIe pucku.

Py6.b 1 LeHbl Ha HedTb Mapky Brent

Py6.b 1 MHAEKC BaNlOT pa3BMBaIOWMXCS CTPaH

NHbAsumoHHble oxmnaanns B CLLA v LieHbl Ha 3010TO

JoxoaHoctn UST u Libor

73 4 —— Donnap/py6nb LieHb! Ha HedTb Brent (np.Luk.) 45 75 4 7,Cl,onnap/py6.nb r 1550 2,5 4 — WHdnaumnoHHble oxngarua 8 CLUA (10-yr) r 1400 3,6 —— [loxoaHocTb 10-yr treasuries r28
71 | l <o 73 4 MSCI Emerging market currencyindex (np. wk.) L 1570 24 1 LieHbl Ha 301070 (Np.LK.) 14 | Libor 3m (np. wk.) L 2
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WcTounuk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy WcTounnk: Bloomberg, PSB Research&Strategy
Kypc pybns Haxodumcs Hedasneko om yposHel, B nocnedHue OHU ymepeHHoe ykpenneHue 8cell WHpaayuoHHble omcudaHus 8 CLIA nocmeneHHo  JfoxodHocmu — decamunemHux  UST  no  ¢akmy

Komopele Mbl CHUMAeM PABHOBECHBIMU 8 MeKYUjUX
yenosusx (63-64 py6/donn.). Ce30HHO cunbHbIll cdem
mekywux onepayull P® 8 1 k8. Husenupyem Hezamus
om ysenu4eHHbIX NOKynok sasnwomel (6rodxemHoe
npasuso).

epynnel  santom EM  okasbisaem  0KAAbHYIO
noddepmky pybao, HO B UeNOM HA 20pU30HMe
nocnedHezo mecaya odHoHanpasneHHoU meHdeHyuuU
He Habarodaemcs.

YHpaBneHMe AHAJIMTUKU U CTPpaTernyeckoro MmapkeTuHra

80CCMAHABAUBAIOMCSA, U HA MeKyujull momeHm cnped
memdy decamunemuumu UST u TIPS cocmasnsem
0K0/10 1,90-1,95%. LlleHbl Ha 3010mo 8 cepeduHe
mapma BHOBb BEPHYNUCHL Bblule OMMEemKU 8 1300
doan./yHyuto.

mapmosckozo 3acedaHus @PC u cnada annemuma K pucky
neimaiomea yldmu  Huxe Kopomkux cmagok (do 12.).
WHeepcusa kpusoli UST Ha 2opuzoHme 0o 5 nem makxce
coxpaHsemcsi.
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI

MCap, $ mapg

Llena
3aKpbITUS

QOyHAaM. noTeHLMan

pocta, %

EV/S

EV/EBITDA

MyAabTunankaTopsl, 2019E

P/E

P/BV

EBITDA

CAGR 2017-2020, %

Earnings

EBITDA

PeHTabesbHOCTb (2019E)

NI (ROE ans
6aHKoB)

HV g9oD,

%

Ob6bem Topros

MMBB-PTC,
MJIH py6.

S

AbcontoTHas AuHamuka, %

1H

3M

CHI

MHaexkc MocBupxun 2492 . 27% - 3,7 5,7 - - - - - 13 30762 0,2 0,0 5,2 5,2
MHaekc PTC 1207 . 27% - 3,7 5,6 - - - - - 19 474 0,0 -2,5 13,0 13,0
He¢Tb nras

["asnpom 54,7 150,0 | . 46% 0,6 2,2 2,7 0,2 -2% -1% 28% 15% 1,1 24 2 458 0,3 -3,4 -2,3 -2,3
HoBatak 49,5 1059,2 [ 9% 3,8 11,2 10,3 2,5 1% 8% 34% 36% 0,8 21 344 -0,2 -2,4 -6,4 -6,4
PocHedTb 66,5 407,5 L 25% 0,8 3,3 4,9 0,8 3% 23% 25% 10% 1,0 21 751 0,8 -0,5

Jlykowin 67,9 5880 B 3% 0,6 3,6 6,6 0,9 2% 0% 16% 8% 1,0 21 3790 0,5 2,1

lasnpom HedTb 23,3 319,7 L 24% 0,7 3,3 3,9 n/a 3% 6% 22% 14% 0,8 21 111 -0,9 -3,9

CypryTHedTeras, ao 13,5 24,6 B 76% 0,0 0,1 2,4 n/a -4% -4% 25% 21% 0,9 15 214 0,0 -1,2

CypryTHedTeras, an 4,8 40,4 [ 1 38% 0,0 0,1 2,4 n/a -4% -4% 25% 21% 0,9 13 356 0,6 -0,2 2,6 2,6
TaTHedpTb, a0 25,3 755,6 -1% 1,7 53 7,5 n/a -1% -2% 32% 22% 1,1 26 547 1,2 -1,6 2,4 2,4
TaTHedpTb, an 1,3 553,0 [ 12% 1,7 53 7,5 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 25 159 1,3 0,4 5,9 5,9
BawHedTb, a0 4,5 1958 BE 37% 0,5 1,7 2,9 n/a -1% -2% 32% 22% 0,8 12 3 0,1 0,0 4,7 4,7
BawHedTs, an 0,8 1798 n/a 0,5 1,7 2,9 n/a 8% 11% 26% 13% 0,9 20 42 0,8 -1,0 0,8 0,8
Bcero no cekropy 312,2 27% 1,0 3,4 4,9 1,1 1% 4% 26% 18% 0,9 20 8777 0,4 -1,1 0,3 0,3
®urHaHCOBbIN cekTop

C6epbaHk, ao 71,5 215,1 | 45% - - 53 1,02 - - 23% 1,4 25 10 216 0,5 2,1 15,4 15,4
Cb6epbaHk, an 2,9 189, [ 48% - - 53 1,02 - - 23% 1,4 19 722 0,2 2,9 14,0 14,0
BTB 7,2 0,0360 B 43% - - 2,7 0,32 - - 12% 1,0 19 191 0,1 1,4 6,4 6,4
BCn 0,4 54,3 [ 48% - - 3,1 0,47 - - - 12% 0,8 21 2 -1,3 -1,2 22,5 22,5
ADK Cucrema 1,4 9,7 [ 54% 3,2 9,3 16,9 3,7 31% 38% 34% 21% 1,1 26 Lk -0,3 -1,1 21,1 21,1
Bcero no cekropy 83,5 48% - - 6,7 1,30 - - - 18% 1,1 22 11176 -0,2 0,3 15,9 15,9
MeTannyprusa v ropHasa

Aobblua

HopHukenb 32,7 13 436 [ 17% 3,3 6,1 8,3 10,1 4% 4% 55% 33% 0,9 23 5125 -3,2 - 3,0 3,0
AK Anpoca 10,6 93,1 L 22% 2,4 4,7 6,7 3,0 2% 4% 51% 34% 0,8 21 522 -0,5 -2,7 -5,6 -5,6
HAMK 15,7 170,2 -3% 1,6 59 9,3 2,6 -6% -9% 27% 16% 0,8 20 547 1,7 0,9 8,1 8,1
MMK 7,8 45,1 [ B 27% 1,0 4,0 7.7 1,5 -7% -16% 26% 14% 0,9 23 166 1,1 -0,3 4,8 4,8
CeBepcTanb 13,3 10278 . 11% 1,9 58 9,0 4,6 -7% -9% 32% 19% n/a 18 748 2,2 1,0 n/a n/a
TMK 0,9 577 N 62% 0,8 52 4,8 1,1 0% 21% 16% 4% 0,7 36 113 0,3 7,6 7,6
Meuyen, ao 0,4 70,1 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 1,4 24 62 -0,1 -5,2 -4,6 -4,6
Montoc 3onoTo 11,1 5417 [ B 27% 3,7 59 7.4 24,8 5% 5% 64% 39% 0,7 26 159 0,1 0,4 0,3 0,3
Monumetann 53 735,0 [ 6% 3,2 7,0 9,9 3,8 9% 15% 46% 25% 0,3 19 69 -0,4 0,3 0,5 0,5
Bcero no cekropy 97,9 21% 2,0 4,9 7,0 5,7 0% 2% 35% 21% 0,8 24 7511 0,1 1,2 1,8 1,8
MwuHepanbHble ya06peHus

AKpOH 2,8 4 500 -8% 2,1 6,1 9,0 1,8 3% 5% 35% 17% 0,5 11 52 -0,8 -2,2 -4,5 -4,5
Ypankanui 3,9 87,2 - 71% 1,7 5,6 7,8 3,0 1% -3% 31% 16% 0,5 17 19 -1,5 0,0 3,2 3,2
®ocArpo 4,7 2363 . 18% 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% o% 0% 0,6 15 49 0,4 -1,7 -7,2 -7,2
Bcero no cekropy 11,5 27% 1,3 3,9 5,6 1,6 1% 1% 22% 11% 0,5 14 120 -0,6 -1,3 -2,8 -2,8

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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TREHHMMA

NToru Topros u MyibTUN/JIMKaTOPbI ‘;(/( j

MynbTunankaTopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) O6bem Topros AbcontoTHasA AuHamuka, %
LieHa QyHAaM. noTeHLMan
MCap, $ Mmapa o : NI (ROE anst MMBB-PTC,

3aKpbITHA pocta, % EV/S EV/EBITDA P/E P/BV  EBITDA  Earnings EBITDA Garkos) MJH py6. 1 1H 3M CHI
dneKTpo3HepreTUKa
SHen Poccus 0,6 1,015 | & 36% 0,7 3,5 5,3 0,9 3% -7% 42% 28% 0,5 18 24 -1,4 -1,9 -1,7 -1,7
FOHunpo 2,5 2,569 L 18% 1,6 3,7 5,9 1,5 9% 11% 20% 8% 0,6 22 37 0,0 -0,8 -1,2 -1,2
OrkKk-2 0,7 0,384 [ W 30% 0,5 2,7 3,3 0,3 8% 23% 11% 8% 1,0 27 27 1,6 51 21,3 21,3
TrK-1 0,5 0,008 [ 30% 0,4 1,9 2,8 0,3 -4% -5% 21% 9% 1,0 21 4 0,2 -0,8 56 56
Pyclruapo 3,3 0,501 B 39% 0,8 2,9 4,3 0,4 6% 17% 26% 13% 0,8 17 109 -0,3 -2,1 3,0 3,0
NHuTep PAO ESC 6,1 3,780 | 71% 0,2 2,0 5,0 0,9 2% 5% 11% 8% 0,9 18 214 0,0 -1,8 -2,6 -2,6
Poccety, ao 3,0 0,970 -33% 0,6 2,0 2,0 0,1 1% -1% 30% 10% 1,1 26 56 0,0 -0,1
Poccetu, an 0,0 1,432 -38% 0,6 2,0 2,0 0,1 2% 2% 30% 10% 1,0 19 19 2,9 2,1 2,1
®CKE3C 3,2 0,164 [ W 27% 1,6 3,2 3,2 0,1 2% -4% 49% 25% 1,0 17 128 -1,4 -1,2 10,9 10,9
MocsHepro 1,3 2,072 [ N 19% 0,3 1,8 4,8 0,3 2% 2% 24% 12% 0,9 27 22 0,8 -1,1 -0,1 -0,1
Bcero no cekropy 21,1 20% 0,7 2,6 3,8 0,5 3% 4% 27% 13% 0,9 21,2 639,0 0,3 -0,2 6,2 6,2
TpaHCcnopT 1 A0rucTUKa
Aspodnot 1,7 96,7 | & 32% 0,2 2,0 4,3 2,6 11% 30% 12% 3% 0,7 25 138 0,6 -0,6 A AA
TpaHcHedTb, an 4,2 175 000 6 17% 0,6 1,3 1,2 n/a 3% 4% 4,6% 22% 0,6 21 102 -0,5 -2,7 2,3 2,3
HMTN 2,2 7,305 - n/a n/a n/a 2,7 0% o% n/a n/a 0,7 16 1 -0,2 2,0 6,2 6,2
Bcero no cekropy 8,0 25% 0,4 1,6 2,8 2,6 5% 11% 29% 13% 0,7 20,8 240,3 0,0 -0,5 1,4 1,4
TenekoMmmyHMKaLMM
PocTtenekom, ao 2,9 73,0 | W 18% 1,3 3,9 8,1 0,9 3% 13% 32% 7% 0,6 11 49 0,2 0,2 -0,1 -0,1
MTC 7.9 2560 [N 25% 1,9 bl 7.7 7.3 2% 9% 44% 13% 0,9 24 897 -0,7 4,5 7.5 7.5
Mera®oH 6,1 641,2 n/a 0,0 0,0 0,0 0,0 0% o% o% 0% 0,5 12 1 0,0 1,1 0,2 0,2
Bcero no cekropy 16,9 21% 1,1 2,8 5,3 2,7 2% 7% 25% 7% 0,6 16 947 -0,2 -1,1 2,6 2,6
MoTpebutenbckuii cektop
X5 6,8 1638 - 0,4 5,2 9,2 2,5 28% 8% 8% 3% n/a n/a 117 0,3 1,8 - -
Maruut 5,8 3689 B 25% 0,3 4,0 8,4 1,6 10% 10% 8% 3% 0,8 23 672 -0,3 -1,1 51 5,1
JlenTa 1,6 220,6 | 37% 0,4 6,1 13,1 1,1 10% 40% 6% 1% 0,5 28 128 2,4 57 3,1 3,1
M.Buaeo 1,1 406,7 - 0,8 8,1 8,2 neg. 8% 8% 10% 6% 0,3 19 36 0,3 -0,5 -0,8 -0,8
[Aetckuii Mup 1,0 88,8 | & 35% 0,0 0,0 0,0 0,0 o% 0% 0% o% n/a 15 4 0,1 0,0 -1,8 -1,8
Bcero no cekropy 16,4 32% 0,4 4,7 7,8 1,3 11% 13% 6% 2% 0,6 21 957 0,6 1,2 1,4 1,4
AesenonmeHt
NCP 1,1 670,0 B 53% 0,8 4,3 boly 0,9 n/a 5% 19% 11% 0,6 18 35 0,5 2,1 12,1 12,1
nnK 3,6 354,8 . 13% 1,2 5,0 6,9 3,7 16% 15% 25% 17% 0,5 11 30 0,4 0,1 -5,7 -5,7
Bcero no cekropy 4,7 33% 1,0 4,7 5,6 2,3 16% 10% 22% 14% 0,5 14 65 0,4 1,1 3,2 3,2

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
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UToru Toproe u MybTUNIMKaTOPbI ¢ /( j

e e B MynbTunankatopsl, 2019E CAGR 2017-2020, %  PeHTabenbHocTb (2019E) HV oD, O6bem Topros AbcontoTHasA AMHamuka, %

MCap, $ MpA NI (ROE anst % MMBB-PTC,

3aKpbITUA pocTta, % EV/S  EV/EBITDA P/E P/BV EBITDA Earnings EBITDA Gakos) MJH py6. 1/ 1H 3M CHI

Mpouue cekTopa

Pycarpo 1,6 752,0 - 0,0 0,0 0,0 0,0 0% 0% 0% 0% 0,5 21 4 1,3 1,1 -5,0 -5,0
Anpexc 11,5 2318 [ 23% 3,1 9,1 14,7 2,2 20% 31% 34% 22% 1,2 24 375 2,2 1,9 20,1 20,1
QIwI 0,9 930 - 1,9 14,3 24,6 4,2 6% 5% 13% 8% 0,7 29 21 - 0,5 -1,4 -1,4
Bcero no cektopy 14,0 23% .7 7,8 13,1 252) 9% 12% 16% 10% 0,8 24,7 399 -0,1 1,2 4,6 4,6

McTounnk: Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy

PacumdpoBka cokpalueHuit:

MCap - pbIHOYHAs KanWUTaAM3aLus KOMNaHWW, NpeACTaBaseT cobon CyMMapHOe NpounsBeseHne pbiHOYHOW CTOMMOCTH aKL MM K 061 eMy KOMYECTBY BbIMyLLEHHbIX aKL, Wit
DyHAaM. NOTeHLMan pocTa - NPOLEHTHOE BblpaXkeHWe NOTeHLMaa POCTa akL Mm A0 NPOrHO3HOM "cnpaBesIMBO" LieHbl, COF/IACHO KOHCEHCYC-NporHo3y Bloomberg
EV/S - oTHoweHue nokasaTens "cCToMMoCTb KOMNaHuM'" (TeKyLas PbIHOYHAN KanWUTasn3aLus + YACTbIN A0JIT) K BbIPYYKE 3 YKa3aHHbIN rog,

EV/EBITDA - 0THOLIEHME NOKa3aTens "CTOMMOCTb KOMMaHUK" (TeKyLLast PbIHOYHAS KANUTaAM3aLUS + YUCTBIN A0T) K nokasaTento EBITDA 3a ykasaHHbIN rog
EBITDA - aHaNUTUYeCKMIM NOKa3aTe b, KOTOPbIV NpesCcTaBaseT cob0oi CyMMy onepaL,MOHHOM NpuBbIAM M aMOPTM3aLL MOHHBIX OTUYUCAEHUI

P/E - oTHOLLEHWe TeKyLy el PbIHOYHOM KanUTaan3aLnm K YACTON NpUbbIAK 3a yKa3aHHbIN rog,

P/BV - oTHOLEHWE TeKYLL eN PbIHOYHOM KanWTanu3aL mMm K COBCTBEHHOMY KanuTay 33 yKasaHHbIN Fo4,

CAGR - cpesHereoMeTprYeCKmii ro40BOKM TeMN pocTa

Beta - nokasaTtesib NO3BONSET OLLEHWUTb YyBCTBUTE/IBHOCTb LLEHbI aKL MU K PbIHOYHBLIM KO1e6aHUAM (>1 - 60/1ee YyBCTBUTE/IbHA, YEM PbIHOK B LL€I0M)

HV 90D - uctopuyeckas BONATUIbHOCTb akL, MKW, PaBHAs CTaHAAPTHOMY OTK/IOHEHMIO CTOMMOCTU GUHAHCOBOIO MHCTPYMEHTA 33 90 AHel

1/] - AVHAMMKA aKTVBa B MOC/IEAHIOI TOPrOBYIO CECCUIO

1H - AMHaMKKa aKTMBa 3@ NOC/IEAHIOI0 Hegento

3M - 4MHaMKKa aKTMBa 3a 3 MOCAEAHUX MecsiLa

CHI - AMHaMuKKa aKkTMBa C HaYana roaa
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KaneHpapb cobbiTnii Ha MMPOBBIX PbIHKAX

Bpems BbIXOAa  3Hau-T CobbiTue Mepuog KoHceHcyc [lpea. 3Hau. dakr
28 MapTa 11:00 . MNY Ycnanmu, m/m (npeas.) mapT 0,6% 0,2% 0,4%
28 mapra 11:00 oo Temnbl KPeAMTOBAHMA YaCTHOrO CEKTOPa B €BPO30He, % mapt Hia 33% 4,0%
28 MapTa 13:00 MHaEeKC 3KOHOMMYECKMX HACTPOEHMIA B €BPO30HE mapT 106,0 106,1 105,5
28 mapTa15:30 BBIM CLUA, puH. oLjeHKa, KB/KB (aHH.) 4N KB. 2,4% 2,6% 2,2%
28 mMapTa15:30 eoe MepsuyHble obpalieHns 3a nocobusmu no 6espaboTuue s CLUA, Toic. np. HeA. 220,0% 221 211
28 mapTa15:30 oo Yncno nonyyatrowmx nocobus no 6espabortuue B CLUA, Thic. np. Heg. 1778,0% 1750 1756
28 mapta 16:00 . WML Fepmanuu, m/m (npeas.) mapT 0,7% 0,4% 0,4%
28 mapTa 17:00 .o OTn0%eHHbIe Npoaaxu xubs 8 CLUIA, M/m despanb -0,5% 4,6% -1,0%
29 MapTa 3:01 .o WHpekc notpebutensckon yseperHoctu GFK 8 Benkobputanun mapT HA 104,6%
29 MapTa 10:00 oo Po3Hu4Hble npogaxu B lepmannm (pean.), m/m despanb -0,5% 3,3%
29 MapTa10:45 oo WL, ®paxymn, rir (npeas.) despans 1,3% 1,6%
29 MapTa 11:00 . BBM'epmaHnm, ke/ks 4AKB. Hia 0,7%
29 MapTa 11:55 . Bespabotuya 8 Fepmanuu, % mapT 4,9% 5,0%
29 MapTa 12:30 oo MoTpebuT. kpegnTOBaHME B BemkobpuTtaHnm, m/m despanb 0,893 1,095
29 MapTa 12:30 . BBIM BeamkobpuTakmu, kB/kB 4AKB. 0,2% 0,2%
29 MapTa 13:00 . WNUY Uraaum, r/r (npeas.) mapt 0,9% 1,1%
29 MapTa 15:30 oo [Aloxoabl notpebuteneii 8 CLUA, m/m AHBapb Hia -0,1%
29 MapTa 15:30 MotpebuT. pacxoabl B CLUA, M/m AHBapb 0,3% -0,5%
29 MapTa 15:30 Basosbiit PCE 8 CLUA, M/m AHBapb HiA 0,2%
29MapTa16:45 PMIYukaro mapt Hia 64,7
29 MapTa 17:00 WHpekcnotpe6aoBepus B CLLIA oT yH-Ta MiunraHa (OKoHy.) mapT 97,6 97,8
29 MapTa 17:00 X Mpoaaxm Hoebix gomoB B CLLIA, MAH, wT despanb 0,617 0,607

Wctounnk: UHTepdakc, Bloomberg, Reuters, PSB Research&Strategy
1- 3HAYMMOCTb COBBLITUS OLUEeHMBaeTca no S-GBHHbHOIZ wkane
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KaneHgapb KopnopaTUBHbIX CO6bITUN . 5

Aata
29 mapTa
29 mMapTa
29 mapTa
1anpens
2anpens
3anpens
3anpens
10 anpens
10 anpens
15 anpens
15 anpens
15 anpens
16 anpens
17anpens
18 anpens
18 anpens
18 anpens
19 anpens

22-26 anpens
22anpens
24 anpens
25 anpens
25anpens
25 anpens
26 anpens
26 anpens
29anpens
30 anpens

7mas
13Mas
13Mas

15 man

15 mMas

16mas

20Mmasn

Kom
Poccetn
TaTHedTb
TpaHcHedTh
Etalon Group
Moc6upxa
AOK Cucrema
Yepkusoso
Anpoca
Yepkusoso
Jetckunit Mup
HAMK
HAMK
C6epbaHk
Anpoca
M.Bugeo
Monvmetann
Pyclmapo
Cesepcranb
HAMK
Pycarpo
MNonnmetann
Evraz
Jlenta
SHen Poccna
Pacnagckas
Anpoca
Aetckuit Mup
MMK
Moc6upxa
Anpoca
Yepkn3oso
Anpoca
Wntep PAO E3C
Yepkusoso
Pycarpo

Hua/oTpacab

CobbiThe
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 2018r.
PuHarcosble pesyabTaTel No MCPO 3a 2018r.
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 2018r.
PuHarcosble pesybTaTel No MCPO 3a 2018r.
[laHHble 06 06beme TOpros 3a MapT
PuHaHcosble pesybTaTel No MCPO 3a 2018r.
MocnesHWiA AeHb TOproB ¢ AnsuAeHaamu (101,63 py6./akuns)
Pe3synbTaTbl npoAax 3a MapT
OnepaloHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1- KB.
OnepatMoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepaLyoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
CoBeT AMpeKTOpoB 06CY ANT ANBUACHAbI
3aceaaHne HablogaTeibHoOro coBeTa. by AeT paccMoTpeH BOMpoc 0 AUBUAESHAAX 3a 20181
OnepatoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepaLyoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
OnepatMoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepauyoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
PuHarcosble pesyabTaTel No MCPO 3a 1kB. 2019r. (NpegBapuTebHas AaTa)
®urHarcoBble pesyabtaThl 1o MCOO 3a 1kB. 2019r.
OnepatMoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
[AeHb nHBecTopa
OnepatMoHHbIe pe3y/ibTaTbl 3a 1-i KB.
OnepauyoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
®uHaHcosble pesybTaTel 1o MCPO 3a 1-i4 k8.
OnepauyoHHble pe3y/ibTaTbl 3a 1-1A KB.
3aceaaHne HabaogaTtesibHoro coBeTa. By €T paccMOTpeH BOMpoC 0 AnBuaeHAax 3a 2MM 20181
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 1-/1 k8.
PuHaHcosble pesyabTaTel 1o MCPO 3a 1kB. 2019r. (NpegBapUTeIbHas AaTa)
AaHHble 06 obbeme Topros 3a anpesib
Pe3synbTaTbl NpoAax 3a anpesib
OnepaloHHble pe3y/ibTaTsl 3a anpe/ib
PuHarHcosble pesybTaTel 1o MCPO 3a 1-i4 k8.
OnepalMoHHbIe 1 GUHAHCOBbIE MOKA3aTe/M 3a 1-1 KB.
PuHaHcosble pesyabTaTel 1o MCPO 3a 1-i4 k8.
®uHaHcoble pesybTaThl o MCOO 3a 1-/1 k8.

McTouHMK: AaHHble komnanuii, MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research&Strategy
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nHdopmaL s 1 BbIBOAbI OblIM MOYUYEHBI M OCHOBAHbI HA UCTOUYHMKAX, KoTopble MAO «lpomMcBA3bbaHk», B LLes1oM, cunTaeT HagexHbiMuU. OgHako MAO «lMpomcessbbaHk» He faeT
HUKaKMX FapaHTU 1 He MpejoCcTaBasieT HUKAKMX 3aBePeHUI, YTO Takas MHGOPMaLLMS sIBASETCS MOJHOM U ,0CTOBEPHOMN, U, COOTBETCTBEHHO, OHA He f0/KHAa PacCMaTPUBATLCS Kak

nosHaa n 40CTOBEpHad. BbIBO,CI,bI 1 3aABJIEHNA, CAe/IaHHbIE B HAaCTOALLEM o630pe, ABNIAKOTCA MW b NPeANnO/IOKEHNAMU, KOTOPbIE MOTYT CyLW,eCTBEHHO OT/IMYATbCA OT (I)aKTl/I‘-IeCKVIX
cobbITul 1 pesyabTaToB. MAO «lpomcBssbbaHk» He bepeT Ha cebs 0643aTeNbCTBO peryasapHO 06HOBAATL MHbOPMALLMIO, COAEPIKALLYIOCA B HAacTOsLWeM 0630pe, UK UCMPaBAATb
HEeTOYHOCTM, M OCTaB/IsIeT 3a CO6OM NPaBO NEPECMOTPETHL €e CoZepKaHue B 1060 MOMeHT 6e3 npeBapUTEIbHONO YBEAOMIEHUS.

Copepxaliascs B 063ope MHGOPMaLMA 1 BbIBOAbI HE SBASIOTCSA pekoMeHAaumner, odepTor AN npuraaeHnem genatb odpepTbl Ha MOKYMKY WAW NPogaxy KakuxX-1Mbo LeHHbIX
Bymar n gpyrmux puHaHCOBbIX MHCTPyMeHTOB. O630p He sB/SETCS peKOMeHAaLMeN B OTHOWEHUM UHBECTULMIA U HE MPUHUMAET BO BHMMaHWe Kakue-1nbo crneumabHble, ocobble
NN MHAMBWAYa/bHbIE MHBECTULMOHHbIE Lenn, duHaHCoBble 06CTOATeIbCTBA U TpeboBaHUS KaKoro-Mbo KOHKPETHOrO /IMLa, KOTOpoe MOXeT ObiTb MoslydaTesieM HaCcTOSILLEro
o630opa.

Copepxalimecs B 0630pe KOMMEHTapuM 1 BbIBOZbI, B TOM YMC/eE, O AEUCTBUAX U noanTuke LB, oTpaxatoT Tosibko nosuumio aHaautukos MNAO «lpomcBasbbaHk». KommeHTapum
MOArOTOB/IEHbI HA OCHOBE JlaHHbIX, Pa3MeLL,eHHbIX B OTKPbITbIX UCTOYHUKaX, koTopble [TAO «lpomcBA3bbaHK», B LLe/I0M, CHUTaeT HajeXHbIMU.

Caenkn, coBeplUEHHble B MPOLLIOM W YNOMsIHYTble B HacToseM 0b3ope, He Bcerga fBASIOTCA MHAMKATUBHBIMU ANt ONpejesieHnst pe3ynbTaToB byaylwmx caenok. MHBecTopam
HeobX04MMO MPUHATL BO BHUMaHME, YTO AOXOZ OT LEHHbIX BymMar uan Apyrux MHBECTULUI MOXET MEHATLCS, M LLeHA UM CTOMMOCTb LeHHbIX 6yMar 1 MHBECTULMI MOXET Kak
pacTW, Tak W najaTtb, W, KaK CleACTBMe, pe3y/bTaTbl MHBECTUPOBAHMSA MOTYT OKa3aTbCA MeHblUe MepBOHaYa/IbHO MHBECTUPOBAHHbLIX CpeACTB. Pe3ynbTaTbl MHBECTUPOBAHUS B
MPOLL/IOM HE FapaHTMPYIOT A0X0A0B B byaylieM. MHOXecTBO GaKTOPOB MOXET MPMBECTU K TOMY, YTO PakTU4ecKme pesyibTaTbl OyAyT CyLWecTBEHHO OT/IMYATbCS OT NMPOrHO30B U
BbIBOAOB, COAEPXALLMXCS B HacToswem ob3ope, BKAOYAs, B YACTHOCTW, obliMe SKOHOMMUYECKME YC/NOBWS, KOHKYPEHTHYIO CPeAy, PUCKM, CBA3aHHble C OCYLLeCcTB/EHUEM
aesitenpHocTn B Poccuiickon Pesepaunn, cTpeMmuTesibHble TEXHOOMMYECKME N PbIHOYHbIE MU3MEHEHWS B OTPAC/IsX, B KOTOPbIX AEUCTBYIOT COOTBETCTBYIOWME SMUTEHTbI LLe@HHbIX
Bymar, a TakxKe MHOTMe Apyrne puUcku.

MAO «lMpomces3bbaHk», ero pyKkoOBOACTBO U COTPYAHWMKU He HecyT OTBETCTBEHHOCTM 33 WMHBECTULMOHHbIE PELUeHUs MoJydaTeneil HacToswero 0630pa, OCHOBAHHbIE Ha
MHPOPMaL MK, CoZepiKallLencs B HEM, 3a NPsSMble UIN KOCBEHHbIE NOTEpU /UK yuiepb, BO3HUKLLIME B pe3yibTaTe UCMO/Ib30BaHWs NoyYaTeNeM HacToswWwero ob3opa MHopMaLmm
WK KaKoW-1Mbo ee YacTu Npu COBEPLLEHMIN ONepaLmii C LLeHHbIMU BymMaramMmu 1 UHbIMKU GUHAHCOBLIMU UHCTPYMEHTAMU. TIpexae YeM NPUHATL peLleHre O NPUOBPETEHUN LLEeHHbIX
Bymar, noTeHuMaNbHbI MHBECTOP AO/KEH CAMOCTOSTE/IbHO M3YYWTb WM MPOAHANM3UPOBaTb BCE PUCKWM, CBA3AHHbIE C TaKUMKU MHBECTULMAMU. Vicnosib3oBaHue nHbopMmaLuu,
NpeACTaB/JEHHOW B HacTosLL,eM 0630pe, OCYLLECTBAAETCS MOTEHLMA/IbHbIM MHBECTOPOM HA CBOW COBCTBEHHbIV CTpaXx M puck. Ecim npsamo He ykazaHo obpaTHoe, HacTosAw MM 0630p
npeAHasHayeH TO/IbKO A5 /UL, ABASIOWMXCS 40MNYCTUMbIMU MOYYaTENIMU AaHHOTO 0630pa B TOM FOPUCAMKLMM, B KOTOPOW HAXOAMUTCS UM K KOTOPOW NPUHAANEXUT NosyyaTeNb
0630pa, 1 KOTOpble MOMYT MOJy4YaTb AaHHbIN OTYeT 6e3 Toro, YTobbl PacnpoCTpaHeHWE AaHHOMO OTYeTa TakUM JINLAM HapyLIaao UM He COOTBETCTBOBAJIO 3aKOHOAATE/IbHbIM U
peryasaTopHbiM TpeboBaHWAM yKasaHHOW topucanKLmm. COOTBETCTBEHHO, KaX/bIV MoJly4aTeslb JaHHOro 0630pa BripaBe UCMo/b30BaTh 0630p TO/ILKO B C/1y4ae, eC/IN OH ABASETCA
AONYCTUMbIM NOoNyvaTeNEM.
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