2 aBrycra 2011 r.

“iATO H EEMHEBHbIA 0630P PbIHKA
B GORVCE

®uHaHCOBbIE YCNyTU

C6ep6aHk noaTBEepAWI NNaHbl YBeIMUEHUNA
AMNBUAEHA0B
CneumanbHble cuTyaumm Siemens npopaact A. MopaawoBy 25%-y10 f0J110
0 B CunoBbIX MalUMHaX: NocseayeT BbiKyn akLUui
y MMHOpUTapueB
TenekoMMyHMKaumm o IBS Group: utoru TenekoHdbepeHunmn, NoCBsLLEeHHOMN
pesynbtatam 3a 2010 r.

+

+ CTaTUCTMKA NO CEKTOPY MO6U/IbHOM CBSI3U 3@ UIOHDb

HOPOTRO

- HedT1b 1 ras. Hemeukas komnaHusa E.On nonbiTaetcs A0bUTLCA OT a3npoMa yCTyrnoK B OTHOLUEHWUMW LieH Ha ras3 B
apbuTpaXxxHoM cyze, coobliaeT ceroaHs raseta “"KomMmepcaHT”. 3To BTOPOW C/iyyald, Koraa eBponenckmue KOMnaHMm nbiTatoTcs
M3MEHUTb LieHbl Ha ra3 B cyaebHoM nopszake. B nione ntanbsHckas Edison Beivrpana aHanormyHbli cnop: ycTynku Fasnpoma
Toraa ouexusanucb B 200 MnH eBpo. Ma3npom nocraenseT Edison okono 2 mnpa kybomeTpos rasa B rog, a E.On — 15-20
Mnpa KybomeTpoB. Takum obpa3oM, LieHa 1to60ro KOMNpPOMKUCCa C HEMELLKUM KOHLLEPHOM A1l POCCMICKOW KOMMaHuu byaet
Kyza 6onee 3HauMTENbHON U CUIbHEE MOBAMSIET Ha hUHAHCOBbIE Noka3aTenu MasnpoMa. HoBocTk HebnaronpusTHa Ans
KOTMPOBOK akuui Masnpoma. PaHee Ma3npomy ynaBanock usberatb CyaebHbIX CMOPOB, Aenasi CKUAKM Nocsie NeperoBopos C
KnmeHTamu, Tak yTto Edison 1 E.On MoryT co3aaTtb OnacHblii NpeLeaeHT, NPooXuB NyTb ANs APYrUX eBPONencKmX
KOMMaHWiA, CTPEMSILLMXCS K CHUXKEHMIO LIEH Ha ra3 nocpeacTBoM apbuTpaxHbix pasbupartenscts. MHbopMauum o ToM, B
KakoM MMeHHO cyfe 6yayT NpoxXoAuTb CAyLIaHUsS U Kako MMeHHO (opMynbl LieHbl Jo6uBaeTcs E.On, noka Her.

- BbaHkn. HOMOC-6aHk (NMOS; HeT pekoMeHAaumu; Tekywas ueHa $18,8). Kak coobwmna Byepa raseta “"KommepcaHT”, 28
anpens, cnycTs AecaTb AHEN nocne ny6anyHoro nepBuYHoOro pasmellenus akumin (IPO), HOMOC-6aHk Bblkynun y 6aHka
“OTkpbITHE” NpaBa TpeboBaHus No kpeanTy (4 mnpa pyb.) aesenonepckoit komnanum MUK. ITOT kpeauT 6bin BblaaH 6aHKOM
“OTkpbiTHe” TK MUK B dpeBpane 2011 r. Ha uenun pecTpykTypusaummn gonra nepea HOMOC-6aHkoM. [lo storo HOMOC-6aHk
Bbikynun kpeauT MK MWK y Boba. Ha TOT MOMEHT 3TOT KpeauT yxe 6bi1 NpocpoYeHHbIM. M0 MHEHWIO MCTOYHMKOB
"KommepcaHTa", HOMOC-6aHky Heobxoaumo 6bino nepes IPO Ha HECKOBbKO MecsiLeB O4YMCTUTb CBOM H6anaHc oT
npobnemHbIX A4ONTroB, HO 3aTeM H6aHK BepHyn ux obpaTHO. Ha Haw B3rnsAa, AaHHas HOBOCTb HeraTuBHa Ans HOMOC-6aHka.

+ Mepma. Kak cooblinna ceroaHs raseta “KommepcaHT”, pOCCUINCKUI PIHOK peKknaMbl BbIpoC Ha 28% B rofjoBoM
conocTaBneHun ao 121-122 mnppa py6. B NepBoii NONOBMHE roaa nNpotuB 28% B roA0BOM COMOCTaB/IEHUU B NEPBOM
kBapTane 2011 r. CerMeHT TENEBU3NOHHOM pekaMbl yBeIMYMICS Ha 29% B roAoBOM COMOCTaBAEHWU B NEPBOM MOAYrOANM,
4YTO COOTBETCTBYET TEMMaM poCTa AaHHOIO CermMeHTa B NepBOM KBapTane roga. CerMeHT Meava UHTEpHeT-peKIambl
yBenuuumnca Ha 48% B rogoBoM conocTasneHnn npotus 60% B ro40BOM COMOCTaBNEHUN B NEPBOM KBapTase roaa, a
CErMEHT KOHTEKCTHOW MHTEPHET-peKIaMbl BbIpOC Ha 62% B ro4oBOM CONOCTaBfIeHMM B NepBoM nonyroaunu (npotus 60% B
roAoBOM COMOCTaB/IeHNM B NepBOM kBapTasne roga). CtaTucTuka MeavapbliHKa CBUAETENbCTBYET O TOM, YTO POCT BbIPYUKM
MoYTU He 3aMefnnIICs, U 3TO, Ha Hal B3rNsiA, ABASETCS NMONOXUTENbHBIM (PaKTOPOM ANA akUM Takux KoMnaHuii, kak CTC
Media, AHaekc, MAIL.RU, PBK 1 O2TB.

B3rNAA HA PbIHRH

POCCuA
NMocnepHee U3meHeHune, % PJE P/S

3Ha4y. wm3M.,,% 1M 3M c01.01.10
PTC 4 198578 1,06 2,16 2,58 11,89 61 1,1 MRSB RM Equity (RUB 0,01) -4,5 [
MMBB A 17251 1,17 1,59 0,9 22 67 1,1 uBsE RN EqigRUBLET) -2 I

ORE LN Equity (GBp 0,01)|  -3,3 [l

UK Brent ¥ 116,05 -0,17 4,19 -6,68 23,06 MSTT RU Equity (USD 7,9)  -3.1 IR
Hukenb ¥ 24530 -0,08 6,65 -8,64  -0,89 CEDC US Equity (USD 9,52) P
3onoto 4 16202 0,07 8,9 4,84 14,04 DGBZ RU Equity (USD 0,64) 5
Py6./$ ¥ 27,8 -0,66 0,08 -1,87 9,86 MAGE RU Equity (USD 0,1) - 5,3
Py6./€ 4 3958 036 2 2,74 3,16 MFGS RM Equity (RUB 17,09) I 55
Py6./Kop3suHa & 33,07 0,03 1,23 0,69 6,34 VGAS LN Equity (GBp 2,11) _ 5.
$/€ 4 1,43 0,03 -1,96 -3,88 6,5 VGSB RM Equity (RUB 0,14) . 5
CDS Poccusi & 142 0,09 1,14 8,97  -2,51
CtaBka NDF & 4,49 2 1,78 -3,79 9,35 10 0 10 0

OvHamuka (%)



MWUPOBDLIE PbIHKA

Topru B NOHeAENbHUK Ha OTEYECTBEHHBIX PbIHKAX OTKPbIIUCH
pPOCTOM KOTWPOBOK, OAAHAKO BO BTOPOM MOJIOBUHE AHS
AOMUHMPYOLWMMK DaKTOPaMmn OKasanucb CHUXeEHUe HOHAO0BbLIX
nHaekcos B EBpone n cnabble MakpoIKOHOMUYECKME [aHHble B
CLLA. Mo uToram ocHOBHOI ceccum nHaekc MMBB nogHancs Ha
1,2%, PTC — Ha 1,1%. Akunn HOBAT3Ka nogopoxanu Ha 3,9%,
baHka “CaHkT-leTepbypr” — Ha 3,1%, baHka “Bo3poxaeHne” —
Ha 3,1%. LieHbl Ha Cbipbe HeraTMBHO OTpearnpoBanu Ha UHAEKC
ISM ans Npov3BOACTBEHHOrO CEKTOPa aMePUKAHCKON 3KOHOMMKM,
ceHTsA6pbckmMe dbiovepchl Ha Brent onyctunuce Ha 0,3% fo
$116,1 3a bappenb. LMEX noHusuncs Ha 1,6%. B nuaepax
nageHusl OKasanucb Meab, HUKeNb, CBMHEL, KOTOpble
nogewesenu npuMepHo Ha 1,8%.

Nocnennee N3meHenue, % p/E p/s VHAexc S&P 500 Buepa chusuncs Ha 0,4%, a Euro Stoxx 50
3Hay. u3M.,% 1M 3M c01.01.10 onycTuncs Ha 2,9% u3-3a HeyTelnTeNbHOro nokasartens
S&P500 ¥ 1286,94 -0,41 -3,94 -546 2,33 12,9 1,2 [0enoBOv aKTUBHOCTU B MPOU3BOACTBEHHOMU ccbvepe CLLA,
OMpayMBLLIErO ONTUMM3M Ha PblHKE, BbI3BaHHbIN MOBbILIEHNEM
DJIA ¥ 1213249 -0,09 -3,58 -5,27 479 12,2 1,2 BepXHen rpaHuubl gonra Kornrpeccom CLUA. Bonee Toro, MHorue
NASDAQ ¥ 2744,61 -0,43 -2,54 -4,17 3,46 16,3 1,8 pHBecTopbl BOCMPUHMMAIOT NpeAnaraeMble Mepbl NLLb Kak
Eurostoxx 50 ¥ 259334 -2,88 -9,82-13,81 -7,14 9,2 0,7 BpeMeHHoe pelieHne npobnembl. B EBpone $hoHAOBbIE PbIHKK
FTSE 100 ¥ 5774,43 -0,7 -3,59 '4,87 -2,13 10,2 1,1 wnan BHM% noa BﬂMﬂH?:ETACHM)KEHMﬂ 6yMarv3Hep|'6TW~|eCKM)é
Nikkei 225 Y 984123 -1,24 -0,27 -1,63 3,79 161 06 KOMMaHWI1, 0AHAKO B AMHaMMKa akumi 3Toro cektopa 6bina
Nydle, YeM pbliHKa B LenoM. Ha a3naTcKux pasBuTbIX pbiHKaX K
Hang Seng ¥ 22506,07 -0,69 0,48 -5,12 -2,3 12,1 2,1 MOMEHTY HanucaHus aaHHow 3ameTku uHaekc Nikkei cHusmncs

Ha 1,2%, uHpekc Hang Seng onyctuncs Ha 0,7%. CerogHs B
CLUA 6ynyT ony611KkoBaHbl AaHHbIE O IMYHBIX AOXOAAX U
pacxopfax.

S&P 500. Jinaepbl pocTa: TENEKOMbI U 3/IEKTPO3HEPreTUYecKme
KOMMNaHuu. Jinaepsbl nageHus: apMaleBTUYeckme KOMMNaHum 1
noTpebuTenbCKMii CeKTop.

PA3SBUBAKOLUUECSH PbIHKU

MocnegHee WN3meHeHwne, % P/E P/S NHaekc MSCI EM Buepa npubasun nuwb 0,9% nocne
3Hay. uaM.,,% 1M 3M c01.01.10 KpaTKOBpeMeHHOro pocta Ha 1,5% Ha ¢oHe 6naronpusiTHbIX
MSCI EM A 11476 0,87 -0,79 -4,88 -0,33 11 1,1 nomTAYECKUX HoBocTeln u3 CLUA. PeiHku HOxHol Kopeu un
Poccun no utoram AHS BbIPOCIKN, OAHAKO hOHAOBbLIE BUPXM
MSCI BRIC 4 345,24 061 -2,03 -5,91 -3,13 KHP, MHaun n bpasnnum wnu BHU3. K MOMEHTY HanucaHus
MSCIEMEA & 39299 0,35 -1,2 -8,06 0,3 8,5 1,2 paHHOW 3aMeTKM pa3BMBAIOLLNECS PbIHKK A3UM CHUKAMNCh.
MSCI EM ASIA & 478,21 1,45 1,06 -3,19 2,14 12,2 1 | Wnpekc Shanghai Composite onyctunca Ha 1,6%, a

0OXKHOKOPENCKUiA BUpXxeBoit MHAMKATOP ocnab Ha 2,4%.

+7 (495) 777 6677 x2649 rinat.kirdan@aton.ru
+7 (495) 777 6677 x2681 ivan.kachkovski@aton.ru

+7 (495) 777 6677 x2674 sergey.kazaryan@aton.ru

PuHat KuppaHo

UBaH KaukoBCckui
Cepreit KasapsiH

C6epbaHk noaTBEpAUS NJIaHbl YBENIMUEHUS AUBUAEHOOB

Tukep (Bloomberg) PekomeHpaums Tekywas ueHa, $ Teop. ueHa, $ MoTeHuman pocta P/E, 2010N P/BV, 2010M
SBER UR 3,7 - - 14,0 2,6
SBERP UR 3 - - - -

HabniopaTenbHblli coBeT CoepbaHka BYEpa 006puN HOBYIO AVBUAEHAHYIO MONMTUKY, NPEANosaratoLLyto NoBbileHe ANBUAEHAHBIX
BbINnaT 10 20% OT uncToi Npubbinmn Nno MCHO B TeuyeHUe Tpex NerT.

O Takux nnaHax Ton-MeHeaXMeHT C6ep6aHKa 3aaBn4an HEOAHOKPATHO paHEE, TakK 4YTo coobuieHune 6bino LLUMPOKO OXXnaaemo.

B npowwnom rogy CoéepbaHk BbiniaTun B kayecTse AnBuaeHAoB 12% unctoi npubbinm no PCBY (AaHHbIN nokasaTesnb y CoepbaHka
OY€eHb MOXO0X Ha YNCTYIO NpubbLINL No MCHO) nocne HeckoNbkMX NeT BbinnaThl 10% YMcTon NpUbLIIM B KavecTse AUBUAEHAOB. Mo
HalUMM OuUeHKaM, B creaytolleM rogy Koadb@uuneHT AMBMAEHAHbIX BbiNaaT AocTurHeT 15%, n ecnv Mbl NpeanonoXuM, 4To
npubbIIbHOCTL CHbepbaHka Bo BTOpol nosioBMHe 2011 r. ocTaHETCS Ha TOM e YPOBHE, YTO U B NEPBOM MONYroanm, To OXuaaemas
AVMBUAEHAHAs AOXOAHOCTb COCTaBUT 2,2% MO 06bIKHOBEHHBLIM akumnsM U 3,7% Mo NpUBUIErMpOBaHHbLIM.

Coob6LieHne, Ha Hall B3rnsg, NMllb YMEPEHHO 6/1aronpuaTHo ans akuuii CéepbaHka, NocKosibKy O NiaHax MNOCTEMNEHHOro MOBbILLEHUS
AWBUAEHAHbIX BbINNAT 3aaBNAN1I0Cb paHee. Ha AAHHOM 3Tane Mbl Npeano4vynTaeM 06bIKHOBEHHbIE akyum C6ep6aHKa
NPUBUIETMPOBAHHBIM, T. K. nocnegHue TopryoTcs ¢ 19%-bIM ANCKOHTOM K 0B6bIKHOBEHHbIM BymMaram, NpUTOM YTO UCTOPUYECKOE
cpeaHee 3HayeHue coctasnseT 25%.



Siemens npogact A. MopaawoBy 25%-yt0 aonto B CUI0BbIX MalUMHAX: nocneayeT BbiKyNn aKuMili y MUHOpUTapues
Tukep (Bloomberg) | PekomeHpaumst | Tekywas ueHa, $ | Teop. ueHa, $ | MoteHuman pocta | P/E, 2011M | EV/Bbipyyka, 2011M | EV/EBITDA, 2011N
SILM Mokynka 0,29 0,42 41% 9,8 1,1 53

KoMnaHus CunoBble MallMHbI BYepa CoobLimMIa, YTO KOHUEPH Siemens npoaacT cBoto 25%-yto f0/1t0 B Hell koMnaHum Highstat Ltd,
KoTopasl npuHaanexut Anekceto MopaalloBy (KOHTpoMpyeT CunoBble MaluHbl). LieHa caenky Ha AaHHbIM MOMEHT He packpbiBaeTcsl.
Kpome Toro, Siemens n Cnnosble MalMHbl, MO MH(POPMaLMM KOMMNAHWUW, NAAHUPYIOT CO34aTb COBMECTHOE NpeanpusaTie no
Npou3BO/AICTBY ra30BbiX TYPOUH BbICOKOW MOLLHOCTH, B KOTOPOM 65% 6yneT npuHaanexaTb Siemens, a 35% CWI0BbIM MalliMHaM.

OTa caenka npuBeaeT K NPeasioXeHUIo 0 BbiKyne akuuii: no 3aBeplueHnn caenku Highstat Ltd 6yaet koHTponuposath 95,3% (70,3%
+ 25,0%) kanuTana CunoBbIX MallMH. B COOTBETCTBUM C POCCUINCKMM 3aKOHOAATENBLCTBOM CTOPOHA, KOHconmampyowas 75% kanuTana
KOMMaHWW, AOMKHa CAeNaTh NPeanoXeHVe O BbiKyne akuMil y MUHOPUTapHbIX akLMOHEPOB.

LleHol ocbepThl siBNsSieTCS Hanbonee BbICOKas U3 CpeHEB3BELLEHHON LieHbl aKLMI 3a NpeALecTByoLME WeCTb MECSALEB WU LiEHbI,
3aniayYeHHon npu koHconuaaumum 75% akuumin. Mo aaHHbIM Bloomberg, cpeaHeB3BelleHHas LieHa akumMm CUMNoBbIX MallmMH paBHa 9,58
py6. 3a 6ymary, unu Ha 17% 6onblue Tekyliew LeHbl (8,17 py6.).

KOHTponupyoLLmnii akuMoHep TakXXe MMEET MpaBo OpraHM30BaTb NPUHYAUTENbHBINA BbIKYyN MUHOPUTAPHLIX JOJSIEN B TEYEHUE LWECTH
MecsiLeB nocne odepThl O BblKyrne Ha 406pOBONbHON OCHOBE, €CiM OH KOHTPONMpYeT cBbiwe 95% kanuTtana. LleHa Takoro Bbikyna
[OJXHA paBHATLCS Hamboree BbICOKON U3 LieHbl NPUOBpeTeHMs NakeTa akumMi UK LUeHbl, NpeaLecTBytoLel Bolkyny bymar Ha
106pOBONIbHOI OCHOBE.

C dyHAaMeHTaNnbHOM TOUKM 3PEHMS], BbIX0A Siemens 13 CTPYKTYpPbl aKLIMOHEPOB He OTpasnTCst Ha CMIOBbIX MalMHAX, MOCKOJIbKY
repMaHCKMIM KOHLEPH MOYTU HE y4yacTBOBaJ B YNpaBAEHUU KOMMAHMWEN.

IBS Group: utoru TenekoHdepeHUUn, NOCBSILLEHHOW pe3ynbTaTamM 3a 2010 r.

Tukep PekoMeHaaLms Tekywas ueHa, | Tekywas ueHa, |Teop. ueHa,| [loTeHuunan P/E, EV/Bbipyuka, EV/EBITDA,
(Bloomberg) $ py6. $ pocTa 2011N 2011N 2011N
IBSG GR EQUITY H/O 30,7 852 H/A n.a. 30,0 1,1 13,0

IBS Group B NSTHUUY NpeacTaBuia ayanpoBaHHbie hvHaHcoBble pe3ynbTaThl 32 2010 r. no US GAAP 1 nposena TenedoHHyo
KOHepeHUMo Ang aHanuTukoB. OTYETHOCTb COOTBETCTBYET NpeABapUTENbHLIM AaHHbIM, 06BSIBIEHHBIM KOMMAHWEN 1 UIOHS.
Bbipyuka Bblpocna Ha 30% B rogoBoM conocTtaBneHmmn ao $656 mnH. EBITDA yBenuumnacb Ha 37% Ao $47,5 MAH, a peHTabenbHOCTb
EBITDA pocturna 7,2%, noBbicuBlKCh Ha 0,3 N. N. B roOA0BOM conocTaBnieHnn. Camblil 3HaunTeNbHbIM pocT EBITDA npuiencs Ha
noapasaeneHve no nporpaMMHoMy obecneyenuto Luxoft (57% B roqoBom conoctaBnenHnn) npu peHtabenbsHoctn EBITDA B 18,6%.

YucThlit gonr BulpoC Ha 16% B rogoBoM conocTaBneHun Ao $31,7 MAH, a OTHoleHMe unctoro aonra k EBITDA coctasuno 0,7.

OCHOBHble UTOrnM TenedoHHoOW KOH(EPEHUMM Mbl MPUBOANUM HUXKE.

= Temnbl pocTta cermeHTa UT-ycnyr B 2011 r. 6yayT cooTBeTCTBOBaTh pbiHKY (MO nporHo3am IDC, cpefHeroaoBblie TeMMbl pOCTa
pbiHka UT-ycnyr coctasaT 19,4% B 2010-2015 rr. B 40N1apoBOM BbipaxeHun). PeHtabenbHocTs EBITDA npeanonoXxunTenbHO
cocTaBuT 6%.

= Luxoft onepeanT Temnbl pocTa pbiHka B 2011-2012 rr. (TeMnbl pocTa BbIPyYKMN NOAPA3AENeHUs 0XnaarTcs Ha yposHe 30% B
rog, a peHtabenbHocTb EBITDA ocTaHeTcsa Ha TekyweM ypoBHe B 18,6%).

= CornacHo nporHo3y pykoBoacTBa Ha 2011 r., opraHM4Yeckuit pocT BbIpyUKWU COCTaBUT 25-27% B rogoBOM COMOCTaBNEHUN 10
$805-820 MnH.

= KoMnaHus HaMepeHa BbiNNaTuTb AnBUAeHAbl B pa3mepe $0,20 Ha [P npu AMBMAEHAHON AOXOAHOCTU NpuMepHo B 0,9%.

= CerMeHT No OHMaMHOBOWM MpoJaxxe NporpaMMHoro obecrneyeHuns (Ha A0N0 KOTOPOro nNpuLLnock 9% Bbipyyku IBS Group B 2010
r., EBITDA coctaBuna -$1,2 MiH) MOXeT 6bITb AEKOHCONNANPOBAH.

KoMnaHusa npeacTtaBuia Xopolune pe3ynbTaThl, 04HaKo UHBECTOPbI OXXMAANWU 3TOM MHDOPMaLMKM, Tak Kak KOMMaHUS paHee yxe
npeacTasnsna onepaumoHHble pesynbTathl 3a 2010 r.

Ha Halw B3rnsa, BOCCTAHOB/IEHWE 3KOHOMMUKM U rOCyAapCTBEHHas noaaepxka UT-cekTopa 61aronpusTHO NMOBAMSIIOT Ha AESTENIbHOCTb
rpynnsl. CErMEHT Mo NporpaMMHOMY 06eCcreyeHnto NMPOAEMOHCTPMPOBas CaMble BbICOKME TEMIMbl POCTa BbIPYUYKM U peHTabenbHOCTY B
2010 r., 1 Mbl MoONaraeM, YTo OH MO-NpexHeMy 6yaeT 61aroNpUSTHO BANATL Ha (DMHAHCOBbLIE PE3ysibTaTbl KOMMAHWUU.

CTaTUCTUKA NO CEKTOPY MOGU/IbHOW CBSI3U 3a UIOHDb

Tukep PeKoMeHaaLMS Tekywas ueHa, | Tekywas ueHa, |Teop. ueHa,| [loTteHuman P/E, EV/Bbipyuka, EV/EBITDA,
(Bloomberq) $ py6. $ pocTa 2011N 2011N 2011N
MBT US EQUITY H/A 18,8 523 H/o H/o 10,2 1,9 4,5
VIP US EQUITY H/A 12,5 348 H/A H/A 8,5 1,8 4,0

Kak coobluno Byepa areHTcTBo AC&M-Consulting, ypoBeHb NPOHUKHOBEHWS MOBUIIbHOW CBS3U B Poccuu B MioHe Bblpoc Ha 0,4 n. n. B
MecsiyHOM conocTaBfieHun Ao 153,4%. Ha gonto VimpelCom npuwnock 58,5% o06Liero uncna Ynctbix NOAKIOYEHUI aBOHEHTOB MO
Poccuu (c yuetom nokynku HTK). Janee cnegyet MeradoH (emy npuHagnexut 28,8% pbiHka). AboHeHTckas 6a3a MTC, HanpoTus,
YyTb CHU3MNACh.



PeknamHas gedatenbHocTb MTC 3HaunTeNbHO COKpaTUiack BO BTOPOM KBapTase roga. AboHeHTckas 6aza MTC B Poccun cHusmnach Ha
0,5% po 71 MnH BO BTOPOM KBapTase roaa, Toraa kak y VimpelCom (6e3 yueTta nokynku HoBoi TenedoHHON KOMMaHuu) oHa
Bblpocna Ha 2,3% po 54,3 mMnH, a y MeradoHa — Ha 2,0% po 57,6 MiH aboHeHTOoB.

YpoBeHb NPOHUKHOBEHMS MOBMABHOM CBA3M Ha YKpauHe yBenuumnca Ha 0,9 n. n. B MecsayHOM conocTaeneHun ao 113,8% 6naropaps
nepvogy oTnyckoB. Ha gonto koMnaHum ACTenuT npuwnock 35,7% YUCTbIX NOAKIIIOYEHWNIA, TOrAa Kak Ha aonto MTC u VimpelCom
€COo0TBETCTBEHHO 25,3% u 23,7%.

CuTyaumsi Ha pbliHKe MOGWUIILHON CBSA3M NMOMHOCTBLIO HESICHA, TaK Kak Ha AaHHbIA MOMEHT HEeT MHMOPMaLMKM O NoKasaTensax OTToka
aboHeHToB. C Apyro CTOpOHbI, cTaTucTka AC&M-Consulting noaTeep)xaaeT 060CHOBAHHOCTb HALIEro MHEHUS 0 TOM, YTo MTC
COKpaTuWna CBOK PeKNaMHyto AesTeNbHOCTb M MMeET BO3MOXHOCTb NMOBLICUTb CBOIO peHTabenbHOCTb Y)Xe CO BTOPOro KBapTana roaa,
YTO AOSIKHO BbITb XOPOLO BOCMPUHATO MHBECTOPaMU. HanoMHKM, YTO COKpalleHne peHTabenbHOCTM MOBbUIbHbLIX ONepaTopoB,
BbI3BAHHOE yCUneHneM KOHKypeHummn B 2010 r., Bbi3biBasio onaceHusl y MHBECTOPOB.

Onsa VimpeICom 3TOT MOMOXUTENbHbIN TPEHA MOXET 6bITb HUBENNPOBaH HeobX0AMMOCTbIO BEPHYTb CBOIO AOJIIO PbIHKA 3a CHET
3HAYUTENDbHOIo NPMPOCTa HOBbIX aboHeHTOB (KaK NOKa3aHo Ha rpad)vn(e, KOMMNaHn4a nmanposasia BO BTOPOM KBapTane roga no
KOJIMYECTBY YUCTbIX FIOﬂKJ'IIO‘-IeHVIVI). Takum 06pa30M, 3aTpaTbl Ha Npuesie4eHne aboHeHTOB no-npexHemy 6y,CI,YT BbICOKMMU, a
TapVICbe CHU3ATCA, YTO OKaXeT AaB/NeHUe Ha peHTabenbHOCTb.
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Werounue: ACEM-Consulting
* Ges HTH
*Bce ueHbl npusegeHbl Ha 8:00 (MCK) 2 asrycra 2011 r.
®UHAHCOBbIE YCINYI1, POCCUACKWUA CETMEHT
YucToiin
Tukep — PeKoMEH- i:':- lUewa Teop. ”L?VT‘:: P/E PEG EV / EBITDA EV/Bbipyuka  P/B E%cl)fI]'IrD/A
paws  gunyy () uema(s) oo o - S
on 1un 120 1n 120 10 110 120 10m 110 12n 110 11n
SBER C6epbaHk UR 83199 37 - - 140 80 72 011 062 - - - 40 33 29 20 -
VTIBR BTB UR 31826 6,1 - - 178 118 95 024 040 - - - 44 37 31 14 -
VZRZ bBaHk "Bo3poxaeHune" UR 844 34,8 = = 45 61 49 001 019 - = = 23 1,7 15 11 =
BSPB bBaHk "CaHKT- UR 1807 51 - - 134 67 57 007 035 - - - 34 29 25 14 -
MNetepbypr"
SBERP C6epb6aHk npve. UR - 3 - - - - - - - - - - - - - - -
BSPBP baHk "CaHKT- UR - 55 - - - - - - - - - - - - - - -
MNeTepbypr" npws.
117 676 22,4 8,2 6,8 0,11 0,39 - - - 3,5 29 25 1,5 -
®UHAHCOBbIE YCIYI1, KABAXCTAHCKUA CETMEHT
YucTbiin
Tukep  Kownawus  PEKOMEH- il;':- lUewa  Teop. “L?J:: P/E PEG EV / EBITDA EV/Bbipyuka  P/B E%cl)fll'rD/A
pawms  gunyy  (8) uema(d) oo o -
un 120 1n 120 10 1n 12nm 1on 110 120 11n 1n
KKB KKB UR 2110 51 = = 200 98 71 009 019 = = = 1,7 1,6 14 0,7 =
HSBK  BaHk "XanbIk" UR 3131 83 - - 100 58 48 008 0,21 - - - 28 24 20 11 -
CCBN bBaHk UR 545 34 = = 100 35 29 002 0,16 = = = 1,6 1,1 09 0,6 =
LeHTpKpeauTt

5 786 13,3 6,4 4,9 0,06 0,19 - - - 20 1,7 1,4 0,8 -




HE®Tb U TA3, HE®GTECEPBUCHbIE KOMIMAHUN

YucTbiii
Pekomer- "o lleua  Teop. OTEH P/E PEG EV/EBITDA EV/Boipyuka P/B  gonr/
Tukep KomnaHus auns Kan. ($) ueHa ($) unan EBITDA
Aal ($mnH) u pocTta e
ion 110 120 110 120 10M 110 120 10M 110 120 110 110
INTE Integra Mokynka 606 31 4,8 54% OTp. 424 90 OTp. 002 56 45 31 09 08 06 12 0,5
02C  CAToil* Mokynka 427 6,1 10,2 66% 265 236 181 19% 059 80 70 54 18 17 13 20 0,7
EDCL EDC MNpojaxa 4265 29,2 30,2 4% 183 122 101 025 047 93 65 51 22 16 13 28 OTp.
SRGF CapaTtoBreodwmsuka Mpoaaxa 31 450 359 -20% 7307 79 76 000 147 74 51 47 18 03 02 16 0,7
SNGF CubHedTereodusnka Mokynka 25 31,5 45,7 45% 248 44 42 001 074 35 37 38 10 09 09 08 2,1
SNGFP CubHedTereodmsmka npus. [Mokynka - 23 35 52% - - - - - - - - - - - - -
KHGF XaHTbiMaHcuickreodusmka [okynka 83 105 193 84% 525 474 387 440 174 83 99 84 18 14 13 68 49
BNGF bawHedTereodmsnka Mokynka 9% 123 223 82% 174 53 45 002 025 75 35 29 10 08 08 09 0,6
VNGF BonrorpagHedTereodusvka [epxatb 9 11 11,6 5% 120 90 81 027 072 25 20 17 05 O5 05 07 OrTp.
5 542 126,0 19,012,5 1,15 0,75 6,5 53 44 1,4 1,0 0,9 2,1 1,6
* Tekylwas u TeopeTuyeckas LeHbl ykasaHbl B EUR
HE®Tb U A3, HE®GTAHAA OTPACIIb
YucTbii
Pekomer- oM llena  Teop. OTEM P/E PEG EV / EBITDA EV/Buipyuka  P/B  monr/
Tukep KomnaHus auns Kan. ($) uewa ($) unan EBITDA
Aau ($MnH) u pocTa
ion 10 120 110 120 10m 1im 12 10m 110 120 110 11n
BANE bBawHedTb Mokynka 11380 56,8 70,2 24% 81 62 99 020 OTp. 47 34 39 11 08 09 11 04
UNPZ Ydumckunit HN3  Mpopaxa 926 1,6 1,2 -27% 131 78 75 012 169 68 41 36 25 18 1,6 13 OoTp.
NUNZ Hosoin Mpogaxa 1375 1,7 0,81 -51% 280 151 142 018 246 176 95 85 39 29 26 21 OTp.
UFNC YdaHedTexum MNpogaxa 1783 58 35 -39% 689 132 106 003 043 293 80 82 43 31 33 17 OTp.
BANEP bBawHedTb npue. [epxaTb - 49,8 56,3 13% - - - - - - - - - - - - -
UNPZP Ydumckuit HN3  Mpoaaxa - 0,81 0,53 -34% - - - - - - - - - - - - -
npus.
NUNZP HoBotin npus. MNMpopaxa = 0,81 0,37 -54% = = = = = = = = = = = = =
UFNCP YdaHedTexum Mpopaxa - 29 14 -52% - - - - - - - - - - - - -
npus.
LKOH JIYKOWN [lepxaTtb 52523 67,2 64,2 -4% 58 46 59 017 OTtp. 39 28 32 06 04 05 10 0,1
ROSN PocHedTb Mokynka 82900 86 10,2 18% 78 55 75 013 OTtp. 50 37 42 15 10 10 1,22 0,1
SIBN Tla3npomHedTb  [lpomaxa 23955 5,1 4,1 -18% 76 43 81 006 OTtp. 43 29 41 10 07 07 09 04
SNGS CyprytHedTera3z [epxatb 36353 1 1 -2% 85 81 97 174 OTtp. 12 09 08 04 02 02 07 OTp.
SNGSP CypryTtHedTeras [lokynka = 0,52 0,61 18% = = = = = = = = = = = = =
npuB.
TATN TatHedTb Mokynka 14215 6,7 6,9 3% 93 62 72 012 OTtp. 71 47 54 12 08 09 08 0,6
TATNP TaTHedTb npue. [okynka = 34 38 10% = = = = = = = = = = = = =
TNBP  THK-BP Mokynka 48584 3,2 44 37% 74 45 52 007 Otp. 52 35 39 13 09 09 21 0,2
TNBPP THK-BP npus. Mokynka - 28 4,2 48% - - - - - - - - - - - - -
273 994 i6,5 76 8,6 0,28 1,53 85 44 46 1,8 1,3 1,3 1,3 0,3
HE®Tb U FA3, TASOBASA OTPACIIb
YucTbiin
Pekomer- TP llewa  Teop., 1OTEH P/E PEG EV / EBITDA EV / Bbipyuka P/B  monr/
Tukep KomnaHus AU Kan. (%) eva ($) unan EBITDA
Aau ($MnH) u pocTta
in  122n 110 120 100 10 120 o0 1un 120 110 1n
GAZP Tasnpom [lokynka 167432 7,3 10,1 38% 56 51 57 055 Otp. 53 44 42 2,2 16 17 0,7 08
NVTK HOBAT3K fMokynka 48825 16,1 11,5 -28% 366 227 193 037 109 266 167 141 131 89 74 103 09
216 257 21,1 13,9 12,5 0,46 1,09 16,0 10,6 9,2 7,7 53 4,6 5,5 0,9




ANEKTPO3HEPIETUKA, PACNPEAENUTENIbHLIE CETU

YucTbiin
e Commans | PEKOMEH: i;':- lUewa Teop. HOJ::' P/E PEG EV / EBITDA EV/Buipyuka  P/B  monr/
P paums ($) uewa(s) o EBITDA

($MnH) pocTa —_——
ion 110 120 110 120 1M 110 120 1om 110 120 110 1n

MRKC MPCK Llentpa MMokynka 1416 0,034 0,064 2% 88 39 29 003 008 47 28 23 1,0 07 06 09 0,8

MRKY MPCK Ora Mokynka 221  0,0044 0,013 186% OTp. 59 29 OTp. 003 56 33 27 09 07 06 03 2,2
MRKK MPCK Ces. Mokynka 122 4,1 14,7 256% 2,8 6,9 34 OTtp. 003 20 25 19 06 04 04 02 1,0
KaBkasa

MRKP MPCK LeHTpa [MMokynka 878 0,0078 0,013 66% 257 61 29 002 003 63 34 22 07 05 04 07 11
1 TNpuBOMKbLA

MRKZ MPCK CeBepo- Mokynka 435 00045 0,013 181% OTp. 196 31 OTp. 001 72 37 19 06 05 04 05 08
3anaga

MRKS MPCK Cubupu [epxatb 639 0,0072 0,014 97% OTp. OTp. 38 28 OTp. 21,7 55 24 06 04 03 07 1,7
MRKU MPCK Ypana MNMokynka 775 0,0089 0,02 130% 7,1 52 36 014 008 32 28 22 06 05 04 05 0,5
MRKV  MPCK Bonru Oepxatb 754 0,0042 0,0051 21% 228 122 48 014 003 57 45 28 07 06 05 08 0,7

MSRS MO3CK Mokynka 2716 0,056 0,081 45% 4,6 19 77 001 Otp. 32 16 34 11 08 10 05 0,5
LSNG JleHsHepro fepxatb 723 0,65 1,1 64% 43 269 OTp. OTP. 001 30 33 54 11 10 10 04 14
KUBE Kyb6aHbaHepro* MNpopaxa 357 4,6 3 -34% OTp. OTp. OTp. OTp. 019 439 247 67 06 06 05 09 6,8
MRKH XonguHr MPCK Mokynka 5703 0,13 0,25 93% 6,5 32 37 003 Otp. 42 27 29 08 07 06 05 0,7
LSNGP JleHsaHepro Mpogaxa - 13 0,83 -36% - - - - - - - - - - - - -
npuB.
MRKHP XonauHr Mokynka - 0,089 0,14 58% - - - - - - - - - - - - -
MPCK npws.
14 739 10,3 9,2 3,9 0,47 0,05 92 51 3,1 08 06 06 0,6 1,5

ANEKTPO3HEPIETUKA, TEHEPALIUA SIIEKTPO3HEPIUN

YucTbiin
Tukep  Kownawun  PEKOMEH- i:':.- Uewa  Teop. ”3;:}*: P/E PEG EV / EBITDA EV/Bobipyuka  P/B Epéc;?_rD/A
nauwns ooy ($)  ueHa (%) pocta

ion 10 120 110 120 10 110 120 100 1un 1220 1n 1un
OGKA OrK-1 Mpopaxa 1463 0,033 0,037 4% 107 95 81 08 047 33 36 26 05 04 03 06 OTp.
OGKB OrK-2 Mpopgaxa 1658 0,051 0,05 -1% 16 91 80 o011 05 85 01 50 11 00 09 1,0 0,2
OGKC OrK-3 Oepxatb 2304 0,049 0,058 19% 252 323 147 OTtp. 012 98 19 30 07 02 04 06 OTp.
OGKD OrK-4 Mokynka 6223 0,099 0,13 31% 222 134 90 020 018 145 98 60 33 28 20 1,7 OrTp.
OGKE OrK-5 Mpopaxa 3182 0,09 0,083 -7% 179 136 101 042 030 109 86 65 22 19 15 13 14
OGKF OrK-6 Mpopaxa 1346 0,042 0,041 -1% 212 124 75 017 011 95 93 50 10 11 07 06 1,2
TGKA TrK-1 Mokynka 2218 0,00058 0,0014 139% 168 53 44 002 022 104 47 35 1,7 13 10 08 11
TGKB  TrK-2 Mpogaxa 325 0,00022 0,000085 -61% OTp. OTp. 61 045 OTp. 158 114 51 08 07 06 05 6,8
TGKBP TrK-2 npus. Mpogaxa - 0,00022 0,000085 -61% - - - - - - - - - - - - -
MSNG MocaHepro Mokynka 3738 0,094 0,14 49% 157 109 89 025 039 51 40 36 07 06 05 05 OTp
TGKD Ksaapa Mokynka 753  0,00038 0,00073 90% 111 60 43 007 011 56 35 26 07 06 05 06 0,5
TGKDP Ksappa npus. [epxaTb - 0,00027 0,00042 55% - - - - - - b b - - - - N
TGKE TrK-5 Mpopgaxa 506 0,00041 0,00034 -18% 726 178 156 006 108 104 21 52 07 02 05 05 OTp.
TGKF TrK-6 Mpogaxa 645 0,00035 000045 30% 166 83 88 008 OTp. 36 14 25 04 02 03 06 OTp.
TGKG TrK-7 Mpopaxa 2480 0,083 0059 -29% 214 149 112 034 034 95 71 62 12 10 09 13 OTp.
TGKI  TrK-9 Mpoaaxa 990  0,00013 0,00011 -14% 389 335 200 210 030 61 63 46 07 06 05 05 01
TGKK  TrK-11 Mpopgaxa 222 0,00043 000041 -5% 21,8 39 27 001 006 47 25 27 05 04 04 04 0,7
KZBE KysbaccaHepro Mpogaxa 770 0011 0005 -49% 71 60 77 034 OTtp. 34 31 33 06 06 05 06 OTp
TGKM TrK-13 Mpopaxa 632 0,004 00031 -22% 407 89 42 003 004 151 63 35 12 10 08 10 1,7
TGKN TrK-14 DepxaTtb 132 0,000097 000015 55% 257 47 37 001 013 81 OTtp. 25 05 OTp. 04 04 03
HYDR Pycluapo Mokynka 14357 0,049 0,082 66% 131 115 130 08 OTp. 76 70 72 31 29 26 09 OrTp.
IRGZ MWpkyTckaHepro Mokynka 4043 0,85 14 67% 122 85 75 020 053 70 57 50 21 15 13 17 0,5
KRSG KpacHosipckas Mpogaxa 2471 6,3 438 -23% 163 198 187 OTp. 3,07 121 141 129 70 71 65 28 OTp.

cle

50 458 22,2 12,5 9,2 0,34 0,47 86 5,6 47 1,5 1,3 1,1 0,9 1,3




SNEKTPO3HEPIETUKA, CBEbIT NTIEKTPO3HEPIUA

YucTbiin
. Pon. MoTen- P/E PEG EV/EBITDA  EV/Buipyuka P/B  ponr/
Tukep KomnaHus P?qKaourﬁlH Kan. Lar;a ugﬁg%) uuan by EBITDA
($MnH) pocTa —
ion 110 120 110 120 100 110 120 10m 110 120 110 11n
MSSB  MocaHeprocbbIT* Mokynka 620 0,61 0,97 5% 40 76 69 OTp. 059 24 42 38 01 01 01 23 OrTp.
RZSB  P3CK* Mokynka 73 15,5 113% 30 56 56 OTp. OTp. 1,1 21 21 oO1 O1 O1 15 OTp.
KRSB  KpacHospckaHeprocbeiT* lMokynka 146 6,8 92 %% 63 85 76 OTvp. 067 40 51 46 01 01 01 18 OTp.
KRSBP KpacHosipckaHeprocbblT  lMpoaaxa 44 24 -46% - - - - - - - - - - - - -
npwme.*
VDSB  BnaammupaHeprocbbit*  lMokynka 20 19,2 389 102% 48 42 39 033 046 19 1,7 16 00 00 00 10 OrTp.
NNSB  Hwxeropoackas CK* Mokynka 165 1377 1743 27% 69 75 64 OTp. 037 57 61 61 02 01 01 24 1,1
NNSBP Hwxeropoackas CK Mpopaxa 1408 1064 -24% - - - - - - - - - - - - -
npue.*
SAGO CamapasHepro* Mokynka 88 0,69 0,91 32% 33 40 36 OTp. 034 14 17 15 00 00 00 07 1,6
SAGOP CamapasHepro npus.* Mpopaxa 18 0,38 -98% = = = = = = = = = = = = =
CLSB  Yens6aHeprocbuit* Mokynka 71 0,29 0,46 60% 40 65 75 Otp. Otp. 20 30 34 00 00 00 10 OTp.
CLSBP Yens6aHeprocbblT [epxaTtb 0,21 0,26 22% - - - - - - - - - - - - -
npwme. *
1165 4,6 6,3 59 033049 2,6 3,4 3,3 01 0,1 0,1 1,5 1,4

METAJUTYPIUA, UBETHAA METAJUTYPTUA

* Tekylas u TeopeTMyeckas LieHbl ykasaHbl B RUB

YucTbiin
Twkep  Komnanms PeKoMEH- i';':.- Uewa Teop. ”LC:;:: P/E PEG EV / EBITDA EV/Bouipyuka  P/B E%cI)fI-I'lr)/A
RAWA o) ($) uewa (%) pocta
on 1o 120 110 120 10nm 110 12m 1om 11n 120 11n 1n
GGOK Tlavickuit FOK Mokynka 346 560 671 20% 40 36 36 030 OTtp. 34 28 25 15 12 11 08 09
UGOK Yuanuuckuit FOK TMokynka 512 13,5 20,6 53% 31 30 33 061 OTtp. 18 14 12 08 06 05 06 OTp.
UELM VYpananektpomeab [Mokynka 412 81,3 118 45% 37 32 28 021 018 31 27 21 10 09 07 07 1,1
CHZN qGHQGMHgKMﬁ Mokynka 237 4,4 71 63% 51 36 45 009 OTp. 24 16 15 05 04 03 06 OTp.
LIMHKOBbIN 3aBOA
1507 40 34 3,6 030 0,18 2,7 21 18 10 08 0,7 0,7 1,0

METAJUTYPIUA, APArOLEHHBIE METAJJIbI

YucTbiin
Tucep  Kownawun  PEOMER- i:‘:: Uewa Teop. HL?J:; P/E PEG EV / EBITDA EV/Bblpyuka  P/B Ech)fl-l'rD/A
Raws g ($) uena (%) pocta
ion 10 120 110 120 1om 110 120 10m 110 120 110 1n
PLZL Montoc OepxaTtb 11056 29 353 22% 333 160 155 015 539 163 106 101 63 50 47 29 01
3onoto
PMTL [Monumetann [epxatb 7398 20,5 19,8 -3% 289 145 117 015 048 196 102 79 87 55 42 43 0,6
POG l;letropavlovsk Mokynka 2383 12,7 17,8 40% 1205 96 84 001 061 160 64 59 46 30 25 1.2 0,7
c
HGM Highland Gold Mokynka 931 29 35 21% 76 71 75 103 OTp. 46 43 44 33 25 23 13 Ovp.
HRG  High River Aepxatb 1117 1,3 1,3 -4% 11,1 91 96 041 OTp. 55 4,0 3,5 2,7 1,9 1,6 1,4 OTp.

Gold

22 885

40,3 11,3 10,5 0,35 2,16 12,4 7,1

6,4

51

3,6

3,1

2,2

0,5

METANNYPIvA, CTAJIb U TPYBbI

YucTbiit
Tukep  Kownawus  PEKOMEH- i::.' Uewa Teop. L?J:: P/E PEG EV / EBITDA EV/Bbipyuka  P/B Epé% E)/A
pauna ey ($) ueHa ($) pocTa
un 1220 un 120 10 10 120 10 10 120 110 1un
EVR Evraz Group [epxaTb 14866 A 423 25% OTp. 148 94 OTp. 017 93 61 47 1,8 13 1,1 1,2 1,6
MMK  MMK Mokynka 9644 11,2 16,2 44% 402 119 72 005 011 91 65 45 17 13 11 09 16
NLMK  HNMK Mokynka 22624 378 494 31% 170 116 82 025 020 100 75 54 29 22 18 20 0,6
SVST Cesepcranb [lokynka 19549 194 22,1 14% OTp. 122 96 OTp. 036 85 70 56 1,6 13 11 2,1 13
TMKS TMK [Oepxatb 4172 178 23,6 32% 284 122 75 009 012 88 64 51 14 12 10 23 2,8
VSMZ Bn; KCYHCkMi Mokynka 3420 1991 2471 24% 57 53 45 058 026 44 29 28 1,1 07 07 1,2 0,1
M

74 275 22,8 11,3 7,7 0,24 0,20 84 6,1 47 18 13 1,1 1,6 1,3




MNOTPEBUTENIbCKUWY PbIHOK, PUTENN

YucTbiii

PeKkoMeH- PbiH. Uena Teop. MoTen- P/E PEG EV / EBITDA EV / Bblpyuka P/B  ponr/

Tukep  KomnaHus auns Kan. ($) eva ($) umnan EBITDA
Aau ($MnH) u pocTa S —

ion 1N 1220 10 120 10 10 120 100 1N 120 11n 11n
FIVE X5 Retail Group MMokynka 11406 2 53,6 28% 316 193 148 030 049 140 99 78 10 08 06 42 1,8

MGNT Marnut Mokynka 13849 31,1 38,6 24% 41,5 357 240 221 049 233 180 127 19 13 1,0 6,6 1,8
SCOH CeabMmoii [epxaTtb 552 74 8,1 10% 73 51 45 011 039 66 50 42 05 04 03 07 1,3
KOHTUHEHT
DIXY [AWKCWU Fpynn MMokynka 1690 13,6 17 26% 481 271 191 035 046 154 122 96 09 07 06 58 16
MVID M.Bugeo Mokynka 1805 10 11,6 16% 247 210 171 119 076 105 82 59 06 04 03 41 OTp.
PHST ®apmctaHgapt lMokynka 3605 239 333 39% 149 121 97 053 040 109 83 61 35 27 21 33 OTp.
APTK AnTteyHas MNpopaxa 314 3 2,5 -16% OTp. OTp. 357 075 OTp. 104 64 49 09 07 06 47 29
ceTb 36,6
VFRM Bepodapm Mokynka 423 42,3 49,9 18% 106 7,7 60 020 022 83 62 49 25 21 17 1,7 03
PRTK TpoTek Mokynka 710 1,3 3 122% 130 75 59 010 022 53 30 18 02 01 O1 09 OTp
OKEY O'Key Mokynka 2468 9,2 16,6 80% 282 188 134 038 033 119 93 71 10 08 06 37 16
ROST PocuHTep MNokynka 194 11,9 20,3 70% 229 238 158 OTp. 031 68 88 68 07 07 06 35 1,7
37 016 24,3 17,8 15,1 0,61 0,41 11,2 8,7 65 1,2 1,0 0,8 3,6 1,6

MNOTPEBUTEJIbCKUWY PBIHOK, CENbCKOE XO3AMCTBO

YucToin

PekoMeH- PbiH. Uena Teop MoTex- P/E PEG EV / EBITDA EV / Bbipyuka P/B  ponr/

Tukep KomnaHus auns Kan. ($) eHa (SIF) umnan EBITDA
Aau ($MnH) u pocTa

ion 1N 1220 un 120 100 10 120 10 1N 120 1n 1n
CHE Yepkusoso [Mokynka 1276 19,8 28,4 44% 8,8 79 70 063 054 85 8,7 7.3 1,6 1,3 1,1 1,6 2,7

GRAZ Pasrynsau UR 278 1,8 - - 121 31 28 001 026 68 4,6 4,1 1,1 1,0 08 0,5 34
RUGR Pycrpaitt [okynka 59 253 590 134% 44 2,7 16 004 002 56 39 2,0 0,6 05 03 09 23
XonauHr
BEF  Black MNpopaxa 519 26,3 13,7 -48% OTp. OTp. 177 1,78 OTp. 1159 378 108 58 50 31 19 0,6
Earth
Farming*
2132 8,4 46 7,3 062 027 34,2 13,8 6,1 2,3 20 1,3 1,2 2,3

* Tekylas u TeopeTnmyeckas LeHbl ykasaHbl B SEK
nPoOn3BOLOCTBO YJJ,OBPEHVIVI

YucToiin
Pekomer- oM llewa  Teop. 1OTeH P/E PEG EV / EBITDA EV/Bbipyuka ~ P/B  ponr/
Tukep  KomnaHus aums Kar. ($) eHa ($) unan EBITDA
Aiau ($mnH) 4 poca ———————— N
ion 1un 120 10 120 10m 11n 120 10m 1in 12m 110 1n
URKA VYpankanuii [epxatb 30857 10 8,3 -17% 491 21,5 154 017 039 347 156 11,5 184 96 72 96 11
AKRN  AkpoH Mokynka 2614 54,8 60,9 11% 126 105 11,1 051 OTp. 110 88 95 24 21 21 14 19

DGBZ [oporobyx [lokynka 582 0,69 0,61 -11% 89 81 83 08 OTp. 42 37 36 20 18 1,7 15 04
APAT Anatut Mokynka 2612 360 2?4 18% 154 135 121 095 1,00 80 6,6 56 26 2,1 1,8 21 OTp.

AZKM AsoTt fepxatb 185 27,3 18,2 -33% 84 56 49 o011 037 57 41 35 08 07 06 11 14
Kemeposo
DGBZP [oporobyx [epxaTb - 0,56 0,36 -36% - - - - - - - - - - - - -
npus.
APATP Anatut Mokynka = 178 306 72% = = = = = = = = = = - - -
npuBs.
36 850 18,9 11,8 10,4 0,52 0,59 12,7 78 6,7 5,2 3,3 2,7 3,1 1,2

TPAHCIMOPTHAA UHOPACTPYKTYPA

YucToiv

Pekomer- M lewa Teop. OTEM P/E PEG EV / EBITDA EV/Boipyuka P/B gonr/

Tukep Komnanus aums Kar. ($) uewa ($) uvan EBITDA

Aay ($mnH) H pocta ——————————— S E—

iin 120 110 120 1on 110 120 1om  1in 120 11N 1n

MSTT MocToTpecT Mokynka 2245 8 10,9 37% 654 224 152 012 032 61 50 43 07 05 04 37 OTp.
DMOA [anbmocTocTpolt  [okynka 75 113 183 63% 173 84 60 008 015 65 48 39 07 05 04 10 14
BTST bBaMTOHHENbLCTPOW UR ] 875 - - 23 i6 16 003 Otp. 14 07 02 03 02 00 04 OTp.
MSOT MocTooTpaa 19 Mokynka 123 1625 2841 75% 240 96 156 006 OTp. 53 14 20 04 01 01 13 OrTp.

BTSTP BaMTOHHeNbCTpol UR = 248 = = = = = = = = = = = = = = =
npuB.

2 537 27,3 10,5 9,6 0,07 0,24 48 3,0 26 05 03 03 1,6 1,4




ABTOMOBWUITECTPOEHUE
b . YucToin
- bIH. OTeH- P/E PEG EV / EBITDA EV / Bblpyuka P/B  monr/
Tukep KomnaHus Pzn;our;ilH Kan. Lg;a u;:r:ao F(’$) uunan by EBITDA
($mnH) pocTa
ion 10 120 1 12n 1on 11n 12m 1on 110 120 11n 11n
AVAZ ABTOBA3 [lpogaxa 1551 1,1 0,77 -29% 1753 190 92 0,02 009 119 62 4,2 06 0,6 0,6 1,4 33
GAZA TA3 Mokynka 869 46,9 50,9 9% Otp. 1344 70 OTp. 000 172 66 43 0,8 0,6 04 OrTp. 4,1
SVAV Connepc [Mokynka 623 18,2 27,2 50% OTp. 92 46 OTp. 005 116 64 42 08 06 05 2,9 3,6
KMAZ KAMA3 Oepxatb 1535 2,2 2,4 9% OTtp. 144 72 OTp. 007 157 69 43 08 06 05 1,4 1,6
4 578 175,3 44,3 7,0 0,02 0,07 14,1 65 43 08 06 05 1,9 3,2
TPAHCIOPT
b n YucToin
. PblH. OTeH- P/E PEG EV / EBITDA EV / Bbipyuyka P/B  ponr/
Tukep KomnaHus Pi:(aoup:;H Kan. LEe$H)a ugr?;);()é) unan Py EBITDA
($mMnH) pocTta
ion 110 120 1 120 1on 11n 120 1on 1in 120 110 11n
GLTR Globaltrans Mokynka 2865 181 22,7 25% 162 130 115 054 084 86 75 66 37 32 28 31 09
NCSP HMTN Mokynka 2160 84 12,8 53% 86 82 69 220 036 55 87 66 35 46 36 08 4,6
AFLT Aspodnot Mokynka 2834 2,6 34 34% 127 103 79 046 025 68 55 56 10 08 07 20 1,8
UTAR HOTaiip Mokynka 306 0,53 0,66 24% 166 OTp. 140 089 OTp. 69 70 58 09 08 07 13 53
TRCN TpaHckoHTelHep MMpogaxa 1619 11,7 9,5 -19% 29,7 165 110 020 022 134 96 70 36 29 24 23 1,5
FESH FESCO Mokynka 1258 047 0,72 52% 30 134 77 OTp. 010 93 59 43 16 13 11 09 0,2
11 042 14,5 12,3 98 0,86 0,35 84 74 60 24 2,3 1,9 1,7 2,4
MALLUMHOCTPOEHUE
b . YucToiv
- blH. OTeH- P/E PEG EV / EBITDA EV / Bblpyuka P/B  mponr/
Tukep Komnanus Pe';ot? Kar. Ll,(e$H)a ;f:’()s'{s) unan Py EBITDA
Aay ($mnH) u pocTa
1n 12n 1n 12n 10n 1n 12n on 1n 12n 1n 1n
SILM Cunosble Tlokynka 2569 0,29 042 41% 104 98 85 159 055 57 53 37 1,22 1,1 08 2,9 OTp.
MaLUMHbI
HMSG [pynna MNMokynka 820 7 10,7 52% 170 65 60 004 078 91 43 37 13 08 0,7 2,4 OTp.
rMmc
3 389 13,7 82 73 o082 067 74 48 3,7 13 1,0 08 2,7 -

ATOMHAA MPOMbILUJIEHHOCTb

Yuctoii
Tukep Komnasn PEKOMEH- i:‘:- lUewa  Teop. HS;:: P/E PEG EV / EBITDA EV / Bbipyuka P/B E%?%A
RAMA iy ($)  ueHa ($) pocra
10 110 120 10 120 100 10 120 100 10 120 10 un
PGHO MMArXo Mokynka 304 152 328 115% 144 58 45 004 015 70 40 30 12 09 07 12 0,7
MASZ Snemaw Mokynka 230 165 379 130% 30 24 21 010 012 13 07 05 04 02 01 03 OTp
NZHK  H3XK Mokynka 154 5,7 11,9 107% 40 30 30 009 117 15 13 14 06 05 04 03 OTp.
PGHOP MMrxo [epxaTtb - 64 80 25% - - - - - - - - - - - - -
npwe.
NZHKP H3XK [epxaTtb - 1,8 3 69% - - - - - - - - - - - - -
npwmB.
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7,1

3,7

3,2 0,08 0,48 3,3 2,0

1,6 0,7 0,5 0,4

0,6

0,7

YucToiv

. Poin. MoTeH- P/E PEG EV / EBITDA EV/Boipyuka  P/B  gonr/

Tukep  KomnaHus PeKam':;H Kan. U,(e$H)a ;:a:[&) unan Py EBITDA

Aau ($MnH) u pocTa

on  1un o 12n 1n 12n  10m 110 120 om0 120 11N 1n

MGTS MITC LepxaTtb 1495 15,6 15 -4% 47 47 52 4376 OTtp. 28 27 31 13 13 15 08 OTp.
MGTSP MITC npuB. [okynka - 15,5 15 -3% - - - - - - - - - - - - -
RTKM Poctenekom* Mokynka 21226 205 220 7% 152 136 116 116 0,70 63 56 50 26 23 21 2,2 0,5
RTKMP Poctenekom [pogaxa - 98,1 67 -32% - - - - - - - - - - - - -

npwme.*
22 721 10,0 9,2 8,4 22,46 0,70 46 42 4,1 20 18 1,8 1,5 0,5

* Tekylwas u TeopeTuyeckas LeHbl ykasaHbl B RUB
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