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®OHAOBbIE UHAEKCHI: U3MEHEHUE 3a HEAENIO

Value Chg
MSCI Emerging Markets 39 704,35 -1,9%
RTSI 1701,61 -4,7%
PFTS 592,42 -7,6%
ARTCP-40 173,29 -6,5%

Value Chg
ARTCP-Metallurgy 201,29 -3,9%
ARTCP-Electricity 350,38 -4,4%
ARTCP-Engineering 104,41 -7,0%

UHpekc ARTCP, 06bémM TOpros ($ MAH.)
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O «AHe» roBopuTb eLé paHo
MwupoBbie pbIHKU

Mpoweawas HeAenss Ha  aMepuKaHCKMX  (OHAOBLIX  PbIHKAX
XapaKTepu30Ba/iacb BbICOKOM BONMATWIbHOCTLIO. [MafieHne OCHOBHbIX
WHOEKCOB B Hayafie HeAenu CMEHWNocb HeGOMbLIMM MOAbEMOM B
NATHUALY. AMEpUKaHCKME PbIHKA  MPOAEMOHCTPUPOBAN poct
6narogapsi pesko YynaBluei HedTM U ChekynsumusM OTHOCUTENbHO
BO3MOXXHOW MOKYMKN IOXXHOKOPEWCKMM 6aHKOM 3HauuTesbHOWM [0/m
Lehman Brothers. Mo3uTBa MHBECTOpPaM Takxke Ao6aBunv 3asB/ieHNs!
®PC 0 BEPOATHOM OCMNA6NEHUN MHMNSALUMOHHOMO [AABMEHWS, UTO
CHWKAET BEPOSITHOCTL MOBbILLIEHWS 63a30BOM MPOLEHTHON CTaBKM.

Mo ntoram Hepenn NASDAQ COMPOSITE ynan Ha 1,54%, S&P 500
notepsan 0,46%, a Dow Jones 65 Composite — 0,23%.

OCHOBHble ~ a3uaTCKMe  WHAEKCHl Takke 3aBepUnIM  Hepento
CHWXKEHWEM B pe3ynbTaTe BO306HOB/EHUS 06ECMOKOEHHOCTU
OTHOCWUTENBHO CUTYauMWM Ha KpeauTHOM pblHKE, 4YTO OMpayaet
nepcrnekTmBbl UHAHCOBbLIX KoMMaHwit. 3a Hepento NIKKEI 500 ynan
Ha 2,36%, TOPIX — 2%.

YKpaunHCK1i pbIHOK

3a npoLeaLyo HeAesto YKPauHCKMii hoHA0BbIN PbIHOK OKa3asncs He B
COCTOSIHUM ~ YMpOYUMTb  CBOM  MOWATHYBLUMECS  MNO3ULUKA U
NpOAEMOHCTPUPOBA HeraTMBHYIO AuHaMuKy. B utore nHpekc MOTC
CHU3MIICA A0 YPOBHS Hayana despans 2007 roga v B NATHULY AOCTUM
OTMETKM 592,42 nyHKTa, NOTepsiB 3a Hegeno 7,6%. HeratusHoe
HacTpOeHWe WHBECTOPOB Ha  YKPaMHCKOM  (POHAOBOM  pbIHKe
obycnoeneHo Habupatowmm 060poThl  rN06aNbHBIM  KPEAUTHbLIM
KPU3MCOM W  OYepedHblM  MPU3HAKOM TOPMOXEHMSI  3KOHOMMKM
€Bpo30HbI 1 CLLA.

TakvM 06pa3oM, OCHOBHBIMU XapaKTepPUCTMKAaMM TOProB MpoLLesLen
Hefenn Ha YKpavHCKOM (OHAOBOM PpbIHKE CTanu  HeBbICOKas
AKTMBHOCTb MHBECTOPOB, MOBbILEHHAs BONATWUBHOCTb U 3aBUCUMOCTb
OT BHeLUHero MHhopMaLMOHHOro GoHa.

Ob6bembl TOproB 3a Hepgento coctaBunu $37,35 MnH. Haubonee
aKTMBHO TOproeanucb akumu [uunposHenpro (DNEN, $3,8 MH.),
SlcvHoBaTCKOro MalumHocTpoutensHoro 3asoga (YAMZ, $2,9 MiH.),
AsoBctann  (AZST, $2,8 MAH.), 3anopoXckoro abpasnMBHOro
KoMbuHata (ZABR, $2,2 MnH.), EHakueBCKOro MeTansypruyeckoro
3aBofa (ENMZ, $2,2 mnH.) n JHenpocneucTtany (DNSS, $2,1 MiH.).

3a NsTb TOProBbIX ceccuit 6onee Bcero ynanu 6ymarn MoTtop-Cuum —
Ha 23,35%, KoHuepH «Crupon» - Ha 16,4%, LaxTsl
«KpacHoapMelickasi-3anagHast N21» — Ha 15,8%, MontaBckoro MOKa
— Ha 15,4%, YkpHadTbl — Ha 10,3,%, YkpcoubaHka — Ha 7,34%, a
Takke [loHb6accaHepro — Ha 6,89%.

XKaHHa LWaxHo shakhno@art-capital.com.ua
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Jnpepsbl pocra AyTcaiigepbl Jingepbl No 06bEMy TOpPros, $ MJIH.

UNAF  YKkpHedTb 161,00 33,24 -10,1% 163,00 33,65 -9,9% 161,00 33,24 -10,8% 1,2% 567 579 2,0%
UTEL YkpTenekom 0,60 0,12 -2,5% 0,60 0,12 -4,4% 0,60 0,12 -3,4% 0,9% 162 341 0,6%
BAVL Aanb Paﬁ¢)¢)aﬁ3€H 0,69 0,14 -53% 0,70 0,14 -4,4% 0,69 0,14 -5,5% 2,2% 1 009 829 3,5%
FORM BaHk ®opym 12,65 2,61 0,8% 13,00 2,68 -6,8% 12,90 2,66 -7,5% 2,8% 103 991 0,4%
USCB  YkpcoubaHk 0,68 0,14 -7,9% 0,69 0,14 -6,5% 0,68 0,14 -7,9% 1,8% 579 990 2,0%
RODB PopoBua 6aHk 3225,00 665,84 -0,8% 3700,00 763,91 0,5% 3550,00 732,94 -3,5% 14,7% 54 568 0,2%
CEEN LleHTp3aHepro 13,10 2,70 -3,4% 13,20 2,73 -5,0% 13,19 2,72 -4,4% 0,8% 1 001 692 3,5%
DNEN [1HenpaHepro 1601,00 330,55 -6,4% 1710,00 353,05 -4,5% 1700,00 350,99 -5,0% 6,8% 3 826 555 13,4%
DOEN [oHbaccaHepro 56,40 11,64 -6,9% 57,00 11,77  -7,2% 57,00 11,77 -6,6% 1,1% 324 909 1,1%
ZAEN 3anapgsHepro 367,00 75,77 -2,4% 370,00 76,39 -2,6% 367,00 75,77 -3,9% 0,8% 1 009 345 3,5%
DNON [HenpobnaHepro 310,10 64,02 -10,1% 439,00 90,64 9,7% 439,00 90,64 -9,5% 41,6% 12 460 0,0%
HAON XapbkoBobn3Hepro 4,00 0,83 -11,1% 5,70 1,18 0,0% 5,75 1,19 10,6% 42,5% 13 988 0,0%
KIEN  KueBaHepro 25,50 526 -4,9% 26,90 555 -3,6% 26,50 5,47 -5,0% 5,5% 94 570 0,3%
KREN  KpblM3Hepro 5,01 1,03 -8,1% 5,45 1,13  -4,4% 5,45 1,13 -6,8% 8,8% 1 037 047 3,6%
AZST AsoBcTanb 3,55 0,73 -10,4% 3,56 0,74 -10,3% 3,57 0,74 -10,1% 0,3% 2 767 022 9,7%
ALMK  AnyeBCKUIA METKOMBUHAT 0,35 0,07 -4,2% 0,36 0,07 -3,9% 0,35 0,07 -4,1% 0,6% 824 624 2,9%
DMKD MK [3ep>X1HCKOro 1,10 0,23 4,8% 1,20 0,25 -1,6% 1,20 0,25 0,0% 9,1% 0 0,0%
DMZP M3 lNeTpoBCKOro 0,93 0,19 -9,7% 1,00 0,21 -4,8% 1,07 0,22 1,9% 8,1% 33771 0,1%
DNSS [HenpocneucTanb 2330,00 481,06 -9,0% 2500,00 516,16 -7,1% 2411,00 497,78 -9,0% 7,3% 2 131 050 7,5%
ENMZ EHakumeBckui M3 202,00 41,71 -6,5% 202,50 41,81 -7,1% 203,00 41,91 -6,0% 0,2% 2171 208 7,6%
KSTL Mittal Steel KpMBOVI Por 10,00 2,06 -23,1% 18,50 3,82 0,0% 16,00 3,30 23,1% 85,0% 16 932 0,1%
MMKI  MMK uM. Unbnua 3,00 0,62 -9,9% 3,10 0,64 -8,9% 3,10 0,64 -9,9% 3,3% 282 554 1,0%
DTRZ ﬂ,HeI‘IpOI‘IeTpOBCKMIZ T3 280,00 57,81 -9,7% 320,00 66,07 -5,6% 340,00 70,20 0,0% 14,3% 0 0,0%
HRTR XalebI3CKMVI T3 1,79 0,37 3,8% 1,95 0,40 0,0% 1,72 0,36 -6,0% 9,2% 1 065 0,0%
NITR HM)KHe,ClHeI'IpOBCKMIZ N3 12,70 2,62 -59% 13,25 2,74 -4,7% 12,59 2,60 -10,1% 4,3% 92 794 0,3%
NVTR HosomockoBckum T3 6,10 1,26 -14,1% 7,50 1,55 -6,3% 7,00 1,45 -1,4% 23,0% 3 854 0,0%
CGOK Ll,eHTpaﬂbeIﬁ oK 4,00 0,83 -20,0% 5,90 1,22 -1,7% 4,75 0,98 -13,6% 47,5% 14 019 0,0%
PGOK MonTasckuit FOK 49,00 10,12 -19,0% 53,40 11,03 -14,4% 53,50 11,05 -13,0% 9,0% 143 010 0,5%
PGZK  HOxHbIM TOK 8,50 1,75 2,2% 8,60 1,78 0,9% 8,32 1,72 -2,4% 1,2% 36 627 0,1%
SGOK CeBeprIﬁ FOK 6,00 1,24 -14,3% 6,90 1,42 -13,8% 7,00 1,45 -9,1% 15,0% 7 226 0,0%
AVDK  ABpaeeBckuii KX3 19,10 3,94 -5,6% 19,35 4,00 -4,5% 19,35 4,00 -4,4% 1,3% 661 533 2,3%
ALKZ  AN4YeBCKKOKC 0,73 0,15 -13,1% 0,84 0,17 -3,4% 0,84 0,17 -2,9% 15,1% 29 689 0,1%
BKOK bBarnenkokc 0,36 0,07 -29,7% 0,79 0,16 -1,3% 0,51 0,10 -9,0% 122,5% 5182 0,0%
ZACO  3anopOXKOKC 3,30 0,68 0,0% 6,00 1,24 0,0% 6,80 1,40 0,0% 81,8% 0 0,0%
YASK  dAcuHoBckuii KX3 3,65 0,75 -8,8% 3,70 0,76 -8,2% 3,85 0,79 -3,8% 1,4% 1333510 4,7%
AVTO YKpaBTO 288,00 59,46 -11,8% 299,00 61,73 -9,9% 307,00 63,38 -7,5% 3,8% 394 661 1,4%
AZGM  AsoBob6Liemall 23,51 485 -53% 24,85 513 -3,6% 24,90 5,14 -4,0% 57% 85 158 0,3%
DGRM [loHeukropmatu 0,70 0,14 7,7% 1,70 0,35 0,0% 1,80 0,37 0,0% 142,9% 0 0,0%
HMBZ Cgert LaxTépa 0,85 0,18 -3,4% 1,19 0,25 0,0% 1,32 0,27 0,0% 40,0% 0 0,0%
KVBZ KpIOKOBCKMVI BaroH3aBo[ 22,50 4,65 2,3% 22,78 4,70 2,2% 22,44 4,63 0,4% 1,2% 676 069 2,4%
LTPL  JlyraHckTennoeo3 4,17 0,86 -13,1% 4,90 1,01 -1,7% 4,94 1,02 -0,9% 17,5% 54 929 0,2%
LUAZ TJIYA3 0,59 0,12 -9,3% 0,62 0,13 -7,5% 0,60 0,12 -9,9% 6,0% 585 082 2,0%
MSICH MoTop Cnu 500,00 103,23 -24,0% 508,00 104,88 -23,5% 515,00 106,33 -22,6% 1,6% 1670 200 5,8%
MZVM  MapuynonbTsbkmalu 58,00 11,97 -8,3% 59,00 12,18 -7,1% 59,50 12,28 -6,7% 1,7% 170 437 0,6%
SMASH CMHIMO umM. ®pyH3e 25,00 516 -3,1% 26,20 541 -3,9% 25,75 5,32 -5,5% 4,8% 114 529 0,4%
SNEM  HacocaHepromatu 1,60 0,33 2,6% 2,05 0,42 -10,9% 4,79 0,99 0,0% 28,1% 0 0,0%
SVGZ CTaxaHOBCKMI1 BaroH3aBon 13,65 2,82 -3,5% 14,30 2,95 -0,7% 13,65 2,82 -3,5% 4,8% 389 391 1,4%
DNSH [IHenpolunHa 41,20 8,51 -14,2% 67,00 13,83 0,0% 72,00 14,87 0,0% 62,6% 0 0,0%
KFTP  KoptokoBckasi h-ka Texbymaru 15,30 3,16 -23,5% 30,00 6,19 0,0% 35,00 7,23 0,0% 96,1% 0 0,0%
MTBD MocTtobyn 1275,00 263,24 0,4% 1350,00 278,72 -1,5% 1375,00 283,89 0,0% 5,9% 0 0,0%
NORD Hopa 122,00 25,19 0,0% 160,00 33,03 0,0% 170,00 35,10 0,0% 31,1% 0 0,0%
SHCHZ LWaxTta KpaCHoapMeﬁCKaﬂ 3an. 6,70 1,38 -17,3% 7,25 1,50 -15,1% 7,27 1,50 -15,0% 8,2% 1 499 287 5,2%
SHKD Llaxta Komcomoneu JoHb6acca 8,00 1,65 -1,2% 8,89 1,84 -0,7% 8,90 1,84 -13,2% 11,1% 46 784 0,2%
STIR  Crtupon 79,00 16,31 -16,1% 80,40 16,60 -16,0% 79,50 16,41 -16,9% 1,8% 348 827 1,2%
ZABR 3a|'|0p0)KCKMVI aGpaBMBHbIVI 4,00 0,83 -11,1% 6,00 1,24 -6,3% 6,40 1,32 0,0% 50,0% 2 193 455 7,7%
ZALK 3a|'|0p0)KCKMVI anoOMUHUI 0,60 0,12 -14,2% 0,80 0,17 -2,4% 0,80 0,17 -8,0% 33,2% 3097 0,0%
ZFER 3a|'|0pO)KCKMIZ 30 2,38 0,49 0,0% 2,50 0,52 0,0% 2,49 0,51 0,0% 5,0% 0 0,0%

http://www.art-capital.com.ua
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PbiHOUHbIE K03 durLMeHTbI (3aKpbiTne 22.08.2008)
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6,49
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5,53
1,28
0,94
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1,53
2,00
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8,70
Neg
1,29
3,14
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1,07
3,30
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0,68
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5,11
4,12
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11,87
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KoathuumMeHTbl paccunTaHbl UCXOAsS U3 OTYETHOCTM KOMMNaHUi 3a 2007 T.

PbIHOYHOW CAENKU.

http://www.art-capital.com.ua  e-mail: research@art-capital.kiev.ua

LIeHOBOM MHAMKATOP PacCYMTHLIBAETCS KaK CPefHee 3HaueHWe TPEX BENMUMH: JydwWwni bid, nyywuit offer, ueHa nocnenHeit
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UHpaekcHble Kop3uHbl ARTCP Ha 22.08.2008

ARTCP-1("rony6ble cuikn') ARTCP-M (Metallurgy)
Ticker Mcap USD mn  Share Ticker Mcap USD mn Share
1 PGzZK HOxHbIN TOK 3597 13,8% 1 KSTL 11 337 42,4%
2 BAVL BaHk Aanb 3123 12,0% 2  PGzZK 3597 13,4%
3 AZST A30BCTanb 2 957 11,4% 3 AZST 2 957 11,1%
4  UTEL YKpTenekom 2219 8,5% 4 MMKI 2 035 7,6%
5 MMKI MMK uM. Unbnya 2 035 7,8% 5 ALMK 1807 6,8%
6 ALMK ANYEBCKUI METKOMEMHAT 1807 6,9% 6 PGOK 1449 5,4%
7  UNAF YkpHadTa 1736 6,7% 7 HRTR 918 3,4%
8 PGOK MonTaBckuii TOK 1449 5,6% 8 AVDK 739 2,8%
9 USCB YkpcoubaHk 1372 5,3% 9 DNSS 514 1,9%
10 DNEN [HenpaHepro 1298 5,0% 10 ALKZ 479 1,8%
11 CEEN LleHTpaHepro 963 3,7% 11 ENMZ 416 1,6%
12 ZAEN 3anagaHepro 932 3,6% 12 YASK 202 0,8%
13  AVDK ABpaeeBckuii KX3 739 2,8% 13 NITR 137 0,5%
14 ENMZ EHakneBCKMi1 MeT3aBoza 416 1,6% 14  ZALK 90 0,3%
15 AVTO YkpaBTO 374 1,4% 15 DTRZ 66 0,2%
16 DOEN [oHb6accaHepro 266 1,0% 16  NVTR 16 0,1%
17  MSICH MoTop Cnu 209 0,8% Total 26 758 100%
18 YASK SAcnHoBCKMIA KX3 202 0,8%
19 MzVM MapuynonbTsxmalu 179 0,7% ARTCP-E (Engineering)
20 NITR HwxHegHenpoBckuii T3 137 0,5% Ticker Mcap USD mn Share
Total 26 008 100% 1 KVBZ 522 22,3%
2  LUAZ 397 16,9%
ARTCP-2 (2-i 311enoH) 3 AVTO 374 15,9%
Ticker Mcap USD mn  Share 4 SMASH 361 15,4%
1 SHCHZ Laxta KpacHoapMelickas 3anaaHast 1189 14,9% 5 MSICH 209 8,9%
2 HRTR Xapuwmskuii T3 918 11,5% 6 LTPL 203 8,6%
3 SUNI CaH WHTepbpro 760 9,5% 7  MZVM 179 7,6%
4  SHKD LLlaxTa Komcomonew JoHb6acca 570 7,2% 8 SVGzZ 104 4,4%
5 KIEN KunessHepro 564 7,1% Total 2 348 100%
6 DNSS [lHenpocnevcTanb 514 6,5%
7 KVBZ KpIOKOBCKUIA BarOHOCTPOUTENbHBI 513 6,4% ARTCP-EIl (Electricity)
8 ALKz AnueBckuit KX3 479 6,0% Ticker Mcap USD mn Share
9 DNON [HenpobnaHepro 470 5,9% 1  DNEN 1298 28,9%
10 STIR Ctupon 428 5,4% 2  CEEN 963 21,4%
11 LUAZ Jlyukwii aBTO3aBOA 397 5,0% 3 ZAEN 932 20,7%
12 SMASH  Cymckoe HIMO um. ®OpyHze 361 4,5% 4 KIEN 564 12,6%
13 LTPL JlyraHcKTennoBo3 203 2,5% 5 DNON 470 10,5%
14 FORM BaHk ®opym 158 2,0% 6 DOEN 266 5,9%
15 MTBD MocTobyn 153 1,9% Total 4 493 100%
16 SVGz CTaxaHOBCKMI BaroHOCTPOUTESbHbIN 104 1,3%
17 ZALK 3anopox.antoMUHUI 90 1,1%
18 DTRZ [HenponeTpoBckuii T3 66 0,8%
19 NVTR HoBoMockoBckuii T3 16 0,2%
20 DGRM [oHeukropmalu 13 0,2%
Total 7963 100%

MocneagHue nameHeHums - 19.11.2007

ARTCP.1 |- KSTL, STIR, DTRZ, KIEN
+ AVTO, AVDK, PGZK, ALMK
+ DTRZ, KIEN, STIR, SVGZ, KVBZ,
ARTCP.p |+ DGRM, ALKZ
- ZACO, PGZK, ALMK, AVDK, AVTO,
- KREN, DNSH
ARTCP-M | ——ALKZ
- ZACO
ARTCP-E | + KVBZ, SVGZ
ARTCP-EI - KREN

Mpu noaroToBke 0630poB MCMONb3ytoTcs MaTepuansl WA «MHTepdakc-YkpanHa», AaHHble MAOTC, PTC, Morgan Stanley, ECB, HBY. HacToswwii 6lonneteHb He SIBNSETCS MPEANOXEHUEM WU
pekoMeHfaLmeli nokynaTb WM NpoAasaTh LieHHble GyMarn. UK "APT-Kanutan" octaBnisieT 3a coboi npaBo UMETb OTKPbITHIE MO3WLMM MO YNOMSIHYTLIM LieHHbIM 6ymaraM. MpuBeaeHHble B 6lonneTeHe
cBefieH!st 6bInn MOMyYeHbl U3 PasfINYHbLIX UCTOYHWKOB, CHUTAIOLMXCS HAAEXHBIMU, HO Mbl HE FapaHTUpyeM WX MOJHOTY M TOYHOCTb. UDK «APT KanuTan» He HECET OTBETCTBEHHOCTb 3a MpsiMble UK
KOCBEHHbIE NOTEPU B pe3ynbTaTe AeCTBUIA, OCHOBAHHbIX HA CBEAEHUSIX, NPUBEAEHHBIX B 3TOM 6tonneTeHe. Mpu UCNoNb30BaHUM MaTepuanos GronneTeHs cebinka Ha UK "APT-Kanutan" obsatenbHa.
2007, NOK "APT Kanutan"
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