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MHEHMWIW, BaXXHbM YypPpoOBHEeM noagaepxkKkun. —Haod RRasele BGIXe 3 &
obcyaut aguBupgeHpo 3a 2017 r

CeroagHa B 6a30BOM CLEeHapWuu oOoXuMupgaem KOHCcCO/IMApaUUMU
ropnsoHTe HeECKONbKMUX OHEeW npunm OTCYTCTBWUU HOBOT OO
paim o+605$)y6/,a,onn.

AAmepMKaHCKMelemcempmuﬁtaemnm B Oi/i08%e nenbHUK

A Poccuiick veaiii o HIEROIKREI[ eNlaq] € HBU eOMKM Ja HU W HOBONW NOpPLUV
A Napa ponnap/ py GUUDH eqareychkaan/MeEecT K eB B 61 py 6/ gonn

A B noHegenbHUK Ha PpPbHKE pPoOBCAEPBKMNXKEBIP 0HOMMH VARLME
A CeropgHus oXxmpaemwm, 4T O (ORORC] coxpaH4arT TeKyLWnimo X¢
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npowus KHP, r/r MapT 6,2% 6,2% 6,0%
17 anpenﬂoﬁé(ﬁ)BosquHble npopgaxu B KHP, r/r MaprT 9,9% 9,4% 10,1%
17 anpensao dboe:oBBMN KHP, r/r 1i B . 6,7% 6,8% 6,8%
17 anpens 09550BHBecTUMULUM B TOp. WUHPPp-pYy Kuntaayapgpmwr 76%/r 7,9% 7,5%
17 anpena @&al: MOl B WTtanuwu, r/r1r (OKOHY.) MapT 1,1% 1,1%
17 anpens &l1: ®@3paboTumuuya B BenukobpurtaHuum, Y%maprT 4,3% 4,3%
17 anpensa o0l62: Ml gekc 3K. HacTpoeHUin ZEW B Tepwmpews -10 51
17 anpena H2: O@proBbiA 6anaHc WTanwuun, wmMnApa eedeBpanbH/ g 04
17 anpens ob%: PaspeweHnMsas Ha cTpoumTenbcTBO B CMBApT MAB20 aHHL321
17 anpensa ob%: @ cno JOMOB, CTP-BO KOTOPbLX HauymaptTb 1R71CWA 12361 H. )
17 anpens obé: IpPom. npomssBopgctTBOo B CWA, ™M/ M™m MmaprT 0,3% 0,9%
17 anpensa ob6: BRarpyska MowHocTein B CUWA, % MaprT 77,9% 77,7%
17 anpenssoo Ao Hayanal/Bo BpewmMss ToproB B CWA oTuyeTHOCTb nNnybnukyert
17 anpenssoo Nocne 3akpbTua ToprosB B CWA oTyueTHOCTbL onyb6bnumkyet | BN
McTouHuk: WHTepdakc, Bl oomberg, Reuters, PSB Research
1 - 3HauummMocTb CcOb6bITMA ouyeHuMBaeTcs no 5-6anys
- o TEXHUYECKWUIA
e, () mamarors G w11 tore [ ronenaans

TPEHHHH

7€

X € o
MHpekc MocbBbupxwn g 2144 14 25 -6,6 1,7
MHpekc PTC < 1085 -1,8 -09 -135 -59
KanumTtTanunmsaunma pboiHKaAa,5mMnp g3 RON A7 -27
Dow Jones Industrial Average (DJI1A) 24573 0,9 2,5 -15 -0,6
S&P 500 z 2678 08 25 -27 02
FTSE Eurotop 100 b 2856 -06 05 05 -41
Russia Depository Index (RDX) < 1198 -1,1 -08 -114 -6,7
CBOE S&P500 Volatility Index (VIX)g 16,6 -09 52 08 55
Bovespa Brazil San Paolo Index < 82862 -1,7 -05 -24 85
Borsa Istanbul 100 Index (Turkey) z 110688 10 -22 -56 -40
MHpekc DXY < 89,4 -04 -02 -09 -29
EURUSD z 1,238 04 02 04 31
USDRUB z 61,14 15 -08 -60 -57
EURRUB b 75,68 01 29 -59 -85
BunBanwrtTHaa Kop3unxHa 6882 1,4 27 -58 -74
He dpTb Brent, $/ 6app.77 0,4 0,9 8,2 7,2
HedpTtb WTI, $/ 6app. 66,5 0,5 1,6 6,7 10,1
3o0no0To0, $/ yHUy z 1346 0,0 0,5 2,4 3,3
Cepebpo, $/yHU z 16,7 01 06 20 -16
Meagb, $/ TOHHY z 6797 1,2 1,3 02 -46
Hunkenb, $/ TOHHY =z 13897 30 68 54 12,6
Mosprime o/n b 7,3 -30 10 -22,0 -52,0
CDS Poccusa 5Y < 147 0,0 -2 33 19
Russia-27 z 4,76 96 20,1 450 90,0
Russia-42 z 5,35 8,7 16,8 30,8 56,2
OP3 26214. z 7,05 00 -20 76,0 230
OP3 26215 z 7,06 00 -60 560 18,0
OP3 26212 z 7,50 00 -70 500 31,0
* M3 MeHeEeHue no mnHaexkKcam, Kanuntanunsauyuwn,

CDS
Bl oomber g,

o7 4

M3 MeHeHNe
MCTOUYHMK:

o6nur auni

Risk-Off

BbipaxXxeHo B 6.1
Reuters

|
Risk-On

+ 710-20


http://psbinvest.ru/analytics/tekhnicheskiy_monitor/
https://www.facebook.com/PSBResearch
https://www.facebook.com/PSBResearch

N\ N\

)

~ o~ - ) N ~ o~ - -~ W

¢ ¢

CUwA

doHpOgOBbLIE WHAOEeKC b 3aBepuwnnawm
OCHOBHbBIE CeKTOpPbl PbHKA 3akpbauceb
NoKanbHO 3abupancasa -28668Ule 6p ynd e X ak 0BT
pocTa MHAEeKCa € NOoONOBBPHG@AB mME@AEeNN,
YUYy Tb HWUXE BEPXHEN T paHMULGLI.

LEeEMOHCTPWP OB anmob3 NyTMIEBPHEYHKH O[ U HaA MU K Y ,
JoxopaHocTwn [ dreagutias |,e P KA X U C b

YooBeHbBb MHMONALNOHHBbBIX
He3HauYnNnTenbHO 2bry@onsmRclsB ©. n.
npoaonxaeTtT pepxaTbcsas BO6AM3IM 58°
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Poccuiick nebl it h@HIHO KH eHjaewnao, e HBM e M XMW gaHunu
yy TopN aH e RERal 7 0

caHK:ymigekc Mo@ElE%)p/ xue n
BbiCTynaBLlWerT 0O BaXHOoil TEXHUWYEeCKOI
oTaAeNnNbHbE «PUWKMU» MeTannyprumyiecko

B akumax wmMeTannyprumyeckumx wu
akuunm TMone@Ewvebrda)nna HO&p AR enmoC negH
pPbIHK a. Mpopgonxun -5nd&HY T, b yRNeq@AIm At (
OnyctTunacb Ha NoONyropgosble
pacTyuwumux 6ymar
noctynaTenbHOI

OUWHaMWMUKMU B akKuywmsax

B dammcHoBOM CceKToOpe cepbe3dHble
4, 5%) , B TO BpemMsa Kak akKkuwunmu
NONYyYnnNnNPXRYLMBEe CaMOM KOHLEe AHA B

BbinnaTe BbLICOKMUX
BecbMa npumBnekKkaTtTenbHOT O
OVWBUOEHOHOIW
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cer MmeHTQe BeeTpacWTa N bl 4 et/ly TOE

Bmem.pemaoak f WW)3.45Mbl
byHpoaMeHTan
ncrtopuein, 6BITBN mwauiummepu,q—mwa.nﬁ’“”aﬁc
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B HedprerasopomMmecrRe@TPPEe Ha BHEWHWIW KOH®DB
pyénesytw CTOMUMOCTHD He PT 1, « bu WK n» -0,a%;
a3 n pOo, M8 %; Pol,Hx2¥)T.6 :CamMoin cnaboi €2y, wa%)o.

B H O BEbll JIKO X O cMoTpenumceob

Frasnpom HedTb: +1, 8%).

N3 npouYwux oymarNN&T Mett2n,M %P o c TN pe
PUMHOTYETHOCTMN MNO3UTUBHELIE
KoMnaHRwmpa e30%;: Qiwi:-3 , 5 %) W BT ecpTeoBpecCH Yy
noTpeobecwomnge M.-Bu@a®pop:-lebta: X5:
(NHT ept2,BBO@rR:-1, 7%; PRPhebrexwkmopax. ~~
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OdblouyepcrenttHaa B er ogH AyA e X WB eT C A
KOTOpPbLIAN M&XKmemMy cuYyuMTaemM aKTyaslbHbM.
MWPOBLIX PbIHKAaX WU OXMUWAAaHUSA CHUXEHMNSA
Hepagene ( O agHyHTbI € 3 aBBLTIP a ) cnocob6cTBYH®WT
KOTMWPOBOK B TeuyeHWe AHSHA. CWnbHBIX
ABUXEHWSA CerogHs, Kpome CcTaTUCTHKMWM
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‘BYe€pa8 aMepukaHCKMNIA GHOHALOBbLIPOBHEBAEKETF
oKkas3anum Kak gBank of TAmeritaHio corxen AHEHM/A0O X M X A aHH
(onpaBpamBAmeE A0KOHYaHMAa ToprweBoiMnceedin:
cerogHmsk) U QJaHHbe NO PO3HUUYHBLIM nNnpopgaxam
Hennoxo cMOTpenNnumcb TOBAapHbLE PbHKMW: He (Tt
OTMEeTKY B 71 ponn./ 6app., CUNbHO CMOT([
npunobasBunsMe2 % ,Ra%omkm 61 oxnao aKAHCHI § 66 0P & M B X
y 40 a pC WA , Bennkobputanrnopunu CunpubpaunuBrasaBnNeHN
ar pecHeomcaMpla3 0B blil X@WpRAKA LIPS BOKPYT T OM PN el 0
XNMUUYTeED PR XMAcCUpuilckon Ayme nepewna B NO0J
pblHKIP.OME TOT®PYy KPOEBUDEAHCUTOBOE MB ea/HmMKM 1 D p a msaBAHAL
AOKa3aTenNnbCTB NpeagnNpPUMHATbL CWUNOBLIE JeWCTHB
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3TUX CcTpadH, YT O€ PTOaAKTHHEO C € i U ¥{a0eBTbl X B B O € H H bIE
HacToSAWwMm MOMEHT skcnepTb O3XMOPOoOXnLgWTHpP PO
HacTauBaerT Ha TOoOM, YyTOo oOoduUULMANbHbLBE CWUPpPV
npeagpcrtaBuUTensb Poccuwu npwu O3xXPwagaxeT AICICuy
YY4AaCTHUKOB «NOCTAHOBOYHBLIX CbeMOK «benblx
CaHKULUMN o6BABNEHO He 6bAO, YTO 3aMeTHO

OTC'Yy T'CTB M ® 3'H &t p M ABME P IK Tad 1D C
on hpowHyr@anpoBaHUeE PbLIHK OB Ha npewu
KoprnopaTtMW®WBHBbIX HOBOCTE® €I n 3 ClilA f shepNsia@s K 0 B 0. T
CtratTmnmcrtuka uns KHP Hocwurt, CKopee, HeWTpa
npopgaxXxnm B CcFpgHae ( d&kphéHni, nNpoOM. —mMYDK 3 6
4yTo, BNpoyewm, CBSAA3aHO C Ce30HHbBMNU dakKkTo
PUHE@TWHOCT U, npowM. npouMs3BOACTBO B C WA .

PUCKOB W KOpPMNHOBOCTEWN BT aHoHcwupoBan B
NO3UTUBHBLIE MU3IMeHeHUA AuUB. "HFdanutTwku "Céesep
Tt T E0WXED " (EWXTY nawuwe i, Hawe
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AMepuKkaHCKMUMR mooa@apbHB & Ba/NWTHOM P bl H
noHeaeNnNbHWK ocnabneHme nNo OTHOWEHMW DXY)
CHuUs3InMmncCsA K OTMETKE B 89,40 6. n. Ony®6
npogaxam B CWA (0,6% M/ M npu nNnporHose
uenom B nNocnejgHuwe Hepfpenum BONAaTMWUANbHOCTGSL
MHaoekc pXM)nameacHipe nonTopa Mecsaua [epiwy
90,60 6. n.

Ha BHYyTpPpeHHeM BaNWTHOM PpPbHKEe napa pg[onn
KoHconmpmposanachb BO61M3M OTMEeTKM! B 6 2
OCHOBHONW ToproBon cectWashinjlanRostopr WDdE © @
ytTo O. Tpawmn rotToB OTNOXMUTH BBegeHMWe H
CTOPOHEBI. Poccuinckuitr pybnb oTpearuposan
NoKanbHO onNyckKkKajsacb HMUXe oTMeTKuWn B 61 ¢
B uenom HepBioBAHOmLepxXaTenehw pyob6GAeBbX ak-
cCHusamMmnach.b. Cnpumiickaa TemMa nNocCcTeneHHO (
CTOPOHDBI C WA, no BCcell BUOUMOCTWN, K ak
msbexarthb. Moka eWe W3 pPeMTCCKsio BB ON30MI0OMOHHOOCT TOb
caHKUumum co CTOPOHBI BenukobpurtaHunmu, C I
mMnynbca Ha ocnab6bneHunme pybna He cTOMUT
HOBOCTHOI o H BOKPYT pyo6ns Mo cCcpaBHEL
3HHaM T EeNbHO MeHee HeraTMWuBHBLM.

N3 BHYTPEHHUX UCTOPWUA OTMETMUM BYeEepaLWH
BaHKa Poccuwm M. AMUT punesBa,HWMNMaOETT/ICAAC H @ I PK
HEBO3MOXHOCTbL MNOBbIWEHNA CcTaBKW B »3 aBHa
B3rnagyuyae,cecnun B OANuMXalhwme Hepenum BHe
He cTaHeT euWwe 6onee HeraTWBHLBM, MNOBbLLWE,]
putTopuka npeagcTtaButTeneinn perynstopa cCcBMU,
BOCNPUATUN M3 MeHEHM N BHEQUHEBEH®HNI C Haya
B 6a3o0BOM cueHapuum oxXxumupaemM CceropgHsa KO
OTMETKMN g A ®AN. pyRBypenktH e My CUNbHO He oo
HedMT AHbBIX KOTWUPOBOK, NoO3TOMY nNpPpWU CcUEeHaf
HOBOCTHOIO HeratwuBa napa ponnap/pybébnb -1
60 pyo6/ gonn.
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poccuick

B NOHES[EHIA H IPKblH K € CyBepeHHbX
JOMMUHUpPOBATbCHIPIOEOHABEL BIMHT EpPpeca K

cocTofABWMHACA B Ccyb660TYy pakeTHbLH ypapTtcpl
cBUgeTembyXpjouepwwemaenxgy PozamegdHwmvn Brapea
cTpatH «Bbonbwoii cemMepkKkun» BbimMyCcCTuNUAM COBM

C WA " COW3HMUKOB
oKa3s3bBaeT nopg

KPpuUntTumnmkKko
3aHWXeHH

eoUWHOT NacHY AMETO ey
npesungeHta Cupwuwu, KoOTOpoOMY
BnoHepgenpesawmpageHTT LCdlMa klxkecTynumun c
Kunt a@s,,B UHGBMHN A B MUCNONb30BaHMM

ANna noafaepXKW 9KOHOMUKN.

TpeTbWUM HeraTWBHLBM NPEAXKT HPOMA BBICIT MOEHOT OX
AHTUWPOCCUNCKMX CaHKLUMHO HCcan p OB @ @ B &I e LHALLAB

Huk k u XEkaiHimaa wnHGopmayuma no3xe 6 blfihe Washingtore
Post Mo paHHBM U3 gaHwna . TpamMn OTn0X
NOCKONbKyegamTamMeYHO UX U3yuyun. UVNCTOUYHMW
OpOoO6GpPMUT HOBBLIE CaHKLUMWMW B OTHoweHuUuMm Poccwu
noaxopgAawni nosBoAg>».

Oxunpgaewm, 4yToO MOBbLLWEHHaA aSH reononumiTuyeckKas

6bnmMmxanwee eTp emax HaymAT b C 9.

BHe WHWIMN
JonNroBoiM

HeraTtTuBHBLIN
NNOKAannb HbLIN

HOBOCTHOMW ¢GOH B MNOHE/,
P blHOK. Lo xXxogpacBbL p OPHE

705%-7, 08% r opoBbBIX, LOXOALHOCTb pJecATuUuNeTH
noka He oOoTpearupoBanum Ha yKpenneHune pybo.
JaHHbBM bBaHKa Poccwuwu, B nepBoONn pgekapge an
BKNnapgomsmupmet OT GnaHKOB CcHuUu3Imnaacb JAo 6, 40% n
AkTuBmnmsauumm nokynok B O®P3 noka ™MewaeT BH
perynaTtTopowm. Bo BTOPHMUK 17 anpensd BaHK
pasvMeweHniw OBR dGpomeiogiTa Ha 700 Mp A4 p
cooTBeTCTBYeT KNnwuyeBoin cTaBke baHka Pocc
TeKyluwee 3HauyYeHMne). B TeKkyuei KOHBIWHKT
npuBneKkaTtTenbHbLBM, NOCKONbKYKBM O®BRepxXBHB LA
pocTa fJOXO[QHOCTeNn 4yepes3 NPUBA3KY K KAiNntiue
CeropgHsd OXupgpaew, ytTo0o O®3 coxpaHAaT TeKyL

MO XeT cnocobcTBOBATHb akKkTmBmnmsaudbuvm TROKYTINOK
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KBaptane 2018 ropgpa cokKpa
CpaBHeHNIW C nNpepweTBFoMAM, KBaf
-BapmMBappakTMyYeCcCKM He u3IMeHMNachs
Mnppg. TreobkeansbaHToec/ b pEeBHl TDA B np o wn
npotuB 34, 6% KEKEapihdnopmepaHercTbin gonr/E
KOHewL nepBor o KBapTtana 2018 rogaCeso6dp
LEHEeXHbN MOTOK KOMNAaHMWWU ic qqoTia B c/H ny 080k HH
mnie $1,062 wmnpag.

.1, °.,°%.gPe3synbTaTe CeBepcTanwu
Bboipyuyk a KoOMMNDaHUM ocTanaceo 6bes M3 MEHEHYV
cpegHeH peanwunsaammii PlorcTEep , B K y NEBITDA @
rOpHOpPYLHOM Cer MeHrTe, a TakxXe yBenunye
CHUXeHNns4 n gBlEDA dTosmaT M B H bl M MOMEHTOM A BN

npwu K03 da

OVBUAEHOMODMNKMDAKDE®A. KO MMA&EH U S

CeBep®T avespBOM
6,4% no
Bboipyuyk a
$2,173

oKasanwu

ponr/ EBI TDA HuXe 0, 5x MO XeT pacnpepgeuwng
6onee 10pW ECBMTHDWEHWM YMcTbAN a-bxiI00% BAF
npuw nesepupgxe, n pO&osFQRMaoro et rlaxy 1 kKB MO A E

6ypetr BbinnavyeHo 38,32 pyb6. /BCEUMIO, T. €.
o7 A i N ~ v g X A v 7w v o TN o~ v N~ [
HabniwpatenbHbn coBeTnNOBBE p & K qmeMIEHZH bl
OOBIKHOBEHHYI0 akKuUuMKW NOYTUW BTpPOE, o 0, 3
MaTepunanoslooocé&amKea. TpM rojga AWBULEHDAD
ocTaBanucb Ha ypdeka m0,0bp7aszio@pdinonr . omgar
BbinnaTuTb BRNnajgenbuamM OO6BbBIKHOBEHHBX akhuMmi
py6nein no mtor@wWlpadopmm@axs 2014

.17 °.,°%°.dMcxoaa M3 TeKkyuweih PpPbLIHOUYHOW cCcTO

LOXOAHOCTbL NO HWUM TDalkenHum BoabepTac3cia MB, W60, a0nBke s
BbiN/NaliTobl OO bIK HOBEHHBbM 7 npwus vBlen & BolEba H M (
Bbin1aTMWTb Ha BCe Tunb akuyuumnn 73,5 wmMnapag
yncrton npmbblAM no MCPO (cocTtaBuna 120, 1

/%Tpemmﬁ

%

oty e . ¢~ e~ . e A~ -~ C oy o~
nwec | KBaptane 2018 ropga yBennuymno np-
Ba-mamTomM 201gJorosmé, 5 ThbiC. YyHUWMPOTr BO® O
O noaTBepxXAaeH2Hd42poBHe yRBya@wibe RBoDmOBD
opax 3onoTta B | KBapTane cocTaBuna $6:

OTBE&TCTB Y HILPVOILL INOETr pon Or [0 A a .

o

. °..dMonwc pAeMOHCTpPUPYET XxXxopouwue
BJa OCHOBHAs JAuMHamMuka 6bl1a
AapHbLIM 30710TOM B NpPOAgAaHHOM KOHUeHTPpPAT
3TWX pPAUWLEeHNEM PusmMyeckunux npopgax 3000
NMueHnem cpefHeill ULeHb peanunsauum MerT:

1 Tel
a obecnevyert
B
A
e

nna MMK B |
B H A IV
bIC N N &C K

KBaptane 2018 ropgpa npowus
KBaptTana,Cpega@lgn /ue HKKO \DEaEAHIMS.a U
ApelblgyuwemMy KBapTany w®Mm cocTalt

. *..gdecmMoTp=Aa
maHuUuM ocTanuce
nocTaBKMKW Ha
MET UM, yT o Y
HOoeHUWS.

- o

j—

Ha CHUXeHWe BbIMNaBKWU C1
noyuTtTun 6e3 unusmeHeHnwnsa. |
37k, c3n%,p T H ay N B My T-PBeaHpHAUCiin np b
ocTanbHbX MeTannypros (I

M
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o . Jo go .
et o m om x h 2144 -1,4% 2,5% -6,6% S&P Energy 533,1 1,0 6,6 7.1 US Treasuries 3M 1,764 H “fed *ze@En ¢
et w7 1085 | -1,8%  -0,9% S&P Oil&Gas 4477 _ US Treasuries 2 yr 2378  H * %
tet _mo T e ;. 1085 S&P Oil Exploration 958,9 US Treasuries 10 yr 2,832 M “sca fscaEm ¢
EQ; . hm e~ . e " 111950 0o S&P Oil Refining 368,7 1,4 3,7 -0,6 US Treasuries 30 yr 3,029 n fscm ts
s S&P Materials 126,1 0,8 5,0 0,9
S&P 500 2678 0,8% 2,5% 2,7% S&P Metals&Mining 677,1 0,7 2,9 2,6 tT _ _ . " . e _‘'eo o ho.e "
Dow Jones (DJIA) 24573 | 0,9% 25%  -1,5% S&P Capital Goods 628,4 1,0 3,0 2,5 LIBOR overnight 1,702  nxn *Eazw RS
Dow Jones Transportation 10 610 4,9% -0,7% S&P Industrials 132,3 1,1 2,7 1,3 LIBOR 1M 1,896 nmnzn hTESE MMEE
Nasdaq Composite 7156 0,7% 3,0%  -4,4% S&P Automobiles 102,5 0,9 2,2 2,1 LIBOR 3M 2353 wMIm *EEQ i
x0T | ‘EO;  hm 2693 { D¥% p n A,f% -2,3% S&P Utilities 255,9 1,4 -0,1 0,2 EURIBOR overnight 0442 mnzo TEAZaE TAT @
1 _hoc~ S&P Financial 457,7 0,5 1,0 EURIBOR 1M 0371 nxIm “AEEgE “ATE
EUROtop100 2856 -0,6% 0,5% 0,5% S&P Banks 333,2 0,3 EURIBOR 3M 0329 nsn *AESHE “TEADH
Euronext 100 1037 -0,1% 0,8% 0,7% S&P Telecoms 152,8 1,5 2,1 -2,0 MOSPRIME overnight 7,300 mo © swmz® 3
C¢{9 wmnn 6%, ", _o*h7198 e 0¥ 0,0% 0,5% S&P Info Technologies 1165,2 0,7 3,7 4,4 MOSPRIME 3M 7,430 H e ®d “3cg t 3
51 . 61, ha~e YQ 12391  -0,4% 1,1% 0,0% S&P Retailing 1927 0,6 2,0 ch 7 te . mchH .3 * pc @
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ueHa®pr'a My nbTunnukatopbl, CAGR2016-2020, PeHTabenbHO HV90D’O6beM AbconwTHasa A[WUHJ
3aKpbr|0TeH ; NI ( RC Beta % MMB b -
pocTta EV/S EVEBITDA PIE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA U 0 .14 1H 3aMm CHT

MHapekc MocbBupxu 2144 W0 24% 5 4,0 6,0 s - - - - - 22 72 802 -1,4 2,5 -5,9 1,6
Mupekc PTC 1085 W 24% 5 4,1 6,0 s - - - - - 29 1187 -1,8 -0,9 -14,2 -6,0
rasnpom 54,8 1415 B 16% 0,8 3,3 3,9 0,3 10% 5% 25% 12% 1,1 24 3773 -0,8 4,8 -4,8 8,4
HoBaTak 35,6 716,0 B 20% 3,9 10,8 12,0 2,7 % 1% 36% 31% 0,9 25 913 -2,2 0,7 3,9 5,7
PocHe dT b 55,3 319,0 W 29% 1,0 45 7.2 0,7 11% 37% 22% 7% 1,0 27 1136 -1,2 6,5 -2,3 9,4
Nykoiin 54,1 3892 W 15% 0,6 3,8 6,9 0,9 8% 22% 15% 8% 1,0 29 2938 -0,3 7,5 1,1 16,7
rasnpom HeddTb 23,4 302,10 I 6% 0,9 4,1 4,8 0,8 11% 13% 23% 14% 0,7 23 85 1,8 1,6 15,3 23,8
CypryTHedTer as, alg0 29,2 W35% -0,9 -3,5 3,6 0,3 6% 16% 25% 21% 0,9 24 600 0,3 3,6 -2,6 4,6
CypryTHedreras, a¥7 29,7 I 38% -1,5 -5,6 0,7 0,1 6% 16% 25% 21% 0,8 27 759 -0,8 4,9 -2,4 55
TaTHe dTb 23,2 650,0 -12% 1,9 6,9 8,9 1,7 11% 12% 28% 20% 1,1 29 1130 0,3 8,9 19,0 35,8
TaTHedTb, an 11 450,0 7% 1,9 6,9 8,9 1,7 % 12% 22% 10% 0,8 29 240 4,6 9,7 13,2 233
BalWwHe dOT b 51 2110 W 26% 0,7 3,1 5.4 n/a 11% 12% 28% 20% 0,7 30 9 -1,6 -4,0 -8,3 7.2
bBawHe®Tb, an 0,8 1706 W 14% 0,7 3,1 54 n/a 7% 12% 22% 10% 0,8 31 229 0,6 -3,3 15,9 26,2

LT Tttt 2742 16% 0,9 34 6,2 1,0 8% 14% 25% 16% 0,9 27 11 811 01 37 44 13,8
C6ep6aHk, ao 67,8 192,1  I66% - - 6,6 1,46 - - - 23% 1,3 44 39534 [EEZNNGEN ti99 " 147
C6ep6aHK, an 2,8 172,6 I60% = 5 6,6 1,46 - - - 23% 1,4 39 3553 -4,5 -8,1 -14,3 -8,7
BTB 11,0 0,0518 W 37% - - 54 0,50 - - - 11% 0,9 34 1445 1,8 2,8 0,8 9,4
BCMN 0,4 48,1 W50% - - 3,4 0,48 . - - 11% 1,0 24 8 2,1 -3,5 2195  -11,6
A®PK Cuctema 1,6 10,2 I85% 0,9 3,2 6,6 n/a 3% 13% 28% 2% 0,9 67 209 -1,0 -3,9 -19.8  -15,7

S - < - 60% - - 57 0,97 - - - 14% 11 41 44 749 24 -45 -145 -8,2
HopHunkens 25,6 9900 I 18% 3,3 6,7 9,0 54 14% 13% 50% 29% 1,0 43 5881 -5,6 8,0 -13,9 -8,8
AK Anpoca 10,4 86,1 W 8% 2,7 5,6 8,1 2,0 7% 4% 47% 29% 0,9 27 836 0,8 3,7 8,5 14,7
HI MK 14,2 145,0 7% 1,6 6,0 10,1 2,2 7% 11% 27% 15% 1,0 31 626 -1,4 1,2 -4.4 -1,5
MM K 7,9 433 I 2% 1,2 4,5 8,1 1,5 4% -1% 26% 15% 1,1 29 340 2,2 0,8 -3,5 33
CeBepcTansb 12,3 8950 I 3% 1,8 55 7,7 3,4 5% 0% 32% 21% 1,1 26 894 1,6 6,9 -4,9 0,9
T MK 1,2 730 W37% 0,9 6,0 8,0 n/a 9% 33% 16% 4% 0,8 28 12 -2,0 -1,4 -4,7 -1,2
Meuyen, ao 0,8 110,7 B 9% 2,0 13,3 -3,9 neg. -14%  -212% 15% -5% 1,6 58 119 -1,2 8,6
Montwc 30n0ToO 7.7 3541 WN70% 4,2 6,8 8,2 8,1 11% 14% 61% 39% 0,6 47 249 -0,3 -0,6 240  -229
Nonumertann 4,0 558,90 MIN31% 2,9 6,9 10,2 25 9% 4% 41% 21% 0,4 38 199 B9 82 -185  -20,9

SRS S - % 19% 23 6,8 73 36 4% -15% 35% 19% 0,9 36 9155 -18 39 -10,2 -6,8
AKDPOH 2,9 4302 27% 2,4 7.5 11,1 1,8 0% 4% 32% 16% 0,5 19 80 0,0 7.6 2,9 11,2
Ypankanui 5,9 1220 W 15% 3,7 7,0 6,8 21,5 7% 10% 52% 29% 0,5 35 13 0,1 7.9 2,7 38
®ocAr po 52 2454 2% 2,1 6,2 7.9 31 2% -1% 34% 19% 0,8 22 55 -0,6 8,4 -3.4 -1,8
I R < X -5% 27 6,9 8,6 8,8 3% 4% 40% 21% 06 25 148 -0,2 8,0 11 44
MCTOUYHUK: Bl oomber g, Reuter s, PSB Research
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Ll,eHaCDpr'a MynbTunnunkatopbl, CAGR2016-2020, PeHTabenbHO HVQODyoﬁheM 1 AbconwTHaa [AWUHSZE
aKpr'IOTeH ; NI ( RC Beta % MMBB- P
pocta EVIS EVEBITDA PIE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA I mnn p LA 1H 3M CHT
SHen Poccus 0,9 1,531 I 10% 0,9 4,4 6,6 n/a 8% 28% 37% 22% 0,7 29 6 -0,4 4,1 -3,8 5,0
IOHU npo 2,8 2,670 W 17% 2,1 58 9,7 n/a 20% 37% 19% 7% 0,6 22 176 -0,3 0,8 3,2 5,6
OrK- 2 0,8 0,423 64% 0,6 3,5 4,3 n/a 17% 31% 10% 6% 1,2 32 17 -1,7 1,5 -13,7 5,2
TrK-1 0,6 0,010 I 30% 0,7 3,0 5,0 n/a 0% 4% 21% 10% 1,2 27 13 -1,4 -39 -16,0  -16,4
Pyclruapo 52 0,742 I 31% 1,1 4,2 6,5 n/a 5% 1% 26% 13% 0,9 29 311 -0,1 5,8 5,4 1,9
MHTep PAO E3C 6,6 3,860 W 33% 0,3 31 7,0 n/a 4% 0% 10% 6% 0,8 31 477 2,9 5,5 11,9 13,5
PocceTu, ao 2,4 0,735 I 29% 0,6 1,8 2,0 n/a -3% -12% 33% 8% 1,4 35 194 -1,6 -3,7 -11,2  -10,5
PocceTwun, an 0,1 1,530 -35% 0,6 1,8 2,0 n/a -3% -12% 33% 8% 1,1 35 5 -1,2 -1,3 -7,0 -5,9
®CK E3C 35 0,167 I 10% 1,8 31 53 n/a 7% -27% 56% 17% 1,1 26 459 -1,0 -2,3 1,8 3,1
MocaHepr o 1,6 2,477 W 15% 0,6 2,7 54 n/a -1% 3% 24% 10% 0,9 29 26 -0,5 -4,1 7.2 -5,6
. X< 20% 0,9 33 54 = 4% 5% 27% 11% 1,0 294 1683,3 -05 02 -48 -15
Aapodnor 2,6 1454 W 20% 0,4 3,6 59 2,6 -4% 3% 10% 5% 0,8 32 451 0,4 1,0 5,0 5,0
TpaHcHedTb, an 4,5 177 150 I 9% 0,7 1,4 1,3 0,1 10% 7% 47% 23% 0,9 20 319 0,9 3,0 2,7 -1,5
HMT M 2,2 6,990 - 43 6,1 6,7 n/a 3% -3% 70% 44% 0,6 27 4 -0,4 -1,5 -181  -11,0
S - 14% 18 3,7 46 14 3% 3% 42% 24% 0,8 26,2 7741 0,3 0,8 -5,2 -25
PocTenekom, ao 2,7 636 I 35% 1,2 3,6 9,5 0,5 3% 26% 32% 6% 0,6 15 186 0,0 -1,6 -2,6 -0,5
MTC 9,1 2780 W 26% 1,8 4.4 9,0 4,5 3% % 41% 14% 0,9 29 823 -0,4 2,0 -3,2 0,7
Mer a ®oH 4,5 440,9 W37% 1,5 4,0 10,0 2,3 5% 7% 38% 9% 0,7 32 966 -0,5 -8,3 -147  -14,0
S S L) 33% 15 40 95 24 4% 13% 37% 10% 0,8 25 1975 -0,3 2,6 -6,8 -4.6
X5 8,6 1930 - 0,5 6,4 13,7 32 18% 22% 7% 3% n/a n/a 182 15 2,0 - -
Mar HWT 7.8 4690 W 4% 0,5 5,9 11,7 1,6 3% -3% 8% 3% 0,8 46 896 -0,4 46 | -267 -260
NeHTa 2,6 329,0 W32% 0,6 6,4 11,1 2,0 16% 16% 10% 4% 0,7 30 7 -1,5 51 -11,6 2,1
Oukcwu Tpynn 0,7 336,0 7% 0,2 5,1 29,3 n/a 5% 0% 4% 0% 0,8 14 1 -0,2 -0,3 1,9 3,4
M. Buageo 1,1 388,0 I 8% 0,3 45 10,7 n/a 8% 11% 6% 3% 0,5 30 30 -2,8 -3.1 -3,2 -6,5
NeTcKkuit mup 1,1 90,0 W 28% 0,7 6,7 11,0 >30 15% 0% 10% 5% n/a 28 125 -0,1 -1,1 -8,4 -6,2
4 X 13% 0,5 58 14,6 23 11% 8% 8% 3% 0,7 29 1241 -0,6 12 -9,6 -75
nce 1,4 810,0 W 28% 1,1 58 7.4 1,3 9% 11% 18% 10% 0,5 23 16 -2,4 -1,8 -2,8 -2,0
MnunkK 3,4 313,2 I 28% 1,3 7,2 9,6 n/a 41% 44% 19% 12% 0,4 20 151 2,0 0,2 -0,3 -4,1
" I 4 28% 12 6,5 85 13 25% 27% 19% 11% 05 21 166 -0.2 -0,8 -16 -3,0
MCTOUYUHUKK: Bl oomber g, Reuter s, PSB Research
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dy HpAa MynbTunnukartopbl, CAGR2016-2020, PeHTabenb HO AGCconwTHasaA AWHJ
$ L"EHaI'lOTEH ' NI ( RC
$aKkpPb L ocrta EVIS EVIEBITDA PE P/BV  EBITDA Earnings EBITDA 14 1H 3M
6aHKOQ
Pycarpo 1,5 670,0 - 1,3 6,4 9,1 0,8 4% -7% 20% 11% 0,6 27 25 0,0 13,7 11,3 17,9
AHpexkc 11,0 2021 W 22% 6,1 19,5 35,3 6,6 27% 32% 31% 18% 1,0 35 389 -3,0 -4,9 -0,7 6,7
Qlwi 1,0 982 n/a 3,0 8,1 15,6 3,3 13% 11% 37% 28% 0,7 a7 5 -3,3 -4,6 2,7 7,9
R R X 22% B8i5) 11,3 20,0 3,6 15% 12% 29% 19% 0,8 36,0 419 -2,1 14 4,4 10,8
MCTOUYHMK: Bl oomber g, Reuter s, PSB Research
‘_v,,.“,.. (N oA T A ’od.,
MCap - PpbHOYHaAaa KanuTanmaaumsa KOoOMOaHUMNM, npeactaBnAaeT coboih cymMmapHoOe npousBej
dyHAaamMm. noTrTeHumMman pocTa - MNpPOULEHTHOEe BbipaXeHWUe nNnoTeHUuMana pocTa akKuumum p[fO npor
EV/I S - OTHOWEeHME NokKaszaTenda "CTOMUMOCTbL KoMmaHum" (Tekyuwas PbIHOY Has4{ Kannmrtanwmsa
EV/ EBI TDA - OTHOWEeHMWE NoKaszdaTensa "CTOUMOCTbL KoOMNnaHUM (Tekyuwas pbHOYHaAasa Kanwurt
EBI TDA - aHanNUWTUWYecKUN nokasaTenb, KOTOpPbLIA NpepctTaBnaeT co60W CyMMy onepauunwoH
P/ E - OTHOwWwWeHWe TekKkyuwelh PbLHOYHON KanumTanmaauuUMm K YUNCTON nNpumbGBLIAM 3a YKasd aHHBLINW
P/ BV - OTHOWEHWE TeKylWwWeh PbHOYHOW KanumuTanmsaauumum K COBCTBEHHOMY KanuTtTany 3a
CAGR - cpeaoHereomMeTpuyeckKkumuin ropoBOK Temn pocTa
Bet a - nokasaTenb NO3BONSSe€T OULEHUTb UYYBCTBUTENbHOCTb LE€Hb akKuUWMUMW K PbHOYHBM KO
HY 90D - mncrtTopumyeckKkas BONaTUNBbHOCTbL akKkuyuunwu, paBHadada CcTaHAaAapPTHOMY OTKJ/IOHEeHWIKO CTO
140 - AvnHamMumkKka akKkTuBa B NOCAefHIOW TOProBYyW ceccutk
1H - AnHamMmkKka akTuBa 3a NocnepHWW Hegentw
3IM - AnHaAaMMWKa akKkTumBa 3a 3 nocnegHmx wMecsaua
CHI - AMnNHaAaMMKa akKTumpa C Havyana ropga
v e - e sl e e — e - -, N e, 10
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anpens anpens 20,1 22,5 158 17 anpensCeBepcTans
16 anpensfaodbd P®3HMUYHbBIEe npogaxun B CWA, M/ Mm mapT 0,3% -0,1% 0,6% 17 anpensMMK
16 anpensa o0lo7o: B&nacel Ha cknapgax B CLUWA, M/ M mapT 0,5% 0,6% 0,6% 17 anpensC6ep6baHk
16 anpenssoo Ao Havanal/Bo Bpems Topros B CUWA oTuy 17 anpe n sHighland Gold
16 anpensas Mocne 3akpbTua Topros B CWA oTyeTHOCTbL onyb6banmkyet Pin 17 anpensilonwoc
17 anpensasc dootkdpom npoussopacTteo B KHP, r/r mMapT 6,2% 7,2% 17 anpensr MK
17 anpenacbo@®Po3HMUYHbBEe npopgaxun B KHP, r/r MapT 9,9% 9,7%
17 anpenso Go:oBBMN KHP, rlr 17" KB.67% 6,8% 18 anpensdlonumerann
17 anpena obns0@uBecTMUMMN B FTOp. MHIDPp-py KutasvagmHr 76%/r 7,9% 18 anpen;M.Bw.,u,eo
17 anpens @l1: 0Ol B WUTanuwu, r1/r1 (OKOHY.) MapT 1,1% 1,1% 19 anpe nsX5Retail Group
17 anpens h1: B@3pab6oTuua B BenukobputaHuu, 9mapTt 43% 4,3% 19 anpenslenTta
17 anpensa o0ls2: MGgekc 9K. HacTpoeHUN ZEW B FTepmprewms -10 51 19 anpensMarHuTt
17 anpena H2: O®proBbid 6anaHc WTanuw, Mnpa e@deBpanvH/ g 04 19 anpensMockoBckasn
17 anpensa 6bb%: P@aspeweHnsa Ha cTpoumTtenbcTBOo B CumbBApT MsAB20 aHHL321 20 anpensMarHurT
17 anpens ob%: Sidcno pgomos, CTP-BO KOTOPbLIX HauymapTb 1IR7ICWA 12361 H. ) 20 anpensPycarpo
17 anpenqa 6b&: IPom. npoumussopacTBo B CWA, M/Mm mapT 0,3% 0,9% 20 anpensAnpoca
17 anpens olé: BRrpyska mMowHocTeih B CWA, % MapT 77,9% 77,7% 20 anpensHOBATO3K
17 anpenssoo Jo Havanal/Bo Bpemsa Topros B CWA oTyeTHOCTbL nNnyb6bnukyert 20 anpensPycluagpo
17 anpenmvoo NMocne 3akpbTuss ToproB B CWA oTyeTHOCTb oOonNny6nanumkyet | BN 23 anpensycarpo
18 anpensa @4:3fluHamMnka ULeH Ha xunbe B KHP, r/maprT H/ A 5,2%
18 anpensa H1l: 0lpomblwneHbHe 3akKkas3b B Wrtanuu, démpanbH/ g -4,5% 24 anpensiMK
18 anpena @l: 30O, B BenukobputaHumnm, mm/m mMapT 0,3% 0,4% 24 anpensOiunpo
18 anpensa obdoMBM-e 3anacoB Cbipoil HedTum B CLApP. MABAH/6mpp 3,306 24 anpensonumerann
18 anpensa obw: MBmM-e 3anacoB aAucTunnaTos B CWAp. mAre golapp -1,044 25 anpenslionumetann
18 anpens d&: ¥M8mM-e s3anacoB 6eHsWHa B CLWA, mnp.6appH/ a 0,458 25 anpensO' Keii
18 anpensa 0201: G@éxeBasd kKHura (o63o0op ®PC 3K. COCTOAHMSA per MOHOB) 26 anpe n ax5 Retail Group
18 anpensaoooflo Havanal/Bo Bpemsa ToproB B CWA oTyeTHOCTbL nNyb6nukyert 26 anpensgPacnapgckas
18 anpensaoocoNocne 3akpbTus ToproB B CWA oTuyueTHOCTbL onyb6numkyet AmME 26 anpensOdHen Poccwus
19 anpensa @©l1: PO3HMUYHBIE NpoAaaxn B BennkobpuTamwamr, /1% 0,8% 26 anpensiepku3oBso
19 anpensa o0lo5: I pBMYHBIE O6GpawWeHnNs 3a nNnocobGuamp. BHEHA,4 T blc233 26 anpensMoc6upxa
19 anpena d&: 3dMcno nonyvyawwmx nocobus no 6GexpaborugH/es B CIUBA, Tbic 27 anpensleTckuit Mup
19 anpensa 0lo7o: Mrgekc onepexawwmx uMHAMKaTopoBs maCillA 03/ m 0,6%
20 anpenss 9:00eHb npousBopguTtTeneih B FepmaHunu,mamp/™ 02% -0,1% 28 anpensmapodnor
20 anpens ol7: Ol Tpeb6papoBepune B eBPO3OHE anpenb-040 0,10 MeTounmk: AaHHblE
20 anpensoooflo Havyana/Bo BpemMsa ToproB B CLWA oT4YeTHOCTbL nNy6numkyert

NCcTOoOUHMK:
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coBble pe3ynbTaTtb 3a 1 kB 2018r .
epaynmnoHHbBIE pe3ynbTathe 3a 1 kB. 2018r .
cepaHune HabGnwpaTenbHOro coBeTa,Ha KOTO]
HaHCOBble pe3ynbTaTbe 3a 2017r
OM3BOACTBEHHbBe pe3ynbTaTts 3a 1 kB. 201t
epaynmoHHBIE pe3ynbTaTthe 3a 1 kB. 2018r .
OM3BOACTBEHHbBIe pe3ynbTaTts 3a 1 kB. 201t
epayuMnoHHBIE pe3ynbTaTthe 3a 1 kB. 2018r .
epaunoOHHbBIE pe3ynbTaTtTb 3a 1 kB. 2018r1.
epaynMnoHHBIE pe3ynbTathe 3a 1 kB. 2018Tr .
eoyepepHoe obuwee cobGpaHMEe aKLMOHEepOB
Hb akKlLuWoOHepa
ayaupoBaHHbe (MUHAHCOBbHLIE pe3ynbTaTb 3a
wee cobpaHue akuyuumoHepos
OM3BOACTBEHHBIe pe3ynbTaTts 3a 1 kB. 201t
posoe obuwee cobpaHme akKuMOHEPOB
epauvMoHHbBIE pe3ynbTaTb 3a 1lks. 2018r.
epaynoHHbBIE pe3ynbTaTthe 3a 1lkB. 2018r.
HaHcoOBble pe3ynbTaTtb 3a 3M 2018r .
HaHCcOBble pe3ynbTaTte 3a 3M 2018r. (PCBY'
Hb MWHBecToOpa
posoe obuwee cobpaHme akKuMOHEpPOB
epaunMoHHbBIE pe3ynbTaTtTb 3a 1 kB. 2018r1.
HaHcOBble pe3ynbTaTtbe 3a 1 kB. 201871 .
OM3BOACTBEHHBIe pe3ynbTaTtb 3a 1 kB. 201t
HaHCOBble pe3ynbTaTtbe 3a 3M 20187 .
epaunMoHHbBIE pe3ynbTaTb 3a 1lke. 2018r.
posoe obuwee cobpaHme akKuMOHEpPOB
HaHcoOBble pe3ynbTaTtb 3a 3M 2018r .
HaHCcOBble pe3ynbTaTte 3a 3M 2018r. (PCBY'
MHTepdakc, Bloomberg, PSB Research

11



4

K]

/'rpe‘mmﬁ ¢
)
Kl e

L S C

yr o ory ety 7wy T rpgBResearch T T T T 7 114115, MockBa, [Jep6eHeSs
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HacToswnin 1 H GOHaWRWTAOWHEICDKPUEAT 00COT3a0Bp1 S e TC A MCKNIWYUTEeNbHO B UHPOPMAaULMOHHBX uLenax. (
6GblAN NONYyYeHb U OCHOBAHbBL Ha MWCTOYHMUKAaAX, KoTopble MAO «[lpoMCBSA 36 6/aHET> , H VBK aUKeWEO M
npepgpocTaBnNaeT HUKAKWUX 3aBepeHMWNn, U4UTO Takasa MUHbpopmMauunmsa SBNAPMBATHOAHRAKU [JOCTC
nonHas W AoOocCcToOBepHasa. BbBOAbL M 3asfAsBANeHWSA, CcAeNaHHbe B HYAT TOWIWEWMT DOBH@ €Q T /MABYIEAT
CoObGbITUIA MU pes3ynbTaToOB. MAO «lMNpomMcBsaA3bbOaHK» He OepeT Ha cebsa odgemTedd »CPpE8O PpAe
HeToO4YHOCTHN, WU OCTaBnNsAaeT 3a caefa@g BpambollepmoewmmaTpPéeB BpPepOAPEXRKETbHOIO YyBEAOMIME

Copgepxauwasaca B 063ope uMHPopMaAauMsa U BbLBOAbL He HABNAKTCS pPekKOMEeH goagianeyin /K edkdrexplTeHi
bymMar 1M ApPYTrux @GMGUHAHCOBLBLX eMKEGT PYEMOMEMHE.ALQA@IA0OB T HDBIBRBMHUMN UHBECTIMIHION CMeH@& anp KL

MAN WHAUBUAYyANbHbBE WMUHBECTULUWOHHLBIE ULenwn, PN-nrAE0CO0OEBEKPOETHOROENKHQABAKDTOpPEe®éomaHn
0 6 3a0.p

CopepxXxawnmeca B o630pe KOMMEeHTapwuuw U BbIBOAE®I, B TOM 4Yyunmcne, O L@OMTBM3%» 0AHRDNMNTK
NMOATOTOBJ/IeEHbB Ha OCHOBEe [JaHHbLX, pa3MeWeHHbBX B OTK@M,TbIXY MTTOMHMAX R KHKMOWIT.opble TTAC
Coenxwn, COBEepWeHHbBE B NpPpoOWIOM MU YyNOMSAHYTbLE B HacTosawem o0630peynayHIEN XB cceareyia0 K B J
Heob6XOA4WMMO NPUHATL BO BHUMAaHMUE, YT O [O0XOXe TO TM ELHEAHTHECXT , 6 YWIM aure Hvan um n1gp ycr TMIOXM MYDHCBT e-C TU
pacTwu, Tak W napgarThb, ", Kak cnepcTtBue, pe3ynbTaTb WHBEeCTWUPOBaRe:AY /MOTTayTTbl OVKHAB
npownomM He T apamT byywwemox djgimoBkec TBO @GakKTOpPOB MOXeT npusBecTHU K TOMY, YT o MakT
BblBOJMOB, cojgepxawmxcsa B HacTodwem o63O0pe, BKNYasa, B Y4acCTHOCTHHOBbBIEeo banue c DK/OH
pedaTenbHocTun B Poccwuiickolhh depgepauyunn, cCTpeMUuTenbHbe TEXHONOIMeECRBY IOUWN @ blE BIKU A BI
bymMar, a Takxe MHOrue apyrme PpPpuUCKMU.

MAO «lMNMpomMcBA3bOaAaHK>», ero pWIECB/TLCOTBBROETL TBORPYOANKIBAaHMAHBECTUNLNOHHEBIE peweHwunA
MHpOpMauMmMm, copepxauwemcsa B HeM, 3a NpAMble MUAU KOCBEHHDbBE N OT edHpauc Tuo/anuenm oy upedps6o,p a
mnun KkAKOO ee YyacTuWm NpPUM COBepweHUMMW onepauyuwnminm € LEHHBMWU 6GymMaramm U UHEBMAT e KA H G
6ymar , noTeHUMANbHBIA WMUHBEeCTOP [JONXEH CaMOCTOATENbHO U3IYSUTAHUMUMUNLP OLACHMIROIMNE M BB
npenpctTaB/NeHHON B HacToOoswWemM o0630pe, ocywecTBAAEeTCHA NOTeHULUManasamonabpaTnBpPOM H:i
npepHasHavYeH TONbKO ANA vy, AasmamamMMcHogo@6yopamvMBIMAOWMOWMPMaLBRKNHEAMMNW, B KOTOPOMN
o63o0pa, M KOoOTOpble MOTFTyT nonyvaTtTb QAaHHbLW oT4yeT 6€e3 TOT O, 4 T OBOG&IT CPTaBCONBPa0/ICOT pP3aaH ke tHH
per y/HsbMMoprpeboBaHMamM yKasdaHHONW wpucagukuyumm. CoOTBEeTCTBEHHO, KaxXngb iy aieo,nyel@ire NeH

OOoOnNyCTMWMBbIM nonydvyarTtenemm.



