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BBeaeHue

TpeTtunin kBaptan 2019 rofa ocTaBW MHBECTOPOB B CMELLAHHbIX YyBCTBaX: 6bl/1 1 HEOXKWAAHHbIN MOAbEM
PbIHKOB 1 NMoceAoBaBLLas 3a HUM OCEHHSAST KOpPeKLIMSA Ha hoHe cnaboit Makpo-CTaTUCTUKM

1 3aMeaNsatoLLEeNCcs MMPOBO SKOHOMMKOWM. VIHBECTOPbI MOCTENEHHO NPUHMMAKOT TOProBble BOMHbI CLUA 1
COOTBETCTBYHOLLYH PUTOPUKY Kak AaHHOCTb. BONaTUNbHOCTb aMepUKaHCKOro PbIHKa NPOAOIKaeT
[lEP>XKaTbCs Ha YPOBHE 6/IM3KOM K MONYroA0BbIM MakCMabHbIM 3Ha4YEHMAM, @ MHBECTOPbI MPOAO/IHKAOT
nepexomnTb N3 PUCKOBbIX aKTMBOB B 3alUMTHbIe. Tak, NpuTokK B ETF 30/10Ta CTann MakcuMasibHbIMU

3a HECKOJbKO JIET: C Havasa rofa MHBECTOPbI BIOXKWAW B «30/10Tble» ETF nopaaxka 20 mapa S.

[lns nocTpoeHusa ansepcrdULMPoOBaHHOMO NOpTdeNs Heo6XoAMMO obpaLlaTb BHUMaHNE Ha KOPPeNaumto
aKTVBOB B ero coctaBe. OTAeNbHbIN pasfen NocBALLEH Koppenaunam mexay ETF 3a pasHbii npoMexXyTok
BpeMeHu B pybnsx 1 gonnapax. TpaauLUMOHHO, COXPaHSETCS HMU3Kas KOppensumsa Mexxay pyoneBbiMu
BNIOXEHMAMM B POCCUNCKMIA PbIHOK aKLMiA 1 py6neBbIMIU BAIOXKEHUSMYM B @KLMW PbIHKOB ApPYriX CTpaH.

C MOMeHTa Halllero nocnefHero 0630pa He3HauMTENbHO YBENYMIACh FOA0Bas KOPPENALUns Mexay
CTpaHoBbIMK hOHAAMM pa3BUTbIX PbIHKOB. [ogpobHee 0 Koppensaumnm Mexxay doHaamm B pasaene .

®PyHOaMeHTabHble CTOMMOCTHbIE OLIEHKM PbIHKOB 3a NPOLUEALNIA KBapTal HE3HAYUTEIbHO CHU3UIUCH

B CPaBHEHWM C MIOHbCKMMM NMokazaTenamu (cM. Risk Monitor 3a nioHb). Mo 60/blLei YacTu CTPaHOBbIX
MHAEKCOB MIOHbCKME OLEHKM P/E 6n3KN K CpefHNM AEBATUNETHUM 3Ha4YeHKAaM. [1oapO6HO oLeHKa Kaxaoro
pbIHKa Mo MynbTUnnkatopam P/E 1 CAPE faHa B COOTBETCTBYHOLLEM pa3fene.

2 BTopHuK, 15 okTsi6ps 2019 .
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Puck BonatunbHoCTH

OCHOBHbIMW MOKa3aTeNAMU, OTPaXKaOLLMMU AUHAMKUKY CUCTEMATNYECKOIO PUCKA HA aMEPUKAHCKOM PbIHKE,
cny>xaTt nHaekcbl Chicago Board Options Exchange Volatility Index (VIX) n Merrill Option Volatility Expectations
(MOVE)®©. VHaekc BonatunbHocTu (VIX Index)T oTpaykaeT oxxmaaHus pblHKa OTHOCKUTENbHO ByayLiel

BOJT@TU/IbHOCTW, MOMYyYEHHbIE Ha OCHOBE LiEHbI OMUMOHOB Ha MHAEKC S&P. CXxOXMnM nokasaTesnem,
OTpaXkaroLLMM BONaTUIbHOCTb Ha pblHKe obnuraunii, aensetca MOVE Index, paccuntbiBaembiin Merrill Lynch.

OH oTCNexmBaeT BONaTUIIbHOCTb ONUMOHOB Ha Treasury Bills.

Fpaclwu( 1. BMeHeHHasa BONaTUIbHOCTb U AieCATUNETHee pacnpepesneHue
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VIX Index

e Ha AaHHbI MOMEHT YPOBEHb BOTATUJIbHOCTN HaxOANTCA Ha YPOBHE CBOMX CPEAHNX NCTOPUHECKINX

MeNaHHbIX 3HaYeHUN.

e HecMOTpst Ha 3aMeasieHe pocTa MMPOBOM SKOHOMMKM, Mbl BUAMM POCT MHTEPECa MHBECTOPOB K

PUCKOBbIM aKTBaM, B MOJIb3Y KOTOPOIo Chirpasan noaoXxXnTeSibHble HOBOCTKM O XO[€e TOPIroBbIX

neperosopos CLLUA 1 Kutas.

Thttps://www.investopedia.com/terms/v/vix.asp
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Koppensauusa ¢poHpos FinEx

Koppensauus sBnseTcs 0AHUM U3 BayKHEMLLUX Noka3aTtenei A1 NocTpoeHns AnBepcuduLIMpoBaHHOMO
nopTdens, MOCKobKy 0To6parkaeT CTaTUCTUYECKYHO B3aMMOCBA3b M3MEHEHNST AVHAMMKN LieH ABYX aKTUBOB.
B cuny Toro, 4to Koppenauus GoHA0B MOXET MEHATBLCS C TeYeHeM BpeMeHu BCie 3a Cutyalmen Ha
MMWPOBbIX PbIHKaX, Mbl MpeAcTaBnsemM AaHHble No doHaam FinEx ETF 3a ogunH v Tpuy roaa B py6nsax u
nonnapax. KpacHbiM 0603HadeHa cuibHas Koppensauums, 3eneHbiM — cnabas. [na pacyeTa Koppensauumii no
hoHaam FXTB 1 FXKZ ncnonb3oBannch 3Ha4YeHNs OTCEXMBAEMbIX UMK MHAEKCOB Solactive 1-3m T-Bills 1
nHAekca KasaxctaHcKom bupxu.

Tabnuua 1. Koppensiuma dpoHpoB FinEx 3a rog B USD

 securty M RS | PXRU US| PAIT | PUAU | PP | PXGN | FXUK PXRL | FXKE | PADE | PXGD T
10 0% 04 03 03 03 03 04 04 07 06 04 02 00
096 10 05 033 031 036 036 042 038 07 049 042 014 00
o4 05 10 03 03 05 02 04 03 05 01 03 02 01
o3 03 03 10 09 08 09 07 08 06 03 08 01 02
03 03 03 09 10 07 07 07 08 05 02 07 01 02
o3 04 05 08 07 10 07 06 08 06 04 07 01 02
03 04 02 09 07 07 10 06 08 05 02 08 01 02
04 04 04 07 07 06 06 10 07 06 04 07 00 -01
o4 04 03 08 08 08 08 07 10 06 04 09 01 01
07 07 05 06 05 06 05 06 06 10 05 06 00 01
06 05 01 03 02 04 02 04 04 05 10 03 01 | 01
o4 04 03 08 07 07 08 07 09 06 03 10 01 01
02 01 02 1 -1 01 01 00 01 00 01 01 10 00
Sq:3® 00 00 O01 03 02 02 02 00 02 01 01 01 00 10

Tabnuuya 2. Koppensiuua poHgo FinEx 3a rog, B pyonsax
PAMM PR | FXRU | FAUS | FAIT | PXAU PXJPFXCN  PRUK | FXRL | P2 PADE | FAGD | PXTS
10 03 02 02 00 01 02 01 00 03 00 02 01 02
03 10 06 02 00 00 01 01 -02 03 00 01 01 06
o2 06 10 01 03 03 04 01 -01 03 02 04 03 10
02 02 01 10 00 01 00 01 04 03 00 01 01 -02
00 00 03 00 10 08 08 06 05 02 09 08 09 03
o1 00 o02 01 08 10 08 06 04 02 07 07 07 02
02 01 04 00 08 08 10 06 04 03 08 08 08 04
o1 01 o1 01 06 06 06 10 04 02 06 05 05 00
00 -02 01 04 05 04 04 04 10 01 04 05 04 -02
0,3 0,3 0,3 -0,3 0,2 0,2 0,3 0,2 0,1 1,0 0,1 0,3 0,2 0,4
00 00 02 00 (09 07 08 06 04 O1 10 07 07 02
o2 01 o04 01 08 07 08 05 05 03 07 10 07 03
o1 o1 o3 01 09 07 08 05 04 02 07 07 10 03
0,2 0,6 1,0 -0,2 0,3 0,2 04 0,1 -0,2 0,4 0,2 0,3 0,3 1,0

Security

FXCN
FXRL

FXIT

FXJP
FXTB
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Tabnuua 3. Koppensiumsa poHgo FinEx 3a Tpu roga B pyonsax
Seuty PINM PXGD AR US| PXOEPXUK PION PIRL FAG_PXT Ay PP o)
1,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,1 0,1 0,0 0,0 0,3 0,0 0,1 0,1 0,1
o1 10 06 02 03 02 04 02 -02 03 02 03 03 06
o1 06 10 02 05 04 04 01 -02 03 03 04 04 10

0,0 02 -02 1,0 -03 02 -03 -02 02 03 03 03 02 -04
0,0 03 0,5 -0,3 1,0 0,7 08 0,6 0,2 0,2 09 0,7 08 0,5

0,1 0,2 04 -0,2 0,7 1,0 08 0,6 0,2 0,2 0,7 0,6 0,8 04
0,1 04 0,5 -0,3 0,8 08 1,0 0,6 0,2 0,3 0,7 0,7 0,7 0,5
0,0 0,2 0,1 -0,2 0,6 0,6 0,6 1,0 0,3 0,2 0,7 0,5 0,6 0,1

0,0 -02 -02 0,2 0,2 0,2 0,2 0,3 1,0 0,1 0,2 0,1 0,1 -0,2
0,3 03 0,3 -0,3 0,2 0,2 03 0,2 0,1 1,0 0,1 03 0,2 04
0,0 0,2 04 -0,3 0,9 0,7 0,7 0,7 0,2 0,1 1,0 0,6 0,7 04
0,1 03 04 -0,3 0,7 0,6 0,7 0,5 0,1 0,3 0,6 1,0 0,6 04
0,1 03 04 -0,2 0,8 08 0,7 0,6 0,1 0,2 0,7 0,6 1,0 0,5
0,1 0,6 1,0 -04 05 04 0,5 0,1 -02 04 04 04 0,5 1,0

Ta6nuua 4. Koppensauusa ¢poHaos FinEx 3a 3 roga B USD
oty P o 0 s e P X o P T i i s

0 03 06 10 03 03 04 04 07 06 03 04 04 00
03 10 02 03 00 ©01 02 03 01 01 01 02 02 02
06 02 10 07 01 02 02 02 05 01 01 02 02 01
0 03 07 10 03 03 04 03 07 05 02 03 04 00
03 00 ©01 03 10 07 07 07 04 03 09 07 08 00
03 01 02 03 07 10 08 07 04 03 07 06 07 -01
o4 02 02 04 07 08 10 07 05 04 06 07 07 00
04 03 02 03 07 07 07 10 05 04 07 06 07 | -01
07 o1 05 07 04 04 05 05 10 05 04 04 04 00
o6 01 01 05 03 03 04 04 05 10 02 04 02 | -01
03 01 01 02 09 07 06 07 04 02 10 06 07 00
04 02 02 03 07 06 07 06 04 04 06 10 06 00
43N 04 02 02 04 08 07 07 07 04 02 07 06 10 00
Q88 00 02 01 00 00 -01 00 01 00 -001 00 00 00 10

NcTounuk: Bloomberg, pacueTbl FinEx
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® 3anocnegHve 3 mecsdua Koppendaumna Mmexagy OCHOBHbIMW 3alLMTHbIMW akKTBaMM 1 CTPaHOBbIMU
NHAEKCaMM akLmi YMeHbLINachb.

e HabntogaeTcsa He3HaYUTENbHOE YBEMYEHNE KOPPeNaumm Mexxay hOoHAaMM Ha PbIHKM aKLUWA Pa3BUTbIX
cTpaH (B cpeaHem Ha 0,1) Ha rogoBOM OKHe. [py 9TOM TPEX/IETHINE KOPPENALIMM COXPAHAOTCS Ha
NpeXxHeM YpoBHe.

® ®oHa FXTB Ha KpaTKOCPOUYHble Ka3Ha4YeCcKme BeKCEN MOKa3bIBAET HYEBYIO MM 06PaTHYHO
KOPPENsLMIO CO BCEMM OCTasIbHbIMM (DOHAAMM, YTO XapaKTEPU3YET ero Kak yHUBEpPCasbHbI UHCTPYMEHT
ANa avBepcuduKaLmnm.

® Bbicokas rogosast koppensauma FXMM 1 FXRB B USD cBsizaHa ¢ TeM, YTO aTO py6ieBble akTuBbI,
COOTBETCTBEHHO MPW NMepecyeTe Mo Kypcy Ao/iapa BOSHUKAET «<MCKYCCTBEHHAA» KOPPENALms.
KoagpduumeHT LLlapna no poHaam FinEx

KoadhduumeHT LLlapna nokasbiBaeT OTHOLLEHNE AOXOAHOCTW aKTMBa K PUCKY, BbIpaXKEHHOMY
BONATU/IbHOCTbIO NopTdens. B Tabnvax npeacTaBieHbl AaHHble No BceM oHAam FinEx 3a 3 roga B
Jonnapax u pyénsax. [na pacdeta 6e3pnMcKoBO CTaBKM JOXOAHOCTN Mcnonb3oBanncb RUONIA 1 foxooHOCTb

no 1—3-mecs4HbiM Treasury Bills.

Tabnuua 6. KoadpduuymeHt Lapna gna ¢oHpos. FinEx B USD

FXMM FXRB FXRU FXAU FXCN FXDE FXJP FXIT FXUS FXUK FXRL FXGD

Mean excess return - - 6,4% 81% 72% 25% 47% 194% 11,1% 2,9% 20,6% 8,6%
An.stdev - - 32% 13,5% 20,1 % 156% 11,4% 16,2% 11,9% 11,9% 18,9% 12,6 %
Sharp Ratio - - 139 045 026 0,03 023 107 0,77 007 098 0,52

NcTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx

6 BTopHuK, 15 okTsi6ps 2019 .
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UcTopuueckoe pacnpepeneHue P/E nnaekcos poHpoB FinEx

Ha rpadvke nokasaHbl TeKyLLME 3HAYEHUA U AecaTUNeTHee pacnpeaeneHme oleHkn P/E nHOeKcoB, KoTopble
oTcnexmnsarotes hoHaamm FinEx. P/E nocumTaHa Kak ckonbasulee 12-MecadHoe 3HaYeHne 3a AecsTb NeT.
[MokasaTenb price to earnings nokasblBaeT OTHOLIEHNE TeKYLLEN CTOUMOCTN KOMMaHWM K ee [JOXOAHOCTM Ha
aKUMIO 1 ABNSIETCS OHNM 13 CaMbiX MNOMYNAPHbIX MHAMKATOPOB NEPEOLEHEHHOCTI UM HEAOOLIEHEHHOCTH
KOMMaHMK.

padumk 2. UcTopnueckoe pacnpegenenune P/E

® CeHTA6pb 2019

== MeanaHa

T T = -
. =

MSCIChina  MSCI Australia RTS MSCI US MSCIUS ITIndex  MSCI UK Index MSCljapan  MSCI Germany

1

NcTouHuk: Bloomberg, pacyeTtbl FinEx

® Ha TekyLwuit MOMEHT TOJIbKO OLEHKM POCCUICKOr0, aMEPUKaHCKOro 1 aBCTPaUCKOrO PbIHKOB
HaxXOAATCA Ha YPOBHE CBOMX MeIMaHHbIX OECATUNIETHNX 3HAYEHNI,

e B cpaBHEHMM C APYrUMI PbIHKAMK akLmid, P/E SNOHCKOro pbiHKa NPOAOXKAET HAaXOAUTbCS HUXKe
NHTEPKBAPTUIIbHOIO pasmMaxa (T.e. 3HaYEHNAMU MeX Y TPETbUM U NMePBbIM KBapTUIeM, rae 2
cocpefoTodeHbl 50% 3HaUYeHN).

Ouenka byayuiero P/E no nHaekcam (Tabn. 7) HaxoauTCs HUXKE TEKYLLMX CEHTAGPbCKMX 3HAYEHWIA, YTO MOXKET
ObITb CBA3AHO C PAAOM PeannayroLIMXCA PUCKOB PUCKOB:

1) o60CTpeHNe TOproeoit BonHbI Mexxay CLUA n Kutaewm;

2) fanbHeillee 3aMeIeHne KPYMHENLLINX 3KOHOMUK MUPa;

7 BTopHuK, 15 okTsi6ps 2019 .
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Tabnuua 7. P/E forward no ungekcam poHgos FinEx

MSCI
MSCI China MSCI. RTS Index MSCIUS MSCIUSIT MSCIUK MSCI Japan Germany
Australia Index Index Index Index
Index
CpepnHsia 3a
nocneaHme 12 m 10,44 15,08 5,43 15,65 17,47 11,80 12,04 11,61
CeHTs6pb 2019 10,62 16,47 5,85 16,60 18,99 12,24 12,62 12,59

NcTounuk: Bloomberg, pacyeTbl FinEx

Uctopuueckoe pacnpeaeneHne CAPE nnpekcoB ¢poHpoB FinEx

MNMokazaTenb CAPE aBnsieTcsa 601ee criaXeHHbIM 1 CKOPPEKTUPOBAaHHbIM Ha MHMASLMIO aHanorom P/E,
MCNOMb3YHOLLIMIA cpeAHtoto 3a 10 NeT AOXOAHOCTb Ha akLmMto. B Lienom, 60bLUIMHCTBO PbIHKOB KpOMe
ABCTpanuu 1 bputanum oueHeHbl No CAPE HMXe CBOMX AECATUNETHUX MeAMaHHbIX 3Ha4YeHun. HecMoTpa Ha
MPOLWIOrOAHKOKO KOPPEKUMIO, MHAEKCHI Pa3BUTbIX CTPaH OCTatoTCA NepeouUeHEHHbIMK MO CPaBHEHUIO C
Pa3BUBAOLLMMUCA PbIHKAMMU.

Mpaduk 3. UcToprueckoe pacnpepeneHne CAPE

® CeHTabpb 2019
== VIHTEPKBAPTUbHbIV pasmax
= MeanaHa

== T 1 1

F T :

|—o

MSCI China MSCI Australia RTS Index MSCIUS Index  MSCI US IT Index MSCI UK Index  MSCI Japan Index MSCI Germany Index

NcTounnk: Bloomberg, pacyeTtbl FinEx

8 BTopHuK, 15 okTsi6ps 2019 .
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MoxxanyicTa, o6paTuTe BHMMaHMe: y kaxxaoro ETF cBoi uBeT. B pa3Hble nepunogbl JOXOAHOCTb
NPOAYKTOB MOXET CYLLLECTBEHHO pas3nnyaTbCs; UMEHHO NoaToMy FinEx pekoMeHAyeT cTpaTernto
aneepcudukaumm noptdens.

HoxogHocts cpoHaoB FinEx ETF B pybnsx

3a3roga 2017 2018 C Hau.2019 3a 1 mecsiy
FXIT FXCN FXRU FXIT FXTB
83,1% 43,3% 20,1% 20,9% 1,0%
FXIT FXGD FXMM
28,7% 18,3% 0,5%

FXUS FXDE FXIT FXRB FXRB
44,4% 19,2% 17,9% 12,7% 0,5%
FXRB FXJP FXDE
34,7% 15,2% 104° -0,4%
FXCN FXRB FXUS FXJP

28,4% 14,8% 12,6% 254 -0,5%
FXAU FXUK FXKZ FXGD

25,0% 14,0% 7,3% 7,2%

Y FXUS FXAU Y FXUK

22,3% 13,1% 57% 5,3% -0,6%

FXJP FXAU FXMM FXDE FXIT
20,1% 11,9% 5,7% 3,6% -1,0%
FXUK FXMM FXJP FXJP FXGD

18,9% 7,9% 3,8% 2,5% -1,3%

FXGD FXGD FXUK FXCN FXKZ
18,6% 4,4% 2,7% 1,3% -1,3%

FXRU FXRB FXUK
1,4% 2,7% 0,8%

FXDE FXCN FXAU
16,6% -3,4% -2,4%

FXKZ FXDE FXKZ

. -6,6% -11,2%
FXTB FXTB FXTB FXTB FXCN
- - - - -3,0%

LoxogHocTu ykasaHbl Ha 14/10/2019

9 BTopHuK, 15 okTa6pa 2019 .
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Bnapumup KpeniHpenb
+7 499 286-00-36
kreyndel@finxplus.ru

AHHa bepaHukoBa

+7 499 286-00-36
a.berdnikova@finxplus.ru

HacToAwee aHanutuyeckoe nccneposanve nogrotoneHo OO0 «YK «DuHIKe MNnoc» Ha 0CHOBE MHMOPMaLmn, NoNy4YeHHOM 13 ohuLmanbHbIX
06LLef0CTYMHbIX UCTOYHUKOB, B HAAEXHOCTW 1 OCTOBEPHOCTM KOTOPbIX HET OCHOBaHUN COMHeBaTbeA. CrieumanbHbIX UCCNeAoBaHNIA, HanpaBieHHbIX
Ha BblABIEHVE (PaKTOB HEMOSHOThI N HEAOCTOBEPHOCTUN YKa3aHHOW MHEpopMaLmK, He MPOBOAMNOCE. AHANMTUYECKME BbIBOALI U 3aKIIIOYEHNS,
npeacTaBeHHble B HACTOALLEM OOKYMEHTe, ABNA0TCA MHeHneM cneunanmctoB OO0 «YK «DuH3Ike MNnoc». Hnkakaa nHdopmauma n Hukakoe
MHeHVe, Bblpa>keHHoe B AaHHOM OOKYMeHTe, He ABNATCA peKomeH,qaumeﬁ MNo NoKynke Unu npoaaxe LUeHHbIX 6y|v|ar W UHbIX dJI/IHaHCOBbIX
VHCTPYMEHTOB, HE ABNAETCA 0DEPTON UM NPeaSIoXKEHEM AenaTb 0PEPTY UM OCYLLECTBNATL MHbIE BIOXEHMA KanuTana. [laHHoe aHannTuyeckoe
vccnenoBaHne He NpefocTaBnAeT rapaHTuin unu obelanni 6y ayLen apgeKTUBHOCTA (BOXOAHOCTM) AEATENbHOCTU Ha PbiHKE LieHHbIX Bymar. 3a
[OCTOBEPHOCTb MH(hOPMaLWK, Nexallet B OCHOBE HAaCTOALLEro AOKYMEHTA, U 3a NOCNEACTBUA PeLUeHWI, NPUHATLIX BaMU HA OCHOBE HaCTOALLEro
pokymeHTa OO0 «VK «®uH3IKc MNntoc» oTBeTcTBEHHOCTU He HeceT. OO0 «YK «DuH3kc MNntoc» obpallaeT BHUMaHWe, YTO MHBECTULIMMN B PbIHOK
LIEeHHbIX 6y|v|ar CBA3aHbl C PUCKOM. CTOMMOCTb aKTUBOB MOXET yBenmymBaTbCA N yMeHbLIaTbCA. PeayanaTm MHBECTMPOBAHMA B MPOLUSIOM HEe
onpepnenaoT fgoxoapl B 6yayuieM. Hukakasa nHgopmauma, Kacatolwanca Hanoroo610XKeHWA, U3NOXEHHAA B HACTOALLEM [JOKYMEHTE, He ABNAETCA
KOHCYNbT1poBaHvemM no sonpocam Hanoroo6noxexHna. OO0 «VK «DuHIKE MNntoc» HaCTOATENbHO pEKOMeHayeT nHBecTopam obpaiiaTbeA 3a
KOHCYNbTaUMAMU K HE3aBUCUMbIM CrieuuanicTam B 0651acT HanorooboXXeHnsa, KoTopbiMu 6yayT y4nMTbiBaTbCA 0COOble 06CTOATENBCTBA KaXKA0M
KoHkpeTHon cutyaumm. OO0 «YK «DuHIKE MNnoc» NPOBOAUT CTPOryt0 BHYTPEHHIO NOMTUKY, HAanpaBieHHYo Ha NpeaoTBpalleHne Kaknx-nmbo
ﬂeVICTBVITeJ‘IbeIX NN NoTeHUManbHbIX KOHCbJ'IVIKTOB nHTEpecoB KomnaHuu n MHBECTOPOB, a Tak>XXe npefoTepalleHne yuiemneHma nHTepecos
VMHBECTOPOB. /1A NonyyYyeHnA AONOHUTENBHON MHGOPMAaLMM O LIeHHbIX ByMarax, yNmoMAHYTbIX B HACTOALLEM UCCNEeNoBaHNM, HE06XOAMMO 06paTUTLCA
B O00 «YK «®uH3Kc lMNntoc».

JNio60e KonnpoBaHue 13 HaCTOALLEro AOKyMeHTa 6e3 npeaBapuTesibHoro nucbMeHHoro cornacua OO0 «YK «DuHIKe Mkoc» sanpeLyeHo.

Bce npasa 3awuieHsbl.



