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MHBECTVUMOHHOE MPEOJIOXXEHUE [19.09.17|
PEWTWHI QBF: BUY

MNAO A®K «Cuctema» — KpynHbIA YaCTHbI UHBECTOP B peasibHbli CEKTOP 3KOHOMUKM Poccuun.
HecmoTps Ha HeobXoAMMOCTb BbIMAaTbl CyLleCTBEHHOro wTpada, y «CucTeMbl» eCcTb pAfg

AKIIGENF | AS NLIAICIAR KORIIORALLE

CHUCTEMA

MepCneKTUBHbIX aKTMBOB, K KOTOPbIM KOMMaHWA TOPryetcA C AMCKOHTOM M obecneuymBaeT
[0CTaTOYHO BbICOKYHO AMBUAEHAHYHO AOXOAHOCTb. B €BA3M € 3TMM aHanuTMKM QBF yctaHoBMAM

LUenesylo LeHy Ha akuum «Cuctembl» Ha asryct 2018 roga B 17 pyb. M npucBOMIM UM

MHBECTULIMOHHBIN pernTuHT BUY.

Oarta bup:ka Tukep Tekywasna ueHa LleneBas ueHa MoteHuunan pocra
18.09.17 MCX AFKS 13.745 py6. 17 pyb. 23,7%
AL CCHEED YR © 2 [RER GE GO9I AEe O AVHAMUKA CTOUMOCTM AKLIM NAO AGK «CUCTEMA»

«bawHepTM», no wutoram kotoporo MAO APK «Cuctema»
06s3aHo BbINAATUTL 136,3 mapa pyb. wrtpada «PocHedpTn». B
TEKYLLMX KOTUPOBKAX, AarKe c yyeTom wTpada, «Cuctema»
dyHAAMEHTaNbHO HeAO0OLEeHeHa, MOCKOJIbKY Topryetca C
OMCKOHTOM K CBOMM OCHOBHbIM A015M B akTMBax — « MTC» n
«Oetcknit Mup». Mpu atom y «CUCTEMBI» UMEKOTCA U Npoyne
aKTMBbI, TaKMe Kak «Ctenb», Segezha Group, «/Inaep-MHBECTY,
IPO KoTopbix HameyeHO Ha 2018-2019 ropga. [lepsuyHoe
pasmelleHe npueedeT K MNPUTOKY [AEHEeXHbIX CpeacTs B
KOMMaHWI0, YTO BKyMe CO CTabu/bHbIM MOTOKOM AUBUAEHAOB
oT «MTC» NOMOKET el CNPaBUTLCA C BbINIATON WTpada, Aaxe
npu Hauxyawem pasBUTUM  CUTyauuu C  yBE/IMYEHUEM
BbInAaTbl fo 170,6 mapg pyb.

CornacHo ansBugeHaHon nonntuke, «Cructema» obecneynsaet
OVBUAEHOHYIO AOXOAHOCTb B pasmepe 6%, HO He meHee 1,19
pyb. Ha akuuio. B TEKylMX KOTMPOBKax npu BbiniaTte
OVBUMAEHAOB bOyaeT wucnonb3osaTbca cymma 1,19 py6. Ha
aKUMIO, 4YTO COOTBETCTBYIOT AMBUAEHOHON [OXOAHOCTU B
pasmepe 8,7%.

30 asrycra 2017 roga MAO A®K «Cuctema» npencraBuio
OMHAHCOBYIO OTYETHOCTb MO UToram | nonyroamna 2017 roga no
MC®O. BbipyuKa cokpatunach Ha 0,6% r/r oo 330,8 mapa py6.
CoBOKyMHas Ynctas npubbiib Bbipocna Ha 4,6% o 13,1 mapa
py6., a uuctaa npubblb, OTHOCALAACA K aKLMOHepam
«Cuctembl», ynana 8 11,9 pa3 no cpaBHEHMIO C aHANOTUYHbIM
neprvoaomM rogom paHee a0 258 mH pyb.
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—— KanuTanusauma KoHTponbHoro naketa 8 MAO "MTC"

——— Kanutanusaumsa NAO ADK "Cucrema"

OCHOBHbIE ®UHAHCOBbIE PE3Y/IbTATbI KOMNAHUN

py6. mapo 2014 2015 2016 2017 TTM 2017 Est 2018 Est CAGR 2014-2018
BbipyuKka 640,6 708,6 697,7 702,7 707,1 750,5 4,0%
OIBDA cKopp. 165,3 173,8 183,7 189,1 - - -
Yucras npubbinb -3,4 -5,1 9,3 4,6 7,9 23,3 -
EPS (py6./akyus) -0,37 -0,54 0,98 0,48 0,47 1,44 -
Yucroblii gonr 378,3 478,8 515,1 489,3 - - -
FCF 181,0 67,8 24,9 27,1 155,9 97,4 -14,4%
MY/TIbTUMNTMKATOPbI

2014 2015 2016 2017 TT™M 2017 Est 2018 Est CekTop 2017 Est
P/E - - 23,5 29,8 17,1 5,8 13,4
P/S 0,2 0,2 0,3 0,2 0,2 0,2 0,8
EV/EBITDA 3,4 4,2 4,1 3,5 3,3 3,1 4,1
ND/EBITDA 2,1 2,8 2,7 2,5 2,4 2,3 1,8
Yucras peHtabenbHoCTb - - 1,3% 0,6% 1,1% 3,1% 6,7%
PeHTabenbHocTb no EBITDA 28,0% 24,1% 27,5% 27,5% 28,6% 28,8% 34,6%

WUctoyHuk: Bloomberg, MAO A®K «Cuctema»

[aHHbli MaTepuan U coepwalluecs B Hem CBeAEHWA NpejHasHauyeHbl WUCKAYUTENbHO AnA KnneHToB UK «KbtoBudd», HOCAT MCKNOYUTENbHO WUHGOPMATUBHLIA XapaKTep M He MoryT
paccmaTpuMBaTbCA HU Kak NpurnalleHue uam nobyxaeHne caenatb opepTy, HU Kak npocbba KynuTb, AU NPoAaTh LieHHbIe Bymaru/apyrue pUHaHCOBble MHCTPYMEHTbI, IGO0 OCYLLECTBAATL KaKyto
NGO MHYIO MHBECTULMOHHYIO AeATeNbHOCTb. MpeacTaBneHHan MHGOPMaLIMA NOArOTOBNEHA Ha OCHOBE UCTOYHMKOB, KOTOPblE, MO MHEHWIO aBTOPOB AAHHOMO aHa/NUTUYecKoro 063opa, ABAAKOTCA
HaAEXHBIMM, HO NPU ITOM OTPaXKaeT UCKNIOUYMTE/IbHO MHEHME aBTOPOB OTHOCUTENbHO aHanU3Mpyemblx 06beKToB. HecMOTPA Ha TO, YTO HAcToAWMIA 0630p BGbin COCTaBNEH C MaKCUMaNbHO
BO3MOXHOM TLIATENIbHOCTBIO, HU €ro aBTopbl, HU MK «KbloB1Id» He 3aABNAIOT U HE rapaHTUPYIOT HU MPAMO, HU KOCBEHHO €ro TOYHOCTb M NOAHOTY. Jlio6aa uHpopmauma 1 nobble cyxaeHus,
npuBeA&HHbIE B AAHHOM MaTepuasne, ABNAIOTCA CYMAEHUAMM Ha MOMEHT Ny6ANKaLIMM HAaCTOALLErO aHaNUTUYECKOro 0630pa U MOTYT BbiTb U3MeHeHbl 6e3 npeaynpexaeHuns. Hu UK «Kotobndd», Hu
€ro COTPYAHUKM HEe HecyT OTBETCTBEHHOCTM 3a Kakue-1Mbo noTepu, BO3HUKWIME B pesy/ibTaTe MCMONb30BaHWMA HACTOAWEro matepuana Aubo B Kakoi Apyroit ceasu ¢ HUmM. KonuposaHue,
BOCMPOU3BOACTBO M/UM PAcNpOCTpaHeHNe HaCTOALLEro MaTepuana, YaCTUYHO UK NONHOCTbIO, 6€3 NcbMeHHOro paspelleHna MK «KbloBn3d» KaTeropuyecku sanpeuieHo.

000 VK «KstoBun3do» 123317 = Mockea
QBF ICLLC 1 building, 8 Presnenskaya embankment
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