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PEWTWHI QBF: BUY

NAO «WHTep PAO» — auBepcudUUMPOBAHHBIN 3SHEPTEeTUYECKUIN XONAMHTI, YNPaBAAOLLNIA
akTMBamu B Poccuu, a TakxKe B cTpaHax EBponbl n CHI. B CTPYKTYpYy KOMMNaHMW BXOAAT TENA0Bble
3NEKTPOCTAaHLMKW, TUAPOSNEKTPOCTAHLMN W BETPOBble MApPKM C CYMMApHOW YCTaHOBNEHHOWN
MoLLHOCTbIO 6osiee 33,5 BT. B cBA3M C BO3MOMKHbIM MOralleHMeM KasHauYeMCKMX akuuin u
PAOE>C HanMumem 6onbWOro obbema CBOBOAHbLIX AEHENHbIX CPeACTB aHanuTUkM QBF ycTaHOBMAW
aHeprin 63 rpaniy Lenesylo LeHy Ha akumu «MHTep PAO» Ha despanb 2019 roga B 4.8 pyb. M NpuUcBOUAM UM
WHBECTULIMOHHDBIN peUTUHT BUY.

Oarta bupka Tukep TeKywana ueHa LleneBas ueHa MoteHuunan pocra
25.07.18 MCX IRAO 4.18 pyb. 4.8 pyb. 14,8%
Mo wurtoram | kBaptana 2018 roga y «UHTep PAO» ONHAMMKA CTOMMOCTW AKLAIA
obpasosanocb 142,7 mnpg py6. cBOGOAHbLIX AEHEKHbBIX MAO «MHTEP PAO» M MIHAEKCA MOCBUPXU (%)
CPeACTB, KOTOopble MOTyT BbiTb HaMpaBaeHbl Ha caenku M&A. 30% 1
YynuTbiBasa YyCMEeWHbIM ONbIT KOMMAHUM CO cAeskaMu no 25% -
NnoKynke «balwasHeprocbbiTa» U npogarke «MpKyTCKaHepro», 20% -

L

KOMMaHUA cMoXKeT 3GGdEeKTMBHO npoBecTM Hosble ME&A. 15%
Momunmo 3Toro, cBoboAHblE AEHEKHbIE CPeACcTBa MOTyT HbITb
MCMNob30BaHbl Ana npoueaypbl buyback n ana ysenuyenus
AVBUAEHIHbIX BbINAAT.
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2 uiona 2018 roga MAO «PCK E3C» npopana «UHTep-PAO» 5407
10% ee akumii, a 4 wwona 2018 ropa MAO «Pyclungpo»
peanusosana 4,9% akumint  «UHTep-PAO». [danbHehwunm

-10% -

nencrenem «MHtep PAO» moxeT cTaTb Bbikyn y «PCK ESC» -15% -
OCTaBLUelicA A0/ B CBOel KoMNaHUM B pasmepe 8,6%. Mocne —MAO "MHtep PAO" UHpeke MocBupxm
storo y «MHTep PAO» obpa3yeTca nakeT Ka3HauenCcKMX aKLmit . )

B pasmepe 38% KanwWTana, npu ralWleHUM KOTOPOro o YNCTbIN M OBLLUMIA LONT «AHTEP PAO», M/IPLL PYE.

KO3pPUUMEHT aKkuuii B cBOBOAHOM 0bOpalleHMM B MHAEKce
MSCI Russia noackount ¢ 0,3 po 0,5, yto cywecTBeHHO 150
NOBbICUT UHTepeC WMHOCTPaAHHbIX MHBECTOPOB K KOMMaHUU.
Kpome TOro, yBennuutca AMBUMAEHAHAA OOXOAHOCTb aKUMn
«MHTep PAO». B cBA3M ¢ Hannumem y Komnanuu 142,7 mapa, 50
py6. CcBOBOAHbIX AEHEXHbIX CPEACTB 3T CAENKU MOXKHO
byneT coBepwnTb 6€3 NpUBAEYEHMA 3a€MHOr0 KanuTana.
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16 masa 2018 roga kKomnaHua «WHTep PAO» npeacTtasuna 100 |
¢dMHaHCOBYIO OTYeTHOCTb 3a | KBapTan 2018 roga. Ee BbipyyKa
ysenmuunacb Ha 10,5% r/r mo 247,5 mnpg py6., a uncras -150 -
npubbLIb Bbipocia Ha 17,8% r/r oo 22,6 mapa, pyb. B YycToivi gonr W O6Lwmin fonr

OCHOBHbIE ®IHAHCOBbIE PE3Y/IbTATbI KOMIMAHUN

py6. Mapd 2015 2016 2017 2018 TTM 2018 Est 2019 Est CAGR 2015-2019
BbipyuKka 832,0 868,2 917,0 926,0 944,3 982,1 4,2%
EBITDA 66,3 70,5 89,8 96,2 99,1 102,4 11,5%
Yucras npubbinb, cKopp. 36,2 37,0 64,0 67,2 61,5 67,7 16,9%
EPS, py6./akuus 0,43 0,44 0,75 0,76 0,70 0,77 15,9%
Yucrbiii gonr 9,7 -78,4 -125,7 -140,2 - - -
MYZIbTUMNUKATOPbI

2015 2016 2017 2018 TTM 2018 Est 2019 Est CekTop 2018 Est
P/E 2,6 8,7 4,4 6,6 7,2 6,5 7,0
EV/EBITDA 1,6 3,5 1,8 3,2 3,1 3,0 3,6
ND/EBITDA 0,1 -1,1 -1,4 -1,5 -1,4 -1,4 -0,3
Yucras peHtabenbHocTb 4,4% 4,3% 7,0% 7,3% 6,5% 6,9% 12,8%
PeHTabenbHocTb no EBITDA 8,0% 8,1% 9,8% 10,4% 10,5% 10,4% 24,1%

WUcToyHuk: Bloomberg

[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.
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