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PEWTWHI QBF: BUY

NAO «TMK «HOpUNbCKUI HWUKeNnb» — Anaep ropHO-MeTanlypruyeckoin NpOMbILLIEHHOCTU B
Poccuu 1 KpynHenwmii B MMpe NpoM3BOAUTENb HUKENA, Nanfafms, NaaTuHbl, kobanbTa, poams,
Meau U ApYrux MeTannos. B cBA3M C 0XMAAEMbIM CYLLECTBEHHbIM yBeANYEeHUEM ANBUAEHIOHbIX

HOPHUKEJb BbIMNAAT M OTMEHOW NaHa benoycoBa No U3bATUIO CBEPXA0XOA0B Y METANNYPruyecKkMx KOMNaHuim
aHannTukm QBF ycTtaHoBMAK LeneByto LeHy Ha akuuun MNAO «TMK «HopunbcKuiA HUKeb» Ha MapT
2019 roga B 12 500 py6. 1 NPUCBOMAN UM MHBECTULMOHHDBIN penTuHr BUY.

Aarta bupika Tukep TeKywasa ueHa LleneBas ueHa MoTteHuyuan pocra
28.08.18 MCX GMKN 11 100 py6. 12 500 py6. 12,6%
AKuMKN «HOpHVIKenﬂ» 6bi1n nog AasaeHnem Ha (bOHe nnaHa ONHAMUKA CTOMMOCTU AKLI,VIVI
benoycoBa No WM3bATUIO CBEPXAOXOA0B Y  KOMMAHWIA MAO «TMK «HOPU/TbCKUI HUKENb» U UHAEKCA MOCBUPYKMU (%)

MeTaNlyprmyeckoro cektopa. Tem He meHee Ha BCTpeye 24 35% -
aBrycta 6bi10 06bABNEHO, YTO AOKYMEHT byaeT fopaboTaH:
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KpUTEpUAM: 10%

e ecnn mynbtunavkatop ND/EBITDA (Yuctbit gonr/EBITDA) 5% -
npesblwaer 2,2, TO KOMNaHuAa byaet Hanpasnate 30% 0% ' ' ' '
EBITDA Ha ansuaeHabl; aer 17 Hos 17 cbes 18 maii 18 aer 18

e ecam  mynbtunamkatop  ND/EBITDA  Haxogutca B
AmanasoHe ot 1,8 o 2,2, To 6yaet BbinnayeHo ot 30% g0
60% EBITDA,

e ecmm  mynbtunaukatop ND/EBITDA  medee 1,8, To

MAO "T'MK "Hopunbckuit Hukenb" Mupekc MocBbupxu

OMBUAOEHAbI AKLUMIA MAO «TMK «HOPWU/TbCKUIM HUKE/Tb»

KOMMNaHMA MOXeT HanpasuT Ha AnBuaeHabl 60% EBITDA. 2000 + r 16%
Mo wtoram | nonyrogna 2018 roga MynbTUNAMKATOP 1600
ND/EBITDA cocTtasun 1,1, B CBA3M C YeM KOMMaHWUA Hanpasut 12%
peKopAHbI NOMYyrogoBon AMBUAEHA B pasmepe 776,02 pyb. 1200
Ha aKumto, 4To cocTasnaet 60% EBITDA. NocneaHuii aeHb ona 8%
MOKYMNKW aKUMIi A5 y4acTUs B AnBMAEHAAX — 27 ceHTAbpA nos 800
7% AMBUAEHAHOW [OXOLHOCTU. 400 4%
13 asrycra 2018 roga KomnaHua «HopHWKeNb» NpeacTasmaa 0 0%
¢duHaHcoBylO oOTyeTHOCTb 3a | nonyrogme 2018 roga. Ee P H O A D OO N0 0 A
Bblpy4Ka ysenuuunacb Ha 39,4% r/r go 345,3 mapga py6., a ’196 '7/@ ‘190 ’190 ”90 ‘190 ‘19\ ’79\ ‘19\ ‘19\ ’19\ '79\ ‘19\ ’19'\«19'39
umcran npubbiab Bbipocna Ha 75,2% r/r oo 96,6 mnpa pyb. 3a = lvnaena, pyb./akums (nesast wkana)
cyeT ocnabneHua pybns, yBennyeHUs BbiMycka NPOAYKLUN U
® [lnBnaeHaHas AoXoaHOCTb, % (NpaBasi wkana)
pocTa LeH Ha Hee.
OCHOBHbIE ®UHAHCOBbIE PE3Y/IbTATbl KOMMNAHUN
py6. mapo 2015 2016 2017 2018 TTM 2018 Est 2019 Est CAGR 2015-2019
Bbipyuka 523,2 553,1 533,6 634,0 772,6 798,6 11,2%
EBITDA 255,8 262,2 233,6 315,4 391,8 403,5 12,1%
Yucras npubbiab, cCKopp. 125,4 182,1 134,2 180,5 235,8 239,1 17,5%
EPS, py6./aKkuus 794,6 1159,8 848,3 1140,7 1494,8 1514,6 17,5%
Yucroblii gonr 307,1 277,8 472,2 362,9 - - -
MYNbTUNNKATOPBI

2015 2016 2017 2018TTM 2018 Est 2019 Est CeKkrop 2018 Est
P/E 11,5 8,8 12,8 9,9 7,6 7,5 9,2
EV/EBITDA 6,8 7,2 9,5 6,9 5,5 5,4 5,2
ND/EBITDA 1,2 1,1 2,0 1,2 0,9 0,9 0,6
Yucras peHtabenbHocTb 24,0% 32,9% 25,2% 28,5% 30,5% 29,9% 20,9%
PeHTabenbHocTb no EBITDA 48,9% 47,4% 43,8% 49,7% 50,7% 50,5% 43,2%

WUcTouHuk: 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.

000 VK «KstoBun3do» 123317 = Mockea - [MNpecHeHckaa Habepe>xkHana 8, cTpoeHume 1
QBF ICLLC 1 building, 8 Presnenskaya emnbankment « Moscow « 123317
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