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OAO «MeradoH» (panee MeradoH) 3aHMMaeT anampyoLme
NO3MLMMN HA POCCUICKOM pbiHKE MOBMABbHON CBA3W (2-€ mecTo
No BblpyYKe OT MOOMIBHON C€BA3M M 1-e - OT MOBUAbHOW
nepefayuv pAaHHbix). Mo umcny aboHEHTOB KOMMaHWA 33
nocnegHue 5 net ysenmumna csoto gonto ¢ 21,7% no 27,3% npu
COMOCTaBUMOM CHUXEHWUW 0K Y anaepa pbiHka — MTC. Kpome
TOro, B Tekywem rogy MerapoH nepsBbiM W3 OMepaTopoB
BonbLuon TpolikM 3anycTun cetb LTE (B napTHepcTBe ¢ Yota).

OCHOBHbIM aKLMOHEPOM KOMMaHWWU ABaAeTca Anvwep YCMaHOoB ¢
noneit 50% + 1 akuma (depe3 AD Tenekom); 35,6% npuUHaONEKUT
TeliaSonera Group; 14,4% - poyepHeir MegaFon Investments.
Bxoge nnaHupyemoro IPO 6yaer npogaHo g0 20% aKkumii
MeradoHa nytem peannsaumm Yactv gonei TeliaSonera n «4o4KM»
onepaTopa, U He NPUBEAET K CMEHE KOHTPOA Haz, KOMMaHWEN.

MoaroToska K IPO npusena K pocty AonaroBoit Harpysku (c 0,43 Ha
KoHeu, 2011 r. go 1,63 no utoram 1M 2012 r. no nokasartento
[onr/OIBDA), 0fHaKO KpeauTHble METPUKM KOMMaHUM no-
npeXkHemy ABAAIOTCA AydlWMMM B oTpacan. bnarogapa 6Gonee
KOHCEpPBATUBHOMY noaxony K NPUBJEYEHUIO  [oAra
peHTabenbHocTb no YN MeradoHa B nocneaHue rofbl cocTaBfsna
okono 18%, a y MTC n Bbimnenkoma He npesbiwana 15% npu
CpaBHMMOW peHTabenbHocTM no OIBDA. PeHTabenbHOCTb aKTUBOB
TaK¥Ke MpeBbILLaeT cpeAHeoTpacaeBble NoKasaTenu.

Mo paHHbIM OTKPLITbIX UCTOYHUKOB, MeragoH B xoze IPO
nAaHUPYeT npusnedb 40 4 MAPA A0AN., U3 KOTOPbIX OKOMO 2-X
ocTaHeTcA Ha GanaHce camoli KomnaHuu  (Npoaaka
KBa3MKasHauyencKknx akumi). NonyyeHHble cpeactsa MoryT 6biTb
HanpasaeHbl Ha NOKyMNKy aonau B EBpocetn (obcy:kaaetca ao
50%), nostomy, Ha Haw B3rnA4, CAENKa He HeceT AnA
onepaTtopa GMHAHCOBbLIX PUCKOB.

B 6amxKaiiwme rogpl MeradoH nnaHupyeT yaepKunsaTb pasmep
Jonra B npegenax 1,2-1,5 no nokasatento Yuctoii gonr/OIBDA,
byoetr paboTtatb  Hag, ~ NOBbIWEHMEM  OMepauLyoHHOM
3¢ deKTUBHOCTU U cHUKeHem CAPEX.

KomnaHua npegnaraet Knaccuyeckuii 10-TM NETHWMIA 3aem ¢ opepTon
yepes 2 roga. OpueHtnp goxoaHoctn — 8,37-8,63%. Mbl oxkuaaem,
YTO pasMelleHWe NPOMAET MO HWXKHEN rpaHULE [AMana3oHa
61aroaapa BbICOKOMY CMPOCY YHACTHMKOB Ha HOBbIE KOPNOPaTUBHbIE
BbINYCKX, OAHAKO He BWUAVMM MNOTEHUMaNa  CreKyNATUBHOMO
3apaboTka. POCT LieHbl, CKOpPee, BO3MOMEH MO Mepe Y/yulleHus
CUTyauum B 1N106asIbHOM 3KOHOMMKE M Mbepanm3aumm  pbiHKa
pybneBoro [0ra, OXK1AAEMON A0 KOHLA roaa.

®urHaHcoBble pe3ynbTatbl No MCPO, maH pyb.

MC®O, mnH py6. 2NM11r. WU3m, % 1M12r.*
AKTMBbI 383468 -20,66 304256
OCHOBHble cpeacTsa 223718 -1,68 219961
[eHexHble cpeacTBa 2887 434,15 15421
CobcTBeHHbIM KanuTan 276109 -74,23 71144
PuHaHcoBbIN fonr 43709 294,90 172607
Bbipyuka 242 608 6,66 258 759
EBITDA 100 822 4,72 105579
MpoueHTbl ynnayeHHble -706 219,69 -2 257
Yuctasa npubbinb 43585 -23,88 33177
PeHTabenbHocTb EBITDA 42% 41%
Yucrasa peHTabenbHoCTb 18% 13%
®duHaHcosbI Aonr/EBITDA (LTM) 0,4 1,6
EBITDA/MpoueHTbI 142,8 46,8
060p. cp-8a/CK 0,6 -1,0
DUHAHCOBBIV A0NT/aKTUBbI 0,1 0,6
[0onA KPaTKOCPOYHOro aonra 0,1 0,3

* - HaKonneHHbIM Umo2om 3a nocnedHue 12 mec.

Mcmo4HUK: OaHHbIe KoMNaHuu; oyeHKa: Benec Kanuman

CpaBHeHMe C KOHKYpeHTamu

MC®O, 1M 2012, maH py6. MeradoH MTC  Bbimnenkom
| KoappuumeHTbI OTHOLIEHUA NPUTOKA AEH.CPEACTB K 3a4-TU:
BblpyuKa/cymmapHas 3a4-Tb 1,11 0,96 0,58
BbIpyyKa/prHaHCoBbIN gonr 1,50 1,58 0,76
®uHaHcosbi gonr/EBITDA 1,63 1,45 3,00
EBITDA/MNpoueHTbI K ynnate 46,78 8,50 4,95
YM/KpaTKocpoyHas 3a4-Tb 0,63 0,56 0,08
Il KoapdpuumeHTbl peHTabenbHoOCTU:

PeHTabenbHoCTb akTMBOB No Yr 11% 4% 0%
PeHTabenbHoCTb Npoaaxk 21% 25% 15%
PeHTabenbHocTb no YM 13% 5% 1%
11l KoapdurumeHTbl CTPYKTYpbI Kanutana:

Oons CK B 6anaHce 0,23 0,16 0,27
[ona KpaTk. 3aa-tv B 6banaHce 0,31 0,36 0,18
Ob6ecneyeHHOCTb 06. cp-B CK -0,98 -0,35 -0,21
[ons BHeob. cp-B B 6anaHce 0,84 0,73 0,85
IV KoadppuumeHTbl AMKBUAHOCTH:

ABCONOTHAA IMKBUAHOCTb 0,18 0,33 0,38
TeKyLLana NMKBUOHOCTb 0,50 0,74 0,82
060poTHble cp-Ba/o6-8a 0,20 0,32 0,21
V KoaddpuuneHTtbl o60paunsaemocrtu:

0O60paynMBaeMocTb aKTUBOB 0,85 0,80 0,42
O6opaunBaemocTb 06. cp-B 5,44 2,97 2,76
WToroBblii pedTUHr 2,56 2,62 3,24

MapameTpbl 3aiima

Twun 3aiima Knaccuyeckuii
Cepua 5

Cymma 3alima 10 000 mnH pyb6.
Cnocob pasmelyeHuns KHura

[aTta 3aKpbITUA KHUTK 4 oKTAbpA 2012 .
[ata pasmelieHua 11 okTAbpAa 2012 r.
OdepTa 2 roga

CpokK obpalueHus 10 net
KynoHHbIN nepuog 6 mec.
CTaBKa KynoHa 8,2-8,45% roposbix
YTP 8,37-8,63% roaosbix
[Aopaumsa 1,88 net
PenTuHr (Baa3/BBB-/-)

ﬂaHHbIE aHaINnTUYeCKne matepuanbl UK «Benec Kanutan» MoryTt 6bITb MCNONb30BaHbI TO/ILKO B l/IHd)OpN\aLI.VIOHHbIX uenax. KomnaHusa He Aaet FapaHTl/Il\/ﬁ OTHOCUTENIbHO MOJIHOTbI
I'IpVIBe,EI,EHHOFI B HUX l/IHbepN\aLl,l/Il/I n ee AOCTOBEPHOCTU, a TaKKe He HEeCeT OTBETCTBEHHOCTU 3a NPAMbIE U/IN KOCBEHHbIE y6b\TKl/I OT UCNONb30BaHUA AAHHbIX MAaTEPMAsIOB HE NOo
HasHayeHuto. [laHHbIN AOKYMEHT He MOXEeT PacCMaTpPMBATbCA KaK OCHOBaHMWE AN NMOKYMKU UK MPOAAXKMU TeX UM UHbIX LLeHHbIX bymar.

Bce npaBa Ha AaHHbIN BlonneTeHb NpuHaanexat UK «Benec Kanutan». BocnpousseaeHune n/vam pacnpocTpaHeHue aHaimtuyeckmx matepuanos UK «Besnec Kanutan» He moxeT
ocyllecTBaATbCA 63 NnucbMeHHoro paspelueHuna Komnanuu. © Benec Kanutan 2012r.
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KpeawuTHEb A

aHannms3

MNo3MuUMOHUpPOBaHME 3aMMa

MeradoH 3-ro oKTAbps HaumHaeT cbop 3aABOK Ha obaurauunm
cepuu 5, UTO CTaHEeT ero nepBbiM pasmeLleHnem Ha BHyTpeHHeM
OONTOBOM pblHKe, HaumHaAa ¢ 2005 r. MHBecTopam npegsaraetca
KNnaccuyeckunii Bbinyck obaunraumin obvemom 10 mapg py6. Cpok
obpauweHma coctasuT 10 net, M NO BbINYCKYy NpenycMmoTpeHa
odepTa 4epes 2 ropa. OpueHTUP KynoHa HaxoguTca B
Anana3oHe 8,2-8,45% ronoBbix, YTO COOTBETCTBYET AOXOAHOCTM
8,37-8,63% rogosbix 1 gropaumun 1,88 ner.

O6avraunmn onepartopa BbIMASAT UHTEPECHO Ha ¢OHe 3ailmoB
APYTMX KOMMAHUI CEKTOPA, HO NPWM 3TOM 06134at0T HEBLICOKUM
NoTEHUMANOM CNEKYNATUBHOIO 3apaboTKa. Mo HUXKHeN rpaHuue
MapKeTUPYemoro AmanasoHa BbINyCK NOXUTCA Ha Kpusyto MTC
(Ba2/BB/BB+), KpeauTHble METPUKNM U PEUTUHTU KOTOPOro
HemHoro cnabee MeradoHa. Mpu 3TOM CO CPaBHUMOM Npemue
K OP3 B Hauvane ceHTAbOpA pasmecTuaca HoeblM Bbinyck HAMK
(Baa3/BBB-/BBB-), 4Ub\ KpeauTHble PENTUHIM HAXOAATCA KaK pas
Ha ypoBHe MeradoHa. Kpome TOro, ¢ anckoHTom B 35-60 6.0. K
npeanaraemomMy KOMMaHWEW YPOBHIO TOPTYHOTCA aHaNOrMYHble
no gropauum sbinyckn ®CK, ogHMM M3 OCHOBHbIX MPEMMYyLLECTB
KOTOPOW ABNAETCA CBA3AHHOCTb C FOCYAaPCTBOM.

HecmoTpa Ha BbllWeCcKa3aHHOE, Mbl CYMTAaEM UMHTEPECHBIM
yyactne B pasmeuwieHnn MeradoHa M 0XMaaem, YTO BbIMyCK
byner o6nagatb HENAOXOM /NMKBUAHOCTbIO HA BTOPUYHOM
pbiHKe. [lpyM pasmelleHMn MO HUXKHEN rpaHuue BbINyCK
obnapgaetr noOTEHUMANOM pocTa TO/AbKO B Ccayyae obuwero
nogbema [LOATOBOrO PblHKA, YTO BMOJHE BEPOATHO Ha ¢oHe
npegnpuHMmaembix MuposbiMu LB mep cTtumynupoBaHua u
OXMOAEeMOW [0 KOHLA roda Aanmbepanusaumnmn poiHKa pybaesoro
ponra. Mpu 3ToM MHBECTOPbI BYAYT AULWEHbI NPEMUK 33 y4acTue
B pa3sMeLleHUM KIacCMYecKoro 3anma. Bmecte c Tem, Mbl
OXMAaeM, 4YTo KynoH OyaeT yCTaHOBAEH MMEHHO MO HUMKHEWN
rPaHULLE MapKeTUpyemMoro AManasoHa M3-3a BbICOKOro crnpoca
Ha HOBble KopropaTuBHble 3alimbl, TeM 6oJsiee 3aeMLLMKOB C
WHBECTULMOHHbIM pelTuHrom. O6aunraunm MTC Ha sTom ¢doHe
OyayT BbIMNAAETb MNEPEKYMNNEeHHbIMW, 4YTO HE WCKYaeT WX
OTPULATENBHOM NEPEOLLEHKM.

MBaH MaHaeHKo, AHHa CoboneBa
bonds@veles-capital.ru

Mapamertpsbl 3aiima

Tun 3aiima

Cepua

Cymma 3aiima
Cnocob pasmeleHus
[laTa 3aKpbITUA KHUTU
[aTta pasmelyeHus
OdepTa

Cpok obpalueHus
KynoHHbIN nepuos
CrtaBKa KynoHa

YTP

Oropauma

PenTuHr

Knaccuyeckuit
5
10 000 mAH pyb.
KHura
4 oKTAbps 2012 T.
11 oKktabpa 2012 .
2roga
10 net
6 mec.
8,2-8,45% ronosbix
8,37-8,63% ronoBbix
1,88 net
(Baa3/BBB-/-)
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UcmoyHuK: daHHble bupx3; oyeHKa: Benec Kanuman
HassaHue Odeprta  MoraweHune LleHa, % KynoH, % JoxogHocTb [iopaumna Cnpeg K OP3 JIMKBUAHOCTb PeiTuHr
BK-MUHBecTl - 19.07.2013 101,1 9,25 7,92 0,77 166 53 -/BB/-
BK-UHBecT3 - 08.07.2014 98,2 7,4 8,69 1,66 208 80 -/BB/-
BK-UHBecT6 - 13.10.2015 97,25 8,3 9,58 2,63 252 43 -/BB/-
BK-UHBecT7 - 13.10.2015 97,25 8,3 9,58 2,63 252 46 -/BB/-
BoimnenKom1l 19.03.2015 08.03.2022 99,32 8,85 9,37 2,26 247 83 Ba3/BB/-
BoimnenKom2 26.03.2015 14.03.2022 99,11 8,85 9,47 2,27 257 64 Ba3/BB/-
BoimnenKom4 19.03.2015 08.03.2022 99,56 8,85 9,26 2,26 236 89 Ba3/BB/-
MTC 01 - 17.10.2013 99,4 7 7,75 0,99 149 13 Ba2/BB/BB+
MTC 02 - 20.10.2015 97,76 7,75 8,78 2,68 170 29 Ba2/BB/BB+
MTC 03 20.06.2013 12.06.2018 100,64 8 7,17 0,7 105 35 Ba2/BB/BB+
MTC 04 - 13.05.2014 99,2 7,6 8,1 1,54 156 79 Ba2/BB/BB+
MTC 05 - 19.07.2016 100 8,75 8,73 3,34 141 76 Ba2/BB/BB+
MTC 07 - 07.11.2017 98,09 8,7 9,38 4,08 185 38 Ba2/BB/BB+
MTC 08 12.11.2015 03.11.2020 98,77 8,15 8,79 2,72 169 62 Ba2/BB/BB+
CMN6Ten 04 13.02.2014 31.01.2022 100,8 8,9 8,43 1,3 201 12 -/-/BB+
CNeéTen 05 13.02.2014 31.01.2022 100,7 8,9 8,51 1,3 209 12 -/-/BB+
CN6Ten 07 17.04.2015 05.04.2022 100 9,1 9,31 2,23 242 49 -/-/BB+
H/TIMK BO-1 - 04.12.2012 100,52 9,75 6,68 0,17 72 13 Baa3/BBB-/BBB-
HIAMK BO-2 21.06.2013 17.12.2014 100,7 8,75 7,85 0,7 174 32 Baa3/BBB-/BBB-
H/IMK BO-3 21.06.2013 17.12.2014 100,7 8,75 7,85 0,7 174 28 Baa3/BBB-/BBB-
H/IMK BO-5 - 30.10.2012 100,28 10,75 6,98 0,08 103 32 Baa3/BBB-/BBB-
HIMK BO-6 - 05.03.2013 100,22 7,75 7,32 0,42 131 30 Baa3/BBB-/BBB-
H/IMK BO-7 - 11.11.2014 1014 8,95 8,37 1,91 164 47 Baa3/BBB-/BBB-
HNMK-7 20.03.2015 05.09.2022 100 8,5 8,68 2,27 159 - Baa3/BBB-/BBB-
®CK E3C-06 26.09.2013 15.09.2020 99,84 7,15 7,45 0,97 121 29 Baa2/BBB/-
®CK ESC-07 27.10.2015 16.10.2020 99 7,5 8,03 2,71 93 20 Baa2/BBB/-
®CK E3C-08 26.09.2013 15.09.2020 100,01 7,15 7,26 0,97 102 28 Baa2/BBB/-
®CK E3C-09 24.10.2017 16.10.2020 97,2 7,99 8,87 4,1 133 19 Baa2/BBB/-
®CK E3C-10 24.09.2015 15.09.2020 99,5 7,75 8,1 2,71 100 21 Baa2/BBB/-
®CK ESC-11 24.10.2017 16.10.2020 97,25 7,99 8,86 4,1 132 23 Baa2/BBB/-
®CK E3C-12 28.04.2016 19.04.2019 99,65 8,1 8,38 3,07 115 71 Baa2/BBB/-
®CK E3C-13 - 22.06.2021 97 8,5 9,2 6,16 130 26 Baa2/BBB/-
®CK E3C-15 28.10.2014 12.10.2023 101,7 8,75 8 1,87 128 65 Baa2/BBB/-
®CK EDC-18 17.06.2014 27.11.2023 101,24 8,5 7,85 1,59 127 80 Baa2/BBB/-
®CK E3C-19 18.07.2018 06.07.2023 96,42 7,95 8,94 4,66 128 43 Baa2/BBB/-
@OCK ESC-22 03.08.2022 21.07.2027 100,01 9 7,03 9,05 -113 64 Baa2/BBB/-

UcmoyHuK: 0aHHble bupi, oyeHKa Beaec Kanuman

2 oKTAbpAa 2012 . Crp.3 I
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KpeaAMWTHB N aHanmi3 MeradoHa

MpunoxeHne 1. PuHaHCcOBbIE NOKa3aTeNn

MC®O, mnH py6. 2009 2010 2011 U3m., % 1M2012 LTM * 1N12011 WUsm., % 1M2012
BHeo60pOTHbIE aKTUBDI 166030 223394 263175 -2% 256 687 241548 6% 256 687
OcHOBHble cpeacTBa 147231 194872 223718 -2% 219961 203852 8% 219961
HemaTtepuanbHble akTUBbI 17 367 26286 35065 -4% 33733 34204 -1% 33733
[lonrocpoyHble GUHAHCOBbIE BAOXKEHUA - 305 2002 H.3. 3 - H.3. 3
Mpoune BHEOBOPOTHbIE aKTUBbI 1432 1931 2390 25% 2990 3492 -14% 2990
O60pOTHbIE aKTUBbDI 80150 94073 120293 -60% 47 569 108161 -56% 47 569
3anacobl 1219 3081 4551 1% 4575 4285 7% 4575
[ebuTopcKan 3aL0IKEHHOCTb 4085 6954 9626 1% 9676 8115 19% 9676
[leHexHble cpeacTsa 12 550 2667 2887 434% 15421 3646 323% 15421
KpaTkocpouHble G1HaHCOBbIE BNOXKEHUA 49114 63554 84509 H.3. 1218 75735 H.3. 1218
Mpoune 060poTHbIE aKTUBLI 13182 17 817 18720 -11% 16 679 16 380 2% 16 679
WUtoro akTuBbI 246180 317467 383468 -21% 304 256 349709 -13% 304 256
AKUMOHEpHbI KanuTan u pesepsbl 183914 233126 276632 -74% 71700 254607 -72% 71700
YcTaBHbIV KanuTan 581 581 581 0% 581 581 0% 581
[06aBoyHbIN KanuTan 13870 13855 13852 0% 13 852 13 855 0% 13 852
CobcTBEHHbIE aKLMK, BbIKYNIEeHHbIe Y aKUMOHEpPOoB - - - H.3. (63 883) - H.3. (63 883)
Pe3epsbl 17 17 17 0% 17 17 0% 17
HepacnpegeneHHas npubbinb 168944 218110 261659 -54% 120577 239588 -50% 120577
[onsa meHbLIMHCTBA 502 563 523 6% 556 566 -2% 556
AonrocpouHbie ob6s3aTenbcTBa 27631 38567 56863 143% 138 354 44914 208% 138354
[LoNrocpoyHbie KpeauTbl U 3ambl 19 335 20750 36294 231% 120213 27334 340% 120213
Mpoune 8296 17817 20569 -12% 18 141 17 580 3% 18 141
KpaTtkocpouHble o6a3aTenbcTBa 34635 45774 49973 89% 94 202 50188 88% 94202
KpaTKocpouHble 3alimbl U KpeguTbl 11394 12171 7 415 607% 52394 14066 272% 52394
Kpeautopckas 3a40/1KeHHOCTb 7811 16829 18112 -6% 17 114 16 290 5% 17 114
Mpoyee 15430 16774 24446 1% 24 694 19832 25% 24694
WUToro naccusbl 246 180 317467 383468 -21% 304 256 349709 -13% 304 256
MC®O, maH py6. 2009 2010 2011 MU3m., % 1M2012 LTM * 1N2011 Usm., % 1M2012
Bbipyuka 181883 215515 242608 7% 258 759 113713 14% 129864
CebecTonmocTb (36 865) (48423) (58896) 10% (64 849) (26 843) 22% (32 796)
Banosas npubbinb 145018 167092 183712 6% 193 910 86870 12% 97 068
SG&A (88170) (108 192) (130566) 6% (138 718) (61327) 13% (69479)
OnepauunoHHas npubbinb (EBIT) 56848 58900 53146 4% 55192 25543 8% 27 589
AmopTusauma (31344) (38874) (47676) 6% (50 387) (23500) 12% (26211)
OIBTDA 88192 97774 100822 5% 105 579 49043 10% 53800
Hopma EBIT, % 31,26 27,33 21,91 21,33 22,46 21,24
Hopma OIBTDA, % 48,49 45,37 41,56 40,80 43,13 41,43
YucTble prHaHCOBbIE A0X0AbI 1598 3171 2 885 -84% 451 1320 -184% (1114)
BHeonepaumoHHble 40X0A4, (2192) (700) (105) H.3. (11 392) (65) H.3.  (11352)
Npubbinb A0 Hanoroobnoxxenus (EBT) 55865 61186 55905 -21% 44 242 26719 -44% 15056
Hopma EBT, % 30,71 28,39 23,04 17,10 23,50 11,59
TeKyLWwuii Hanor Ha NpubbINb (10565) (11962) (12320) -10% (11 065) (5296) -24% (4 041)
Yucrasa npnbbinb 45300 49224 43585 -24% 33177 21423 -49% 11015
Hopma yucmoii npubeiau 24,91 22,84 17,97 12,82 18,84 8,48

* - HaKoONeHHbIM UMOo20M 3a nocnedHue 12 mec.
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KpeaAMWTHB N aHanmi3 MeradoHa

OCHOBHbIE ®PUHAHCOBbIE KOG PULIMEHTbI

Hopma 2009 2010 2011 1M2012 LTM * 1n2011 112012
| KoaghpuyueHmol omHoweHus NnpumoKa 0eH.cpedcme K 3a00axeHHocmu:
OTHOLLEHMWE BbIPYYKM K CYMMAPHOW 3a4,0/13KeHHOCTH 1,50 2,92 2,56 2,27 1,11 3,46 1,11
OTHOLLEHME BbIPYUKM K dUHaHcoBOMY gonry (LTM) 1,00 5,92 6,55 5,55 1,50 7,95 1,50
®duHaHcosblit gonr/EBITDA (LTM) 2,00 0,35 0,34 0,43 1,63 0,28 1,63
EBITDA/MpoueHTbl K ynnate 1,00 53,22 116,81 142,81 46,78 210,30 15,04
OTHOLLEHMe YMCTOM NpUBBINKU K KpaTK. 3a4-Tv (LTM) 0,10 3,98 4,04 5,88 0,63 5,02 0,63
1l KoagpcpuyueHmol penmabenoHocmu: **
PeHTabenbHOCTb aKTUBOB Mo YncTol npubbiam (LTM) 0,06 18% 16% 11% 11% 20% 11%
PeHTabenbHOCTb Npoaark 0,19 31% 27% 22% 21% 23% 22%
PeHTabenbHOCTb NO YMUCTOM NPUBHLIIU 0,08 25% 23% 18% 13% 19% 3%
Il KoagppuyueHmoi cmpykmypoel Kanumana:
[ons cobcTBeHHOro Kanutana B 6anaHce 0,50 0,75 0,73 0,72 0,23 0,73 0,23
[ons KpaTKOCPOYHOW 3a40/1KeHHOCTU B BanaHce 0,50 0,14 0,14 0,13 0,31 0,14 0,31
Ob6ecneyeHHOCTb 060pOTHBIX cpeacTs CK 0,10 0,54 0,51 0,58 -0,98 0,54 -0,98
[ona BHEOOOPOTHbIX CPEACTB B CTPYKType banaHca 0,69 0,70 0,69 0,84 0,69 0,84
1V Koagpgpuyuenmeoi nukeudHocmu:
KoaddpuumeHT abcontoTHOM NMKBUAHOCTH 0,25 1,78 1,45 1,75 0,18 1,58 0,18
KoadpuumeHT TekyLLein NMKBUAHOCTH 1,50 2,20 2,06 2,41 0,50 2,16 0,50
KoadduumeHT nokpbiTna 06a3atenbcTs 06. cp-mu 1,00 1,22 1,12 1,13 0,20 1,14 0,20
V KoagppuyueHmer obopayusaemocmu(sce apynnoi):
0O60paynBaemocTb aKTMBOB 0,74 0,68 0,63 0,85 0,94 0,85
060paunBaemocTb 060pPOTHbIX CPeacTB 2,27 2,29 2,02 5,44 3,04 5,44
PEMTUHIOBASA OLEHKA KO3®PULMNEHTOB

Bec 2009 2010 2011 1NM2012 LTM * 1N2011 1n2012

| CoomHoweHue npumoka deH.cpedcme u donza 30% 1,28 1,27 1,29 1,93 1,26 1,94
OTHOLWeHMe BbIPy4YKM K GMHAHCOBOMY AONTY 0,20 1,02 1,00 1,03 1,94 0,98 1,94
Donr/EBITDA 0,50 1,61 1,61 1,65 2,53 1,59 2,53
EBITDA/npoueHTbl K ynaaTte 0,20 0,89 0,89 0,88 0,89 0,88 0,93
OTHOLWEHME YnCTOM NPUBBINKN K KPaTK. 334-TU 0,10 0,90 0,90 0,89 1,01 0,89 1,01
Il PeHmabenbHocmeo 6usHeca 25% 1,47 1,63 2,01 2,18 1,87 2,86
PeHTabenbHOCTb aKTMBOB Mo NPUBLIAKN OT NPOAAXK 0,20 1,19 1,27 1,53 1,58 1,15 1,58
PeHTabenbHOCTb NpoAarK 0,50 1,77 2,03 2,60 2,67 2,49 2,55
PeHTabenbHOCTb MO YUCTON NPUBLIAK 0,30 1,18 1,22 1,36 1,75 1,31 4,25
Il Cmpykmypa kanumana 15% 1,55 1,57 1,57 3,75 1,58 3,75
[ons cobcTBeHHOro Kanutana B 6anaHce 0,33 1,95 1,99 2,03 4,10 2,01 4,10
[ons KpaTKOCPOUYHOW 3a40/KeHHOCTH B BanaHce 0,33 1,70 1,71 1,68 2,12 1,71 2,12
Ob6ecneyeHHOCTb 060POTHBIX cpeacTs CK 0,33 1,03 1,04 1,02 5,06 1,03 5,06
1V /lukeudHocme 10% 1,81 1,95 1,82 4,11 1,89 4,11
KoadduumeHT abCoNtoTHON NNMKBUAHOCTH 0,33 0,99 1,02 0,99 3,72 1,01 3,72
KoadduumeHT TeryLLen AMKBUAHOCTH 0,33 1,99 2,14 1,81 4,25 2,03 4,25
KoadduumeHT NoKpbITUA CyMmmapHOro gonra 0,33 2,44 2,69 2,67 4,36 2,64 4,36
V 3kcnepmuas oyeHka (1-5): 20% 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33 2,33
OTHOLWEHMWE PbIHKA K 3MUTEHTY (BbINYyCKY) 0,33 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00 3,00
CraTyc KomnaHuu 0,33 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
Pasmep komnaHum 0,33 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00 2,00
WUTOrOBbIN PEUTUHT 1,63 1,69 1,78 2,56 _ 1,74 2,74
YpoeeHb KpedumHo20 pucka HU3Kuli  HU3Kul  HU3Kui cpedHuli Hu3Kuli cpeoHuli

**_ Kak Hopmamue ucnose3yromca cpedHeompacneeble rnokasamenu
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MpunoxeHue 2. CpaBHeHMe C KOHKYpPEeHTaM#U

MC®O, mnH py6., 1M 2012 r. MeragoH Aonsa BB, % MTC fAonsa Bb, % Bbimnenkom [Aonsa Bb, %
BHeo60poTHbIE aKTUBbI 256 687 84% 344 316 73% 1447 465 85%
OcHOBHble cpeacTsa 219961 72% 251633 53% 476 983 28%
HemaTtepuranbHble akTUBbI 33733 11% 73 864 16% 885 755 52%
[onrocpoyHble GUHAHCOBbIE BAOXKEHMUA 3 0% 9 880 2% 70 806 4%
Mpoune BHeo6OPOTHbIE aKTUBbI 2990 1% 8940 2% 13921 1%
O60pOTHbIE aKTUBDI 47 569 16% 126 820 27% 257 556 15%
3anacsbl 4575 2% 9 804 2% 5581 0%
[ebuTopcKan 3aL0MKEHHOCTb 9676 3% 33511 7% 82780 5%
[eHexHble cpeacTsa 15421 5% 28 590 6% 93 553 5%
KpaTtkocpouHble GUHAHCOBbIE BNOXKEHUA 1218 0% 27 190 6% 24 435 1%
Mpoune 06opOoTHbIE aKTUBbI 16 679 5% 27 724 6% 51206 3%
UToro akTmBbl 304 256 100% 471136 100% 1705 020 100%
AKUMOHEpPHbIWA KanuTan u pesepsbl 71700 24% 79 351 17% 475 230 28%
YcTaBHbIW Kanutan 581 0% 1649 0% - 0%
[o6aBoyHblii KanuTan 13 852 5% 3130 1% 452 418 27%
CobcTBEHHbIE aKLMK, BbIKYNIEHHbIe Y aKLMOHEepoB (63 883) -21% (32195) -7% - 0%
Pesepsbl 17 0% - 0% - 0%
HepacnpezeneHHasa npubbinb 120577 40% 103 615 22% - 0%
[ona meHbWWHCTBA 556 0% 3152 1% 22812 1%
AonrocpouHbie o6s3aTenbcTBa 138 354 45% 220362 47% 916 907 54%
[oNrocpoyHble KpeauTbl U 3aiMbl 120213 40% 202 508 43% 835458 49%
Mpouune 18141 6% 17 854 1% 81450 5%
KpaTtkocpouHble o6a3aTenbcrea 94 202 31% 171 423 36% 312883 18%
KpaTKocpouHble 3aliMbl U KpeauTbl 52394 17% 35637 8% 92 969 5%
KpeauTtopcKasn 3af01KeHHOCTb 17 114 6% 45616 10% 122 629 7%
Mpouee 24694 8% 90 169 19% 97 285 6%
WUToro naccusbl 304 256 100% 471 136 100% 1705 020 100%
MC®O, mnH py6., 1N 2012 r. Mera¢poH MTC Bbimnenkom

BbipyuKka 258 759 376 854 709 714
OnepaumoHHana npubbinb (EBIT) 55192 93 693 106 353
AmopTusauma (50 387) (70 894) (179 590)

EBITDA 105 579 164 587 309 110

Hopma EBIT, % 21,33 24,86 14,99

Hopma EBITDA, % 40,80 43,67 43,55

Yucrble pUHaHCOBbIE A40X0AbI 451 (16 526) (57 725)

BHeonepaumoHHble 40X04, (11392) (9 082) (8 058)

Mpunbbinb a0 HanoroobnoxxeHua (EBT) 44 242 34939 31080

Hopma EBT, % 17,10 9,27 4,38

TeKywmi Hanor Ha npubbinb (11 065) (15 066) (23 394)

Yucrasa npnbbinb 33177 19873 7 686

Hopma yucmoli npubbinu 12,82 5,27 1,08
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OCHOBHbIE ®UHAHCOBbIE KOG PULIMEHTbI

Hopma Mera¢poH MTC Bbimnenkom
| KoaghpuyueHmeol omHoweHus npumoka 0eH.cpedcme K 3a00axeHHocmu:
OTHOLUEHME BbIPYYKM K CyMMapHOW 3agomkeHHocT 1,50 1,11 0,96 0,58
OTHOLLEHME BbIPYYKM K dUHaHcoBomy gonry (LTM) 1,00 1,50 1,58 0,76
®uHaHcosbl gonr/EBITDA (LTM) 2,00 1,63 1,45 3,00
EBITDA/MpoueHTbI K ynnate 1,00 46,78 8,50 4,95
OTHOLLEHME YNCTOM NPUBBINK K KPAaTKOCPOYHOM 0,10 0,63 0,56 0,08
1l KoagpcpuyueHmeol penmabenoHocmu:
PeHTabenbHOCTb aKTMBOB NO YMcToMN Npubbinu (LTM) 0,06 11% 4% 0%
PeHTabenbHOCTb Npoaark 0,19 21% 25% 15%
PeHTabenbHOCTb NO YMCTOM NPUBBLIN 0,08 13% 5% 1%
1l KoagppuyueHmeol cmpykmypsl Kanumana:
[ons cobcTBeHHOro Kanutana B 6anaHce 0,50 0,23 0,16 0,27
[ons KpaTKOCPOUYHOW 3a40/1KeHHOCTH B BanaHce 0,50 0,31 0,36 0,18
ObecneyeHHOCTb 060pOTHbIX cpeacTs CK 0,10 -0,98 -0,35 -0,21
[ons BHeo6OPOTHbIX CPEACTB B CTPYKType banaHca 0,84 0,73 0,85
1V Koaghgpuyuenmeo! aukeudHocmu:
KoadduumeHT abcoNntoTHOM NMKBUAHOCTH 0,25 0,18 0,33 0,38
KoabduumeHT TekyLLen AMKBUAHOCTH 1,50 0,50 0,74 0,82
KoaddpmumeHT nokpbiTnsa 06a3aTenbcTs 060poTHbIMK - 1,00 0,20 0,32 0,21
V KoagppuyueHme! obopayuseaemocmu(ece apynnoi):
O60opaunMBaemocTb aKTMBOB 0,85 0,80 0,42
O6opaunBaemocTb 060POTHbLIX CPeACTB 5,44 2,97 2,76
PEMTUHIOBASA OUEHKA KO3$®PULUMEHTOB

Bec MeradoH MTC Bbimnenkom

| CoomHoweHue npumoka 0eH.cpedcme u 0on2a 30% 1,93 1,82 3,46
OTHoOLWEHWe BbIpyYKM K GUHAHCOBOMY AONTY 0,20 1,94 1,84 3,59
Donr/EBITDA 0,50 2,53 2,32 4,06
EBITDA/npoueHTbl K ynnate 0,20 0,89 0,97 1,05
OTHOLEHME YNCTOM NPUBBINK K KPaTKOCPOYHOW 0,10 1,01 1,03 5,00
Il PenmabenbHocmb busHeca 25% 2,18 2,99 3,98
PeHTabenbHOCTb aKTUBOB MO NPUBLIAM OT NPOAAXK 0,20 1,58 3,68 4,45
PeHTabenbHOCTb NpoAaK 0,50 2,67 2,25 3,54
PeHTabenbHOCTb MO YKUCTOM NPUBLIAK 0,30 1,75 3,76 4,41
1l Cmpykmypa kanumana 15% 3,75 3,84 3,56
[ons cobcTBeHHOro Kanutana B 6anaHce 0,33 4,10 4,26 4,02
[ons KpaTKOCPOUYHOW 3a40/KeHHOCTH B BanaHce 0,33 2,12 2,33 1,78
ObecneyeHHOCTb 060pOTHBIX cpeacTs CK 0,33 5,06 4,97 4,91
IV J/lukeudHocme 10% 4,11 3,53 3,43
KoaddpuumeHT abCcoNtoTHOM NMKBUAHOCTU 0,33 3,72 2,27 1,93
KoadduumeHT TekyLein MMKBUAHOCTU 0,33 4,25 4,07 3,99
KoadduumeHT NoKpbITUA cymmapHOro gonra 0,33 4,36 4,26 4,36
V 3kcnepmHas oyeHka (1-5): 20% 2,33 2,00 1,67
OTHOLIEHME PbIHKA K SMUTEHTY (BbINYCKY) 0,33 3,00 2,00 2,00
CraTyc KomnaHuu 0,33 2,00 2,00 2,00
Pasmep komnaHum 0,33 2,00 2,00 1,00
WUTOrOBbIN PEUTUHT 2,56 2,62 3,24
YpoeeHb KpedumHo20 pucKka cpedHuli cpeodHuli cpeodHuli
MedyHapodHelili KpedumHelli pelimuHe (Baa3/BBB-/-) (Ba2/BB/BB+) (Ba3/BB/-)
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PackpbiTve nHpopmaumnm
3aAB/IEHNE aHANNTUKAE U noareepxageHune o
CHATUUN OTBETCTBEHHOCTU

HacToawmi oTyeT noarotoBneH aHanuTMkom(amm) UK
«Benec Kanutan». MNpuBeaeHHble B AaHHOM OT4yeTe
OLLEHKM OTpa)KaloT JIMYHOE MHEeHMe aHanuTuKa(os).
Bo3HarpaxaeHue aHa/IMTUKOB He 3aBUCUT, HUKOrga
He 3aBMCeno U He byaeT 3aBUCETb OT KOHKPETHbIX
peKoMeHAAUNN UAN OLEHOK, YKasaHHbIX B AaHHOM
otyete. BosHarpaxkgeHue aHaANMTUKOB 3aBUCUT OT
obwen adpdekTnBHocTM  BusHeca UK  «Benec
Kanutan», onpeaenstollenca WMHBECTULMOHHOM
BbIFrOA0M KNMEHTOB KOMMAaHMM, a TaKXKe A0X04amu OT
MHbIX BUAo0B aeatenbHoctn UK «Benec Kanutan».

[aHHbIA OT4YeT, NOoArOTOBJIEHHbIN aHA/NIUTUYECKUM
ynpasneHnem WK «Benec KanuTtan», OCHOBaH Ha
obuwenoctynHon wuHpopmaumn. HactoAawmii o63op
6bl1  NOAroTOBAEH  HE3aBUCMMO  OT  ApYrux
nogpasgenednn UK «Benec Kanutan», u nobble
peKOMEeHAaUNM W CYKOEHMUA, NpeacTaB/ieHHble B
OAQHHOM OT4YeTe, OTPa*kaloT MCKAKUUTENIbHO TOYKY
3peHUs aHaAUTMKa(oB), y4acTBOBABLUMX B HanMCaHUK
AaHHoro ob63opa. B cBasu c 3tum, WK «Benec
Kanutan» cyutaet HeobXoaMMbIM 3aABUTb, YTO
AHANUTUKM M KOMNaHMA He HecyT OTBETCTBEHHOCTM 33
cogepraHue gaHHoro otyeta. AHanntukm UK «Benec
Kanutan» He 6epyT Ha ceba OTBETCTBEHHOCTb
perynapHo OOHOBNATb [AaHHble, HaxogdAwMmecs B
OAaHHOM OT4YyeTe, a TaKkKe coobuwatb 060 Bcex
M3MEHEHMAX, BHOCUMbIX B AaHHbI 0630p.

JaHHbIA  aHanuTuyeckuii  matepman WK  «Benec
Kanutan» MoKeT OblTb WMCNONb30BaH TOJIBKO B
MHOOPMAUMOHHBIX  uensx. KomnaHua He gaet
rapaHTMin  OTHOCUTE/NIbHO MNOJIHOTbI WM TOYHOCTU

npuBeLeHHOW B 3TOM oOT4yeTe WHPoOpmaumm n ee
O0CTOBEPHOCTU, @ TaKXe He HeceT OTBEeTCTBEHHOCTU
32 NpAMble  WAM  KOCBEHHble  YyObITKM  OT
MCMONb30BAaHUA  AaHHbIX  MaTepuanos. [aHHbl
OOKYMEHT He MOXKeT C/AYXUTb OCHOBaHWeM ANA
MOKYMKW UM NPOAANKMN TEX UAM UHbBIX LLEeHHbIX Bymar,
a TaKXKe paccmaTpumBaTbCA Kak odepTa co ctopoHbl MK
«Benec Kanutan». UK «Benec Kanutan» un (nnu) ee
OOYepHUe npeanpuAaTUA, a TaKXKe COTPYAHUKM,
ampekTtopa v aHanntnukn UK «Benec Kanutan» nmerot
npaBo MOKynaTb W nNpoAaBaTb Atobble LEeHHble
6ymaru, ynommHaemble B JaHHOM 0630pe.

MK «Benec HKanutan» u (Mau) ee [OoyepHue
npeanpuATMA MOTYT BbICTYMaTb B KayecTBe MapKeT-
MelKepa UAn HecTn obA3aTeNbCTBa NO aHAEPPANTUHTY
LEeHHbIX Bymar KOMMNaHui, yNOMMHAEMbIX B HacTOALLEM
o630pe, MOryT npofaBaTb WAM MOKynaTb WX AjA
KAVEHTOB, a TaKKe COBeplaTb MWHble AEeWCTBUA, He
npoTMBOpEYallMe POCCUNCKOMY 3aKoHoaaTesnbcTBy. MK
«Benec Kanutan» u (Mnm) ee goyepHue npepnpuatma
TaKKe MOryT ObiTb 3aMHTepecoBaHbl B BO3MOMKHOCTU
npeAocTaBAEHNA KOMMNAHUAM, YNOMSAHYTbIM B JaHHOM
0630pe, MHBECTULMOHHO-6AHKOBCKUX MU MHbIX YCAYT.

Bce npaBa Ha paHHbIN BtonneTeHb npuHagaexkat UK
«Benec Kanutan». BocnpoussegeHune n/vian
pacnpocTpaHeHne aHanuTuyeckux matepuanos WK
«Benec Kanutan» He MOMXeT ocylecTBnsaTbca 6e3
NUCbMEHHOTO paspelueHna KomnaHuu.

© Benec Kanutan 2012 .

Ons  nonyyeHusa [OMNOAHWUTENbHOUW WHpOpMaUMn W
pa3bsACHEeHU npocbba obpawatbcs B AHaAUTUYECKOEe
ynpasneHune UK «Benec Kanutan».
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YnpasneHue no pabote ¢
[ONTOBbIMU 0653aTeIbCTBAMMU

AHaNUTUYECKUM aenapTameHT

EsreHnn LUnneHkos
OnpeKTop AenapTameHTa akTUBHbIX onepauui
EShilenkov@veles-capital.ru

EkaTtepuHa lNMuncapeHko
HavanbHWK ynpaBneHus
EPisarenko@veles-capital.ru

OkcaHa Tennyko
3aMm. HavasibHMKa ynpaBaeHus
OSolonchenko@veles-capital.ru

AHTOH NaBntoyvyk
HauyanbHuWK oTgaena no paboTte c obamraumamm
APavlyuchuk@veles-capital.ru

AneHa LWemeToBa
AShemetova@veles-capital.ru
3aM. Hau. oTAena no paboTe c obaAUrauUaMM

OkcaHa CrenaHoBa
3aMm. Hau. oTAena no paboTe c ob6aAUraunaMM
OStepanova@veles-capital.ru

EneHa PykuHoBa
Cneunanuct no pabote c obauraumsamm
ERukinova@veles-capital.ru

Mypag CyntaHoB
Cneunannct no paboTte ¢ eBpoobAnraumMamm
MSultanov@veles-capital.ru

Mwuxann MamoHoB
HauanbHWK oTAena no paboTe ¢ BeKcenamm
MMamonov@veles-capital.ru

Onbra borontobosa
Cneumanuct no pabote c Bekcenamu
OBogolubova@veles-capital.ru

KOnus WabannHa
Cneumanuct no pabote ¢ Bekcenamu
YShabalina@veles-capital.ru

Tapac KoBanbuyk
cneumnanuct no pabote c BeKcensamm
TKovalchuk@veles-capital.ru

MNBaH MaHaeHKo
[OunpeKkTop aenapTaMeHTa
IManaenko@veles-capital.ru

Aipat Xanukos
MeTtannyprua, MawnHocTpoeHue
AKhalikov@veles-capital.ru

Bacunuit TaHypKoB
HedTb u ras
VTanurkov@veles-capital.ru

AHHa [InaHoBa
dNneKTpoaHepreTUKa
ADianova@veles-capital.ru

tOpuit KpaBueHKo
BaHKOBCKWIA ceKTop, [leHEKHbIN PbIHOK
YKravchenko@veles-capital.ru

AHHa CoboneBa
[onroBble pbiHKM
ASoboleva@veles-capital.ru

Poccuna, Mocksa, 123610,

KpacHonpecHeHcKas Hab., 4. 12, noa. 7, aT1. 18
TenedoH: +7 (495) 258 1988, dakc: +7 (495) 258 1989
www.veles-capital.ru

YKpanHa, Kwues, 01025, b. wutomwupckasa ya.,

a. 20

TenedoH: +38 (044) 459 0250, dakc: +38 (044) 459 0251

www.veles-capital.ua
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