AHAAN3 METOAOB
OPPEKTMBHOIO YITPABAEHWA
PUHAHCAMMU TPEATTPNATINN




[{enpro paboTHI ABISIETCS pa3padOTKa HAYYHO-TIPAKTUYECKUX PEKOMEHAAIUHN TTO
UMILJIEMEHTAIIUU TPUHIIMIIOB aHTUKPU3UCHOTO (PMHAHCOBOTO KOHTPOJUIMHTA U
WHHOBAIMOHHBIX METOJ0B U HHCTPYMEHTOB Ha OTE€UYECTBEHHBIX MPEANPUITUAX

OOBEeKTOM HCCIIeIOBAHUS SBIISIETCS CUCTEMA aHTUKPHU3HUCHOTO (DMHAHCOBOIO
koHTpoJuMHra Ha npeanpusitu OO0 «JlomoaenoBo @rroa1 CepBUCHU3

HpC,Z[MeTOM HCCICAOBAHUS ABJIAIOTCA HAYYHO-TCOPCTHYICCKUC, MECTOAUYICCKHUC U
MPAKTHYCCKUC OCHOBBI AaHTUKPHU3HUCHOT'O (bI/IHaHCOBOFO KOHTPOJIJIMHI'A

HayuHnast HoBU3Ha NOTY4YEHHBIX PE3Yy/IbTAaTOB 3aKII0YACTCs B Pa3BUTHH TEOPETUKO-
METOJUYECKUX OCHOB aHTUKPHU3UCHOIO (PMHAHCOBOTO KOHTPOJIJIMHIA M pa3paboTKe
MPUKJIAIHBIX PEKOMEHIALMHI 110 UMILJIEMEHTAIIMU aHTUKPHU3UCHOTO (DMHAHCOBOIO

KOHTPOJIJIMHI'A Ha IIPEAIIPUATHUAX

BBEAEHWE



PUHAHCOBbIE KOIPDULUMEHTDI

K2 K3 K4 K5 Ké K7 K8 K9 K10

1,5 1,1 0.17 0,51 0,60 0,06 0.08 0,07 5,68 0,29
1,40 0.18 0.13 0,32 -0,04 -0,04 0,11 -0,04 0,79 0,12
0,97 0,28 0,02 0,38 -2,59 0.03 0,02 -0,09 0.35 0,01

0.26 0.19 -0,86 -1,48 -2,77 -0,09 -0,07 -0,54 18,57 -0,22
0,32 0,21 -0,12 -0,19 -0,30 -0,17 0,02 -0,03 4,50 0,04
0.64 0,55 -0,74 -1,40 0.15 0.12 0.26 0.03 0.73 0,05
0,94 0,17 -0,27 -4,02 -0,22 -0,62 -0,60 -0,07 0.13 -0,06
0.40 0,35 -1.12 -1,49 -0,46 -0,25 -0,12 -0,25 3.06 -0,05
0.76 0,30 -0,03 -0,14 -0,53 -0,07 -0,04 -0,05 0,68 -0,03
0.77 0,39 -0,17 -0,57 -0,96 -0,07 -0,05 -0,23 2,78 -0,08

Koa

npeAnpuaTus

066 044 037 061 008 -001 004 -005 371 005
015 006 -1,16 -1,65 -1,07 -100 -08  -045 129  -0,19
3 083 012 028 -103 056 037 017 -005 008 00
104 004 010 152 073 027 02 019 078 015 ©CO
185 148 012 019 000 00l 022 000 050 004
055 043 -004 009 221 002 002 001 340 003 [TPEATTPUNATINY

N

148 093 000 001 -026 055 -045 051 166 0,47 //
007 002 049 054 053 057 029 040 236 -006 ABI/IALLI/IOHH

1.16 0,90 -0,25 -1,05 -0,57 -0,10 -0,07 -0,17 0.85 -0,04

RO O e AR LR ESIEGES OTPACAN PP 2020

0.76 0,39 -0,01 -0,05 -0,39 0,11 0,10 -0,05 0,60 0,07

0,58 0,31 0.19 0.28 0,07 -0,25 -0,14 0,02 1,00 -0,05 r .
23 0,46 0.21 0,22 0.33 -0,44 -0,38 -0,01 -0,16 3.29 -0,03

3.02 2,80 0,02 0.06 -1,46 0.05 0.06 -0,06 0,97 0,05

1,48 0,93 -1,69 -3,48 0,01 0,10 0.13 0,00 3.09 0,09
2,17 0.85 -0,02 -0,36 -0,01 0,02 0,01 0,00 0,65 0,01

27 126 076 005 -009 -016 000 003 011 341 005
048 007 039 -1,04 031 042 031 027 101 014
055 035 001 003 049 034 008 012 060 002
30 1452 755 <113 151 036 027 508 011 141 005

1,97 0.85 1,87 0,00 0,00 0,04 0,00 3,58 0,46




MokaszaTeAb OTAaAOHHOE npeanpusaTue 3 npeanpustue 31
3Ha4YeHue

PakT OTKAOHEHME PaAkT OTKAOHEHME
0,97 -0,53 3,69 +2,19
1.2 0,28 +0,92 1,97 +0,77
O,] 7 0102 'O,] 5 0,85 +O,68
0,51 0,38 -0,13 1,87 +1,36
0,6 -2,59 -3,19 0,01 -0,59

0,06 0,03 -0,03 0,01

0.08 0,02

-0,06 0,04

A
~N

0,07 -0,09 -0,16 0,01

5,68 0.35 9,33 3,58

0,29 0,01 -0,28

AHTUKPUINCHAA PUHAHCOBAA
ANATHOCTUKA TTIPEATPUATIN 3 U 31

0.46




EUTUHIOBbIM KAQCC

OOOOOOOOOO

2015

0.20

ANHAMUKA MHTETPAABHOTO

[MTOKASATEAA PUHAHCOBOIO
COCTOAHNA CPABHMBAEMBbIX
MPEANPUATAN 3A 2015-2020 IT.

E€UTUMHIOBbIM KAQCC




AGCcoAIOTHbIE (BAAGHCOBbIE) NOKA3ATEAN OTHETHOCTH, ONPEAEASIOLLUE CTOMMOCTb NPEANPUATHA
YUCTble OKTMBBI YCTQBHOM KAMMUTAA EBITDA YncTas NpmbbIAb
HepacnpeaeAeHHas (yBbITOK)
MPMObIAb (HEMOKPbITbIM
yObITOK)

1] -8 477 5 000 -13 477 8066,00 1 835
2 -20 869 80 000 -111 852 8606,00 -3 382
-268 177 26 073 -294 250 5752,00 -67 445
4 -6 733 587 -8 065 -2919,00 -3 691
5 | -1 201 400 -1 621 184,00 -128
6 -434 284 105 400 -539 684 48860,00 15984
-26 136 20117 -52 928 -5717,00 -5772
8 -125 403 8 825 -170 688 -9548,00 -20 692
9 -23 654 2918 -45 379 -7137,00 -11 493
10 -8 340 14035 -22 437 -5888,00 -13 541
11 -1977 1773 -4 894 290,00 -228
12 -41 564 180 -52 981 -10493,00 -12172
-27 694 7 181 -34 875 969,00 -4 020
14 -3138 15000 -18 138 -10860,00 -10 860 — /]
15 -50 579 8 940 -147 263 15803,00 4 B bl B O P O ~ //
16 -11 323 500 -11 823 4792,00 1104 4
-13 095 265 000 -127 375 -26234,00 -27 556 CO B O Ky I_l H /
| 18] -8 589 7 080 -17 531 -1103,00 -4738 1O AAHHBIN
19 -40 791 3678 -65 514 -3783,00 -14 099 /
20 -54 454 870 -62 199 -7316,00 -23 050
21 -7 072 7 000 -21 440 9572,00 -5 602 C TLl ETH O L AH .
22 1 657 17 753 -16 096 -2569,00 1256
-341 797 -1 138 -48,00 -486 PYb ‘ 20 O .
. 24 -43 977 48 074 -92 051 51 388,00 -70 264
25 -100797 265 000 -127 375 13638,00 161
26 | -13 494 13 250 -41 285 6984,00 -353
-11 841 60 496 -79 097 4421,00 -10 528
. 28 -15 535 20 274 -35 809 -4491,00 -6 386
29 -11 042 25000 -36 042 2385,00 -12 304
-41 788 10 190 -51 953 -3284,00 -3 621
-97 438 0 -18 074 18987,00 9 331




IMokasaresn

dbaxt IUIaH daxT IU1aH dbaxt IU1aH dbaxr

OcTaTKky JeHeKHbIX CpeacTB Ha 0aHKOBCKHX cyeTrax, Ha HAYaJ10
nepuoaa

DuUHAHCOBbIC Pe3yJbTAThI OT ONEPALMOHHON AeSITeJLHOCTH 10
HAJIOr000/10:keHus (IPpUObLIb+, YOBITOK-)

AMopTH3auKs BHEOOOPOTHBIX AaKTUBOB (1)
dunancosBbie pacxoanbl (+

Ilpoune KOppeKTHPOBKM (M3MEHEHUSI B ONEPALMOHHBIX
000pPOTHBIX AKTUBAX M TEKYHIUX 00513aTE/IbCTBAX), (1)

(-) HaJIoT HA MPUOBLIb
Cash Flow onepanuonnblii (0e3 yueTa npoueHToB)

JeHexkHbIe TMOCTYIUIEHMS B pe3yjbrare HWHBECTHIHOHHOM
AeATEJbHOCTH (+
JeHexHnble  pacxoabl B pe3yabrare  MHBECTHIHOHHOM
AeATeTbHOCTH (-

Yucrelil JeHeKHBbI MOTOK 32 CYeT BHYTPEHHHX HMCTOYHHMKOB
(FCF ¢ y4eTOM 0CTaTKOB CpPe/CTB)

IMocTymiieHue cpeacTB B pe3yJibTaTe YBeJTU4eHUsI COOCTBEHHOTO
KaluTajia

Bcero 4YHMCTBIX [d€HEKHBLIX IOTOKOB [Js IOralieHus
00513aTEJILCTB

Boinsiatsl 1eHeKHBIX CPEACTB IJIs MOTalieHusi 00513aTeJIbCTB

Koa¢ppuuuent nokpeiTus x0/ra
Ilosnydyenue ccyn

NPOTHO3HbIM PACHET KOSPPULIMEHTA MOKPLITUS
AOATA B OO0 «kAOMOAEAOBO PbIOSA CEPBUCII)
3A 2020-2022T.




Iloxa3arenn

NOPAT, mJin. pyo. 5,223 1,251 +10,960  -0,198 3,060
WACC, % 31,6 36,06 33,35 15,18 22,97

113,5 122,2 133,8 139,3 152,26

Yucrthble onepanuoHHble AKTHBbI, MJIH. PY0.

35,86 44,07 44,63 21,15 34,97
AOCOJIIOTHBIE PacXoabl M0 KANMTAaJIy, MJIH. py0.

ROCE, % 4,6 -1,02 8,19 -0,15 2
=27 -37,08 -25,16 -15,33 -20,97

Value-Spread: (ROCEt - WACC), %

EVA, miiH. pyo. - -45,32 -33,66 -21,35 -31,92

EVA, MJiH. py0. HapacTalOmyuM MTOIOM -14,69 +11,66 +12,31 -10,57
I A\NC LT T\ UVIIV] \J —

OPUMEHTMPOBAHHbBIX MOKA3ATEAEN
OO0 «tAOMOAEAOBO PbHOSA
CEPBMNCI 3y




Iloka3zarean

Kosgunuent noxpouiTus
IIpomeskyToUHBIN KO3 (PUIHEHT NOKPBLITUS

Koy dunuent punancoBoii He3aBUCUMOCTH

KosddunueHT NoKpLITHS BHEOOOPOTHBIX AKTHBOB COOCTBEHHBIM KANMUTAJI0M

Ko3pdunueHT peHTa0eJIbHOCTH COOCTBEHHOI'0 KAaNUTAJIa

Kos¢dunuent peHTadebHOCTH NPOAAXK MO (PUHAHCOBBIM Ppe3yabTaTaM oOT
onepauroHHou aesitesibHocTH (EBIT)

Ko3ppuunuent penrTadesbHOCTH Npoaaxk Nno (UHAHCOBBIM Ppe3yJabTaTaM oOT
00b14HOI1 AesiTesbHOCTH (EBITDA)

KoxgdunueHT peHTa0€IbHOCTH AKTHUBOB 10 YMCTOH NPUOBLIN

Ko>unuent od60paunBaeMoCcTH 000POTHBIX AKTHBOB

Koa¢ppunuent o00payuBaeMOCTH CCYIHOI0 KANUTAaJa 1O (PUHAHCOBBLIM

pe3yJbTaTam oT 00bIuHOoM AesiTeabHOCTH (EBITDA)

NuTerpajbHblii moka3arejib Z

PeliTMHIOBBIH KJIACC 3

ROCE, % 4,6
=27

Value-Spread: (ROCEt - WACC), %
EVA, miH. pyo6. -30,637

EVA, MuiH. py0. HAapacTalIUM HTOTOM

MHAKATOPBI PAHHEIO
[MTPEAYTIPEXAEHNA PUHAHCOBOIO
KPN3INCA INO OO0 «tAOMOAEAOBO
PHLIOIA CEPBNCI3n 3A 2017-2020 IT.




MeponpusaTus
n NPOEKTbI 2020 2022 2023 2024 2025 2026
PocT KpeAUTHbIX |4 1,91 >1,35 >1,35 >1,35 >1,35 >1,35

= ObecneyeHue
REMEHEICE CTABUABHOCTH
MoKa3aTEAEN
MPUOBLIABHOCTH,
MAQTEXECNOCOBHO
CTH,
$HEEAECOERN CPepa obpaTHOCTH
Crparergyecyme | HEzExatops FaxT T PocT ROCE, YAydLeHWe -15 02 04 27 29 34
™ P
Gemt CTOUMOCTHO- % CTPYKTYPbl OKTMBOB,
refggﬁf* ROCE O’E;i:.‘;‘m OPMEHTUPOBAHH PALMOHAAM3ALMS
Pocr cromuocTe | Cromuocts | OrpEuzrenzos CIOBIOREETIEAY Egr?;‘;e/\rg
Op2IPHESTHS IHATEHER .
Crmoeesme z Pocr noHwxkeHne WACC,
peackos DOE232Tel5 obecneyeHne
QIAHCHDOSIHHE MPUBLIABHOCTM
. OnNePALMOHHOM
T P':x‘;):e" ﬂollfl)@f“;nf nm:;:?m T OnepanEcEEAR JeRTENLHOCTE AEATEABHOCTA.
e HeTH i C‘:par:.;ﬁemle HEzIRaTopa ST ;\/ACC, CHuKEHME 15 23 21 18 16 14
(]
oml:acr Tonz 3 [agese [ Onepanros=as TTamesme PR AILTAURIRS
JOTH perEa % pROTa - - XOCS2EERR DEHTAGRMEHOCTS pacxoacs Ha
Pacumapesme Obsas | CraGwuman BiepEEx CHWXeHHue COBCTBEHHbIN
JCCOPTEHNMEETA | PEATHI2IHH p T
P oct amese KAMMUTOA
b - 4 - MIPAHEATEEOA | MapaomaisHas [FYS RS el CtommocTts  CHuKEHUE 105 170 195 217 219 225
Vayemswerre | Komazecteo Poct jE— DHAETS
peEnmeammt | pexmavamnsi = 2 KOMMAHUM (MAH. pyB)  KOCBEHHbIX 3QTPAT,
CHW>XeHWe  3aTpdar
HEBOBANEE | mepCOHAR Ha KAMUTAA,
Crparersmyecyme | Hazmxaropst Faxr IInae yBEAMYEHME
Lamt onepaumoHHoro CF
Camgenme Pocr
KOMEYECTED Kommzecteo U
romdmios | nombmasos oKa3aTeAn NAQHA MHBeCTUUMI | 2022 | 2023 | 2024 | 2025 | 2026
Coxparsrns Komizecteo Tlazesme
xazpoEoro KTOREET BAOXEHUS B HEMATEPUAAbHbIE AKTUBbI 1 1,5 1,5 2 2
TOTEHIEAT2 [aTpOE

BAOXEHUSA B OCHOBHbIE CPEeACTBA 9 18,5 18,5 10 14
BpyTTO MHBECTULUU 10 20 20 12 16
AmopTusauums 10,93 12,66 14,15 15,190 16,54

0 0 0 0
HeTTo MHBECTUULMUMU -0,930 7,440 5,850 -3,190 -0,54
CHNC
B H E'A' P E H M E M T EM bl PeuHsecTuummn 2,56 3 5,85 0 O,%]
CBAANAHCUPOBAHHBIX IR 0 45 0 0 0

KAnuTaAQ

NOKA3ATEAEM



MAGHOBbIN NEPUOA 2022 2023 2024 2025 2026

MeToaA APV

ReU 0,19 0,19 0,19 0,19 0,19
Rd 0,16 0,16 0,16 0,16 0,16
D 37,07 48,81 44,6 46 40
EV netto 170,88 195,63 217,10 219,06 225,16
D/C 0,178262 0,19968 0,17042 0,17355 0,15085
PasHuua MeXAY OLLEHKAMMH CTOMMOCTH 29,42 51,17 51,64 45,77 59,95
npeanpuaTus no APV u 6aAQHCOBOM CTOMMOCTH
CK

FCF (cTabuAbHOA CTABKA PACXOAOB HO COGCTBEHHbIA U 3A€MHbIN KAMUTAA)
Re 0,23 0,23 0,23 0,23 0,23
Evnetto 145,43 168,7 187,9106 190,4 196,400
D/C 0,203123 0,224403 0,191819 0,194585 0,169205
Rwacc 0,210237 0,209281 0,207111 0,210434 0,210102
PasHuua MeXAY OLLEHKAMM CTOMMOCTH 3,97 24,24 22,45057 17,11 31,19

npeAnpuaTus no FCF 7 6aAaHCcOBOM
ctonmocTbio CK

PasHuua B oueHkax (APV-FCF) 25,45 26,93 29,19 28,66

PE3YABLTATbI PACYETA CTOMMOCTHU
MPEAMPUSTUS MO METOAAM APV U FCF
(2022-2026 TT.), MAH. PYB.
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