
Брокерская группа «Ай Ти Инвест - ПРОСПЕКТ» 119180, Москва, 1-й Голутвинский пер., д. 6
Тел.: +7 (495) 937 3363

0 Research / X5 Retail Group – присвоение рекомендации
19 марта, 2010Research

Самарец Ольга / samarets@prsp.ru

Потребительский сектор / FIVE
19 марта, 2010

X5 Retail Group – присвоение рекомендации

Мы начинаем анализ акций X5 Retail Group. Наша целевая цена на конец
2010 года - $40 за GDR, что предполагает потенциал роста на уровне 21%. 
Мы присваиваем бумагам компании рекомендацию «Покупать».

• X5 Retail Group – ведущая российская продуктовая сеть по объему выручки. 
По итогам 2009 года под управлением компании находилось 1372 магазина, 
работающих в форматах гипермаркета, супермаркета и мягкого дискаунтера. 
Чистый розничный оборот компании составил по итогам прошлого года $8,7 
млрд. 

• Х5 в прошедшем году стала одной из немногих розничных компаний, которая
сумела не только выполнить планы по органическому росту, но и расширить
розничную сеть за счет сделки M&A. Покупка сети «Патерсон» в декабре 2009 
года существенно укрепила позиции X5 Retail Group в сегменте
супермаркетов, позволив увеличить количество магазинов этого формата
примерно на четверть. Кроме того, выросло за счет сделки и количество
дискаунтеров компании.

• Ценовая стратегия компании по установлению минимальных цен на рынке в
магазинах «Пятерочка» позволила Х5 существенно нарастить трафик в
дискаунтерах и продемонстрировать неплохой рост оборота даже в сложный
для ритейла 2009 год. Чистый розничный оборот компании в рублях вырос в
прошлом году на 25%, при этом в дискаунтерах продажи увеличились на
34%.

• Показатели рентабельности Х5 в 2009 году немного снизились, в первую
очередь в связи с «инвестициями» в оборот. Но в то же время, частично
давление со стороны ценовой политики было нивелировано сокращением
доли операционных издержек в выручке. Рентабельность по EBITDA по
итогам января-сентября прошлого года составила 8,4%. 

• В конце 2009 года Х5 достигла договоренности со Сбербанком по
рефинансированию синдицированного кредита на $1,1 млрд., привлеченного
компанией в 2007 году. Новый займ номинирован в рублях, что позволит
компании снизить валютный риск.

• Согласно планам менеджмента, по итогам текущего года X5 Retail Group
может открыть 7-10 гипермаркетов, около 15 супермаркетов и 200-250 
дискаунтеров. Капвложения предполагаются в пределах 18 млрд.руб., 
причем финансироваться будут в основном за счет собственных средств. 
Рост оборота Х5 в текущем году ожидается на уровне 25% в рублях. Что
касается рентабельности, то в 2010 году компания не ставит своей целью
увеличение рентабельности по EBITDA.
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X5 Retail Group – ведущая российская продуктовая розничная сеть по объему
выручки. По состоянию 1 января 2010 года под управлением компании
находилось 1372 магазина общей торговой площадью 1063 тыс.кв.м. Чистый
розничный оборот компании по итогам 2009 года составил $8675 млн.

Логистика
X5 Retail Group в течение многих лет налаживала и совершенствовала свою
систему логистики, что во многом способствовало укреплению позиций
компании на рынке и развитию розничной сети. И этот процесс продолжается и
сейчас. В течение 2009 года компания открыла 5 новых распределительных
центров и 1 закрыла. В результате по состоянию на конец прошлого года
логистическая система Х5 включала 23 распределительных центра общей
площадью 309 тыс.кв.м., расположенных в 8 регионах. 

Основные характеристики магазинов X5 Retail Group

Название Карусель Перекресток Пятерочка 
Формат гипермаркет супермаркет мягкий дискаунтер 
Количество на конец 2009 года 58 275 1039 
Торговая площадь, тыс.кв.м. 285.6 284.4 493.0 
Количество SKU 30000-50000 8000-15000 3000 
Средняя площадь, кв.м. 4000-10000 800-1500 300-800 
Средний чек, руб. 616.2 361.1 253.9 
Чистый розничные продажи в 
2009, млн.руб. 53 546 73 188 148 350 

 Источник: данные компании

Регион Количество РЦ Складская площадь, 
тыс.кв.м. 

Центральный 8 153,9 
Северо-Западный 5 65,1 
Волго-Вятский 1 17,5 
Уральский 4 21,8 
Центрально-Черноземный 2 11,8 
Средневолжский 1 13,4 
Южный 1 12,6 
Приволжский 1 13,1 
Всего 23 309,1 
 Источник: данные компании

По итогам 2009 года уровень централизации продаж Х5 Retail Group составил
61%. И согласно планам менеджмента компании, к 2013 году этот показатель
должен вырасти до 84%, что, в свою очередь, должно оказать положительное
влияние на валовую рентабельность Х5. 
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Развитие розничной сети
Развитие розничной сети X5 Retail Group происходило как органически, так и за
счет покупки компаний. X5 всегда была одним из наиболее активных участников
сделок M&A в российском ритейле. При этом благодаря устойчивому
финансовому положению и наличию свободных средств компания сумела
воспользоваться благоприятными возможностями для покупки других игроков в
период кризиса. В декабре 2009 года Х5 завершила приобретение сети
«Патерсон», что позволило компании усилить свои позиции в сегментах
супермаркетов и дискаунтеров. Согласно планам компании, из 82 магазинов
«Патерсона» 52 будут переведены под бренд «Перекрестка», что позволит
нарастить количество супермаркетов Х5 примерно на четверть, а оставшиеся 30 
будут ребрендированы в дискаунтеры «Пятерочка». Завершение процесса
интеграции намечено на середину 2010 года. 

Источник: данные компании

Всего по итогам 2009 года Х5 увеличила свою розничную сеть на 271 магазин, 
189 из которых были открыты органически. Без учета магазинов «Патерсона»
сеть пополнилась 12 гипермаркетами, 11 супермаркетами и 166 дискаунтерами. 
Таким образом, Х5 перевыполнила свой план расширения розничной сети, 
который предполагал около 140 новых магазинов «Пятерочка» в 2009 году. 
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Продажи
Последние месяцы 2008 года и практически весь 2009 год были сложными для
российской экономики, и для розничного рынка в частности. Рост доходов
населения, в предыдущие годы служивший основным драйвером роста оборота
розничной торговли, сменился снижением. И, естественно, в этих условиях в
выигрышном положении оказались магазины невысокого ценового сегмента, 
тогда как другие форматы испытывали снижение трафика.
X5 Retail Group развивает магазины трех форматов – дискаунтера, супермаркета
и гипермаркета, однако большая часть магазинов и оборота приходится все же
на дискаунтеры, что в немалой степени способствовало тому, что компания
демонстрировала достойные операционные и финансовые результаты в 2009 
году. Кроме того, не стоит недооценивать и усилия менеджмента компании, 
направленные на удержание и привлечение покупателей. В марте 2009 года Х5 
приступила к реализации новой ценовой стратегии в магазинах «Пятерочка», 
суть которой в установлении на товары минимальных цен на рынке. И это
заметно сказалось на операционных показателях. Рост количества покупателей
«зрелых» магазинов «Пятерочка» во 2 квартале прошлого года составил 11% 
год-к-году, а в 3 и 4 кварталах был на уровне 12%. Всего по итогам 2009 года
рост LFL-трафика в дискаунтерах был на уровне 10% по сравнению с нулевым
приростом в гипермаркетах и снижением на 4% в супермаркетах. 

Источник: данные компании

Несмотря на снижение цен, средний чек в дискаунтерах сети в течение прошлого
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Рост LFL-показателей, а также открытие 166 новых дискаунтеров в течение года
(не включая магазины «Патерсона») привели к росту чистого розничного
оборота сегмента на 29% в рублях по итогам 2009 года. Для сравнения, в
сегменте гипермаркетов рост оборота был на уровне 24%, а супермаркетов – 5%. 

* показатели pro-forma, включающие результаты «Карусели» с начала 2008 года
Источник: данные компании

Расходы и рентабельность
Ценовая стратегия Х5 по установлению минимальных цен на рынке в магазинах
«Пятерочка», наряду с промоакциями в магазинах других форматов, достигла
своей цели и позволила компании нарастить трафик и оборот. Однако снижение
цен не могло не оказать давление на рентабельность. По итогам 9 месяцев 2009 
года валовая рентабельность X5 Retail Group снизилась на 1,4 п.п. по сравнению
с январем-сентябрем 2008 года и составила 24,4%. На операционной
рентабельности и рентабельности по EBITDA снижение цен в магазинах
сказалось в меньшей степени благодаря усилиям компании по контролю над
операционными издержками. По итогам января-сентября 2009 года доля SG&A в
выручке снизилась до 19,7% по сравнению с 20,6% годом ранее. В частности, 
была сокращена доля расходов на персонал благодаря снижению количества
работников на магазин.

Источник: данные компании
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Рентабельность по EBITDA по итогам 9 месяцев 2009 года снизилась по
сравнению с аналогичным периодом 2008 года на 0,7 п.п., до 8,4%. В 3 квартале
показатель был самым низким, на уровне 7,7%, что связано и сезонным
фактором. 

X5 планирует и в дальнейшем уделять внимание контролю над операционными
издержками. В частности, компания рассчитывает на дальнейшую оптимизацию
расходов на персонал. Стратегия развития компании предполагает сокращение
среднего количества персонала в расчете на магазин в течение ближайших лет. 
В гипермаркетах снижение предполагается до 200 человек в 2011 году с 275 в
2008, в супермаркетах – до 63 с 80, а в дискаунтерах – до 21 с 30 человек. 

Долговая нагрузка
Долговая нагрузка X5 Retail Group не самая низкая среди публичных ритейлеров, 
но и не чрезмерная. По состоянию на конец сентября 2009 года общая сумма
долговых обязательств компании составляла $2019 млн., соотношение
долг/EBITDA было на уровне 2,7. Отметим, что генерируемый компанией
денежный поток позволяет Х5 обслуживать долг без затруднений. 
Положительное влияние на финансовую устойчивость компании также
оказывает тот факт, что большая часть обязательств, около 70%, приходится на
долгосрочные займы. 

Источник: данные компании
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Около половины всех долговых обязательств компании в 2009 году приходилось
на долларовый синдицированный кредит в размере $1,1 млрд., привлеченный на
три года в декабре 2007. Компания искала возможности рефинансирования, как
из-за того, что приближается срок погашения, так и из-за того, что в условиях
нестабильности обменного курса рубля наличие столь крупного займа в
долларах повышало валютные риски. И в конце 2009 года X5 Retail Group
договорилась со Сбербанком о рефинансировании синдицированного кредита. 
Согласно достигнутой договоренности, займ предоставляется в рублях на 5 лет, 
при этом компания может выбирать средства траншами с различными сроками
погашения. Процентная ставка определяется как сумма трехмесячной MosPrime
и фиксированной части на уровне 400-650 б.п. Х5 планирует начать
использование кредита Сбербанка в конце 2010 года. 
Около 28% долга Х5 составляют рублевые облигационные займы. В настоящее
время в обращении находится два выпуска – облигации 1 серии на сумму 9 
млрд.руб., по которым предусмотрена оферта в июле 2010 года, и облигации 4 
серии на 8 млрд.руб., которые компания разместила в июне 2009 года на 7 лет с
офертой в 2011 году. Облигации 4 серии были размещены на не самых лучших
условиях, ставка купона составляет 18,46% годовых. Однако учитывая тот факт, 
что размер купона после оферты определяет эмитент, при наличии
благоприятной ситуации на рынке заимствований у Х5 будет возможность
снизить стоимость долга. 

Планы развития
Согласно озвученным компанией планам, в 2010 году X5 Retail group
рассчитывает открыть 7-10 гипермаркетов, около 15 супермаркетов и 200-250 
дискаунтеров. Капвложения в текущем году запланированы на уровне до 18 
млрд.рублей, примерно половина этой суммы будет направлена на открытие
новых магазинов. Причем финансировать развитие компания собирается в
основном за счет собственного операционного потока денежных средств. 
Рост оборота в 2010 году ожидается примерно на уровне увеличения розничных
продаж pro-forma в 2009 году, т.е. около 25% в рублях. Х5 Retail Group в
текущем году планирует продолжить «инвестиции» в оборот, так что
существенного увеличения рентабельности в компании не ожидают.

Прогноз операционных и финансовых показателей
Мы ожидаем, что Х5 продолжит развитие своей розничной сети, как за счет
органического роста, так и за счет сделок M&A. В 2010 году, в соответствие с
планами компании, мы прогнозируем открытие 9 новых гипермаркетов, 15 
супермаркетов и 225 дискаунтеров. Торговая площадь магазинов сети, согласно
нашим расчетам, в текущем году вырастет до 1199 тыс.кв.м. В дальнейшем мы
ожидаем постепенного замедления темпов открытия новых магазинов, по мере
нарастания конкуренции на розничном рынке. Безусловно, рост торговых
площадей Х5 может быть более высоким, в частности, за счет покупки других
компаний, однако мы предпочитаем более консервативный прогноз. 

ВВ концеконце 2009 2009 годагода ХХ5 5 нашланашла
возможностьвозможность рефинансироватьрефинансировать
синдицированныйсиндицированный кредиткредит, , 
договорившисьдоговорившись сосо СбербанкомСбербанком

ВВ 2010 2010 годугоду компаниякомпания
рассчитываетрассчитывает нана 25%25%--йй рострост
продажпродаж
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Наш прогноз выручки основан на прогнозе количества покупателей на кв.м. 
торговой площади в магазинах разных форматах, а также суммы среднего чека
по форматам. Мы ожидаем, что дискаунтеры сети и в текущем году продолжат
демонстрировать опережающий рост трафика, в немалой степени благодаря
маркетинговой политике компании. Также мы ожидаем улучшения ситуации в
супермаркетах сети в 2010 году. В сегменте гипермаркетов значительного
изменения трафика в расчете на кв.м. торговой площади мы не ожидаем. 

Прогноз открытия новых магазинов и увеличения торговых площадей

 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Открытие новых магазинов       
Гипермаркеты 9 10 9 8 7 6 
Супермаркеты 15 20 20 20 20 20 
Дискаунтеры 225 200 180 150 150 150 
Количество магазинов       
Гипермаркеты 67 77 86 94 101 107 
Супермаркеты 290 310 330 350 370 390 
Дискаунтеры 1264 1464 1644 1794 1944 2094 
Торговая площадь, тыс.кв.м.       
Гипермаркеты 325.2 370.2 410.7 446.7 478.2 505.2 
Супермаркеты 299.4 319.4 339.4 359.4 379.4 399.4 
Дискаунтеры 574.0 646.0 710.8 764.8 818.8 872.8 
 

Прогноз розничной выручки

млн.руб. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
Гипермаркеты 64642 79615 95384 111532 127720 144123 
Супермаркеты 87212 97796 108236 125038 140168 156664 
Дискаунтеры 187662 235523 279339 323576 368256 417133 
Прочие продажи 390 468 538 592 645 697 
Всего розничная выручка 339906 413402 483498 560737 636789 718617 
 

По итогам текущего года мы прогнозируем увеличение розничного оборота в
рублях на 23,5%. Рост совокупной выручки в долларах ожидается нами на
уровне 30%. В период 2010-2015 г.г. мы ожидаем средний рост выручки Х5 на
уровне 20%. Что касается рентабельности, то в текущем году мы не ожидаем
существенного роста показателей, что связано прежде всего с намерениями
компании продолжить «инвестиции» в оборот. В дальнейшем, согласно нашему
прогнозу, рентабельность начнет постепенно расти. В частности, положительное
влияние на финансовые показатели, согласно нашим предположениям, будет
оказывать сокращение доли расходов на персонал. Кроме того, мы ожидаем и
смягчения «ценовой» политики, и как следствие, рост валовой рентабельности, 
по мере улучшения ситуации в экономике.

Прогноз основных финансовых показателей

$ млн. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 CAGR, 
2010-15 

Выручка 8718 11349 14317 17467 20508 23268 26263 20.2% 
EBITDA 719 936 1281 1651 1987 2294 2609 24.0% 
Рентабельность по EBITDA 8.3% 8.2% 8.9% 9.5% 9.7% 9.9% 9.9%  
Операционная прибыль 514 702 1018 1355 1655 1922 2191 27.3% 
Операционная рентабельность 5.9% 6.2% 7.1% 7.8% 8.1% 8.3% 8.3%  
Чистая прибыль 241 341 635 984 1233 1455 1685 38.2% 
Чистая рентабельность 2.8% 3.0% 4.4% 5.6% 6.0% 6.3% 6.4%  
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Оценка и целевая цена
Для оценки справедливой стоимости акций Х5 Retail Group мы применили метод
дисконтированных денежных потоков. Первый год постпрогнозного периода –
2016, денежные потоки приведены к концу 2010 года. Темпы роста в
постпрогнозном периоде - 3,5%. Рассчитанная нами средневзвешенная
стоимость капитала (WACC), которую мы использовали в качестве ставки
дисконтирования, составляет 13%.

Анализ чувствительности модели

Модель дисконтированных денежных потоков

$ млн. 2010 2011 2012 2013 2014 2015 
EBIT 702 1018 1355 1655 1922 2191 
Налог на EBIT 140 204 271 331 384 438 
Амортизация 234 263 296 332 371 418 
Capex 598 589 641 678 743 858 
Изменение неденежной части оборотного 
капитала -88 -234 -231 -284 -169 -240 

Денежный поток 285 723 970 1263 1335 1553 
Ставка дисконтирования 13%      
Дисконтированный денежный поток  640 760 876 820 844 
Сумма ДДП 3096      
Темпы роста в постпрогнозном периоде 3.5%      
Продленная стоимость 16992      
Приведенная продленная стоимость 9239      
Стоимость компании 12335      
Чистый долг, 2010П 1464      
Доля миноритариев 0.0      
Стоимость акционерного капитала 10871      
Стоимость на GDR, $ 40.0      
 

Согласно нашим расчетам, справедливая стоимость акций X5 Retail Group
составляет $40 за GDR. Мы присваиваем бумагам компании рекомендацию
«Покупать».

Ставка  
дисконтирования 

Темпы роста в  
постпрогнозном периоде 

12,0% 12,5% 13,0% 13,5% 14,0% 

2,5% 41.3 38.7 36.3 34.2 32.2 
3,0% 43.4 40.5 38.0 35.7 33.6 
3,5% 45.8 42.6 40.0 37.3 35.0 
4,0% 48.5 45.0 41.9 39.1 36.6 
4,5% 51.5 47.6 44.2 41.1 38.4 
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Источник: Bloomberg, прогнозы и расчеты ИК «Проспект»

Сравнение с мультипликаторами компаний-аналогов

Наименование Тикер MCap, 
$ млн. 

EV, 
$ млн. 

EBITDA 
margin’10 P/S’10 P/E’10 EV/EBITDA’10

Х5 Retail Group FIVE LI 8989.1 10731 8.2% 0.8 26.4 11.5 
Российские аналоги        
Магнит MGNT RU 6718 7155 9.1% 0.9 18.4 10.5 
Дикси DIXY RU 801.5 1084.4 6.0% 0.4 28.9 8.2 
Среднее по российским аналогам    7.6% 0.6 23.6 9.4 
Развитые рынки        
Carrefour CA FP 34924 n/a 5.6% 0.3 16.1 n/a 
Tesco TSCO LN 53495 71875 8.2% 0.6 13.5 9.0 
Weis Markets Inc WMK US 971 886 6.0% 0.4 14.8 5.5 
Metro AG MEO GR 19103 25463 4.7% 0.2 14.9 5.2 
Walmart WMT US 212417 248010 7.6% 0.5 14.1 7.4 
Sainsbury SBRY LN 9424 12277 5.7% 0.3 13.5 6.6 
Casino Guichard CO FP 9356 n/a n/a 0.2 12.0 n/a 
Delhaize Group DELB BB 8551 n/a n/a 0.3 11.6 n/a 
Kroger  KR US 14506 22397 4.9% 0.2 12.7 5.8 
Safeway  SWY US 9799 14229 6.2% 0.2 13.9 5.4 
Среднее по развитым    6.1% 0.3 13.7 6.4 
Развивающиеся рынки        
Lianhua Supermarket  980 HK 1955 1305 4.1% 0.5 24.2 7.7 
Pick’n’Pay Stores Ltd PIK SJ 2930 2905 4.5% 0.3 15.7 7.5 
Wumart Stores Inc 8277 HK 2261 n/a 8.2% 1.2 26.1 n/a 
Controladora Comercial Mexicana COMERUBC MM 937 1626 7.3% 0.2 59.2 5.0 
Migros MGROS TI 2373 3225 7.0% 0.6 42.9 11.1 
Wal-Mart de Mexico  WALMEXV MM 45246 43756 9.9% 1.7 27.9 16.4 
Dairy Farm DFI SP 8400 8386 7.6% 1.0 19.8 12.7 
Bim Birlesik  BIMAS TI 3657 3544 5.7% 0.8 23.1 15.0 
Cencosud  CENCOSUD CI 8914 11145 7.6% 0.8 27.3 12.6 
CP All Plc CPALL TB 3420 3010 6.5% 0.9 19.2 9.1 
Среднее по развивающимся    6.8% 0.8 28.6 10.8 
Премия к российским аналогам     26% 12% 23% 
Премия к зарубежным аналогам 
развитых рынков     151% 93% 78% 

Премия к зарубежным аналогам 
развивающихся рынков     0% -8% 6% 
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Прогнозный отчет о прибылях и убытках

Прогнозный баланс

$ млн. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Выручка 8718 11349 14317 17467 20508 23268 26263 
Себестоимость 6591 8557 10766 13100 15340 17358 19566 
Валовая прибыль 2127 2792 3551 4367 5168 5910 6697 
Валовая рентабельность 24.4% 24.6% 24.8% 25.0% 25.2% 25.4% 25.5% 
Общие и административные расходы 1709.2 2215.0 2690.2 3203.9 3738.1 4243.9 4794.8 
Операционная прибыль 514 702 1018 1355 1655 1922 2191 
Операционная рентабельность 5.9% 6.2% 7.1% 7.8% 8.1% 8.3% 8.3% 
Финансовые расходы, net -150 -215 -171 -125 -114 -103 -85 
Доля в убытке связанных компаний -2.5 0 0 0 0 0 0 
Прибыль/убыток от курсовых разниц 10 0 0 0 0 0 0 
Прибыль до налогообложения 371 487 847 1230 1541 1819 2106 
Налог на прибыль 130 146 212 246 308 364 421 
Чистая прибыль 241 341 635 984 1233 1455 1685 
Чистая рентабельность 2.8% 3.0% 4.4% 5.6% 6.0% 6.3% 6.4% 

 

$ млн. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Денежные средства и эквиваленты 395 79 375 1209 2253 3117 4270 
Запасы 494 633 786 943 1089 1215 1350 
Дебиторская задолженность 186 268 293 392 413 500 530 
Прочие текущие активы 264 317 377 449 536 640 765 
Итого текущие активы 1339 1297 1832 2994 4290 5472 6915 
Основные средства 3113 3330 3534 3748 3961 4188 4458 
Гудвил 560 600 600 600 600 600 600 
Нематериальные активы 500 550 600 650 700 750 800 
Прочие долгосрочные активы 315 333 358 395 434 476 519 
Итого долгосрочные активы 4488 4812 5092 5394 5695 6013 6378 
Всего активы 5827 6109 6924 8388 9986 11485 13293 
Банковские займы  1727 593 300 300 464 300 300 
Финансовый лизинг 3 3 3 3 3 3 3 
Кредиторская задолженность 1186 1455 1830 2227 2608 2951 3326 
Прочие текущие обязательства 631 724 821 983 1140 1283 1438 
Итого краткосрочные 
обязательства  3547 2775 2954 3513 4215 4537 5067 
Банковские займы 292 950 955 962 800 800 800 
Финансовый лизинг 5 5 5 5 5 5 5 
Прочие долгосрочные обязательства 228 215 196 177 158 139 121 
Итого долгосрочные обязательства 526 1169 1156 1144 963 944 926 
Уставный капитал 94 94 94 94 94 94 94 
Добавочный капитал 2049 2049 2049 2049 2049 2049 2049 
Резервы -664 -594 -485 -356 -204 -26 -415 
Нераспределенная прибыль 275 616 1156 1944 2868 3887 5572 
Итого капитал 1755 2165 2814 3730 4808 6004 7300 
Всего обязательств и акционерного 
капитала 5827 6109 6924 8388 9986 11485 13293 
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Прогнозный отчет о движении денежных средств

$ млн. 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Прибыль до налогообложения 371 487 847 1230 1541 1819 2106 
Амортизация 205 234 263 296 332 371 418 
Процентные расходы 150 215 171 125 114 103 85 
Прочие статьи 41 50 50 50 50 50 50 
Изменение в оборотном капитале        
Изменение дебиторской 
задолженности -8 -82 -25 -98 -21 -87 -30 
Изменение товаров и запасов -18 -139 -153 -157 -146 -126 -135 
Изменение кредиторской 
задолженности 10 268 376 397 381 343 375 
Изменение прочей кредиторской 
задолженности и обязательств 64 101 92 157 152 138 150 
Денежные средства от 
операционной деятельности 817 1134 1621 2000 2403 2611 3019 
Уплаченный налог на прибыль -130 -146 -212 -246 -308 -364 -421 
Уплаченные проценты -146 -210 -166 -120 -109 -98 -80 
Денежный поток от основной 
деятельности 541 778 1243 1634 1986 2150 2518 
Приобретение основных средств и 
компаний -342 -598 -639 -691 -728 -793 -908 
Приобретение НМА -20 -20 -20 -20 -20 -20 -20 
Прочие статьи -28 0 0 0 0 0 0 
Денежный поток от 
инвестиционной деятельности -390 -618 -659 -711 -748 -813 -928 
Кредиты и займы -41 -476 -288 7 2 -164 0 
Приобретение деривативов -3 0 0 0 0 0 0 
Дивиденды 0 0 0 -95 -197 -308 -437 
Денежный поток от финансовой 
деятельности -43 -476 -288 -89 -195 -472 -437 
Валютные корректировки 10 0 0 0 0 0 0 
Увеличение денежных средств 108 -316 297 834 1043 864 1153 
Денежные средства на начало года 277 395 79 375 1209 2253 3117 
Денежные средства на конец года 395 79 375 1209 2253 3117 4270 
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