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?????? ???

????????? ?????????? ????????? ???????? ?????????? ???????? ??? ??????????? ????? 
?????. ???????? ???????????? COVID-19, ? ????? ???? ? ???????????? ??????? ???????? ? 
???????????? ??????? ?? ?????????. ? ???????????????? ?????? ??????? ???????? ??? ? 
?? ?? 2020 ???? ? 6,4% ? ??????? ????????? ????? ??????? ?? 10,7% ? ??? ? ?? 12% ? 
??????; ?? ??????-?? ?? ??????? ????????? 4,2% ? ???????????? ??????? ???????? ??? 
????.

? ? ????????, ??? ?? ?????? ???????? ???? ??????????? ?????????????? ????????????? 
?????????? ? ?????????? ????????, ?????? ????? ?? ??????????????? ?????, ?? ?????????? 
?????? ???????? ? ???????? ???????? ??-?? ???????? ?????? ???? ????+. ?? ?????? 2020 
???? ???? ???? ?????? ??? ?????? ???????? 5,5%, ? ?? ???????????????  ?? 3,5% ? 2021 ????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????????? ?????

?? ?????? ????????, ????? ??????? ? ?????? ?? 23,2% ?/?, ?????? ????????? ???????? ? ??? 
??? ?? ?? ?????????????????  ?????????? . ? ??????? ????????????? ???????? ??????????? 
?? 19,2%. ????? ?????????????? ????????? ????????????? ?????????? ?? ???? 
???????????? ?????? ??????????? ? ????? ???????? ??????.

???????? ?? ???????? ? ??????? ????????? ??????????? ? ??? ? ???????? 
??????????????????? ??????? ? 29,2% (-36,4% ? ??????), ????????? ? ????? ?????? ???????? 
?????? ????????????? ??????? ????????????? ??? ? ? ?????? ?? ??.

? ? ????????, ??? ???????? ?? ?????????????? ??????? ????????? ???????? ????? 
???????????? ????????? ??????? ?????????. ???? ?????????? ??????? ? ?????? ????????? 
????? ?  ? ???? ??? ?? ???? . ? ?????? ???????? ????????? ?????? ????? ?????????? ????? 
2% ? ???, ??? ??????????? ???????? ?????? ?????? ?????. ?????? ?????????? ????? ???????? 
????????? ?  ????????  ??????? ?? ?????? ???????? ???????????????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???????? ????????????? ???????? ?????? ????????? ?? ?????? ???????? 2020 ????, ?? 
??????? ???? ???? ???????? ???? ?????????????? ???????, ??????????? ?? 8% ? ??????? 
?????????, ??????? ?? ?????? ????????. ??? ????????? ??????????? ??????? ?????????? ? 
1999 ????. ???????? ?? ?????? ??????? ????????? ????????? 3,7%.

?????? ?? ?????? ????????, ???????? ????????, ?? ???? ??????????? ????? ? ?????? 
????????, ?? ??????? ? ??????? ???????????? ??????? ?? ??????-??? ?? 3,4%. ?????????? 
????? ???????? ??????? ?? ???????? ?? ???? ????? ??????????? ? ??????? ???????? 
??????? ???.

???????, ??? ????? ???? ???????? ????????? ???????????? ???????? ????? ?? ??????? 
????? ?????????? ????????? ???????????? ? ???? ??? ?? ? ????? .

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?? ?????? ????????? 2020 ???? ???? ??? ???????? 2,6%. ?? ??????????? ?????? ???????? ?? 
13 ?? ?? ???? ????? ??? ????????? ?? 3,4% ? ??????? ????????? ????? 3,0% ? ??? ? 2,4% ? 
?????? ????. ????????? ??????? ?? ??-?? ?????? ???? ?? ?? ???? ???? ????, ????? ???????? 
????????? ???????.

?????????? ???????? ???? ??????? ????? ?????? ? 4%, ?? ??????????? ????????? ????? ????? 
?????????, ??? ??? ????? ??? ??????????? ????? ???????? ?????? ?? ? ??????????? 
????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???? ?? ??? ????? ????????, ????? ? ?? ?? ???? ??????????????? ??? ? ???????? ????????? 
????? ?????. ? ?? ?? ??????? ???????? ????? ??????? ????????? 69,2 ???. ????? 72,5 ???. ?? 
?????? ??????? ????? ?? ???? ????? ?????????????? ??? ?? ?????.

????????? ???????, ????????? ? ?????? 2018 ????, ????????? ???????? ????????? 
????????? ????? ??? ???????????? ???????? ????? ??????? ?, ????? ???????, ?????? ??? 
????????????? ????? ????? ? ???????, ?????? ??? ????? ?????????????.

? ????????? ????????????? ?????????? ?????? ??????????? ??????????? ???????? 
?????????? ????? ???????? ?????????????? ???? ??? ?????????? ???????????. 
???????? ?? ???????? ???????? ?? ??????????  ?? ??? ?? ?????? ????? ???????????? 
???????????  ?????????? ?????????? ????? ????? ??????? ? ?????? ???? ?? ????? ??  
???????  ???????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??? ????????? ??????? ?? ???? ????? ????????? ????????? ???? ??? ????????. ?? ?????? ??, 
???????? ??????? ?? ?????? ??????-??? 2020 ???? ???????? 135,8 ???? ????. (-22,3%). ? ?? ?? 
????? ???????? ?????? ???????? ?????? 88,2 ???? ????. (-7,1%). ????????????? ?????? 
????????? ??????? ? ???????? ??????? ????????? 32,3 ???? ????. (-40,8%).

?? ??????????????? ?????? ????? ??????, ????????????? ?????? ????? ????? ?? ???????? 
?????????? ??????? ?????? ? ??????-??? ????? ?? 34%. ??? ????? ???????? ?????? ???? 
?????????? ????? ???????????? ?????? ???? ?????????????? ?????? ???? ??? ???????? 
???????? ? ?????????? ??????????????? ????????????? ????? ??????. ??? ???? 
?????? ???? ??????? ??????????? ?????? ????? ????? ?? ???????? ??-?? ????????????? 
???????? ??????? ????? ? ????? ? ????????? ?????????? ? ????????????? ??????????? ? 
????????????? ? ??????? ? ?? ????? ??-?? ???????? ????????????? ?????????? ? 
?????????? ?????.

? ????  ???????, ?????????? ?????? ???????? ?? 18,8% ???? ??????? ????? ??? ????????? 
????????? ???? ??? ???????????? ?????? ?? ?????????  ? ??????????? ???????? ????? 
????? ??? ?????????? ?? ???????????? ?????? ?????? ???????? ?? ?????? ????  ??????? ?? 
??????? ????????????? ?????????. ?????? ???????, ??? ???? ?????? ???????? ?? 
??????????????? ????? ??????????? ? ????????? ?, ??? ? ???????? ?? ???????.

? ??????????? ?????????????? ??????????? ????????????? ??????????? ? ??????? ????????? 
???????????? ??????????? ??? ????? ??????????? ? ???????? ??????? ? ????? ? 
??????? ????? ?????????? ? ?? ??? ?????? ??? ?? ? ?????? ?????????? ?? ?????????? 
???????? ????? ? ???? ???????? ? ??????????  ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020



????????????
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? ?????? 2017 ???? ?? ?????????? ????? ??????? ??? ???????????????? ????????????, 
??????? ????????? ???????? ?? ?????????? ??????????? ??????????? ???????.

????? ????? ???? ???????? ? ????????????? ????? ?? ??????????????? ????????, ???? 
????? ????????????? ??????? ?? ????????? ???????? ????? ???????????. ??? ????? 
???? ???? ?? ?????? 2019 ????, ????? ??????? ???????????? ?????? ???????? 24% ?/?. ? ???  
2020 ???? ?????????? ?????????? ?????, ?????? ???? ??? ????? ???? ?? 13,6%.

???????? ????? ??? ????????????? ?????????? ?????????? ?????? ????? ?? 15,6% ? 
??????? ????????? ?? ?????????  ? 25,4% ? ??????? 2018 ????. ? ??? ??????????? ????? 
?????? ?????????? ?? ?????? 7,4%. ? ?  ?? ?????  ????????????? ??? ??? ????? ???? ???? ? 
?????? ???????? ?????? ? ??? ????.

???? ???????? ???????? ?????????????? ??????? ??????? ?? ?????? ????? ???????????????? 
????????????. ??? ????? ??????????? ??? ????????? ?????? ?? ???????????? ???????????? 
? ????? ?? ????????? ?????????????? ???????? ????????, ??? ? ????? ?? ????????????  ? 
????????????? ???????? ?? ???? ?????? ????? ?????????????? ????????????? ?????????? ? 
???? ????????. ? ??? ???? ????? ???????? 10,3%.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ??????? 2020 ???? ???? ?????? ?????? ???? ?????? ??? ?????  ?????? ? 6,25% ?? 4,25%. 
???????? ?????????? ?????? ?????? ????????? ?????????? ?? ????? ??????????? ??????? 
? ????????????? ???? ???????? ????????.

????? ????, ????? ?????? ???????? ???????? ???????????? ?????? ????? ????????? 
???????? ???????. ????????, ??? ????? ???????? ??????? ???????? ??????????? ????? 
??????, ???????? ? ???????? ????????, ???????? ??? ????? ???? ?????????? ?? ????????? 
???????? ??????? (???).

?????? ???????, ??? ? ???????? ???????????????? ???????????? ????? ?? ??????? 
??????????? ?????????? ?? ????? ??? ????  ????????  ???????? ? ????? ?????? ?? 
??????????????? ???????  ?????. ???????????? ????? ?????????? ?? ???????? ???????? 
?? ????, ? ? ????? ?? ?????? ????? ???????? ??????? ??????????????? ???????? 
????????? ? ??? ?? 44,7% ?/?.

? ? ????????, ??? ????????-?????????? ??????? ????? ???????????? ??? ??????????? 
??????? ? ?????, ?? ?? ??????-????????? ? ? ??? ?????? ? ?????????????? ??????????? 
??????????? ???????. ???? ????????? ????????? ?????????? ?????? ???????? ????? 10-12% 
? ????? ?? ????. ????? ??????? ?????????? ????? ??????????????? ???????? ???????? ? 
????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???????????????? ??????????

??????? Markit Russia PMI ? ?? ?? ????????? ? ?????????? ??? ? ?????? 50 ???????. ??? 
???????? ??????? ??????? ?????????? ? ????????????? ???????? ?????? ??????? 
????????????, ??? ?? ?????? ??????? ? ??????????? ??????, ?????? ????? ??????? ????? 
???????, ? ??? ????? ??????????. ??? ?? ?????, ??????? ??????????? ???????? ?? ???? 
????? ? ?? ?????????? ?????? ?? ???????  ????????.

?????? ???????????? ???? ???? ?????? ??? ????????????? ? , ??? ??? ??????? ?????????? 
???????????? ????  ???????????? ????? ????? ?? COVID-19. ????? ?? ??????? 
??????????????? ? ???, ??? ? 2020 ???? ????????? ???????? ??????????? ???????????? ?? 7% 
?? ?????????  ? ??? ?? ???????? ???? ???? ????, ????????? ??????? ??????? ???? ???? 
?????? ????? ????????? ?????????????? ??????? ?? ????? ??????.

  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????? ??? ???? ? ? ??????? ????????????

? ?? ?? 2020 ???? ?????? ?????? ??????? ???????????? ???????? ?? 9,4% ?/? ? ?? ?????? 
????????? ?? 3,5% ?/?. ?????? ??????????? ?? ?????? ??????????? ? ??????????? ? 
????? ?????? ???????? ? ????????? ????????? ? ?????????????? ????????????? ?????????? 
? ???????-????????? ????? ???? ????  ??? ????? ???? ? ? ??????? ???????????? ? ?? ?? 2020 
????.

??? ?? ?????, ? ???? ????????? ????????? ??????????? ?? ?????? ????????? ?????? 
?????????, ??? ??????? ? ??????????????? ???? ??????????????? ????? ??????? ? ??????? 
?? ???? ??????????????? ? ?????? ????????????? ?????? ????, ????????????? 
??????????????? ??????? ? ??????????? ????? ?? ??????????? ???????????? ? ??????? 
????????????.

???????? ?? ???? ??????? ???????? ??????. ?????? ???????? ?????????? ??????????? ?? 
14,2% ? ?? ??  2019 ????. ???????? ??????? ? ?????? ???? ????? ?? ???? ?? ????? ? ??? ??? 
?????? ???? ????+, ? ???? ? ???? ???? ?????? ?? ????? ? ??????? ? ??????? ? ???????? ? ?. 
? ??????????? ? ?? ???????? ? ?? ?? ????????????? ???????? ?? 6,4% ?/?.

????? ?? ?????????? ???????? ? ?? ??????  ??????????????  ?????????? ? ?????? ????????? 
????? ????????????. ?????? ????? ?????????, ??? ???? ?????? ?????????? ? ???????? ?? 
????? ???? ????????? ?? ??????? ??????????? ??????????? ???????????, ??????? ?????? 
???? ???????? ? ?????? 2019 ????. ?????? ? ??? ?????????? ???? ?????? ????????????? 
???, ?? ???? ?????????, ???????? ????? ??? ??????????  ????? ????????????? ? ????????: 
???? ??????????? ???????? ?? ?????????  ? ??????????????? 2019 ???? ???????? ???????? 
? ??? ????.

????? ???????? ??????????? ????????? ????? ???????? ?? ????????? ??? ?????????? 
???????????? ??? ??????????  ???????????? ???????? ?? ?? ? ? ??????????????? ? 
???????????????? ???????. ? ????????? ???????? ????? ??????????? ????????-?????????? 
???????? ????? ???????. ? ? ????????, ??? ???? ?????????? ?????? ??????? ???????????? 
? ??????? ?? ??? ???? ?? ???????? 2% ? ???.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???? ??? ?????

???? ??? ????? ????? ????????? ?????????? ??????? ?? ??????????  ????????? ? 
??????? ?? ????.

?? ???? ????????? ? ????? ???????, ?????????? ????????? COVID-19, ? ????? ?????????? 
???????? ???????? ? ????????????? ????????, ????? ??????? ??????? ????????? ? 2020 
???? ????????? 4,9%, ??? ???????? ??????? ?? ??????????? ? ?????????? 2009 ????. 
????????? ???????? ???????? ????? ??? ???????? ?? ??????? ????????????? 
??????????? ??????, ?? ????? ???? ?????????????????? ????? ??????? ????????? ?? 
?????? 4,7% ?? ?????? 2021 ????.

?????? ???? ??? ????? ????????? ???????????? ?? ???? ??????? ????????? ?????, ?????? 
????? ????? ?????????? ?????????????????.

??????? ?????????? ?????????? ?????? ? ?????????? ??????? ????????? ????????? 
???????? ?? ???? ????? ???? ?????????? ? ? ???????, ?? ?? ???? ??????????? ????????? 
???????, ?????? ?????, ????? ??????????? ???????????? ?????????. ??? ??????? ???????? 
(??????, ???????) ????? ????? ????????? ??? ???????? ???? ? ???????? ??????? ???????? 
??????? ?? ???? ???????????? ????? ?????? ?? ??? ?? ??????? ??????? ???????????? 
??????????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????? ????????????? ???????? ?? ???????? ??????????? ????????? ????? ???????????? 
??? ??????????? ?????? ??????????????? ????? ?? ???????? ??????? ??? ??????????? 
????????? ??????? ? ????????? ????? ?????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020



16

3 ????????? ??? ????????? ?? ??????????  ?? ???

1) ????????? «????? ? ??????? ?? ???» (?? ?????? DCF-? ?????) 

????????????? ???????????? ???????? ?? ??????? ???????? ? ??????? ? ???????. 
???????????? ????????? ??? ????????, ???? ? ?? ????????? ????? ?? DCF-??????. ? 
??????????? DCF-?????? ??????? ?? ?????????, ??????????? ? ????? ??????. ??? ? 
DCF-??????, ??? ???????, ???????? ?? ????????? ?????? ?????????:

?) ? ??????????? ????????????? ????? ??????? ? ???????, ??? ????? ?? ?????????? 
???????????????? ??????;

?) ? ????? ?? ????????????? ???????????, ??????????? ? ??, ??? ???????????? ???????? 
?? ????? ?? ????? ? ????????? ????? ????? ????? ?? ???????? ??????? ????????.  

2) ????????? «Smart Estimate» 

????????????? ???????????? ???????? ?? 15-20 ????????, ????????????? ?? 
???????????????? (EV/EBIT) ? ????????? ? ?? ???????  ?????????????? ???????????????? 
???????? (ROCE). ??? ???????? ? ??????? ????????? ?? DCF-?????? ?? ?????????? 
??????????? ??? ? ???????? ?? ?????????  ?? ??????????? ?????, ??? ???????? ? ?????? 
????????? ? ?????? ???.   

3) ??????????? ????????? (Dividend)  

????????????? ???????????? ???????? ?? 15-20 ???????? ? ???????? ?? ??????????? 
???????????  ? ??????? ?????????????  ??????. ??? ???????? ? ??????? ????????? ?? 
DCF-?????? ?? ?????????? ??????????? ??? ? ???????? ?? ?????????  ?? 
??????????? ?????, ??? ???????? ? ?????? ????????? ? ?????? ???.  

????????? ????? ???????? ??????? ? ????? ??????. ? ?????? ?????? ?? ???????? 
??????????? ????? ?? ??????? ????????, ??????? ???????? ? ?????????????? ????????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????? ? ??????

????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????? ??????? ?? ????????? 7 ??? 
???????? 12,1%. ? ?????? 2020 ???? ???????????? ?????? ???????? ???? ?? ?? ?????????? ?? 
?????????? ?????. ???????? ?????????? ???????? ??????? ??? ?? ????? ????? ???????? 
?????? ?? ?????????????, ????????? ????? ??? ???????????? ? ?????? ???????? ????? ??? 
????. ????? ????, ??? ? ??????????????? ? ??? ??? ??????????????? ????+ ?????? ???????? 
???????? .

????? ?????? ?????????? ???????? ???????? ? ?????? ???????? ?????????? ?? ???????, ?? 
????? ?????? ???????? ? ??? ?????, ???????? ???? ? ????????????? ????. ?????????????? 
?? ???? ???????? ?????????? ????? ???? ???? «????? ??» ??????? ???????????? ???? 
???????. ?????????????  ????????? ????????? ????? ?? ?????? ????????? ?????? 
???????? ? ?? ? 1 ??? ?????? ????+ ?? ?????? ????  ??????.

????? ?? ???????????

?????. ????????, ??? ????????????? ?? ???????? ?????? ????? ??????????? ? ?? ?????? 
?????????, ?????? ????? ????? ?????????? ?????????????????. ??-?? ???, ?????????? ?? 
?????????? ????  ????????????, ??????? ????? ?? ????? ?? ?????? ???????? ????? ?? 25,2 
??? ?/? ? ??????? ??????????, ? ??????? ?? ??????? ?????? ???? ????????? 16,4 ??? ?/?. ? 
?? ?? ??????? ??????????? ????? ??????????? ?? 86,9 ??? ?/?, ??? ???????? ????????? 
?? ????????? 9 ???. ?? ?????? ????, ????? ?? ????? ?? ?????? ???????? 2020 ???? ???? ?? 
81,95 ??? ???????? ? ?????. ? ??????? ???????? ?????????, ??? ??? ?????????? ???????? - 
92,22 ??? ???????? ? ?????, ? ? ????????? - 96,22 ??? ???????? ? ?????.

? ?? ?? ????+ ????????, ??? ???????? ?? ?? ?? ?????? ????? ???????? ?????? ???? ?? 9,7 
??? ?/?, ??????? ?????? ??? ????????? ? ????? ?? ??. ????? ?? ?? ?????? ?????????? 
????+ ???????????? ? ?????? ?? ?????????? ??????. ??????????? ?????? ???? ?????? ?? 
7,7 ??? ?/? ? ??????? ?????? 9,6 ??? ?/? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???? ?? ? ?? ?. ?????? ????? ? ?? ? ? ????? ??????? ???????? ????????? ?? ?????? 13 ??? 
?/?, ????? ???? ? ?????? ??????? ???????? ???? ????????????? ???????? ?? ?? ????????? 
??? ??????? ?????? ?? ??????  ?? 600 ???. ?/?. ????????? ?????? ? ?? ?, ??? ? ?????????, 
?????? ????????? ? ?????? ????? ????? ????????? ? ?????. ? ??????????? ?????????? ?? ? 
??????? ??????????? ??????????? ????? ? ???? ? 1,7 ??? ?/? ? ??????? ????.

? ? ???????, ??? ??????????? ???????? ???? ?? ????? ????? Brent ???????? ? ??????? 
$35-45 ?? ??????? ?? ?????? ????????? ????? ??? ????. ??????? ????? ??? ?? ????? ???????? 
???????? ???????? ??????? ??????? ?????.

?????. ???? ?? ????? ????? Brent ??????? ?? ?????? ???????? ????? ??? ?? 60% ?? $41 ?? 
???????, ??? ??? ? ??????? ??????? ?? ??? ? ????????. ???? ????? ?? ???? ?? ?????? 
????????? ??????????? ?? 9%.

? ? ???????, ??? ???? ????? ? ??????? ???????? ??? ? ??????? ? 70 ???. ? ????? ?????????? 
? ????????? 68-75 ???. ? ?????? 2021 ???? ????????? ?????????? ??????? ???????? ?????  
??????????? ???? ??????? ? 70 ???.

???? ??. ?????? ????? ? ?????? ? 2019 ???? ????????? ?? ?????? 11,44 ??? ?/?. ???????? 
???????? ????, ?????? ????? ? ?????? ? 2020 ???? ????? ????????? ?? 1,3 ??? ?/? ?? 
?????? 10,14 ??? (-12,8%).

? ? ???????????? ?????? ???? ??????? ??????? ?? ?????? 2020 ???? ???? ????? ??? ?? 
????? ???????????? 2019 ???? ? ???????? ?? ??????????????? ? ??????? ?? 2 ????. 
??????? ???????, ???????? ??? ??? ????????, ?????????? ??????????? ? 2 ???? ?? ?????? 
2019 ????. ? ???????????? ??? ????????? ?? ??????-????????? ? ?????? ?? ????????? ? 
?????????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???????? ??????? ???? ? ??????? ??????????????? ? ?????? ?????????? ??????????????. 
??? ?? ?????? ??????????  ??????? ?????? ?????? ???? ??? ? ???????????? ????????? ? 
????? ???????????  ?????????? ???? ??????????????? ??????.

? ????????? ?? ?????? ??????????? ? ????????????? ???????? Smart Estimate ?????? ????? 
???? ??????????????: ????????????????? ????? ??? ????? ? ???????????? ????? 
????????.

? ??????????? ????????? ???????????? ??? ????????????? ???????: ???????, ?????? ? 
????????????????? ????? ????????.

????? ???? ????? ???????? ????? ????????, ???? ? ?? ???????  ?????? ?? DCF-??????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????? ? ??????: ???  ?? ???
??? ?????
??? ????? ???????? ????? ?? ????? ????????????? ???????? ? ??????? ??-?? ???????????? 
??????????? ????????.

?? ?????? 2019 ???? ??? ????? ???????????? ?? ????????? 25% ?? ???????, ???? ?????? 
??????? ?? ?????? 107,81 ?????? ?? ????? , ??? ??????????? ???? ???????? ?????. 
???????? ?? ?????? ?????????? ?? ?????????? ??-?? ?????????????????? ??? ???? 
??????????? ? ??? ????????? ? ????????.

???????? ?? ???, ?? ???? ???? ????? ??? ????? ? ?????????  Smart Estimate, ??? ??? 
?????????? ???????? ????? ??? ???? ???? ? ?????? ????????.

???????????? ??????????? ????????, ?????? ??????????? ?????? ??????????? ? 
????????? ????? ????? ??? ?????. ?????? ?? DCF-?????? ????? ??? ????? ????? ???????  
?????? ?? ?????? 15 ?? 20, ??? ????????????? ????? ??????? «Buy».

????????

???????? ?? ???????????? ???? ????????? ????????? ???, ???????? ??? ?? ? ??????? 
??? ???? ?????????????? ??????? ?? ????????????????. ???????? ???????? ?? ?????? 
??????. ??????? ?????????? ?????????????? ???????? ? ???? ???? ????????  ? ????????? , 
????????????  ?? ????? ??????????? ? ????????????? ???????? Smart Estimate.

?????????? ???????? ??????????? ????????? ??????????????  ????????? ?? 121,5 ???? 
???. ? 2020 ?. (????? 110 ???? ???. ? 2019 ?.). ?????? ? ?????? ????? ???????? ????? 
? ?????? ????? ??, ??? ?? ????? ???????? ?????? ?????? ???? ????+ ???????? 
??????????????? ?????????? ? ?????? ????? ? ?? ??????????? ? ? ?????????? , ? ????????? 
?? ?? 20%.

??? ???? ? ?????? ???????? ???????? ????????? ?? ????????? ???? ????????? ???????? 
????? (FCF), ???? ?? ???????? ????? 50% ?????? ???????. ??????????? ?????????? 
????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?????????? 9%, ??? ???????? ??????? 
??????????? ? ??????? ? ????????? ????????? ? ?????????? ? ????????. 

???????? ?? ???????  ????? ??  ???????????  ??????????, ?? ????????, ??? ???????? ?? 
??????? ??????????? ???????????? ????????? ?? ?????? ??? ? ?????????? ????????? 
??????. DCF-?????? ???? ????????? ?????, ??????? ? ??????????????? ??????  ? ??????? 13 
?? 20. ???????????? ????? ???????? ??????? ? ????????????  «Hold» - ???? ??? ????  
????? ? ???????? ?? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????

???????   
? ?????? ???????? ???????? ???????? ????????? ?????? ??-?? ???? ???? ??????????, 
??????? ???? ??????? ?????? ??????????? ????? ????? ? ????? ?? ???? ???????? 
????????????, ? ????? ???????????????  ?? ??????? ???????? ?????. ??? ????? ?? ????? 
?? ??? ? ????????? ??????? ??????? ????? ???????? ?????? ??????? ??????, ?????? 
??????? ???????????? ?????????? ? ???????????? ? ??? ?? ????????? ?????????? 
???????? ? ???? ???? ????????  ? ??????????? ????????.

?????????? ? ????? ??, ????? ??????? ?????????????? ??? ?? ??? ? DCF-?????? ???? 
????? ?? ????????? ????? ????? ???????? - ??????? 20 ?? 20, ??? ????????????? 
???????????? «Strong Buy».

???????? ??????? ????????????? ?????????? ? ????? ? ????????? ? ??????? ?????? ? ??? 
?? ???????????? ??????? ?????????? ??????? ?? ???????????? ? ?????????? ?????????? 
???????? ? ?????? ????????.

? ??????? ???? ???? ???? ?????????? ??????? ? ?????????? ?????????? ??? ???????, ??? 
???????????? ???????? ?? ?????? ????????. ????????? ??????????? ?????????? ? 
??????? ?? 12 ??????? ????????? 11,2%. ??? ??????????? ??? ? ???????? ???????? ??? 
??????????? ????? ????? ??? ? ??????? ???????????? ?????? ????????? ??????? ? ?????????  
??????? ? ??????????? ????????. ???? ??? ???????????? ????????? ????????? ????? 
????? ??????? ? ???????, DCF-?????? ???? ????? ?? ????????? ????? ????? ????????. 
??????? 16 ?? 20, ????????????? ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ???????? 
?? ? ?, ???  ???????????? ????? ???.

????????
???????? ?????????? ?? ?? ?????????, ??? ? ??? ???????? ? ???????. ??????? ???????? 
?????? ? ?????? ???????? ???????? ??????? ???????? ?????????. ????? ????, ??????????  
???? ?????? ????????? ??? ??? ??????? ?????????? ??? ????.

????? ??????????? «????????» ??????? ????????? 2020 ???? ?? ????????????, ??????? 
??? ????????? ????? ???? ?????????? ??????????? ? ???????? ? ?? ????????. DCF-?????? 
???? ???????? ????????? ????? ????? ????????. ??????? 19 ?? 20, ????????????? 
???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ???????? ?? ? ?, ???  ???????????? 
????? ???.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????????? ??????? ? 2014 ???? ???????? 
23%, ??? ????? ??????? ?? ??????????? ????? ?????????? ????????. ????????????? 
????????? ??????????? ??????? ????????????????? ??????? ? 2020 ????, ????????? ????????? 
??????? ?  ????????????  ????????????? ? ?????????? ?????? .

? ?????? ???????? 2020 ???? ?????? ??????????? ????????? ??????? ?????? ??-?? 
????????. ??????? ?????? ? ???????????? ????????? ???????????????? ???????? ?? ???? 
????, ??-?? ???? ???? ?? ????? ?????? ??????. ???????? ?????? ? ?????? ?????????? ????? 
(World Steel Association), ??????? ?????? ????? ?? ?????? 4 ?????? ???? ?? 4,1% ?/?, ? ??? 
????? ? ?????? ??????? ?????????? 13% ?/?. ???????????? ????? ? ?????? ?????? ? ??? 
????????? ?? 5% ? 7% ??????????????. ??? ?????????, ?????????? ??????? ??????? ? 
??????? ??????? ?? ????????? 22,9% ?/?, ? ?? ? ? ?? 32,5% ?/?.  ? ? ??????? ?????????????? 
??????? ? 3 ???????? ??????????? ?? ???????? ??????????? ? ?????? ??????? ??????????.

? ?????????? ? ???? ??

????? ?? ???????????

?????. ? ? ???????, ??? ???? ????? ? ??????? ???????? ??? ? ??????? ? 70 ???. ? ????? 
?????????? ? ????????? 68-75 ???. ?? ????? ????. ?????????? ????? ????? ??????????? 
???????????? ???? ?????????? ??????????? ???????.

????  ?? ? ?????? . ?????????? ?????????????? ????? ??????? ?????????? ??????? ?? 
????? ???????????. ? ? ???????, ??? ??????? ??? ?? ?????? 2020 ???? ????? ??????????? 
????? ??? ?? 4,5%. ?????????? ??? ????????? ???? ???? ?? ????? ??????????? ???????? 
(??? ????? ? ????).

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????? (???? ?, ????? ?????, ?????????????)

?? ??????? ?????????????? ?? ???????? ?????? ? ???????? ??????? ? ????????????? 
?????????? ?????? ???? ?? ?????? ?????????? ?? ??????? ??????, ??? ??? ?????? ????? 
?????????????  ??????????  ? ????????? ???????? ?????????????? ?????. ?????? ? ????? ? 
????????? ???????????? ?????????????? ??????? ????????? ?? ?????? ?????????, ?? 
??????? ? ???????? ??  ??????? ??? ?? ??????.

????????, ??????, ? ??? (?????????)

??????? 80% ??????????? ???????? ???????????? ? ????????????? ?????????. ? ????? ? 
??????????? ??? ?? ?????? ? ????????? ? ?????? ????? ???????????? ?? ?????? ???????, 
?? ????? ?????????? ??????? ????????. ? ? ???????, ??? ???? ?? ???????? ???????? ?? 
6%.

? ??????? ?? ???? ????????? ???? ?????? ?? ?????? ?? ??????? ?????????????? 
??????????????, ??? ??? ?? ???????? ????? ?? ??????? ??????????? ??? ???????? 
?????-?????? ???????. ???????? ????? ?? ?????? ???? ????????????, ?? ??????? ????? ??? 
?? ?????? ?? 6%.

? ??? ????? ????????????? ? ????????????? ??????????? ? ??????????  ?????????????? 
?????. ? ? ??????? ?????? ???? ??? ?? ?????? ?? ?????? 8%.

??? ???  (??????)

??????? ??????????????? ????????? ? ?????? ???? ?????? ? ???????????? ??????? ? 
?????? ???? ? ????? ? ?????? ????? ?????? ??-?? ???????? ??????????????? ??? ??-?? 
????????. ? ??????? ?? ????? ?? ??????? ???????? ?? ????? ???????, ??? ???????? 
????????? ????. ? ? ???????????? ???? ??? ?? ?????? ?? ?????? 2% ?? ????? ????.

????? (??????????, ??? ?, ? ? ?, ? ????, ?? ?????? ? ?)

???? ?? ????? ????? ????????????? ? ??????????  ??????? ?????????. ? ? ??????? 
?????? ?????????????? ??? ?? ?????.

??? ? ???? (?????)

????? ???????? ??????????????????? ??? ????? ???????????? ? ???????????? ? 
???????????? ???????. ??? ???? ???? ????? ????????????? ? ????????????? ??????. 
???????? ????? ?? ????????? ???????? ????????????, ?? ???????, ??? ???? ?? ??? ????? 
?????????? ?? ????? ?? ???????.

????? (??????????, ???)

? ?????? ???? ?????? ???? ? ?????? ?????????? ?????? ?????. ?? ?????? 2 ???????? ??????? 
????????? 7%. ?? ??????? ????? ?? ????? ???????? ??? ????????? ?????? ??? ?? ??? ? 
???????????? ?????? ???????, ??-?? ???? ?????????? ???? ?? 8%.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020



25

? ? ??????? ????? «???????????» 2020 ???? ?????????????? ?????????? ??????? 
???????? ??????? ? ??????? ?? ????. ?????? ????? ???????  ????????????????????? ? 
? ??????  ??????????????  ?????? ?????, ??? ???????? ????????? ???????? ?????? ? 
????? ??? ????????. ????????? ????????-????????????? ??????? ???? ? ? ??? ?? 
?????????? ?????????? ??????????? ???? ? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????????? ??????? ???? ? ???????????? ??????? ?????????? ?????????????? 
???????????????? ????????, ??? ????????? ? ??????? ????? ????????? ????????? ? 
?????????  Smart Estimate ???? ??? ???????? ????? ???? ???????????. ? ????? ?? ???????? 
?? ????????? ? ???? ?????????????? ???????: ?? ?????? ???????????????? ?????, ? ? ?, 
??????????, ?????????, ?????????? ? ?????????????. ? ??????????? ????????? ?????? 
??????????? ? ??? ????????, ??????? ???? ? ????? ??  ???????  ????? ? ???????????? 
??????: ??? ?, ??????????, ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ??????????: ???  ?? ???
?????????
??????? ???????? ??????? ????????? ????? ?????? ? ???????? ??????? ?? ???????? 
??????????? ????????. ? ??????? ??????? ?????? ?????????, ????????????? 
?????????????????, ?? ?????? ?????? ????????? ? 148 ???? ???., ??? ????? ????????? 
????????? ?? ??????? ? ?????????? ?? ?????? ????. ???????? ????????? ? 
???????????????? EV/EBIT (2020) ?? ?????? 6,1, ??? ?? ?????? ???????? ?? ?????, ?????? 
??????? ?????????????? ????????? ????????? ????????  ? ?????????  Smart Estimate.

?? ??????????? ???????????????? ???????? ??????? ?? ?????????????? ??????, ????? 
???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? ????? (ROCE=46%). ???????? ???????? ???? 
1,0?.

????????? ???????? ????? ???????? ????????????, ???????? ???????? ???????????? 
??????? ??????? ??????????. ???????? ??????? ??????????? ???????????? ??????, 
????????? ????????? ????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????.

???? ??? ?? ??????? ???????? ???????? ????????? ?????????? ????????????. DCF-?????? 
???? ?????? 14 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

??? ? 

???????? ??????? ?? ??????????? ???????????????? ???? ?????? ??????? ???????? 
????????, ??? ???? ?????????????? ? ?????? ???? ?????????? ?????? ?????, ??? ?? ????????? 
???????? ????????  ? ?????????  ??????????. ??? ? ???? ?? ???????? ? ???????, ??? ????? 
???????????? ???? ?? ???????????? ?????? ? ????? ??????????. ? ? ??????? 
???????????  ?????????? ? ?????? ? ?? 12 ??????? ?? ?????? 9%, ??? ? ???????????? ? 
??????? DSI ????????? ???? ???? ?????? ?????????? ? ????????.

???  ???????????? ??????? ???????????? ?????????????? ??????? ? ??????? ??? ? ? 
??????? ?? ????????? ???. ?????? ?? DCF-?????? 16 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? 
????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

?????????? 
??????? ??? ?? ????? ? ?????? ???? ????? ??? ?????????? ???????? ??? ????????. ?????? 
?????????? ????? ????? ????????? ?????????? ????????????? ???????, ??????? ???? ?? 
??????? ??????. ?????????? EV/EBIT (2020) ??? ???????? ????????? ?? ?????? 2,5, 
?????????????? ???????????????? ???????? ?? ?????? 26%. ? ? ????????? ???????  ?????? 
????? ? ????????? ?? ? ?????????????? ???????? ?????.

?? ????????? ?????????? ???????? ?????????? ??? ? ????? 15% ?????????? ????????? 
??????, ??? ????????? ????????????? ????? 5%. ?????????? ?? ?????? ? ??????????? 
????????, ?? ????? ????????? ?????. DCF-?????? ???? ?????? 15 ?? 20. ???????????? 
«Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020

?? ?????? ? ?
????? ?? ? ????????? ????????? ??? ???????????? ??????????? ?? ??????????????? 
??????????? (P/E 2020=1,3?, EV/EBIT=3,8?). ????? ???????? ?????? ? ?????????  Smart 
Estimate. ?????? ?? DCF-?????? 18 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  
????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.
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? ??????????: ???  ?? ???

?????  

?? DCF-?????? ????? ?????? ???? ? ??????? ?? ????????? ?????. ???????? ??????? ? 
????????? ?????????? ????????? ?????? ????? ????????? ?? ??????? ????????. 
?????????? ????? ???????? ? ????? ???????????? ???????? ?????? ? ?????? ????  ???????? 
?? ??????????  P/BV. 

?????????????? ????????????? ????????? ????????? ???????? ????????? ???????? 
????? ????????? ?????? ???? ???????????? ?????? ???? ????????? ? ?????? 2023 ???? ? 
????????? ??????? ?????? ?????. 

???????? ????? ?????? ?? DCF-?????? 20 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? 
????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ? ?
? ? ? ??????? ??? ???? ????? (EV/EBIT=5,6?) ? ????? ??????? ?????????? ??????????????, 
???????? ????????? ?????? ???????? ????????? ? ???????? Smart Estimate. ?????? ?? 
DCF-?????? 17 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

?????????????
???????? ? ?????? ?????? ?????????? ?? ??????? ?????? ? ????? ?????? ???? 
?????????????? ????? ????? ???????????, ?? ? ?????? ?????????? ????? ??????????? 
«?????????????» ??????????? ?????? ?? ????????????????. ???????? ????? ???????  
????????  ???????? ? ???? ?? ?????? ?????????. ??????? ?????????? ?????????????? 
???????? ? ?????? ???????? ????????? ? ???????? Smart Estimate.

??????????
?? ???????????????? ?????????? ?????????? ??????? ???? ??? ???? ????? (P/E 2020=9,8?, 
EV/EBIT=7,5?). ??????? ?????????? ?????????????? ???????? ? ?????? ????????????????? 
? ???????? Smart Estimate. ???????? ?? ????????? ???????? ??????? ???????????? 
?????????, ????????? ??????????? ?????????? ? ???????? ??????? ???????????? DSI 
?????????? ??? ????????? ? ???????? ??????????? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020

????????? ? ????? ?????
? ???????? ????? ????????? ? ??????????? ???????? ? ?????????  ??????????, 
?????? ???????? ?????? ????????? ?? DCF-?????? ?? ??????? ???????? ????? 
????????? ?????, ????? ???? ????? ???? ?? ???????.
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? ?????? 2014 ???? ?????? ????? ????????????????? ??? ????????????? ?????? ? 13,8%. 
??? ????? ??? ??????? ???? 2016 ???, ????? ??????? ????????? ? ??????? ?????, ???????? 
110% ?? ???? ?????? ???? ?????????????? ? ?????????? ?????????? ???????? ??? 
??????????????? ???????. ? ?????? 2020 ???? ????????????????? ?????? ?? 9%. ? ?????? 
??????????? ??? ? ?????? ????????? 2020 ???? ??????????? ?????????????? ???????????, 
??? ????? ????? ?? ?????? ????? ??? ?? ??? ????? ?? ???? ??????? ?????.

??????????

????? ?? ???????????

???? ? ????? ?????? ????????? ?? ????????????? ???????, ??????? ????? ? ?????? ????? 
???????? ????? ????? ??????? ?? ??? ????? ? ?????? ????? ?? ????????? ??? . ? 
2020-2021 ????? ???????? ?? ????????? ???  ???????? ??? ????????, ?? ?? ???? ?????? 
?? ????????? ? 2022-2025 ????? ??????? ??? ???????? ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????? ?????????? ?????? ??????? ??? ???? ??????? ???????? ?? ?????, ??? ????????? 
???? ??? ??????? ??????????? ????????????? ???? ?????????????? ??????? ??????? ? 
???????? Smart Estimate: ????? ???, ???-2, ? ??? ?????? ? ?????????, ? ??? ?????, ????, 
???????, ?????????.

?????? ????????????? ??????? ???????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????: ? ??? 
?????? ? ?????????, ? ??? ??????, ???-1, ? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????: ???  ?? ???
????? ??? 
????? ??? ????? ?????????? ?? ???????? ???????????????? ???? ?? ???? ?? ? ??????? 
?????????????? ? ?????????? ???????? ????????. ????? ???????? ???????? ? ?????????  
?????????? Smart Estimate.

? 2019 ???? ???????? ???????? ? ????? ?????????????? ???? ? ?????? ????????? ??? -2. 
?????????? ?? 2031 ???? ???????? ??? ?? ?????? 120-200 ???? ??????. ????????? ??????? 
???????? ?????????? ??????? ??????? ? ?????? ???????? ?? ??? , ??????? ?????? 
?????? ????? ? 2021 ????.  ????? ??? ?????? «??? ?» ? ????????? ? 224 ???? ?????? 
?????????? ??? ????????? ?? ??????????.

????? ????????? ???????? ??? ?????????? ????? ??? ???????? ?????????? ????? 
????????? ? ??????? 2020 ????. ???? ?????????? ????? ??, ??? ???????? ?? ????????? 
?????? ???????????  ????????, ???? ???????? ?? ??????? ???????????, ?????? ? ??? 
?????????? ??????, ????? ???????????????? ????? ??????????? ??? ???? . ??? ????? 
???????????? ?????? ?? 50% ?? ??????? ????????????? ????? ???????? ???????? ?? 7,5% 
? ????? ?? ????, ??? ????? ???????? ? ????????????? ????? ?????????????. DCF-?????? ???? 
?????? 5 ?? 20. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

? ?????
? ????????? ?????? ?????  ???????????  ????????, ???????? ??????? ? ?????? ? 2020-2022 
???? ???????? ????? ?????????? ?? ??????? 20 ???? ???., ?????? 14 ???? ???. 
??????????, ??????????? ?? 2019 ???. ????????? ????? ????? ???????? ????? ????? 
??????????? ???? ????????? ???????? ????????? ??????????? ??????????? ??????. 
????????? ??????????? ?????????? ?? ?????? ????? 10% ?????????? ??? ?????????? 
????? ? ??????????? ?????????. DCF-?????? ???? ?????? 7 ?? 20. ????? ??????? - ???? ??? 
????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

????
????? ????????? ???????? ?? ???  ? 2020-2021 ???? ?????????? ?????????? ???????? 
???????? ??????????? ? ????? ? ?????? ?????????? ? ????????????? ???. ??-?? ??????? 
?????? (??????? ?????????? ????) ? ???????? ???????? ?? ???  ? 2021 ???? ???????????? 
??????? ? ???????? ? ?? ???? ????? ???????????, ??? ?????? ???????? ?? ?????????? 
?????????? EV/EBIT. ???????? ??????????? ?? ????????????????. ?????????????? 
???????? ??? ? ??????? ???????? ???????????, ??? ??????????????? ????????? ? ?????????  
??????????. DCF-?????? ???? ?????? 12 ?? 20. ???????????? «Hold» -???? ??? ????  ????? 
?? ?????? ????? ????.

???-2
???-2 ???? ?? ????????? ???????? ?????????????????, ??? ??? ?? ? ? ??????  ???? 
?????????? ????? ????? ???????? ?? ???????? ??? -1. ??? ???????? ?????????? ?? 
2020-2021 ??. ? ???????? ? ?? ???? ??? ????? ?????? ????? ? ??????????? ?????? 
?????????? ????? 2025 ????. ?? ???????????????? ???-2 ????? ??????????, 
?????????????? ?? ??????? ??? ????? ??????. ???????? ???????? ? ?????????  ?????????? 
Smart Estimate. DCF-?????? ???? ?????? 13 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  
????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????: ???  ?? ???
???-1
? ????????? 3 ???? ??????????? ?????????? ????? ???-1 ????????? ??????? ????????, 
??????? ? ????????? ??? ????? ??? ?????? ?? ???? ?? ? ???????. ? ???????????? ? ??????? 
??????? ?? ??????? DSI, ????? ???????? ? ???????????  ????????? . ?????? ???????, ??? 
?????? ???? ??????? ?? ???????? ?? ??? -1 ????? ???????? ? ?????? ????  ??????? 
????????? ? ??????? ?? ????.

? ??? ?????? ? ??????? ??
? ??? ?????? ? ????????? ??????????? ?? ????????????????, ????? ???????  
???????????  ?????????? ? ?????? ?  ?????? ?? ??????? DSI. ?????? ??????? ?, ??? ? 
?????????? ? ????????, ??? ? ? ???????? Smart Estimate.

???????, ??? ? ????? ?? ???? ?????????? ???????????? ???????? ?? ????? ????????? 
??????? ?? ??????? ??????????? ??? ?????? ????????????, ?????? ????? ????????????? 
???? ??????? ?? ???????? ?????????????? ? ?????? ???? ???????? ?????? ???????????? 
?????? ???????. DCF-?????? ???? ?????? 20 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? 
????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ??? ?????? 
? ??? ?????? ????? ???????  ???????????  ?????????? ? ??????? ??????? ???????????? 
??????. ? ? ???????, ??? ??????????? ?????????? ???????? ? ??????? ?? ???? ????????? 
?? ?????? ??? ? 8%, ??? ???????? ?? ????????? ????? ? ???????????  ????????.

?????????? ? ??? ?? ? ? ??? ?????? ?? ?????? ??????? ???????? ?????????? 
????????????? ???? ??????? ?? ???????? ?????????????? ? ?????? ???? ????????, ??? 
?????? ?????????  ??? ???????? ???????????? ???? ????????. DCF-?????? ???? ?????? 15 
?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ??? ????? 
???????? ????? ?????? ??????????? ?? ????????????????. ?????????? ?????????????? ?? 
??????? ??????, ???????? ???????? ??????????? ???? ??????????????, ????????? 
??????????? ?????????? ???????????? ??????? ?? ?????? 7,5%. ????? ???????? ???????? ? 
?????????  ?????????? Smart Estimate.

? ????? ?? ???? ?? ??????? ???????? ??????? ????????? ??????? ??-?? ??????????? ??? 
?????? ????????????. ?????? ???????? ?? ?????????????? ????????? ? ???? ??????? ???? 
????????? ?? ????????????? ?????? ?? ????????. DCF-?????? ???? ?????? 18 ?? 20. 
???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????: ???  ?? ???
?????????-?

???????

?? ???????? ??????????????? ??????????? ????????? ??????? ?? ?????? ???? ??????? 
???????? (P/E =5,3?; EV/EBIT=4.2?). ????????????????? ????? ???????? ?????? ? ???????? 
?????????? Smart Estimate.

???????, ??? ????????????????? ????? ????????? ???? ? ??????? ??????? ??????????? 
??????????, ?? ?????? ???????????? ?????????? DSI ?? ????????? ??  ????? ? ??????????? 
????????. DCF-?????? ???? ?????? 16 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? 
?? ? ? ?????? ????? ????.

???? ?? ????? ????????????? ???????? ? ??????? ?? ??????????????? ????/???????. 
??????? ???? ? ??????? ??????? ????? ????? ?? ????????? 3 ??????, ???????? ???????? ?? 
??????? ??? ????? ??????. ??????? ?????? ? ???????? ????????????? ? ??????????? 
???????? Smart Estimate.

? ????????? ????????? ?????????  ??????????????? ????? ????? ???????? ????????, ? ?.?. 
? ? ?? ???, ??? ????? ???????? ? ???????? ?? ??????  ?????  ? ??????????  ????????????? 
????????. ????????? ????? ????? ?????? ?????? ? ???? ? ?????? ??????? ??????? ?? ?????  
???????????  ???????? ? ????????? ???? ???????????? ??????????? ??????. DCF-?????? 
???? ?????? 14 ?? 20. ????? ??????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? 
????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????????? ???? ????? ????? ??????? ????? ?? ????????? 7 ??? ???????? 17,2%, ??? 
????? ?????? ??????????? ????? ?????????? ???????? ?? ?????????? ?????. ? ?????? ???? ? 
????? ? ????????? ????? ?? ????????? ????, ????????????  ????????? ??????????? 
???????? ??????? ??????? ?????????? ?????. ???? ?? ????????? ? ?????? ???? 
???????????? ? ?????????????????  ????????. ???? ? ????? ???????? ??????? ????????? 
?????????, ?? ??????? ???????????? ???????? ??? ????????????? ???????? ? 
????????????? ????????? ? ?????, ? ?? ?? ????? ???? ?? ??????? ????????? ????????? ??? 
?????????  ??-?? ?????? ??? ?? ???.

??? ??
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ? ???????, ??? ???? ????? ? ??????? ???????? ??? ? ??????? ? 70 ???. ? ????? ?????????? 
? ????????? 68-75 ???. ?? ????? ????. ?????????? ????? ????? ??????????? ???????????? 
???? ?????????? ??????????? ???????. 

???????? ??? ??? ???????? ?? 2022 ???? ??????? ??????????? ????? ????? ? ??????? ?? 
1,3% ? ???. ????? 80% ?? ????? ?????????? ???????? ?? ?????? ????????? ???????, ? ???? 
????, ?????? ? ????????? ??????. ????????????? ????? ???????? ???????????????? 
??? ?????? ? 2019?2022 ??. ???????? 1,6%, ?? ???? ????? ?????? ??? ???? ???????????. 
???????? ??? ?????? ????? ???????? ? ???????? ?? ????????? ? ????? ? ??? ?? 
?????????.

????? ??????????? ????????? ???????, ????????? ? ?????????, ??????? ? ?????? ??????? 
???????? ??????????? ??????? ??????? ???? ? ??????? ?? ????, ??????? ???????, ?? ???? 
?????????? ????? ?? ????????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020



37

??? ????????????? ??????? ?? ????? ?? ?????????? ?? ????????, ??? ????????? 
??????????????? ?????????? ??????????? ??????? ????????? ?? ?????? ?????. ?????? 
????? ???????? ?????????? ?????????????, ??????????? ?????????? ? ?????????? ?? 
??????? ??????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??? ??: ???  ?? ???
? ?????? 

?? ???? ????????? ???????? ? ????, ????????? ? ????????? COVID-19, ???????? ??????? 
????????? ???????????? ????????? ? ?????? ????????? 2020 ?. ????? ?? 7% ? ???????????? 
??????? ???? ???? ????. ??????? ??????? ????????? ??????? ?? 10%, ????????? 5,2 ??? 
????.

???????? ?? ???????? ??????? ??? ?? ?????????, ????? ??????? ?????????? ???????? 
?????????????? ???????? ????? ??????, ? ???????????? ?????? ?? ??????????  EV/EBIT ??? 
??????? ??????? ??????????? ?????????????? ????????? ???? ???? ????? ? ?????????  Smart 
Estimate. ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ??????? ????????? ?????, ?????? 16 ?? 20. 
???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????-?

???????? ????? ??????  ????????  ????????, ???????????? ??????? ?????????? 
????????????? ? ?????????? ?? ???????? ??????????????? ???????????. ??????? ?? 
????? ??? ???????? ????? ??? ?????? ?? ??????? ? ??????? ???????????? ???????? ?? 
????? ?? ???????????. ? ???????????? ??? ??????? ???????? ? ???? ???? ????????  ? 
?????????  ?????????? Smart Estimate. ? ????????  ??????? ???? ???? ???? 
????????????????? ?????. ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ??????? ????????? 
?????, ?????? 14 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? 
????? ????.

?????

???????? ?? ???????? ??????? ????? ?????? ???????? ??????? ?????????? ????? 
??????????? ?????, ??????????? ?????????????? ?????????? ??????????? ? ????? ?? 
????? ??????? ??? ?????? ???????. ????? ??????? ?????? ?????????? ???? ????????? 
????? ??? ? ?????????? ?????? ?? ???????? . ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? 
??????? ????????? ?????, ?????? 18 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  
????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????????? ??????

?? ????????? 7 ??? ????????????? ???? ????? ??????? ????? ???????????????? ??????? ? 
2014 ???? ???????? ??? ? 2%. ? ????? ?? ???? ?????????? ??????? ????? ???????????????? 
??????? ????????? 19%, ??? ????? ???? ?? ??????????? ????? ????????.

?????? ????????? ???? ???? ? ????????? ?? ????? ????????. ??????????? ??? ????????? 
????????? ???????????? ??????? ?? ???? ???????? ??????????? ???. ? ????? ????????? 
?????? ??????? ????????? ????????? ??????-????????. ????? ??????-???????? ? ????? 2020 
???? ????? ?? 36% ?/?.

????? ?? ???????????

???????? ?? ??????? ?? ?????? ????????? ????? ??? ???????????????. ?? ??????? ??????, 
????? ????????, ??????? ???????? ????????????? ???????? ??????? ? ???? ???????????. 
?????????????? ????????, ??????? ? ?? ??????????????, ?????? ???????? ?????? ?????? 
?????  ?????? ?? ?? ?????? ???????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ? ???????, ??? ??? ????? ??? ?????????????? ????? ???????? ??????? ???? ????? 
??????? ???????? ??????? ????? ???????? ????? 7,5% ? ??????? ?? ????????? ???. ???? 
??????? ??????? ?????????? ????? ???????????? ? ?????? ???????, ??? ????? ?? 
?????????? ????????.

?????????? ??????????????? ?????? ?????? ?????? ??????? ???????? ?? ????? ?? 
???????? ????????????????. ???????? ???? ? ???????????? ???????  ?????????????, 
???????????  ?????????? ???? ?????????????? ????????. ?????? ????? ??????? 
????????? ????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????????? ??????: ???  ?? ???
??????? ? ??
????? ???? ? ??????? ?? ?????? ?? ??????????? ????????????? ? ????? ???????. ??????? 
????? ????? ????? ?? ??????? ??????. ?????????? ???????? ? ?????????? ?????? ????? ??? 
?????????? ??????????: ???????? ?????? ??????? ?? ???????? ????????????????. ????? 
???????? ? ?????????  Smart Estimate.

???????? ????? ???? ??  ?????????  ???????????  ?????????? ? ??????? (7,5%), ?? ???? ??? 
?????????  ???????  ?????? ?, ??? ?????????, ?????? ?????? ???????????? DSI. ??????????? 
???????? ???????????? ??? ????????? ? ???????????? . 

DCF-?????? ???? ?????? 6 ?? 20 ?? ??????? ??????? ????????? ????????. ????? ??????? - 
???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

???????? ???????? ????? ????????????? ? ??????? ?? ???????? ????????????????. 
?????????????? ???????? ???????? ?? ??????? ??????, ????????? ????? ??????? ????? 
?????? ?  ??????. ???????? ?? ??????????  ?????? ???????? ? ?????? ?????????? ???????? 
????? ????? ? ??????? ?????????? ?? ??????????. ????? ?????? ???????? ? ???????? 
??????????? ????????????? ???????? Smart Estimate.

??????????? ???????? ?? ???????? ?????????, ???????? ???????? ?????? ????????? 
???????? ?????????? ???? ??????. ????? ????, ?????????? ? ?????????????? 
??????-???????? ? ???????? ?????????? ???????? ???????? ? ??????????  ???????????? 
???????. DCF-?????? ???? ?????? 20 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  
????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

????? ??????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????? ? ??????????? ? ??????

????????????? ???? ??????? ??????? ????? ??????? ????????? ? 2014 ???? ???????? -2,4%, 
??? ????? ???? ?? ? ???????????? ????????????? ??????????? ????? ?????????? ???????? 
?? ?????????? ?????. ? 2020 ???? ?????? ?????????? ?????????????  ???????? ?????, 
????????? 4% ? ?????? ????.

????? ?? ???????????

? ??????? ?? ??? ?? ??????? ????? ??????? ??????? ????????????? ?????? ?? 3,1%. 
??-?? ???????? ?????????????? ?? ???? ?????????? ??????????? ??????, ????? ?? 
??? ????? ??????? ?? ????????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020



44

???????? ??????? ???? ? ???????  ?????? ?????????????? ???????????????? ????????? 
?????? ??? ?????????? ????? ??  ????? ?????????? ????????? ?????? ?? ?????????, ??? 
????????? ?????????  ????????????? ??? ? ??????????????. ?? ???????????????? 
?????? ?????? ?? ?????? ?????????????? ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????? ? ??????????? ? ??????: ???  
?? ???

? ?? 
????????? ??????????? ?????????? ????? ???????? ? ??????? ?? 12 ??????? ???????? 
????? 9%, ??? ????????? ????????? ? ?? ???????  ?????? ?? ???????. ? ???????????? ? 
??????? ???????? ???????????? ?????????? DSI, ??? ????????? ?????? ?????? ? 
??????????? ????????.

????? ????, ??????? ?????????? ????????????? ???????? ?? ?????? ?  ?????????? 
???????? ? ???? ???? ????????  ? ?????????  Smart Estimate.

?????? ??????? ???????? ?????????? ???????? ????????? ???? ???????? ????? 
??????????? ????? (????????? ????????? ??????????????? ????? ??????? 15 ???? ???.). 
?????????, ??? ????? ???? ??????????? ????? (????? 10% ????????) ???????? ? 
???????? ??? ????? ??????? ????????? ?? ???? ????? .

DCF-?????? ???? ?????? 20 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ?? ? 
???????? ??? ???? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ???-?
???????? ????? ??????  ????????  ???????? ? ???????  ?????? ?? ?????????????? 
???????????????? ????????. ???????? ?? ??????????  ?????? ????????? ????? ?? ?????? 
?????????? ?? ?????? 2019 ???? ? ?????? ?????????? ????? ???????. ???????? 
?????????????? ??????????, ??? ???? ???????? ??????? ?????? ???????? ??????????? 
????? ????? ?????????????????? ? ?????????? ???????? ? ?????????? ??????????????? ???, 
????????? ????????? ????????????, ? ????? ??????????????  ?????????? ??????????  
?????????????? ?????????, ? ????? ? ??? ????????? ?????? ???????? ?? ???? ???????? 
??????. ????? ?????? ? ???????? ?????????? Smart Estimate. 

DCF-?????? ???? ?????? ??? ? 2 ?? 20. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ? ???-? ? 
???????? ??? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ??????

? 2014 ???? ???? ??????? ??????????? ??????? ???????? 35%, ??? ????????? ???? ?????????? 
??????? ? ???????. ? ????????? ?????? ???????? ????? ?? ???? ?? ? ?????? 2020 ????, 
??????? ?????????? 2% ?????? ??????? ? ??????? -6%. ?? ?????? ????????? ?????????? 
????? ????????? ??????? ?? 21%.

????? ?? ???????????

?????? ????????????? ???? ? ?????? ???????? ??????????? ? ?????????  
???????-????????? ???????? ??. ? ?????? ???? ??????????? ???? ?????? ???? ?????? 
??? ?????  ?????? ????????? ??????? 4,25% ? ?? ??. ???????? ???????? ?????? ????? 
??????? ?????????? ??????? ?? ??????? ?????????? ????? ?????? ? ????? ??.? ? ??????? 
?? ?????? ???? ??????? ??????? ?????? ??????? ?? 30%, ??????? ???????, ??-?? ??????? 
????? ?????????????? ?? ????????? ??????. ?????? ? ???????? ? ?? ???? ???? ?????? 
??????? ? ????????  ??????? ? ??? ???????? ???????? ????? ?? ???? ???????? ??????????? ? 
???? ?????? ????? ??.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ????? ??????? ?????? ???????????????? ??????? ??? ? ??????? ???????? ?? ?????. 
???????? ??????? ? ????? ???? ? ????? ?? ?????????? ?????????? ? ???????? ????? ?????. 
???????? ?? ??? ??  ?????? ????????? ?????? ??????????? ??????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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? ?????? : ???  ?? ???
????????-? 

????? ????????? ??????????? ?? ???????? ????????. ???? ????? ?????? ?  
?????????????? ???????? ? ???????  ?????? ?? ??????????????? P/BV ???????????? ?????? 
??????????????, ??? ?? ????????? ?????? ????????? ? ???????? Smart Estimate.

???????? ? ????? ? ?????????? ?????????, ?????????? ? ?????????, ??????? ???????? 
??? ???? ?? ??????? ?????????? ?? ?????? 2019 ????. ?????? ?? ????? ?? ?????????? ? 
50% ?? ??????? ?? ? ?? ?, ????????? ???????? ?? ?????  ?????????? 18,7 ??????. 
????????? ??????????? ?????????? ????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 ??????? 
????? 9,4%. ?????? ???????? ?? ????????? ???????? ?? ?????? 2020 ????. ????? ?????????? 
??? ??????????? ? ?????????? ? ????????.

?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ????????? ????? ??? ? ????????, ?????? 18 ?? 20. 
???????????? «Strong Buy» - ??????????? ??????????? ????  ????? ? ???????? ?? 
?????????  ? ????? ? ????? ????.

???
????? ??? ??????????? ??????????? ?? ??????????????? P/BV, ???? ? ?????? ?  
????????????? ? ???????  ???????????  ??????????. ?????? ?? ???????? ???????? ? 
?????? ????????? ? ??????????? ????????. ???????? ?? ??????????  ?????? ????????? 
????????? ???? ????? ??????? ? ???? ?????????? ? ???????????? ???????. ???????? ? 
???, ??? ? ? ????????? ???????? ??????????? ? ???????? ?????????? ?? 2019 ???. 

? ????? ???????????? ???????? ??????? ???????? ???????????? ??????? ????????? ? 
??????????? ?? ???? ????? ? ??????? ?????? ???????. ? ?????? ??????? ?? ?????????? 
????? ???????? ??????????? ?????????? ???????? 10,9%, ??? ?????????? ??? ????????? ? 
???????? ?? ??????????? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????? ???????
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????? ???????: ???  ?? ???
?? ??
??????? ?? ?????? ?? ??????????? ????????????? ? ???????????? ? ??????? 
????????????????? P/E=3,4? ? EV/EBIT=4,1? ??? ? ?????? ??????????? ???????? ????????? 
? ???????? ?????????? Smart Estimate.

????????? ??????????? ?????????? ????? ???????  ??????, ??? ? ???????????? ? ????? ?? 
?????????????  ?????? ? ????? ???????? ? ???? ???? ????????  ? ??????????? ????????. 
?????? ??????, ??? ??????? ??????? ?? 2019 ??? ????? ??????? ???????? ? ??????? ? 
???????? ????????? ?????????.

DCF-?????? ???? ?????? 4 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? - ???? ??? ????  ????? 
?? ?? ? ???????? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

???
???????? ????? ??????? ??  ?????? ?? ??????? ???????????? DSI ? ???????  ???????????  
?????????? ?? ?????? 11%, ??? ????????? ???????? ?????? ? ??????????? ????????. 
????????? ??????????? ???????? ?????? ? ????? ?? ?????????? ?????????? ? ??????? 
??????? ????? ?????. DCF-?????? ???? ?????? 18 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - 
??????????? ??????????? ????  ????? ? ???????? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

???
?????? ???????? ??? ???????????? ??? ??  ??????? ??????? 400 ???? ???. ? 2020 ????. 
???????? ????? ???? ?? ????? ??????? ???????????????, ??????? ????????? ????? 
??????? ? ?????????? ?? ???????? ????????????????. ????? ?????? ? ???????? 
?????????? Smart Estimate.

DCF-?????? ???? ?????? 10 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? «Hold» - ???? ??? ????  
????? ? ???????? ?? ?????? ????? ????.

??????
?????? «??????» - ???????? ???????????? ?? ????? ???????????? ???????, ?????? ? 
???????-?????? ? ? ?????, ? ????????? ??????? ? ?????-??????????.

?????? ????? ??????? ?????? ?? ???????????? ???????. ???????? ??????????? ???????? 
?? ??????? ?????????? ?????????? ?? 40% ?? 70% ???? ?????? ??????? ? ?? ?, ?? ?? ????? 
12 ???. ?? ????? . ????? ???????? ? ?????????? ? ????????.

?????? ?????, ? ?????? 2020 ?. ?? ???????????? ???????? ?????????? ???? ???????? 
?????????? buyback ? ?????? ?? 10% GDR. ???? ?????????? ???????? ?????????? ???????. 
????????????????? ???????, ? ??????? ???????? ??????????? ??? ????? ?????????? ?? 
???????? ?????????, ?? ????? ?????? ??? ???? ???.

DCF-?????? ???? ?????? 19 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ??????????? ??????????? 
????  ????? ? ???????? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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????? ????? ? ?????????

???? ?????????

????? ??? ????? "? ?????? ?? ???" (?? ?????? 
DCF-? ?????)

????????? ???????? ?? ???? ???????? ????? ?????????????? ? ????????? ????? ??????? 
?????????? ????????, ?????? ?? ? ?????? ????? ? ??????? ????? ? ????????? ?????. 
???????????? ? ?? ?????? ???????? ?????????? ??? ????????. ??????? ?????????????? 
?????? ???? ???????? ? ???????. ? ????? ??  ??????????? ?????-?????????? ???? 
??????????? ??? ? ??????????? ?? ??? ??? ??????. 

? ????? ?????? ??? ?????? ?? ???????? ????? ???????? ?? ?????? DCF-??????. ?? ????? 
???????, ??? ???????, ???????? ?????????? ???? ????? ? ???????? ?? ?????????  ? 
????? ?????  ? ????????. ? ???????? ???????? ??? ????? ?????????? ? ???????? 2-3% ?? 
???? ? ???????. ?????????? ????? ?? ???????? ???????? ????? ? ??????? "?????? ?????" 
?? ??? ?? ?????. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020

https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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DCF-? ?????
DCF-?????? ???????????? ?? ????? ?? ???????? ???????, ??????? ????? ???????? ???????? 
?? ????? ????????. ? ??????????? ??????????? ??????????? ??????? ?? ?????????. ???? 
????? ? ???????? ???????? ??????? ?? ???????????? ?????? ??????? ??????????? ?????? 
?? ????? , ????? ??????? ????? ??????? ? ???????????? ?????? (payout ratio), ?? ?????? 
?????? ?????????? ?? ????????? ????????????? ???? ????????? ????? ?????? ?? 
???????? ??????? ?????? ??????? ???????? ? ????? ??.
??? ?? ????????? ????? ? ??? ????????? ?????????? ?????????? ?? ???????? ??????. 
???????????? ? ????? ??  ??????? ????? ?? ???? ????? ? ??????????, ?????????????? ? 
?????????  ?? ???????????? ??????? ???????. ????? ?? ???? ????? ??????????? ?????? ?? 
??????????? ??????? ??????? ? ????? ?? ? ?????????? ??????.
?????????? ?????? ? ??? ??????????? ?????????? ?? ???????? ??????, ??? ???????????? 
???????, ??????? ???????????? ???????? ????????. ??? ??????? ?? ??????? ?????????? ?? 
???????? ????? ? ???????????? ????????? ???????? (????????? ?????, ??????????? 
?????, ???????, ??????? ?????????????? ??????????).
?? ?????? ???????? ???? ??????????? ????? ?? ???? ??????? ?? 1 ?? 20, ??? ???????? 20 
??????? ? ???-5% ????? ????????????? ???????? ? ???????.

??? ????
????????? ???????? ??? ??????????, ?????????? ? ???? ?? ???????????? ?????????????? 
????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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?????? ????????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???? ?????????
????????? ???????? ?? ????????? ?????? ????? ?????????????? ? ????????????? ?????? 
????? ?????????? ???????? ? ???????? ???????????? ?????????????.  

????? ??? ????? "SMART ESTIMATE"

????????? ? ??????? ????? ????????? ??????? ?? 1 ?? 10 ?? ??????????????? EV/EBIT, ??? 10 
? ????? ??? ???? ????????, 1 ? ????? ???????. ????? ????????? ?????? ??? ???????? ?? 
?????? ?????????????? ???????????????? ???????? (Return on Capital Employed, ROCE). 
??????? ????? ????????? ???????? ?? 1 ?? 10, ??? 10 ? ????? ?????????????????? 
????????, 1 ? ???????? ???????????? ????????. 

???????? ??????? ? ????? ????????? ?? ???? ???????????. ? ???????? ?? ????????? 
???????? ???????? ? ???????? ????????? ????? ? ??? ?????? 14. ??? ???????? ? ???????? 
??????? ?? ?????? ?? ?????? DCF-??????. ???????? ???????? ??????? ?? 15-20 ?????. 
?????????? ????? ?? ???????? ???????? ????? ? ??????? «?????? ?????» ?? ??? ?? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020

https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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??? ????

?????? ????????

????????? ????????????? ?? ??????????, ??????????? ? ???????? ??????  ????? ? ?? 
????????????? ?????????????? ?????????? .

????????????? ???????????? ?????????????? ????????. ? ?????????? ????????? 
?????????????? ??????? ?? ???????????? ???????????? ? ??????? ????????, ??????? 
???????, ? ????? ? ??? ???????  ???????? ?????????????? ???????????????? ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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??????????  ??? ?????
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020
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???? ?????????
????????? ???????? ?? ????????? ?????? ????? ?????????????? ? ??????????? ????? 
??????? ???????? ??????????? ?????. ???????????? ????????? ?, ??? ????? ?????, 
???????? ?? ???????? ???????  ???????????  ??????????,  ????????? ???????? ??????  ? 
?????????? ?????????? ?? ?????????  ? ????????? ?????. 

?????????? ? ????? ??? ????? 

???????? ??????????? ?? 15-20 ???????? ? ???????? ? ??????????? ???????????. 
??????? ?? ????????? ???????????? ????? ????? ?????? ?? ???? ???????????: ????????? 
??????????? ?????????? ? ?????? ???????????? ??????????? ?????? «DSI». ?? ??????? ?? 
??????????? ??????? ?????????? ?? 1 ?? 10. ????? ??????? ? ???????? ????? ?????? ?????? 
???? ?? ????? ? 15. ?????????? ????? ?? ???????? ???????? ????? ? ??????? «?????? 
?????» ?? ??? ?? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2020

http://www.riosmauricio.com/wp-content/uploads/2013/05/Siegel_Stocks-For-The-Long-Run.pdf
http://www.riosmauricio.com/wp-content/uploads/2013/05/Siegel_Stocks-For-The-Long-Run.pdf
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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