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?????? ???

????????? ?????????? ????????? ???????? ????????? ?  ????????  
??? ??????????? ?? ??? ?????. ?? ?????? ???? ???? ???? ??? ?????? 
????? ?? 2,3%, ?????? ????????? ????? ?????????????? ???????? 
?????????, ?????? ?????, ?????? ??????? ????????????? ?????? 
???? ???. 
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??? ?? ?????? 1 ???????? ???? ??? ?????????? ?? 0,5% ? ??????? 
?????????. ?? 2 ???????? ?????????? ???????? 0,9%, ??? ??? ?? ? 
??????????? ???? ??????? ?????? ?????. ? ? ????????, ??? ?? 
?????? 2019 ???? ????????? ?????? ???????? 1,2%. ????? ?????? 
???????? ????????? ?? ?????????? ??????? ??? ????? ????????? 
?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019
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?????????? ?????

?????? ????????? ???????? ? ?? ?? ?????????? ?? 1,4% (?/?), ??? 
???? ??????? ?????? ????? ?? 2-3%, ?????????? ? 2018 ????. 
??????? ??  ???????? ?????????? ????????????? ??????, ??? 
??????? ????? ???????? ??????????? ?? ?????? ???????? ????? ?? 
4,2% ? ??????? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

???? ? ????????? ???????? ???????? ???? ? ??????????????? 
?????????. ???????????? ????????????? ?? ?????????? 
???????????? ?? 2 ???????? ??????????? ?? 19,5% (?/?) ?? ?????????  
? ?????? ?? 15,5% ????????? ?????. ???? ????????? ?????????? ?? 
???? «?? ?» ????????? ?? 3,1 % (?/?) ? 3% ????????? ?????.

???? ???????? ?? ????????????????? ?????? ? ?? ?? ???????? 1,4% 
(?/?), ????????? ??? ?? ?????????  ? ???? ??? ?????.  

?????????? ????? ???????? ????????? ?  ????????  ??????? ?? 
?????? ???????????????? ???????.
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?????? ????? ????? ???????????????? ?????? ???????? ??? 
????????? ????? ????? ? 2018 ????, ??????? ??????? ? ????? ????  
??????????????? ?????????? ? ??????????  ????? ???????? ??????? 
????????? ? 6,9% ? 2017 ???? ?? 2,9% ? 2018 ????. ???????? ?? 
?????????? ?????????? ???? ?? ?? ?????? ???????? 2019 ????, 
???????? ???????? ?????????? ???????? ?? ?????????? ????? ?? 
2,3% ? ??????? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ? ????????, ??? ???? ?????????? ??????? ? ?????? ????????? 
?????? ? ??????? ?? ????. ?? ?????? 2019 ???? ?????????? ???????? 
?? 1,6%, ?? ?????? 2020 ???? ? ?? 2% ? ???????? ?????????. ? 
?????? ???????? ????????? ?????? ????? ?????????? ????? 6-7% ? 
???.  

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

? ?????? 2017 ???? ?? ?????????? ????? ??????? ??? 
???????????????? ????????????, ??????? ????????? ???????? ?? 
?????????? ??????????? ??????????? ???????. ???????? ?? 
????? ???? ???????? ? ????????????? ????? ?? ??????????????? 
???????? ? 2018 ????, ??????? ????? ????? ???????? ?????? ? 
???????? ????? ??? ??? ? 23%, ??? ???????? ??????????? ??????? 
???????.  

???????? ????? ??? ????????, ?????????? ?????????? ?????? 
????? ?? 24,7% ? ??????? ????????? ?? ?????????  ? 26,1% ? 
??????? ???? ???? ????, ??? ??????? ? ??????????? ?????????? 
?????? ?? ???????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

???? ???????? ???????? ?????????????? ??????? ??????? ?? ?????? 
????? ???????????????? ????????????. ?????? ??? ?????? ?????????? 
????????????? ?? 12% ? ??????? ?????????.  
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? ??????? 2019 ???? ?? ?????? ?????? ??? ?????  ?????? ? 7,75% ?? 
7,25%, ?? ????? ???? ?? ??????? ?? ? 1 ?????????. ???????? 
?????????? ?????? ????? ??????? ?????????? ??????? ?? 
?????????? ?????????? ??????????? ???????. ??-??????, ??? 
????????? ????? ????? ?????????? ????????, ??-??????, ???? ???? 
???????????? ??????, ??????????? ??????????  ?????? ?????????? 
?????. ? ??????? ?? ??? ?? ??????? ???? ????? ??????? 
??????????? ??????? ???????, ??? ? ?????????? ???????? ? ?????.  

???????? ?? ????????????? ?????? ?????? ???????? ???????? ?? 
????????????? ??????????? ???????. ? 1 ??????? 2019 ???? ??????? 
????? ???????? ? ????????????? ????? ??? ???????? ??????????? 
????? ????? ????, ??? ????? ??????? ????? ????? ????????? 
????????? ?????? ??????? ?? ?????, ?????????? ? ???? ?? 
?????????????? ??????????????? ????????????. ??????? 
???????? ???? ?? ????? ?????? ??????? ??????? ?????? ????????? 
?????? ?????????? ?????????????? ? ????????????? ????????? 
????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ? ????????, ??? ????????-?????????? ??????? ????? 
?? ??????-????????? ? ? ??? ??????????? ??????????? ???????. ???? 
????????? ????????? ?????????? ?????? ???????? ????? 15% ? 
??????? ?? ???, ??? ??????????? ???????? ??????? ??????.  
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???????????????? ?????????? 

?????? ?????? ???????????? ?? ?????? ???????? ???????? ???? ? 
2,1% ?? 3% ? ??????? ?????????, ?????? ????? ? ????? ???? 
?????????? ? ???????? ?????? ??? ? ??????? ??????????? ? 
??? ???????????. ???????? ?????????? ??????? ???????? 
?????????? ?????. ?? ?????? ? ????????????????, ?????????? ? 
???????? ??????? ?? ?????? ???????? ??????????????? 
????????????  ????????.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

????? ???????? ??????????? ????????? ????? ???????? ?? 
????????? ??? ?????????? ???????????? ??? ??????????  
???????????? ???????? ???? ? ???????????????? ? ???????????????? 
???????. ? ????????? ???????? ????? ??????????? 
?? ??????-?????????? ???????? ????? ???????. ? ? ????????, ??? 
???? ?????????? ?????? ??????? ???????????? ? ??????? ?? ??? 
???? ?? ???????? 2,5% ? ???.



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

?????? ???????? ??????? ?????????? ?????????????? ? ?? ? 
????? ???????? ? ??????????  ????? ???????? ?? ??????? 
?????????. ? ???????????? ? ??????????? ????????? ????????? ?? 
???? ????????? ????????? ? ?? ?, ??? ???????? ? ????????  ??????? 
?????????? ? ????????? ???????? ????. ? ?????? ??? ?? ?????? 2019 
???? ?????? ??????????? ?? 3,1%, ??? ???????? ???????? ?? ?????? 
????? ? ?????????? 2009 ????. ??????????, ?????? ?????, 
??????????? ? ???????? ??, ? 2020 ???? ?? ??????? ?????????? 
???????? ????? ?? 2,9%. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ????????? ???? ????? ????? ?? ???????? ??????? ????? ??????? ?? 
?????? 2019 ???? ?? ?????? ? 62,5 ??? ??-?? ????? ??????? ???????? 
???????? ? ?? ? ?????? ????+, ??????? ?????? ???? ?????????? 
????????? ?????????? ?????.  

??-?? ?????? ?????????? ??????? ????????? ?? ???? ???????? 
?????????? ? ????????? ??? ?? ????? ? 2020 ???? ?? ????? ????? 
????? ??????? ?? 69 ??????.  

???????? ? ?????????????? ????????? ????????? ????? ?????? ? 
?? ? ???????????? ??? ? ??????? 2019 ????, ??????? ??-?? 
?????????????? ????????? ?????? ???????? ? ???????? ? ???? ?????? 
?? ????????? ??????? ????? ??????? ?? 65 ?????? ??? ?? ?????? 
2019 ????. ?? ?????? 2020 ?? ???? ????? ????? ??????? ?? 69 
??????.  

????????? ?????????? ????? ?????????? ???? ?? ?? ????? 2020 
???? ???????????? ???????? ?? ?????????? ???????????, ???????? 
??????????? ????????? ??????? ??? ?? ??????? ???????? ??????. 
??? ????????, ??????????????? ?? ?????????? ?????, ????????? 
????? ????? ? ???????? 10% ????????????? ??????? ?? ???????  
?????????? ?? ??????. ? ? ????????, ??? ??????? ????? ????? 
???????? ????????-?????????? ??? ???????? ??????????? 
????????? ?????. 

  

https://www.dohod.ru/analytic/chto-zhdat-ot-rublya-do-koncza-goda/
https://www.dohod.ru/analytic/chto-zhdat-ot-rublya-do-koncza-goda/
https://www.dohod.ru/analytic/chto-zhdat-ot-rublya-do-koncza-goda/
https://www.dohod.ru/analytic/chto-zhdat-ot-rublya-do-koncza-goda/
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??????? ????????????? ???????? ?? ???????? ??????????? 
????????? ????? ???????????? ??? ??????????? ?????? 
??????????????? ????? ?? ???????? ??????? ??? ??????????? 
????????? ??????? ? ????????? ????? ?????? ???????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019
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3 ????????? ??? ????????? ?? ??????????  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

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

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

2) ????????? «Smart Estimate» 

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

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

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

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

? 2018 ???? ???????????? ?????? ???????? ??????? ????? ??????? ? 
??????? ?? ???? ?????????????? ??? ?? ????? ? ?????????????? 
?????????? ????? ?????. ? ??????? ?? ????????? ??? ?? ??????? 
?????????  ?????????? ??????????? ???????: ? 2019 ???? ??????? 
???????? ????? ?? 0,5% ?? ?????????  ? ?????? ?? ????? ? 
???????? ?? ????, ? ???????? ?? ????? ?? ???????? 1% ??-?? 
?????????? ???? ???????? ??? ?? ???????? ?????.    

????????? ??????? ????? ?????????????? ?????? ???????? ????????, 
??? ???????? ? ?????? ????  ??????????? ?????????????? ? ???????  
?????? ??????? ???????? ???????. ? ? ???????, ??? ?????? ?? 
???????????? 2018 ???? ????? ?????? ?? ?? ?????, ??? ????? 2 ????.   
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

?????? ????? ???? ?????????????? ? ???????? ?? ??????????? 
?????????. ?? ?????????  ? ???????? ?? ??????? ?? ???? ???? 
?????? ????????????????? ????? C??????????????, ??????? 
???????? ?? ?????? 2019 ???? ?????????? ?????? ? ??????????? 
?????????? ???? ??, ? ??? ?????. ????? ?????????? ? ????????? 
???????????? ???????????  ???????? ? ?????????? ????????????? 
???????????? ??????????, ? ???????? ?????? ????? ????????. 
?????????? ?? ???????? ? ???????? ??-?? ??????? ???????? ?? 
DCF-??????.   

? ????????, ???????????? ?? ????? ??????????? ????????????? 
???????? (Smart Estimate)  ???????? 4 ????????????? ???????: ??????, 
??????? ?????, ???????? ? ??? ?????.
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??????????? ? ??????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??????  

?? ???????????????? ?????? ????? ???? ??? ???? ?????????????? 
??????? (P/E 2019 = 6,4x, EV/EBIT 2019 = 5x). ?????????????? 
???????????????? ???????? ???? ??? ? ?????. ???????? ???????? ? 
?????????  Smart Estimate, ???????? ?? ????? ????????? ? ????????.

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

???????  ?????
???????? ????? ???? ?????? ??????? ?? ????????????????, ?????? 
????? ??????? ?????????????? ????????? ???????? ?????????? ? 
???????? Smart Estimate. ????????????? ????? ????? ????? ????? 
?????????? ???????????? ??????? ?????????? ? 35% ?? 50%.

??? ????? 
??? ????? ?????? ? ?????? ????? ??? ???? ???????? ??????? ?? 
???????????????? (P/E=3,6x, EV/EBIT=3,4x). ??????? ?????????????? 
???????????????? ???????? ????????? ?????? ????????? ? ???????? 
?? ????????? Smart Estimate.
?? ?????? 2018 ???? ???????? ????????????? ????????? ? ??????? 
??? ? 28% ?? ??????? ?? ? ?? ?, ?????? ??????? ???? 50%. ??? 
??????? ?????????  ?????????? ?? ?????? ???? 10%, ??? ? ?????? 
????????? ???????????? ??????, ??????? ? ????? ????? ???????? ?? 
???????? ?? ??????????? ?????????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

????????-? 

?? ??????????????? EV/EBIT=5,4x ???????? ??????? ???? ??? ???? 
???????? ??? ??????????? ????? ??????. ??????? ?????????????? 
???????????????? ???????? ????????? ???????? ????????? ? 
???????? ?? ????????? Smart Estimate. 
???????? ????? ????????????? ?????? ????, ??? ????????? ???? 
????????? ???????? ????? ??????????? ? ???????? ??????????. ?? 
?????? 2019 ???? ???????? ????????? ????????? ??????????? 
??????? ? ????????? ???????? ?? ???????? ??????? «??????». 
? ????????? ???????? ????????? ?????????? ???????? ??????? ?? 
?????? ?????????? ?????????????? ?????????, ????? ?????????? 
??????? ?????????? ?? ???? ???? ???? ????. ??? ???????? 
?????????? ????????? ????? ???????? ? ??????????? ?????????.

???????   

?? ???????????????? ??????? ?????? ???? ??????? ???????? ?? 
??????? (P/E 2019 = 4,3x; EV/EBIT 2019 = 5,1x), ?????? ?????? 
?????????????? ?? ????????? ???? ???? ????????  ? ?????????  Smart 
Estimate.  
?? ?????? 2018 ???? ???????? ??????? ????????? ????????? ????? 
? 2 ???? ?? ?????????  ? ???????? ?? ?????, ????????? ????????? 
??????? ?????  ???????????  ????????. ? ????????? ????????? 
??????????? ?????????? ???????????? ?????? ?? 50% ?? ??????? 
?? ? ?? ?. ? ? ????????, ??? ???????? ???????? 43% ?? ??????? ?? 
? ?? ?, ??? ?????????? ???????????  ?????????? ?? ?????? 8,3% ? 
????? ?? ????. ? ?????? ???????????? ???????????? ???????????? 
?????? ????? ?????????? ??? ????????? ? ??????????? ????????.   

https://tass.ru/ekonomika/6666341
https://tass.ru/ekonomika/6666341
https://tass.ru/ekonomika/6666341
https://tass.ru/ekonomika/6666341
https://tass.ru/ekonomika/6666341
https://tass.ru/ekonomika/6666341
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? 2018 ???? ?????? ??????????? ??????? ?? ?????? ????? ??????? 
????????????? ???????, ??? ????? ?????????? ????????? ??????? 
??? ?? ????????? ???????. ? ??????? ?? ????????? ??? ?? ??????? 
????????? ?????????? ??????????? ???????: ? 2019 ???? ?????????? 
??????? ??????????? ??-?? ???????? ??? ?? ?????? ??????? 
???????? ??? ? ?? 1,6% ?? ?????????  ? 27%-??? ?????? ? 
???????? ?? ????, ? ???????? ?? ????? ?? ???????? 4%.  

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

????????? ??????? ????? ?????????????? ?????? ???????? 
????????, ??? ???????? ? ????????  ?????? ??????? ??????? ? 2019 
????. ? 2021 ???? ????? ?????? ???? ???? ?????? ?????????????? 
???????? ?? ??????? ????? ?????????????? ? ???????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

?????? ? ????? ??????????? ??? ? ????????, ???????????? ?? ????? 
??????????? ? ????????????? ???????? Smart Estimate, ??? ? ? 
??????????? ?????????. ??? ???? ????? ?????? ???????? ???? ? 
?????? ????????? ?? DCF-??????, ??? ???????? ???  ?????????? 
?????? ?? ??????????? ????? ??? ? ?????? ???????????.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

?????????

????????? ??? ?? ? ?????? ??????????? ?????? (P/E 2019 = 8,7x, 
EV/EBIT 2019 = 7,5x), ??????  ?????????????? ??????????, ????? 
?????? ????? ? ???????? ?? ????????? Smart Estimate.  
? ????????? , ???????????????  ?? ????????? ??????????, 
????????? ???????? ? ????????? ??????????? ???????????  ??? ? 
10% ? ??????? ?? 12 ???????. ???????? ?????????? ?? ????????? 
?? ????? 60% EBITDA, ???? ??????? ???? ??????? ????? ? EBITDA 
????? 1,8?. ???? ??? ?? ??????? ??????? ???????? ???????? 
????????? ?????????? ????????????. ???????????? ?????? 
????????? ?????????? ??????? ????????? ????? ?????????. 

??? ? 

?? ???????????????? ?????????? ??? ? ?????? ?? ?????? ????? 
(P/E 2019=8,2x, EV/EBIT=6,1x). ??????? ?????????? ?????????????? 
???????? ???????? ? ?????? ???????? ? ???????? Smart Estimate. 
????????? ?????? ???????? ???????? ?????? ????/EBITDA=0,3x ??? ? 
??????????? ????? ?????????? ??????????? ???? ????????? 
???????? ?????. ?? ??????? ?????????? ????????? ?????? ??? 
??????? ?????????? ????? ????? ???? ?????????? ??? ? ?????? 
$700 ???. ????????? ??????????? ?????????? ??????????, ????? 
??????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????.  

?????????? 

?????????? ???????? ? ??? ?? ??????????, ???????????? ?? 
?????????? ? ??????? ???????? ? ???????? ? ??????????? 
???????????. ?? «???????????» ???????????????? ???????? 
??????? ?? ?????? ????? (P/E 2019=8x, EV/EBIT=5,7x), ?????? ? ??? 
???????? ?? ??????????  ?????????????? ???????????????? 
????????.  
???????? ?? ???????? ???? ??????????? ??????, ?????????? ????? 
????? ???? ?? ?????????? ????????? ??????, ???????? ? ??? ????? 
??? ??????? ??????????, ??????????, ?????? ?? ? ?? $800 ???. ??? 
????????? ???????? ???????????? ??????????  ???????????  
?????????? ???? ? ?????. 
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? ??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??????  

???????? ?????? ??????  ? ??????? ???????? ?? ? ???? 
????????????? ? ?? ???????? ? ?????????? ????? ????????? 
????? ? ?? ??????? ?????????? ? ?????? ? ?????????? ????????????, 
???, ? ????  ??????? ????? ? ?????? ????  ???? ??? ??????? 
??????????. ??? ?? ?????, ????????? ??????????? ?????????? ?? 
?????? 9% ?????????? ??? ????????? ? ??????????? ????????.  
?????? ???????? ???????? ? ??????? ?????????????? ????? ??? 
?????? ?? ????????????? ????????????? ??????. ? ?????? ????? 
???????? ??????????? ??? ???? ?????(EV/EBIT 2019 = 4,8x). 
?????????????? ???????????????? ???????? ????????? ?????? 
?????? ???????? ? ???????? Smart Estimate, ?? ? ???????????? 
??????? ????  ????? ??????????? ???? ??????????? ?????.  

? ? ?

? ????????????? ???????????????? ???????? ?????????? ????? 
?????? ?????????? ? ????? ?? ????, ? ??????? ?? ?????? ??????? 
?????????? ?????????????? ????? ? ?????????? ? ??? ?. ???????? 
??????? ??? ?? ?????, ?????????? ????? ? ????????????? ???? ??? 
?? ????????  ???? ??????? ? ????????  ??????? ?? ???????????? 
???????????? ????????. ????? ?? ????????? ???? ??? ??????? 
???????? ??????????, ? ? ? ????????????? ??????? ?????????? ? 
200% ?? ?????????? ????????? ?????? ?? ?????? 2 ???????? 2019 
????. ??? ?? ?????, ?????? ????????? ???????? ?? 56% ????, ??? 
??? ?????. ????????? ??????????? ?????????? ? ??????? ?? 12 
??????? ????????? ?? 9,1%. ? ?????? ??????? ?????? ?? 
???????????? ??????????? ?????? DSI ????? ? ? ? ????? ??? ? 
??????????? ????????. 
?? «???????????» ???????????????? ???????? ??????? 
??????????? ?????? (P/E 2019=6,1x, EV/EBIT=4,7x) ? ????? ???????  
?????????????? ????????. ????? ?????????? ??? ????????? ? 
???????? ?? ????????? Smart Estimate. 
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? ??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??? ??-????? ? 

?? ???????????????? ?????????? ??? ??-??????, ???????? ?? ? 
???? ????????????? ????????? ?????????, ??????????? ?????? 
?????? (P/E 2019 = 12,9; EV/EBIT 2019 = 8,7). ????? ???????? ?? 
???????? ? ?????????  Smart Estimate, ?? ??????? ? ? ??????????? 
???????? ????????? ???????? ??????? ???????????? ?????????? ? 
??????????? ?????????? ??? ? ??????????????.  

? ? ????????? ????????? ????? ?????????? ??? ???????, ????????? 
??? ??-?????? ???????? ???????? ?? ??????? ???? ?? ??????? 
????? ????????? ?????????????? ? ?????? ????????? ??????? 
??????? ????????, ????? ??? Boeing, Airbus, Embraer ? Rolls-Royce, 
???????? ?????????????? ?????????? ????? ?? ????? ? ?????????  
??????????. ????? ?????????? ??????  ???????? ?????????? ????? 
70% ?? ?????????? ?????? ???????????? ?????????.  

?????????? 
?? ??????????????? ??????????? ???????? ???????? ????? ?? 
????? ????????????? ? ??????? ? ????? ???? ??  ?? ????? 
?????????????? ????????. ????? ???????? ???????? ? ????????? , 
????????????  ?? ????? ????????????? ? ??????????? ???????? 
Smart Estimate.  
???????? ????? ??????????? ????????, ???????? ? ????? 2019 ????, 
????????? ?? ?????? ????? ??? ???? ????? ?? ?????? 3,2 ???? 
??????, ??? ??? ????????? ???????? ?????? ? 20 ???? ?????? 
???????? ????? ?????? ??????????? ? ????????? ?????????  
???????????  ?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?? ?????? 3,6%. 
???? ???? ???????? ?????????? ????? ????????? ??? ???????????, 
?? ????????, ??? ????????????? ?????????? ?????? ? ????? ?? 
??????????. ???????? ?? ?????? ? ??????????? ???????? ? ????? 
????????? ????? ?? ?????? ?????. 
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? ??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

???? ? 

?? ???????? ???????????????? ???? ? ?????? ?????? ????? (P/E 
2019=9?; EV/EBIT 2019=8,1?), ?????? ???????? ????? ???? ?? ????? 
??????? ??????????????? ?? ?????????? ?????, ??? ????????? 
???? ???? ????????  ? ?????????  Smart Estimate. 
???????? ????? ????? ?? ? ? ??????, ? ????? ???????? ?????????? 
?????? ? ?? ? ??????????? ? ????? ?????? ?? ?????? ??? ??? ????? 
????? ? ??????????  ??? ?? ????. ? ? ????????, ??? ??????????? 
?????? ????????? ????? ? ?????????, ??? ????????? ???? ??????? 
???? ?? ??????? ?????. ????????? ????? ???? ? ????? ???????????? 
???????  ?????? ?? DCF-??????, ???????? ?? ??????? ????? ?? 
???????????????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? 2019 ???? ?????? ????????????????? ???????? ? ??????? ?? 
?????????? ?? ????????? ????? ?????????? ?? ???????? ?? 
?????????????? ???????, ?????? ????? ????????. ? ? ????????, ??? 
????? ??????? ??????? ???????? ?????????, ??? ??? ????? ?????? 
????????? ? ?? ???????? ?????? ? ????? ?????????????? ???? 
????? ????????? ???????? ?????? ????????? ?? ??????????????  
??? ????? (??? ). ?????????? ????????? ??? -2 ???????? ? ????? 
??????????? ?????? ? ?????? ???????????? ???????? ? 
????????????? ???????????. ?????? ? ???? ????? ?????????? 
??????????? ???????? ?? ????? ? 2022 ????.  

??????????
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

?? ???????? ???????????????? ???????? ??????? ?????????? 
??????? ??? ???? ??????????????? ??????. ??? ??????????? 
??????? ????????????? ????? ??????? ? ?????? ??????????????  
???????????????? ????????. ??????????? ?????????? ??????? ??? ? 
?????????????? ????????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

? ????????, ???????????? ?? ????? ??????????? ????????????? 
???????? (Smart Estimate) ???????? 4 ????????????? ???????: ????? 
???, ? ??? ?????? ? ?????????, ? ??? ????? ? ? ?????. ????????? ? 
??????? ???????? ?? ??????? ??.  
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??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

????? ??? 

? 2019 ???? ???????? ???????? ????? ?????????????? ???? ? ????? 
????? ????? ??????????? ??????? ??? ???????????? ?????????????? 
? ????????????? ???????? ? ??? ????????????.  

?????????? ? ?????? ????? ????? ????????? ????? 300 ????. ???., 
?????? ????? ??  ????? ??????????? ????? ???????? ??? 
?????????????? ?? ????? ??????: ???  ? ????????????? ?????????? 
?? ?????? 1 ???????? ????????? 240 ???? ??????.  ? ???????? 
?????????? ??????????? ????, ??? ??? ????????? ????????? 
???????? ?????? ? 2019 ???? ?? ?????? ????? 70 ???? ?????? ????? 
?? ????????? ??????????? ????????? ?????????. 
???????? ????? ??? ???? ????? ?? ???????????????? (P/E = 5,4x, 
EV/EBIT=2,8x). ? ????? ??? ?????????? ??????? ?????????????? 
???????? ?? ?????? 19%, ??? ????????? ??????? ??????? ? ???????? 
?? ????????? Smart Estimate. 

? ??? ?????? ? ??????? ??   
?? ?????? 1 ???????? 2019 ???? ???????? ????????? ??????? ?? 5% 
?? 25,6 ???? ??????. ?? ?????? ???? ?????????? ???????? 
??????? ???? ???????????? ? ???????? ?????????? ? ??? ??????? ??? 
?? ???????????? ??????? ? 1 ?????? 2018 ????, ??????? ??? ????? 
????????? 3,3 ???? ??? ? ??????????? ??????????? ????????. 
?????????? ?? 2-4 ????????? 2019 ???? ?????? ???? ?? ????, ??? ? 
???? ??? ????, ??? ????????? ?????????? ?? ????????????????. ? 
???????????? ? ????? ??? ??? ??????? ???????????? ?????????????? 
??? ???????????? ? ??? ?? ????????? ? ????????, ?????????? ?? 
????????? ?? ?????? ??????????? ????????????? ???????? Smart 
Estimate.  
? ? ???????, ??? ??????????? ?????????? ???????? ? ??????? ?? 
???? ????????? ?? ?????? ??? ? 10%, ??? ???????? ?? ????????? 
????? ? ??????????? ????????. 
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??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

?????????-? 

?? ?????? ????????? ????????? ????????? ?????????? ?????????? 
?? ????: ??????? ??????? ?? 11,8% ?? 39,8 ???? ??????, ?????? 
??????? ??????? ?? 36% ?? 7,8 ????. ?????? ????????? ????? 
??????? ??????? ? ??????? ?? ???????? ???????. ???????? ????? 
???????????? ???????  ?????????????? ???????? ? ??????  ????????  
????????. ?? ???????? ??????????????? ??????????? ????????? 
?????? ?? ?????? ??????? ???????? ?? ???????.  

? ?????  

???????? ???????????? ?? ????????? 10% ?? ??????? ?? ???? ?? 
????????????????? ?????? ??? ???????, ??? ?????????? ?????? 
????/EBITDA ???? 3?. ????? ?? ?????????? ?????? ????/EBITDA ?? 
?????? 0,8?. ????????? ??????????? ?????????? 
????????????????? ????? ????????? ?? ?????? 2019 ???? ?? ?????? 
12,6%, ??? ????????? ?????? ???????? ?????? ? ??????????? 
????????. 

? ????? ????????? ?????????? ??????????? ????? ? ????????? 
??????????? ??????? ?????? ? ??????? ?? ????. ? ????? 2019 ???? 
?????????? ????????? ?????  ???????????  ????????, ???????? 
??????? ?? ????????? ? ?????? ? 2020-2022 ???? ????? ??????????? 
20 ???? ??????, ?????? 14 ???? ?????? ??????????, 
??????????????? ?? 2019 ???.  ????????? ??? ? 2020 ???????? ?? 
?????? 0,317 ?????? ?? ?????  ? ???????????  12%, ??? ????????? 
???????? ????? ? ??????????? ????????. 

??? ???? ???????? ???????? ? ????? ????????? ?? ?????? ??????. ?? 
???????? ??????????? ???????? ?????? ??????? (P/E=9x; 
EV/EBIT=5,9x), ?????? ????? ????????? ????? ????? ???????? ?? 
???  ???????????? ??????? ????????, ??? ?????? ?? ?????????? ?? 
?????????? ?????????? EV/EBIT. ??????? ????????????? ????????? 
? ????? ????????? ? ???????? ?? ????????? ?????????? Smart 
Estimate. 



31

??????????: ???  ?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ??? ????? 

???-1

????????????? ? ??? ????? ?? ??????? ??? ????? ??????, ??????, ?? 
???? ?????????? ?? ???????????????? (P/E 2019=3,7?; EV/EBIT 
2019=3,0?), ???????? ???????? ? ???????? ?? ????????? Smart 
Estimate. 
??????????? ?????????? ? ??? ????? ????????? ?? ??????? ??????, 
?????? ?????? ???????????? ?????? ??-?? ???????????? ?????? ?? 
??????? ?????????? ? 2014 ? 2015 ????? ?? ????????? ???? ???? 
????????  ? ???????? ??????????? ????????.  

?? ?????? ??????? ????????? ???????? ????????? ?????????? 
?????????? ?? ? ?? ? ????????? ????? ??? ?????????? 
?????????????? ?? ???, ? ????? ????? ??????? ?? ????????: ??????? 
??????? ?? 9,7% ?? 52 ???? ??????, ??????? ??????? ?? 17% ? 
????????? 9,3 ???? ??????.  
???-1 ??????? ?? ???????????????? ?? ?????? ??????? ???????? ?? 
??????? (P/E 2019=4,2?; EV/EBIT 2019=4,8?). ???????? ????? ??????  
????????  ????????. ??????? ??????????? ?????????? ?? ?????? 10% 
? ???????????? ? ??????? ?????????????  ?????? ???????? ? 
???? ???? ????????  ? ??????????? ????????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

??? ??
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

?? ???????? ???????????????? ?????? ????? ?????? ?????. 
????????????? ???? ??????? ??????? -  ???? ? ?????. ????????????? 
???????? ????? ????????? ?? ??????? ??????. ??????? ???????? 
??????? ???????? ??????? ????????????? ???????????????? 
????????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ?????? 

? ?????? ???????? 2019 ???? ? ?????? ???????? ??????? ?? 32% ?? 
????????? ? ??????? 72,3 ???? ???. ???? ??????? ?? ????????? 
??????????  ??????  ?? 5%, ?????????? ??? ?????????? ?? 8% ? 
??????????  ????? ????? ?? 16%. ?????? ??????? ??????????? ? 3 
???? ?? 21,2 ???? ???. ?? ?????? ????? 2019 ???? ?? ???? ????? 
???????? ???? ??????? ??-?? ?????? ???? ??????? ?????????? 
?????.  

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

?? ???????? ???????????????? ???????? ??????? ??????? ?????? 
??????????????? ??????, ??? ?? ????????? ?? ?????? ? ???????? ?? 
????????? Smart Estimate. ??????????? ?????????? ?? ?????? ????? 
9% ? ???????????? ? ??????? ?????????????  ?????? ???????? ? 
???????? ?? ?????? ?????????????? ?????? ? ??????????? 
????????.  

? ?????? ???????? 2019 ???? ??????????????? ???????? ??????? ?? 
???? ?? 3% ?? 40 ???? ?????? ? ??????? ?????????. ????????? ?? 
????? ??????????? ? ???????? ??????? ??????? ???????? ?? ??????  
??????? ????????, ??????? ? ??????? ????????? ??????????? ?? 
21% ?? 7,9 ???? ??????.  

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

??????????????? ?? ????? ?????. ?? ???????????????? ???????? 
??????? ?? ??????? ??? ??????? ??????. ??????? ?????????????? 
???????? ????????? ???? ???? ????????  ? ?????????  Smart Estimate. 
??????????? ?????????? ?? ?????? 8,5% ? ???????????? ?????? 
???????? ? ???? ???? ????????  ? ??????????? ????????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

? 2019 ???? ?????? ???????????????? ?????????? ?????????????  
???????? ?????, ????????? 10% ? ?????? ????, ? ??? ? ??????? 
??????? ? ?????????? ??????? ? ???????. ???????????? ?????????? 
??????? ????? ??? ??????? ? ? 2013 ???? ?????????? ?????? ???????? 
????? ???? ?? ??-?? ????????? ??????? ? ??????? ??????????????.  

? ??????? ?? 3  ???? ?? ??????? ????? ??????? ??????? 
????????????? ?????? ?? 3% (??? ????? ??????? ?? ????????????? 
???????????? Tele2 ????????????). ??-?? ???????? ?????????????? 
?? ???? ???????????? ?????????? ??????????? ??????, ??????? 
???????? ????????? ????????????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??-?? ?????????? ?????????? ????? ?????? ????????? ???????????? 
????? ??????? ? ???????? ? ????? ?????? ??????????? ?????????. 
???????? ??????? ?????? ??? ?????????? ????? ??  ????? ?????????? 
????????? ?????? ?? ?????????, ??? ????????? ?????????  
????????????? ??? ? ??????????????. ?? ???????????????? ?????? 
?????? ?????? ?????????????? ???????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

???????? ??????? ?? ???????????? ? ?????????, ???????????? ?? 
????? ????????????? ???????? ? ??????? ??????????????  Smart 
Estimate. 
????? ? ??? ????????? ???????? ? ???????? ?? ??????????? 
?????????, ?????? ??-?? ??????? ?????????? ????? ????? ?? 
DCF-??????, ?? ?? ???? ???? ??  ? ????????. ????? ??????? ????? 
????????? ????? ???? ???? ???? ? ???????????  ????????? , ??????, 
???????? ?? ???????? ????? ?? ???? ???????? (Net 
Debt/EBITDA=2,9) ? ?????????  ??????????? ???????? ??? ??????????? 
?? ??????????? ????????, ?? ????? ???? ?? ?? ?????????????? 
??????. 
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??????? ? ??????????? ? ??????: ???  
?? ???

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ?? 
? 2019 ???? ? ?? ?????????? ??????????????? ??????? 
???????????? ?????????? ?? ???????? ?????? ?? ???? ?????? ??? 
??????????? ???????? ???????? ?????? ? ?????????? ?????. 
???????????? ? ?? ????? ????????? ???????? ??????????? ??????? 
? ??????? ?????????. ? 2019 ???? ?????????? ???????????? ???? 
?????????? ????? ??? ?? 3%.  

?????????? -?

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

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

? ????? ????? ??? ???? ???????? ??????? ?????  ???????????  
????????, ??????? ?????? ????????? ?? ?????  ? ???????? ?? 25-26 
?????? ?? 28 ?????? ?? ?????? 2019-2021 ??. ???????? ?? ??????? 
?? ? ????? ?? «?????????? ????», ? ???????? ?????????? ???????? 
??? ??????????? ??????????? ?????? ??????????. ??????????? 
?????????? ? ???????????? ?????? ? ?? ?????????? ??? ?????????? 
????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????. 

?? 2 ???????? ???????? ?????????? ????????????? ????????? 
???????? ?????, ??? ????????? ??????????? ???? ? ???????????? 
????????? ????? ??????????. ?????????? ???? ? ????2 ?? 100% 
???????????? ???????????? ???? ????? ????????, ?????? 
?????????? ??????????, ??? ?? ??????????? ???????? ??? ?? 
?????????. ? ????? 2018 ???? ?????????? ??????? ???????????  
????????: ??????????? ????? ??????????? ?????? ?? ???? 
????????????  ?????  ?????????? 5 ???., ??? ????????? ?????????  
???????????  ?????????? ?? ????????????????? ?????? ?? ?????? 
7,9%. ????? ?????????? ??? ???? ????? ????????????????? ????? 
???????? ? ??????????? ????????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ??????

? 2018 ???? ?????? ??????????? ??????? ??? ????? ???? ?? ?? 
? ????????? ?????, ??????? ???????? ?? 20%. ? 2019 ???? ???????? 
?????????? ??????, ?????????? ????? ????? ? ?????????? 
??????????? ?????? ???????? ? ??????????? ??????? ????????? ? 
???????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? ? ???????, ??? ?????????? ??????? ???????? ??????? ? 2019 ???? 
???????? ?? 16%, ????? ???? ????? ???????? ????? 10% ? ???, ??? 
???? ? ?????????????? ????????. ????? ?? ???????? ? ??????? 
???? ? ?????? ?  ?????????????? ???????? ? ???????????  
?????????? ??? ? ???????? ??????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

???????? 

???????? ?? ???? ?????? ???????? ??????? ????????-?????????? 
?????????? ?????????? ?? ?????? 2 ???????? 2019 ????. ??????? 
????? ??????????? ?? 16,3% ? ??????? ????????? ??  250,3 ???? 
??????, ??? ????? ????????? ??????????? ? ???????.  

? ?????? ?

???????? ????????? ? 2020 ???? ??????? ? ??????? 50% ?? ??????? 
?? ? ?? ?, ??? ??????? ????????????? ???????? ??? ? ?????? 12,5%. 
??? ?????????? ???? ?? ??????? ? 1 ???? ??????, ??? ?????????? 
???????? ?? ?????? ????? 22 ?????? ?? ????? . ????? ?? ?????????? 
???????????? ????? ? ????? ?????? ???????? 9,4%, 
????????????????? ? 11%. ? ?????? ???????? ??????? ???????????? 
??????????, ????? ?????????? ??? ????????? ? ???????? ?? 
??????????? ?????????. 

????????? ??????? ? ???????? ????? ????????? ????????? 
???????? ????????? ???????????? ????? ? 1 ???????? ?? 4,2%, 
???????????? ?????? ??????? ?? 11,1% ? ??????? ?????????.  

? ? ????????, ??? ? ???????????? ??????????? ???????? ????? 
?????????? ???? ??????? ???? ? ?????, ???????? ????? ?????????? 
? 50% ?? ???????, ??? ????????? ????????? ????? ????? ???? ? 
?????.  

?? ????? ???????? ?????????????? ????? ? ??????? ????????? 
??????????? ?????  ?????????  ???????? ????????. ???????? ?????? 
????? ????????? ?  ???? ????? ??????????? ???????, ? ??? ????? 
????? ????? ? ???????????. ???????? ? ??????????? ????????? 
????????? ???? ??????? ?? 17% ? 2020 ????. ????? ????, ??????????? 
???????? ??????? ????????? ??????????, ??????????? ??????????? 
????????, ? ?.?. ????????????. ?????????? ????????? ???????? 
? ??????? ????????? ???????, ????????? ???????????? ?????? ? 
?????????? ???????, ??? ????????? ?? ????? ?????????? ????????.  

? ????? ?? ???? ?? ??????? ??????? ???? ? ??????? ? 
????????????? ??????????. ??????????? ?????????? ? 
??????? ?? 12 ??????? ?????????? 8,4%. ???????? ??????? 
???????????? ??????????? ?????? DSI ?????????? ??? ???? ????? 
????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

??-?? ????????? ???????????????? ?????? ?? ???? ?????????? ????? 
????? ? ???????? ???????? ???????, ??????????????? ?????? 
????????? ??? ?????????? ?????????? ???? ?????????????? 
????????. ? ? ???????, ??? ????????????? ???? ??????? ??????? ? 
??????? ?? 3 ???? ???????? ????? 10%, ??? ??? ?, ??? ? ??????? ? 
???????? ??????????? ????? ?????, ?? ????? ? ??????????? 
???????????? ??????? ????????.  
? ? ????????, ??? ??????? ?????????????? ??????? ?? ???? ???????? 
?????? ??????? ? ?????? ????, ? ????? ?????????? ????? ?????? 
?????????? ?????, ??????? ??????? ?????????????? ? ??????? 
???????????? ???????, ??? ???????? ????? ??? ?????????? 
????????????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

? .????? 
? .????? ????? ??????????? ? ????????? ??????? ???????????? 
???? ?????????? ??????????? ?? ?????? 2018 ????. ????? ????  
??????????? ????? ????????????? ???? ???????????? ??????  ?? 
13,5% ? ??????-??????  ?? 34%. ??????? ??????? ?? 62%, 
???????????? ??????? ?? 80%, ?????? ??????? ?? 23,1%. 
? ?????? ????? ??????? ? ???????? ?? ?????? ???? ???????? ?? 
????????????? ?????????, ?? ???? ????????????  ??????? 
???????? ?? ?????? 18 ???? ?????? ?? ?????? 2019 ????. ? ? 
????????, ??? ? ? .????? ???? ????? ?? ????????? ?????, ??????? ?? 
?????? ????????? ???????? ? ?????????. ?? ???????????????? 
? .????? ??????????? ??? ???? ????????? ???????? ? ???????, ??? 
????????? ?????? ?????? ? ???????? Smart Estimate.  

????????? ? ?????? ???????? 2019 ???? ???????? ??????? ?? 24,6% 
?? 26,7 ???? ?????? ? ??????  ??????? ?? 8,4% ?? 3,2 ???? ??????. 
???????? ?????????????????? ??????? ?????? ???????????? ? 
???????? ???????. ???????????? ?? ?????????? ??????????? 
????????? ?????????? ? ?????? ????? ????????????? ????????.  

????????? ?? ???????? ? ??? ? ?????????, ???????????? ?? 
?????????? ? ????????? ??????????, ?? ????? ??????? ????????? 
????? ?? DCF-??????. ????????? ????????? ????????  ?????????? ?? 
????? M&A. ? 2019 ???? ???????? ????????? ???????? ?????? ?? 
???????? ?? ??????????? ?? ????? ???????????? ??????? ???????. 
? ? ???????, ??? ? ?????????? ??????? ???????? ??????????? 
???????? ??? ????? ?????????? ??????????. 

????????? 
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??????????????? ??????: ???  ?? ???
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??????? ? ?? 
???????? ?????????? ?????? ??????? ?? ???????????????? P/E=13,3 
EV/EBIT=9,5. ??? ???? ??????????? ?????????????? ?? ?????? 
?????? ????????????, ????? ?????? ? ???????? ?? ????????? Smart 
Estimate.  
?? ????????? ???????? ???????????? ???  ??????? ?? ????. ????? 
???????????? ????? ??????? ??????, ??????? ?????? ? ???? ???????? 
??????????, ???????? ???????????? ????????????? ????????? 
??????, ??????? ??????? ??? ???????? ??????????? ?????? ?????. 
?????? ???????? ????? ?????????? ?? ????????????? ?????, ??? 
??????? ????? ??????????? ???????? ???????????? ??????? 
?????????. ?? ?????? 4 ???????? 2018 ???? ???????? ????????? 
????????? ? ??????? 3,3 ???? ?????? ? ???????????  ????? 10%. ? 
?????? ??????? ???????????? ??????, ??????? ??? ?? ???????? ? 
??????????? ????????. ??????? ?????? ?? DCF-?????? 
??????????? ???, ??? ???????? ????????? ????????? ????? 
????????? ? ?????? ????????? ? ????????  ?????.  
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

? ?????????? ??????? ?? ?????????????? ????????, ???????????? ?? 
????? ????????????? ? ??????????? ???????? Smart Estimate, 
??????? ???????? ??-?? ????? ??????? ?????? ?? ??????????????? 
EV/EBIT.  
??????????? ???????? ??????? ????? ? ?????????? (???????? 
?????????? ?? ?????? ?? ?????? 2018 ????) ? ????????? ????? ?? ??. 

????????? ?????, ???????????? ?? DCF-?????? ?? ?????? ????? ?? 
??????????? ???????, ??????? ? ???????, Qiwi ? ???. 
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?????? ???????: ???  ?? ???
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

??? 
?? ?????? 2018 ???? ?????? ??? ??????? ?? 4 ???? ???????? 
????????????? ????????? ???????? ?????, ??????? ???????? 19 
???? ??????. ? ?????????? ????? ???????? ??????? ?? ??????? 
???????? ?? ??? ?????????? ? 29,7 ?? 55,8 ???? ??????.  
??????????? ???????? ??? ????????????? ??????? ?????????? ?? 
?????? ?? ????? 20% ?? ??????? ?? ? ?? ?, ?????? ?????????? 
????????? 4 ???? ??????? ????????? ?? ?????  ? ??????? 78 ??????, 
??? ?????????? ????? 50-90% ?? ??????? ???????. ???????? ????? 
????? ?? ??????? ? ???????????? ?????????? ?????????? ???????? 
???????? ?????? ????/?????.EBITDA ?? ?????? 0,8?, ?????????? 
???????? ?????? ?????? ?? ?????? ????? ????????? ??? 
??????????. ????????? ??????????? ?????????? ???????? ?????? 
?????????? 12,4%. ???????? ???????? ? ???????? ?? ??????????? 
?????????. 
?? ???????????????? ??? ??????????? ??? ???? ????? ? P/E ?? 
?????? 4,1x ? EV/EBIT ?? ?????? 3,0x. ?????????????? ???????? ??? ? 
?????????????? ???????? ????????? ?????? ???????? ??????? ? 
???????? ?? ????????? Smart Estimate.  

?? ?? 
???????? ?? ???????????????? ??????? ?? ?????? ????? ? ????? 
???????  ??????????????, ??? ????????? ???????? ? ???????? ?? 
????????? Smart Estimate.  
? ???? ??? ???? ?????????? ???????? ???????? ??? ?? ??. ? ?????? 
???? ???????? ??????????, ??? ?????? ?? ?? ????????? ??????????? 
??????? ??????? ?????????. ??? ????? ?? ????, ??? ?? 2017 ??? (10 
???? ???.). ????????, ?? ?? ???????? ?? 50% ?????? ??????? ?? 
? ?? ? ? ???? ?????????? ??? ??????? ???????????? ?????????? 
????????? ??????. ????????? ??????????? ?????????? ?? ?????? 
9,5% ?????????? ??? ????????? ? ??????????? ????????.  
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?????? ???????: ???  ?? ???
????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

QIWI 
?????????? ????????? ?????? Qiwi ??????????? ??????? ?????????? 
?? ?????? 1 ???????? 2019 ???? ? ??????? ? ???????? ? ???????? 
??????? ??????????. ???????? ???????? ????????? ?????????? 
??????????: ???????????? ??????? ??????????? ?? 59% ? ??????? 
????????? ?? 1,9 ???? ???., ?????? ??????? ??????? ?? 41% ?? 1,3 
???? ???. ?? ?????? ????? 2019 ???? Qiwi ??????? ????? ??????? ?? 
9-15% ???????????? ??????????? 2018 ????. ???? ?????? ??????? 
?????????????? ?? 40-50% ?? ??????? 6 ???? ???.  
?? ?????? 1 ???????? 2019 ???? ????? ?????????? ???????? 
???????? ????????? ?????????? ? ??????? 18,25 ?????? ?? ????? . 
????????? ?? ????????? ?? 2019 ??? ????????? ??????????? 70% 
????????????????? ?????? ??????? ?? ? ?? ?. ??? ?? ?????, 
????????? ??????????? ?????????? ? ???????????? ? ????????? 
??????? DSI ????????????, ????? ??????? ? ???????? ?? 
??????????? ?????????, ?????? ??? «???????? ?????» ????? 
?????????? ???????? ????? ??????? ???????????.  

? ? ???????, ??? ??????? Qiwi ? ?????? ? ?? 4 ???? ????? ????????? 
?? ?????? 12%. ????? ?????? ???? ?????????? ? ???????? «???????» 
????? ?????? ??????? ?????? ????? ?????, ??? ???????? ??????????  
????? ????? ???????? ???????. ??? ?????????? ??????????? 
?????? ?? ?????? 60% ?? ??????? Qiwi ????? ???? ?? ????? ??????? 
??????????? ????????????? ????? ?? ?????????? ?????. 
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????? ????? ? ?????????

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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DCF-? ?????
DCF-?????? ???????????? ?? ????? ?? ???????? ???????, ??????? 
????? ???????? ???????? ?? ????? ????????. ??? ??????????????? ? 
???????? ???????? ??????? ?? ?????????? ??????? ??????????? 
?????? ?? ????? , ????? ??????? ????? ??????? ? ???????????? 
?????? (payout ratio). ??????????????? ????? ?? ?????????? 
?????????? ????? ??????, ??????? ? ??  ???????? ???? ? ????, 
?????? ?? ???????? ?????? ???????? (Beta).

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

?? ?????? ???????? ???? ??????????? ????? ?? ???? ??????? ?? 1 ?? 
20, ??? ???????? 20 ??????? ? ???-5% ????? ????????????? ???????? 
? ???????.
??? ????
????????? ???????? ??? ??????????, ?????????? ? ???? ?? 
???????????? ?????????????? ????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

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

https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

????????????? ???????????? ?????????????? ????????. ? 
?????????? ????????? ?????????????? ?? ?????? 2 ???????? 2019 
???? ? ?????? ???????? ??? ???? ??? ???? ? ?? ??????? ????? 
?????????????? ???????? ROCE, ? ????? ?? ???????? ???? 
????? ???? ??? ? ???????? ??-?? ????? ??????? ?????? ?????? ? 
???????? ??????????????. 
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

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
https://dohod.ru/ik/analytics/share
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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

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

??? ? ??????? ???????????? ????????? ????????. ? ?????????? 
??????????? ?????????????? ?? ???????? ?????? ????? 
??????????????-? ??-?? ??????? ??????????? ?????????? ??-?? 
????????? ?????? ?? ??????? ?????????? ????? ? ?????????? 
???? ???? «????? ??» ?? ???????, ? ????? ??? ?????-? ? ? ????????? 
??-?? ????? ?????? ?????????? ??? ???????? ?????????? 
???????????? ?????? DSI.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. III ??????? 2019

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



??????? ?? ?? ??????? ??????????? ????????????? ????????????? ?????? ???????? «?? ?? ?? » (????? ????? ? ????????), ???????? 
???????????????? ??????????????  ???????? ? ???????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ?????????? 
?????????????????. ??? ?????????? ?? ??????? ???? ???????????? ????????? ?? ??????????, ???????, ?? ??????  ???????????? ????????, 
?????????? ? ???????. ??? ???? ?? ??????? ???????????? ????? ???????? ??? ?????????????? ?????, ?? ???????? ???????????? ? ???????? 
?????????? ???????? ?????? ???????????? ????????????? ?????? ????????. ?? ?????? ?? ????????????????, ? ??????? ??????????? 
???????? ????????? ? ???????????  ?? ???????, ???????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ????????????? ? ??????? ???????? ???? ? 
?? ??????? ??????????. ????? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ?????? ????????????? ?? ??????? ??? ???????? ?? ?? ? ??? ??????????  ? 
???????? ??????????? ? ????? ????? ???????? ?? ????? ?????? ????? ??? ????? ? ????????? ???????? ? ??? ????????, ??? ?? ??????? 
????????, ??? ? ?? ??????? ?? ????????????. ?? ????????, ?? ?? ??????, ?? ?????????????? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? 
?? ??? ?????? ??? ???????, ????????? ????? ??? ???????? ? ?????????????? ??????????, ???????? ???? ? ?? ???????. ? ?????????, 
???????? ???? ? ?? ???????, ????????????? ?? ?????? ??? ??????????, ??? ???? ???????? ?????? ? ?? ??? ?????? ?????? ? ?? ??????? ?? ??? 
?????????. ???????????????, ???????????, ?????????, ? ????? ???? ????????????? ?? ??????? ??? ?????-???? ??? ????? ??? ??????????? 
???????? ???????? ?? ???????????. ????????, ?? ??????, ????????? ? ?????????????? ???? ????? ? ????????? ??????? ??????????? ? 
????????? ? ??????? ????????, ??????????? ? ?? ???????, ??? ???????? ? ????? ???? ? ?????????? ???? ?????? ?????. ???????? 
?????????????, ??? ???????? ? ??????? ???????? ??????? ? ?????????? ??????? ? ?????? ? ???????????? ? ?? ?????? ? ?????.
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