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????? I . ? ???? ? ?? ? ? ? ? ?? ?? ? ? ? ?

? ? ??????  2018 ???? ??????? ????? ?? ? ?????????  ?? ? ???? ??? ????? 
?????????? ?????? ???: ???  ???????? 2,3% ?????? 1,6% ?????  ?????. 
? ????????? ??????? ??????????, ??? ??? ????? ???? ????????  ?? ?????? 
???? ?????? ????? ? ? ?? , ?? ????? ?? ????? ?? 1,8% ? 1,7% 
??????????????, ?? ? ? ???????? ???????? ? ? ????????? ?  ??????  ?? , 
?????????? ?? ????????? ?????????? ???  ?????? ? 2%.  

??? ? ????? ??????????? ???  ?? ? ? 2% ?? ?????? ??????????? ? , ??? ??? ? 
2018 ???? ?? ???? ?? ? ?????  ?????? ?????? ? ? ?????? :

?? ?? ???  ?? ? ? 2% ? ?? ???  ?  ???? ?? ? ?  
? ???? ??? ?

- ? ????? ??? ????? ? ?? ????? ????????. ??????? ? ?????? 
??? ???????? ?????? ????? ????? ? ?? ????? ??? ????????????? ?? 
2016-2018 ???? . ? ? ??????  ???? ???? ???? ???  ??????? ?? ??? ?? 
5,3%, ???? ????? ?? 11 ? ?????? ???? ?????????? ????? ? 0,5%. ? 
????? ???? ?????? ????????? ??????  ????? ?? ????????????? ?????? 
«?? ?? ?? ?», ?????? ? ????????? ????? 6% ?? ?????????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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- ???? ???? ?? .  ????? ?  ?? ?????? ???? ? ???????  ???? ???? 
???? ? ? ????????, ??? ???????? ?? ????? ???? ???? ?? ???? ?? 
??????? ? ???????? ? ?. ?????? ? ? ??+ ?? ???????????  ???? ?? ? ?? ?? 
???? ???? ???? ? ????????? ?????????? ????????, ???????? ?????? ? 
???????  2018 ???? ????????? ???? ?? ??? ?? ?? 4,5% ???????????? 
? ??. ? ??? ? ??????????? ?? ???? ??, ???????? ?? ? ???? ?????? ? 
?????? 2019 ????,  ???????? ????? ??????? ? ???? ???  ?? ??????  2019 
????.  

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? 2019 ???? ????? ?????? ?????? ? ????????????? ??????????? ? ??? 
??? ??????? ??? ??? ????? ???  ??????:

- ???  ? ? ??????? ????? ?? ? ?? ????? ???? ???? ?????????? ?? 1,3% ? 
2019 ????, ????? ??????? ? ? ???????: ???? ? ??, ??? ????? ? ?? 
??????????????? ?????, ? ?????? ???????? ? ?. ?????  ???? ???? ?? 
?????????? ?? ???? ?????????? ??????????? ? ????????, ???????  ?? 
?????? ? ???? ??  ????????? 25,7 ????. ?????? ? ??????? 6 ???.  

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

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

- ???? ? ??? ?  ???? ?????? ??????? ?? 1,4% ?? ??????? ????? ?? ? 
?????????? ?????? ???????? ????? ?????? ? 2019-2021 ?????, ???????? ? 
? ???????????? ?  ???? ???????  ???????, ????? ?????  ?????????? ?? 
? ???????? ? ?? ???? ? ??????  ????????  ??? ?? ??? ??.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?  ?? ???? ??  ?????? ? ? ? ? ???? ??  ??? ? ? ? ?  
? ? ?? ? ? ? ? ? ???  ? ?? ? ? ? ? ?? ? 2019 ?? ??:

????? ?  ?????

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

https://www.dohod.ru/analytic/assets/files/RussiaEquityStrategy2019.pdf
https://www.dohod.ru/analytic/assets/files/RussiaEquityStrategy2019.pdf
https://www.rbc.ru/economics/19/03/2019/5c9108f69a79474300133f12?from=materials_on_subject
https://www.rbc.ru/economics/19/03/2019/5c9108f69a79474300133f12?from=materials_on_subject
https://www.rbc.ru/economics/19/03/2019/5c9108f69a79474300133f12?from=materials_on_subject
https://www.rbc.ru/economics/19/03/2019/5c9108f69a79474300133f12?from=materials_on_subject
https://www.rbc.ru/economics/19/03/2019/5c9108f69a79474300133f12?from=materials_on_subject
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? ?? ?????  ??? ? ??? ? ??? ??? ????? ????? ?????? ?

? ? ??????  2018 ???? ? ???????? ? ?????? ??????? ????? ????????  
????? ???, ???????? ???? ???  ?? 6,3%. ????? ??? ??????? ??????? ????? ?  
??????  ????????????: ???? ?????? ??????? ? ????????? ??? ????????? ?? 
23% ?? ?????????  ? 13% ? 2017 ????.  

? ??????? ??????? ?????????? ???? ???? ?? ???????, ???, ???  ?? ? ????, ? 
????? 2019 ???? ??? ??????? ??????? ?? ????? ????? ??? ??? ?????. 
? ?????? ? 2015 ????, ??????????? ???? ? ?????? ?? ???????? ?  ????????  
?????????? ???? ?????, ?????? ? ? ??????? ???????? ??? ??? ? 10% ? 2018 
????. ? ?????? ????? ????? ? ???? ??? ???????? ? ?? ?????? ??????? 
?????? ?? 10,5-10,7% ? ? ?????? 2019  ????, ???, ?????? ?????, ????? 
???????? ??? ??????? ????? ?????????? ????????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.cbr.ru/statistics/UDStat.aspx?TblID=4-3
https://www.dohod.ru/analytic/fx-strategy-iiq-2019/
https://www.dohod.ru/analytic/fx-strategy-iiq-2019/
https://www.dohod.ru/analytic/fx-strategy-iiq-2019/
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? ? ??????  3 ???????? 2018 ???? ?????????? ???????? ?? ???????????  
????? ???? ?? ??? ??????? ????? ?????????? ?? 2% ? ???????  ?? ??? ???? 
?? ?????????  ? 2,7% ?? ????? 2017 ????. ???? ???? ????? ??? ? ? 
?????????????  ??????? ??? ??????? ???????? ?, ????????? ? ? ?? ??????? 
?????????? ??????.

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

? ???????????  ????? ?????????? ???????  ????? ??  ?????????????? ? 
????? ??? ?? ????????? ????? ??? , ??????? ? 2021 ????. ??? ???? ????? 
??????? ??????? ? ? ??????????? ? ????????, ???????  ?? ?????? ? 
???????? 25,7 ???? ?????? ? ??????? 6 ???, ?? ???? ????? 4,2 ???? ?????? 
?? ??????. ?? ?????? ? ?????????? ?????????? ????? 4% ?? ???  ?????? 2018 
????. 

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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??? ?????? ? ????? ? ? ?????  ?????? ? ??

??? ??????? ?????? ???????? ????? ?? ???????? ????? ???????? 
??????????  ? ???? ???? . ???  ???????? ? ???? ????? ? ???????  ?????? ? 2 
???? ? ????????, ???  ?? ??????? 2008 ????. ??? ???  ???? ? ??? ??????? 
?????? ?????, ??? ?????? ??????? ???? ????? ?? ? ?????????? 
???? ????? ? ? ??????????? ? ? ???? ??? ? ?? ??????? ? ????????? ?  
???????????  ???????? ????????. ???? ???  ????? ? 2018 ???? ???????? 
6,4%, ??? ???????? ??? ? ?  ??????  ???????????  ? 1990 ????. 

? ? ?????? ??? ??????? ? ????? ???? ? ?????? «?????????? » - ???? ??? 
????????? ????????  ????????, ? ???? ? ????????????? ??????? ? ????. ? ? 
???????? ? ?? , ?? ? ??? ????? ???? ???  ? 2019 ???? ? 2,9% ?? 2,3%. ??????  
????????  ? ? 1,8% ?? 1,3%. ? ????? ?????????? ???? ???? ?????? ????? ? ?? 
????????????? ? ?????  ?????????? ??? ?????, ??? ????? ???? ?????????? 
?????? ???.  

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

??? ????? ??????? ???????? ?? 2008 ???? ?????????????? ????? ????? 
?????? ?????? ????????? ?????????, ??? ??????????? ??? ??  ????? 
?????????? ?????? ???. ? ???????? 8 ??? ?????????? ???????????????? ? 
????? ???? ?????. ? 2015 ???? ?????? ?????? ???????? ????????? ?? ????? 
?? 2 ? ??. ?? ????? 77 ? ??. ???????, ?????? ?? ????? ??? ?? ?? ?????? ?  
? ???????  ????????????? ? ?????? ?????????? ??? ? .  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ???????? ???????? ????? ?????????, ??? ???? ???? ??? ???? ???? ? 90-? 
???????? ? ???????  ?????? ?????? ????????? ????????? ?? 1 ? ?? ??????? 
? 2020 ????. ? ?????????  ?????? ????? ???? ?????????? ?? ???????????? ? 
?????????, ?????????? ??? ?? ????? ? ? ? ????? ? ? ? 2035 ????.

? ????????? ??? ??? ? ???????? «????????» ? ???????? ?????? ??????? 
???????????? ????????????? 300 ?? ??? ??????? ? ???, ?????? ??? ?? 
?????????? ??? ????? ??????? ?? ???????, ????? ??? ????????? ? ?? ? ??? 
?? ???? ??? . ???????? ?? ?? ????? ? ???????? ? ??? ???, ??????????? 
??????????????? ????????? ? 2036 ???? ?????????? ?? 2,7 ? ?? ???????, ? 
????????? ??????????? ???????? ?? ?????? ?? 5 ? ?? ???????. ? ????????? 
????? ????? ???? ????????? ? ?? ? ??? ?? ???? ??? .

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

https://tass.ru/ekonomika/4286883
https://tass.ru/ekonomika/4286883
https://tass.ru/ekonomika/4286883
http://economy.gov.ru/minec/about/structure/depmacro/201828113
http://economy.gov.ru/minec/about/structure/depmacro/201828113
https://www.kommersant.ru/doc/3724155
https://www.kommersant.ru/doc/3724155
https://www.kommersant.ru/doc/3724155
https://www.kommersant.ru/doc/3724155
https://www.kommersant.ru/doc/3724155
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_321443/c7ca817f16260156f4f41068c760aaa4feec119b/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_321443/c7ca817f16260156f4f41068c760aaa4feec119b/
http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_321443/c7ca817f16260156f4f41068c760aaa4feec119b/
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? ??????  ??? ??? ? ?????? ? ??  ?? ?? ??? ???? ?

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????? I I . ?? ? ? ? ? ? ?? ?  ?? ? ? ? ??? ? ?  
? ????  ? ? ?? ?? ? ?? ? ?? ?

????????????? ?????????? ??????????? ??????? ????? MSCI Russia $ ? 21 
???? ????????? 8,2% ? ??????  ??????????, ??? ?? ? ? ??????????? ???????? 
????? ? ???, ?? ?, ????? ? ?????? . ? ??????? ?? ??????? ????? ???? 
???? ???? ?? ?????? ?? ? ??????? ? ?????????? ??????? 2008 ???? ?? ? ??? 
????? ????????? ????? ??? ?? ??? ?? ? ?????????????? ?????????? 
?????? ??? ????? ????? ??? ????????? ????? ??? ??? ???????????. 
? ???????? , ???? ??? ???? ? ??????  ? ????? 2007 ????, ? ??????? ?? ? 
? ?? ???? ???????? ??  ????????? ? ??? ??? ? 30% ??? ? ? ??????  
??????????. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ???????? ???? ??? ?????????? ?????? ??? ?????????? ?? ??????? ??? ?? 
??? ??, ?????? ????? ????? ? ??????? ??????? ? ?????. ? ??? ???? ?? 
????????? ? ? ?????????? ??????? ? ???????????? ? ?????? , ?? ??? ????? 
??????? ???????? ?? ?????? ?????????? ?? ?????? ????? 10%. ? 2019 ???? 
?????????? ?? ??? ?? ?????? ???? ? ? ??????? ?? ???, ????????? ? 
????? ???? ????? 18%.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ????? ??? ??????

? ??? ???? ???? ?????? 2019 ????, ?????????? ?? ??? ????? ???????? ??? ? ?  
??? ??? ?  ?? ? ???????????????  ????? ???????? ?? ?? ???? ? ???. 
??? ????? ??????? «Datastream Market ? Russia» ???????? ??? ? ????? ? 6 
?????? ? ????? ???, ?? ?????????  ?? ???????  ??????????  13 ??? 
???????? ? ???? ?? ???? ? 17 ??? ? ??????? ?? ??? ?????. ??????????? 
?????????? ??????????? ?? ??? ?????????? 6,2%, ??? ??????????? ?? ? ? 
??????? ??????? ???????? ? 3%.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?????? ?????? ??? ??? ?????? ???????? ????? ?????? ?? ???????? 
??????????  ??? ? ???????? ?? ???. ? ???????? 5 ??? ????????, ??? ??? ? 
??? ???? ???? ?????? ???  ?????????? ????? ? ???? ?????? ???? 
????? ????????  ??????????  ??????????. ??? ?????????? ????? ?, ???: 

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

?) ?????????? ?? ??? ??????????? ?????????? ?? ? ????? ???????? ?  
??????????? . ? ????? ????? ?? ? ????? ?? ????????? ? ????????.  

? ??????? ?? ???? ? ? ? ? ?????  ? ?????? MSCI ???? ????? ? ????? ?? ??? 
?????????? ? ???? 0,4%, ? ? ?????? ????? ??? ? ? ??? ????? ? 3,6%. 
? ???????, ?????? ?  ?????????? ????? ??? ? ? ? ? ???? ? ???? ? , ?? ???  
??????, ? ?? ?? ????? ?????? ????? ?? ?? ????  ????? ? ????? ?? ??? ?? 
???????? ?  ? ????? ????? .  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

????? I I I . ?? ?? ? ??? ? ?  ? ? ?? ? ? ? ? ? ?? ?  
?? ? ??

? ?  ??????????  3 ????????? ??? ????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????:

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

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

?) ? ???????????  ????????????? ????? ?? ????? ? ????? ??, ??? ????? ?? 
????????? ? ? ??????????????? ?????? 

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

2) ???????? ? «Sm ar t  Est im at e» 

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

3) ? ? ?? ??????? ???????? ? («Dividend» )  

? ??????? ????? ? ??? ???????? ????? ??? ?? 15-20 ??? ????? ? ???????? ?? 
??????????? ???????????  ? ?? ????? ?????????????  ?? ????.  

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

???? ???? ????? ????? ??????? ??????????? ? ?? ??????? ???????? 
??????? ? ? ?? ??????????  ?? ??? ????? ?? ????????? 6 ???. ? ?????????? 
?? ??????? ???? ? ???????? ? ???????? ????????? ??????????????  ??? ?? 
? ?????? . ???????????  ?? ??????? ?????????? ????????? ? ???????? ???????? 
?????? ??????? ??, ?????? ? ??????  ??????????, ?? ? ??????? ????????? 
??????????.

? ??????  ? ? ?? ? ? ? ? ? ?? ?  ?? ? ??
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

2018 ??? ??? ? ??????? ????????????? ??????????? ? ?? ???????? ?? 
??????????  ?? ???. ????? ? ???? ? ???????? ? ?????????? ?? ????? ? 
??? ?????????  ???????, ????????? ????? ??? ?? ??? ?? ? ????????  
?? ??? ???? ?? ???????????? ? ????? ?? ??. ????? ????????, 
?????????????? ? ?? ?????????? ????? ??? ? ????? ?? ??????? ??????? ? , 
?? ????? ?????? ? ?? ????? ? ????, ???  ?? 2%.
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? ??????? ?????? ? ???????? ? ??????????? ??????? ???? ???? 
???????????? ? ??? ?? ??? ?? ?? 28,6% ? ???? ???? ?????????????? ????? 
????? ?? 8% ?? ?????????  ? ????? ??? ??  ????? . ??????????  ??????? ? ???? 
????????? ?? ? ???? ?, ???? ??  ?? ????????? ??????? ????. ? ?? ?? c ????? 
??????? ???????? ????? 40%, ???, ?? ??? ?? ??????, ??????? ? ???? ????   
?? ????? ?? ??????  ???? ?? 4%.  

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

2018 ??? ???????? ??? ? ?  ????? ?? ?  ??? ??? ????????? ??????? ?? ? ???? ???. 
?? ????? ??? ????? ??????? ?? ????? ?? 34%, ??? ????? ???? ??  ???????????  
????? ???? ???????? ?? ??????????  ?? ???. ????? ?? ??????  ?? ????? 
??????????? ???????????? ????? ?? (+52%) ? ?????? ????? ?? ??? ????? 
(+49%).  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?  ? ??? , ??? ????  ?? ??? ?? ? ????? 2019 ???? ???????? ?? ?????? $55-60 
?? ???????, ? ???? ??????? ?? ?????? ?? 73-74 ??????. ? ?????? ???????????? 
???? ???? ????????????? ????  ??? ?? ? ?????? ?? 5%, ??? ????? 
??? ??????????? ????? ???????  ??? ?????? ? ???? ?? ??? ?? ? ????. ? ?????, 
? 2019 ???? ? ???????? ? ?????????? ??? ?????????? ??????? ????????? 
? ???? ?????? ??? ??????.    

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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???????????? ????? ??? ????? ??? ?????????? ??????? ?? ???????? 
??????????? ?? ? ??????????????? , ??? ??????????? ??????????? ? ? 
??? ????? ? ? ????? ? ???? ?? ?? ????? ?????????? (??????? , 
????????? ?????, ???????????? - ??? ??? ??). ???????????? ??? ?????? ????? 
? ??????? ???????? ? ??????, ?????? ? ???????? ????? ????? ?? ????? ?? 
?????? ?? ???? ????? ?? ????? ? ???, ?? ? ?? ???? ????????????? ?????????? 
???? ?? ????.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?? ???????? ?  ??????: ???  ?? ???

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

?? ????? ??? ????? ?? ??????  2018 ???? ?? ????? ?? 35%, ??? ????????? 
???????  ??? ??????? ??????? . ???????  ??? ?? ??????? ????????????? ? 
???????? ????????? ???? , ??? ????????? ????????? ???? ?? ????????????? ?? 
49% ? 2013 ????. ? ?  ?? ????? , ??? ? ???????? ??  ???? ???? ?? ????? 
??????????? ?? ?????? 2-3% ? ???. ? 2018 ???? ???? ?? ??? ????? ??????????? 
?? 3,5%.  ? ? ? ???????????????  (P/E=4,4 EV/EBIT=5,2) ???????  ??? ?? ????? 
??? ???? ??? ???? ???????? ????? ? ???????????. ?????????????? ???????? 
????????? ?? ???????  ??? ??????? ??????, ??? ????????? ??? ????? ????????? 
? ????? ??? Smart Estimate.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ???? ? 

?? ????? ??? ????? ?? ??????  2018 ???? ?? ????? ?? 35%, ??? ????????????? 
??????? ? ??? ??????? ?????? . ? ?? ????? ??????? ?? ?????? ? ??? ?? «? ?????» 
???????? ?????????? ? ??????? , ??? ????????? ???????? ? ????? ?? ? ????? ?? 
??????  2018 ????? ???  ? 2 ???? ?? 555 ? ???. ??????. ? ??? ???? ????? ?? ???? 
??? ????? ????????? ?? ????????? , ????? ?? ????? ???? ?????? ???????, ?? ? 
????? 10% ?? ?? ??? ?????. ? ????? ???? ???????? ????????? ????? ?? ????? ?? 
??????? ??? ?????, ??????? ?????????? ????? 500 ? ???. ??????.

? ? ? ???????????????  «? ?????» ????? ?????? ? ???????? ????? ?  ???????  (P/E 
= 6.8, EV/EBIT = 5.5). ?????????????? ???????????????? ???????? ???? ?? ? ? 
???????? ????? ? ??? ????. ??? ????? ???????? ? ?????????  Smart Estimate, 
???????? ?? ????? ????????? ? ????? ???.

??? ????? ????????????? ???????? ? ?? ????? ??????????, ?????????? ?? 
???? ???? ?? 10% ? ???. ????????????  ????? ????? ?? ??????????? 
??????????  ? ???? ?? ???? ?????. ????? ??? ?????? ??? ?????, ??????? 
??????????? ?????????? ??? ????? ?????????? ????? 4%, ??? ?? ????????? ?? 
????????? ? ?????????? ? ????? ???.  

??? ??? ??-? 

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

? ?? ??????? ?????????? ???? ? ??????? ?????????? ? ?? ???? ?? ?????? 50% 
?? ?????? ????? ?? ?? ? ?? ? , ? ????? ???? ????????? ????? ????? ????, ? 
?????????  ?? ???? ???????? ???? ?? ???????????  ?????????? ?? ??????  2018 
???? ? 14,5% ?? ??? ???????? ?  ??????  ? 15,5% ?? ???????????????? ? . 
????? ??? ???????????? ?? ????, ??? ????????? ??? ??? ?? ???????? ? ????? ??? 
?? ??????????? ?????????.

? ????????? ??? ??? ?? ????? ??? ???????? ??????????, ??? ???????? 
???????? ?????? ?? ? ?? ?? ? ????? ??  ??? ????? ???????????  ???????? ?? ? 
????????? ? ?????????? ? ??????????. ???? ? ????, ?? ?? ??? ? ???????? 
???????????? ????? ??? ??? ????? ???????? ? ?????????????? ? ??? ???? 
? ????? ? ????. ? ????? ??, ?????? ?? ?? ??????? ??????? ?????? ? ? ??+ ?? ???? 
?????? ???? ???? ?? ??? ??? ??, ??? ??????? ? ????? ?? ????? ??? ????? ?? 
??????  2018 ???? ????? ?? 28%, ??? ??? ? ????????????????? ??????????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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?????? ??-? 

?? ????? ?????? ?? ?? 2018 ??? ?? ????? ?? 34%, ??? ???????? ???????  ??? 
??????? ??????????? .   ? ? ? ?????????????? EV/EBIT=5,8x ?????? ?? ??????? ?? 
???????  ??? ??????????? ?? ??? ??????. ?? ????? ?????????????? 
???????????????? ???????? ????????? ?????? ?? ????????? ? ????? ??? ?? 
????????? Smart Estimate.

??? ????? ?? ??? ???????????? ? ????? ? ????, ??? ????????? ???? ???????? ? 
????? ?? ? ????? ?? ????????? ? ???????? ??????????. ?????????? 
?????????? ? ???? ??? ?? 12 ? ??????  ?? ??? ???????? ?  ??????  ?? 2018 ??? 
???? ?? ????????? 8,5% ?? ???? ??  ? 11,7%. ? ? ??????  2019 ???? ??? ????? 
????????? ????????? ?????????? ? ???????  ? ????????? ???????? ?? ???????? 
??????? «??? ??? », ?????????? ? ???? ?? ??? ??, ??? ? ?? ?? ???????? ? 
???? ????  ??????????. ? ??? ???? ?? ??? ???????????????? ? ????? ????? ??? 
? ????? ??? ?? ??????????? ?????????.

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

? ???? ?? ????????? ?????? ?? ???? ? 2018 ???? ?? ????? ? 5,5 ??? ?? 827,6 ? ???. 
??????.  ????? ??  ????? ?? ??? ????????? ?????????? ???? ??? ? ????????? ?? 
??????? ??? ?????, ??????? ???????? 510 ? ??? ??????.  

? ? ??? ???????? ?  ??????  ????????? ????? ??????????? ?? ????????? 
??????? ?? ?????????  ?? ?????? 0,6-0,65 ???. ?? ????? , ??? ? ??? ????? 
???????????  ?????????? ?? ?????? 2,8%. ? ? ???????????????? ?  ??????  
?????????  ??????? ?? ???? ??? ????? ??, ?????? ? ??? ?????????? ??? ?? ???? ? 
??????  ? ???????? ? ??????????? ??? ?????. ? ? ??????  2019 ???? ??????????? 
?????????? ???? ?? ????????? ?????? ???? ?? ????????? ????? 19%, ??? 
????????? ??????  ??? ????? ?????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????. 
??? ????? ?????????? ???? ???? ????? ?? ??????????? ?????????? ???? ?? 
?????????? ??  ????? 7%.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ????????? ?  ?  ?? ?? ??

? 2018 ???? ?????? ? ?????????? ??????? ?? ??? ???  ????? ?? ????? 
??? ????????? ? ???????, ??? ????? ??????????  ????????? ? ????? ? ??? ?? 
???????? ? ? ?????? . ???  ?? ? ????, ??????? ?????  ????? ????????? 
??? ??????  ??????? ????????? ?? ????? ?? 28%, ????????????  ????? ?? ?? 
47%, ??????  ????? ?? ?? 40%.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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??????????? , ????????? ? ????????? ???????  ????? ????? ? ????????? ???? , 
? ????????? ??????? ?? ?????? ???? ???????? ????????, ?????? ?  7 
?????????????? ??????? ?? ?? ? ?????????? ????? ? ????/EBITDA ??? ? 1. ??? 
????????? ???? ???????? ? ????? ?? ? ????? ?????????? ?? ????????? , 
? ??? ???? ????????????  ???????????  ??????????. ? ???? ??? ?? ???? , 
???????? ?? ??? ????? ??????? ???????? ??????????, ???, ???? ?? ??, 
????????? ?????? ???? ??????????? ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

? ?  ?? ????? , ??? ??-?? ???? ???? ??? ??? ?????? ???????? ????? ? ????? ? 
????? ???? ?????? ??????? ??????????? ?????? ? ??????????? ?????? ??, 
????????? ??? ?? ? ??????  ??????? ???? ? 2019 ????. ???  ?? ? ????, ????????? 
?? ????? ?? ? ??????????  ????? ????? ?? ?????? ???????? 2019 ????, 
??? ??????  ??????? ??????? ????????? ????? ?? ? ? ???????? ? ?????????? 2019 
????.
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??? ????? ??????? ? ?????????? ? ???? ?? ?? ?? ? ????????????  ?????? ?? 
? ??????????????? . ????? ? ????? ???????  ????????????? ?????????? ? 
? ???????: ? ??? ? ?????? ? ? ????? ????? ?? ?? ? EV/EBIT ?? ? ? 9x. ? ??????? ?? 
?????????? ????? ?????? ? ?????????????? ????, ??? ???? ? ???????? ? 
??????????? ?? ???? ????? ??????? ?  ???????  ??? ?? ????? ? ????????? ???? . 
? ??????? ?? ??????? ??? ??????????? ????????? ??????????? ?  ???????? ?? 
??? ????? ? ???????: ? ????????, ??????????, ? ? ? ? ? ? ? ?.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ????????? ? ?  ???? ??: ???  ?? ??? 

?????? 

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

? ??????  ????? ?????? ????? ???? ???? ?? ???????? ??????  ??????. ? ????? 
?????????????? ???????????????? ???????? ??????????, ?????  ??????  
??? ????? ??????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.  ??????????? 
?????????? ?? ?????? 8,6% ? ?? ????? ???????????? ?? ???? ???????? ? 
??? ????? ???? ? ?????? ? ???  ?????????? ? ????? ???.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ???? ???? 

? ???????? ? 2018 ???? ??????? ??????? ? ?????????? , ??? ? ????????????? 
???? ??? ?? ?????? ? ? ?????? . ? ???????, ?? ????? ?? ???????? ?????????? 
????? 40% ? ?????? ?? ??? ?????, ? ???? ???  ???? ?? ??? ?? 23%, ? ?? ???? ? 
??? ?????? ? ? ??? ???????? ????? 15%.  ???? ????? ? ???????? ?? ? ??? 
????????????? ?? ?????? ????? ??????  ??????? ????????? ????? ? 
????????? ? ?????????????? . ??? ????? ????????? ?? ????? ????????? ? 
????? ??? ?? ????????? Smart Estimate, ?????? ???? ???????? ? ??? .

? ???????????  ?????????  ? ???????? ????????, ?? ???? ???????? ? ?????. 
? ????? ? ??? ??? ????? ? ????????? ???????? ????????? ?????  ?? 
??????????  ????????????, ??? ????????? ?????? ???? ?? ???? ??????????  ? 
???? ??? ?? ???? . ? ????? ?????, ???? ?? ?????? ? ?????????? ? ????????, 
?????? ? ?? ????? 27% ?????, ?? ??????? ?????? ?????? ???? ??????????, 
?? ????? ??????? ?????? ? ?????????  ??? ????? ??? ?????? ?????? ?????? 
?????. ??? ???? ?????  ??????? ????????? , ? ????????  ??? ?? ??????????? ? 
????? ?????  ? ??? ??? ?? ?? ????? . ???? ??? ????? ????? ????? ???? ??? 
???????, ???????? ? ???? ????????? ????? ???????? ???????????? ?????? ???? 
? 2023 ????. ? ????????????? ??????????? ????????? , ?????? ?????, 
?????? ???  ?? ?????. ? ? ???????????? ????????????????? ????? ??? ????? 
?????  ???????? ???? ??  ????????? ?????????.

? ? ? ? 

??? ? ? ? ?, ? ?? ??????????? ????????????? ?? ???????????????? ???????? 
?????????, 2018 ??? ??? ? ? ???????? ????? ?? ? . ??? ????? ???????? 
???????? ? ??????????? ?? ????? ?? ? ??????????????, ??? ? ?????????????? 
?? ????? ????  ?? ????? ? ?????????? ?????. ? ? ??????  ???? ???? ???? 
?????????? ?? ????? ? ? ? ? ?? ????? ?? 20%, ???????????? ????? ?? - ?? 35%, 
?????? ????? ?? ? ?? 54%. ??????????  ? ????????  ?? ??? ???? ????????? ?? ? 
???? ?.  

??? ????? ????? ?? ???????? ??????  ?????? ?? ? ??????????????. ? ?? ????  
?????????? ?? ? ?????????? ?? ????? ? ? ?? ??? ????? ??? ????? ? ?? ???? ?? ?? 
??????????  ?? ???. ? ? ? ? ?????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.  
????????? ?????? ???????? ???????? ? ? ? ? ?? ????????? ?????  ??????????  
??????????? ???? ???????? ? ????? ?? ? ?????. ? ?? ?????? ??? ????? 
????????? ??????????  ? ????? ??  ???? ?? $1-$1,1 ? ???. ? ?? ?? ???????? ? 
?????? ????  ?????????? ????? ???? ?????? ?? 20-30% ? ???? ????  
??????????. ???  ?? ? ????, ??? ? ? ?????  ???????? ?? ????? ?? ?????????? 
??????????, ?????  ??????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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?????????? 

??? ????? ?? ? ??? ?? ????? ??? ?? ????? ???????? ?? ?????? ????? ?? 
??????????  ?? ??????  2018 ????, ???????? ????????  ?? ????? ?? 17,4%, 
????????????  ????? ?? ?? 34,7%. ?????? ????? ?? ????????? ?? 11,8%.

? ? ? 

? ????????????? ? ??????????????? ??? ????? ??????? ?????? ? ??????????  ?? 
??????  2018 ???? ?? ??????? ?? ????? ??? ?? ????? ? ?????????? ????? ?????. 
? ???????  ?? ??? ???? ??? ??? ???? ? ?????????? ??????? ?? ? ?????? ???? 
?? ?????? ????????? ? ???????, ???????? ???????????? ? ????? ?? ? . ? ? ? 
??? ???? ??????????? ?? ????  ? ?? ??? ?? ?????  ?????????????? ????????. ??? 
????????? ??????  ?????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate. 

??? ????? ??? ???? ??????????? ???????????? ??????? ??????????? ??? 
?????????? ??? ?????, ? ??? ? ???? ? ?? ?????????????? ?????????? ???????? ? 
??? 10% ??? ? ? ?? ? ??????? ? ??? ?????. ??? ????????? ??????  ?????? ? 
????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.  

? 2019 ???? ?????????? ????????? ????????? ??????????  ? 2 ???? ?? $1,4 ? ??, 
??? ????  ? ????? ? ??? ?????? ????, ??? ??? ?? ???????? ?????????? ? ?? ????, 
?????? ? ????? ??????????  ?? ???? ??????????? ? ????? ??? ? ??????. 
????? ??? ?? ????? ???? ? ?????? ???????????? ?? ???? ? ?? ?????  ?? ????? ??  
???????????  ??????????, ??? ????? ???????? ? ????? ??? ?? ??????????? 
?????????.  

???? ? ?????? ????? ? ????/EBITDA ?? ????? ???? ???? ???? ?? ? ?????? ? ???? . 
? ????? ??  ???? ??? ???????? ? ? ? ??? ???????  ??????? ??? ?????????? ???? 
???????? ? ????? ?? ? ????? ?? ????????? . ? ?  ?? ?????  ???????????  
?????????? ????? ? ???? ??? ?? 12 ? ?????? ?? ?????? ????? 12%. ? ??????  
???????? ?? ???????????? DSI ????? ?????????? ??? ????????? ? ????? ??? ?? 
??????????? ?????????. 

??? 

????????? ????? ??? ?? ????? ? ????? ????????? ? ??????  ? 2018 ???? 
?????????? ????????? ??? ????? ???????? ?????? ? ?????????? . ??? ????????? 
??? ? ???????? ? ?????????? ? ????????? ???, ? ?????????? ????? ? ????/EBITDA 
??-???? ??? ? ????????? ?? ?????? ??? ? ??????? .

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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??? ? ? -??? ?? ? 

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

?????????? 

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

? ?  ?????????  ????????? ????? ?????????? ??? ?? ?????, ????????? 
??? ? ? -????? ? ???????? ???????? ??  ??????? ????  ?? ? ??????  ?? ??? 
???????? ? ????? ????????? ? ??????  ?????????  ?????? ? ? ????? ? 
?????????? ? ??? ?????, ????? ???  Boeing ? Airbus, ?????? ? ? ??????? ??????? 
????????? ? ????? ?? ?? ??? ? ?????????  ??????????.  

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

? ???? ???????? ??????????? ???????? ? ? ???? 2019 ???? ? ?  ??????????? 
??????? ??????? ??? ????? ?? DCF-? ?????. ???????? ????? ??????????? 
????????, ?????????  ? 2019 ???? ????? ?????? 3,2 ? ??? ??????, ??? ??? 
?????????  ????? ???  ?????? ? 20 ? ??? ?????? ???????? ????? ??????  
??????????? . ???? ??? ? ??? ????? ?????????? ????? ?????????  ??? 
? ???? ????? ?, ??? ??????? ?? ????? ????, ??? ????????????? ?????????? 
?? ???? ? ????? ?? ??????????.  

? ????-?

? ???? ?????????? ?? ?????????  ?? ???????????????? ?  ??????  20% ?? 
?????? ????? ?? ?? ? ?? ? , ??? ? ?? ?? ?? ??? ??????? ???? ?? ??? ? ? ?? ????? 
?????????? ? ??????????? ?? ??????????  ?? ??? ? 17% ?? ??????  2018 ????. 
? ??? ?  ? ????? ? ??? ????? ???????? ? ?????? ??????????? ?????????, ?????? 
??-?? ?? ????? ?????? ??? ?? ???? ????? ?? ???, ? ?  ?? ???? ????  ?? ? 
?????????? ? ????? ???. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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?? ? ? ??? ???  ? ?? ? ? ? ??? ? ? ???

???? ???? ????? ????? ??? ??????????? ????? ???? ? ????? ?? ????????? 
??????? ?????????? ??????? ?? ??????????? ? ??????????  ??? ??????? 
???? ? ? ????????. ? 2018 ???? ?????????? ?? ????? ??? ????? ??????? 
?? ????? ?? 16,5% ? ???????  ?? ??? ????, ???????????? ????? ?? ?? 23,5%. 
? ????????? ?????? ????? ?? ??????? ??????????  ????? ??? ??-?? ?????????? 
???? ??? ? ???????. ???????????? ????? ????? ??? ????? ??????? ?? ??? ??? ? 
??????????? ???? ??, ??? ??? ???? ???? ????? ????? ???????? ? ????? ????  
????? ???????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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??? ????? ??????? ? ???????  ????? ?????? ?? ?????????? ?????????? EV/EBIT. 
???????? ???????? ? ?????????????? ????????? ??????? ?? ? ? ?? ??? ??-?? 
???? ???? ??? ?? ? ????? ? ?? ????, ??????? ??? ? ?????  ?????????? 
??? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?????? 

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

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ? ???? ??? ?? 12 ? ?????? ?????????? 
7,8%. ? ?????? ????????? ?? ????? ????????? ? ?????????? ? ????? ???, ??, 
???? ???? ?? ?? ????? ?????? ???????????? ?????????? DSI, ????? ?? 
????????????? ???? ?? ??????????.

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

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

? ?????? ???????? ??????? ? ???? ?? ????? ? ???????? ? ????? ?? ? ????? ?? 
??????  2018 ????. ?????????? ??????  ?? 9%, ? ???? ? ???? ???? ????? ????? ? 
????????????? ????? ??? ? ????? ? ??? ?? ????????? ????????? ??? ????? 
????????? ?? ????? ?? 29%. ?????? ????? ?? ????????? ?? 12,6%. ? ????????? 
???? ????? ????? ??????? ? ??????????? ?  ??? ????  ?? ??????? ?  ???????? .  

???????? ?? ????????????? ??????????? ??????????????? ? 2018 ???? 
???????? ?? ????? ?? 9,7% ?? 79,1 ? ???. ?????? ?? ???? ????? ?????????? 
????????? ? ????? ??? ?? ?????????? ? ????????????. ??? ????? ???????? 
????? ?? ?? ??????? ? ?????? ? ???? ??? 1,9 ? ???. ?????? ?? ???? ?????????? 
????? ?????, ??? ???????? ??? ???? ????? ?? ?? ??????  ???? ?? ????? ?? 33,4% 
?? 20 ? ???. ?????? ?? ? ?? ? .

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

??????????? ???????? ???????????? ?? ?????  ? ???? ??? ?? ? ???? 30% ?? 
????? ?? ?? ? ?? ? . ? ? ??????  2018 ???? ? ????? ? ??? ????? ??????? 
???????????? ?? ?????????  70% ?? ????? ??. ??????????? ?????????? 
??? ???????? ? ????? ?????????? 7,7%, ?????? ?? ?? ?????????? ??? 
?????? ????? ? ?????????? ? ????? ???.  

? ??? ????? ??????????? ???????? ????????, ? 2017 ???? ??????????????? 
???????? ????? ?? ??? ? ? 5,8 ? ??? ?????? ? ? 2018 ???? ? ???????????? ??? 
???? ???????  ?? ???? ?????????? ? ???????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?? ?

???? ???? ????? ????? ? ???? ??????  ? ??? ?????  ???? ???? ????????????? 
???????? ?? 7%, ? ???? ???? ????????? ?? 14% ????????? 
? ?? ????? ????? ????? ? ????????? ???????  ?? ????? ?? 15,6%. ?????? ????? ?? 
????????? ?? 0,3%.  

? ?? ? ?? ?????? ?????????  ? 2016-2017 ????? ??-?? ????????? ???? 
? ???????????? ????????????? ??????????? ??? ??????. ? ????? ? ? ???? 2019 
???? ? ????? ? ??? ??????? ? ?? ????? ?????????? ? ?? ??????, ? ???????????  ? 
????? ??  ?????  ? 22,3% ?? ??? ???????? ?  ?????? . ????? ???, ??? ???????? ? 
????? ?? ? ????? ? ?? ? ? ???? ??? ?? ????  ????? ???????????? ? , ????? ????, 
??? ??? ????? ????? ????? ???? ?? ?????????? ??? ????? ?? ??????? ?? 
? ???? ??????  ??????. ? ??? ????? ??????? ???????????? ?????????? ? ?? ? 
??????????, ?????  ??????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????, ?????? 
?????? ?? ?? ???? ???? ????? ??  ??????????????  ??????? ? ?, ? ?  ?? 
???? ????  ????? ? ?? ? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ? ?????? ??

? 2018 ???? ?????????? ?????????? ???????? ???? ?? ????? ?? 7% ? ??????? ?? 
???? ???? ???????????? ? ?????? ????? ??. ? ????? ? ? ?? ??? ?????? 
??????????? ???? ??????  ??????????????? ????? ? ????????? ? ?????? ? ??. 
??? ????? ??????? ????????? ??? ???????? ???? ? ???? ? ?????? ? ?? 
?????????  ?? ??????????????  ? ?? ????? (?? ? ) ? ??? ?? ?? ????????????? 
????????? ? ?? ? ?? ??????.   

  ????? ?????? ??? ????? ?????? ???????? ??? ???? ? ???? ? ?????? ?? ?? ?? ?  
(2018-2020?), ??? ???????? ???????? ?? ???? ???? ????? ??, ?????????? 
????? ???? ?????? ? ?????????? ? ???? ??? ?? ????????? ???. ? ?????? ? 2020 
????, ? ???????? ? ?????????? ??????? ????? ?????????? ????? ?????. 

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ???? ???  

? ???? ???  ?? ??????  2018 ???? ????????? ?? ????? ?? 10,7%. ?? ???? ????? 
? ????????? ??? ?? ????? ???????? ???????????? ????? ?? ??????????? ????? 
? ??????? ???? ?? 87,3 ? ???. ???. ?????? ????? ?? ? ???? ??? , ????????? 
31,1%, ????????? 70,8 ? ???. ???. 

??? ????? ????? ??? ???? ?? ??? ?? ? ???????????????  (P/E = 5,5, EV/EBIT=2,6). ? 
? ???? ???  ?????????? ?? ????? ?????????????? ???????? ?? ?????? 16%, ??? 
????????? ??? ????  ??????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.

? 2019-2026 ??. ? ???? ???  ???????? ? ????????????? ? ???? ?? ?????? ? 
??????????? ??????? 300 ? ???. ???. ? ????? ? ??? ???? ???, ??? 
?????????????? ??????? ? ? ?? ???? ???? ?? ?????? ?????????? ? ?? ????, ??? 
??? ????? ?? ????? ?? ? ??????? ?? ??????? ??? ????? ???? ?? ?? ?? ?????????? 
??? ?? ???? ?????????. 

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019



39

? ?? ??? 

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

? ????? ?? ??????  2018 ???? ???????? ?????????? ? ??????????  ?? ??????  
2018 ????. ?? ????? ?? ????? ?? 1,5%, ?????? ????? ?? ??????????? ? 2 ???? 
??-?? ?? ????? ????  2017 ????, ????? ?? ?? ???????? ????????? ???? ?? ???? ? 
???? ??? 20 ? ???. ?????? ??-?? ?????? ?? ?????. ??? ????? ???? ?? ???? ?????? 
????? ?? ??????????? ?? 2%.  

? ? ??????  2018 ???? ?? ????? ? ??? ? ????? ? ? ?????? ?? ?? ????? ?? 3,5% ?? 
94 ? ??? ?????? ????????? ????? ????? ?? ?? ?????? ?? ???????? ???????. 
?????? ????? ?? ??? ????? ???? ? ????????? 3,2%, ???????? 11,7 ? ??? ??????. 
??????????  ???? ?? ??????? ?? ??? ? ?? ???, ?????? ?? ? ??? ?????? ? ???, ? 
????? ?????? ?????  ??????? ?? ????? ?? ??? ???????? ?? ??? ??? ? 2018 ????, 
??? ????? ?? ??????????. 

?? ????? ????????? ????? ? ????? ?????????? ????????  ? 4 ???????? 2019 
???? 3 ??????????? ??????????? ????, ??????? ?????? ???????????? 
????????????? ? ?????? ? ?? ??????? ? ? ?? ?  ?? ?????? ? ???? ??? 11-13 ? ???. 
??????. ? ????? ? ????? ??????????  ?? ?????????? ?????????? ? ?? ????, ??? 
????????? ???? ????? ???? ??? ?????. 

? ????????? ????  ? ????? ?? ????????? 14 ? ???. ?????? ? ???????? 
??????????. ? 2020-2022 ???? ??? ????? ????????? ???????????? ?? ?? ?????  
20 ? ???. ??????, ??? ????????? ???????????  ?????????? ?? ?????? 11,8%. 
????? ?? ?????????? ?? ?????????? ??? ?????? ????? ? ?????????? ? 
????? ???, ?????? ? ????? 2019 ???? ????? ? ?????, ?????? ?????, ?????? ? 
????.   

???????? ???????? ??? ????? ???????, ? ?????????????? ???????? ?? 
?????????? ?? ?????  ??????. ? ?????? ?????????? EV/EBIT ? ?  ??????? ????  
?? ?????? ?? ????? ?? ???????????? ????? ?? ??? ?????, ??????? ?????????? 
?? ???? ????????????? ? ?????? ?? ?? ?? ? . ??? ????????? ? ????? ??????? ? 
????? ??? ?? ????????? Smart Estimate. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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??? ???????? ??? ??, ? ??? ? ???? ? ? ?????? ?? ? 2018 ???? ?? ?????? 
?????????, ?? ? ????????? ???????? ? ????? ?? ? ????? ? 3,5 ? ??? ?? 6,9 ? ??? 
??????. ????? ???, ??? ???? ? ?????? ???????? ???????? Net Debt/EBITDA 
????????? ?? ??? ? ??????  ?????? 0,7, ??? ??? ?? ?? ??? ????? ??????? ????? 
???????????? ?? ????? ??????? ??????????. ??????????? ???????? 
??????? ???????? ?? ????? 50% ?? ????? ??, ?????? ? ??? ????? ????????????? 
????? ? ???????????? ? ???? ?? ?? ???? ?????????????? ? ? . ? ???????  
???????? ? ?  ?????????????  ? ???????? ????  ?? ?????????  ? ???? ??? 40% ?? 
?????? ????? ?? ?? ???? ??? 32% ????? ?? ?? ? ?? ? , ??? ? ??? ????? 
?? ????? ??  ?????????? ? 12,3%. ? ??????  ?? ?????? ??????? ???????????? ??? 
????? ???  ??????????, ?????  ??????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????. 

? ? ? ???????????????  ??? ????? ?? ??? ???????? ??  ?????????? ? ??????? (P/E 
= 2.3, EV/EBIT = 2.8). ?? ????? ?????????????? ???????????????? ???????? ?? 
?????? 29%, ????????? ?????? ??????  ? ?????????  Smart Estimate.

? ??? ???? ?? ??, ??? ??? ????? ??????? ? ???????? ? ? ??? ????? ? ??? ????? 
???????? ? ????? ??? ?? ??????????? ????????? (??????? >15), ? ?  ?? ???????? 
?? ? ? ??????? ? ????? ??? ?? ??????????? ????????? ??-?? ?????? ???????? 
????? ? ??????????? ??????????? ?????????? (? ????????)  ? ???????????? 
(? ??? ?????) ? ??????? ?????????? ?? DCF-? ?????.  

? ????????, ? ??? ?????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ? ????? ????? ?? ?  ? ???? ?

  

? 2018 ???? ?? ??????????  ???????????????? ??????? ??????? ??????? 
???? ???? ?????? ??-?? ?????????? ????? ? ????????? ??? ?????. ? ???????? ? 
??????????  ??? ????? ??????? ????????? ???????????? ????? ? ?. ? ? ??????  
???? ?? ????? ??????? ?? ????? ?? 17%, ???????????? ????? ?? ? ?? 5%, ?????? 
????? ?? ???????? ?? ???? ???  ??????. ? ?-?? ???????????? ?????? ??????? 
????????, ????? ? ?? ? ????? ??  ???? ? ??????  ???? ? ???????, ????????? ? 
????????? ? ?????? 2019 ???? ? ???? ???????????. ?????????????? 
????? ?????? ??? ????? ????????? ??? ? ??????? ???????????? ????????, ? ?  
???????? , ??? ? ???????????? ??????????? ?????????? ????? ????. ? 
???????? ? ??? ????? ???? ????????? ????????????? ????? ????????? 
??????????????  ???????????, ???? ???? ?? ????????? ? ? ?????????? ??????? 
?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?????  ??????????????? ?????? ??????????? ?? ????  ??????. ??? ???? 
??? ??????  ?????? ???????? ?? ? ?????????????? ?????????? EV/EBIT, 
?????? ? ?? ???????? ? ?????????? ?  ??????????  ????????? ????? ? ????? ??? 
?? ????????? Smart Estimate.  ???????? ???????? ??? ????? ??????? ???? ? 
?? ? ?, ???  ? ??? ????? ?????? ????????, ??? ??????????? ???????? ??????? 
??????????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? . ?? ??? 

? ??????  ????? ?? ????? ? ???????? ?? ?????? ???? ?????? ?? ?? 
????????????? ?????????, ? ?  ? ???  ????????????  ????? ?? ??? ????? ?? 
?????? 18 ? ??? ?????? ?? ??????  2019 ????. ??? ????? ??????? ?? ?????? 
?? ???, ?????????????? ???????? ??????????, ?????  ??????? ? ????? ??? ?? 
????????? Smart Estimate.  

? ???? ???? 

? . ????? ????? ??????????? ? ????????? ??????? ??????????? ? ???? 
? ???????? ? ??????????? ? 2018 ????. ????? ????  ??????????? ???? ? 
????????????? ???? ?????????? ? ? ??????  ?? 13,5% ? ??????-??????  ?? 34%. 
?? ????? ?? ????? ?? 62%, ???????????? ????? ?? ?? 80%, ?????? ????? ?? ?? 
23,1%. 

?????????, ???? ?? ???????? ?? ?????????? ?????????????? ? ??? ? ? ???? ? 
?????????, ?????????? ? ????? ?? ????? ?? ??????  2018 ???? ?? 13,5%, ?????? 
????? ?? ? 2 ????.  

??? ????? ?? ???????? ?? ? ???? ??? ? ????????? , ?? ?? ??? ?? ????? 
????????? ????? ?? DCF-? ?????. ????????? ????????? ??? ?????  ?????????? 
?? ?? ??? M&A. ? ???? ???  ???? ???????? ?? ? ?? ?? ?? ??? ?????? ????? 
???????????? ???????? ????????????? ? ??? ?????  «????????? ???????». 
?? ?? ?? ???????  ????? «????? ????? », ??? ??? ????? ??? ????????? 
????????????? ????????????. ? ????? ??  ???? ????????? ? ?? ?? ?????? ?????? 
?? ??????????? ?? ?? ??? ???????????? ??????? ???????. ???? ????????? 
????????? 37,7 ?? ?. ???? ? ??? ???? ? ?????  ? ???? ???  ????, ?? ?? ????? 
???????? ?? ?? 45 ?? ?. ????. ??? ????????? ???????????? ???????? ???????? 
???? ?? ????? ?? 8-10%. ? ?  ??????? , ??? ? ?????????? ??????? ??? ????? 
??????????? ???????? ??? ???? ? ? ???????? ? ??????????. 

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ????? ?  ? ? ? 

?????????? ??????  ? ? ???????? ?? 4,3%, ? ????????-??????  ?? 89% ? 
???? ???  ???? ????????? ??? ????? ????????? ?? ????? ?? 14,3% ? ??????  
????? ?? ?? 17,6%. 

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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?????? ? ?

  

?? ????? ??? ????? ??????? ? ????????????? ??????? ?? ??????  2019 ???? 
?? ????? ?? 1,2%, ??? ???????? ??????? ??  ???????????  ????? ?????? ? 
???????? ?????????? ?????? ???, ????????????? ? ?? ??????????  ? ???????  
?? ???. ?????? ????? ?? ??? ????? ??????????? ?? 14%, ? ??????? ?????????? 
? ?  ?? ????? ????? ???? ? ????  ? ?? ?? «????????? ? ????», ?????? ?? ??????? ? 
???????? 55,8 ? ??? ??????.  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

? ??

? ??????? ????? ? ?? ???????? ?? ????? ?? ??????  2018 ???? ?? 8,3% ?? 480 
? ???. ???. ? ????????  ?? ???? ????? ??????? ?? ?????? ? ????? ????, 
??????????? ? ? ? . ??? ????? ??????????????? ? ?? ????, ??? ????????? 
?? ????? ?? 11 ? ???. ???. ? ? ??????  2019 ???? ? ????? ? ??? ???????????? 
??? ??????? ??? ?? ????? ?? ????? ?? 3%.  

?????? ?  ??????????????  ????? ??????? ?????? ????? ?? ?? 87,8% ?? 6,8 
? ???. ?????? ??-?? ??????? ? 55,8 ? ???. ?????? ?? ???? ? ????????? ? 
???????????. ??? ????? ??????? ????? ?? ??????  ?? ????? ?? 17% ? ????????? 
65,9 ? ???. ??????.  

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

? ? ???? 2019 ???? ? ?? ?????? ?????  ???????????  ????????, ??????? 
???????????? ?? ?????  ? ???? ??? 28 ?????? ?? ?????  ? 2019-2021 ?????, ??? 
? ??? ????? ???????????  ?????????? ?? ?????? 10,9%. ? ???????????? ? 
?? ????? ?????????????  ?? ????, ??? ????? ?????? ? ???????????  ????????? .  

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

? ? ??????  2018 ???? ??????????  ?????????? ?????????? ? ?????????? . ? 
????????? ?? ????? ???????? ?? ????? ?????? ??????  ?? ????? ????????? 
(+13%), ??????? ? ????? (+42%) ? ??????????? (+26%). ? ?????? ????? ??????? 
??????? ??? ????? ?? ? ???????????? ????? ???? (-10,8%).  

??? ????? ????????? ????????? ????  ? Tele2 ?????? ?? 100%, ??????? ?? 
?????????????????  ???????  ?????, ?? ?????? ????? ???? ???????? ?? ?????? 
23,6 ? ???. ?????? ? ???? ?? ? ? ????????? ?, ??? ? ?? ?? ????????? ????????  
????????. ? ????? ? ??? ?????? ????, ??? ?? ?????????? ? ?? ?????? ??? ?? 
?????????.  

??????????  ?????? ?????? ?? ? ???????????????  ? ?? ??? ??????  
?????????????? ????????. ????? ??? ????? ?? ???????? ? ????? ??? ?? 
????????? Smart Estimate. ? ??????????????? ? ????? ?????????? ? ?????? ? 
???  ?????????? ? ????? ??? ????????? ?? ????? ??????????? ?????????? ?? 
?????? 13,7% ? ?? ????? ???????????? ?? ????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ? ? ?? ? ? ?? ?  ? ???? ?

  

? 2018 ???? ?????? ? ?????????? ??????? ?? ? ????????? ???? ? ??????? 
???? ???? ?? 20%, ??? ????????? ???? ??  ???????????  ????? ????????? ? 
????????. ? ???????? ?  ? ???????  ???????? ???? ????????? ? ?????? ?? ?????? 
???????? 2018 ????, ?????????? ????? ????? ? ???? ????????? ??? ??????? 
?? ? ??? ? ?????????. ? ??? ???? ?? ???, ??? ??????  ???????, ?????? ? ?? ?? ?? 
? ????????? ???? ?,  ??????? ????????? ????? ?? ?? 9%.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

????????

???????? ?? ???? ?????? ???????? ?? ??????  2018 ???? ??????? ????????? ? 
?????????? . ?????? ????? ?? ?? ????? ?? 11% ????????? ????? ????????? ? 
??????? ?? 3,5% ? ????? ??? ???????? ? ??????? ?? 18%.  

? ? ??????  2018 ???? ???????? ???????? 43,5% ?? ????? ?? ?? ? ?? ?  ?? 
????????? , ??? ?? ??? ??????? ???????????  ?????????? ??? ???? ?? ? ? 
???????? ??????? ??????. ? ???????? ??  ???? ????????? ????????? 
???? ? ?????? ?? ???? ?? ?????? 50%. ? ??????????????? ? ????? ????????? 
?????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????.  

?????????????? ???????? ?? ??? ???????????, ?????? ??? ????? ????????? ?? 
?? ?????  ??? ?? ??? ?????? ? 21,6%. ??????? ?????? ?? ? ???????????????  ?? 
????????? ???? ???? ??? ?????  ? ?????????  Smart Estimate. 

? ???? ?? ?

?????? ????? ?? ? ????????? ???? ? ? 2018 ???? ??????????? ?? 2,5% ???? ???? 
?? ???? ??? ???????? ? ??????? ?? 11% ? ?? ???? ????????? ? ??????? ?? 7%. 
???????? ?? ? ???????? ? ????????? ?????? ??? ??? ? ???? ??? 1,075 ? ??? ?????? 
??-?? ??????? ?? ???? ? ???????????? ?? ???? ????????? ?? ???.  

? 2018 ???? ???? ? ?????????? ?? ???? ?? ?????? ? ?????????? ? ?? ???? ??-?? 
???????? ???????. ???  ?? ? ????, ?????????? ??????? ? ?? ???? ????????? ?? ? ? 
???????? ??????? ??????, ????????? 8,4%. ? ??????  ??????? ???????????? 
????? ??? ???? ?? ???????, ?????  ??????? ? ????? ??? ?? ??????????? 
?????????. ????? ??? ?? ????? ????????? ????? ????? ??? ?????, ? ?  ??????? 
??? ???? ????????? ????? ? ????????? ???? ? ? ???????????  ????? ???.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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? ?? 

?????? ? ?? ?? ??????  2018 ???? ????????? ?? ????? ?? 5,7%, ?????? ????? ?? 
??? ????? ??????????? ?? 2,3% ?? 16,2 ? ??? ???. ?????? ? ?? 4 ???? ? ?? 
???????? ????? ??????? ? ???????? ? ????? ?? ? ?????, ?????? ? ???????? 19 
? ??? ??????. 
??????????? ???????? ? ?? ???????? ????? ?? ?????  ??????????  ?? ?????? ?? 
? ???? 20% ?? ????? ?? ?? ? ?? ? , ?????? ?? ? ???? ????????? 4 ???? ???????  
????? 50-90% ?? ??????? ????? ??. ????? ??? ?????  ????? ?? ??????? ? 
???????????? ??? ? ????? ? ?????????? ???????? ????????, ?????????? 
???? ???? ????? ? ?? ???? ?? ???? ?? ????? ??????? ?? ??? ??????????. 
? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ??????? ? ?? ???? ?????????? 12,4%. 
??? ????? ???????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????. 

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

???????? ?? ?????????? ??????? ? ???????? ? ? ??  ?? ??????  2018 ???? 
???????? ?? ????? ?? 13,6% ?? 59,6 ? ???. ?????? ????????? ?????????? ? ????? 
??????? ?? ????????????? ? ????? ? ????? ?? ????? ?? ?????????? ? ?????.  
? ??????????? ????? ?? ?? ????? ?? 10,5% ?? 36,6 ? ???. ??????, ?????? 
????? ?? ?? ??????  2018 ???? ??????????? ?? 39% ?? 16,9 ? ???. ?????? ??-?? 
???????? ?? ??????? ?  ????????  ?? 12,6 ? ???. ??????, ??????? ?? ? ?????????? 
?????????? ???? ????? ?????. 

???????? ? ????? ?? ? ????? ? ? ??  ?? 2018 ??? ?????????? ?? 46%, ???????? 27 
? ??? ??????. ??????????? ? ???????? ??? ????? ????????? ?? ????? ???? 
????? (13 ? ??? ??????) ? ?? ????? ?????????? (9,6 ? ??? ??????). ???  ?? 
??????? ?? ??? ?? ??? ?? 4 ? ??? ?????? ?? 12 ? ??? ??????.   

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

????? ??? 

?? ????? ????? ???? ?? 2018 ??? ?? ????? ?? 14,7% ?? 611 ? ???. ??????, ??? 
????  ???????????? ????? ?? ??????????? ????? ? 2 ???? ?? 19,7 ? ???. ??????. 
?????? ?  ????????? ?  ? ???????  ???? ???? ?? 48% ???????? ?? ??????????? ? 
?? 35% ?? ???????????? ??????. ?????? ????? ?? ??????????? ? 4 ???? ?? 5,7 
? ???. ??????.  

? ?  ???????? , ??? ?? ??????  2019 ???? ???????  ??? ??? ???? ?? ??????? 
?????????? ??-?? ???? ???? ????  ?? ??????? ? ????????  ?? ??? ????. 
? ? ????? ? ? ? ????????????? EV/EBIT(2019) ????? ?????????? ?? ?????? 4,6, ??? 
?????????? ??? ????????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

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

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

DCF-? ????? 

DCF-? ????? ?????? ?????? ?? ????? ?? ????? ?? ? ???????, ?????? ? ? ?? ?? 
???????? ???????? ?? ????? ??? ?????. ??? ??????????????? ? ???????? 
????? ?? ? ??????? ? ?  ??????????  ??????? ?????????? ? ?? ???? ?? ????? , 
????? ??????? ????? ????? ?? ? ???? ? ??????? ?? ???? (payout ratio). 
??????????????? ????? ?? ?????????? ?????????? ????? ??????, 
????? ?? ? ??  ?? ????? ? ???? ? ????, ?????? ?? ???????? ?????? ??? ????? 
(Beta).

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

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

????? IV. ? ? ??? ???? ? ? ???????? ?

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

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

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

? ?? ????  

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

???????? ? "Sm ar t  Est im at e"

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

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

??? ? ??????? ???????????? ?????? ??? ????? ???. ? ?????????? 
?????????????? ?? ??????  ?????????? ???????? 2018 ???? ? ?????? ????? ??? 
?? ?? ???? ????  ????? ??????  ? ?? ? ????? ? ??????  ?????????? ?? 
??????????  EV/EBIT, ??????????? ???? ?? ??????? ????? ?????????????? 
???????? ROCE, ? ?? ??? ??-?? ?????????? ???????? ?? ????? ??? ????? 
???????????? ????? ?? ????? ??????? ??????????? ????, ? ??? ????? (???? ? 
?? ?????). ? ??????? ?????? ? ??? ? ??????, ???? ????? ? ? ? ?? ? : ??? ????? 
?????? ???????? ??? ?? ????  ????? ?, ???? ??????? ?? ? ?????????? ???????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

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

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

? ?? ???? 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

???????? ? "Dividend"

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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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

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

??? ? ??????? ???????????? ?????? ??? ????? ???. ? ?????????? 
?????????????? ?? ??????  ?????????? ???????? 2018 ???? ?? ????? ??? ?? ?? 
????? ????  ??? ???????? ? ????? ?????????, ???? ???????? ????? ???? 
?????? ? ?????? ?? ????? ??  ???????????  ?????????? ? ????? ??  ????? . ???? ? 
?? ????? ??? ?? ?? ?? ????? ??? ? ????? ???: ?? ????? ?? ??????????? 
?????????? ? ???? ??? ?? 12 ? ?????? ????????? ??? ?????? ????? ? ????????? .
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. II ??????? 2019

? ????????? ???????? ?  ? ? ?? ???? ???????
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??????? ?? ?? ??????? ??????????? ????????????? ????????????? ?????? ???????? «?? ?? ?? » (????? ????? ? ????????), ???????? 
???????????????? ??????????????  ???????? ? ???????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ?????????? 
?????????????????. ??? ?????????? ?? ??????? ???? ???????????? ????????? ?? ??????????, ???????, ?? ??????  ???????????? ????????, 
?????????? ? ???????. ??? ???? ?? ??????? ???????????? ????? ???????? ??? ?????????????? ?????, ?? ???????? ???????????? ? ???????? 
?????????? ???????? ?????? ???????????? ????????????? ?????? ????????. ?? ?????? ?? ????????????????, ? ??????? ??????????? 
???????? ????????? ? ???????????  ?? ???????, ???????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ????????????? ? ??????? ???????? ???? ? 
?? ??????? ??????????. ????? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ?????? ????????????? ?? ??????? ??? ???????? ?? ?? ? ??? ??????????  ? 
???????? ??????????? ? ????? ????? ???????? ?? ????? ?????? ????? ??? ????? ? ????????? ???????? ? ??? ????????, ??? ?? ??????? 
????????, ??? ? ?? ??????? ?? ????????????. ?? ????????, ?? ?? ??????, ?? ?????????????? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? 
?? ??? ?????? ??? ???????, ????????? ????? ??? ???????? ? ?????????????? ??????????, ???????? ???? ? ?? ???????. ? ?????????, 
???????? ???? ? ?? ???????, ????????????? ?? ?????? ??? ??????????, ??? ???? ???????? ?????? ? ?? ??? ?????? ?????? ? ?? ??????? ?? ??? 
?????????. ???????????????, ???????????, ?????????, ? ????? ???? ????????????? ?? ??????? ??? ?????-???? ??? ????? ??? ??????????? 
???????? ???????? ?? ???????????. ????????, ?? ??????, ????????? ? ?????????????? ???? ????? ? ????????? ??????? ??????????? ? 
????????? ? ??????? ????????, ??????????? ? ?? ???????, ??? ???????? ? ????? ???? ? ?????????? ???? ?????? ?????. ???????? 
?????????????, ??? ???????? ? ??????? ???????? ??????? ? ?????????? ??????? ? ?????? ? ???????????? ? ?? ?????? ? ?????.
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info@dohod.ru
? ???????, 26
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8 800 333 85 85

www.dohod.ru

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

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

? ??? ???????

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

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

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

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

+ 7 812 635-68-60 (???. 107)

+ 7 812 635-68-60 (???. 333)

info@dohod.ru

8 800 333-85-85

8 800 333-85-85

kl_otd@dohod.ru

kolovay@dohod.ru

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

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

borodatov@dohod.ru

rimma@dohod.ru

+ 7 812 635-68-60 (???. 103)

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