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

?? ?????? 2 ???????? 2019 ???? ???? ??? ?????? ?????????? ?? 0,9% ? ??????? 
?????????. ? 3 ????????, ?? ??????????????? ?????? ????????, ???? 
?????????? ?? 1,7%, ?????? ?????? ????????? ????? «???????????????» 
???????? ????? ?????? ??????????? ?????? ???????? ???? ? ?? ????? 
??????????????? ??? ??????????. 

? ? ????????, ??? ?? ?????? 2019 ???? ???? ????????? ?????? ???????? 1,3%, 
??? ???????? ? ???? ?? ??  ? 2016 ????.
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?????????? ?????

???? ??????? ????????? ???????? ? 3 ???????? ?????????? ?? ???????? ? 
?????? 2017 ???? ? ???????? 0,8% ?/?. ???? ????? ???????????? ????? 
??????????? ?????? 0,5% ?/?. 

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

???? ? ????????? ???????? ???????? ???? ? ??????????????? ?????????. 
???????????? ????????????? ? ??????-???????? ??????? ?? 10,7% ?/?. ???? 
????????? ?????????? ? ???? «?? ?» ? ?????? ???? ????????? ?? 3,9% ?/? ? 3,1% 
????????? ?????. 

? ??????? ???? ??????? ????????? ???????? ????????? ?? 1,6%, ?????? 
???????? ? ????????? ?????? ???? ??????????????.  

? ? ????????, ??? ???? ?????????? ??????? ? ?????? ????????? ?????? ? 
??????? ?? ????. ?? ??????  2019 ???? ?????????? ?? ?????? ?? 1,4%, ?? 
??????  2020 ???? ? ?? 1,8% ? ????????  ?? ??? ????. ? ?????? ???????? 
????????? ?????? ????? ?????????? ????? 5-6% ? ???, ??? ??????????? 
???????? ?????? ?????? ?????. ?????? ?????????? ????? ???????? ????????? ?  
????????  ??????? ?? ?????? ???????? ???????????????? ???????. 
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?????? ????? ??????????? ?????? ???????? ??? ?????????? ???????? ?? 
???????? ????? ????? ? 2018 ????, ??????? ??????? ? ????? ????  ??????? 
??????????????? ?????????? ? ??????????  ????? ???????? ??????? 
?????????.  

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

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

????? ????? ???? ???????? ? ????????????? ????? ?? ??????????????? 
????????, ???? ????? ????????????? ??????? ?? ????????? ???????? ????? 
???????????. ??? ????? ???? ???? ?? ?????? 2019 ???? ? ???????? 24% ?/?. ? 
???????  ??????????  ???? ?? 18,2%.  

???????? ????? ??? ???????? ????? ?????????? ??????????  ????? ?? 16,7% ? 
??????? ????????? ?? ?????????  ? 25,4% ? ??????? ???? ???? ????. ??? 
??????? ? ??????????? ?????????? ?????? ?? ??????? ? ?????? ???????? 2019 
????. ? ??????? ??????????? ????? ?????? ??????? ? ?????? ?????????? ???? 
10% ? ????????? 9,9%. ? ? ??????? ????????? ????? ???????? ? ?????? 
???????? ?????? ? ??? ????.  

???????????? ?????????????? ??????? ??????? ?? ????? ??????????????? 
????????? ?????????. ? ??????? ??????? ?? 2 ???? ???? ????? ????????? ???? 
10% ?/?. 
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? ??????? 2019 ???? ?? 5 ??? ?????? ??? ?????  ?????? ? 7,75% ?? 6,25%. 
???????? ?????????? ?????? ?????? ????????? ?????????? ?? ????? 
??????????? ??????? ? ????????????? ???? ???????? ???????? ? ?????? ? ?? 
????.  

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

? 1 ??????? 2019 ???? ???????? ????? ???????? ? ????????????? ????? ??? 
???????? ??????????? ????? ????? ????, ??? ????? ??????? ????? ????? 
????????? ????????? ?????? ??????? ?? ?????, ?????????? ? ???? ?? 
?????????????? ??????????????? ????????????. ???????? ???????? ??, ? 
2020? ?????????? ???????? ?????????????? ?????????? ????? ?? 10?15%. 
? ???????????????? ???????????? ????? ???????? ???? ? 4%.  

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

https://www.vedomosti.ru/finance/blogs/2019/10/10/813391-tsb-ohladit-potrebitelskogo
https://www.vedomosti.ru/finance/blogs/2019/10/10/813391-tsb-ohladit-potrebitelskogo
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???????????????? ?????????? 

?????????? ???????? ? ?? ????? ???? ?????????? ? ??????? ?????? ????????. 
?????? Markit Russia PMI ? ???????????? ? 3 ???????? ??????? ???????? ? 
????????? ?? ??????? ???? 50 ???????. ??? ???????? ??????? ??????? 
?????????? ? ????? ???????? ?????? ??????? ????????????, ??? ?? ?????? 
??????? ? ??????????? ?????? ? ?????? ????? ??????? ????? ???????, ? ??? 
????? ??????????.
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???????? ?? ???????? ??????? ??????????, ?????? ?????? ???????????? ? 
????????? ?????? ????????????? ?????????? ???? ?? 2,5-3%. ? ? ????????, ??? 
?????????? ?? ? ?????? ???? ???????? ??????? ?????????? ?? ???????? ? 
?????????? ?????????.  

? 4 ???????? ?? ???? ???????? ?????? ????? ?????? ??????? ???????????? 
?? ?????? 1,2-1,5% ?/? ? ????? ?? ?????? ????????? ???????? PMI ? 
??????????? ???????? ??????????????? ????+ ?? ??????????? ???????????. 

????? ?? ?????????? ???????? ? ?? ??????  ??????????????  ?????????? ? 
?????? ????????? ????? ????????????. ???? ?????? ?????????? ? ???????? ?? 
????? ???? ????????? ?? ??????? ??????????? ??????????? ???????????, 
??????? ?????? ???????? ? ?????? 2020 ????. ? 2019 ???? ? ???????????????? 
???? ????? ?????????? ?? 3,1% ? ???????? ? ?? ?????????? ?? 7% ? 2020 ????. 

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

?? ???? ?????????? ???????? ???????? ? ????????????? ???????? ????? 
????? ??????? ????????? ? 2019 ???? ?????????? ?? 2,9%, ??? ???????? 
??????? ?? ??????????? ? ?????????? 2009 ????. ????????? ???????? 
???????? ????? ??? ???????? ?? ??????? ????????????? ??????????? 
??????, ?????? ?? ????? ???? ???????? ??? ?????????? ??????? ????????? 
?? 2,7% ?? ?????? 2020 ????.  

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

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

10

???? ??? ????? ????? ????????? ?????????? ??????? ?? ??????????  ????????? 
? ??????? ?? ????.  
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??????? ????????????? ???????? ?? ???????? ??????????? ????????? ????? 
???????????? ??? ??????????? ?????? ??????????????? ????? ?? ???????? 
??????? ??? ??????????? ????????? ??????? ? ????????? ????? ?????? 
???????.  
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3 ????????? ??? ????????? ?? ??????????  ?? ???

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

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

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

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

2) ????????? «Smart Estimate» 

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

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

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

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

????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????? ??????? ?? ????????? 
6 ??? ???????? 17,4%, ??? ????? ???? ?? ??????????? ????? ?????????? 
???????? ?? ?????????? ?????. ? 2019 ???? ?????? ?????????? ?????????? ?? 
?????? ??????? ? ??????? ? ???????? ?? ???? ?????????? ??????? ??? ?? 
????? ?? 18,6%. ????? ??????????? ??????? ????? ???????? ????? ? ?????? 
???????? ? ???????????????, ?? ??????? ????????? ?????? ? ?????????? 
?????????? ? ??????? ?? ????. 
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????? ?? ???????????   

?????  

6 ??????? ????????? ?????? ???? ????+ ???????????? ????????????? 
?????????? ?????? ?????, ???????? ??????? ?????? ???? ???????? ? 1,2 ?? 1,7 
??? ???????? ? ?????. ???????? ?? ???? ?????? ??????, ? 2020 ???? ????? 
?????????? ? ???????? ???????????.    

?????? ?????. ? ? ????????, ??? ?????????? ???????? ????? ? ????? 
???????? ? ????????  ?????? ????? ?????? ?? ?????. ? 2018 ???? ?????? 
?????????? 1 ??? ????/????? ??????????????? ?????? ?? ?????, ??? ????????? 
70% ?? ???????? ??? ????????? ??????????. ? ? ???????, ??? ?????????? 
?????????? ?? 0,7 ??? ????????/????? ? 2020 ????. 

?????? ? ?? ?. ? ?????? 2019 ???? ?????????????? ?????? ????? ? ?? ? 
??????? ?? 12% ?? 12,3 ??? ????/c????. ? ??????????? ?????????? ?? ? 
??????? ????? ?????????? ?? ?????? ????????????? ????????? ? 13,3 ??? 
???????? ? 2020 ????, ??? ???????????? ?????? ???? ?? ????????  ??????.  

? ? ???? ?????????? ???????? ?? ????? ????? ?? ?????? 2020 ???? ?? 
?????? 0,5-0,7 ??? ????????/?????. ??????? ? ??????????, ???????????? 
?????????  ??? ?? ????? ?? $52 ?? ??????? ? 2020 ????. 

?????  

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

????????????? ???? ??????? ? 2020 ???? ???????? 68 ??????. ????????????? 
????????? ????? ???????? 3550 ?????? ?? ??????? Brent, ??? ???????? ?? 6% 
???? ?????? 2019 ???? ? ???????? ? ????? ????  ?????????? ??????????? 
????????.   

???? ?? 

? ? ???????, ??? ?????? ????? ? ??????? ? 2020 ???? ???????? ?? 1%, ? 
???????? ?? ????? ????????????? ?????? ?? 0,5% ? ???.
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???????? ??????? ??? ?? ????? ? ??????? ?? 3 ???? ????? ??? ? ???????? 
?????????????? ???????? ????? ????? ? ??????????? ??????. ? ? 
????????????, ??? ?????? ??????? ????????????? ??????? 2018 ???? ????? 
????? ?? ????? 2022 ????. ???????????? ??????? ???????? ??????? ??? ???? 
??????????, ??? ???????? ? ????????  ??????????????. ??????? ??????? ? 
??????? ?? 3 ???? ????? ?? 10-15% ???? ?????? 2018 ????, ??? ????????? 
?????????? ?????? ?? ?????????? ??????????? ???????.  
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??? ?????????? ??????? ?? ????? ?? ?????????? ?????? ?????????? ?? 
???????????????? ? ????? ???????????  ?????????? ??? ? ??????????????? 
??????. 

?????? ??????????????? ? ??????? ?????????? ?????????????? ???????? ? 
????????? ?????????????? ??????? ? ?????????, ???????????? ?? ????? 
??????????? ? ????????????? ????????. ? ????? ?? ???????? Smart Estimate 
?????? ????? 4 ??????????????: ??????, ??????? ?????, ???????? ? ??? ?????. 

???????? ??????? ????? ???? ? ????? ??  ???????  ?????? ?? ??????????. 
??????? ????? 3 ?????????????? ? ??????????? ????????: ??????, ??????? 
????? ? ????????. 

???????? ?? ??????????? ????????? ??????? ???????  ????? ???????? ? ???, 
??? ? 2019 ???? ????????? ???????? ??? ? 30% ?? ????????????????? ??????? 
????????. ? ????? ???????? ?? ??????? ?????????? ?? ?????? ??? ? ? 6,7%, 
??? ???????????? ??? ????????? ? ????????? .  
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??????????? ? ??????: ???  ?? ???

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

???????? ???????  ???? ?????????????? ????????? ?  2020 ????, ??? ????? 
??????? ????????? ???????? ?????. ???? ??? ?? ?????? ??? ?????????? 
??????????, ???????? ?????? ???????? ??????? ??? ??????????? ?????? 
??????. ??????????? ?????????? ????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 
??????? ?????????? 13%, ??? ???????? ???? ?? ??????????? ? ??????? ? 
????????? ????????? ? ??????????? ????????.  

???????? ?? ???????  ????? ??  ???????????  ??????????, ?? ????????, ??? 
???????? ?? ??????? ??????????? ???????????? ????????? ?? ?????? ??? ? 
?????????? ????????? ??????. DCF-?????? ???? ????????? ?????, ??????? ? 
??????????????? ??????  ? ??????? 12 ?? 20. ???????????? ????? ???????? 
??????? ? ????????????  «Hold» - ???? ??? ????  ????? ? ???????? ?? ?????? 
????? ????.  

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

? ????????? ????????? ?????????? ???????????? ??????????? ?????? ? 35% 
?? 50% ? ??????? ?? 2 ????, ??? ????? ????? ?????????????? ????????????? 
????? ????????? ?????. ?????????  ???????? ???????? ????????? ???????? 
????? ????? ?????????. ????????? ????????????? ? 10,2% ?????????? ??? 
????????? ? ??????????? ????????.  

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

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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??????
?????????? ? ????? ?? ?????????????? ???????? ? ??????? ?????????? ? 
???????? ?? ????????? Smart Estimate. ? ????? 2019 ???? ?????? ???????? 
??????????????? ???????? ???? ??????? ??-?? ????????? ????????? ?????? 
?????. 

? ??????? ?????????? ??????? ? ?????????? ?????????? ??? ???????, ??? 
???????????? ???????? ?? ?????? ????????. ????????? ??????????? 
?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? ????????? 7,9%. ??? ??? ? ??????? ??? ? 
???????? ???????? ??? ??????????? ????? ?????, ?????? ??????? ???????????? 
?????? ????????? ??????? ??????? ? ??????????? ????????.  

???? ??? ???????????? ????????? ????????? ????? ????? ??????? ? 
???????, DCF-?????? ???? ????? ?? ????????? ????? ????? ????????. ??????? 
16 ?? 20,  ????????????? ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ? 
???????? ?? ? ?, ???  ???????????? ????? ???.  
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????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????????? ??????? ? 2013 
???? ???????? 15,3%, ??? ????? ?????? ??????????? ????? ?????????? ???????? 
?? ?????????? ????? ????? ???????????? ???????.  ??-?? ???????? ??????? 
??? ?? ??????? ?????? ?????? ?? ????? ?? ?????????? ? 2019 ????.  

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

????? 

? ? ???????, ??? ????????????? ???? ??????? ? 2020 ???? ???????? 68 ??????, 
???? ???????????? ???? ?? ????????? ?? 6% ? ????? ?? ?????????. 
?????????? ????? ?????? ????????? ?????????? ??????????? ???????? 
???????.  

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

??? ????? ??????? ?? ???? ???????? ??????? ?????? ?????????? ???????? 
?????????????? ?????. ? ? ???????, ??? ? 2020 ???? ??????? ??? ???????? ?? 
2,7% ?????? 2,9% ? 2019 ????. ??? ???????? ????????? ? ?????????? 2008 
????. ?????????? ????? ??? ????????? ???????? ?? ????? ??????????? 
????????.  

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

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

????????? ????????? ??????? ?????? ????? ?? ??????? ??????? ??????????? 
??????. ? 2018 ???? ????? ????????? 651,5 ???? ?????? (+74% ? 2017 ????). ?? 8 
??????? 2019 ???? ??????? ?????? ???????? ????????? 490 ????. ?????????? 
????????? ????? ????? ????  ?????? ? ????????, ??????? ?????? ?????????? 
??? ? ????? 4%. ???????? ?? ????? ????? ??????????? ?? ??????? ?????, 
??????? ???? ? ?????? ????????? ? ?? ?: ?????, ??????, ??????. ? ? ??????? 
???? ??? ?? ?????? ?? 10% ?? ????? ??? ??????. 

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

????? 80% ??????????? ???????? ???????????? ? ????????????? ?????????. 
???????? ?? ???????????? ??????? ???????? ????????????? ?????? ?????. ? 
2020 ???? ??????? ?? ????? ???????? ??????????. ?? ???? ????? ?????? ?? 
?????? ?? ??????? ????? ????????? ???? ?? ?????? ????? ?????????? 
????????????????  ???????? ? ???? ??????? ??????? ? ?????????. ? ? 
????????? ?????????? ??????? ?? ????? ?? ?????? ? ??????? ???? ??? 
????????? ?? 5% ? 2020 ????.  

??????? ?? ????? ?????? ?????????? ? ??????? ?? ????????? ??? ?????  ??-?? 
????? ?????? ?? ??????? ?????????????? ??????????????. ? ? ??????? ???? 
????????? ??????? ?? 5% ? 2020 ????.  

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

?????????? ??????? ????????? ?????? ?????????? ??????? ?? ????????? 
??????? ? ????????????? ???????????. ? ???????????? ??????? ?? ????? 
????? ????? ???? ????????????? ??????? ? ??????????? ?????????? ????? 
????????, ??? ?????????? ??????? ?? ????? ? ???????? ????? ??????????????. 
? ? ??????? ???????? ????????? ??????? ?? 5% ? 2020 ????. 

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

???? ?? ?????, ??? ???????, ???????? ????????????? ? ??????????  ???????? 
?????????????? ?????. ? ? ???? ?? ???????? ?? 15% ? 2020 ????.  

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

??? ????? ??????? ???????????? ? ???????????? ? ???????????? ???????? (27% 
? 25% ???????? ??????????? ??????????????). ???? ?? ???? ????? 
????????????? ? ???????? ?????????????? ?????.  

?? 2021 ???? ?? ????? ??? ????? ????????? ??????? ???????????, ??? ? 
???????????? ? ??????????? ????? ?????? ?? ?????? ???????? ? ????????  ??? 
????????? ? 2020 ???? ?? 10%.  

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

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

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

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

????????? ???????? ? ????????????? ??????????? ??????? ??????????? ? 
??????????? ????????, ???? ? ? ??? ?? ?????????? ?????????? ??????????? 
???? ? ???????. 
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????????????? ??????? ???? ? ??????? ?????????? ?????????????? 
???????????????? ????????, ??? ????????? ????????? ?? ? ?????????, 
???????????? ?? ????? ??????????? ? ????????????? ???????? ???? ??? 
???????? ????? ???? ???????????. ?? ??????????? ??????? ?? 
??????????????, ????????? ? ????????? ?? ??????????. ? ????????? 
???????? Smart Estimate ?????? ???? 7 ?????????????? ?? 19. ????? ?????? ?? 
??? ????? ?????? ???????? ????????????? ????? ????????? ?? DCF-??????, 
??? ?????????? ? ???????????? ??????? ?? ????  ? ???????? ???? 
??????????? ?????.  

???????? ??????? ????? ???? ? ????? ??  ???????  ?????? ?? ??????????. 
??????? ????? 6 ?????????????? ? ??????????? ???????? 

https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-portfelya-smart-estimate.-iii-kvartal-2019-g/
https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-portfelya-smart-estimate.-iii-kvartal-2019-g/
https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-dividendnogo-portfelya.-iii-kvartal-2019-g/
https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-dividendnogo-portfelya.-iii-kvartal-2019-g/
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? ??????????: ???  ?? ???

?????????

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

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

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

???? ?

?? ???????? ???????????????? ???? ? ?????? ?????? ?????, ?????? 
???????? ?????? ? ???-5 ?? ??????  ?????????????? ???????????????? 
???????? (ROCE=42%). ??? ????????? ?????? ???????? ? ????????? Smart 
Estimate. 

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

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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? ??????????: ???  ?? ???
??????????

?????????? ?????? ? ???-3 ???????? ????? ?? ??????  ?????????????? 
???????????????? ????????. ?? ???????????????? ?????????? ???????? 
????????? ?? ?????????????? ??????. 

???????? ?? ???????? ???? ??????????? ??????, ?????????? ????? ????? ???? 
?? ?????????? ????????? ??????, ???????? ? ??? ????? ??? ??????? 
??????????, ??????????, ?????? ?? ? ?? $800 ???. ??? ????????? ???????? 
???????????? ??????????  ???????????  ?????????? ???? ? ?????.  

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

????????? ????? ????? ?? DCF-?????? ????????? ?? ?????? 11 ?? 20. 
????? ??????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?????????? ? ???????? ?? 
?????? ????? ????. 

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

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

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



????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2020 ???

28

????????????? ???? ????? ??????? ????? ??????? ????? ?? ????????? 6 ??? 
???????? 11,9%, ??? ????? ??????? ??????????? ????? ?????????? ???????? ?? 
?????????? ?????. ? 2019 ???? ?????? ???????? ?????? ????? ??-?? ???????? 
??? ?? ?????????.  

C????? ??? ??
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????? ?? ???????????   

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

? ? ???????, ??? ????????????? ???? ??????? ? 2020 ???? ???????? 68 ??????, 
??? ???????? ?? 6% ??? ? ?????? 2019 ???? ? ????????? ?????????? 
?????????? ???????? ?????????? ???????.  

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

? ? ???????, ??? ?? 2022 ???? ??????? ??????????? ????? ????? ? ??????? ?? 
1,3% ? ??? (? 2018 ???? +1,8%). ????? 80% ?? ????? ?????????? ???????? ?? 
?????? ????????? ???????, ? ???? ????, ?????? ? ????????? ??????. 
????????????? ????? ???????? ???????????????? ??? ?????? ? 2019?2022 ??. 
???????? 1,6%, ?? ???? ????? ?????? ??? ???? ???????????. ???????? 
??? ?????? ???????? ? ???????? ?? ????????? ??????? ??? ?? ?????????, 
??????? ? 2020 ???? ???????? ?? 5-8%. ??????????? ??????? ?? ????????? ?? 
????? ?? ?????????? ? ???????.  

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

? ? ????????, ??? ? ??????? ???????? ??????? ????? ?????????? ??????? ???? 
?????????? ?????????? ??????? ??????  ?? 7% ? 2020 ????.  

  

https://www.agroinvestor.ru/technologies/news/31972-potreblenie-mineralnykh-udobreniy-v-mire-uvelichitsya/
https://www.agroinvestor.ru/technologies/news/31972-potreblenie-mineralnykh-udobreniy-v-mire-uvelichitsya/
https://www.agroinvestor.ru/technologies/news/31972-potreblenie-mineralnykh-udobreniy-v-mire-uvelichitsya/
https://wtcmoscow.ru/services/international-partnership/analitycs/rossiyskaya-ekonomika-mineralnye-udobreniya/
https://wtcmoscow.ru/services/international-partnership/analitycs/rossiyskaya-ekonomika-mineralnye-udobreniya/
https://wtcmoscow.ru/services/international-partnership/analitycs/rossiyskaya-ekonomika-mineralnye-udobreniya/
https://wtcmoscow.ru/services/international-partnership/analitycs/rossiyskaya-ekonomika-mineralnye-udobreniya/
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???????? ??? ?? ???????? ?????? ????? ?????????????? ???????? ????? 
????? ? ?????? ?????????? ??????? ?????? . ? ?????????? ??????? ???????? 
??????????? ??????? ??????? ??????????? ????????? ? 2020 ????. ???? 
???????????? ???????? ???????? ??? ???? ???????????, ??? ???????? ? 
????????  ?????????????? ? ???????  ???????.  
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??? ??????????? ??????? ?? ????? ?? ?????????? ?? ????????, ??? ????????? 
??????????????? ?????????? ??????????? ??????? ????????? ?? ?????? ?????. 
???????? ???? ? ??????? ?????????? ??????????????. ?? ??????????? 
??????? ?? ?????????????? ??????? ? ????????? Smart Estimate ??-???????? 
????? ???????????? ?????? ???????????????. ? ??????????? ?????????: 
??????????????? ? ? ??????.  
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??? ??: ???  ?? ???

? ?????? 

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

??????????? ?????????? ????? ???????? ?? ?????? ????? 9%. ??? ????????? 
????????? ????? ? ??????????? ????????. 

? ????????? ? ?????? ????????? ????? ????? ???????????? ?? 5-10% 
????????, ??? ??? ?????????? ????? ??????????? ?????? ? ??????? ?? ???? 
???????? ???????????? ???????? ???????? ??? ????? ???? ?????  ? ?????????? 
??????????.  

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

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

??????????????? ?????? ?? ?????? ?????, ????? ???? ?? ? ??????? ?????????? 
?????????????? (ROCE=34%).  

?? ?????? 2018 ???? ?????????? ???????? ?? ????????? 70% ???????. 
????????? ??????????? ?????????? ?? ?????? 8% ? ???????????? ? ??????? 
?????????????  ?????? ???????? ? ???????? ???????? ? ??????????? 
????????.  

DCF-?????? ???? ?????? 17 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  
????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????. 

  

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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?????? ??????????

? 2013 ???? ?????? ????? ????????????????? ??? ????????????? ?????? ? 
2,1%, ??????? ??? ????? ???? ?? ???????? ??????????? ?????. ??? ????? ??? 
??????? ???? 2016 ???, ????? ??????? ????????? ? ??????? ?????, ???????? 110% 
?? ???? ?????? ???? ?????????????? ? ?????????? ?????????? ???????? ??? 
??????????????? ???????.  

? ?????? 2019 ???? ????????????????? ?????? ?? 22%. ???? ????????? 
?????????? ????? ?????????? ? ????? ???, ???????? ? ????????? ? ?? 
????????? ?????????????????????.  

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

???? ? ????? ?????? ????????? ?? ????????????? ???????, ??????? ????? ? 
?????? ????? ???????? ????? ????? ??????? ?? ??? ????? ? ?????? ????? ?? 
????????? ??? -1.  
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?????? ?????????? ?????? ??????? ??? ???? ????????????? ????????, ??? 
????????? ???? ??? ????????? ??????????? ????????????? ??????? 
?????????????? ??????? ??????? ? ???????? Smart Estimate: ????? ???, 
? ?????, ???-2 ? ? ??? ??. 

4 ????????????? ??????? ???????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????: 
? ?????, ???-1, ???????-?, ? ??? ?????? ? ?????????. ????? ? ??? ?????? 
????????? ???????? ? ????????? , ?? ?? ?? ?? ???? ???? ??-?? ??????? 
?????????? ????? ?? DCF-??????. 
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??????????: ???  ?? ???

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

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

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

??? ????? ???????????? ?????? ?? 50% ?? ??????? ????????????? ????? 
???????? ???????? ?? 9,3% ? ????? ?? ????, ??? ????? ???????? ? 
????????????? ????? ?????????????. 

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

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

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

DCF-?????? ???? ?????? 13 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? 
?? ? ? ?????? ????? ????.  

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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??????????: ???  ?? ???
???-2

? 2019 ???? ???-2 ?????? ??? ????????? ???????????? ??? ?????? ??? -1. 
???????? ?? ? ????????? ??? ????? ???????? ????? ????? ??????? ?? 
??? ?????, ??? ??????? ???????? ?? 2020-2021 ????. 

????? ????? ??????? ?? ????????? ?? ???????? ??? ????? ? ?????? ???? 
?????????? ???????? ? ???-2 ???????????? ???????????? ????????? 
???????? ?????,  ?????????? ???????? ?? ?????  ?????????? 33,4%. 

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

DCF-?????? ???? ?????? 13 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? 
?? ? ? ?????? ????? ????. 

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

???????? ???????? ? ????? ????????? ?? ?????? ??????. ????? ????????? 
????? ????? ???????? ?? ???  ???????????? ??????? ????????, ??? 
?????? ?? ?????????? ?? ?????????? ?????????? EV/EBIT. ???? ?? 
?????????????? ? ??????? (ROCE=24%) ????????? ? ????? ???????? ? ???????? 
?? ????????? ?????????? Smart Estimate. 

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

? 2019 ???? ?????? ??????? ????????? ?????????? ?????????????  ???????? 
?????, ????????? 25% ? ?????? ????, ? ??? ? ??????? ??????? ? ?????????? 
??????? ? ???????. ??? ?????? ????????? ????? ??????? ???? ???? ????? ? ?? 
????? ?????????? ?????? ????? ? ?????????? ? ????? ??????????? ????????.  

? ? ????? ????????? ????????? ??? ????? ??????? ??????? ? ????? ?? ??-?? 
??????? ??????????? ?? ????? ????? ????????? ??????????, ? ????? 
????????????? ??????????? ?????????? ? ?????????????? ??-?? ?????????? 
????????????????. 
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? ??????? ?? 3 ???? ?? ??????? ????? ??????? ??????? ????????????? 
?????? ?? 2% (??? ????? ??????? ?? ???????????? Tele2 ????????????). ??-?? 
???????? ?????????????? ?? ???? ?????????? ??????????? ??????.  

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

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

? ?? 
? ????? 2019 ???? ? ???????? ???? ??????? ????? ??????????? ????????, 
??????? ???????????? ??????? ? ??????? 28 ?????? ?? ?????  ?? ?????? 
2019-2022 ??. ??? ????? 50  ???? ??????. ????? ???????? ????????????? 
?????????? ????????? ?????? ? ?? ?? 2019 ??? ??? ????? ? ????? ?? 
?????????? ????. ????? ??????? ? ????? ?? ?????????? ?? ??????????, 
?????????? ?????? ??? ???? ??????????? ????. ? ? ????????, ??? ? ?? ?????? 
????????? ?????? ????? ??????????? ?????????????. ????? ????, ? 2020 ???? 
????????? ??????? ?????????????, ??????? ???????? ???????? ? ????? ? 
???????? ??????????? ?????????????. ????????? ??????????? ?????????? 
????? ? ?? ? ??????? ?? 12 ???????  ?????????? ????? 14%.  

DCF-?????? ???? ?????? 13 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? 
? ?? ? ???????? ??? ???? ?? ? ? ?????? ????? ????. 

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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? ??????

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

? ? ???????, ??? ?????????? ??????? ???????? ??????? ? 2019 ???? ???????? 
?? 13%, ????? ???? ????? ???????? ????? 6% ? ???, ??? ???? ? ?????????????? 
????????.  
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????????? ????? ????? ??????? ???????? ? ??? ?????????????? ????? 
????? ?? ???????? ?? DCF-??????. ??????? ?????????? ???????????????? ? 
??????? ?????????????? ?? ???????? ? ??????? ????? ?????????????? ? 
???????? SmartEstimate. ? ??????????? ????????? ?????? ??????????? ? ????? 
??? ? ????????????????? ????? ?????????, ?? ????????? ??????????? 
?????????? ???????? ? ?? ???????????? ?????.  
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? ?????? : ???  ?? ???

????????-? 
???????? ????????? ?? ?????? 2019 ???? ??????? ? ??????? ?????????? ? 50% 
?? ??????? ?? ? ?? ?. ?????? ??-?? ??????? Denizbank ? ????????? ?????? 
?????????? ??????? ????? ????? ??? ????? ????????? ???? ?? ??????? ? 1 
???? ?????? ? 2019 ????. ? ? ????????, ??? ???????? ????????? ???????? ?? 
?????? ????? 900 ???? ??????. ??? ????????, ??? ????????? ???????? ?? 
?????  ???????? 19,9 ??????. ????????? ??????????? ?????????? 
????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?????????? 9,2%. ????? 
?????????? ??? ??????????? ? ??????????? ????????.  

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

???
?? 2019 ??? ??? ???????????? ???????? ??????? ? ??????? 200 ???? ??????. 
???????????? ????????? ?????? ?????? ? ??????? ??????????, ??? ???? 
??????? ??????? ????. 

? ??????? ????? ????????, ??? ??? ?????????? ????????? ?????????? ??????? 
?? ???? ??????? ?????? ????? «?2 ??? ????????» (????? Tele2) «???????????». 
???????? ?? ??, ??? ?????? ???????? ??? ? ?? 2020 ???, ??????? ? ?? ? 
???????? ? ????????  ????????? ?????? ? ???????, ????? ???? ?????????? ?? 
?????????. 

???? ?????????? ????? ????????? ??????? ???? ?? ??????? ?? ??? 
????????, ??? ????????? ???????? ?? ?????????? ?? 2019 ???. ? 2019-2022 
????? ??? ????????? ?????????? ?? ??????? 50% ?????? ???????. ? ???? 
?????? ?????????? ?????? ????????????? ?? 9,2%, ??? ?????????? ??? 
????????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????.  

TCS Group
???????? ?????????? ???? ?? ???? ?? ??????????????? ???????? ????? 
???????? ??????????? ????? ?????, ??? ????????? ??? ???????  ?????? ?? 
????????????????. P/BV ?? ?????? 3,4 ?? ????????? ??? ???? ???? ????? 
?????? ? ???????? ????????????? ? ??????????? ???????? Smart Estimate. 
???????? ???????? ???????????? ???????? ?????. ????????? ??????????? 
?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? ? 5,7%. ????? ????????????, ????? 
??????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????. 

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

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.

https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2019/10/19/814137-ot
https://www.vedomosti.ru/finance/articles/2019/10/19/814137-ot
https://tass.ru/ekonomika/6464671
https://tass.ru/ekonomika/6464671
https://tass.ru/ekonomika/6464671
https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-portfelya-smart-estimate.-iii-kvartal-2019-g/
https://www.dohod.ru/analytic/akczii-dlya-portfelya-smart-estimate.-iii-kvartal-2019-g/
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??????????????? ??????

????????????? ???? ????? ??????? ????? ???????????????? ??????? ???????? 
3,2%. ????????? ???? ?????????? ??????? ???? ??????????????, ??? 
??????????? ?????????? ???????????????? ?????? ? ????????? ???????? 
????????????? ??????? ?????????.  ? 2019 ???? ?????? ?????????? 
?????????????  ???????? ?????, ?? ??????? ??????? ? ???????. 

? ? ???????, ??? ????????????? ???? ????? ??????? ???????? ??????? 
???????? ????? 11% ? ??????? ?? 5 ???, ??? ???? ? ??????? ???????? ?? ?????, 
?? ???? ??????????? ???????????? ??????????? ???????.  
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????????? ????? ????? ??????? ???????? ? ??? ?????????????? ????? 
????? ?? ???????? ?? DCF-??????. 

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

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

? 2019 ???? ? .????? ????????? ? ??????????. ? ????????? ????????? 
?????????? ?? ??????? 60% ?????? ??????? ?? ? ?? ?, ??? ????????? 
?????????  ???????????  ?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?? ?????? 
??? ? 5,7%. ????? ???????????? ??? ????????? ? ???????? ?? ??????????? 
?????????.  

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

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

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

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

????????? 

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.
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??????????????? ??????: ???  ?? ???

??????? ? ?? 
?? ???????????????? ??????? ??? ?????? ? ????? ????? ??????? ?? ????? ? 
P/E=14,6 ? EV/EBIT 2019 (? ?????? ?????)=10,4. ??????????? ?????????????? 
???????????? ??? ??????????? ? ?????????  Smart Estimate.  

???????? ????? ???? ??  ?????????  ???????????  ?????????? ? ??????? 
(9,8%), ?? ???? ??? ?????????  ???????  ?????? ?, ??? ?????????, ?????? 
?????? ???????????? DSI. ??????????? ???????? ???????????? ??? ????????? ? 
???????????? . 

???????? ??????? ????????? ?????????  ????, ? ?.?. ? ?????????? ? ????????,? 
??????? ??????-?????? . ???????????? ???? ???????? ???? ????, ???? ?????? 
????????????, ???? ?????????? ???? ???????? ? ???????? ???? ????? ????? 
????? ????? ???????, ??? ????????????? ??????? ??????? ?? DCF-?????? 18 ?? 
20. ???????????? «StrongBuy» - ??????????? ??????????? ????  ????? ? 
???????? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????. 
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?????? ???????
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?????? ???????: ???  ?? ???

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

? ??????? ?? ???? ?????? ???????? ?????????? ?? ????????? ?? ????? 50% 
?????? ??????? ? ????????? ??????????? «? ????? ?????????? ?????? ?? ???? 
????? ». ? ????????? ????????? 5 ??? ??????? 78 ?????? ?? ????? , ??? 
?????????? ????? 50-90% ?? ??????? ???????. ???????? ????? ????? ?? 
??????? ? ???????????? ?????????? ?????????? ???????? ????????, ?? 
?????? ?? ? ?? 1,0?, ?????????? ???????? ?????? ?????? ?? ?????? ???? 
????????? ??? ??????????. ????????? ??????????? ?????????? ?????????? 
10,4%. ???????? ???????? ? ???????? ?? ??????????? ?????????. 

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

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

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

? 2019 ???? ?? ?? ??????? ???????? ???????? ? ???????? ?? ?????????? 
?????????? ?? 2019 ???. ??? ?????????? ???????????? ? 50% ?? ??????? ?? 
? ?? ? (??? ????? ??????? ?? ??????? ???) + 10 ???? ?????? ? ??????? 
?????????, ?? ?? ????? ????????? ?? ????????? ?? ?????? 2019 ???? ????? 
20 ???? ?????? ? ???????? ???????????  ?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? 
????? 13%. ????? ?? ?? ????? ???? ???? ? ???????????  ?????????  ?? ?????? 
??????????????. 

? 4 ???????? ???? ??????????  ????????? ???????? ?? ?? ? ??????  
???????????. ??? ?? ???? ?????? ?????? ???????? ?????????????, ???????? 
????? ?? ????????? ?????. DCF-?????? ???? ?????? 20 ?? 20, ??? ????????????? 
???????????? «Strong Buy» - ??????????? ????  ????? ?? ?? ? ???????? ?? 
?????????  ? ????? ? ????? ????. 

"???  ?????" ???? ???? ? ???? ????????, ??????? ???????? ? ??? ? ???????? 
????????? ? ???? ? ????????? ?? DCF-?????? ??? ? 10.



????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2020 ???

54

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

QIWI 
? DCF-?????? ?? ????????????, ??? ???? ??????? QIWI ?? ?????? 2019 ???? 
????? ????????? 17%, ??? ???? ? ??????? ?? 4 ???? ???? ????? ?????????? ?? 
11%. ??? ????? ????????? ?????? ????? ???????? ????? ???????????? 
??? ???, ??? ????????? ?? ????? ??????? ??????? ?? DCF-?????? - 19 ?? 20. 
?????????? ????????????? ????????????  «Strong Buy» - ??????????? ????  
????? ? ???????? ? ??????? ?? ???  ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????. 

??????

? ?????? ??????????????? ????? ?? ?????????? ?? ????????????, ??? 
??????? ??????? ????? ????? ??????? ?????? ?? 30% ? ???, ??? ???????? 
???? ?? ??????????? ?? ?????????? ????? ?????. ? ???? ?????? ??????? ??? 
???? ???????? ? 15% ? 2019 ???? ?? 21% ? 2021 ????. ??? ??? ? ???????? 
??????????? ????, ??? ?????? ??????????????, ??? ???? ?????? ?????????? ? 
???????????? ??????????????????? 100% ?? ?????????? ????????? ?????? 
???????? ????????.  

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

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

????? ??? ????? "? ?????? ?? ???" (?? ?????? 
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).

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

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

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

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

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

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

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

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

????????????? ???????????? ?????????????? ????????. ? ?????????? 
????????? ?????????????? ?? ?????? 4 ???????? 2019 ???? ? ?????? ???????? 
???? ???? ???? ????? ???-2 ? ????? ? ?????? ?????????????? 
???????????????? ????????, ????? ???? ????? ? ??? ?????.  
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??????????  ??? ?????
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???? ?????????
????????? ???????? ?? ????????? ?????? ????? ?????????????? ? 
??????????? ????? ??????? ???????? ??????????? ?????. ???????????? 
????????? ?, ??? ????? ?????, ???????? ?? ???????? ???????  ???????????  
??????????,  ????????? ???????? ??????  ? ?????????? ?????????? ?? 
?????????  ? ????????? ?????. 

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

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

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

??? ? ??????? ???????????? ????????? ????????. ? ?????????? ??????????? 
?????????????? ?? ???????? ?????? ????? ? ???????, ????????, 
???????????-? ? ?????????-? ??-?? ???????? ??????????? ?????????? 
????????? ? ?????? ????????? ?? ?????. ???? ????????? ????? ?? ??, 
? ??????????, ????????-? ????? ??????? ????????? ? ????? ????????? 
?????????????, ? ????? ????? ??????? ? ??? ????? ????????? ??????????? ? 
?????????? ?????????????.
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??????????  ??? ?????
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??????? ?? ?? ??????? ??????????? ????????????? ????????????? ?????? ???????? «?? ?? ?? » (????? ????? ? ????????), ???????? 
???????????????? ??????????????  ???????? ? ???????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ?????????? 
?????????????????. ??? ?????????? ?? ??????? ???? ???????????? ????????? ?? ??????????, ???????, ?? ??????  ???????????? ????????, 
?????????? ? ???????. ??? ???? ?? ??????? ???????????? ????? ???????? ??? ?????????????? ?????, ?? ???????? ???????????? ? ???????? 
?????????? ???????? ?????? ???????????? ????????????? ?????? ????????. ?? ?????? ?? ????????????????, ? ??????? ??????????? 
???????? ????????? ? ???????????  ?? ???????, ???????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ????????????? ? ??????? ???????? ???? ? 
?? ??????? ??????????. ????? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ?????? ????????????? ?? ??????? ??? ???????? ?? ?? ? ??? ??????????  ? 
???????? ??????????? ? ????? ????? ???????? ?? ????? ?????? ????? ??? ????? ? ????????? ???????? ? ??? ????????, ??? ?? ??????? 
????????, ??? ? ?? ??????? ?? ????????????. ?? ????????, ?? ?? ??????, ?? ?????????????? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? 
?? ??? ?????? ??? ???????, ????????? ????? ??? ???????? ? ?????????????? ??????????, ???????? ???? ? ?? ???????. ? ?????????, 
???????? ???? ? ?? ???????, ????????????? ?? ?????? ??? ??????????, ??? ???? ???????? ?????? ? ?? ??? ?????? ?????? ? ?? ??????? ?? ??? 
?????????. ???????????????, ???????????, ?????????, ? ????? ???? ????????????? ?? ??????? ??? ?????-???? ??? ????? ??? ??????????? 
???????? ???????? ?? ???????????. ????????, ?? ??????, ????????? ? ?????????????? ???? ????? ? ????????? ??????? ??????????? ? 
????????? ? ??????? ????????, ??????????? ? ?? ???????, ??? ???????? ? ????? ???? ? ?????????? ???? ?????? ?????. ???????? 
?????????????, ??? ???????? ? ??????? ???????? ??????? ? ?????????? ??????? ? ?????? ? ???????????? ? ?? ?????? ? ?????.
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? ???????, 26

?????-? ???????? 191028

8 800 333 85 85

www.dohod.ru

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

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

???????? ? ?????? CFA

 

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

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

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

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

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

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

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

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

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

? ???? ? ?????

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

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

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

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

+ 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

? ???? ? ????????
borodatov@dohod.ru

rimma@dohod.ru

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

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

research@dohod.ru

https://dohod.ru/
https://www.facebook.com/dohod.ru
https://t.me/dohod
https://www.youtube.com/channel/UCD1kYgHlnQbvRxhZm9LH7SA?view_as=subscriber
https://vk.com/dohod_ru
https://twitter.com/dohod_ru
https://zen.yandex.ru/id/5ca3ab7215bac500b33f82e1
https://www.instagram.com/dohod_ru/
https://www.dohod.ru/analytic/
https://www.dohod.ru/analytic/
https://www.dohod.ru/analytic/
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