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

???? ?????????? ?????? ??? ? 2018 ???? ???????? ????? ?? ? . ? ? 
??????  3 ???????? ???  ???????? 1,5% ? ???????  ?? ??? ????, ??? ? 
2,5 ???? ? ???? ? ???????? ??? ?? ? ??????? ???????? 10-? ????? ? ? 
4 ???? ??? ? ??? ??? ?? 2008 ????. ? ?????? ????  ?? ??? ???? 
?????????? ?????? ??? ???????? ?????? ??????? ???????? 2014 ????. 
? ????????? ???????? ????? ? ?, ???? ???? ?? ???? ??? ?? ??? ?? ? 
??????  ?????????.

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

????? ??? ???????? ???  ? 2018 ???? ??? ????  ??? ??????? ??? ??? 
????? ???????? ??? ?????????. ?????? ? ?????????? ?? ??????  
???????? ???????? ???? ????. ? ? ? ??? ?????????? ????? 
????? ??????? ? ????? ? ???  ????  ??????????? ? ?? ??????. 

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

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

? ???????? ? ?? ? ??? ?? ???????????? ????? ???? ??????? ????? 
????? ? ???? ????? ???? ?? ??????????  ??? ?????. ???????????  
????? ??? ??????? ??? ?? ????? ???????? ? ??????  ?? 1,8% ? 
???????  ?? ??? ???? ? ??????, ??? ????????? ??? ? ?  ????? ?  
?????????  ?? 14 ? ??????.  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????
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? ?????? ??????? ????????? ???????? ??? ??????????? ???????????  
????????????. ? 2018 ???? ??? ? ????? ?????????? ? ???????? 
?????????  ?????? ? ?? 4 ???? ?????? 20%. ? ????????? ? ???? ? 
???????? ??????? ????? ? ?? ?? ????????? ?????????? ???????? 
???????? ????????? ?  ????????  ? ??????? ??? ??????????? ?????? ? 
?????? ? ??  ????.    

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

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

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

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

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

http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/accounts/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/enterprise/investment/nonfinancial/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/enterprise/investment/nonfinancial/
http://www.gks.ru/wps/wcm/connect/rosstat_main/rosstat/ru/statistics/enterprise/investment/nonfinancial/
https://www.rbc.ru/economics/24/12/2018/5c2118a39a7947e242a659c4
https://www.rbc.ru/economics/24/12/2018/5c2118a39a7947e242a659c4
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?? ? ? ? ? ? ? ? ?  ? ? ? ??  ? ? ? ? ? ? ?  ? ?? ? ? ? ? ??

??? ??????? ?????? ???????? ????? ?? ???????? ????? ???????? 
??????????  ? ???? ???? . ???  ???????? ? ???? ????? ? ???????  
?????? ? 2 ???? ? ????????, ???  ?? ??????? 2008 ????. ??? ???  ???? 
? ??? ??????? ?????? ?????, ??? ?????? ??????? ???? ????? ?? ? 
?????????? ???? ????? ? ? ??????????? ? ? ???? ??? ? ?? ??????? ? 
????????? ?  ???????????  ???????? ????????. ???? ???  ????? ? 3 
???????? 2018 ???? ???????? 6,5%, ??? ???????? ??? ? ?  ??????  
???????????  ? 2009 ????.  

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

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



8

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

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

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

? ????????? ??? ??? ? ???????? «????????» ? ???????? 
?????? ??????? ????????????  ????????????? 300 ?? ??? ??????? ? 
???, ?????? ??? ?? ?????????? ??? ????? ??????? ?? ???????, 
????? ??? ????????? ? ?? ? ??? ?? ???? ??? .     

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

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
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? ? ?

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

?????????? ?????? ??? ? ???? ??? ?? ??? ????? ?????????? ??? 
????????????  ????? ??? ????? ????????? ? ? ???????. 
? ?????????????? ????? ??????? ?? ???????????? ??-?? ?? ????? ??? 
??? ? ?????????? ?????. ? ????????? ? ???? ? ? ??????  ??????? ????? 
????? ??????? ????? ?  ??????????  ? ???? ???  ??????? . ? ?  ? ??? , 
??? ???? ??????????? ???  ? 2019 ???? ?? ?? ?? ?? ?????????? ??? ? 
?????? 2018 ???? ? ???????? 1%.  

?? ? ?  ? ? ? ? ?

? ?????????  ???????????? ???? ????? ?? ??? ? ?  ????????? ???, 
??? ??????? ??? ?? ??? ??, ??????? ?? ? ???? ???? ?????? ? ??, 
?? ?????? ???? ? ??????? ? ????? ???? ?????? ???????? ? ????? 
????? ??????? ?? 73,5 ?????? ? ???? ?? 81 ????? ? ????? 2019 ????.  

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

???? ?????? ??????? ??? ?? ????????? ????? ??-????????? 
????????, ??? ???????? ? ????? ?????? ????????? ? ?????? ?? 
????????  ?? ??? ? ???? ????  ????? ???? ?????????. ???????? 
??? ??  ????????? , ???????? ??? ?? ?? ???? ?? ???? ? 
???????????? ? ????????? ? ??????, ? ?????????? ????????? ? 
??????? ?? ?????? ? ?? ?? ??? ???? ?????????.  ???????? ??? ??  
????????? , ???????????? ? ? ???????????? ? ?????? ?? ?????? ?? 
0,2-0,5%, ?????????? ????????? ? ??????? ?? ?????? ? ?? ?? ??? ? 
??? ???? ?????????. 

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

https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c0f7e71ea0af.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c0f7e71ea0af.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c0f7e71ea0af.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c0f7e71ea0af.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c1274776cd8d.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c1274776cd8d.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c1274776cd8d.pdf
https://dohod.ru/files/research/pdf/research_5c1274776cd8d.pdf
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? ?  ???????? , ??? ????? ?? ????  ?? ??? ?? ?? ?? ? ????????? 
???????? ??? ???? ????. ?????? ???? ????? ? ? ??+ ?? ?????? ????  
???? ?? ?? ??? ???? ??  ???????????? ???? ???????????? ? ??????? 
??? ?? ? ?? ?. ? ????? ???? ???????? ??? ??????? ???? «??????? 
??????» ?? ? ??????  ?? ??? ???????? ??? ???????? ? . ?????? ? 
?????????? ?????????????? ? ??? ????? ???????? ? ????? ????? 
????????????, ? ?? ? ??????? ?? ? ????? ????? ??? ??  ???? ??.  

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

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

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

? ????? ??? ??  ?????? ???????? ????? ?? ????? ??? ??????????  ??? 
? ???????? ?? ???. ?????????? ???  ? ?????? ????  ?? ??? ???? ?????? 
?????? ?????? ?????? ????????  2014 ????, ??? ????  ?????????? 
?????  ? ??????  ???????????????? ?????????? ?? ?????? 
????????? 110%. ??? ????? ???? ?? ?? ?  ????? ? ???: 

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????
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?? ?? ?? ? ??? ? ???????  ? 2018 ?? ??

? ??? ???? ?? ?????????? ???????????? ?????? ???????, ??????  
???? ? ??????? ? ??????? ??? ?? ??? ??, ?????????? ?? ??? ????? ?? 
??????  2018 ???? ?????? ???? ???? ????? ????. ? ??????? ?????? 
? ?????? ? ??????? ???????????? ? ????? ?? , ? ?? ??????  ???? ???? 
?????????? ???????? ????? 11%. ? ??????  ?????????? ?????????? 
????? ???? 16%.  

???? ????????? ??? ?? ?? ???????? 2018 ???? ? ?????????? ????? 
????? ????? ??? ? ?????????  ?????????? ??? ????? ??? ????????? 
???????. ? ??? ???? ?? ?????????  ??? ?? ?????????  ?? ??? ? 4 
????????, ?????? ????? ??????? ??????? ???????  ????? ?? 
? ????????? ???? ? ?? ??????  ????? ????. 

?? ??? ???????? ?  ????????  ?? ?????????? ???????? ????? ? ????????? 
? ????????????? ??? ??????? ???? ? ? ????????, ?????? ? ???? ? 
???????? ??????? ?? ?? ?????????? ?????. ?????? ?? ??? ????????? 
????????????? ??????????? ??????? ????? ????????? ???? ??????  
???????? ???? ? ??????? ?? ?????????? ? ???????? ? ?? ??? ?? 
???????  ?? ?. ? ???? ????? ???? ??????????? ????????? ???????? ? 
?????? ????? ??? ?????????? ? ? ??????  ??????? ?? 14% ???????  
??????????????? ??????.  

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



13

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

2018 ??? ???????? ??? ? ?  ????? ?? ?  ??? ??? ????????? ??????? ?? 
? ???? ???. ? ??????????? ????? ?? ??? ????? ??????? ?? ??????  ???? 
???? ?? ?? ????? ?? 53%, ?????? ????? ?? ?? 38%.   

? ??????? ??? ? ? ??? ?????????  ??????? ???? ???? ??? ?? ??? ?? ? 
????????  ?? ??? ????. ??????? Brent ? ??????? ?????? ? ????? ?? ? ?? 4 
???? ?? ? ??? ??????????? ???? ?? ??????? ? ? ? ?? ? ?????? ???? 
??????? ?? ? ??????  ?? ???. ????? ??????????? ???? ??? ???? ???? 
???????????? ??????? ??-?? ??????? ???? ??  ? ??? ???? , ? ???? ? 
??????  ???? ? ??????? ?? ???????  ?? ?.  

??????????  ??????? ? ???? ????????? ?? ? ???? ?, ???? ??  ?? 
????????? ??????? ????. ? ?? ?? c ????? ??????? ???????? ????? 40%, 
??? ? ?? ?? ???????? ? ????? ????  ????? ?? ??? ?????.  

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

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

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

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

??? ????? ????????? ????  ????????? ????? ????? 
??????????? ? ????? ?? ? ????? ?? ?????? ????????? ????? ??? 
?? ???????, ?? ? ??????????  ????????????. ? 2013 ???? ???? 
???? ?? ????????????? ???????? 49%. ? 2019 ???? ???????  ??? ?? 
?????????? ????????? ???? ?? ?? ? ?? 2,5-3%, ??????? 
?????? ????  ?????? ? ? ? ?? ?? ??????????? ???? ??.   

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

? ???????? ?  ? ???????  ??? ?????????? ? ?? ?? ???? ??? ???? 
???? ? ??????? ?? ???? ??????????, ?????? ? ?? ? ?? ??????  2018 
???? ? ?? ?? ????????? 35% ?? ????? ?? ?? ?????????  ? 25% ? 
????? ??? ?? ???? .  

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

? ???????????  EV/EBIT=3, ????? ??? ??? ?? ?????? ??? ????? ? ?? 
??? ? ? ??? ??? ? ? ???????. ?????????????? ???????? ??? ? ? 
????????? ?? ?? ?????  ??????, ??????? ? ??????? ??? ? ? ??????? ? 
?????? ??. ????? ??? ??? ?? ???????  ? ????????? ???????? 
????????? ? ?????? ??. ???? ??? ????? ??? ??  ????????? 
??? ????? ????????? ?????????? ?? ?????????? ? ?? ?????  50% 
?? ????? ?? ? ?? ? , ?? ?????? ? ?????? ??? ????? ?? ????  
????? ???  ???????? ??????????? ? ???????????? ? ??? ????.

? ?? ??????? ?????????? ???? ? ??????? ?????????? ? ?? ???? ?? 
?????? 50% ?? ?????? ????? ?? ?? ? ?? ? , ? ????? ???? ????????? 
????? ????? ????, ? ??????????? ?????????? ???? ?? ??? ??? ?? 
?? ??????  2018 ???? ????? ??? ? ??? ???? ??? ? ?????????? 
???? ?? ????????? ??????. ??? ????? ???????? ?? ??? ??? ? 
?????????.  

? ???? ?

??? ????? ??????????? ?? ? ????? ???????? ?  ??????????? . 
? ????????? EV/EBIT ?? ?????? 4,8, ??? ??? ???? ??? ?, ???  ? 
???????  ??? ??. ?????????????? ???????? (20,1%) ??????????, 
?????  ???????? ? ?????????  Smart Estimate. 

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

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

?????? ?? ?? ??? ??? ??  ?? ?????  ?????????????? ???????? ? 
???????, ??? ????????? ?? ??????? ? ?????????  Smart Estimate, 
??? ? ??? ???????????? ??????? ? ???????????????.  ?? ????? 
???????????? ?? ???? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ?? 
?????? 9,2% ????????? ???? ???? ??? ?????  ? ??? ? ???????????  
????????? .  

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

? ???????? ???? ???? ????? ????? ????????? ????? ???????? 
??????????????  ????? ?? ?? ?????????? ???? ????? ??? ? ?? 
?????  ???????. ? ? ??????  2018? ????? ?? ??? ????? ? ?? ?? 
????????? ????? 700 ? ???. ??????, ??? ? ??? ????? ?? ????? ??  
?????????? ?? ???????????????? ?  ??????  ?? ?????? ????? 17%. 
????? ??? ?? ? ???????????  ????????? . ????? ??? ??? ? 
?? ?????? ?? ??????????  ????? ?????, ?????? ????????, ??? 
?????????? ??????????? ?????????? ?????????? ? ????? ???.  

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

? ?????? ?????  ??????? ??????? ?? ? ???????? ?  ???????????  
??? ????? ??????? ? 3 ????????, ??? ?????????? ????????? ? ?? ? ??? 
?? ???? ???? ??? ?? ? ?????? . ? ? ??? ?? ??????, ?? ??????  2018 
???? ???????????? ????? ?? ??? ????? ??????? ?? ?????? ????? ?? 
26%.  

??????????? , ????????? ? ????????? ???????  ????? ????? ? 
????????? ???? , ? ????????? ??????? ?? ?????? ???? ???????? 
????????. ? ? ????? ? ? ?? ??? 6 ?????????????? ??????? ?? ?? ? 
?????????? ????? ? ????/EBITDA ??? ? 1, ??? ????????? ??  
?? ????????? ??????????? ? ????????? . ? ????? ?? ? ? ???? ??? ?? 
???? , ???????? ?? ??? ????? ???????? ??????????, ??? ????????? 
?????? ???? ??????????? ????????.  

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

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

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

? ???? ????

? ???????? ? 2018 ???? ?? ????? ?? ?????? ?? ??????? ????? ?????, 
?? ? ?? ????? ??? ?? ????????. ?????????? ? ? ?????, ?? ????? ?? 
???????? ?????????? ????? 40% ? ?????? ?? ??? ?????, ? ????  ???? 
?? ??? ????? ?? 20%, ? ?? ???? ? ??? ?????? ? ? ??? ???????? ????? 
15%.  

? ? ????? ??  ? ???????????????  ? ???????? ?? ??? ?????? ?? 
???????? ??????  ?????? (EV/EBIT = 7,1), ?? ?? ????? ?????????????? 
???????? ????????? ??????? ? ????? ??? ?? ????????? Smart 
Estimate.  

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

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

? ?????? ? ? ????? ?? ?????? ? ???????? ??? ????????????? 
?????????? ? ? ??????? ? ?????? ?????? ??? ?????? ????????? ???? 
???????????? ? ????? ?? ?????  ??????? ?? ? ??????? ??????. ? 3 
???????? 2018 ???? ??? ????? ???????? ?????? ? ?????????? , 
???????? ????? ?????? ? ???????? ? ???????????. ??? ????? 
????? ???????????? ?????? (EV/EBIT =9,1), ?????? ?? ??? ???? ?? 
???? ?? ??????????????? ? ??????? ? ????????? ????? ????? 
??????????, ???? ? 2019 ???? ????????? ? ? ??? ?? ???? ??. 
? ?????????  ???????? ? ???? ???? ? ??? ? ? ?????????  Smart 
Estimate. 

???

????????? ????? ? ????? ? ??? ?? ????? ? 3 ???????? 2018 ???? 
?????????? ????????? ??? ????? ???????? ?????? ? ?????????? . 
??? ????????? ??? ? ???????? ? ??????????, ? ?????????? ????? ? 
????/EBITDA ????????? ?? ?????? ??? ? ??????? . ? ????? ?????? 
?? ? ????? ???????? ?  ? ???????????????  (EV/EBIT=2,7) ? ?? ????? 
?????????????? ???????? (40%) ???????? ? ??? ????? ????? ? 
????? ??? ?? ????????? Smart Estimate. ? ?????? ?  ??????  ??? 
?????????? ???????? ?????????????? ???????????? ? ??? ???? ? 
??????? ??????????.  

? ? ?

? 3 ???????? 2018 ????  ??? ????? ??????????? ?? ?????? 
????????? ? ?????????? , ??? ???? ???????? ?????????? 
?????????? ?? ????? ?? 4% ? ??? ???????? ???????? ????? ?? ?? 
45% ?? ?????????  ? 2017 ????? . ? ?????? ????? ????????? 
????????? ???????? ? ????? ?? ? ????? ? ????????? ????????? . 
??? ????? ??????????? ?? ?? ??? ? ?? ??? ?? ?????  
?????????????? ????????. ????? ?? ??????????? ?????????? ?? 
?????? 11%, ??? ?? ? ? ???????? ???????? ?? ?? ???. ??? ????? 
???? ???? ?? ??? ??? ? ????? ???.  

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

? ????? ???????? ???????? ? ?? ????? ?????????????? ????? ??? 
????? ? ?? ????? ??????? ? ????????????? ??? ?????. 
??????????? ???????? ??? ????? ??????? ???????? ?? ?????  ?? 
70% ?? 100% ?????????? ????? ???? ?????? ? ??????? ???? ?? 
?????? ???????? ????????. ??? ????? ?? ??? ?? ?????  ?????? ?? 
DCF-??????????.  

??????????

?????????? ????????? ???? ?? ???? ? 3 ???????? 2018 ???? ?? 12% 
?? ?????????  ? 2017 ????? . ???? ??? ?? ????? ? ????? ? ????? 
??????? ??? ? ???????? ? ??????????  ??? ?????. ? ? 
? ????? ???????? ?  ???????????  ?????????? ????? ??? ??? ? 
?????? ? ????????? , ????????????  ?? ????? ??  ??????????. 
? ????? ? ??? ?????????? ? ??????? 2018 ???? ???????? ??????? ? 
?????????? ?  ?? ?????? , ?????? ??? ???? ??? ? ?? ?? ?? ???????. 
? ??????????? ????????????? ?????????? ??????? ????? ??? 
??????????.   

? 3 ???????? 2018 ???? ?????? ????????? ??????? ? ? ???????? ? 
??????????. ? ????????? EV/EBIT ?? ?????? 5,5 ? ?? ????? 
?????????????? ???????? ????????? ???? ???? ??? ?????  ? 
?????????  Smart Estimate. ??????????? ?????????? ?? ?????? 9% 
? ?? ????? ???????????? ?? ???? ???????? ? ??? ????? ???? ? 
?????? ? ???  ?????????? ? ????? ???.  

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

???????? ?????????????? ?????????, ??? ????? ????????? 
?? ?????? ????? ????? ?? 10-15% ?? EBITDA. ? 2019 ???? 
?????????? ????????? ????????? ??????????  ? 2 ???? ?? $ 1,4 
? ??, ??? ????  ? ????? ? ??? ?????? ????, ??? ??? ?? ???????? 
?????????? ? ?? ????, ?????? ? ????? ??????????  ?? 
???? ??????????? ? ????? ??? ? ??????. ?????????????? ???????? 
?????????? ??? ?? ?? ????? ? ???????, ????????? ??? ? ??? 
???????? ? ???  ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate.  

??????????? ?????????? ??? ?? ?????????? ???? ?? ??? ? ? 
?? ????? ? ??????? ? ????????? ?? ?????? 13%. ?????????? 
?? ????????? ?????????  ??? ? ? ???? ?? ? ??? ??????? ???? ???. 
?? ????? ???????????? ?? ???? ????????? ???? ???? ??? ?????  ? 
?????????? ? ????? ???.  

? ? ? ?

? 3 ???????? 2018 ???? ??? ????? ????????? ? ???????? ? 
??????????: ???????? ?? ????? ?? ????? ?? 38%, ?????? ? 
???????????? ????? ?? ?? ????? ??????????? ? 2 ????. ??? ????? 
??????????? ?? ?????????? EV/EBIT, ?????? ? ????????? ?? 
?????? 5,6. ????????? ?????? ???????? ???????? ? ? ? ? 
?? ????????? ?????  ??????????  ??????????? ???? ???????? ? 
????? ?? ? ?????, ?????? ? ? 3 ???????? ?? ??? ?? 31% ?? 
?????????  ? 2017 ????? . ??? ????? ???????? ? ???  
?????????? ? ????? ??? ? ? ????? ???, ?????????????? ? ?? 
????? ??  ??????????.  

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

???? ? ????? ? ??? ?? ????????? ? 2018 ???? ? ????? ? ????? 
?????? ?????????? ??????? ?? ??????????? ? ??????????  
??? ??????? ???? ? ? ????????. ? 2018 ???? ? ?  ? ???  ????? 
???????????? ????? ?? ?? 22% ? ???????  ?? ??? ????. ?????? 
????? ?? ? ?? ?? ???????? ??????????  ????? ??? ??-?? ??? ???? ?? 
??????? ?  ???????? . ???????????? ????? ????? ??? ????? 
??????? ?? ??? ??? ? ??????????? ???? ??, ??? ??? ???? ???? 
????? ????? ???????? ? ????? ????  ????? ???????.

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

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

? ??????

? 3 ???????? 2018 ???? ??? ????? ??????????? ?????? ? ?????????? , 
???????? ?? ????? ?? 35%, ? EBITDA ?? 72%. ???? ? ????? ??? ?? 
?????????, ?? ??????????  ?????? ??????? ???? ??????  ?????? ? 
????????? ?? 48%. ? ?????? ?????? ??????? ?? ? ???????????????  
(EV/EBIT=9,2), ? ?????? ?????????????? ?? ???????, ?????  ?????? ? 
????? ??? ?? ????????? Smart Estimate. ? ??? ????? ???? ????????? 
????? ?? ???? ????? ?????? ???????????? ? ????? ????????, ? 
?????????,  ? ??????  ? ???????? ?? ?????.

? ?? ?

? ?????? ?  ????????  ? ?? ????? ????? ????? ? ???????? ????????????? 
??????????? ??? ??????, ? ?? ????? ?????? ??????? ???????? 
???????? 600 ?? ??? ???? ? ???. ? ?-?? ??????? ??? ????? ???????? ?? 
?????? ?? ?????????? ? ????????? ??? ????, ??? ?? ????? ????? 
????? ???? ?????. ? ????  ???? ????????????? ???????? ??? ? , ? 
?????? ? ?????? ? ?? ?, ???????? ? ?????????? ????????? ? 
?????????? . ? ? 85 % ????????????? ??????? ???? ?? 
? ?????????????? ?? ???? ???? ?? ? ???????, ??? ???? ?? ????????? 
??????? ??????????  ?????????  ? ?? ??? ??????? ????????? ??? 
????? ????? ???? ?????. 

??? ????? ????? ??? ??? ?? ???????????  (EV/EBIT = 3,3) ? ?? ??? 
?? ?????  ??????????????, ??? ????????? ????????? ?? ? ????? ??? 
?? ????????? Smart Estimate.  

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

? ? ??????  2018 ???? ?????? ?????????? ???? ?? ???????? ???? 
???????????? ????? ?? ?? 10%, ?????????????? ?? EBITDA 
????????? ???????? ? 24%. ????? ???? ??????????? ? ????????? 
????  ??????????? ?? ???? ?? ???? ?? ??????? ? ? ????????? ?? 
???????? ? ?? ????? (?? ? ). ? ????? ? ?????? ? ??  ???? ?????? 
?? ???? ?? ? ????? ?? ?  ???????????, ????? ???? ? 2019 ???? 
???????? ?? ????? ????. ?????? ?????? ???? ? ????????????? ? 
????, ??? ???????? ?? ?????? ???? ?????????? ????? ???? ?????? 
? ??????????.  

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

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

? ???? ???

?? ????? ? ???? ???  ? 3 ???????? ??????????? ?? 9% ? ???????  
?? ??? ????, ?????? ????? ?? ?? ????? ?? 63%. ????? ????  
??????????? ?????????????? ?????????? ????? ?? ?? ???????  ??? 
??????? ? ????????????, ???? ?????????????? ? ???, ? ??? ? ? 
?????????? ??????? ?????????????? ? ???? ? ????????????  
??????????? ? ??????????????. 

??? ? ?? ? ??? ? ???????  ?????? ? ??????????????? ??????? 
????????????????? ? ???? ???  ????? ??? ??? (EV/EBIT=3; P/E = 4.9). 
? ?? ????  ?????????????? ???????????????? ???????? ???????? 
?? ?????, ???????? ????? 17%, ??? ????????? ??? ????? ????????? 
?? ????? ?????  ? ?????????  Smart Estimate.  

? ???? ???  ????????? ? ??? ?????? ??????? ? ? ? ???????????, ??? 
???????????? ?? ?????????? ? ?????????. ??? ?????, ?????? 
?????, ??????? ?? ??????? ??????????  ?? ?????? 25% ????? ?? ?? 
? ?? ? , ??? ? ??? ????? ?? ????? ??  ???????????  ?????????? ?? 
??????  2018 ???? ?? ?????? 4%. ? ???? ???  ?? ?????? ? ???  
?????????? ? ????? ???. 

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

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

????? ???

? ???? ?? ??? ????? ?? ??????  ????, ??? ??????? ???????????? 
???? ? ??????? ?????????? ? ?? ???? ?? ?????? 50%, ????????? 
?? ????? ??  ???????????  ?????????? ????? 10%. ? ?? ?? ????? ??? 
??????? ???????????? ?? ???? ??? ????????? ??? ????? ?????? ? 
?????? ?? ??????????? ?????????.  

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

? 2018 ???? ?? ??????????  ???????????????? ? ?????????? ??????? 
??????? ???? ???? ???????????????? ?????? ??-?? ?????????? 
?????. ? ???????? ? ??????????  ??? ????? ??????? ????????? 
????? ? ?. ? ? ??????  ???? ???????????? ????? ?? ??????? ?? ?????? 
????? ?? 2%, ?????? ????? ?? ?????????? ?? 10%. ? ?-?? 
???????????? ?????? ??????? ???????? ? ??????  ???? ? ???????, 
????????? ? ????????? ? ?????? 2019 ???? ? ???? ???????????. ? 
???????? ? ??? ????? ???? ????????? ????????????? ????? 
????????? ??????????????  ???????????, ???? ???? ?? ????????? ? 
? ?????????? ??????? ?????????.  

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

??? ????? ????????? ????????? ?????, 
??? ?? ???? ?????????? ??????????? ?? 
?? ??? ??????? ??????? ??????, ??? ? 
?????? ????????? ? ???? ??? ??????? ??, 
?????? ? ?? ??? ?? ?????  ?????? ?? 
DCF-? ?????. ??????? ? ?? ????? ????? ? 
???????? ????? ? ???????? ?? 
? ???????????????  (EV/EBIT = 12, P/E=10), 
?????? ?? ????? ?????????????? 
????????? ????????? ????? ??? ????? ? 
???  ????? ??? ?? ????????? Smart 
Estimate. 

??????? ? ?? ?????????? ???  ??????  
????? ?? ?? ???? ?? ????????? , ??? 
? ??? ????? ?? ?????  ?? ????? ??  
?????????? (>10% ? ???? ??? ?? 12 ? ??). 
???  ?? ? ????, ????? ?? ?????? ? 
???????????  ?????????  ??-?? 
??????? ?? ??????? ?? ????. 

? ????

? ?????? 2018 ???? ??? ????? 
?????? ???? ???? ?? ??? ? ? ?? ???? ? 
??? ??? ????? ?????????? ? ? ??????  ? 
???????, ?????? ? ??????? ? ???????? 
?????????? ???????? ?? 0,5%. ?? ????? 
?? ????? ?? 12,5% ? ???????  ?? ??? ???? 
?? ?????????  ? ??????  ?? 18,5% ? 
??????  ????????? 2018?. ? ?  ???????? , 
??? ? ??? ????? ???? ????? ?? 
????????? ??? ????? ? ???????? ?? . 
?????? ? ???? ??????? ??? ???? 
???????? ? ? ???????????  ??????? ? 
EV/EBIT ?? ?????? 8,2 ?????? 9,0 ? 
? ?????? ? 10,8 ? X5. 

? ????? ?  ? ? ? 

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

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

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

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

? ??????????????? ? ????? ?????????? ? ?????? ? ???  
?????????? ? ????? ??? ????????? ?? ????? ??????????? 
?????????? ?? ?????? 9,8% ? ?? ????? ???????????? ?????????? ? 
?? ????.  

? ??

? ?? ? 3 ???????? ??????? ???????? ? ? ??????? ??? ??? ? 37 ? ???. 
???. ? ??????? ?????? ?????????? ???? ?????? ? 55,8 ? ???. ???. ??? 
?????? ??, ???????? ? ? ???????????????? ?  ??????????????  
???????????? ? ???????????. ? ????? ? ??? ???????, ??? ??? ????? ?? 
???????? ?? ??????????? ? ?? ?? ????????? ?????????  ? 
????????????? ? ???????? ???????.  

??? ????? ? ???? ? ? ?? ?????? ???? ???????? ? ???????? ? 
?????????? . ???? ?????? ????? ?? ? 3 ???????? ???????? 11,7% ? 
???????  ?? ??? ????. ? ??????? ????? ?? ???? ??????????? ?????? 
??????? ?? ???? ? ?????????  ? ?? ? . ??? ????? ?????? ??????? ?? 
? ???????????????  (EV/EBIT=8;P/E=8,3), ??? ?? ????????? ????????? 
? ????? ??? ?? ????????? Smart Estimate ??? ? ??? ???????? 
??????????? ??????????????.  

??? ????? ?? ????????? ? ???????? ?????????? ????? 52 ? ??? 
?????? ? ???, ??? ? ??? ????? ?? ????? ??  ???????????  ?????????? 
>10%. ????? ? ?? ?????? ? ????? ??? ?? ??????????? ?????????. 

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

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

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

????????

? 2018 ???? ????? ????????? ???????? ????? 30% ????? ???? ??-?? 
??????  ???? ? ???????, ?????? ? ? ???? ???? ???? ??????????? ?? 
???????? ???????? ?? ?????????? ?????? ? ???????? ?? ?. ? 
?????? ????? ???????? ????? ?? ? ???? ??? 1 ????. ?????? ?? 
??????  2020 ????. ? ?? ?????????? ??????? ????? ? ?? ????? 
?????????? ? ???? ??? 50% ?? ????? ??, ??????????? ?????????? 
??? ?? ????? ? ???? ??? ?? ????  ? ?? ?? ????????? ??????????. 
????? ????? ???????? ? ?????????? ? ????? ???.

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

????? ???

????? ??? ?????? ???? ????? ?? ??? ? ????? ?? ?????. ?? 9 ? ?????? 
2018 ???? ?????????? ?? ??? ?? 17% ? ???????  ?? ??? ????. 
? ???????? ?? ?????????? ????? ????? ???? ??? ?? ??????? ?? 47%. 
???  ?? ? ????, ??? ????? ??????? ?? ?????? ????????? ????? ?? ?? 
?????? ???? ???? ????, ?? ??? ? ??? ???? ?? ????? ???. ?????? 
????? ?? ? 3 ???????? ?? ????? ?? 14%. ??? ????? ??? ??? ??????? 
?? ? ???????????????  ? ????????? ????????? ??? ????? ????? ????.  

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

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



36

??????

??? ????? ??????????? ?????? ? ??????????  ?? ??????  3 ???????? 
2018?. ? ?? ?? ?? ????? ??? ????? ?? ????? ?? 39%, ???????? ??? ?? 
? ?????  ?? ???? ????? ????????? ????? ??????? ?? ??????.????? (? 
4,4 ????). ? ??????????? ????? ?? ??? ????? ???? ? ?? ????? ?? 
???? ????????????? ?????? ???? ??? ??? ?? ???? ???? ?????? ?????. 

?????? ??? ?????????? ??????????  ????? ????????  ????? ??? 
??? ???? ? ???????????. ??? ????? ?????? ?????? ??????? ?? ????? 
?? ????? ? 2018?, ???????? ??? ?? 35-38%. ?????? ????????? 
????????? ????????????? ?????????? ? ??? ???? ???????, ?? ???? 
???????? ??????????? ??? ? ?????, ????? ???? ?????????????? 
??????? ?????? ????? ? ???? ?????? ?? ?????? ???? ?????????? ?? 
?????????? ??????. ? ???? ??????? ????? ?? ? ??? ?????? ? 
???? ?? ???  ???????????? ??????? ??????????  ??? ? DCF-? ????? 
?????? ???? ????? ???? ?????????? ?? ?????.

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

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

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

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

 

  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????
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SM A RT  EST I M AT E
????????? ?????????? ?? ??????? ????? ??? ?????, ?????? ? ??????????? ? ?? ?????  
?????????????? ???????????????? ????????. ? ?? ????  ??????  ?? ???????????? 
??????? ??????????? , ?????? ??, ??-?? ?? ?????? ?? ???? ????. ? ?? ??????? ????? ?? 
????????? ? ?  ? ??? , ??? ?? ??? ?? ??????? ? ?????? ??? ????? ? ? ????????????? 
??????????? ??????????? ?????? ?? ?????  ?? ? ?????????? ???????. ??????? ?? 
????????? Smart Estimate ????? ??? ? ? ?????? ?? ???????????  "EV/EBIT" ? "ROCE". 
? ??? ?????? ????? ?? ???????? ??? ????? ? ?? ?? ? ??????? "?????? ?????" ?? ??? ??  
?????. 

? ????? ??? ?? ????? ??? ?? 20 ??? ?????, ?????? ? ?? ?? ? ???????? ?? ??????? ?? 
????????? "SmartEstimate". ? ??????? ???? ??????? ?? ?????????? ?? DCF-? ?????. ? 
?????? ???? ???  ??????? ???????? ??? ?????, ??????? ???????? ? ?????, ? ?? ?? ? 
????? ?? ??????? ? ? ??????? ? ????? ???. ????????? ???????? ??? ?????????? ?? 
???????????? ?  ?????????? , ?????? ? ??????  ????????, ?????  ?????????? ?????????? 
?? ? ? ???????.

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

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

? ???? ??? ?? ??? ?????? ?? ??? ????? ? ?? ????? ? ? ????????? ? ? ?????????? ?. 
? ?????? ??????????? ???????????? ?????? ????? ? ???????? ??? ??????????, ???? 
?????? ? ????? ?????? ? ????????? ????? ??? ??????. ??????? ?? ????????? Dividend 
???????????? ????? ??? ? ? ?????? ?? ???????????  ?? ????? ?? ??????????? 
?????????? ? ??????? ???????????? ?? ???? "DSI". ? ??? ?????? ????? ?? ???????? 
??? ????? ? ?? ?? ? ??????? "?????? ?????" ?? ??? ??  ?????. 

? ?  ?? ??????  15-20 ??? ????? ? ???????? ??  ?????????? ?  ?????????  ? ?? ?????? 
?????????? ??????????? ????? ? ??? ?????  ??????? ? ????? ???. ? ? ????? ?? 
??????????? ?????????? ?????? ????? ??? ?????????? ????? 10,1% ?????? 6% ? 
??????? ? ? ??. ? ???????? ??????? ????? ? ????????? ? ?????????? ??? ????? 
? ?? ?? ? ??????? "????????? ". ????????? ???????? ??? ??????????, ?????? ? ????? 
???????? ????? ?? ?????, ?????  ???????????? ??? ??? ???????? ??? ? ???????? 
?? ???.  

 

  

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

https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/share
https://dohod.ru/ik/analytics/dividend/
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??????? ?? ?? ??????? ??????????? ????????????? ????????????? ?????? ???????? «?? ?? ?? » (????? ????? ? ????????), ???????? 
???????????????? ??????????????  ???????? ? ???????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ?????????? 
?????????????????. ??? ?????????? ?? ??????? ???? ???????????? ????????? ?? ??????????, ???????, ?? ??????  ???????????? ????????, 
?????????? ? ???????. ??? ???? ?? ??????? ???????????? ????? ???????? ??? ?????????????? ?????, ?? ???????? ???????????? ? ???????? 
?????????? ???????? ?????? ???????????? ????????????? ?????? ????????. ?? ?????? ?? ????????????????, ? ??????? ??????????? 
???????? ????????? ? ???????????  ?? ???????, ???????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ????????????? ? ??????? ???????? ???? ? 
?? ??????? ??????????. ????? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ?????? ????????????? ?? ??????? ??? ???????? ?? ?? ? ??? ??????????  ? 
???????? ??????????? ? ????? ????? ???????? ?? ????? ?????? ????? ??? ????? ? ????????? ???????? ? ??? ????????, ??? ?? ??????? 
????????, ??? ? ?? ??????? ?? ????????????. ?? ????????, ?? ?? ??????, ?? ?????????????? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? 
?? ??? ?????? ??? ???????, ????????? ????? ??? ???????? ? ?????????????? ??????????, ???????? ???? ? ?? ???????. ? ?????????, 
???????? ???? ? ?? ???????, ????????????? ?? ?????? ??? ??????????, ??? ???? ???????? ?????? ? ?? ??? ?????? ?????? ? ?? ??????? ?? ??? 
?????????. ???????????????, ???????????, ?????????, ? ????? ???? ????????????? ?? ??????? ??? ?????-???? ??? ????? ??? ??????????? 
???????? ???????? ?? ???????????. ????????, ?? ??????, ????????? ? ?????????????? ???? ????? ? ????????? ??????? ??????????? ? 
????????? ? ??????? ????????, ??????????? ? ?? ???????, ??? ???????? ? ????? ???? ? ?????????? ???? ?????? ?????. ???????? 
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