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???????

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

- ????????? ?????? ????? ????????????????? ? ???????? ?? 2.6% ? ?????? ? ?? ????. 
?????????? ??? ????????? ???????? ????????? ????????? ?? ??????? ??????????? 
?? ???????? ???????? ?????????????? ? ????? ?? ????? ??????? ????? ?????. ??? 
???? ???????? ????????? ????????? ???????????? ?????? ?? ?????????? ????????? 
????????.

- ??????????? ?????????? ????? ? ?????? ??????????????? ????? ?????? ???????? 
???????? ??????????? ???????? ???? ???? ????? ?????? ? 4% ? ????? 2021 ????. 
??? ???????? ?????????? ??????? ??? ?????  ?????? ? ?????? ???????? ???? ? 4.25% ?? 
4%.

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

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

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

- ? ????????? ?????????? ???????? ?????????? ??????? ????? ????????????? ?? ???? 
????? ?????? ?? ?????????  ? ?????? ?? ????? ?????.

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

- ????????? ???????? ?????? ? ????? ?? ??????????? ??? ????? ???????????????? ? 
???????????? ????????.

- ? ??????? ?????????????? ??????????? ??????? ???? ????????? ????? ???? ? ????? 
?? ???? ???????? ?????? ? ??????? ?????? ????? ?????????? ????????????.

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

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

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

3

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021



?????? ???

?????????????? ?????????? ????????? ?????????? ?????????? ???????? ??? ??????????? 
????? ?????. ? 3 ???????? ???? ??????? ??? ?????? ?????????? ?? 3,4% ?????? ???????? 
?? 8% ?? 2 ????????. ?????? ??? ? ?????? 4 ???????? ???????? ????????? ?????????? ?? 
4,7% ? ??????? ?????????.

4

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

????? ???????? ?????????? ????? ????? ??????? ? ???????????????? ???????. ?? ?????? 
???????? ? ??????? ?????? ?????? ??????? ???????????? ???? ?? 5,9% ?/? ????? ???????? 
?? 3,6% ? ????????. ????? ?? ???????? ??????????? ??????????? ? ??????, ????????? 
??????????? ????+ ????? ???? ? ???? ?? ??????? ? ???????? ? ?, ??? ?????? ???????? 
????? ? ?????????? ???? ????????????, ? ???????????? ????? ?? ?????????? ???????.

?? ??????????  ?? ??? ?? ???????  ??????????? ????? ??????? ??????? ????? ?? ? ?????? , 
?????? ?  ??????? , ?? ???? ?????????? ??????????? ? ???????? (??????????????? ? 
??????? ). ? 2021 ???? ? ?????? ??????? ???? ???????? ??? ??????????  ???????????.



????????? ?? 9 ??????? ??????? ????????? ?????? ????????? 3,5%. ???????? ?? ???????? 
????????? ??????, ???????? ?????????? ?? ?????? ???? ?? ????????? ?? ?????? ????? 
4,2%. ???????? ????????, ?? ??????????? ??????? ????????? ???????? ?????? ? ?????? 
????????? 2022 ????.

5

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????????? ?????

?? ?????? ????????, ?????? ????????? ???????? ? ??????? ???????? ???????? ?? 2,4% ?/? ? 
3% ? ????????. ? ????????? ?????????? ?????? ??? ???? ????????? ???????? ?? 3,6%, ?????? 
???????? ???????????????????? ???????? ???????? ?? 1,1% ? ??????? ?????????. ? 
?????? ???? ??????? ????????????????? ??????  ????????? ????? ??????????, ?? 
?????????  ? ????????????????????, -2,6% ? -6,3% ??????????????. ????? ???????? ??????? 
? ?????????????? ??????????? ?????? ?? ???????? ??????? ? ?????? ????????.

? ???????? ?? ???? ??????????? ?????? ????? ?????????? ??????. ?????????? ????? 
???????????? ????????? ???????? ??????? ?????????. ? ?????? ???????? ?????? 
????????? ???????? ????? ?????????? ????? 2% ? ???, ??? ??????????? ???????? ?????? 
?????? ?????. ?????? ?????????? ????? ? 2021 ????? ????????? ?????? ?? ??????  
??? ????? ???????????????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

?????? ????????? ????????
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???? ? ????????? ???????? ???????? ?????????? ?????? ????????, ? ?.?. ?????????? ?????. ? 
???????? ??????? ?????????? ???????????? ???? ?? ????????? ????? 16% ?/? ?????? 
??????? ?? 23,7% ? ?????? ??????. ?????? ?????????? ????? ???????? ???? ???????? 
????????? ?? ???? ???????? ????????????????, ????????? ? ?????????????? ???????? ? 
?? ?, ????????? ??????????? ????+, ?????????? ???????? ?? ????????????? ????????? 
?????? ?? ???????????? ? ?????? ?????????? ? ????. ???? ?? ????? Brent ??????? ?? $50 
?? ??????? ? ????????? ? ?????? ?????, ?  ????? ????????? ?? ?????? 73 ???. /????., ?????? 
????? ?? ? ? 80,5 ?????? ?? ?????? ?? ? ? ?????? ??????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

? ?????? ????????? 2021 ???? ?? ???????, ??? ????? ????????? ?? ????? ?? ?????????. ???? 
????? ??????? ?? ?????????  ?? ??????? ?????? ? 1 ????????? 2020 ????. ??????????? ?? 
?????????? ????? ?? ???? ??? ? ???????, ?????????????? ? ?? ???????: ??? ?? ? 
? ??????????. ??????????????  ??????? ?? ????????  ???? ?? ?????????????? ?????? ??? ? 
???? ??? ?? ???? ??? ??????? ? ?? ????.

?? ?????????? 2021 ???? ?? ????? ????????? ???????? ????? USD/RUB ?? 68. ? ????? ? 
???, ??? ????? ??????? ????? ???????? ????? ???????????? ? ?????? ????????, 
??????????????? ?? ?????????? ????? (??????????, ????????, ????????????).

???? ??? ? ????
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?????????? ?????, ????????? ???????? ? ??????? ????????? ????? ???????? ???????? 
??????? ?????????. ???????? ?? ???? ???????? ??????? ????????? ????? ???????????? ? 
?????? ????????, ???????? ?????? (??????? ???? ??? ? ? ???? ?????? ???????, ?? ? 
??????, ?????????, ?????? ?? ?????????? ? ??????????????????? ????????????) ?? 10 
??????? 2020 ???? ????????? ?? 4,3% ?/?. ? 2021 ???? ????????? ??????? ????????? ????? 
?????????? ???????? ??????? ?????? ??????????? ? ?????? ????????. ???? ?????? ????? 
?????? ???? ???? ??  ???? ??? ??????? ??? ????? ?? ???????????????? ???????. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

??????  ?????????
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?? ?????? ???????? ? ?????? ??????? ???? ????? ??? ????????? ?? 4,6% ? ??????? 
????????? ????? 4,4% ? ?????? ? 2,4% ? ??????. ?? ??????  2020 ???? ? ?  ?? ?????  
????????  ?? ?????? 4,9%. ??? ????? ??? ?? ??? ?? ?????? ???????? ?? ????? ?? 4 ???????. 
???????? ?? ????? ? ???? ?????????? ?????? ?????????? ?????, ???????? ? ?? ?????????? 
??????? ?? ???? ???, ? ???????????? ???????? ?????????, ???????, ???????? ????????? 
??????? ??? ?? , ????????? ?? ????????? ? ??????? 2019 ????. ????? ????, ???? ???????? 
????? ????? ????? ?????? ?? ???????? .  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

????????
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? 1 ????????? 2021 ???? ???????? ?????? ????????? ?? ???? ?????????? ????? ? 
????????????? ??????????????? ????????, ?? ????????? ?????????? ??? ? ???? ??. ?? 
??????  2021 ???? ???????? ???????? ?? 3,3%. 

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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



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

? 2021 ???? ????????? ??????????? ?????? ????? ????????? ???????????? ???????????? 
??????? ?? ???? ???. ? ??????? ???? ?????? ????? ???? ??????? ?? ? ?? 0,25 ?.?. ?? 4,0% ? 
?????  ??????????? ???????? ?????? ???????? ?????? ??.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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???? ???? ????????? ? ?????? ????????? ????????? ?? ? ??? ? ??????????? ??????? ? 
???? ??????? ???? ?????????? ????????. ????? ????? ???????????????? ???????????? ? 
?????? ? ?? ???? ?????????? ?? ?????? 2020 ????, 10-12%. ????? ??????? ?????????? 
????????? ??????????????? ???????? ????????? ???????? ? ????? 17%. ?????????? 
??????? ????? ????? ???????????? ? ???????????? ? ??????? ??????????? ???????? 
???????? ?????????? ? ??????? ???????? ?? ????? ????????? ? ??????????  ? 2021 ????. ? 
????? ??? ???? ???????? ?????? ???????? ????? ?????? ????? ????? ?? ??? ?????????? 
??????? ? ????? ???? ??????? ? ????? ?? ????? ???????. 

????? 2022 ?. ????????? ???????????? ??????? ???? ? ??????????? ?????????? ?????? ? ??? 
??????? 5%.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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???????????????? ??????????

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

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

  

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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???? ??? ?????

??????????????? ???????????? ? ???????? ??????????? ??????????? ??????? ? ???????  
?????? ? ??? ?? ?????????????, ?????????? ???? ????? ?????? ???? ????? ????????? ?????? 
???? ??? ???????? ?????? ? 2020 ???? ??????????? ? 2 ???? ? ???????  ?? ??? ????. 

? ??????? ?????????? ? ????????? ?????? ??? ????????????? ???? ??????? ?? 
????????????  ???????? ? ????????????????? ????: ?????? ?????????????? ?????? ? ??? ?? 
????? ? ???, ?? ???????????? ??? ????????? ?????????? ????? ????????? ?????? ???? ??? 
???????? ?????? ? 2021 ????. ?????????????? ???????? ????? ?????????????? ?????, ?????? 
????? ????????, ??? ??? ??????? ???? ????? ?????????????? ????? ???????, ??????? ??? 
???????????? ??????? ???????? ? 2020 ????, ??????? ???? ????? ??????????  ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

??????????? ?????????????? ???? ???? ?????? ? 2021 ???? ?????? ?????????? ??????? ?? 
?????????. ???? ?????? ???????? ? ????? ????  ??? ?? ?????? ???????? ??????, ??? ? 
???????????? ? ??????????????? ??????? ??????  ????????? ???? ???? ?? ????????? ? 
??????????? ?????????? ??????????? (??????????? ? ??????, ? ??????????, ??? ??) ? 2021 
????. ?? ?????? 2020 ???? ?? ????? ??? ??? ? ?????? ???????? ??????? ????????? ?? 4% ? 
4,9% ? 3 ????????. ? 2021 ???? ??????? ?????????????????? ????? ?? 4,1% ? ??????? 
?????????.
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??????? ????????????? ???????? ?? ???????? ??????????? ????????? ????? ???????????? 
??? ??????????? ?????? ??????????????? ????? ?? ???????? ??????? ??? ??????????? 
????????? ??????? ? ????????? ????? ?????? ???????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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3 ????????? ??? ????????? ?? ??????????  ?? ???

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

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

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

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

2) ????????? «Smart Estimate» 

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

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????? ? ??????

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

? ?????? 2020 ???? ???????????? ?????? ???????? ???? ?? ?? ?????????? ?? ?????????? 
????? ? ??????????? -19%. ????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????? ??????? 
?? ????????? 7 ??? ???????? 11,1%. ??????? ?  ????????? ?  ????????  ?????? ???? ????? 
??????? ??? ?? ????? ????? ???? ???? ?????? ?? ????????????? , ?? ??????? ???? ? ??? 
???????????? ? ??????  ? ??????  ????????. ???????? ? ?? ?????????????? ???????? 
??????? ? ??????? ???????? ???????????? ????? ????????? ??????.

????????? ???????? ?????????? ? ??????? ???????? ??????? ??????? ? ?????????? 
??????? ?? Covid-19, ????????, ??? ????+ ??????? ??? ???? ? ?????????? ?????? ????? ?? 
???? ????????? ? ???? ??????????????, ?????????????? ??????????? ? ?????, ? ????? 
??????????????? ????? ??????? ? ?? ?, ??????? ? ????? ?????????????? ????????  
???? ??????? ?????? ?????????? ? ?? ???. ????????? ??????? ??? ??????? ??-???????? 
????? ??? ???????? ?? ????? ???? ?????????????????? ?????????? ? ???? ? ???????? ????? 
??????? ??????????? ??? ??????? ????????.

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

?????. ? ?????? ????????? ????????? ??????????? ?????????????? ?????? ?? ????? ? 3 
????????. ??????????? ?????????? ??????? ?????? ? ?????? ???? ?????? ????+ ? ???? 
?????? ???????? ?????? ????????? ????? ?????????????? ? ?????? ???????? 2021 ????, 
?????? ??????? ??????????? ??????? ???? ?? ??????? ? ??????? ?? ?????.

????? ????, ????+ ?????????? ? ?????? 2021 ???? ???????? ?????? ?????? ???? ? 7,7 ??? 
?/?, ????????????? ? ???????, ?? 5,7 ??? ?/?, ??? ? ???????? ??, ??? ??????? 
????????? ? ???? ???????????? ?????????????????? ????????, ????? ?????????????? 
????????? ?? ?????. ????????, ??? ????????????? ?? ???????? ?????? ????? ??????????? ? 
? ?????? 2021 ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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? ?? ?? 2020 ???? ??????? ??????????? ????? ??????????? ?? 86,9 ??? ?/?, ??? ???????? 
????????? ?? ????????? 9 ???. ?? ?????? ????, ????? ?? ????? ?? ?????? ???????? 2020 
???? ????? ?? 81,95 ??? ?/?. ? ??????? ???????? ????????? ???????? ??????? ? ??? 
???????? ??? ?? ?????? ????  ??????, ????? ?????? ???????? 90 ??? ?/?, ??? ? ????? 
???? ?? ?????? ??????. ??? ?? ??????? ????? ? 2021 ???? ??????????? ???? ?? ?????? 
95,89 ??? ???????? ? ????? ?? ?????????  ? 89,99 ??? ???????? ? ?????, ?????????? ?? 
?????? 2020 ????.

? ?????? 2020 ???? ????+ ???????? ? ????????? ?????? ???? ?????? ????? ????? ??????? 
??? ? $72 ? ?????? ?? $25 ? ???? ? ?????. ? ??????? ????+ ????????, ??? ???????? ?? ????? 
???? ?????? ?????? ???? ?? 7,7 ??? ?/?. ????? ?? ?????????? ????+ ???????????? ? ?????? 
?? ?????????? ?????? ? 2021 ????. ?? ??????????? ????????? ????????? ?????? ???? ????+ 
???????????? ?? ?????????? ?????? ????? ?? 0,5 ??? ?/? ? ?????? 2021 ????. ?????? ???? 
????????????? ??????????? ?????????????? ?????? ?????, ? ?????? 2021 ???? ?????? ???? 
???????? 7,2 ??? ?/? ?????? 7,7 ?/?, ????????????? ?????.

?????. ???? ?? ????? ????? Brent ?????????????? ? ????????? ???????? ? ??????? ?? 25% 
?? $50 ?? ???????. ???? ????? ?? ???? ?? ?????? ????????? ??????????? ?? 5%.

? ? ???????, ??? ? ?????? ????????? ???? ??????? ????????? ?? ?????? ????? 72,5 ??????. 
????????? ???? ???? ????? ?????????? ? ????????? 68-75 ???. ? 2021 ????.

???? ??. ?? 11 ??????? 2020 ???? ?????? ????? ? ??????, ???????? ?????? ??? ???, 
??????????? ?? 8,4% ?? 470,2 ??? ????. ?????????????? ?????? ?? ???? ?????? ????????? 
10,3 ??? ????. ???????? ???????? ????, ?????? ????? ? ?????? ? 2021 ???? ????????? 
?????????? ?? ?????? 9,50 ??? ?/? ?????? 10,14 ??? ?/?, ?????????????? ?? ?????? 2020 
????.

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

? ? ???????????? ?????? ???? ??????? ??????? ?? ?????? 2020 ???? ? ??????? ?? ???????? 
???????????? 2019 ???? ? ???????? ?? ??????????????? ? ??????? ?? 2 ????. ??????? 
???????, ???????? ??? ??? ????????, ?????????? ??????????? ? 2 ???? ?? ?????? 2019 ????. 
?????? ? 2021 ???? ?? ??????? ?????????????? ?????????? ?? ??????????? ??????? 2019 
????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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???????? ??????? ?????? ??????? ?? ???????????????? ? ???? ? ?????? ?????????? 
??????????????. ??? ????????? ??????? ?????? ?????? ??? ? ???????????? ????????? ? 
????? ???????????  ?????????? ?? ??????? ??????.

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

? ??????????? ????????? ???????????? 4 ????? ???????: ??????, ???????????? ? 
????????????????? ????? ????????, ????????????????? ????? ???????????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????? ? ??????: ???  ?? ???

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

? ? ??????? ???? ?????? ????? ? 2021-22 ??. ? ?????? ????????? ??????????????? ? ?????? 
?????? ???? ????+. ???????, ??? ???????????? ???????? ?? ?????????? ???????? ?????? 
?????? ????????? ????? ??? ???????????? ?????. ??? ???? ? ?????? ???????? ???????? 
????????? ?? ????????? ???? ????????? ???????? ????? (FCF), ???? ?? ???????? ????? 
50% ?????? ???????.

??? ???? ???????? ?? ?????? ?? ??????? ?????????? ?? 9 ??????? 2020 ???? ??-?? 
????????? ??????? ?? ?????? ???????? ???????? ??????????. ??????????? ?????????? 
???????????? ? ????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?????????? 9-10%, ??? 
???????? ??????? ??????????? ? ??????? ? ????????? ??  ?????? ? ?????????? ? ????????.

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

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

????? ???????? ?????? ??????? ?? ???????? ??????????????? ???????????, ?????? 
??????????? ?????????? ? ???????????? ? ?????? ????????? ??????? ???????????? 
??????DSI?? ???????? ? ???? ???? ????? ???????? ? ??????????? ????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

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

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

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

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

????????? ??????????? ?????????? ? ??????? ?? 12 ??????? ????????? 16%, ??? ? 
?????????  ????????? ??????? ?????? ??????????????? ? ?????????? ? ????????. ??????, 
????? ????????, ??? ????? ???????? ??????????? ??????? ??????????? ??????????? ????? 
? 2020 ????. DCF-?????? ???? ?????? 16 ?? 20 ?? ????????????????? ??????. 
???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

???????? 

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

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

?????? ???????? ???? ???????? ????? ??????????? ????? (????????? buy back ???????? ?? 
????? 2021 ????), ? ????? ???????? ???? ??????? ??????? «?????? ???» (10% ??????? ??? 
??????? ???????? Trafigura), ??? ? ???????????? ????? ???????????? ??????????? ?? ????? 
??????????? ????????? ????????.???????, ??? ????????? ? ??????????????? ????????  
????????? ? ????? ?? ???????, ??? ?????? ????????. DCF-?????? ???? ???????? ????????? 
????? ????? ????????. ??????? 19 ?? 20, ????????????? ???????????? «Strong Buy» - 
???? ??? ????  ????? ? ???????? ?? ? ?, ???  ???????????? ????? ???.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ??????????

????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????????? ??????? ? 2014 ???? ???????? 
23,9%, ??? ????? ??????? ?? ??????????? ????? ?????????? ????????. ????????????? 
????????? ??????? ????????????????? ??????? ? 2020 ????, ????????? ????????? ???????? 
????? ????????????? ? ?? ????????.

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

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

???????? ?????? ? ?????? ?????????? ????? (World Steel Association), ??????? ?????? 
????? ? ?????? - ??????? ???? ?? 2% ?/?. ???????????? ????? ? ?????? ?? ?????? 10 ??????? 
??????????? ????? ?? 0,8%. ??? ?????????, ??????? ??????? ? ??????? ??????? ?? ?? ????? ?? 
?????? ????????? 16,7% ?/?, ? ?? ? ? ?? 17,4% ?/?. ? ? ??????? ??????????? 
?????????????? ??????? ? ?????? ???????? 2021 ???? ??????????? ?? ???????? 
??????????? ? ?????? ??????? ??????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????? ?? ???????????

?????. ? ? ???????, ??? ? ?????? ????????? ???? ??????? ????????? ?? ?????? ????? 72,5 
??????. ????????? ???? ???? ????? ?????????? ? ????????? 68-75 ???. ? 2021 ????. 
?????????? ????? ????? ??????????? ????? ?????????? ???? ?????????? ??????????? 
???????.

????  ?? ? ?????? . ?????????? ?????????????? ????? ??????? ?????????? ??????? ?? 
????? ???????????. ? ? ???????, ??? ????? ??? ?????????? ??????? ?? 4% ? 2020 ????, 
??????? ??? ?????????? ???????? ?? 4,1% ? 2021 ????. ?????????????? ??? ????????? 
???????? ?? ????? ??????????? ???????? (??? ????? ? ????).

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

?? ??????? ?????????????? ?? ???????? ?????? ? ???????? ??????? ? ????????????? 
?????????? ?????? ?????? ???????? ??? ????? ????????????.?????? ? ????? ? ????????? 
???????????? ?????????????? ??????? ????????? ? 2021 ????, ?? ??????? ? ???????? ?? 
??????? ??? ?? ?????? ? ??????? ?? 6% ?? ????? ?? ??????? ? ??????? ?? ???.

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

????? 80% ??????????? ???????? ???????????? ??? ???????????? ??????????? ? ?? 
?????????? ? ??. ???????? ?? ??????????? ?????????????? ??????? ????????????? 
?????????, ?????????? ??????? ????? ??? ???? ???????????? ??????. ? ????? ? 
????????? ? ???? ??????????? ??? ?? ?????? ? ????????? ? ????????? ?????? ????? 
???????????? ?? ?????? ???????, ?? ?????, ????????, ?????????? ??????? ????????. ? ? 
???????, ??? ???????? ? ???? ??????? ????????? ???? ??? ?? ???????? ? ??????? ?? 0,6% 
?? ????? 2021 ????.

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

? ??? ????? ????????????? ? ???????  ?????????????? ?????. ? ?????? ???? ?? ???? 
?????????? ????? ?? ???? ????????? ? ????? ???????? ??????? ? ????????? 
???????????? ?????????????? ??????? ?????????. ? ? ??????? ????? ??? ?? ???? ?? 
?????? 2,6%.

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

??????? ??????????????? ?????????? ?????? ???? ?????? ? ???????????? ??????? ? 2020 
???? ? ????? ? ?????? ????? ?????? ??-?? ???????? ??????????????? ??? ??-?? ????????. 
?????????? ??????????? ??????????? ? ???????? ????????? ????? ?????????????? 
?????????? ??????????? ?????? ?? ?????????? ? ????? ? ?? ?. ? ?????? ???????? 2021 
???? ?? ??????? ?????????????? ?????? ?? ??????????? ?????. ? ? ??????? ??????? ?? 
???? ??? ?? ?????? ?? ?????? 2% ?? ????? 2021 ????.

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

?????????????? ?????? ? ????????? ??????????? ?? ????? ???????? ????????? 
?????????????? ????? ??? ?? ?????? ???????? 2020 ????. ???? ?? ????? ????? 
????????????? ? ??????????  ??????? ?????????. ? ? ??????? ???? ??? ?? ????? ? 
??????? ?? 12% ?? ????? 2021 ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??? ? ???? (?????)

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

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

?? ?????? 2020 ???? ? ???????? ???????????? ?????? ???? ?????? ???? ?? 10% 
???????????? ???? ???? ????. ?? ??????? ????? ????? ?? ????? ???????? ??? ????????? 
?????? ??? ?? ??? ? ???????????? ?????? ??????. ? ? ???????, ??? ???? ?? ????? ? 2021 
???? ????? ????? ?? 36% ?? ????? ????.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

????????????? ??????? ???? ? ??????? ?????????? ?????????????? ???????????????? 
????????, ??? ????????? ? ??????? ????? ???????? ????????? ? ?????????  Smart Estimate 
???? ??? ???????? ????????? ?????????? ???????????. ? ????? ?? ???????? ?? ????????? 9 
?????????????? ???????: ?????????, ???? ?, ??? ?, ??????????, ??????????, ? ? ?, 
?????????????, ??????????, ?? ?????? ? ?.

? ??????????? ????????? ?????? ??????????? ? ?????? ????????, ??????? ???? ? ????? ??  
???????  ????? ? ???????????? ??????: ? ? ?, ??????????, ?????????, ??????????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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? ??????????: ???  ?? ???
? ? ?
????????? ?????? ??? ????????????? ? ?????????????? ??? ?? ????? ???????? ? ? 
?????????? ???????? ?? ???????????. ? ? ? ??????? ??? ???? ????? ? ????? ??????? 
?????????? ??????????????, ??? ????????? ?????? ???????? ????????? ? ???????? Smart 
Estimate. ????? ????, ??????? ??????????? ?????????? ???????????? ??????????? ????? 
? ? ? ? ?????????? ? ????????.

????? ?? ??????? MSCI Russia, ? ? ? ? ???? ??? ? ???? ????????? ?????. ?????? ?? 
DCF-?????? 17 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? 
????? ????.

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

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

??????? ?????????? 3 ???????? ? ????? ?? ???????? ????? ?????? ????????? ??????????? 
????????????? ????????? ????? ????? ?????????, ??????????? ???????? ??????? ?? 
?????? 4 ???????? 2019 ????. ? ? ??????? ???????????  ?????????? ? ?????? ? ?? 12 
??????? ?? ?????? 9%, ?????? ???????????? ?????? ???????????? ??? ???? ????? ????? ? 
??????????? ????????.

???  ???????????? ??????? ???????????? ?????????????? ??????? ? ??????? ??? ? ? 
??????? ?? ????????? ???, ?????? ????? ?? ???? ????? ??? ?? ???? ???????? ?????????? ?? 
?????. ?????? ?? DCF-?????? 9 ?? 20. ???????????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?? 
?????? ????? ????.

??????????

??????? ??? ?? ????? ? 2020 ???? ????? ??? ?????????? ???????? ??? ????????. ?????? 
?????????? ????? ??????? ??????? ???????. ? ? ????????? ???????  ?????? ????? ? 
????????? ?? ? ???????? ????? Smart Estimate.

???????? ??? ??? ??????????? ????  «????? ??» ????? ??????? «? ????????????», ??? 
????? ?????????? ?????? ????? «Evraz» ??????????????? ??? ???? ???????? ?????? ?? 
???? «??????????».????? ????, ????? ?????????? «??????????» ???????? ????????? 
????????? ?????? ????? ???????? ? 164 ???. ?? ?????? ? ??????????, ??????? ?? ???????? ? 
????????????? «? ????????????» ??? ?? ??????????? ? ???????????. ? ?????? ????????? 
?????? ??????????? ???????? ????? ????? ???????? ?? 3 ????? 2021 ????.

?? ????????? ?????????? ???????? ?????????? ??? ? ????? 15% ?????????? ????????? 
??????, ??? ????????? ????????????? ????? 4%. ?????????? ?? ?????? ? ??????????? 
???????? ? ????? ????????? ????? ?? ?????? ?????: DCF-?????? ???? ?????? 11 ?? 20. 
???????????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021



28

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

???? ?  
???? ??? ?? ?????? ????????? ???????? ?????????? ?????????? ????? ????? ??????? ? 
EBITDA. ??????? ?????????? ?????????????? ???????? ? ???? ???? ????? ? ???????? ?? 
????????? Smart Estimate. ???????? ????? ???????? ?????? ?????????? ? ???? ?? 
????????????? ?????? ?????? (????? $400 ?? ??. ????? ).

????? ???? ?? ?? ???????? ? ???  ??????????? ???????? ?? ??????? ?????? ??????????? 
??????????. ?????? ?????????? ???????? ??? ?????? ??????, DCF-?????? ???? ?????? 9 ?? 
20. ???????????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

?????????
??????? ???????? 2020 ???? ??? ???????? ????? ?????? ? ???????? ??????? ?? ???????? 
???????????. ? ??????? ??????? ?????? ?????????, ????????????? ?????????????????, 
?? ?????? ?????? ????????? ? 148 ???? ???., ????????????? ????? ? ????? ????? 
?????????? ?? ?????? ????????? ????????.

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

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

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

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

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

?? ?????? ? ?

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

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

?? ?????? ?????? ???????? ????? ?????????? ?? ?????????? EV/EBIT? ???????  
??????????????, ??? ????????? ???? ???? ????? ? ?????????  ?????????? Smart Estimate. 
??????? ???????? ???????? ?? ????????? ??????????? ???? ???????? ??????? ?????????? 
??? ??????? ? ??????? ?? ???. ?????? ?? DCF-?????? 7 ?? 20.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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? ??????????: ???  ?? ???

EN+  
???????? ????? ???????  ?????? ?? ????? ?? ???????????????? ? ??????  ?????????????? 
???????? ROCE. ????????? ????????? ??? ???????? ?? ?????? ?????????. ?? DCF-?????? 
????? EN+ ? ?????? ???? ? ??????? ?? ????????? ?????, 20 ?? 20, ???????????? «Strong 
Buy».

??????
???????? ??? ???? ?? ?????? «? ?????? ?????????» ??????  ??????-????? 2020 ????. ? 
????? 2 ???????? ????? ?? ????????  ?????????  ????? ?????????????????, ??? ?????????? ? 
?????????? ??????????? ?? 3 ???????, ?? ? ??????? ????????? ???????? ??????????? 
?????????? ?????????? ??????????.

??? ??????? ?????????????? ROCE, ??????? ?????? ?? ??????????????? EV/EBIT ?? 
????????? ???? ???? ????? ? ???????? ??????????. ??? ?????????? ??????? ????????? 
??????????? ??????????, ??????? ???????????? ?????? DSI ???????????? ??? ???? ????? 
????? ? ??????????? ????????. ???????? ?? ??????????? ?????????????? ?????????? 
??????????? ?????? ??? ? ?????? ?? DCF-?????? 19 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - 
???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

?????????

????? ???? ? ???????  ?????????? ?? ??????????  EV/EBIT ? ??????? ?????????? 
?????????????? ???????? ROCE, ??? ????????? ????????? ????????? ?????? ???????? ? 
?????????  SmartEstimate. ?????? ? ?????? ?????? ???????? ????????? ????????????? 
?????????????? - ?? «???? ? ??????????» (100%-?? ???????? ??????????? ??? ???? ?), 
???????? ? ??? «?????????» ??? ????? ????? «??? ?????????» ?? 19,9 ???? ???. ????????? 
????????? ????? ?????????? ????? ? ?????? ??? ???????? ?? ?? ????? ???? ??, ????? ??? 
«?????????» ????? ????????????.

????? ????, ???????? ????? ?????? ?? DCF-?????? 2 ?? 20. ???????????? «Strong Sell» - 
???? ??? ????  ????? ??????????? ??? ? ?????? ????? ????. ????? ??? ??????  ?????? ?? 
DCF-? ????? ? ?????? ?????? ???? ????????? ??????? ??? ?????, ????? ????? ????  ?? 
????????? ?? ?????.

?????
?? DCF-?????? ????? ?????? ???? ? ??????? ?? ????????? ?????. ???????? ??????? ? 
????????? ?????????? ????????? ?????? ????? ????????? ?? ??????? ????????. 
?????????? ????? ???????? ? ????? ???????????? ???????? ?????? ? ?????? ????  ???????? 
?? ??????????  P/BV. ????? ???????? ????????????? ?????? ? En+, ? ??????? ?? ??????  
????? .

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ??????????

????????????? ???? ????? ????? ??????? ????? ?? ????????? 7 ??? ???????? 15,7%, ??? 
????? ?????? ??????????? ????? ?????????? ???????? ?? ?????????? ?????.

???????? ???????? ? ???????????? ?????????? ?????????????? ?????????, ??????? ????? 
?? ????????? ?????????? ?? 3% ? 2020?2021 ???????????????????? ???? ?? ???? 
????????? ? ???? ????????. ????????????  ????????? ??????????? ???????? ??????? 
??????? ?????????? ?????.

???? ?? ????????? ? 3 ???????? 2020 ???? ????? ????????? ???????? ????????? ?????? ? 
???????? ? ?????, ? ????? ???????????  ???????? ?? ?????. ???? ? ????? ???????? ??????? 
????????? ?????????, ?? ??????? ???????????? ???????? ??? ????????????? ???????? ? 
????????????? ????????? ? ?????. ???? ?? ??????? ????????? ?????? ??????? ?? ??? ?? 
???, ??????? ???????? ?????? ??? ????????????, ? ????????? ??? ?????????.

??? ??

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????? ?? ???????????

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

??? ????????-?????????? ??????? ?? ????? ?? ?????????? ?? ????????, ??? ????????? 
??????????????? ?????????? ??????????? ??????? ????????? ?? ?????? ?????. ?????? 
????? ???????? ?????????? ?????????????, ??????????? ?????????? ?? ??????? ?? ????? 
??????. ? ???????? ?????????? ???????? ???? ????????????? ???????: ????. ?? ?? ????? 
???????  ?????? ?? DCF-??????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??? ??: ???  ?? ???

???? 

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

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

? ??????

? ????????? ?????????? ???????? ? 3 ???????? ?????????????????? ??????????  
????????: ??????? ??????? ?? 10%, EBITDA ?? 27%, ?????? ??????? (?????.) ??????? ?? 
53,4%. ??????? ? ?????????? ?????????? ?????? ??????  ?? ??? ????? ????? ????? ?? 10% 
?/? ?? ?????? ? ??????????? ????? ?????. ?? ?????? 3 ???????? ? ?????? ???????? 
????????? ???????? ????? ????? ??? ? 5 ??? ? ??????? ????????? ? ???????????? 
????????? ????????????? ?????????. ?????? ?????? ???? ???? ????? ?? ???????? 
? ?????? ?????? ? ???????? ?? ????????? ????????????? ??????????? ???????? Smart 
Estimate.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ??????????

? ?????? 2014 ???? ?????? ????? ????????????????? ??? ????????????? ?????? ? 11,7%. ? 
?????? 2020 ???? ????????????????? ?????? ?? 10%. ? ?????? ??????????? ??? ? ?????? 
????????? 2020 ???? ??????????? ?????????????? ???????????, ??? ????? ????? ?? ?????? 
????? ??? ?? ??? ????? ?? ???? ??????? ?????. ? 3 ????????, ???????? ?????? ???, 
??????????? ?????????????? ?????????? ?????? ?????: ?? 9 ??????? 2020 ???? ?????????? 
?????????? ?? 2,8% ? ??????? ?????????.

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

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

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

? ???????? 2020 ?. ????????????? ???????? ???? ????? ???? ??????? ?? ??????????????  
??? ????????? ? 2021 ????. ? ??? ??????? ??????????????  ???????? ?????? ????????????? 
??????????????. ???? ??? ????? ????????? ????????? ?? ??????? ? ??????? ???????? 
???????.

??? ???? ?  ???? ????  ??? ??????? ????????? ? ???? ??? ?? ????  ?????? ?????? 
?????????????? ???????? (??? -2), ??????? ???????? ???????? ????????? ??????????? 
???????. ?? ???? ???????? ? ?????? ????  ?????????? ????????? ?????? ? ????? ??????? 
???????? ?? ??????????? ???????, ??? ????????? ???????? ? ????????????? ??????? ?? 
??????? ? ?????.

??????????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????? ?????????? ?????? ??? ???? ?????????????? ????????, ??? ?????????, ???? ??? 
????????? ??????????? ?????????????, ???? ???? 6 ?????????????? ??????? ? ???????? 
?????????? Smart Estimate: ????? ???, ?????????-?, ???-2, ???-1, ????, ? ??? ?????? ? 
?????????. ? ??????????? ???????? ???????? 4 ?????: ???-2, ? ??? ?????? ? ?????????, 
? ??? ??????, ???????-?.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????: ???  ?? ???

????? ??? 
? 2019 ???? ???????? ???????? ? ????? ?????????????? ???? ? ?????? ????????? ??? -2. 
?????????? ?? 2031 ???? ???????? ??? ?? ?????? 120-200 ???? ??????. ? ????? ????????? 
????????, ?????????????? ? ???????? ????? ????, ????? ??? ??????? ?????  ???????????  
????????, ??????? ???????????? ?? 2030 ???? ??????? ????? ??????? ?????????? - ?? 
????? 25% ?? ?????? ??????? ?? ? ?? ?. ????? ??????? ???? ?????? ??????? ???????? ?? 
???? ??????? ??? ????????????? ????? ??????? ? ?????????????????. ?? ??? ???? ????? 
????????? ??????????? «????? ??», ? ????? ??????????? ????????????????? ?????. ???????? 
????? ????????? ?? 2030 ???? ????????? ???????? ?????????? EBITDA.

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

?????? ?? DCF-?????? 7 ?? 20. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? 
????? ????.

????
????? ????????? ???????? ?? ???  ? 2020-2021 ???? ?????????? ?????????? ???????? 
???????? ??????????? ? ????? ? ?????? ?????????? ? ????????????? ???. ??-?? ??????? 
?????? (??????? ?????????? ????) ? ???????? ???????? ?? ???  ? 2021 ???? ???????????? 
??????? ? ???????? ? ?? ???? ????? ???????????, ??? ?????? ???????? ?? ?????????? 
?????????? EV/EBIT. ?????? ???????? ??????????? ?? ????????????????. ?????????????? 
???????? ??? ? ??????? ???????? ???????????, ??? ????????? ?????? ????????? ? 
?????????  ?????????? Smart Estimate.

? ??????? ?????????? ??????? ???????????  ???????? ? ???????????? ????????? 
??????? ? ??????? 3 ???? ?????? ??? 0,085 ?????? ?? ?????  ?? ?????? 2020-2022??, ??? 
??????????? ???? ????? ????????????? ?????????? (5 ???? ?????? ?? ?????? 2018 ????). 
???????? ?????? ??????? ? ???????? ????? ??????????? ?????? ? ???????? ??????? ????? 
??????? ?????????? ????. ???????? ?? ???????? ? ??????????? ???????? ??-?? ??????? 
???????DSI.

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

???-2

???-2 ???? ?? ????????? ???????? ?????????????????, ??? ??? ?? ? ? ??????  ???? 
?????????? ????? ????? ???????? ?? ???????? ??? -1. ??? ???????? ?????????? ?? 
2020-2021 ??. ? ???????? ? ?? ???? ??? ????? ?????? ????? ? ??????????? ?????? 
?????????? ????? 2025 ????. ?? ???????????????? ???-2 ????? ??????????, 
?????????????? ?? ??????? ??? ????? ??????. ???????? ???????? ? ?????????  ?????????? 
Smart Estimate, ? ????? ? ?????????? ? ????????. DCF-?????? ???? ?????? 11 ?? 20. 
???????????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????: ???  ?? ???

???-1 
? ?????? ????? ??? ???? ?????? ???????? ?????????? ?????? ??? ?? ???? ?????? ???? 
???????? ?? ??? ????? ?? ??? . ?????????????? ???????? ?? ?????????? ?????????? 
??????? ???????? ??????? ?? ???? ??????? ??????? ?????????? ??-?? ????????. ?????? 
????????????? ??????????, ??? ??????????? ? ?????????  Smart Estimate.

??-?? ?????? ?????? ?? DCF-?????? 5 ?? 20, ?????? ???-1 ?? ???? ?? ?????? ?? ?????????? 
????? ? ?? ?????? ? ??????????? ????????. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? 
?????? ????? ????.

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

? ??? ?????? ? ????????? ??????????? ?? ????????????????, ????? ???????  
???????????  ?????????? ? ?????? ?  ?????? ?? ??????? DSI. ?????? ??????? ?, ??? ? 
?????????? ? ????????, ??? ? ? ???????? Smart Estimate. ? ? ???????, ??? ??????????? 
?????????? ???????? ? ??????? ?? ???? ????????? ?? ?????? ??? ? 11%.

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

?????????-?

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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



39

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

? ?????
? ????????? ?????? ?????  ???????????  ????????, ???????? ??????? ? ?????? ? 2020-2022 
???? ???????? ????? ?????????? ?? ??????? 20 ???? ???., ?????? 14 ???? ???. 
??????????, ??????????? ?? 2019 ???. ????????? ????? ????? ???????? ????? ????? 
??????????? ???? ???????? ???????? ????????? ??????????? ??????????? ??????. 
???????, ??? ? ??????? 2020 ?. ???????? ????????? ?? 13 ???? ???., ? ??? ? 7 ???? ???. ? 
???? ?????????? ???????? ????? ????? ???????? ??????????? ??????????? ????. ?????? 
??????????? ? ????? ?????????? ???????? ? ?????? ?? ?????????? ? 2021-2022 ??. 20 ???? 
???., ? ????????????? ????????????  ????????? ??????? ?????? ?????? ?? 2024 ?.

????????? ??????????? ?????????? ?? ?????? ????? 11% ?????????? ??? ?????????? 
????? ? ??????????? ?????????. ?????? ??-?? ?????? ?????? ?? DCF-?????? 7 ?? 20 ? 
?????? ? ????? ?? ???? ?? ?????? ?? ?????????? ????? ? ?? ?????? ? ?????????? ? 
????????. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

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

?? ????????? 7 ??? ????????????? ???? ????? ??????? ????? ???????????????? ??????? ? 
2014 ???? ???????? ??? ? 4,5%. ? ????? ?? ???? ?????????? ??????? ????? ???????????????? 
??????? ????????? 39%, ??? ????? ?????? ??????????? ????? ???? ????????.

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

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

???????? ?? ??????? ?? 2021 ??? ????? ??? ???????????????. ?? ??????? ??????, ????? 
????????, ??????? ???????? ????????????? ???????? ??????? ? ???? ???????????.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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? ????? ?????? ????? ?????? ?  ?????? ?? ??????????  EV/EBIT ? ????????????? ??????? 
??? ? ??????? ???????? ?? ?????. ??????????? ?????????? ??????? ???? ???? ???????? ?? 
?????. ??????????????? ?????? ????? ???? ?? ????? ??????? ??????????? ????? ??????? ? 
???????????? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????????? ??????: ???  ?? ???

? ?????
? ?????? ???????? 2020 ???? ? ????? ???????? ???????????? ???????? ????? ? ????? 
???????? ??????????. ????????? ???????? ????? ????? ? 2,5 ???? ?? 20 ???? ??????. 
??????? ???????? ????????, ??? ??? ? ????? ?????? ????????? ???????? ?? ??????? ???????, 
??????? ?????? ?? EV/EBIT ? ??????? ?????????? ????????????? ???????? ? ???????? ?? 
??????????  ??????. ??????? ?????????? ? ?????? ???????????? ?????????? ???????? ? 
???? ???? ????? ? ???????????  ????????? . DCF-?????? ???? ?????? 10 ?? 20. 
???????????? «Hold» - ???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

????????? ???????? ??????????????? ? 2025 ???? ?????? 27% ????  ????? ????????? ? 
?????? ? ??????????? 35 ???. ???? ?????? ???? ???? ? ??????? (???), ?? ?????? 2019 ???? 
???? ?????????? ??? ????? 18 ???. ????.

?????????? ?? ???????? ???????????????? ? ???????????? ? ??????? ???????????????  
???????? ? ?????? ???????? ????????? ? ?????????  Smart Estimate. ???????? ????? ??? ?? 
??????? ????????? ?????, ??? ????????? ??????????? ?? ?????????? DSI. ????? ???????? ?? 
?????? ? ??????????? ????????. DCF-?????? ???? ?????? 11 ?? 20. ???????????? «Hold» - 
???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

?????? ?????
? ????????? ????? ???????? ??????? ?????? ????????? ???? ????????? ???????????, 
???? ???? ???????????  ???? ?????????? «??????» ???? ? 600 ?????????. ?????????? ?? 
??????????  EV/EBIT ? ?????????? ?????????????? ROCE ??? ? ???????? ?? ????? ???????? ? 
?????? ????????? ? ?????????  ?????????? Smart Estimate.

?????? ????? ????? ????????  ???????  ??????. ??????? ????????? ????????? ?? ?????? 
2019 ???? ? ??????? 30% ?? ??????? ?? ? ?? ?. ????? ?? ???????? ?? ??????????? 
?????????. ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ?????? ????????? ?????, ?????? 8 ?? 20, 
??????? ???????, ??-?? ???????? ??? ????? ?????????.
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??????????????? ??????: ???  ?? ???
????? ??????
????? ?????? ?????? ?? ???????? ??????????? ????????????? ???????? Smart Estimate. 
???????? ????????? ?? ????? ????????? ???????? ??????????? ????????? ??????? ? 
??????? ????????  ? ??????? ?? ?????? ??????? ????????? 2020 ?. 

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

https://zen.yandex.ru/media/dohod/akcii-razvivaiuscihsia-rynkov-jdat-li-rosta-sprosa-na-nih-5f3bf6a270f86555aadee8ea
https://zen.yandex.ru/media/dohod/akcii-razvivaiuscihsia-rynkov-jdat-li-rosta-sprosa-na-nih-5f3bf6a270f86555aadee8ea
https://zen.yandex.ru/media/dohod/akcii-razvivaiuscihsia-rynkov-jdat-li-rosta-sprosa-na-nih-5f3bf6a270f86555aadee8ea
https://zen.yandex.ru/media/dohod/akcii-razvivaiuscihsia-rynkov-jdat-li-rosta-sprosa-na-nih-5f3bf6a270f86555aadee8ea
https://zen.yandex.ru/media/dohod/akcii-razvivaiuscihsia-rynkov-jdat-li-rosta-sprosa-na-nih-5f3bf6a270f86555aadee8ea
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??????? ? ??????????? ? ??????

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

????????????? ???? ??????? ??????? ????? ??????? ????????? ? 2014 ???? ???????? -0,9%, 
??? ????? ???? ?? ? ???????????? ????????????? ??????????? ????? ?????????? ???????? 
?? ?????????? ?????. ? 2020 ???? ?????? ?????????? ?????????????  ???????? ?????, 
????????? 5% ? ?????? ????.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021



46

???????? ??????? ??????????? ?????? ? ???? ? ???????  ?????????????? ROCE. ??? ????, 
?? ??????? ?????? ???? ??????? ? ??????? ?? 5 ???. ??????????? ?????????? ??????? 
??????? ??? ? ???????? ??????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????? ? ??????????? ? ??????

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

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

?????? ??????? ???????? ?????????? ???????? ????????? ???? ???????? ????? 
??????????? ????? (????????? ????????? ???? ???? ????? ??????? 15 ???? ???.). 
?????????, ??? ????? ???? ??????????? ????? (????? 12% ????????) ???????? ? 
???????? ??? ????? ??????? ????????? ?? ???? ????? .

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

?? ? ?????? ?
? ???????? 2020 ?. ???????? ?????????  ??? ?? ?? ???????? ?? «??????? ? ??», ?????? 
?????? ???? ????? ????? ? 20,4% ?? 16,9 ???? ??????, ??????? ???? ?????????? ?? 
?????? ???? ???????? ????????. ????????? ? ???? ???????? ???????? ???????? ??????????, 
? ????? ?????????? ???? ????????? ?? ?????????????? ??????? ??????????? ? ????? ??  
?????? ?? DCF ??????????. ?????????? ? ??????? ????????????? ???????? ? ???? ???? ????? 
? ?????????  Smart Estimate.

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

????? ????, ??????? ???????? 2020 ???? ????? ??????? ? IPO ?????, ?? ??????? ?????? 
??????????? ?????, ? ?????? ???????, ? ???? (??????????? ??????), Segezha (?????? 
?????? ????????) ? ????? (???????? ?????????). ???????? ???????? ?? ?????? 
??????????????? ?????, ? ? ??????? ?? ?????? ??????????? ???????? ???????? ???? ?????? 
???? ?? ???? ??????????? ? ????????? ????? ??????????? ?????????, ??? ????? ??????? ?? 
??????? ? ??????? ???????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

? 2014 ???? ???? ??????? ??????????? ??????? ???????? 64%, ??? ????????? ???? ?????????? 
??????? ? ???????. ? ????????? ?????? ???????? ????? ?? ???? ?? ? ?????? 2020 ????, 
??????? ?????????? 24% ?????? ??????? ? ??????? 7%. ?? ?????? 10 ??????? ?????????? 
????? ?????????? 1,3 ???? ??????, ??? ?? 9% ???? ???????????? ?????????? ????? ?????.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????? ???????????????? P/BV ??????? ?? ?????? ??????? ???????? ?? ?????. ???????? ? 
????? ???? ? ????? ?? ?????????? ????????????? ? ???????? ????? ?????. ???????? ?? 
??? ??  ?????? ????????? ?????? ??????????? ??????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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? ?????? : ???  ?? ???
????????-? 
???????? ??????? ???????????? ???????? ?? ?????????? ?????????? ? 2020 ???? ??-?? 
????? ?????????????? ? ????? ? ??????????? ?????? ????? ?? ?????????? ???????? . 
??????, ??? ????? ???????????? ???????? ? ??? ? ????? ???? ???? ????????? ? ???????? 
????????, ??? ????? ????? ?? ???? ?????????? ?? ?????? ???????. ?????????????? 
????????? ????? ??????????? ???????, ????????? ? ?????????????, ???????? ? ????? 
??????? ? ?????????? ????????? ? ???????? ??. ???????, ??? ???? ??????? ????????? 
???????????? ?????? ? ??????? ????  ?????????? (?????????, ??????-????????, ???????????, 
??????????????? ? ???????????).

????????? ??????????? ?????????? ???????????? ? ????????????????? ????? ?? ?????? 
6% ? ??????? ???????????? ?????? ???????? ? ???? ???? ?? ? ?????????  ?? ?????????? .

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????? ???????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????? ???????: ???  ?? ???
Globaltrans
????? Globaltrans ? ?????? ?????????? ???????? ??????????? ???????????? ? 2020 ???? 
???? ? ?????????? ?? ????????????????. ?????????? ????????????? ?? ??????? ??????. 
????????? ???????? ?????????? ??? ???? ????? ????? ? ?????????  Smart Estimate.

?????? Globaltrans ??????? ? ? ?????????? ? ????????. ? ? ???????, ??? ??????????? 
?????????? ???????? ? ??????? ?? 12 ??????? ???????? ??? ? 13%.

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

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

???????? ????????? ???????? ?? ?? ?? 2029 ????, ?????????????? ? ??????? 2020 ????, 
???????? ????? ?????????? ?? ????????? ?? ????? 50% ?? ?????? ??????? ?? ? ?? ?, 
???????? ?? ???????? ?????? ?????????? ????????? ??????. ????????? ??????????? 
?????????? ?? ?????? 5,5% ???????????? ??? ????????? ? ??????????? ????????.?? 
DCF-?????? ???????? ????? ????????? ????? ?? ?????? 5 ?? 20. ???????????? - ???? ??? 
????  ????? ?? ?? ? ???????? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

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

????????? ???? ????????? ?????? 78 ?????? ?? ????? . ?? ?????? 2019 ???? ??????? 
???????? ?? 30 ?????? ?? ?????  ? ???????? ? ????????? ????????? ?????? ????? ?? 
????? ?? ????? 5 ???? ?????? (????? 48 ?????? ?? ????? ). ?????????? ????? ?????????? 
? ?????? ?????? ???????? ?? ?? 78 ?????? ?? ????? . ???????? ???????  ???????????  
?????????? ?? ?????? 9%, ????? ???????? ? ?????????? ? ????????.

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

???
?????? ???????? ??? ???????????? ??? ?? ????? ??????  ? 2,1 ??? ??. ?  ? 2020 ????. 
???????? ?? ????? ???? ?? ????? ??????? ???????????????, ??????? ????????? ????? 
??????? ? ?????????? ?? ???????? ????????????????. ????? ?????? ? ???????? 
?????????? Smart Estimate.

DCF-?????? ???? ?????? 5 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? - ???? ??? ????  ????? 
??? ? ?????? ????? ????. ????? ?????? ?????? ??????????? ???????? ?? ????????????? 
?????? ????????? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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?????? ???????: ???  ?? ???

??????

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

???????? ????? ???? ???????? ????????? ??????? ? ??????? 40-70% ?? ?????? ??????? ?? 
? ?? ?, ?? ?? ????? 12 ?????? ?? ????? . ??? ????? ?? ??????????? ?????????? ?? ?????? 
9-10% ? ???????????? ?????????? DSI ?????????? ??? ???? ????? ????? ? ???????????  
????????? .

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

QIWI

? ???????? ????? ???????? ? ?????????  ?????????? Smart Estimate, ?????? ?? ????????? 
??????? ????? ???? ?? ??????? ???????? ???????? ?????? ?????? ???? ????? ? 
????????? ????? ????, ??? ???????? ? ???? ? ??????? 11 ??? ?????? ? ??????????? ????? 
???????? ??? ?????. ? ?????? ?????? ???????? ?? ???????? Qiwi ?? ??????????.
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????? ????? ? ?????????

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

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

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

? ????? ?????? ??? ?????? ?? ???????? ????? ???????? ?? ?????? DCF-??????. ?? ????? 
???????, ??? ???????, ???????? ?????????? ???? ????? ? ???????? ?? ?????????  ? 
????? ?????  ? ????????. ? ???????? ???????? ??? ????? ?????????? ? ???????? 2-3% ?? 
???? ? ???????. ? ??????????? ??? ????? ? ???????? ????????? ??????? 10,8%. ?????????? 
????? ?? ???????? ???????? ????? ? ??????? "?????? ?????" ?? ??? ?? ?????. 

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

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

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

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

??? ????

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

???????? ????? «? ?????? ?? ???» (?? ?????? DCF-? ?????) ?????????? ? ?????? 
????? ???? ??????? ??????????????? ????? ?? ????? ? ????????? ? ??????? ????? 
«??????. ?????????? ?????. ????? ? ?? ????».

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

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

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

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

https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/ra
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?????? ????????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

? ??????????? ??? ????? ? ???????? ????????? ??????? 10,8%.
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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 ?????. ?????????? 
????? ?? ???????? ???????? ????? ? ??????? «?????? ?????» ?? ??? ?? ?????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

- ??????? ??? ??? ??????????? ?????????????? ???????? ?????. ?????????? ?? 
?????? ???????????? ???????????????? ??????? «Smart Beta», ????????? ? ??? 
????? ????? ?? ?????????? ????????, ?????, ??????, ???????? ????? ? ??????? 
???????

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

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

https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/mi
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?????? ????????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????  ??? ?????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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???? ?????????
????????? ???????? ?? ????????? ?????? ????? ?????????????? ? ??????????? ????? 
??????? ???????? ??????????? ?????. ???????????? ????????? ?, ??? ????? ?????, 
???????? ?? ???????? ???????  ???????????  ??????????,  ????????? ???????? ??????  ? 
?????????? ?????????? ?? ?????????  ? ????????? ?????. 

?????????? ???????? ??????????? ?? ???????? ? ???????? ? ??????????? ???????????. 
??????? ?? ????????? ???????????? ????? ????? ?????? ?? ???? ???????????: ????????? 
??????????? ?????????? ? ?????? ???????????? ??????????? ?????? «DSI». ?? ??????? ?? 
??????????? ??????? ?????????? ?? 1 ?? 10. ????? ??????? ? ???????? ????? ?????? ?????? 
???? ?? ????? ? 14.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

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

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

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

- ????????? ? ??????? ?????? ?????: ?????? «Smart Beta» ???????????? ??????????? 
????? ????? ?? ????????? ??????????????? ??????????? ??????? ? ??????????? 
???????? ????????????? ? ??????????????? ????????. ? ? ?????????? ??????????? 
?????????? ??????? ???????????? ? ???????? ??????????.

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

https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
https://www.dohod.ru/individuals/mutual-funds/open-funds/da
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?????? ????????? ????????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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??????????  ??? ?????

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021
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????????????? ??? ????????? ???????????? ????????, ??????????????? ?????, ???????? 
????????? ????????? - ?????? ?????? ?????????? ? ????? (IRDIV), ??????? ????????????? 
?? ????????? ????????? ???????? ??????????? ????? (????? ????? ?? ???????? 
?????????????).

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. 2021

??? ????
????????? ???????? ???????? ??? ??????????, ??????? ??????????? ??? ????? 
?????????????? ????????? ????????? ?? ??????????????  ? ????? ???????? ?? ??????????? 
? ???????? ???????????, ? ????? ??????? ? ???? ????????? ???????. ???????? ???????? 
??????? ????? ?? ?? ????????????? ????????? ? ?????? free-float.

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

https://www.dohod.ru/analytic/indexes/irdiv/
https://www.dohod.ru/analytic/indexes/irdiv/
https://www.dohod.ru/analytic/indexes/irdiv/
https://www.dohod.ru/analytic/indexes/irdiv/


??????????, ?????????????? ? ?????? ????????? (????? ????? - ??????????) ???????????? ????????????? 
???????? ??? "?? "??????" (????? ????? ? ????????), ???????? ???????????????? ??????????????  
???????? ? ????????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ?????????? 
?????????????????. ??? ?????????? ???? ?????????? ???? ???????????? ????????? ?? ??????????, ???????, 
?? ??????  ???????????? ????????, ?????????? ? ???????. ??? ???? ????? ?????????? ????????????? 
????? ???????? ??? ?????????????? ?????, ?? ???????? ???????????? ?, ???, ??? ??? ?????????, ???????? 
?????????? ???????? ?????? ???????????? ????????. ???????? ?? ????????????????, ? ??????? ??????????? 
???????? ????????? ? ????? ? ???????????  ??????????, ???????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ?? 
????????????? ? ???????.

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

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

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

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

???????????? ? ???????! ?? ?????????????? ???? ???????? ??? ?????????????.

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



info@dohod.ru
? ???????, 26

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

8 800 333 85 85

www.dohod.ru

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

+ 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)

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

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

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

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

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

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

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

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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