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- ? 2021 ???? ?????? ?????????? ?? ?????????? 
??????? ?????????, ? ??????? ?? ?????? ?????. 
???, ? ???? ??? ?? ???????? ??????, 
????????? ??? ?? II ???????? 2021 ???? 
?????????? ????????? ?????????? 
???????????????? ??????. ?? ?????? ???? ?? 
???????????? ???? ??? ?????? ?? 4,2%.

- ? ????? ????? ??? ???? ?? ??????? 
??? ??????? ???????? ?? ?????? 5,5% ? 
??????? ????????? ? ????? ? ??????? 
????????? ? 4,0% ? ???????? 2022 ????. ??? 
?????????? ???? ?????????????? ? ????, 
??????? ?????????? ???????????? ???? ?? ? 
????? 2021 ???? ?? ?????? 68-71 ????? ?? 
?????? ?? ?.

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

- ????? ??????????? ???????? ?? ??????? 
??????????? ? ????? En+ ? ?????, ?????? 
????? ???????? ????????? ? ?????? 
????????? ??????????? ? ???? ? ????? 
?????????????? ?????????? ? ?????? M&A. 
????? ???????? ?????????????? ?????????? ? 
?????????????? ?????? ??????????? (? ? ?, 
?????????? ? ??? ?), ??????? ???????? ? 
????? ?? ?????????????? ??????????? 
??????????? ???????? ? ????????? ?? ???  
??????? .

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

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

- ?????????? ????? ?? ?????? ????????? 2021 
???? ????? ?????????? ?????? ?? ?????? 
???????? ???????????????? ???????. ???????, 
??? ??? ???????? ? ???? ????? ???????, 
??????????????? ?? ?????????? ????? 
(?????????? - ???-2, ???? ??????, ? ??? 
?????? ? ??????? ??, ? ??? ??????, ??????? 
? ????????? ??????, ? ???? ? ??? ???????? ? ? 
???????????????? ? ????? ????????, 
???????? - ? ?? ? ?? ??????????? ???????? ? 
?? ? ?????? ?, ???????????? - ? ????? ? 
? .?????), ????? ??? ????? 
?????????????????.

- ????? ???? ?????????? ?????? ? 
???????????? ???? ???????? ???????????? 
???????? ? ?????? ? ???? ?????? ????? 
????????????. ?????? ??????? (?????? ????) 
???????? ??????? ????????? ??? ??????????? 
??????? ?????????????????? ????? ??????? 
?????????? ?????????? ?? ?????????  ? 
???????? ?? ?????. ??? ?? ??????? ? 
??????? ????? ??? ?????? ?????????, ???????? 
??????? ???????? ?????????  ??????  ??????? ? 
????? ???????, ????????? ?????? ? 1 ???????? 
??????.

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

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



?????? ???

????????? ? ???? ?????????????? ?????????? ????????? ???????? ?????????? ???????? 
??? ??????????? ????? ?????. ?? ?????? ? ????????????????, ???? ??? ??  ?? II ???????? 
2021 ???? ???????? 10,1% ?/?. ?? ???????? ??? ???? ???????? ??????????? ??????????? 
????????? ?? ??????????? ????? ????????? ? III ????????. ?????? ????? ????????, ??? 
????? ???????? ????? ???????????, ????????? ? ????????? ????????????, ????? ??????? 
?????????? ??????? ?? ??????? ??????????????, ???????? ?????????????  ??????????.
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021



?? ?????? ? ????????????????, ??? ?????? ?? II ???????? ????? ?? 10,1% ? ??????? 
?????????. ???????? ?? ???? ????????  ??????? ?? ??????, ????????? ? ?????????. 
??????????? ???????? ????? ????? ??????? ????????? ? ??????? ????? ?????????? 
????????? ????? ???????? ? ??????????? ????? ?????????. ???????? ?? ???????? 
????????? ??????, ???? ??? ?? ?????? ???? ?? ???????????? ?? ?????? 4,2%.
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?????? ?????? ??????? ???????????? ? ?? ?? ????? ?? 10,4% ?/? ????? ????? ?? 12,3% ?/? ? 
???. ????? ???????? ??????????? ?????? ????? ???? ???? ????. ?? ??????? ???? 
?????? ??????? ???????????? ???????? 4,4% ? ?????? -?? ??  2020 ????.

?? ?????? ????????, ?????? ???????? ?????????? ? ?? ?? ??????? ?? 13,8% ?/? (?? 
????????? ?? ??????????), ???????????? ? ??????????? ? ?? ???????? - ?? 7,7% ?/? (?? 
????????? - ?? 6,4% ?/?). ? ???????? ?? ???????????  ???????????????, ????? ? ????? 
?????????? ??????? ?? 8% ?/? (?? ????????? - ?? 8,6%), ? ????? ?????????????, 
????????????? ? ?????????? ??????? ???? ???????? 32,3% (?? ????????? - ?? 21,9%).

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

?? ?????? I ???????? ???? ??????? ?????????? ? ???????? 1,6%, ???????? ?????? ????????? 
?? 3,6% ?/?. ?? ?????? ???? ??????? ???? ???????? ????????????? ??????? ????????? ?? 
3%, ?? ???? ???????, ?? ????, ???????????? ??????? ???? ???? ????. ? ?????, ???????? 
????????????? ?????? ??????? ????????? ? ?????????? ? ??????? ???????????? ?????????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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?????? ????????? ???????? ? ?? ?? ????? ?? 10,9% ?/?, ?? ????????? ?? 10,2%. ???? 
??? ???? ????????? ????????? 47,2%, ??????????????????? ??????? - 52,8% (? ?? ?? 2020 
???? - 49,8% ? 50,2% ??????????????). ?????? ???????? ???????????????????? ???????? 
????? ?? 17,6%, ??? ????? ?????????? (???? ??? ??????? ? ???????? ???????) ?? 4,3%.

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

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

??????????? ??????? ?????????????? ??????? ????????? ??????? ???? ?? ????? ?????. ? 
?? ?? ???? ??????? ?????? ??? ??????? ? $76 ??????? ? ??????? 2018 ????. ???????????? 
???????? ?????????? ????? ?????????? ????? ?? ?????? ?????? ?????????? ????????? 
?????????????. ? ?????? 2020 ???? ??????? ???????????? ???? ?? ?????????? 15,1% 
?????? ????? ??????? Brent ?? 6,4%.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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???? ???????????? ? ??? ????? ?? ????????????? ???????? ?? 6 ??? ??-?? ???????, 
????????? 15 ?????? ????? ??? ????. ?????? ????? ?????? ??????? ???????????? ?? 
????????? ????? ??????????? ???????? ????????????, ??????? ????? ????????? 
?????????????? ???????? ??????????? ??????. ??? ?????????? ????????? 
???? ?????????????? ? ???? ? ??? ??????? ???? ?? ????? ? 2021 ???? ?? ?????? ????? 
$62-67 ?? ??????? ?? ????? ????????? ?????????? ???????????? ???? ?? ?? ?????? 68-71 
????? ?? ?????? ?? ?.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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?? ?????? ????????, ???????? ? ?????? ? ?? ?? ?????????? ?? 6,5%. ??????  ?? 
??????????? ?????? ? ?? ?? ?????????? ????? ??????????????? ????????. ????????? 
???????????????? ????????? ?????? ????? ??? ??????? ???? ?? ???????? ?????? ? 
??????? ???? ???????? ????? ?? ???????? ?? 12 ???????, ????????? ?????? ???. 
????? ????? ???????????? ???????? ????? ?????? ??? ????????? ????? ? ???????? . 
? ????? ?????????? ????? ? ??????? ?? ?????? ?????? ?????????  ??????????????.

????????

???????? ??? ?? ??????, ???????? ???????? ?????? ???? ?? II ????????, ? III ???????? 
????????? ?????????????? ????????, ? ????? ???? ?????????? ????? ?????????? ?? ?????? 
5,5% ? ??????? ?????????.

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

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

? ?????? 2021 ???? ???? ?????? ?????? ???? ????? ?? ??? ?????  ?????? ? 4,25% ?? 6,5%. ?? 
?????????? ????????? ???? ????????? ? ??????? ???? ? ??????????? ???????-????????? 
????????.

???????? ???????????? ??? ? ???????? ????? ??????. ? ?????-?????? ?? ??? ????? ??????, 
?????????????? 23 ?? ?? ????? ??? ????, ?? ???????, ??? ???????-????????? ??????? ?? ??? 
?????? ?????????? ???????, ? ???????????? ?????????? ????? ???????, ???????? ? 
?????????? ????????? ??? ? ??? ??? ?? ???? ??????? ??????? ?? ???????????? ????????.  
????????????? ??????? ????????? ???? ?????? ????????? ??? ?????  ?????? ????? ?? 100 
?.?. ?? 6,5%. ? ? ???????,  ??? ?? ?????? ?????? ?????????? ????? ?????????? ?? ????? ????. 

????? ???? ?????????? ?????? ? ???????????? ???? ???????? ???????????? ???????? ? 
?????? ? ???? ?????? ????? ????????????. ?????? ??????? (?????? ????) ???????? ??????? 
???? ?? ?? ?  ??? ??????????? ??????? ?????? ???????????? ????? ?? ????? ????????? ? 
??????????  ? ????? ??  ???? ?? ?????????  ? 2020 ????? . ???????????? ?????????? 
??????? ?? ???? ? ???? ?????? ?? ???? ???? ???? ??????????? ? ??????.

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

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

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

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

?? ?????? 2021 ???? ?? ??????? ????????????????? ???? ??????? ????????? ?? 5,7% ? 
??????? ?????????. ???????? ?? ?????????????? ???? ???? ?????? ????? ????????? ?????? 
?? ?????????. ?? ??? ??? ?????? , ???? ?? ?????? ???????? ?????? ???????? ????? 
????????? ??????????, ?? ????????? ? ???? ???? ??????? ?????? , ??????????, ????????? 
???? ???? ?? ????????? ? ??????????? ?????????? ??????????? (??????????? ? ??????, 
? ??????????, ??? ??) ?? ??????  ????????? 2021 ????. ??????????? ?  ?????????  ? ???? 
???????? ?????????????? ? ? ???  ?? ???????  ???????????.

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

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



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

?????? ?????? ??????????? ?? ???? ??????????? - ?????????? ?? ?????? ???????????? 
?????????????? (DCF-??????) ? ?????????? ??????? ?????????????? ?????????? ? 
???????????? ?? ?????? (Dividend) 

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

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

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

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

Strong Buy - ??????? ?????????? (???? ? ???????? ??? ?, ??? ? ?????????)

Buy - ????????? ?????????? (???? ? ???????? ??? ?, ??? ? ?????????)

Hold - ?????? ?? ????? (???? ? ???????? ?? ?????? ?????????)

Sell - ????????? ?????????? (???? ? ???????? ????, ??? ? ?????????)

Strong Sell - ??????? ?????????? (???? ? ???????? ????, ??? ? ?????????)

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

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

? ?????? 2021 ???? ???????????? ?????? ?????????? ????????? ???????? ???? ??????? 
?????????? ??????????? ????? ? ??????????? +15%. ????????????? ???? ????? ??????? 
????? ????????????? ??????? ?? ????????? 6,5 ??? ???????? 14,4%. ??????? ?  ????????? ?  
????????  ???????? ???????????????? ? ???? ??? ?? ????? ????? ????? ?????? ?? 
????????????? , ?? ???????? ???????????  ?????????? ? ???????????.

????????? ???????? ?????????? ? 2021 ???? ???????? ? ??????? ? ?????????? 
?????????? ?????? COVID-19, ??????????? ?????????????? ?????? ? ???? ????????? ??? ?? 
???????????  ??????????? ?? ??????? ????+. ?????? ?????, ????????? ???????? 
?????????? ??????? ???? ???????? ???? ????????? ? ?????????? ????????? ? ???????? 
???????, ??? ??????? ?????????? ???????? ?????????????????, ??? ????????????? ????? 
?????? ?? ?????????????. ?????????????  ???? ??? ????? ? ???? ? ?????? ???? ?????? 
?????????? ???????? ??????? (????????? ?????? ???????????) ? ?? ? ? ???????? ??????. ? 
??????? ?? ????? ??????????? ?????? ???? ?????? ??? ????????????, ??? ???????? ? 
?????? ????  ????????? ??????? ????? ? ???????? ?? ? ????? ???????? ?????????.

????????? ??????? ??? ??????? ??-???????? ????? ??? ????????? ????? ???? 
?????????????????? ?????????? ? ???? ? ??????? ? ??????? ??????????? ????? (?????? 
?????????? ????????? ????? ??? ?????? ????? ? ?????? ? ????? ???? ???????? ? ?????). 
???????? ??? ???????????? ????? ????? ???? ?????????? ???????? ???????? ????? ? 
?????? ????? ????? ??????? ?????? ? ?? ?. ??? ?????? ????????????? ???????? ??? ???? 
????? ?? ????? ? ????? ? ?????? ????? 1 ??? ????./???. ??????????? ????????? ? ???? 
???? ?? ?????.

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

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

? ??? 2020 ???? ??????????? ?????? ???? ????+ ? ?????? ???? ?????? ????? ?? 9,7 ??? 
???????? ? ????? (?/?) ?? ??????? ? ?? 7,7 ??? ?/? ?  ?? ????? 2020 ????. ????+ ?????????? 
? ?????? 2021 ???? ???????? ?????? ?????? ???? ????? ?? 2 ??? ?/? ?? 5,7 ??? ?/?. ?????? 
???? ????? ?????? ????? ???????? ????????????. ?? ??????????? ????????? ????????? 
?????? ???? ????+ ???????????? ?? ?????????? ?????? ????? ??? ? ?? 0,5 ??? ?/? ? ?????? 
2021 ????. ? ?????, 1 ?????? 2021 ?. ???? ??????? ??? ???? ? ??????????? ????? ?????? 
?????? ? ?????? ? ??? ?? ?? ?? 2021 ?. ?????????????? ?????, ??????? ????+ 
???????????? ??????? ?? ????? ? ??????? 3 ???????, ???????? 1,15 ??? ?/?. ???????????? 
?????????? ?????? ????? ???????????? ??????????? ? 1 ??? ?/?. ? ?????? ???????? ? ?? 
??????????? ????? ???????, ??? ? ????? ?? ?? ?????????? ??????????? ???????? 6 ??? ?/?.

????? ????????? ?? ?????? ??????????? ???????????? ?????????????? ??????? ????+, ? 
??????? ?????? ????????????? ?????????? ?????? ? ??????, ??????????? ?? ?????????? 
?????? ????? ?? 400 ???. ????. ? ????? ?????????? ??????? ? ???????. ? ????? ?? 
??????? ??????? 2021 ???? ?????? ???????? ?? 2 ??? ????., ??? ? ????????????? 
??????????, ? ? ????????  2022 ???? ????? ?????????  ????? ??????????? ?? ?????? 5,8 ??? 
????., ??????? ????????? ??????. ???????? ?????? ?????? ???? ???????? ?? ?????? ??????? 
?  ? 1 ??? ?? 31 ??????? 2022 ????.

??? ?????, ? ?? ?? 2020 ???? ??????? ??????????? ????? ??????????? ?? 86,9 ??? ?/?, ??? 
???????? ????????? ?? ????????? 9 ???. ?? ?????? ????, ????? ?? ????? ?? ?????? 
???????? 2020 ???? ????? ?? 81,95 ??? ?/?. ? ??????? ???????? ????????? ???????? 
??????? ? ??? ???????? ??? ?? ?????? ????  ??????, ????? ?????? ???????? 90 ??? ?/?, 
??? ? ????? ???? ?? ?????? ??????. ???? ???????, ??? ? 2021 ?. ????? ?? ????? ???????? ?? 
6 ??? ?/?, ?? 96,5 ??? ?/? ?????? 90,5 ??? ?/? ? 2020 ???? ? 100 ??? ?/? ? 2019 ????.

?????. ???? ?? ????? ????? Brent ??????? ? ?????? ???? ?? 40% ?? $72 ?? ???????. ???? 
????? ?? ???? ?? ?????? ??????? ??????????? ??? ?????????.

? ? ???????, ??? ????????????? ???? ??????? ? 2021 ???? ????? ?? ?????? 72-73 ???. 
????????? ???? ???? ??????? ?? ????? ???? ?????????? ? 68-70 ???. ? ? ????????????, 
??? ??????? ????????????? ???? ?? ????? ? 2021 ???? ????? ????? $62-67 ?? ???????.

???? ??. ?? 6 ??????? 2021 ???? ?????? ????? ? ???????? ?????????? ? ??????, ???????? 
?????? ??? ???, ??????????? ?? 3,7% ?? 254,9 ??? ????. ?????????????? ?????? ?? ???? 
?????? ????????? 10,32 ??? ????. ????? ?????? ?????????? ???? ? ?????? ? ??????-?? ?? 
2021 ?. ????? ?? 12,6% ? ???????? 384,09 ???? ?3. ???????? ???????? ????, ?????? ????? ? 
?????? ? 2021 ???? ????????? ??????????? ?? ??? ?? ?????? (+30 ???. ?/?), ??? ? ??? ????? - 
10,63 ??? ?/?.

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

? 2021 ???? ?? ??????? ????????????? ???? ??????????? ??????? ? ?????? ??????? ? 
????? ?????? ???????? ???????????? ??????? ?? ??????????? ??????? 2019 ????. ?????? 
????? ? ?????????????? ??? ?? ????? ? ??? ????? ?????????????? ??????????????  
?????????? ???????????.

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

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

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



19

??????????? ? ??????: ???  ?? ???
???????
? 2020 ???? ???????? ??-?? ?????????????? ?? ??????? ???????? ?????, ????????? 
????????? COVID-19, ?????????? ???????????? ???????? ?? ???? ?????????? ??????????. 
????? ???????? ???????? ?????? ? ?????? ???????????? ????????. ??????????? ??????? 
?????????????? ??????????? ?? 2021 ??? ? ?????????????? ??????? ?????????? ???????? 
??????? ????????? ??????? ??????????. ??? ? ???????? ?? ??????? ?????????? ?? 2021 
??? ??? ? 29 ???. ?? ????? .

?????????? ????????? ???????????? ?? ??????????? ????? ????. ???? ?? ??? ? ?????? 
???????? ?? ?????? ??????? ??????? ?????? ????????? ??? ?? ??????????, ???????? ???? 
?? ???????? ??????????? ??????? ???? TTF ??? ???????? $500 ?? 1 ???. ??????????.

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

???????????? ???????????? ???????? ?? ????? ????? ??????? ???? ? ??????????? ??? ?? 
???? ??? ?? ???????? ???? ? ????? ????? ????? ???????? ?? ???????????? «???????? ????? 
? 2», ??????? ??????? ????????? ?????? ???? ?????? . DCF-?????? ???? ????? ?? ????????? 
????? ????? ???????? - ??????? 20 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? «Strong Buy». 
?????? ? ????????? ?????? ????? ???????????? «???????? ????? ? 2», ??????? ????????? 
?? 2021 ? 2022 ????, ? ????? ??????? ? ???????? ????????????????? ? ?? ???????? (???? 
????????? ???, ?????? ?????????? ???? ??????? ??????? ? ????-????) ????? ???? ? 
???????? ?? ??? ???? ?????????? ??? ?????????? ????? ????????.

???????  ?????
??????? ????? ??????? ????? 2021 ??? ?? ???? ????? ??? ?? ????? ? ?????????? ??????? 
?????. ???????? ????? ???????? ?? ???? ?? ???????? ?????? ????? ???? ?????????? 
???????? ?? ???? ?????????? ?????? ???? ? ?????? ????+. ?? ?????? ??????? ???????? 
2021 ???? ??????? ???? ???? ??? ??? ????? ??????  ????? ?? 1,5% ?? 6,1 ??? ?. 
???????????? ????????? ??? ???????? ????? ??? ???????? ?? ? ?????? ???? ????????? 
???????????? ?? ?????? ?? ?????????????? ????? (???) ? ?????? ???? ????? ?? 
?????????? ??? ???? ? ????. ??????, ? ?????? ???? ????? ????????? ?????????? ???????? 
?? ????????? ?????? ? ????? ? ?????? ??? ??????????? ???????? ?? ?????? ? ????????? 
??????? ?? ?????????? ?????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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??????????????  
??????? ????????????  ???????? ???????? ????? ?? ??????????? ???????? ???????. 
?????????? ????? ???????? ? ????? ??????? ? ?????????? ?? ???? ?????????? ???? ???? 
«????? ??» ? ????????. ?????????? ?? ???????????????? ??????????? ???????????? 
????????????? ?????????? ????????.

????????? ??????????? ?????????? ?? ????????? ??????? ??????? ??????????????? 
??????? ? ??????????? ????????. ????? ??????? ?????? ?? 2020 ????, ??? ?? ?????? 2021 
???? ??? ? ??????????? ???????? ?? ????????????????? ?????? ?? ?????? ?????? 
????????? ?? ??? ? ?????? 3,2-3,4 ???.

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

???????  
?????????? ???? ?????????????????? ??????  ??? ? ??? ?? ????????? ??????? ????? ? 
?????????? ?????? ????????? ?? ??? ???????????? ???????????? 2019 ???? ???????? ? 
????????????? ????? ????  ?????????? ??????????? ???????? ? 2021 ????.

«???? ???» ????????? ??????? ????????? ????? ?????? ????? ?? ??????? ???????????? 
????? 20 ??? ? ??? ? ???. ????????????? ??????????? (??? ??????????? ???? 25 ????????) 
???????? ? ?????? «???? ???» ???????? ?? 20% ??? ??? ????????? ??????????. 
??????????? ???????? ??????????? ? ????? ???????????? ????????? 70 ??? ? ??? ? 2030 
????, ?? ???? ??????? ?? ????????? ????.

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

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

??????????? ?????????? ????????????????? ????? ? ??????? ?? 12 ??????? ?????????? 
11%, ??? ???????? ??????? ??????????? ? ??????? ? ????????? ??  ?????? ? ??????????? 
????????.

DCF-?????? ???? ????????? ????? ??? ? ??????????????? ?????? ? ??????? 17 ?? 20 ??? 
???????????? ? ??????? 18 ?? 20 ??? ????????????????? ????? ????????. ???????????? 
«Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

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

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

??? ?????-?  

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

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

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

????????????? ???? ????? ??????? ????? ????????????????? ??????? ? 2015 ???? ???????? 
20,8%, ??? ????? ??????? ?? ??????????? ????? ?????????? ????????. ? ??????????????? 
???????? ?????????? ???? ???? ? ? ?????? ???????? 2021 ????, ?????? ??? ? ??????? 
???? ?????????, ????????? ????????? ?????? ????????? ???????????? ?????? 
????????????????. ????? ????, ????????? ?????????? ??? ???? ?? ?????? ? ??????? 
??????? ????????? ????????? ?? ?????????? ???????????.

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

???????? ?????? ? ?????? ?????????? ????? (World Steel Association), ??????? ?????? 
????? ? ?????? - ?? ?? ????? ?? 14,4% ?/?. ???????????? ????? ? ?????? ?? ?????? 6 ??????? 
??????????? ?? 8,5%. 

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

?????. ? ? ???????, ??? ????????????? ???? ??????? ? 2021 ???? ????? ?? ?????? 72-73 ???. 
????????? ???? ???? ??????? ?? ????? ???? ?????????? ? 68-70 ???. ?????????? ????? 
????? ????? ???????????? ???? ?????????? ??????????? ???????.

????  ?? ? ?????? . ? ?????? ?????? ????????????????? ????????????? ???? ????????? 
?????????? ??????? ?? ????? ???????????. ? ? ???????, ??? ????? ??? ?????????? ??????? 
?? 4% ? 2020 ????, ??????? ??? ?????????? ???????? ?? 5,5-6% ? 2021 ????. 
?????????????? ??? ??? ????????? ????????? ?? ????? ??????????? ???? ????????.

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

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

?? ??????? ?????????????? ?? ???????? ?????? ? ???????? ??????? ? ????????????? 
?????????? ?????? ?????? ???????? ??? ????? ????????????. ?????? ? ????? ? ??????????? 
??????????????? ??????? ????????? ? ?????? ???????? 2021 ???? ??????????? ??????? 
??? ?? ?????? ?? ??????? $1700 ?? ????? . ?????? ?? ?? ???? ????????? ??????? ???????? 
?????? ???? ?? ? ??????? ?? ?????? ????. ?? ??? ?? ???????, ?? ????? ????? ??? ???? ???? 
?? ?????? ????? ?? ? ???????? ?? 7-10% ? ?????? ????????????? ?????????????? ?? 
?????????? ??????.

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

????? 80% ??????????? ???????? ???????????? ??? ???????????? ??????????? ? ?? 
?????????? ? ??. ??????????? ???? ????????????? ???????? ??????????? ? ????? ? 
??????? ?????? ???????????? ????? ?????? ?? ????????, ??????? ????????? ??? ? 
???????????? ????????????? ?????????????. ?????????????? ???????? ?????? ??????? 
???????????? ??????????? ????????? ???????? ?? ???????????? ??????, ????? ??? ?? 
????????. ???? ?????? ????? ??????????????? ?????????? ? ???? ???????????? ?? ? ???? 
?????? ? ?????? ????????, ? ????? ?? ????????? ???????????. ?? ??-?? ????????? 
???????????? ?????????? ?????????????? ???????, ???????? «???????????» ? 
«??????????» ????????? ??????? ???????? ?? ?????? 0,9 ???????? ????? ? 2021 ????. 
??????? ????? ???? ???????? ??????????? ?? ???? ?????????? ???????, ???? ??? ??????, 
?????????????, ?? ?? ????????? «??????????» ? 2020 ????.

? ??????? ?? ???? ?? ??????? ?????????????? ?????? ?? ?????? ?? ??????? 
?????????????? ??????????????, ??? ??? ?? ???????? ????? ?? ??????? ??????????? ??? 
???????? ?????-?????? ???????. ???????? ??? ??????? ??? ?? ???? ??? ?? ?????? ? ?????? 
????????? ????? ??? ????, ????? ????? ??? ?? ????????, ?? ???????????? ?????????  ??? 
?? 5-7%. ?????????????? ?????? ????? ?????????????? ?????? ???????????, ? ??????  
??????? ?? ???? ??????? ????? ??? ?????? ?? ???????????? ????????? ??????????? (NPI) ? 
?????????.

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

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

??????? ??????????????? ?????????? ?????? ???? ?????? ? ???????????? ??????? ? 2020 
???? ? ????? ? ?????? ????? ?????? ??-?? ???????? ??????????????? ??? ??-?? ????????. 
?????? ?????? ?????????? ???????? ???????. ?????????? ??????????? ??????????? ? 
???????? ????????? ????? ?????????????? ?????????? ??????????? ?????? ?? ?????????? 
? ????? ? ?? ?. ????? ????, ?????????? ???? ???????? - ???????? ?????? ?? ??????? 
???????? ???????????? ? ??????? ??????????? ??????? ? ????? ??? ?? ?????? ? ?????? 
???? ?? 9%.

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

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

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

????? ???????? ???????? ??????????? ??? ????? ???????????? ? ???????????? ? 
???????????? ???????. ??? ???? ???? ????? ????????????? ? ????????????? ??????. ????? 
????? ??? ? ???????? ?? ????? ??? ?? ??? ????? ???? ?????? ???. ???? ?????????? 
?????? ? ???? ??????? ??????????????? ?? ??????????? ????? ??? ?????. ?? ?????? World 
Bureau of Metal Statistics (WBMS), ?? ?????? ??? ?????? ????? ??? ???? ?? ??????? ????? 
??? ????? ??? ???????????? ??????? ? ??????? ????? 70 ???. ?. ???????? ???????? 
??????? ?????????? ?? ???? ???? ????, ????? ?????? ??? ?????? ? ???????? ???????????, 
???????? ? ?? 1 ???. ?. ??? ???????? WBMS, ??????? ????? ?? ??? ????? ? ?????? 
???????? 2021 ?. ??? ?? 8,8% ????? ?, ??? ? ??? ?? ?????? ? 2020 ?.

???????? ?????????????? ?????? International Aluminium Institute, ??????? ???????????? 
??? ????? ? ?????? ??? ?? ?? ????????? ?????????????? ???????, ???????? 185,3 ???. ?. ?? 
?????? ?????? ?????? 2021 ???? ???????????? ??????? ????????? 22,2 ??? ?. ??? ?? 4,1% 
?????? ??? ??????? ???????????? ??????? ???? ???? ???? ? ?? 6% ????? ?, ??? ? 
??????-?????? 2019 ?.

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

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

???? ?? ?????? ? ???? ????? ????? ????? ??????? ? ?????? 2021 ?., ?????????? ??????? 
?????? ???????, ??????? ??????????? ?? ????????????? ????? ?? ?????? ???? ?? ????????? 
? ????? 2020 ?. ????? ????? ? ????? ? ??, ??? ???????????? ????? ????????????????? ????? 
???????? COVID-19.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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????????????? ??????? ???? ? ??????? ?????????? ?????????????? ???????????????? 
????????, ?????? ??? ??????? ??? ?? ?????????? ????? ?????? ??????????? ?? ????????? 
??  ????? ??????? ??????? ?????????? ????? ? ???????? ??. ???????? ?? ????????? ????? 
?? DCF-?????? ? ?????? ? ?? ?????: En+ ? ?????.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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? ??????????: ???  ?? ???
?????
?? DCF-?????? ????? ?????? ???? ? ??????? ?? ????????? ?????. ???????? ??????? ? 
????????? ????????? ???????? ????????? ?????? ????? ????????? ?? ??????? ????????. 
?????????? ????? ???????? ? ????? ???????????? ???????? ?????? ? ?????? ????  ???????? 
?? ??????????  P/BV. ????? ???????? ????????????? ?????? ? En+, ? ??????? ?? ??????  
????? . ??????? ????? ?????? ???? ???????? ???????? ????????, ??? ? ????? ?? ??????? 
??????????? ??????? ??????????.

?????????????? ??????? ? ??????? ???????? ????? ???? ?????? ??????????? 
??????????? ???????? ????? ???????? spin off ????? ????????, ? ???????  ??????? 
???????????????? ??????. ????????? ???? ??????? (Al+ ? ????? ????????) ?????? 
????????? ????? ?? ?  ????????? ??-?? ?????????? ????? ???????? ??????????.

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

EN+
????????? ????????? ??? ???????? ?? ?????? ?????????. ?????? ????? ?? ???????? 
????? ?????? ?? ????? ??? ????? ? 2021 ???? ???? ????? ?? ? ??? ?? ????????????? ?????? 
?????????? ? ???????????? ? ??????????? ????????? ???????? ?? ?????? ????? ??? ????. 
??????? ?? ?????????? ????? ???????? ? ??????? ????? ?????? ?????????? ?????? ?? 1 
????????? 2021 ????. ????? ????, ????????????? ????????????? ?????? ? EN+, ? ??????? ?? 
??????  ?????  ????? ??????? ??? ??? ????????? ??? ?????????? ????? EN+.

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

????? ?????
????? ???? ?????????? ??????????? ??????????? ????? ??????? ? ?????? ??? ?? ??????. 
????? ???????????? ? 2021 ???? ??????????? ?? ?????? ???? ???? ????, ? ??? ? 2022 ???? 
???????? ??????? ?????? ???? ????? ????????, ??????? ??????? ????????? ?????? 
???????????? ? ???????? ?? ?-2, ???????????? ????????????? ? ?????? (? 1,5 ??? ????? ? 
2020 ???? ?? 1,75 ??? ????? ? 2025 ????).

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

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

??? ?

??????????
??????? ????????? ?????????????? ?? ???????? ???? ? ?????????? ????????????????? 
??????? ? ?????????? ????? ?????????? ???????????. ????????? ??????????? ?????????? 
? ???????? ?????? ??????? ???????????? DSI ?????????? ??? ????????? ? ???????? 
??????????? ?????????.

?????? ?? DCF-?????? 9 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? - ??????? ????  ????? ???? 
?????? ?????????. ????? ?????? ?????? ??????????? ???????? ?? ????????????? ?????? 
????????? ?????.

? ? ?

??????? ?????????? ????????? ???? ????????? ? ????? ?? ???????? ????? ?????? ????????? 
??????????? ????????????? ????????? ????? ????? ?????????, ??????????? ???????? 
???????? ?? ??????. ? ? ??????? ???????????  ?????????? ? ?????? ? ?? 12 ??????? ?? 
?????? 12-13%, ??? ????? ? ??????????? ??????? ???????????? ?????? ????????? ???? ???? 
????? ? ??????????? ????????.

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

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

?????? ?? DCF-?????? 8 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? - ??????? ????  ????? ???? 
?????? ?????????. ????? ?????? ?????? ??????????? ????? ???????? ?? ????????????? 
?????? ????????? ?????.

?????????? ??????? ????????????? ???????? ?????? ????? ? ?????? ??? ?? ????? ? ????? 
???????? ? ????????????? ????????? ?????????? ?? ?????? 2021 ???? ?? ?????? 
? ?????, ??? ???? ??????????? ??  ??????? ? ??????????? ????????. ?????? ?? DCF-?????? 
9 ?? 20, ??? ????????????? ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

? ????-?

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

????????????? ???? ????? ????? ??????? ????? ?? ????????? 6,5 ??? ???????? 20,0%, ??? 
????? ?????? ??????????? ????? ?????????? ???????? ?? ?????????? ?????.

?? ???????? ? ???????????? ?????????? ?????????????? ??????????? ????????? (IFA), 
?????????? ????? ?????????, ?? ?????????? ?????????? ??? ??????? ???? ? ?????????? 
????????, ?? ?????? 2020 ???? ?????????? 4,4%. ???????? ???? ??????????? ??? ?? 
????????????? ??????, ???????????????  ??? ?? ????????????? ? ???????????????????? 
??????, ? ????? ?????? ??????????? ????? ?????????????? ????????? ? ????????????? 
??????? ?? ??????  ????????? . ???????? ???????? IFA ? 2023-2024 ??. ??????? ??????????? 
??????????? ????????? ????? ???????? ????? ??????? ??????? ? ?????? 1%.

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

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

??? ??

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

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

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

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

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

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

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

?????? ???????? ?????? ???????? 2021 ???? ????? ??????? ?? ??????????? ???????? 
????? ? ????  (???????? ???????? ??? ????). ???????? ?????? ????????????, ??? ?? 
??????? ???? ? ? ????????????  ????????  ?????? ???-16, ???????????????, 
?????????????????? ? ???? ?? «???? ». ?? ??? ??? ?????? , ?????? ?????? ?? ?????? 
??????????? ??????? ?? ???????????? ?????????? ????, ??? ??? ??? ???????? ??? ? ?? 
???? ??????? ???????? ? ??? ????? ?? ????????  ???????? ????? ??? ? ????. ? ?????? ????? 
???? ?? ??????? ?????? ????????? ?? ????.

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

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

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

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

? ??????
? ????????? ?????????? ???????? ? 1 ???????? 2021 ???? ?????????????????? ??????????  
????????: ??????? ??????? ?? 37%, EBITDA ?? 85%, ?????? ??????? 18,4 ???? ???. ?????? 
?????? 15,6 ???? ???. ????? ?????. ??????? ? ?????????? ?????????? ?????? ?????? ??? ?? 
?????????. ??? ???????????? ??????? ??????????? ???????????? ????? ? ?????? DSI, 
??????????? ?????????? ?????????? ??? ??????????? ? ???????? ?? ??????????? 
?????????. ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ????????? ????? ???? ???????? ?? 
??????? ?????????????? ????? ????????? ?????, ?????? 10 ?? 20. ???????????? «Hold» - 
???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

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

? ?????? 2015 ???? ?????? ????? ????????????????? ??? ????????????? ?????? ? 16,1%. ? 
?????? 2021 ???? ????????????????? ?????????? ?????????????  ????????. ? ?????? 
??????????? ??? ? 2020 ???? ??????????? ?????????????? ???????????, ??? ????? ????? ?? 
?????? ????? ??? ?? ??? ????? ?? ???? ??????? ?????. ?? ?????? 12 ??????? 2020 ????, 
???????? ?????? ???, ??????????? ?????????????? ??????????? ?? 2,3% ???????????? 
???? ???? ???? (??? ????? ??????? ??????????????? ??? 2020 ??????????? ???? 
?????????????????? ?? ?????? ? ????? ?????? ????? ?? 2,6 %).

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

? ?????? ???? ??????????? ?????????????? ??????????? ???????, ?????????????? 
????????? ???????? ????? ???????? ???? ? ?????. ??????????? ?????????????? ?? ?????? 
6 ??????? 2021 ???? ? ????? ?? ?????? ??????? ?? 5,1% ???????????? ???? ???? ???? (??? 
????? ??????????? 29 ??????? ??????????? 2020 ???? ? ??? ? ?? 5,7%).

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

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

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

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

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

?????? ?????????? ?????? ??? ???? ?????????????? ????????, ??? ?????????, ???? ??? 
????????? ??????????? ?????????????, ????? ??????? ?????????? ?? ??? ?? DCF-??????: 
???-2, ???? ??????, ? ??? ?????? ? ????????? ? ? ??? ??????. ? ??????????? ???????? 
???????? 4 ?????: ???-2, ??????? ? ????????? ?????? (????? ????????? ? ????), ? ????? 
???????????? ? ????????????????? ????? ????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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??????????: ???  ?? ???
????
? ?????? ?????? ?????????? ?????????? ???????? ????????? ??? ????????? ? ????? ?? 
????????? ???????? ?? ???  ? ?????? ?????????? ? ????????????? ???. ?????? 
??????????? ???????? ??? ??? ? ????????????  ?????? 19 ?? 20 ?? DCF-??????. 
???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

? ?????? ????? ??? ???? ???????? ??? ??? ????????? ?????????  ??????? ?? 2020 ??? ? 
??????? 3 ???? ?????? ??? 0,085 ?????? ?? ?????  ?? 2023 ???, ????????? ????? ?????  
?????????? ????? ????, ??? ??????? ?????????????? ??????? ? ???????????? ????? 
????? ??? ???? ?? ??????. ??????? ? 3 ???? ???. ???? ????????????? ? ??????????? 
???????? ?? ?????? 2020-2022??. ?? ? ????? ?????? ??????? ???? ??????? ? 5 ???? ???., 
??? ???? ??????? ? ???????? ????? ??????????? ?????? ? ???????? ??????? ????? 
??????? ?????????? ????. ???????? ?? ???????? ? ??????????? ???????? ??-?? ??????? 
??????? DSI ? ???????? ??????????.

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

? 2021 ???? ??????????? ?????????????? ??????? ??????? ? ????????? ? ????????? 2020 
?????. ???????, ??? ?? ?????? 1 ???????? ????? ??? ???? ??????? ?? ???????? 
?????????????? ??????? ?? 8% ?? ???? ?????????? ????????? ??????? (+5%) ? ??????? (+3%). 
DCF-?????? ???? ?????? 19 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? 
??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

???????

? ??? ?????? ?????, ??? ? ?? ?????? ? ??? ?????? ? ????????? ??????????? ?? 
????????????????, ????? ???????  ?????????  ???????????  ??????????. ? ? ???????, ??? 
??????????? ?????????? ???????? ? ??????? ?? ???? ????????? ?? ?????? ????? 10-11%. 
?????? ?????? ???????? ?? ??????? ? ? ??????????? ???????? ??-?? ??????? ?????????? 
???????????? ????? ? ?????? DSI.

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

? ??? ??????

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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??????????: ???  ?? ???
???-2
???-2 ???? ?? ????????? ???????? ?????????????????, ??? ??? ?? ? ? ??????  ???? 
?????????? ????? ????? ???????? ?? ???????? ??? -1. ??? ???????? ?????????? ?? 
2020-2022 ??. ? ???????? ? ?? ???? ??? ????? ?????? ????? ? ??????????? ?????? 
?????????? ????? 2025 ????. ?? ???????????????? ???-2 ????? ??????????, 
?????????????? ?? ??????? ??? ????? ??????. ? ?????? ???? ??????????? ??? ??? 
??????????????? ?????????????? ????????? ?????????????? ? ???????.

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

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

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

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

? ?????
? ????????? ?????? ?????  ???????????  ????????, ???????? ??????? ? ?????? ? 2020-2022 
???? ???????? ????? ?????????? ?? ??????? 20 ???? ???., ?????? 14 ???? ???. 
??????????, ??????????? ?? 2019 ???. ????????? ????? ????? ???????? ????? ????? 
??????????? ???? ???????? ???????? ????????? ??????????? ??????????? ??????. 
???????, ??? ? ??????? 2020 ?. ???????? ????????? ?? 13 ???? ???., ? ??? ? 7 ???? ???. ? 
???? ?????????? ???????? ????? ????? ???????? ??????????? ??????????? ????. ????? 
???????? ????????? ? ?????? ????? ??? ????, ???????? ?? ????????? ??? ? 8 ???? ???.

?????? ??????????? ? ????? ?????????? ???????? ? ?????? ?? ?????????? ? 2021-2022 ??. 
20 ???? ???., ?? ?????? «??? ????? ??????????? ???????? ??? ????? ??????????? ? 3 
??????????? ????, ??? ?????????????». ???????????? ??????????????? ??????????? 
????????? ??????? ?????? ?????? ?? 2024 ?. ? ?????? 2021 ???? ?????????? ? 3 
??????????? ???? ?????? ? ???????????? .

????????? ??????????? ?????????? ?? ?????? ????? 11% ?????????? ??? ?????????? 
????? ? ??????????? ?????????. ?????? ??-?? ?????? ?????? ?? DCF ?????? - 8 ?? 20 - 
?????? ? ????? ?? ???? ?? ?????? ?? ?????????? ????? ? ?? ?????? ? ?????????? ? 
????????. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

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

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

?? ????????? 6,5 ??? ????????????? ???? ????? ??????? ????? ???????????????? ??????? ? 
2015 ???? ???????? 7,8%. ? ?????? ???? ?????????? ??????? ????? ???????????????? ??????? 
?????????? ??? ? 4%, ???????????? ?????????? ?? ?????????????? ??????????. ?????? 
?????????? ????? ????????? ?? ???????????? ?????? ??????? ????? ???????????????? 
??????? ? ???? ??? ????.

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

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

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

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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? ????? ?????? ????? ?????? ?  ?????? ?? ??????????  EV/EBIT ? ????????????? ??????? 
??? ? ??????? ???????? ?? ?????. ??????????? ?????????? ??????? ???? ???? ???????? ?? 
?????. ??????????????? ?????? ????? ???? ?? ????? ??????? ??????????? ????? ??????? ? 
???????????? ?????, ????? ??????? ????? ??? ????? «???????? ?????».

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

? ?????
???????????? ???????? ?????? ???????? 2021 ???? ??? ? ?????? ????? ??????? ? 
???????????? ???? ?????. ??? ??????? ???????? ???????? ? ????? ?????????? ??????? 
????? ?? ????????? ???????? ?? ??????? ???????, ??????? ?????? ?? EV/EBIT ? ??????? 
?????????? ????????????? ???????? ? ???????? ?? ??????????  ??????.????????? 
????????? ?????????? ? ?????? ???????????? ?????????? ???????? ? ???? ???? ?????? 
???????????  ????????? . DCF-?????? ???? ?????? 10 ?? 20. ???????????? «Hold» - 
???? ??? ????  ????? ?? ?????? ????? ????.

? .?????
????? ???????? ????? ????????? ????????? ? ?????????? ?????????? ????? ???? 
?????????? ???????????. ? .????? ??????????? ???????? ???????????  ????????? 
???????? ?? ?????? ?? 2025 ????, ? ?????  ?? ??????? ??????? ? 1 ???? ???., ??? 
???????????? ????????????? ????? ????? (CAGR) ??????  ??????? 15% ? 2021-2025 ??. ? 
?????? ????? ??????? ???????? ??????????? ?? ????? ??????-????????.

???? ?????? ? ??????? ? ??????? ????????? ??????????? ???????????  (????? 11,5%), ?? 
?????? ???????? ??????? ???????????? ?????????? ?? ???????? ? ???? ???? ????? ? 
???????????  ????????? . ?? ??? ?? DCF-?????? ???????? ????? ??????? ????????? ?????, 
?????? 17 ?? 20. ???????????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

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

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

????????????? ???? ????? ??????? ????? ??????? ????????? ? 2015 ???? ???????? ??? ? 
6,6%, ??? ????? ???? ?? ??????????? ????? ?????????? ???????? ?? ?????????? ?????. ? 
2021 ???? ?????? ?????????? ?????????????  ???????? ?????, ????? ????? 4% ? ?????? ????.

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

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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???????? ??????? ??????????? ?????? ? ???? ? ???????  ?????????????? ROCE. ??? ????, 
?? ??????? ?????? ???? ??????? ? ??????? ?? 5 ???. ??????????? ?????????? ??????? ???? 
???????? ??????.

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

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

? ?? 
???????? ?????????? ???????? ???????? ?????? ???????????, ????????? ? 
?????????????, ? ????? ?? ????? ????????? ??? ????? ???????. ??????? ??????????? 
?????????? ? ?? (M?? ? ?????, ??????-????????? KION ? ??????) ?? ????????? ? 
???????-????????. ????????? ????? ???????? ???????? ???????? ? ??, ??????? ?? ???? 
??????????? ???????? ? ???????????????? ???????? ????? ????????????? ???? ?????? 
???????? ???????. ????? ????, ? ?????? ?????? ??????????? ???? ??????? IPO ? ??-????? 
? ?????? ? ?? ????. ? ??-???? ? ?????? ???????? ????? ??? ???? ???????? ?????? ?? 18%.

????????? ??????????? ?????????? ????? ???????? ? ??????? ?? 12 ??????? ???????? 
????? 11%, ??? ????????? ????????? ? ?? ???????  ?????? ?? ???????. ? ???????????? ?? 
??????? ???????? ???????????? ? ????? ?????????? DSI, ??? ????????? ?????? ?????? ? 
?????????? ? ????????.

?????? ??????? ???????? ?????????? ???????? ????????? ???? ???????? ????? 
??????????? ????? (????? ????????? ?? ????? 2021 ????, ??? ? ???? ???, ????? 15 ???? 
???.). ?????????, ??? ????? ???? ??????????? ????? (????? 14% ????????) ???????? ? 
???????? ??? ????? ??????? ????????? ?? ???? ????? .

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

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

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

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

?? ? ?????? ?

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

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

? ?????? 2015 ???? ?????? ????? ??????????? ??????? ??? ????????????? ?????? ? 18,9%. 
? ????????? ?????? ???????? ????? ?? ???? ?? ? ?????? 2021 ????, ??????? ?????????? 49% 
?????? ??????? ? ??????? 16%. ?? ?????? ??????? ????? ??? ???? ?????????? ????? 
?????????? 578 ???? ???., ??? ?? 9% ??? ? ???????????? ?????????? ????? ?????.

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

? ?????? ???? ??????????? ???? ??????? ????  ???????? ? ?????? ?? ??????????? , ? ???? 
????? ????????, ??? ???? ???? ??? ?????? ???? ???????? ??? ?????  ??????, ??????? 
?????????? ??????? 6,5% ? ?? ??. ?????????? ????????? ?????????? ?????????????? 
????????? ????? ??? ?? ???????? ??????. ??????? ??????? ??????? ?????????? ??????? ?? 
???? 2021 ?. ?????? ????????? ?? ?????? 1,5?1,7 ???? ???. ?????? 1,3 ???? ???. ?????? ?? 2020 
???. ??????? ???? ??????? ????? ?????????? ?? ??????? ????????: ???????? ??????? 
??????? 1 ???? ???., ? ??? ???????????? ?????? ??????? ????? 250-270 ???? ???.

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

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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? ?????? : ???  ?? ???
????????
???????? ??????? ???????????? ???????? ?? ?????????? ?????????? ? 2020 ???? ??-?? 
????? ?????????????? ? ????? ? ??????????? ?????? ????? ?? ?????????? ???????? . 
??????, ??? ?????? ???????????? ???????? ? ??? ? ????? ???? ???? ???? ???? ????????? ? 
???????? ????????, ? ????? ?? ???? ?????? ???????? ?????????. ?????????????? ????????? 
????? ??????????? ???????, ????????? ? ?????????????, ??????? ???????? ??? ?? ????? 
??????? ????????? ? ????? ?? ????. ?? ??? ?? ????????? ?????? ?? ?????? ??????? ? 1 
???? ???. ????? ?????????? ? 2021 ????. ???????, ??? ???? ??????? ????????? ???????????? 
?????? ? ??????? ????  ?????????? (?????????, ??????-????????, ???????????, 
??????????????? ? ???????????).

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

?? ??? ?? DCF-?????? ???? ????? ????????? ????? ??? ? ????????, ?????? 17 ?? 20 ?? 
???????????? ? 18 ?? 20 ?? ?????????????????, ??? ????????????? ????????????? 
«Strong Buy» - ??????????? ??????????? ????  ????? ? ???????? ?? ?????????  ? ????? ? 
????? ????.

???
?????? ??? ????? ???????????? ?? ????????? ? ??????????? ???????? ? ????????? 
??????????? ???????????  ????? 11,7% ? ?????????? ??????? ??????? ???????????? 
?????? DSI, ?? ??-?? ?????? ?????? ?? DCF ?????? - 6 ?? 20 ? ??? ?? ???????? ?????? ?? 
?????????? ?????. ???????????? - ??????? ????  ????? ???? ?????? ?????????.

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

? ?????? ???????? ????? ? ??????????? ???????? ?? ???? ?? ?? ???? ????????. ?? 
DCF-?????? ?????? ??????? ? HMS Group ????? ???????? ?? ?????????.

????????? ?? ??????????  ?? ??? ?????. ? ????? ?????????? 2021
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?????? ???????: ???  ?? ???
??????
?????? «??????» - ???????? ???????????? ?? ????? ???????????? ???????, ?????? ? 
???????-?????? ? ? ?????, ? ????????? ??????? ? ?????-??????????. ? ? ????????, ??? ????? 
?? ????? ?? ???? ??????????? ?????? ???????? ????????? ????????? ????? ?????????? 
?? ??????? ??????, ??? ???????? ? ???????? ??? ????? ??????????? ??????. DCF-?????? 
???? ?????? 20 ?? 20. ???????????? «Strong Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ???????? 
??????????? ?? ? ? ???? ? ????? ????.

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

HMS Group
?????? ?????????? ??? ??????????????? ?????? (???????????? ???????, ???????????? ? 
?.?.) ? ????????? ??????? ??????????? ??????, ?????? ??????????? ????????? ? 
??????????? ?????? ?? M&A ? ??????? ?? ?????. ????????? ??????????? ?????????? ? 
??????? ?? 12 ??????? ?????????? ????? 7%. ??????? ????????? ??? ?????????? ????? 
?????? ?? ? ????? ???????? ??????? ???? ??????????. ???????????? ??????????? 
?????????? ????? ??????? ? 1,5-2 ???? ??? ????? ???? ?????????? ??????????? ? ????? ??.

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

?? ??
????? ?? ?? ????? ??? ? ???? ?? ????????? ? ??????????? ???????? ? ????????? 
??????????? ???????????  ????? 8,6% ? ?????????? ??????? ??????? ???????????? 
?????? DSI, ?? ??-?? ?????? ?????? ?? DCF ?????? - 7 ?? 20 ? ??? ?? ???????? ?????? ?? 
?????????? ?????. ???????????? - ???? ??? ????  ????? ??? ? ?????? ????? ????.

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

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



53

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



57

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



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

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

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

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

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

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

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



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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