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Группа  НМТП  (Новороссийский  морской
торговый  порт)  является  лидером  на
российском  рынке  стивидордных  услуг  и
третьим  портовым  оператором  в  Европе.  В
состав  НМТП  входят  два  крупнейших  порта
России  —  порт  Новороссийск  на  Черном  море,
порт  Приморск  на  Балтийском  море,  а  также
порт  Балтийск  в  Калининградской  области.
Компания  на  63%  принадлежит  российской
компании  Транснефть.  Основной  грузооборот
(более  70%)  приходится  на  перевалку  нефти  и
нефтепродуктов.

В 2020 году грузооборот компании снизился на
21%,  что  стало  следствием  падения  спроса  на
нефть  и  нефтепродукты  по  всему  миру  из-за
пандемии.  Начиная  с  четвертого  квартала,  мы
наблюдаем  постепенное  восстановление
грузооборота.  Недавнее  решение  ОПЕК+
должно  привести  к  продолжению
восстановления оборота компании.  В 2022 году
мы ожидаем выход на докризисные уровни.

НМТП  в  последние  годы  является  хорошей
«дивидендной  коровой».  Материнская
компания  Транснефть  заинтересована  в
высоких  дивидендах  «дочки».  Мы  видим
стремление  компании  выплачивать  порядка
90%  от  свободного  денежного  потока.  По
итогам  2020  года  90%  от  FCF  на  акцию
составляют  0,78  рублей.  Таким  образом,  если
менеджмент  решит  заплатить  именно  90%  от
FCF  то  дивдоходность  по  текущим  ценам
составит более 10%. Мы устанавливаем целевую
цену  9,6  рублей  на  следующие  12  месяцев,
опираясь  на  форвардную  дивидендную
доходность.

Акции
Код Блумберг NMTP RX
Рекомендация Покупать
Последняя цена 7.61
Целевая цена 9.6
Потенциал 26%
Free float 14%
Финансы (млрд. руб.) 2019 2020 2021п
Выручка 56.0 45.6 48.3
EBITDA 42.0 30.7 33.8
FCF 19.8 16.6 18.5
Оценка
P/S 3.80 3.20 3.00
EV/EBITDA 5.60 5.70 5.20
P/FCF 10.60 8.80 7.90
DY 12.2% 10.2% 11.3%

НМТП

Почему нам нравится НМТП?

1.        Лидер  российского  рынка  стивидорных
услуг (портовой оператор)

2.       Высокая маржинальность бизнеса – 67%
EBITDA margin в 2020 году.
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3.        Компания  получает  доход  в  валюте,  а
расходы  преимущественно  рублевые  –
бенефициар  девальвации  рубля.

4.        Восстановление  грузооборота  после
постепенного  снятия  ограничений  по  добыче
нефти.

5.        Потенциально  высокая  дивидендная
доходность (более 10% за 2020 год и более 11%
за 2021)

6.       Низкая долговая нагрузка

7.        Оценка  по  EV/EBITDA  5,7х,  что  ниже
мировых  аналогов

Риски и минусы.

1.       Нет четкой дивполитики

2.       Слабая раскрываемость информации

3.       Сильная зависимость от рынка нефти

Дивиденды на акцию

Грузооборот
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По любым вопросам касательно данного обзора, пожалуйста,
обращайтесь к аналитику Донецкому Дмитрию

Донецкий Дмитрий
Аналитик АО ИФК «Солид»
+7 (495) 228-70-10
d.donetskiy@solidbroker.ru

АО ИФК «Солид»
Телефон: +7 (495) 228-70-10
E-mail: solid@solidbroker.ru

Хорошевское шоссе, д. 32А
Москва, 125284, Россия

Лицензии на осуществление:
— брокерской деятельности – No 045-06790-100000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— дилерской деятельности – No 045-06793-010000, выдана ФКЦБ России 24 июня 2003 г. без
ограничения срока действия;
— деятельности по управлению ценными бумагами – No 045-06795-001000, выдана ФКЦБ России 24
июня 2003 г. без ограничения срока действия;
— депозитарной деятельности – деятельности – No 045-06807-000100, выдана ФКЦБ России 27 июня
2003 г. без ограничения срока действия.
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При подготовке данного обзора использована информация из следующих источников: Bloomberg, Cbonds, Financial Times, Reuters, Wall Street Journal,
Ведомости, РИА Новости, Интерфакс, Коммерсант, РБК, Росстат, Прайм-Тасс и других.

Настоящий  документ  не  может  рассматриваться  в  качестве  публичной  оферты.  Информация  и  мнения,  представленные  в  данном  отчете,
подготовлены компанией АО ИФК «Солид». АО ИФК «Солид», ее руководство и сотрудники не могут гарантировать абсолютную точность, полноту и
достоверность  представленной в  настоящем документе  информации и  не  несут  ответственности  за  возможные потери клиента  в  связи  с  ее
использованием. АО ИФК «Солид», ее руководство и сотрудники не несут ответственность за инвестиционное решение клиента, основанные на
информации, содержащейся в настоящем документе. АО ИФК «Солид», ее руководство и сотрудники, также не несут ответственность за прямые или
косвенные потери или ущерб, возникший в результате использования клиентом информации или какойлибо ее части при совершении операций с
ценными бумагами. Рекомендации и мнения, высказанные в данном отчете, являются исключительно мнением АО ИФК «Солид», и не являются
предложением о покупке или продаже ценных бумаг, а также не являются индивидуальной инвестиционной рекомендацией. Без разрешения АО
ИФК «Солид» данный отчет запрещается воспроизводить, адаптировать, передавать по различным каналам, транслировать в эфир, доводить до
общего сведения, публично показывать, преобразовывать в электронную форму, переводить на другие языки, рекламировать, включать в базы
данных.
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