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Segezha  Group  –  один  из  крупнейших
российских  вертикально-интегрированных
лесопромышленных  холдингов  с  полным
циклом  лесозаготовки  и  глубокой  переработки
древесины.  В  состав  холдинга  входят
российские и европейские предприятия лесной,
деревообрабатывающей  и  целлюлозно-
бумажной  промышленности.

Основной  доход  компания  получает  с
производства  бумаги  и  бумажной  упаковки
(более  57%),  пиломатериалы  занимают  почти
четверть  дохода,  остальную  часть  компания
получает  с  производства  фанеры  и  клееных
деревянных  конструкций.  Компания  продает
более  чем  в  11  стран  мира  и  имеет  более  70%
валютной  выручки  у  компании,  что  делает  её
стойкой  к  ослаблению  рубля.  Также  Сегежа
имеет  самообеспеченность  сырьём  на  70%,  что
делает  её  устойчивой  к  волатильности  цен  на
сырьё.  Компания  вертикально-интегрирована,
что  является  следствием  правильного
выполнения  стратегии  менеджментом.

За  последние  5  лет  компания  существенно
нарастила  объемы  производства.  Средний
годовой  прирост  производства  мешочной
бумаги  составил  14%,  фанеры  19%,  а
пиломатериалов  более  7%.  В  дорожной  карте
компании стоит запуск заводов по производству
фанеры,  крафтовой  бумаги  и  различных
бумажных  мешков  в  2022-2023  годах.  Это
создает прочную основу для дальнейшего роста
выручки  и  прибыли.  К  2023  году  согласно
стратегии компания должна удвоить выручку и
практически  утроить  показатель  OIBDA  по
сравнению  с  2020  годом.  Таким  образом,
предполагается,  что  компания  будет  расти
темпами  более  20%  в  год.  Ставка  в  этой
компании,  по  нашему  мнению,  должна  быть
именно  на  рост.  Более  того,  мы  видим,  что  на
мировых  рынках  сейчас  есть  большой  спрос  на
древесину  и  пиломатериалы,  что  должно
привести  к  росту  цен  на  продукцию  Сегежа
Групп, а значит большему доходу в 2021 году.

Недавно  Совет  директоров  Сегежа  Групп
утвердил  новую  дивидендную  политику.
Менеджмент компании планирует  выплачивать
более 3 млрд. рублей на дивиденды, но не более
5,5 млрд. в 2021-2023 годах. По нашим оценкам,
дивидендная доходность будет около 2,5-3,5%.

Справедливую оценку компании мы находим по
методу  мультипликаторов.  По  нашему  мнению,

Акции
Код Блумберг SGZH RX
Рекомендация Покупать
Цена 7,5-10,25
Целевая цена (1-2 года) 15.2
Ожидаемый Потенциал 50%
Финансы (млрд. руб.) 2019 2020 2021п
Выручка 59.0 69.0 87.0
OIBDA 14.0 18.0 24.0
Чистая прибыль 5.0 1.2 8.7
Оценка
P/S 1.80
EV/OIBDA 7.50
ND/OIBDA 2.77 2.80 1.10
DY 3.0%
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при среднерыночной оценке похожих компаний
по EV/OIBDA 2021п 7,5х, акции Сегежи должны
стоить 10 рублей, что близко к верхней границе
предлагаемого  диапазона  организаторами  IPO.
Привлеченные  в  результате  размещения  новых
акций  средства  холдинг  планирует  направить
на финансирование инвестиционной программы
и оптимизацию долговой нагрузки.

Что нам нравится в Сегежа Групп?

1.        Рост  производства  и  улучшение
операционной  эффективности,  которые  к  2023
году  должны  привести  к  удвоению  выручки  и
утроению  OIBDA.

2.        Высокая  доля  валютной  выручки,  что
особенно  позитивно  в  свете  регулярной
девальвации  рубля.

3.       Высокая самообеспеченность сырьём, что
защищает от волатильности цен и даёт большую
маржу при росте цен на конечную продукцию.

4.        Хорошие  текущие  финансовые
показатели,  грамотная  политика  менеджмента
и  мажоритарного  акционера  АФК  Системы

По  итогу  мы  считаем,  что  участие  в  IPO
является  хорошей  возможностью  для  покупки
компании к  себе  в  портфель.  Мы ожидаем,  что
на  горизонте  3  лет  акции  компании  могут
удвоиться,  оцениваем  потенциал  как  высокий
при  достаточно  низком  риске.

Озвученный  организаторами  диапазон  цен  на
IPO  7,75-10,25  рублей  за  акцию.  Заявку  на
участие  в  IPO  вы  можете  оставить  у  своего
финансового  советника.  Минимальный  объем
заявки  50000  руб.

Выручка

OIBDA
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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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Настоящий  документ  не  может  рассматриваться  в  качестве  публичной  оферты.  Информация  и  мнения,  представленные  в  данном  отчете,
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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
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общего сведения, публично показывать, преобразовывать в электронную форму, переводить на другие языки, рекламировать, включать в базы
данных.
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