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ПАО «ДВМП» FESH 

Рекомендация ПОКУПАТЬ 

Риск ПОВЫШЕННЫЙ 

Торговая площадка MOEX  

Целевая цена 47,2 руб. 

Текущая рыночная цена 38,2 руб. 

Потенциал роста 24% 

Инвестиционный горизонт 12 месяцев 

Рекомендуемая доля в портфеле 5% 

Капитализация 111 млрд руб. 

Среднедневной оборот 80 млн руб. 

 

Динамика котировок 

 

 

Основные финансовые показатели (МСФО) 
Отчетный год 2020 2021 2022П 

Финансовые показатели 

Выручка, млрд руб. 62,2 113,7 166,1 

Выручка, г/г 10% 83% 46% 

EBITDA, млрд руб. 12,3 47,5 64,4 

EBITDA, г/г 1% 286% 36% 

Чистая прибыль, млр руб. 8,3 37,9 28,6 

Чистая прибыль, г/г  н/п 354% -24% 

Коэффициенты и мультипликаторы 

Рентабельность EBITDA 20% 42% 39% 

Чистый долг / EBITDA 3,0x 0,7x 0,2x 

P/E 4,1x 2,1x 3,9x 

EV/EBITDA 5,5x 2,4x 2,0x 

Дивиденды    

Дивиденд на акцию, руб. -- -- -- 

Дивидендная доходность -- -- -- 

Источники: данные компании, прогнозы и расчеты Открытие 
Research 

 

 

 

 

▪ ПАО «ДВМП» (FESCO) – один из крупнейших частных 
российских игроков в транспортном секторе с активами в 
сфере портового, морского, железнодорожного и 
интегрированного логистического бизнеса. FESCO является 
лидером контейнерных перевозок через Дальний Восток РФ 
по внешнеторговым морским линиям в/из стран Азии. 
Компании принадлежат портовая инфраструктура 
Владивостока (ВМТП), флот морских судов и большой парк 
контейнеров, фитинговых платформ и автомобилей. 

▪ Несмотря на коррекцию ставок на мировом рынке морских 
перевозок с пиковых значений 2021 года, стоимость фрахта 
по-прежнему остается высокой (~ на 50% выше средних 5-
летних уровней). Данный фактор может поддержать 
дальнейшую генерацию солидной выручки и повышенной 
маржи для FESCO. 

▪ Основная часть бизнеса FESCO сосредоточена на Дальнем 
Востоке, что позволяет извлекать выгоду из динамично 
растущих объемов торговых операций между РФ и странами 
Азии. Компания выступает одним из ключевых 
бенефициаров переориентации российской внешней 
торговли от Европы и США в пользу восточных стран. 

▪ FESCO планирует крупные капиталовложения в расширение 
перевалочных мощностей ВМТП, увеличение флота и 
контейнерного парка. Мы полагаем, что реализация 
инвестиционной программы и расширение масштабов 
бизнеса будет способствовать росту операционных и 
финансовых результатов компании, а также сгладит 
негативный эффект в случае снижения ставок фрахта. 

▪ Возврат на баланс ДВМП 32,5% собственных акций, 
эффективный контроль над которыми сейчас принадлежит З. 
Магомедову, выглядит очень вероятным сценарием по 
итогам идущих судебных разбирательств компании со своим 
пока еще крупнейшим акционером. Очевидно, что 
последующее гашение или реализация данного пакета 
существенно повысит стоимость оставшихся бумаг.       

▪ Проведенная нами оценка позволяет говорить о том, что 
справедливая стоимость одной акции ДВМП составляет 47,2 
руб. Это подразумевает потенциал роста 25% к текущим 
рыночным котировкам и соответствует рекомендации 
ПОКУПАТЬ.  

 
О компании 

ПАО «Дальневосточное морское пароходство» (FESCO) – одна из 
крупнейших частных транспортно-логистических компаний в России с 
активами в сфере портового, железнодорожного и интегрированного 
логистического бизнеса. Компания ставит приоритетом развитие 
мультимодальной логистической цепочки, основанной на глубокой 
интеграции бизнес-дивизионов с единым центром управления. Ключевые 
логистические активы FESCO: 
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Диаграмма 1. Структура выручки (млрд руб) и 
маржи по EBITDA (%), в 2021 г.

 

Источники: данные компании 

Диаграмма 2. Динамика глобального 
фрахтового индекса 

 
Источники: Freightos 

Диаграмма 3. Динамика контейнерных 
перевозок в России, млн ДФЭ 

 

Источники: данные ОАО «РЖД», Морцентр-ТЭК, прогноз РОКОТТ 
Транс, прогноз Открытие Research 

 

▪ ПАО «Владивостокский морской торговый порт» (ВМТП) - общая 
ежегодная пропускная способность 5 млн тонн грузов и 
нефтепродуктов; 

▪ 21 транспортное судно (14 контейнеровозов, 6 сухогрузов и 1 ледокол) 
с общей вместимостью 349 тыс. тонн; 

▪ 150 тыс. единиц автомобилей и колесной техники и более 11 тыс. 
единиц фитинговых платформ; 

▪ Более 67 тыс. контейнерных единиц с общей вместимостью 110 тыс. 
TEU (ДФЭ). 

Клиентская база FESCO превышает 12 тыс. компаний. Структура грузов, 
перевозимых клиентами компании, диверсифицирована по многим 
отраслям, в т.ч. химическая промышленность (14% в 2021 г.), машины и 
станки (13%), металлические изделия (13%), лесные грузы (13%). 

Бизнес компании структурно состоит из 5 операционных дивизионов: 

▪ Портовый сегмент - погрузочно-разгрузочные работы, стивидорное 
обслуживание, услугу по хранению и сдаче в аренду контейнеров. 

▪ Морской сегмент - перевозки путем использования собственного, 
арендованного и зафрахтованного флота. 

▪ Железнодорожный сегмент - перевозки контейнерных и навалочных 
грузов с использованием ж/д вагонов 

▪ Топливный сегмент - услуги по реализации нефтепродуктов для 
бункеровки флота 

▪ Линейно-логистический сегмент – интегрирует бизнес предыдущих 
сегментов и предоставляет клиентам услуги интермодальной 
перевозки в формате «от двери до двери» с доставкой до конечного 
получателя. 

Основными акционерами ПАО «ДВМП» являются председатель совета 
директоров общества А. Северилов (23,8% акций), его давний партнер М. 
Рабинович (26,5%), а также З. Магомедов (32,5%). Оставшиеся 17,2% акций 
принадлежат миноритарным акционерам и/или находятся в свободном 
обращении.  

Инвестиционный тезис 

▪ Переориентация внешней торговли с востока на запад. В 2021 г. 
оборот внешней торговли России составил $798 млрд, в том числе 
импорт - около $304 млрд. На страны Евросоюза пришлось около 36% 
оборота, США до 5%, а страны АТЭС – около 33%. Ну а в текущем году 
из-за разрыва большинства торговых соглашений с Европой и США на 
фоне украинского конфликта возникла острая необходимость 
переориентировать грузопотоки с северо-запада на восток и юг. При 
этом основное увеличение спроса пришлось на восточное 
направление (таможни ДФО зафиксировали роста товарооборота на 
38% за первые полгода 2022г.). В условиях санкционного давления 
замещение товарооборота из ЕС и США может транслироваться в рост 
доли импорта из стран Юго-Восточной Азии до 80% в общей структуре 
и увеличения грузопотока через Дальний Восток до 10 млн ДФЭ в год в 
долгосрочной перспективе. С точки зрения экспорта, азиатское 
направление также несет большие перспективы: рост ВВП региона в 
2023 г. ожидается на уровне 5,6%, и, вероятно, превысит общемировые 
темпы роста в следующие несколько лет. Таким образом, «разворот на 
Восток» создает долгосрочный спрос на услуги транспортных 
компаний, что, очевидно, станет попутным ветром для бизнеса FESCO. 

▪ Ставки фрахта по-прежнему высокие. Финансовые результаты 
линейно-логистического сегмента, ключевого для FESCO, во многом 
зависят от динамики ставок фрахта. Так, композитный Global Container 
Freight Index, отражающий общемировую стоимость фрахта 
контейнерных судов, в 2021 г. вырос в 3 раза по причине жестких 
карантинных мер и разрыва глобальных логистических цепочек. За этот 
период FESCO удвоила выручку линейно-логистического дивизиона, а 
чистая прибыль всей компании выросла в 4,5 раза. И хотя с весны 2022 
г. наблюдается некоторое снижение ставок с пиковых значений 2021 
года, текущая стоимость фрахта по-прежнему остается на 50% выше 

 

37%

52%

39%

27% 5%

94,6

22,7

5,1 4,11,8

Линейно-
логистический 

Портовый

Железнодоро
жный

Морской

Топливный

EBITDA 
margin

Выручка

0

2 000

4 000

6 000

8 000

10 000

12 000

Global Container Freight Index, $/40 ft

Среднее за 5 лет

1,9 2,0 2,1 2,2 2,4 2,5

1,2
1,5

1,7
1,9

2,1
2,3

0,8

0,8
0,9

1,0

1,1

1,2

0,3

0,4

0,5

0,7

1,0

0,9

4,2

4,7

5,2

5,8

6,6
7,0

2017 2018 2019 2020 2021 2022П

Импорт Экспорт Внутренние Транзит



 ПАО «ДВМП» (FESCO) 
 

   Открытие Research | Инвестиционная идея | ПАО «ДВМП» (FESCO) - Импорт-экспорт перемещается на восток | 19 сентября 2022 3 
 

 

Диаграмма 4. Динамика ключевых 
операционных результатов, тыс. ДФЭ 

 

Источники: данные компании 

 

 

 
 

средних 5-летних уровней. При этом мы полагаем, что в результате 
ограниченной вместимости флота и железных дорог, ухода 
зарубежных игроков и высокого спроса на перевозки через Дальний 
Восток, мультимодальные ставки FESCO (море + ж/д) имеют весьма 
ограниченный потенциал к снижению в среднесрочной перспективе. 
Данный фактор может поддержать дальнейшую генерацию солидной 
выручки и повышенной маржи для FESCO 

▪ Расширение бизнеса за счет реализации инвестпрограммы. 
Реагируя на растущий спрос на транспортировку и перевалку 
контейнерных грузов на дальневосточном направлении в условиях 
имеющихся логистических ограничений FESCO приступила к 
реализации масштабной инвестиционной программы. Так, группа 
планирует расширить перевалочные мощности ВМТП с 800 тыс. ДФЭ 
до 1,1 млн ДФЭ в год к 2024-2025 годам, нарастить количество 
контейнеров на 20 тыс. ДФЭ до 130 тыс. ДФЭ уже в 2022 году, а также 
увеличить флот на 3 единицы до 25 судов. Мы полагаем, что 
реализация инвестиционной программы и расширение масштабов 
бизнеса будет способствовать росту операционных и финансовых 
результатов ДВМП, а также сгладит негативный эффект в случае 
снижения ставок фрахта. К тому же основные инвестиции будут 
направлены на расширение бизнеса портового сегмента, который 
традиционно является самым маржинальном в рамках группы. 

▪ Разрешение корпоративного конфликта. В 2020 в FESCO произошла 
смена власти. Доли американского фонда TPG и GHP Group Марка 
Гарбера, изначально бывших партнерами З. Магомедова, который к 
тому моменту уже находился под арестом, выкупили А. Северилов и М. 
Рабинович (последний позже нарастил свой пакет до сегодняшних 
26,5%). После этого, осенью 2020 года, менеджмент ДВМП сообщил, 
что в соответствии с поручением совета директоров подал в 
Лондонский арбитраж иски к ряду акционеров компании с требованием 
вернуть выданные им кредиты. Речь шла о заемных средствах, 
которые в 2012 году были выданы самой группой аффилированным с 
З. Магомедовым компаниям для приобретения акций ДВМП у  Сергея 
Генералова (т.е. сделка осуществлялась по схеме leveraged buyout). 
Сумма иска с учетом накопленных процентов превышает $1 млрд. На 
наш взгляд, рассчитывать на возврат денежных средств излишне 
оптимистично, а вот принадлежащие  З. Магомедову 32,5% акций 
ДВМП должны вернуться на баланс компании. После чего данный пакет 
может быть погашен либо продан третьей стороне, что в любом случае 
существенно повысит стоимость находящихся в обращении бумаг.   

 

 

 

Диаграмма 11. Динамика финансовых результатов FESCO, млрд рублей 

 
Источники: данные компании, расчеты и прогнозы Открытие Research 

 

 

Финансовые результаты и управление капиталом 

Длительное время FESCO испытывала проблемы с высокой долговой 
нагрузкой (в том числе и из-за последствий сделки LBO с З.Магомедовым), 
а в 2018 году даже допустила дефолт по облигациям с последующей 
реструктуризацией займов. Однако с 2019 года финансовые результаты 
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компании начали стремительно улучшаться, а леверидж – сокращаться. В 
результате на сегодняшний день долговая нагрузка группы представляется 
весьма условной (соотношение чистого долга к EBTIDA по итогам I 
полугодия 2022 г.  составляет 0,3x).  

Согласно новой стратегии развития, весь объем операционного денежного 
потока группа направляет на инвестиции. В связи с этим (а также, вероятно, 
из-за корпоративного конфликта), FESCO пока не выплачивает и не 
планирует выплачивать дивиденды акционерам, хотя и имеет такую 
возможность исходя из сегодняшнего отличного финансового положения. 

Оценка стоимости акций  
Для оценки стоимости акций ПАО «ДВМП» мы рассматриваем бизнес 
методом суммы частей для каждого дивизиона и прогнозируем 
соответствующий показатель EBITDA за 2023 г. При выборе 
мультипликатора мы ориентируемся на сопоставимые публичные аналоги 
для каждого из сегментов.  

 

Диаграмма 6. Оценка стоимости акций ПАО «ДВМП», метод суммы 
частей 

  EBITDA' 23 Мультипли

катор 

EV 

Логистический сегмент 19,6 3,0x 58,8 

Портовый сегмент 17,4 5,5x 95,8 

Прочие сегменты 5,7 4,2x 23,6 

Корп. сегмент -6,2 4,8x -29,8 

Итого, млрд руб 36,5   148,4 

 Чисты долг, млрд руб 
  

-9,3 

Акционерный капитал, млрд руб   139,2 

  кол-во акций, млрд 
  

3,0 

Целевая цена, руб     47,2 ₽ 

потенциал 
  

24% 

 

В результате данных предпосылок мы устанавливаем целевую цену акций 
ПАО «ДВМП» на горизонте 12 месяцев в размере 47,2 рублей (потенциал 
+24%) за одну акцию, что с учетом повышенных рисков реализации данной 
инвестиционной идеи соответствует рекомендацию «ПОКУПАТЬ». 

 

Риски 

▪ Усугубление геополитических рисков в среднесрочной 
перспективе может оказать сильное негативное воздействие 
на российский фондовый рынок.  

▪ Ускоренное снижение ставок фрахта окажут существенное 
негативное влияние на объем выручки и прибыльность 
компании. 

▪ Замедление экономической активности и глобальная 
рецессия способны негативно отразится на объемах 
грузооборота и спросе на логистические услуги. 

▪ Относительно невысокая ликвидность акций компании 
ограничивает потенциальный объем средств, который 
разумно инвестировать в данные бумаги, сохраняя при этом 
возможность быстро выйти из позиции по близким к 
рыночным котировкам. 
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