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Аннотация.  
В статье выявляются особенности процесса формирования портфеля ценных 
бумаг розничного инвестора в современных нестабильных геополитических 
условиях. Показана специфика портфельного инвестирования на развиваю-
щихся фондовых рынках, выявлены ключевые черты российского розничного 
инвестора, отражены изменения в его поведении под воздействием недруже-
ственных экономических действий стран Западной Европы и США. Методо-
логической базой исследования выступили инструменты экономического мо-
делирования и теории вероятности, которые широко применяются при кон-
струировании инвестиционных портфелей.  В работе построено несколько 
портфелей ценных бумаг, соответствующих портрету умеренного розничного 
инвестора, проведена их оптимизация, нацеленная на минимизацию риска 
при сохранении доходности. Особого внимания в статье заслуживают реко-
мендации по формированию инвестиционного портфеля для новичка фондо-
вого рынка, которые могут позволить существенным образом минимизиро-
вать возможные потери капитала. 
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Abstract.  
The article reveals the features of the process of forming a securities portfolio of a 
retail investor in modern unstable geopolitical conditions. The specifics of portfolio 
investment in developing stock markets are shown, the key features of the Russian 
retail investor are identified, and changes in his behavior under the influence of 
unfriendly economic actions of Western European countries and the United States 
are reflected. The methodological basis of the study was the tools of economic 
modeling and probability theory, which are widely used in constructing investment 
portfolios. In this work, several portfolios of securities were built that correspond to 
the portrait of a moderate retail investor, and they were optimized, aimed at mini-
mizing risk while maintaining profitability. Particularly noteworthy in the article are 
recommendations for forming an investment portfolio for a newcomer to the stock 
market, which can significantly minimize possible capital losses. 
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1 Introduction / Введение 

Под портфельным инвестированием понимается составление определенной стратегии, бла-

годаря которой ряд разрозненных финансовых инструментов в совокупности дополняют и улуч-

шают финансовые возможности друг друга, чего нельзя было бы достичь, инвестируя только в 

какой-то один финансовый инструмент, то есть происходит формирование определенных ка-

честв данной совокупности финансовых инструментов, а именно требуемого соотношения 

уровня доходности и риска. 

Прежде, чем формировать инвестиционный портфель, инвестор должен ответить себе на не-

сколько вопросов, а именно: с какой целью формируется портфель, каков инвестиционный гори-

зонт, то есть планируемый срок осуществления вложений, какой уровень риска является для ин-

вестора приемлемым, какую минимальную доходность планируется получить от вложений [1]. 

Без ответа на данные вопросы инвестор не сможет грамотно сформировать инвестиционный 

портфель, а следовательно, практически обречен на провал и потерю капитала. У инвестора есть 

возможность создавать различные инвестиционные портфели с определенным набором задан-

ных качеств, важнейшим из которых является степень риска. 

  Анализ поведения розничных инвесторов на развитых и развивающихся фондовых рынках 

свидетельствует о том, что первые предпочитают пассивные модели инвестирования, в то время 

как вторые склонны к высоко рисковым инвестициям [2]. Действия российских индивидуальных 

инвесторов подтверждают данную закономерность, в большинстве своем розничные игроки рос-

сийского фондового рынка демонстрируют весьма агрессивное поведение, вкладываясь в акции 

и облигации компаний средней капитализации, включая в портфель фьючерсы и даже опционы 

[3].  

2 Materials and Methods / Материалы и методы 

Можно выделить два основных метода, с помощью которых инвесторы осуществляют ана-

лиз рынка в целом, а также дают оценку инвестиционной привлекательности ценной бумаги, — 

это технический и фундаментальный анализ. 

Суть фундаментального анализа состоит в определении внутренней стоимости компании, а 

также факторов, которые на нее влияют, в прогнозировании будущей цены акции на основе опре-

деленных расчетов. Такой анализ проводится инвесторами, имеющими долгосрочные стратегии 

инвестирования. Технический анализ основан на изучении статистических закономерностей из-

менения цены, в таком случае инвестор пристально следит лишь за движением цен, объемами 

торговли, амплитудой колебания этих параметров. 

  Графический технический анализ направлен на выявление закономерностей и тенденций, 

которые формирует цена, что позволяет прогнозировать ее будущее движение. Закономерности 

имеют вид графических фигур, которые делятся на фигуры разворота и модели продолжения 

движения. Важным графическим инструментом является «уровни Фибоначчи». Они позволяют 

определять, насколько глубока коррекция в рамках трендового движения, их также можно ис-

пользовать в качестве ориентиров фиксирования позиции. Графики в форме свечей могут также 

много рассказать инвестору. Возрастая или падая, цена формирует свечные паттерны, формации, 

например, аптрасты, которые могут выступать точкой входа в позицию по тому или иному фи-

нансовому инструменту.  

Помимо графического анализа, наиболее распространенным методом прогнозирования дви-

жения цены является индикаторный анализ. Индикаторы, также как и фигуры в графическом 

анализе, говорят инвестору о возможной смене тенденции или, наоборот, о ее продолжении. 

Наиболее популярными индикаторами являются скользящие средние «ЕMA», «SMA» и другие. 
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К группе индикаторов относятся и осцилляторы, которые сигнализируют о том, что цена нахо-

дится в зоне перекупленности или перепроданности. 

Портфель считается эффективным, если он даст инвестору максимальную доходность с за-

данным уровнем риска или наименьший риск при определенном уровне ожидаемого дохода. Ос-

новными показателями, характеризующими эффективность управления инвестициями, являются 

доходность, риск, структура портфеля. 

Для оценки эффективности управления инвестиционным портфелем применяются различ-

ные математические показатели, которые можно разделить на две большие группы: абсолютные 

и относительные, среди относительных можно выделить модель CAPM, коэффициент Бета, ко-

эффициент Альфа Дженсена, коэффициент Модильяни, коэффициент Сортино.  Все эти коэффи-

циенты в той или иной степени выстраиваются с учетом ключевых положений теории Г. Марко-

вица. Он предполагает, что при формировании портфеля инвестор должен руководствоваться 

двумя параметрами — это риском (стандартным отклонением) и ожидаемой доходностью фор-

мируемого портфеля. Для того, чтобы снизить риск портфеля, применяется принцип диверсифи-

кации [4]. 

3 Results and Discussion / Результаты и обсуждение 

«Паническое» падение котировок ценных бумаг российских компаний, возникшие после со-

бытий начала 2022 года, отразилось на портфелях почти всех инвесторов, все это привело к убыт-

кам независимо от того, какой стратегии придерживался инвестор и каким способом диверсифи-

цировал свой портфель. В значительный степени сократился объем торгов, произошло увеличе-

ние рыночных рисков, которые не зависят от действий конкретных инвесторов, а оказывают вли-

яние на весь рынок, такие риски нельзя устранить за счет диверсификации [5]. Многие компании 

отказались от дивидендных выплат в 2022 году, что привело к снижению инвестиционной при-

влекательности их финансовых инструментов. Положительным моментом явилось лишь то, что 

российский фондовый рынок стал менее зависимым от настроений на мировой арене, на его из-

менение теперь оказывают влияние внутренние тенденции и факторы.  

В таких условиях особого внимания заслуживает умеренная инвестиционная стратегия, ко-

торая позволяет минимизировать риск инвестиционного портфеля при минимально допустимом 

уровне доходности. 

Прежде чем переходить к построению типового портфеля ценных бумаг, соответствующего 

портрету умеренного розничного инвестора, необходимо определить уровень инвестиционной 

привлекательности финансового актива, в связи с этим рассчитать ряд показателей, которые ха-

рактеризовали бы эффективность и целесообразность вложений (коэффициенты P/E, P/B, P/S, 

EV/EBITDA, а также ROE и ROA).  

Данные показатели исчисляются для следующего ряда компаний, а именно ПАО АНК «Баш-

нефть», ПАО «Новатэк», ПАО «Распадская», ПАО «ФосАгро», HeadHunter Group PLC, ПАО 

«Полюс», ПАО Группа «Русагро», ПАО «МТС», и подтверждают, что вложения в них будут 

наиболее привлекательны в ближайшей перспективе. Разнонаправленность деятельности компа-

ний соответствует принципу диверсификации построения инвестиционного портфеля. 

Расчеты коэффициентов P/E, P/B, P/S, EV/EBITDA вышеуказанных компаний представлены 

в Таблице 1. 

Изучая данные показатели, можно отметить, что компания ПАО «Распадская» в сравнении с 

сектором выглядит недооцененной, а именно показатель P/E (прибыль на акцию за год) в 2022 

году равен 2,57, в то время как среднеотраслевое значение равно 4,16, кроме того, по показателям 

P/S и EV/EBITDA компания в сравнении с отраслевыми значениями также недооценена, а именно 

0,78 и 3,9 против 1, 27 и 4,44.  

Компания ПАО «ФосАгро» по всем рассматриваемым показателям в сравнении с отрасле-

выми показателями является недооцененной, так, коэффициент P/E компании составляет 4,54 и 

это значение наименьшее в динамике за 5 лет, против значения 8,39 по отрасли. Кроме того, зна-

чение рыночной капитализации компании к выручке компании за последние 12 месяцев P/S со-

ставило 1, 45, что меньше отраслевого значения, равного 2,59, что говорит о недооцененности 

компании.  

Рассматривая ПАО «МТС», необходимо отметить, что показатель P/E равен 14, что выше 

отраслевого значения 8,62, это говорит о том, что компания несколько переоценена, хотя ряд дру-
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гих показателей демонстрирует недооцененность рынком, так, P/S 0,87 меньше отраслевого зна-

чения 1,38, по P/B компания также выглядит недооцененной. Недооцененность компании под-

тверждается параметрами показателя EV/EBITDA, равного 3,81, против отраслевого значения 

4,85.  

Касаемо ПАО «Полюс», анализируя данные коэффициенты в сравнении с отраслевыми зна-

чениями, можно сделать вывод, что компания является переоцененной по показателям P/E 9,17 – 

(-4,08), P/B 2,85 против 1,95 по отрасли, P/S 3,55 – 2,26, но по показателю EV/EBITDA 6,45 ком-

пания недооценена (6,75 по отрасли.) 

 

Таблица 1. Динамика мультипликаторов компаний отобранных в портфель 

Table 1. Dynamics of multiples of companies selected for the portfolio 

Компания Показатель 2018 2019 2020 2021 2022 

ПАО Распадская 

Price-Earnings Ratio  3,25 5,49 8,4 5,03 2,57 

Price-To-Book Ratio  1,38 1 1,35 2,98 0,90 

Price-To-Sales Ratio  1,4 1,22 2,39 2,08 0,78 

EV/EBITDA 2,27 1,44 4,52 3,27 1,4 

ПАО ФосАгро 

Price-Earnings  7,9 8,41 9,37 5,81 4,54 

Price-To-Book Ratio  3,06 2,52 3,83 4,64 4,24 

Price-To-Sales Ratio  1,41 1,26 1,6 1,8 1,45 

EV/EBITDA 6,19 5,78 6,5 4,71 3,9 

ПАО МТС 

Price-Earnings Ratio 7,22 11,8 10,7 9,39 14,1 

Price-To-Book Ratio   -6,81 -7,49 -6,63 -4,48 -2,7 

Price-To-Sales Ratio  1,05 1,34 1,33 1,12 0,87 

EV/EBITDA 3,21 4,37 4,54 4,3 3,81 

ПАО Полюс 

Price-Earnings Ratio 25,6 7,64 17,1 10,4 9,17 

Price-To-Book Ratio   36,1 9,08 12,4 7,07 2,85 

Price-To-Sales Ratio  3,9 3,68 5,6 4,83 3,55 

EV/EBITDA 7,9 6,69 8,14 7,26 6,45 

ПАО Русагро 

Price-Earnings Ratio  8,3 8,93 4,59 3,8 13,1 

Price-To-Book Ratio  1,07 0,83 0,91 1,09 0,59 

Price-To-Sales Ratio 1,28 0,63 0,7 0,71 0,37 

EV/EBITDA 9,94 7,41 5,65 4,81 4,19 

HeadHunter Group 

PLC 

Price-Earnings Ratio  0 24,5 43,1 32,2 10,1 

Price-To-Book Ratio   0 -9,34 -11,8 -23,8 -10,6 

Price-To-Sales Ratio  0 7,59 14 12,1 3,37 

EV/EBITDA 1,25 15,8 28,8 22,5 6,46 

ПАО Башнефть 

Price-Earnings Ratio  3,35 4,4 -25,2 2,77 3,37 

Price-To-Book Ratio   0,74 0,68 0,6 0,42 - 

Price-To-Sales Ratio 0,38 0,39 0,53 0,27 0,34 

EV/EBITDA 2,28 2,6 12,5 2,29 2,76 

ПАО Новатэк 

Price-Earnings Ratio  14,8 15,6 22,7 12,4 11,18 

Price-To-Book Ratio   3,96 2,33 2,37 2,76 - 

Price-To-Sales Ratio  4,13 4,5 5,39 4,51 3,34 

EV/EBITDA 8,52 8,52 10 7,16 7,4 

Источник: рассчитано авторами на основе финансовой отчетности компаний [6-13] 
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Характеризуя ПАО «Русагро» в целом, можно отметить, что компания недооценена, и, сле-

довательно, есть потенциал роста. Показатель рыночной капитализации компании к выручке ком-

пании за последние 12 месяцев P/S равен 0,37, что в 3,3 раза ниже показателя по отрасли 1,22. 

Кроме того, коэффициент P/B демонстрирует недооцененность компании, он равен 0,5 9против 

2,26 показателя по отрасли.  

По компании HeadHunter Group PLC наблюдается неоднозначная ситуация по мультиплика-

торам.  Показатель P/E в 2022 году составил 10,1, что в 2,1 раза больше среднеотраслевого зна-

чения, равного 4,74. Показатель P/S, как и P/E, демонстрирует переоцененность компании, он 

равен 3,37, в то время как среднеотраслевое значение - 2,85. В динамике, за 5 лет оба показателя 

демонстрируют скачкообразную динамику, в то время как по показателю EV/EBITDA компания 

недооценена, он в 2,5 раза ниже показателя по отрасли.  

Анализируя коэффициенты по компании ПАО «Башнефть» в динамике, можно сказать, что 

в целом компания является недооцененной по отрасли, в 2021 году показатель P/E был равен 2,77, 

что значительно ниже отраслевого значения, в 2022 году данный показатель составил 3,37, что 

почти в 3 раза меньше значения по отрасли. P/B равное 0,42 ниже отраслевого значения 1,5.  Зна-

чение EV/EBITDA в 2022 году составило 2,76, что также ниже значения по отрасли 5,11. Таким 

образом, можно сказать, что компания является недооцененной, и есть потенциал роста акции. 

По компании ПАО «Новатэк» можно отметить следующее – в 2021 году все рассматривае-

мые коэффициенты демонстрировали значения выше среднеотраслевых, что указывает на то, что 

компания переоценена. Так, P/E равнялось 12,4, в то время как среднеотраслевое значение со-

ставляло 9,91. P/B было 2,76, а показатель по отрасли достиг 1,5, что говорит о переоцененности 

компании. Значение EV/EBITDA также демонстрирует значения выше среднеотраслевого.  

Проанализируем и показатели ROE и ROA данных компаний, которые позволяют оценить, 

эффективно ли работает их руководство и окупятся ли вложения в данные компании (Таблица 2).  

 

Таблица 2. Динамика ROE и ROA компаний, отобранных в портфель, % 

Table 2. Dynamics of ROE and ROA of companies selected for the portfolio, % 
Эмитент Показатель 2018 2019 2020 2021 2022 

ПАО Распад-

ская 

Return On Equity  42,30 18,22 16,05 59,35 35,18 

Return On Assets  25,78 13,53 6,30 30,15 26,87 

ПАО Фоса-

гро 

Return On Equity  20,16 39,33 16,00% 78,76 93,42 

Return On Assets  7,73 16,33 5,25 31,98 40,54 

ПАО МТС 

Return On Equity  100,97 151,40 189,88 440,08 -356,90 

Return On Assets  8,55 6,69 6,75 6,33 3,09 

ПАО Полюс 

Return On Equity  94,01 105,51 67,8 64,40 30,0 

Return On Assets  7,00 24,24 22,76 28,13 16,00 

ПАО Русагро 

Return On Equity  12,54 9,09 19,28 28,02 4,39 

Return On Assets  5,73 4,05 8,80 11,44 1,57 

HeadHunter 

Group PLC 

Return On Equity  51,70 71,80 77,90 102,80 88,70 

Return On Assets  11,50 14,70 14,70 26,40 25,20 

ПАО Баш-

нефть 

Return On Equity  21,52 15,31 -2,66% 15,28 16,35 

Return On Assets  12,91 9,46 -1,59 9,2 9,85 

ПАО Но-

ватэк 

Return On Equity  20,63 52,99 4,80 23,63 19,38 

Return On Assets  15,04 43,89 3,82 18,38 15,13 

Источник: рассчитано авторами на основе финансовой отчетности компаний [7, 13] 

 

Исходя из проведенных расчетов по компании ПАО «Распадская», можно сказать, что оба 

рассматриваемых показателя значительно выше коэффициентов по отрасли, что говорит об эф-

фективном функционировании компании. В 2022 году показатель ROE составил 35,18%, в то 

время как значение по отрасли 3,47%. Рентабельность активов в 2022 году составила 26,87%, что 

выше отраслевого значения почти на 5%.  

Показатели рентабельности по компании ПАО «ФосАгро» также превышают отраслевые 

значения. ROA составил 93,42% против отраслевого 80,63%, а рентабельность капитала была 
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40,54%, что на 10,52% выше отраслевого значения, все это говорит об успешном функциониро-

вании компании и наращивании мощностей.  

ПАО «Полюс» также демонстрирует значения показателей выше отраслевых, хотя динамика 

за 5 лет неоднозначная. Так, с 2021 по 2022 год значения показателей уменьшились в 2 раза и 

рентабельность капитала составила 30%, а рентабельность активов 16% против отраслевых 

19,83% и 9,48% соответственно.  

Значения показателей по компании HeadHunter Group PLC в динамике имеют небольшой 

рост. 

Неудовлетворительные результаты наблюдаются у компании ПАО «Русагро».  Значения по-

казателей значительно упали в 2022 году по сравнению с 2021 годом. Так, рентабельность капи-

тала составила 4,39%, что в 6 раз меньше, чем годом ранее, в то время как значение по отрасли 

равняется 24,58%. Рентабельность активов в 2022 году составила 1,57%, что в 7 раз ниже, чем в 

2021 году, и ниже отраслевого значения, равного 10,69%. Данное снижение вызвано санкциями, 

введенными в 2022 году, что повлияло на сбыт продукции компании. Однако в 2023 году ситуация 

начала меняться. Поставки в Китай выросли на 44%, что позитивным образом отразилось на по-

казателях компании [14].  

По компании ПАО «МТС» наблюдается значительное снижение показателей в динамике за 

5 лет, а также в сравнении с отраслевыми показателями.  

Компания ПАО «Новатэк» в 2022 году имеет показатели рентабельности немного выше, чем 

отраслевые значения, 19,38% и 15,13% соответственно, хотя в 2020 году наблюдались отрица-

тельные значения, как и у ПАО «Башнефть», что связано с нефтяным кризисом, в результате ко-

торого экспорт нефтяной продукции сократился на 40%.  

Таким образом, можно сделать вывод, что данные акции инвестиционно привлекательны для 

включения их в портфель, поскольку по фундаментальным показателям акции являются недо-

оцененными, а с точки зрения технического анализа наблюдается лонговая тенденция с хорошим 

потенциалом роста.  

В рамках осуществления инвестиционного анализа были рассчитаны уровень ожидаемой 

доходности включенных в портфель акций и меры их риска (Таблица 3). 

 

Таблица 3. Уровень ожидаемой доходности включенных в портфель акций и меры их риска, % 

Table 3. Level of expected return on shares included in the portfolio and measures of their risk, % 

 Компании Ожидаемая доходность Стандартное отклонение 

ПАО АНК «Башнефть» 1,33 14,84 

ПАО «Новатэк» 1,10 13,23 

ПАО «Распадская» 3,62 18,15 

ПАО «ФосАгро» 3,36 13,85 

HeadHunter Group PLC 1,81 26,02 

ПАО «Полюс» -0,09 14,42 

ПАО Группа «Русагро» 0,19 11,36 

ПАО «МТС» -0,22 9,80 

Источник: рассчитано авторами по данным Московской биржи 

 

Можно сделать вывод, что наибольший уровень доходности среди рассматриваемых акций, 

которые принадлежат различным отраслям экономики, продемонстрировали акции компаний 

«Распадская» и «ФосАгро» – 3,62% и 3,36% соответственно. В то время как акции компаний 

«Полюс» и «МТС» показали отрицательную доходность, риски по ним находятся на уровне 

14,42% и 9,8% соответственно.  

 В исследовании в качестве основной стратегии формирования инвестиционного портфеля 

была взята модель минимизации риска инвестиционного портфеля при минимально допустимом 

уровне доходности [15]. Моделирование позволило сформировать 40 инвестиционных портфе-

лей, 8 из которых на 100% состоят из акций одной компании, то есть не диверсифицированы, и в 

случае каких-либо форс-мажорных обстоятельств на фондовом рынке приведут к потере капи-

тала инвестора. Сформирован портфель, в котором все активы имеют одинаковые доли, так назы-

ваемая «наивная диверсификация», доходность по такому портфелю составляет 1,39%, в то время 
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как риск равен 11,25%.  Остальные портфели были сформированы на основе минимальной до-

ходности в диапазоне от 3,5% до 0,5% с шагом в 0,1%.  

По всем сформированным портфелям были рассчитаны ожидаемая доходность и стандарт-

ное отклонение портфеля, что позволило выстроить эффективную границу Марковица (Рис. 1).   

 

 
Рис. 1. Эффективная граница Марковица 

Fig. 1. Effective Markowitz frontier 

Источник: построено авторами 

 

Как правило, те портфели, которые формируют границу эффективности, являются наиболее 

диверсифицируемыми, что позволяет снизить риск вложения; напротив, те портфели, которые 

находятся у верхнего края границ, имеют высокую доходность, но и вместе с тем и высокий уро-

вень риска, что обусловлено слабой диверсификацией вложений. Менее рисковый инвестор вы-

берет те инвестиционные портфели, которые находятся в середине или у нижнего края границы. 

Возьмем портфель с уровнем ожидаемой доходности 2% и стандартным отклонением 

10,34% и попробуем оптимизировать его, а именно снизить уровень риска за счет добавления 

другого класса инструментов – государственных облигаций. Данный портфель включает в себя 

акции следующих компаний: «Распадская», «ФосАгро», «Полюс», «МТС». 

Формировать инвестиционный портфель с учетом нового класса активов будем по модели 

Тобина. Данная модель является улучшенной версией модели Г. Марковица. При такой модели 

инвестор также выбирает наиболее оптимальный для него портфель по показателям доходности 

и риска. Отличием является то, что при формировании инвестиционного портфеля включаются 

активы, которые имеют уровень риска, равный 0, при этом портфель может включать в себя не 

только лонговые позиции по ценным бумагам, но и шортовые позиции, полученные за счет про-

дажи ценных бумаг. Таким образом, формируя инвестиционный портфель по модели Тобина, по-

лучаем комбинированный портфель, состоящий из различных классов активов, а также позиций. 

Доходность портфеля определяется как сумма произведений долей активов на их ожидаемую 

доходность. В качестве безрискового актива, при расчетах использовался показатель кривой бес-

купонной доходности облигации сроком на 2 года. Доходность по данному активу -8,17% [16]. 

В результате углубления диверсификации портфеля получили то, что при ожидаемой доход-

ности портфеля в 2%, риск стал равен 6,68%, снизившись на 3,66%. Все это произошло за счет 

включения в портфель безрискового актива в виде государственной облигации. 

Важно также отметить, что портфели необходимо пересматривать во времени в соответствии 

с конъюнктурой рынка, вовремя добирать часть позиции или, наоборот, исключать. 

4 Conclusion / Заключение  

Формируя инвестиционный портфель, любой инвестор стремится получить достаточно вы-

сокий уровень доходности, сопряженный с немалым риском.  Снизить риск можно за счет под-

бора финансовых инструментов, один из которых нивелировал бы риски другого, при этом с воз-

можностью сохранения уровня ожидаемой доходности. Это можно сделать путем диверсифика-

ции. Осуществляя отбор акций, стоит воздержаться от включения в свой портфель акций второго 

и третьего эшелона начинающим инвесторам. Необходимо учитывать объем торгов и ликвид-
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ность той или иной ценной бумаги. Акции, у которых наибольший объем торгов, имеют возмож-

ность быстрее вернуться к своим докризисным значениям. Это обусловлено тем, что рост торгов 

данными акциями со стороны спекулянтов, приводит к увеличению их ликвидности. Следует от-

давать предпочтение акциям компаний, которые менее всего зависимы от политической ситуации 

и санкций, с хорошей дивидендной историей, деятельность которых ориентирована преимуще-

ственно на отечественный рынок. 
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