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Когнитивные искажения

• Люди склонны недооценивать 
вероятность регулярных событий. 
Пример – риски автокатастроф

• Но при этом люди переоценивают
риски редких и масштабных событий.
Пример – риски авиакатастроф

• Скорость принятия решений сильно
увеличилась, «клиповое мышление»

• Тенденция к тому, чтобы полагаться на
мнение «советчика»

• Подмена понятий. Исследование в 
США: в штатах, где запрещается 
гэмблинг, наблюдается рост интереса к 
фондовому рынку

КАК МЫ ОШИБАЕМСЯ?
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Как эмитенты корректируют цифры

• Эффект от экономии 
Эскроу – бумажная 
статья, которая 
корректирует EBITDA, 
но не имеет отношения 
к реальному потоку

• ND/EBITDA Самолета
по версии самого
Самолета – 3.1х

• По версии аналитиков 
– 8.8х

• Важно следить за
корректировками!
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Как эмитенты корректируют цифры

• Нематериальные 
активы у 
нефтетрейдера –
зачем они ему?
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Как эмитенты корректируют цифры

• Особенно если 
капитал почти 
полностью состоит 
из них…
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Как эмитенты корректируют цифры

• Но бывает и больше НМА –
у Ойл Ресурс Групп их на 4 
трлн рублей! 

• Это на 1 трлн больше, чем у
Газпромнефти

• И на 1,5 трлн больше, чем у 
ВТБ
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Как эмитенты корректируют цифры

• Эффект от экономии 
Эскроу – бумажная 
статья, которая 
корректирует 
EBITDA, но не имеет 
отношения к 
реальному потоку

• ND/EBITDA Самолета 
по версии самого 
Самолета – 3.1х

• По версии 
аналитиков – 8.8х

• Важно следить за 
корректировками!



12

Как принимать решения?

• Ставьте под вопрос вероятности 
событий. Нельзя 
ориентироваться на ощущения, 
нужно считать

• Нельзя ориентироваться на
презентацию или пресс-релиз 
эмитента. Смотрите первичные 
документы (отчетность, 
инвестиционный меморандум), 
считайте цифры сами

• Четко определитесь с целями 
работы на рынке. Хорошая 
практика – разные счета под 
разные цели. Небольшой счет 
для спекуляций и основной счет 
для инвестиций

ЧТО ДЕЛАТЬ?

Хорошая литература:

- Роберт Сапольски:
Предопределенность,
Записки Примата

- Вилейанур Рамачандран: 
Мозг Рассказывает



Указанная информация не предназначена для распространения неограниченному кругу лиц и может носить 
конфиденциальный характер. Такая информация не может быть  воспроизведена, повторно распространена 
или опубликована полностью или частично для любой цели без письменного разрешения компании 
«Ренессанс Капитал», и ни «Ренессанс Капитал», ни какое-либо её аффилированное лицо  не принимает какую 
бы то ни было ответственность за действия третьих лиц в этом отношении. Настоящая информация не может 
быть использована с целью создания финансовых инструментов или продуктов или любых индексов. Ни 
компания «Ренессанс Капитал», ни её аффилированные лица,  ни их директора, представители или сотрудники 
не принимают ответственность за любой прямой или косвенный  убыток или ущерб, возникающий в результате 
использования  всей указанной информации или любой её части.

Указанная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и финансовые 
инструменты либо операции, упомянутые в данной презентации,  могут не соответствовать Вашему 
инвестиционному профилю. Определение соответствия финансового инструмента  либо операции 
инвестиционным целям, инвестиционному горизонту и толерантности к риску является задачей инвестора. 

«Ренессанс Капитал» не несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения 
операций,  либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в данной презентации.

Лицо, которое приняло решение о приобретении структурных продуктов (нот, сертификатов, облигаций) и 
иностранных финансовых инструментов, не квалифицированных в качестве ценных бумаг, понимает и 
принимает на себя возможные риски, включая (но не ограничиваясь) риски финансовых потерь. Данное лицо 
понимает и принимает то,  что стоимость принадлежащих ему финансовых инструментов может как расти, так и
снижаться, и ее рост в прошлом не означает ее роста в будущем.

Настоящая презентация носит исключительно информационный характер и не является офертой на 
заключение сделок с финансовыми инструментами, приглашением делать оферты на заключение сделок с 
финансовыми инструментами, либо офертой по представлению каких-либо услуг,  а также не является
рекомендацией в отношении каких-либо финансовых инструментов.

ООО «Ренессанс Брокер», все права защищены. Компания регулируется Банком России. Указанная информация предназначена исключительно для квалифицированных инвесторов и не является инвестиционной 
рекомендацией. Обязательно ознакомьтесь с информацией, размещённой по ссылке www.renbroker.ru/obyazatelnaya-informaciya/Informaciya-dlya-poluchatelej-finansovih-uslug.
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