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? ????? ?????????? ? ??????  ?????????? ?? ?????? ? 31.12.2022 ?? 
18.07.2023. ? ???????: ? ?????? ?, Refinitiv, ?? ?? ?? ??

? ????? ?????????? ??? ?? ????????? ?? 2023 ??? 
????????? ??????? ? ??????????  ????? ???? ? ? ? ? ?  
??????????????? ??, ???? ?? ?????, ?? ???????? ??????? 
??? ?????, ?? ???? ?? ?????? ????????????????? ? 
?? ???? ? ???? ? ?? ?? ??????????????? , ??????? ?????? 
?????????????? ????? ?? ????? ???? (???? ?? ?????, 
??????????).

????????? ?? ???????? ????????????? ??? ????? ??? 
??????? ?? ?????? ???? ???????. ??? ?????????? ??? ?? 
???????? ?? ???????? ? ????? ? ??? ??? ??????????? ? 
??????????. ? ? , ??? ? ???? ??, ????????  ????? ?????? 
??????? ???????????? ? ? ??????? ?? ??? ? ?????? ? 
??????????? ?? ?? ????????? ???? ? ???????????  
??? ?????? ????? ???? ??? ?????.

? ?  ??????????  ??????????? ??????? ? ?????? ??? 
? ??? ???????? ??????? ? ????? ???? (??? ???????, 
?????????? ???? ?, ? ????? ?? ?  ????????????  ??? ??? 
???? ?? ???? ???????). ???? ????? ????? ???? ??? ??? 
???????? ????? ?????????? ? ??? ??? ??? ?? ????????? 
????????????? ??????????????. ??????? ? ??????? ?? 
???? ????????? ????????? ??? ? ??? ??  ? ? ? ?  "?? ?? ?? . 
?????????? ?????. ? ???? ? ?? ????".

??? ? ?????, ????????? ? ??????? ???????? ?????? 
????? ???? ?????????? ????????? ?????  ?? ??? ? ? 
??? ?? ? ??????? ????? ???? ???? ?????, ?????????? ? 
???????? ? ? ?? ??????? ?, ? ????? ???????????? ????? 
?? ?????  ??????????? ?????? ???? ??????? ??? ?????? 
???????????? ??????????.

??????????? ??????? ? 
?????????? ??????

?  ?????????

? ? ????? ?  ?????? ?? ? ??? ? ? ?????? ? ??? ????? ? 
??? ?????????  ???????. ? ???? ? ???????  ? ?????? ?? ?, 
??????  ? ???? ?? ????? ?????. ? ???? ? ???  ???????? 
?????????? ?.

???????  ? ???? ?  ? ?? ???? ??, ???????  ? ????, ???????  
? ???????? ?  ???? ??, ???????  ?????, ? ??? ????? ? 
?????????? ? ??????? ?? ? ??? ????? ?? 
????????????? ? ??????? ?  ? ?????????? ??? ?????.

? ? ? ????? ????? ???? ?  (??? ??? ?  ???? ? ) ? ????? ?? 
????? , ?????? ? ???? ?? ????? ????? ???????.

???????? (??? ??? ?  ???? ? ) ? ???????? ? ???? ???, ??? 
????? ????????? : ????, ????????? , ???????????? ????.

???? ?????-? ???????? ? ??? ? ????????? ?? ?? ?????? 
«?????????» ????????? (????????? , ?? ??? ?????, ????). 
? ?????????. ? ? ???? ?? ??????? ???????????? (??? ? 
???????????, ??? ? ? ?????????????  ??????????).

?? ?? ??  ? ???  ???????? ?????????? ????? ?? ? ?? ???? 
??? ??, ???? ?? ????? ????????????? ????? ????????????, 
???? ????? ???????? ? ?????, ????????? .

?? ? ?? ???? ? ? ????? ?, ??? ? ????? ? ??? ????? ???? 
????? ??. ? ?????? ?? ???? ???? ????? (?? ???? ?? ?????  
??????????) ? ?? ?? ??????? ??????? ??  ????? ???? 
????????, ???? ???? ?????? ??????? ? ?????????? 
???? ?? ????? ?? ???? ?? ????? ? ????????? ? ?????????? 
? ???? ??? ??  ????? ?? .

?????? ? ???????????????, ? ???? ???????? ? ?????, 
????? ?? ???? ?? ????? ?????, ?????????  ? ?????? ?? ? 
?????? ?.

??????? ? ?????? M&A, ?? ??? ????????, ???? ?? ????? 
????????????? ?????, ????? ? ?????????????? ??? 
???? ?? ? ???????.

?? ?  ? ???? ?? ?? ? ????? ??????  ???? ? ?????????? 
??????? ?, ???????????? ? ??????? «?????? ? ???????» ? 
??????  ? ?????, ?????? ? ?????? ? ? ???????? ? ?? ????? 
?? ????? ? ? ????????? .

?????? ? ????????? ? ? ??????????? ? ??????, 
???? ?? ????? ????? ?? ???? ????????? ????, ????? ?? 
????????? .

QIWI ? ??????? ? ???? ??? ? ??????  ????? ??????? ? 
????? ?? ????? ?? «??????????????» ?? ??? ?????????. 

? ????? ?????????? (? ??????  ?? ?? ??????) ??? ??? ?? ???? ???? ?  
? ? ?? ? ???? ???? ???? ???????? ?

? ???? ??? ?? ?????? ????????? ???????? ?? ????? ?? ?? ?? ??  
?? ???? ??? ??? (????????? ???????????): 
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? ?? ?? ?  ???

???  ?? ???? ??? ??

? 2023 ???? ??????? ????? 
???? ????????? ? ?? ?? ????? ??????  
??????? ???? ?? ???????  ? ? ??+, 
?????? ???????? ?? ? ?? ????? 2024 ?.

???????? «??????? ???» ? ?? ????? 
?????? ?????????? ??? ?? ??????? ? 
?????????????? ? ???? ????  ????? ?? 
???? ?? ??? ?? (? ????? ? ? ?? ??? ??? 
500 ?? ?. ?/?).

? ?? ?? ? ?????? ?? ? ????????? ????? 
? ? ??+ ???????? ? ????????????  
?????? ???? ???? ?? ??? ?? ? ? ?? ?? 
????? 2023 ????. ? ?? ?? ?????  
?????? ????, ???? ??? ????  ??????, 
?????????? 1,66 ? ?? ?/?. ????? ? ? ???  
???? ??  ??????????????? ??? ????? 
?? ???.

? ???

? ? ?????? ?? ?? ???? ????? ?? 
??????? ? ??????????? ? ????????? 
?????????????? ??????? ?????????? 
?? ????????????? ?? ????? ? ? ?? ???. 
? ?? ? ?? ?????? ??? ? 2023 ???? 
???? ???  ? $85?100/????. ?? 
$75?85/????.

?? ???

? ? ?????? ?? ??? ????  ??????? 
????????? ?????? ??? . ? ????????  
????? ??? ? ??? ????? ? ???????  ?? 
???? ?? ????, ??? ???????? 
?????????????? ?????? ?? ???, ? ???? ? 
???????? ? ????? , ?????? ?, ??? ? ?  
?? ????? , ????? ??????????? ???? 
???? ? ?? ???.

? ? ?????
??????? ??????? ?? ???????? ?? ???????  ? ? ??????, ?????? ?????? 
??????? «?????? ?? ?-2» ????????? ?? ?????? 2024 ????. ??? ?????? ? 
??????? ?  ?? ??????????????  ?????????.

? ? ????? ??????? ????? ???????  ?? ????? ??? ?? ???, ?, ? ??????? ?? 
??????? ?, ?? ??? ???? ?? ????? ????? ????? ????? ?  ?????? . ? ?? ?? ? «?? ?? 
?? ?» ? ?????? ????? ??????? «?????? ?? ?-2» ????????? ??? ??? ? ?????? 
????????  ? ???? ? ?????? «? ??? ?????? ?? ?» ???? ? ?????? ? ?? 6,8 ? ?? ?/?, 
??? ?? ?????? ? ??????????? ?????? ? 2027 ? 2029 ????.

? ?????? ? ? ????? ??????? ?????????? ?????? ?? ???????????  
???????????? ???  ??????????  ?? ?? ???? ?????????? ???? ?? ?????? 
?? ?? ???? ? ??????????? «??????????? ? ???», ?? ?-?????????? ??????????? 
??? ?????????? ???????????? ?? ? ???????? ??? ????? ?? ???? ????????? 
??????????????? ???? ? ???????????????????  ????? ??????????????? 
????? ????? 6 ? ?? ? ?? ? ? ???. ????? ? ? ????? ???????????? ????  
??????????  ?? ?? ???? «??????????? ??????» ? ?? ??????  0,9 ? ?? ?/? (????? 
???????? ? ??? ??? ?? ?? ?? ?), ? ???? ? ???????????? ???  ??????????  
?? ?? ???? «??????????? ?????? ? ???? ?????????? ?» ? ?????????????  
????? ? 3 ? ?? ?/?.

?????????? ???? ?? ????? ??? ??????? ? ??????  ?? ? ? ??? ?? ????????? 
?? ????? ????? ? ?? ?????  ???????  ????????? ?? ??? ??????? ???? ???? ?? 
? ???????? ? ??????????? ??? ?????. ??? ????? ??????? ??? ????? ????? 
?????????? ? ?? ????? . ? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 ? ??. ????? 
8,5%.

???????? ?????? ?? ?-???????? ?? ????? ??? ? ?????? ? ??? ? ?????????? 
??? ?????. ? ???????? ?  ? ???????  ???????? ???? ????????? ???????? ?? 
?????????????? ?? ? ? ??????. DCF-? ????? ???? ????? ?? ????????? ????? 
????? ??? ????? ? ??????? 20 ?? 20, ??? ????????????? ????? ??????? 
«Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ??????????? ?? ? ?, ???  
???????????? ????? ???.

- ? ? ?????
- ?????? ??
- ? ?????

??? ??????
??? ??? ??????



? ?? ?? ?  ??? (??????? ????)

???  ?? ??? (??????? ????)

?????? ??
?????? ?? ?????? ????? ?? ?? ???? ?????????????? ? 
???????????? , ???????? ?  ? ???????? ?. ? ??????  ????  
???????? ? ??? ????? ?????? ????? ?? ? ???????? ? ????? ? 
? ???? , ??? ??? ???? ?????????? ?? ????? ?? ???????  
??????? ? ?????.

??? ????? ???? ? ?? ???? ???????? ??? ? ?? ????????? ? 
??????? ? ??? ??????? ? ??? , ??? ?? ?? ?? ??? ????? 
??????????? ???? ??????????? ??? ????? ??? Urals, ? 
?????? ?? ????????? ??? ?? ????? ?. ? 2023 ???? ??? ????? 
? ?? ?? ???? ?? ???? ???????? ?? ?????????? ??-?? 
????????????? ???? ???? ???????????? ??? ?? ? ??????.

??????  ? ??? ??? ? ???? ??????? ??????? «?????? ? ??» 
???????? ??? ? ??????  ???????????? ? ???? ???? , ???? ?? ?? 
??? ??? ?????????. ?????????? ??????? «?????? ? ??» ? ??? 
??????? ??? ?????????? ????? ?????? ?? ? ????? ?? . 
? ?????? ?? ? ?????? ??? ???????????? ? ????????????? 
???????? ?? ?, ??? ???? ????? ?? ??????? ? 36 ? ??????? ????? 
?????? ??.

??? ????? ??????? ??? ?? ????????? ????????? . ? ? ????? ?? 
??????????? ?????????? 12 ? ??. ?????????? 7,8%. 
DCF-? ????? ???? ????? ?? ????????? ????? ????? ??? ????? 
?  ??????? 17 ?? 20, ??? ????????????? ????? ??????? «Strong 
Buy».

? ???? ?
??? ????? ??????? ??? ?????????? «?????????? ?  
???????????? » ? ??? ?? ? ?? ??? ???????? ????????? ? 
??????. ? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ? ?????? ? ?? 
12 ? ??. ?????????? ????? 12%.

??? ? ?????? ??? ??????, ? ????? ???? ?? ???? ???? ????? ? 
??????????????? ??????  ?? ??????. ??? ????? ????? ?? 
?????? ?? ?????? ? ?????? ? ? ? ? ???????. ? ?? ????  ? ????? 
??????? ??? ?? ?? ???????? ???????? ?????????? ?  
??????????  ??? ???????  ?? ?????????? ?  ???????? .

???? «???????????» ???  ?? ???????? ?????? ?? ??? 
????????? ?????, ?? ??? ??? ? ?????? ????? ????????? ?  
?? ?????  ??? ??? ?? ???????? ?????? ????? ???.

DCF-? ????? ???? ????? ?? ????????? ????? ????? ??? ????? 
? ??????? 15 ?? 20.



? ?? ?? ?  ??? (??????? ????)

??????? ??
??? ????? ?? ? ??? ???????? ????? ? ??????? ????????? ?? 
??? ???? ? ????????? ? 2022 ???? ???? ???? ????????????  
?????????  ????? ? ???????? ? ???????????, ??? ??????? 
??? ? ? ???? ????? ?????????? ?? ????. ?????? . ? ????? ? 
2023 ???? ????? ????? ? ????? ?? ?? ?? ????????? ??? ?????  
? ??????? ?? ???.

??????? ?? ???????? ????? ?? ????????? ?????. ? ?? ???? , 
??? ??? ?????? ? ????? ???????? ???? ?? ?? ? ?????????? ?  
??????????  ????????? ????????????. ?????? ???  ?????? ? 
?????? ????? ?????? ?  ??????????  (? ? ?  «????????? 
????? ??»), ????? ? ? ????? ??????? ????? ???? ? ??  
? ?? ?????  ??? ????? ?????????.

DCF-? ????? ???? ?????????? ? ????????? ????? ????? 
??? ????? ? ??????? 16 ?? 20, ??? ????????????? 
????? ??????? «Buy».

?  ??????? ?
???? ???? ? ??????  ??????? ? ?????? ?????? ??????? ? ??? , 
??? 1) ??? ????? ?? ? ????? ????? ??  ????  ? ??????? 
? ?????? ? ? 2) ??? ????? ?????? ???????????  ?? ?????? ?  
??????????? .

? ? ??????????????? ????? ???????? ? ?????????? ? ??????  
????? ?? ???????? (???????????????? ? ?? ???? ? ??? ?? ? 
????????? ???? ????? ?? ?????????? ??? ?? 
???????? ??????) ?? ? ? ??? ??????? ??? ? ?? ?????????? (??? 
??? ???????? ????? ????? ????????? ????? ??? ?????? ?).

? ???????? ??? ????? ? ????? ? ?? ?????????? 
?????????????? ????????? ?????????? ? ??? 
? ????? ?????? ????? ???? ????? ?? ????? ????????? ????? ? 
??????? ?????????? ? ? ???? ? ?????????????, ?? ?????? 
????? ???????? ?? ? ? ???? ???????? . ? ???????????? ?????? 
????? ??? ?? ? ?????? ????? ???? ???????? ? ??? ?????.

???????  ? ?? ?? ??? ?????, ??????? ????? ??? ??? ? ????? 
?????????????, ? ?? ????? ? ????????  ????? ?????? ?? ??  
???????????? ? ???????????.

DCF-? ????? ???? ????? ?? ????????? ????? ????? ??? ????? 
? ??????? 17 ?? 20, ?? ?????????  ???? ??  ??? ????, ??? 
?????????? ????? ?????? ???????? ???? ????? ???? 
??? ?????, ? ??? ?? ?????? ???.

?? ??? ?? ? ???????? ???? ????

????????? ????? (?? ?  ??)
????????? ????? ? ???????? ? ??????. ?? ????????? ???? ??? 
??????? ????????????  ??? ????? ?? ?? ????? ?? 
??????????? ???? ???? ????? ??? ??????? (?? ????????? 
?????????? ? ????? $60 ? ???). ? ????????? ????? ????????? 
? ????? ????? ?? ? ?????????? ?? ???? ?????????? 
???? ???? «????? ??» ? ? ????????. ? ????????? ?? 
? ???????????????  ??????????? ???????????? 
????????????? ?????????? ??? ?????. ? ? ????????????  
?????? ????????? ?????? ?? ??????  2022 ???? ???? ?? ??? ?? 
????????? 60 ? ?? ????, ??? ???????? ??????? ? 
???????? ???? ?  ???????  ???? ?? ??? ?????.

???? ? ????, ????? ???? ????? ????? ??  ???????????????? 
?????? ????? ??? ??????? ????????? ??????. ? ???????? 
?????????? ?? ???? ????? ?? ??, ??? ??????? ?? ????? 
«???? ? ???» ??? ?????, ?? ????? ??? ????? ? ???? ?? 
??????????????  ? ??? ?? ?????? ???, ?????????? ????? ?? 
????????? ???? ?? .

???  ??? ? ? , «???????? ???? ? ??» ? ?? ?? ??????? ?????? 
??????  ????? ????????? ? ? ? ?? ????? ?, ? ??????  
????????? ????????? ? ??????? ?? ????? ?? ?????  ??????, 
???  ?? ???? ??? ?  ??????? .

? ????? ? ???????????????? ????? ????? ? ??????, ???  
??????????????. ? ?  ?????? ?? ??????  ?? ???????? ? 
????? ? ??????????? «????? ??», ? ?? ? ? ???? ? ? ? ?????  
??????? ?????????? ?? . ? ????????  ?????, ? ?? ?? ?????????, 
??? ? ?  ??????? ?? ? ????? ??????????????  ?????????, ???  
????? ?. ? ?? ???  ??????, ??? ? ??? ?????????? ????? 
«????? ??» ??????? ? ?????  ??????? ???????? ?????????  
???????? ?, ?????????????, ???? ????????  ??????  ?????? 
??? ????? ???????????? ?? ???.

? ?? ?? ?????? ?????? ??? ????? ????????? ?? ??? ???????? 
?? ????? ???????????  ?? DCF-? ?????. ? ??? ?  
????????? ?????? ?? ?? ? ?????? 20 ?? 20. ? ?? ???????? ? ? 19 
?? 20. ? ? ? ?  ????? ????  ?? ?? ??? ??? ?? ???? ??-?? 
«???? ???» ????????????? ??????? ??? ????? ? 
?????? ?? ????? ?????????????? ??????  ??? 
????????? ????.



? ??????

???  ?? ???? ???

? ??? ?? ? ??????  ??? ????????? , 
????? ? ?????? ???????? ? ????. 
? ?????? ???????????? ????? 
?? ?????? ?????? ?????. ??? ?????? ?? 
??????? ????? ?????????? 
????? ???? ? ??????????? ? ??? ??? 
??????????? ?????.

? ?????

?? ? ????? ??? ?  ? ???????  ??? 
??? ????? ??????? ????? ???? ? ???? 
????????? ????????. ? ????????? 
????? ? ? ?????? ? ? ?????????, 
?????????? ????? ? ??? ????? 
???? ? ? ???????? ?? ? ???? ???? 
????? ? ???, ?? ?????? ?  ? ???????  
????? ????? ??? ???-???? ???? .

?? ???

???? ?? ?? ?????????????? ????????? 
? ??????????????? ????? ?? ? ??? 
???? ???? ???????????????? ??????, ? 
???? ? ?? ???? ??????????? ? ?????? 
?? ?????  ??????????.

?? ?? ??
?? ?? ?? ??????? ??? ???????? ? ? ??????  ??? ?? ?. ??? ????? ?????????? ? 
??????? ?????????????? ?????? «? ??», ?????????????? ????????????? 
?????? ???????, ?????????? ???????? 126 ? ??? ???. ????? ???????? 
?????? ??? ???? ? ?????? ???? ?? ??????????? ? 2017 ????. ????????????? 
???? ?? ?? 6 ?? 9 ???.

?? ??? ? ?? ???? ??? ? ????? ??? ???? ? ??????? ?? ???? ??? ???? ?? ??  
??-?? ???????????? ???????. ?? ?? ?? ?? ??????? ? ?? ?? ?? ? 1 ??. 2023 ?. 
????????????? 19 ? ??? ???. ? ????? ? ???? ????? ?????????????? ? ?? ? , 
???????????? ???? ?? ????? ??????????? ?????????? ??????????? 
?? ????? .

?????????  ?? ??????  2022 ???? ?? ?? ?? ?? ??????? , ?? ???? ? ????  ?? 
???? ?? ?????? ? ?? ?????  ??????  2023 ????. ??? ????? ?? ??? ?? ????? 
????????? ????? ?? ??? ?? DCF-? ?????, ?????? 19 ?? 20. ????? ??????? 
«Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.

- ?? ?? ??
- ?? ?

??? ??????
-  ?????

+ ?? ?? ??

?? ?
? 2022 ???? ?????? ?? ? ?????? ???????????? ????? ?? ? ???????? ? ? 
??????????? ? ?????????? . ????? ?? ???? ???? ??? ?? ????? ?? ????? ??? 
?? ?.

? ????? ???? ??? ? ??????? ???????? ? ??????, ??????? ?? ? ????????? 
???? ? ???????. ???? ??? ????? ??? ?? ?? ? ????????? ???, ?????  ??????? 
????? ??? ??? ?????? ???????? ????????, ?? ? ??? ?? ?? ?? ???????  
???? ?????? ? ?????? ? ?????????  (????? ???????? ? ?????????? ? 2021 
????), ?? 1 ????????? 2022 ?. ? 9,68 ???. ? 9 ? ?????? 2022 ?. ? 6,78 ???. ?? 
????? . ?? ? ? ???????????? ??? ????? ? ???????, ??????? ??? ????? 
?? ??????? ?????????  ? 2022 ???? ????? ?????? ??? .

?????? ??? ????? ????? ????? ?? ?????????? , ?????? ???? ???? ?? 
????????  ??? ??????  ??? ? ?????? ?? ??????? ???? ?? ???? ??????????. 
? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 ? ??. ????? 12,5%. ? ??????????? 
???? ?? ?? ? ???? ? ??????? «?????? ? ???????» ? ??????  ? ?????, ? ???? ? 
?????? ? ?????? ? ? ???????? ? ???? ????? ??????? ?  ?????????  ????? 
????????? ??? ?????.

??? ??? ?? ? ?? ?? ? ?????? 18 ?? 20. «Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? 
??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.



? ??????  (??????? ????)

En+ Group
??? ??? ??+ ??????? ?? ? ?? ??? ?? ????? ????????? ????? ? 
????????????  ???????. ? ????? ??-?? ??????? ??? ?? 
???? ??? ?????????? ???? ??????? ?????? ?? ????? ???????  
????. ??+ ??? ?? ? ???????? ??? ?????? ? ??????????????  
??? ???? ? ?????? ???????, ???? ? ?? ??? ???? ? ?????  ? 
????? ??? ? ? ?? ? ? ??? ?????. ? ?????????? ???? ?? ??? 
????????????? ????? ? ? En+ ???? ? ??????? ??????.

? ? DCF-? ????? ????? ??+ ?? ?? ? ????? ?? ?? ????????? 
?????, 20 ?? 20, ?? ??? ???? ?? ??? ???????, ????? ???? 
?????????????? ?????????? ? ?????????  ???????? ?????? ? 
????? ? ?????? (?? ???? ???? ????????  ??????  ?????? 
???????????? ?? ???).

?? ??? ?? ? ???????? ???? ????

??????????
?????????? ????????? ????????? ??????? ?????  ???? ?? 
???? ?? 35 ? ?? ???? ? ????????? ???? ?? ????? ???????????? 
????????????? ? ??????? ? ???????? ? ???? ? ???????????. 
? ?? ??????? ??????? ?? ???? ?? ????? ? ?? ??? ????? 
?? ???? ?????????? ? ?????????? ?. ????????? ??? ?? ????? ? 
???????? ? ???????? ? ????? ? ????? ? ????????????? ? 
? ??????  ??????????. ??????????? ? ?????? ??? 
?????????? ? ?? ???? (????? ??????????? ???????? ? 
?? ?????? ?? ?????????? ????? ???? ??????) ? ??? ?????? ? 
spin-off ?????????? ?? ?????? ? ?? ?????.

??????????? ????? ? ?????? ?????????? ??????????, ? 
???? ? ?? ?????  ?????????? ??? ? ?? ????? ????????? ????? 
?? ??? ?? DCF-? ?????, ?????? 19 ?? 20. ? ????? 
????????????? ??????? ? ?????? ??????? ????????? ? ????? 
??? ????? ?????? ?????? ?? ?????????? ???????????? 
??????????. ? ????? ? ??? ??? ??? ?? ???????? ? ???  ?? ??? 
?????? ?? . 

? ? ? ?
??? ?????, ??? ? ?????? ????????????? ???????, ?? ???? 
? ????????? ??????????. ? ? ???? ?????? ?? ??????????? ?  
??????????? , ???? ????????? ?? ????? ?????? ?, ??? 
?? ???????. ? ? ? ? ??????? ??? ?????? ? ????? ?????????. 
??????? ?? ???????? ?????? ? ?????? ? ???? ???????? ? ???? 
? 2024 ????, ? ? ? ? ???? ?? ?????? ??? ????? ??????  ??????  ? 
???? ? ???? ???.

??? ????? ??????? ?????????????? ? ??? ???????  ?????????, 
?????? ??????? ????? ???? ??? ??????????. ? ?? ????? 
??????? ??? ? 55?60 ?????? ??????????  ??????????  
??????????? ???????? ? ??? ??? ?? ?????? ???? ?????????? 
? ??????. ??????????? ????????? ???????? ??????? ??? 
???????????. ? ????? ??? ????? ??  ????? ??????? ? ?? ? ? 80 
???. ? ?????? ??? ??? ????? ?? ?????? ??? ???? ??????????.

? ??????????? ?  ?????????  ??? ? ? ? ? ? ?? ?? ????? ?????? ? 
??????????????? ? ??????? ? ?????????  ??????? 
(? ? ? ?-????, ? ? ? ?-? ????, ? ???? ? ? ? ? ?-???????? ??, 
????? ?? ? ?? ?? ??? ?? ). ? ?? ?? ???????????????? 
? ?? ????? ????????? ??????? ? ? ? ? ? 2 ? ?? ???? ??? ????? , 
??????? ? ? ??????? ?????????. ? ? ?? ????????? ? ? ?????? ? 
??????  ?????????? ????? 20% ??????????????? ? 
? ?? ?????? ?????? . EBITDA ???? ??????? ? ?????? ???? 
??????????? ?????????????? ? $200 ? ??, ?????? ? ??????? 
?? ???? ?? ? ? $600 ? ?? (45 ? ??? ???.) ????? ????????? ??? 
????? ??? ?????. ?????????? ???????? ? ??????? ???????? ? 
???????????? ? ??????????  ???? ???????? ? ? ? ? ?.

? ?  ?? ??????  ?? ???? ? ? ? ? ?? ?????????? ???? 
? ??????????????? ?????? (? ? ?, ? ? ? ?, ??????????) ??? ???? 
?? ??? ? ? ?? ? ??????? ? ? ??????????????? ??? ????? ? ? ???. 
? ??????? ???????? ?????????? ?  ?? ????  ??? ?? ???????? 
?? ???? ? ? ? ?. ? ????????? ????? ? ???? ???????? 
??????????????? ???????? ? ???? ??? ??? ?? ??????? 
????? ??  ???????? . ???? ? ????, ???????????? ?? 
?????????  ? ? ? ? ???? ?? ?? ???? ?????? ?? ???????  ???? ? 
?????????? ??????. ??????? 16 ?? 20, ??? ????????????? 
????? ??????? «Buy».



?? ? ? ?

???  ?? ???? ???

? ???  ?? ????????? ? ??? ????? ??  
???? ?? ??? ? ?????????  ?? 
????? ??? ?? ?????, ?, ????????, ??? 
????????? ??????? ????. 

? ??? ????????

????? ??????????? ????????????? 
?? ??? ????  ?? ?? ?????? ??? ?? ???? 
????????? ??-?? ?? ?????? ?????? ??? 
?? ??????????????  ? ???, ? ?????????? 
??? ??? ?? ??? ????? ?? ????? ? ???? 
?????? ?????????? ?????? ??? ?? ???.

? ???????????? ??? ????? ?? ? ???? 
????? ????? ??????? ? ?? ?????????? 
?? ????? ?? ???? ???????? ??? 
????????? ????????? ??????????? 
??? ??, ???????? ????  ????????? ????, 
?????? ??? ?????? ? ??????? ?  ? 
??????????? ????????? ? 
??????????????? ?? ??????.

?? ???

????? ?????????????? ??? ??????? 
????????? ?? ? ?? ????? ?????????  ?? 
??????? ????? ?? ????????? ????? ? 
????????? ??? ?? ?????????, ? ??? 
??? ????? ?? ??????? ??? ????? ?? 
? ???? ???????? ?? ????? ??????????? 
???????????  ? ??????  ??????? ? 
????? ?? .

? ? ? ????? ????? ???? ?  (?? ?  ??)
? ?? ????? ????? ?????  ? 2023 ???? ??????????? ?????? ??????????? 
?? ?????? (??? ? 5,7% ?? ?????? ????? ??).

? ????? ????????????? ?????? ???? ??????? (???????????) ??? ?????? 
?? -600 ???????? ? ????. ?????? ?? -600 ????????? ?? ???? 2024 ????. ???? 
?? -600 ???????? ?????????? ???? 1,8 ? ?? ???? ???? ???????? ??????? ? 
??? ??? ????????? 600 ?? ?. ???? ??????? ? ?????? ? ?????????: ????????? 
(273 ?? ?. ????), ??????? (249 ?? ?. ????) ? ????????? (88 ?? ?. ????), ??? 
??????????? ?????? ?????  ???????????? ???????????.

? ?????? ?  ??????  ???????? ????????????? ???????? ????????? 
?????????. ???? ?? ?? ?????????? ?????????? ?? ????? ??????????????, ? 
???? ? ?? ??? ?????, ?????? ? ? ?? ?? ?? ??? ??????? ????????? ? ???????? ? 
????? ?????????? ???? ??.

? ?? ??????? ???????????? ?????? ???????? ????????, ?? ????? 
??????????? ?? ? ?????????? ? ?????????? ?? ??????? ?  ? ????? ???????? ?  
???????????  ?? ??? ?? DCF-? ????? ??? ??? ??? ????? ?? ?? ? ????? ?? ?? 
????????? ?????, ? ??? ???????? ? ? ???????????????? ? ????? ?????? 19 
?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? ??????????? 
?? ? ? ?????? ????? ????.

- ? ?? ????? ????? ?????  (?? ? ??)

??? ??????
??? ??? ??????



??????????????? ??

???  ?? ???? ? ? -2 (?? ? ? ??* )

? ?????? ? ? ?? ? -1*  ??????? 
?????????? ??????? ?? ????????? 
?????????? ?????????????????, ?? ?? 
??? ??? ?????????  ??? ??????????? ? 
????? ??? ??????.

? ?????? ? ???????? ??? ???????????? 
??? ??? ? ? ????????? ?, ???????? 
?????? ? ????????, ? ?????? ? 
???? ??? ?? ???? ? ????????? ? 
???????? ??? ?? ????? ?? 
???????????? ????? ????????  
????????? ? ?? ? ?? ??????.

? ????? ?, ????? ??? ??? ?? ????, ? 
?????? 2019 ???? ? ???????????? ??  
???????? ?????  ??????? ? ? ?? ?????? 
???????? ??? ? ??????????? 
(?? ? ? ??), ??? ?? ? -2.

??????? ??????? ???????? ??? ??? 
(? ???????????) ??????? 
????????????, ? ?? ????????????? 
???? ? ????????, ?????? ? ??? ?????? 
???????? ????????? ???????? ?????? ? 
????????????  ? ?? ?? ??? 
??????????? ?? ??? ?????? 
????????????? ? ?? ?????.

? ?????? ???? ? ?? ?????, ??? ? 
???????? ?? ?????? ??????????, 
???????? ?? ??? ??? ????? ? ? ? ??? 
???  ??? ? ? ?????.

?? ???

????????????? ? ??? ????? 
????????? ? ??? ??-?? ????? ????? ?? ? 
???????????? ?????? ? ?????????? ? 
?? ??????. ???? ? ????, 
???????????? ? ? ????????? ? ????? 
????????? ???????? ? ????????? ????? 
(? ? ??? ??? , ???-1, ? ?????, 
????????????? ? ??? ?????) ? ???? ????? 
?????? M&A.

???????  ? ???? ?  ? ?? ???? ??, 
???????  ? ????, ???????  ? ???????? ?  
???? ??, ???????  ?????, ? ??? ?????

? ??????? ????????????????? ???  ?? ??? ??? ?? ??????? ????????????? ? 
«?????» ? ??????? ? ???? ? ? ?????? ??, ??????? ? ????, ??????? ? ????????? 
??????, ??????? ?????, ? ??? ?????.

??? ????????? ? ??? ????? ?? ??? ? ????????? ??????? ? ?? ????? 
?? ????? ?? ??????????? ???????????  (7?18%), ? ????? ?????????????? ? ? 
? ??????????????? ? (P/BV ????? 0,3 ? P/E ????? 2?3).

? ????  ???? ??? ????  ???? ????? ?? ????????????? ? ??? ????? ?? 13?16%. 
? ?????????? ??? ????? ????????? ????? ?? ? ??????????. ???????? 
?????????  ???? ??  ????? ??? ??? ?? ????? ? ?????????? ?. ??? ?????? ? 
????? ????????.

? ????? ??  ???? ?? ?? ??????? ?? ??????  ?????  ???????? ????????. 
DCF-? ????? ?? ??????? ? ????????? ??????, ??????? ? ???? ? ??????? ? ???? 
? ? ?????? ?? ???? ?????? 20 ?? 20, ? ??????? ????? ? ? ??? ????? ? 18 ?? 
20. ????? ??????? «Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? 
?????? ????? ????.

- ??????? ? ???? ? ? ?????? ??
- ??????? ? ????
- ??????? ? ????????? ??????
- ??????? ?????
- ? ??? ?????

??? ??????
-  ? ???? ???  ??? (???????? ? ????????? ?)

+ ??????? ????? 

+ ? ??? ?????

* ?? ? -1 ? ??? ??????? ? ? ????????? ? ?????????????? ? ?? ?????, ???????? ?????  ?? ???????? ???? ?????????? ?????????? ? 
?????????  (2010-2020 ??.). 

*  ?? ? ? ?? ? «??????????? ? ????? ? ??????????????? ? ? ?? ??????», ?? ? ? ?? ? -2, ??? ????? ???????? ? ??????????? 
????????? ? ?? ???????? ??????? ? ?????????????? (???) ?? ???????????? ??????. ????? ? ? ???????  ?? ? ??????? ???????? 
???? ? ?????????? ? ??????????? ?????????? ???? ????????? ? ??? ???????????? ???????? ????????? (2022-2031 ??.).



??????????????? ?? (??????? ????)

?? ??? ?? ? ???????? ???? ????

? ?? ???
? 2021 ???? ??????? ?? ?????? ?????? ?????? ???? ??? ???? 
?? ??????????? ? 3 ??????????? ???? ? ????????????? 
?????? ?? ?? ?? ? , ??? ?????????????? ????? ?? ?????.

? ????? ???????? ??? ??????????? ?????? ????????? 
????? ?? ? 2022 ????. ?????????  ?? ?????. Uniper ?? ?? 
?????????? ?? ? ?????. ???? ?? ?? ? ???????????  ? ? ???? 
??? , ?????? ?, ? ??????, ??????, ?????? ??. ? ????? ? ? ?? ??? 
??? ????? ????????? ??? ???? ???? ?  ?????????  
????? ?? ?????, ???.??????????  ???????? ?? ????? ?? 
?????? ?? ? ???????? ??????????????? ???????? ???? 
??????? ? ??????.

??? ????? ?? ??? ?????? 14 ?? 20. ????? ??????? «Buy» ? 
???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ?? ? ?, ???  ???????????? 
????? ???.

? ???? ???  ???
??? ????? ??????? ??? ??????????? ????? ???  «???? ? ??», 
???? ?? ??  ?????? M&A ? ????? ?? ?????????? ? ???????  
(????????? ?????? ? ???????  ?? ?? ? -2), ????????????? ? 
???????  ?????????? ???.

??? ??????? ???? ? ?????? ? ???????????? ????? ?????. 
??? ????? ?????? ?????  ???????? ?????????? EBITDA ? 2025 
?. ? ???????? ? ? 2030 ?. ? ?????? ? ??????????? ???? ? 50% 
?? ?????? ????? ?? ? ?? ?? ????? ? ?? ?? ?  ?????????  ??? 
??????????.

??? ??? ? ???? ???  ?? ?? ? ?????? 13 ?? 20. ????? ??????? 
«Buy» ? ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ?? ? ?, ???  
???????????? ????? ???.



? ???????????

???  ?? ???? ?? ???? ?

? ?? ????? ????? ? ????? ?????? ? 
? ???????? ? ??????????? ???????, ?? 
?? ?????? ????????? ????????? ? ??? ?. 
????????????? ????? ????? ??????? ?? 
? ?????  ????????? ?????? ?? ????? 
?????. ? ?  ?? ??????  ??? ???, ???????? 
????????? ? ? ???? ? ? ??????.

?? ???

????????? ? ?? ??????????????? 
????? ?? ????? ?????? ?? ??????? 
??? ?? ???????. ??? ?????? ? ??????? ?  
? ????????? ??????  ????? ??? ?? 
??????????? ? ????? ? 
?????????????? ? ? ? ???? ? ?? 
???????  ???????????. ? ????????  ??? ? 
???????? ? ??? ?????.

???????
? 2022 ???? ??? ????? ???? ???? ??????????? ? ??????? ?  ? ? ???????? ? ? 
??????????? ? ??-?? ????????????? ???? ???? ?????????? ?? ????????  
????? ?? ? ???????, ?????????????? ? ??????????? ? ?????? ?. ? ?? ?? ??? , ? 
???????? ??  ? ?  ?????  ????????? ????? ???????, ???????????  ?? ???? ?? 
???? ? ?? ??? ??? ?? ? ? ??????  ???????, ?????. ?????? ??????? ??????? 
?????? ?? ?? ???? ?? ?? ??? ??????? ? ? ????? ???? ???? ???????.

??????? ?? ????? 2023 ?. ?????? ??? ???????  ? ???????????????? ???????? ? 
? ??? ???? ? ?? ??????  75 ?? ?. ???? ???????  ? ? ????  ????. ???????  ???? ?, 
??? ??? ????? ?????? ? ????????????  ???????? ????????????? ?????? ? 
? ????????? ?? ? ? ? ?, ?????? ???? ? ???????????? 50% ? ? ? ? ?? ? 
?????????, ?? ????????????? ???? ?? ??????? ?? ? ??????????, ? 
??????????. ? ??????????? ???? ? ??????????? ??? ????? Wilmar 
International ?? ? ???-????????? ? ????????? ??????? ???????????? 
? ?????? ?????. ? ? ? ? ???? ???? ??? ? ????? ????? ? ??? ?????? ? ? ?? ???  
? ???????? ? ??? ???, ? ????????????????? ? ??????  ? ??? ?????? ? 
??????????, ????????? . ?? ??????? ? ???????  «????», ?????  ? ???????  
Astoria, ? ????????  «????? ? ??», ? ???? ? ? ? ??, ????? ? ??. ? 2021 ???? 
?? ????? ??  ? ? ? ? ?? ????? ?? 45%, ?? 47,7 ? ??? ???., ?????? ????? ?? 
?? ?? 2,8 ? ??? ???. ??? ??????? ??? ?? ?? ????????? ?? ????? ??????? ?? 
25%.

? ????? ? ? ?? ??? ??? ?????? ? ??????? ?  ? «?????????», ?????? ???????  
????? ?????? ?? ? ????????? ??? ???. ??? ??? ??????? ?? ?? ? ?????? 17 ?? 
20. ????? ??????? «Strong Buy» ? ???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? 
?????? ????? ????.

- ???????
- ??????

??? ??????
-  O'KEY GROUP

+ ??????



? ??????????? (??????? ????)

?? ??? ?? ? ???????? ???? ????

??????
??????? ?? ???? ??? ???????. ? ????? ??? ????? ??????? 
????????? ???????????  ?????????  ???? «???? ??» (?? ? 1426 
? ????????, ???? ? ????? 2024 ? 2500). ??????????? 
??? ? ????? ???? ? ??????? ???????????, ?????????????? 
??????? ?? ?????.

???? ??????? ???????????? ? ? ???????????? ? ? 
??????-???????? ? ????????, ? ????????????  ?? 
«????? ???? ?????» ? Wildberries ? ???????  ???????? 
?????????? «??????.???», «????? ?????» ? Delivery Club. 
??? ????? ??? ????? ????  ???????????  ???????? ? 50% ?? 
?????? ????? ??, ???????? ???????? ?? ????? .

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 ? ??. ?????????? 
10%. ??? ??? ?????? ?? ?? ? ?????? 15 ?? 20. ????? ??????? 
«Buy» ? ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ?? ? ?, ???  
???????????? ????? ???.

X5 Ret ail Group
X5 ?????????, ??? ???? ?? ????? ??? ????? ????? ?????????? 
????? 15?20% ?? ?????? ? ???? ??? ?? ???? ?, ??? 
???????????? ????? ????? ? ?? ???????? ? ????.

??? ????? ????? ????????? ???? ???? ?? ???? ???????????? 
???????? ???? «? ??????» ???????????? «??? ??», ?????????? 
?? ????? ??? ??? ????? «? ????????» ?? ?? ?? ?????  
???????? ???? ? ??????? ??????? ??????? ???????? ???? ????, 
? ???? ? ????????????? ????????, ? ???  ????? ????? ???????  
? ? ????? ? ? ????? ? ? ???????? ?? ???????  ???????. ???? 
???????????? «??? ??» ???????? ? ???? ????? ? 10 ??? ?? 
???? ?? ???? ? ?? 5 ?? ?. ? ???????? ?? ??????  2026 ????.

?????????? ? ?? ?????  ?????????????? , ? ????? ? ???  
?????? ????? ???????? ????????. ?????? ? «?????????» ???? ? 
??? ??.

? ? ??? ?? DCF-? ????? ????? ?5 ?? ?? ? ?????? 16 ?? 20, ??? 
????????????? ????? ????????  «Buy» ? ??????????? ????  
????? ? ????? ??? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

???  ?? ??? (??????? ????)



??????? ?  ?  IT

???  ?? ???? ???

? ? ??????? ??????? ?? ???? 
???????????. ??? ????? ??????? 
?? ????? ? ????? ?????? ????????? ? 
????????? ????? ??????? ??????????? 
? ?? ???????.

?? ???

??? IT-??????? ???? ?? ?? ???? ???? 
?? ??? ?? ???? ?? ??? ?? ??????? ?? 
?????? ???????? ? ?????. ? ? ??? ??, 
????????? ?? ? ??????? ????  
??????? ??? ???????? ? ??? ????? (?? 
?????? ?? ? ???????).

?? ? ?? ???? ?
?? ? ?????? ?, ?? ????, ???????? ????????????? ?  ? ????? . ??????-? ????? 
??? ?????: ????????????? ? ??? ????? ?????, ? ?? ? ? ?????? ???? ? ???? ? 
?? ?????? ?? ??? (???? ?? ? «??????? ? ??»).

? ???? ?? ???? ???????? ??? ????? ?? IPO ? ????? ? ? ?? ??? ?? ?????. ? 
????? ? ? ?? ??? ??? ??????? ???????????? ?????????? ???????????? 
??? ? ?  ??????? ?????? ????????. ????? ?? ? ?? ??? ?? IPO ? ? ??? ? ????? ?. 
? ??????? ? ?????, ?????? ??? , ? ????, ?????????, ???? ??, ? ??-????. ???? 
?????? , ?????? ? ?? ? ?? ????? ?? ???, ?? ??? ?? ?? ? ????? ?? ????????? 
??? ???????? (? ?????????? ????, ?? ??).

? ????? ? ? ?? ??? ??? ????? ?? ?????????? ?????? ? ?????????? ? 
?? ????? , ???????????  ???????? ?????? ???? ????? ? ?????????????? ? 
???? ???????? ??? ?????.

? ? , ? ????? , ??????? ?????  ??????? ?? ?????????? . ? ? ? ?? ?? ???????? 
????????? ???????? ???? ? ? ????? ??????, ? ?????? ? ??????? ??? 
??????? ??  ????? ???? (WACC), ?? ???? ???? ???? ??????. ???? ? ? ??????? 
???? ?? ???????? ? ???? ????  Debt/OIBDA ??? ? ???? ? ????? ?? ?????? ? 
?? ??????  ?? ????? ??????????/?? ???? ?????. ??????????  ? ????? ? ????? 
50?60 ? ??? ???. ? ?  ???????  ??? ???  ? ?? ????? ?????????? ? ????  ?????? 
?????????? ????? ??????????????? ??? ??????????, ? WACC ?????? ????? 
(??-?? ?? ????? ????? ???? ???????????? ???????? ??? ?????).

? ? ??? ?? DCF-? ????? ??? ????? ?? ??? ?? ????? ????????? ?????, ?????? 
18 ?? 20, ??? ????????????? ????? ????????  «Strong Buy» ? ??????????? 
??????????? ????  ????? ? ????? ??? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

- ?? ? ?????? ?

??? ??????
-  Positive Technologies

-  ? ??



? ? ?????

???  ?? ???? ???

??????? ???????, ??????? ? 
? ???????? ? ?????????? . ?? ????? 
????? ?? ??????????, ????? ?? ???? 
???????????? ???? ????????? ? ??????.

?? ???

??? ??????? ???? ???? ?? ???? ????? 
??? ??? ??????? ?  ???????? ???????, 
?????? ? ?  ???????????? , ??? ??? 
????? ???????? ??? ??? ????? ?????? ? 
??????? ????? ? ??????? ???? ?????? 
?? ???????? ? ????????.

???????? (?? ?  ??)
? ???? ??????? ???????? ?????  ???? ???????? ? ?????????? ??????????. 
? ? ??? ?????, ??? ???? ???????? ?? ???? ????? ? ??????? ????? ?? (????? 
1,2?1,4 ???? ???. ? ???), ? ???  ????? ??-?? ???????? ????????. ???? ??????? 
?????? ?????????? ? ?? ? ? 2022 ????.

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ??? ???????? ? ? 
???????????????? ? ????? ?? ?????? 12?13%.

? ? ??? ?? DCF-? ????? ???? ?? ??? ?? ????? ????????? ?????, ?????? 18 ?? 
20 ?? ??? ???????? ?  ? ???????????????? ?  ?????? , ??? ????????????? 
????? ????????  «Strong Buy» ? ??????????? ??????????? ????  ????? ? 
????? ??? ?? ?????????  ? ????? ? ????? ????.

- ???????? (?? ? ??)
- ???? ?????-? ????????

??? ??????
??? ??? ??????

???? ?????-? ????????
????? ?????-? ???????? ? 2022 ???? ??????? ???????? ?????????  ????? ??. 
? ???????? ??  ? ?  ????????????  ???? ???? ????? ?? ???????????? 
??????????? 2022 ????, ?????? ??? ????? ??? ????? ?? ? ? ????? ??? ??? 
?????? ????? ??.

? ? ????? ?? ??????? ??????????? ?????????? ????? 9%. ? ? ??? ?? 
DCF-? ????? ???? ?? ??? ?????? 17 ?? 20 ?? ??? ???????? ?  ?????? , ??? 
???? ? ????????????? ????? ????????  «Strong Buy».



? ?? ? ? ? ????? ??

???  ?? ???

??????
??? ????? ? ??????????? ?? ? ???? ?????? ?? ???? ??? ? ???-, ??????- ? 
???? ??? -?????? ? ? ?????, ? ????????? ??????? ? ?????-? ?????????. ??????  
??????? ?????? ??? ?? ? ???????  ? ? ? ??, ????????????, ??????. ??? ????? 
??????? ??????????? ? ??? ????? ? ????, ??????? ??? ?????  ???? ??? 
????????. ? ????? ???????? ?? ? ???????? 270 ? ??? ???. ? ???????? ? 
? ????????? ????????????, ? ?? ??????????? ?????????.

?????? ?? ????? ?????????????? ??????  ???????????? ??????. ? ?????? 
2022 ???? ???????? «? ? ? ??????». ? ??????? ?????? ??????? ? 4,6 ? ??? 
???., ? YIT ?  ? 50 ? ?? ????. ? ?? ????  ?? ?????? ? ?????? ??? ????? ? ?????? 
?????????? ????? 5,3 ? ??? ???. (?? ? 8,4 ? ??? ???. ? ?? ?????????????). 
???????? ???????? ? ??????? ????????????? ??????????.

DCF-? ????? ???? ?????? 17 ?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» ? ???? ??? 
????  ????? ? ????? ??? ??????????? ?? ? ? ???? ? ????? ????. 
? ??????????? ??????? ?? ???????? ? ?????????. ? ????? ??? ????? 
??????? ????? ????? ????  ???????? .

- ??????
- QIWI

??? ??????
-  Globaltrans

QIWI
??? ????? ??????? ??????? ????? ??????? ?? ???? ??? ???????, ??? ??? ??? 
?? ?? ? ????? ????? ??????? ??????? ?? ?????????? ? ?????? ?? ? ?????? ? . 
? ??????? ??????????? ?????? ??????? ???????? ?? ????  ?? ?? ???? ????? 
QIWI ?? ?????  ??????????? ??? ? ????????? ?? ? ????????? ???? ? ? 
?????????? ? ???? ?????? ?????, ??? ??? ?? Nasdaq ????? ?????????????? .

??????????? ????? ? ????? ? ? ?? ??? ??????? ? ??????? ??? «?????????», 
?? ? ????????? ???????????? «???? ? ??». ??? ????? ????????? ????????? 
???? ?????? ?? ?????????? ? ? ?? ????????? ?, ????? ???? ?? ??  ?????.

DCF-? ????? ?? ??? ?????? 17 ?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» ? ???? ??? 
????  ????? ? ????? ??? ??????????? ?? ? ? ???? ? ????? ????.



? ?? ??? ????, ?????????????? ? ??????  ????? ???? (????? ???? ? ? ? ?? ??? ????) ???????????? ???????????? ? 
??? ????? ? ? ?  "?? "?? ?? ??" (????? ???? ? ? ??? ?????), ???????? ???????????????? ??????????????  ??? ????? ? 
????????????? ??? ????????????? ?? ?????????? ?????? ? ???????????? ? ??????????  ????????????????? . ? ?? 
?????????? ???? ? ?? ??? ???? ?? ?? ????????????  ? ????????  ?? ??????????, ?????? ?, ?? ? ?????  ???????????? 
??? ?????, ?????? ???? ? ???????. ? ?? ????  ????? ? ?? ??? ???? ????????????? ????? ???????? ??? 
??? ??? ??????? ? ?????, ?? ?????? ?? ????? ??????? ?, ??? , ??? ??? ???? ???? ?, ???????? ?? ??? ?????  ???????? 
? ????? ???????????? ??? ?????. ? ??????? ?? ??? ?????????????, ? ??????? ???????????  ??? ????? ????????? ? 
????? ? ???????????  ? ?? ??? ????, ??? ????? ?? ???? ??????? ???????? ? ????? ???? ?? ????????????? ? 
??????? .

? ?? ??? ??? ?, ?????????????? ?????, ?? ???????? ? ??? ?? ????????  ? ?????? ?? ?????  ????? ?????? ?? , ? 
???? ? ???? ? ? ? ? ??????? ? ? ?????? ????  ? ???? ?? ??????? ?? ???  ?? ? ?????? ?? ???? ?  ????? , 
??????? ? ?? ? ?? ???, ? ?????? ?? ????? ? ???? ????? ?  ????? ?  ????? ?????  ? ??? ?? ????????? 
? ?????? ?? ?????? ???? ? ??.

? ???? ?? ??? ????? ??????????????? ?? ???? ?? ????? ???????? ? ?? ??? ???? , ?????? ?? ?? ?? ?? ???? ????????, ? 
???????? ??????? ???? ? ????? ????? ???????? ?? ?? ??? ????? ? ??? ?? ??? ????? ? ????????? ????? ??? ? ??? 
????????, ??? ?? ???????  ??? ?????, ??? ? ?? ???????  ?? ????????????. ? ? ??? ?????, ?? ?? ?????? , ?? 
?? ? ?????????? ? ???? ?? ????? ??????? ??????????????? ?? ?? ?? ? ??? ??? ??? ??????? , ???????? ? ???? ? ??? 
???????? ? ??????????????  ???? ? ?? ??? ????. ? ?? ??? ????, ?????? ?? ???? ?? ???? ????????, ????????????? ?? 
? ?? ??? ?? ??????????. ? ?? ????  ??? ????? ?????? ? ?? ??? ? ?? ??? ?????? ? ??? ?? ?? ? ??? ??????. 
???????????????, ???????????, ??? ??????, ? ???? ? ???? ????????????? ? ?? ??? ???? ??? ?????-???? ?? ????? 
??? ????? ?????? ???????? ??? ????? ?? ???????????. ??? ?????, ?? ?????? , ?????????? ? ?? ? ?????????? ? ???? 
? ???? ? ???????? ? ??????? ??????????? ? ????????? ? ????? ? ? ??? ???? ?, ???? ????? ? ? ? ? ?? ??? ????, ??? 
???????? ? ????? ???? ? ?? ??????? ? ???? ????? ? ??? ??. ??? ????? ????????? ????, ??? ???????? ? ????? ? ? 
??? ???? ? ???????  ? ???????? ? ? ?????? ? ? ?????? ? ???????????? ? ?? ?????? ? ??? ??.

????????? ? ???? ?  |   ???????????? ????????????? ???? ??

?????? ? ?????

? ??? ?? ?????

? ??? ? ?? ? ???

???????? ? ? ?????

???????? ? ????  |   ???????? ?? ???????????
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