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

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

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

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

? ? ? ?
? ? ? ? ??????? ??? ?????? ? ????? ????????? ?? ???????. ??????? ?? 
???????? ?????? ? ?????? ????????? ?? 2028 ????. ??? ????? ??????? 
?????????????? ? ??? ???????  ?????????, ????? ? ????? ???? ??? ??????????. 
??????????? ????????? ???????? ??????? ??? ???????????.

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

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

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

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

? ? ????? ??????? ? ???????? ??? ???? , ??? ?? ?? ?? ? ??????  ???????? 2024 
???? ?????????? ????? ??????? (?? ????  ?? ????? ? ??? ????? ?????????? ? 
?????  ??? ????, ?????? ? ? 2012 ?.). ? ????  ???????, ???????? ????????? ? 
De Beers, ?? ?????? ??????????????? ????  ?????? ?????  ????????????.

??? ????? ????????? ? ?? ????? ??????????, ?????? ?? ????? ?? 
??????????? ?????????? ?? ???????  ???? ?? ?????? 11,5%. ? ??????????? 
?????? ??????? ????????? ?? ?? ?? ???????????? ?????????? ?? ????? 
????????? ????? ?? ??? ?? DCF-? ?????, ??-?? ????? ?? ?????? ?? ? ?? ??  
????? ???????? ? ???????? ????? ???.



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

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

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

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

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

?? ???

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

???????  ? ????, ? ???? ?  ? ?? ???? ??, 
? ???????? ?  ???? ??
? ??????? ????????????????? ???  ?? ??? ??? ??????? ????? 
??????????????? ???????? ? ??????? ? ????, ??????? ? ????????? ?????? ? 
??????? ? ???? ? ? ?????? ??. ??? ????????? ? ??? ????? ?? ??? ? ????????? 
??????? ? ?? ????? ?? ????? ?? ??????????? ???????????  (13-15%), ? ????? 
?????????????? ? ? ? ??????????????? ? (P/BV ????? 0,2-0,3 ? P/E ????? 2-3).

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

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

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

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

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

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

? ???? ???  ???
? ? ??? ???  ??????? ??? ??????????? ????? ???  ???? ? ?? ? ???? ?? ??  ?????? 
M&A ? ????? ?? ?????????? ? ???????  (????????? ?????? ? ???????  ?? ?? ? -2 ? 
??? ??????? ? ?  ? 2026 ?.), ????????????? ? ???????  ?????????? ???. 
??? ??????? ???? ? ?????? ? ???????????? ????? ?????. ? 2024 ???? ?? ???? 
???? ? ?? ???? ??????????? ???????? ?? ???????????? ???????????? (???? 
?????? ??).

? ? ??????? ? ? ?? ? -2 (?? ? ? ??) ???????????? ???? ?????????? ? ?? ??????  
3,5 ???, ??? ????  ??? ?? ?????  ?????????? ?? 2030 ?. ????? 1 ???? ???.  ? 
?????? ?? 2030 ?. ?? ??? ?? ??????? ?? ????? 2,2 ???? ???. ? EBITDA ? ??? ? ? 320 
? ??? ???.

??? ????? ??????? ??????????? ? ? ?? ??????????? ? ????????? 
????????????? ?????????????????, ??????????? ? ?????? ??? ?????? ??? 
????????????????? «?????», ???????????? ??? ????. ?? ?????? ????? ???? 
?????? ??????????? ? 10?13 ? ??? ???. ? ?????? «??????» ???????? ? ? ??? ???  
??? ????? ??????? ???????????? ???????????? ??? ??? ? ? ?? ???????????????  
????? ???. ? 2024 ???? ?? ? ?????????? ?????? ??? ?????? ? ????? ?? ??, ????? 
??  ???? ?? ? ? Toshiba. ??? ????? ??????? ??? ?????? ????????? ??? ? 
????????????????????? ? ? ? ????????????? ??, ?????? ? ?? ?? ???????  ? ?????? 
2024 ?.

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ? ???? ??? ?? 12 ? ?????? ????? 10,3%.  
??? ??? ? ???? ???  ?? ?? ? ?????? 17 ?? 20. ????? ??????? «Strong Buy» - 
???? ??? ????  ????? ??????????? ?? ? ? ?????? ????? ????.



?? ? ? ?

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

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

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

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

?? ???

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

? ? ? ????? ????? ???? ?  (?? ?  ??)
? ?? ????? ????? ?????  ????? ?? ? ?? ??????  ?????????? ?? ????? ???  
??????, ????????? ?????? ? ??? ??????????. ?? ???? ????????? , ??? 
???????? ?????? ??? ??? ? ?? ?, ???? ??  ????? ???, ??? ???, ???? ?? ??, ????? 
???????????? ???????. ?????? ?????? ????? ????????????? ?????? 
???? ??????? (???????????) ??? ?????? ?? -600. ?????? ?? -600 ????????? ?? 
?????? 2025 ????. ???? ?? -600 ???????? ?????????? ???? 1,8 ? ?? ???? 
???? ???????? ??????? ? ??? ??? ????????? 600 ?? ?. ???? ??????? ? 
?????? ? ?????????: ????????? (273 ?? ?. ????), ??????? (249 ?? ?. ????) ? 
????????? (88 ?? ?. ????), ??? ??????????? ?????? ?????  ???????????? 
???????????. ?? ? ? 2026 ???? ????? ????????? ????????????? ??????? 
??????????????, ??? ??? ?? ?? ???? ???? ???????? ??????? ? 
«? ?? ????? ????? ????? ?» ?? «???????????????» ? 2,5 ???? ?? 500 ?? ?. ???? 
? ???.

? 2025 ???? ?????????? ?? ??????????, ??? ????? ????????? ? 
????????????? ???? ???? ? ??????????? - ????????? ??????????? ? ???????, 
? ???? ? ????????? ??????????? (??? ? ? ?????????? 180 ? ??? ???.). 
? ????????? ?????? ??????? ?  ?????????  ?????? ???????. ? ???????? 
? ?? ????? ???????????: 350 ?? ?. ???? ???????????, 400 ?? ?. ???? ??????? ? 
250 ?? ?. ???? ??????????? ? ??? ??????????????. ?? ????  ??? ??? ?????? 
????????? ??? ?????? ?? -600, ????????? ? ? ???? ??????? - 2028 ???. 
? ?? ???????, ??? ??? ???????  ???????? ?????????? ? ?? ??? ?? ??? ?? 
??? ??????????????? ????? ?? ????  ?????  ????????????? ? ????????? - 
??????????? (? 2023 ?. ?? ??????????? 80 ?? ?. ? ??? ?? ????? ?? ??? 400 
?? ?. ?) ? ???-?????????  (?? ?????? ?? ??????????? 30 ?? ?. ? ?? 
?????????? ? ? 50 ?? ?. ?).

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

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

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

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

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



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

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

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

?? ???

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

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

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

??? ????? ??????? ??? ???????? - ????????? ????????? ????????? 
? ?? ????? ?? ???????????? ????????  ?? 1,1 ? ?? ?, ???????  - ?? 400 ?? ?. ? 
(???????????? ? 2023 ?. ???????? 859 ?? ?. ?, ? ???????  ? 282 ?? ?. ?). ? 2024 
???? ??? ????? ????????? ??????? ? ???? ??? ?? 15% ?? 255 ?? ??? ?? ?? ???? 
????????? ??????????????????? ? ??? ??? ? ???? ? ????????.

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

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

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

? ?????? ??
? ????????, ??? ??? ????? ????? ?? ???????????????? ???????, ?????? ????? 
???? ????. ? ?????? ??? ????? ????? ??? ??????????  ????????????? ?????? 
(?????? ? ??????), ?? ? ?????? ???????? ???????????? ?? 60 ?? ?. ???? ??? 
?? ? ?????. ? 2023 ???? ? ???????? ??????????? 28,2 ?? ?. ???? ?? ?? . ???? ??? 
?? ?? ?? ??????? ????? ?????????? ??? ?????.

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

???? ???????, ???? ?? ??????  ??????, ?? ????? ??????????????, ???? 
??????????, ??? ??? ?????????? ??????????. ? 2024 ???? ??? ????? ??????? 
SPO, ??????? free-float ?????? 17 %. ? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 
? ??. ????? 11%. ? ? ??? ?? DCF-? ????? ? ???????? ?? ??? ?????? 18 ?? 20, ??? 
????????????? ????? ????????  «Buy».



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

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

? ??????
??? ????? ? ?????? ??????? ??? ??????? ????????? 
???????????  ?????????  ???? «???? ??» (?? ??????? 2024 - 
2000 ? ????????, ????? ?? ?? ???????? ???? ? ????? 2024 - 
2500). ??????????? ??? ? ????? ??????? ???????????, 
?????????????? ??????? ?? ?????. ???? ??????? 
???????????? ? ? ???????????? ? ? ??????-???????? ? 
???????? (? ???? ?????, Wildberries, ??????.???, ????? ????? 
? Delievery Club). ??????  ????? ???? ?? ?????? ???????????? 
????? ? ????????  EBITDA ?????? . ? ??? spin-off ? IPO 
???? ?? ?????? ? ???????.

? ?????? ??? ??? ???????? ????????  ???????????  ??????, - 
? ???? ??? ??? ?? ? ???????? ??????? ????????? ??? ? ???? ? 
????? ?? ??? ???  ????? ????????????? . ??? ????? 
??? ????? ????  ???????????  ???????? ? ????? 50% ?? 
?????? ????? ?? (?????? 80-95%), ????? ???? ???? ?? 
???? ? ??????? ?????????? ? ?? ???? ?? ? ?? ?????? 25%. 

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? 12 ? ??. ????? 8,4%. 
??? ??? ? ?????? ?? ?? ? ?????? 17 ?? 20. ????? ??????? «Buy» 
- ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ?? ? ?, ???  ???????????? 
????? ???.

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

????????? ??? ?  ????? 
? ?? 5 (????? ?5 Group)

?????? ? ?? 5 ????????? ? ?????? ???????? ? ??????????  
? ?????????  ? ????????  ???????. ? ?? 5 ??? ???? ? 
???? ??? ?? ????  ????????? ??? ??? ????? ?? ? ???? 20% ? ??? 
?? ???? ???????????? ???????? ???? «? ??????» ???????????? 
«??? ??» (???? ???? ????? ?? 5 ?? ?. ? ???????? ?? ??????  
2026 ????), ?????????? ?? ????? ??? ??? ????? «? ????????» 
?? ?? ?? ?????  ???????? ???? ? ??????? ??????? ??????? 
???????? ???? ????, ? ???? ? ????????????? ????????, ? ???  
????? ????? ???????  ? ? ????? ? ? ????? ? ? ???????? ?? 
???????  ???????.

? ?? 5 ????????? ????????? ? ?? ????? ?????????? ????? 
????????? «????????» ? ?????? . ? ?? 5 ?? ?? ? ?????? 14 ?? 
20. ????? ??????? «Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? 
?? ? ?, ???  ???????????? ????? ???.



??????? ?  ?  IT

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

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

??? ??????

- ??????????

- ?? ? ?????? ?

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

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

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

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

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

?????? ??????? ??????? ??????? ?  ? IT ?? ?????????  ?? 
??????? ?????????? ?? ????? ?????? ???????????? ?????? 
???????????, ???????????? ? ???? ??????? ?? ? ???? ??? ? ?? 
??????.



? ? ?????

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

??????? ???????, ??????? ? 
? ???????? ? ?????????? . ?? ????? 
????? ?? ??????????, ????? ?? ???? 
???????????? ???? ????????? ? ??????. 
? ????? ? ???????? ?? ???  ????? 
?????? ???????? ????????  ??? 
?????????? ?????? ? . ? ? ??  ???????? ? 
??????  ????? ???? ?? ????? ??????, 
???? ??? ????? ?? ????? ? ??? ??? 
???????. ? ?  ?? ????? , ??? ?????? ? 
???? 2025 ???? ???????? ???? ???? 
??? ????? ??????.

?? ???

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

???????? (?? ?  ??)
???????? ?????? ????? ????? ???? ? ?? ????? ??????. ? ??????????? , ??? ?? 
??????  2024 ???? ??? ????? ???????? ???????? ? ??????? ????? ?? (????? 
1,5-1,6 ???? ???.) ????????? ?????? ???? ? ??????????????, ? ???? ? 
????? ???????? ? ????? ?????????? ????? ???. ????? ? ????????  
???????????? ? ???????? ?? ????  ??? ?????? ? ??  ??????. ? ?????? ?? 2025 
??? ? ????? ?? ?? ??? ? ????? ?? 2024 ????.

???? ???? ?????? ?????????? ? ?? ?????  ?? 2024 ??? ?????? ?? ??????????? 
???? ?  (50%) ? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ??? ???????? ? ? 
???????????????? ? ????? ?? ?????? 15,5%.

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

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

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

???? ?????-? ????????
? ?  ??????? ???  ????? ????? ???? ????? ???? ? ????. ????? 
?????-? ???????? ??????? ?? ??? ?? ???? ? ??????? ????? ??. ?? ???? ?? 
???? ?? ???????? ???????? ?????????? ?? ?????? ?? ??????? ????? ?? 52-57 
? ??? ???. ? ???? ??? ?? ???? .

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

???? ???? ? ??? ???? ? ?????????? ? ?? ????, ??? ?? ? ???????? 40% ?? 
?????? ????? ??, ????????????? ???????? ????????? ?? ?????  ?? ? ?? ? ?. 
???? ?? ?? ?? ????? ?? ???? ?  50%. ? ? ????? ?? ??????? ??????????? 
?????????? ????? 18,2%. ? ?-?? ???? ??? ?? ????????? ??? ?? ???  ??? ? 
DCF-? ????? ???? ?????? 18 ?? 20, ??? ????????????? ????? ????????  
«Strong Buy».



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

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

????????? ?????????? ?
????????? ??? ????? ????????? ??????????? ???????? 
????? ???????  ?? ????? ??????. ?????? ??? ?????????? 
??????? ????? ?????? ? ????????? ?? ????? ?? ??????? ?? 
???? ????????? ??????????????? ???????? ? ????????, 
??????? ?? ??????????????? ??????. ? ???????????? ? 
????? ??? ??? ????? ????? ????????? ?????? ???? «?? 
«???? ? ????? ? ??? » ? «??? ? ? ???? ? ????» ?? ? ????? 224 
? ??? ???. ??? ???????? 45 ? ??? ???. ? ? ????, ??? 
?????????????? ??? ?????. ? ?????????  ????? ??? ??? 
?????????  ??? ????? ???????, ??? ? ??????????  ??????.

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

? ? ???????? ???????????? ? ?????????? ????? ? ???? ????. 
??? ???? ? ? ????????? ? ????? ????????? ??????? ??? ????? 
????? ????????????? ??????????? ? ???? ? 
???????????????. ???? ?? ???? ?? ??????  ? 1 ????????? 2024 
?. ?? ??? ?? 39%, ?? 73,4 ? ??? ???.

? ? ????? ?? ??????????? ?????????? ????? ?? ?????? 12%. 
DCF-? ????? ???? ?????? 20 ?? 20. ????? ??????? «Strong 
Buy» - ???? ??? ????  ????? ? ????? ??? ??????????? ?? ? ? 
???? ? ????? ????.

?????? ????
? ????????? ???? ? ??????????  ??????? ? ?????? ?? 
?????? ????. ???? ?? ????? ????????? ?????????? ?????? . 
??????-? ????? ????? ???????? ????? ? ??????  
???????? ??????  ???????. ??? ???????????? ?????????? 
?????? ?? ????????????  ? ????????? ? ? ?????????? ??? (8-? 
? ???? ? ?????? ?? ???? ??? ???????) ??? ? ??????? 
???????? ? ???? ? ???????? ? ??????, ????? ??? ??????, 
???????????, ? ?????????? ??????? ?.

? ???????????  ?????? ????? ????? ??? ?????? ? ?????? ? 
??????, ???????? ? ? ???????? ? ???????? ? ??????? (M&A) ? 
???? ??? ? ? ????????? ?, ?????? ? ????????? ? ??????? ? 
???? ?? ?????? ????? ?? ?????? . ?????? ???? ? ??????? ?? 
???? ? ??? ????? ????????? ? ???????? ???????????? ????  
????? (30-? ???? ?? ???? ??? ???????). ?????? ???? ?? ??? ? 
????? ??? ???????? ????? ??  ????  ???????? ?????. 
?? ??????? ???  ? ?? ?? ???????? ????????? .

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

???? ??
???? ?? ? ????????????? ? ???????, ?????? ? ? ?????? 2024 
???? ?? ??? ?? IPO ???? ???????? ????? ? ??????????  
??? ?????  ????????. ? ??? ? ?? ?? ??????? ???? ? ????? ?? ?? 
? ?? ???????  ?????? ? ????????? . ? ????? ??? ?? ? ???? 
???? ? ????????? ??? ????? ??? ? ??????? ???? ? .?????. 
??? ????? ????????? ????? ???? ???????????? ???????? 
?????  ????? ???? 55% ???????????? ?????.

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

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

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



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

???  ?? ???

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

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

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

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

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

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

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

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



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

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

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

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

? ??? ?? ????

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

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

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

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