
Июль 2025

Перезагрузка оценки
Чувствительность технологических компаний к снижению ставок 

Аналитический отчет для действующих клиентов, не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией

Наступление указанных в материале событий не гарантировано

По нашим расчетам, при снижении безрисковой ставки (ОФЗ’10) до 12% потенциал роста акций технологических 
компаний к целевым ценам в среднем по сектору может составить более 60% на горизонте года. 

В секторе, на наш взгляд, наиболее интересно смотрятся «Яндекс» и Ozon, а также «Хэдхантер» и «Циан» (на 
горизонте более 1 года). «Ростелеком» и МТС могут стать экспозицией на долговой фактор.

Величина потенциала в первую очередь зависит от дюрации денежных потоков и долговой нагрузки, а вероятность 
его раскрытия — от доверия рынка к корпоративным практикам компании и наличия потенциальных катализаторов.
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Индекс Мосбиржи Акции технологических компаний**

Потенциал роста от текущих к целевым ценам на горизонте года* 
при различных значениях безрисковой ставки 

При низких ставках чувствительность оценки 
компаний роста к их изменению выше, что 
усиливает потенциал роста* 

* Рост не гарантирован; ** теоретические значения, исходя из расчетов для компаний, фигурирующих в отчете, при изменении ставки и неизменности прочих параметров.

Источник: оценки АТОН

Технологические компании вероятнее других могут выиграть 
от снижения ключевой ставки*



Факторы переоценки при снижении ставок

Источник: оценки АТОН

01

Дюрация денежных потоков

Чем позже ожидается большая часть 
денежных потоков, тем выше 
чувствительность стоимости компании 
к ставке дисконтирования.

02

Долговая нагрузка 

Чем выше доля заемных средств 
в структуре капитала, тем сильнее 
влияние снижения ставок 
на акционерный капитал.

03

Текущая недооценка

Субъективный фактор, зависящий от 
взглядов аналитика. Смещение оценок 
в сторону «справедливых» возможно в 
случае перетока средств с прочих 
сегментов рынка, в т.ч. депозитов.

04

Доверие рынка 

Рынок по-разному оценивает 
перспективы достижения компаниями 
своих целей и ориентиров. Во многом 
это зависит от доверия к их 
корпоративным практикам. 

05

Наличие катализаторов

События, способствующие 
подтверждению / пересмотру 
оценки рынком.



Доля денежных потоков в постпрогнозном периоде

Доле FCFF после 2031 года

Элемент 82%

Позитив 69%

Ozon 68%

АренаДата 66%

ВК 65%

Яндекс 64%

Астра 63%

Софтлайн 61%

Циан 60%

Диасофт 59%

ИВА 54%

Хедхантер 50%

Ростелеком 34%

МТС 32%

Доля FCFF после 2027 года 

Элемент 127%

Ozon 97%

ВК 96%

Позитив 95%

Астра 93%

АренаДата 92%

Диасофт 91%

Яндекс 91%

Софтлайн 91%

ИВА 91%

Циан 91%

Хедхантер 82%

Ростелеком 74%

МТС 72%

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано.
* Как если бы денежные потоки рассчитывались для облигаций.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

По аналогии с дюрацией облигаций — показывает чувствительность к изменению ставки дисконтирования  

Условная дюрация, лет* 

Элемент 9,4

Ozon 6,6

Позитив 6,3

Яндекс 6,2

Софтлайн 6,2

ВК 6,1

Астра 6,1

Диасофт 5,9

Аренадата 5,9

Циан 5,8

ИВА 5,4

Хедхантер 5,2

Ростелеком 4,7

МТС 4,6

выше рынка нейтрально нет рейтинга

Наш рейтинг по компаниям:



Возможная динамика выручки и рентабельности EBITDA
технологических компаний на среднесрочном горизонте
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(3) Во всех прочих случаях имеются индивидуальные 
особенности — например, у VK мы видим хорошие 
возможности для улучшения маржи, но 
ограниченные — для роста выручки; в случае 
«Элемента» стоит учитывать возможность снижения 
капзатрат, которые оказывают особенно заметное 
влияние на ее FCF. 

(1) Считаем, что технологические компании, 
включая «Яндекс», Ozon, «Циан» имеют 
возможность поддерживать высокие темпы 
роста (в среднем 15-20%) и улучшать маржу. 

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

(2) Темпы роста выручки выше 
среднего, по нашим расчетам, 
возможны у разработчиков ПО 
(«Астра», «Аренадата», «Группы 
Позитив»), однако потенциал роста 
их рентабельности считаем 
ограниченным (в пределах 5 п. п.), 
за исключением «Группы Позитив», 
у которой рост носит скорее 
восстановительный характер. 



Компания Лет после IPO Соответствие результатов ориентирам*  

Яндекс 14 ●●●

Ozon 5 ●●●

Хедхантер 6 ●●●

Позитив 4 ●

Астра 2 ●●

Элемент 1 ●●

ВК 15 ●

Софтлайн 4 ●●

Циан 4 ●●●

Диасофт 2 ●

Аренадата 1 ●●●

ИВА 1 ●

Ростелеком 28 ●●●

МТС 25 ●●●

Вопрос «качества» денежных потоков 

* Субъективная оценка аналитиков АТОН по шкале от 1 до 3, где 3 — соответствует, 2 — частично соответствует, 1 — слабо соответствует.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

 Рынок по-разному оценивает перспективы достижения компаниями своих целей и ориентиров и, как мы считаем, закладывает с 
учетом этого фактора определенный дисконт / премию в их оценку.

 На наш взгляд, в этом смысле определяющую роль играет продолжительность публичной истории компании и соответствие 
фактических результатов ее собственным прогнозам и ориентирам, а также ожиданиям рынка.



Долговая нагрузка

D/E

Ростелеком 3,1x

МТС 1,5x

ВК 0,4x

Софтлайн 0,3x

Ozon 0,3x

Позитив 0,2x

Яндекс 0,1x

Элемент 0,0x

ИВА 0,0x

Астра 0,0x

АренаДата -0,0x

Диасофт -0,0x

Хедхантер -0,0x

Циан -0,2x

ЧД / EBITDA LTM

ВК 3,0x

Софтлайн 2,0x

МТС 2,0x

Позитив 1,9x

Ростелеком 1,8x

Ozon 1,0x

Яндекс 0,5x

Элемент 0,2x

ИВА 0,2x

Астра 0,0x

Диасофт -0,2x

Хедхантер -0,3x

АренаДата -1,3x

Циан -3,0x

Значение долга и чистого долга указано согласно последней опубликованной отчетности на 21.07.2025, исходя из расчета аналитиков.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

выше рынка нейтрально

нет рейтинга

Наш рейтинг по компаниям:

Сравнительно высокое отношение долга к капитализации при умеренном ЧД / EBITDA создает потенциал для 
переоценки телекомов по мере снижения ставок. 



Целевые цены при различных значениях безрисковой ставки

выше рынка нейтрально нет рейтинга

Наш рейтинг по компаниям:

За безрисковую ставку принимаем доходность по 10-летним ОФЗ 

12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 18,0%

Яндекс 7 700 7 000 6 400 5 900 5 450 5 100 4 750

Ozon 6 985 6 320 5 740 5 200 4 780 4 390 4 035

Хедхантер 5 670 5 330 5 035 4 820 4 520 4 310 4 120

Позитив* 2 070 1 900 1 750 1 620 1 510 1 400 1 310

Астра 600 560 530 500 470 440 420

Элемент* 0,25 0,21 0,18 0,16 0,14 0,12 0,11

ВК 530 490 450 420 390 360 340

Софтлайн* 178 165 150 140 130 122 113

Циан 910 860 810 760 720 690 660

Диасофт 3 600 3 350 3 120 2 920 2 750 2 600 2 450

Аренадата* 200 187 175 165 155 150 140

ИВА* 230 217 205 200 190 185 180

МТС 425 375 335 300 265 235 210

Ростелеком 180 150 125 105 85 70 60

12,0% 13,0% 14,0% 15,0% 16,0% 17,0% 18,0%

Яндекс 31% 19% 8% 0% -8% -14% -19%

Ozon 34% 22% 10% 0% -8% -16% -22%

Хедхантер 18% 11% 4% 0% -6% -11% -15%

Позитив 28% 17% 8% 0% -7% -14% -19%

Астра 20% 12% 6% 0% -6% -12% -16%

Элемент 56% 31% 13% 0% -13% -25% -31%

ВК 26% 17% 7% 0% -7% -14% -19%

Софтлайн 27% 18% 7% 0% -7% -13% -19%

Циан 20% 13% 7% 0% -5% -9% -13%

Диасофт 23% 15% 7% 0% -6% -11% -16%

Аренадата 21% 13% 6% 0% -6% -9% -15%

ИВА 15% 9% 2% 0% -5% -8% -10%

МТС 42% 25% 12% 0% -12% -22% -30%

Ростелеком 71% 43% 19% 0% -19% -33% -43%

Целевая цена (на год вперед) при различных ставках, руб. Изменение относительно нашей базовой целевой цены

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано.
* Для компаний вне покрытия указана ориентировочная цена, исходя из предварительной модели.
Источник: данные компаний, оценки АТОН



Потенциал роста к целевой цене

при различных ставках дисконтирования 

выше рынка нейтрально нет рейтинга

Наш рейтинг по компаниям:

Компания Текущая цена (руб.) ЦЦ’15% (руб.) Потенциал ЦЦ’14% (руб.) Потенциал ЦЦ’13% (руб.) Потенциал ЦЦ’12% (руб.) Потенциал

Ростелеком 64 105 64% 125 95% 150 134% 180 181%

МТС 209 300 44% 335 60% 375 79% 425 103%

Яндекс 4 155 5 900 42% 6 400 54% 7 000 68% 7 700 85%

Элемент 0,14 0,16 11% 0,18 25% 0,21 46% 0,25 73%

Софтлайн 106 140 32% 150 41% 165 56% 178 68%

АренаДата 120 165 38% 175 46% 187 56% 200 67%

Хедхантер 3 420 4 820 41% 5 035 47% 5 330 56% 5 670 66%

ВК 320 420 31% 450 41% 490 53% 530 66%

Ozon 4 290 5 200 21% 5 740 34% 6 320 47% 6 985 63%

Циан 571 760 33% 810 42% 860 51% 910 59%

Астра 400 500 25% 530 33% 560 40% 600 50%

Позитив 1 400 1 620 16% 1 750 25% 1 900 36% 2 070 48%

Диасофт 2 624 2 920 11% 3 120 19% 3 350 28% 3 600 37%

ИВА 180 200 11% 205 14% 217 21% 230 28%

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано.
* Для компаний вне покрытия указана ориентировочная цена, исходя из предварительной модели.
Источник: данные компаний, оценки АТОН



Сравнительные мультипликаторы

по текущим ценам

выше рынка нейтрально нет рейтингаНаш рейтинг по компаниям:

Компания
Текущая 
цена (руб.)*

EV / EBITDA P / E EV/FCFF СГТР'24-26 Рент. EBITDA ЧД / Debt /

2024 2025П 2026П 2027П 2024 2025П 2026П 2027П 2025П 2026П 2027П Выручк. EBITDA 2024 2025П 2026П EBITDA Equity

Яндекс 4 155 9,2x 6,9x 5,2x 4,1x 16,2x 12,7x 9,3x 7,2x 20,8x 13,5x 9,7x 25% 31% 17% 18% 19% 0,5x 0,1x

Ozon 4 290 28,6x 14,5x 7,1x 5,0x н.п. н.п. н.п. 19,2x н.п. 20,7x 11,2x 28% 101% 7% 10% 16% 1,0x 0,3x

Хедхантер 3 420 7,3x 7,6x 6,3x 5,3x 7,3x 9,0x 7,2x 5,9x 7,2x 6,1x 5,1x 16% 7% 59% 51% 50% (0,3x) (0,0x)

Позитив 1 400 18,4x 8,7x 5,9x 4,3x 27,2x 11,9x 6,6x 4,7x 40,8x 19,3x 12,2x 37% 77% 26% 41% 44% 1,9x 0,2x

Астра 400 12,0x 9,4x 5,8x 4,0x 12,9x 13,0x 7,8x 5,2x 42,2x 13,0x 7,5x 44% 44% 41% 39% 41% 0,0x 0,0x

Элемент 0,14 6,3x 4,9x 3,5x 2,6x 8,2x 7,0x 5,1x 3,7x н.п. н.п. н.п. 27% 34% 25% 27% 28% 0,2x 0,0x

ВК 320 н.п. 10,1x 6,1x 4,4x н.п. н.п. н.п. 8,6x 49,5x 15,7x 8,1x 19% н.п. (3%) 15% 20% н.п. 0,4x

Софтлайн 106 8,0x 6,0x 4,8x 3,9x 16,3x н.п. 16,8x 9,0x 39,2x 18,7x 9,8x 22% 29% 6% 6% 7% 2,0x 0,3x

Циан 571 10,0x 9,7x 5,8x 3,6x 16,9x 15,5x 11,6x 6,8x 11,9x 7,3x 4,6x 23% 31% 25% 22% 28% (3,0x) (0,2x)

Диасофт 2 624 8,5x 7,4x 5,6x 4,5x 10,8x 10,0x 7,9x 6,4x 23,1x 13,0x 8,8x 15% 23% 32% 33% 37% (0,2x) (0,0x)

Аренадата 120 10,3x 8,5x 5,4x 3,6x 13,0x 9,6x 6,0x 4,0x 12,5x 9,0x 5,9x 41% 38% 37% 33% 36% (1,3x) (0,1x)

ИВА 180 7,9x 6,5x 4,6x 3,4x 9,4x 8,9x 6,2x 4,5x 30,4x 25,9x 12,7x 34% 31% 70% 69% 67% 0,2x 0,0x

Среднее 11,5x 8,4x 5,5x 4,0x 13,8x 10,9x 8,5x 7,1x 27,8x 14,8x 8,7x 28% 41% 28% 30% 33% 0,1x 0,1x

Медиана 9,2x 8,1x 5,7x 4,1x 13,0x 10,0x 7,5x 6,1x 26,8x 13,5x 8,8x 26% 31% 26% 30% 32% 0,2x 0,0x

Минимальное 6,3x 4,9x 3,5x 2,6x 7,3x 7,0x 5,1x 3,7x 7,2x 6,1x 4,6x 15% 7% (3%) 6% 7% (3,0x) (0,2x)

Максимальное 28,6x 14,5x 7,1x 5,3x 27,2x 15,5x 16,8x 19,2x 49,5x 25,9x 12,7x 44% 101% 70% 69% 67% 2,0x 0,4x

МТС 209 4,3x 4,1x 3,6x 3,3x 8,5x 18,2x 8,4x 4,9x 8,4x 7,7x 6,9x 12% 9% 35% 33% 33% 2,0x 1,5x

Ростелеком 64 3,1x 2,9x 2,7x 2,5x 9,3x 20,4x 7,4x 5,2x н.п. 9,0x 8,6x 9% 8% 38% 37% 37% 1,8x 3,1x

Среднее 3,7x 3,5x 3,1x 2,9x 8,9x 19,3x 7,9x 5,0x 8,4x 8,3x 7,7x 10% 9% 37% 35% 35% 1,9x 2,3x

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано.
* на 30.07.2025.
Источник: данные компаний, оценки АТОН



Компания Возможный катализатор* Основные риски**

Яндекс 
Квартальные результаты (конец октября, февраль), раскрытие информации о новых операционных 
сегментах (финтех, B2B Tech).

Изменения в части политики антимонопольных 
органов, санкционные риски.

Квартальные результаты (7 августа, начало ноября, февраль), повышение прогнозов на 2025 год (не 
исключаем, что компания может повысить их после публикации результатов за 2-й квартал 2025).

Регуляторные риски, усиление ценовой конкуренции, 
трудности с редомициляцией.

2-й квартал будет относительно слабым, возможно ускорение в 3-м квартале, дивиденды — компания может 
дать конкретику в августе, допускаем выплату ближе к концу года (200 руб. за 1П25 + ~250 руб. за 2П25).***

Регуляторные риски (антимонопольные, налоговые),
резкое снижение деловой активности в экономике.

Восстановление темпов роста продаж после весьма слабого 2024 года (начало августа, октябрь - ноябрь),
новости об успехах в развитии новых продуктов. Отмечаем сложную конъюнктуру на рынке ПО. 

Пересмотр налоговых льгот, отсутствие успехов в 
исправлении стратегических ошибок 2024 года.

Улучшение результатов возможно по мере восстановления спроса на корпоративное ПО, 
которое зависит от общего оживления экономики РФ — допускаем ближе к концу года. 

Пересмотр льгот, затяжной кризис, медленное 
импортозамещение, усиление конкуренции.

Новости о новых государственных программах поддержки отраслей микроэлектроники и робототехники, 
новые M&A-сделки.

Сокращение финансирования 
микроэлектронной промышленности.

Восстановление маржи, которое могут отразить квартальные результаты (ждем, что возможно компания 
превысит свой, на наш взгляд, скромный ориентир EBITDA на 2025 год в 10 млрд рублей).

Отсутствие прогресса в монетизации 
видеоплатформы и прочих инвестиций.

Достижение цели по росту оборота и EBITDA в 2025 году (рост >25%), восстановление спроса на 
корпоративное ПО и системную интеграцию, подтверждение эффективности M&A стратегии.

Затяжной кризис в экономике, усиление 
конкуренции, отсутствие успехов в M&A.

Результаты за 2-й и 3-й кварталы 2025 могут показать некоторое восстановление, однако более заметного 
улучшения вероятно ждем к началу 2026; дивиденды (ожидаем до 160 руб. на акцию ближе к концу года).

Отсутствие оживления в строительной отрасли, 
усиление конкуренции с «Авито» и «ДомКлик».

Достижение ориентира на 2025 год (рост выручки и EBITDA на более чем 20% и 50% соответственно), на 
наш взгляд, — достаточно амбициозная задача, учитывая текущий спрос на рынке корпоративного ПО.

Слабые результаты, расходящиеся с прогнозом 
менеджмента, пересмотр налоговых льгот для ИТ.

Вероятно ожидаем скромных результатов за 2К25 (август), основным драйвером могло бы стать 
восстановление и удержание ранее обозначенных темпов роста (>40%) за счет развития новых продуктов.

Пересмотр льгот, затяжной кризис, медленное 
импортозамещение, усиление конкуренции.

Новости о крупных контрактах, а также ускорение темпов роста выручки по мере восстановления спроса 
на корпоративные сервисы — возможно, по мере оживления экономики.

Пересмотр льгот, затяжной кризис, медленное 
импортозамещение, усиление конкуренции.

Катализаторы и специфические риски  

* Даты публикации отчетности указаны, исходя из раскрытия прошлых лет; ** инвестор может столкнуться с другими рисками, не указанными в материале; *** выплата дивидендов не гарантирована.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

https://www.interfax.ru/business/1025941


Компания Рейтинг АТОН***
Текущая
целевая цена

Потенциал
роста****

Целевая цена при 
ОФЗ’10 на уровне 12%

Потенциал
роста****

Яндекс Выше рынка 5 900 42% 7 700 85%

Ozon Выше рынка 5 200 21% 6 985 63%

Хедхантер Выше рынка 4 820 41% 5 670 66%

Циан Выше рынка 760 33% 910 59%

Ростелеком Выше рынка 105 64% 180 181%

МТС Выше рынка 300 44% 425 103%

Наши предпочтения среди технологических компаний и телекомов*

Оценки аналитиков АТОН, достижение указанных показателей не гарантировано
* Не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией. Результаты в прошлом не гарантируют дохода в будущем; ** выплата дивиденда не гарантирована; *** подробнее в разделе «Раскрытие информации»; 
**** рост не гарантирован.
Источник: данные компаний, оценки АТОН

 В секторе наиболее интересно, на наш взгляд, смотрятся «Яндекс» и «Озон» - считаем, что обе компании имеют хорошие фундаментальные перспективы для роста выручки 

и маржи как минимум в среднесрочной перспективе (1-3 года), которые подкрепляются историческим соответствием результатов ожиданиям рынка.*

 Мы преимущественно отмечаем «Хедхантер» как лидера отрасли с достаточно высокими дивидендами (ожидаем 450 рублей за 2025 год)** и потенциалом ускорения роста 

бизнеса по мере смягчения ДКП и восстановления спроса на найм, а также «Циан» с возможностями для роста монетизации и выплатой накопленного дивиденда (до 160 

рублей на акцию, по нашим расчетам).**

 Для большей диверсификации рассматриваем «Ростелеком» — как ставку на долговой фактор со сравнительно высоким D/E (3,1x) и умеренным ЧД / EBITDA (1,8x), 

и МТС — с D/E 1,5x при ЧД / EBITDA ~2,0x, обе из которых потенциально могут дополнительно выиграть от появления возможностей для размещения дочерних компаний 

при смягчении ДКП. 



Риски*

Рыночный риск 

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие неблагоприятного изменения 
рыночной стоимости финансовых 
инструментов или иных активов, 
в которые инвестированы средства.

Кредитный риск

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие неисполнения, несвоевременного 
либо неполного исполнения контрагентом/
эмитентом/Компанией финансовых 
обязательств в соответствии с условиями 
договора.

Операционный риск 

Риск возникновения расходов (убытков), 
обусловленных сбоями в работе 
программно-технических средств, 
некорректными действиями 
или бездействием работников 
и (или) воздействием внешних событий.

Риск ликвидности

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие невозможности продать актив 
без существенных потерь.

Кастодиальный риск

Риск утраты имущества вследствие действий 
или бездействия лиц, ответственных 
за хранение активов и учет прав на активы.

Риск расчетов

Риск отмены/заморозки/увеличения 
сроков расчетов по активам вследствие 
введенных ограничений.

Регуляторные риски 
(в т. ч. политические и иные) 

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие изменения нормативно-
правовой среды/базы.

Обстоятельства 
непреодолимой силы 

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие наступления обстоятельств 
непреодолимой силы (наводнение, 
землетрясение, пандемия и иное).

Санкционный риск

Риск возникновения расходов (убытков) 
вследствие введения санкционных 
ограничений в отношении активов, 
Компании и иных лиц, участвующих 
в операционной цепочке.

* Инвестор может столкнуться с иными рисками, не указанными в данном материале.



Глоссарий

12MF прогноз на 12 месяцев вперед (12 months forecast)

D/E 
(Debt/Equity)

отношение долга к собственному капиталу

EBITDA
прибыль до вычета процентов, налогов на прибыль и 
амортизации (earnings before interest, tax, depreciation & 
amortization)

EV
стоимость предприятия, показатель общей стоимости 
компании 

EV/EBITDA отношение стоимости бизнеса к EBITDA 

EV/FCFF
отношение стоимости бизнеса к свободному денежному 
потоку всех инвесторов

FCF свободный денежный поток (free cash flow)

FCFF
свободный денежный поток, приходящийся на всех 
инвесторов (free cash flow to firm)

IPO
первичное публичное размещение акций (initial public 
offering)

LTM за последние 12 месяцев (last twelve months)

M&A слияния и поглощения (mergers & acquisition)

P/E отношение цены акции к прибыли на акцию

г. год

ИТ информационные технологии

КС ключевая ставка ЦБ РФ

ОФЗ облигации федерального займа

п. п. процентный пункт

ПО программное обеспечение

СГТП (СГТР) средний годовой темп прироста (роста)

ЦБ Центральный Банк РФ

ЦЦ целевая цена

ЧД чистый долг

ЧД / EBITDA отношение чистого долга к EBITDA



Список эмитентов и источников

Международная компания публичное акционерное общество «Яндекс», тикер YDEX RX

Международная компания публичное акционерное общество «ВК», тикер VKCO RX

Ozon Holdings PLC (Озон Холдингс ПиЭлСи), тикер OZON RX

Международная компания публичное акционерное общество «Хэдхантер» , тикер HEAD RX

Международная компания публичное акционерное общество «Циан Технолоджи Лтд», тикер CNRU RX

Публичное акционерное общество «Группа Астра», тикер ASTR RX

Публичное акционерное общество «Диасофт» (ПАО «Диасофт»), тикер DIAS RX

Акционерное общество «Позитив Текнолоджиз» (АО «Позитив Текнолоджиз»), тикер POSI RX

Публичное акционерное общество «Софтлайн» (ПАО «Софтлайн»), тикер SOFL RX

Публичное акционерное общество «Элемент» (ПАО «Элемент»), тикер ELMT RX

Публичное акционерное общество «ИВА» (ПАО «ИВА»), тикер IVAT RX

Публичное акционерное общество «Группа Аренадата» (ПАО «Группа Аренадата»), тикер DATA RX

Публичное акционерное общество «Мобильные ТелеСистемы» (ПАО «МТС»), тикер MTSS RX

Публичное акционерное общество «Ростелеком» (ПАО «Ростелеком»), тикер RTKM RX

https://yandex.e-disclosure.ru/
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38965
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38334
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=39017
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=39286
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38906
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38975
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38196
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=37065
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38265
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=39102
https://www.e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=39154
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=236
https://rostelecom.e-disclosure.ru/


Раскрытие информации
Настоящий материал подготовлен аналитиками ООО «АТОН». Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо финансового инструмента/цифрового финансового актива/валюты, в т. ч. цифровой (далее
совместно – Активы, а по отдельности Актив) или компании, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любой анализируемой компании/Актива. Каждый аналитик и (или) лица, связанные ним, могли взаимодействовать с трейдерами и другими
сотрудниками для сбора, формирования и толкования рыночной информации.

Содержащаяся в материале информация была получена из различных открытых источников, которые, как мы полагаем, являются надежными, однако мы не можем гарантировать и не гарантируем точности, достоверности, актуальности или полноты данной
информации. Данная информация не основана на конкретных обстоятельствах, связанных с получателем материала. Данная информация не является исчерпывающим изложением актуальных событий финансового или коммерческого характера и не может быть
использована в таком качестве. Описываемые в данном отчете Активы могут не подлежать продаже во всех юрисдикциях или определенным категориям инвесторов. Выпуск, учет и обращение цифровых финансовых активов/цифровой валюты может осуществляться
исключительно в соответствии с действующим законодательством, и торговля этими инструментами считается рискованной.

Ряд Активов, в том числе производные финансовые инструменты (опционы, фьючерсы и т.д.), не подходят для всех инвесторов, и торговля этими инструментами считается рискованной. Прошлые показатели не являются гарантией будущих результатов. Стоимость
инвестиций подвержена влиянию множества факторов и может упасть или вырасти, при этом инвестор может не вернуть себе сумму первоначальных инвестиций как в части, так и полностью. Некоторые инвестиции могут стать неосуществимыми в связи с
неликвидностью рынка Активов или отсутствием вторичного рынка (интереса инвестора), и поэтому оценка инвестиций и определение рисков инвестора могут не поддаваться количественной оценке. Инвестиции в неликвидные Активы подразумевают высокую степень
риска и приемлемы только для опытных инвесторов, способных самостоятельно оценивать риски инвестирования в сложные, высоко рискованные продукты, цифровые финансовые активы, цифровую валюту и не требующих легкого и быстрого преобразования
инвестиций в денежные средства или иные ликвидные активы. Номинированные в иностранной валюте Активы подвержены колебаниям в зависимости от обменных курсов, что может негативно сказаться на стоимости или цене инвестиций, а также получаемых от
инвестиций доходов. Иные факторы риска, влияющие на цену, стоимость или доходы от инвестиций, включают, но не обязательно ограничиваются политическими рисками, экономическими рисками, кредитными рисками, а также рыночными рисками.

Инвестиции в Активы на развивающихся рынках, равно как и в цифровые финансовые активы, цифровую валюту имеют высокую степень риска, и инвесторы перед осуществлением инвестиций должны предпринять тщательное предварительное исследование.

Информация, содержащаяся в настоящем материале, не является инвестиционно-аналитическим продуктом. При создании данного документа были приложены разумные усилия для получения информации из надежных источников, при этом не может быть
гарантировано, что информация или оценки, содержащиеся в настоящем материале, являются достоверными, точными или полными. Он был подготовлен со всей осторожностью, соблюдаемой для обеспечения точности изложения фактов, и ни целиком, ни частично не
содержит намеренно неверно изложенной информации. Выпуск и распространение отчета и иной информации в отношении Активов в определенных юрисдикциях может ограничиваться законом. Если прямо не указано обратное, настоящий отчет предназначен только
для лиц, являющихся допустимыми получателями данного отчета в той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель настоящего материала. Несоблюдение подобных ограничений может представлять собой нарушение законодательства о
финансовых инструментах/цифровых финансовых активах/цифровой валюте такой юрисдикции. Настоящий материал не предназначен для доступа к нему с территории Соединенных Штатов Америки (включая зависимые территории и Округ Колумбия), Австралии,
Канады и Японии.

Инвестирование в Активы сопряжено с рисками. Перед принятием решения обязательно ознакомьтесь с Декларацией о рисках. https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/

Ставки вознаграждения ООО «АТОН» за оказание услуг в связи с операциями на финансовых рынках, услуг депозитария, а также перечень подлежащих возмещению клиентом расходов в связи с оказанием ему услуг на финансовых рынках и услуг депозитария,
приведены в Приложении №23 к Регламенту оказания ООО «АТОН» брокерских услуг на рынках ценных бумаг и Приложении №19 к Условиям осуществления депозитарной деятельности ООО «АТОН» и доступны для ознакомления на сайте ООО «АТОН» в сети
«Интернет»: https://www.aton.ru/support/documents/customer-regulating/

В случае если Актив торгуется на биржевом и внебиржевом рынках, держатель может его продать по текущим рыночным ценам. В случае если Актив ограничен в обороте, с информацией о порядке возврата денежных средств можно ознакомиться в документах,
регламентирующих порядок выпуска такого Актива (эмиссионных документах). Более подробные условия необходимо уточнять у брокера.

Представленная информация содержит результаты исследований, прогнозов и оценок в отношении рассматриваемых финансовых инструментов и не является предложением описываемого финансового инструмента.

Данный финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/ валюта, в т. ч. цифровая не являются банковским депозитом, связанные с ним риски не подлежат страхованию в соответствии с Федеральным законом от 23 декабря 2003 года № 177-ФЗ «О страховании
вкладов в банках Российской Федерации». Возврат инвестиций и доходность вложений в данный финансовый инструмент/цифровой финансовый актив/ валюту в т. ч. цифровую не гарантированы государством.

Настоящий материал предназначен для широкого распространения и не является адресованной для ограниченной группы лиц рекламой ценных бумаг или соответствующих финансовых инструментов. Все получатели данного материала являются как
квалифицированными инвесторами в соответствии с Федеральным законом от 22.04.1996 № 39-ФЗ «О рынке ценных бумаг», лицами, обладающими профессиональным опытом в вопросах, связанных с инвестициями, или лицами с высоким уровнем собственного
капитала, так и иными лицами, которым данный материал может быть адресован на законных основаниях (все перечисленные категории лиц далее именуются «указанными получателями материала»). Данный материал может быть использован лицами, которые не
являются указанными получателями материала. Любой вид инвестиций или инвестиционной деятельности, о котором говорится в данном материале, доступен не только указанным получателям материала и имеет отношение не только к указанным получателям
материала, но и к иным лицам.



Активы, описанные в настоящем материале, могут не подходить лицам, которые ознакомились с таким материалом. Рекомендуем не полагаться исключительно на информацию в настоящем материале, а сделать свою собственную оценку соответствующих рисков
и привлечь, при необходимости, независимых экспертов. Составитель и распространитель материала не несет ответственности за финансовые или иные последствия, которые могут возникнуть в результате принятия решений в отношении Активов,
представленных в настоящем материале.

Данная информация не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией, и финансовые инструменты либо сделки, упомянутые в ней, могут не соответствовать вашему финансовому положению, цели (целям) инвестирования, допустимому риску, и (или)
ожидаемой доходности. ООО «АТОН» не несет ответственности за возможные убытки в случае совершения сделок либо инвестирования в финансовые инструменты, упомянутые в данной информации.

Настоящий материал может содержать информацию о финансовых инструментах, при распространении которых возникает конфликт интересов. При урегулировании возникающих конфликтов интересов ООО «АТОН» руководствуется интересами своих клиентов.
Более подробную информацию о мерах, предпринимаемых в отношении конфликтов интересов, можно найти в Политике управления конфликтом интересов, размещённой на официальном сайте ООО «АТОН» https://www.aton.ru/info-disclosure/.

ООО «АТОН» (ИНН 7702015515), место нахождения: 115035, Россия, Москва, Овчинниковская наб., д. 20 стр. 1, 11 этаж, офис №39, осуществляет свою деятельность на рынке ценных бумаг в соответствии со следующими лицензиями:

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №177-02896-100000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №177-03006-010000 от 27 ноября 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам

• профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №177-04357-000100 от 27 декабря 2000 г. Выдана Федеральной службой по финансовым рынкам.

ООО «АТОН» внесено в Единый реестр инвестиционных советников – номер записи 25.

ООО «АТОН» является участником торгов ПАО «Московская Биржа» и ПАО «Санкт-Петербургская биржа».

Информация, связанная с деятельностью ООО «АТОН», публикуется в сети Интернет по адресу: http://www.aton.ru/. На указанном сайте также размещены актуальные на каждый момент времени условия предоставления брокерских и иных услуг. Изменение
условий производится ООО «АТОН» в одностороннем порядке.

Адрес электронной почты для направления обращений: clients@aton.ru

Порядок направления обращений (жалоб) указан на страницах регулирующих органов в сети Интернет.

Наименование и контакты регулирующего органа:

• Центральный банк Российской Федерации https://www.cbr.ru/

• Национальная ассоциации участников фондового рынка (СРО НАУФОР) https://www.naufor.ru/

Система рейтингов 

Используемая в настоящем отчете шкала рейтингов базируется на следующей методологии, используемой ООО «АТОН»: 

«Выше рынка» — конкретные акции могут показать доходность более 15% или выше, чем российский рынок акций в целом, в течение следующих 12 месяцев.

«Нейтрально» — конкретные акции могут показать доходность от 0 до 15% или на уровне российского рынка акций в целом, в течение следующих 12 месяцев. 

«Ниже рынка» — конкретные акции могут показать доходность менее 0% или ниже, чем российский рынок акций в целом, в течение следующих 12 месяцев.

При этом под ожидаемой совокупной доходностью в целях настоящего отчета понимается потенциал роста от текущей цены акции до целевой цены, то есть справедливой стоимости акции на горизонте 12 календарных месяцев с учетом дивидендной доходности 
за 12 календарных месяцев, если не указано иное.

Целевая цена акции рассчитывается аналитиками ООО «АТОН» на основании собственных финансовых моделей. Цена зависит от использования разных переменных, сценариев развития и ставок дисконтирования. Данные справедливые цены не являются 
гарантированными.

Раскрытие информации


