










Декабрь 2021

11

Moscow Partners Equity Research

Риски
 
1) Риск нехватки квалифицированных специалистов. Данный риск может 
сказаться на работе компании по двум причинам. Основной является общая 
нехватка специалистов IT-отрасли, и тем более экспертов в области информа-
ционной безопасности. С учетом потенциального роста компании крайне 
сильно может сказаться нехватка специалистов, что в первую очередь может 
вызвать повышение затрат на оплату труда с целью удержания и/или перема-
нивания специалистов от других представителей отрасли. Вторым, не менее 
важным фактором является «утечка» кадров в иностранные компании. 
Поскольку множество компаний из США ведут активную политику найма 
специалистов из Российских компаний. Последнее усугубляется той деталью, 
что на компанию Positive Technologies наложены санкции США. 

2) Геополитический фактор. Риски могут проявиться в двух вариациях: репу-
тационно и фактически. В первую очередь может повлиять нежелание лиц 
инвесторов физических лиц покупать акции группы компаний в которой 
состоит даже одна, носящая статус «санкционной». Во вторую очередь все же, 
санкции могут повлиять на политику принятия решений со стороны иностран-
ных и внутренних клиентов. Правда стоит отметить, что это незначительно 
сказалось на выручке компании, в размере 2-3%.

Инвестиционное заключение

На наш взгляд, сегодня Positive Technologies представляет собой весьма инте-
ресную инвестиционную историю. Тема кибербезопасности на сегодняшний 
день представляется нам весьма актуальной. Более того, мы полагаем, что в 
ближайшие годы спрос на продукты и решения в этой области будет расти. Оче-
видно, Positive Technologies может стать одним из бенефициаров этой ситуации. 

Безусловно, риски есть, и они достаточно высоки. Тот же риск санкций явля-
ется серьезным фактором, ограничивающим интерес иностранных инвесто-
ров к компании. Тем не менее, при высоких рисках высокой может быть 
также и премия, и это, по нашему мнению, отражено в оценке по мультиплика-
торам. Если предположить, что санкции в какой-то момент будут сняты, 
отмена соответствующего дисконта делает оценку Positive Technologies близ-
кой к $2,2-2,3 млрд. Это, по нашему мнению, является близким значением к 
справедливой стоимости компании.


