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4<?5DE>>7> 4>7>6>D4 BERENBERG 

$544>F<O >F «11» E5=FO5DO 2026 7. 

�4EF>OM<5 �>?>?=<F5?L=O5 GE?>6<O ?D<<5=ONFEO >> 6E5< 4<?5DE><< 4>7>6>D4<, 74>?NG45<O< 

�=4<6<4G4?L=O= ?D54?D<=<<4F5?L �>?>6 �675=<= �4?5=F<=>6<G (��$��� 319774600574011, ��� 

772613781544, 44?55 4 «�<EFD<5LNF>D») E 4<?5D4<< M?5>FD><>F>F5E=<>< BERENBERG (44?55 4 

«�<?5D»), < O6?ONFEO =5>FN5<?5<>= G4EFLN >464>7> F4>>7> 4>7>6>D4 (44?55 4 «�>7>6>D»). &5D<<=O, 

>?D545?U==O5 6 �>7>6>D5, <<5NF F> 65 7=4G5=<5 745EL. 

1. &5D<<=O 

1.1. &>64D 4 M?5>FD><>F>F5E=<>4, 74?G4EF<, 4>E5EEG4DO < M><?<D>6>4 ?>4 F>64D=O< 7=4>>< 

BERENBERG ?> �D4=E-?<EFG �<EFD<5LNF>D4. &>64D=O= 7=4> 4 «Berenberg», E6<45F5?LEF6> $$ 7 

1059761 (>?4EEO 12 < 35 ��&'), 4 F4>65 ?>7>F<?O < D<D<5==O5 >5>7=4G5=<O �<EFD<5LNF>D4. 

1.2. %?5F<D<>4F<O 4 ?>4?<E4==>5 %F>D>=4<< ?D<?>65=<5 =4 ?4DF<N &>64D4 (D>D<O 4 �D<?>65=<O � 

< � > �>7>6>DG; D>D<4 4>F4 ?D<U<4-?5D544G< 4 �D<?>65=<5 � > �>7>6>DG). �O>G? 4 ?5D544G4 &>64D4 

6 E>5EF65==>EFL �<?5D4 (?>EF46>4). $54?<74F<O 4 ?5D544G4 &>64D4 �<?5DG 4?O ?D>446< >F E6>57> <<5=< 

74 EGUF �<EFD<5LNF>D4 (>><<EE<O, 7?464 51 �� $$). 

1.3. �>=5G=O= ?>>G?4F5?L 4 ?<F>, ?D<>5D5F4NM55 &>64D 4?O E55O, 4 =5 4?O ?5D5?D>446<. $$& 4 

D5>><5=4>64==4O D>7=<G=4O F5=4, =<65 >>F>D>= �<?5D =5 6?D465 ?D54?474FL < ?D>4464FL &>64D. &5=4 

�><<F5=F4 4 EG<<4, ?5D5G<E?O5<4O �<EFD<5LNF>DG ?>E?5 ?D>446< &>64D4 E D54?<74F<<. �D4=E-?<EF 4 

?G5?<>G5<O= �<EFD<5LNF>D>< 4>>G<5=F E 4<?5DE><<< F5=4<<, &5=4<< �><<F5=F4, $$& < EF46>>= 

=>D<>-G4E4. 

1.4. &5DD<F>D<O 4 D57<>= ?D>446 ?> %?5F<D<>4F<<; 5E?< =5 G>474= 4 6EO $>EE<O 557 <E>?NG<F5?L=OE 

?D46. �4D>5F??5=E 4 Ozon, Wildberries, /=45>E �4D>5F, �574<4D>5F, Avito, .?4, 4=4?>7<G=O5 

??>M44>< < 47D574F>DO. �D5=45G> 4 EF4=44DFO ?D54EF46?5=<O &>64D4, =4?D46?O5<O5 �<EFD<5LNF>D><. 

�FGUF 4 >FGUF >><<EE<>=5D4 6 D>D<5 G=<65DE4?L=>7> ?5D544F>G=>7> 4>>G<5=F4 ('��) ?> ?. 4.4. 

2. �4>47 < %?5F<D<>4F<< 

2.1. �<?5D =4?D46?O5F 74O6>G (<>45?<, >><??5>F4F<O, >>?<G5EF6>, D56<<). �<EFD<5LNF>D 6 5 D45>G<E 

4=5= =4?D46?O5F %?5F<D<>4F<N <?< >F>47; ?D< ?N5>= ?D>ED>G5==>= >5O74==>EF< �<?5D4 6?D465 

>F>474FL 557 >5NOE=5=<O ?D<G<=. 

2.2. %?5F<D<>4F<O E>45D6<F ?> >464>= 54<=<F5 <>45?L, >><??5>F4F<N, F65F, VIN <?< =><5D D4<O (?D< 

=4?<G<<), F5=G, 4 F4>65 D56<<, ED>>< < <5EF> ?5D544G<. %?5F<D<>4F<O 557 MF<E 44==OE =5 EG<F45FEO 

E>7?4E>64==>=. 

2.3. % >464>= 54<=<F5= &>64D4 ?5D544NFEO DG>>6>4EF6> ?> M>E??G4F4F<< < 4>>G<5=FO > E>>F65FEF6<< 

(?D< =4?<G<<). �4E?>DF FD4=E?>DF=>7> ED54EF64 (-�&%) < D57<EFD4F<>==O5 4>>G<5=FO =5 

?D54>EF46?ONFEO, 5E?< <=>5 =5 G>474=> 6 %?5F<D<>4F<<. 

3. �5D544G4 < ?D<U<>4 

3.1. �>?<G5EF6>, >><??5>F=>EFL, VIN < 6=5L=<= 6<4 �<?5D ?D>65DO5F ?D< ?5D544G5 < ?>4?<EO645F 4>F; 

?>E?5 4>F4 557 74<5G4=<= ?D5F5=7<< ?> MF<< >E=>64=<O< =5 ?D<=<<4NFEO. �D< 4>EF46>5 ?5D56>7G<>>< 

?>6D5645=<O D<>E<DGNFEO 4>F>< E ?5D56>7G<>><; 557 F4>>7> 4>F4 ?D5F5=7<< =5 ?D<=<<4NFEO. 

3.2. %>DOFO5 45D5>FO 4 ?D5F5=7<O 6 5 D45>G<E 4=5= E D>F> < 6<45>. �<EFD<5LNF>D 6 10 D45>G<E 4=5= 

GEFD4=O5F 45D5>F, 74<5=O5F 45F4?L <?< &>64D, G<5=LL45F F5=G ?<5> <>F<6<D>64==> >F>47O645F; ?D< 

E?>D5 ?D>6>4<FEO M>E?5DF<74 74 EGUF %F>D>=O, GLO ?>7<F<O =5 ?>4F65D4<?4EL. 

3.3. �E?< ?> %?5F<D<>4F<< 6O>G?4 &>64D ?5D544= 4> ?>?=>= >??4FO, >= >EF4UFEO E>5EF65==>EFLN 

�<EFD<5LNF>D4 4> >??4FO (EF. 491 �� $$); �<?5D 6?D465 ?D>4464FL 57> >>=5G=O< ?>>G?4F5?O<, 

?5D5G<E?OO =5>??4G5==GN EF><<>EFL =5 ?>74=55 E?54GNM57> D45>G57> 4=O ?>E?5 ?D>446<. �D< 

?D>ED>G>5 �<?5D 6>76D4M45F =5?D>44==O= &>64D 74 E6>= EGUF 6 5 D45>G<E 4=5=. 
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3.4. �<EFD<5LNF>D =5 ?D<=<<45F 6O>G??5==O= &>64D >5D4F=>, >D><5 ?>4F65D64U==>7> 746>4E>>7> 5D4>4 

(D4745? 10) < E?GG456 ?. 14.4. 

4. �>DO4>> D54?<74F<< 

4.1. �<?5D ED4=<F &>64D E D54?<74F<< >5>E>5?5==> >F E6>57> <<GM5EF64 E >5>7=4G5=<5< «E>5EF65==>EFL 

�� �>?>6 �.�.», ?>445D6<645F 74DO4 54F4D5= ?> DG>>6>4EF6G, 654UF GGUF ?> VIN. &>64D =5?L7O 

74>?44O64FL, >5D5<5=OFL, E4464FL 6 4D5=4G, <E?>?L7>64FL 4?O F5EF-4D4=6>6 < 45<>=EFD4F<< 6 46<65=<< 

557 ?<EL<5==>7> E>7?4E<O �<EFD<5LNF>D4. 

4.2. �D< >5D4M5=<< 67OE>4=<O =4 <<GM5EF6> �<?5D4 <?< 57> 54=>D>FEF65 &>64D E D54?<74F<< =5 6E>4<F 

6 <<GM5EF65==GN <4EEG �<?5D4; �<?5D =5<54?5==> ?<EL<5==> E>>5M45F >5 MF>< 67OE>4F5?O<, 

G?D46?ONM5<G < �<EFD<5LNF>DG. 

4.3. '654><?5=<5 > ?D>4465 (<>45?L, VIN, 44F4, F5=4) 4 =5 ?>74=55 E?54GNM57> D45>G57> 4=O. �7 

6ODGG>< �<?5D G45D6<645F F>?L>> 6>7=47D4645=<5. $4EED>G>G < >FED>G>G ?>>G?4F5?O< �<EFD<5LNF>D 

74 E6>= EGUF =5 ?D54>EF46?O5F; >D54<F 4 F>?L>> G5D57 54=> E ?>?=>= >??4F>= �<?5DG. 

4.4. �FGUF>< >><<EE<>=5D4 (EF. 999 �� $$) ?D<7=4UFEO ?>4?<E4==O= %F>D>=4<< '�� =4 

6>7=47D4645=<5 �<?5D4 74 >FGUF=O= <5EOF, 6 >>F>D>< ?> >464>= ?D>44==>= 54<=<F5 G>474=O <>45?L, 

VIN, 44F4 < F5=4 ?D>446<, &5=4 �><<F5=F4 < 6>7=47D4645=<5. �<?5D =4?D46?O5F '�� 4> 5 G<E?4 

<5EOF4, E?54GNM57> 74 >FGUF=O<. �>7D465=<O �<EFD<5LNF>D4 4 6 10 D45>G<E 4=5=, <=4G5 �FGUF 

?D<=OF; ?D<=OF<5 �FGUF4 =5 ?<L45F ?D464 ?D54NO6<FL FD55>64=<O ?> >5EF>OF5?LEF64<, 6OO6?5==O< 

?>765. 

4.5. �<EFD<5LNF>D 6?D465 ?D>6>4<FL <=65=F4D<74F<N &>64D4 E D54?<74F<< E G654><?5=<5< 74 1 D45>G<= 

45=L; �<?5D >55E?5G<645F 4>EFG? < E>45=EF6<5. �7NOF<5 &>64D4 ?> FD55>64=<N �<EFD<5LNF>D4 

>D>D<?O5FEO 4>F><. 

4.6. �O>G? =5?D>44==>7> &>64D4 ?> <EF5G5=<< ED>>4 D54?<74F<< (?. 3.4 �>7>6>D4) >D>D<?O5FEO 

%?5F<D<>4F<5= 6O>G?4 ?> &5=5 �><<F5=F4; ?D< =5?>4?<E4=<< <?< =5>??4F5 6 5 D45>G<E 4=5= 

�<EFD<5LNF>D 6?D465 745D4FL &>64D < =4G<E?<FL ?5=N ?> ?. 11.1 E 6-7> D45>G57> 4=O. 

4.7. �D< 6>76D4F5 &>64D4 ?>>G?4F5?5< =5 <7-74 746>4E>>7> 5D4>4 &>64D >EF4UFEO G �<?5D4 =4 D54?<74F<< 

=4 ?D56=<E GE?>6<OE; ?5D5G<E?5==4O &5=4 �><<F5=F4 =5 6>76D4M45FEO. 

5. &5=>64O ?>?<F<>4 

5.1. �4?D5F ?D>446< < ?D54?>65=<O =<65 $$& (?. 4.1 �>7>6>D4) D4E?D>EFD4=O5FEO =4 6E5 ?G5?<G=O5 

>4=4?O: E4=F, E>FE5F<, <5EE5=465DO, 4>E>< >5NO6?5=<=, 6<FD<=O, F5==<><, D4EEO?><, ?D4=E-?<EFO 4 < 

=4 ?N5O5 <=EFDG<5=FO D4>F<G5E>>7> E=<65=<O F5=O: E><4><, ?D><>>>4O, ?>44D><, 5>=GEO, >ML5M>, 

«E?5F<4?L=O5 GE?>6<O», 74GUF FD5=4-<= 6OL5 DO=>G=>= EF><<>EF<. 

5.2. $$& =5?L7O G>47O64FL >4> «EF4DGN» (74GUD>=GFGN) F5=G 557 ?<EL<5==>7> E>7?4E<O �<EFD<5LNF>D4. 

�>F<< E F5=>= =<65 $$& ?D>6>4OFEO F>?L>> ?> ?<EL<5==><G G654><?5=<N �<EFD<5LNF>D4 E G>474=<5< 

?5D<>44, <>45?5= < <<=<<4?L=>= F5=O. 

5.3. �<EFD<5LNF>D 6?D465 ?D>6>4<FL >>=FD>?L=O5 74>G?>< < <>=<F>D<=7 ?D54?>65=<= �<?5D4, 6 F>< 

G<E?5 G5D57 FD5FL<E ?<F; E>D<=L>FO, 74?<E< < 4>>G<5=FO >>=FD>?L=>= 74>G?>< 4 =44?564M55 

4>>474F5?LEF6> =4DGL5=<O. 

5.4. 'E?>6<O > F5=5 ?D>446< &>64D4 E D54?<74F<< O6?ONFEO G>474=<O<< >><<F5=F4 (EF. 992 �� $$), 4 =5 

E>7?4L5=<5< <564G E4<>EF>OF5?L=O<< ?D>446F4<<. �E?< 4>?O >4>>=-?<5> %F>D>=O =4 DO=>5 ?D56OE<F 

20%, %F>D>=O 6 30 4=5= ?D<6>4OF GE?>6<O 6 E>>F65FEF6<5 E 74>>=><. 

6. &>64D=O= 7=4> < EF4=44DFO 5D5=44 

6.1. $47D5LU==>5 <E?>?L7>64=<5: 6O65E>< < >D>D<?5=<5 F>D7>6OE < E5D6<E=OE ?><5M5=<=, D5>?4<4, 

E4=F < E>FE5F< �<?5D4, 4>>G<5=FO > ?D>4465 4 F>?L>> 6 >F=>L5=<< >D<7<=4?L=>7> &>64D4 < ?> 

�D5=45G>G. 
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6.2. �4?D5M5=>: =4=>E<FL &>64D=O= 7=4> =4 F>64DO, G?4>>6>G < <745?<O, 74>47O64FL F4><5 <745?<O 

(>D><5 E>7?4E>64==OE D5>?4<=OE <4F5D<4?>6); ?5D54464FL ?D46> <E?>?L7>64=<O FD5FL<< ?<F4<; 

<E>464FL &>64D=O= 7=4>; E>6<5M4FL 57> E <4D>4<< 4DG7<E ?D><76>4<F5?5= <>F>F5E=<>< =4 >4=>= 

6O65E>5, 6 <>4G?5 <?< 4><5=5; ?D>46<74FL ?>4 =<< GG6<5 F>64DO; <7<5=OFL &>64D, <4D><D>6>G, VIN, 

>><??5>F4F<N < ��; ?D>4464FL &>64D ?>4 4DG7<< <<5=5<. 

6.3. �4>5FO 6O65E>> < =4DG6=>= D5>?4<O E>7?4E>6O64NFEO E �<EFD<5LNF>D><; ED>> >F65F4 4 3 

D45>G<E 4=O, <>?G4=<5 =5 O6?O5FEO E>7?4E<5<. 

6.4. �><5=O < 4>>4G=FO E >5>7=4G5=<5< BERENBERG E>744NFEO F>?L>> E ?<EL<5==>7> E>7?4E<O 

�<EFD<5LNF>D4, ?D<=44?564F 5<G < ?5D544NFEO 5576>7<574=> 6 5 D45>G<E 4=5= ?>E?5 ?D5>D4M5=<O 

�>7>6>D4. �4F5D<4?O �<EFD<5LNF>D4 <E?>?L7GNFEO F>?L>> 6 F5?OE �>7>6>D4; <4F5D<4?O �<?5D4 E 

&>64D=O< 7=4>>< �<EFD<5LNF>D 6?D465 <E?>?L7>64FL 55EED>G=> < 5576>7<574=>. 

6.5. �>E?5 ?D5>D4M5=<O �>7>6>D4 �<?5D 6 5 D45>G<E 4=5= E=<<45F 6O65E><, G44?O5F G?><<=4=<O EF4FGE4 

E E4=F4, <7 E>FE5F5=, E?D46>G=<>>6 < >4DF, >D><5 <=D>D<4F<<, =5>5E>4<<>= 4?O >5E?G6<64=<O D4=55 

?D>44==>7> &>64D4. 

7. &5DD<F>D<O < >4=4?O 

7.1. �<?5D ?D>44UF G5D57 E6>< F>D7>6O5 ?><5M5=<O, E4=F < 4>>4G=FO, >D>D<?5==O5 ?> �D5=45G>G. 

�E>?NG<F5?L=>EFL =4 &5DD<F>D<< ?D54>EF46?O5FEO F>?L>> 4>?>?=<F5?L=O< E>7?4L5=<5< E ??4=>< 

?D>446; =56O?>?=5=<5 ??4=4 464 >64DF4?4 ?>4DO4 ?D5>D4M45F <E>?NG<F5?L=>EFL. 

7.2. �4?D5FO ?. 6.1 �>7>6>D4 D4E?D>EFD4=ONFEO =4 D47<5M5=<5 G5D57 FD5FL<E < 4DD<?<D>64==OE ?<F. 

�>?>?=<F5?L=> 557 E>7?4E<O �<EFD<5LNF>D4 �<?5D =5 6OEF46?O5F &>64D =4 <5D>?D<OF<OE 

>>=>GD<DGNM<E <4D>> < =5 ?D<6?5>45F EG54<?5D>6 < 475=F>6. 

7.3. �D>4464FL ?>>G?4F5?O<, >5D4F<6L<<EO E F5DD<F>D<= 4DG7<E 4<?5D>6, <>6=>; 65EF< F4< 44D5E=GN 

D5>?4<G, >F>DO64FL F>G>< < E>?44O 4 =5?L7O. �5D4M5=<O ?>>G?4F5?5= E &5DD<F>D<< �<EFD<5LNF>D 

?5D544UF �<?5DG ?> E6>5<G GE<>FD5=<N. 

8. �5O74==>EF< �<?5D4 

8.1. � ED>> ?> %?5F<D<>4F<< <?< 4>?>?=<F5?L=><G E>7?4L5=<N >F>DOFL F>D7>6>5 ?><5M5=<5 E 

45<>=EFD4F<>==>= 7>=>= ?> �D5=45G>G; <<5FL ?5DE>=4?, >5GG5==O= �<EFD<5LNF>D><, < E5D6<E 4?O 

?D54?D>446=>= ?>47>F>6>< < 4<47=>EF<><. 

8.2. �D>6>4<FL ?D54?D>446=GN ?>47>F>6>G >464>= 54<=<FO; 

8.3. �> ?D>446< ?<EL<5==> 4>6>4<FL 4> ?>>G?4F5?O < 6>?NG4FL 6 4>7>6>D E =<<: =47=4G5=<5 &>64D4, 

>FEGFEF6<5 -�&% < D57<EFD4F<>==OE 4>>G<5=F>6, >7D4=<G5=<O ?> M>E??G4F4F<< =4 4>D>74E >5M57> 

?>?L7>64=<O, >FEGFEF6<5 74D4=F<==>7> ED>>4 < ??4F=>EFL D5<>=F4 < >5E?G6<64=<O. �D< ?5D544G5 

?>4?<EO64FL E ?>>G?4F5?5< 4>F ?D<U<4-?5D544G< ?> E>5EF65==>= D>D<5 �<?5D4, 6 >>F>D>< 

74D<>E<D>64=O: <>45?L < VIN; ?D>65D>4 &>64D4 6 ?D<EGFEF6<< ?>>G?4F5?O 4 6=5L=<= 6<4, 

>><??5>F=>EFL, 6>?NG5=<5 < D45>F>E?>E>5=>EFL, 74DO4 54F4D5< < ?D>557; >FEGFEF6<5 ?D5F5=7<= 

?>>G?4F5?O > >4G5EF6G, 6=5L=5<G 6<4G < >><??5>F=>EF<; ?>4F65D645=<5, GF> ?>>G?4F5?L G654><?U= >5 

>FEGFEF6<< 74D4=F<==>7> ED>>4 < ??4F=>EF< D5<>=F4. %>45D64=<5 4>F4 4 >F65FEF65==>EFL �<?5D4; 

?>4?<E4==O5 4>FO �<?5D ED4=<F =5 <5=55 3 ?5F. �5 >55M4FL ?>>G?4F5?O< 74D4=F<N, 55E??4F=O= D5<>=F 

<?< >5E?G6<64=<5. 

8.4. � 3 D45>G<E 4=O ?>E?5 ?D>446< E>>5M4FL �<EFD<5LNF>DG <>45?L, VIN, 44FG ?D>446< <, ?D< 

E>7?4E<< ?>>G?4F5?O, 57> >>=F4>FO 4 4?O GGUF4 >5D4M5=<= ?> 5D4>G < >F7O6=OE >4<?4=<=. �> 5 G<E?4 

<5EOF4 ?D<EO?4FL E6545=<O > ?D>4464E < >EF4F>4E ?> <>45?O<; F5=O < ?>>G?4F5?5= ?> 6O>G??5==><G 

&>64DG =5 D4E>DO64FL. 

8.5. �5 ?>>G?4FL 4?O ?5D5?D>446< ?>4 &>64D=O< 7=4>>< F>64DO G FD5FL<E ?<F < =5 ?D>4464FL ?>4 =<< 

=5>D<7<=4?L=O5 74?G4EF< < 4>E5EEG4DO. 
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8.6. �5 ?>74=55 1 D45>G57> 4=O E>>5M4FL > ?D5F5=7<OE ?>>G?4F5?5= > >4G5EF6G < 557>?4E=>EF<, > �&� < 

<=F<45=F4E E &>64D><, >5 >5D4M5=<OE 7>E>D74=>6; 6 3 D45>G<E 4=O 4 > E<5=5 >>=FD>?<DGNM<E ?<F, 

D5>D74=<74F<<, ?<>6<44F<<, 74O6?5=<< > 54=>D>FEF65. 

8.7. %>5?N44FL 74>>=>44F5?LEF6> > 74M<F5 ?D46 ?>FD55<F5?5=, D5>?4<5, ?5DE>=4?L=OE 44==OE < ��& < 

E4<>EF>OF5?L=> >F65G4FL 74 57> =4DGL5=<5. 

9. �5O74==>EF< �<EFD<5LNF>D4 

9.1. �5D54464FL &>64D 6 ED>>, <E?D46=O<, E6>5>4=O< >F ?D46 FD5FL<E ?<F, E 4>>G<5=F4<< ?> ?. 2.3. 

9.2. �D54>EF46?OFL �D5=45G>, D5>?4<=O5 <4F5D<4?O, D57?4<5=FO ?>47>F>6>< < E5D6<E4, F5E=<G5E><5 

5N??5F5=< (?D< =4?<G<<). 

 

9.3. �D< �E>?NG<F5?L=>EF< �<?5D4 =4 F5DD<F>D<< D47<5EF<FL �<?5D4 6 D4745?5 4<?5D>6 =4 E4=F5 6 10 
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