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Потенциал роста: 32% 

Целевая цена: $51,6 
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Выручка, 2020 (млн USD)  1,8 

EBIT, 2020 (млн USD) -174 

Прибыль, 2020 (млн USD)  -178 

Чистый долг, 2020 (млн USD)  0 

    

P/E, 2021 (x) ─ 

P/S, 2021 (x) ─ 

EV/S, 2021 (x) ─ 

ROA (%) ─ 

ROIC (%) ─ 

ROE (%) ─ 

Маржа EBIT (%) -9445 

    

Капитализация IPO (млрд USD)                    7,8 

Акций после IPO (млн шт.)  212,26 

Акций к размещению (млн шт.) 33,8 

Объем IPO (млн USD) 1 250 

Минимальная цена IPO (USD) 35 

Максимальная цена IPO (USD) 39 

Целевая цена (USD) 

Дата IPO   

51,6 

14 апреля 

   

Динамика акций | биржа/тикер NASDAQ/TSP 

 

 

 

 

Доходность (%) 3-мес 6-мес 12-мес 

Абсолютная − − − 

vs S&P 500 − − − 
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14 апреля состоится IPO компании TuSimple Holdings Inc. 
Компания была основана в 2015 году и на сегодняшний 
день разрабатывает программное обеспечение для 
производства беспилотных грузовиков. Андеррайтерами 
размещения выступают Morgan Stanley, Citigroup и 
JPMorgan. 
 
Разработки компании. TuSimple строит первую в мире 

автономную грузовую сеть (AFN) специально для беспилотных 

грузовиков в партнерстве с логистическими фирмами, включая 

грузоотправителей, перевозчиков, железные дороги, грузовых 

брокеров, владельцев транспортных средств и партнеров по 

оборудованию для грузовых автомобилей. AFN предназначен для 

предоставления комплексного автономного грузового решения под 

ключ, которое дает пользователям доступ к специально созданным 

автономным грузовым автомобилям L4, работающим по 

цифровым картированным маршрутам HD, соединяющим 

общенациональную сеть терминалов. На сегодняшний день 

маршруты HD охватывают более 3 тысяч миль в США, к 2024 

году компания планирует охватить до 46 тысяч миль. В 2021 году 

компания намеревается продемонстрировать свои технологии и 

работу автономного грузовика на дорогах общего пользования без 

водителя или пассажира на борту. К 2024 году компания 

планирует начать производство автономных грузовиков в 

промышленных масштабах. Компания заключила партнерские 

соглашения с Navistar по производству грузовиков для рынка США 

и начала принимать заказы в третьем квартале 2020 года. 

Компания также установила партнерские отношения с отделением 

коммерческих грузовых автомобилей Volkswagen TRATON, чтобы 

выйти на международный уровень и построить грузовик для 

европейского и китайского рынков. На 23 марта 2021 года у 

компании было уже 5,7 тысячи предзаказов. 
 
Немного о компании и потенциальном рынке. Компанию 

основали Сяоди Хоу (всемирно известный эксперт в области 

искусственного интеллекта, машинного обучения и компьютерного 

зрения) и Мо Чен. Всего за свою историю компания привлекла 

$648,1 млн. Среди акционеров числятся Sun Dream Inc, 

Composite Capital Master Fund и Navistar. По данным 

Researchandmarkets, мировой рынок грузовых автомобильных 

перевозок в 2020 году оценивается в $3,5 трлн, к 2027 году 

ожидается рост до $4,8 трлн. 

 

Апсайд в 32% от верхней границы размещения. C учетом 

консервативных вводных модель FCFF проецирует оценку 

собственного капитала в $11,150 млрд при целевой цене 

$51,6 на одну простую акцию с потенциалом роста 32%. 
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TuSimple Holdings Inc.: финансовые показатели 

                  

Отчет о прибыли, млн USD 2018 2019 2020   Балансовый отчет, млн USD   2019 2020 

                  

Выручка  0  1  2    Наличность   64  311  

Себестоимость 0  2  5    Наличность с ограничением   1  2  

Валовая выручка 0  -1  -3    Дебиторская задолженность   0  1  

R&D 32  64  132    Прочие активы   3  2  

S&M 1  1  1    Задолженность связанных сторон   4  4  

G&A 12  22  37    Текущие активы   70  319  

EBIT (46) (87) (174)   ОС   22  22  

Конвертируемый заем 0  0  -6    Прочие активы   4  5  

Варранты 0  0  2    Активы   97  347  

Прочие доходы/расходы 0  2  -0    Кредиторская задолженность   0  5  

Доналоговая прибыль (45) (85) (178)   Средства связанных сторон   7  6  

Налог 0 0 0   Начисленные расходы   9  23  

Чистая прибыль (45) (85) (178)   Долг   0  5  

          Варранты   0  42  

          Аренда   1  1  

Рост и маржа (%) 2018 2019 2020   Текущие обязательства   17  81  

Темпы роста выручки  −  − 160   Аренда   5  4  

Темпы роста EBITDA  −  −  −   Прочие обязательства   0  2  

Темпы роста EBIT  −  −  −   Всего обязательства   22  87  

Темпы роста NOPLAT  −  −  −   Конвертируемые акции   294  665  

Темпы роста инвестированного капитала  −  −  −   Капитал   (219) (405) 

Валовая маржа  −  −  −   Обязательства и собственный капитал   97  347  

EBITDA-маржа  −  −  −           

EBIT-маржа − − -9445   Поэлементный анализ ROIC   2019 2020 

NOPLAT-маржа  −  −  −   Маржа NOPLAT, %    −  − 

Маржа чистой прибыли  −  − -9651   ICTO, x    −  − 

          AICTO, x    −  − 

          ROIC, %    −  − 

Cash Flow, млн USD 2018 2019 2020   Себестоимость/выручка, %    −  − 

CFO (43) (76) (104)   Операционные издержки/выручка, %    −  − 

D&A 3 6 8   WCTO, x    −  − 

          FATO, x    −  − 

CFI 42 (10) (4)           

CapEx (10) (10) (4)           

          Ликвидность и структура капитала   2019 2020 

CFF 92 52 356   EBIT/процентные платежи, х    −  − 

          Текущая ликвидность, x   4,07 3,94 

Денежный поток 91 (35) 248   Долг/общая капитализация, %    −  − 

Наличность на начало года 7 99 64   Долг/активы, %     −  − 

Наличность на конец года 99 64 312   Долг/собственные средства, x    −  − 

          Долг/IC, %    −  − 

          Собственные средства/активы, %   66% 90% 

Справочные данные 2018 2019 2020   Активы/собственный капитал, x    −  − 

Акции в обращении, млн шт.  −  −  −           

Балансовая стоимость акции, USD  −  −  −           

Рыночная стоимость акции, USD  −  −  −   Мультипликаторы   2019 2020 

Рыночная капитализация, USD  −  −  −   P/B, x    −  − 

EV, USD  −  −  −   P/E, x    −  − 

Капитальные инвестиции, USD 10 10 4  P/S, x    −  − 

Рабочий капитал, USD  −  −  −   EV/EBITDA, x    −  − 

Реинвестиции, USD  −  −  −   EV/S, x    −  − 

BV, USD  −  −  −           

Инвестированный капитал  −  −  −           

EPS, USD на акцию  −  −  −           
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TuSimple Holdings Inc.: ключевые факты 

O компании. Компания была основана в 2015 году и на сегодняшний 

день разрабатывает программное обеспечение для производства 

беспилотных грузовиков. Компанию основали Сяоди Хоу (всемирно 

известный эксперт в области искусственного интеллекта, машинного 

обучения и компьютерного зрения) и Мо Чен. 

Всего за свою историю компания привлекла $648,1 млн. Среди 

акционеров числятся Sun Dream Inc, Composite Capital Master Fund и 

Navistar. 

Разработки компании. Отличительной чертой запатентованной 

технологии компании для автономных грузовиков является: (1) 

большой горизонт восприятия (на 1000 метров), время планирования 

(35 секунд), карты высокой четкости (с точностью до 5 сантиметров) и 

конструкция грузовика L4 (4-й уровень автоматизации, когда 

автономные транспортные средства могут управлять собой в 

определенных обстоятельствах, в некоторых случаях водителю нужно 

будет взять управление на себя).  

TuSimple строит первую в мире автономную грузовую сеть (AFN) 

специально для беспилотных грузовиков в партнерстве с 

логистическими фирмами, включая грузоотправителей, перевозчиков, 

железные дороги, грузовых брокеров, владельцев транспортных 

средств и партнеров по оборудованию для грузовых автомобилей. AFN 

предназначен для предоставления комплексного автономного 

грузового решения под ключ, которое дает пользователям доступ к 

специально созданным автономным грузовым автомобилям L4, 

работающим по цифровым картированным маршрутам HD, 

соединяющим общенациональную сеть терминалов. На сегодняшний 

день маршруты HD охватывают более 3 тысяч миль в США, к 2024 

году компания планирует охватить до 46 тысяч миль. 

Иллюстрация 1. TuSimple AFN 

 

Источник: по данным компании 

Основные преимущества AFN – это более низкие расходы за милю, 

так как исключаются расходы на рабочую силу.  
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Компания планирует предоставлять AFN как услугу через две модели 

обслуживания, основанные на потребностях пользователей. 

▪ Продажа автономных грузовиков с подпиской на TuSimple 

Path (ПО для автономного вождения, система контроля 

автономных операций, картографирование маршрутов и 

экстренная помощь на дороге). Плата за подписку будет в 

размере $0,35 за 1 милю, что позволит сэкономить клиентам 

компании  

$0,4–0,5 за милю с учетом оплаты труда водителя.  

▪ Аренда автономных грузовиков (TuSimple Capacity) – данный 

тариф предназначен для пользователей, которые хотят 

перевозить грузы без владения активами в виде грузовиков. 

Пользователи будут платить на 10–15% меньше по 

сравнению с традиционными тарифами в $1,7 за милю. 

Иллюстрация 2. Услуги AFN 

 

Источник: по данным компании 

В 2021 году компания планирует продемонстрировать свои 

технологии и работу автономного грузовика на дорогах общего 

пользования без водителя или пассажира на борту. К 2024 году 

компания планирует начать производство автономных грузовиков в 

промышленных масштабах. Компания заключила партнерские 

соглашения с Navistar по производству грузовиков для рынка США и 

начала принимать заказы в третьем квартале 2020 года. Компания 

также установила партнерские отношения с отделением коммерческих 

грузовых автомобилей Volkswagen TRATON, чтобы выйти на 

международный уровень и построить грузовик для европейского и 

китайского рынков. На 23 марта 2021 года у компании было уже 5,7 

тысячи предзаказов. 
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Иллюстрация 3. Автономный грузовик компании  

 

Источник: по данным компании 

Потенциальный рынок и конкуренция. По данным Researchandmarkets, 

мировой рынок грузовых автомобильных перевозок в 2020 году 

оценивается в $3,5 трлн, к 2027 году ожидается рост до $4,8 трлн. 
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Оценка TuSimple Holdings Inc.: старт продаж автономных 

грузовиков и увеличение охвата карты в 2024 году проецирует 

потенциал в 32% 

1. Прогноз выручки. Для построения модели мы использовали данные 

по выручке от доставки и от продаж.  

Выручка от грузовых перевозок. Так как компания еще не начала 

поставки, выручка идет от грузовых перевозок. В 2020 году темпы 

роста составили 157,1% за счет расширения AFN. Мы ожидаем, что 

темпы роста будут постепенно сокращаться до 2024 года. В 2024-м 

возможно ускорение до 230% на фоне запуска масштабного 

производства и увеличения географического охвата до 46 тысяч миль. 

С учетом прогноза выручка компании от грузовых перевозок вырастет 

с $1,8 млн в 2020 году до $6,377 млрд к 2030 году. 

Выручка от продаж. Компания планирует начать продажи к 2024 году, 

и на 23 марта 2021 года у компании было уже 5,7 тысячи 

предзаказов. В 2021 году компания планирует продемонстрировать 

свои технологии и работу автономного грузовика на дорогах общего 

пользования без водителя или пассажира на борту, что может вызвать 

рост предзаказов. В 2024 году мы ожидаем, что выручка от продаж 

составит до $400 млн с последующим ростом до $6,698 млрд к 2030 

году. 

Темпы роста общей выручки компании замедлятся с 163% в 2020 

году до 119% в 2023-м прогнозном году, в 2024 году мы ожидаем 

сильный рост на фоне начала масштабного производства и поставок 

автономных грузовиков, также увеличение карты охвата доставки 

грузов. К 2030 году темпы роста выручки прогнозируются на уровне 

46%. Выручка вырастет с $1,8 млн в 2020 году до $13,075 млрд к 

2030-му прогнозному году.  

Иллюстрация 4. Прогноз выручки TuSimple Holdings Inc. 

 
 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

График 1. Прогноз темпов роста TuSimple Holdings Inc. 

  
 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

Модель выручки из целевого рынка 2018 2019 2020 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П

Выручка от доставки, млн USD 0,0 0,7 1,8 4,6 10,6 23,2 76,4 217,0 536,4 1168,1 2268,6 3978,4 6377,1

Темпы роста, % 163% 147% 132% 119% 230% 184% 147% 118% 94% 75% 60%

Выручка от продаж, млн USD 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 0,0 400,0 780,0 1387,6 2274,0 3465,1 4953,5 6698,1

Темпы роста, % 0% 95% 78% 64% 52% 43% 35%

Всего выручка, млн USD 0 1 2 5 11 23 476 997 1 924 3 442 5 734 8 932 13 075

Темпы роста, % 163% 147% 132% 119% 1958% 109% 93% 79% 67% 56% 46%
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0%

500%

1000%

1500%

2000%

2500%

2020 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П



13 апреля 2021 

 
Оценка перед IPO 

 
Cloudera Inc (CLDR) 

 
 
 

2. Консервативный прогноз маржи. В 2020 году показатели EBIT-

маржи были равны -9445%. Мы сделали консервативный прогноз 

маржи и приравняли к среднеотраслевым значениям в 12%. Чистые 

реинвестиции от выручки в течение 10 прогнозных лет снизятся с 

4381,4% до среднеотраслевых 2%. Исходя из нашего прогноза, в 

течение 10 лет чистые реинвестиции составят $1,321 млрд. 

График 2. Прогноз EBIT-маржи 

 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

3. Предположения для зрелого периода. В зрелом возрасте мы 

заложили 3% роста. ROIC в зрелом периоде мы консервативно 

приравняли к затратам на капитал в 5,8%. В итоге средние 

реинвестиции в зрелом возрасте для дальнейшего роста будут 

составлять 52% от NOPLAT. 

4. Финальный расчет стоимости и потенциала. EV, или сумма 

стоимости прогнозного (-$3,032 млрд) и зрелого ($13,220 млрд) 

периодов, составит $10,372 млрд. Учитывая приведенную стоимость 

капитализированной аренды в $30 млн, наличность на счетах в                 

$311 млн, поступления от IPO в $1 млрд и стоимость опционов в 

$503 млн, собственный капитал TuSimple Holdings Inc. можно оценить 

в $11,150 млрд.  

Учитывая 212,26 млн акций после IPO, целевая цена на одну акцию 

равна $51,6. Потенциал к верхней границе IPO в $39 составляет 32%. 

Компания на IPO разместит 27,027 млн акций, акционеры компании 

продадут на IPO 6,756 млн акций. 
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Иллюстрация 5. Модель оценки TuSimple Holdings Inc. методом FCFF 

 

Источник: на основе данных компании и прогноза АО «Фридом Финанс» 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Модель прогнозного периода, млн USD 2019 2020 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П зрелый

темп роста выручки, % 160% 147% 132% 119% 1958% 109% 93% 79% 67% 56% 46% 3,0%

(+) Выручка 1 2 5 11 23 476 997 1 924 3 442 5 734 8 932 13 075 13 467

(x) Операционная маржа -12293% -9445% -5053% -2980% -1775% -116% -45% -17% -6% -2% 0% 1% 12%

(=) EBIT -87 -174 -230 -315 -411 -554 -447 -328 -215 -108 -22 111 1 643

Налоговая ставка 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%

(−) Налог на EBIT 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 329

(=) NOPLAT -87 -174 -230 -315 -411 -554 -447 -328 -215 -108 -22 111 1 314

(−) чистые реинвестиции 68 81 82 85 79 76 90 115 138 172 223 262 681

(=) FCFF (156) (255) (312) (400) (490) (630) (537) (443) (353) (280) (245) (151) 633

FCFF-маржа, % -13826% -6853% -3780% -2115% -132% -54% -23% -10% -5% -3% -1,2%

(x) фактор дисконтирования 0,94x 0,94x 0,88x 0,83x 0,78x 0,73x 0,69x 0,65x 0,62x 0,58x

PV FCF (293) (375) (432) (523) (419) (326) (244) (183) (151) (88)

Терминальная стоимость 22 700

PV Терминальной стоимости 13 220

Имплицированные переменные модели 2020 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П

Выручка/капитал, x 0,01x 0,02x 0,03x 0,06x 1,01x 1,78x 2,85x 4,23x 5,82x 7,39x 10,48x

Инвестированный капитал 150 232 316 395 471 561 676 814 986 1 209 1 247

Чистое реинвестирование, % -46% -36% -27% -19% -14% -20% -35% -64% -159% -1015% 236% 52%

Реинвестирование к выручке, % 4381,4% 1800,0% 800,0% 340,0% 16,0% 9,0% 6,0% 4,0% 3,0% 2,5% 2,0%

ROIC, % -116% -99% -100% -104% -118% -80% -49% -26% -11% -2% 9% 5,8%

Маржа NOPLAT, % -9445% -5053% -2980% -1775% -116% -45% -17% -6% -2% 0% 1%

Расчет WACC 2021П 2022П 2023П 2024П 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П

Безрисковая ставка 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7% 1,7%

Бета послерычаговая 1,20 1,18 1,16 1,14 1,12 1,10 1,08 1,06 1,04 1,00

Премия за риск инвестирования 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1% 4,1%

Стоимость собственного капитала 6,6% 6,5% 6,5% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,1% 6,0% 5,8%

Ставка долга, до налогов 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Ставка долга, после налогов 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

СК/Стоимость компании 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Долг/Стоимость компании 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0% 0%

Средневзвешенная стоимость капитала 6,6% 6,5% 6,4% 6,4% 6,3% 6,2% 6,1% 6,0% 6,0% 5,8%

Кумулятивная стоимость капитала 0,9x 0,9x 0,9x 0,8x 0,8x 0,7x 0,7x 0,7x 0,6x 0,6x

Оценка капитала, млн USD

(=) Стоимость в прогнозном периоде (3 032)

(+) Стоимость в терминальном периоде 13 220

(x) Коэффициент на дату оценки 1,02x

(=) EV 10 372

(−) Долг (вкл. операционную аренду) 30

(+) Наличность 311

(+) Поступления от IPO 1 000

(−) Стоимость выпущенных опционов 503

(=) Оценка собственного капитала 11 150

Рыночная капитализация 8 278

Целевая цена на акцию, USD 51,6

Максимум диапазона на IPO, USD 39

Потенциал роста, % 32%
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Риски: дефекты, поставщики и конкуренция 

Дефекты в технологиях. Дефекты в технологиях могут создать 

проблемы с безопасностью и нанести ущерб репутации компании.   

Сторонние поставщики. Компания полагается на сторонних 

поставщиков ключевых компонентов, в случае ограничения поставок 

компания подвергается риску дефицита компонентов.  

Конкуренция. Компания имеет конкурентов на рынке в лице Waymo, 

Aurora, Embark и Kodiak. 
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Настоящий отчет подготовлен аналитиками компании АО «Фридом Финанс». Каждый аналитик подтверждает, что все 

позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные 

взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. Любые рекомендации или 

мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент подготовки настоящего отчета. 

Настоящий отчет был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в 

настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для 

обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений ни 

один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего 

отчета, и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не несут какой-либо 

ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не 

может считаться точной, справедливой и полной. Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо 

потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания либо возникшие в 

какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ним лица могут предпринять действия в 

соответствии либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической 

работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. Информация, представленная в 

настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем 

или иным лицом в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса 

Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, применимых в сфере деятельности оценки стоимости. 


