
 

 1 

В августе этого года Озон пересмотрел собственные пла-
ны по росту GMV в текущем году год с 70% до 80-90%. 
Таким образом, компания может стать одной из самых 
быстрорастущих на Московской бирже, если планам суж-
дено сбыться.  

На протяжении всего 2023 года высокая дивидендная 
доходность на российском фондовом рынке оставалась 
одним из факторов, определяющих привлекательность 
акций российских эмитентов. Тем не менее выросшие за 
последнее время процентные ставки умаляют привлека-
тельность дивидендной тематики. В этом контексте инте-
ресными могут показаться акции быстрорастущих компа-
ний.  

Последние годы в России активно развивается рынок 
eCommerce. По данным Ассоциации компаний интернет-
торговли (АКИТ),  в I полугодие 2023 года совокупный 
объём продаж в сегменте eCommerce вырос в годовом 
выражении на 20% и составил 2,7 трлн руб. Доля eСom-
merce в общем объеме розничных продаж составила 
12,7%, в Великобритании и Китае этот показатель со-
ставляет 29,6% и 24,5% соответственно (по данным 
COMNEWS на 10.08.2023). По разным прогнозам, к 2025 
году рынок eCommerce может превысить 10 трлн руб., в 
то время как Озон планирует занять до 30% этого рынка 
или около 3 трлн руб. по сравнению с оборотом GMV  
832,2 млрд руб. в 2022 году.  

Столь амбициозные планы заставляют Озон направлять 
на инвестиции большую часть денежных потоков в целях 
развития логистической инфраструктуры. За неполный 
2023 год компания открыла седьмой по счёту фулфилл-
мент центр в Московской области. В Санкт-Петербурге 
открылся новый логистический центр на 40 тыс. кв. м. 
Озон проводит активную экспансию на рынки СНГ. В Ка-
захстане началось строительство крупнейшего в регионе 
логистического хаба на 42 тыс. кв. м., стоимость строи-
тельства которого оценивается на уровне 15 млрд руб. В 
рамках развития международного бизнеса открылся сор-
тировочный центр Озона в Ереване. Этот логистический 
объект площадью 2 тыс. кв. м. упростит оборот товаров в 
Армении. Кроме того, компания открыла сортировочный 
центр в Кыргызстане. Таким образом, логистическая ин-
фраструктура маркетплейса превысила 1,5 млн кв. м., 
что практически сопоставимо с площадью Монако (2 млн 
кв. м.).  
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Московская биржа OZON 2 700 ₽ 

Капитализация млрд 557 ₽ 

Финансовые показатели 2022 2023П 2024П 

GMV, млрд ₽ 832 240 1 498 032 1 631 318 

Изменение, % 0.86 0.80 0.09 

Выручка 277 115 430 453 517 555 

Изменение, % 0.55 0.55 0.20 

Скорр. EBITDA -3 215 20 304 109 956 

Маржа, % -0.01 0.05 0.21 

Мультипликаторы 2022 2023П 2024П 

 P/B  -18.21 -24.53 26.78 

 P/S  1.09 1.38 1.15 

 P/E  -5.21 -75.81 12.80 

 P/FCF  -4.75 30.27 13.50 

 P/CFO  -16.17 12.96 7.93 

 EV/S  1.45 1.55 1.25 

 EV/EBITDA (IAS 16)  -118.60 32.92 5.91 
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Озон активно развивает и другие направления бизнеса, 
финтех, например. В 2021 году компания потратила 615 
млн руб. на приобретение Оней-банка, а по итогам I по-
лугодия 2023 года выручка от финансовых сервисов вы-
росла уже до 2,7 млрд руб. Таким образом, у Озона воз-
никает позитивный синергетический эффект на фоне по-
вышения потребительской активности и роста потреби-
тельского кредитования.  

Результаты. Темпы роста Озона выглядят впечатля-
юще, логистическая система активно развивается, компа-
ния диверсифицирует свой бизнес за счёт новых направ-
лений в сфере финтеха. Всё это требует существенных 
финансовых вложений, поэтому мы особое внимание 
уделяем оценке кредитоспособности Озона. Для этого 
мы рассматриваем прогнозные коэффициенты платёже-
способности (Solvency ratios) и сравниваем их с анало-
гичными показателями конкурентов компании.  

Из финансовой отчетности за 2022 год вытекает, что обя-
зательства компании сроком погашения до одного года 
достигали 74 млрд руб. (погашение основного долга и 
лизинговых обязательств). При этом у Озона оставалось 
90,4 млрд руб. наличных средств и эквивалентов на ба-
лансе, благодаря чему коэффициенты ликвидности оста-
вались на приемлемых уровнях. В I полугодии 2023 года 
компания дополнительно привлекла 22,4 млрд руб. заём-
ных средств и направила 35,7 млрд руб. на погашение 
краткосрочного долга и лизинговых обязательств. Таким 
образом, кредитная нагрузка немного ослабла, что стало 
возможным в том числе благодаря положительному опе-
рационному денежному потоку, который в I полугодии 
2023 года составил 9,3 млрд руб. Таким образом, мы не 
видим существенных рисков для кредитоспособности 
компании в краткосрочной перспективе.  

Мы ожидаем, что по итогам 2024 года мультипликаторы 
компании приблизятся по своим значениям к показате-
лям сопоставимых мировых компаний, в том числе по 
коэффициентам чистый долг/EBITDA, операционный де-
нежный поток/ долг, EBITDA/процентные платежи, что 
станет подтверждением устойчивости бизнес-модели 
компании, хотя коэффициенты ликвидности пока остав-
ляют желать лучшего.  
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Источник: отчетность Ozon, расчеты «Цифра брокер» 

Источник: данные seekingalpha, отчетность Ozon, расчеты 

«Цифра брокер» 

  Ozon 2022 
Ozon 
2023П 

Ozon 
2024П 

Медиана 
конкурентов 

Коэффициенты платежеспособности 

Net Debt/EBITDA -26.0 3.7 0.5 1.6 

Debt/Assets 0.6 0.5 0.5 0.3 

Debt/Equity -9.5 -7.0 8.2 0.8 

Interest coverage 0.0 0.1 5.4 7.0 

EBITDA/Interest -0.3 1.3 6.9 12.1 

CFO/Debt -0.1 0.3 0.4 0.5 

Коэффициенты ликвидности 

Current ratio 0.8 0.7 0.9 1.8 

Quick ratio 0.8 0.7 0.9 1.6 

Cash ratio 0.4 0.4 0.6 1.3 
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Сравнительная оценка. Найти на российском рынке 
публичные компании для сравнения довольно проблема-
тично, Озон в некотором роде уникальная публичная 
компания. Можно проводить аналогии с Яндексом, но, на 
наш взгляд, это не совсем релевантное сравнение, т.к. у 
Яндекса львиная доля выручки формируется за счёт по-
искова. Поэтому мы сравнивали Озон с десятью глобаль-
ными представителями индустрии eCommerce, от Латин-
ской Америки до Китая, на основе показателей EV/S, EV/
EBITDA и P/S. Результаты представлены в таблицах ни-
же.  

На основе сравнительного анализа мы пришли к заклю-
чению, что справедливая цена Ozon превышает 3300 
руб. с вероятностью 85%. Таким образом, мы обознача-
ем целевую цену в 3300 за одну депозитарную расписку 
OZON на горизонте 12 месяцев.  
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Источник: данные Yahoofinance, расчеты «Цифра брокер» 

Источник: данные seekingalpha, расчеты «Цифра брокер» 

  EV/S 2023П EV/EBITDA P/S 2023П 

Amazon 2.69 15.36 2.49 

E-bay 2.37 7.56 2.37 

Rakuten 0.6 14.93 0.59 

Aliexpress 1.51 7.18 1.73 

Etsy 3.56 13.07 3.09 

Walmart 0.78 13 0.69 

Allegro 3.57 16.24 3.07 

Mercadolibre 5.37 31.13 5.21 

Pinduoduo 3.84 15.11 4.64 

Ozon 1.45 30.76 1.28 

Медиана 2.7 14.9 2.5 

  Net Debt/ Debt/Assets Debt/Equity Interest cover- EBITDA/Interest CFO/Debt Current ratio Quick Cash 

Ozon -26.0 0.6 -9.5 0.0 -0.3 -0.1 0.8 0.8 0.4 

Amazon 0.5 0.3 0.8 7.0 16.2 0.5 1.1 0.9 0.7 

E-bay 0.8 0.4 1.8 10.0 12.1 0.2 2.2 2.0 1.7 

Rakuten 14.5 0.2 6.0 -4.0 0.2 -0.1 24.2 24.2 10.0 

Aliexpress -3.0 0.1 0.2 4.5 5.1 1.2 1.8 1.6 1.4 

Etsy 2.5 0.9 -4.4 27.3 34.1 0.3 2.4 2.0 1.9 

Walmart 1.7 0.2 0.8 9.0 14.1 0.5 0.8 0.7 0.1 

Allegro 3.0 0.4 0.8 -2.0 3.8 0.0 1.4 1.4 0.4 

Mercadolibre 1.6 0.4 3.0 3.4 4.7 0.5 1.3 0.7 0.4 

Pinduoduo -3.6 0.1 0.1 715.1 715.1 2.9 1.9 1.8 1.3 
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Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15, офис 18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии 
не ограничен. Сайт: https://cifra-broker.ru/ Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной реко-
мендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему инвестиционному профи-
лю и инвестиционным целя (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестици-
онные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвести-
ционным целям, инвестиционному горизонту и уровню допустимого риска является вашей задачей. ООО «Цифра брокер» не 
несет ответственности за возможные убытки инвестора в случае совершения операций либо инвестирования в финансовые 
инструменты и не рекомендует использовать данный материал в качестве единственного источника информации для приня-
тия инвестиционного решения. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда сопряжено с 
рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и падать. 

КОНТАКТНАЯ ИНФОРМАЦИЯ 
 
Юридический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, офис 18.02 
м. Выставочная или Международная 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 
Еmail: info@cifra-broker.ru 
 
Фактический адрес 
123112, г. Москва,  
1-й Красногвардейский проезд,  
д. 15, 18 этаж,  
(Башня «Меркурий Тауэр»,  
ММДЦ «Москва-Сити») 
 
Поддержка клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73,  
8-800-100-40-82 
E-mail: shop@cifra-broker.ru 
 
Для корпоративных клиентов 
Тел.: +7 (495) 783-91-73 доб. 90999 
E-mail: corp.clients@cifra-broker.ru  
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