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Бизнес-модель. «Фикс Прайс» – сеть магазинов низких 

фиксированных цен, ведущая в России и одна из круп-

нейших в мире. Компания предлагает своим покупателям 

востребованную продукцию и постоянную ротацию ас-

сортимента, включающего непродовольственные пози-

ции, товары формата дрогери, а также продукты питания 

по фиксированным ценам.  

Основные события. «Фикс Прайс» продлила срок прие-

ма внебиржевых оферт по обмену глобальных депози-

тарных расписок (ГДР) Fix Price на акции ПАО «Фикс 

Прайс» до 18 июля 2025 года, чтобы предоставить инве-

сторам больше времени на подготовку документов. По 

предварительным данным, в рамках биржевого обмена, 

который завершился 4 июля, было подано 240 тыс. 

оферт на 18,7 млн ГДР (3% уставного капитала), тогда 

как внебиржевой обмен, действующий до 18 июля, уже 

собрал заявки на 76,2 млн ГДР (12% уставного капита-

ла). В рамках Fix Price обменивается на 158 акций ПАО 

«Фикс Прайс». 

Держатели ГДР сохранят долю в международном бизне-

се Fix Price, тогда как владельцы новых акций российско-

го ПАО «Фикс Прайс» получат контроль над российским 

бизнесом, на который приходится около 90% стоимости 

всей группы. Торги акциями ПАО под тикер-кодом FIXR 

начнутся 20 августа, а расчеты по внебиржевым сделкам 

завершатся до 25 июля, при этом условия биржевого об-

мена остаются без изменений. Успешный обмен ГДР на 

акции российского юридического лица устранит ограни-

чения для инвесторов и позволит вернуться к практике 

выплаты дивидендов. 

Операционные результаты. Fix Price продолжает нара-

щивать свою розничную сеть в России: к середине 2025 

года число магазинов достигло 7 282 штук, включая 1 319 

франчайзинговых точек. Компания демонстрирует ста-

бильный органический рост, открывая в среднем 700+ 

новых магазинов ежегодно, с акцентом на регионы с низ-

кой конкуренцией в сегменте фиксированных цен.  

ПАО «Фикс Прайс»: экспансия и трансформация  
Fix Price — компания, которую многие до сих пор воспринимают как сеть «все по 100 рублей», но за послед-
ние годы ритейлер не просто укрепил позиции на рынке, но и провел масштабную трансформацию: от де-
листинга ГДР до перехода на акции ПАО «Фикс Прайс». При этом бизнес сохраняет уникальные конкурент-
ные преимущества — 90% на рынке розничных товаров по фиксированным ценам и программу лояльности 
с 30 млн участниками. 
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ПАО «Фикс Прайс» FIXR 

Справедливая оценка, ₽  180-190  

Текущая цена Фикс Прайс, FIXP 137,4₽ 

Рыночная капитализация, млрд руб.  116,8 ₽ 

Финансовые  
показатели 

2023 2024 
I Кв. 
2024 

I Кв. 
2025 

Выручка, млрд ₽ 291,9 314,9 71,7 74,4 

Изменение, г/г 5,1% 7,9% 8,7% 3,85% 

EBITDA, млрд ₽ 53,06 53,05 9,9 10,2 

Рентабельность  
по EBITDA 

18,2% 16,8% 13,6% 13,5% 

Чистая прибыль, 
млн ₽ 

35,7 22,2 3,3 3,4 

Маржа по чистой 
прибыли 

12,2% 7% 4,6% 4,6% 

Чистый долг,  
млрд ₽ 

-8,870 22,5 0,6 24,9 

Мультипликаторы 
на 2024 год: 

Магнит «ИКС 5» Фикс Прайс 

EV/EBITDA  4,49 3,08 3,72 

P/E 11,7 6,91 6,56 

Net Debt/EBITDA 1,47 0,31 0,22 

Динамика 
котировок 

За неделю 1 мес. 6 мес. 12 мес. 

FIXP -3,1% -8,34 -24% -42,1% 

Индекс 

МосБиржи  
-0,43% -2,72% -19,86% -13,64% 

Источник: данные Московской биржи 

 

20 июня — последний день торгов ГДР Fix Price Group PLC (FIXP) 
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Несмотря на заявления об умеренном росте LFL-

показателей в 2025-2026 годах, реальная динамика остает-

ся слабой: LFL-продажи последние годы колеблются возле 

нуля (рост на 1,5% в 2024 году и на 1,6% в I квартале 2025 

года), существенно отставая от инфляции и показателей 

конкурентов (11% у «Магнита»). Основной рост компании 

обеспечивается за счет открытия новых магазинов (751 

точка в 2024 году), тогда как трафик в существующих тор-

говых точках продолжает снижаться уже третий год под-

ряд. Проблемы сети связаны с растущей конкуренцией со 

стороны дискаунтеров («Чижик», «Моя цена») и маркет-

плейсов. Хотя компания сохраняет рентабельность выше 

среднерыночной, без структурных изменений ее LFL-

показатели вряд ли выйдут на устойчивый рост. 

База лояльных покупателей при этом продолжает расши-

ряться: программа лояльности компании насчитывает 29 

млн участников — каждый пятый житель России. Эти кли-

енты приносят 60% выручки, а их средний чек на 14% вы-

ше, чем у остальных покупателей. Внедрение  персонали-

зированных маркетинговых решений (CDP-платформа) 

позволяет и дальше увеличивать монетизацию аудитории 

и частоту посещений. 

Сеть Fix Price действительно демонстрирует высокую 

плотность продаж (217 тыс. руб./кв. м), но этот показатель 

скорее отражает специфику формата, чем реальную эф-

фективность бизнеса. Компактные магазины (215 кв. м) и 

агрессивная выкладка создают иллюзию успеха, в то вре-

мя как ключевые метрики (LFL-продажи, трафик) отражают 

стагнацию. Особенно настораживает, что высокая плот-

ность продаж не трансформируется в устойчивый рост — 

компания по-прежнему зависит от непрерывного увеличе-

ния количества торговых точек, а не от развития существу-

ющих.   

Стратегия компании на ближайшие годы включа-

ет дальнейшую экспансию (потенциал рынка — 15 600 ма-

газинов) и усиление цифровых каналов. Как отметил ме-

неджмент, «наша цель — не просто рост, а умная экспан-

сия, где каждый новый магазин усиливает общую сеть». 

Такими темпами компания уверенно движется к новым ре-

кордным показателям. 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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Финансовые результаты за I квартал 2025 года.  

Выручка выросла на 3,9% по сравнению с I кварталом 
2024 года и достигла 74,4 млрд руб. несмотря на сложную 
макроэкономическую среду. Розничная выручка увеличи-
лась на 8,4% до 68,7 млрд руб., что компенсировало сни-
жение оптовой выручки на 31% до 5,8 млрд руб. Рост роз-
ничных продаж был обеспечен расширением сети (117 
новых магазинов с учетом закрытых) и положительной 
динамикой LFL-продаж (рост на 1,6% с учетом високосно-
го года). Компания подтверждает план открытия 700 мага-
зинов в 2025 году, что поддерживает прогноз роста вы-
ручки на уровне 5-10% в год. 

EBITDA за год увеличилась на 2,7% до 10 млрд руб., од-
нако рентабельность незначительно снизилась до 8,2% 
из-за увеличения расходов на персонал (плюс 283 б.п.) и 
инфляционного давления, которое частично компенсиро-
валось оптимизацией банковских комиссий и затрат на 
охрану. Несмотря на снижение рентабельности, компания 
демонстрирует хорошие показатели, которые существен-
но превышают показатели конкурентов (4,8% у «Корп. 
центр ИКС 5», 5,6% у сети «Магнит»). 

Чистая прибыль составила 3,4 млрд руб. (рост на 4,4% 
за год), рентабельность по чистой прибыли — 4,6%. Рост 
прибыли был ограничен увеличением финансовых расхо-
дов (1,4 млрд руб. по сравнению с доходом 21 млн руб. 
годом ранее) из-за снижения депозитов и повышения про-
центных ставок. 

Свободный денежный поток остается устойчивым: чи-
стые денежные средства от операционной деятельности 
составили 3,9 млрд руб. (плюс 14% за год). Однако инве-
стиционная активность (строительство РЦ в Казани и от-
крытие магазинов) привела к увеличению капитальных 
затрат до 2,2 млрд руб. (3% от выручки против 1,9% в I 
квартале 2024). Компания сохраняет целевой уровень 
капитальных расходов (CAPEX) ниже 5% от выручки, что 
соответствует практике лидеров сектора. 

Долговая нагрузка остается низкой: отношение чистого 
долга к EBITDA составляет 0,4x. Скорректированный чи-
стый долг вырос до 8,3 млрд руб., но остается на ком-
фортном уровне для бизнеса с высокой генерацией де-
нежного потока. Это создает потенциал для возобновле-
ния дивидендных выплат: Компания исторически выпла-
чивала дивидендами 50% и более от чистой прибыли, и в 
2025 году вопрос о выплатах может быть вынесен на го-
лосование. 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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Оценка. Компания остается привлекательной на 
фоне оценок конкурентов. По мультипликатору P/E дис-
конт к «Магниту» достигает 20%. Показатель EV/EBITDA  
на 2024 год составляет всего 3,72, что близко к показате-
лю лидера в сегменте ритейла — «Корп. центр ИКС 
5» (3,08). Помимо этого стоит отметить лидерство компа-
нии в сегменте товаров по фиксированным ценам (90% 
на рынке) и ее рекордные операционные показатели: 
рост LFL-продаж, плотность продаж 217 тыс. руб./кв. м и 
базу лояльных клиентов из 29 млн человек. При текущих 
темпах экспансии и предстоящем возобновлении диви-
дендных выплат потенциал положительной переоценки 
акций остается значительным.  

Риски. Рост доходов населения может обусловить 
сокращение спроса на товары по фиксированным ценам 
— часть аудитории (особенно молодежь) мигрирует в 
премиум-сегмент, хотя 79% покупателей остаются вер-
ными формату из-за отсутствия альтернатив. Также од-
ним из главных рисков является чрезмерный рост расхо-
дов на ФОТ (41,8 млрд руб. по итогам 2024 года). Онлайн
-конкуренция давит на выручку от непродовольственных 
товаров (игрушки, декор) — маркетплейсы уже отвоева-
ли 7% этого рынка. Инфляция создает «ценовые ножни-
цы»: при 30% импортного ассортимента и жестких ценни-
ках до 199 руб. включительно. Рост себестоимости не-
благоприятно отражается на марже, особенно для клю-
чевой категории CTM-товаров (например, туалетной бу-
маги и пакетов). 

Предпосылки для роста. Главный катализатор —
активная экспансия компании (более 700 новых магази-
нов ежегодно) в регионы с низкой конкуренцией, где по-
тенциал рынка достигает 15 600 магазинов. Рост маржи-
нальности до 13% EBITDA к 2026 году обеспечат оптими-
зация логистики (экономия 12%) и расширение высоко-
маржинальных категорий товаров (CTM-товаров, крепко-
го алкоголя).   

Вывод. С одной стороны «Фикс Прайс» демонстрирует 
настораживающие сигналы: падение LFL-трафика, вялый 
рост сопоставимых продаж и замедление динамики вы-
ручки на фоне более успешных конкурентов. Основные 
проблемы — усиление конкуренции со стороны дискаун-
теров и маркетплейсов, а также инфляционное давление 
на маржу, что заставляет нас пересмотреть целевую це-
ну до 170-180 руб. за одну акцию. Эта оценка отражает 
баланс между сохраняющимися рисками и возможностя-
ми для восстановления роста при успешной адаптации 
бизнес-модели. С другой стороны, компания сохраняет 
потенциал благодаря агрессивной экспансии (более 700 
новых магазинов ежегодно) и устойчивой финансовой 
позиции с низким чистым долгом. Инвесторам рекомен-
дуется конвертировать ГДР Fix Price в акции ПАО «Фикс 
Прайс» для устранения ограничений в части получения 
дивидендов. 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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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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