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Московская биржа MGKL 2,66 руб.
Капитализация млрд ₽ 3,32

Основные данные

Финансовые 
показатели 2023 2024 6М2024 6М2025

Выручка млн ₽ 2 202 8 703 3 058 10 067
Чистая 
прибыль млн ₽ 262 393 225 414

Чистая маржа % 11,9 4,5 7,4 4,1

Коэффициенты 2023 2024 6М2024 6М2025

ROA, % 9,3% 9,4% 6,6% 13,5%
ROE, % 67,0% 50,5% 37,2% 35,8%
NIM, % 76,8% 85,4% 47,7% 102,2%
CIR, % 67,2% 51,8% 48,7% 48,0%
COR, % 29,9% 10,6% 4,0% 9,6%
Чистый долг/  
EBITDA (LTM) 2,29 1,93 2,32 2,10

Динамика за неделю за месяц за 6 мес. за 12 мес.

МГКЛ -1,48% +5,17% -0,46% +10,86%
Индекс 
МосБиржи +1,20% -0,56% -8,03% +8,84%

52w hi – lo 1,87 руб.
2,90 руб.

Цены на 11 сентября 2025 г. По данным ПАО «Московская Биржа»

Код ценной бумаги MGKL
Полное наименование «МГКЛ» ПАО ао
Краткое наименование МГКЛ ао
ISIN код RU000A0JVJQ8
Номер государственной регистрации 1-01-11915-A 
Инструмент доступен неквалифицированным инвесторам

ПАО «МГКЛ» (MOEX: MGKL). «МГКЛ» провел 
IPO в конце декабря 2023 года, став первым 
публичным оператором на рынке ресейла  
и ломбардов. Бизнес компании состоит  
из трех операционных сегментов: ломбарда, 
ресейл-платформы и офлайн-магазинов 
«Ресейл Маркет», а также оптового трейдера 
драгметаллов. Ломбарды предоставляют  
под залог краткосрочные займы физлицам.

О компании

ПАО «МГКЛ»

Наталия Пырьева 
(ведущий аналитик) pyreva@cifra-broker.ru
Владимир Корнев
(ведущий специалист) kornev@cifra-broker.ru

Результаты за I полугодие 2025 года

Первый публичный 
оператор на рынке  
ресейла

МГКЛ | MGKL
Динамика котировок «МГКЛ». С момента выхода на IPO  
в конце 2023 года акции ПАО «МГКЛ» продемонстрировали 
рост на 11,3% на фоне снижения индекса МосБиржи 
на 6,5% за сопоставимый период. В 2025 году бумаги 
компании продолжают опережать рынок: с начала 
года рост составил 12,27% против 2,7% по индексу. 
Основным фактором для роста котировок «МГКЛ» служит 
впечатляющее развитие бизнеса на фоне сдержанных 
настроений по широкому рынку вследствие высоких 
ставок в экономике и сохраняющегося геополитического 
напряжения. «МГКЛ», в свою очередь, выступает одним из 
бенефициаров роста цен на золото в условиях глобальной 
неопределенности и роста привлекательности золота  
в качестве традиционного защитного инструмента. Вместе  
с тем «МГКЛ» продолжает успешно развивать ресейл-
бизнес, сохраняя стабильные темпы роста ломбардного 
бизнеса, несмотря на снижение процентной ставки  
по выдаваемым займам. 

Основные события. В августе «МГКЛ» в полном 
объеме и без задержек исполнила свои обязательства 
перед инвесторами, направив 80 млн руб. на купонные 
выплаты по четырем облигационным выпускам. В 2025 
году в графике погашений компании не значится ни одного 
выпуска, что снижает риски роста процентной нагрузки  
в условиях высоких ставок в экономике.  
Совет директоров ПАО «МГКЛ» утвердил меры  
по поддержанию биржевого курса акций. Дочерняя 
компания группы — ООО «Команда МГКЛ» — до 31 
декабря 2026 года имеет право приобрести до 40 млн 
обыкновенных акций ПАО «МГКЛ». Покупка возможна 
по биржевым ценам, если они опустятся ниже цены 
IPO (2,5 руб. за акцию). Данное решение позволит 
поддерживать стабильность в динамике котировок, снизить 
волатильность, а также предоставляет возможность для 
реализации мотивационных программ, способствующих 
удержанию и стимулированию ключевых сотрудников. 
В периметр «МГКЛ» вошла новая структура — ООО 
«Ресейл Инвест», дочерняя компания АО «Ресейл-АйТи», 
развивающая онлайн-платформу «Ресейл Маркет». 
«Ресейл Инвест» позволит привлечь малый  
и средний бизнес, который нуждается в быстром доступе 
к финансированию. Первостепенно «Ресейл Инвест» 
будет развивать инвестиционную платформу для 
финансирования селлеров под залог товаров,  
в перспективе площадка будет предоставлять возможность 
для закрытого размещения акций компаний. С учетом 
высокой экспертизы «МГКЛ» в ломбардном бизнесе, 
добавление площадки в контур группы является логичным 
шагом в расширении экосистемы, который позволит 
генерировать дополнительный доход.
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«МГКЛ» успешно разместила новый выпуск облигаций серии G01, номинированных в золоте. Купонная ставка  
по выпуску составляет 14% годовых с выплатами каждые 30 дней, а срок обращения — три года. Общий объем составил 
5500 граммов, что эквивалентно 47,3 млн руб. по учетной цене Банка России на дату начала размещения.  
Спрос превысил предложение более чем в восемь раз, что свидетельствует о высоком интересе со стороны инвесторов 
и подтверждает востребованность подобных инструментов на рынке. 
«Эксперт РА» понизило кредитный рейтинг ПАО «МГКЛ» с ruВВ до уровня ruBB- со стабильным прогнозом.  
Ухудшение рейтинга связано с ростом корпоративных рисков и ухудшением оценки деловой репутации компании. 
Основное давление на рейтинговую оценку оказывает ряд непрозрачных сделок M&A, а также негативные публикации 
в СМИ о фактах неправомерного использования инсайдерской информации для совершения операций с акциями 
компании. Дополнительное давление на уровень рейтинга оказали высокие показатели долговой и процентной нагрузки, 
а также ожидания агентства по их дальнейшему росту вследствие планируемых существенных заимствований  
в условиях высоких ставок в экономике для расширения бизнеса, в том числе за счет приобретения новых активов.  
В то же время рейтинговое агентство приняло решение рассматривать «МГКЛ» в качестве нефинансовой компании,  
что свидетельствует о признании агентством достигнутых результатов группы в развитии новых направлений 
деятельности. Агентство высоко оценивает рыночные и конкурентные позиции, уровень рентабельности компании, 
а прогнозную ликвидность рассматривает на уровне выше среднего, в том числе благодаря комфортному графику 
погашения долгового портфеля и диверсификации источников фондирования за счет широкой программы 
облигационных заимствований.

«МГКЛ» приняла во внимание оценку и замечания агентства и усилила работу над корпоративным управлением. 
Компания привлекла независимого консультанта, провела внешний аудит, обновили комплаенс-процедуры  
и документацию по противодействию неправомерному использованию информации (ПНИИИМР).
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Операционные результаты «МГКЛ» за восемь месяцев 
2025 года. Выручка «МГКЛ» в январе-августе выросла  
в 3,3 раза по сравнению с аналогичным периодом 2024 года 
и составила 14,5 млрд руб. Результат за восемь месяцев 
текущего года более чем в 1,5 раза превышает показатель 
за весь 2024 год и план менеджмента на 2025 год. Сильная 
динамика выручки сохраняется благодаря увеличению 
объемов реализации в сегменте оптовой торговли 
драгоценными металлами на фоне роста цен на золото, 
расширения клиентской базы, увеличения объема выданных 
займов в ломбардах и оборота в ресейле. 
Общий портфель залоговых займов по ломбардному 
направлению и товаров в ресейле увеличился на 27% до 1,6 
млрд руб. Количество розничных клиентов выросло на 20%  
и достигло 156,3 тыс. человек. Доля товаров, хранящихся 
более 90 дней, составила 10% по сравнению с 15%  
в аналогичном периоде 2024 года, что указывает на ускорение 
оборота активов и повышение финансовой эффективности.

Финансовые результаты «МГКЛ» за I полугодие 2025 
года по МСФО. В текущем года компания продолжает 
демонстрировать высокие темпы роста бизнеса.  
Выручка группы в I полугодии 2025 года превзошла 
результаты всего 2024 года. Относительно I полугодия 
2024 года выручка выросла более чем втрое. Компания 
продолжила активное развитие во всех трех ключевых 
направлениях – наращивание объема выдачи залоговых 
займов, существенное увеличение присутствия на рынке 
ресейла посредством выхода на все крупнейшие российские 
маркетплейсы, а также заметный рост оптовых продаж 
драгоценных металлов. 
Количество розничных отделений в течение полугодия  
незначительно изменилось, компания сосредоточилась  
на повышении отдачи от каждой работающей точки. 

По мере дальнейшей трансформации бизнеса компании 
из чисто ломбардного в многопрофильный в структуре 
доходов в 2025 году продолжился рост доли сегмента продаж 
драгметаллов и сегмента ресейла. Доля процентных доходов 
снизилась до 7,9% в I полугодии 2025 года с 15,4% в 2024 
году. Тем не менее сегмент продолжает расти в абсолютном 
выражении – относительно I полугодия 2024 года процентные 
доходы выросли на 22%, балансовая стоимость выданных 
займов за полугодие выросла в 1,5 раза, до 856 млн руб.  
с 567 млн руб. годом ранее.
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Рост процентных доходов наблюдался, несмотря на 
снижение процентной ставки по выдаваемым займам. 
Банк России продолжает планомерно снижать размер 
ПСК. Во II квартале текущего года она снизилась до 107%. 
Нивелировать отрицательную динамику ПСК удается за 
счет увеличения количества клиентов и получения доходов 
от продленных займов.

Чистая прибыль в отчетном периоде выросла относительно 
I полугодия 2024 года в 1,8 раза до 414 млн руб. Наиболее 
рентабельным для компании стало комиссионное 
направление. Оно принесло 427 млн руб. чистой прибыли, 
что превысило общую прибыль группы. Такой результат 
связан с тем, что компания выделяет в отдельный сегмент 
деятельность по управлению группой. Поскольку он 
не приносит дохода, по нему регулярно фиксируется 
формальный убыток, составивший в I полугодии 2025 года 
107 млн руб.

Помимо развития ресейл-направления, росту прибыли 
способствовало дальнейшее снижение расходов 
на создание резервов. Доля отнесенных в резервы 
процентных доходов, полученных от физических лиц,  
в I полугодии 2025 года снизилась до 6,7% против 11,2% 
в 2024 году. Эти резервы в основном представляют собой 
начисленные проценты, но не возмещенные  
на момент составления отчета в процессе реализации 
невостребованных залогов (проценты начисляются  
до момента реализации невостребованного залога или его 
выкупа). В дальнейшем данные резервы могут войти  
в состав выручки будущих периодов, так как основной 
актив, под залог которого выдаются займы, – ювелирные 
изделия из драгоценных металлов.
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Показатели, млн руб. 2020 2021 2022 2023 2024 6М 
2025

Активы 368 1 554 2 207 3 459 4 909 7 370

   в т. ч. займы выданные 228 490 838 1 403 567 856

Собственный капитал 14 278 280 503 1 055 1 262

Обязательства 354 1 276 1 927 2 956 3 853 6 108

Чистый долг, включая обязательства  
по аренде 268 909 1 573 1 797 2 288 3 560

Доходы 253 422 1 429 2 202 8 703 10 067

Процентные расходы, в т.ч.  
по обязательства по аренде 46 134 212 286 497 430

Расходы на создание резервов 17 157 944 335 104 34

Чистая прибыль 62 -107 2 262 393 414

EBITDA 133 52 355 785 1 183 1 109

EBITDA (LTM)      1 698

2020 2021 2022 2023 2024 6М  
2025

Собственный капитал / активы, % 3,7% 17,9% 12,7% 14,5% 21,5% 17,1%

ROA, % 15,2% -11,2% 0,1% 9,3% 9,4% 13,5%

ROE, % 198,2% -73,5% 0,8% 67,0% 50,5% 35,8%

NIM, % 104,4% 80,4% 183,0% 76,8% 85,4% 102,2%

CIR, % 63,6% 217,8% 182,7% 67,2% 51,8% 48,0%

Цена привлеченных ресурсов, % годовых 23,1% 19,5% 13,5% 14,3% 18,7% 23,1%

Доля отнесенных в резервы процентных  
доходов от физлиц, % 6,9% 37,2% 66,4% 29,3% 11,2% 6,7%

COR, % 8,8% 43,6% 142,2% 29,9% 10,6% 9,6%

Чистый долг / EBITDA (LTM) 2,01 17,41 4,43 2,29 1,93 2,10

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер»

Размер активов за I полугодие 2025 года вырос на 42%. Показатели достаточности капитала поддерживаются  
на достаточном для нормальной работы компании уровне. В течение полугодия размер собственного капитала 
вырос на 20%, несмотря на выплату дивидендов в сумме на 186 млн руб. Заработанная за период чистая прибыль 
перекрыла эти траты. Тем не менее на фоне опережающего темпа роста валюты баланса его доля в пассивах 
снизилась с 22% до 17%. Отражение арендных активов и обязательств существенно завышает валюту баланса  
и снижает соответственно долю собственного капитала в пассивах. Так, в случае неттинга арендных активов  
и обязательств, по итогам 2024 года доля собственного капитала составила бы 20%.

Помимо заработанной чистой прибыли, росту собственного капитала способствовало отражение в активах гудвилла 
в размере 764 млн руб., образованного в результате приобретения ООО «Звезда». Компания работает в сегменте 
ресейла, и на ее балансе на момент покупки находились запасы товаров, преимущественно бытовой электроники, 
для перепродажи балансовой стоимостью около 1 млрд руб. ООО «Звезда» приобретает товары для перепродажи 
с существенным дисконтом, и рыночная стоимость этих запасов выше балансовой примерно вдвое. Потенциальная 
прибыль от реализации этих запасов может составить около 1,5 млрд руб. Это и предопределило цену покупки,  
а также размер гудвилла. Планируется, что ООО «Звезда» и далее продолжит работу в рамках группы, конвертируя 
накопленный опыт и отлаженные бизнес-процессы в дальнейшее развитие сегмента ресейла.
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Большинство облигаций, за исключением низколиквидного выпуска 001P-02 и привязанного к цене на золото G01, 
торгуются с доходностями 20-22% в зависимости от срока до погашения. Спред по отношению к кривой ОФЗ  
с аналогичными сроками составляет порядка 7-9%.

Долг и облигации. Рост масштабов бизнеса компании потребовал и увеличения финансового долга. Его размер, 
включая обязательства по аренде, к концу I полугодия достиг 4,65 млрд руб. Из общего объема 1,13 млрд руб. 
пришлось на обязательства по аренде, оставшийся объем долга приходится на выпущенные облигации. На конец 
I полугодия 2025 года компания имела один выпуск коммерческих облигаций объемом 600 млн руб., а также семь 
выпусков биржевых облигаций общим объемом 2850 млн руб. Помимо этого, уже после отчетной даты были 
размещены еще два облигационных выпуска. Это МГКЛ, 001P-08 (ISIN RU000A10ATC4) объемом 1 млрд руб.  
и МГКЛ, G01МГКЛ, G01 (ISIN RU000A10CHX1) объемом 47 млн руб.

Бумага ISIN Купон Размещение Погашение Объем, руб.

МГКЛ, 001P-01 RU000A104XJ9 29,0 05.07.2022 29.12.2026 150 000 000

МГКЛ, 001P-02 RU000A105PJ2 16,5 27.12.2022 22.06.2027 150 000 000

МГКЛ, 001P-03 RU000A106FW4 16,0 30.06.2023 25.06.2027 250 000 000

МГКЛ, 001P-04 RU000A106MV2 16,0 01.08.2023 25.01.2028 250 000 000

МГКЛ, 001P-06 RU000A108ZU2 23,0 18.07.2024 21.06.2029 300 000 000

МГКЛ, 001P-07 RU000A10ATC4 30,0 06.02.2025 11.01.2030 500 000 000

МГКЛ, 001P-08 RU000A10C6U6 25,5 28.07.2025 02.07.2030 1 000 000 000

МГКЛ, 001Р-05 RU000A107UB5 20,0 27.02.2024 20.02.2029 500 000 000

МГКЛ, G01 RU000A10CHX1 14,0 22.08.2025 06.08.2028 47 316 390

Источник: Cbonds
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Источник: Cbonds, расчеты «Цифра брокер»
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•	 Мы подтверждаем нашу оценку справедливой стоимости акций «МГКЛ» на уровне 3,44 руб. за одну акцию, что 
предполагает потенциал роста на 29% от текущих уровней. 

•	 Наша оценка базируется на основе следующих предпосылок по развитию бизнеса в 2025-2030 годах:

•	 Мы понизили оценки по среднегодовым темпам роста (CAGR) процентных доходов в прогнозном периоде с 21% 
до 16% на фоне все большего смещения вектора бизнеса с ломбардной деятельности на ресейл. Тем не менее 
мы полагаем, что «МГКЛ» продолжит наращивать процентные доходы более умеренными темпами за счет 
дальнейшей консолидации на рынке ломбардов, роста числа отделений в Московском регионе, внедрению новых 
продуктов и технологий для повышения вовлеченности клиентов. 

•	 Компания продолжит развивать направление оптовых продаж драгметаллов, выступая в качестве сильного игрока 
на рынке, который сотрудничает со многими российскими банками. CAGR выручки от продажи драгметаллов  
в прогнозном периоде составит 18%. Оценки по темпам роста сегмента в прогнозном периоде были пересмотрены 
в сторону повышения с 15% на фоне значительного улучшения конъюнктуры на рынке золота в I полугодии 
2025 года вследствие повышения градуса неопределенности в мировой экономике и роста привлекательности 
ключевого защитного актива.

•	 Компания продолжит активно расширять свое присутствие на рынке ресейла благодаря развитию собственной 
платформы и взаимодействию с ведущими маркетплейсами России. Выручка сегмента ресейла в прогнозном 
периоде будет расти с CAGR 48%. Оценки были пересмотрены в сторону повышения с 36% на фоне сильных 
результатов I полугодия 2025 года за счет большего перетока доходов из ломбардного бизнеса, отражения выручки 
от продаж части товарных запасов ООО «Звезда».

Наша оценка и ожидания  
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Ограничение ответственности

ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский проезд, дом 15, офис 
18.02). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии 
не ограничен. Сайт: cifra-broker.ru. Телефон: +7 (495) 783 91 73. Не является индивидуальной инвестиционной 
рекомендацией. Упомянутые финансовые инструменты или операции могут не соответствовать вашему 
инвестиционному профилю и инвестиционным целям (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются 
во внимание ваши личные инвестиционные цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия 
финансового инструмента либо операции инвестиционным 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 при принятии 
инвестиционного решения. Настоящие аналитические материалы созданы ООО «Цифра брокер» по заказу 
Компании на платной основе. Владение ценными бумагами и прочими финансовыми инструментами всегда 
сопряжено с рисками: стоимость ценных бумаг и прочих финансовых инструментов может как расти, так и 
падать. Сведения о ценной бумаге: эмитент — Публичное акционерное общество «МГКЛ», ISIN RU000A0JV-
JQ8, источник раскрытия: e-disclosure.ru., mgkl.group.ru.

Источник: оценки «Цифра брокер»

Показатель, млн руб., 
если не указано иное 2025П 2026П 2027П 2028П 2029П 2030П

Выручка 17 468 19 576 21 914 24 358 26 031 27 636

Себестоимость 15 223 17 011 18 782 20 606 21 652 22 521

Валовая прибыль 2 245 2 565 3 132 3 752 4 379 5 114

Валовая маржа, % 12,9% 13,1% 14,3% 15,4% 16,8% 18,5%

Затраты на персонал  (583)  (653)  (731)  (813)  (869)  (922)
Общие и административные 
расходы  (622)  (697)  (780)  (867)  (927)  (984)

Операционная прибыль 1 040 1 215 1 620 2 072 2 583 3 208

Операционная маржа, % 6,0% 6,2% 7,4% 8,5% 9,9% 11,6%

Ставка налога на прибыль, % 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0% 25,0%

NOPAT 794 940 1 237 1 579 1 961 2 431

Амортизация 438 523 574 632 694 770
Изменение оборотного  
капитала  (796)  (410)  (461)  (527)  (549)  (625)

CAPEX  (1 148)  (1 090)  (1 001)  (870)  (669)  (434)

FCFF  (711)  (37) 348 815 1 437 2 142

Дисконтированный FCFF  (672)  (30) 229 446 655 813

Ниже приведена таблица чувствительности справедливой рыночной капитализации «МГКЛ» к изменению стоимости 
капитала и темпов роста бизнеса в постпрогнозном периоде:

LGTR
4 296,88 2,0% 3,0% 4,0% 5,0% 6,0%

W
AC

C

18% 4 833 5 269 5 767 6 342 7 012
19% 4 188 4 559 4 979 5 460 6 014
20% 3 620 3 939 4 297 4 703 5 166
21% 3 118 3 393 3 701 4 046 4 438
22% 2 672 2 910 3 176 3 472 3 806

https://old.cifra-broker.ru/
https://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=38201
https://mgkl.group/

