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Финансовые результаты группы. Во II квартале 
2026 года консолидированная выручка «Озона» уве-
личилась на 47% и достигла 334,2 млрд руб. благо-
даря сильной динамике маркетплейса и финтех-
сервисов, при этом ключевым драйвером роста стала 
выручка от оказания услуг. Скорректированная 
EBITDA группы выросла на 48% до 57,9 млрд руб., 
при этом маржинальность показателя достигла ре-
кордных 4,4% от GMV. 

Компания пятый квартал подряд демонстрирует по-
ложительный финансовый результат: чистая при-
быль составила 10,1 млрд руб. против 0,4 млрд руб. 
годом ранее. Основной вклад в этот результат внес-
ли рост операционной прибыли на 54% и положи-
тельный эффект от курсовых разниц (рост на 2,7 
млрд руб. в годовом выражении), при этом основным 
драйвером прибыли остается финтех-направление.  

Операционные результаты. Несмотря на эффект 
высокой базы прошлых периодов, оборот (GMV) с 
учетом услуг во II квартале 2026 года вырос на 37% 
до 1 310,8 млрд руб. благодаря значительному росту 
количества заказов и частотности покупок, а также 
повышению монетизации сервисов маркетплейса. 

Число активных покупателей увеличилось на 14% до 
69,2 млн человек, в то время как количество заказов 
выросло на 73% (934,3 млн операций) — опережаю-
щая динамика заказов отражает рост частотности 
покупок на одного клиента. Основным драйвером 
остается планомерная стратегия компании по про-
движению низко- и среднестоимостных товаров по-
вседневного потребления, которая в период ограни-
ченного спроса позволяет наращивать оборот за счет 
большего числа заказов на каждый рубль GMV.  
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МКПАО «Озон» OZON 

Целевая цена 5200 руб. 

Текущая цена  2910 

Рыночная капитализация, млрд руб.  629,7 

Финансовые показатели 

группы 
2024 2025 2К2025 2К2026 

Оборот (GMV), млрд руб. 2875 4163 958,4 1310,8 

Изменение, г/г 64% 45% 51% 37% 

Выручка, млрд руб. 613,3 997,9 227,6 334,2 

Скорр. EBITDA, млрд руб. 40,1 156,3 39,2 57,9 

Рентабельность по 

EBITDA, (% от оборота) 
1,4% 3,8% 4,1% 4,4% 

Чистая прибыль, млрд руб. -59,4 -0,9 0,4 10,1 

Финансовые показатели 

Ozon Финтех  
2024 2025 2К2025 2К2026 

Выручка, млрд руб. 75 174 46,6 69,7 

Прибыль до налогообло-

жения, млрд руб. 
24 60 12,7 18,8 
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При этом доля маркетплейса в обороте составила 
81,6% (снижение на 2,7 п.п.) на фоне опережающего 
роста выручки от услуг. 

«Озон» продолжает автоматизацию и оптимизацию 
складских процессов. Это позволило снизить удель-
ные расходы на фулфилмент и доставку на 12% до 
156 руб. за заказ. Подобная операционная эффектив-
ность в сочетании с растущими масштабами сети 
укрепляет конкурентные преимущества «Озона» и 
закладывает прочный фундамент для дальнейшего 
улучшения маржинальности. 

 

Результаты финтех-сегмента. Финтех-направление 
сохраняет статус ключевого драйвера роста — во II 
квартале выручка сегмента выросла на 50% до 69,7 
млрд руб. за счет развития кредитного и транзакцион-
ного бизнесов. Доходы качественно диверсифициро-
ваны: 66% формирует процентная выручка, 34% при-
ходится на комиссионные сервисы. 

Чистая процентная маржа (NIM) снизилась на 2,4 п.п. 
до 9,6% за счет роста доли менее маржинального и 
менее рискованного дохода от вложений в ценные 
бумаги и размещения на денежном рынке, а стои-
мость риска (CoR) увеличилась на 1,4 п.п. до 12,8% на 
фоне взвешенного подхода к резервированию с уче-
том макро-рисков. При этом покрытие неработающих 
кредитов резервами остается на комфортном уровне 
1,27х. 

База активных клиентов превысила 44 млн человек, 
при этом объем привлеченных средств вырос на 
117% до 755,9 млрд руб. благодаря развитию линейки 
сберегательных продуктов. Столь значительный при-
ток клиентских пассивов обеспечивает банк стабиль-
ным фондированием. Высокая операционная эффек-
тивность позволила сегменту увеличить прибыль до 
налогообложения на 48% до 18,8 млрд руб. 
Риски и факторы неопределенности. 24 июля 
«Озон Банк» был включен в санкционный список ЕС, 
однако банк не ведет деятельности за пределами РФ, 
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что ограничивает их практическое влияние. Ключевым 
же фактором неопределенности остается риск повре-
ждения инфраструктуры, впервые вынесенный компа-
нией в отдельную категорию операционных рисков. 
Смягчает его децентрализованная модель «Озона» и 
аренда объектов, при которой ремонт помещений ло-
жится на арендодателя, а собственные риски ограниче-
ны стоимостью товаров и оборудования. 

Обратной стороной стал рост стоимости страхования: 
тариф для продавцов, включающий риски атак БПЛА, 
был повышен в несколько раз. Это увеличивает издерж-
ки селлеров и может подтолкнуть их к перераспределе-
нию запасов между площадками и переходу на модель 
FBS (продавец хранит товары на своем складе, а до-
ставку обеспечивает маркетплейс), а для покупателей 
— вылиться в меньшее число скидок и рост цен. 

Итоги. «Озон» продолжает демонстрировать качествен-
ный переход к стадии зрелости и повышению операци-
онной эффективности: маркетплейс наращивает рента-
бельность, а генерация чистой прибыли продолжается 
пятый квартал подряд. Это подтверждает устойчивость 
бизнес-модели даже в условиях высокой ключевой 
ставки. 

В то же время котировки компании стали крайне чув-
ствительны к атакам на инфраструктуру Wildberries: не 
торгуясь на бирже напрямую, конкурент фактически 
транслирует отраслевой риск через акции «Озона». По-
ка неясно, как будет развиваться ситуация дальше: под-
вергнется ли инфраструктура самого «Озона» подоб-
ным воздействиям, как поведут себя продавцы и поку-
патели, и какой окажется переток между площадками. 
Полноценный эффект от этих событий, а также от роста 
страховых тарифов мы увидим только по результатам 
III и IV кварталов 2026 года. 
На основании этих факторов, а также учитывая привле-
кательную оценку 4,2x по мультипликатору  EV/
EBITDA (при прогнозе EBITDA 200 млрд руб. на 2026 
год), мы сохраняем рекомендацию «Покупать» с це-
левой ценой 5 200 руб. за акцию.  
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Ограничение ответственности: ООО «Цифра брокер» (ОГРН 1107746963785, 123112, Москва, 1-й Красногвардейский про-
езд, дом 15). Лицензия №045-13561-100000 на осуществление брокерской деятельности, срок действия лицензии не ограни-
чен. Сайт: https://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 инве-
стиционным целям (ожиданиям). В приведенной информации не принимаются во внимание ваши личные инвестиционные 
цели, финансовые условия или нужды. Определение соответствия финансового инструмента либо операции инвестицион-
ным 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. Источник информации, 
подлежащей раскрытию в соответствии с законодательством Российской Федерации о ценных бумагах: https://e-disclosure.ru.  
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E-mail: zinovev@cifra-broker.ru  

Дмитрий Вишневский 

Аналитик 

E-mail: vishnevskiy@cifra-broker.ru 

 

 

 

 

 

 

 

 

Юридический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд, д. 15 

м. Деловой центр 

Тел.: +7 (495) 783-91-73 

Еmail: info@cifra-broker.ru 

  

Фактический адрес 

123112, г. Москва,  

1-й Красногвардейский проезд, д. 15 

  

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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