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OZON 
Сильный 3К25; годовой гайданс EBITDA повышен до ~140 млрд руб.  

 
OZON вновь опубликовал сильные квартальные результаты. Рост GMV 
ускорился (+53% г/г), превысив консенсус и наш прогноз. EBITDA скорр. 
достигла нового рекорда (41,5 млрд руб. – 3,8% от GMV, включая 23 млрд руб. 
в E-com), но не вышла за пределы диапазона оценок.  Компания второй 
квартал подряд показала чистую прибыль (2,9 млрд руб. против 0,4 млрд 
руб. в 2К25). Менеджмент снова повысил гайданс на 2025 год (рост GMV на 
41-43% г/г, выручки Финтеха - на 110% г/г скорр. EBITDA - ~140 млрд руб.), 
который, на наш взгляд, оставляет определенный запас по росту и 
рентабельности. Компания также объявила о запуске программы обратного 
выкупа акций на 25 млрд руб. до конца 2026 г. С учетом сильной динамики 
бизнеса, buyback, а также объявленных 7 ноября первых в истории компании 
дивидендов, мы ожидаем значительного интереса инвесторов на старте 
торгов обыкновенной акцией МКПАО «Озон» завтра, 11 ноября. Мы 
планируем обновить наш финансовый прогноз и целевую цену по бумаге с 
учетом новых вводных в ближайшее время. 

E-com: рост GMV (+53% г/г до 1 102 млрд руб.) ускорился по сравнению с 2К25 
(+51% г/г), оказавшись на 6-7п.п. выше консенсуса и наших ожиданий. За 9М25 рост 
GMV составил 51% г/г. В 3К25 ускорился рост количества заказов (+80% г/г), 
частотность составила 34 заказа в годовом выражении (+36% г/г). Выручка E-com 
(включает комиссию маркетплейса, рекламу, доставку) составила 214,7 млрд руб. 
(+59% г/г, 82,9% выручки группы), на 6,5% выше нашей оценки. Рост выручки от 
продажи товаров также ускорился (+43% г/г до 62,7 млрд руб.).  

Результаты Финтех немного выше наших прогнозов. Количество активных 
пользователей на конец 3К25 составило 38,6 млн (+12% кв/кв). Привлеченные 
средства клиентов увеличились на 26% кв/кв до 438 млрд руб. Выручка финтеха 
выросла на 17% кв/кв до 53,9 млрд руб., включая процентную выручку на уровне 
34,5 млрд руб. (+18% кв/кв). Результаты оказались немного выше наших ожиданий 
(выручка 51 млрд руб., процентная выручка 33,7 млрд руб.). 

EBITDA в пределах диапазона оценок рынка; чистая прибыль второй 
квартал подряд. EBITDA в 3К25 на уровне 41,5 млрд руб. (3,8% GMV) показала 
очередной исторический максимум. Показатель превысил наши консервативные 
ожидания на 21%, но в целом оказался внутри диапазона оценок рынка (32,1-46,4 
млрд руб.). EBITDA E-соm бизнеса составила 23 млрд руб. (2,1% от GMV против 
2,6% в 2К25 и 0,6% годом ранее), в то время как наш прогноз EBITDA E-соm был 
18,7 млрд руб. Финтех принес скорр. EBITDA в размере 18,6 млрд руб. (+26% кв/кв, 
наш прогноз – 15,6 млрд руб.), рентабельность по выручке – 34,4% против 31,9% 
в 2К25.  За 9М25 EBITDA скорр. превысила 113 млрд руб., таким образом, 
выполнив прежний годовой гайданс. Группа второй квартал подряд показала 
чистую прибыль (2,9 млрд руб. против прибыли 359 млн руб. в 2К25).  

Гайданс на 2025П снова повышен, но оставляет запас по росту и марже. 
Новый прогноз предполагает рост GMV на 41-43% г/г, скорр. EBITDA составит 
около 140 млрд руб., рост выручки сегмента Финтех на 110% г/г (предыдущий 
прогноз предполагал рост GMV на ~40% г/г, скорр. EBITDA 100-120 млрд руб. и 
рост выручки Финтеха на 80% г/г). Таким образом, новый гайданс предполагает 
GMV по году в диапазоне 4,05-4,11 трлн руб. (прирост показателя г/г на 1,18-1,24 
трлн руб.) и рентабельность скорр. EBITDA 3,4-3,5% от GMV. С точки зрения 
перспектив 4К25П гайданс означает GMV в пределах 1,15-1,21 трлн руб. с 
существенным замедлением динамики до 21-27% г/г. EBITDA скорр. в 4К25 может 
составить 26,8 млрд руб. с маржой по GMV 2,2-2,3% (против 3,9% за 9М25). Хотя 
CFO Игорь Герасимов прокомментировал, что в 4К25 компания ожидает менее 
выраженного сезонного роста бизнеса E-com, на наш взгляд, новый гайданс 
предполагает запас по росту и рентабельности.  

Обратный выкуп на 25 млрд руб. до конца 2026 г. Озон объявил о запуске 
программы обратного выкупа акций в целях реализации и поддержания 
долгосрочной программы мотивации сотрудников. Бюджет программы до конца 
2026 г. составляет до 25,0 млрд. руб. На базе цены закрытия 22 сентября, объем 
выкупа сопоставим 2,8% капитализации. Выкуп будет осуществляться на 
рыночных условиях по правилам Мосбиржи. 

 

 

 

 

Рекомендация / Целевая цена 

Тикер OZON RX 

Рекомендация На уровне рынка 

Цена закрытия, руб. 4 135 

Целевая цена, руб. 4 700 

Потенциал роста 14% 
 

Источник: Московская биржа, Альфа-
Банк 
Цена закрытия на 22 сентября 2025 г. 

 

Анна Курбатова 
Старший аналитик 
+7 (495) 795-3740 

Олеся Воробьева 
Аналитик 

+7 (499) 681-3075 
 

 Рынок акций 
10 ноября 2025 



Таблица 1: Финансовые результаты OZON за 3К25 

 
Источник: данные компании, Интерфакс, Альфа-Банк 

 

Основные заявления CFO Игоря Герасимова: 

− в 4К25 компания ожидает менее выраженного сезонного роста бизнеса E-com: становится 
менее заметным эффект «больших» распродаж конца года на GMV, так как компания 
поменяла акционную политику и проводит больше акций на протяжении всего года. 
Основным драйвером роста бизнеса торговой площадки останется опережающий рост 
заказов: в среднесрочной перспективе частотность покупок будет постепенно расти, 
приближаясь к бенчмарку Amazon около 50 заказов на одного покупателя в год (в среднем 
один раз в неделю). Ядро покупателей Ozon, которые делают в среднем по 1 заказу в 
неделю, сейчас составляет 13 млн чел. по сравнению с 2 млн чел. в 2021-22 гг.; 

− достигнутый эффект существенной экономии удельных (на 1 заказ) логистических расходов 
от запуска платформы Ozon.Job и изменения системы тарификации оплаты труда (переход 
на оплату за каждую конкретную операцию на складе) постепенно будет сглаживаться, 
дальнейшие источники экономии менеджмент видит в автоматизации складских процессов; 

− с точки зрения размера будущих траншей дивидендов инвесторы должны ориентироваться 
на размер объявленного транша как ориентир для годового DPS. Следующий дивиденд (за 
2025ФГ) может быть выплачен в конце 1П26-начале 2П26. В целом парадигма остается 
прежней – абсолютным приоритетом компании остается осуществление инвестиций в 
объеме, позволяющем обеспечить дальнейший рост доли рынка и масштаба; 

− у менеджмента нет информации о каких-либо материальных изменениях в структуре 
акционеров по сравнению со статусом перед началом редомициляции. 

 

 

Млрд руб. 3К24 2К25 3К25 г/г кв/кв 3К25 Конс. Разн., %
3К25 

Альфа
Разн., %

Количество заказов, млн 371,5 539,4 667,8 80% 24%

Количество активных покупателей, млн 53,5 60,5 63,0 18% 4%

Частотность заказов (ед./год) 25,0 29,9 34,0 36% 14%

Доля маркетплейса в GMV 85,9% 84,3% 84,1% -1,8pp -0,2pp

GMV 718,3 958,4 1 102,2 53% 15% 1 040,4 5,9% 1 035,3 6,5%

Выручка 153,1 227,6 258,9 69% 14% 246,7 4,9% 244,0 6,1%

продажа товаров (1Р) 44,0 57,4 62,7 43% 9%

услуги 95,7 140,9 161,7 69% 15%

Скорр. EBITDA 13,2 39,2 41,5 215% 6% 38,5 8,0% 34,3 20,9%

Скорр. EBITDA / GMV 1,8% 4,1% 3,8% 105% -0,3pp 3,7% 0,1pp 3,3% 0,5pp

Чистая прибыль -0,7 0,4 2,9 н.п. 718% н/д -4,4 н/п

ОДП 75,3 179,9 133,6 78% -26%

Выручка е-соm 135,4 189,4 214,7 59% 13% 201,6 6,5%

Выручка финтех 23,4 46,2 53,9 131% 17% 51,0 5,7%

Доля е-сom в выручке 88,4% 83,2% 82,9%

EBITDA е-соm 4,5 24,5 23,0 407% -6% 18,7 22,5%

Скорр. EBITDA (% от GMV) 0,6% 2,6% 2,1% 1,5pp -0,5pp 1,8% 0,3pp

EBITDA финтех 8,6 14,7 18,6 115% 26% 15,6 19,2%

Скорр. EBITDA (% от выручки) 37,0% 31,9% 34,4% -2,6pp 2,6pp 30,5% 3,9pp
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