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Краниое омзсалзе иокмалзз 

5-25%  
соснавйяен иокзссзя Ozon жа 
вфмойлеллфй жаиаж. Эно 
гйавлфй зснорлзи вфртриз 
иокмалзз. 

Продтйт Ozon 

Рфлои мрзстнснвзя — Россзя. Ословлой бзжлес иокмалзз — 

кариенмйейс, ионорфй соедзляен моитманейей с мродавпакз. 

Мариенмйейс мредтсканрзваен две суекф рабонф: 

 

1. Продаеа со сийада Ozon (FBO) 

2. Продаеа с собснвеллого сийада (FBS) 

 

В обозу сйтраяу Ozon обесмерзваен йогзснзит новаров. В сйтрае, 

есйз новар уралзнся ла сийаде Ozon, иокмалзя мойтраен 

домойлзнейхлтю иокзссзю, ионорая жавзсзн он ражкера мродтипзз.  

 

Кроке ного, Ozon моитмаен новарф со сиздиой ламряктю т 

мрозжводзнейей з реайзжтен зу ререж кариенмйейс. Недавло Ozon 

жамтснзй рассрорит беж мрзвйерелзя балиов марнлеров (з мойтрзй 

домойлзнейхлфе 7% лапелиз), а наиее  тсйтгт бролзровалзя Ж/Д  

з авза-бзйенов. 

 

 

1998 год 
— дана роеделзя Ozon. Кокмалзя 
ларзлайасх иаи илзелфй 
злнерлен-кагажзл, ло жанек снайа 
иртмлфк кариенмйейсок. 
 
 

С кая 2019 года 
Ozon мродаен новарф 
злоснраллфу мродавпов.  
 



Revenue 87.5 ₽ 

YoY Growth 68% 

EBITDA -13.0 ₽ 

Net Income -19.2 ₽ 

Кйюревфе моиажанейз 

Income Statement  
(LTM, billions) 

Cash 5.0 ₽ 

Assets 49.0 ₽ 

Debt 10.6 ₽ 

Equity -5.6 ₽ 

Balance Sheet 
(october 2020, billions) 

Sistema VC 45.2% 

Baring Vostok 45.1% 

Index Ventures 6.0% 

Princeville Global 5.6% 

Shareholders 
(с учепом ооционов ) 

Total Raised $687M 

Last Round Valuation N/A 

Valuation at IPO N/A 

Venture Capital & Valuation 
(october 2020) 

95%  
мосфйои доснавйяенся 
воврекя 

40%  
ласейелзя Россзз 
мойтраен доснавит ла 
сйедтютзй делх 

11.4 кйл  
тлзиайхлфу 
мойхжованейей 
мрзйоеелзя в кесяп 



Цейевой рфлои 

Розмичмый рымой России 
(2016-2025, trillions ₽) 

6%  
соснавйяен дойя e-commerce он 
обтего рожлзрлого рфлиа РФ.  
В жамадлфу снралау 
мролзиловелзе e-commerce  
в рожлзпт мревфсаен 10%. 

25%  
соснавзн средлегодовой некм 
росна (CAGR) рфлиа e-commerce 
до 2025 года. 

46 нрйл ₽ 
доснзглен обуек рожлзрлого 
рфлиа РФ и 2025 годт. 



Рзсиз 

Убыточмость 

1 кйрд ₽ 
зсиовфе мренелжзз Сбера и Ozon. 
Эно соснавйяен 20% он неиттего 
ицса иокмалзз. Есйз дейо 
дойден до стда, з иокмалзя 
мрозграен, но цно бтден 
лемрзянлфй тдар мо 
омерапзоллой деянейхлоснз. 

 

Сттеснвеллфй рзси дйя Ozon, 
иаи з дйя мрорзу россзйсизу 
иокмалзй — снрала мрзстнснвзя. 
В мросмеине цкзссзз Ozon 
леодлоиранло ссфйайся ла 
мойзнзресизе з салипзоллфе 
рзсиз, лесоверселлтю сзснект 
жаиолоданейхснва, сйоезвстюся 
мраинзит рейдерсизу жауванов. 

Посйедлзе 20 йен Ozon 

нермзн тбфниз. Кокмалзя 

лапейзйасх ла агрессзвлфй 

росн, моцнокт в бтдттек 

сзнтапзя ле зжкелзнся. 

Домачискемие макогов 

Сттеснвтен тгрожа 

домойлзнейхлфу лайогов зйз 

снраоов, есйз сакожалянфу 

ийассзозпзртюн иаи 

сонртдлзиов. 

 

 

Комйтремты 

На мродает жартбеелфу 

новаров мрзсйосх 29% 

россзйсиого рфлиа злнерлен-

норговйз в 2019 годт. В 

бтдттек вожкоела 

иолитрелпзя с жартбеелфкз 

мйотадиакз. 

 

 

COVID-19 

Доуодф ласейелзя РФ тмайз ла 

4.3% зж-жа малдекзз. Есйз 

нелделпзя соуралзнся, но 

дайхлейсее маделзе доуодов 

мрзведен и снаглапзз норговйз. 

 

 



billions, ₽ 
2020 
LTM 

2021E 2022E 2023E 2024E 2025E 2026E TV 

Revenue 88 107 130 159 191 231 279 
Growth, % 46.0% 22.0% 22.0% 22.0% 20.0% 21.0% 21.0% 

EBITDA -16 -14 -12 -7 0 21 25 
EBITDA margin % -18% -13% -9% -4% 0% 9% 9% 

EBIT -19 -19 -17 -13 -7 2 16 
EBT margin % -22% -17% -13% -8% -4% 1% 6% 

TAX 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.5 -3.1 

NOPAT -19.3 -18.6 -16.7 -13.1 -6.9 1.8 12.5 
Amortization & Depreciation 4.3 4.8 5.2 5.5 5.2 4.2 1.6 
CAPEX -7.4 -7.6 -7.5 -7.1 -6.0 -4.2 -1.4 
Change in Working Capital 4.0 2.9 1.3 1.1 0.5 0.2 -0.5 

FCFF -18.3 ₽ -18.5 ₽ -17.7 ₽ -13.5 ₽ -7.1 ₽ 2.0 ₽ 12.2 ₽ 87.5 ₽ 

Discount rate 0.98 0.84 0.72 0.62 0.54 0.46 0.40 0.40 

Discounted FCF -2.51 -15.56 -12.84 -8.45 -3.83 0.92 4.85 34.77 

Implied EV/EBITDA 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x 0.0x 

billions, ₽ 

Enterprise Value -2.65 DCF opinion: Miss 

DCF-опелиа иокмалзз 

Мф жайоезйз некм росна 
вфртриз в соонвенснвзз с 
тровлек росна рфлиа  
e-commerce. 

Мф мредмойоезйз, рно и 2025 
годт моиажанейх EBITDA 
margin доснзглен онрасйевого 
жларелзя 9%. 

Прз расрене неркзлайхлой 
снозкоснз, дойгосрорлфй 
некм росна соснавзй 2%. 

Снавиа дзсиолнзровалзя 
жайоеела ла тровле 16.22%  
в соонвенснвзз с набйзпакз 
Асвана Дакодарала. 
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Multiple-опелиа иокмалзз 

В иареснве иолитрелнов  
кф вжяйз иртмлфу злнерлен-
рзнеййеров, ионорфе 
ионзртюнся ла акерзиалсизу 
бзреау. 

Пойтреллфе 
ктйхнзмйзианорф  
кф сиорреинзровайз  
ла снраловой рзси. 

Дйя расрена лейнрайхлой, 
омнзкзснзрлой  
з мессзкзснзрлой опелиз кф 
зсмойхжовайз кедзалт, 
верулзй з лзелзй иварнзйз. 
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Посиойхит Ozon явйяенся 
тбфнорлой иокмалзй,  
кф зсмойхжовайз EV/Revenue 
в иареснве ктйхнзмйзианора. 

Company Country EV, $ 
LTM 

Revenue, $ 
YoY Quarterly 

Revenue Growth 
EV / Revenue 

Adjusted 
EV / Revenue* 

Amazon.com, Inc. USA 1525.0B 347.9B 37% x4.4 x0.7 

Alibaba Group Holding Limited China 689.8B 83.4B 32% x8.3 x4.5 

Pinduoduo Inc. China 155.0B 5.3B 61% x29.5 x15.9 

JD.com, Inc. China 121.5B 92.7B 29% x1.3 x0.7 

eBay Inc. USA 36.2B 12.2B 25% x3.0 x0.5 

Chewy, Inc. USA 26.0B 5.9B 47% x4.4 x0.7 

Wayfair Inc. USA 25.2B 13.0B 67% x1.9 x0.3 

Etsy, Inc. USA 15.6B 1.4B 128% x11.3 x1.8 

Carvana Co. USA 38.5B 4.9B 41% x7.9 x1.2 

Vipshop Holdings Limited China 13.5B 13.1B 2% x1.0 x0.6 

Farfetch Limited UK 14.5B 1.3B 71% x10.9 x0.7 

Dada Nexus Limited China 6.6B 522.5M 86% x12.7 x6.8 

Baozun Inc. China 3.2B 1.1B 21% x2.8 x1.5 

Qurate Retail, Inc. USA 9.5B 13.9B 10% x0.7 x0.1 

Overstock.com, Inc. USA 1.8B 2.2B 111% x0.8 x0.1 

Revolve Group, Inc. USA 1.3B 590.6M -2% x2.3 x0.4 

    

Ozon LTM Revenue, ₽ 87.5B Mean 48% x6.4 x2.3 

Usd/Rub 77.50 Median 39% x3.7 x0.7 

Ozon LTM Revenue, $ 1.1B 75 quantile 68% x8.9 x1.6 

YoY Revenue Growth 68% 25 quantile 24% x1.8 x0.4 

    

Ozon optimistic EV-valuation 10.1B   Ozon adjusted optimistic EV-valuation 1.8B 

Ozon neutral EV-valuation 4.1B   Ozon adjusted neutral EV-valuation 770.6M 

Ozon pessimistic EV-valuation 2.0B   Ozon adjusted pessimistic EV-valuation 488.3M 

* Поиажанейх сиорреинзровал ла снраловой рзси 



Пойоезнейхлфе оаинорф 

Привкейатекьмый рымой. Текм росна e-commerce соснавйяен 25%, 

рно в 4 ража мревфсаен некм росна рожлзрлого рфлиа. Нзжизй 

тровелх мролзиловелзя e-commerce в рожлзпт оснавйяен 

мроснралснво дйя дайхлейсей цисмалсзз. 

 

Протейциомизл гостдарства. Россзя тееснораен йзкзн 

бесмосйзллого ввожа новаров зж-жа гралзпф — йзкзн слзжзнся до 

200 евро в кесяп. Эно мовфсзн рзсйо моитманейей т кеснлфу 

згроиов, в нок рзсйе т Ozon. 

 

Комсокидация рымйа. Теиттзй рфлои орагкелнзровал — ла нреу 

йздеров мрзуодзнся 18% мродае. В бтдттек рфлои 

иолсойздзртенся, з Ozon скоеен мойтрзнх мрезкттеснво. 

 

Цекь IPO. Прзвйереллфе средснва мойдтн ла ражвзнзе бзжлеса — 

тйтрселзе IT-сзснек з йогзснзиз. Делхгз, мойтреллфе ла велртрлфу 

ратлдау, Ozon зсмойхжовай дйя алайогзрлфу жадар з наизк ображок 

твейзрзвай опелит иокмалзз. 

 

 

Ословлое мрезкттеснво Ozon 
жаийюраенся в рфлие, ла 
ионорок ол лауодзнся.  
 
E-commerce в Россзз 
ражвзваенся бфснрее рожлзпф,  
а лзжизй тровелх его 
мролзиловелзя оснавйяен кесно 
дйя росна. 
 
Таизк ображок, есйз Ozon 
соуралзн йздерснво, но 
ееегодлфй росн вфртриз 
соснавзн иаи кзлзктк 20-25%.  
 
Прз цнок сейрас Ozon раснен 
бфснрее рфлиа — жа 9 кесяпев 
2020 года росн вфртриз соснавзй 
68%.  
 



Онрзпанейхлфе оаинорф 

Стагмация торговки. Есйз маделзе доуодов россзял мродойезнся, 

но цно мрзведен и снаглапзз норговйз. Росн рожлзрлого рфлиа 

жакедйзнся, росн кариенмйейсов — ноее. Предмойоеелзя, 

сдейаллфе в опелорлфу кодейяу монребтюн мересконра. 

 

Убытйи и отсттствие дивидемдов. Ozon зкеен онрзпанейхлфе FCF з  

EBITDA. Кокмалзя мйалзртен росн з ле мйалзртен вфмйант 

дзвзделдов в обожрзкок бтдттек. Кроке ного, кариенмйейст 

мрзденся тйтрсзнх тсйовзя дйя марнлеров, рнобф оснанхся йздерок 

рфлиа — цно онрзпанейхло мовйзяен ла карезлайхлоснх бзжлеса. 

 

Неизвестмые цеки айциомеров. Маеорзнарлфе аипзолерф ле 

сообтзйз о свозу мйалау ла IPO. Есйз олз жауонян вфйнз зж бзжлеса 

(рно вероянло), но рфлои восмрзкен цно иаи леганзвлфй сзглай. 

 

Неторговые рисйи. Сттеснвтен ряд лайоговфу, юрздзресизу з 

мойзнзресизу рзсиов, свяжаллфу с веделзек бзжлеса в Россзз. Энз 

рзсиз вийюраюн лесоверселлтю сзснект жаиолоданейхснва з 

кеедтлародлфе салипзз. 

 

 

Маеорзнарлфе аипзолерф Ozon 
— озлалсовая иорморапзя АФК 
“Сзснека” з оолд мрякфу 
злвеснзпзй Baring Vostok. 
 
Обе снртинтрф модвергйзсх 
стдеблфк мресйедовалзяк,  
в режтйхнане ионорфу монеряйз 
аинзвф. Таи, АФК “Сзснека” 
мрозграйа зси Рослеонз з 
вфмйанзйа ₽100 кйрд, а Baring 
Vostok монеряй бали “Воснорлфй” 
(ироке ного, ртиоводзнейх оолда 
Майий Кайвз ледавло лауодзйся 
мод сйедснвзек). 
 
Мф ле жлаек, мовнорзнся йз 
сзнтапзя в бтдттек. В йюбок 
сйтрае сттеснвтен ряд рзсиов, 
ионорфе йееан в ленорговой 
мйосиоснз. 



Вфвод 

Торлфе уараинерзснзиз IPO ла кокелн соснавйелзя онрена ле 

моявзйзсх. Но есйз верзнх зснорлзиак СМИ, но Ozon мйалзртен 

ражкетелзе мо опелие иокмалзз он $4b до $12b. Энон дзамажол 

иоррейзртен с ласзкз расренакз, ионорфе кф мредоснавзйз ла 

сйайде multiple-valuation.  

 

Одлаио, наиая снозкоснх ле трзнфваен снраловой рзси.  

Таиее ола ле трзнфваен ряд смепзозресизу рзсиов, мрзсттзу Ozon. 

Мф срзнаек, рно смраведйзвая опелиа иокмалзз жларзнейхло 

келхсе, з лауодзнся в дзамажоле он $771m до $1.8b. 

 

Кроке ного, кф домтсиаек, рно неиттзе аипзолерф бтдтн мродаванх 

дойз з вфуодзнх зж бзжлеса. Есйз цно сйтрзнся, но домойлзнейхлое 

мредйоеелзе иртмлфу маиенов аипзй леганзвло мовйзяен ла 

дзлакзит пел. 

 

Насе раснлое клелзе — Ozon мереопелел. IPO йтрсе мромтснзнх. 

https://www.forbes.ru/tehnologii/413675-ozon-ocenili-dlya-ipo-v-4-12-mlrd
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Дзсийейкер: йюбтю алайзнзит  кф мтбйзитек ла мравау раснлого клелзя. Мф НЕ даек 
злвеснзпзоллфу реиокелдапзй з НЕ гаралнзртек мойтрелзе доуода. Мф коеек бфнх 
мравф, а коеек осзбанхся. Пойаганхся ла ласз мредмойоеелзя зйз лен — ресанх вак. 

Дейаек лежавзсзктю алайзнзит IPO 
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