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На Московской бирже 9 января 2025 года возобновились 
торги акциями X5. В период нахождения компании вне рос-
сийской юрисдикции дивиденды не выплачивались, в ре-
зультате чего на балансе компании сформировалась вну-
шительная позиция в наличности, в то время как долговая 
нагрузка сократилась, а инвестиции в региональное расши-
рение сети увеличились. На данном этапе процесс редоми-
циляции завершен, и внимание инвесторов теперь сфоку-
сировано на потенциальных дивидендах. 
Ранее менеджмент заявлял, что накопленные денежные 
средства принадлежат акционерам и будут направлены на 
выплату дивидендов и обратный выкуп акций. По состоя-
нию на конец III квартала 2024 года позиция в наличности 
на балансе, предположительно, выражалась в краткосроч-
ных депозитах на общую сумму 159,8 млрд руб. С учётом 
текущей ставки, эта позиция может увеличиться до 167 
млрд руб. на конец 2024 года. Тем не менее мы придержи-
ваемся консервативных оценок на основе последних до-
ступных данных. Можно предположить, что часть наличных 
средств будет использована для выкупа оставшихся у не-
резидентов акций (около 10,2% акционерного капитала). 
Цена выкупа пока не определена правкомиссией. В компа-
нии полагают, что в цене будет учитываться дисконт в раз-
мере 60% к цене закрытия торгов депозитарными распис-
ками в апреле. Дополнительно к этому 35% от суммы выку-
па потребуется уплатить в бюджет. После всех вычетов и 
корпоративных действий на выплату дивидендов останется 
в общей сложности 119,8 млрд руб., а количество акций 
сократится до 243,8 млн. На  основе консервативной оцен-
ки дивиденд может составить около 490 руб. на одну ак-
цию, что соответствует дивидендной доходности 17%  к 
текущим котировкам (на момент подготовки обзора). В бо-
лее позитивном сценарии можно ожидать, что остаток в 
наличности увеличится в последующие отчётные периоды 
за счёт процентов и за счёт операционных доходов, и в 
этом случае размер дивиденд может составить 745 руб. на 
одну акцию, а дивидендная доходность — около 25,8%. 

 

Х5 — практически безупречная бизнес-модель  

ПАО «Корпоративный центр ИКС 5» (Х5, ранее X5 Group) — ведущий представитель сектора розничной 
торговли в России. Группа управляет торговыми сетями «Пятёрочка», «Перекрёсток» и «Чижик». Группу 
можно назвать «всепогодной», она работает в защитном секторе экономики и слабо подвержена внешним 
рискам. X5 успешно завершила процесс редомициляции, а значит самое время разобрать перспективы бизне-
са и оценить возможные дивиденды.                          

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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ПАО «Корпоративный 

центр ИКС 5» 
X5 

Целевая цена  3900 ₽  

Текущая цена одной акции, Х5  2 890 ₽ 

Рыночная капитализация, млн  784 837 ₽ 

Финансовые  
показатели 

9М 2023 9М 2024 2023 2024П 

Выручка, млн ₽ 2264643 2830267 3145859 3908047 

     Изменение, г/г 19% 25% 21% 24% 

EBITDA, млн ₽ 163212 202191 217952 269655 

  Рентабельность 
по EBITDA, % 

7,2% 7,1% 6,9% 6,9% 

Чистая прибыль, 
млн ₽ 

71250 94550 90284 113333 

     Маржа по  
чистой прибыли, % 

3% 3% 3% 3% 

Чистый долг, млн ₽ 80535 35489 71378 35489 

Форвардные 
мультипликаторы, 
прогноз на 2025 г. 

Магнит Лента X5 Group 

EV/EBITDA  3,9 2,7 2,7 

P/E 6,7 5,6 5,0 

Net Debt/EBITDA 1,5 1,5 0,6 

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер»  
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Для оценки привлекательности акций Х5 не менее важно 
понимать размер дивидендов еще и по итогам 2025 года. 
Дивидендную политику менеджмент обещает представить 
в начале весны. Ожидается, что сохранится привязка к сво-
бодному денежному потоку (FCF) и показателю «Чистый 
долг»/EBITDA. При текущем уровне долговой нагрузки мы 
ожидаем, что компания направит на дивиденды 100% от 
FCF, на 2025 год, что соответствует примерно 425 руб. на 
одну акцию или дивидендной доходности около 14,7%. Да-
же на фоне текущей ключевой ставки такие доходности 
нам кажутся более чем привлекательными. 
Налоги. Важный момент для тех, кто покупал ещё депози-
тарные расписки Х5 Group, по которым впоследствии была 
заморозка торгов. В случае продажи полученных в резуль-
тате редомициляции акций ставка налога по ним будет 
стандартной 13% или 15%, но налогооблагаемая база бу-
дет завышенной, так как в расходах на покупку будут учи-
тываться только 57,6% от стоимости расписок нидерланд-
ской компании, которые были приобретены до редомициля-
цией. Для примера, если, до заморозки торгов одна распис-
ка была куплена за 2000 руб., то при ее продаже за 3000 
руб. НДФЛ будет начислен на сумму 1848 руб. (3000 - 
2000*57,6%), а не на фактический результат 1000 руб. В 
этом контексте инвесторы ожидают поправок в налоговый 
кодекс, которые пока не были приняты. 
Внешняя среда. Инфляция цен на продукты  питания в 
2024 год составила 11%. Рынок продовольствия в физиче-
ском выражении продолжил расти на фоне увеличения ре-
альных доходов населения. Реальная заработная плата 
растет стабильными темпами, номинальная заработная 
плата повышается в среднем на 16%-18% в год на фоне 
дефицита рабочей силы. На рынке труда сохраняются 
жесткие условия, безработица уверенно держится на ре-
кордном минимуме 2,3% на фоне повышения вовлеченно-
сти населения в экономическую деятельность. Сложившая-
ся экономическая ситуация, благоприятна для ритейлеров. 
Высокая инфляция позволяет перекладывать её на счёт 
потребителей, а рост занятости и платёжеспособности 
населения поддерживают спрос. 
Операционные результаты. В начале этого года X5 про-
должает фокусироваться на укреплении и расширении сво-
его присутствия и рыночной доли в регионах во многом за 
счет сделок по слияниям и поглощениям (M&A).  В IV квар-
тале 2024 года было открыто 717 магазинов «Пятёрочка» в 
новой концепции (без учета закрытий) в дополнение к 151 
магазину, которые были реконструированы. Продолжает 
увеличиваться доля дискаунтеров «Чижик», которые игра-
ют всё более весомую роль в структуре продаж группы. 
Торговая сеть открыла 344 новых дискаунтеров (без учета 
закрытий) в IV квартале 2024 года. Количество магазинов 
«Чижик» к началу 2025 года составило 2 346 в 44 регионах.  
 В IV квартале 2024 года сопоставимый трафик вырос 

на 3,5% по сравнению с IV кварталом 2023 года. Важно, 
что открытие новых магазинов сопровождается повы-
шением эффективного использования торговых площа-
дей, что подтверждается значительным увеличением 
плотности продаж. 

 Средний чек вырос на 9,4% за год на фоне повышения 
инфляции. Менеджменту группы удаётся переносить 
текущую инфляцию на счёт потребителя, сохраняя ста-
бильно высокую рентабельность.  

 LFL-продажи также не могли не показать рост на фоне 
увеличивающегося трафика и плотности продаж, при-
бавив 14% за год, несмотря на высокую базу прошлого 
года. 
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Финансовые результаты.  

 На фоне дальнейшего увеличения торговой площади и 
сопоставимых продаж выручка в IV квартале 2024 года 
выросла на 22,3% по сравнению с IV кварталом 2023 
года. Чистая розничная выручка сети «Чижик» в IV 
квартале 2024 года выросла на 101,4% за год и продол-
жает увеличиваться. Онлайн-бизнесы группы продол-
жают набирать обороты, чистые продажи увеличились 
на 47% за год, при этом доля онлайн-продаж в общей 
структуре выручки возросла до 5,7%. По итогам 2024 
года общая выручка превысила наши ожидания и со-
ставила 3908 млрд руб., что на 24,2% больше, чем го-
дом ранее. Ожидаем, что в 2025 году выручка продол-
жит расти двузначными темпами и повысится еще на 
18-20%. 

 Из отчётов ряда других компаний ритейл-сектора мож-
но заключить, что один из главных вызовов, с которым 
сталкивались компании в 2024 году – это нехватка опе-
рационного персонала. В этом контексте группе уда-
лось частично компенсировать рост расходов на оплату 
труда за счёт автоматизации в магазинах и в логистике, 
а также внедрения дневной и ночной бесконтактной 
сборки заказов. Это, наряду с ростом продаж, позволи-
ло удержать долю коммерческих, общих и администра-
тивных расходов на уровне 20,2% от выручки.  

 Ожидаем, что по итогам 2024 года выручка EBITDA вы-
растет на 23,7%, при этом маржинальность сохранится 
на уровне 6,9%. В 2025 году менеджмент группы про-
гнозирует падение маржинальности до 6,6%, как более 
разумному уровню рентабельности на ближайшие год-
два. Причина более низкой маржи – высокие затра-
ты: инфляция заработных плат 18%, инфляция в логи-
стике 30%, оба этих показателя обгоняют инфляцию 
цен на продукты питания. 

 Чистая прибыль в III квартале 2024 года выросла на 
19% по сравнению с III кварталом 2023 года. По итогам 
2024 года ожидаем увеличения прибыли на 25,5% по 
сравнению с 2023 годом. 

 Отрицательный эффект от финансовых доходов и рас-
ходов в III квартале 2024 года снизился на 90,4% по 
сравнению с III кварталом 2023 года до 198 млн руб. на 
фоне увеличения процентных доходов, начисленных по 
возросшим краткосрочным финансовым вложениям. 
Частично это компенсировало возросшие расходы по 
процентам в связи с ростом процентных ставок на рос-
сийском рынке капитала. Как следствие чистый долг в 
III квартале стал практически отрицательным.  

Источник: данные компании, расчеты «Цифра брокер» 
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Оценка. Отметим, что акции X5 пропустили всю коррек-
цию на российском рынке из-за временной заморозки тор-
гов по ним. Несмотря на это, по мультипликаторам акции 
Х5 оцениваются ниже, чем, например, главный конкурент 
— Магнит, хотя акции Магнита скорректировались на 44% с 
прошлогодних максимумов. Оценка по форвардным муль-
типликаторам на 2025 год выглядит еще более привлека-
тельно: P/E 5х, EV/EBITDA 2,7х, при том что мы учитываем 
в модели снижение рентабельности и повышение налого-
вой нагрузки. С учётом текущих доходностей ОФЗ, целевой 
ориентир составляет 3900 руб. за одну акцию Х5 на гори-
зонте 12 месяцев, по нашей оценке. 

Риски. Мы выделяем два основных риска. Первый — 
это выплата дивидендов ниже самых консервативных оце-
нок или вообще их отмена. Тем не менее шансы на реали-
зацию такого риска не велики, группа сохраняет планы по 
выплате промежуточных дивидендов за прошлые периоды 
и может последовать по пути лучших практик Хэдхантера и 
«Мать и Дитя», нежели ЕМЦ. Второй риск — галопирующая 
инфляция. Если Банк России раньше времени перейдёт к 
снижению ставки, или мы увидим резкое падение котиро-
вок на нефть с последующей сильной девальвацией, всё 
это может спровоцировать неконтролируемый рост инфля-
ции. В этом случае ритейлерам будет сложно переклады-
вать издержки на счёт потребителей, что негативно скажет-
ся на маржинальности. 

Итог. «Корпоративный центр ИКС 5» отличают стабиль-
ность бизнеса и умение адаптироваться под разные эконо-
мические условия, в том числе и проинфляционные. За 
последние 10 лет среднегодовые темпы роста выручки со-
ставили 20% и могут сохраниться на этом уровне и в теку-
щем году. Компания продолжает экспансию в регионах, 
увеличивает торговые площади и добивается повышения 
трафика. Менеджменту удаётся держать под контролем 
операционные расходы и перекладывать инфляцию на 
счёт потребителей. В предполагаемом снижение маржи-
нальности до 6,6% нет ничего неприятного, т. к. такой уро-
вень рентабельности примерно соответствует средним 
значениям этого показателя за последние 10 лет. Низкая 
долговая нагрузка, промежуточные дивиденды и высокая 
потенциальная дивидендная доходность за 2025 год под-
черкивают привлекательность акций Х5 для долгосрочных 
инвестиций.  
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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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