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ПРИВЛЕКАЕТ ДИВИДЕНДНОЙ ДОХОДНОСТЬЮ 

Мы обновили модель МГКЛ с учетом операционных результатов эмитента, 
превзошедших ожидания. Повышению прогнозов по росту выручки и EBITDA 
способствовало развитие ресейла и оптовой торговли драгметаллами, однако 
увеличение долгов и процентных расходов потребовало корректировки вниз 
прогноза по чистой прибыли. Целевую цену мы установили на уровне 5,0 руб. 
за акцию. Хорошим бонусом считаем ожидаемую дивидендную доходность 
за 2025 г. на привлекательном уровне 16%, как и коэффициент P/E 2025П (2,9). 

Катализаторы: успехи в развитии ломбардов и ресейла. 

Риски: длительное сохранение ключевой ставки на высоких уровнях; снижение 
максимальной ставки по займам; усиление конкуренции в ресейле. 

Выручка МГКЛ за 2025 г. превысила ожидания. Группа продемонстрировала 
впечатляющий рост выручки — в 3,7 раза в годовом сопоставлении. К тому же 
фактический результат (32,6 млрд руб.) превысил наш прогноз (30,9 млрд руб.). 
Число клиентов увеличилось на 20% и достигло 272 тысяч. Прежней, на уровне 
7%, осталась доля товаров в портфеле, хранящихся более 90 дней. Влияние 
роста выручки на чистую прибыль прояснится после публикации отчетности по 
МСФО, которая также станет основой для расчета годовых дивидендов. Первые 
цифры этого года подтверждают тренд: выручка за 2М26 выросла в 3,7 раза до 
7,5 млрд руб., из них 4,6 млрд руб. пришлось на февраль (+59% к январю). 
Главный драйвер, по нашему мнению, — наращивание оптовой торговли драг-
металлами. Кроме того, улучшилась оборачиваемость портфеля: доля товаров, 
находящихся в нем более 90 дней, снизилась до 4,6% против 7,2% годом ранее. 

Прорабатывается вопрос покупки банка. В начале марта в прессе появились 
сообщения, что МГКЛ ведет переговоры о приобретении банка с капиталом 0,5–
3 млрд руб., универсальной лицензией и правом на операции с драгоценными 
металлами, чтобы запустить розничное кредитование и спецобменники по 
купле-продаже золотых слитков. Компания уже подала в Роспатент заявки на 
регистрацию товарных знаков «Голдбанк» и «Ломбанк». Мы полагаем, покупка 
банка позволит расширить продуктовую линейку и клиентскую базу, нарастить 
процентные доходы и получить доступ к более дешевому фондированию в виде 
депозитов. Сделать более точные выводы об эффекте станет возможным, когда 
МГКЛ официально прокомментирует сделку (вероятнее всего, уже после ее 
закрытия) и планы интеграции. 

Дивиденды за 2025 г. ожидаем в размере 0,412 руб. на акцию. Принимая во 
внимание ускоренное развитие ломбардов, ресейла и оптовой торговли драг-
металлами, мы скорректировали вверх прогнозы по выручке и EBITDA, рост 
которых к 2028 г. предполагаем на 10% и 20% (CAGR) соответственно. Однако 
наращивание долгов привело к повышению средневзвешенной ставки по ним 
до 22% и увеличению общих обязательств, что выразилось в большей оценке 
процентных расходов и, соответственно, снижении прогноза по росту чистой 
прибыли до 22% (CAGR 2025–2028). Очень важным фактором инвестиционной 
привлекательности остается дивидендная политика, задающая ориентир на 
коэффициент выплаты — 45%. По нашему расчету, за прошлый год дивиденды 
составят 0,412 руб. на акцию с доходностью около 16%. 

Оценка стоимости: рейтинг — «Покупать», целевая цена — 5,0 руб. за акцию. 
Мы применяем метод дисконтирования дивидендов, который наиболее точно 
отражает реальный вклад бизнес-проектов в стоимость через прогнозируемые 
выплаты акционерам. В модель заложены следующие параметры: безрисковая 
ставка — 14,5%, стоимость капитала — 23,9%, долгосрочный рост — 7%. Наши 
расчеты дают справедливую капитализацию на конец 2026 г. в 6,3 млрд руб. при 
целевой цене в 5,0 руб. за акцию (ранее 5,2 руб.). Полную стоимость оцениваем 
в 10,8 млрд руб. При высоких темпах роста мультипликатор P/E 2025П на уровне 
2,9 выглядит привлекательным. 

 
ДИНАМИКА АКЦИЙ КОМПАНИИ В СРАВНЕНИИ 
С ИНДЕКСОМ 

 
Источники: Московская Биржа, Банк Синара 

 
РАСЧЕТ РЕЙТИНГА  

Тикер MGKL 

ISIN RU000A0JVJQ8 

Прежняя целевая цена, руб/акцию 5,2 

Прежний рейтинг Покупать 

Новая целевая цена, руб/акцию 5,0 

Последняя цена*, руб/акцию 2,6 

Рыночная капитализация, млрд руб. 3,3 

Горизонт оценки 31.12.2026 

Потенциал роста 89% 

Дивидендная доходность 16% 

Совокупная доходность 105% 

COE 23,9% 

Требуемая для рейтинга «Покупать» 

доходность** 
24,9% 

Новый рейтинг Покупать 

Степень риска ⚫⚫⚫⚫⚫ 

* На 12.03.2026. 

** COE с корректировкой на число дней до конца 2026 г. + 5%. 

 
 

КЛЮЧЕВЫЕ ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ И КОЭФФИЦИЕНТЫ 
 

2025П 2026П 2027П 

P/E 2,9 2,8 2,0 
P/BV 1,7 1,3 0,9 
Выручка, млрд руб. 32,6 36,1 39,7 
Чистая прибыль, млрд руб. 1,2 1,2 1,6 
Дивиденды, руб/акцию 0,41 0,42 0,58 

Источник: Банк Синара 

 
 
 
 
 
 

Мария Лукина 
Старший аналитик 

  

70%

75%

80%

85%

90%

95%

100%

105%

110%
MGKL Индекс МосБиржи



АКТУАЛИЗАЦИЯ ОЦЕНКИ: МГКЛ  
13 ма рт а  2 026  г .  

стр. 2 

КЛЮЧЕВЫЕ ДИАГРАММЫ 

СТАТИСТИКА ПО ЛОМБАРДАМ  КОЛИЧЕСТВО ЛОМБАРДОВ И ИХ КАПИТАЛ 

 

 

 
Источник: Банк России  Источник: Банк России 

 

КОЛИЧЕСТВО ДОГОВОРОВ ЗАЙМОВ И ROE ОТРАСЛИ  ЧИСЛО ЗАЕМЩИКОВ И СРЕДНИЙ РАЗМЕР ЗАЙМА 

 

 

 
Источник: Банк России  Источник: Банк России 

 

МГКЛ: ВЫРУЧКА ПО СЕГМЕНТАМ  МГКЛ: ФИНАНСОВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ 

 

 

 
Источники: данные компании, Банк Синара  Источники: данные компании, Банк Синара 
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КЛЮЧЕВЫЕ ПОКАЗАТЕЛИ И ОЦЕНКИ 

 
Оценка стоимости 
Стоимость акционерного капитала (COE) 24% 
Стоимость долга 22% 
Темп роста в постпрогнозный период 7% 
Сумма дисконтированных дивидендов в прогнозный период, млрд руб. 2,9 
Дисконтированные дивиденды в постпрогнозный период, млрд руб. 3,4 
Справедливая стоимость собственного капитала, млрд руб. 6,3 
Целевая цена по DDM, руб/акцию 5,0 

      
Макроэкономические допущения 2024 2025П 2026П 2027П 
Рост ИПЦ 10% 7% 6% 6% 
Ключевая ставка на конец периода 21% 16% 13% 10%  

Операционные показатели 2024 2025П 2026П 2027П 
Выданные займы, млрд руб. 0,7 1,0 1,1 1,2 
Количество ломбардов 135 165 195 225 

 
Финансовые коэффициенты 2024 2025П 2026П 2027П 
Оценка стоимости         
P/E 8,5 2,9 2,8 2,0 
P/BV 3,2 1,7 1,3 0,9 
EV/EBITDA 6,0 2,5 2,0 1,7 
Дивидендная доходность 6% 16% 16% 22% 

     

Рентабельность         
  по EBITDA 14% 9% 10% 10% 
  по чистой прибыли 5% 4% 3% 4% 
  собственного капитала 37% 58% 44% 43% 
  активов 8% 11% 9% 11% 
Долговая нагрузка         
Валовой долг / акционерный капитал 2,5 3,2 2,8 2,0 
Чистый долг / акционерный капитал 1,5 1,9 1,7 1,0 
Валовой долг / EBITDA 2,2 2,3 2,2 1,8 
Чистый долг / EBITDA 1,3 1,4 1,3 0,9 

     

Сравнение с аналогами P/E P/BV 
  2025П 2026П 2025П 2026П 
СмартТехГрупп 16,8 7,4 0,8 0,7 

 

Чувствительность целевой цены к COE и темпам роста в постпрогнозный период 
(TG) 

  COE 
 22,9% 23,4% 23,9% 24,4% 24,9% 

TG
 

6,0% 5,1 5,0 4,8 4,7 4,5 
6,5% 5,2 5,1 4,9 4,8 4,6 
7,0% 5,3 5,2 5,0 4,8 4,7 
7,5% 5,5 5,3 5,1 4,9 4,8 
8,0% 5,6 5,4 5,2 5,0 4,9 

Источники: данные компании, Банк Синара 

 

 

 
  
Цена на 12.03.2026, руб/акцию 2,4 
Рыночная капитализация, млрд руб. 3,3 
Стоимость предприятия (EV), млрд руб. 7,1 
Горизонт оценки 31.12.2026 
Целевая цена, руб/акцию 5,0 
Потенциал роста 89% 
Дивидендная доходность 16% 
Рейтинг Покупать 

     
Ключевые показатели, млрд руб. 2024 2025П 2026П 2027П 
EBITDA 1,2 2,8 3,5 4,2 
Чистая прибыль 0,4 1,2 1,2 1,6 
Капитал 1,1 2,0 2,7 3,8 
Дивиденды 0,2 0,5 0,5 0,7 
Дивиденды, руб/акцию 0,2 0,4 0,4 0,6 

     
Отчет о прибылях и убытках, млрд руб. 2024 2025П 2026П 2027П 
Выручка 8,7 32,6 36,1 39,7 
Себестоимость реализации 7,3 29,5 33,0 36,2 
Валовая прибыль 1,4 3,1 3,0 3,5 
EBITDA 1,2 2,8 3,5 4,2 
Износ и амортизация 0,2 0,3 0,4 0,4 
Операционная прибыль 0,7 1,7 1,7 2,3 
Прибыль акционерам 0,4 1,2 1,2 1,6 
Балансовый отчет, млрд руб. 2024 2025П 2026П 2027П 
Денежные средства 1,0 2,7 3,1 4,0 
Займы выданные 0,6 0,9 1,0 1,1 
Гудвилл 0,5 1,3 1,3 1,3 
Активы в форме права пользования 0,6 1,0 1,2 1,4 
Товары для перепродажи 0,8 1,6 1,9 2,2 
Итого активы 4,9 10,9 12,9 14,5 
Привлеченные займы 0,1 0,0 0,0 0,0 
Выпущенные коммерческие облигации 2,5 6,5 7,6 7,7 
Кредиторская задолженность 0,5 1,2 1,4 1,5 
Обязательства по аренде 0,7 1,1 1,3 1,5 
Долгосрочные обязательства 3,9 8,9 10,3 10,7 
Уставный капитал 0,0 0,0 0,0 0,0 
Эмиссионный доход 0,7 0,7 0,7 0,7 
Нераспределенная прибыль 0,4 1,4 2,0 3,1 
Капитал 1,1 2,0 2,7 3,8 
Итого обязательства и собственный капитал 4,9 10,9 12,9 14,5 
Отчет о движении денежных средств, 
млрд руб. 

2024 2025П 2026П 2027П 

Операционный денежный поток 0,6 0,8 1,0 1,5 
Денежный поток от инвестиционной 
деятельности 

-0,7 -1,0 -0,1 -0,1 

Денежный поток от финансовой 
деятельности 

0,6 1,9 -0,6 -0,6 

Увеличение (уменьшение) денежных 
средств  

0,5 1,7 0,4 0,9 

Денежные средства на конец периода 1,0 2,7 3,1 4,0 
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получить первоначально инвестированную сумму. Результат инвестирования в прошлом не определяет дохода в будущем. 

Суждения о финансовых инструментах, содержащиеся в настоящем материале, носят предположительный характер, не могут рассматриваться или быть использованы в качестве предложения или побуждения сделать заявку на покупку или продажу либо вложение в финансовые 
инструменты, и выражены с учетом ситуации на рынке ценных бумаг и связанных с ним событий на дату выхода материала без обязательства их последующего обновления.  

Иностранные финансовые инструменты, упомянутые в настоящем материале, могут быть не квалифицированы в качестве ценных бумаг в соответствии с законодательством РФ. Информация об иностранных финансовых инструментах, содержащаяся в настоящем материале, не 
может использоваться получателями, не соответствующими критериям для признания квалифицированным инвестором в соответствии с законодательством РФ.  

Операции с финансовыми инструментами связаны с риском. Получатель настоящего материала должен учитывать возможные риски, сопряженные с осуществлением операций на финансовых рынках. 

Настоящий материал не является офертой, предложением делать оферты. Не является рекламой ценных бумаг, иных товаров и (или) услуг. 

Настоящий материал подлежит распространению исключительно на территории РФ. При наличии согласия Банка на распространение и копирование материалов необходимо указание ссылки на источник. Изменение материала и (или) его части не допускается без получения 
предварительного письменного согласия АО Банк Синара. Дополнительная информация предоставляется на основании адресного запроса. Распространение без согласия АО Банк Синара в любой форме является нарушением условий получения материала и влечет ответственность, 
предусмотренную законодательством РФ. 

Список компаний, в отношении которых у АО Банк Синара и (или) аффилированных с Банком лиц может возникать конфликт интересов при подготовке аналитических материалов ввиду наличия у Банка и (или) аффилированных с Банком лиц договорных отношений с такими 
компаниями, и (или) владения Банком и (или) аффилированными с Банком лицами ценными бумагами таких компаний, и (или) владения такими компаниями акциями (долями), составляющими уставный капитал Банка и (или) аффилированных с Банком лиц, и (или) в связи c 
участием должностных лиц Банка и (или) аффилированных с Банком лиц в органах управления указанных компаний, и (или) в связи с оказанием Банком услуг по организации размещения выпуска ценных бумаг указанным компаниям (список актуален на дату составления 
материала): АО «Группа Синара», ПАО «ГК «Самолет», АО «Бизнес-Недвижимость», ОАО «АБЗ-1», ПАО «Селигдар», ООО ВИС-ФИНАНС, ООО «Новые Технологии», Международный банк экономического сотрудничества, Евразийский банк развития, ПАО «ТМК», ООО «Брусника. 
Строительство и девелопмент», АО «Синара - Транспортные Машины», ООО «ЛЕГЕНДА», ООО «Промомед ДМ», ООО «РЕСО-Лизинг», ООО «Славянск ЭКО», ООО «ТАЛАН-ФИНАНС», АО «Экспобанк», ПАО «Сегежа Групп», ВЭБ.РФ, ООО «ИА ТБ-1», ПАО «Южуралзолото Группа 
Компаний», ООО «Балтийский лизинг», ООО «Борец Капитал», АО «Уральская Сталь», ООО «О'КЕЙ», ПАО «ТГК-14», АО «Группа компаний «ЕКС», ПАО «МегаФон», ООО «Сэтл Групп», АК «АЛРОСА» (ПАО), EVRAZ PLC, ПАО «Газпром нефть», ПАО «Газпром», Global Ports Investments 
PLC, Globaltrans Investment PLC, ПАО «Интер РАО», ПАО «ЛУКОЙЛ», ПАО «Магнит», ПАО «ММК», ПАО «Мечел», ПАО «ГМК «Норильский никель», ПАО «МТС», ПАО «НОВАТЭК», ПАО «НЛМК», Petropavlovsk PLC, Polymetal International PLC, ПАО «НК «Роснефть», ПАО Сбербанк, ПАО 
«Северсталь», ПАО АФК «Система», ПАО «Татнефть», МКПАО «Т-Технологии», МКПАО «ОК РУСАЛ», PLLC Yandex N.V., АО «ЧТПЗ», АО «ГК «Пионер», ПАО «Группа Позитив», PPF Group, ОАО «РЖД», ООО ВИС-ФИНАНС , АО «ДЖИ-ГРУПП», ПАО «ЭН+ ГРУП», ПАО «Вуш Холдинг», ПАО 
«Группа Ренессанс Страхование», ПАО «Россети», ПАО «Полюс», X5 Retail Group N.V., ООО «ИКС 5 ФИНАНС», ПАО «Транснефть», ООО «СФО Азбука дохода», ООО «Моторика», ПАО «Ростелеком», АО «ХК «МЕТАЛЛОИНВЕСТ», ПАО «Софтлайн», ООО «АЙДИ КОЛЛЕКТ», МК ООО 
«ТМК Стил Холдинг», ООО «Маэстро», ПАО «СмартТехГрупп», ПАО «МГКЛ», ПАО «Каршеринг Руссия», ПАО «Диасофт», ООО «Боржоми Финанс», ПАО «ЛК «Европлан», ООО «КОНТРОЛ лизинг», ПАО «МТС-Банк», ПАО «ПИК СЗ», ООО УК «А класс капитал», АО «АВТОБАН-Финанс», 
ПАО «ЭсЭфАй», ПАО «ПРОМОМЕД», АО «Самолет Плюс», АО «СР Спейс», АО «Коммерческая недвижимость ФПК «Гарант-Инвест», ПАО «Озон Фармацевтика», АО «Эталон-Финанс», ПАО «Совкомбанк», АО «Первый контейнерный терминал», АО «Цифровые привычки», УК «Альфа-
Капитал», ПАО «ГЛОРАКС», ПАО ДОМ.РФ, ПАО «ГК «БАЗИС». 

При оценке финансовых инструментов и эмитентов ценных бумаг в настоящем материале использованы следующие методы и предпосылки: метод дисконтированных денежных потоков, сравнительный анализ и (или) дисконтированная дивидендная либо купонная модель.  
В случае использования в настоящем материале рейтинговых оценок они назначаются в соответствии со следующим правилом: если ожидаемая доходность до конца текущего года, определяемая как сумма потенциала роста стоимости акции до целевой цены и прогнозной 
дивидендной доходности до конца текущего года, более чем на 5% превышает скорректированную на оставшееся до конца года количество дней стоимость собственного капитала компании, устанавливается рейтинг «Покупать», если не превышает, оставаясь положительной 
величиной — «Держать», если является отрицательной — «Продавать». 

Помимо рейтинговых оценок, в настоящей публикации указывается или может быть указана степень инвестиционного риска, с которым, по оценке Банка, связано владение акциями соответствующего эмитента, с учетом отраслевой принадлежности эмитента, долговой нагрузки 
эмитента, ликвидности его акций, высокой степени зависимости оценки от будущих темпов роста компании, публикации эмитентом отчетности, факторов неопределенности в связи с имеющей место или предполагаемой реорганизацией либо национализацией, прогнозируемой 
выплаты дивидендов и иных корпоративных рисков. Степень инвестиционного риска имеет следующие обозначения: ⚫⚫⚫⚫⚫ (очень высокая), ⚫⚫⚫⚫⚪ (высокая), ⚫⚫⚫⚪⚪ (средняя), ⚫⚫⚪⚪⚪ (низкая), ⚫⚪⚪⚪⚪ (очень низкая). 

Инвестиционный Банк Синара (Банк Синара) — зарегистрированный товарный знак, под которым АО Банк Синара оказывает инвестиционные услуги на фондовом и денежном рынках. 

АО Банк Синара  

Универсальная лицензия Банка России № 705 от 01.04.2024 на осуществление банковских операций со средствами в рублях и иностранной валюте (с правом привлечения во вклады денежных средств физических лиц) и на осуществление банковских операций с драгоценными 
металлами. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление брокерской деятельности №065-08840-100000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление дилерской деятельности №065-08844-010000 от 12.01.2006. Выдана ФСФР России без ограничения срока действия. 

Лицензия профессионального участника рынка ценных бумаг на осуществление депозитарной деятельности №065-14099-000100 от 19 августа 2021 г. Выдана Банком России без ограничения срока действия. 

Регистрация в Реестре Банка России 23.11.2021 в качестве инвестиционного советника за номером 123. 


