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Динамика бизнеса в 2К25 на уровне ожиданий; видимые 
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Positive Technologies опубликовала уверенные результаты за 2К25 и 
предоставила обнадеживающий месседж рынку относительно перспектив роста 
бизнеса в 2П25. Отгрузки выросли на 14% г/г в 2К25 и на 49% г/г в 1П25, 
незначительно не дотянув до ожиданий рынка; при этом выручка за квартал 
превысила прогнозы. Солидную динамику роста в 1П25 продемонстрировали 
ключевые продукты MP SIEM, MP VM и PT NAD, отгрузки PT NGFW за 7М25 
приблизились к 1 млрд руб. Показатели EBITDA/EBITDAC/NIC в 2К25 были 
ожидаемо ниже нуля в связи с сезонностью, но относительная величина убытков 
значительно сократилась г/г в результате успешной реализации мероприятий по 
повышению операционной эффективности. Текущая численность персонала 
ниже, чем середине 2024 г. Долговая нагрузка (2,3х) не вызывает опасений, 
учитывая нарастающих приток денег в 3К-4К. Мы обращаем внимание на 
уверенную тональность менеджмента относительно перспектив роста в 2П25: уже 
сегодня наблюдается восходящий тренд спроса. Головой гайданс по отгрузкам 
(33-38 млрд руб.) сохранен. В целом мы считаем, что результаты 2К25 и 1П25 
подтверждают наши ожидания относительно восстановления темпов роста 
бизнеса компании и котировок акций на горизонте до конца года. 
Отгрузки 2К25 чуть слабее ожиданий, выручка лучше. Отгрузки выросли на 14% г/г 
до 3,6 млрд руб., что ниже нашего прогноза и консенсуса на 15% и 6% (разница на 0,6-
0,2 млрд руб.). С учетом сложности вендорского бизнеса, низкого сезона и сохранения 
годового гайданса по отгрузкам (см. ниже) несколько более низкая динамика отгрузок за 
квартал не влияет на наше понимание перспектив роста по итогам всего года. Выручка 
(4,4 млрд руб.) превысила наши и рыночные ожидания. По итогам 1П25 отгрузки 
выросли на солидные 49% г/г до 7,4 млрд руб., из них 2+ млрд руб. составили продажи 
продуктов и решений новым клиентам, 3,6 млрд руб. – продления лицензий. Основной 
вклад в результаты полугодия внесли продажи флагманских продуктов MaxPatrol SIEM 
(+61% г/г), MaxPatrol VM (+75% г/г) и PT NAD (2,3 раза). Объем отгрузок PT NGFW в 1П25 
составил 7% от общего (~0,5 млрд руб.), а в январе-июле приблизился к 1 млрд руб. 
Также компания отметила активное проведение пилотов новых продуктов PT Dephaze 
и PT Data Security, а также рост 3,5х г/г продаж MaxPatrol EDR.  
Выполнение целей по оптимизации расходов способствует заметному 
сокращению убытка EBITDA. Убыток EBITDA в 2К25 составил 0,9 млрд руб., что 
соответствует нашему и консенсус-прогнозу. При этом он составил 21% от выручки по 
сравнению с 67% в 2К24. Численность персонала за 1П25 составила 2,61 тыс. человек 
– на 100 чел. ниже г/г (примерно на 550 чел. ниже пика конца 2024 года), что 
соответствует планам менеджмента по удержанию численности на уровне середины 
прошлого года. Расходы на маркетинг сократились в 2К25 до 69% от выручки с 111% 
годом ранее. Бюджет отраслевых мероприятий и развития бизнеса (включают расходы 
на проведение PHD Fest) составил 1,25 млрд руб. против 1,8 млрд руб. в 2К24. Расходы 
на продажу в % от отгрузок сократились на 1 пп г/г до 36%. Общехозяйственные расходы 
сократились г/г на 11%. Убыток EBITDAC за квартал составил 3,7 млрд руб., убыток NIC 
– 4,7 млрд руб.; в % от выручки величина убытков сократилась г/г. Отклонение EBITDAC 
и NIC от нашего прогноза отражает большую величину разниц между отгрузками и 
выручкой и частично более высокую величину капитализированных расходов. 
Активные инвестиции в будущий рост сохраняются. Сумма расходов на R&D в 1П25 
увеличилась на 19% г/г до 4,9 млрд руб. По итогам года компания ожидает показатель 
в диапазоне 9,2-9,3 млрд руб. – практически на уровне прошлого года. Наиболее 
инвестиционно-интенсивные продукты (1/4 всего бюджета R&D) – флагманы компании 
с наибольшими ожиданиями по будущей выручке - MP SIEM, MP VM и PT NGFW.  
Долговая нагрузка 2,33х. Чистый долг на 30 июня составил 17,8 млрд руб. против 12,5 
млрд руб. на конец 1К25. Компания полностью заместила банковские кредиты 
облигациями. Процентные расходы в 2К25 составили 0,9 млрд руб. 
Обнадеживающий месседж относительно перспектив роста до конца года. 
Компания сохранила годовой прогноз отгрузок 33-35-38 млрд руб. Менеджмент отметил, 
что результаты 1П25 соответствуют планам. Хотя самый сильный сезон – 4 квартал, 
команда уже сейчас видит восходящий тренд, уверенно входит в 2П25 и убеждена в 
возвращении к высоким целевым темпам роста бизнеса. 
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Таблица 1: Финансовые результаты Positive Technologies за 2К25 

 
Источник: данные компании, Интерфакс, Альфа-Банк 

 
 
  

Млн руб. 2К24 1К25 2К25 г/г 2К25П, 
Альфа

Факт/ 
Альфа

2К25П, 
Конс.

Факт/ 
Конс. 1П24 1П25 г/г

Отгрузки (c НДС) 3 121 3 795 3 566 14% 4 195 -15% 3 800 -6% 4 949 7 361 49%
Выручка 3 107 2 344 4 413 42% 4 275 3% 4 000 10% 5 286 6 757 28%
EBITDA -2 584 -1 575 -909 -65% -836 9% -910 0% -3 663 -2 484 -32%
маржа (% от выручки) -83.2% -67.2% -20.6% -19.6% -1% -22.8% 2.2% -69.3% -36.8%
EBITDAС -3 835 -2 092 -3 691 -4% -2 570 44% -2 810 31% -6 563 -5 783 -12%
маржа (% от выручки) -123% -89% -83.6% -60% -24% -70% -13% -124% -86%
Прибыль за период -2 941 -2 774 -2 242 -24% -2 548 -12% -2 770 -19% -4 432 -5 017 13%
маржа (% от выручки) -95% -118% -51% -60% 9% -69% 18% -84% -74%
NIC -4 214 -2 980 -4 670 11% -4 006 17% -4 140 13% -7 055 -7 650 8%
маржа (% от выручки) -136% -127% -106% -94% -12% -104% -2% -133% -113%
Капитализированные расходы 1 630 1 828 1 736 6% 1 534 13% 1 900 -9% 2 825 3 564 26%
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