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Разгуляй – пока еще дешево 
Company 

Report 

  

ПОКУПАТЬ 
 

• В преддверии IPO Русагро, мы обращаем Ваше 
внимание на Группу ―Разгуляй‖ – одного из 
крупнейших российских агропроизводителей. По 
предварительным оценкам и  предполагаемому 
диапазону размещения Русагро, ―Разгуляй‖ выглядит 
дешевле по мультипликаторам EV/EBITDA. Также 
сравнение по другому показателю – EV на площадь 
земли под контролем, также оказывается в пользу 
―Разгуляя‖. 

• Еще одним фактором роста может стать изменение 
структуры долга. Доля долгосрочного долга (4-7 лет) 
выросла до 71%. Способствовать росту должны и планы 
о расширении бизнеса компании, улучшающем 
соотношение долга к EBITDA группы. Президент 
Разгуляя Игорь Потапенко сообщил в рамках 
телефонной конференции о планах присоединения к 
компании мясного бизнеса в оренбургской области 
(владельцами являются основные акционеры Разгуляя).  

• В пик кризиса котировки акций компании обвалились 
почти на 90% от максимума в начале июля 2008 года. К 
текущему моменту котировки находятся все еще на 75% 
ниже максимума. Отчасти это обусловлено большим 
долгом компании и неспешным восстановлением 
мировых цен на зерно. Однако ожидаемое нами в 
среднесрочной перспективе повышение цена на 
пищевые commodities совместно с продолжением 
тенденции увеличения экспорта российского зерна 
несомненно окажут положительное действие на 
котировки компании. Российский зерновой союз 
считает необходимым введение экспортных субсидий на 
зерно в размере от $30 до $50 за тонну, заявил 
президент РЗС Аркадий Злочевский. 

• Торговые порты уже приступили к увеличению 
складских мощностей по перевалке зерна. К примеру, 
Новороссийский торговый порт уже приступил к 
увеличению мощности одного из двух своих зерновых 
терминалов до 6 млн. тонн в год (строительство 
закончится к 2011 году). В феврале в Туапсинском порту 
был запущен перевалочный зерновой терминал 
мощность 2.4 млн. тонн в год. 

• По итогам проведенной нами сравнительной оценки и, 
учитывая приведенные выше перечисленные  факторы,  
мы выставляем компании рекомендацию Покупать с 
целевой ценой в 107 рублей по обыкновенным акциям с 
потенциалом роста в 85%.  

Целевая цена: АО – 107 руб. 

Потенциал роста: АО – 85%  
Аналитик: Чесноков Александр 
chesnokov@sovlink.ru  
 

Stock data 

Ticker graz M.Cap, $ mn 308 

Shares Ords ‟000 198 093 Free Float, % 28 

Shares Pref „000 - Free Float, $ mn 86 

Bid Ords, rub 57.95 Offer Ords, rub 58 
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Market performance     

 

1 month 6 months 12 months 

Absolute 9.58% 3.73% 83.47% 

Relative to MICEX 5.29% -3.14% 11.38% 

Price range, rub 
   

High 62.7 62.7 65.376 

Low 52.263 42.368 31.607 
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Инвестиционные идеи 

Мы выделяем 4  фактора, позволяющих судить об инвестиционной привлекательности  Разгуляя.  

IPO ȶəɗɆɉɖɔ 

В начале марта в СМИ появилась информация о готовящемся в конце мая IPO агрохолдинга 
―Русагро‖. На прошлой неделе компания впервые за последние годы раскрыла 
консолидированные финансовые результаты: в 2009 году консолидированная выручка группы 
году составила 24.67 млрд. рублей, прибыль — 2.32 млрд. рублей, рост к 2008 году на 39% и 116% 
соответственно. Сравним средние прогнозные мультипликаторы Русагро, предоставленные 
газетой ―Ведомости‖ и прогнозные мультипликаторы Разгуляя (см. Таблицу 1). Подобное 
сравнение позволяет сделать вывод о том, что компания недооценена даже по сравнению с 
нижней границей размещения ―Русагро‖ (результат размещения акций ―Русского моря‖ позволяет 
предположить, что IPO пройдет именно по этой границе). 

Таблица 1. Мультипликаторы российских агрохолдингов 

˹͍͙͔͊͊ͤ͘ ͙͙ͦͣͨ͊ͤ͟ 
˹͙͗ͤΎΎ ͎͙ͪ͊ͤͼ͊ Mcap, 

ͣ͡.ͤ $ 
͔ͭͯ͟΅͙͚ 
b5Σ ͣͤ͡. $ 

EBITDA 2010, 
ͣ͡.ͤ $ 

EV/EBITDA
, 2010E 

2009 

{Σ ͣͤ͡. $ 9Σ ͣͤ͡. $ 

˾͎ͯͫ͊ͪͦ 1380.0 333.3 191.9 8.9 822.3 77.3 

˾͎͊ͯ͘͡Ύ͚ 308.3 882.8 164.6 7.2 1066.7 
 

˸͔͡Έ͙ͤ͟ 35.9 -13.8 
  

129.8 6.1 

˽͍͊͊ 42.8 30.8 
  

119.5 -0.6 

Black Earth Farming 445 18 25 18.8 75.8 
 

ȮɗɘɔɝɓɎɐ: Bloomberg, ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, ɉɆɍɋɘɆ ñȨɋɊɔɒɔɗɘɎò, ɔɜɋɓɐɎ ȷȴȨȱȮȳȰ 

Исходя из прогнозируемого мультипликатора EV/EBITDA, потенциал роста Разгуляя составляет 
около 90%.  

Сравнение еще по одному показателю, важному для сельскохозяйственного сектора, стоимость 
земли под управлением (EV на площадь земли) тоже показывает возможный потенциал роста 
капитализации Разгуляя (см. Таблицу 2). Особенно стоит принять это во внимание, учитывая 
политику компании, направленную на снижение долговых обязательств.  

Таблица 2. Производство и земельные владения 

Производство, тыс. тонн Русагро, 2009 Разгуляй, 2009 Мельник, 2009 BEF, 2009 Пава, 2008 

майонез 53 
    

маргарин 33 
    

мясо 35 50*    
Элеваторы 285 2 402 

 
304 334 

мука 0 190 200 
 

227 

комбикорма, отруби, смеси 240 около 300 100 
 

103 

крупа 
 

256 5 15 11 

сахар 900 415 
   

Зерно РФ - 434 
 

292 
 

Зерно экспорт 
 

1 155 
   

Земля, тыс. га 

Посевная площадь 
 

319 70 
 

42 

Земля под контролем 370 480 100 330 167 

Земля, собственность 
   

216 71 

Финансы, млн. $ 2009 2009 2008 2009 2009 

Выручка 822 1067 130 79 120 

текущее EV 1713 1191 22 484 74 

Стоимость 1 ГА под 
контролем,  тыс. $ 

4.6 2.5 0.2 1.5 0.4 

* ȹɝɎɘɡɈɆɥ ɒɥɗɓɡɋ ɆɐɘɎɈɡ Ɏ ɕɑɆɓɡ ɕɔ Ɏɛ ɐɔɓɗɔɑɎɊɆɜɎɎ;    
ȮɗɘɔɝɓɎɐ: Bloomberg, ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɏ, , ɔɜɋɓɐɎ ȷȴȨȱȮȳȰ 
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ȹɗɕɋɞɓɆɥ ɖɋɗɘɖəɐɘəɖɎɍɆɜɎɥ ɊɔɑɉɆ Ɏ ɈɔɍɒɔɌɓɔɋ əɈɋɑɎɝɋɓɎɋ ɆɐɘɎɈɔɈ 

Главная задача Группы на 2009 год – была изменить структуру долговых обязательств. И не 
смотря на то, что сам долг удалось сократить всего на 0.5 млрд. рублей – с 26 млрд. до 25.5 млрд., 
с основной задачей  Группа справилась весьма успешно. Доля долгосрочного долга (4-7 лет) 
выросла до 71% (См. График 1.) 

В дополнении к успешной реструктуризации долга,  президент ―Разгуляя‖ Игорь Потапенко 
сообщил о планах консолидации мясного бизнеса в Оренбургской области (около 30 тыс. тон мяса 
птицы в прошлом году и строящийся свинокомплекс на 50 тыс. голов), принадлежащего 
акционерам компании.  Выручка мясокомбината в прошлом году составила более 4 млрд. рублей, 
рентабельность по чистой прибыли - на уровне 10%, чистый долг – около 2 млрд. рублей. По 
мнению господина Потапенко, консолидацию бизнесов позволит улучшить соотношение долга к 
EBITDA Группы. 

График 1. Структура Долга 

20%
4%

71%

5%

ͤ͊;͊ͦ͡ нлмл ͎ͦ͒͊

96%
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ȮɗɘɔɝɓɎɐ: ɊɆɓɓɡɋ ɐɔɒɕɆɓɎɎ 

ȶɆɍɉəɑɥɏ ɕɔ-ɕɖɋɌɓɋɒə ɔɘɗɘɆɋɘ ɔɘ ȮɓɊɋɐɗɆ ȶȸȷ 

График 2. Динамика %-го роста с 20.05.08 
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Обращаем внимание, на существенное отставание динамики котировок компании от динамики 
индексов и мировых цен на пшеницу (фьючерс, торгующийся на Чикагской товарной бирже, 
CBOT). По нашему мнению это отставание должно резко сокращаться по мере восстановления 
мировых цен на зерно и воплощению планов менеджмента компании и правительства РФ по 
увеличению экспорта зерна. Торговые порты уже во всю готовятся к увеличению экспорта, к 
примеру, Новороссийский торговый порт уже приступил к увеличению мощности одного из двух 
своих зерновых терминалов до 6 млн. тонн в год (строительство закончится к 2011 году). В 
феврале в Туапсинском порту был запущен новый перевалочный зерновой терминал мощность 
2.4млн тонн в год. 

ȷɖɆɈɓɎɘɋɑɢɓɆɥ ɔɜɋɓɐɆ  

В конце обзора мы поместили сравнение Разгуляя с мировыми компаниями, приоритетными 
направлениями которых являются: сахар и зерно. 

Расчет справедливой цены акции проводился следующим образом  
1) по среднему мультипликатору для каждого направления рассчитывалась капитализация 

компании (среднегеометрическое)  
2) Рассчитывался средневзвешенная капитализация по каждому мультипликатору. Веса 

направлений: сахар и зерно – 40%, зерно – 36%, сахар 24% (веса в соответствии с 
распределением выручки Разгуляя по основным направлениям) 

3)  Далее для получения справедливой цены мы использовали мультипликаторы P/E, P/BV, 
EV/EBITDA, EV/S, взятые с равными весами по 0.25.   

 

Исходя из проведенной сравнительной оценки с мировыми аналогами и сравнением с Русагро, мы 
выставляем Разгуляю справедливую цену на уровне 107 рублей c потенциалом роста в 85% по 
обыкновенным акциям, что соответствует рекомендации ПОКУПАТЬ. 
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EV/

EBIT DA

RAZGULAY GROUP-CLS RUSSIA GRAZ RU 308 1254 10 466 7 99 165 0.25 31.12 0.66 6.7 3 0.88

SINTAL AGRICULTURE CY PRUS SNPS GR 144 65 17 0 20 2.20 8.66 7 .02 2.20

CJ CHEILJEDANG CORP
SOUTH 

KOREA
097 950 KS 2556 361 5 27 4 1 689 858 356 0.7 1 9.34 1 .51 9.59 0.94

ASTARTA HOLDING NV UKRAINE AST PW 498 233 62 1 02 93 82 2.1 4 8.08 4.86 7 .1 7 2.54

1 .49 8.68 2.7 1 7 .85 1 .7 4

187 2 86 1265 492 1383

KTG AGRAR AG-BR GERMANY 7 KT GR 1 1 3 60 8 60 92 21 1 .87 1 4.31 1 .89 9.53 3.38

KWS SAAT AG GERMANY KWS GR 1 080 998 67 488 -1 23 1 37 1 .08 1 6.03 2.21 6.99 0.96

BUNGE LTD US BG US 8591 44857 864 851 9 454 1 691 0.1 9 9.94 1 .01 5.35 0.20

ARCHER-DANIELS-MIDLAND US ADM US 1 807 0 63534 1 891 1 47 65 5535 357 0 0.28 9.56 1 .22 6.61 0.37

ANDERSONS INC/THE US ANDE US 632 31 7 7 49 394 1 23 0.20 1 2.96 1 .61 5.1 5 0.20

BLACK EARTH FARMING SWEDEN BEFSDB SS 445 1 1 9 7 298 1 8 25 3.7 2 60.36 1 .49 1 8.83 3.87

ARCHER-DANIELS-MIDLAND US ADM US 1 807 0 63534 1 891 1 47 65 5535 357 0 0.28 9.56 1 .22 6.61 0.37

SLC AGRICOLA SA BRAZIL SLCE3 BZ 832 354 1 4 469 1 7 7 68 2.35 59.66 1 .7 7 1 4.83 2.85

0.7 0 1 7 .7 2 1 .51 8.29 0.82

87 2 17 6 7 03 566 226

AGRANA BETEILIGUNGS AG AUSTRIA AGR AV 1 434 27 84 85 1 1 39 536 236 0.51 1 6.87 1 .26 8.33 0.7 1

ILLOVO SUGAR LTD
SOUTH 

AFRICA
ilv  sj 1 81 9 1 1 97 94 7 81 -21 252 1 .52 1 9.26 2.33 7 .1 3 1 .50

IMPERIAL SUGAR CO US ipsu us 1 99 938 1 91 265 0.21 1 .04 0.7 5 0.21

KHON KAEN SUGAR 

INDUSTRY
THAILAND KSL TB 505 409 31 27 5 282 7 1 1 .23 1 6.43 1 .83 1 1 .08 1 .92

0.67 8.64 1 .42 8.7 0 0.81

844 86 661 633 219

1265 118 918 552 687

0.25 0.25 0.25 0.25

569

3.6

Среднегометрическое

Target market Cap (US$ mln)

Средневзвешенаая MCap

Multiple's weight

Fair m arket Cap (US$ m ln)

Ord. Shares: fair range of price (US$)

ȵɖɔɎɍɈɔɊɗɘɈɔ ɗɆɛɆɖɆ Ɏ ɍɋɖɓɆ (Ɉɋɗ 40%)

ȵɖɔɎɍɈɔɊɗɘɈɔ ɍɋɖɓɆ (Ɉɋɗ 36%)

Среднегометрическое

Target market Cap (US$ mln)

ȵɖɔɎɍɈɔɊɗɘɈɔ ɗɆɛɆɖɆ (Ɉɋɗ 24%)

Среднегометрическое

Target market Cap (US$ mln)

ND EBIT DA P/S P/E P/BV EV/S

Мультипликаторы, 2010E

Компания Ст рана Т икер P S E BV
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Рекомендации по ценным бумагам 

 

STRONG BUY: Потенциал роста более 25%, степень уверенности «высокая» / потенциал роста более 
100%, степень уверенности «низкая» 

BUY: Потенциал роста 15-25%, степень уверенности «высокая» / потенциал роста 25-100%, 
степень уверенности «низкая» 

HOLD: Потенциал роста менее 15%, степень уверенности «высокая», потенциал роста менее 
25%, степень уверенности «низкая» 

SELL: “Справедливая цена” на уровне или ниже текущего курса 

 
 
 

 

ООО СОВЛИНК 
 

Тел.: +7 495 967 1300 

Факс: + 7 495 967 1311 

 
Кремлевская набережная, д. 1, стр. 2,  

Москва 119019, Россия 

www.sovlink.ru 

research@sovlink.ru 
 

 

©2010г., ООО “СОВЛИНК”. Содержащаяся в настоящей Аналитической Справке информация (“Информация”) не является рекламой ценных бумаг или рекламой 
эмитента и не может рассматриваться как таковая. Информация предназначена исключительно для личного пользования клиентов ООО “СОВЛИНК” или иных 
согласованных с ООО “СОВЛИНК” лиц. Информация не предназначена для граждан США или юридических лиц, зарегистрированных в США. Ничто в настоящей 
Информации не должно и не может толковаться как информация, предназначенная для неопределенного круга лиц. 
 
Информация носит исключительно ознакомительный/аналитический характер и не может толковаться как рекомендации ООО “СОВЛИНК” по покупке или продаже 
ценных бумаг. Информация не может служить основанием и на нее нельзя ссылаться при совершении каких либо действий по осуществлению инвестиций. ООО 
“СОВЛИНК” не несет ответственности за действия, осуществленные на основе Информации. Настоящая Аналитическая Справка не содержит оферты или 
предложения делать оферту на покупку или продажу каких-либо ценных бумаг, опционов, фьючерсов или иных деривативов, имеющих в качестве базового актива 
такие ценные бумаги. 
 
Настоящая Аналитическая Справка не учитывает специфику инвестиционных целей, финансовой ситуации и частных интересов какого-либо лица, которое может 
получить настоящую Аналитическую Справку. Инвесторам следует обращаться за получением финансовых консультаций по вопросам целесообразности 
осуществления инвестиций в какие-либо ценные бумаги, указанные в настоящей Аналитической Справке, им также следует осознавать, что заявления в 
отношении будущих планов могут не реализоваться. Инвесторам следует иметь в виду, что доход от таких ценных бумаг, если таковой имеется, может 
изменяться, и что цена или стоимость любой ценной бумаги может увеличиваться или уменьшаться. В силу этого инвесторы могут в итоге получить меньше, чем 
они первоначально инвестировали. Прошлые показатели деятельности не обязательно определяют будущие показатели деятельности. Курсы обмена валют могут 
негативно повлиять на цену, стоимость или доход на любую ценную бумагу, указанную в настоящей Аналитической Справке. Пожалуйста, обратите внимание на 
то, что инвестиционная деятельность на развивающихся рынках отличается высокой степенью риска, и инвесторы обязаны проводить свои собственные 
исследования перед тем, как принимать инвестиционные решения.  
 
Лица, подготовившие данную Аналитическую Справку, или ООО “СОВЛИНК” могут держать как короткие, так и длинные позиции по любым, упоминавшимся в 
данной Аналитической Справке ценным бумагам, а также могут принимать участие в инвестиционной деятельности упоминавшихся в данной Аналитической 
Справке компаний. 
 
При подготовке настоящей Аналитической Справки лицо(а), подготовившее данную Аналитическую Справку, исходило из того, что упомянутые в настоящей 
Аналитической Справке эмитенты раскрывают информацию в объеме и порядке, которые предусмотрены законодательством Российской Федерации о ценных 
бумагах для эмитентов, публично размещающих ценные бумаги.  
 
Данная Аналитическая Справка и Информация основаны исключительно на общедоступной информации, которая представляется надежной, однако ООО 
“СОВЛИНК” не дает никакой гарантии того, что эта информация является точной или полной, а потому не следует полагаться на нее как на точную или полную. 
ООО “СОВЛИНК” не дает никакой гарантии ни относительно того, что все читатели получают эту Аналитическую Справку одновременно, ни относит ельно того, что 
ООО “СОВЛИНК” будет обновлять данный материал на регулярной основе, а также исправлять неточности, содержащиеся в данной Аналитической Справке. 

 

 


