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Pycarpo nocne HauuoHanmsauuvm: nosAsBwuiica num VIHBECTI/ILI,VIOHHbIﬁ
LWaHC W1 pUCKn BCe elle I'IepeBELIJI/IBaI'OT?

/A

Ewe nonroga Hasaa rNnaBHbIA Bonpoc BOKpPYr «Pycarpo» 6bin
UCKIOUYUTENBHO GUHAHCOBbIM: CMOXET /I KOMMAHWSA yaep>XKaTb BbICOKME
TemMnbl pocTa 6K3Heca B YC/IOBUAX AOPOrMx KpeamToB? CerogHsa BOMpPOC
COBCEM APYrov — YTO CTOUT AOPOXKE ANA MHBECTOPA: CUMbHbIV arpOXONANHT
NN NMPeACcKa3yeMoCTb NpaBua Urpbl?

Mocne HeckoONbKUX MecsiueB CyAebHbIX pa3bupaTenbCTB BOMPOC O
cyabbe KpynHeunwlero akuvoHepa MNoay4yun OKOHYaTe/lbHOe pelleHuve. B
mMae 2026 roga cyj yAOBNETBOPWI UCK eHMpoKypaTtypbl, 8 KOHTPO/bHbIN
nakeT akuu1in, paHee npuHagnexasLwnii Bagumy MoLKoBMYY 1 CBA3AHHBIM C
HUM fuuam, nepewen B A0X04 rocyaapctea. PakTnyecky rocyjapcrso
NOJy4YnN0 KOHTPOIb 6onee YeM Hag 65% KoMnaHUW.

BaXXHO MNOHMMaTb, UTO peyb UAET He O MOJIHOM HaLMOHAaNM3aLMM KOMAAHUN,
B foxop rocysapctBa obpalleH KOHTPO/bHbIA NakeT - 6onee 65% akuum,
paHee npuHagnexasLlnx Baaumy MolukoBu4yy, 6biBLUEMY reHepanbHOMY
avpekTopy Makcumy bacoBy 1 CBA3aHHbIM C HAMU Avbam. OCTanbHas YacTb
aKUMA NpoAoMKAeT HaXOAUTbCSA B CBOOOAHOM ObpalleHUn 1 NpUHAANeXUT
NHCTUTYLMOHANbHBIM 1 YaCTHbIM  MHBecTopaM. [locie  UCNOJIHeHUS
CyAebHOro pelueHus ynpasnieHne KOHTPO/IbHbIM MakeToM 6bI10 nepesaHo
CTpykType PoccenbxozbaHka - OO0 «PCXB-OuvHaHC». ANnsg MUHOPUTAPHbIX
aKLIMOHepOoB MX NpaBa CO6CTBEHHOCTV GOpPMasibHO He U3MEeHWUNNCh, OL4HAKO
MMEHHO  HOBbIA  KOHTPOAVIPYHLLUWIA  akuuoHep  b6yaeT  onpegensTb
[aNbHEeNLLYHo CTpaTervo PasBUTUA KOMMAHUW VI BO3MOXHY ANBULEHAHYH
NONNTUKY.

Ha nepBblii B3rnsg cutyauusa BbIrNAAWT nyrawwein. OgHako eciu
ybpaTb aMoUMK, CaMa onepaLMoHHas AesTeNbHOCTb «Pycarpo» npakTnyeckm
He M3MeHuNacb. 3aBojbl PaboTatoT, MPOU3BOACTBO MPOAO/IXKAETCS, IKCMOPT
He OCTaHOB/IEH, @ PyKOBOACTBO HEOAHOKPATHO 3asiBASASIO O COXPAHEHWIN BCEX
6n3Hec-npoueccoB. NS KAMEHTOB W MNOCTaBLUMKOB KOMMaHWS OCTaeTcs
OAHMM 13 KPYMHENLLMX UTPOKOB POCCUIACKOro arpocekTopa.
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MmMmeHHO 3pecb HauMHaeTcs camoe UHTepecHoe. PyHAaMeHTasIbHO
bV3HeC Henb3d Ha3BaTb CnabbiM. Mo wtoram 2025 roza BbIpyYka
BbipOoCna npumepHo A0 396 mapa. pybneil, a CKoppekTUpoBaHHas
EBITDA yBennumnack Ha 11% - noytn fo 56 mapa. pybnein. HecmoTtps Ha
CHUXXEeHMe YucTor npumbblin fo 20 MApa. pybnen, NpUYnNHOM CTaan B
nepByr0 o4yepesb pPOCT CTOMMOCTU KpeguToB U OTpuLaTesibHble
KypCcoBble pasHWUbl, @ He yxyjlleHne camoro 6usHeca. KomnaHws
NpoAo/KaeT MHBECTPOBATb B MPOU3BOACTBO, paclIMpaeT MOLLHOCTU
XPaHEHUSA CaxapHOW CBeK/bl 1 COXPAHSeT CU/bHble MO3NUUK Cpasy B
HEeCKONbKMX  CerMeHTax -  caxape, MacloXMPOBOM  bHBu3Hece,
CBVHOBOZACTBE U pacTeHNeBOACTBe.

Ho wmeHHO ponr cerogHA ocTaeTca rnaBHbIM (PUHAHCOBBLIM
puckom. Ha ¢oHe wmMacwTabHON WHBECTULMOHHOW MpOrpamMmbl W
LOPOrMX 3aeMHbIX CPeACTB YWUCTbIA A0/ 3aMeTHO BbIpocC. 1o ntoram
roga nokasartenb npubnuswunca K 190 mnapg. pybnen, a oTHOLUeHWe
ymctoro gonra Kk EBITDA nogHanocb Bbilwe 3X. Ana arpoxonjvHra 310
yXXe Hefb3s Ha3BaTb KOMQPOPTHbIM YpPOBHEM. BblCOKME MPOLEHTHbIE
pacxobl HaNMpsAMyr JaBAT Ha YUCTYHO MPubbIb, U MOKa KIH4eBas
CTaBka  OCTaeTca  MOBbILWEHHOW, paccyuTbiBaTb Ha  ObICTpoe
BOCCTAHOB/EHVE NPUBBLIIV He MPUXOANTCS,

OpHaKo pPbIHOK ceilyac oueHUBaeT KOMMaHUIO He CTOJIbKO 4epes
$drMHaHCcOBbIe MoOKasaTenu, CKOJIbKO 4Yepe3 MOINTUNYECKUIA pPUcK.
Camass 6onbllasg HeonpejeneHHOCTb 3ak/4yaeTcda B byayliem
KOHTpO/MpyloWero naketa. BO3MOXHblI  HeECKO/NIbKO  CLeHapueB:
rocysapCcTBO MOXeT COXpaHWTb akTMB Yy Cebs, nepejatb ero
rocy4apCTBeHHOV CTPYyKType WAM BROCIEACTBUMM NpPOAaTb HOBOMY
cTpaTernyeckomMy MHBeCTopy. MIMEHHO 3Ta HeonpeAeneHHOCTb CeroAHs
dopmmpyeT AUCKOHT B CTOMMOCTU akUWA 3HAUUTENIbHO CUJIbHee, YeMm
[0NTroBasi Harpyska Uam ornepauyioHHble pesybTaThl.

MO>XHO nn cunTaTb 3TO I/IHBECTI/ILI,I/IOHHOﬁ BO3MO>XHOCTbIO?
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Ecnn cMmoTpeTb MCKAOUUTENBbHO Ha 6uM3Hec, To «Pycarpo»
BbIFTAAUT 3HAUNTENIbHO CWUJIbHEe, YeM TeKkyll/ie HaCTPOeHUs
pbiHKa. KoMnaHua paboTaeT B 3alMTHOM CEKTOPE, MPOU3BOAMUT
6a30Bble MPOAYKTbl MUTaHWS, VMeeT AMBepCUOULMPOBAHHYHO
CTPYKTYPY AOXOZAOB U COXPAHSIET MOMOXMUTENbHY ONePaLNOHHYHO
AVHAMUIKY.

Ho nHBecTop nokynaeT He TOJIbKO BU3HeC - OH MOKynaeT npa.a
CO6CTBEHHOCTY 7 npeAckasyemMocTb KOpnopaTVBHOIo
ynpaBneHus. WMMeHHO 34eCb CerogHsi HaxoAMUTCS [NaBHbI
NCTOUHWK pUCKa.

|_|O3TOMy OXNAaTb CTpEMNTENBHOTO BOCCTaHOBNEHNA
KannTanmsaunnn mCcKIYNTE/NIbHO IN3-34d CUIBHOM OTYETHOCTU
6b1/10 6bl CINLWIKOM OMNTUMUCTUYHO. [lo Tex MOop MNokKa PbIHOK HE
yBnamT OKOH4YaTe/IbHOE peleHne OTHOCUTE/IBHO 6y,£|,yLLI,EFO
KOHTPOA Haj KOMNaHwuen, dKUnn, BepodTHEE BCEro, npohosixkart
TOproBaTbCAd C NOBbILLEHHOW I'IpGMI/IGI7I 3d PUCK.

Haw B3rnsa octaeTca OCTOPOXXKHO MNO3UTUBHLIM Ha
AONTOCPOYHbLIN 6U3HEC N OAHOBPEMEHHO CAEpP>XaHHbIM B
OTHOLUEHUU caMunxX akuun. T[loTeHuman BOCCTaHOBNEHUS
LeCTBUTENIbHO  CyllecTByeT -  OCOBeHHO ecan  BOMpocC
COBCTBEHHOCTU byZeT OKOHYaTesIbHO YperynMpoBaH, 1 AOAroBas
Harpyska HaudHeT cHMXatbcda. Ho noka «Pycarpo» ocTtaeTca He
ncrtopmen npo  ¢PUHaHCOBble pe3ynbTaTbl, a WUCTOpUern npo
HeonpeAeneHHOCTb. A HeonpeAeneHHOCTb Ha OHAOBOM pblHKE
NoYTV BCerga CToUT LOPOro.
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MNoxazarenu MC®O 3a 5 net (B mapg. pyb6.)

HaumeHoBaHHe 2025 2024 2023 2022 2021

Beipyuka 396,45 340,09 248,11 236,90 218,65
YucTana npubbine (yobiTow) 19,96 31,58 40,21 1,29 32,60
OBWKMA noar 200,25 161,00 112,02 233,79 172,72
YUCTBIA gonr 185,69 127,67 110,16 212,91 126,39
EBITDA 55,97 22,99 21,14 3727 41,06
Bazoean Nprbblnb Ha aKLMID 19,33 37,70 251,70 163,20 219,50
EBITDA, YoY (%) 5,62 3,02 37,20 -9,21 459,44
PeHTabensHocTe Mo EBITDA (%) 14,12 15,58 20,61 15,73 18,78
R/E 5,78 4,10 5,30 4,05 5,34
B/s 0,27 0,44 0,67 0,38 0,73

*B 2024 rogy Ha4yanach NPUHYOWTENBHEA PESOMHLUMAALKA, B XO4E KOTOPOW C dEeBpanA no okTAGpb 2025 roga akTHEL NEPEBEAEHLI H3 KHNPCHON
Ros &gro Plc B pocowickoe NAQ, so3ofHoBAEHb TOPTH Ha MocBup#e W npoBegeHo ApofneHHe aKUMA CO CHHHEHWEM HoMUHENE € 30 oo 2,5

pyGnedn.

CmoumMocme UHBECMUUYUOHHbLIX haeg Moxem yeseauyueameca U YMeHbWAMBbCA.

Pe3ysnbmamel

UHBECMUPOBAHUSA 8 NpPow/aoM He onpedesnsrom 00xo0sl e bydywem. ocydapcmeo u AO «COJIN/
MeHeoxcmeHm», He 2apaHmupyem O00X00HOCMb UH8eCcmuyull 8 naesvie UHBECMUYUOHHbIE GHOHObI.
B3umaHue Hadbagok (CkUAok) yMeHbwaem 00X00HOCMb UH8eCMUYUl 8 UHBECMUYUOHHbIE NaU Naeso20
UHBECMUYUOHH020 ¢OoHOa. [Ipexcde yeM npuobpecmu UHBECMUYUOHHbIU nad, cnedyem 8HUMAMENbHO
03HaKomMumecs ¢ llpasusamu 0o8epumensHo20 ynpaesaeHuss nNaesbiM UHBECMUYUOHHbIM PoHOoM. He

Aensiemcsi UHOUBUAyanbHoU UHBeCMUYUOHHOU pekomeHAayued.




	АНАЛИТИКА
	Русагро после национализации: появился ли инвестиционный шанс или риски все еще перевешивают?
	Еще полгода назад главный вопрос вокруг «Русагро» был исключительно финансовым: сможет ли компания удержать высокие темпы роста бизнеса в условиях дорогих кредитов? Сегодня вопрос совсем другой – что стоит дороже для инвестора: сильный агрохолдинг или предсказуемость правил игры?
	После нескольких месяцев судебных разбирательств вопрос о судьбе крупнейшего акционера получил окончательное решение. В мае 2026 года суд удовлетворил иск Генпрокуратуры, а контрольный пакет акций, ранее принадлежавший Вадиму Мошковичу и связанным с ним лицам, перешел в доход государства. Фактически государство получило контроль более чем над 65% компании.
	Важно понимать, что речь идет не о полной национализации компании. В доход государства обращен контрольный пакет – более 65% акций, ранее принадлежавших Вадиму Мошковичу, бывшему генеральному директору Максиму Басову и связанным с ними лицам. Остальная часть акций продолжает находиться в свободном обращении и принадлежит институциональным и частным инвесторам. После исполнения судебного решения управление контрольным пакетом было передано структуре Россельхозбанка – ООО «РСХБ-Финанс». Для миноритарных акционеров их права собственности формально не изменились, однако именно новый контролирующий акционер будет определять дальнейшую стратегию развития компании и возможную дивидендную политику.
	На первый взгляд ситуация выглядит пугающей. Однако если убрать эмоции, сама операционная деятельность «Русагро» практически не изменилась. Заводы работают, производство продолжается, экспорт не остановлен, а руководство неоднократно заявляло о сохранении всех бизнес-процессов. Для клиентов и поставщиков компания остается одним из крупнейших игроков российского агросектора.
	Именно здесь начинается самое интересное. Фундаментально бизнес нельзя назвать слабым. По итогам 2025 года выручка выросла примерно до 396 млрд. рублей, а скорректированная EBITDA увеличилась на 11% – почти до 56 млрд. рублей. Несмотря на снижение чистой прибыли до 20 млрд. рублей, причиной стали в первую очередь рост стоимости кредитов и отрицательные курсовые разницы, а не ухудшение самого бизнеса. Компания продолжает инвестировать в производство, расширяет мощности хранения сахарной свеклы и сохраняет сильные позиции сразу в нескольких сегментах – сахаре, масложировом бизнесе, свиноводстве и растениеводстве.
	Но именно долг сегодня остается главным финансовым риском. На фоне масштабной инвестиционной программы и дорогих заемных средств чистый долг заметно вырос. По итогам года показатель приблизился к 190 млрд. рублей, а отношение чистого долга к EBITDA поднялось выше 3x. Для агрохолдинга это уже нельзя назвать комфортным уровнем. Высокие процентные расходы напрямую давят на чистую прибыль, и пока ключевая ставка остается повышенной, рассчитывать на быстрое восстановление прибыли не приходится.
	Однако рынок сейчас оценивает компанию не столько через финансовые показатели, сколько через политический риск. Самая большая неопределенность заключается в будущем контролирующего пакета. Возможны несколько сценариев: государство может сохранить актив у себя, передать его государственной структуре или впоследствии продать новому стратегическому инвестору. Именно эта неопределенность сегодня формирует дисконт в стоимости акций значительно сильнее, чем долговая нагрузка или операционные результаты.

	Можно ли считать это инвестиционной возможностью?
	Если смотреть исключительно на бизнес, то «Русагро» выглядит значительно сильнее, чем текущие настроения рынка. Компания работает в защитном секторе, производит базовые продукты питания, имеет диверсифицированную структуру доходов и сохраняет положительную операционную динамику.
	Но инвестор покупает не только бизнес – он покупает права собственности и предсказуемость корпоративного управления. Именно здесь сегодня находится главный источник риска.
	Поэтому ожидать стремительного восстановления капитализации исключительно из-за сильной отчетности было бы слишком оптимистично. До тех пор пока рынок не увидит окончательное решение относительно будущего контроля над компанией, акции, вероятнее всего, продолжат торговаться с повышенной премией за риск.
	Наш взгляд остается осторожно позитивным на долгосрочный бизнес и одновременно сдержанным в отношении самих акций. Потенциал восстановления действительно существует – особенно если вопрос собственности будет окончательно урегулирован, и долговая нагрузка начнет снижаться. Но пока «Русагро» остается не историей про финансовые результаты, а историей про неопределенность. А неопределенность на фондовом рынке почти всегда стоит дорого.
	Стоимость инвестиционных паев может увеличиваться и уменьшаться. Результаты инвестирования в прошлом не определяют доходы в будущем. Государство и АО «СОЛИД Менеджмент», не гарантирует доходность инвестиций в паевые инвестиционные фонды. Взимание надбавок (скидок) уменьшает доходность инвестиций в инвестиционные паи паевого инвестиционного фонда. Прежде чем приобрести инвестиционный пай, следует внимательно ознакомиться с Правилами доверительного управления паевым инвестиционным фондом. Не является индивидуальной инвестиционной рекомендацией.

