
АКРОН (AKRN) 

РЕЗУЛЬТАТЫ 2015Г. ПО МСФО 

Акрон (AKRN) опубликовал отчетность по международным стандартам за 2015 год. Выручка (в долларовом выражении) 

сократилась на 10% год-к-году, EBITDA и чистая прибыль заметно увеличились, но последний показатель оказался ниже 

нашего прогноза. Тем временем девальвация рубля благоприятно отразилась на выраженном в долларах чистом долге 

компании – этот показатель сократился с $961 млн. (по состоянию на 31.12.2014) до $703 млн. по итогам 2015 года и 

оказался заметно ниже наших ожиданий. Кроме того, распределение долга между краткосрочной и долгосрочной частями 

изменилось в сторону повышения веса последней. 

15 АПРЕЛЯ  2015 г. 

1 

ПОКАЗАТЕЛЬ 2014г. 2015г. 
Изм. год-к-

году 

Прогноз ИФ 

«ОЛМА»  

(01.12.15) 

Выручка 1931 1732 -10% 1800 

EBITDA 527 693 +31% 696 

Рентабельность по EBITDA 27% 40% +13 п.п. 39% 

Чистая прибыль 179 273 +53% 300 

Чистый долг 961 703 -27% 820 

Мы сравнили Акрон с мировыми компаниями-производителями 

удобрений по финансовым мультипликаторам (EV/S, EV/EBITDA, 

P/E с весами 40%, 40% и 20% соответственно). К итоговой оценке 

справедливой стоимости компании мы применили дисконт (35%), 

отражающий премию за риск по российским бумагам и различия в 

размерах между Акроном и компаниями-аналогами. 

  

 

Финансовые показатели Акрона 

Источник: отчетность компании, Московская биржа, оценки ИФ «ОЛМА» 

26% 

11% 23% 
10% 

11% 

16% 

3% 

Россия и СНГ Европа 
КНР Азия (кроме КНР) 
Северная Америка Латинская Америка 
Прочие 

Распределение продаж Акрона по регионам 

Источник: данные компании 

Компания 
MCap, 

$ млн. 
EV/S EV/EBITDA P/E 

Syngenta 36519 2.90 16.17 27.3 

Potash 13609 2.83 6.83 10.7 

Agrium 11552 1.11 7.70 11.7 

Yara 10746 0.91 4.67 10.7 

Mosaic 8541 1.25 5.51 8.5 

SafСo 7360 7.28 10.70 13.0 

CF Industries 7130 2.89 7.43 10.2 

K+S 3409 1.10 4.67 6.2 

Среднее 12358 1.81 7.96 13.3 

Акрон 3409 1.71 4.27 9.38 

Сравнительный анализ 

Источник: Bloomberg, данные компаний,, оценки ИФ «ОЛМА» 

Наша обновленная оценка справедливой стоимости Акрона составляет $2300 млн. или $56.7 за акцию. Оценка 

подразумевает потенциал повышения на 2% от текущей рыночной цены, что позволяет нам сохранить рекомендацию 

«ДЕРЖАТЬ» по бумагам Акрона.  
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ИНВЕСТИЦИОННАЯ ФИРМА «ОЛМА»  

 

Малый Каретный переулок, 7/1 

Москва, Россия, 127051 

+7-495-960-3129 

www.olma.ru 

 

Управление  

торговых операций  

 

Николай Григорьев 

Тел: 7 (495) 960-3129, доб. 1618 

E-mail: nng@olma.ru 

 

Роман Рассадин 

Тел: +7 (495) 960-3129, доб. 1606 

E-mail: rar@olma.ru 
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брокерского обслуживания  

 

Владимир Владимиров 

Тел: +7 (495) 960-3122, доб. 1264 

E-mail: vladimirov@olma.ru  

 

 

Аналитическое управление  

 

Антон Старцев 

Тел: +7 (495) 960-3129, доб. 1226 

E-mail: sav@olma.ru  

 

 

Управление инвестиционного 

консультирования  

 

Андрей Карпов 

Тел: +7 (495) 960-3129, доб. 1608 

E-mail: akarpov@olma.ru  

 

Максим Борисенков 

Тел: +7 (495) 960-3129, доб. 1268 

E-mail: mborisenkov@olma.ru  

 

 

 

© 2016 Инвестиционная фирма “ОЛМА” 

Настоящая информация предназначается исключительно для сведения клиентов ИФ “ОЛМА”. Настоящая информация не 

может восприниматься как предложение или рекомендация относительно покупки или продажи ценных бумаг. Настоящая 

информация составлена на основе публичных источников, которые признаны надежными, и за достоверность и/или 

полноту предоставленной информации ИФ “ОЛМА” ответственности не несет. Все суждения, выраженные в настоящем 

материале, актуальны на дату его выпуска, указанную в материале. ИФ “ОЛМА” не берет на себя обязательств по 

регулярному обновлению материала или исправлению выявленных ошибок. ИФ “ОЛМА”, ее партнеры или ее сотрудники 

могут владеть объектами инвестиций, упомянутыми в настоящем материале, и могут время от времени приобретать или 

избавляться от них. Ни ИФ “ОЛМА”, ни кто-либо из ее представителей или сотрудников не принимает на себя какой-либо 

ответственности в отношении убытков и ущерба любого рода, полученных на основании использования настоящей 

информации. 

 

Любое копирование или воспроизведение информации, содержащейся в настоящем материале, полностью  

или частично, возможно только с разрешения ИФ “ОЛМА”. 
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