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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Новое имя на рынке рублевых заимствований. ПрофМедиа, 
диверсифицированный холдинг, охватывающий несколько на-
правлений в медиа-сфере, дебютирует на рынке рублевых обли-
гаций. Размещение состоится 22 июля, параметры приведены 
в таблице справа. Выпуск обладает кредитным рейтингом, что 
удовлетворяет требованиям для включения его в ломбардный 
список Банка России. По данным организаторов, порядка 70% 
привлеченных средств будет направлено на рефинансирование 
краткосрочных долгов.  

Значительная премия к эмитентам с сопоставимыми кре-
дитными рейтингами. Купон по размещаемому выпуску уста-
новлен на уровне 10,5%, что соответствует доходности к трехлет-
ней оферте в размере 10,78% и предполагает спред к кривой ОФЗ, 
равный 450 б.п. Среди эмитентов, чьи бумаги обращаются на рын-
ке рублевых облигаций, прямых аналогов мы не нашли, поэтому 
для определения уровня справедливой доходности ориентируемся 
на кредитный рейтинг. ПрофМедиа имеет достаточно высокий 
рейтинг от S&P – «B+». Такой же рейтинг присвоен лидерам рос-
сийской металлургической отрасли – Евразу и Мечелу. Алроса, 
монополист в сфере добыче алмазов, также имеет рейтинг «В+» от 
S&P. Заметим, что выпуски Евраза и Мечела, сопоставимые с обли-
гациями ПрофМедиа по дюрации, предлагают премию к ОФЗ в 
районе 360–370 б.п., что заметно ниже доходности, которая сло-
жилась по результатам сбора заявок в ходе размещения ПрофМе-
диа. На наш взгляд, сложившийся уровень доходности является 
избыточным для эмитента исходя из кредитных метрик, и мы ожи-
даем роста котировок выпуска уже в ближайшее время. Вполне 
вероятно, что, поскольку эмитент является дебютантом на рынке 
облигаций, многие потенциальные инвесторы просто технически 
не смогли установить лимит на бумаги ПрофМедиа. Мы ожидаем, 
что при сохранении благоприятных рыночных условий ликвид-
ность выпуска будет улучшаться, а котировки будут демонстриро-
вать динамику «лучше рынка». На наш взгляд, спред выпуска 
ПрофМедиа к ОФЗ должен сократиться не менее чем на 70 б.п. 

Существенная премия к эмитентам с сопоставимыми кредитными рейтингами 
Диаграмма доходностей рублевых облигаций* 
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ЩЕДРАЯ ПРЕМИЯ ЗА НОВОЕ ИМЯ 

Дебют на рынке рублевых облигаций 

 

Эмитент ООО "ПрофМедиа-Финанс"
Поручитель  Profmeria Ltd 

Рейтинг поручителя  (S/M/F) (B+/-/-)
Рейтинг выпуска  (S/M/F) (B+/-/-)
Общий объем 3 млрд руб.
Купон Полугодовой
Срок обращения 5 лет
Оферта через 3  года
Ставки купона 10,50%

Доходность YTP 10,78%
Тип размещения По книге заявок 
Дата закрытия книги 20 июля 2010 г.
Дата размещения на ММВБ 22 июля 2010 г.

Информация о выпуске

 
 

2008 2009

Выручка 15,5                              16,1                       
EBITDA 3,8                                5,7                         
Совокупный долг 7,7                                9,4                         
Чистый долг 6,1                                7,9                         

Коэффициенты

Рентабельность EBITDA (%) 24,9                              35,5                       
Долг/EBITDA 2,0                                1,6                         
Чистый долг/EBITDA 1,6                                1,4                         
Долг/Собств. капитал 0,2                                0,3                         
Доля краткосрочного долга (%) 34,9                              45,2                       

Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа

Ключевые финансовые показатели 
Проф-Медиа, МСФО, млрд руб.

Устойчивый кредитный профиль
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Щедрая премия за новое имя 

 

Кредитный профиль весьма устойчивый. Мы оцениваем кредитный профиль ПрофМедиа как весьма устойчивый и 
отмечаем следующие сильные стороны компании. 

■ Диверсифицированная структура бизнеса. ПрофМедиа – диверсифицированный холдинг, осуществляющий 
деятельность в сфере производства и дистрибуции медиа-продукции, радио и телевидения, проката фильмов и 
издательской деятельности. Холдинг контролирует 75% компании «Централ Партнершип» – одного из круп-
нейших в России производителей и дистрибьюторов теле- и кинопродукции. Помимо Централ Партнершип, 
ПрофМедиа владеет и управляет телеканалами ТВ-3, MTV и 2х2, радиостанциями Авторадио, Юмор FM, NRJ, 
Радио Алла, ИД Афиша, холдингом Rambler Media и сетью кинотеатров Синема Парк, второй по количеству за-
лов в России. 

■ Сбалансированная структура выручки. Выручка компании в 2009 г. составила 16,1 млрд руб. (+4% к уровню 
2008 г.), EBITDA — 5,7 млрд руб. (+49%). В структуре выручки основная доля приходится на сегмент производ-
ства и проката кинофильмов (около 43% в 2009 г.), при этом в структуре EBITDA на долю этого сегмента в про-
шлом году пришлось 62%, а рентабельность данного направления составила внушительные 51%. Подчеркнем, 
что Централ Партнершип не только является одним из лидеров в области производства кинопродукции, но и за-
нимает весьма устойчивые позиции в кинопрокате, являясь эксклюзивным дистрибьютором Paramount Pictures и 
DreamWorks Animation в России и СНГ, за исключением Украины (в среднем комиссионные дистрибьютора со-
ставляют от 10 до 15% от кассовых сборов). Компания заметно увеличила свою долю по итогам 2009 кинотеат-
рального года (начинается 1 декабря) – до 16,4% с 7,8% в 2008 г., согласно изданию «Кинобизнес сегодня». 
Учитывая лидирующие позиции ПрофМедиа в сегменте кинопроката, дополнительную выгоду компании обес-
печивает наличие крупной собственной сети кинотеатров. По данным PWC, в кризис кино оставалось одним из 
ключевых видов досуга, и посещаемость кинотеатров не только не снизилась, но даже возросла (пусть и на 
скромные 1,6%). Централ Партнершип также обладает одной из крупнейших в России частных библиотек кино-
продукции. Отметим, что формируя почти половину совокупной выручки ПрофМедиа, Централ Партнершип 
заметно снижает зависимость компании от цикличного рынка рекламы. Именно значительная доля доходов не-
рекламного характера позволила ПрофМедиа увеличить выручку в 2009 г., в период заметного сокращения 
рекламного рынка. В области телевидения и радио позиции ПрофМедиа также достаточно сильны – совокупная 
доля аудитории телеканалов компании составляет порядка 4,4%, а на ее радиостанции в прошлом году при-
шлось около 20,5% рынка рекламы на радио. 

■ Значительная поддержка со стороны основного акционера. ПрофМедиа на 100% принадлежит холдингу Ин-
террос, при этом акционер исторически оказывал значительную поддержку компании – как путем внесения 
средств в уставный капитал, так и посредством предоставления займов. На конец 2009 г. порядка 78% от сово-
купного долгового портфеля ПрофМедиа приходилось на задолженность перед акционерами. 

■ Консервативный уровень долговой нагрузки. На начало 2009 г. совокупный долг ПрофМедиа составлял 9,4 
млрд руб., а отношение Чистый долг/EBITDA находилось на консервативном уровне 1,4. Следует обратить вни-
мание, что подход рейтингового агентства S&P к расчету долговой нагрузки ПрофМедиа гораздо более консер-
вативный, чем самой компании. Так, S&P рассчитывает «скорректированную EBITDA», не учитывая амортизацию 
прав на фильмы (в 2009 г. сумма амортизации составила 1,5 млрд руб.), поскольку рассматривает права на 
фильмы в качестве краткосрочного, а не внеоборотного актива, как это делает ПрофМедиа. Свой подход ком-
пания объясняет тем, что в течение первых трех лет от обладания правами обычно бывает получена лишь поло-
вина выручки, остальная же часть поступает позже. Заметим, что даже при своем консервативном подходе S&P 
присвоило ПрофМедиа весьма высокий рейтинг «В+». По оценкам компании, ее совокупный долг по итогам 
2010 г. в связи с необходимостью финансировать масштабную инвестпрограмму возрастет до 14 млрд руб. (на 
30 июня долг составлял 11,7 млрд руб.). В структуре долга на конец 2010 г. половину (6,9 млрд руб.) будет со-
ставлять кредит Сбербанка, предоставленный под залог акций операционных компаний, 2,3 млрд руб. – субор-
динированный заем от акционеров (с погашением в 2016 г.), а оставшаяся часть придется на облигационный 
заем и кредиты банков. Учитывая, что на начало 2009 г. акционерные займы составляли почти 77% кредитного 
портфеля, можно сказать, что компания намерена в текущем году заместить их рыночными. Стоит отметить, что 
долгосрочные займы в структуре долгового портфеля компании на конец 2010 г. будут составлять не менее 
85%. Заметим также, что долгосрочный кредит Сбербанка подразумевает финансовые ковенанты, ограничи-
вающие отношение Долг/EBITDA уровнем 3,5, – это также должно обеспечить определенный комфорт и другим 
кредиторам компании. 
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Щедрая премия за новое имя 

МСФО 2007 2008 2009 Изм. 2009/ 2008, %

Выручка 10 945 15 475 16 113 4,1                                                         
EBITDA 3 128 3 846 5 722 48,8                                                       
Совокупный долг, в т.ч. 9 069 7 729 9 403 21,7                                                       

Краткосрочный долг 6 819 2 701 4 249 57,3                                                       
Займы акционеров 543 4 749 7 211 51,8                                                       

Денежные средства 2 572 1 576 1 502 (4,7)                                                        
Чистый долг 6 497 6 153 7 901 28,4                                                       
Собственный капитал 23 371 33 038 30 730 (7,0)                                                        
Активы 42 184 52 583 52 308 (0,5)                                                        

Операционный поток 2 173 986 4 356 341,8                                                     
Капитальные затраты 3 674 3 802 2 923 (23,1)                                                      

Коэффициенты
Рентабельность EBITDA (%) 28,6 24,9 35,5
Долг/EBITDA 2,9 2,0 1,6
Чистый долг/EBITDA 2,1 1,6 1,4
Долг/Собств. капитал 0,4 0,2 0,3
Доля займов от акцинеров (%) 6,0 61,4 76,7
Доля краткосрочного долга (%) 75,2 34,9 45,2

 Ключевые финансовые показатели ПрофМедиа, млн руб.

Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа  

Основные риски. Основные факторы риска вложений в долговые обязательства ПрофМедиа, по нашему мнению, сле-
дующие:  

■ Сложная структура группы, что обусловлено спецификой медиа-бизнеса в России. Вместе с тем, опреде-
ленный комфорт для инвесторов несет тот факт, что поручителем по облигационному займу является холдинго-
вая компания, обладающая аудированной отчетностью по МСФО и кредитным рейтингом 

■ Возможности компании по увеличению рекламной выручки ограничены емкостью рынка рекламы. На те-
левидении трансляция рекламы ограничена 15% эфирного времени, а показатель размещения рекламы стре-
мится к 100%, – таким образом, перспективы рынка рекламы стоит связывать скорее с ростом цен. В то же вре-
мя показатель на уровне 100% говорит о том, что размещающие рекламу компании (такие, как Видео Интер-
нэшнл) вряд ли могут в короткие сроки перенести ее с одного канала на другой, что обеспечивает определенную 
стабильность выручке этого сегмента. 

■ Масштабная инвестпрограмма. В 2010 г. затраты ПрофМедиа на инвестиции запланированы на уровне 
6 млрд руб. (против 3 млрд руб. в 2009 г.). Заметное увеличение инвестиций можно объяснить тем, что в пери-
од кризиса компания заморозила ряд проектов. Вместе с тем, учитывая рост операционной прибыли ПрофМе-
диа, а также финансовые ковенанты, которым она должна следовать, кредиторам вряд ли стоит опасаться, что 
долговая нагрузка компании достигнет опасных значений. Кроме того, ПрофМедиа ведет работу по подготовке 
IPO. 

■ Невысокая ликвидность выпуска в первое время. Мы ожидаем что в первые месяцы ликвидность выпуска бу-
дет невысокой, поскольку эмитент является дебютантом на рынке рублевых облигаций и участникам требуется 
время для открытия лимитов. 
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