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Ãðóïïà «×åðêèçîâî» ïðåäñòàâèëà èíâåñòîðàì ïðîìåæóòî÷íûå êîíñîëèäèðîâàííûå èòîãè 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ïî 
ÌÑÔÎ. 

Ñðåäè êëþ÷åâûõ ìîìåíòîâ ìû îòìå÷àåì: 

Ðîñò äîõîäîâ. 

Ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà Ãðóïïà óâåëè÷èëà îáúåì âûðó÷êè íà 20% äî 878 ìëí äîëë., ÷èñòîé ïðèáûëè - íà 
26% äî 104,4 ìëí äîëë., EBITDA – íà 21% äî 159,5 ìëí äîëë. Ðîñò äîõîäîâ Ãðóïïû, íà íàø âçãëÿä, â ïåðâóþ 
î÷åðåäü îáåñïå÷èë ðîñò ïðîäàæ. Íàïîìíèì, ÷òî â ñåãìåíòàõ «Ïòèöåâîäñòâî», «Ñâèíîâîäñòâî» è 
«Ìÿñîïåðåðàáîòêà» óâåëè÷åíèå ê 9 ìåñÿöàì 2009 ãîäà â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè ñîñòàâèëî «+6%», «+51%» è 
«+8%» ñîîòâåòñòâåííî. Öåíû íà ïðîäóêöèþ Ãðóïïû, â äàííîì ñëó÷àå, èãðàëè, ñêîðåå, îòðèöàòåëüíóþ ðîëü: â 
äîëëàðîâîì âûðàæåíèè îíè âûðîñëè íà 3%, 4% è 10% ñîîòâåòñòâåííî, â ðóáëÿõ êàðòèíà áîëåå íåãàòèâíàÿ – «-
4%», «-3» è «+2%» ñîîòâåòñòâåííî. Ñ îäíîé ñòîðîíû, òàêàÿ äèíàìèêà îòðèöàòåëüíî âëèÿëà íà âåëè÷èíó âûðó÷êè, 
ñ äðóãîé – ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó ïðîäàæ â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè. 

Íåìàëûì ïîäñïîðüåì â äàííîì ñëó÷àå âûñòóïèëè òàêæå òàìîæåííûå îãðàíè÷åíèÿ íà èìïîðò: â ÷àñòíîñòè, ñ ÿíâàðÿ 
ïî ñåíòÿáðü áûë ïðèîñòàíîâëåí ââîç êóðèöû èç ÑØÀ. Ôàêòîð çàùèòû âíóòðåííåãî ïðîèçâîäèòåëÿ ñî ñòîðîíû 
ãîñóäàðñòâà â áëèæàéøåå âðåìÿ áóäåò, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ñîõðàíÿòüñÿ (êâîòû íà êóðèöó, íàïðèìåð, íà 2011 ãîä 
ñíèæåíû â 2 ðàçà), ÷òî ïîëîæèòåëüíî îòðàæàåòñÿ ðîñòå îáúåìà ñïðîñà äëÿ ×åðêèçîâî. Îäíàêî êîíêóðåíöèÿ ñî 
ñòîðîíû âíóòðåííèõ ïðîèçâîäèòåëåé òàêæå ðàñòåò.  

Ïðè ýòîé ñèòóàöèè ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì ñòðàòåãèþ Õîëäèíãà ïî íàðàùèâàíèþ îáúåìîâ ïðîèçâîäñòâà. 
Íàïîìíèì, ÷òî â îò÷åòíîì ïåðèîäå Ãðóïïà ïðèîáðåëà ïòèöåôàáðèêó «Çàðå÷íàÿ» â Ïåíçåíñêîé îáëàñòè, 
ìÿñîïåðåðàáàòûâàþùèé êîìáèíàò â Êàëèíèíãðàäñêîé îáëàñòè, à îñåíüþ 2010 ãîäà çàâåðøèëà ñäåëêó ïî 
ïðèîáðåòåíèþ êîíòðîëüíîãî ó÷àñòèÿ â äâóõ ñâèíîêîìïëåêñàõ â Ïåíçåíñêîé è Ëèïåöêîé îáëàñòÿõ. Êðîìå òîãî, 
Êîìïàíèÿ çàêàí÷èâàåò ñòðîèòåëüñòâî òðåõ íîâûõ ñâèíîêîìïëåêñîâ, êîòîðûå ïëàíèðóåòñÿ âûâåñòè íà 
ïðîèçâîäñòâåííóþ ìîùíîñòü â 2012 ãîäó.  

Êàê ìû âèäèì, Êîìïàíèÿ íàèáîëåå àêòèâíà íà ðûíêå ñâèíîâîäñòâà, ãäå çàíèìàåò ëèäèðóþùèå ïîçèöèè è 
ñòðåìèòñÿ èõ ñîõðàíèòü. Ïîñëåäíåå âëèÿåò íà ñòðóêòóðó åå âûðó÷êè: äîëÿ äàííîãî ñåãìåíòà â äîõîäàõ óâåëè÷èëàñü 
ñ 30% äî 39%. Ïðè ýòîì äîëÿ â ïðèáûëè òàêæå âûðîñëà: ñ 30% äî 39%. Ìû ïðèâåòñòâóåì ðîñò äîëè ñåãìåíòà 
«Ñâèíîâîäñòâî» â äåÿòåëüíîñòè Ãðóïïû, ïîñêîëüêó, ñóäÿ ïî ïðèáûëè, ýòî íàèáîëåå ìàðæèíàëüíûé ñåãìåíò – åãî 
îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà ñîñòàâèëà 30,9% ïðè áîëåå ñêðîìíûõ 17,1% ó 
«Ïòèöåâîäñòâà» è óæ çàìåòíî îòñòàþùèå 5,2% ó «Ìÿñîïåðåðàáîòêè». 
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Íåñêîëüêî «ïîäêîñèòü» ïîçèòèâíûé íàñòðîé èíâåñòîðîâ ìîãëà áû íåïðîñòàÿ ñèòóàöèÿ, ñëîæèâøàÿñÿ ñ çåðíîì, 
êîòîðàÿ ñïîñîáíà ñòèìóëèðîâàòü ðîñò ñòîèìîñòè íà ïðîäóêöèþ ×åðêèçîâî è íåãàòèâíî ñêàçàòüñÿ íà 
ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Íî, ïî ñëîâàì ìåíåäæìåíòà, Ãðóïïà óæå çàêóïèëà îêîëî ïîëîâèíû íåîáõîäèìîãî íà 
2011 ãîä çàïàñà çåðíà è ïðîäîëæàåò åãî íàðàùèâàòü. Òàêèì îáðàçîì, âîçìîæíûå ïîñëåäñòâèÿ óõóäøåíèÿ 
êîíúþíêòóðû íà ðûíêå îò÷àñòè íèâåëèðîâàíû. 
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Ñîõðàíåíèå ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. 

Íåñìîòðÿ íà ïðèñóòñòâèå âíåøíèõ ïîçèòèâíûõ è íåãàòèâíûõ ôàêòîðîâ, êîòîðûå âìåøèâàþòñÿ â åñòåñòâåííîå 
ðàçâèòèå îòðàñëè, ìû îòìå÷àåì âíóòðåííþþ óñòîé÷èâîñòü Êîìïàíèè ê íèì. Ýòî ïîäòâåðæäàåòñÿ, â ïåðâóþ 
î÷åðåäü, ñîõðàíåíèåì ìàðæèíàëüíîñòè áèçíåñà. Òàê, âàëîâàÿ ðåíòàáåëüíîñòü êîëåáëåòñÿ â ïðåäåëàõ 27-28%, 
ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA – 18%, ðåíòàáåëüíîñòü ÷èñòîé ïðèáûëè 11-12% â òå÷åíèå 2009-2010 ãîäîâ. 

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè âûøå, íàèáîëåå äîõîäíûì íàïðàâëåíèåì ÿâëÿåòñÿ ñåãìåíò «Ñâèíîâîäñòâî», çàòåì â ïîðÿäêå 
óáûâàíèÿ èäóò «Ïòèöåâîäñòâî» - 17,1% è «Ìÿñîïåðåðàáîòêà» - 5,2%. 

Ñíèæåíèå äîëãîâîé íàãðóçêè. 

Êîìïàíèÿ ïðîäîëæàåò ñíèæàòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè: îáùèé ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà ñîêðàòèëñÿ íà 3% 
äî 470,6 ìëí äîëë., ÷òî ïðèâåëî ê ñîîòíîøåíèþ ×èñòûé äîëã / EBITDA íà óðîâíå 1,96õ ïðè 2,5õ íà íà÷àëî òåêóùåãî 
ãîäà. Ñòðóêòóðà äîëãà ñîõðàíèëàñü äîñòàòî÷íî êîìôîðòíîé: äîëãîñðî÷íûé äîëã ñîñòàâëÿåò 356 ìëí äîëë. èëè 76% 
îò îáùåãî îáúåìà. Áëàãîäàðÿ óëó÷øåíèþ êîíúþíêòóðû íà ôèíàíñîâûõ ðûíêàõ, ñîâîêóïíàÿ ñòîèìîñòü êðåäèòîâ è 
çàéìîâ çà ïåðâûå 9 ìåñÿöåâ ñîêðàòèëàñü, ïî äàííûì Êîìïàíèè, íà 3%. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, ïîñëå îò÷åòíîãî 
ïåðèîäà Õîëäèíã ïðèâëåê îáëèãàöèîííûé çàåì â ðàçìåðå 3 ìëðä ðóá. (áîëåå 96 ìëí äîëë.), ÷òî ìîæåò çàìåòíî 
óâåëè÷èòü îáúåì ôèíàíñîâûõ îáÿçàòåëüñòâ. Ñ äðóãîé ñòîðîíû, îáúåì êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà íà 1 îêòÿáðÿ 2010 ãîäà 
ñîñòàâèë 115 ìëí ðóá., òàêèì îáðàçîì, âåðîÿòíî, ÷àñòü äåíåæíûõ ñðåäñòâ ìîæåò áûòü íàïðàâëåíà íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå îáÿçàòåëüñòâ.  

Îòìåòèì, ÷òî èíâåñòèöèîííàÿ ïðîãðàììà Ýìèòåíòà îáåñïå÷èâàåòñÿ ïîëíîñòüþ çà ñ÷åò ñîáñòâåííîãî 
îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà: òîëüêî çà 9 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà îáúåì ÷èñòûõ äåíåæíûõ ñðåäñòâ, 
ïîñòóïèâøèõ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè, ñîñòàâèë «íåñêðîìíûå» 149,1 ìëí äîëë., ïðè ýòîì íà èíâåñòèöèîííóþ 
äåÿòåëüíîñòü â îò÷åòíîì ïåðèîäå áûëî íàïðàâëåíî 117,5 ìëí äîëë. Òàêèì îáðàçîì, ìîæíî è ïî-äðóãîìó 
òðàêòîâàòü ýòè äàííûå: Êîìïàíèÿ ñïîñîáíà â òå÷åíèå ãîäà ðàñïëàòèòüñÿ ïî ñâîèì êðàòêîñðî÷íûì îáÿçàòåëüñòâàì, 
à ñðåäñòâà ïðèâëåêàþòñÿ íà èíâåñòèöèîííóþ ïðîãðàììó. 

Íåìàëîâàæíûì ìîìåíòîì ÿâëÿåòñÿ òî, ÷òî ñòàâêà ïî 90% äîëãà ñóáñèäèðóåòñÿ (86% íà íà÷àëî ãîäà): ×åðêèçîâî 
ïîëó÷èëî ñóáñèäèé â îáúåìå 27,8 ìëí äîëë. ïðè ñîâîêóïíîé ñóììå ïðîöåíòíûõ ðàñõîäîâ äî âû÷åòà ñóáñèäèé – 39,2 
ìëí äîëë., ÷òî òàêæå ïîëîæèòåëüíî îòðàæàåòñÿ ôèíàíñàõ Ãðóïïû. Îòìåòèì, ÷òî ñîîòíîøåíèå Ïðîöåíòíûå 
ðàñõîäû / EBITDA íà êîíåö îò÷åòíîãî ïåðèîäà ñîñòàâëÿëî äîâîëüíî ñêðîìíûå 0,1%. È ýòî íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî äîëÿ 
äîëãà â àêòèâàõ äîñòèãàåò 38%, ÷òî äîâîëüíî ñóùåñòâåííûé ïîêàçàòåëü äëÿ ïðîèçâîäñòâåííûõ êîìïàíèé. Îäíàêî, 
êàê ìû óæå îòìå÷àëè âûøå, íåñîìíåííûì ïîëîæèòåëüíûì ìîìåíòîì âûñòóïàåò äîëãîñðî÷íàÿ ñòðóêòóðà äîëãà. 

Êîìïàíèÿ íà äîëãîâîì ðûíêå. 

Êàê ìû óæå îòìå÷àëè â íàøåì åæåäíåâíîì îáçîðå, áåçóñëîâíî, îáúÿâëåííûå èòîãè íå ìîãóò íå ðàäîâàòü 
èíâåñòîðîâ, ó÷àñòâîâàâøèõ â íåäàâíåì ðàçìåùåíèè îáëèãàöèé ×åðêèçîâî ñåðèè ÁÎ-03 îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. Òåì 
íå ìåíåå, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ïðîøåäøåå ðàçìåùåíèå ïðîøëî íà äîñòàòî÷íî àãðåññèâíûõ óðîâíÿõ (íàïîìíèì, ñòàâêó 
êóïîíà óñòàíîâëåíà íà 3 ãîäà (âåñü ñðîê îáðàùåíèÿ) â ðàçìåðå 8,25%, ÷òî ñîîòâåòñòâóåò äîõîäíîñòè 8,42%), ÷òî 
íå îñòàâëÿåò âîçìîæíîñòè äëÿ àïñàéäà áóìàã, íåñìîòðÿ íà îçâó÷åííûå ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû. 

Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâíûõ âûïóñêîâ êîìïàíèé ñî ñõîæèìè ìåæäóíàðîäíûìè ðåéòèíãàìè (Â2/Â/Â) ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü îáëèãàöèè ýìèòåíòîâ ìåòàëëóðãè÷åñêîãî ñåêòîðà, â ÷àñòíîñòè Åâðàçà è ÒÌÊ. 

Сравнение доходностей бумаг компаний со схожими международными рейтингами (В2/В/В)
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млн долл. 2008 2009 9 мес.2010 2009 / 9мес.09

Балансовые показатели

Активы 1 132 1 170 1 254 7%

Основные средства 685 755 818 8%

Запасы 134 138 128 -8%

Дебиторская задолженность 88 87 90 4%

Денежные средства 50 39 54 38%

Капитал 425 545 652 19%

Коэффициент автономии 38% 47% 52% ---

млн долл. 9мес.09 2009 9 мес.2010 2009 / 9мес.09

Показатели прибыли и эффективности деятельности

Выручка 730 1 022 878 20%

Валовая прибыль 203 281 236 16%

Операционная прибыль 104 140 124 19%

Чистая прибыль 83 124 104 26%

Валовая рентабельность 28% 28% 27% ---

Рентабельность продаж 14% 14% 14% ---

Рентабельность чистой прибыли 11% 12% 12% ---

Рентабельность активов N/a 11% 11% ---

Рентабельность капитала N/a 23% 23% ---

EBITDA (по данным Компании) 132 182 159 21%

EBITDA margin 18% 18% 18% ---

млн долл. 2008 2009 9 мес.2010 2009 / 9мес.09

Показтели долговой нагрузки

Финансовый долг 562 484 471 -3%

Долгосрочный финансовый долг 326 376 356 -5%

Краткосрочный финансовый долг 236 108 115 6%

Долгосрочный финансовый долг 58% 78% 76% -3%

Краткосрочный финансовый долг 42% 22% 24% 9%

Чистый финансовый долг 512 445 417 -6%

Чистый финансовый долг / Выручка 44% 44% 48% ---

Процентные расходы / EBITDA, х 0,1 0,1 0,1 ---

Чистый финансовый долг / EBITDA, х 3,4 2,5 1,96 ---

Финансовый долг / Активы 50% 41% 38% ---

Финансовые показатели Группы Черкизово

 

_____________________ 
Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà
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