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Стоимость сделки составит 470 млн долл. Вимм-Билль-Данн 
(ВБД) достиг договоренности о покупке принадлежащего Danone 
пакета собственных акций в размере 18,4%. Напомним, что в ию-
не Danone объявила о покупке Юнимилк – прямого конкурента 
ВБД на российском рынке – и спустя несколько недель заявила о 
намерении продать принадлежащие ей акции ВБД. Исходя из ко-
тировок на тот момент стоимость пакета оценивалась в 630 млн 
долл., тем не менее ВБД сразу же подтвердил готовность выкупить 
эти акции самостоятельно. Таким образом, поступившая новость 
ожидалась. При этом компания воспользовалась благоприятной 
ситуацией на рынке облигаций и заняла вдвое больше планируе-
мого объема, чтобы аккумулировать необходимые для соверше-
ния сделки средства. Стоимость пакета уже объявлена – она со-
ставит 470 млн долл.  

Сделка будет профинансирована за счет собственных 
средств, долговая нагрузка останется умеренной. Как сооб-
щила компания в своем пресс-релизе, сделка будет профинанси-
рована за счет собственных средств и новые заимствования 
не потребуются. Действительно, на конец I квартала у ВБД на ба-
лансе находилось около 206 млн долл. денежных средств, в июне 
на рынке облигаций было привлечено еще около 333 млн долл. 
Плюс к этому компания способна генерировать высокую EBITDA 
(74 млн долл. в I квартале) – по итогам года показатель, по нашим 
оценкам, достигнет 360 млн долл. До конца года ВБД предстоит 
погасить порядка 201 млн долл. краткосрочного долга, причем 
около 100 млн долл. из них приходится на оферту по рублевому 
выпуску облигаций ВБД-3, которые компании, возможно, удастся 
оставить в рынке. Таким образом, мы считаем, что имеющихся 
денежных средств будет более чем достаточно и на погашение 
долга, и на выкуп акций, и на финансирование инвестиционной 
программы (она планируется на уровне прошлого года, когда 
капвложения составили 129 млн долл.; в I квартале было профи-
нансировано 25 млн долл.), то есть новые заимствования до кон-
ца года действительно не понадобятся. Можно предположить, что 
необходимые заимствования компания осуществила заранее, ко-
гда на волне высокого спроса на свои бумаги разместила два вме-
сто планировавшегося одного выпуска биржевых облигаций об-
щим объемом 10 млрд руб. Тем не менее, несмотря на увеличе-
ние совокупного долга, долговая нагрузка ВБД, по нашим оцен-
кам, увеличится незначительно – с 1,6 в терминах Долг/EBITDA по 
итогам 2009 г. до 1,7 по итогам 2010 г. И даже двукратный, со-
гласно нашим расчетам, рост чистого долга не должен пугать ин-
весторов, поскольку отношение Чистый долг/EBITDA на уровне 
1,6 является умеренным для российских компаний и не несет уг-
розы текущим рейтингам ВБД. Единственной крупной выплатой 
для компании в 2011 г. будет погашение в апреле синдицирован-
ного кредита на 250 млн долл.  Полученных  в I квартале  2011 г. 
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2008 2009 3М10 2010П

Выручка 2 824   2 181          615             2 610          
EBITDA 361      307             74               360             
Чистая прибыль 102      117             34               

Совокупный долг 650      499             485             617             
Краткосрочный долг 234     213            201            257            
Денежные средства 277     249            206            55              
Чистый долг 401      246             279             562             
Собственный капитал 644      703             736             
Активы 1 577   1 489          1 546          

Коэффициенты
Норма EBITDA, % 12,8     14.1 11,9            13,8            
EBITDA/Проц. расходы 3,6       7,1              37,1            
Долг/EBITDA 1,8       1,6              1,6              1,7              
Чистый долг/EBITDA 1,1       0,8              0,9              1,6              
Долг/Собственный капитал 1,0       0,7              0,7              

В результате сделки долговая нагрузка 
останется умеренной

Основные финансовые показатели ВБД 
по МСФО, млн долл.

Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа
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денежных средств, очевидно, будет недостаточно. Поэтому мы не исключаем, что ВБД может либо продать на откры-
том рынке часть выкупленных акций, либо снова выйти на рынок облигаций (у компании зарегистрировано еще шесть 
выпусков биржевых облигаций на общую сумму 20 млрд руб.), но в любом случае мы не ожидаем этого ранее сле-
дующего года. 

Взгляд на бонды – нейтральный. Размещенные два месяца назад выпуски ВБД БО-06/07 подорожали с момента раз-
мещения на 85–95 б.п. и торгуются в настоящее время с доходностью около 7,7% к погашению через три года. На этих 
уровнях нам сложно рекомендовать их к покупке, поскольку на рынке существуют более дешевые альтернативы. К при-
меру, более короткие выпуски Северстали (Северсталь БО-02/04), которая обладает идентичными кредитными рейтин-
гами и в разы превосходит ВБД по масштабам деятельности, торгуются с практически такой же доходностью, поэтому мы 
находим их более привлекательными на фоне бондов ВБД. 
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