
  Специальный обзор долговых рынков 
В «фокусе»: 

«Объединенные кондитеры»   

    25 ноября 2010 года 

Эмитент Серия Объем, млрд 
руб.

Дата 
размещения Оферта Дата 

погашения Купон YTM/ YTP Дюрация, дней Рейтинг

БО-1 3 7.64% 656

БО-2 3 7.44% 655

БО-3 3 7.44% 655

БО-8 5 15.10.10 7.54% 655

Группа Черкизово БО-1 3 12.11.10 - 08.11.13 8.25% 8.42% 986 В2/Ст. (Moody's)

Синергия БО-1 3 07.10.10 08.10.12 03.10.13 9.75% 9.88% 637 В/Ст. (Fitch)

Объединенные кондитеры-Финанс 01 3 23.05.07 - 16.05.12 10.75% 11.04% 517 В/Ст. (Fitch)

ВБД ПП 15.10.10
17.10.12 11.10.13 ВВ-/Ст. (S&P) 

Ва3/Ст. (Moody's)7.35%

Доходность облигаций потребительского сектора 

Èñòî÷íèê: Cbonds

«Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» â ïðåääâåðèè îôåðòû (19 íîÿáðÿ 2010 ãîäà) ïî âûïóñêó îáëèãàöèé ñåðèè 01 
îáúåìîì 3 ìëðä ðóá. óñòàíîâèëè íîâóþ ñòàâêó êóïîíà íà óðîâíå 10,75% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 1,5 ãîäà, 
÷òî ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü â ðàçìåðå 11,04% ãîäîâûõ. Ïðè ýòîì ïðåäûäóùàÿ ñòàâêà êóïîíà áûëà îïðåäåëåíà 
íà óðîâíå 3% ãîäîâûõ, ïîñëå ÷åãî â îôåðòó Ýìèòåíòîì áûëî âûêóïëåíî îêîëî 80% âûïóñêà. Íîâàÿ ñòàâêà, íà 
íàø âçãëÿä, âûãëÿäèò âåñüìà èíòåðåñíîé íà ôîíå áóìàã ýìèòåíòîâ ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåêòîðà (ÂÁÄ, ×åðêèçîâî, 
Ñèíåðãèÿ è äð.), åñëè ó÷åñòü, ÷òî ýòè áóìàãè íàõîäÿòñÿ â Ëîìáàðäíîì ñïèñêå ÖÁ, ïðàâäà, ïðåäëàãàÿ äèñêîíò ïî 
ñäåëêàì ïðÿìîãî ÐÅÏÎ â ðàçìåðå 50%.  

Äëÿ ñðàâíåíèÿ, âûïóñêè ÂÁÄ ñåðèé ÁÎ-1,2,3 è 8 ïðè áîëåå äëèííîé äþðàöèè (655 äí.) ïðåäëàãàþò ìåíüøóþ 
äîõîäíîñòü - 7,44-7,64% ãîäîâûõ, íî ïðè áîëåå ïîíÿòíîì êðåäèòíîì ïðîôèëå çàåìùèêà è âûñîêîì ðåéòèíãå îò 
S&P - íà óðîâíå «ÂÂ-». Äîõîäíîñòü íåäàâíî ðàçìåùåííîãî âûïóñêà Ãðóïïû ×åðêèçîâî («Â2» îò Moody’s, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò óðîâíþ «Â» îò Fitch) òàêæå óñòóïàåò «Îáúåäèíåííûì êîíäèòåðàì» ïî äîõîäíîñòè, ïðè÷åì íà 
ñóùåñòâåííî áîëüøåì îòðåçêå äþðàöèè – YTM 8,42%/986 äí. Åùå îäíèì àëüòåðíàòèâíûì âûïóñêîì ìîãóò 
âûñòóïèòü áèðæåâûå îáëèãàöèè Ñèíåðãèè ñåðèè ÁÎ-1 (YTP 9,88%/637 äí.), êîòîðûå ïðè àíàëîãè÷íîì óðîâíå 
ðåéòèíãà («Â»/Ñòàáèëüíûé îò Fitch) è áÎëüøèõ ðèñêàõ âîäî÷íîãî áèçíåñà íåñóò ìåíüøóþ äîõîäíîñòü. Êðîìå 
òîãî, ïðåïÿòñòâèåì äëÿ âõîæäåíèÿ â åå áóìàãè ìîæåò ñòàòü îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü çàéìà.  

Â ñâîþ î÷åðåäü, êðåäèòíûé ïðîôèëü «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» â ïîñëåäíåå âðåìÿ äîâîëüíî ñëàáî 
îñâåùàëñÿ â ÑÌÈ, à òàêæå â îáçîðàõ, îðèåíòèðîâàííûõ íà ó÷àñòíèêîâ ðûíêà ðóáëåâûõ îáëèãàöèé. Âìåñòå ñ 
òåì, â êîíöå ïðîøëîé íåäåëè Fitch ïîäòâåðäèë ìåæäóíàðîäíûé êðåäèòíûé ðåéòèíã Õîëäèíãà íà óðîâíå «Â», 
èçìåíèâ ïðîãíîç ïî íåìó ñ «Íåãàòèâíîãî» íà «Ñòàáèëüíûé». Äàííûå ðåéòèíãîâûå äåéñòâèÿ ñîïðîâîæäàëèñü 
îò÷åòîì òåêóùåãî êðåäèòíîãî êà÷åñòâà Êîìïàíèè, ÷òî íå ìîãëî íå ïðèâëå÷ü âíèìàíèå ê Ýìèòåíòó èç 
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñåêòîðà, íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ñëàáî ïðåäñòàâëåííîìó íà äîëãîâîì ðûíêå îáëèãàöèé.  

Ïðèíèìàÿ ýòî âñå âî âíèìàíèå, âïîëíå âåðîÿòíà ïîïûòêà Êîìïàíèè âåðíóòü «â ðûíîê» äàííûé âûïóñê, ÷åìó 
òàêæå áóäóò ñïîñîáñòâîâàòü «ñâåæàÿ» ïîðöèÿ èíôîðìàöèè î êðåäèòíîì ïðîôèëå Õîëäèíãà, ïðåäîñòàâëåííàÿ 
Fitch, è ïîëîæèòåëüíàÿ êðåäèòíàÿ èñòîðèÿ Ýìèòåíòà íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé.  
 

График доходности облигаций потребительского сектора  
 Объединеные 

кондитеры*
Группа 

Черкизово ВБД ПП Синергия

РСБУ US GAAP US GAAP МСФО

Выручка 9 079 17 430 37 720 8 879

EBITDA 1 370 3 274 4 800 1 572

Чистая прибыль 733 2 205 2 089 797

% расходы -148 -275 -499 -263
Денежные средства и 
их эквиваленты 80 1 857 4 873 495

Финансовый долг 3 602 13 920 14 837 6 263

краткосрочный 2 034 2 965 13 857 3 719

долгосрочный 1 568 10 955 980 2 545

Чистый долг 3 523 12 063 9 964 5 768

Рентабельность 
EBITDA 15.1% 18.8% 12.7% 17.7%

Рентабельность по 
чистой прибыли 8.1% 12.6% 5.5% 9.0%

Фин. долг/EBITDA 1.31 2.13 1.55 1.99

Чист. долг/EBITDA 1.29 1.84 1.04 1.83

EBITDA/% расходы 9.28 11.89 9.62 5.97

Финансовые результаты сравниваемых компаний за 1 пол.2010 года

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

млн руб.

 Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà   
*êîíñîëèäèðîâàííûå äàííûå «Êðàñíûé Îêòÿáðü», «Ðîò 

Ôðîíò» è «ÊÊ Áàáàåâñêèé» áåç âû÷åòà âíóòðåííèõ îáîðîòîâ 

ВБД-2

ОбКондФ-01

Черкизово1
ВБД БО-6
ВБД БО-7

ВБД-3
ВБД  БО-1
ВБД БО-2

ВБД БО-3

СинергБО-1

ВБД БО-8

Черкизово БО-1

2

3

4

5

6

7

8

9

10

11

12

0 200 400 600 800 1 000

дюрация (дни)

доходность (%)

ОФЗ



  Специальный обзор долговых рынков 
В «фокусе»:  

«Объединенные кондитеры» 
    25 ноября 2010 года                    

  2 
Âêðàòöå î Õîëäèíãå «Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû». 

«Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» - îäèí èç êðóïíåéøèõ ïèùåâûõ õîëäèíãîâ â Åâðîïå, âõîäÿùèé â Ãðóïïó «ÃÓÒÀ», 
êîòîðûé îáúåäèíÿåò 15 ïðåäïðèÿòèé ïî âñåé Ðîññèè, ñïåöèàëèçèðóþùèõñÿ íà âûïóñêå êîíäèòåðñêèõ èçäåëèé. 
Ñðåäè ôàáðèê Õîëäèíãà ìîñêîâñêèå ïðåäïðèÿòèÿ «Ðîò Ôðîíò», «Êðàñíûé Îêòÿáðü», «Êîíäèòåðñêèé êîíöåðí 
Áàáàåâñêèé». Êîìïàíèÿ îñóùåñòâëÿåò ðåàëèçàöèþ ñâîåé ïðîäóêöèè ïîñðåäñòâîì 8 ðåãèîíàëüíûõ 
äèñòðèáüþòîðñêèõ öåíòðîâ, áîëåå ÷åì 100 òûñ. òîðãîâûõ òî÷åê, îõâàòûâàþùèõ òåððèòîðèþ âñåé ñòðàíû. 
«Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» ÿâëÿåòñÿ ëèäåðîì êîíäèòåðñêîãî ðûíêà Ðîññèè, çàíèìàÿ äîëþ ïîðÿäêà 14% ïî 
èòîãàì 2009 ãîäà. ×òî êàñàåòñÿ «ìàòåðèíñêîé» Ãðóïïû «ÃÓÒÀ», òî íàðÿäó ñ ïèùåâûì áèçíåñîì îíà âëàäååò 
àêòèâàìè â ôèíàíñîâîé ñôåðå (Ãóòà-Áàíê, Ãóòà-Êàïèòàë, ÃÓÒÀ-Ñòðàõîâàíèå), äåâåëîïìåíòå (Ãóòà-
Äåâåëîïìåíò, ïðîåêò «Êðàñíûé Îêòÿáðü», Êóðîðò Ïèðîãîâî), ãîñòèíè÷íîì áèçíåñå (îòåëü «Ñàâîé»), ìåäèöèíå 
(Ãóòà-Êëèíèê), èíäóñòðèè êðàñîòû è çäîðîâüÿ (Ôèòíåñ-öåíòð «Ìàðèíà Êëàá») è ïð. 

Îñíîâíûå ìîìåíòû êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Õîëäèíãà. 

«Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» íå ðàñêðûâàþò â ñâîáîäíîì äîñòóïå êîíñîëèäèðîâàííóþ îò÷åòíîñòü, î÷èùåííóþ 
îò âíóòðåííèõ îáîðîòîâ êîìïàíèé. Âìåñòå ñ òåì, äëÿ ïðîâåäåíèÿ àíàëèçà ôèíàíñîâîãî ñîñòîÿíèÿ Õîëäèíãà, ìû 
ñ÷èòàåì ïðèåìëåìûì ðàññìîòðåòü îò÷åòíîñòü (ÐÑÁÓ) êëþ÷åâûõ ïðîèçâîäñòâåííûõ àêòèâîâ, ôîðìèðóþùèõ 
îñíîâíûå äåíåæíûå ïîòîêè «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ», êîòîðûìè ÿâëÿþòñÿ ÎÀÎ «Êðàñíûé Îêòÿáðü», ÎÀÎ 
«ÊÊ Áàáàåâñêèé», ÎÀÎ «Ðîò Ôðîíò». Èõ ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî ÐÑÁÓ ïðèâåäåíû 
íèæå êàê ïî îòäåëüíîñòè, òàê è êîíñîëèäèðîâàíî, íî áåç âû÷åòà âíóòðåííèõ îáîðîòîâ.   

6м2010 6м2009 6м2010/ 
6м2009 6м2010 6м2009 6м2010/ 

6м2009 6м2010 6м2009 6м2010/ 
6м2009 6м2010 6м2009 6м2010/ 

6м2009

Выручка 3 236.5 2 328.4 39.0% 2 811.0 2 557.6 9.9% 3 031.5 2 724.1 11.3% 9 079.0 7 610.0 19.3%

EBITDA 542.7 380.8 42.5% 370.3 362.9 2.1% 457.4 485.3 -5.7% 1 370.5 1 228.9 11.5%

Чистая прибыль 168.2 -194.0 - 269.4 188.2 43.1% 295.4 273.5 8.0% 733.0 267.7 173.8%

% расходы -143.1 -174.7 -18.1% -4.6 -30.0 -84.8% 0.0 -8.3 - -147.6 -213.1 -30.7%

6м2010 2009 6м2010/ 
2009 6м2010 2009 6м2010/ 

2009 6м2010 2009 6м2010/ 
2009 6м2010 2009 6м2010/ 

2009
Активы 9 007.4 9 786.5 -8.0% 5 153.7 5 091.5 1.2% 5 478.8 5 453.8 0.5% 19 640.0 20 331.8 -3.4%
Дебиторская задолж-ть 720.4 935.5 -23.0% 1 671.6 1 878.7 -11.0% 1 887.6 2 183.9 -13.6% 4 279.6 4 998.1 -14.4%
Денежные средства и их 
эквиваленты 43.7 23.3 87.6% 2.7 25.3 -89.2% 33.4 23.2 44.0% 79.9 71.8 11.3%

Финансовый долг 3 305.9 4 439.7 -25.5% 296.6 439.4 -32.5% 0.0 0.0 - 3 602.5 4 879.1 -26.2%

краткосрочный 1 958.6 2 189.3 -10.5% 75.8 60.0 26.3% 0.0 0.0 - 2 034.4 2 249.3 -9.6%

долгосрочный 1 347.2 2 250.4 -40.1% 220.9 379.4 -41.8% 0.0 0.0 - 1 568.1 2 629.8 -40.4%

Чистый долг 3 262.1 4 416.3 -26.1% 293.9 414.1 -29.0% -33.4 -23.2 - 3 522.6 4 807.3 -26.7%
Кредиторская задолж-ть 1 107.7 953.3 16.2% 743.7 804.0 -7.5% 633.8 907.0 -30.1% 2 485.2 2 664.3 -6.7%

Рентабельность EBITDA 16.8% 16.4% 0.4 п.п. 13.2% 14.2% -1.0 п.п. 15.1% 17.8% -2.7 п.п. 15.1% 16.1% -1.0 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 5.2% -8.3% - 9.6% 7.4% 2.2 п.п. 9.7% 10.0% -0.3 п.п. 8.1% 3.5% 4.6 п.п.

Фин. долг/EBITDA 3.05 - - 0.40 - - - - 1.31 - -

Чист. долг/EBITDA 3.01 - - 0.40 - - - - 1.29 - -

EBITDA/% расходы 3.79 2.18 - 81.03 12.09 - - 58.43 - 9.28 5.77 -

Показатели эффективности и покрытия долга

КК Бабаевский Консолидированные данные*
Финансовые результаты ключевых компаний Холдинга "Объединенные кондитеры" (РСБУ)

Основные финансовые показатели

млн руб.
Красный Октябрь Рот Фронт

 
                                                                                                        Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 
                                                                                                                                                           *áåç âû÷åòà âíóòðåííèõ îáîðîòîâ 
 

Ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé. Â öåëîì, ìîæíî îòìåòèòü, ÷òî êðåäèòíûé ïðîôèëü Õîëäèíãà 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë íåïëîõóþ óñòîé÷èâîñòü â ïåðèîä ýêîíîìè÷åñêîé íåñòàáèëüíîñòè, ïîëó÷èâ ïî èòîãàì 2009 
ãîäà, ñîãëàñíî îò÷åòó Fitch, âåñîìûé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê â ðàçìåðå 3,2 ìëðä ðóá. Â ÿíâàðå-èþíå 2010 
ãîäà êëþ÷åâûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè îñíîâíûõ ïðåäïðèÿòèé «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» òàêæå 
äåìîíñòðèðóþò ïîëîæèòåëüíóþ äèíàìèêó ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà: âûðó÷êà âîçðîñëà íà 19,3% äî 
9,079 ìëðä ðóá., ïîêàçàòåëü EBITDA – íà 11,5% äî 1,371 ìëðä ðóá., ÷èñòàÿ ïðèáûëü – â 2,7 ðàçà äî 733 ìëí ðóá. 
Ïðè÷åì, íà êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò êîìïàíèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîâëèÿëî óêðåïëåíèå ðóáëÿ 
îòíîñèòåëüíî åâðî è äîëëàðà, ÷òî ïðèâåëî ê ôîðìèðîâàíèþ ïîëîæèòåëüíûõ êóðñîâûõ è ñóììîâûõ ðàçíèö, â 
÷àñòíîñòè, ó «Êðàñíîãî Îêòÿáðÿ» íà ñóììó 40,3 ìëí ðóá. ïðè ïåðåîöåíêå êðåäèòîâ â èíîñòðàííîé âàëþòå. 

Ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà ïîä äàâëåíèåì. Íåñìîòðÿ íà ðîñò îñíîâíûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé â 1 ïîëóãîäèè 
2010 ãîäà, ó êðóïíåéøèõ êîìïàíèé Õîëäèíãà íàáëþäàëîñü ñíèæåíèå ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà (ðåíòàáåëüíîñòü 
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EBITDA óìåíüøèëàñü íà 1 ï.ï. äî 15,1%), ÷òî, ïî äàííûì Fitch, áûëî âûçâàíî äàâëåíèåì ñî ñòîðîíû âîëàòèëüíîé 
ñòîèìîñòè ôàêòîðîâ ïðîèçâîäñòâà (êàêàî è ñàõàð) ïðè ñîõðàíåíèè ðåàëèçàöèîííûõ öåí äëÿ îôèöèàëüíûõ 
äèñòðèáüþòîðîâ íà óðîâíå íîÿáðÿ 2008 ãîäà èç-çà âûñîêîé êîíêóðåíöèè íà ðûíêå. Â òî æå âðåìÿ ðåéòèíãîâîå 
àãåíòñòâî îæèäàåò, ÷òî  ðåíòàáåëüíîñòü EBIT «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» áóäåò íàõîäèòñÿ â íà÷àëå èëè 
ñåðåäèíå âòîðîãî äåñÿòêà: 13,6% â 2009 ãîäó è 11% - ñåíòÿáðü 2010 ãîäà. Ïðè÷åì, îòðàñëåâûå ðèñêè ìîãóò 
áûòü êîìïåíñèðîâàíû çà ñ÷åò ïîñòåïåííîãî óâåëè÷åíèÿ öåí íà ïðîäóêöèþ ïî ìåðå ïîâûøåíèÿ 
ïîòðåáèòåëüñêîãî ñïðîñà, à òàêæå ïðîâåäåíèÿ äîïîëíèòåëüíûõ ìåð ïî ýêîíîìèè ðàñõîäîâ. Íàïðèìåð, ôàáðèêå 
«Êðàñíûé Îêòÿáðü» â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà óäàëîñü äîáèòüñÿ ñíèæåíèÿ êîììåð÷åñêèõ è óïðàâëåí÷åñêèõ 
ðàñõîäîâ íà 23,4% è 14,7% ñîîòâåòñòâåííî îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî ïåðèîäà 2009 ãîäà.  

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà óìåðåííàÿ. Â ÷àñòè äîëãîâîé íàãðóçêè, ó îñíîâíûõ ïðåäïðèÿòèé Õîëäèíãà ïðîèçîøëè 
ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ: ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ñíèçèëñÿ íà 26,2% äî 3,6 ìëðä 
ðóá. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà. Â òî æå âðåìÿ, êàê îòìå÷àåòñÿ â îò÷åòå Fitch, â 2009 ãîäó «Îáúåäèíåííûå 
êîíäèòåðû» âûïëàòèëè îêîëî 1,8 ìëðä ðóá. äîëãà çà ñ÷åò ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà â 3,2 ìëðä ðóá., ÷òî 
ïðèâåëî ê óìåíüøåíèþ ñîîòíîøåíèÿ Äîëã/EBITDAR ñ 2,7õ â 2008 ãîäó äî 1,8õ â 2009 ãîäó. Ïî èòîãàì èþíÿ 2010 
ãîäà ó ïðèâåäåííûõ â òàáëèöå ïðåäïðèÿòèé óõóäøèëàñü âðåìåííàÿ ñòðóêòóðà äîëãà, êîòîðûé íà 56,5% (èëè 
2,304 ìëðä ðóá.) áûë ïðåäñòàâëåí êðåäèòàìè è çàéìàìè ñ ïîãàøåíèåì äî 1 ãîäà, õîòÿ åùå â 2009 ãîäó íà 
êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà ïðèõîäèëîñü ïîðÿäêà 46,1%. Ïî èíôîðìàöèè Fitch, â ñåíòÿáðå 2010 ãîäà 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» íà 42% áûëà ïðåäñòàâëåíà êðàòêîñðî÷íûìè 
îáÿçàòåëüñòâàìè (3 ìëðä ðóá.), êîòîðûå ïîêðûâàþòñÿ èìåþùèìèñÿ ó Õîëäèíãà äåíåæíûìè ñðåäñòâàìè â 
ðàçìåðå 1,2 ìëðä ðóá. (ïî ñîñòîÿíèþ íà 1 íîÿáðÿ 2010 ãîäà), áåçîòçûâíûìè áàíêîâñêèìè êðåäèòíûìè ëèíèÿìè 
ñîâîêóïíûì îáúåìîì 2,2 ìëðä ðóá. è ïðîãíîçèðóåìûì ñâîáîäíûì äåíåæíûì ïîòîêîì. Âñëåäñòâèå ýòîãî ìû 
ñ÷èòàåì ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ Êîìïàíèè óìåðåííûìè. 

×òî êàñàåòñÿ îáùåé äîëãîâîé íàãðóçêè êëþ÷åâûõ êîìïàíèé Õîëäèíãà â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà, òî îíà îñòàåòñÿ 
óìåðåííîé, íå âûçûâàþùåé ñåðüåçíûõ îïàñåíèé: ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA ñîñòàâèëî 1,3õ, EBITDA/% ðàñõîäû 
– 9,3õ. Â ñâîþ î÷åðåäü, Fitch â ñâîåì îò÷åòå îòìå÷àåò, ÷òî â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà äîëãîâàÿ íàãðóçêà âñåõ 
ïðåäïðèÿòèé «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» ñíèçèëàñü, ñîîòíîøåíèå Äîëã/EBITDA óëó÷øèëîñü äî 1,5x, ÷òî 
ñîîòâåòñòâóåò íèæíåé ãðàíèöå îáùåîòðàñëåâîãî óðîâíÿ êîìïàíèé ïèùåâîé ïðîìûøëåííîñòè (ÂÁÄ – 1,5õ; 
Ãðóïïà ×åðêèçîâî – 2,1õ; Ñèíåðãèÿ – 2,0õ). Ïðè ýòîì ýêñïåðòû àãåíòñòâà, êîììåíòèðóÿ èçìåíåíèå ïðîãíîçà ïî 
ðåéòèíãó íà «Ñòàáèëüíûé», îòìåòèëè ñâîè îæèäàíèÿ íà áóäóùåå îòíîñèòåëüíî ïîëîæèòåëüíîãî ñâîáîäíîãî 
äåíåæíîãî ïîòîêà Õîëäèíãà è ïîääåðæàíèÿ èì êîíñåðâàòèâíûõ ïîêàçàòåëåé êðåäèòîñïîñîáíîñòè. Òàê, 
«Îáúåäèíåííûå êîíäèòåðû» ñîîáùèëè Fitch, ÷òî öåëåâûì óðîâíåì êîýôôèöèåíòà ×èñòûé äîëã/EBITDA ê 2013 
ãîäó ÿâëÿåòñÿ 1x èëè ìåíåå. Ïîýòîìó, íà íàø âçãëÿä, â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå îò Êîìïàíèè ñëåäóåò æäàòü 
êîíñåðâàòèâíîé ôèíàíñîâîé ïîëèòèêè è íèçêîé M&A-àêòèâíîñòè. Â ýòîì ñëó÷àå Fitch íå èñêëþ÷àåò ïîâûøåíèå 
ðåéòèíãà «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ», íî ïðè óñëîâèè, ÷òî Äîëã/EBITDAR ñòàáèëüíî áóäåò íèæå 1,7x, à 
ïîëîæèòåëüíûé ñâîáîäíûé äåíåæíûé ïîòîê íå ìåíåå 1 ìëðä ðóá. â ãîä. Íåãàòèâíîå æå ðåéòèíãîâîå äåéñòâèå 
ìîæåò ïîñëåäîâàòü â ñëó÷àå ñóùåñòâåííîãî óõóäøåíèÿ ãåíåðèðîâàíèÿ ñâîáîäíîãî äåíåæíîãî ïîòîêà è 
ïðîäîëæèòåëüíîãî ñîõðàíåíèÿ ïîêàçàòåëÿ Äîëã/EBITDAR áîëåå 3,0x (èëè 2,5x, åñëè äîëÿ äîëãà â èíîñòðàííîé 
âàëþòå äîñòèãíåò 50%). Ïðè÷åì, ñðåäè ãëàâíûõ ïðè÷èí íàðàùèâàíèÿ äîëãà Fitch íàçûâàåò ïåðåáàçèðîâàíèå 
ôàáðèêè «Ðîò Ôðîíò» èç Ìîñêâû, ÷òî, íàâåðíÿêà, ïîòðåáóåò äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ âëîæåíèé äëÿ 
ñîçäàíèÿ íîâûõ ìîùíîñòåé â ðåãèîíàõ â 2012-2013 ãîäû.  

Ðåçþìå. Íà íàø âçãëÿä, êðåäèòíîå êà÷åñòâî «Îáúåäèíåííûõ êîíäèòåðîâ» íàõîäèòñÿ íà âïîëíå ïðèåìëåìîì äëÿ 
èíâåñòèðîâàíèÿ óðîâíå, à óñòàíîâëåííûé ïî âûïóñêó Ýìèòåíòà ñåðèè 01 êóïîí 10,75% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ 
÷åðåç 1,5 ãîäà, ñêîðåå âñåãî, ìîæåò áûòü èíòåðåñåí èíâåñòîðàì. Ñðåäè ïîëîæèòåëüíûõ ñòîðîí êðåäèòíîãî 
ïðîôèëÿ Õîëäèíãà ìû îòìå÷àåì óñòîé÷èâîñòü áèçíåñà ê ýêîíîìè÷åñêîìó êðèçèñó, óìåðåííûé óðîâåíü äîëãîâîé 
íàãðóçêè è ïðèåìëåìûå ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ êðàòêîñðî÷íîãî äîëãà. Â òî æå âðåìÿ, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî 
ñóùåñòâóåò âåðîÿòíîñòü óâåëè÷åíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè Êîìïàíèè êàê èç-çà íåîáõîäèìîñòè ôèíàíñèðîâàíèÿ 
ïðîèçâîäñòâåííûõ ïðîöåññîâ (ñîçäàíèå íîâîé ïëîùàäêè äëÿ ìåíÿþùåé ìåñòî äèñëîêàöèè ôàáðèêè «Ðîò 
Ôðîíò»), òàê è âîçìîæíîãî îòâëå÷åíèÿ äåíåæíûõ ñðåäñòâ ñî ñòîðîíû êîíòðîëèðóþùåãî àêöèîíåðà - Ãðóïïû 
«ÃÓÒÀ» äëÿ ðåàëèçàöèè ïðîåêòîâ äðóãèõ íàïðàâëåíèé åå áèçíåñà (íàïðèìåð, ñòðîèòåëüñòâà).   

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ
polyutov_av@nomos.ru 
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