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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Рентабельность по итогам квартала повысилась, но до конца года она будет подвержена давлению со стороны 
растущих цен на сырье. Сегодня утром Вимм-Билль-Данн (ВБД) опубликовал финансовые результаты за II квартал и I 
полугодие 2010 г., которые отразили снижение операционных показателей относительно предыдущего квартала. Одна-
ко с точки зрения балансовых показателей отчетность малоинформативна, поскольку основные события, влияющие на 
долговую нагрузку ВБД, произошли уже после отчетной даты. Так, выручка компании за полугодие возросла на 17% от-
носительно I полугодия 2009 г. и достигла 1 255 млн долл. Во II квартале 2010 г. выручка увеличилась менее значитель-
но, чем в первом: на 15% против 19% соответственно. EBITDA во II квартале, так же, как и в первом, выросла лишь на 
1% до 86 млн долл. В отчетном периоде закупочная цена на сырое молоко повысилась на 34,3% в долларовом выраже-
нии, результатом чего стало снижение как валовой рентабельности всей компании (на долю молочного сегмента прихо-
дится 68,6% совокупной выручки ВБД), так и ее рентабельности по EBITDA (с 14,8% до 12,7%). EBITDA составила 159,7 
млн долл., что примерно совпадает с показателем I полугодия 2009 г. При этом до конца года рентабельность ВБД оста-
нется под давлением, поскольку по итогам года компания ожидает увеличения затрат на сырое молоко на 200 млн долл. 
больше, чем изначально планировалось. Чистая прибыль по итогам II квартала показала отрицательную динамику, упав 
на 31% до 36 млн долл. (по итогам полугодия показатель вырос на 7,1% до 69,5 млн долл.), однако оба эти результата 
были серьезно искажены влиянием курсовых разниц. Без их учета падение чистой прибыли по итогам полугодия соста-
вило бы 13,7%. Операционная эффективность ВБД за II квартал несколько снизилась (+ 0,7 п.п. от выручки относитель-
но I квартала), но повысилась на 2,2 п.п. относительно I полугодия 2009 г., а операционные расходы составили 21,0% от 
выручки.  

Долговая нагрузка за квартал практически не изменилась, на конец года останется умеренной. Во II квартале не 
произошло событий, сколько-нибудь значимых для кредитного профиля ВБД. Совокупный долг сократился на 1,9%, 
показатель Долг/EBITDA снизился на 0,1 п.п. до 1,5, а более чем двукратный рост краткосрочного долга связан с тем, что 
подлежащий погашению в I квартале 2011 г. синдицированный кредит был переклассифицирован в краткосрочный 
долг. Уже после отчетной даты компания заняла на долговом рынке около 333 млн долл., разместив два выпуска обли-
гаций, а также выкупила у Danone 18,4% своих акций за 470 млн долл. Покупка была профинансирована имевшимися 
на тот момент у компании денежными средствами. До конца года компании предстоит исполнить оферту и погасить вы-
пуски облигаций ВБД-3 и ВБД-2 на общую сумму около 200 млн долл. Учитывая продолжающееся подорожание сырого 
молока, мы снижаем наш прогноз по EBITDA за 2010 г. на 6,7% по сравнению с оценкой, которую мы представили в сво-
ем предыдущем обзоре, посвященном покупке компанией своих акций у Danone (от 12 августа). Тем не менее левередж 
компании в результате погашения долга увеличится несущественно и останется умеренным – 1,8. В I полугодии капи-
тальные затраты, составившие 65,4 млн долл., соответствовали объявленным ранее намерениям ВБД и были профинан-
сированы за счет операционного денежного потока. Мы ожидаем, что во II полугодии их размер будет сопоставим с 
уровнем I полугодия, так что мы не прогнозируем увеличения долга с текущего уровня (то есть с учетом средств от раз-
мещения облигаций) до конца года. Однако для погашения в I квартале 2011 г. синдицированного кредита на 250 млн 
долл., компании, по нашей оценке, будет недостаточно собственных средств, и ей придется привлекать заимствования 
для его рефинансирования, что, учитывая достаточно устойчивый финансовый профиль ВБД, не должно составить про-
блем. У компании зарегистрированы выпуски биржевых облигаций на 20 млрд руб., так что при условии удачной конъ-
юнктуры на рынке облигаций нельзя исключать, что ВБД в конце этого – начале следующего года предложит инвесторам 
новые выпуски. 

ВСЕ ИНТЕРЕСНОЕ ПРОИЗОШЛО ПОСЛЕ ОТЧЕТНОЙ ДАТЫ 

Опубликована отчетность за II квартала и I полугодие 2010 г. 
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Все интересное произошло после отчетной даты 

2008 2009 3М10 6М10 Изм. за год, % 2010П
Выручка 2 824                                    2 181                                    615                                       1 255                                    17.1                                      2 610                                    
EBITDA 361                                       307                                       74                                         160                                       0.9                                        340                                       
Чистая прибыль 102                                       117                                       34                                         70                                         7.1                                        

Изм. за квартал, %

Совокупный долг 650                                       499                                       485                                       476                                       (1.9)                                       617                                       
Краткосрочный долг 234                                       213                                       201                                       444                                       121.4                                    257                                       

Денежные средства 277                                       249                                       206                                       156                                       (24.0)                                     55                                         
Чистый долг 401                                       246                                       279                                       319                                       14.4                                      562                                       
Собственный капитал 644                                       703                                       736                                       686                                       (6.8)                                       
Активы 1 577                                    1 489                                    1 546                                    1 476                                    (4.5)                                       

Коэффициенты

Норма EBITDA, % 12.8                                      14.1 11.9                                      12.7                                      13.0                                      
EBITDA/Проц. расходы 3.6                                        7.1                                        37.1                                      13.2                                      
Долг/EBITDA 1.8                                        1.6                                        1.6                                        1.5                                        1.8                                        
Чистый долг/EBITDA 1.1                                        0.8                                        0.9                                        1.0                                        1.7                                        
Долг/Собств. капитал 1.0                                        0.7                                        0.7                                        0.7                                        

На конец 2010 г. долговая нагрузка останется умеренной
Основные финансовые показатели ВБД 
по МСФО, млн долл.

Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа
 

Находящиеся в обращении выпуски дороги. Размещенные два месяца назад выпуски ВБД БО-06/07 в настоящее 
время торгуются с доходностью около 7,8% к погашению через три года. На этих уровнях нам сложно рекомендовать их 
к покупке, поскольку на рынке существуют более дешевые альтернативы. К примеру, более короткие выпуски Северстали 
(Северсталь БО-02/04), которая обладает идентичными кредитными рейтингами и в разы превосходит ВБД по масшта-
бам деятельности, торгуются с практически такой же доходностью, поэтому мы считаем их более привлекательными на 
фоне бондов ВБД. Купон на последующие три года обращения по выпуску ВБД-3 был установлен на уровне 7,45%, что 
соответствует доходности 7,59% по номиналу. Это примерно на 20 б.п. ниже уровня вторичного рынка, и мы ожидаем, 
что большая часть выпуска будет предъявлена к выкупу по оферте, которая назначена на 3 сентября. 
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