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Облигации ОАО «Аптечная сеть 36и6»

Выпуск: Аптечная Сеть 36,6-02
Объем эмиссии: 2 000 000 000 руб. 
Номинал: 1000 руб.

Ставка купона: 18%

Дата оферты/погашения: 05.06.2012
Котировки, bid/off: 71/72
Доходность к погашению, bid/off: 39,5%/38,5%
Цена предполагаемой покупки: 71,5
Доходность предполагаемой покупки к погашению: 39%
Консолидированные финансовые показатели ОАО «Аптечная сеть 36,6» по МСФО, тыс. долл.*
	
	2007
	2008
	1/2 2009П
	2009П
	2010П

	Выручка
	845 222,00
	1 039 567,00
	367 205,13
	831 653,60
	956 401,64

	EBITDA
	(34 546,00)
	31 141,00
	19 198,72
	43 661,81
	64 557,11

	Чистая Прибыль
	(108 095,00)
	(35 044,00)
	(19 288,46)
	(10 000,00)
	14 346,02

	BV
	75 804,00
	8 883,00
	отр
	
	17 000,00

	Активы
	810 404,00
	585 568,00
	570 160,26
	570 160,26
	570 160,26

	Финансовый долг
	291 985,00
	149 392,00
	149 785,26
	149 785,26
	149 785,26

	Ден. Ср-ва и аналоги
	32 887,00
	23 899,00
	17 564,10
	17 564,10
	17 564,10

	Чистый Долг
	259 098,00
	125 493,00
	132 221,15
	132 221,15
	132 221,15

	
	
	
	
	
	

	Фин. долг/EBITDA
	(8,45)
	4,80
	
	3,43
	2,32

	Ч.Долг/EBITDA
	(7,50)
	4,03
	
	3,03
	2,05

	Рент. EBITDA
	-4,09%
	3,00%
	5,23%
	5,25%
	6,75%

	Рент ЧП
	-12,79%
	-3,37%
	-5,25%
	-1,20%
	1,50%

	ROA
	-13,34%
	-5,98%
	-3,38%
	-1,75%
	2,52%


*1 долл. = 31,25 руб.
Настоящая информация не содержит никаких рекомендаций по покупке или продаже ЦБ, составлена на основе публичных источников, которые признаны надежными. Однако «Унисон Капитал», ее руководство и сотрудники не могут гарантировать точности этой информации и не несут ответственности за возможные потери инвесторов в связи с использованием этой информации.  Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Оценки и мнения, представленные в данном отчете, отражают исключительно личные взгляды наших аналитиков на анализируемые ценные бумаги и эмитентов.  «Унисон Капитал» не берет на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять возможные неточности. Настоящий документ распространяется в соответствии с действующим законодательством и не может быть распространен или передан другому лицу.  В соответствии с действующим законодательством «Унисон Капитал», а также ее руководство, сотрудники, имеют право владеть ценными бумагами, описываемыми в настоящем документе (далее «Ценные бумаги»), либо оказывать влияние на операции с Ценными бумагами, предоставлять услуги эмитенту Ценных бумаг, выступать в качестве менеджера выпуска Ценных бумаг. Инвестирование в российские ценные бумаги сопряжено с высокой степенью риска, в связи с чем инвесторы должны провести свое аналитическое исследование

Схема реструктуризации облигаций 1-го выпуска ОАО «Аптечная Сеть 36,6» и причины участия в ней
В октябре 2009 года ОАО «Аптечная Сеть 36,6» заключила соглашение о реструктуризации с держателями 94% оставшихся в обращении облигаций 1-го выпуска на общую сумму примерно 1,9 млрд. руб. Согласно плану реструктуризации, облигации 1-го выпуска конвертируются в облигации 2-го выпуска объемом 2 млрд. руб., ставкой квартального купона 18% годовых и амортизационным погашением номинала (полное погашение номинала – июнь 2012 года). 
Поскольку компании параллельно с облигациями удалось реструктуризировать большую часть кредитного портфеля, а также договориться с поставщиками, мы считаем вложения в облигации «Аптечной Сети 36,6» привлекательными, а риски инвестирования – умеренными
Краткая информация об ОАО «Аптечная Сеть 36,6».
ОАО «Аптечная сеть 36,6» - крупнейшая в России розничная фармацевтическая сеть, включающая в себя более 1000 аптек и контролирующая занимающую 3-е место в России по объему выпуска лекарственных препаратов компанию «Верофарм». Доля «Аптек» на рынке российской фармацевтической розницы составляет 5%. 
Структура группы 36,6
[image: image2.emf]
Оффшор, владеющий контрольным пакетом акций сети, контролируется Топ-менеджментом компании.
В период с 2003 по 2007 год розничный бизнес компании развивался сверхвысокими темпами: число аптек выросло с 63 до 1224. В целях получения финансирования компания провела IPO в 2003, SPO в 2007, а также разместила на бирже акции «Верофарма» в 2006 году. Также к 2007 году компанией был накоплен значительный финансовый долг в размере 292 млн. долл. В то же время, рентабельность розничного сегмента с 2006 года была отрицательной, а в 2007 году принесла ощутимый убыток, в отличие от производственного сегмента, рентабельность по EBITDA которого составила 30,5%. В связи с этим, а также наступлением финансового кризиса, менеджмент группы принял решение об изменении стратегии развития компания.
Приоритетом новой стратегии стала работа над затратами розницы: закрытие нерентабельных аптек, оптимизация издержек в рентабельных и по сети в целом, а так же увеличение доли Private Labels с нынешних 5% до 30% в 2012 году (производство и продажа препаратов по собственными брэндами значительно более рентабельна обычной розницы). Стратегия дала результаты: несмотря на снижение количества аптек с 1224 до 1036 в 1-м полугодии 2009 года и падения выручки на 17%, розничный сегмент стал рентабельный по EBITDA. Также компании удалось сократить объем финансового долга с 292 млн. долл. до 150 млн. в 1-м полугодии 2009 и договориться с большинством кредиторов о реструктуризации долга.
Информация о финансовом долге ОАО «Аптечная сеть 36,6».

[image: image3.emf]
На 30.06.2009 почти 98% долга составляли краткосрочные займы и кредиты. 61% долга номинирован в рублях, 39% - в долларах.


[image: image4.emf]Структура долга "Аптечной сети" по кредиторам, млн. дол.
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В течение 2009 года компанией была проведена значительная работа по реструктуризации долгового портфеля. В частности, с «Номос-Банком» была достигнута договоренность об изменении сроков выплаты по двум кредитным линиям на общую сумму 25 млн. долл.: 7 млн. должны быть погашены до марта 2010 года, остальное – до декабря 2010 года. Погашение кредита «Уралсибу» на 28 млн. долл. было отложено до конца 2010 года. Также реструктурирован кредит Стандарт Банка на 25 млн. долл., срок погашения по которому перенесен на 2013 год. В залоге у банка находится  доля «Аптек» в Glazar Limited – СП компании и банковского консорциума во главе со Standard Банком, которому принадлежит 24,9% акций «Верофарма».
Также компании удалось реструктурировать дебютный облигационный заем на 2 млрд. руб. (67 млн. долл.). Согласно плану реструктуризации, облигации 1-го выпуска конвертируются в облигации 2-го, срок погашения которых наступает в июне 2012 года, ставка квартального купона составила 18% годовых и амортизационным погашением номинала

График платежей по облигациям 2-го выпуска «Аптечной сети 36,6»
	Дата окончания купона
	Ставка купона, % годовых
	Сумма купона, RUR
	Погашение номинала, RUR

	08.12.2009
	18
	89.75
	

	09.03.2010
	18
	44.88
	

	08.06.2010
	18
	44.88
	

	07.09.2010
	18
	44.88
	

	07.12.2010
	18
	44.88
	

	08.03.2011
	18
	44.88
	100

	07.06.2011
	18
	40.39
	100

	06.09.2011
	18
	35.9
	200

	06.12.2011
	18
	26.93
	200

	06.03.2012
	18
	17.95
	200

	05.06.2012
	18
	8.98
	200


94% держателей облигаций «Аптечной сети» согласились с предложенной реструктуризацией. Таким образом, на данный момент к краткосрочной задолженности относится лишь 28% общего объема долга.
Оставшаяся часть задолженности группы – кредиты «Сбербанка» и других финансовых институтов общим объемом 19 млн. долл. не представляет угрозы для деятельности «Аптек», и может без проблем быть выплачена ими за счет собственных ресурсов. Также сети удалось договориться с поставщиками об урегулировании задолженности перед ними.
Учитывая прогнозные коэффициенты Финансовый долг/EBITDA и Ч.Долг/EBITDA на 2009 год: 3,43 и 3,03 и 2010: 2,32 и 2,05, мы считаем риск инвестиций в облигации ОАО «Аптечная Сеть 36,6» невысокими, а доходность облигаций – привлекательной, что делает данные бумаги перспективным объектом для вложений.
Дополнительные источники средств.

У «Аптечной Сети 36,6» есть два дополнительных источника рефинансирования: продажа доли в уставном капитале стратегическому инвестору и продажа принадлежащего группе пакета акций «Верофарма».

Вероятность вхождения стратегического инвестора мы оцениваем высоко: группа с начала года ведет переговоры о вхождении фонда Marshall Capital Partners в УК компании, но на данный момент переговоры приостановлены. Вероятность продажи «Верофарма» оценена низко, поскольку именно производитель лекарств генерирует большую часть денежного потока компании
В данный момент компания проводит дополнительную эмиссию, предположительно, в интересах вхождения в УК компании крупнейшего в России дистрибьютора лекарств СИА Интернэшнл. Вхождение инвестора позволит полностью рефинансировать финансовый долг компании.

Консолидированная отчетность ОАО «Аптечная сеть 36,6» по МСФО за 1-е полугодие 2009 года, млн. руб.
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Структура долга "Аптечной сети" по кредиторам, млн. дол.
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аптеки

				Апетки36,6										Верофарма

				2007		2008		1/2 2009П		2009П		2010П		2008		1/2 2009П		2009П

		Цена АО		350		350		350		350		350		750.00		750.00		750.00

		капитализация		116,666.67		116,666.67		116,666.67		116,666.67		116,666.67		254,237.29		254,237.29		254,237.29

		Выручка		845,222.00		1,039,567.00		401,992.98		883,631.95		1,016,176.74		172,864.00		69,560.00		153,032.00

		EBITDA		(34,546.00)		31,141.00		21,017.54		46,390.68		71,132.37		52,458.00		22,959.00		50,500.56

		ЧистаяПрибыль		(108,095.00)		(35,044.00)		(21,115.79)		(10,000.00)		15,242.65		36,899.00		18,109.00		39,788.32

		BV		75,804.00		8,883.00		отр				17,000.00		133,813.00		144,782.00		144,782.00

		Активы		810,404.00		585,568.00		624,175.44		624,175.44		624,175.44		188,258.00		210,198.00		210,198.00

		Финансовый долг		291,985.00		149,392.00		163,975.44		163,975.44		163,975.44		24,487.00		27,206.00		27,206.00

		Ден. Ср-ва и аналоги		32,887.00		23,899.00		19,228.07		19,228.07		19,228.07		49.00		1,185.00		1,186.00

		Чистый Долг		259,098.00		125,493.00		144,747.37		144,747.37		144,747.37		24,438.00		26,021.00		26,020.00

		EV		375,764.67		242,159.67		261,414.04		261,414.04		261,414.04		278,675.29		280,258.29		280,257.29

		P/S		0.14		0.11				0.13		0.11		1.47		3.65		1.66

		P/E		(1.08)		(3.33)				(11.67)		7.65		6.89		14.04		6.39

		EV/EBITDA		(10.88)		7.78				5.64		3.68		5.31		12.21		5.55

		Фин. долг/EBITDA		(8.45)		4.80				3.53		2.31

		Ч.Долг/EBITDA		(7.50)		4.03				3.12		2.03		0.47		1.13		0.52

		Рент. EBITDA		-4.09%		3.00%		5.23%		5.25%		7.00%		30.35%		33.01%		33.00%

		Рент ЧП		-12.79%		-3.37%		-5.25%		-1.13%		1.50%		21.35%		26.03%		26.00%

		ROA		-13.34%		-5.98%		-3.38%		-1.60%		2.44%		19.60%		8.62%		18.93%

		P/BV		-								6.86		1.90		1.76		1.76

		ROE										89.66%		27.58%		12.51%		27.48%





расчеты

				Апетки36,6								х5						Магнит						М-видео

				2007		2008		1/2 2009П		2009П		2008		1/2 2009		2009П		2008		1/2 2009		2009П		2008		1/2 2009		2009П

		Цена АО		350		350		350		350		24.5		24.5		24.5		1750		1750		1750		115		116		117

		капитализация		116,666.67		116,666.67		116,666.67		116,666.67		6,653,535.36		6,653,535.36		6,653,535.36		5,111,575.61		5,111,575.61		5,111,575.61		725,380.57		731,688.22		737,995.88

		Выручка		845,222.00		1,039,567.00		401,992.98		883,631.95		8,353,250.00		3,978,100.00		9,355,640.00		5,347,806.00		2,377,813.00		5,615,196.30		2,508,280.70		1,194,245.61		2,834,357.19

		EBITDA		(34,546.00)		31,141.00		21,017.54		46,390.68		768,416.00		347,000.00		888,785.80		398,043.00		213,380.00		533,443.65		93,614.04		52,807.02		134,631.97

		ЧистаяПрибыль		(108,095.00)		(35,044.00)		(21,115.79)		(10,000.00)		118,733.00		48,300.00		140,334.60		187,975.00		117,923.00		308,835.80		44,070.18		8,666.67		28,343.57

		BV		75,804.00		8,883.00						1,638,433.00		1,589,675.00		1,778,767.60		836,788.00		887,644.00		950,000.00		280,315.79		289,824.56		308,659.36

		Активы		810,404.00		585,568.00		624,175.44		624,175.44		5,660,819.00		5,187,885.00		5,200,000.00		1,844,055.00		1,855,511.00		1,900,000.00		1,164,280.70		724,315.79		724,315.79

		Финансовый долг		291,985.00		149,392.00		163,975.44		163,975.44		2,059,401.00		1,962,428.00		1,962,428.00		607,897.00		421,792.00		421,792.00		247,614.04		100,000.00		100,000.00

		Ден. Ср-ва и аналоги		32,887.00		23,899.00		19,228.07		19,228.07		276,837.00		144,862.00		144,863.00		115,055.00		51,611.00		51,612.00		191,157.89		14,877.19		14,877.19

		Чистый Долг		259,098.00		125,493.00		144,747.37		144,747.37		1,782,564.00		1,817,566.00		1,817,565.00		492,842.00		370,181.00		370,180.00		56,456.14		85,122.81		85,122.81

		EV		375,764.67		242,159.67		261,414.04		261,414.04		8,436,099.36		8,471,101.36		8,471,100.36		5,604,417.61		5,481,756.61		5,481,755.61		781,836.71		816,811.03		823,118.69

		P/S		0.14		0.11				0.13		0.80				0.71		0.96				0.91		0.29				0.26

		P/E		(1.08)		(3.33)				(11.67)		56.04				47.41		27.19				16.55		16.46				26.04

		EV/EBITDA		(10.88)		7.78				5.64		10.98				9.53		14.08				10.28		8.35				6.11

		Ч.Долг/EBITDA		(7.50)		4.03				3.12		2.32				2.04		1.24				0.69		0.60				0.63

		P/BV		1.54		13.13				- 0		4.06				3.74		6.11				5.38		2.59				2.39

		Рент. EBITDA		-4.09%		3.00%		5.23%		5.25%		9.20%		8.72%		9.50%		7.44%		8.97%		9.50%		3.73%		4.42%		4.75%

		Рент ЧП		-12.79%		-3.37%		-5.25%		-1.13%		1.42%		1.21%		1.50%		3.51%		4.96%		5.50%		1.76%		0.73%		1.00%

		ROE		-142.60%		-394.51%		0.00%		0.00%		7.25%		3.04%		7.9%		22.46%		13.28%		32.5%		15.72%		2.99%		9.18%

		ROA		-13.34%		-5.98%		-3.38%		-1.60%		2.10%		0.93%		2.7%		10.19%		6.36%		16.3%		3.79%		1.20%		3.91%

																потенциал-2009П

																P/S		375%

																P/E		нет оцнеки

																EV/EBITDA		53%

				Аптеки		Верофарма										итого		214%

				2010П		2008		1/2 2009П		2009П

		Цена АО		350		750.00		750.00		750.00						потенциал-2010П с 2009П

		капитализация		116,666.67		254,237.29		254,237.29		254,237.29						коэф		потенциал		вес

		Выручка		1,016,176.74		172,864.00		69,560.00		153,032.00						P/S		446%		0.20

		EBITDA		71,132.37		52,458.00		22,959.00		50,500.56						P/E		292%		0.40

		ЧистаяПрибыль		15,242.65		36,899.00		18,109.00		39,788.32						EV/EBITDA		135%		0.4

		BV		17,000.00		133,813.00		144,782.00		144,782.00						итого		260%

		Активы		624,175.44		188,258.00		210,198.00		210,198.00

		Финансовый долг		163,975.44		24,487.00		27,206.00		27,206.00

		Ден. Ср-ва и аналоги		19,228.07		49.00		1,185.00		1,186.00						среднеотраслевые

		Чистый Долг		144,747.37		24,438.00		26,021.00		26,020.00						P/S		0.63

		EV		261,414.04		278,675.29		280,258.29		280,257.29						P/E		30.00

																EV/EBITDA		8.64

		P/S		0.11		1.47		3.65		1.66

		P/E		7.65		6.89		14.04		6.39

		EV/EBITDA		3.68		5.31		12.21		5.55

		Ч.Долг/EBITDA		2.03		0.47		1.13		0.52

		P/BV		6.86		1.90		1.76		1.76

		Рент. EBITDA		7.00%		30.35%		33.01%		33.00%

		Рент ЧП		1.50%		21.35%		26.03%		26.00%

		ROE		89.66%		27.58%		12.51%		27.48%

		ROA		2.44%		19.60%		8.62%		18.93%

								2008

										трансстрой		11		мостотрест		6		19		волгомост		дальмост

								P/S		+		-		-		+		+		-		+

								P/E		-		+		+		+		+		-		+

								EV/EBITDA		-		+		+		+		+		-		+

								P/BV		+		-		-		+		+		-		+

								потенциал роста камгэса

								P/S		-100%

								P/E		-100%

								EV/EBITDA		-100%

								P/BV		0%

								итог		0%



pavel:
ужасные показатели первого квартала

pavel:
до списаний

pavel:
до списаний

pavel:
130 млн стоит доля аптек в верофарме
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Структура долга "Аптечной сети" по кредиторам, млн. дол.




