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Возрождение “Вимм-билль-данна” 
Курс: общий менеджмент. Тема: организационная структура компании
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Компания “Вимм-билль-данн” 

(ВБД) стала первым российским 

производителем соков (в совре-

менном понимании), а впоследс-

твии лидером рынка молока. 

ВБД – первое и единственное 

российское предприятие пот-

ребительского сектора, размес-

тившее акции на Нью-Йоркской 

фондовой бирже (NYSE). Но до 

недавнего времени ВБД прихо-

дилось с трудом преодолевать 

проблемы, которые позволили 

конкурентам опередить его.

В 
БД объединяет 36 предприятий в России 
и странах СНГ, выпускающих соки, молоч-
ные продукты, минеральную воду и де-

тское питание. Основателям компании Гавриилу 
Юшваеву, Давиду Якобашвили, Сергею Пластини-
ну, Михаилу Дубинину, Александру Орлову, Миха-
илу Вишнякову и Виктору Евдокимову принадле-
жит 48,39% ее акций. Еще 18,9% акций котируется 
в Российской торговой системе (РТС), более 32% 
акций обращается на NYSE.

Французской Groupe Danone в ноябре 2006 г. при-
надлежало 12,9% ВБД. Консолидированная выруч-
ка Danone, крупнейшего в мире производителя 
кисломолочных продуктов и печенья, в 2006 г. со-
ставила 14,073 млрд евро ($18,53 млрд), чистая 
прибыль – 1,353 млрд евро ($1,78 млрд). В России 
Danone владеет также кондитерской фабрикой 
“Большевик” и заводами по выпуску кисломолоч-
ных продуктов в Чехове и Тольятти. 

Французский гигант Danone обратил внимание 
на активно развивающуюся российскую компа-

нию еще несколько лет назад. В конце 2004 г. 
купил небольшой пакет ВБД и начал вести пере-
говоры о его покупке. Цена акций ВБД взлетела 
на слухах о возможной сделке по продаже ком-
пании, но переговоры зашли в тупик, сделка не 
состоялась, и акции начали падать. ВБД решил 
выходить из ситуации, продавая непрофильные 
активы и скупая новые. Одновременно совла-
дельцы компании выстраивали бизнес в других 
областях. 

Тем временем на рынке появился другой 
сильный игрок – “Лебедянский”, начавший ак-
тивно осваивать соковый рынок. ВБД начал те-
рять долю рынка в соках – конкуренты росли 
быстрее. 

Кризисным для ВБД стал 2003 год тогда ВБД 
впервые зафиксировал сокращение продаж в со-
ковом сегменте на 0,6%. С того момента компа-
ния начала терять долю рынка, а через пару лет 
откатилась с первого на третье место, уступив 
“Лебедянскому” и “Мултону”.

2004 год выдался непростым для пивоваров. 
Рост рынка замедлился, государство пыталось от-
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КОТИРОВКИ АКЦИЙ 
WIMM-BILL-DANN НА NYSE
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вадить население от пива, ограничивая рекламу, 
большинство независимых предприятий уже было 
поглощено крупными холдингами. Владельцы ВБД 
решили продать часть своих пивных активов, оце-
нивающихся в сотни миллионов долларов, пиво-
варенным компаниям, активно скупавшим менее 
крупных конкурентов. Осенью того года группа 
ЦЕПКО, подконтрольная владельцам ВБД, продала 
Heineken несколько пивоварен.

Одновременно, чтобы справиться с ростом 
цен на сырье для производства молочной про-
дукции, ВБД решил купить несколько молочных 
ферм. В августе 2004 г. ВБД начал переговоры о 
покупке молокозаводов в Пермской области, что-
бы усилить позиции на быстро растущем ураль-
ском рынке. 

В 2004 г. выручка компании впервые в ее 
истории перевалила за $1 млрд (достигла $1,189 
млрд), увеличившись на 26,7% по сравнению с 
2003 г. Чистая прибыль выросла на 8,5% до $23 
млн, а показатель EBITDA – на 21,3% до $96,9 млн. 
Но рентабельность бизнеса ВБД продолжала сни-
жаться: EBITDA в процентах от выручки в 2004 г. 
составила 8,1%, тогда как в 2003 г. – 8,5%.

Доля компании на российском соковом рын-
ке в денежном выражении снизилась с 35% в ав-
густе 2003 г. до 28,3% в августе 2004 г. При этом 
ВБД оставался абсолютным лидером в высокоце-
новом сегменте (44,7%), но в низкоценовом зани-
мал лишь четвертое место (13,1%). 

В декабре 2004 г. акции ВБД достигли исто-
рического минимума – $11,9. В феврале 2002 г. 
в момент размещения на NYSE их стоимость со-
ставляла $19,5.

ВБД развивался. Еще в 2003 г. он приобрел 
фабрику по производству твердых сыров в г. Руб-
цовске (Алтайский край) и заявил о планах пос-
троить еще одну сыроварню в России. Он также 
стал первым среди молочных компаний, решив-
ших производить йогурт на заводе “Сибирское 
молоко” в Новосибирске.

Но у компании росли штат и издержки, а 
рентабельность снижалась. Продажи молока по-
прежнему росли, но прибыль падала. На соковом 
рынке ВБД уже уступил первое место “Лебедян-
скому”. Даже самые оптимистичные аналитики 
утратили веру, что ВБД когда-нибудь вернет ли-
дерство. К 2005 г. крупнейшие акционеры – ос-
нователи ВБД, в том числе прежний председатель 
правления Пластинин, председатель совета ди-
ректоров Якобашвили и Юшваев, осознали, что 
надо что-то менять.

В апреле 2006 г. компания опубликовала об-
надеживающие финансовые результаты по ито-

гам прошлого года (выручка выросла на 17,7% 
до $1,4 млрд, чистая прибыль – на 31,7% до $30,3 
млн). Тогда же было объявлено о судьбоносном 
для компании назначении на пост ее руководите-
ля Тони Майера.

В это же время стало известно, что к ВБД 
проявляют интерес крупные финансовые органи-
зации. Крупные пакеты компании купили между-
народные инвестфонды. Morgan Stanley приобрел 
4,36% уставного капитала компании в виде ADR. 
Еще одним крупнейшим инвестором компании 
стал фонд Julius Baer Investment Management, ко-
торый увеличил свою долю в ВБД на 1,25 до 5,3%. 
Пакеты свыше 1% капитала ВБД собрали Genesis 
Investment Management (3,22%), Hansberger Global 
Investors (1,51%) и Lazard Asset Management 
(1,49%), а также Credit Suisse Asset Management, ку-
пивший 1,35% акций.

Весной 2005 г. ВБД вышел из состава акционе-
ров новосибирского молочного завода “Альбумин”. 
Лианозовский молочный комбинат продал прина-
длежавшие ему 40,64% акций завода другим акцио-
нерам завода. ВБД был акционером “Альбумина” с 
1998 г., но все эти годы его представители ни разу 
не входили в совет директоров. После неудавшейся 
попытки получить контроль над заводом ВБД купил 
в Новосибирске завод “Сибирское молоко”. 

Во второй половине года ВБД, который до 
этого с трудом сдерживал падение прибыли и 
рентабельности, удалось обуздать расходы и 
продемонстрировать стремление к улучшению 
финансовых показателей. Тогда прибыль еще 
оставалась смехотворно низкой по отношению 
к $1,5-миллиардному обороту компании: опера-
ционная рентабельность выросла с 4,4% в 2004 г. 
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1. В чем вы видите основные причины успеха компании ВБД на начальном 

 этапе деятельности и почему она столкнулась со столь серьезными проблемами?

2. В чем вы видите основные преимущества и недостатки диверсификации 

 современных компаний? 

3. Какую стратегию предпочтительнее реализовывать компании ВБД в будущем:

 вертикальной или горизонтальной интеграции?

4. Какой вид организационной структуры использовала компания до прихода нового

 управляющего и какой вид стала использовать после его вступления в должность?

5. Повлияла ли роль нового западного управляющего на развитие компании?

6. Возможно ли, на ваш взгляд, будущее поглощение компании ВБД одной 

 из крупнейших мировых компаний, работающих в данной отрасли?

Вопросы для обсуждения

до 6,3% по итогам 2005 г. К примеру, показатель 
EBITDA margin у сокового конкурента, “Лебедянс-
кого”, составлял по итогам девяти месяцев 2005 г. 
24%. ВБД по итогам года удалось увеличить прода-
жи соков в денежном выражении лишь на 0,7%. По 
данным агентства “Бизнес аналитика”, доля рынка 
ВБД в середине 2005 г. составила 20,7%.

Летом 2005 г. акционеры ВБД договорились 
о продаже завода “Пивоиндустрия Приморья” 
входящей в “Альфа-групп” инвесткомпании “Аль-
фа-эко”. По мнению экспертов, это был удачный 
ход – завод находился не в самом лучшем техни-
ческом состоянии и ВБД не пришлось перепла-
чивать. За год до этого владельцы ВБД продали 
голландской пивоварне Heineken заводы “Шихан” 
и “Волга”. Эксперты оценили сумму обеих сделок 
в общей сложности в $120–140 млн. 

В апреле 2006 г., который акции ВБД начина-
ли на отметке $25 за штуку, на пост руководителя 
компании пришел Тони Майер, который до этого 
30 лет работал на топ-позициях Coca-Cola по всему 
миру. Положение компании стало улучшаться, в I 
квартале 2006 г. наметилась позитивная динамика. 
Майер усилил команду топ-менеджеров легионера-
ми: директором по маркетингу и инновациям ВБД 
стал экс-глава Coca-Cola в России австралиец Грант 
Уинтертон, с поста главы “Coca-Cola Украина” был 
приглашен в компанию румын Сильвио Попович, 
который возглавил подразделение “напитки”, ру-
ководителем “детского питания” стал канадец Гэри 
Собел, экс-глава Dirol в России.

Майер поставил задачу удвоить оборот к 2010 
г. (что-то вроде плана российского правительства 
удвоить ВВП) за счет более эффективных продаж, 
продуманной и последовательной рекламной по-
литики и выпуска на рынок инновационных про-
дуктов.

Финансовые показатели II, III и IV кварта-
лов 2006 г. вызвали восторг аналитиков: Майеру 
удалось сократить издержки, повысить рента-
бельность и вернуть веру инвесторов. Майер за-
крыл неперспективные направления, такие, как 
производство воды “Заповедник Валдай”, продал 
молочный завод в Новокуйбышевске. При этом 
ВБД продолжал активно участвовать в сделках 
по слияниям и поглощениям: приобрел крупного 
независимого столичного производителя моло-
ка “Очаковский молзавод” и крупное сибирское 
предприятие “Манрос”. Капитализация компании 
всего лишь за год выросла более чем в три раза и 
достигла рекордных $4 млрд. 

В ноябре 2006 г. Майер убедил акционеров 
увеличить ликвидность акций на российских пло-
щадках – они продали на фондовом рынке 10% 
уставного капитала. Free float (акции в свободном 
обращении) компании выросло до 18,9%.

Майер оптимизировал структуру компании. 
До его прихода бизнес ВБД был распределен при-
мерно между 90 юридическими лицами. Майер 
консолидировал молочные активы на базе ОАО 
“Вимм-билль-данн” (ранее – ОАО “Лианозовский 
молочный завод”). Аналогичным образом он на-
мерен поступить с соковым направлением. Такая 
реформа уже позволила снизить эффективную 
ставку налога на прибыль. В результате в I квар-
тале 2007 г. средняя ставка налогообложения по 
компании снизилась до 28,7% (в I квартале 2006 
г. была 34,8%).

В начале 2007 г. ВБД заявил о планах стро-
ительства в Ленинградской области животновод-
ческого комплекса стоимостью около $10 млн, 
который, по мнению экспертов, позволит снизить 
себестоимость сырья для петербургского завода 
компании на 15–30%.


