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 Хорошие результаты. Группа ТехноНИКОЛЬ ознакомила нас 
с предварительными результатами за прошлый год. По сравнению 
с прогнозами, сделанными менеджментом перед размещением второго 
выпуска облигаций, выручка оказалась выше ожиданий, рентабельность – 
несколько ниже, а структура финансирования – менее зависимой от долга, 
чем предполагалось. Отчасти это говорит о консервативном подходе 
к планированию выручки: итоги 2006 г. также были лучше соответствующего 
прогноза, и менеджмент оставил неизменными ориентиры на текущий год, 
несмотря на результаты, достигнутые в 2007 г. 

 Видимые центры прибыли. Главное достижение за прошедший год – 
значительное уменьшение разрыва между показателями прибыли 
в управленческой отчетности и в отчетности основных компаний группы 
по РСБУ. В отличие от предыдущих периодов, основными центрами 
прибыли стали поручители по облигациям (ООО «Управление Кровля» 
и ООО «Стройпроект»). Платежи по налогу на прибыль также существенно 
выросли. Структура группы упрощается, но пока остается громоздкой 
(около 170 юридических лиц). Прошлые операции с аффилированными 
сторонами – по-прежнему основной риск для группы. Сейчас ТехноНИКОЛЬ 
начинает работать с аудиторской компанией Baker Tilly, рассчитывая получить 
первое аудиторское заключение уже за 2008 г.  

 Планы на 2008 г. Продолжение активной экспансии на рынке каменной ваты 
и экструзионного полистирола, а также развитие торговой сети – основные 
задачи группы на ближайший год. Программа капитальных вложений на 2008 г. 
составляет около 8.5 млрд руб., а оценочная потребность во внешнем 
финансировании – 4-4.5 млрд руб. Внутренний ориентир компании по долговой 
нагрузке (коэффициент Долг/EBITDA) – около 2.5.  

 Оферта по облигациям. По данным менеджмента, неиспользованные 
лимиты вполне позволяют компании полностью или почти полностью 
заместить облигации первого выпуска более дешевым банковским 
финансированием. Мы полагаем, что компания будет готова оставить выпуск 
ТехноНИКОЛЬ-Финанс-1 на рынке с доходностью ниже 13% (к новой оферте 
через один год). На наш взгляд, риск падения цен выпуска 
ТехноНИКОЛЬ-Финанс-2 из-за оферты по облигациям ТехноНИКОЛЬ-Финанс-1 
не является высоким. 
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Таблица 1. Предварительные консолидированные показатели, млн. руб. 
Млн руб.,  
если не указано иное 2006 2007  

(прогноз) 
2007 

(предварит). 
Изменение  
к 2006 г. 

Изменение  
к прогнозу 

Выручка 20 746 23 000 28 165 36% 22% 
Операционная прибыль 2 493 2 646 3 545 42% 34% 
EBITDA 3 214 4 020 4 654 45% 16% 
Рентабельность EBITDA 15.5% 17.5% 16.5% +1 п. п. -1 п. п. 
Финансовый долг 2 935 8 500 7 661 161% -10% 
Долг/EBITDA 0.9 2.1 1.6 – – 

Источники: данные компании, оценка Ренессанс Капитала 
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления справочной информации  
о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, 
изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого 
эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. Настоящий отчет был подготовлен 
независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, 
соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания,  
ее директора и сотрудники не устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники  
не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в настоящем отчете, не может считаться точной, 
справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего отчета или его содержания, либо 
возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог предпринять действия в соответствии либо использовать 
информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. 
Информация, представленная в настоящем документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом  
в отношении ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, предусмотренных 
законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый аналитик подтверждает, что никакая часть полученного 
вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. 
Вознаграждение аналитикам определяется в зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance 
Securities (Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, аналитики получают 
вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих видов деятельности подразделениями Фирмы. 
Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных 
бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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Банковский сектор 
+ 7 (495) 258 7748 
Дэвид Нангл 
DNangle@rencap.com 
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Потребительский сектор 
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Сектор недвижимости 
+ 7 (495) 258 7770 х4959 
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+ 7 (495) 258 7747 
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Марина Алексеенкова 
MAlexeenkova@rencap.com 
Ринат Кирдань 
 
Электроэнергетика 
+ 44 (20) 7367 7793 
Дерек Уивинг 
DWeaving@rencap.com 
Вадим Борохов 
Владимир Скляр 
 

 
Экономика и политика 
+ 7 (495) 258 7703 
Екатерина Малофеева 
KMalofeeva@rencap.com 
Елена Шарипова 
Игорь Лебединец 
Нина Дергунова 
 
Украинский рынок акций, стратегия 
+ 38 (044) 492 7394 
Уилфред Уиллвонг 
WWillwong@rencap.com 
Джеффри Смит 
Владимир Динул 
Светлана Дрыгуш 
Юлия Романенко 
Владислав Носик 
Сергей Петренко 
 
Рынок акций Средней Азии, 
стратегия 
+ 7 (727) 244 1581 
Гайрат Салимов 
GSalimov@rencap.com 
Екатерина Газадзе 
 
Редакционно-издательский отдел, 
выпуск на русском языке 
+ 7 (495) 258 7764 
Екатерина Малахова 
EMalakhova@rencap.com 
Станислав Захаров 
Мария Дунаева 
Анна Ковтун 
Анна Богданова 

 
Рынок долговых обязательств, стратегия 
+ 7 (495) 258 7946 
Алексей Моисеев 
AMoisseev@rencap.com 
Николай Подгузов  
Валентина Крылова 
Анастасия Головач 
Татьяна Санникова 
Олеся Черданцева 
Мария Рахмеева 
 
Кредитный анализ 
+ 7 (495) 258 7789 
Петр Гришин 
PGrishin@rencap.com 
Алексей Булгаков 
Максим Раскоснов 
Андрей Марков 
 
Административная поддержка 
+ 7 (495) 725 5216 
Ольга Степанова 
OStepanova@rencap.com 
Юлия Попова 
Анна Кучеревская 
 
Редакционно-издательский отдел,  
выпуск на английском языке 
+ 7 (495) 725 5261 
Александра Волдман 
AWaldman@rencap.com 
Патриция Сомервиль 
Лорен Мэнди 
 

 
© 2008 ЗАО «Ренессанс Капитал» (далее «РК»). Все права защищены. Настоящая публикация носит исключительно информационный характер и не является предложением 
о продаже или попыткой со стороны РК купить или продать какие-либо ценные бумаги, на которые в публикации может содержаться ссылка, или предоставить какие-либо 
инвестиционные рекомендации или услуги. Такие предложения могут быть сделаны исключительно в соответствии с применимым законодательством. Прошлая доходность 
не является показателем доходности инвестиций в будущем. Настоящая публикация основана на информации, которую мы считаем надежной, однако мы не утверждаем, что все 
приведенные сведения абсолютно точны. Мы не несем ответственности за использование клиентами информации, содержащейся в настоящей публикации, а также за операции 
с ценными бумагами, упоминающимися в ней. Мы не берем на себя обязательство регулярно обновлять информацию, которая содержится в настоящей публикации или исправлять 
возможные неточности. РК и его аффилированные лица, директора, партнеры и сотрудники, в том числе лица, участвующие в подготовке и выпуске этого материала, имеют право 
покупать и продавать упоминающиеся в материале ценные бумаги и производные инструменты от них. На ценные бумаги номинированные в иностранной валюте могут оказывать 
влияние обменные курсы валют, изменение которых может вызвать снижение стоимости инвестиций в эти активы. Инвесторы в Американские депозитарные расписки также 
подвергаются риску изменения обменного курса валют. Инвестирование в российские ценные бумаги несет значительный риск, и инвесторы должны проводить собственное 
исследование надежности эмитентов. 
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