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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Положительная динамика сохранилась и в III квартале. Хотя представленная отчетность – это уже довольно «старая 
фотография», которая вряд ли окажет влияние на котировки долговых обязательств компании, мы позитивно оцениваем 
публикацию промежуточных финансовых результатов как отражение повышающегося уровня финансовой прозрачности 
и информационной открытости АЛРОСА. В III квартале выручка компании продолжила расти, достигнув по итогам 9 ме-
сяцев 2010 г. 90,3 млрд руб., – больше, чем за весь 2009 г. Увеличение выручки по сравнению с показателем годичной 
давности составило 81,2%. Доля экспорта АЛРОСА в выручке за 9 месяцев прошлого года составила около 64%, в то 
время как за весь 2009 г. экспортные продажи не превысили 5%. EBITDA по итогам 9 месяцев 2010 г. более чем удвои-
лась, достигнув 29,5 млрд руб. (+135,7% год к году), а рентабельность по EBITDA возросла до 32,7% с 25,1% годом 
ранее. Также мы обратили внимание на увеличение чистого денежного потока от операционной деятельности до 32,5 
млрд руб. (против 1,5 млрд руб. годом ранее), что при инвестиционных затратах за 9 месяцев 2010 г. на уровне 8,6 
млрд руб. обеспечило весьма высокое значение показателя свободного денежного потока (FCF) – порядка 24 млрд руб. 

Долговая нагрузка практически не изменилась. Чистый долг АЛРОСА практически не изменился с 30 июня 2010 г., 
лишь незначительно сократившись до 96,1 млрд руб., а отношение Чистый долг/LTM EBITDA осталось на комфортном 
уровне 2,7. На конец III квартала краткосрочный долг АЛРОСА все еще составлял внушительные 46%, однако ситуация 
кардинально изменилась в лучшую сторону уже после отчетной даты.  

2007 2008 2009 I пол. 2010 9 мес. 2010 9 мес. 2009  9 мес. 2010/ 9 мес. 2009, % изм. 

Выручка 91 91                 78                             64                             90,3                          49,8                          81,2                                                            

EBITDA 25 24                 19                             21                             29,5                          12,5                          135,7                                                          

Чистая прибыль 16 (33)                4                               5                               11,0                          1,8                            511,1                                                          
9 мес. 2010/ I пол. 2010, % изм. 

Совокупный долг 82 134 118 113                           108,6                        (3,5)                                                            

Чистый долг 60 127 113 100                           96,1                          (3,5)                                                            

Капитал 122 78 81 87                             92,7                          7,0                                                              

Активы 228 265 236 232                           232,1                        (0,1)                                                            

Коэффициенты
Рентабельность EBITDA (%) 28,0              26,1              24,1                          32,0                          32,7                          
Долг/EBITDA 3,2                5,6                6,3                            3,0                            3,0                            
Чистый долг/EBITDA 2,4                5,3                6,0                            2,6                            2,7                            
Долг/Капитал 0,7                1,7                1,5                            1,3                            1,2                            
Доля краткосрочного долга (%) 60                 40                 80                             38,8                          45,9                          

 Ключевые финансовые показатели АК "АЛРОСА", МСФО, млрд руб.

Источники:  данные компании, оценка УРАЛСИБа  

Заметные позитивные события произошли уже после отчетной даты. В октябре прошлого года компания весьма 
успешно разместила еврооблигации объемом 1 млрд долл. на срок 10 лет, в результате чего на конец прошлого года 
доля долгосрочного долга достигла 94% при совокупном долге, равном приблизительно 100,7 млрд долл. Таким обра-
зом, можно сказать, что объявленный ранее план реструкутризации долгового портфеля в 2010 г. и снижения доли 
краткосрочного долга до уровня не выше 10% успешно выполнен. 

Некоторые оценочные показатели за весь 2010 г. и прогнозы на 2011 г. В конце прошлого года менеджмент ком-
пании сообщил, что согласно предварительным оценкам, выручка АЛРОСА от продажи алмазов по итогам 2010 г. соста-
вит 3,48 млрд долл. (около 106 млрд руб). По итогам 9 месяцев 2010 г. выручка этого направления достигла 80,9 млрд 
руб., увеличившись почти вдвое по сравнению с тем же периодом 2009 г. Заметим, что в 2010 г. компания увеличила 
объем добычи на 5% до 34,3 млн карат, а рост выручки был достигнут во многом за счет накопленных запасов сырья, 
стоимостной объем которых по состоянию на конец 2009 г. компания оценивала в 1,3 млрд долл. В 2011 г. АЛРОСА 
рассчитывает увеличить добычу алмазов еще на 2%до 34,44 млн карат, а выручка этого направления по итогам текуще-
го года запланирована на уровне 3,5 млрд долл. Напомним, согласно представленным ранее оценкам менеджмента 
АЛРОСА, совокупная выручка компании по итогам 2010 г. составит 130 млрд долл., что при сохранении текущих уров-
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ней рентабельности и долга, вероятно, позволит компании снизить долговую нагрузку, выраженную коэффициентом 
Чистый долг/EBITDA, до уровня ниже 2,5. 

Дополнительные факторы, поддерживающие кредитный  профиль. В конце прошлого года парламент Якутии при-
нял законопроект, позволяющий преобразовать АК «АЛРОСА» из ЗАО в ОАО, и, по сути, сделать первый шаг по направ-
лению к возможному IPO, которое компания намерена провести, если примет решении о диверсификации бизнеса и 
разработке своего железорудного проекта «Тимир» (инвестиции оцениваются в 88 млрд руб.). В то же время даже в слу-
чае проведения IPO, как сообщил глава АЛРОСА Федор Андреев, Россия и Якутия сохранят за собой 70% капитала ком-
пании, что должно быть положительно воспринято кредиторами АЛРОСА, ведь стратегический характер компании и 
существенная помощь со стороны государства являются очень весомым фактором поддержки ее кредитного профиля. 
Отметим также, что преобразование компании в ОАО поможет упорядочить обращение ее акций, так как наличие «не-
контролируемого рынка акций» (10% акций компании обращаются на сером рынке) создает определенный репутаци-
онный риск. Кстати, публикацию промежуточной отчетности за 9 месяцев 2010 г. уже можно рассматривать как очевид-
ный прогресс в повышении уровня информационной прозрачности компании. 

Облигации АЛРОСА оценены справедливо. В настоящее время рублевые облигации АЛРОСА торгуются с доходно-
стью порядка 7,9–8,6% в зависимости от срочности, предлагая премию к ОФЗ на уровне 150–160 б.п. Как мы и ожида-
ли, после публикации высоких результатов за I полугодие 2010 г. спред к ОФЗ выпусков АЛРОСА заметно сократился, и 
теперь облигации алмазодобывающей компании торгуются на одном уровне с обязательствами сопоставимой по уров-
ню кредитных рейтингов Северстали (ВВ-/Ва3/В+). В еврооблигациях компании, предлагающих премию к свопам в 
размере порядка 345 б.п. для короткого выпуска Alrosa’14 (YTM 5,05% @ ноябрь 2014) и 355 б.п. для Alrosa’20 (YTM 
6,8% @ ноябрь 2020) мы также не видим интересных идей, поскольку считаем котировки справедливыми. Вместе с тем 
долговые обязательства АЛРОСА, по сути, «квазигосударственной» компании, на наш взгляд, являются весьма качест-
венной инвестицией. К тому же в ближайшее время вряд ли стоит ожидать появления на рынке новых выпусков 
АЛРОСА. 
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