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 АК АЛРОСА (BB/Ba2) опубликовала финансовые результаты за 2007 г. по МСФО. В целом, представленные 
показатели не принесли сюрпризов, вновь подтвердив, что денежные потоки компании не покрывают ее потребности 
в капиталовложениях, а значит, ее долговая нагрузка в среднесрочной перспективе будет увеличиваться.  

 Сокращение производства. Выручка по итогам года оказалась на 3.8% ниже, чем в 2006 г. Компания не предоставляет 
официальной статистики по реализации алмазов в каратах, поскольку по российскому законодательству эта информация 
является государственной тайной. Тем не менее, учитывая повышательную тенденцию цен на рынке алмазов, 
мы приходим к выводу, что объемы выпуска и реализации продукции в натуральном выражении в 2007 г. уменьшились. 
Это является неблагоприятным знаком – мы считаем, что сокращение производства приведет к росту удельных затрат 
в дальнейшем.  

 Рост валовой рентабельности обусловлен уменьшением роялти. Показатель валовой рентабельности за отчетный 
период увеличился на 3.1 п. п. до 38%, главным образом, вследствие сокращения платежей по роялти в бюджет 
Республики Саха (Якутия). Валовая рентабельность, рассчитанная до роялти, уменьшилась на 1.5% до 44.8%. 
Бизнес по продаже ангольских алмазов (5% выручки по данным отчетности) в 2007 г. стал прибыльным при валовой 
рентабельности 15%. 

 Улучшения операционных результатов не наблюдается. Операционная рентабельность в соответствии с отчетностью 
возросла на 0.9 п. п. до 26.9%. Мы скорректировали операционную прибыль на разовые неоперационные доходы: 
негативный гудвилл (2.1 млрд руб.) и доход от продажи дочерних компаний и инвестиций (0.84 млрд руб.). По нашим 
оценкам, операционная рентабельность увеличилась на 4.2% до 24.6%, что в целом соответствует уменьшению платежей 
по роялти. Следует также отметить, что операционная прибыль АК АЛРОСА включает переоценку валютных форвардов 
в размере 5.1 млрд руб. (контракты сроком до 2011 г. по цене 26.56-26.84 RUB/USD). Таким образом, компания 
захеджировала свои операции от падения курса доллара и в текущих условиях получает за счет этого преимущество. 
Без учета этого дохода в результатах от операционной деятельности операционная рентабельность алмазной монополии 
была бы на 5.6 п. п. ниже (19%) и меньше, чем в 2006 г. (19.5%). 

 Операционные денежные потоки не достаточны для финансирования капвложений. Чистый операционный 
денежный поток АК АЛРОСА согласно отчетности составил 25.3 млрд руб. по сравнению с 9.9 млрд руб. в 2006 г. 
Мы также скорректировали данный показатель, включив в денежные потоки выплаченные и полученные процентные 
платежи (компания отражает их в составе денежного потока от финансовой и инвестиционной деятельности), 
и скорректировали его на сумму погашения краткосрочных векселей ВТБ объемом 8.6 млрд руб. По нашим расчетам, 
чистый операционный денежный поток в 2007 г. составил 11.8 млрд руб., чего не достаточно для финансирования 
капиталовложений в размере 24.2 млрд руб.  

 Ожидается дальнейший рост долговой нагрузки. В связи с масштабными капвложениями чистый долг увеличился 
на 10 млрд руб. в 2007 г. Коэффициент Чистый долг/EBITDA вырос до 2.3 против 1.9 в 2006 г. Капитальные затраты 
компании будут оставаться высокими в 2008-2010 гг.; по нашим оценкам, инвестиции в добычу алмазов будут составлять 
порядка 20 млрд руб. в год. Поскольку будущих денежных потоков от операционной деятельности, по нашим прогнозам, 
не будет достаточно для финансирования инвестиционной программы АК АЛРОСА, ее долговая нагрузка будет возрастать. 
Компании будет необходимо изыскать средства для капвложений в основной сегмент бизнеса; кроме того, она имеет 
амбициозные планы по развитию других направлений деятельности (добыча железной руды, приобретение миноритарного 
пакета компании Полюс Золото), что несет риск значительного увеличения долговой нагрузки. Документация 
к еврооблигациям АЛРОСА 14 содержит ковенант, согласно которому соотношение операционного денежного потока 
до изменений в оборотном капитале к процентным расходам (после ряда корректировок) не должно быть ниже 3.5. 
Мы не располагаем информацией для выполнения соответствующих корректировок для расчета этого коэффициента; 
без корректировок это соотношение находится на уровне 3.46, и мы считаем, что АК АЛРОСА вскоре столкнется 
с ограничениями в привлечении нового долга либо будет вынуждена обратиться к держателям облигаций с просьбой 
об отказе от требований в связи с нарушением ковенанта.   

 Еврооблигации переоценены. По нашему мнению, представленные результаты АК АЛРОСА не дают оснований 
для повышения рейтинга. Принимая во внимание фундаментальные характеристики компании, ее еврооблигации должны 
торговаться на одном уровне с бумагами производителей стали с аналогичными рейтингами (Evraz Group, Северсталь), 
а не с инструментами государственных компаний с инвестиционными рейтингами (Газпром, Транснефть). Мы считаем 
выпуск АЛРОСА 14 переоцененным и ожидаем сужения спрэда Evraz – АЛРОСА. Если АК АЛРОСА выйдет на рынок 
с  объявленным выпуском еврооблигаций в объеме USD1 млрд, это также будет способствовать расширению спрэдов 
ее обязательств. 
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Таблица 1. АК АЛРОСА: основные финансовые показатели по МСФО 
Млрд руб., если не указано иное 2007 2006 
Выручка 90.7 94.3 
Валовая прибыль 34.5 32.9 
Валовая рентабельность 38.0% 34.9% 
Операционная прибыль 22.4 19.3 
Операционная рентабельность 24.6% 20.4% 
Чистая прибыль  16.2 17.2 
EBITDA 25.8 26.6 
Рентабельность EBITDA 28.5% 28.2% 
Чистый операционный денежный поток (после налоговых и процентных платежей) 11.8 13.2 
Капиталовложения -24.2 -18.0 
Чистый долг 59.9 49.5 
Чистый долг/EBITDA 2.3 1.9 

Источники: данные компании, оценка Ренессанс Капитала 
 

Рисунок 1. Доходности корпоративных еврооблигаций на 18.07.2008 г.  
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Источники: Bloomberg, 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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