
 

Таблица 1. Кокс: консолидированные показатели по МСФО 

Млрд руб., если не указано иное 2007 2006 
(pro forma) 

Выручка 46.4 25.7 
EBITDA 15.3 7.3 
Рентабельность EBITDA 33% 29% 
Чистая прибыль 11.6 н/д 
Чистая рентабельность 25% н/д 
Долг 29.3 11.7 
Долг/EBITDA 1.9 1.6 
EBITDA/Процентные расходы 8.7 8.5 

Источники: данные компании, оценка Ренессанс Капитала 
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 Горно-металлургическая компания Кокс вчера представила результаты деятельности за 2007 г. по МСФО. 
В целом, опубликованные показатели мы считаем позитивными с точки зрения кредитного качества. Основным 
достижением Кокса, на наш взгляд, стал стремительный рост выручки и повышение рентабельности в 2007 г. 
при вполне приемлемом уровне долговой нагрузки. 

 Быстрый рост в 2007 г. За прошедший год Кокс увеличил выручку практически втрое до 46.4 млрд руб. 
Такое повышение показателя стало возможным преимущественно благодаря совершенным в 2006 и 2007 гг. сделкам 
по приобретению (словенского производителя стали Slovenska Industrija Jekla (SIJ), железорудного комбината 
КМА Руда и производителя чугуна Тулачермет). Между тем, следует отметить, что финансовая отчетность занижает 
выручку, поскольку показатели приобретенных активов отражаются в отчете о прибыли и убытках с даты получения 
над ними контроля покупателем. Хотя pro forma результаты деятельности не представлены, консолидация 
Тулачермета и SIJ с первого января 2007 г. привела бы к увеличению совокупной выручки Кокса, по нашим оценкам, 
на 25-30 млрд руб. по сравнению с данными отчетности по МСФО. 

 Диверсификация бизнеса и перспективы роста. Примерно 40% продаж Кокса в прошлом году пришлось на сталь 
и железорудный концентрат, а остальное – поровну на никель и медь. Доля бизнеса по производству ванадия 
составила около 9.5%. В декабре 2007 г. ванадиевый комбинат был продан, но это вряд ли заметно повлияет 
на динамику финансовых показателей Кокса, поскольку в 2007 г. этот сегмент бизнеса зафиксировал чистый убыток. 
Принимая во внимание чрезвычайно благоприятную конъюнктуру рынка стали и угля, а также недавнюю консолидацию 
крупного производителя железной руды Тулачермет, мы ожидаем заметного роста совокупной выручки Кокса в 2008 г.: 
согласно отчетности Тулачермета по РСБУ, в первом квартале 2008 г. выручка предприятия выросла на 55% 
относительно аналогичного периода прошлого года. 

 Высокая рентабельность. Несмотря сложность задач по интеграции недавно приобретенных активов, которые 
компания решала в 2007 г., Коксу удалось сохранить высокую рентабельность. В частности, рентабельность EBITDA 
составила 32.9%, что сопоставимо с pro forma показателем на уровне 29% за 2006 г. Несмотря на неполную 
консолидацию выручки в аудированной отчетности, pro forma показатели рентабельности вряд ли будут существенно 
отличаться от опубликованных результатов. 

 Долг останется на уровне прошлого года. На конец 2007 г. коэффициент Долг/EBITDA Кокса составил 1.9, 
что представляется нам вполне приемлемым уровнем, с учетом активной политики компании в области слияний 
и поглощений в предыдущие годы. По заявлению руководства группы, ее капитальные затраты в 2008 г. составят 
примерно 8 млрд руб. На наш взгляд, они вполне могут быть профинансированы за счет операционных денежных 
потоков. Следует также отметить, что, несмотря на стремительный рост выручки в 2007 г., денежные потоки компании 
не испытали давления со стороны оборотного капитала. Учитывая ситуацию на сырьевых рынках, мы сомневаемся, 
что компания столкнется с непредвиденным ростом оборотного капитала в этом году. В целом, Кокс вряд ли будет 
испытывать необходимость в существенном увеличении долга в 2008 г., если только компания не будет совершать 
новых приобретений. Хотя существенная доля долга (примерно третья часть) имеет краткосрочный характер, 
на наш взгляд, компании удастся ее успешно рефинансировать за счет банковских кредитов. 

 Облигации торгуются на справедливых уровнях. С начала апреля динамика обоих рублевых выпусков облигаций 
Кокса соответствовала динамике бумаг второго эшелона: их спрэды относительно ОФЗ сузились на 20-30 б. п. 
Тем не менее, с точки зрения текущей доходности (около 10%) выпуски Кокса остаются привлекательными. 
Принимая во внимание недавний рост котировок облигаций ТМК, мы полагаем, что спрэд обязательств Кокса имеет 
потенциал сужения на 20-50 б. п., хотя отсутствие кредитного рейтинга и, следовательно, трудности с использованием 
этих бумаг в сделках РЕПО могут препятствовать росту котировок облигаций Кокса. 
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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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