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Àêöèîíåðíàÿ êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ 
 

Ââåäåíèå  

9 èþíÿ 2010 ãîäà ÀÊ ÀËÐÎÑÀ îòêðûëà êíèãó ïî ñáîðó çàÿâîê íà ó÷àñòèå â 
ðàçìåùåíèè äâóõ 5-ëåòíèõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé: ÀËÐÎÑÀ-21 îáúåìîì 8 ìëðä 
ðóá. ñ îôåðòîé ÷åðåç 3 ãîäà è ÀËÐÎÑÀ-23 íà 7 ìëðä ðóá. Çàêðûòèå êíèãè 
ïðåäïîëàãàåòñÿ îñóùåñòâèòü 22 èþíÿ, à 24 èþíÿ ïðîâåñòè ðàçìåùåíèå áóìàã 
íà áèðæå.  

Âûïóñê äîëãîâûõ áóìàã ïðîâîäèòñÿ â ðàìêàõ àíîíñèðîâàííîé ïðîãðàììû, 
ñîñòîÿùåé èç 5 çàðåãèñòðèðîâàííûõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé îáùèì îáúåìîì 26 
ìëðä ðóá. Ïî ñîîáùåíèþ ìåíåäæìåíòà, ïðè ïîâûøåííîì ñïðîñå íà 
çàÿâëåííûå âûïóñêè Êîìïàíèÿ ìîæåò ïðèíÿòü ðåøåíèå ðåàëèçîâàòü âñþ 
ïðîãðàììó óæå äî êîíöà ìåñÿöà.  

Ïðåäâàðèòåëüíûé îðèåíòèð ïî ñòàâêå êóïîíà áîëåå êîðîòêîãî âûïóñêà – 
8,25%-8,75% (YTP 8,50%-9,05%), äëèííîãî - 8,75%-9,25% (YTM 9,05%-9,60%), 
òî åñòü ïðè ïðåìèè ê êðèâîé ÎÔÇ â ïðåäåëàõ 200-250 á.ï. Ñðåäè âûïóñêîâ 
ãîðíîäîáûâàþùåãî ñåêòîðà íàèáîëåå áëèçêèìè ïî äþðàöèè áóäóò, ñ îäíîé 
ñòîðîíû, âûïóñêè ÍËÌÊ è ÌÌÊ, ñïðýä ê êîòîðûì ñîñòàâèò ïîðÿäêà 50-100 á.ï., 
è áóìàãè Ìå÷åëà è Åâðàçà, ñ äðóãîé, òîðãóþùèåñÿ ñ äîõîäíîñòüþ íà 100-150 
á.ï. âûøå äëÿ êîðîòêîãî è 200 á.ï. - äëÿ äëèííîãî âûïóñêîâ ÀËÐÎÑÛ.  

Â öåëîì, ìû ñ÷èòàåì òàêîå ðàñïîëîæåíèå äîñòàòî÷íî ñïðàâåäëèâûì: ÌÌÊ è 
ÍËÌÊ óæå óáåäèëè ðûíîê â ñâîåì âûñîêîì êðåäèòíîì êà÷åñòâå, â òî âðåìÿ êàê, 
Åâðàç è Ìå÷åë ïî àíàëîãèè ñ ÀËÐÎÑÎÉ âñå åùå îñòàþòñÿ âî ìíîãîì 
çàâèñèìûìè îò âíåøíåãî ôèíàíñèðîâàíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, ó÷èòûâàÿ áîëåå 
âûñîêóþ âåðîÿòíîñòü ãîñïîääåðæêè ïðè íåáëàãîïðèÿòíîì ðàçâèòèè ñîáûòèé, 
âûïóñêè ÀËÐÎÑÛ âûãëÿäÿò ÿâíî ïðåäïî÷òèòåëüíåå.  

Äîâîëüíî âûñîêî ìû îöåíèâàåì è ïåðñïåêòèâû âûïóñêîâ íà âòîðè÷íîì ðûíêå, 
ïîñêîëüêó ïðåäïîëàãàåì, ÷òî äàëüíåéøèé ïîäúåì êîòèðîâîê áóäåò ïðîèñõîäèòü 
êàê âìåñòå ñ ðûíêîì, òàê è ïî ìåðå ðåàëèçàöèè çàÿâëåííûõ ïëàíîâ ïî 
ñîõðàíåíèþ îáúåìîâ è ðåíòàáåëüíîñòè ïðîäàæ.  

 

Îáùàÿ èíôîðìàöèÿ îá Ýìèòåíòå 

Àêöèîíåðíàÿ êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ – îäèí èç ìèðîâûõ ëèäåðîâ â îáëàñòè 
ðàçâåäêè, äîáû÷è è ðåàëèçàöèè àëìàçîâ. ÀÊ ÀËÐÎÑÀ äîáûâàåò 97% âñåõ 
àëìàçîâ Ðîññèéñêîé Ôåäåðàöèè. Â 2009 ãîäó Êîìïàíèÿ âûøëà íà ïåðâîå ìåñòî 
â ìèðîâîì îáúåìå äîáû÷è àëìàçîâ, óâåëè÷èâ äîëþ çàíèìàåìîãî ðûíêà ñ 22 äî 
29% (27% â äåíåæíîì âûðàæåíèè). Ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì, ÀËÐÎÑÀ 
ðàñïîëàãàåò îêîëî 1/3 îáùåìèðîâûõ çàïàñîâ àëìàçîâ, ïðè÷åì ðàçâåäàííûõ 
õâàòàåò íà ïîääåðæàíèå ñòàáèëüíîé äîáû÷è ñûðüÿ â òå÷åíèå 25 ëåò.   

Êîíòðîëüíûé ïàêåò àêöèé ÀËÐÎÑÀ ïðèíàäëåæèò ãîñóäàðñòâó. Àêöèîíåðû: 
Ðîñèìóùåñòâî - âëàäååò 50,93% àêöèé, ïðàâèòåëüñòâî è óëóñû ßêóòèè – 40%, 
èíûå þðèäè÷åñêèå è ôèçè÷åñêèå ëèöà - 9,07%. Îòìåòèì, ÷òî ïåðåõîä 
Êîìïàíèè ïîä ôåäåðàëüíûé êîíòðîëü îáñóæäàëñÿ ñ 2005 ãîäà è îêîí÷àòåëüíî 
çàâåðøåí ëèøü â èþëå 2008 ãîäà.  

Èëüèí Èëüÿ 
ilin_io@nomos.ru 

 
 
 
 

Эмитент  АК "АЛРОСА" 
(ЗАО)

 АК "АЛРОСА" 
(ЗАО)

Выпуск Серия 21 Серия 23

Объем выпуска 8 млрд руб. 7 млрд руб.

Купонный период 4 раза в год 4 раза в год

Ставка купона 8.25-8.75% 8.75-9.25%

Срок обращения 5 лет 5 лет

Дата размещения 24.06.2010 24.06.2010

Оферта 3 года -

Параметры облигационных займов

     _________________________________________________________

      Èñòî÷íèê: äàííûå Îðãàíèçàòîðà 
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Ñòðàòåãè÷åñêèé ñòàòóñ Êîìïàíèè ïîä÷åðêèâàåòñÿ âõîæäåíèåì âûñøèõ 
ãîñ÷èíîâíèêîâ â åå íàáëþäàòåëüíûé ñîâåò, âûêóïîì åå ïðîäóêöèè â Ãîõðàí íà 
ôîíå îòñóòñòâèÿ ðûíî÷íîãî ñïðîñà, à òàêæå ôèíàíñèðîâàíèåì, 
ïðåäîñòàâëÿåìûì ñî ñòîðîíû ãîñáàíêîâ â ïåðèîä êðèçèñà íà êðåäèòíûõ 
ðûíêàõ – â íîÿáðå 2008 ãîäà íà âûïîëíåíèå òåêóùèõ îáÿçàòåëüñòâ ÂÒÁ âûäåëèë 
îêîëî 44 ìëðä ðóá.   

Îòìåòèì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî ÀËÐÎÑÀ ÿâëÿåòñÿ âåäóùèì ïðîèçâîäèòåëåì 
àëìàçîâ, ñ ñàìîãî íà÷àëà ñâîåãî ñîçäàíèÿ â íà÷àëå 90-õ ãîäîâ îñóùåñòâëÿëà 
ýêñïîðò òîëüêî ÷åðåç De Beers. Äëÿ äåìîíîïîëèçàöèè ðûíêà â 2006 ãîäó 
Åâðîêîìèññèÿ ïîòðåáîâàëà ïðåêðàòèòü äåéñòâèå ýòîãî ñîãëàøåíèÿ, è ñ 2007 
ãîäà «ÀËÐÎÑÀ» ñòàëà ïîñòåïåííî ñíèæàòü îáúåìû ïîñòàâîê De Beers, 
ïîëíîñòüþ ïðåêðàòèâ èõ ñ 2009 ãîäà.  

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ îñíîâíûìè ñòðàíàìè-ïîòðåáèòåëÿìè ïðîäóêöèè Êîìïàíèè 
ÿâëÿþòñÿ Áåëüãèÿ, Èíäèÿ, ÊÍÐ è Èçðàèëü, ñ êîòîðûìè äëÿ ñíèæåíèÿ 
çàâèñèìîñòè îò ðûíî÷íîé êîíúþíêòóðû ÀËÐÎÑÀ ïîñòåïåííî ïåðåõîäèò íà 
äîëãîñðî÷íûå êîíòðàêòû – â 2010 ãîäó ïðåäïîëàãàåò ïîâûñèòü èõ äîëþ ñ 21 äî 
56%. 

Ïîìèìî îñíîâíîãî áèçíåñà, ÀËÐÎÑÀ âëàäååò íåïðîôèëüíûìè àêòèâàìè – 
íåôòÿíàÿ «Èðåëÿõíåôòü» è æåëåçíîðóäíûé ïðîåêò â ßêóòèè (4,9 ìëðä òîíí.), è 
â íàñòîÿùåå âðåìÿ èùåò âîçìîæíîñòè äëÿ èõ ïðîäàæè.  

 

Ñóùåñòâåííûå ñîáûòèÿ 2008-2010 ãîäîâ, ïîâëèÿâøèå íà ïðîôèëü Êîìïàíèè:  

- 2007-1ï2009 ãîäà Êîìïàíèÿ ôèíàíñèðîâàëà ïðîãðàììó ñòðîèòåëüñòâà 3 
ïîäçåìíûõ ðóäíèêîâ (ñòîèìîñòüþ 1 ìëðä äîëë. êàæäûé), à òàêæå ïðîâîäèëà 
ñêóïêó íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ (íåôòåãàçîâûõ è æåëåçíî-ðóäíûõ). Â 
ðåçóëüòàòå, ÷èñòûé äîëã ÀËÐÎÑÛ íà íà÷àëî 2009 ãîäà ñîñòàâëÿë 105,5 ìëðä 
ðóá., à ê ñåðåäèíå 2009 ãîäà âûðîñ äî 155,2 ìëðä ðóá. Îñíîâíûìè êðåäèòîðàìè 
íà òîò ìîìåíò âûñòóïàëè ÂÒÁ, Áàíê Ìîñêâû Àëüôà-Áàíê è Ìåæïðîìáàíê. Ïðè 
ýòîì, êàê ñëåäóåò èç ïðåññ-ðåëèçà àãåíòñòâà S&P, ëèíèÿ îò áàíêà ÂÒÁ 
âïëîòíóþ ïðèáëèçèëàñü ê ïîðîãó, óñòàíîâëåííîìó íîðìàòèâîì ÖÁ ïî 
ìàêñèìàëüíîìó êðåäèòó íà îäíîãî çàåìùèêà (îêîëî 85 ìëðä ðóá.).  

- 4êâ2008-2009 ãîä. Ñ ðàçâèòèåì êðèçèñà, ÷òîáû óäåðæàòü öåíû ðåàëèçàöèè 
àëìàçíîãî ñûðüÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, ÀËÐÎÑÀ (ïî àíàëîãèè ñ De Beers), 
îñòàíîâèëà ïðîäàæè íà ðûíîê, ïåðåäàâàÿ âñå ñûðüå Ãîõðàíó, êîòîðûé â 2008 
ãîäó âûêóïèë ïðîäóêöèè íà 300 ìëí äîëë. Â 1 êâàðòàëå 2009 ãîäà ïî ñðàâíåíèþ 
ñ àíàëîãè÷íûì ïåðèîäîì 2008 ãîäà ïðîäàæè â íàòóðàëüíîì âûðàæåíèè óïàëè â 
49 ðàç äî 135,7 òûñ. êàðàòîâ., à â äåíåæíîì â 570 ðàç – äî 726 òûñ. äîëë. 
Íåâûðàçèòåëüíàÿ äèíàìèêà íàáëþäàëàñü è âî 2 êâàðòàëå, ïî èòîãàì êîòîðîãî 
ïîñòàâêè ñîñòàâèëè 2,713 ìëí êàðàòîâ íà ñóììó 29,87 ìëí äîëë. Ïðîäàæè íà 
ðûíîê ÀËÐÎÑÀ ñìîãëà âîçîáíîâèòü òîëüêî ñ èþëÿ 2009 ãîäà, çàêëþ÷èâ 
êîíòðàêòû ñ Áåëüãèåé è Èçðàèëåì, è â 3 êâàðòàëå áûëî ðåàëèçîâàíî ñîñòàâèëè 
5,334 ìëí êàðàòîâ íà 540,9 ìëí äîëë. Ïî èòîãàì âñåãî 2009 ãîäà Êîìïàíèÿ 
ðåàëèçîâàëà ñûðüÿ íà 2,187 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ 923 ìëí äîëë. (32,5 ìëðä 
ðóá.) ïðèøëèñü íà ïîêóïêè Ãîõðàíà.  

- Èþíü 2009 ãîäà. ÀËÐÎÑÀ ìåíÿåò ðóêîâîäÿùóþ êîìàíäó. Âìåñòî Ñåðãåÿ 
Âûáîðíîâà íîâûì ïðåçèäåíòîì  ñòàíîâèòñÿ Ôåäîð Àíäðååâ, ïåðåøåäøèé ñ 
ïîñòà âèöå-ïðåçèäåíòà ÐÆÄ. Îòìåòèì, ÷òî, ñîãëàñíî ñîîáùåíèÿì â ÑÌÈ, 
îòñòàâêà ïðåäøåñòâåííèêà áûëà âûçâàíà ðåçóëüòàòàìè ïðîâåðêè Ñ÷åòíîé 
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ïàëàòû. Òàê èëè èíà÷å, ñî ñìåíîé ðóêîâîäñòâà Êîìïàíèÿ ñòàíîâèòñÿ áîëåå 
ïðîçðà÷íîé äëÿ èíâåñòîðîâ, â òîì ÷èñëå çà ñ÷åò ðåãóëÿðíîé ïóáëèêàöèè 
õàðàêòåðèçóþùèõ òåêóùóþ äåÿòåëüíîñòü ïðåññ-ðåëèçîâ. Òàêæå íîâûé 
ìåíåäæìåíò ïîìåíÿë ñòðàòåãèþ ðåàëèçàöèè ïðîäóêöèè, âûáðàâ ãèáêèé ïîäõîä 
ê öåíîîáðàçîâàíèþ, è îáîçíà÷èë ïðèîðèòåòíîé öåëüþ ñîêðàùåíèå äîëãîâîé 
íàãðóçêè.  

- Àâãóñò 2009 ãîäà. Êîìïàíèÿ äîãîâîðèëàñü ñ ÂÒÁ î ïðîäàæå ñâîèõ ãàçîâûõ 
àêòèâîâ íà 620 ìëí äîëë. (ñäåëêà áûëà çàêðûòà â îêòÿáðå). Ñðåäñòâà áûëè 
íàïðàâëåíû íà ïîãàøåíèå òåêóùåé çàäîëæåííîñòè. Ñäåëêà âêëþ÷àëà îïöèîíû, 
ó÷èòûâàþùèå âîçìîæíîñòü êàæäîé èç ñòîðîí ïðîâåñòè îáðàòíóþ ñäåëêó (call è 
put-option). Ñî ñëîâ ðóêîâîäñòâà ñëåäóåò, ÷òî íà òåêóùèé ìîìåíò íè îäíà èç 
ñòîðîí íå çàèíòåðåñîâàíà â ðåàëèçàöèè òàêîé âîçìîæíîñòè. Çàìåòèì, ÷òî â 
íàñòîÿùåå âðåìÿ, ÀËÐÎÑÀ ïëàíèðóåò òâåðäî ïðèäåðæèâàòüñÿ ñòðàòåãèè 
êîíöåíòðàöèè íà îñíîâíîì íàïðàâëåíèè áèçíåñà, ïðîäîëæàÿ èçáàâëÿòüñÿ îò 
«íàãðóçêè» â âèäå íåïðîôèëüíûõ àêòèâîâ. Â áëèæàéøåå âðåìÿ Êîìïàíèÿ 
ðàññ÷èòûâàåò çàêðûòü ñäåëêó ïî ïðîäàæå Èðåëÿõíåôòè íà ñóììó îêîëî 100-
120 ìëí äîëë.   

- Àâãóñò 2009 ãîäà. Ïðåìüåð-ìèíèñòð Â. Ïóòèí âûñòóïèë â ïîääåðæêó 
ÀËÐÎÑÛ, çàÿâèâ îá óâåëè÷åíèè ïîääåðæêè àëìàçíîé îòðàñëè. Ïî-âèäèìîìó, 
âñëåäñòâèå ýòîé èíèöèàòèâû â ñåíòÿáðå Ãîõðàí âûêóïèë àëìàçû äîïîëíèòåëüíî 
íà 20,4 ìëðä ðóá. Òàêæå â òîò ìîìåíò àêòèâíî îáñóæäàëàñü âîçìîæíîñòü 
ïðåäîñòàâëåíèÿ ãîñãàðàíòèé, â òîì ÷èñëå ïî âûïóñêàì îáëèãàöèé íà 70 ìëðä 
ðóá., îäíàêî ðåàëèçàöèè ýòîãî ìåõàíèçìà íà ïðàêòèêå íå ïîñëåäîâàëî. 

 

 

Ðåéòèíãè 

Â íà÷àëå ôåâðàëå 2010 ãîäà àãåíòñòâî S&P âîññòàíîâèëî ðåéòèíãè ÀËÐÎÑÛ íà 
óðîâíå «Â+/Â» (â ñâÿçè ñ íåäîñòàòî÷íîñòüþ äàííûõ ðåéòèíã áûë ïðèîñòàíîâëåí 
â àïðåëå 2009 ãîäà). Ñïóñòÿ 2 íåäåëè àãåíòñòâî Fitch, èñêëþ÷èâ ðåéòèíã èç 
ñïèñêà Rating Watch, ïîâûñèëî ðåéòèíã äî «Â+» ñ ïðîãíîçîì «Ñòàáèëüíûé». Â 
îáîèõ ñëó÷àÿõ, êëþ÷åâûì àñïåêòîì òåêóùåãî óðîâíÿ ðåéòèíãà àíàëèòèêè 
àãåíòñòâ îáîçíà÷èëè ñòðàòåãè÷åñêèé ñòàòóñ Êîìïàíèè è âûñîêèé óðîâåíü 
ïîääåðæêè ñî ñòîðîíû ãîñóäàðñòâà. Òîãäà æå î âîññòàíîâëåíèè ðåéòèíãîâ 
«ÀËÐÎÑÀ» îáúÿâèëî àãåíòñòâî Moody's. Ïîñëå äëèòåëüíîãî ïåðåðûâà îíî 
âåðíóëî ðåéòèíã äîëãîñðî÷íûõ äîëãîâûõ îáÿçàòåëüñòâ «ÀËÐÎÑÀ» íà ïðåæíåì 
óðîâíå – «Ba3», ïðîãíîç – «Íåãàòèâíûé».  

 

 

Ôèíàíñîâàÿ õàðàêòåðèñòèêà Ýìèòåíòà 

Â íàñòîÿùèé ìîìåíò èíâåñòîðû ðàñïîëàãàþò êîíñîëèäèðîâàííîé îò÷åòíîñòüþ 
ÀËÐÎÑÛ ïî ÌÑÔÎ çà 2008 ãîä, à òàêæå îò÷åòíîñòüþ ïî ÐÑÁÓ çà 2009 è 1 
êâàðòàë 2010 ãîäà. Îò÷åòíîñòü çà 2009 ïî ÌÑÔÎ ãîä áóäåò îïóáëèêîâàíà â 
òå÷åíèå áëèæàéøåé íåäåëè, ïîêà æå Êîìïàíèÿ ïðèâîäèò ïðåäâàðèòåëüíûå 
äàííûå. 

 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Рейтинговое 
агентсво

Рейтинг Дата пересмотра

Standard&Poor’s В+/Позитивный 02.02.2010

Moody's Ва3/Негативный 17.02.2010

Fitch В+/Стабильный 17.02.2010

Рейтинги АЛРОСА

  Èñòî÷íèê: äàííûå ðåéòèíãîâûõ àãåíòñòâ 
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млн руб.
Основные балансовые показатели 2007 2008 2009Е* 2010F* 2008 2009 1кв2009 1кв2010 1п2010F*

Активы 227 829 265 075 236 237 236 936 285 126 285 212 - 290 375 -
Капитал 122 280 78 449 80 619 109 458 165 679 155 738 - 160 760 -

Денежные средства и их эквиваленты 21 887 7 569 5 091 13 087 1 405 2 266 - 8 143 -
Финансовый долг 81 748 134 399 117 958 100 653 105 087 106 305 - 106 153 -

Долгосрочные займы 32 296 80 331 23 581 94 972 71 033 15 262 - 22 750 -
Краткосрочные займы 49 452 54 068 94 377 5 682 34 054 91 043 - 83 403 -

Чистый долг 59 861 126 830 112 867 87 566 103 681 104 039 - 98 010 -

Выручка 90 734 91 082 77 949 129 698 73 986 63 849 4 871 27 391 53 000

Операционный денежный поток 25 272 5 122 14 086 51 872 - - - - -
EBITDA** 27 892 20 917 17 903 51 550 31 000 23 900 -2 820 7 895 18 100

Чистая прибыль 16 184 -32 767 3 101 25 883 1 574 2 348 -13 434 5 022 5 400
Чистые процентные расходы 5 149 8 130 19 028 14 260 6 413 16 758 3 726 2 579 -

Рентабельность EBITDA 30.7% 23.0% 23.0% 39.7% 41.9% 37.4% отр. 28.8% 34.2%
Рентабельность чистой прибыли 17.8% отр. 4.0% 20.0% 2.1% 3.7% отр. 18.3% 10.2%

Доля краткосрочного долга 60.5% 40.2% 80.0% 5.6% 32.4% 85.6% - 78.6% -
Финансовый долг/EBITDA 2.93 6.43 6.59 1.95 3.39 4.45 - 3.36 -

Чистый долг/EBITDA 2.15 6.06 6.30 1.70 3.34 4.35 - 12.41 -
EBITDA/% к уплате 5.42 2.57 0.94 3.62 4.83 1.43 - 3.06 -

Основные показатели прибылей и убытков

Основные финансовые коэффициенты

МСФО РСБУ ЗАО АК "АЛРОСА"

Финансовые результаты АЛРОСЫ в 2008-2010 гг.

 
* îöåíêè è ïðîãíîçû Êîìïàíèè. 

** â âèäó çíà÷èòåëüíûõ ñóìì, ïðîõîäÿùèõ ïî ñ÷åòó «ïðî÷èõ äîõîäîâ/ðàñõîäîâ» ïî ÐÑÁÓ çà 2008 è 2009 ãîäà óêàçàí 
îïåðàöèîííûé äåíåæíûé ïîòîê, çà 1 êâàðòàë è ïîëóãîäèå 2010 ãîäà - ïðèáûëü îò ïðîäàæ.  

Ïî ñîñòîÿíèþ íà íà÷àëî òåêóùåãî ãîäà, ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòíûõ õàðàêòåðèñòèê, 
ïðîôèëü ÀËÐÎÑÛ âûãëÿäèò íå ñëèøêîì óñòîé÷èâûì: îòíîøåíèå ÷èñòûé äîëã/EBITDA 
äîñòèãàåò 6,3õ. Ïðè ýòîì, íåñìîòðÿ íà òî, ÷òî îïåðàöèîííàÿ ðåíòàáåëüíîñòü â 2009 ãîäó 
íàõîäèëàñü â ðàéîíå 18%, ïîñòóïèâøèõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ îò îñíîâíîé äåÿòåëüíîñòè 
îêàçàëîñü íåäîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ âñåõ íåîáõîäèìûõ ïðîöåíòíûõ âûïëàò. Ê òîìó æå, 
ó÷èòûâàÿ èõ îáúåì è çíà÷èòåëüíûé ðàçìåð êàïçàòðàò (12,5 ìëðä ðóá.) ÷èñòûé äåíåæíûé 
ïîòîê â 2009 ãîäó îêàçàëñÿ îòðèöàòåëüíûì è, ïî íàøèì ïðèìåðíûì îöåíêàì, ìîã 
ñîñòàâèòü ïîðÿäêà «-10-12» ìëðä ðóá.  

Êàê ìû îòìåòèëè âûøå, òàêîå ïîëîæåíèå îáóñëîâëåíî òåì, ÷òî Êîìïàíèÿ âñëåä çà 
óëó÷øåíèåì êîíúþíêòóðû è ñìåíîé ñáûòîâîé ïîëèòèêè íà÷àëà âîññòàíàâëèâàòü ïðîäàæè 
ëèøü ñî âòîðîãî ïîëóãîäèÿ ïðîøëîãî ãîäà è òîëüêî çà 4 êâàðòàë ïîêàçàòåëè âûðó÷êè è 
EBITDA ñîñòàâèëè áîëåå 2/3 ãîäîâûõ çíà÷åíèé.     

Â 1 êâàðòàëå 2010 ãîäà ÀËÐÎÑÀ ðåàëèçîâàëà ïðîäóêöèþ íà 28 ìëðä ðóá. è äî êîíöà ãîäà 
ïëàíèðóåò äîñòèãíóòü ïîêàçàòåëÿ 130 ìëðä ðóá. (â íà÷àëå ãîäà ïðîãíîç ñîñòàâëÿë 92 
ìëðä ðóá.), ïðè ïðåäïîëàãàåìîé ðåíòàáåëüíîñòè ïî EBITDA â ðàéîíå 40%. Â ñëó÷àå 
äîñòèæåíèÿ ïîñòàâëåííûõ öåëåé êðåäèòíûé ïðîôèëü Êîìïàíèè ïðèìåò áîëåå 
êîìôîðòíûé âèä, ó÷èòûâàÿ ÷òî ïðè ýòîì «ðàñêëàäå» ïîêàçàòåëü äîëã/EBITDA ñíèçèòñÿ äî 
1,7õ. Îòìåòèì, ÷òî äîâîäû ìåíåäæìåíòà Êîìïàíèè, íàñòðîåííîãî íà ñîõðàíåíèå 
áëàãîïðèÿòíîé êîíúþíêòóðû â òå÷åíèå ãîäà, íàì ïîêàçàëèñü äîñòàòî÷íî óáåäèòåëüíûìè 
è, ïî êðàéíåé ìåðå, â ÷àñòè âûðó÷êè ìû ñ÷èòàåì èõ âïîëíå ðåàëèñòè÷íûìè. 

Âìåñòå ñ òåì, ÀËÐÎÑÀ ïðîäîëæàåò ðåàëèçîâûâàòü âåñüìà çàòðàòíûå ïðîåêòû ïî 
ðàçðàáîòêå ðóäíèêîâ, ÷òî âìåñòå ñ ïðîöåíòíûìè âûïëàòàìè áóäåò ïî-ïðåæíåìó 
«ñúåäàòü» çíà÷èòåëüíóþ ÷àñòü ïîñòóïëåíèé îò îïåðàöèîííîé äåÿòåëüíîñòè, îãðàíè÷èâàÿ 
âîçìîæíîñòè ïî ñîêðàùåíèþ äîëãà â àáñîëþòíîì âûðàæåíèè. 

Â ýòîì ñâåòå âïîëíå çàêîíîìåðíûì âûãëÿäèò æåëàíèå ÀËÐÎÑÛ óâåëè÷èòü äîëþ 
äîëãîñðî÷íûõ êðåäèòîâ. Ñòîèò îáîçíà÷èòü, ÷òî â òå÷åíèå 2 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà Êîìïàíèè 
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ïðåäñòîèò âûïîëíèòü îáÿçàòåëüñòâà íà 2,16 ìëðä äîëë. (57% ñîâîêóïíîãî äîëãà), èç 
êîòîðûõ ïîðÿäêà 86% ïðèõîäèòñÿ íà êðåäèòû ÂÒÁ. Äëÿ ïðèâëå÷åíèÿ íåîáõîäèìîãî 
ôèíàíñèðîâàíèÿ ÀËÐÎÑÀ ïëàíèðóåò óæå äî êîíöà òåêóùåãî ìåñÿöà ðåàëèçîâàòü 
ïðîãðàììó ðóáëåâûõ îáëèãàöèé íà 26 ìëðä ðóá., â 4 êâàðòàëå âûïóñòèòü åâðîîáëèãàöèè 
íà 1 ìëðä äîëë., à òàêæå ïðèáåãíóòü ê ñèíäèöèðîâàííîìó êðåäèòîâàíèþ. Ïî èòîãàì 
ïåðå÷èñëåííûõ ìåð, äîëÿ êðàòêîñðî÷íîãî êðåäèòîâàíèÿ ê êîíöó ãîäà áóäåò ñîñòàâëÿòü íå 
áîëåå 10%. Èñõîäÿ èç òåêóùèõ òåíäåíöèé âíóòðåííåãî è âíåøíåãî äîëãîâûõ ðûíêîâ, 
àíîíñèðîâàííûå ïëàíû Êîìïàíèè íàì êàæóòñÿ âïîëíå ðåàëèñòè÷íûìè.  

Ïîñëå âûïîëíåíèÿ óêàçàííûõ öåëåé ÀËÐÎÑÀ â îáîçðèìîé ïåðñïåêòèâå íå ïëàíèðóåò 
âíîâü ïðèáåãàòü çàèìñòâîâàíèÿì íà ïóáëè÷íîì äîëãîâîì ðûíêå, ïåðåéäÿ ê ýòàïó 
ïîäãîòîâêè IPO, êîòîðîå, âïðî÷åì, ïî ïðåäâàðèòåëüíûì ñðîêàì, ïðåäïîëàãàåòñÿ 
ïðîâåñòè íå ðàíåå 2012 ãîäà.  

 

 

Çàêëþ÷åíèå  

Èòàê, ñîáñòâåííûé ïðîôèëü ÀËÐÎÑÛ â ñèëó ÷ðåçìåðíî âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêè è 
íåîáõîäèìîñòè ðåàëèçàöèè äîñòàòî÷íî çàòðàòíîé èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû ïî 
ðàçðàáîòêå íîâûõ ðóäíèêîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ íå õàðàêòåðèçóåòñÿ âûñîêîé 
óñòîé÷èâîñòüþ. Òåêóùàÿ êîíúþíêòóðà íà ðûíêàõ ñáûòà, è äîñòàòî÷íî ðåøèòåëüíûå øàãè 
ìåíåäæìåíòà Êîìïàíèè ïî óëó÷øåíèþ åå êðåäèòíîãî êà÷åñòâà ïîêà ìîæíî 
ðàññìàòðèâàòü ëèøü â êà÷åñòâå àâàíñîâ, îðèåíòèðóþùèõ, ÷òî ê êîíöó ãîäà îíî äîëæíî  
ïðèîáðåñòè áîëåå êîìôîðòíûé âèä äëÿ èíâåñòîðîâ.  

Â òî æå âðåìÿ, äî ñèõ ïîð ðóêîâîäñòâî ÀËÐÎÑÛ ñòàáèëüíî ïîäòâåðæäàëî îçâó÷åííûå 
ïëàíû ôàêòè÷åñêèìè ðåçóëüòàòàìè, à çàäà÷è, ïîñòàâëåííûå íà òåêóùèé ãîä, íà íàø 
âçãëÿä, âûãëÿäÿò âïîëíå ðåàëèçóåìûìè. Ïîìèìî ýòîãî, áëàãîïðèÿòíûì äëÿ êðåäèòîðîâ 
àñïåêòîì ÿâëÿåòñÿ òàêæå è ïîòåíöèàëüíàÿ âîçìîæíîñòü îêàçàíèÿ ãîñóäàðñòâåííûõ ìåð 
ïîääåðæêè, â äåéñòâåííîñòè êîòîðûõ ìîæíî áûëî óáåäèòüñÿ â 2009 ãîäó, êîãäà â óñëîâèÿõ 
êðèçèñà íà êðåäèòíûõ ðûíêàõ, Êîìïàíèè áûëî ïðåäîñòàâëåíî çíà÷èòåëüíîå 
ôèíàíñèðîâàíèå îò ãîñáàíêîâ, à òàêæå ñóùåñòâåííî óâåëè÷åíû îñóùåñòâëÿåìûå â 
Ãîõðàí ïîêóïêè. 

Ðåçþìèðóÿ âûøåñêàçàííîå, ìû ïîëàãàåì, ÷òî äîëãîâûå áóìàãè ÀËÐÎÑÛ ïðåäñòàâëÿþò 
ñîáîé ïðèâëåêàòåëüíûé äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ èíñòðóìåíò. 
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