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ВКЛАД БАШТЭКА ВСЕ ОЩУТИМЕЕ 
РЕЗУЛЬТАТЫ ЗА 2009 Г. ПО US GAAP 

Результаты нейтральны для кредитного качества эмитента. Вчера 
АФК «Система» объявила финансовые результаты по US GAAP за 
IV квартал и весь 2009 г., которые представляются нам нейтральными 
с точки зрения кредитного качества эмитента. Мы не ожидаем влияния 
опубликованной отчетности на котировки обращающихся облигаций 
компании. По итогам IV квартала выручка Системы возросла на 20,4% 
относительно предыдущего квартала (до 6,4 млрд долл.), а скорректи-
рованный на разовые статьи (в том числе прибыль, полученную от 
приобретения активов БашТЭКа) показатель OIBDA за период 
увеличился на 14,2% – до 1,7 млрд долл. Основной вклад в рост 
выручки и OIBDA Системы внесли активы ТЭК, которые увеличили 
результат на 37% по сравнению с III кварталом 2009 г. (до 2,6 млрд 
долл.), а OIBDA – на 21% (до 488 млн долл.). Объем совокупного 
финансового долга холдинга за IV квартал остался практически 
неизменным (16,2 млрд долл.), но в условиях сокращения денежной 
позиции компании чистый долг увеличился почти на 17% до 12,3 млрд 
долл. В результате коэффициент Чистый долг/OIBDA Системы на 
конец 2009 г. составил 2,3 против 2,2 на конец III квартала. 
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БашТЭК продолжает набирать ход. Пока телекоммуникационный 
сегмент Системы удерживает первенство как основной для холдинга 
генератор денежных средств (43% консолидированной выручки и 50% 
нескорректированного на разовые статьи OIBDA в IV квартале), однако 
конкуренция со стороны активов БашТЭКа становится все ощутимее. 
Так, доля сегмента ТЭК в консолидированной выручке Системы 
в IV квартале достигла 41% против 36% в III квартале, а его вклад 
в OIBDA увеличился с 13% до 36%. Мы полагаем, что при сохранении 

US GAAP III кв. 2009 IV кв. 2009 2009 2008 Изм. за кв, % Изм. за год,%

Выручка 5 335 6 425 18 750 16 671 20,4 12,5
OIBDA* 1 475 1 684 5 468 5 995 14,2 (8,8)
Чистая прибыль 226 211 516 1 078 (6,6) (52,1)

Операционный денежный поток 926 276 3 022 3 826 (70,2) (21,0)
Капитальные вложения 865 868 3 434 4 271 0,3 (5,4)
Свободный денежный поток 61 (592) (412) (445) (1071) (7,4)

Совокупный долг 16 117 16 170 16 170 9 955 0,3 62,4
Краткосрочный долг 4 449 4 769 4 769 3 950 7,2 20,7
Денежные средства 5 549 3 845 3 845 1 948 (30,7) 97,4
Чистый долг 10 568 12 325 12 325 8 007 16,6 53,9
Собственный капитал 13 768 14 010 14 010 9 441 1,8 48,4
Активы 41 898 42 011 42 011 29 623 0,3 41,8

Коэффициенты
Норма OIBDA (%) 27,6 26,2 29,2 36,0
OIBDA/Проц. расх 4,1 3,6 4,1 10,8
Долг/OIBDA 3,4 - 3,0 1,7
Чистый долг/OIBDA 2,2 - 2,3 1,3
Долг/Собственный капитал 1,2 - 1,2 1,1

Источники: данные компании, оценкаУРАЛСИБа

Ключевые финасовые показатели АФК "Система", млн долл.

* - показатель OIBDA без учета разовых статей



 

 

2 

РОССИЙСКИЙ ДОЛГОВОЙ РЫНОК  

АФК Система (BB/Bа3/BB-) 
РЕЗУЛЬТАТЫ ЗА 2009 Г. ПО US GAAP 

благоприятной ценовой конъюнктуры на рынке нефти в течении 2010 г. 
стоит ожидать дальнейшего улучшения финансовых показателей 
БашТЭКа. Мы принимаем во внимание план Башнефти увеличить 
объем нефтедобычи по итогам нынешнего года на 7,8% до 13,2 млн 
тонн. В I квартале компания продемонстрировала впечатляющие 
операционные показатели (рост нефтедобычи на 17,5% год к году – 
до 3,4 млн т).  

За пределами телекоммуникационного и нефтяного сегментов 
результаты не впечатляют. Выручка потребительского бизнеса 
Системы по итогам IV квартала увеличилась на 10% относительно 
показателя предыдущих трех месяцев и составила 566 млн долл., 
причем на уровне OIBDA сегмент получил убыток в размере 74 млн 
долл. против прибыли, равной 21 млн долл. в III квартале. Наиболее 
ощутимый урон консолидированной OIBDA потребительского сегмента 
в отчетном периоде нанесло направление «Банковская деятельность», 
что отражает увеличение отчислений на формирование резервов по 
кредитному портфелю банковского актива Системы – МБРР. 
Технологический и промышленный сегмент холдинга показал по 
итогам IV квартала прибыль по OIBDA в размере 5 млн долл. – убытки 
Ситроникса были компенсированы прибылью от направления радио- и 
космических технологий и фармацевтического сегмента. Тем не менее 
полученный результат существенно ниже, чем в III квартале (OIBDA – 
21 млн долл.). Что касается индийского телекоммуникационного 
бизнеса Системы, то в IV квартале он оставался убыточным: объем 
продаж составил 14 млн долл., а убытки по OIBDA – 80 млн долл., 
несмотря на рост абонентской базы на 59% по сравнению с предыду-
щим кварталом – до 2,9 млн абонентов. 

Благоприятная структура долга; валютные риски снизились. 
Структура долгового портфеля Системы представляется нам 
благоприятной: на конец 2009 г. доля долгосрочных заимствований на 
балансе холдинга составляла 71%. Погашение краткосрочной части 
долга (4,8 млрд долл.) довольно равномерно распределено по 
кварталам нынешнего года. Добавим, что по состоянию на конец 
2009 г. краткосрочные заимствования Системы на 81% покрывались 
денежными средствами на балансе холдинга, и это позволяет нам 
оценить риски рефинансирования эмитента как незначительные. 
Среди позитивных факторов отметим также продолжившееся 
увеличение доли рублевых заимствований в долговом портфеле 
Системы (60% на конец 2009 г. против 46% на конец III квартала 
2009 г.). По-нашему мнению, это снижает для холдинга валютные 
риски, учитывая, что основной объем выручки Системы формируется в 
рублях. Напомним, что рейтинговое агентство Moody’s, которое 
прежде наиболее сурово из трех ведущих рейтинговых агентств 
оценивало кредитные риски Системы, в начале 2010 г. повысило 
рейтинг эмитента на одну ступень – до уровня «Ba3», установив 
прогноз по рейтингу «стабильный». 

Агрессивная инвестиционная политика остается одним из основных 
рисков. По итогам 2009 г. Система получила отрицательный свободный 
денежный поток в размере 412 млн долл., что, впрочем, несколько лучше 
результата 2008 г. (-445 млн долл.). Основная доля капвложений в 2009 г. 
(76%) по-прежнему приходилась на телекоммуникационный сегмент (78% 
в 2008 г.). Хотя мы придерживаемся в целом положительного взгляда на 
кредитный профиль Системы, особенно после включения в состав 
холдинга такого мощного «денежного центра», как БашТЭК, необходимо в 
очередной раз указать на связанные с компанией ключевые риски. Мы 

Благоприятная структура долга
График погашения долга АФК"Система", млн долл.

Источники: АФК "Система" 

0
1 000
2 000
3 000
4 000
5 000
6 000
7 000

1к
в1

0

2к
в1

0

3к
в1

0

4к
в1

0

20
11

20
12

20
13

по
сл
е

20
13



 

 

3 

РОССИЙСКИЙ ДОЛГОВОЙ РЫНОК  

АФК Система (BB/Bа3/BB-) 
РЕЗУЛЬТАТЫ ЗА 2009 Г. ПО US GAAP 

продолжаем считать таковыми агрессивную, не всегда предсказуемую  
инвестиционную политику холдинга. Хотя ранее компания сообщала, что 
в дальнейшем планирует развиваться преимущественно за счет 
органического роста имеющегося у нее портфеля активов, мы полагаем, 
что в случае появления новых привлекательных инвестиционных 
возможностей холдинг может вполне поступиться этой позицией. 
Добавим, что Система определила для себя долгосрочный профиль 
долговой нагрузки отношением Консолидированный долг/OIBDA < 3, то 
есть уровнем, с которым она завершила 2009 г., однако стоит учитывать, 
что данный показатель не является «прописанным» где-либо ковенантом.  

Облигации Башнефти – лучший выбор среди выпусков дочерних 
компаний Системы. По нашему мнению, рублевые облигации 
Системы в настоящее время справедливо оценены рынком. Среди 
выпусков дочерних компаний холдинга наиболее привлекательными, 
по нашему мнению, остаются долговые инструменты Башнефти. 
Компания показывает вполне достойные финансовые и операционные 
результаты, а первая публикация полной консолидированной 
отчетности эмитента по US GAAP – по итогам I квартала 2010 г., и 
ожидаемое вскоре присвоение Башнефти кредитного рейтинга (что 
должно обеспечить включение облигаций эмитента в ломбардный 
список), на наш взгляд, – весомые факторы сужения спреда 
к облигациям материнской компании ниже уровня 100 б.п. (158 б.п. на 
текущий момент). Среди прочих «дочек» Системы, мы рекомендуем 
инвесторам, для которых фактор «ломбардности» не является 
критическим, обратить внимание на новый выпуск Интурист-2, по 
которому в настоящий момент продолжается формирование книги 
заявок (ориентир по доходности YTP 13,4–14,5% к двухлетней 
оферте). Премия в размере более 500 б.п. к облигациям АФК 
«Система», по нашему мнению, – довольно щедрая компенсация за 
кредитный риск Интуриста, кредитное качество которого в настоящий 
момент определяется исключительно акционерной поддержкой 
(помимо контроля Системы, 33,8% акций Интуриста контролирует 
правительство Москвы). Мы рекомендуем также следить за информа-
цией о размещении новых облигаций Ситроникса.        

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Спред облигаций Башнефти к выпускам  
АФК "Система" сохраняет потенциал сужения

Облигации АФК "Системы" и ее дочерних компаний

*Котировки по состоянию на 26 апреля

Источники: ММВБ, УРАЛСИБ
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