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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Снижение добычи и рост нефтепереработки, как и ожидалось. В пятницу Alliance Oil Сompany опубликовала пред-
сказуемо слабые финансовые результаты за 2 кв. и 1 п/г 2011 г. В силу сезонных факторов снизилась добыча и, соответ-
ственно, выручка от продажи сырой нефти. Так, объем добычи составил всего 3,8 млн барр., что ниже показателя ус-
пешного 1 кв. 2011 г. (4,1 млн барр.) и практически на уровне 2 кв. 2010 г. Что касается всего полугодия, то год к году 
добыча выросла всего на 3% до 7,9 млн барр., и то за счет первого квартала. По словам руководства компании, после 
запуска нефтепровода, ведущего от Колвинского месторождения, и, как следствие, ликвидации логистического «буты-
лочного горлышка», компания сможет существенно увеличить добычу – до 20 млн барр. в 2011 г. В отчетном периоде на 
продажу было направлено чуть более половины добытой нефти – 2 млн барр. во 2 кв. 2011 г. и 4,3 млн барр. в 1 п/г 
2011 г., остальное пошло на переработку на собственных мощностях. Следует отметить, что в сегменте нефтепереработ-
ки ситуация выглядит лучше, чем в сегменте добычи, – во 2 кв. 2011 г. было переработано 6,9 млн барр., что на 13% и 
на 15% больше, чем в 1 кв. 2011 г. и 2 кв. 2010 г. соответственно. Свой прогноз по объему переработки в текущем году 
компания повысила с 23 до 25 млн барр. 

II кв. 10 Iп/г 10 2010 I кв. 11 II кв. 11 Iп/г 11  II кв.11/
I кв.11, %

 II кв.11/
II кв.10, %

 I п/г 11/
I п/г 10 

Выручка 532                    1 033                 2 196                 679                    784                    1 463                 16                      48                      42                      
EBITDA 86                      190                    440                    156                    124                    280                    (21)                     45                      47                      
Чистая прибыль 34                      80                      226                    90                      56                      146                    (38)                     64                      83                      
Рентабельность EBITDA, % 16                      18                      20                      23                      16                      19                      
Рентабельность ЧП, % 6                        8                        10                      13                      7                        10                      

Опер. денежный поток 5                        (17)                     204                    91                      (1)                       91                      (101)                   (114)                   (632)                   
Капитальные инвестиции (101)                   (258)                   (651)                   (320)                   (220)                   (540)                   (31)                     118                    110                    

Основные средства 2 126                 2 528                 3 033                 3 312                 3 312                 9                        
Денежные средства 307                    178                    192                    283                    283                    48                      
Долгосрочные займы 687                    912                    1 202                 1 587                 1 587                 32                      
Краткосрочные займы 232                    127                    122                    78                      78                      (37)                     
Собственный капитал 1 611                 1 805                 2 062                 2 149                 2 149                 4                        
Активы 2 983                 3 347                 3 925                 4 380                 4 380                 12                      

Фин. долг, в т.ч.: 920                    1 040                 1 325                 1 665                 1 665                 26                      
краткосрочные займы 232                    127                    122                    78                      78                      (37)                     
долгосрочные займы 687                    912                    1 202                 1 587                 1 587                 32                      

Чистый долг 613                    862                    1 133                 1 382                 1 382                 22                      
Краткосрочные займы / ФД 0,3                     0,1                     0,1                     0,0                     
Фин. долг / EBITDA 2,3                     2,4                     2,7                     3,1                     
Чистый долг / EBITDA 1,6                     2,0                     2,3                     2,6                     
EBITDA / Проценты к уплате 14,4                   13,7                   20,4                   21,7                   13,8                   16,8                   
Собств. капитал / Активы 0,5                     0,5                     0,5                     0,5                     

Ожидаемо слабый квартал - снижение рентабельности и рост долговой нагрузки 

Ключевые показатели Alliance Oil Company по МСФО за I квартал  2011 г., млн долл.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа
 

Рост выручки обеспечен нефтепереработкой. Совокупная выручка компании за апрель–июнь возросла на 16% квар-
тал к кварталу и на 48% год к году до 784,2 млн долл., а по итогам полугодия – на 42% год к году до 1,5 млрд долл. Ос-
новной вклад в рост внесли продажи нефтепродуктов, увеличившиеся во 2 кв. 2011 г. на 19% квартал к кварталу и на 
55% год к году до 648,1 млн долл., а в 1 п/г 2011 г. – на 45% год к году до 1,2 млрд долл. Выручка же от продажи неф-
ти снизилась во 2 кв. 2011 г. на 2% квартал к кварталу до 120,9 млн долл., но год к году – благодаря возросшим ценам 
на нефть – увеличилась на 18%, а по итогам 1 п/г 2011 г. выросла на 29% год к году до 244 млн долл.  

ДОЛГОВАЯ НАГРУЗКА ПРОДОЛЖАЕТ РАСТИ,  
НО ЕВРООБЛИГАЦИИ КОМПАНИИ ВСЕ ЕЩЕ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНЫ 

Отчетность по МСФО за 2 кв. и 1 п/г 2011 г. 
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Отчетность по МСФО за 2 кв. и 1 п/г 2011 г. 

Операционная эффективность снизилась почти до двухлетнего минимума. EBITDA компании в апреле–июне со-
кратилась на 21% квартал к кварталу, но выросла на 45% год к году до 124 млн долл., в то время как EBITDA за полуго-
дие поднялась на 47% год к году до 280,4 млн долл. На этом фоне рентабельность по EBITDA во 2 кв. 2011 г. опустилась 
до 16% по сравнению с 23% в 1 кв. 2011 г. и 20% в 2010 г., а по итогам 1 п/г 2011 г. составила 19% (18% в 1 п/г 2010 г.). 
Основными причинами снижения рентабельности стали:  

■ увеличение доли менее маржинальных нефтепродуктов; 

■ рост цен на углеводороды и, соответственно рост, стоимости закупок нефти для собственной нефтепереработки 
(компанией закупается более 70% необходимого объема);  

■ ограничение цен на нефтепродукты на внутреннем рынке; 

■ увеличение налогового бремени.  

По словам руководства компании, начиная с третьего квартала, то есть после ввода в действие трубопровода с Колвин-
ского месторождения, рентабельность повысится.  

Долговая нагрузка продолжает расти. Операционный денежный поток в отчетном квартале оказался отрицательным и 
составил минус 0,8 млн долл. – главным образом из-за резкого роста оборотного капитала, по итогам же всего полуго-
дия он увеличился до 90,6 млн долл. по сравнению с оттоком, зафиксированным в 1 п/г 2010 г. На фоне продолжаю-
щейся модернизации Хабаровского НПЗ и развития Колвинсокого месторождения капвложения растут стремительными 
темпами – за апрель–июнь Alliance было потрачено 220 млн долл., что на 118% больше чем годом ранее, а по итогам 
2 п/г – больше на 110%, или 539,9 млн долл. Для устранения дефицита денежных средств компания активно занимает 
на публичном рынке и во 2 кв. 2011 г. разместила рублевые облигации на 360 млн долл. Как результат, ее совокупный 
долг вырос за 2 кв. 2011 г. на 26% до 1,7 млрд долл. Чистый долг в связи с ростом денежных средств повысился не столь 
значительно – на 22% квартал к кварталу до 1,4 млрд долл. Увеличение долга в сочетание со снижением операционной 
эффективности привело к росту отношения Долг/EBITDA до 3,1, а коэффициента Чистый долг/EBITDA до 2,6. Однако 
долговая нагрузка остается вполне приемлемой: отношение EBITDA/Процентные платежи находится на довольно ком-
фортном уровне около 17, а большая часть долга – около 95% – долгосрочная. Поскольку заявленная инвестпрограмма 
на 2011 г. в размере около 1 млрд долл. выполнена по результатам полугодия не более чем на 60%, а свободный де-
нежный поток стабильно отрицательный, остающихся денежных средств, очевидно, не хватает. Поэтому мы полагаем, 
что до конца года компании, скорее всего, еще придется занимать. В то же время руководство Alliance заявило, что в свя-
зи с ожидающимся ростом рентабельности по EBITDA долговая нагрузка не должна превысить уровень 3,5.  

Новый партнер поможет деньгами и опытом. Партнерство с испанской НК Repsol, о котором стороны договорились 
в июне, должно расширить возможности роста компании. Подробности пока неизвестны, но, весьма вероятно, что 
Alliance внесет в СП свои месторождения в Волжском регионе, а испанская НК предоставит средства, которые могут быть 
направлены на новые приобретения. К тому же опыт Repsol может быть использован для повышения эффективности до-
бычи на истощенных месторождениях.  

Долговая нагрузка довольно высокая, но облигации компании остаются перепроданными. По нашему мнению, 
кредитное качество Alliance не соответствует высоким доходностям, с которыми торгуются ее долговые бумаги: уровень 
доходности облигаций компании – один из самых высоких в нефтяной отрасли. На внутреннем рынке в обращении на-
ходится пять выпусков Alliance общим объемом 25 млрд руб. Более менее ликвидные НК Альянс 03 и БО-1 торгуются 
с премией к кривой ОФЗ в районе 330–350 б.п. В то же время сопоставимые по дюрации бумаги ЕвразХолдинг Финанс 
(B/B1/ BВ-) предлагают премию к кривой порядка 220–230 б.п. Таким образом, премия Alliance к Евразу слишком 
большая, даже учитывая меньшую долговую нагрузку последнего. Также нам кажутся интересными еврооблигации эми-
тента Vostok’15, торгующиеся выше долларовых свопов на 750 б.п. и предлагающие премию к сопоставимому выпуску 
Evraz’15 (B+/B2/BB) в размере около 200 б.п., хотя, на наш взгляд, она не должна быть шире 100 б.п. 
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