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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

ДОЛГОВАЯ НАГРУЗКА ОСТАЕТСЯ ВЫСОКОЙ  

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

 

Выпуск Купон , % Оф/Пог Валюта Дох-ть, %

Система 01 9,7 5                   07.03.2013 РУБ 7,38                   

Система 02 1 4,75                 17.08.2012 РУБ 6,86                   

Система 03 1 2,50                 04.12.2012 РУБ 7,02                   

Система 04 7,6 5                   15.03.2016 РУБ 7,53                   

Обращающиеся выпуски АФК "Система"

Источники: Bloomberg

Рост был вновь достигнут почти целиком за счет высоких цен 
на нефть. Вчера АФК «Система» опубликовала результаты 2 кв. и 
1 п/г 2011 г. по US GAAP, несколько превысившие наши прогно-
зы. В целом динамика показателей не преподнесла сюрпризов, так 
как все компании, входящие в холдинг, уже отчитались. Выручка 
Системы в отчетном квартале увечилась на 15% квартал к кварта-
лу и на 30% год к году – до 9 млрд долл., а по итогам полугодия 
продажи поднялись на 27% до 18,7 млрд долл. Основной вклад в 
столь интенсивный рост внесло подразделение «Базовые активы» 
(16% квартал к кварталу и 32% год к году). В его составе можно 
выделить Башнефть, выручка которой возросла во 2 кв. 2011 г. на 
30% квартал к кварталу и на 36% год к году, что объясняется как 
поднявшимися ценами на углеводороды, так и увеличением до-
бычи нефти и ее переработки. В то же время продажи МТС увели-
чились скромнее – всего на 7% квартал к кварталу и на 13% год к 
году. Следует отметить, что доля «Базовых активов» продолжает 
расти и в отчетном квартале составила уже 90% от консолидиро-
ванной выручки холдинга, тогда как в предыдущем квартале она 
равнялась 88%, что свидетельствует о низких показателях осталь-
ных бизнес-подразделений.  

 
 
 

2008 2009 2

Выручка 16 071       18 750       28 098       
OIBDA 5 244         7 119         7 309         
Чистая прибыль 1 131         2 286         2 117         
Рентабельность OIBDA, % 33              38              26              
Чистая рентабельность, % 7                12              8                

Опер. ден. поток  3 826         3 685         4 057         
Кап . инвестиции (4 817)        (3 434)        (4 180 )        

Основные средства 10 328       19 267       19 040       
Денежные средства 1 982         3 437         2 265         
Долгосрочные  займы 7 765         12 659       13 651       
Краткосрочные займы 7 231         8 030         7 388         
Собственный капитал 14 010       14 010       14 209       
Активы 29 177       42 011       44 109       

Фин. долг, в т.ч.: 14 996       20 690       21 039       
краткосроч ные займы 7 231         8 030         7 388         
долгосрочные займы 7 765         12 659       13 651       
Чистый долг 13 014       17 253       18 774       
Краткосрочные займы / ФД 0,5             0 ,4             0,4             
Фин. долг / OIBDA 2,9             2 ,9             2,9             
Чистый долг / OIBDA 2,5             2 ,4             2,6             
OIBDA / Проценты к уплате 9,5             5 ,7             4,6             
Текущая ликвидность 0,9             1 ,0             1,0             
Дебит. задол. / Кредит. задол . 0,6             0 ,9             1,0             

Динамика показателей АФК "Система"

по US GAAP, млн долл.

Источники: данные компании,  оценка УРАЛСИБа
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Снижение рентабельности приостановилось. OIBDA Системы в 
отчетном квартале выросла на 23% квартал к кварталу и на 19% 
год к году – до 2,2 млрд долл. Следует учесть, что это результаты, 
скорректированные на величину переоценки эффекта от покупки 
Белкамнефти в размере 477 млн долл., которую компания пере-
несла с 4 кв. 2010 г. во 2 кв. 2010 г. Как следствие, в отчетном 
квартале рентабельность поднялась до 25% с 23% в 1 кв. 2011 г.с 
и 27% во 2 кв. 2010 г., а по итогам полугодия составила 24%. 
Рост операционной эффективности был также обеспечен в основ-
ном Башнефтью и МТС, рентабельность которых по OIBDA соста-
вила 21% и 38% соответственно. В то же время за счет отрица-
тельных показателей OIBDA SSTL Ltd (индийской сотовой «дочки») 
и Детского мира совокупная OIBDA бизнес-подразделения «Раз-
вивающиеся активы» так и не вышла в положительную зону, хотя 
операционный убыток сократился до 21 млн долл. со 122 млн 
долл. в 1 кв. 2011 г. 

 

Денежных потоков, генерируемых холдингом, недостаточно. Способность компании стабильно генерировать по-
ложительные денежные потоки в последнее время вызывает сомнения. В отчетном квартале операционный денежный 
поток вырос почти вчетверо по сравнению с 1 кв. 2011 кв. – до 1,2 млрд долл., но это объясняется эффектом низкой ба-
зы. В то же время относительно уровня годичной давности показатель (с корректировкой на переоценку Белкамнефти) 
повысился на 30%, а по итогам полугодия – на 13%. При этом в условиях интенсивного роста капвложений во 2 кв. 
2011 г., достигшего 70% квартал к кварталу и 92% год к году, свободный денежный поток составил всего 321 млн 
долл., а по итогам полугодия – 100,9 млн долл. А поскольку второй квартал подряд продолжается отток по финансовой 
деятельности, компания «проедает» свой запас ликвидности, из-за чего денежные средства на балансе за отчетный квар-
тал уменьшились на15% до 1,9 млрд руб.  



АФК «СИСТЕМА» (BB/BA3/BB-) 

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

Долговая нагрузка холдинга по-прежнему высокая. Долг Системы сократился на 1% по отношению к 1 кв. 2011 г. и 
увеличился на 1% относительно начала года, составив 21,1 млрд долл. Из них на долю Базовых активов приходится 
только 55%, остальное – это обязательства Развивающихся активов и корпоративного центра. Короткие обязательства 
занимают в структуре долга около 35% – до конца года компании предстоит погасить долг в размере 2 млрд долл., а в 
следующем году – около 5 млрд долл. Коэффициент Долг/OIBDA на конец полугодия опустился до уровня 2,7, а отно-
шение Чистый долг/OIBDA – до 2,5.  

Потенциала роста котировок не видно. Отчетность АФК Система за 2 кв. и 1 п/г 2011 г не преподнесла больших сюр-
призов – незначительно выросла рентабельность по OIBDA и, соответственно, несколько снизилась долговая нагрузка. В 
то же время неясна ситуация с развивающимися активами – вопрос о том, когда они перестанут нести убытки, остается 
открытым. Неясны также дальнейшие планы холдинга в отношении снижения долговой нагрузки, особенно учитывая 
интерес Системы к другим отраслям, таким, например, как нефтехимия. В обращении находятся четыре выпуска облига-
ций эмитента, но сравнительно нормальную ликвидность в последнее время можно наблюдать только во второй и чет-
вертой серии. Выпуски, находящиеся практически на одной кривой и котирующиеся с премией к кривой ОФЗ в размере 
около 80–100 б.п., на наш взгляд, оценены достаточно справедливо и не обещают роста котировок.  

II кв. 10 Iп/г 10 2 010               I кв. 11 II кв. 11 Iп/г 11  II кв.11/
I кв.11, % 

 II кв.11/
II кв.10, % 

 Iп/г 11/
I п/г 10 

Выручка 6 918               13 121             28 098             7 803               8 962               16 649             15                    30                    27                    
OIBDA 1 871               3 509               7 309               1 814               2 222               4 050               22                    19                    15                    
Чистая прибыль 401                  843                  2 117               359                  643                  1 002               79                    60                    19                    
Рентабельность OIBDA, % 27                    27                    26                    23                    25                    24                    
Чистая рентабельность, % 6                      6                      8                      5                      7                      6                      

Опер. ден. поток 933                  1 343               4 057               306                  1 213               1 519               297                  30                    13                    
Кап. инвестиции (464)                 (914)                 (4 180)              (527)                 (891)                 (1 418)              69                    92                    55                    

Основные средства 18 417             19 040             20 811             21 618             4                      
Денежные средства 2 395               2 265               2 253               1 914               (15)                   
Долгосрочные займы 12 047             13 651             13 317             13 826             4                      
Краткосрочные займы 6 363               7 388               7 954               7 347               (8)                     
Собственный капитал 13 369             14 209             15 401             15 165             (2)                     
Активы 40 160             44 109             46 010             46 574             1                      

Фин. долг, в т.ч.: 18 409             21 039             21 271             21 173             (0)                     
краткосрочные займы 6 363               7 388               7 954               7 347               (8)                     
долгосрочные займы 12 047             13 651             13 317             13 826             4                      
Чистый долг 16 014             18 774             19 018             19 259             1                      
Краткосрочные займы / ФД 0,3                   0,4                   0,4                   0,3                   
Фин. долг / OIBDA 2,2                   2,9                   2,8                   2,7                   
Чистый долг / OIBDA 1,9                   2,6                   2,5                   2,5                   
OIBDA / Проценты к уплате 4,7                   4,2                   4,6                   3,6                   5,8                   4,6                   

Некоторое повышение рентабельности и столь же незначительное снижение долговой нагрузки

Ключевые финансовые показатели АФК "Система" за 2 кв. и 1 п/г 2011 г. по US GAAP, млн долл.

Источники: отчетность компании, оценка УРАЛСИБа
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