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Юрий Голбан, golbanyv@uralsib.ru 20 апреля 2012 года

АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Возобновление роста операционных показателей. Вчера Баш-
нефть последней их крупных нефтяных компаний представила 
финансовые результаты за 4 кв. и весь 2011 г. по МСФО, которые, 
по нашему мнению, в целом являются умеренно позитивными. 
В отчетном квартале операционные показатели компании незна-
чительно выросли – добыча нефти в октябре–декабре увеличи-
лась на 1% за квартал и на 5% год  к году до 3,8 млн т, подняв-
шись по итогам всего года на 7% до 15,1 млн т. Стоит отметить, 
что в 4 кв. компании удалось стабилизировать среднесуточную 
добычу на уровне 305 тыс. т/сутки. и при этом снизить удельные 
затраты на добычу с 7 долл./барр. до 6 долл./барр. Однако на 
фоне предпринятых компанией мер по интенсификации добычи 
последний показатель по итогам года повысился до 6,9 
долл./барр. с 6,0 долл./барр. в 2010 г. В сегменте переработки 
последний квартал 2011 г. оказался удачнее предыдущего: про-
изводство нефтепродуктов поднялось на 2,4% за квартал и на 4% 
год к году до 4,9 млн т, однако за весь 2011 г. сократилось на 1% 
до 19,2 млн т. Квартальный рост и снижение по итогам года объ-
ясняются ремонтными работами на НПЗ компании в середине го-
да, что, помимо прочих факторов, привело к увеличению доли 
светлых продуктов в переработке до 61%.  

Квартальное снижение выручки объясняется негативной ди-
намикой цен на нефть. Повышения операционных показателей 
оказалось недостаточно для того, чтобы компенсировать сниже-
ние цен на углеводороды в 4 кв. 2011 г., и в итоге выручка опус-
тилась на 8% по сравнению с предыдущим кварталом до 4,1 млрд 
долл. По итогам всего 2011 г. консолидированная выручка Баш-
нефти поднялась на 24% до 16,6 млрд долл. Если посмотреть на 
выручку в разрезе бизнес-сегментов, в продажах нефти сущест-
венных изменений не отмечается – доля экспорта по-прежнему 
превышает 90%. В то же время в нефтепродуктах доля экспорта 
существенно упала – с уровня выше 50% до 43%. При этом также 
снизилась доля продаж в страны дальнего зарубежья и, соответст-
венно, увеличилась в страны СНГ. На наш взгляд, указанные изме-
нения обусловлены перераспределением объемов компании в 
связи с введением налогового режима «60/66».  

Налоговый режим «60/66» способствовал повышению рентабельности. EBITDA Башнефти в 4 кв. 2011 г. выросла 
на 8% за квартал и на 35% год к году до 820 млн долл., а по итогам года – на 24% до 3,2 млрд долл. При этом рента-
бельность по EBITDA поднялась в отчетном квартале до 20% с 17% в 3 кв. и 4 кв. 2010 г., а за весь 2011 г. показатель 
повысился до 20% с 18% в 2010 г. Одной из основных причин квартального повышения рентабельности стало снижение 
стоимости закупаемой нефти и нефтепродуктов в связи с перенаправлением части собственной нефти на переработку. 
Кроме того, компания смогла компенсировать негативные эффекты от введения налогового режима «60/66», увеличив 
долю продаж нефтепродуктов на внутреннем рынке и СНГ, что позволило заметно снизить налоговую нагрузку (экспорт-
ные пошлины снизились 18% за квартал до 1 млрд долл.) и стоимость  транспортировки (-19% за квартал до 187 млн 
долл.). Чистая рентабельность в 4 кв. 2011 г. осталась вблизи значения предыдущего квартала – около 9%, в то время 
как снижение по итогам года объясняется крупными неденежными доходами в 2010 г.  

КРЕДИТНОЕ КАЧЕСТВО ПОВЫШАЕТСЯ, ОБЛИГАЦИИ СТАЛИ ПРИВЛЕКАТЕЛЬНЕЕ 

Отчетность по МСФО за 4 кв. 2011 г., присвоен рейтинг «Ва2» от Moody’s 

Выпуск Объем, млн Купон, % Опц./Пог. Доходн., %

Башнефть-2 15 000 R 12,50 22 дек 12 8,11

Башнефть-1 15 000 R 12,50 22 дек 12 7,98

Башнефть-3 20 000 R 12,50 22 дек 12 7,90
Башнефть БО-1 10 000 R 9,35 5 дек 13 8,28

Башнефть-4 10 000 R 9,00 19 фев 15 9,02

BANEFT (Bloomberg)

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

 

2010 2011 2012П

Выручка 13,3        16,5        14,4        
EBITDA 2,4          3,2          2,9          
Чистая прибыль 1,5          1,8          1,2          
Рентабельность по EBITDA, % 18,3        19,5        20,4        
Чистая рентабельность, % 11,6        11,0        8,3          

Операционный денежный поток 1,4          2,2          2,0          
Капитальные вложения (0,5)         (0,9)         1,1          

Основные средства 9,6          7,9          
Денежные средства 1,1          0,9          0,8          
Долгосрочные займы 3,1          3,0          
Краткосрочные займы 0,8          0,4          
Собственный капитал 8,0          7,0          
Активы 15,0        13,6        15,7        

Долг, в т.ч .: 3,9          3,4          3,1          
краткосрочные займы 0,8          0,4          0,6          
долгосрочные займы 3,1          3,0          2,5          
Чистый долг 2,8          2,5          2,3          
Краткосрочные займы / Долг 0,2          0,1          0,2          
Долг / EBITDA 1,6          1,0          1,1          
Чистый долг / EBITDA 1,2          0,8          0,8          
EBITDA / Проценты к уплате 6,8          6,4          
Капитал / Активы 0,5          0,5          

Динамика показателей Башнефти

МСФО, млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Отчетность по МСФО за 4 кв. 2011 г., присвоен рейтинг «Ва2» от Moody’s

Стабильно положительный денежный поток… Башнефти приходится увеличивать свою инвестиционную программу 
как с целью поддержания добычи на старых месторождениях, так и для развития новых, в том числе в рамках крупней-
шего проекта – месторождений имени Требса и Титова. В этой связи капзатраты компании в 4 кв. 2011 г. увеличились на 
16% за квартал и немного снизились год к году до 256 млн долл., в то время как по итогам всего 2011 г. они выросли на 
73% до 851 млн долл. На фоне квартального снижения операционного денежного потока (-27% за квартал), свободный 
денежный поток в 4 кв. сократился до 425 млн долл., но вырос по итогам года на 52% до 1,4 млрд долл. Мы полагаем, 
что в текущем году компания продолжит наращивать инвестпрограмму, которая достигнет порядка 1 млрд долл., в ос-
новном ввиду необходимости дальнейшего развития месторождений Требса и Титова.  

…позволил сохранить курс на снижение долговой нагрузки. На фоне достаточно скромного свободного денежного 
потока в 4 кв. 2011 г. величина долга Башнефти осталась на прежнем уровне, однако по итогам всего 2011 г. долг со-
кратился на 14% до 3,4 млрд долл. Чистый долг за последние три месяца 2011 г. снизился на 12% до 2,5 млрд долл. 
Как следствие, долговая нагрузка продолжила снижаться, и по итогам 2011 г. отношение Долг/EBITDA опустилось до 1,0 
с 1,1 за 9 мес. 2011г. и 1,6 в 2010 г. Коэффициент Чистый долг/EBITDA по итогам года снизился до 0,8 с 1,2 в 2010г. 
Мы не ожидаем существенного увеличения долга компании в текущем году, так как свободного денежного потока долж-
но хватить на покрытие растущей инвестпрограммы. С другой стороны, учитывая традиционно высокие дивиденды Баш-
нефти, ощутимое сокращение долга также представляется маловероятным. По нашей оценке, в 2012 г. долговая нагруз-
ка компании в терминах Долг/EBITDA останется в пределах 1,2. 

4 кв.10 2010 3 кв.11 4 кв.11  Изм.  за
кв., % 

 Изм.  за
год., % 

2011  Изм.  за
год., % 

Выручка 3,6                    13,3                  4,5                    4,1                    (8)                      14                     16,5                  24                     
EBITDA 0,6                    2,4                    0,8                    0,8                    8                       35                     3,2                    33                     
Проценты к уплате (0,1)                   (0,4)                   (0,1)                   (0,2)                   33                     15                     (0,5)                   42                     
Чистая прибыль 0,6                    1,5                    0,4                    0,4                    (12)                    (32)                    1,8                    17                     
Рентабельность по EBITDA, % 16,9                  18,3                  17,1                  20,1                  19,5                  
Чистая рентабельность, % 15,4                  11,6                  9,5                    9,2                    11,0                  

Операционный денежный поток 0,8                    1,4                    0,9                    0,7                    (27)                    (14)                    2,2                    59                     
Капитальные вложения (0,3)                   (0,5)                   (0,2)                   (0,3)                   16                     (2)                      (0,9)                   73                     

Основные средства 9,6                    8,4                    (6)                      7,9                    (17)                    
Денежные средства 1,1                    0,4                    101                   0,9                    (17)                    
Долгосрочные займы 3,1                    3,4                    (12)                    3,0                    (5)                      
Краткосрочные займы 0,8                    0,0                    2 371                0,4                    (47)                    
Собственный капитал 8,0                    6,7                    5                       7,0                    (12)                    
Активы 15,0                  13,0                  4                       13,6                  (9)                      

Долг, в т.ч.: 3,9                    3,4                    0                       3,4                    (13)                    
краткосрочные займы 0,8                    0,0                    2 371                0,4                    (47)                    
долгосрочные займы 3,1                    3,4                    (12)                    3,0                    (5)                      
Чистый долг 2,8                    2,9                    (15)                    2,5                    (12)                    
Краткосрочные займы / Долг 0,2                    0,1                    
Долг / EBITDA 1,6                    1,0                    
Чистый долг / EBITDA 1,2                    0,8                    
EBITDA / Проценты к уплате 4,5                    6,8                    6,6                    5,3                    6,4                    
Капитал / Активы 0,5                    0,5                    

Повышение рентабельности и снижение долговой нагрузки

Ключевые финансовые показатели Башнефти за 4 кв. и 2011 г. по МСФО, млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа  

Присвоен рейтинг, облигации стали выглядеть очень интересно. Вчера международное агентство Moody’s присвои-
ло рейтинг Башнефти на уровне «Ва2», прогноз «Стабильный». Это первый рейтинг компании от одного из трех круп-
нейших международных рейтинговых агентств, который всего на одну ступень выше, чем рейтинг материнской АФК 
«Система» (ВВ/Ва3/ВВ-). Таким образом, снимается основное ограничение для включения облигаций Башнефти в лом-
бардный список Банка России, что должно повысить ликвидность бумаг, а также снизить их доходность. Сейчас в обра-
щении находится пять выпусков компании общим номинальным объемом 70 млрд руб., однако часть серий 01, 02 и 03 
была выкуплена по оферте осенью прошлого года. Тем не менее практически все выпуски демонстрируют сравнительно 
неплохую ликвидность, торгуясь с премией к кривой ОФЗ в районе 180–190 б.п. Мы полагаем, что на фоне улучшаю-
щихся финансовых показателей и присвоения рейтинга от Moody’s доходности облигаций обладают потенциалом сни-
жения примерно на 50 б.п. до уровня чуть выше бумаг АФК Система (ВВ/Ва3/ВВ-) и МТС (ВВ/Ва2/ВВ+). 

См. карту доходностей и таблицу на следующих страницах. 
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Отчетность по МСФО за 4 кв. 2011 г., присвоен рейтинг «Ва2» от Moody’s

Неплохой потенциал снижения доходностей

Доходности облигаций (по состоянию на 20 апреля 2012 г.)

Источники: ММВБ
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Отчетность по МСФО за 4 кв. 2011 г., присвоен рейтинг «Ва2» от Moody’s

 Рейтинг
(S&P/M/F)

Выручка,
млн долл.

EBITDA,
млн долл.

EBITDA,
%

Капзатраты,
млн долл.

ОДП /
Капзатраты

Долг,
млн долл.

Долг /
EBITDA

Чистый Долг /
EBITDA

Коэфф. тек.
ликв.

Капитал /
Активы

Газпром 94 493     35 397      37,5 25 067           1,1              50 702      1,4       1,2                   1,6            0,6          
Газпром нефть 24 166     5 046        20,9 2 607             1,3              6 310        1,3       1,0                   1,2            0,6          
ЛУКОЙЛ 68 025     14 096      20,7 6 483             1,4              11 323      0,8       0,6                   1,8            0,7          
TНK-BP 24 747     8 774        35,5 2 524             2,6              7 018        0,8       0,7                   1,9            0,6          

2009 Транснефть 11 101     6 844        61,6 6 428             0,8              17 497      2,6       1,2                   5,3            0,5          
НОВАТЭК 2 834       1 242        43,8 511                2,2              1 249        1,0       0,7                   1,2            0,6          
Aliiance Oil 1 694       390           23,0 206                1,5              710           1,8       1,0                   1,2            0,6          
Татнефть 12 037     2 590        21,5 2 822             0,7              2 783        1,1       0,6                   1,2            0,6          
Башнефть 6 775       1 249        18,4 589                2,2              1 739        1,4       0,3                   2,0            0,7          
Развитые рынки
Chevron 159 293   26 432      16,6 19 843           1,0              10 607      0,4       0,1                   1,4            0,6          
ConocoPhillips 136 016   17 606      12,9 10 861           1,1              28 654      1,6       1,6                   0,9            0,4          
ExxonMobil 275 564   38 156      13,8 22 491           1,3              9 604        0,3       (0,0)                 1,1            0,5          
Развивающиеся рынки
CNOOC 15 398     8 237        53,5 6 358             1,2              2 736        0,3       (0,6)                 2,3            0,7          
MOL 16 253     1 690        10,4 1 488             1,2              5 549        3,3       2,8                   1,0            0,4          
Petrobras 91 869     29 057      31,6 35 134           0,7              57 132      2,0       1,4                   1,4            0,5          

Газпром 118 619   46 290      39,0 34 323           1,3              43 298      0,9       0,6                   1,8            0,7          
Газпром нефть 32 772     6 277        19,2 3 301             1,6              6 636        1,1       0,8                   1,5            0,6          
ЛУКОЙЛ 86 078     16 050      18,6 6 596             2,1              11 193      0,7       0,5                   1,9            0,7          
TНK-BP 44 646     10 399      23,3 3 529             2,7              7 129        0,7       0,5                   1,4            0,6          

2010 Транснефть 15 419     2 511        16,3 7 411             0,7              3 604        1,4       1,1                   1,6            0,6          
Новатэк 3 852       1 815        47,1 706                2,1              2 358        1,3       1,1                   0,5            0,5          
Aliiance Oil 13 341     2 981        22,3 492                3,0              3 913        1,3       0,7                   1,5            0,5          
Татнефть 32 772     6 277        19,2 3 301             1,6              6 636        1,1       0,8                   1,5            0,6          
Башнефть 86 078     16 050      18,6 492                2,1              11 193      0,7       0,5                   1,9            0,7          
Развитые рынки
Chevron AA/Aa1/AA 17 166     8 672        50,5 8 397             0,8              9 704        1,1       0,8                  1,1            0,5          
ConocoPhillips A/A1/A 297 107   38 497      13,0 18 421           0,7              39 140      1,0       0,5                   1,1            0,4          
ExxonMobil AAA/Aaa/AAA 175 752   22 655      12,9 9 761             1,7              23 593      1,0       0,6                   1,3            0,4          
Развивающиеся рынки
CNOOC AA-/Aa3/AA- 27 049     14 656      54,2 6 019             2,1              4 927        0,3       (0,4)                 1,5            0,7          
MOL BB+/-/BBB- 27 049     14 656      54,2 6 019             2,1              4 927        0,3       (0,4)                 1,5            0,7          
Petrobras BBB/A3/BBB 21 481     2 438        11,3 1 463             1,1              5 841        2,4       1,8                   1,2            0,4          

Газпром BBB/Baa1/BBB 144 818   56 673      39,1 40 516           0,9              52 677      0,9       0,8                   2,0            2,0          
Газпром нефть BBB-/Baa3/- 44 172     8 942        20,2 4 029             1,5              6 697        0,7       0,6                   2,1            0,7          
ЛУКОЙЛ BBB-/Baa2/BBB- 133 650   19 291      14,4 8 492             1,8              9 092        0,5       0,3                   2,1            0,7          
TNK-BP BBB-/Baa2/BBB- 60 199     14 086      23,4 4 694             2,2              8 047        0,6       0,5                   1,7            1,7          

2011П Транснефть BBB/Baa1/- 20 636     10 237      49,6 7 567             0,8              18 944      1,9       1,3                   2,8            2,8          
НОВАТЭК BBB-/Baa3/BBB- 5 974       5 047        84,5 1 000             2,4              2 966        0,6       0,5                   1,2            0,6          
Aliiance Oil B+/-/B 3 311       702           21,2 970                0,6              1 568        2,2       1,8                   1,4            1,4          
Татнефть -/BA2/BB 21 986     3 885        17,7 1 910             1,2              4 777        1,2       0,9                   2,2            2,2          
Башнефть -/Ba2/- 16 549     3 231        19,5 851                2,6              3 385        1,0       0,8                   2,0            2,0          

Газпром 153 637   56 841      37,0 43 697           1,0              66 553      1,2       1,0                   2,1            2,1          
Газпром нефть 37 577     7 898        21,0 5 371             1,3              7 372        0,9       0,7                   1,0            1,0          
ЛУКОЙЛ 123 763   15 246      12,3 11 983           1,1              8 695        0,6       0,4                   2,0            2,0          
TНK-BP 56 111     12 671      22,6 4 529             2,8              8 752        0,7       0,5                   1,5            1,5          

2012П Транснефть 21 008     10 170      48,4 7 632             0,9              17 324      1,7       1,1                   2,6            2,6          
Новатэк 7 499       3 353        44,7 298                9,7              2 338        0,7       0,3                   1,3            1,3          
Aliiance Oil 3 080       789           25,6 343                2,4              2 544        3,2       2,3                   1,7            1,7          
Татнефть 21 893     3 676        16,8 2 117             1,5              4 789        1,3       0,9                   2,2            2,2          
Башнефть 14 423     2 938        20,4 1 115             1,8              3 130        1,1       0,8                   1,5            1,5          

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Основные финансовые показатели компаний нефтегазового сектора

Сравнение эмитентов по секторам
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