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В понедельник, 21 июня, крупнейший российский независимый про-
изводитель газа – НОВАТЭК – открыл книгу по размещению бирже-
вых облигаций первой серии объемом 10,0 млрд руб. Диапазон ин-
дикативной ставки купона по бумаге в настоящее время составляет 
7,75–8,25%, что транслируется в доходность YTM 7,90–8,42% к по-
гашению облигаций через 3 года. 

Эмитент имеет прочное кредитное качество, а также рейтинги ин-
вестиционной категории сразу от 2 международных агентств (от 
S&P на уровне «ВВ+» и «позитивный» прогноз). Как следствие, уча-
стие в размещении бумаги НОВАТЭК БО-1 может быть особенно 
интересно инвесторам в кредитные риски отечественного нефтега-
зового сектора, стремящимся диверсифицировать свои вложения в 
облигации Газпрома и крупнейших нефтяных компаний.  

ОАО «НОВАТЭК» создано в 1994 году. Группа НОВАТЭК объеди-
няет в настоящее время 24 компании и занимается разведкой, добы-
чей, переработкой и реализацией газа и жидких углеводородов. Ак-
ции ОАО «НОВАТЭК» обращаются на ММВБ (Котировальный спи-
сок «А» первого уровня) и РТС, в 2005 году компания также осуще-
ствила листинг GDR на Лондонской фондовой бирже. Капитализация 
НОВАТЭКа на LSE составляет порядка 24,0 млрд долл.  

Привлекательность размещаемых компанией облигаций подкрепля-
ется следующими аспектами ее кредитного профиля: 

Уверенные позиции в отечественном ТЭК 
НОВАТЭК имеет крепкие рыночные позиции в отечественном неф-
тегазовом секторе, являясь в настоящее время вторым после Газ-
прома крупнейшим производителем газа в стране (с долей в 5,6% от 
общероссийских объемов добычи и 27,1% от объема добычи незави-
симых производителей по итогам 2009 года). Газпром владеет 19,4% 
капитала НОВАТЭКа и делегируя 2 представителей в совет дирек-
торов компании, а также сотрудничая с ней в реализации ключевых 
проектов. 

Так, например, 19 июня 2010 года между Газпромом и НОВАТЭКом 
было подписано соглашение, определяющее основные параметры 
сотрудничества компаний в реализации проекта создания мощно-
стей по производству СПГ на базе Южно-Тамбейского месторож-
дения, а также создания и последующего использования в этих целях 
инфраструктурных объектов на территории полуострова Ямал. Кро-
ме того, стороны определили Южно-Тамбейское месторождение в 
качестве пилотного проекта по созданию СПГ-мощностей на Ямале. 

Динамика месячных объемов добычи газа НОВАТЭКом и в целом по 
России (январь 2007 г. = 100) 

Объемы реализации основной продукции НОВАТЭКа в поквартальной разбив-
ке 
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 Перспективы роста совокупных объемов добычи природно-
го газа 
Объемы добычи природного газа НОВАТЭКом на протяжении по-
следних лет демонстрировали положительную динамику (по итогам 
2009 года +6,3% г/г до 32,4 млрд кубометров) даже несмотря на 
влияние кризисных явлений в экономике. Ключевым источником дан-
ного роста в прошлом году стало наращивание добычи на Юрхаров-
ском месторождении (в 2009 году обеспечило 54,8% совокупных 
объемов добычи газа компанией), при этом его потенциал до сих 
пор не исчерпан.  

Так, за счет ввода в эксплуатацию в октябре 2009 года второго пус-
кового комплекса второй очереди Юрхаровского месторождения, 
его производственная мощность была доведена до 23,0 млрд кубо-
метров газа и 2,0 млн тонн конденсата, что уже существенно пре-
восходит показатели добычи по 2009 году (17,7 млрд кубометров и 
1,5 млн тонн соответственно). За счет намеченного на 4-й квартал 
2010 года запуска третьего пускового комплекса мощность место-
рождения должна вырасти еще на 7,0 млрд куб. метров газа в год.  

Добыча на другом ключевом для компании месторождении – Вос-
точно-Таркосалинском (35,6% совокупной добычи в 2009 году) – уже 
достигла так называемой «полки» и должна быть стабильной в бли-
жайшие годы. 
 

Доля отдельных месторождений НОВАТЭКа в доказанных запасах угле-
водородов по методологии SEC на конец 2009 года 

Доля отдельных месторождений НОВАТЭКа в общем объеме добычи природ-
ного газа за 2009 год 
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Источник: данные компании Источник: данные компании 

 Хорошая ресурсная база и высокая обеспеченность запасами 
На конец 2009 года совокупные доказанные запасы углеводородов 
компании, по стандартам PRMS, составили 7,7 млрд баррелей нефтя-
ного эквивалента, что, к примеру, сопоставимо с аналогичным пока-
зателем Газпром нефти (7,5 млрд б. н. э.). При этом на текущих уров-
нях добычи имеющиеся доказанные запасы могут разрабатываться 
компанией в течение 32 лет, а доказанные, вероятные и возможные 
– на протяжении 54 лет. 
Ожидания роста ключевых показателей доходов за счет по-
степенной либерализации внутрироссийского газового рынка 
Динамика цен реализации природного газа в последние годы была 
благоприятной для НОВАТЭКа: к примеру, в 1-м кв. 2010 года при-
рост средних цен реализации газа конечным потребителям составил 
28,1% г/г. Более того, в последнее время идея либерализации отече-
ственного газового рынка, реализация которой до недавнего време-
ни откладывалась в силу разных причин, начала принимать всё более 
реальные очертания.  
Несмотря на то, что мы достаточно сдержанно относимся к веро-
ятности достижения равной доходности поставок на внутренний и 
внешний рынки в обозримом будущем, проводимые властями меро-
приятия должны, по нашим оценкам, привести к росту внутрироссий-
ских цен на газ вдвое с нынешних уровней уже к 2016 году. НОВА-
ТЭК, продающий весь свой газ на внутреннем рынке, может стать 
одним из основных бенефициаров данного развития событий. 
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Сохраняющиеся возможности по увеличению загрузки пе-
рерабатывающих мощностей 
Мощности Пуровского ЗПК (5,0 млн тонн газового конденсата/год) 
– основного актива НОВАТЭКа в сфере переработки – в настоящее 
время загружены менее чем на 60,0%. Созданный резерв мощности 
по переработке обеспечит реализацию планов компании по наращи-
ванию объемов добычи в ближайшие годы  за счет конденсатосо-
держащего газа, что должно сказаться на показателях загрузки заво-
да и, в конечном итоге, положительно отразиться на финансовых 
показателях НОВАТЭКа. 
Мы напоминаем, что в отличие от природного газа реализация ком-
панией жидких углеводородов идет главным образом на внешние 
рынки, цены на которых существенно выше внутрироссийских. К то-
му же маржинальность данного вида деятельности выше, чем у реа-
лизации природного газа. 
Спрос на реализуемый НОВАТЭКом газ должен остаться вы-
соким 
Учитывая тот факт, что газ составляет и в обозримом будущем будет 
составлять основу топливного баланса России, а также наблюдаемое 
уже сейчас восстановление объемов добычи и потребления газа в 
стране с уровней кризисного 2009 года позволяет прогнозировать, 
что запланированный НОВАТЭКом рост объемов добычи «голубого 
топлива» будет обеспечиваться ростом спроса со стороны конечных 
потребителей. Очередным доказательством высокого качества мар-
кетинговых позиций НОВАТЭКа можно считать достижение компа-
нией в конце 2009 года договоренности с Интер РАО ЕЭС и ОГК-1 
относительно поставок газа сроком до конца 2015 года. 
Жесткая финансовая дисциплина и прекрасные кредитные 
метрики 
Динамика основных финансовых показателей НОВАТЭКа в последние 
годы также выглядит весьма впечатляюще. Объемы консолидирован-
ной выручки компании по МСФО за период 2005 – 2009 гг. выросли в 
2,3 раза (до 90,0 млрд руб. по итогам 2009 года). К тому же за счет 
ряда факторов, таких как исключительно низкие прямые расходы на 
добычу углеводородов (ниже 1,0 долл./б. н. э.) и близость основных 
месторождений к транспортной инфраструктуре, рентабельность по 
EBITDA НОВАТЭКа держится на высоком уровне: по нашим подсче-
там, 43,6% по итогам 2009 года и 48,4% за 1-й кв. 2010 г. 
Одновременно с этим долговые аппетиты компании остаются уме-
ренными – соотношение Чистый долг/EBITDA стабильно держится 
на уровне не выше 1,0х, при этом компания не будет стремиться на-
ращивать кредитное плечо сверх данной отметки. Помимо всего 
прочего, данный факт обеспечивает НОВАТЭКу существенный запас 
прочности в рамках действующих в отношении компании финансо-
вых ковенант (не выше 3,0х для соотношения Чистый долг/EBITDA и 
не ниже 4,0х – для EBITDA/Чистые процентные расходы). 

Ключевые финансовые показатели НОВАТЭКа Показатели долговой нагрузки НОВАТЭКа 
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Финансирование капитальных вложений главным образом 
за счет операционных денежных потоков 
Несмотря на то, что в последние годы НОВАТЭК следует стратегии 
активного наращивания масштабов бизнеса, что требует от компа-
нии значительных инвестиций, ей удается поддерживать свободный 
денежный поток в положительной зоне. В 2009 году вследствие рез-
кого снижения CAPEX (до 17,9 млрд руб., -43,8% г/г), положительная 
величина свободного денежного потока составила внушительные 
18,6 млрд руб.  

В ближайшие 3 года (срок обращения облигаций НОВАТЭК БО-1) 
данная динамика, по всей видимости, сохранится. Так, в 2010 году 
инвестиционная программа НОВАТЭКа может достигнуть 30,0 млрд 
руб., что компании вполне по силам профинансировать из внутренних 
источников (консенсус-прогноз Bloomberg по EBITDA НОВАТЭКа в 
2010 году – 57,3 млрд руб. при выручке свыше 120,0 млрд руб.).  

Наиболее капиталоемкий проект НОВАТЭКа – разработка Южно-
Тамбейского месторождения и строительства завода по производ-
ству СПГ – имеет долгосрочный характер и не должен потребовать 
существенного отвлечения средств в ближайшие 3 года (добыча газа 
на месторождении и производство СПГ должны быть начаты не 
позднее 2018 года). 

Щедрые дивиденды не представляют угрозы в условиях 
прекрасных финансовых показателей 
НОВАТЭК исторически проявлял достаточно большую щедрость в 
вопросах дивидендов, направляя на данные цели не менее 30,0% 
чистой прибыли по РСБУ. По итогам 2009 финансового года диви-
дендные выплаты компании должны составить 8,35 млрд руб. (в 2008 
году – 7,65 млрд руб.).  

У нас, однако, не возникает ощущения, что данные выплаты осущест-
вляются в ущерб основной деятельности НОВАТЭКа. Компания мо-
жет позволить их себе в условиях растущей добычи, положительных 
свободных денежных потоков, прекрасной капитализированности 
(соотношение Капитал/Активы в 0,7х на 31 марта 2010 года по 
МСФО), устойчивого генерирования чистой прибыли (25,7 млрд руб. 
за 2009 год и еще 11,1 млрд руб. за 1-й кв. 2010 г.) и существенной 
«подушки» ликвидности (11,5 млрд руб. денежных средств и эквива-
лентов на конец 1-го кв. 2010 г.). 
Доходность облигаций НОВАТЭК БО-1 на фоне выпусков других компаний с рейтингами инве-
стиционного уровня 
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Основные финансовые показатели НОВАТЭКа по МСФО, млрд руб. 

  2005 г. 2006 г. 2007 г. 2008 г. 2009 г. 1-й кв. 2010 г. 

Выручка 38,5  49,4  62,4  79,3  90,0  27,7  

EBITDA 19,2  22,9  29,1  36,7  39,2  13,4  

Процентные расходы 1,1  0,5  0,3  0,2  0,8  0,1  

Чистая прибыль 13,7  14,0  18,7  22,9  25,7  11,1  

Чистый операционный денежный поток 10,2  16,9  21,4  31,5  36,5  12,5  

Капитальные вложения (6,5)  (4,7)  (19,5)  (31,8)  (17,9)  (6,2)  

Свободный денежный поток 3,8  12,2  1,9  (0,3)  18,6  6,2  

Приобретение долей в дочерних предприятиях (0,1)  (0,2)  (1,0)  (0,5)  (18,9)  (1,3)  

Дивиденды (1,9) (3,3)  (5,9)  (7,7)  (7,6)  0,0  

Совокупный долг, включая 9,1  3,1  6,6  26,3  37,7  33,6  

Долгосрочный долг 0,9  0,5  0,0  19,9  23,9  15,2  
Краткосрочный долг 8,2  2,6  6,6  6,3  13,8  18,4  

Денежные средства и эквиваленты 3,0  5,7  4,0  11,0  10,5  11,5  

Собственный капитал 57,5  68,7  81,8  96,6  133,4  146,9  

Всего активов 78,8  84,3  104,0  139,9  193,6  204,9  

Ключевые показатели             

Рентабельность EBITDA, % 49,8  46,4  46,6  46,3  43,6  48,4  

EBITDA/Проценты к уплате, х 17,1  44,4  110,6  165,3  47,9  90,1  

Совокупный долг/EBITDA, x 0,5  0,1  0,2  0,7  1,0  0,7  

Чистый долг/EBITDA, x 0,3  (0,1)  0,1  0,4  0,7  0,5  

Денежные средства/Краткосрочный долг, % 36,0  221,0  60,7  173,3  76,2  62,4  
Источник: данные компании, оценки Газпромбанка   
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