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УСПЕШНЫЙ ДЕБЮТ
 ЕЩЕ ОДНА ПРИЧИНА ДЛЯ ПОКУПКИ

ОБЛИГАЦИЙ АФК «СИСТЕМА»
Башнефть разместилась по нижнему ориентиру. Вчера закрылась
книга заявок по размещению трех выпусков облигаций Башнефти об-
щим объемом 50 млрд руб. (основные параметры займа приведены в
таблице справа).Ставка купона была определена на уровне нижней
границы ориентира организатора (12,5%), что соответствует доходно-
сти к оферте через три года в размере YTP12,89%. Сегодня на фор-
вардном рынке выпуск котируется несколько выше номинала
(100,05–100,4%) . Исходя из наших оценок премия по доходности об-
лигаций Башнефти, предложенная к близким по дюрации выпускам
материнской компании АФК «Система» (25–35 б.п.), – недостаточная
компенсация за кредитный риск заемщика. По состоянию на текущий
момент мы оцениваем справедливый спред между облигациями на-
званных двух эмитентов в 100–130 б.п. Таким образом, мы не видим
потенциала снижения доходности облигаций Башнефти на вторич-
ном рынке (принимая также во внимание значительный объем раз-
мещенных займов) и предпочитаем им выпуски АФК «Система», ко-
торая в настоящий момент освобождается от долга на уровне хол-
динга, переводя обязательства на баланс операционных компаний
(подробнее см. стр. 2).

Цель привлечения средств – выкуп акций предприятий БашТЭК
у АФК «Система». Башнефть входит в состав башкирских нефтяных и
нефтеперерабатывающих активов (БашТЭК) холдинга АФК «Система»
(ВВ/B1/BB-), которая владеет контрольным пакетом акций эмитента
(76,52 %). Башнефть принадлежит к числу десяти крупнейших российских
нефтяных компаний. Ее основные операционные активы расположены на
территории Башкирии и Татарстана. По итогам 11 месяцев 2009 г. компа-
ния добыла 11,3 млн т нефти и порядка 400 млн куб. м газа. Доказан-
ные и вероятные запасы компании оцениваются в 300 млн т нефти.
Большинство месторождений Башнефти находятся в фазе падения
добычи и характеризуются высокой степенью истощенности. Как мы
понимаем, средства которые Башнефть привлечет посредством вы-
пуска облигаций, будут направлены на погашение кредита ВТБ в раз-
мере 2 млрд долл., привлеченного материнской компанией для закры-
тия сделки по покупке активов БашТЭКа (это соответствует стратегии
Системы, направленной на перевод долга с уровня холдинга на ба-
ланс операционных компаний).

Башнефть станет центром консолидации БашТЭКа. В настоящее
время Система разрабатывает стратегию интеграции добывающих,
перерабатывающих и розничных активов БашТЭКа в одну цепочку
создания стоимости (создание вертикально интегрированного бизне-
са). Согласно заявлениям представителей Системы, Башнефть, вла-
деющая лицензиями на разработку нефтяных месторождений, станет
ядром консолидации нефтяных активов компании после выкупа Сис-
темой долей миноритариев. В результате Система получит возмож-
ность централизации всех башкирских нефтяных и нефтеперерабаты-
вающих активов в обновленной Башнефти, которая будет на 100%
контролироваться Системой и станет новым центром прибыли и уве-
личения стоимости холдинговой компании.

ПЕРВИЧНОЕ
РАЗМЕЩЕНИЕ

Эмитент ОАО "АНК Башнефть"
Поручит ель ООО "Геонефть"
Выпуски Башнефть (серии 1, 2, 3) 
Рейтинги эмитента отсут ствуют
Общий объем 50 млрд руб.
Купон полугодовой
Срок обращения 7 лет
Оферта 3 года
Ставка купона 12,50%
Доходность YTP 12,89%
Тип размещения По книге заявок 
Дата закрытия книги 17 декабря 2009 г.
Дата размещения на ММВБ 22 декабря 2009 г.

Информация о выпусках 

Баланс, свободный от долга
Ключевые финансовые показатели Башнефти,

млн руб.

2008 9 мес. 
09

9 мес. 
08

II кв. 
09

III кв. 
09

Выручка 121 924 73 043 103 741 37 608 60 287
EBITDA 25 352 17 517 24 869 6 377 12 669
Чистая прибыль 10 846 9 248 13 966 2 965 8 992

Совокупный долг 0 0  - 3 218** 3 213**
Краткосрочный долг 0 0  -  -  -
Денежные средства 13 039 7 772  -  -  -
Чистый долг (13 039) (7 772)  -  -  -
Собств. капитал 80 204 86 453  -  -  -
Активы 93 866 107 694  -  -  -

Коэффициенты

Норма EBITDA (%) 20,8 24,0 24,0 17,0 21,0

МСФО*РСБУ

* Консолидированные показатели БашТЭК из отчетности АФК «Система»
** Без кредита АФК «Система» на покупку БашТЭК в размере 2,6 млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Баланс, свободный от долга. Мы проводили оценку финансового
профиля Башнефти на основе отчетности эмитента по РСБУ, а также
ряда консолидированных показателей активов БашТЭК, представлен-
ных в отчетности АФК «Система» по US GAAP. Следует обратить вни-
мание на то, что отчетность эмитента по РСБУ не в полной мере пока-
зательна, поскольку в ней не консолидируются результаты остальных
предприятий, входящих в группу компаний «Башнефть». Насколько
нам известно, Башнефть планирует начать представление консолиди-
рованной отчетности по US GAAP с 2010 г. В настоящий момент ос-
новная особенность кредитного профиля эмитента состоит в фактиче-
ском отсутствии долга на его балансе. Исходя из наших оценок на кон-
солидированном уровне долговая нагрузка Башнефти на конец III
квартала была несущественной (долг около 3,2 млрд руб. при EBITDA
за III квартал в 12,7 млрд руб.). По показателям рентабельности Баш-
нефть находится в целом наравне с крупнейшими российскими нефтя-
ными компаниями, такими как, к примеру, Газпром нефть (норма
EBITDA – около 22%) и ЛУКОЙЛ (норма EBITDA – примерно 19%).

Неопределенные инвестиционные планы как основной риск. Мы по-
лагаем, что Башнефть не ограничится привлечением заимствований
путем размещения облигаций на сумму 50 млрд долл. Поскольку Баш-
нефть будет выступать центром консолидации БашТЭКа, компании
необходимо будет также выкупить у материнской структуры акции про-
чих нефтяных активов, акции миноритариев. Не стоит забывать и о по-
тенциальных дивидендных выплатах, что сделает необходимыми при-
влечение дополнительного финансирования. Помимо этого, напомним
о планах Системы по приобретению новых нефтедобывающих активов
(в частности, компания интересуется Русснефтью), и мы полагаем, что
потенциальные приобретения будут как минимум частично финанси-
роваться за счет увеличения долговой нагрузки операционного центра
(то есть Башнефти). На наш взгляд, неопределенные инвестиционные
планы контролирующего акционера – основной кредитный риск для
эмитента. В то же время, помня о намерении Башнефти получить кре-
дитный рейтинг, мы сильно сомневаемся, что в среднесрочной перспек-
тиве долговая нагрузка компании, выраженная отношением Чистый
долг/EBITDA, выйдет за пределы 2–2,5 (на консолидированном уровне).
По нашей приблизительной оценке, это оставляет компании теоретиче-
скую возможность увеличить объем долга до 100–125 млрд руб.

Мы предпочитаем облигациям Башнефти выпуски АФК «Система».
Для оценки справедливой доходности дебютных облигаций Башнефти
мы выбрали в качестве наиболее репрезентативных ориентиров об-
ращающиеся облигации прочих дочерних компаний Системы (МТС,
Ситроникс, МБРР), а также бумаги самого холдинга. К существенным
недостаткам кредитного профиля Башнефти, на наш взгляд, относится
отсутствие у компании в настоящее время консолидированной финан-
совой отчетности по международным стандартам, необходимой для
более детальной оценки кредитного качества эмитента, равно как и
отсутствие кредитного рейтинга. Это не позволяет (по крайней мере в
среднесрочной перспективе) рассчитывать на включение облигаций
Башнефти в список прямого РЕПО ЦБ. В то же время бумаги могут
быть включены в ломбардный список (компания входит в список сис-
темообразующих предприятий), хотя следует учитывать потенциаль-
ный дисконт в размере 50%. Мы учитываем риски, связанные с даль-
нейшим ростом долговой нагрузки Башнефти, однако в качестве поло-
жительного фактора следует отметить значительные возможности
компании по генерации денежных потоков, особенно в свете дальней-
ших планов АФК «Система» по развитию БашТЭКа. Мы считаем, что

Долговая нагрузка Башнефти, вы-
раженная отношением Чистый
долг/EBITDA, едва ли выйдет за
пределы 2–2,5 в среднесрочной
перспективе.
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среди существующих активов холдинга Башнефть (рассматриваемая
как отдельно взятый заемщик) при всех указанных выше недостатках
уступает по кредитным метрикам разве что МТС (BB/Ba2/BB+). С уче-
том вышеприведенных факторов мы оцениваем размер справедливой
премии по доходности облигаций Башнефти к близким по дюрации
выпускам Система-2,3 по состоянию на настоящий момент в 100–130
б.п., а к бумагам МТС (MTC-5) – в 250–280 б.п. Таким образом, выпус-
ки АФК «Система», по нашему мнению, недооценены как относительно
размещенных бумаг Башнефти, так и в сравнении с долговыми обяза-
тельствами МТС, справедливую премию по доходности к которым (ис-
ходя из разницы в кредитных рейтингах материнской и дочерней ком-
пании) мы оцениваем в размере не более 150 б.п. (около 250 б.п. в на-
стоящий момент).

Облигации АФК "Системы" недооценены относительно

* Bсе  котировки по состоянию на 17 декабря 2009 г. 

выпусков Башнефти и МТС
Диаграмма доходностей рублевых облигаций 

о

Источники: ММВБ, оценка УРАЛСИБа
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