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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

РОСТ ДЕНЕЖНЫХ ПОТОКОВ И РЕНТАБЕЛЬНОСТИ 

Отчетность за 3 кв. и 9 месяцев 2011 г. по US GAAP 

 

Выпуск Купон % Оф/Пог Валюта Дох-ть %

ГазпНефть 03 14,75  23.07.2012 РУБ 7,10            
ГазпНефть 04 8,20    16.04.2018 РУБ 8,80            
ГазпНефть 08 8,50    02.02.2016 РУБ 8,67            
ГазпНефть 09 8,50    08.02.2016 РУБ 8,64            
ГазпНефть 10 8,90    05.02.2018 РУБ 9,31            
ГазпНефть БО-5 7,15    09.04.2013 РУБ 7,27            
ГазпНефть БО-6 7,15    10.04.2013 РУБ 7,66            

Источники: Bloomberg, Cbonds.info

Обращающиеся выпуски Газпром нефтиСкромные результаты в сегменте нефтедобычи. Вчера Газ-
пром нефть представила в целом хорошие результаты по US GAAP 
за 3 кв. и 9 месяцев 2011 г. Показатели сегмента нефтедобычи 
оказались ожидаемо ровными – суточная добыча осталась в 3 кв. 
2011 г. на уровне предыдущего квартала – около 1,13 млн барр. 
н.э./сутки, однако за счет большего количества дней общий ре-
зультат сегмента вырос на 2% за квартал до 93 млн барр. нефти. 
Результаты за 9 месяцев текущего года выглядят скромнее: объем 
добычи практически не изменился относительно уровня годичной 
давности и составил около 274 млн барр. нефти, тогда как суточ-
ная добыча выросла на 7% год к году до 1,1 млн барр. н.э. Основ-
ное добывающее предприятие Ноябрьскнефтегаз в 3 кв. 2011 г. 
показало снижение добычи на 1% за квартал, что было компенси-
ровано остальными активами, в том числе и зависимыми компа-
ниями (Славнефть, Томскнефть и др.). Газпром нефть подтвер-
ждает планы, предусматривающие достижение к 2020 г. объема 
добычи нефти на уровне 100 млн т в год как за счет развития уже 
имеющихся у компании месторождений, так и путем приобрете-
ния новых. 

 
 

2008 2009 2010 9 мес.11

Выручка 34       24          33          33          
EBITDA 8         5            7            7            
Чистая прибыль 5         3            3            4            
Рентаб. EBITDA, % 23       21          20          22          
Чистая рентаб. , % 14       13          10          12          

Опер. ден. поток 5         3            5            5            
Капитальные инвестции (3)        (3)           (3)           (3)           

Основные средства 9         14          16          18          
Денежные средства 2         1            1            1            
Долгосрочные займы 2         4            5            5            
Краткосрочные займы 2         2            2            1            
Собственный капитал 14       19          21          23          
Активы 20       30          32          35          

Долг, в т.ч.: 3,7      6,3         6,6         6,6         
краткосрочные займы 2,1      2,1         1,7         1,3         
долгосрочные займы 1,6      4,2         4,9         5,3         

Чистый долг 1,6      5,4         5,5         5,1         
Краткоср.  займы / Долг 0,6      0,3         0,3         0,2         
Фин. долг / EBITDA 0,5      1,2         1,0         0,8         
Чистый долг / EBITDA 0,2      1,0         0,8         0,6         
EBITDA / Проценты 46,9    14,1       20,0       28,7       
Капитал / Активы 0,7      0,6         0,6         0,7         

Основные финансовые показтели 
Газпром нефти

US GAAP, млрд долл. 

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

Рост в основном обеспечен переработкой. В нефтепереработке 
ситуация заметно лучше. Общий объем производства вырос на 
8% за отчетный квартал и на 9% год к году до 10,6 млн т, а за 9 
месяцев 2011 г. – на 12% год к году до 29,3 млн т. В силу роста 
привлекательности переработки продолжает постепенно меняться 
и структура продаж нефти – за 9 месяцев текущего года было 
продано 31% добытой нефти по сравнению с 38% в 2010 г. и 
41% в 2009 г. При этом экспорт нефти также постепенно теряет 
позиции – на его долю всего в совокупных продажах за январь–
сентябрь текущего года пришлось 81% против 84% в 2010 г. В 
структуре продаж нефтепродуктов несколько уменьшилась доля 
АЗС, что, впрочем, было компенсировано остальными сегмента-
ми, в том числе авиазаправочными комплексами и бункерингом. 

Рентабельность продолжает повышаться. Выручка за июль–
сентябрь выросла лишь на 1% за квартал до 11,6 млрд долл., так 
как рост добычи и объемов переработки был нивелирован сниже-
нием цен на углеводороды (цена Brent упала на 3% за квартал до 
113,4  долл./барр.). В то же время за 9  месяцев 2011 г. на фоне 
 роста объемов производства и цен (Brent за период подорожала на 45% до 111,9 долл./барр.) выручка увеличилась на 
39% год к году до 32,9 млрд долл. EBITDA компании в отчетном квартале увеличилась на 16% по сравнению с преды-
дущим кварталом и на 45% год к году до 2,7 млрд долл., а за 9 месяцев 2011 г. показатель повысился на 51% год к году 
до 7,2 млрд долл. Опережающие темпы роста операционной прибыли позволили Газпром нефти продолжить повыше-
ние эффективности бизнеса – рентабельность по EBITDA выросла в июле–сентябре до 23% по сравнению с 21% кварта-
лом ранее, и до 22% в январе–сентябре, тогда как по итогам соответствующего периода 2010 г. она находилась на 
уровне 20%. Среди основных причин роста операционной эффективности компания отмечает квартальное снижение 
операционных расходов, а также уменьшение себестоимости закупаемой нефти и расходов на выплату пошлин и 
акцизов.  

 
 
 
 
 
 
 



ГАЗПРОМ НЕФТЬ (ВВВ-/ВАА3) 

Отчетность за 3 кв. и 9 месяцев 2011 г. по US GAAP 

Значительные денежные потоки. Денежный поток от основной деятельности, в том числе за счет  снижения оборотно-
го капитала, увеличился довольно существенно – на 29% за отчетный квартал и на 24% год к году до 2,4 млрд долл., а 
за 9 месяцев 2011 г. он увеличился на 14% год к году до 4,9 млрд долл. Квартальный рост капвложений на 64% до 1,1 
млрд долл. объясняется увеличением инвестиционной программы модернизации перерабатывающих активов. Однако 
по сравнению с динамикой прошлого года рост показателя выглядит гораздо скромнее – за 9 месяцев текущего года 
капвложения увеличились на 11% до 2,6 млрд долл. Как следствие, свободный денежный поток вырос до 2,3 млрд 
долл., что выше, чем в 2010 г. (2,1 млрд долл.) и 2009 г. (867 млн долл.). В ближайшие годы компания планирует под-
держивать достаточно высокие темпы инвестиций – не менее 4 млрд долл. в год, из которых от 1 до 1,5 млрд долл. бу-
дут потрачены на добычу, около 1,5–2 млрд долл. предполагается вложить в переработку, а порядка 1 млрд. долл. пой-
дет на финансирование новых проектов. Тем не менее, по нашим оценкам, высокие инвестиционные аппетиты не поме-
шают компании генерировать стабильно положительный денежный поток.  

Долговая нагрузка продолжает снижаться. Благодаря значительным денежным потокам компания получила возмож-
ность сократить объем долга – на 7% за квартал до 6,6 млрд долл. Структура долга выглядит вполне комфортно – доля 
краткосрочных обязательств составляет 20%. Снижению долговой нагрузки также способствовало повышение операци-
онной эффективности – значение коэффициента Долг/EBITDA опустилось по итогам 9 месяцев до 0,8 по сравнению с 0,9 
в 1 п/г 2011 г. и 1 в 2011 г. Мы полагаем, что на фоне положительных денежных потоков, даже с учетом роста инвести-
ционной активности, долговая нагрузка не должна выйти в ближайшие год-полтора за пределы 1. 

Идей в облигациях пока не видно. На наш взгляд, находящиеся в обращении семь выпусков облигаций Газпром неф-
ти оценены вполне справедливо: доходность длинных бумаг немного уступает доходности выпусков РусГидро, а корот-
кие торгуются с небольшой премией к ФСК. Исключение составляет длинный Газпром нефть 10, спред которого к кривой 
ОФЗ – самый широкий среди бумаг эмитента и составляет 100 б.п. Однако потенциал столь длинной бумаги (дюрация 
около 4,8 года) в условиях нестабильного рынка представляется неочевидным, и рекомендовать ее сейчас к покупке мы 
не будем. 

3 кв.10 9 мес.10 2010 2 кв.11 3 кв.11 9 мес.11  3 кв.11/
2 кв.11, % 

 3 кв.11/
3 кв.10, % 

 9 мес.11/
9 мес.10, % 

 9 мес.11/
2010, % 

Выручка 8,4              23,7            32,8            11,5            11,6            32,9            0,8              37,9            38,8            
EBITDA 1,8              4,8              6,7              2,3              2,7              7,2              16,4            44,9            51,0            
Чистая прибыль 0,9              2,5              3,4              1,2              1,3              4,0              9,5              47,1            59,5            
Рентабельность EBITDA, % 21,8            20,0            20,5            19,9            22,9            21,8            
Чистая рентабельность, % 10,8            10,6            10,5            10,6            11,5            12,2            

Операционный денежный поток 2,0              4,3              5,4              1,9              2,4              4,9              28,5            24,3            14,4            
Капитальные инвестции (1,0)             (2,4)             (3,3)             (0,7)             (1,1)             (2,6)             63,9            9,1              10,8            

Основные средства 15,3            15,9            17,6            14,7            
Денежные средства 1,2              1,1              1,5              24,3            
Долгосрочные займы 4,2              4,9              5,3              25,3            
Краткосрочные займы 1,6              1,7              1,3              (15,9)           
Собственный капитал 19,9            20,8            23,2            16,9            
Активы 30,4            32,1            34,7            14,2            

Фин. долг, в т.ч.: 5,8              6,6              6,6              14,1            
краткосрочные займы 1,6              1,7              1,3              (15,9)           
долгосрочные займы 4,2              4,9              5,3              25,3            

Чистый долг 4,6              5,5              5,1              11,5            
Краткосрочные займы / ФД 0,3              0,3              0,2              (26,3)           
Фин. долг / EBITDA 1,0              1,0              0,8              (20,2)           
Чистый долг / EBITDA 0,8              0,8              0,6              (22,0)           
EBITDA / Проценты к уплате 25,8            18,3            20,0            30,0            32,7            28,7            57,1            
Собственный капитал / Активы 0,7              0,6              0,7              2,4              

Существенный рост денежных потоков при снижении долговой нагрузки

Ключевые финансовые и операционные показатели Газпром нефти по US GAAP за 3 кв. и 9 мес. 2011 г., млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа  
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Настоящий бюллетень предназначен исключительно для информационных целей. Ни при каких обстоятельствах он не должен использоваться или рассмат-
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СИБ, ни агенты компании или аффилированные лица не несут никакой ответственности за любые прямые или косвенные убытки от использования настоя-
щего бюллетеня или содержащейся в нем информации. Все права на бюллетень принадлежат ООО «УРАЛСИБ Кэпитал», и содержащаяся в нем информа-
ция не может воспроизводиться или распространяться без предварительного письменного разрешения. © УРАЛСИБ Кэпитал 2011 
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