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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Добыча продолжает расти. TNK-BP International Limited опубли-
ковала операционные результаты за 1 кв. 2012 г., а также проме-
жуточную финансовую отчетность, впервые по МСФО. Вследствие 
разницы в правилах учета по МСФО и US GAAP сравнение некото-
рых данных с прошлыми периодами непоказательно. Благодаря 
новым месторождениям, в первую очередь Уватскому и Верхне-
чонскому, совокупная добыча углеводородов в отчетном квартале 
год к году ожидаемо выросла (+4%), однако относительно пре-
дыдущего квартала практически не изменилась. Теперь доля но-
вых месторождений в совокупной добыче составляет 16% (про-
тив 11% в 1 кв. 2011 г.), и все более значительную роль начинают 
играть зарубежные проекты. В России же объемы добычи за квар-
тал сократились на 1%. Вследствие сезонных факторов, а также 
ремонтных работ объемы нефтепереработки на российских НПЗ 
компании в отчетном квартале оказались на 4% ниже, чем год 
назад, и составили около 641 тыс. барр./сутки. 

И выручка, и EBITDA увеличились квартал к кварталу. Консо-
лидированная выручка TNK-BP International в отчетном квартале 
выросла на 3% по отношению к 4 кв. 2011 г. и на 16% год к году 
до 16,1 млрд долл. Рост в основном объясняется повышением цен 
на углеводороды, так как объемы поставок снизились квартал к 
кварталу. При этом в сегменте сырой нефти особенно сильно со-
кратились экспортные продажи, а в сегменте нефтепродуктов, 
наоборот, продажи на внутреннем рынке. EBITDA в 1 кв. 2012 г. 
составила 3,6 млрд долл., что на 9% меньше, чем в 1 кв. 2011 г., 
и на 3% больше, в предыдущем квартале. Снижение год к году 
объясняется высокой базой 1 кв. 2011 г., обусловленной крупны-
ми разовыми доходами. Впрочем, эффект базы был частично ком-
пенсирован ростом цен на нефть и усилением контроля над опе-
рационными и транспортными расходами. Рост EBITDA квартал к 
кварталу также связан с жестким контролем над расходами – опе-
рационными и коммерческими. В то же время негативное давле-
ние на операционную эффективность оказывают закупки нефти и 
нефтепродуктов, продолжающие расти опережающими темпами. 
На этом фоне рентабельность по EBITDA составила 23%, что в це-
лом на уровне 4 кв. 2011 г. и ниже, чем 28% в 1 кв. 2011 г., кото-
рые, как мы уже упоминали, объясняются разовыми статьями.  

Значительные денежные потоки позволяют поддерживать низкую долговую нагрузку. Контроль за оборотным 
капиталом позволил компании в январе–марте увеличить операционный денежный поток на 34% квартал к кварталу и 
на 47% год к году до 3,4 млрд долл. В сочетании с более медленным ростом капвложений, составивших 1,4 млрд долл. 
(+19% квартал к кварталу; +20% год к году), это обеспечило увеличение свободного денежного потока до 2 млрд долл. 
Полученные средства были направлены на дивиденды и выплаты по обязательствам, в результате долг TNK-BP 
International за первые три месяца 2012 г. сократился на 9% до 7,4 млрд долл. При этом несколько увеличилась (до 
15%) доля краткосрочных заимствований: основные погашения компании предстоят в ближайшие годы (порядка 1,6 
млрд долл. в 2013 г. и 1,5 млрд долл. в 2014 г.). На этом фоне руководство TNK-BP International заявило о возможном 
размещении новых выпусков еврооблигаций. Уровень долговой нагрузки у компании – один из самых низких в отрасли, 
отношение Долг/EBITDA по итогам 1 кв. 2012 г. составило 0,5 против 0,6 в 2011 г.  

ВЫСОКОМУ КРЕДИТНОМУ КАЧЕСТВУ ПОКА НИЧТО НЕ УГРОЖАЕТ  

Отчетность за 1 кв. 2012 г. по МСФО 

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

TNK BP '13 600 $ 7,50 13 мар 13 1,71
TNK BP '15 500 $ 6,25 2 фев 15 3,32

TNK BP '16 1 000 $ 7,50 18 июл 16 4,13
TNK BP '17 800 $ 6,63 20 мар 17 4,13

TNK BP '18 1 100 $ 7,88 13 мар 18 4,50
TNK BP '20 500 $ 7,25 2 фев 20 4,76

TMENRU (Bloomberg)

Источники: Bloomberg, оценка УРАЛСИБа

Обращающиеся выпуски

 

2009 2010 2011

Выручка 34,8 44,6 60,2

EBITDA 8,6 10,2 14,1
Чистая прибыль 5,3 6,3 9,7

Рентаб. по EBITDA, % 24,8 22,7 23,4
Чистая рентаб. , % 15,2 14,0 16,2

Опер. ден. поток 6,6 9,7 10,5

Капвложения (2,5)                  (3,5)                  (4,6)                  
6,2 5,9

Основные средства 17,8 19,7 22,7

Денежные средства 0,9 1,8 1,2

Дебит. задолженность 4,0 3,5 5,3

Кредит. задолженность 1,7 2,0 2,3
Собственный капитал 16,4 18,9 20,8

Активы 29,4 33,1 37,1

Долг, в т.ч.: 7,0 7,1 8,0
краткосрочные займы 1,4 1,1 1,0

долгосрочные займы 5,6 6,1 7,0
Чистый долг 6,0 4,7 6,3

Краткосрочные займы/Долг 0,2 0,1 0,1

Долг/EBITDA 0,8 0,7 0,6

Чистый долг/EBITDA 0,7 0,5 0,4

EBITDA/Проценты к уплате 33,1 42,1 58,2
Капитал/Активы 0,6 0,6 0,6

Основные финансовые показатели

TNK-BP International  по US GAAP, млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Отчетность за 1 кв. 2012 г. по МСФО 

Из бондов интерес может представлять TMENRU’16. Больших сюрпризов отчетность компании не принесла: рента-
бельность по EBITDA достаточно стабильна, а долговая нагрузка низкая. Однако, учитывая предстоящие вложения в ос-
воение российских месторождений на Ямале, а также в реализацию зарубежных проектов, дальнейшего снижения дол-
говой нагрузки ждать не стоит. По нашим оценкам, в ближайший пару лет рентабельность компании немного упадет – 
до 22–23%, а отношение Долг/EBITDA будет находиться на уровне 0,7–0,8. Сейчас в обращении находятся шесть вы-
пусков еврооблигаций эмитента, и, на наш взгляд, интерес может представлять только TMENRU’16, спреды которого чуть 
шире , чем у остальных выпусков, – на 10–15 б.п. 

 

2010 1 кв. 11 4 кв. 11 2011 1 кв. 12  1 кв.12/
4 кв.11, % 

 1 кв.12/
1 кв.11, % 

Выручка 45                            14                            16                            60                            16                            2                              16                            
EBITDA 10                            4                              4                              14                            4                              3                              (5)                             
Чистая прибыль 6                              3                              2                              10                            2                              2                              (6)                             
Рентаб. по EBITDA, % 23                            28                            23                            23                            23                            
Чистая рентаб., % 14                            19                            15                            16                            15                            

Опер. ден. поток 10                            2                              3                              11                            3                              34                            47                            
Капвложения (4)                             (1)                             (1)                             (5)                             (1)                             19                            20                            

Основные средства 20                            20                            23                            24                            4                              
Денежные средства 2                              3                              1                              1                              (37)                           
Дебит. задолженность 3                              4                              5                              5                              4                              
Кредит. задолженность 2                              2                              2                              4                              68                            
Собственный капитал 19                            21                            21                            21                            -                               
Активы 33                            36                            37                            38                            3                              

Долг, в т.ч.: 7                              7                              8                              7                              (8)                             
краткосрочные займы 1                              2                              1                              1                              8                              
долгосрочные займы 6                              5                              7                              6                              (11)                           

Чистый долг 5                              4                              6                              7                              5                              
Краткосрочные займы/Долг 0,1                           0,2                           0,1                           0,1                           
Долг/EBITDA 0,7                           0,6                           0,6                           0,5                           
Чистый долг/EBITDA 0,5                           0,4                           0,4                           0,5                           
EBITDA/Проценты к уплате 42                            59                            79                            58                            40                            
Капитал/Активы 0,6                           0,6                           0,6                           0,5                           

Высокому кредитному качеству пока ничто не угрожает

Ключевые финансовые  показатели TNK-BP International по МСФО  за 1 кв. 2012 г., млрд долл.

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа
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Отчетность за 1 кв. 2012 г. по МСФО 

 Рейтинг (S&P/M/F) Выручка,
млн долл.

EBITDA,
млн долл.

EBITDA, 
%

Капзатраты,
млн долл.

ОДП/
Капзатраты

Долг,
млн долл.

Долг / 
EBITDA

Чист. долг/ 
EBITDA

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 страны
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 страны
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 страны
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 страны
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+/NR/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               

2011 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 WR/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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