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Ñåãîäíÿ Áàøíåôòü ïðåäñòàâèëà èçáðàííûå ïîêàçàòåëè ïî ÌÑÔÎ çà òðåòèé êâàðòàë è äåâÿòü ìåñÿöåâ òåêóùåãî 
ãîäà. Ìû ïîëîæèòåëüíî îöåíèâàåì ïîëó÷åííûå ðåçóëüòàòû è îòìå÷àåì, ÷òî â ñîïîñòàâëåíèè ñ äðóãèìè 
ïðåäñòàâèòåëÿìè ñåêòîðà Áàøíåôòü îñòàåòñÿ ñàìîé ìàðæèíàëüíîé è áûñòîðàñòóùåé êîìïàíèåé. Äîëãîâûå 
ìåòðèêè â îò÷åòíîì ïåðèîäå ïîääåðæèâàþòñÿ áëàãîäàðÿ óâåðåííîìó ðîñòó íîðìû ïðèáûëè. Ñðåäè íåãàòèâíûõ 
ìîìåíòîâ ìû âûäåëÿåì ñëàáûé ñàìîñòîÿòåëüíûé òðåòèé êâàðòàë, îäíàêî, ñîãëàñíî ïðåññ-ðåëèçó Êîìïàíèè, âèíîé 
òîìó ðàçîâûå íà÷èñëåíèÿ. 

Áûñòðåå è ìàðæèíàëüíåå îñòàëüíûõ. Òðåòèé êâàðòàë ïîä äàâëåíèåì «áóìàæíûõ» íà÷èñëåíèé.  

Çà äåâÿòü ìåñÿöåâ Áàøíåôòü çàðàáîòàëà 9,7 ìëðä äîëë., ÷òî ïðàêòè÷åñêè â ïîëòîðà ðàçà ïðåâûøàåò ðåçóëüòàòû 
ãîäîì ðàíåå. Òàêàÿ äèíàìèêà áûëà âïîëíå îæèäàåìà ñ ó÷åòîì ðîñòà â ïðåäûäóùèõ îò÷åòíûõ ïåðèîäàõ. Íàïîìíèì, 
÷òî â ïåðâîì ïîëóãîäèè ðîñò ñîñòàâèë 3õ. Ñîïîñòàâëÿÿ ñ äðóãèìè êîìïàíèÿìè ñåêòîðà, ìû îòìå÷àåì, ÷òî 
Áàøíåôòü â ÷àñòè äèíàìèêè çíà÷èòåëüíî âïåðåäè. Åñëè ñîñòàâèòü ðåíêèíã ðîñòà âûðó÷êè, òî  çäåñü íà âòîðîì 
ìåñòå ïîñëå Áàøíåôòè îêàæåòñÿ Ãàçïðîì íåôòü ñ ðåçóëüòàòîì â 43%, à äàëåå ñëåäóþò Alliance Oil è ËÓÊÎÉË – 
37% è 34% ñîîòâåòñòâåííî. Âìåñòå ñ òåì, ïî ìàñøòàáàì  áèçíåñà, êîíå÷íî, Áàøíåôòü âåñîìî îòñòàåò îò ËÓÊÎÉËà 
è Ãàçïðîì íåôòè, êîòîðûå, ñîîòâåòñòâåííî, çàðàáîòàëè çà äåâÿòü ìåñÿöåâ 76,3 ìëðä äîëë. è 23,7 ìëðä äîëë. Ìû 
îòìå÷àåì, ÷òî äîâîëüíî âïå÷àòëÿþùåé âûãëÿäèò äèíàìèêà ìàðæè, çíà÷åíèå êîòîðîé â ñâîþ î÷åðåäü òàêæå 
ïðåâàëèðóåò íàä ïîêàçàòåëÿìè äðóãèõ êîìïàíèé. Òàê, çà ïðîøåäøèå äåâÿòü ìåñÿöåâ îïåðàöèîííàÿ 
ðåíòàáåëüíîñòü ñîñòàâèëà 14,8% ïðîòèâ 13,97% ó Alliance Oil, 13,6% ó Ãàçïðîì íåôòè è 11,18% ó ËÓÊÎÉËà. Â 
÷àñòè EBITDA, òî çäåñü ðåçóëüòàò Áàøíåôòè ñòàë âòîðûì ïîñëå Ãàçïðîì íåôòè: 20,4% vs 21,71% ñîîòâåòñòâåííî. 
Âàæíûì ìîìåíòîì äåÿòåëüíîñòè Áàøíåôòè, ïî íàøåìó ìíåíèþ, ÿâëÿåòñÿ òîò ôàêò, ÷òî åñëè ó äðóãèõ êîìïàíèé 
äèíàìèêà âûðó÷êè áûëà îáóñëîâëåíà öåíîâîé êîíúþíêòóðîé, òî ó Áàøíåôòè â òîì ÷èñëå 16% ðîñòîì äîáû÷è è 4% 
ðîñòîì íåôòåïåðåðàáîòêè. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó ËÓÊÎÉËà äîáû÷à íåôòè îñòàåòñÿ â îòðèöàòåëüíîé çîíå («-1%» ê 
à.ï.ï.ã), ó Ãàçïðîì íåôòè  âûðîñëà íà 6%, à ó Alliance Oil íà 5%. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî íîðìà ïðèáûëè 9 ìåñÿöåâ áûëà 
«ïîä óäàðîì» íà÷èñëåíèé ïî èñêó Ïðîáèçíåñàáàíêà. Íàïîìíèì, ÷òî Áàíê äîáèâàåòñÿ îò ñòðóêòóð «Áàøíåôòè» 
âîçâðàòà 900 ìëí ðóá. ìåñòíîìó íåôòåòðåéäåðó, îáàíêðîòèâøåìóñÿ âñêîðå ïîñëå ïëàòåæåé â èõ àäðåñ. Äàííîå 
íà÷èñëåíèå, à òàêæå óáûòêè îò êóðñîâûõ ðàçíèö âíåñëè ìèíîðíûå íîòû â ìàðæó Êîìïàíèè - EBITDA margin 
ñîêðàòèëàñü íà 2 ï.ï. Îäíàêî íèâåëèðîâàòü ýòî ìîæåò òî, ÷òî äàííûé ðåçóëüòàò áûë ñëåäñòâèåì ðàçîâîé ñäåëêè.  

                Динамика финансовых показателей.                        Динамика операционных показателей  
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Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà.  
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Äîëã íå òàê ñòðàøåí íà ôîíå ðîñòà ìàðæè. 

Íàèáîëåå âàæíûì ìîìåíòîì êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ Êîìïàíèè ÿâëÿþòñÿ äîëãîâûå ìåòðèêè, êîòîðûå íà ôîíå 
èíâåñòèöèîííîé àêòèâíîñòè îñòàþòñÿ ïîä íàèáîëüøèì âíèìàíèåì èíâåñòîðîâ. Çäåñü ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî 
Debt/EBITDA Êîìïàíèè, íåñìîòðÿ íà ðîñò êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ ïî ñðàâíåíèþ ñ èòîãîì ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà íà 1,6 
ìëðä äîëë. äî 3,7 ìëðä ðóá., áûëî íà óðîâíå 1,4õ ïðîòèâ áîëåå âûñîêèõ îæèäàíèé ñ íàøåé ñòîðîíû.  Â ñâîåì 
ïðåññ-ðåëèçå Áàøíåôòü ðàñêðûâàåò èíôîðìàöèþ, ÷òî ÷èñòûé äîëã ñîñòàâèë 1,8 ìëðä ðóá. Èñõîäÿ èç ýòîãî, 
ïîëó÷àåòñÿ, ÷òî ó Êîìïàíèè íà êîíåö ñåíòÿáðÿ ñôîðìèðîâàëàñü «ïîäóøêà ëèêâèäíîñòè» â ðàçìåðå 1,9 ìëðä äîëë. 
- ïîëîâèíà îò óêàçàííîãî îáúåìà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Èñòî÷íèê äàííûõ ñðåäñòâ Ýìèòåíò íå ðàñêðûâàåò, îäíàêî, 
âåðîÿòíî, ÷òî ÷àñòü èç íèõ èìååò äîëãîâîé õàðàêòåð. Òàêæå íàïîìíèì, ÷òî óêàçàííûé îáúåì ëèêâèäíîñòè, â òîì 
÷èñëå, ñêîðåå âñåãî, áûë ïîòðà÷åí íà âûïëàòó äèâèäåíäîâ â ðàçìåðå 21,4 ìëðä ðóá., à òàêæå íà âûïëàòó çàäàòêà â 
ðàçìåðå 18,2 ìëðä ðóá. çà ìåñòîðîæäåíèå Òðåáñà è Òèòîâà, ñîáñòâåííèêîì êîòîðîãî â ïîñëåäñòâèå ñòàëà 
Êîìïàíèÿ. Ó÷èòûâàÿ ýòî, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî ñòîèò âîñïðèíèìàòü äàííûé çàïàñ ëèêâèäíîñòè ñêîðåå êàê ðàçîâîå 
ñîáûòèå íà îò÷åòíóþ äàòó. Âìåñòå ñ òåì, êàê ìû îòìå÷àëè ðàíåå, äîëãîâîé ïîðòôåëü Êîìïàíèè, ñêîðåå âñåãî, â 
ñðåäíåñðî÷íîé ïåðñïåêòèâå ïðîäîëæèò ñâîþ äèíàìèêó. Òàê, ïîìèìî óêàçàííîãî ïëàòåæà, Áàøíåôòè ïîòðåáóþòñÿ 
èíâåñòèöèè ïîðÿäêà 8,5-9 ìëðä äîëë. íà ðàçðàáîòêó ìåñòîðîæäåíèÿ. Òàêæå Ãåíåðàëüíûé äèðåêòîð â èíòåðâüþ 
Èíòåðôàêñó ðàññêàçàë: «òî, ÷òî ìû â ïðèíöèïå áóäåì ó÷àñòâîâàòü â òåíäåðàõ, â àóêöèîíàõ, è â êîíêóðñàõ, 
ñîìíåíèé íå âûçûâàåò…» Òàêèì îáðàçîì, ñêîðåå âñåãî, è M&A, è èíâåñòèöèîííàÿ àêòèâíîñòü äëÿ Êîìïàíèè â 
áëèæàéøåå âðåìÿ áóäóò íà ïèêå, è, ñîîòâåòñòâåííî, æäàòü ñíèæåíèÿ äîëãîâîé íàãðóçêè âðÿä ëè ïðèõîäèòñÿ. 
Íàïîìíèì, ÷òî Áàøíåôòü òàðãåòèðóåò èíâåñòîðîâ íà ñîîòíîøåíèå Net Debt/EBITDA íå âûøå 3õ.  
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Основные финансовые показатели, млн долл.
Revenue 3 506 3 328 5% 9 746 4 169 134% 581.0 531.3 9% 1 613.6 1 181.7 37% 8 387 8 026 4% 23 709 16 598 43% 26 517 25 853 3% 76 272 56 802 34%
Operating 
income 496 510 -3% 1 445 319 353% 95.8 59.7 60% 225.4 219.6 3% 1 273 954 33% 3 231 2 493 30% 3 167 2 707 17% 8 525 7 401 15%

OIBDA 680 696 -2% 1 988 777 156% 126.7 89.5 42% 319.9 297.7 7% 2 011 1 550 30% 5 147 4 269 21% 4 535 3 244 40% 11 958 10 237 17%
Net income 317 376 -16% 989 227 336% 85.4 34.1 150% 165.0 156.7 5% 907 756 20% 2 511 2 414 4% 2 827 2 063 37% 6 933 5 420 28%
% income 24 10 140% 50 28 79% na na - na na - 7 1 600% 27 116 -77% 46 45 2% 144 105 37%
% expenses 101 61 66% 223 16 1294% na na - na na - 71 103 -31% 260 265 -2% 162 196 -17% 535 503 6%
Operating 
margin 14.1% 15.3% -1% 14.83% 7.65% 7% 16.48% 11.24% 5% 13.97% 18.59% -5% 15.18% 11.89% 3% 13.63% 15.02% -1% 11.94% 10.47% 1% 11.18% 13.03% -2%
OIBDA margin 19.4% 20.9% -2% 20.40% 18.64% 2% 21.81% 16.84% 5% 19.82% 25.19% -5% 23.98% 19.31% 5% 21.71% 25.72% -4% 17.10% 12.55% 5% 15.68% 18.02% -2%
Net margin 9.0% 11.3% -2% 10.15% 5.44% 5% 14.70% 6.42% 8% 10.23% 13.26% -3% 10.81% 9.42% 1% 10.59% 14.54% -4% 10.66% 7.98% 3% 9.09% 9.54% 0%

Операционные показатели
crude oil, t. tn 3 625 3 491 4% 10 489 9 012 16% 160 na - 518 548 0 12 437 12 089 0 36 472 34 329 6% 24 645 24 085 2% 72 270 73 278 -1%
refening, t. tn 5 558 5 573 -0.3% 15 939 15 270 4% 279 na - 954 710 0 13 084 8 690 1 38 467 36 083 7% 16 742 16 394 2% 47 843 46 909 2%

 1 
кв.2010

пол. 
2010

9 мес. 
2010 % % % %

Assets na na na - 17% 2% 4%
Debt 1 726 2 178 3 748 117% 40% -8% -6%
Long term debt na na na - 142% 1% -21%

Short-term debt na na na - -68% -26% 60%

Сash and cash 
equivalents na na na - -31% 35% 37%

Net Debt na na 1 835 - 127% -15% -17%

Debt/OIBDA 0.70 0.83 1.41 0.71   0.50    0.03 -0.18
Net 
Debt/OIBTDA na 0.6 0.69 - 0.87    0.01 -0.20
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        Áóìàãè Êîìïàíèè ñ àïñàéäîì 20-30 á.ï. 

Áóìàãè Êîìïàíèè ñåãîäíÿ òîðãóþòñÿ ñî ñëåäóþùèìè çíà÷åíèÿìè ÁÎ-1 YTM 8,20%, ÁÎ-2 8,29%, ÁÎ-3 8,33% 
(12.2012). Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî àïñàéä ïî áóìàãàì Êîìïàíèè ñîñòàâëÿåò ïîðÿäêà íå áîëåå 30 á.ï. Âìåñòå ñ òåì, â 
çíà÷èòåëüíîé ñòåïåíè îêàçûâàåò äàâëåíèå íà âîçìîæíîñòü ðîñòà öåíû áóìàã Ýìèòåíòå, ïðåæäå âñåãî, 
ïåðñïåêòèâà ðîñòà äîëãà. Ïîñëåäíåå êàê ìû âèäèì èç îò÷åòíîñòè ÷àñòè÷íî íèâåëèðóåòñÿ ñèëüíûìè ôèíàíñàìè 
Êîìïàíèè. Èç äðóãèõ áóìàã â ñåêòîðå íàèáîëåå ïðèâëåêàòåëüíî ñìîòðÿòñÿ Ëóêîéë ÁÎ-4 è ÁÎ-5. 

Нефтегазовый сектор  
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не является исчерпывающей, была собрана из публичных источников, которые НОМОС-БАНК считает надежными, НОМОС-БАНК  не дает гарантий относительно их 
точности или полноты. Любое лицо, рассматривающее возможность приобретения облигаций, должно провести свой собственный анализ финансового положения Эмитента, 
Поручителя и основных условий выпуска облигаций. Любой получатель настоящего документа должен определить для себя относительность информации, содержащейся в 
нем, и при покупке ценных бумаг он должен опираться на такое исследование, которое сочтет необходимым. НОМОС-БАНК, его руководство, представители и сотрудники не 
несут ответственности за любой прямой или косвенный ущерб, наступивший в результате использования информации изложенной в настоящем документе.  

Дата, указанная на данном документе, не означает, что информация, содержащаяся в данном документе, является полной и/или точной на эту дату. НОМОС-БАНК не берет 
на себя обязательство обновлять информацию, содержащуюся в данном документе. Данный документ также не является составной частью документов, подлежащих 
представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
настоящий документ, не подтверждали и не определяли его адекватность и точность. Целью настоящего документа и любой прилагаемой к нему финансовой документации 
не является создание основы для проведения кредитной или иной оценки, и эти документы не следует рассматривать как рекомендацию по приобретению облигаций. 

 


