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КРЕДИТНЫЙ КОММЕНТАРИЙ: АО НК «КАЗМУНАЙГАЗ» 
(ВВ+/Ваa3/BBB) 

 

АО «Национальная компания «КазМунайГаз» сделала тендерное 
предложение об обратном выкупе еврооблигаций на сумму 3,4 
млрд долл. Сокращение объема предложения может усилить спрос 
на длинные евробонды, выпущенные эмитентами из стран СНГ. 

Новость. АО НК «КазМунайГаз» (КМГ) сделала владельцам евробондов 

различных серий тендерное предложение купить их бумаги за наличные на общую 

сумму 3,4 млрд долл. В ответ на объявление об оферте рыночные котировки 

еврооблигаций КМГ скорректировались до уровней цены выкупа.  

Ключевые параметры оферты: 

Приоритет выкупа. По облигациям (выпускам) установлен приоритет выкупа  

(от 1 до 3): 

 Облигации первого уровня приоритета будут выкуплены в полном объеме. 

Выпуски погашением в 2043 г. – на общую сумму 2 млрд долл., выпуски 

погашением в 2044 г. – на общую сумму 1 млрд долл. 

 Облигации второго уровня приоритета: выпуски погашением в 2023 г. (1 млрд 

долл. в обращении) и выпуски погашением в 2025 г. (0,5 млрд долл. в обращении). 

 Облигации третьего уровня приоритета: выпуски погашением в 2020 г. (1,5 млрд 

долл. в обращении) и выпуски погашением в 2021 г. (1,25 млрд долл. в 

обращении). 

Временные рамки. Срок предложения истекает 4 декабря, тогда как владельцы 

еврооблигаций, давшие согласие до 19 ноября, получат премию к цене выкупа. 

Цена выкупа. Держатели облигаций, согласившиеся на выкуп до 19 ноября, 

смогут продать свои бумаги на 3 п.п. дороже, чем те, которые подадут заявку 

позже этого срока. Более подробная информация по ценам представлена в 

таблице ниже.  

Комментарий. На наш взгляд, цена предложения весьма привлекательна – по 

длинным выпускам она превышает уровень предыдущего закрытия на 8-9 п.п. Бумаги 

компании последний раз торговались по ценам предложения в мае этого года. По этой 

цене, как мы полагаем, КМГ, скорее всего, приобретет бумаги выпусков с погашением 

в 2044 г. и 2043 г. общей стоимостью в 3 млрд долл. и пропорционально – бумаги с 

погашением в 2025 г. и 2023 г. общей стоимостью 400 млн долл. 

 Евгений Хилинский 
Evgeniy.Khilinskiy@gazprombank.ru 

+7 (495) 287 61 00, доб. 51643 

 

УРОВЕНЬ 
ПРИОРИТЕТА 

ДАТА 
ПОГАШЕНИЯ 

В ОБРАЩ., 
МЛН ДОЛЛ. 

ПРЕМИЯ К ЦЕНЕ 
ПРЕДЛОЖЕНИЯ 

ЦЕНА 
ПРЕДЛОЖ-

ЕНИЯ 

ПОСЛ. ЦЕНА 
ПЕРЕД ОБЪЯВЛ. 

ОФЕРТЫ* 

ПРЕДЫД. 
ЗАКРЫТИЕ 

ПРЕМИЯ К ЦЕНЕ 
ЗАКРЫТИЯ (П.П.) 

Первый  2043 2 000 88,5 85,5 80,96 80,41 8,09 

Первый  2044 1 000 90,5 87,5 81,33 81,58 8,92 

Второй 2023 1 000 95,5 92,5 91,2 91,28 4,22 

Второй 2025 500 95,5 92,5 91,14 91,22 4,28 

Третий 2020 1 500 107,75 104,75 105,33 105,44 2,31 

Третий 2021 1 250 104,75 101,75 102,23 102,47 2,28 

Источник: КМГ, Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

Мы считаем, что оферта позитивна для кредитного качества КМГ, поскольку 

поможет компании снизить долговую нагрузку. В то время как чистая долговая 

нагрузка (по отношению к EBITDA за последние 12 месяцев) останется неизменной 

на уровне 2,5x, общая долговая нагрузка сократится почти на 1,0x – до 3,0x. 
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Снижение долга более чем на 20% также улучшит показатель покрытия процентов 

(EBIT/расходы по процентам), который в 1П15 находился на отметке 3,1x. Тем не 

менее мы считаем, что сокращения валовой долговой нагрузки недостаточно для 

поддержания доходностей на текущих низких уровнях, и они должны вырасти по 

истечению срока оферты. Чистая долговая нагрузка КМГ остается выше аналогов из 

других стран СНГ (2,5x по сравнению с 2,0x у Роснефти и 0,7x у Газпрома и 

ЛУКОЙЛа по состоянию на 1П15), а себестоимость добычи на принадлежащих 

компании месторождениях относительно высока (42–48 долл.: операционные 

расходы+капзатраты за баррель, согласно сентябрьским отчетам). На денежный 

поток компании также будут давить инвестиции, необходимые для реализации 

программы по модернизации НПЗ в период до конца 2018 г. 

Вместе с тем мы отмечаем, что правительство продемонстрировало готовность и 

способность оказать прямую поддержку компании (сделка по продаже доли в 

месторождении Кашаган). К тому же обсуждаемое изменение принципа взыскания 

экспортных пошлин – переход с фиксированной ставки на тонну к ставке, 

привязанной к цене нефти Brent, – может ограничить неблагоприятный эффект на 

компанию в случае очередных ценовых потрясений. Тем не менее мы полагаем, 

что объявленный выкуп представляет собой хорошую возможность для продажи, 

поскольку текущий спред KZOKZ43 – KAZAKHSTAN44 соответствует 

минимальным уровням ноября 2014 г., когда цена на нефть была выше, а 

положение компании – более прочным. 

 

Спред KZOKZ43 – KAZAKHSTAN44: снижение на 60 б.п. после объявления оферты    

 

  

Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка    

 

Поскольку большинство длинных выпусков уже было погашено, мы полагаем, что 

некоторые игроки могут рассматривать возможность инвестирования 

высвободившихся средств в бумаги компаний стран СНГ с сопоставимым риском и 

аналогичной дюрации. Два самых очевидных варианта – длинные выпуски 

суверенных бумаг Казахстана и длинные выпуски GAZPRU. 

Доходности длинного выпуска KAZAKHSTAN44 выросли после объявления о 

выкупе (возможно, на фоне ожиданий повышенного спроса), однако его спред к 

KZOKZ44 по-прежнему находится на исторических минимумах.  

Собственный кредитный профиль Газпрома гораздо лучше КазМунайГаза, его 

чистая долговая нагрузка в 1П15 была равна 0,7x. При этом после объявления о 

выкупе премии по выпускам KZOKZ44 и KZOKZ43 к GAZPRU37 и GAZPRU34  

51 б.п. и 37 б.п. соответственно сменились дисконтом в -35 б.п. 

  

 
  

70

90

110

130

150

170

190

210

230

О
К

Т
 1

4 

Н
О

Я
 1

4 

Д
Е

К
 1

4 

Я
Н

В
 1

5 

Ф
Е

В
 1

5 

М
А

Р
 1

5 

А
П

Р
 1

5 

М
А

Й
 1

5 

И
Ю

Н
 1

5 

И
Ю

Л
 1

5 

А
В

Г 
15

 

С
Е

Н
 1

5 

О
К

Т
 1

5 



 
 
 
  

 

 ДОЛГОВОЙ РЫНОК 

 

9 НОЯБРЯ 2015 Г. 

3 
 

Copyright © 2003-2015 
«Газпромбанк» (Акционерное общество) 

Все права защищены 

Департамент анализа 
рыночной конъюнктуры 

Спред KZOKZ44 – GAZPRU34 сузился на 80 б.п.  Спред KZOKZ43 – GAZPRU37 снизился на 70 б.п. 

 

 

 
Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка  Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 

 

По нашим расчетам, общий объем выпусков еврооблигаций эмитентов из стран 

СНГ (России, Казахстана и Азербайджана) составляет 57 млрд долл. Из них до конца 

2016 г. наступает срок погашения по выпускам на 6 млрд долл. При этом объем 

предложений новых выпусков от российских эмитентов по-прежнему ограничен, 

поэтому общий объем предложения риска эмитентов среди нефтегазовых компаний 

СНГ в средней и длинной дюрациях может сократиться на 7%. На длинном конце 

кривой (свыше 10 лет) лишь GAZPRU34 и GAZPRU37 сопоставимы по дюрации с 

выпусками КазМунайГаза, предлагаемыми к выкупу.  

Принимая во внимание более высокое кредитное качество Газпрома, мы считаем, 

что инвесторы, рассматривающие аналогичные дюрацию и уровни риска, могут 

сделать выбор в пользу длинных выпусков Газпрома с более высокой 

доходностью, тем самым обеспечивая рост спроса в длинной дюрации. 

  

 

Кривая КазМунайГаза опустилась ниже кривой Газпрома и выровнялась после объявления о том, что в выкупе будут 
участвовать преимущественно бумаги с длинной дюрацией 

 

Источник: Bloomberg, расчеты Газпромбанка 
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