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П ричины для пересмотра
прогноза существенные.
Среди них в Standard &

Poor’s выделяют следующие.
«Роснефть» демонстрирует

высокие операционные и финан-
совые показатели вследствие бо-
лее высоких темпов роста добы-

чи, чем у компаний с аналогич-
ным рейтингом. В частности, в
первом полугодии 2010 года до-
быча нефти выросла на 8,6%, в
основном за счет недавно вве-

денного в эксплуатацию Ванкор-
ского месторождения. 

Также высокой оказалась рен-
табельность: в первом полугодии
2010 года скорректированный по-
казатель EBITDA составил $9,3
млрд, что на 20% выше по
сравнению с результатами второ-
го полугодия 2009 года. Также от-
мечается, что значение генери-
руемого свободного операцион-
ного денежного потока (free ope-
rating cash flow — FOCF) остается
положительным, а показатели
долга компании улучшаются:  на
30 июня 2010 г. отношение опера-
ционного денежного потока до из-
менений в оборотном капитале
(funds from operations - FFO) к дол-
гу составило 73%.

Рейтинг по-прежнему отража-
ет собственную кредитоспособ-
ность «Роснефти», которая оце-

нивается на уровне «ВВВ-»: про-
филь бизнес-риска оценивается
как «удовлетворительный», а
профиль финансового риска - как
«умеренный».

В соответствии с критериями
компании Standard & Poor’s в от-
ношении связанных с правитель-
ством юридических лиц, она опре-
деляет вероятность поддержки
«Роснефти» государством в чрез-
вычайных ситуациях как «умерен-
но высокую». Это базируется на
следующих оценках «Роснефти»
компанией Standard & Poor’s:

Роль компании оценивается
как важная, так как «Роснефть»
является ключевой платформой
для увеличения присутствия госу-
дарства в стратегической россий-
ской углеводородной отрасли;

Связь с государством оценива-
ется как «сильная», с учетом того,
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Международное рейтинговое агентство Standard & Poor’s, занимающееся аналитическими
исследованиями финансового рынка, в апреле 2010 года повысило кредитный рейтинг
«Роснефти» с уровня «ВВ+» до «BBB-/стабильный». А в сентябре 2010 года прогноз по рейтингам
компании был изменен со «Стабильного» на «Позитивный». Одновременно подтвержден
долгосрочный кредитный рейтинг «ВВВ-».
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STANDARD & POOR’S:
КРЕДИТНЫЙ РЕЙТИНГ РОСНЕФТИ

В апреле 2010 года Standard & Poor’s
повысило кредитный рейтинг

«Роснефти» с уровня «ВВ+» до «BBB-
/стабильный». В сентябре 2010 года
прогноз по рейтингам компании был

изменен со «Стабильного» на
«Позитивный»
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что РФ владеет 75,2% акций ком-
пании (рейтинг по обязательствам
в иностранной валюте «BBB/ста-
бильный/А-3»; рейтинг по обяза-
тельствам в национальной валю-
те «BBB+/Стабильный/А-2»; рей-
тинг по национальной шкале «ru-
AAA»).

Оценка собственной кредито-
способности компании на уровне
«ВВВ-» основана на оценке биз-
нес-профиля и финансового про-
филя «Роснефти»:

Компания Standard & Poor’s
определяет ее профиль бизнес-
рисков как «удовлетворитель-
ный». Эта позиция принимает во
внимание огромные доказанные
запасы компании в 22,9 млрд бар-
релей н.э. (по данным на конец
2009 года), ее крупномасштабную
добычу в 2,3 млн баррелей в сутки
в первом полугодии 2010 года и
привилегированный доступ «Рос-
нефти» к наиболее привлекатель-
ным активам в России. Более то-
го, устойчивая рентабельность
компании усиливается ее верти-
кально интегрированной структу-
рой; кроме того, положительное
влияние на устойчиво-высокие
показатели «Роснефти» оказыва-
ет вертикально интегрированная
структура компании и сниженная
в настоящее время пошлина на
экспорт нефти, добываемой на
Ванкорском месторождении;

Профиль финансового риска
компании оценивается как «уме-
ренный», учитывая умеренный и
снизившийся уровень финансо-
вого рычага, а также достаточную
ликвидность и генерирование по-
ложительного значения FOCF. 

Ключевые факторы
бизнеса и
рентабельности

В 2009 году компания достигла
скорректированного показателя
EBITDA в $13,9 млрд, как след-
ствие показателя добычи в 796
млн баррелей (на 2,6 выше по
сравнению с предыдущим годом)
и средней цены на нефть марки
Urals в $61 за баррель. 

Несмотря на значительное
снижение цен на нефть, EBITDA
сократилась всего на 20% по
сравнению с предыдущим годом,
потому что рентабельность ком-
пании поддерживалась режимом

налогообложения в секторе up-
stream в России. Этот режим свя-
зан с ценами на нефть марки
Urals и, таким образом, частично
хеджирует риски. Дальнейшей
поддержкой послужило падение
курса русского рубля. 

Рост добычи в основном об-
основан недавно запущенным в
эксплуатацию Ванкорским место-
рождением, которое должно ком-
пенсировать темп естественного
падения нефтедобычи на зрелых
месторождениях компании. Одна-
ко ожидается, что рост прибыли
будет ограничен укреплением руб-
ля по отношению к доллару, воз-
росшими транспортными тарифа-
ми и общим ростом расходов в
России. 

Ключевые факторы
денежных потоков и
структуры капитала

Генерирование денежных по-
токов компании «Роснефть» в
2009 году было адекватным, по
мнению Standard & Poor’s, несмот-
ря на сложные условия в отрасли.
Сокращение средств, полученных
от операций, которые снизились
до $10,6 млрд, было частично
компенсировано пересмотром в
сторону понижения в капитальных
затратах до $6,9 млрд.

В 2009 году позитивная ве-
личина свободного операционно-
го денежного потока в $3,4 млрд
поддержала усилия компании по
уменьшению долговой нагрузки,
со снижением скорректированно-
го долга до $21,5 млрд с $23,7
млрд (состояние на конец 2008
года). В Standard & Poor’s увере-
ны, что соотношение между за-
емными и собственными сред-
ствами компании становится уме-
ренным.

Отмена текущей экспортной
пошлины могло бы значительно
навредить денежным потокам
компании — впрочем, влияние
этой отмены могло бы, к примеру,
быть компенсировано снижением
капитальных затрат в Восточной
Сибири.

Ликвидность

Показатели ликвидности «Рос-
нефти» оцениваются как адекват-
ные. По состоянию на 31.12.09 у

компании имелся краткосрочный
долг в $7,8 млрд, который вклю-
чал в себя около $2,1 млрд обя-

зательств, связанных с ЮКОСом,
и $0,4 млрд клиентских депозитов
в дочернем банке. По состоянию
на 30 июня 2010 года отношение
объемов доступной ликвидности
к объемам ее использования на
ближайшие 12 месяцев составля-
ло около 1,4х.

Источники ликвидности вклю-
чают:

• денежные средства и кратко-
срочные инвестиции на сум-
му порядка $6 млрд (по на-
шим оценкам, около $1 млрд
денежных средств связаны с
операционной деятельностью
компании);

• доступные подтвержденные
кредитные линии от Китай-
ского банка развития (рей-
тинг по обязательствам в
иностранной валюте «А+/Ста-
бильный/А-1+»; по обязатель-
ствам в национальной валю-
те: «А+/Стабильный/-») на
сумму $4 млрд;

• значительный операционный
денежный поток, который
должен с запасом покрывать
капитальные расходы и диви-
денды в соответствии с на-
шим консервативным сцена-
рием.
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15-ЛЕТНИЙ ЮБИЛЕЙ НК «РОСНЕФТЬ»

Standard & Poor’s оценивает профиль
бизнес-рисков «Роснефти» как
«удовлетворительный». В расчет
приняты огромные доказанные
запасы, крупномасштабная добыча и
привилегированный доступ к
наиболее привлекательным активам в
России 

Роль компании оценивается как
важная, так как «Роснефть» является
ключевой платформой для увеличения
присутствия государства в
стратегической российской
углеводородной отрасли

В Standard & Poor’s уверены, что
соотношение между заемными и
собственными средствами компании
становится умеренным
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Основные возможные направ-
ления использования ликвидно-
сти включают:

• около $7 млрд краткосрочно-
го долга, в том числе около
$2 млрд обязательств, свя-
занных с ЮКОСом, и $0,4
млрд клиентских депозитов в
дочернем банке;

• капитальные расходы, кото-
рые составят, по оценке
Службы кредитных рейтин-
гов, порядка $9–10 млрд в год
в 2010–2011 годах;

• дивиденды, которые, как
ожидается, должны соста-
вить около $0,8–1,2 млрд.

Потребности в ликвидности
могут также включать расходы на
приобретение активов или на фи-
нансирование крупных новых
проектов в сегменте нефтепере-
работки и сбыта. Однако, по мне-
нию Standard & Poor’s, статус
«Роснефти» как ОСГ способству-
ет улучшению ее доступа к меж-
дународным и российским фи-
нансовым рынкам, что содей-
ствует нейтрализации рисков
ликвидности. Доступ компании к
финансированию, обеспеченно-
му экспортом сырья, также соз-
дает дополнительную поддержку
ликвидности.

Основной долгосрочный кре-
дит «Роснефти» от Китайского
банка развития не содержит фи-
нансовых ковенантов. В службе
кредитных рейтингов полагают,
что в настоящее время «Рос-
нефть» имеет значительный за-
пас в рамках финансовых кове-
нантов по другим кредитам.

Прогноз

Прогноз «Позитивный» отра-
жает ожидания Standard & Poor’s
возможного повышения рейтин-
гов «Роснефти» в ближайшие 12–
18 месяцев.

Повышение рейтингов будет
зависеть, с одной стороны, от ре-
шений российского правитель-
ства в отношении налогообложе-
ния и экспортных пошлин (осо-
бенно на нефть, добываемую на
Ванкорском месторождении), а с
другой — от политики компании в
отношении капитальных расхо-
дов и приобретения активов. Так-
же повышению рейтинга будут
способствовать генерирование
положительного значения FOСF
после капиталовложений и отно-
шение «FFO/долг» выше 60%. 

В Standard & Poor’s полагают,
что в случае сохранения снижен-
ной экспортной пошлины на
нефть, добываемую на Ванкор-
ском месторождении, в течение
нескольких ближайших лет де-

нежный поток компании позволит
ей финансировать капитальные
расходы, в размере порядка $9-
10 млрд, необходимые для под-
держания роста добычи в средне-
срочной перспективе, а также
приобретение небольших акти-
вов. Напротив, в случае отмены
пониженной пошлины с января
2011 года возможное повышение
рейтинга будет в большей степе-
ни зависеть от ответных мер ком-
пании, особенно ее инвестицион-
ной политики.

Служба кредитных рейтингов
Standard & Poor’s не прогнозирует
давления на рейтинги в ближай-
шее время. В частности, сниже-
ние оценки собственной кредито-
способности компании на одну
ступень вряд ли приведет к пони-
жению рейтинга при прочих рав-
ных условиях. Это мнение основа-
но на нашей оценке «умеренно-
высокой» вероятности получения
«Роснефтью» своевременной и
достаточной экстренной поддерж-
ки со стороны государства.
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Отмена текущей экспортной пошлины
на ванкорскую нефть могло бы

значительно навредить денежным
потокам компании

В 2010 году ожидается, что компания
продолжит генерировать

положительную величину свободного
операционного денежного потока 

В службе кредитных рейтингов
полагают, что в настоящее время
«Роснефть» имеет значительный

запас в рамках финансовых
ковенантов по другим кредитам




