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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Результаты нейтральны для кредитного качества эмитента. 
Вчера АФК «Система» объявила финансовые результаты по US 
GAAP за I квартал 2010 г., которые представляются нам нейтраль-
ными с точки зрения кредитного качества эмитента. Отчетность 
не преподнесла больших сюрпризов, что, в общем, логично – ос-
новные денежно-генерирующие центры Системы (МТС и Баш-
нефть) уже представили результаты по международным стандар-
там отчетности за период. Под влиянием негативных сезонных 
факторов (главным образом в телекоммуникационном сегменте), 
выручка Системы по итогам I квартала сократилась на 3,5% отно-
сительно предыдущего квартала (до 6,2 млрд долл.), показатель 
OIBDA снизился на 1,4% до 1,66 млрд долл., что в результате по-
зволило компании добиться квартального повышения нормы 
OIBDA на 0,6 п.п. до 26,8%. Объем чистого долга холдинга за 
I квартал сократился на 4,8% до 11 млрд долл., что отражает пре-
имущественно сокращение чистого долга у МТС. Коэффициент 
Чистый долг/OIBDA Системы на конец I квартала снизился до 1,8 
с 2,1 на конец 2009 г. По итогам I квартала 2010 г. Система полу-
чила отрицательный свободный денежный поток в размере 
42 млн долл., что, впрочем, намного превышает результат IV квар-
тала 2009 г. (-592 млн долл.). 

На сегменты бизнеса Системы, помимо телекоммуникаци-
онных, пришлось 58% выручки и 35% OIBDA. Совокупная вы-
ручка телекоммуникационных подразделений в I квартале сокра-
тилась на 5% до 2,6 млрд долл., а OIBDA достигла 1,1 млрд долл., 
или 65% размера консолидированного показателя. Телекоммуни-
кационный проект Системы в Индии за счет увеличения абонент-
ской базы принес 17 млн долл. выручки, что на 22% больше, чем 
кварталом ранее, но прибыльности вновь не продемонстрировал 
– убыток по OIBDA составил 77 млн долл. Вклад Башкирэнерго в 
выручку благодаря сезонному фактору увеличился на 24% до 608 
млн долл., а OIBDA этого подразделения достигла 100 млн долл. 
В потребительском сегменте выручка Системы под влиянием се-
зонного фактора снизилась на 22% до 439 млн долл., а OIBDA 
составила 11 млн долл. На уровне холдинга убыток по OIBDA со-
ставил за отчетный период 33 млн долл. 

Благоприятная структура долга, валютные риски снизились. 
Структура долгового портфеля Системы представляется нам весь-
ма благоприятной: на конец I квартала 2010 г. доля долгосрочных 
заимствований на балансе холдинга составляла 69%. Денежная 
позиция Системы за первые три месяца 2010 г. практически 
не изменилась и на отчетную дату равнялась 3,8 млрд долл., на 
82% покрывая краткосрочную часть долга, что позволяет нам 
классифицировать риски рефинансирования для эмитента как 
невысокие. Объем погашений, которые холдингу нужно осуще-
ствить во II–IV кварталах 2010 г.,  составляет 3,5 млрд долл., при  

БЕЗ НЕОЖИДАННОСТЕЙ 

Результаты за I квартал 2010 г. по US GAAP 

2009 IV кв.
2009

I кв.
2010

I кв.
2009

Изм. 
за кв, 

%

Выручка 18 750  6 425    6  203    2 742  (3,5)     
OIBDA* 5 468    1 684    1  661    869     (1,4)
Чистая прибыль 516       211       164       (396) (22,3)

Операц. ден. поток 3 022    276       409       818     48       
Капит. вложения 3 434    868       (451) (873) (152)
Своб. ден. поток (412) (592) (42) (55) (92,9)

Совокупный долг 15 445  15 445  14 866   - (3,7)
Краткоср. долг 4 241    4 241    4  665     - 10,0
Ден. средства 3 845    3 845    3  824     - (0,5)
Чистый долг 11 600  11 600  11 042   - (4,8)
Собств. капитал 14 010  14 010  14 679   - 4,8
Активы 42 011  42 011  42 398   - 0,9

Коэффициенты
Норма  OIBDA (%) 29,2 26,2 26,8 31,7
OIBDA/Проц. расх 4,1 3,6 3,9 4,2
Долг/OIBDA 2,8 - 2,4 -
Чистый долг/OIBDA 2,1 - 1,8 -
Долг/Собств. Капит. 1,1 - 1,0 -

Источники: данные компании, оценка УРАЛСИБа

US GAAP, млн долл.

* Показатель OIBDA без учета разовых статей

Ключевые показатели АФК "Система"
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Без неожиданностей 

этом выплаты достаточно равномерно распределено по кварталам. В качестве позитивного фактора отметим также про-
должившееся увеличение доли рублевых заимствований в долговом портфеле Системы (63% на конец I квартала 2010 г. 
против 60% на конец 2009 г.). По-нашему мнению, это снижает для холдинга валютные риски, учитывая, что основной 
объем выручки Система получает в рублях.  

Перспективы выглядят благоприятными. Опубликованные результаты в целом позволяют нам оптимистически оце-
нивать перспективы Системы. Телекоммуникационное направление, продемонстрировав устойчивость к кризисным яв-
лениям в непростом 2009 г., продолжает расти, выигрывая от благоприятной ситуации в сегменте ШПД. Башкирские 
нефтегазовые и энергетические активы, теперь организованные в виде вертикально интегрированного бизнеса, стали 
весьма ценным приобретением для Системы. В этом году мы ожидаем увидеть восстановление потребительского сег-
мента (включающего банковский подсегмент, розничную торговлю, туризм и здравоохранение) и сегмента высоких тех-
нологий, которое должно произойти на фоне восстановления российской экономики в целом (согласно нашему прогно-
зу, ВВП России вырастет на 5,5% по итогам года). Основной риск, сопряженный с покупкой облигаций Системы, по на-
шему мнению, как и прежде, связан с инвестиционной политикой холдинга. Напомним, что ранее Система определила для 
себя долгосрочный профиль долговой нагрузки отношением Консолидированный долг/OIBDA менее 3, то есть фактически 
уровнем, с которым она завершила прошлый год. Впрочем, стоит учитывать, что этот план не является прописанным где-либо 
ковенантом.   

Рекомендуем обратить внимание на облигации Башнефти и выпуск МТС-3. На наш взгляд, обращающиеся рубле-
вые облигации Системы торгуются на справедливых уровнях доходности и не предлагают привлекательных торговых 
возможностей, которые мы, с другой стороны, видим в бумагах дочерних компаний холдинга. Мы выделяем из их числа 
долговые обязательства Башнефти – потенциал сужения их спреда к бумагам Системы мы оцениваем не менее чем в 40 б.п. 
(текущий спред составляет около 140 б.п.), а после ожидаемого получения Башнефтью рейтинга во II полугодии 2010 г. 
данный спред, по нашему мнению, может вообще сойти на нет. Мы хотели бы также обратить внимание на выпуск МТС-3 
(YTP8% @ июнь 2013). После установления эмитентом нового купона данный выпуск торгуется практически на одной 
кривой доходностей с обязательствами АФК «Система», при том что бумаги МТС традиционно торговались с дисконтом 
к ним. Исходя из разницы кредитных рейтингов двух эмитентов, мы оцениваем справедливый дисконт в доходности бу-
маг МТС к Системе не менее чем в 25 б.п. Среди прочих облигаций дочерних компаний Системы, на наш взгляд, внима-
ния заслуживает идущее размещение новых бумаг Ситроникса. Подробнее см. наш специальный комментарий, посвя-
щенный данному размещению, от 11 июня 2010 г. «Ситроникс: ставка на инновации».     
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