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КРЕДИТНЫЙ КОММЕНТАРИЙ  

  
 

 

МТС (Ва1/ВВ+/ВВ+): итоги 4 кв. и за 2015 г. по МСФО. 
Вчера МТС отчитался за 4 кв. и весь 2015 г. по МСФО. Результаты превзошли консенсус-прогноз и 
были в целом лучше, чем у конкурентов. Так, выручка МТС за 2015 г. выросла на 5% (г/г) до 431 
млрд руб., показатель OIBDA снизился на 2% (г/г) до 132 млрд руб., OIBDA margin составила 
40,7% («-2,9 п.п.»). На росте выручки МТС в 2015 г. позитивно отразилось расширение 
абонентской базы («+3,5%» г/г), а также увеличение розничных продаж и рост доходов от 
передачи данных в России, давление оказал украинских бизнес. В то же время рост продаж 
мобильных устройств, расширение розничной сети, рост расходов на роуминг, инфляция и др. 
стали причиной снижения OIBDA margin. Размер долга МТС за 2015 г. вырос на 19,3% к 2014 г. до 
346 млрд руб., в том числе в результате переоценки его валютной части. Метрика Долг/OIBDA 
составила 2,0х против 1,6х в 2014 г., Чистый долг/OIBDA – 1,2х против 1,0х соответственно, что 
остается комфортным уровнем. Риски рефинансирования долга – низкие, график погашений до 
конца 2019 г. – сбалансированный. Мы не ждем особой реакции на отчетность в евробондах MTS 
– бумаги уже сильно выросли в цене в феврале-марте. Рублевые облигации МТС с доходностью 
10,75-11% могут представлять интерес в расчете на смягчение ДКП ЦБ до конца года. 

 

МТС представил 
результаты за 4 кв.  
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Выручка и OIBDA 
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За 2015 г. выручка выросла 
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2% (г/г) до 132 млрд руб., 
OIBDA margin составила 
40,7% («-2,9 п.п.»)... 
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устройств, расширение 
розничной сети, рост 
расходов на роуминг, 
инфляция, возобновление 
бизнеса в Узбекистане  
стали причиной снижения  
OIBDA margin…  

Комментарий. Вчера МТС отчитался за 4 кв. и весь 2015 г. по МСФО. Результаты 
превзошли консенсус-прогноз и были в целом лучше, чем у конкурентов.     

Так, выручка МТС за 2015 г. выросла на 5% (г/г) до 431 млрд руб., показатель OIBDA 
снизился на 2% (г/г) до 132 млрд руб., OIBDA margin составила 40,7% («-2,9 п.п.»). Надо 
отметить, что показатели МТС смотрятся сильнее своих основных конкурентов, в 
частности, по динамике выручки МТС опережает их благодаря лучшим показателям 
доходов от мобильного бизнеса и сети розничных продаж. В то же время показатели 
компании по передаче данных слабее, чем у ВымпелКом и МегаФона.  

На росте выручки МТС в 2015 г. позитивно отразилось расширение абонентской базы 
(«+3,5%» г/г до 107,8 млн), а также увеличение розничных продаж («+37,4%» г/г до 40,3 
млрд руб.) и рост доходов от передачи данных («+19,8%» г/г до 77,2 млрд руб.) в России. 
Давление на выручку, по данным МТС, оказал бизнес в Украине в результате ослабления 
гривны, а также прекращения деятельности в Крыму и сложности ведения бизнеса в 
восточной части страны. Снижение OIBDA группы МТС было вызвано вкладом менее 
маржинального розничного бизнеса и активным расширение его сети, ростом расходов на 
роуминг и международные звонки, инфляцией, а также расходами на возобновление 
бизнеса в Узбекистане.   

В 2016 г. МТС ждет рост выручки более, чем на 4% г/г, динамику OIBDA – от «-2%» до 
«+1%» г/г., капитальные вложения составят 85 млрд руб. (против 91,6 млрд руб. в 2015 г.). 
В целом, МТС более оптимистичен в прогнозах, в сравнении с другими игроками рынка. 

 

 

 МТС (Ва1/ВВ+/ВВ+): итоги 4 кв. и за 2015 г. по МСФО. 

Технический монитор Утренний Express-О 

http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_22032016.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_22_03_2016.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_22_03_2016.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_22032016.pdf


                          
 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
 
 
 
 
 
 
Долговая нагрузка МТС 
подросла – Чистый 
долг/OIBDA составил 1,2х 
против 1,0х в 2014 г… 
 
Рост долга был связан с 
переоценкой части долга 
в ин.валюте на фоне 
ослабления рубля… 
 
Риски рефинансирования 
долга были невысокие,  
в графике погашений нет 
крупных выплат до конца 
2019 г… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Мы не ждем особой 
реакции на отчетность  
в евробондах МТС, рост 
вероятен вместе с 
рынком… 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Размер долга МТС за 2015 г. вырос на 19,3% к 2014 г. до 346 млрд руб., в том числе в 
результате переоценки валютной части задолженности (в долл. и евро – 32% долга в 
конце 2015 г.) на фоне ослабления рубля, при этом метрика Долг/OIBDA составила 2,0х 
против 1,6х в 2014 г., Чистый долг/OIBDA – 1,2х против 1,0х соответственно, что остается 
комфортным уровнем.  

Короткий долг МТС в 54 млрд руб., включая погашение в июле облигаций МТС 05 на 15 
млрд руб. и оферту в ноябре по МТС 08 в размере 15 млрд руб., полностью покрывался 
запасом денежных средств на счетах и депозитах в 132 млрд руб. В графике погашений 
долга компании пиков по выплатам до конца 2019 г. не предвидится.  

 

В целом, хорошая отчетность МТС, скорее всего, поддержит котировки евробондов – 
MTS-20 (YTM 4,96%/3,55 г.) и MTS-23 (YTM 5,64%/5,89 г.), но ждать активного рост вряд ли 
возможно. Выпуски после коррекции в начале года уже в феврале-марте отыграли потери 
и заметно выросли в цене, преодолев максимумы прошлого года (на уровнях середины 
2014 г.). Для дальнейшего роста котировок потребуются сильные сигналы, в первую 
очередь с сырьевых площадок – движение вероятно вместе с рынком.  

Рублевые облигации с доходностью в диапазоне 10,75-11% годовых, на наш взгляд, могут 
представлять интерес только в расчете на смягчение ДКП ЦБ до конца года и снижение 
ключевой ставке в район 9,5%.  

 

 

 

 
 

График погашения долга МТС (31.12.2015 г.), млрд руб.

Источники: данные компании, PSB Research
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2016 2017 2018 2019 2020+

2014 2015 Изм. % 2014 2015 Изм. % 2014 2015 Изм. %

Выручка 411 431 5,0 315 313 -0,4 299 297 -0,5

Операционный денежный поток 159 144 -9,4 114 103 -9,6 80 81 1,6

OIBDA 179 176 -2,0 139 132 -4,4 102 101 -1,6

OIBDA margin 43,6% 40,7% -2,9 п.п. 44,0% 42,2% -1,8 п.п. 34,3% 33,9% -0,4 п.п.

Чистая прибыль 51 49 -3,5 37 39 6,3 13 14 9,2

margin 12,5% 11,5% -1,0 п.п. 11,7% 12,5% 0,8 п.п. 4,4% 4,8% 0,4 п.п.

2014 2015 Изм. % 2014 2015 Изм. % 2014 2015 Изм. %

Активы 599 653 9,0 458 469 2,5 549 551 0,5

Денежные средства и эквиваленты, депозиты 107 132 23,6 70 38 -46,3 19 13 -31,7

Долг 290 346 19,3 207 220 5,9 190 187 -1,8

краткосрочный 41 54 29,7 51 47 -8,0 52 60 14,9

долгосрочный 249 292 17,5 156 173 10,4 138 127 -8,2

Чистый долг 183 214 16,8 137 182 32,5 171 174 1,5

Долг/OIBDA 1,6 2,0 1,5 1,7 1,9 1,9

Чистый долг/OIBDA 1,0 1,2 1,0 1,4 1,7 1,7

Ключевые финансовые показатели                      

млрд руб.

Ростелеком (-/ВВ+/ВВВ-)

Источники: данные компаний, PSB Research

МегаФон (Ва1/ВВ+/ВВ+)МТС (Ва1/ВВ+/ВВ+)



                          
 

 

Доходности еврооблигаций телекоммуникационного сектора 
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