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КРЕДИТНЫЙ КОММЕНТАРИЙ  

  

VimpelCom Ltd. (Ва3/ВВ/ВВ+): итоги 1 пол. 2016 г. по МСФО. 
VimpelCom Ltd. представил итоги 1 пол. 2016 г. по МСФО. Результаты оказались хуже 
консенсус-прогноза по выручке и EBITDA. Так, выручка в январе-июне сократилась на 14,4% 
(г/г) до 4,2 млрд долл., EBITDA скор. – на 15,0% (г/г) до 1,7 млрд долл., EBITDA margin 
уменьшилась на 0,3 п.п. до 40,9%. При этом органический рост выручки и EBITDA скор.  (без 
влияния курсов) за 1 пол.2016 г. составил 2% (г/г). На результаты холдинга негативное влияние 
оказал пересчет местных валют в доллар, а также слабые результаты в основном в Алжире, что 
отчасти было компенсировано хорошими показателями в Пакистане и Украине. После 
деконсолидации долга Wind метрики VimpelCom Ltd. остаются на приемлемом уровне. В то же 
время по итогам 1 пол. 2016 г. размер чистого долга холдинга вырос на 19,6% к 2015 г. до 6,6 
млр долл., метрика Чистый долг/EBITDA возросла – до 1,8х против 1,4х в 2015 г. В 2016 г. 
оператор ожидает рост метрики Чистый долг/EBITDA до примерно 2,0х. Краткосрочный долг 
холдинга в 2,5 млрд долл. полностью покрывается денежными средствами на счетах в размере 
3,98 млрд долл. Отметим, что в графике погашений долга VimpelCom пик как раз приходится на 
2017 г. (2,7 млрд долл.), который компания, вероятно, сможет пройти в том числе за счет 
внутренних ресурсов. Евробонды VimpelCom после роста в июне-июле находятся на 
исторических максимумах за последние 2 года, что ограничивает дальнейший потенциал роста. 
Среди выпусков VimpelCom по-прежнему заметная премия (около 60-65 б.п.) к собственной 
кривой присутствует в длинном выпуске Vimpel(GTH)-23 при разнице в рейтингах в 1-2 ступени. 
Среди рублевых выпусков ВымпелКом по доходности неплохо смотрится выпуск БО-03. 

 
 

VimpelCom Ltd. отчитался 
за 1 пол. 2016 г. по МСФО... 
 
Результаты оказались 
хуже консенсус-прогноза 
по выручке и EBITDA… 
 
Выручка VimpelCom 
сократилась на 14,4% 
(г/г), показатель EBITDA – 
на 15,0%, EBITDA margin 
уменьшилась на 0,3 п.п.  
до 40,9%... 
 
Органический рост (без 
влияния курсов) за 1 пол. 
по выручке и EBITDA скор. 
составил 2% (г/г)… 
 
 

Комментарий. Вчера VimpelCom Ltd. представил итоги за 2 кв. и 1 пол. 2016 г. по МСФО. 
Результаты оказались хуже консенсус-прогноза по выручке и EBITDA. Так, выручка в 
январе-июне сократилась на 14,4% (г/г) до 4,2 млрд долл., EBITDA скор. – на 15,0% (г/г) 
до 1,7 млрд долл., EBITDA margin уменьшилась на 0,3 п.п. до 40,9%. При этом 
органический рост выручки и EBITDA скор. (без влияния курсов) за 1 пол.2016 г. составил 
2% (г/г).  

На результаты холдинга негативное влияние оказал пересчет местных валют в доллар, а 
также слабые результаты в основном в Алжире, что отчасти было компенсировано 
хорошими показателями в Пакистане и Украине. Основным негативным моментом 
являются опережающие темпы снижения EBITDA по сравнению с выручкой. Из-за 
высокой конкуренции VimpelCom Ltd. ограничен в повышении тарифов на свои услуги, а 
издержки (часть которых номинирована в долларах США) при этом показывают рост. 

Что касается ключевого для VimpelCom Ltd. актива – российского ВымпелКом (во 2 кв. 
приходилось 47% выручки и 52% EBITDA), то в долларах его выручка за 1 пол. 2016 г. 
снизилась на 19% г/г, EBITDA – на 21%, в том числе в результате эффекта пересчета 
валют на фоне девальвации рубля. Без влияния данного фактора выручка снизилась на 
1%, EBITDA – на 3%. Давление на результат оказало снижение доходов от 
фиксированной и мобильной связи на фоне неблагоприятной макросреды и высокой 
конкуренции. При этом абонентская база в России выросла только на 0,3% г/г до 57,4 
млн. Поддержку оказал существенный рост доходов от мобильной передачи данных 
(«+20%» г/г).   

  VimpelCom Ltd. (Ва3/ВВ/ВВ+): итоги 1 пол. 2016 г. по МСФО.  

Технический монитор Утренний Express-О 

http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_05082016.pdf
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_05_08_2016.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/PSB_Tech_Monitor_05_08_2016.zip
http://psbinvest.ru/upload/files/stocks-ic/daily_FI_FX_MM_05082016.pdf


                          
 

 

Негативное влияние 
оказал эффект пересчета 
местных валют в доллар, 
слабые результаты  
в основном в Алжире,  
что отчасти было 
компенсировано 
хорошими показателями 
в Пакистане и Украине… 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Без учета долга 
итальянской «дочки» 
метрика  
Чистый долг/EBITDA  
в 1 пол. 2016 г. остается 
на приемлемом уровне,  
хотя и демонстрирует 
постепенный рост –  
до 1,8х против 1,4х  
в 2015 г… 
 
В 2016 г. оператор 
ожидает рост метрики 
Чистый долг/EBITDA  
в район 2,0х. … 
 
 
 
 
 
 
 

 
Риски рефинансирования 
короткого долга 
VimpelCom Ltd. 
 остаются низкие… 
 
Евробонды VimpelCom 
после роста в июне-июле 
находятся на 
исторических максимумах 
за последние 2 года… 

VimpelCom Ltd. подтвердил ранее озвученные прогнозы на 2016 г.: выручка – flat или в 
нижнем диапазоне (3%) относительно 2015 г., EBITDA margin – flat или выше на 1 п.п., 
уровень капзатрат – до 17-18% выручки (около 1,6-1,7 млрд долл.). На наш взгляд, во 
второй половине года вряд ли стоит ждать заметного улучшения финансовых 
результатов оператора, в частности ключевого российского дивизиона, учитывая 
непростую экономическую ситуацию и слабость потребительского спроса, а также 
волатильность курса рубля.   

 

После деконсолидации долга Wind (Еврокомиссия должна вынести решение по этой 
сделке до 8 сентября) метрики VimpelCom Ltd. остаются на приемлемом уровне, хотя 
уровень долга показывает постепенный рост. По итогам 1 пол. 2016 г. размер чистого 
долга холдинга вырос на 19,6% к 2015 г. до 6,6 млрд долл., при этом метрика Чистый 
долг/EBITDA возросла – до 1,8х против 1,4х в 2015 г. В свою очередь, в 2016 г. оператор 
ожидает рост метрики Чистый долг/EBITDA до примерно 2,0х.  

В то же время, по данным VimpelCom Ltd., с учетом долга Wind метрика Чистый 
долг/EBITDA группы по итогам 1 пол. 2016 г. составила 3,2х против 2,9х в 2015 г., что 
является в целом высоким уровнем. 

 

Краткосрочный долг холдинга в 2,5 млрд долл. полностью покрывается денежными 
средствами на счетах в размере 3,98 млрд долл. Отметим, что в графике погашений 
долга VimpelCom пик как раз приходится на 2017 г. (2,7 млрд долл.), который компания, 
вероятно, сможет пройти в том числе за счет внутренних ресурсов. В свою очередь, 
холдинг может также выручить средства от продажи башенного бизнеса в России 
(компания ранее рассчитывала на сделку в 1 млрд долл.). Впрочем, менеджмент 
оператора сообщил, что сделки «не закроются в следующем квартале. Это сделки на 
среднесрочную или долгосрочную перспективу». 

1 пол. 2015 1 пол. 2016 Изм. %

Абонентская база (без Wind), млн 192 194 1,1

Выручка 4 882 4 179 -14,4

Операционный денежный поток 37 442 11,9х

Скор. EBITDA 2 011 1 710 -15,0

EBITDA margin 41,2% 40,9% -0,3 п.п.

Чистая прибыль 292 326 11,6

margin 6,0% 7,8% 1,8 п.п.

2015 1 пол. 2016 Изм. %

Активы 33 841 34 888 3,1

Денежные средства и их эквиваленты, депозиты4 048 3 985 -1,6

Долг 9 544 10 560 10,6

краткосрочный 1 519 2 529 66,5

долгосрочный 8 025 8 031 0,1

Чистый долг 5 496 6 575 19,6

Долг/EBITDA 2,4 2,9

Чистый долг/EBITDA 1,4 1,8

Ключевые финансовые показатели 

млн долл.

VimpelCom (Ва3/ВВ/ВВ+)

Источники: данные компании, PSB Research

График погашения долга VimpelCom (на 30.06.2016 г.)

Источники: данные компании, PSB Research
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Выпуск Vimpel (GTH)-23 по-
прежнему дает премию 
(около 60-65 б.п.) к 
собственной кривой при 
разнице в рейтингах в 1-2 
ступени … 
 
Среди рублевых бондов 
неплохо смотрится 
ВымпелКом БО-03… 
 

Евробонды VimpelCom после роста в июне-июле находятся на исторических максимумах 
за последние 2 года, что ограничивает дальнейший потенциал роста. В то же время 
среди выпусков VimpelCom по-прежнему заметная премия (около 60-65 б.п.) к 
собственной кривой присутствует в длинном относительно новом выпуске Vimpel (GTH)-
23 при разнице в рейтингах в 1-2 ступени от Moody’s – «В1» и S&P – «В+» (из-за 
структурной субординации). Отметим, что более короткий выпуск Vimpel (GTH)-20 в 
доходности уже существенно сблизился с другими бумагами оператора.   

Среди рублевых выпусков ВымпелКом неплохо смотрится выпуск БО-03 с доходностью 
в районе 10,25% годовых и дюрацией 1,1 года, в том числе в сравнении с бондами 
эмитентов рейтинговой группы «ВВ/ВВ-».   

Доходности еврооблигаций телекоммуникационного сектора 

  

Карта доходностей: Связь, Телекоммуникации и Медиа 

 

Александр Полютов 
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первоначально инвестированных средств. Результаты инвестирования в прошлом не гарантируют доходов в будущем. Множество факторов 
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риск.  
Если прямо не указано обратное, настоящий обзор предназначен только для лиц, являющихся допустимыми получателями данного обзора в 
той юрисдикции, в которой находится или к которой принадлежит получатель обзора, и которые могут получать данный отчет без того, чтобы 
распространение данного отчета таким лицам нарушало или не соответствовало законодательным и регуляторным требованиям указанной 
юрисдикции. Соответственно, каждый получатель данного обзора вправе использовать обзор только в случае, если он является допустимым 
получателем. 

 


