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АНАЛИЗ ДОЛГОВЫХ ИНСТРУМЕНТОВ

 

 

Рост рентабельности по сравнению с предыдущим кварталом. 
МТС опубликовала достойные результаты за I квартал 2010 г. по US 
GAAP, в очередной раз подтвердившие высокие кредитные метрики 
эмитента. Выручка компании упала на 3,9% (динамика всех результа-
тов представлена в сравнении с показателями предыдущего квартала) 
под влиянием сезонных факторов и составила 2,6 млрд долл., OIBDA 
снизилась на 3,3% до 1,1 млрд долл., что предполагает рентабель-
ность по OIBDA на уровне 44,1% (повышение на 0,2 п.п.). Заметим, 
что повышение рентабельности достигнуто, несмотря на ее размыва-
ние в результате консолидации розничного бизнеса и операций фик-
сированной связи (Комстар-ОТС). Добавим, что по динамике показа-
телей выручки и OIBDA в I квартале результаты МТС схожи с представ-
ленной ранее отчетностью за данный период Вымпелкома (снижение 
выручки и OIBDA на 3,4% и 3,3% соответственно).  

Внушительный свободный денежный поток. Показатель MOU МТС 
в России упал на 3,7% до 211 мин./мес., а величина APPM снизилась 
на 1% до 1,12 руб./мин. (0,04 долл./мин.). Доля новых услуг в ARPU 
на российском рынке равнялась 22,7%. На Украине значение MOU 
выросло на 4% до 527 мин./мс, однако показатель APPM снизился на 
12% до 0,008 долл./мин. в результате увеличения доли внутрисете-
вых звонков и снижения тарифов на межсетевые соединения. Сово-
купная выручка на Украине сократилась на 9% до 241 млн долл. Вви-
ду скромного объема капвложений, составившего по итогам квартала 
251 млн долл. (то есть лишь 9,6% выручки), свободный денежный поток 
МТС достиг 714 млн долл. против 692 млн долл. в IV квартале 2009 г. 

Сокращение долга и удешевление стоимости заимствований. 
В течение I квартала 2010 МТС сократила совокупный долг на 8% до 
7,7 млрд долл., чистый долг уменьшился на 7,3% до 5,4 млрд долл., 
что позволило компании снизить коэффициент Чистый долг/OIBDA до 
уровня 1,2 (1,3 на конец 2009 г.). Сокращение долга МТС в отчетном 
периоде стало результатом досрочного погашения синдицированных 
кредитов общим объемом почти 700 млн долл. По нашему мнению, 
инвесторы долгового рынка положительно оценят продолжающуюся 
оптимизацию валютной структуры долгового портфеля компании пу-
тем ее смещения в сторону рублевых займов (их доля возросла до 
70% с 63% на конец 2009 г.), равно как и усилия, направленные на 
снижение стоимости заимствований. В I квартале Сбербанк снизил 
для МТС ставки по кредитам общим объемом 59 млрд руб (около 
1,9 млрд долл.); Газпромбанк также улучшил для компании кредит-
ные условия. Достаточно важные события с точки зрения долговой 
ситуации эмитента произошли после отчетной даты: компания сооб-
щила о привлечении финансирования в Банке Москвы на сумму 22 
млрд руб (710 млн долл.) и досрочном погашении кредитов Сбер-
банка и ЕБРР в общей сложности аналогичного объема. Кроме того, в 
апреле МТС исполнила оферты по своим рублевым облигациям, вы-
купив бумаги на общую сумму 13,4 млрд руб. (421 млн долл.). Таким 
образом, после отчетной даты общий долг МТС, по нашей оценке, 
сократился еще примерно на 421 млн долл.  

РОСТ РЕНТАБЕЛЬНОСТИ И СНИЖЕНИЕ ДОЛГОВОЙ НАГРУЗКИ 

Результаты за I квартал 2010 г. по US GAAP 

 

IV кв.09 I кв.10 I кв.09  Изм. за кв.,
%

Выручка 2 719      2 614     2 122     (3,9)
OIBDA 1 193      1 154     958        (3,3)
Чистая прибыль (26)         381        (53)        -

Операционный денежный поток 1 423      965        856        (32,2)
Капитальные вложения (731)       (251)      (705)      (65,7)
Свободный денежный поток 692         714        151        3,2

Совокупный долг 8 329      7 664      - (8,0)
Краткосрочный долг 2 002     2 333     - 16,5
Денежные средства 2 523     2 279     - (9,7)
Чистый долг 5 806      5 385      - (7,3)
Собственный капитал 4 403      4 842      - 10,0
Активы 15 781    15 709    - (0,5)

Коэффициенты
Рентабельность  по OIBDA, % 43,9 44,1 45,1
OIBDA/Процентные расходы 5,3 5,1 9,9
Совокупный долг/OIBDA 1,9 1,6  -
Чистый долг/OIBDA 1,3 1,2  -
Долг/Собственный капитал 1,9 1,6

Выше рентабельность, меньше долгов

   Финансовые показатели МТС по US GAAP, 
   млн долл.

Источники: МТС, оценка УРАЛСИБа
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Рост рентабельности и снижение долговой нагрузки 

Прогноз преимущественно положительный. Опубликованные результаты за I квартал свидетельствуют о том, что МТС в 

состоянии добиваться отличных показателей рентабельности, вопреки негативному влиянию сезонных факторов. Мы сохраня-
ем позитивную оценку кредитного профиля и перспектив развития МТС. Компания демонстрирует значительный сво-
бодный денежный поток и поддерживает высокий уровень ликвидности: на отчетную дату денежные средства на балансе 

оператора (2,27 млрд долл.) почти полностью покрывали краткосрочный долг (2,33 млрд долл.). Согласно недавнему про-
гнозу компании, в 2010 г. ее капзатраты составят 2,6 млрд долл., что на 11,6% превышает уровень 2009 г. Мы полага-
ем, что компания вполне способна профинансировать данные расходы за счет операционного денежного потока. Среди 
положительных факторов отметим также ожидающееся через два месяца закрытие сделки с АФК «Система» с государством, 
благодаря которой МТС освободится от долга в размере 26 млрд руб. (818 млн долл.). Среди возможных крупных расходов 
МТС в среднесрочной перспективе назовем финансирование сделки по выкупу долей у миноритариев Комстара, 62% 
акций которого МТС владеет в настоящее время (исходя из текущих рыночных котировок 38% акций Комстара оцени-
ваются приблизительно в1 млрд долл.). Наш прогноз выручки МТС на 2010 г. составляет 13,2 млрд долл., рентабельно-
сти по OIBDA – 43%, отношения Чистый долг/OIBDA – в диапазоне 0,9–1,2. Основными факторами риска для кредитно-
го профиля МТС являются, по нашему мнению, значительные дивидендные выплаты (совет директоров компании реко-
мендовал выплатить дивиденды за 2009 г. в размере 99% чистой прибыли оператора по US GAAP) и большой инвести-
ционный аппетит основного акционера, АФК «Система».  

Размещение новых евробондов МТС может состояться в ближайшие две недели. Напомним, что первоначально 
намеченному на конец мая размещению еврооблигаций МТС предположительным объемом 1 млрд долл. сроком на 10 
лет помешало ухудшение рыночной конъюнктуры. По словам руководства МТС, компания еще не приняла решения о 
том, размещать ли бумаги сейчас (рассматривается перспектива ближайших двух недель) или перенести размещение на 
более поздние сроки (ориентировочно на осень). Как нам представляется, в настоящий момент МТС не испытывает ост-
рой потребности в новых заемных ресурсах. Напомним, что компания намеревалась направить средства, вырученные от 
размещения еврооблигаций, в основном на рефинансирование кредитной задолженности, в том числе на погашение в 
октябре нынешнего года выпуска еврооблигаций MTS’10 объемом 400 млн долл. Если размещение новых еврооблига-
ций оператора в запланированном объеме состоится, МТС, возможно, не будет больше выходить на рынок облигаций 
до конца 2010 г. (ранее компания сообщала, что в нынешнем году рассматривает варианты размещения еврооблигаций 
объемом до 1 млрд долл. или же рублевых облигаций на 35 млрд руб. (1,2 млрд долл.) для рефинансирования текущей 
задолженности). Если не учитывать возросшую в последнее время волатильность на рынках, размер справедливой пре-
мии по планируемому к размещению десятилетнему выпуску МТС к VimpelCom’18 за более длинную дюрацию мы оце-
ниваем в 40–50 б.п. Если сложится более высокая премия, мы считаем, что новый выпуск МТС будет привлекательным 
для покупки. В целом мы рассматриваем еврооблигации крупных российских сотовых операторов как «золотую середи-
ну» между бумагами нефтегазового и металлургического секторов. Что же касается нашего взгляда на обращающиеся 
рублевые облигации МТС, то мы не видим в них привлекательных торговых возможностей и предпочитаем данным бу-
магам более высокодоходные инструменты материнской компании оператора – АФК «Система» (ВВ/Ва3/ВВ-). С нашим 
специальным комментарием к размещению нового выпуска еврооблигаций МТС можно ознакомиться здесь: 
http://st.finam.ru/ipo/comments/_100521_New%20Eurobond%20Issue.pdf. 
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