
  Специальный обзор долговых рынков 
ПЕРВИЧНОЕ ПРЕДЛОЖЕНИЕ 

Облигации МТС – за новыми покупками вслед за ВымпелКом?  
    12 ноября 2010 года 

Анонсированная дата Эмитент Серия Объем, 
млрд руб. Оферта Дата 

погашения Тип размещения Организатор Ориентир по 
доходности

Рекомендации 
НОМОС-БАНКа

07 10 - 07.11.2017 8.89 -8.99% ≤8.99%

08 15 5 лет 03.11.2020 8.32-8.47% ≤8.47%

Газпромбанк, ВТБ 
Капитал, Сбербанк, 

Банк Москвы

book-building с 28 
октября по 12 ноября 

2010 года

Календарь размещений

МТС16 ноября 2010 года

 

Ñåãîäíÿ çàêðûâàåòñÿ êíèãà çàÿâîê íà ðàçìåùåíèå ñðàçó äâóõ âûïóñêîâ îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèé 07 îáúåìîì 10 
ìëðä ðóá. ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 7 ëåò è 08 íà ñóììó 15 ìëðä ðóá. ñðîêîì 10 ëåò è ïðîìåæóòî÷íîé îôåðòîé 5 ëåò. 
Ðàçìåùåíèå âûïóñêîâ íàìå÷åíî íà 16 íîÿáðÿ 2010 ãîäà. Îòìåòèì, ÷òî îðèåíòèð èíäèêàòèâíîé ñòàâêè êóïîíà 
âõîäå book-building ïî îáëèãàöèÿì ñåðèè 07 áûë ïîíèæå îðãàíèçàòîðàìè äî óðîâíå 8,7-8,8% ãîäîâûõ 
(äîõîäíîñòü 8,89-8,99% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ), à ñåðèè 08 - äî 8,15-8,3% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü 8,32-8,47% 
ãîäîâûõ ê îôåðòå). Ñðåäñòâà îò ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé áóäóò èñïîëüçîâàòüñÿ äëÿ îïòèìèçàöèè äîëãîâîãî 
ïîðòôåëÿ Êîìïàíèè è íà êîðïîðàòèâíûå íóæäû. Ìû ðåêîìåíäóåì ïðèíÿòü ó÷àñòèå â âûïóñêàõ ÌÒÑ íà âíîâü 
îáîçíà÷åííûõ îðãàíèçàòîðàìè óðîâíÿõ, íî ïðè ýòîì âûäåëÿåì ñðåäè âîçìîæíûõ àëüòåðíàòèâ ïåðâè÷íîãî ðûíêà 
íîâûå îáëèãàöèè ÅâðîÕèìà ñåðèè 03, ïðåäëàãàþùèõ ïðåìèþ 20-40 á.ï. ê äîõîäíîñòè 5-ëåòíèõ áóìàã ÌÒÑ 
ñåðèè 08.  

Íà íàø âçãëÿä, ðåøåíèå ÌÒÑ âûéòè íà ïåðâè÷íûé ðûíîê êàê ðàç êñòàòè, îñîáåííî ïîñëå óñïåøíîãî 
ðàçìåùåíèÿ îáëèãàöèé «ÂûìïåëÊîìà», êîòîðûé ïåðâîíà÷àëüíî ïëàíèðîâàë ê ðàçìåùåíèþ îäèí âûïóñê íà 10 
ìëðä ðóá., îðèåíòèðóÿ ðûíîê íà óðîâåíü ñòàâîê 9,00-9,50% ãîäîâûõ, íî â êîíå÷íîì èòîãå ðàñøèðèë 
ïðåäëîæåíèå äî 2 âûïóñêîâ îáùèì îáúåìîì 20 ìëðä ðóá. è ïðèâëåê äåíåæíûå ñðåäñòâà ïî ñóùåñòâåííî 
ìåíüøåé ñòàâêå – 8,3% ãîäîâûõ (äîõîäíîñòü 8,47% ãîäîâûõ ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç 5 ëåò). Ýòî âñå â óñëîâèÿõ 
ãîòîâÿùåéñÿ ñäåëêè ïî ïðèîáðåòåíèþ èòàëüÿíñêîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà Wind Telecomunicazioni è åãèïåòñêîãî 
êîìïàíèè Orascom Telecom, âëàäåþùåé îïåðàòîðàìè ñâÿçè â Àçèè è Àôðèêå, ðåàëèçàöèÿ êîòîðîé, ìîæåò 
ïðèâåñòè, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì «ÂûìïåëÊîìà», ê íàðàùèâàíèþ äîëãîâîé íàãðóçêè ðîññèéñêî-óêðàèíñêîãî 
VimpelCom Ltd – ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA âîçðàñòåò ñ 0,8õ äî 2,3-2,5õ. Êðîìå òîãî, â ïîêóïêå Orascom 
Telecom ïðèñóòñòâóåò ðèñê, ÷òî îäèí èç åãî êëþ÷åâûõ àêòèâîâ àëæèðñêèé îïåðàòîð Djezzy áóäåò 
íàöèîíàëèçèðîâàí âëàñòÿìè Àëæèðà íà íåïîíÿòíûõ íà äàííûé ìîìåíò óñëîâèÿõ. Ñ ó÷åòîì ïîñëåäíèõ íîâîñòåé 
âåðîÿòíîñòü ðåàëèçàöèÿ ýòîé ñäåëêè ñ êàæäûì äíåì ñòàíîâèòñÿ âñå ìåíüøå. 

Òàêèì îáðàçîì, î÷åâèäíî, ÷òî ðàçìåùåíèå îáëèãàöèé ÌÒÑ, êðåäèòíûé ïðîôèëü êîòîðîé íå âûçûâàåò êàêèõ-
ëèáî îïàñåíèé, íà ýòîì ôîíå ìîæåò ïðîéòè íà áîëåå êîìôîðòíûõ óñëîâèÿõ, òî åñòü íèæå îðèåíòèðà 
îðãàíèçàòîðîâ äàííûõ îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ: 8,3% ãîäîâûõ ïî áóìàãàì ñåðèè 08 ñ 5-ëåòíåé îôåðòîé è 8,8% 
ãîäîâûõ ïî âûïóñêó 07 ñ ïîãàøåíèåì ÷åðåç 7 ëåò. 

Â ñâîþ î÷åðåäü, äëèííûå âûïóñêè ÌÒÑ íå îòëè÷àþòñÿ âûñîêîé ëèêâèäíîñòüþ, ïîýòîìó âðÿä ëè ñìîãóò 
âûñòóïèòü îðèåíòèðîì ïî äîõîäíîñòè äëÿ íîâûõ áóìàã Ýìèòåíòà. Ïåðâè÷íûé ðûíîê êîðïîðàòèâíûõ çàåìùèêîâ 
òàêæå íå ïðåäëàãàåò øèðîêîãî âûáîðà áóìàã, äîñòîéíûõ îáëèãàöèé Îïåðàòîðà. Â êà÷åñòâå àëüòåðíàòèâû ìîæåò 
âûñòóïèòü òîëüêî îáëèãàöèè ÅâðîÕèìà ñåðèè 03 îáúåìîì 5 ìëðä ðóá., ðàçìåùåíèå êîòîðûõ ïðåäâàðèòåëüíî 
íàìå÷åíî íà 24 íîÿáðÿ. Îðãàíèçàòîðû äàííîãî âûïóñêà îðèåíòèðóþò ðûíîê íà ñòàâêó êóïîíà 8,5-9% ãîäîâûõ, 
÷òî ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü â äèàïàçîíå 8,68-9,20% ãîäîâûõ ê îôåðòå ÷åðåç 5 ëåò. Îòìåòèì, ÷òî ÅâðîÕèì èìååò 
ðåéòèíã íà óðîâíå «ÂÂ» îò Fitch è S&P, òàêæå êàê è ó ÌÒÑ îò S&P, õîòÿ îò Fitch ó Îïåðàòîðà ðåéòèíã íà ñòóïåíü 
âûøå – «ÂÂ+». ÅâðîÕèì îòëè÷àåòñÿ êðåïêèì êðåäèòíûì ïðîôèëåì, õîòÿ íåìíîãèì è óñòóïàåò ÌÒÑ ïî 
ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà (ðåíòàáåëüíîñòü EBITDA ó ÅâðîÕèìà ïî 1 ïîëóãîäèþ 2010 ãîäà 29% ïðîòèâ 44% ó ÌÒÑ) 
è óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè (×èñòûé äîëã/EBITDA ó ÅâðîÕèìà 1,79õ ïðîòèâ 1,3õ ó ÌÒÑ). Íåñìîòðÿ íà 
íåñóùåñòâåííûå ðàçëè÷èÿ â êðåäèòíîì êà÷åñòâå è óðîâíå ðåéòèíãîâ, íà íàø âçãëÿä, ÅâðîÕèì ïðåäëàãàåò â 
îòâåò íà ýòî íåïëîõóþ ïðåìèþ â ðàçìåðå 20-40 á.ï. ê áóìàãà ÌÒÑ ñåðèè 08 ñ îôåðòîé ÷åðåç 5 ëåò, ÷òî âïîëíå 
ìîæåò çàèíòåðåñîâàòü èíâåñòîðîâ.  

Öåííîñòü ñäåëêè ïî ïîêóïêå «Óêðòåëåêîìà» äëÿ ÌÒÑ? 

Ìåæäó òåì, îòìåòèì, ÷òî ó ÌÒÑ íåò îñòðîé íåîáõîäèìîñòè â ïðèâëå÷åíèè äåíåæíûõ ñðåäñòâ, ïîñêîëüêó 
ñîáñòâåííûõ ôèíàíñîâûõ âîçìîæíîñòåé âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ ïî êðàòêîñðî÷íûì 
äîëãàì (1,718 ìëðä äîëë.) è íà ðåàëèçàöèþ èíâåñòèöèîííîé ïðîãðàììû (2,6 ìëðä äîëë.). Íî â ñâåòå 
àìáèöèîçíûõ íàìåðåíèé ìåæäóíàðîäíîé ýêñïàíñèè VimpelCom Ltd (îæèäàåòñÿ, ÷òî ïîñëå îáúåäèíåííàÿ ñ Wind 
Telecomunicazioni è Orascom Telecom êîìïàíèÿ çàéìåò 5-óþ ñòðî÷êó â ìèðîâîì ðåéòèíãå êðóïíåéøèõ ïî 
àáîíåíòñêîé áàçå îïåðàòîðîâ ñâÿçè) îòâåòíûì øàãîì ÌÒÑ ìîæåò ñòàòü M&A-àêòèâíîñòü Îïåðàòîðà íà 
ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå, äëÿ ÷åãî Êîìïàíèè ìîãóò ïîòðåáîâàòüñÿ äîïîëíèòåëüíûå äåíåæíûå ñðåäñòâà. Òî, ÷òî 
ÌÒÑ ìîæåò ïîéòè «ïî ñòîïàì» «ÂûìïåëÊîìà» ìíîãèå ó÷àñòíèêè ðûíêà ñ÷èòàþò ðèñêîì äëÿ Îïåðàòîðà. Âìåñòå 
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ñ òåì, êàê ìû óæå îòìå÷àëè ðàíåå, ñäåëêà ÂÊ, åñëè îíà è ñîñòîèòñÿ, ÿâëÿåòñÿ äîâîëüíî óíèêàëüíîé ïî ñâîèì 
ìàñøòàáàì. ÌÒÑ æå åñëè è áóäåò ïðîâîäèòü ýêñïàíñèþ, òî ñ áîëüøîå äîëåé âåðîÿòíîñòè ñ êîìïàíèÿìè 
ñðåäíåãî ìàñøòàáà. Ïîäòâåðæäåíèåì ýòîìó ìîæåò ñòàòü ïîÿâèâøàÿñÿ èíôîðìàöèÿ â ÑÌÈ, ÷òî Îïåðàòîð 
íàïðàâèë â Ôîíä ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà Óêðàèíû çàÿâêó íà ó÷àñòèå â êîíêóðñå ïî ïðîäàæå 92,79% 
ãîñàêöèé ÎÀÎ «Óêðòåëåêîì». Êîíêóðñ ñîñòîèòñÿ 28 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, íà÷àëüíàÿ öåíà ñîñòàâëÿåò 1,33 ìëðä 
äîëë. 

ÎÀÎ «Óêðòåëåêîì» – ìîíîïîëèñò íà ðûíêå ñâÿçè Óêðàèíû, êîòîðûé çàíèìàåò, ïî ñîáñòâåííûì îöåíêàì 
êîìïàíèè, 73,7% ðûíêà ôèêñèðîâàííîé òåëåôîíèè â ñòîèìîñòíîì âûðàæåíèè. ×èñëî àáîíåíòîâ ìåñòíîé 
òåëåôîííîé ñâÿçè ñîñòàâëÿåò 10,28 ìëí. Êîìïàíèÿ òàêæå îêàçûâàåò óñëóãè øèðîêîïîëîñíîãî äîñòóïà ê 
Èíòåðíåòó (34% ðûíêà), ìîáèëüíîé ñâÿçè (ïîä áðåíäîì ÒÌ Utel) è ïð. Êîëè÷åñòâî ïîëüçîâàòåëåé ØÏÄ â 2009 
ãîäó ñîñòàâëÿëî áîëåå 843 òûñ., ìîáèëüíîé ñâÿçè – ïîðÿäêà 537 òûñ. Ðåçþìèðóÿ, ïîëó÷àåòñÿ îïåðàòîð ñ 
äîâîëüíî ñèëüíûìè ïîçèöèÿìè â ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè è øèðîêîïîëîñíîé. Â ÷àñòè ïîçèöèé íà ìîáèëüíîì 
ðûíêå, òî îíè äîñòàòî÷íî ñëàáûå. Îäíàêî íà ñåãîäíÿøíèé äåíü ìîáèëüíûå îïåðàòîðû ñòðåìÿòñÿ, ïðåæäå 
âñåãî, íà ðûíîê  ØÏÄ è ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè. Â ñâåòå ïîñëåäíåãî ïëàíû ÌÒÑ ñìîòðÿòñÿ âïîëíå ëîãè÷íûìè. 

Â ñëó÷àå óñïåõà â êîíêóðñå ïî ïðîäàæå àêöèé «Óêðòåëåêîìà» ÌÒÑ ñìîæåò ñóùåñòâåííî óñèëèòü ñâîè ïîçèöèè â 
Óêðàèíå, ïîëó÷èâ ìîíîïîëüíûé äîñòóï ê äîñòàòî÷íî ñòàáèëüíîé àáîíåíòñêîé áàçå ïîëüçîâàòåëåé 
ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè è ØÏÄ, à òàêæå ðàñøèðèâ àáîíåíòñêóþ áàçó ìîáèëüíîé ñâÿçè äî áîëåå ÷åì 18 ìëí (104 
ìëí â öåëîì ïî Êîìïàíèè), òåì ñàìûì ñòàâ óíèâåðñàëüíûì îïåðàòîðîì è íà óêðàèíñêîì ðûíêå (îáùåå 
êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ ôèêñèðîâàííîé ñâÿçè â Ðîññèè è Óêðàèíå ñîñòàâèò ïîðÿäêà 18 ìëí, ØÏÄ – ñâûøå 2,2 
ìëí). Ýòî äàñò âîçìîæíîñòü Îïåðàòîðó ïîëó÷èò îïåðàöèîííóþ ñèíåðãèþ îò ñäåëêè çà ñ÷åò êîíâåðãåíöèè óñëóã 
ñâÿçè, ñîîòâåòñòâóþùèé îïûò ÌÒÑ ïðèîáðåëà íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïðè èíòåãðàöèè áèçíåñà Êîìñòàð-ÎÒÑ.   

 

МСФО

6м2010 2009 2008 2009/2008 9м2010 9м2009 2009 9м2010/9м2009 2009

Выручка 5 386 9 824 11 901 -17.5% 756 733 1 013 3.2% 862

OIBDA 2 389 4 474 5 848 -23.5% 145 152 165 -4.6% 145*

Чистая прибыль (убыток) 734 1 005 2 000 -49.8% -8 -24 -57 -67.6% -132

% расходы -442 -572 -234 144.5% -31 -36 -41 -15.1% -39

2009 2009 2008 2009/2008 6м2010 2009 6м2010/2009 2009

Активы 15 316 15 781 14 717 7.2% 1 408 - 1 459 -3.5% 1 288
Денежные средства и их 
эквиваленты 2 433 2 740 1 482 84.9% 52 - 60 -12.9% 42

Финансовый долг, в т.ч. 7 267 8 330 5 368 55.2% 379 - 446 -15.0% 455

долгосрочный 5 550 6 328 3 672 72.3% 247 - 436 -43.4% 8

краткосрочный 1 718 2 002 1 696 18.0% 132 - 10 1249.2% 447

Чистый долг 4 834 5 589 3 886 43.8% 327 - 386 -15.3% 413

Кредиторская задол-ть 519 505 875 -42.3% 66 - 84 -20.9% 144

Рентабельность OIBDA 44.3% 45.5% 49.1% -3.6 п.п. 19.2% 20.8% 16.3% -1.6 п.п. -
Рентабельность по чистой 
прибыли 13.6% 10.2% 16.8% -6.6 п.п. - - - - -

Фин. долг/OIBDA 1.52 1.86 0.92 - 3.49 - 2.71 - -

Чистый долг/OIBDA 1.01 1.25 0.66 - 3.01 - 2.34 - -

OIBDA/% расходы 5.41 7.82 25.01 - 4.73 4.21 4.00 - -

Фин. долг/Активы 0.47 0.53 0.36 - 0.27 - 0.31 - -

Финансовые результаты операторов МТС и Укртелеком в 2008-2009 годы

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

млн долл.
Укртелеком (ПБУ)

ПБУ
МТС (US GAAP)

 

                                                                     Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Â ÷àñòè ôèíàíñîâ ïîêóïêà «Óêðòåëåêîìà» ïîçâîëèò íåñêîëüêî óâåëè÷èòü ìàñøòàáû áèçíåñà ÌÒÑ, íî ïðè ýòîì, 
ñêîðåå âñåãî, èç-çà áîëåå íèçêîé ýôôåêòèâíîñòè ïåðâîãî ïðèâåäåò ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè äåÿòåëüíîñòè 
Îïåðàòîðà, íî íåñóùåñòâåííî. Ó÷èòûâàÿ áîëüøîé îïûò ðàáîòû ðîññèéñêîé Êîìïàíèè íà ðûíêå ñâÿçè, ÌÒÑ, 
íàâåðíÿêà, óäàñòñÿ èñïðàâèòü ôèíàíñîâóþ ñèòóàöèþ â óêðàèíñêîì îïåðàòîðå è ïîâûñèòü åãî ýôôåêòèâíîñòü. 
Ïðèîáðåòåíèå «Óêðòåëåêîìà», íà íàø âçãëÿä, íå äîëæíî ïðèâåñòè ê ñóùåñòâåííîìó ðîñòó äîëãîâîé íàãðóçêè 
ÌÒÑ. Äàæå ñ ó÷åòîì íîâûõ îáëèãàöèé Îïåðàòîðà è ôèíàíñîâîãî äîëãà «Óêðòåëåêîìà» ñîîòíîøåíèå 
Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA âðÿä ëè ïðåâûñèò óðîâåíü 2009 ãîäà â 1,8õ. Ïîñëåäíåå íà ôîíå îæèäàåìûõ 
ÂûìïåëÊîìîì êðåäèòíûõ ìåòðèê ñìîòðèòñÿ âïîëíå êîìôîðòíî. Ñòîèò îòìåòèòü òàêæå, ÷òî ñîáñòâåííûõ 
ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ è îáëèãàöèîííûõ çàéìîâ áóäåò âïîëíå äîñòàòî÷íî äëÿ ïîãàøåíèÿ êðàòêîñðî÷íûõ äîëãîâ, 
ðåàëèçàöèþ èíâåñòïðîãðàììû è ñäåëîê M&A.  
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(Ñ ïîñëåäíèìè ôèíàíñîâûìè ðåçóëüòàòàìè ÌÒÑ çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî US GAAP ìîæíî îçíàêîìèòüñÿ â 
íàøåì êîììåíòàðèè: http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review_27082010.pdf).  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ
polyutov_av@nomos.ru
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