
   Кредитный комментарий 
«Большая тройка»: итоги 1 полугодия 2010 года – кризис 
отступает? 

     3 сентября 2010 года 

Â÷åðà  VimpelCom Ltd. Group ïðåäñòàâèëà îïåðàöèîííûå è ôèíàíñîâûå ðåçóëüòàòû çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà ïî 
US GAAP, êîòîðûå íà÷èíàÿ ñ 21 àïðåëÿ ýòîãî ãîäà íàðÿäó ñ äàííûìè ðîññèéñêîãî «ÂûìïåëÊîìà» 
êîíñîëèäèðóþò ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè óêðàèíñêîãî «Êèåâñòàðà». Íàïîìíèì, íåñêîëüêî ðàíüøå ñâîè èòîãè 
äåÿòåëüíîñòè çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ òåêóùåãî ãîäà àíîíñèðîâàëè ÌÒÑ è «ÌåãàÔîí». Â öåëîì, îò÷åòíûé ïåðèîä 
âûäàëñÿ äëÿ «áîëüøîé òðîéêè» óñïåøíûì: îïåðàòîðàì óäàëîñü íà ôîíå ïîçèòèâíûõ òåíäåíöèé â ýêîíîìèêå 
äîáèòüñÿ ñòàáèëüíîãî ðîñòà ïîòðåáëåíèÿ êàê ãîëîñîâûõ, òàê è äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã, î ÷åì ñâèäåòåëüñòâóþò 
êëþ÷åâûå îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè. Êðîìå òîãî, âîñïîëüçîâàâøèñü óäîáíûì ìîìåíòîì ñ òî÷êè çðåíèÿ 
ñòîèìîñòè àêòèâîâ, êîòîðûé ïðåäîñòàâèë ýêîíîìè÷åñêèé êðèçèñ, êîìïàíèè «áîëüøîé òðîéêè» çà ñ÷åò M&A-
ñäåëîê ñòàëè èíòåãðèðîâàííûìè îïåðàòîðàìè ñâÿçè, ñäåëàâ ñòàâêó íà êîíâåðãåíöèè óñëóã è ðàñøèðåíèå 
àáîíåíòñêîé áàçû. Âñå ýòî ñïîñîáñòâîâàëî ðîñòó êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé êîìïàíèé, à òàêæå 
óêðåïëåíèþ èõ êðåäèòíûõ ìåòðèê. 

 «ÂûìïåëÊîì» ñäàåò ïîçèöèè «ÌåãàÔîíó? 

Â 1 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ïðîèçîøëî çíàêîâîå ñîáûòèå íà ðîññèéñêîì ðûíêå ìîáèëüíîé ñâÿçè, ãäå «ÌåãàÔîíó» 
óäàëîñü ïîòåñíèòü «ÂûìïåëÊîì» ñî 2 ìåñòà ïî êîëè÷åñòâó àêòèâíûõ àáîíåíòîâ. Òàê, ñîãëàñíî äàííûì AC&M 
Consulting, â èþíå ýòîãî ãîäà äîëÿ «ÌåãàÔîíà» íà ðûíêå ñîòîâîé ñâÿçè â Ðîññèè ñîñòàâèëà 25,1% (53,5 ìëí 
ïîëüçîâàòåëåé), à «ÂûìïåëÊîìà» - 23,8% (50,9 ìëí). Ïðè ýòîì áåññìåííûì ëèäåðîì ñðåäè îïåðàòîðîâ 
ìîáèëüíîé ñâÿçè îñòàëñÿ ÌÒÑ, çàíèìàÿ îêîëî 32,5% ðûíêà ñ êîëè÷åñòâîì àêòèâíûõ àáîíåíòîâ 69,4 ìëí. Íî 
ñòîèò ó÷èòûâàòü, ÷òî ÌÒÑ ïîä àêòèâíûìè ïîëüçîâàòåëÿìè ïîíèìàåò àáîíåíòîâ, ïðèíîñÿùèõ äîõîä â òå÷åíèå 
ïîñëåäíèõ 6 ìåñÿöåâ, à «ÂûìïåëÊîì» è «ÌåãàÔîí» - â òå÷åíèå ïîñëåäíèõ 3 ìåñÿöåâ, ïîýòîìó îòðûâ ëèäåðà, 
ñêîðåå âñåãî, ìåíüøå, ÷åì êàæåòñÿ ñ ïåðâîãî âçãëÿäà. Â òî æå âðåìÿ ïî êîíñîëèäèðîâàííîé áàçå (îêîëî 89,4 
ìëí) VimpelCom Ltd Group çíà÷èòåëüíî îïåðåæàë «ÌåãàÔîí» (54,09 ìëí), â òîì ÷èñëå è áëàãîäàðÿ êîëè÷åñòâó 
ïîëüçîâàòåëåé «Êèåâñòàðà» (24,06 ìëí). Áîëåå òîãî, åñëè VimpelCom ðåøèòñÿ íà ïîêóïêó 100% òðåòüåãî 
èòàëüÿíñêîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà Wind Telecomunicazioni SpA è êîíòðîëüíîãî ïàêåòà Orascom Telecom Holding 
(OTH), âëàäåþùåãî îïåðàòîðàìè â Àçèè è Àôðèêå, òî Îïåðàòîð âîéäåò â ðàíã âåäóùèõ ìèðîâûõ èãðîêîâ ïî 
êîëè÷åñòâó àáîíåíòîâ íà óðîâíå 200 ìëí (äëÿ ñðàâíåíèÿ, ó Vodafona àáîíåíòñêàÿ áàçà ïðåâûøàåò 320 ìëí, ó 
Telefonica – 260 ìëí). Âìåñòå ñ òåì, ïî äèíàìèêå öèôð îò÷åòíîãî ïåðèîäà âèäíî, ÷òî îðãàíè÷åñêèé ïðèðîñò 
êëèåíòñêîé áàçû â Ðîññèè áûë àêòèâíåå ó «ÌåãàÔîíà», êàê îòíîñèòåëüíî ïðåäûäóùåãî êâàðòàëà (+3,63%), òàê è 
ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 2009 ãîäà (+18,0%), à ó ÌÒÑ è «ÂûìïåëÊîìà» îí ñîñòàâèë ê àíàëîãè÷íîìó ïåðèîäó 3% 
è 1,9% ñîîòâåòñòâåííî. Êðîìå òîãî, ó «ÂûìïåëÊîìà» âî 2 êâàðòàëå â ñðàâíåíèè ñ 1 êâàðòàëîì äàæå 
íàáëþäàëñÿ íåáîëüøîé îòòîê ïîëüçîâàòåëåé ñîòîâîé ñâÿçè íà 0,7%. Îòäåëüíî ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ñòàâ 
óíèâåðñàëüíûìè îïåðàòîðàìè ñâÿçè êîìïàíèè «áîëüøîé òðîéêè» îáçàâåëèñü è àáîíåíòàìè ôèêñèðîâàííîé 
ñâÿçè è ØÏÄ: ó ÌÒÑ èõ ÷èñëî äîñòèãëî 7,94 ìëí , ïðèáàâèâ çà êâàðòàë 2,4%, ó «ÂûìïåëÊîìà» - äî 2,75 ìëí. 
«ÌåãàÔîí», â ñâîþ î÷åðåäü, äàííûå î êîëè÷åñòâå ïîëüçîâàòåëåé ØÏÄ çà ïîëóãîäèå íå ðàñêðûâàåò.  

млн абонентов 30 июня
2010 года

30 июня
2009 года

30 июня
2008 года

30 июня 2010/ 
30 июня 2009 

30 июня 2009/ 
30 июня 2008 

31 марта
2010 года

30 июня 2010/ 
31 марта 2010 

Консолидированная абонентская база 
(мобильная связь) 103.41 95.03 86.94 8.8% 9.3% 102.38 1.0%

Россия:
Мобильная связь 69.42 67.42 61.38 3.0% 9.8% 69.08 0.5%

Фиксированная связь 7.94 - - - - 7.76 2.4%

ШПД 1.44 - - - - 1.36 5.7%

Платное ТВ 2.18 - - - - 2.12 2.5%

Консолидированная абонентская база 
(мобильная связь) 89.37 63.68 53.71 40.4% 18.6% 66.82 33.7%

Россия:
Мобильная связь 50.91 49.97 42.49 1.9% 17.6% 51.25 -0.7%

ШПД 2.75 1.74 0.62 57.8% 181.8% 2.53 8.6%

в том числе мобильный Интернет 1.32 0.76 - 72.6% - 1.18 11.3%

Консолидированная абонентская база 
(мобильная связь) 54.09 45.80 38.87 18.1% 17.8% 52.04 3.93%

Россия (мобильная связь) 53.52 45.36 38.71 18.0% 17.2% 51.64 3.63%

МТС

VimpelCom Ltd. Group

«МегаФон»

 Абонентская база «большой тройки» в 2008-2010 гг.

 

                                           Èñòî÷íèê: äàííûå êîìïàíèé, AC&M Consulting, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

 



   Кредитный комментарий 
«Большая тройка»: итоги 1 полугодия 2010 года – кризис 
отступает? 

    3 сентября 2010 года                     
  2 
Ê äîêðèçèñíûì ARPU è MOU…  

Ïî óðîâíþ ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè íà îñíîâíîì äëÿ îïåðàòîðîâ «áîëüøîé òðîéêè» ðîññèéñêîì ðûíêå âèäíî, 
÷òî ñèòóàöèÿ óëó÷øàåòñÿ è óæå áëèçêà ê äîêðèçèñíîìó óðîâíþ, ÷åìó ñïîñîáñòâóåò ñòàáèëèçàöèÿ ñèòóàöèè â 
ýêîíîìèêå. Ïðè÷åì, âñå êîìïàíèè îòìåòèëè óâåëè÷åíèå ïîòðåáëåíèÿ ãîëîñîâûõ è äîïîëíèòåëüíûõ óñëóã ñâÿçè, 
÷òî îòðàçèëîñü íà ïîêàçàòåëÿõ ARPU è MOU. Òàê, âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà îòíîñèòåëüíî ñîïîñòàâèìîãî ïåðèîäà 
2009 ãîäà ARPU ÌÒÑ è «ÂûìïåëÊîìà» ïðîäåìîíñòðèðîâàë ðîñò íà 3,7% è 2,2% ñîîòâåòñòâåííî, õîòÿ åùå ãîä 
íàçàä äèíàìèêà ïîêàçàòåëÿ íàõîäèëàñü â îòðèöàòåëüíîé îáëàñòè. Â ñâîþ î÷åðåäü, «ÌåãàÔîí» åäèíñòâåííûé èç 
«áîëüøîé òðîéêè» ñíèçèë ARPU, ÷òî, âåðîÿòíî, ñòàëî îáðàòíîé ñòîðîíîé ìåäàëè ïîëèòèêè àêòèâíîãî 
ñòèìóëèðîâàíèÿ ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè è ïðèâëå÷åíèÿ íîâûõ àáîíåíòîâ, áàçà êîòîðûõ ðàñøèðÿëàñü áîëåå 
èíòåíñèâíî, íåæåëè ó ïðÿìûõ êîíêóðåíòîâ. Èç-çà ñåçîííîñòè 2 êâàðòàë òðàäèöèîííî ñòàë äëÿ îïåðàòîðîâ 
íàèáîëåå óñïåøíûì, ÷åì 1 êâàðòàë – ARPU âñåõ êîìïàíèè ïîêàçàë óâåðåííûé ðîñò íà 6,8-7,2%. ×òî êàñàåòñÿ 
MOU, òî åãî çíà÷åíèÿ â àïðåëå-èþíå 2010 ãîäà òàêæå ïîêàçàëè ïîëîæèòåëüíûå èçìåíåíèÿ: ó ÌÒÑ âîçðîñ íà 
6,5% äî 230 ìèíóò, ó «ÂûìïåëÊîìà» - íà 3,5% äî 219 ìèíóò, à ó «ÌåãàÔîíà» - íà 3,9% äî 291 ìèíóòû.  

2 кв.2010 2 кв.2009 2 кв.2008 2 кв.2010/ 2 
кв.2009 1 кв.2010 2 кв.2010/ 1 

кв.2010 2 кв.2010 2 кв.2009 2 кв.2008 2 кв.2010/ 2 
кв.2009 1 кв.2010 2 кв.2010/ 1 

кв.2010
МТС 254 245 261 3.7% 237 7.2% 230 216 207 6.5% 211 9.0%

«ВымпелКом» 330 323 348 2.2% 308 7.2% 219 212 220 3.5% 204 7.6%
«МегаФон» 315 325 372 -3.1% 295 6.8% 291 280 296 3.9% 272 7.0%

Основные операционные показатели «большой тройки» в России в 2009-2010 гг.
ARPU, руб. MOU, мин.

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

Êëþ÷åâûå ôèíàíñû â ïëþñå 

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ôèíàíñîâàÿ îò÷åòíîñòü âñåõ êîìïàíèé «áîëüøîé òðîéêè» êîíñîëèäèðóåò ôèíàíñîâûå 
ïîêàçàòåëè ïîñëåäíèõ èõ «ïðèîáðåòåíèé»: ó ÌÒÑ - ðåçóëüòàòû «Êîìñòàð-ÎÒÑ», ó «ÌåãàÔîíà» - Ãðóïïû 
«Ñèíòåððà», VimpelCom Ltd – ôèíàíñû «ÂûìïåëÊîìà» è «Êèåâñòàðà». Âñå ýòî äàåò âîçìîæíîñòü äîñòàòî÷íî 
îáúåêòèâíî ñîïîñòàâèòü èõ òåêóùåå ôèíàíñîâîå ñîñòîÿíèå â íîâîì ñòàòóñå, â òîì ÷èñëå èíòåãðèðîâàííûõ 
îïåðàòîðîâ.  

2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009 2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 

1 пол.2009 2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 
1 пол.2009

Выручка 8 703 4 873 4 123 18.2% 9 824 5 386 4 512 19.4% 5 726 3 293 2 588 27.3%

OIBDA 4 273 2 303 2 036 13.1% 4 474 2 389 2 062 15.9% 2 776 1 502 1 251 20.0%

Чистая прибыль 1 121 716 404 77.3% 1 005 734 520 40.9% 1 426 749 604 23.9%

% расходы -599 -274 -278 -1.5% -572 -442 -196 125.6% -52 -12 -23 -50.8%

2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 
2009 2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 

2009 2009 1 пол.2010 1 пол..2009 1 пол.2010/ 
2009

Активы 14 733 20 943 - 42.2% 15 749 15 316 - -2.8% 8 140 9 120 - 12.0%

Дебиторская задол-ть 392 516 - 31.6% 610 693 - 13.5% 135 206 - 52.6%
Денежные средства и их 
эквиваленты 1 447 2 353 - 62.6% 2 523 2 433 - -3.6% 415 271 - -34.6%

Финансовый долг, в т.ч. 7 353 6 333 - -13.9% 8 350 7 267 - -13.0% 898 1 135 - 26.5%

долгосрочный 5 540 4 801 - -13.3% 6 328 5 550 - -12.3% 639 782 - 22.3%

краткосрочный 1 813 1 532 - -15.5% 2 022 1 718 - -15.1% 258 354 - 36.9%

Чистый долг 5 906 3 980 - -32.6% 5 827 4 834 - -17.0% 483 864 - 79.0%

Кредиторская задол-ть 546 690 - 26.5% 590 519 - -12.1% 393 415 - 5.6%

Рентабельность OIBDA 49.1% 47.3% 49.4% -2.1 п.п. 45.5% 44.3% 45.7% -1.4 п.п. 48.5% 45.6% 48.3% -2.7 п.п.
Рентабельность по 
чистой прибыли 12.9% 14.7% 9.8% 4.9 п.п. 10.2% 13.6% 11.5% 2.1 п.п. 24.9% 22.7% 23.4% -0.7 п.п.

Фин. долг/OIBDA 1.72 1.38 - - 1.87 1.52 - - 0.32 0.38 - -

Чистый долг/OIBDA 1.38 0.86 - 1.30 1.01 - 0.17 0.29 -

OIBDA/% 7.14 8.41 7.32 - 7.82 5.41 10.53 - 53.22 130.05 53.29 -

Фин. долг/Активы 0.50 0.30 - - 0.53 0.47 - - 0.11 0.12 - -

Показатели эффективности и покрытия долга

МегаФон

Финансовые результаты «большой тройки» в 2009-2010 гг.

VimpelCom Ltd. Group

Основные финансовые показатели

млн долл.
МТС

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

Ñ ó÷åòîì ïîñëåäíèõ M&A-ïðåîáðàçîâàíèé, à òàêæå íà ôîíå óëó÷øåíèÿ îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé ìîáèëüíîãî 
è ôèêñèðîâàííîãî íàïðàâëåíèé áèçíåñà â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà, îñëàáëåíèÿ äîëëàðà îòíîñèòåëüíî âàëþò 
ñòðàí ïðèñóòñòâèÿ êîìïàíèé, êëþ÷åâûå ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè âñåõ òðåõ îïåðàòîðîâ ïðîäåìîíñòðèðîâàëè 
óâåðåííûé ðîñò. Ïðè÷åì, áÎëüøèõ óñïåõîâ ïî âûðó÷êå è ïîêàçàòåëþ OIBDA óäàëîñü äîáèòüñÿ «ÌåãàÔîíó», 
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êîòîðûé ïðîäåìîíñòðèðîâàë èõ ðîñò íà 27,3% äî 3,3 ìëðä äîëë. è íà 20,0% äî 1,5 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî.
Áåçóñëîâíî, ñàìûå âûñîêèå òåìïû ðàñøèðåíèÿ àáîíåíòñêîé áàçû «ÌåãàÔîíà» íå ìîãëè íå ñêàçàòüñÿ íà åãî 
äîõîäàõ. Â òî æå âðåìÿ ïî óâåëè÷åíèþ ðàçìåðà ÷èñòîé ïðèáûëè ñ ïðèðîñòîì â 77,3% ÿâíûì ëèäåðîì â 
«áîëüøîé òðîéêå» ÿâëÿåòñÿ VimpelCom, õîòÿ â åå àáñîëþòíûõ çíà÷åíèÿõ êîìïàíèÿ íåìíîãî óñòóïèëà ñâîèì 
êîíêóðåíòàì 716 ìëí äîëë. ïðîòèâ 734 ìëí äîëë. ó ÌÒÑ è 749 ìëí äîëë. ó «ÌåãàÔîíà». Âìåñòå ñ òåì, ñòîëü 
ñóùåñòâåííûé ðîñò êîíå÷íîãî ôèíàíñîâîãî ðåçóëüòàòà VimpelCom ãëàâíûì îáðàçîì áûë îáóñëîâëåí çàìåòíûì 
ñíèæåíèåì óáûòêîâ ïî êóðñîâûì ðàçíèöàì ñ 422 ìëí äîëë. â 1 ïîëóãîäèè 2009 ãîäà äî 25,6 ìëí äîëë. â îò÷åòíóþ 
äàòó â ðåçóëüòàòå óêðåïëåíèÿ ðóáëÿ. Àíàëîãè÷íóþ ñèòóàöèþ ìîæíî íàáëþäàòü âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà è ó ÌÒÑ 
è «ÌåãàÔîíà», ÷üè ïîòåðè îò èçìåíåíèÿ âàëþòíûõ êóðñîâ òàêæå óìåíüøèëèñü. 

Ýôôåêòèâíîñòü ïîä äàâëåíèåì ôèêñèðîâàííîãî áèçíåñà 

Ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà «áîëüøîé òðîéêè», âåðîÿòíî, ïîñëå «ïðåîáðàçîâàíèé» â ïîëíîöåííûõ 
èíòåãðèðîâàííûõ îïåðàòîðîâ ñâÿçè ïîäâåðãëàñü äàâëåíèþ, â òîì ÷èñëå ñî ñòîðîíû ñåãìåíòà ôèêñèðîâàííîé 
ñâÿçè. Ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA âñåõ êîìïàíèé â îò÷åòíîì ïåðèîäå ñíèçèëàñü: ó VimpelCom - íà 2,1 ï.ï. äî 47,3% 
ê 1 ïîëóãîäèþ 2009 ãîäà, ó ÌÒÑ - íà 1,4 ï.ï. äî 44,3%, ó «ÌåãàÔîíà» - íà 2,7 ï.ï. äî 45,6%. Òàêèì îáðàçîì, 
âèäíî, ÷òî íàèáîëüøàÿ ýôôåêòèâíîñòü äåÿòåëüíîñòè ó âíîâü ñîçäàííîãî VimpelCom, à íàèìåíüøàÿ ó ÌÒÑ. Â 
ñâîþ î÷åðåäü, íà áèçíåñ ÌÒÑ äîïîëíèòåëüíîå íåãàòèâíîå âëèÿíèå â ïëàíå ýôôåêòèâíîñòè îêàçûâàåò àêòèâíîå 
ðàçâèòèå ñîáñòâåííîé ìåíåå ðåíòàáåëüíîé ðîçíèöû (ñåòè ñàëîíîâ ñîòîâîé ñâÿçè). Â òî æå âðåìÿ 
ýôôåêòèâíîñòü ìîáèëüíîãî áèçíåñà «áîëüøîé òðîéêè» âî 2 êâàðòàëå 2010 ãîäà ïî-ïðåæíåìó íàõîäèëàñü íà 
âûñîêîì óðîâíå: ó ÌÒÑ ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñîñòàâèëà 45,7%, ó ðîññèéñêîãî «ÂûìïåëÊîìà» è óêðàèíñêîãî 
«Êèåâñòàðà» - 51,0% è 55,1% ñîîòâåòñòâåííî, ó «ÌåãàÔîíà» - 45,7%.  

Äîëã áåç ïåðåìåí  

Â ÷àñòè óðîâíÿ äîëãîâîé íàãðóçêè, ïî èòîãàì 1 ïîëóãîäèÿ 2010 ãîäà êàðäèíàëüíûõ èçìåíåíèé îòíîñèòåëüíî 
íà÷àëà ãîäà ó «áîëüøîé òðîéêè» íå ïðîèçîøëî. ÌÒÑ è VimpelCom â îò÷åòíîì ïåðèîäå óäàëîñü íåìíîãî 
ñîêðàòèòü ðàçìåð ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 13,0% äî 7,3 ìëðä äîëë. è íà 13,9% äî 6,3 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. 
Ïîñëå ÷åãî ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA äàííûõ êîìïàíèé ñíèçèëîñü, ïî íàøèì îöåíêàì, ñ 1,87õ äî 
1,52õ ó ÌÒÑ è ñ 1,72õ äî 1,38õ ó VimpelCom. «ÌåãàÔîí» íàïðîòèâ â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà íàðàñòèë ðàçìåð 
ôèíàíñîâîãî äîëãà íà 26,% äî 1,1 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA âîçðîñëà 
íåçíà÷èòåëüíî ñ 0,32õ äî 0,38õ. Î÷åâèäíî, ÷òî ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè ó «ÌåãàÔîíà» ñðåäè êîìïàíèé 
«áîëüøîé òðîéêè» ñèòóàöèÿ ïî-ïðåæíåìó îñòàåòñÿ íàèáîëåå êîìôîðòíîé. Â öåëîì, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ 
äîëãà îïåðàòîðîâ îñòàþòñÿ íåñóùåñòâåííûìè, à ãðàôèê èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíûì: 
êðàòêîñðî÷íàÿ ÷àñòü äîëãà ó ÌÒÑ íà êîíåö èþíÿ ñîñòàâëÿëà 23,6% (îêîëî 1,7 ìëðä äîëë. ïðè äåíåæíûõ 
ñðåäñòâàõ 2,4 ìëðä äîëë.), ó VimpelCom – 24,2% (èëè 1,5 ìëðä äîëë. ïðîòèâ 2,4 ìëðä äîëë. íà ñ÷åòàõ), ó 
«ÌåãàÔîíà» - 31,2% (èëè 354 ìëí äîëë. ïðè äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ 271 ìëí äîëë. è îïåðàöèîííîì äåíåæíîì 
ïîòîêå çà ïåðâûå 6 ìåñÿöåâ ãîäà ïîðÿäêà 1,4 ìëðä äîëë.). Ïðè÷åì, âî 2 ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ÌÒÑ åùå 
ïðåäñòîèò ïîãàñèòü è ðåôèíàíñèðîâàòü îêîëî 821 ìëí äîëë. äîëãà, à VimpelCom – 642 ìëí äîëë. (íà 31 àâãóñòà 
2010 ãîäà óæå ïîãàøåíî 429 ìëí äîëë.). 

Ó÷èòûâàÿ èìåþùèéñÿ çàïàñ ëèêâèäíîñòè êîìïàíèé «áîëüøîé òðîéêè» â âèäå äåíåæíûõ ñðåäñòâ è çíà÷èòåëüíûõ 
îïåðàöèîííûõ äåíåæíûõ ïîòîêîâ (çà 1 ïîëóãîäèå 2010 ãîäà), ðåàëèçàöèÿ íàìå÷åííûõ îïåðàòîðàìè 
èíâåñòèöèîííûõ ïðîãðàìì òàêæå íå âûçûâàåò êàêèõ-ëèáî ñîìíåíèé. Íàïîìíèì, ÌÒÑ â 2010 ãîäó çàïëàíèðîâàë 
êàïçàòðàòû â ðàçìåðå 2,6 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ óæå îñâîåíî ïîðÿäêà 566 ìëí äîëë. Ïîõîæóþ ñóììó â 561 ìëí 
äîëë. VimpelCom òàêæå ïðîèíâåñòèðîâàë â ñâîå ðàçâèòèå. Â ñâîþ î÷åðåäü, «ÌåãàÔîí» â òî æå âðåìÿ óòâåðäèë 
ðàçìåð èíâåñòèöèé íà 2010 ãîä íà óðîâíå îêîëî 60 ìëðä ðóá. (îêîëî 1,996 ìëðä äîëë.), èç íèõ ðåàëèçîâàíî 
ïðîåêòîâ íà ñóììó 17,559 ìëðä ðóá. (èëè ïîðÿäêà 584 ìëí äîëë.).  

Ïðèíèìàÿ âî âíèìàíèå âîçìîæíîñòü êîìïàíèé «áîëüøîé òðîéêè» ðåôèíàíñèðîâàòü êðàòêîñðî÷íûå äîëãè è 
èñïîëíèòü èíâåñòèöèîííûå ïðîãðàììû ñâîèìè ñèëàìè, ìû ñ÷èòàåì, ÷òî äîëãîâàÿ íàãðóçêà îïåðàòîðîâ â 
áëèæàéøåå âðåìÿ îñòàíåòñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ è âðÿä ëè ñåðüåçíûì îáðàçîì âîçðàñòåò.  

Íîâûå ïðèîáðåòåíèÿ è ðîñò äîëãà VimpelCom ïîä âîïðîñîì? 

Âìåñòå ñ òåì, â ÑÌÈ âñå ÷àùå ïîÿâëÿåòñÿ èíôîðìàöèÿ î èäóùèõ ïåðåãîâîðàõ ïî ïîêóïêå VimpelCom Ltd 100% 
òðåòüåãî èòàëüÿíñêîãî ñîòîâîãî îïåðàòîðà Wind Telecomunicazioni SpA è êîíòðîëüíîãî ïàêåòà Orascom Telecom 
Holding (OTH), âëàäåþùåãî îïåðàòîðàìè â Àçèè è Àôðèêå, ó åãèïåòñêîãî ìóëüòèìèëëèàðäåðà Íàãèáà Ñàâèðèñà 
(â ÑÌÈ ñîîáùàëîñü, ÷òî ôàêò ïåðåãîâîðîâ ïîäòâåðäèëè îáå ñòîðîíû). Ñóììà ñäåëêè ìîæåò ñîñòàâèòü 5 ìëðä 
åâðî, èëè 6,4 ìëðä äîëë. Èñõîäÿ èç ýòèõ ïàðàìåòðîâ ñäåëêè, ãîñïîäèí Ñàâèðèñ ïîëó÷èò 23% VimpelCom Ltd. ñ 
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äåíåæíîé äîïëàòîé â ðàçìåðå 1,74 ìëðä äîëë. Èñõîäÿ èç ïðåäâàðèòåëüíûõ äàííûõ ñäåëêè, à òàêæå êðåäèòíûõ 
ìåòðèê èòàëüÿíñêîãî è åãèïåòñêîãî îïåðàòîðîâ (êîìïàíèè îáëàäàþò âûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêîé: ×èñòûé äîëã 
Wind Telecomunicazioni â 2009 ãîäó ðàâíÿëñÿ 8,541 ìëðä åâðî, à ó Orascom Telecom – 5,112 ìëðä äîëë., ïðè ýòîì 
ñîîòíîøåíèå ×èñòûé äîëã/EBITDA êîìïàíèé ñîñòàâëÿëî – 4,1õ è 2,4õ ñîîòâåòñòâåííî), íîâûå ïðèîáðåòåíèÿ 
ìîãóò íåãàòèâíî îòðàçèòüñÿ íà îáùåì ñîñòîÿíèè êðåäèòíîãî ïðîôèëÿ VimpelCom â ïëàíå óòÿæåëåíèÿ äîëãîâîãî 
áðåìåíè êîìïàíèè. Äàííûé ôàêò, à òàêæå íåîáõîäèìîñòü ðàçâèòèÿ ïðèîáðåòåííûõ àêòèâîâ ìîæåò ïîòðåáîâàòü 
îò VimpelCom Ltd. äîïîëíèòåëüíûõ ôèíàíñîâûõ ðåñóðñîâ. Íå èñêëþ÷åíî, ÷òî íåîáõîäèìûå äåíåæíûå ñðåäñòâà 
ìîãóò áûòü îòâëå÷åíû ó äî÷åðíèõ «ÂûìïåëÊîì» è «Êèåâñòàð». Â òî æå âðåìÿ ñèëüíûå ðåçóëüòàòû ðîññèéñêîãî 
«ÂûìïåëÊîìà» â ïåðâîì ïîëóãîäèè 2010 ãîäà ãîâîðÿò î äîñòàòî÷íîì ôèíàíñîâîì çàäåëå ïðî÷íîñòè â âèäå 
äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà ñ÷åòàõ (2,05 ìëðä äîëë. íà 30 èþíÿ 2010 ãîäà), âåñîìîãî îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà 
(1,6 ìëðä äîëë. â ÿíâàðå-èþíå 2010 ãîäà), íåâûñîêîé äîëãîâîé íàãðóçêè (ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA 
– 1,5õ) è êîìôîðòíîãî ãðàôèêà ïîãàøåíèÿ äîëãà, òîëüêî 24,1% êîòîðîãî (èëè 1,5 ìëðä äîëë.) íîñÿò 
êðàòêîñðî÷íûé õàðàêòåð. 

«Áîëüøàÿ òðîéêà» íà äîëãîâîì ðûíêå, ïîêà áåç «ÌåãàÔîíà» 

Íà äîëãîâîì ðûíêå ðóáëåâûõ îáëèãàöèé è åâðîáîíäîâ â íàñòîÿùåå âðåìÿ ïðèñóòñòâóþò áóìàãè ÌÒÑ è 
«ÂûìïåëÊîìà», à «ÌåãàÔîí» çäåñü íå ïðåäñòàâëåí, íî, òåì íå ìåíåå, äëÿ ïîëíîòû êàðòèíû â îáçîðå áûëè 
ïðèâåäåíû ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû äàííîãî îïåðàòîðà. Ðóáëåâûå âûïóñêè îáëèãàöèé 
ÂûìïåëÊîì-Èíâåñò ñåðèé 01 (YTM 7,59% ãîäîâûõ/940 äí.) è 03 (YTP 5,62% ãîäîâûõ/301 äí.) ìîãóò áûòü 
èíòåðåñíûìè äëÿ èíâåñòèðîâàíèÿ íà ôîíå âûïóñêîâ êîíêóðåíòà - êîìïàíèè ÌÒÑ, ïðåäëàãàÿ ïðåìèþ ïîðÿäêà 
10-20 á.ï. ê åãî áóìàãàì, èìåþùèõ ñõîæóþ äþðàöèþ:  ÌÒÑ ñåðèè 03 (YTP 7,46% ãîäîâûõ/921 äí.), 04 (YTP 5,54% 
ãîäîâûõ/257 äí.), 05 (YTP 6,78% ãîäîâûõ/648 äí.).  

Âìåñòå ñ òåì, íà ðûíêå åâðîîáëèãàöèé ñèòóàöèÿ ñ áóìàãàìè ÌÒÑ è «ÂûìïåëÊîìà» îáñòîèò íåñêîëüêî â äðóãîì 
ñâåòå. Ðåàêöèÿ íà íîâîñòü î âîçìîæíîé ïîêóïêå VimpelCom Ltd. êîìïàíèé Wind Telecomunicazioni SpA è 
Orascom Telecom Holding áûëà âîñïðèíÿòà èíâåñòîðàìè íåãàòèâíî, ÷òî íåçàìåäëèòåëüíî ïðîÿâèëîñü â 
êîòèðîâêàõ åãî åâðîáîíäîâ, ñóùåñòâåííî ïîäåøåâåâøèõ âî âòîðîé ïîëîâèíå àâãóñòà (äîõîäíîñòè ñíèçèëèñü íà 
70-90 á.ï.). Äàííûé ôàêò, íà íàø âçãëÿä, ïðåäîñòàâëÿåò áóìàãàì VimpelCom âîçìîæíîñòü öåíîâîãî «àïñàéäà», 
íî ñäåðæèâàþùèì ôàêòîðîì ìîæåò âûñòóïèòü èõ îãðàíè÷åííàÿ ëèêâèäíîñòü.  

Àëåêñàíäð Ïîëþòîâ
polyutov_av@nomos.ru
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