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Íà ïðîøëîé íåäåëå VimpelCom Ltd, íå èçìåíÿÿ òðàäèöèÿì, ñëåäîì çà ÌÒÑ àíîíñèðîâàëà íåàóäèðîâàííûå 
ôèíàíñîâûå è îïåðàöèîííûå ðåçóëüòàòû çà 3 êâàðòàë è 9 ìåñÿöåâ 2009 ãîäà ïî US GAAP, êîòîðûå ìû îöåíèâàåì 
äëÿ îáåèõ êîìïàíèé êàê óìåðåííî ïîçèòèâíûå. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ïî äèíàìèêå âûðó÷êè è ýôôåêòèâíîñòè áèçíåñà 
VimpelCom Ltd íåìíîãî ïðåâçîøåë ÌÒÑ, ïðè ýòîì ïî óðîâíþ äîëãîâîé íàãðóçêè êîìïàíèè ñðàâíÿëèñü. Â öåëîì, 
êðåäèòíûå ìåòðèêè îïåðàòîðîâ ïîñëå îáúåäèíåíèÿ «ÂûìïåëÊîìà» è «Êèåâñòàðà» ñòàëè âåñüìà ñîïîñòàâèìûìè è 
íàõîäÿòñÿ íà âûñîêîì óðîâíå. Â äàëüíåéøåì ïàðàìåòðû êðåäèòíûõ ïðîôèëåé ÌÒÑ è VimpelCom Ltd áóäóò 
ïðåäîïðåäåëÿòüñÿ âîçìîæíîé ýêñïàíñèåé êîìïàíèé íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå.    

Îïåðàöèîííûå ïîêàçàòåëè óëó÷øàþòñÿ 

ßíâàðü-ñåíòÿáðü 2010 ãîäà ñòàëè äëÿ îïåðàòîðîâ äîñòàòî÷íî ïëîäîòâîðíûìè: êîìïàíèÿì óäàëîñü ðàñøèðèòü 
àáîíåíòñêóþ áàçó (ïîëüçîâàòåëåé ìîáèëüíîé ñâÿçè, ØÏÄ), à òàêæå óëó÷øèòü ïîòðåáëåíèå óñëóã ñâÿçè. Òàê, îáùåå 
êîëè÷åñòâî àáîíåíòîâ ìîáèëüíîé ñâÿçè ó ÌÒÑ âîçðîñëî íà 3,8% äî 105,21 ìëí îòíîñèòåëüíî àíàëîãè÷íîãî 
ïåðèîäà 2009 ãîäà, à ó VimpelCom Ltd – íà 40,7% äî 91,959 ìëí (ïîñëå êîíñîëèäàöèè áàçû «Êèåâñòàðà»). Òàêèì 
îáðàçîì, âèäíî, ÷òî VimpelCom Ltd âïëîòíóþ ïðèáëèçèëñÿ ê ÌÒÑ ïî ÷èñëó ïîëüçîâàòåëåé óñëóã ìîáèëüíîé ñâÿçè. 
Òåì íå ìåíåå, â Ðîññèè, ïî äàííûì AC&M-Consulting, ïî èòîãàì ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà ðîññèéñêèé «ÂûìïåëÊîì» 
óñòóïèë ñâîè ïîçèöèè «ÌåãàÔîíó» (äîëÿ ðûíêà 25,8%), êîòîðûé çàíÿë 2-å ìåñòî ïîñëå ÌÒÑ (32,2%), òåì ñàìûì 
ñìåñòèâ «ÂûìïåëÊîì» íà 3 ñòðî÷êó (23,8%). ×òî êàñàåòñÿ êîëè÷åñòâà àáîíåíòîâ ØÏÄ, òî çäåñü VimpelCom Ltd 
íàõîäèëñÿ íà ëèäèðóþùèõ ïîçèöèÿõ: 3,066 ìëí (+58,8% ê 9 ìåñÿöàì 2009 ãîäà) ïðîòèâ 1,466 ìëí ó ÌÒÑ (+19,5%). Â 
ñâîþ î÷åðåäü, óðîâåíü ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ìîáèëüíîé ñâÿçè íà êëþ÷åâîì ðîññèéñêîì ðûíêå ó îïåðàòîðîâ 
óâåëè÷èëîñü. Â ÷àñòíîñòè, ó ÌÒÑ ARPU ïðèáàâèëî íà 5% äî 269 ðóá., à ó «ÂûìïåëÊîìà» - íà 3,2% äî 342,9 ðóá., 
ïðè ýòîì MOU ó ÌÒÑ ñîñòàâèëî 244 ìèí. (+15%), à ó «ÂûìïåëÊîìà» - 222 ìèí. (+4%). Èç ýòîãî âèäíî, ÷òî 
âîññòàíîâëåíèå ïîòðåáëåíèÿ óñëóã ñâÿçè â Ðîññèè áûëî áîëåå äèíàìè÷íûì ó ÌÒÑ, íåæåëè ó «ÂûìïåëÊîìà».  

Ôèíàíñîâûå ïîêàçàòåëè «â ïëþñå» 

2009 9 мес.2010 9 мес.2009 9 мес.2010/ 9 
мес.2009 2009 9 мес.2010 9 мес.2009 9 мес.2010/ 9 

мес.2009

Выручка 9 824 8 298 7 144 16.2% 8 703 7 697 6 394 20.4%

OIBDA 4 474 3 698 3 274 12.9% 4 273 3 681 3 185 15.6%

Чистая прибыль 1 005 1 209 1 027 17.7% 1 121 1 212 838 44.6%

% расходы -572 -631 -346 82.6% -599 -400 -435 -8.1%

Рентабельность OIBDA 45.5% 44.6% 45.8% -1.2 п.п. 49.1% 47.8% 49.8% -2.0 п.п.
Рентабельность по чистой 
прибыли 10.2% 14.6% 14.4% 0.2 п.п. 12.9% 15.7% 13.1% 2.6 п.п.

2009 9 мес.2010 9 мес.2009 9 мес.2010/ 
2009 2009 9 мес.2010 9 мес.2009 9 мес.2010/ 

2009

Активы 15 762 14 446 - -8.4% 14 733 21 046 - 42.8%

Дебиторская задол-ть 596 771 - 29.4% n/a n/a - -
Денежные средства и их 
эквиваленты 2 529 2 161 - -14.5% 1 447 2 467 - 70.5%

Финансовый долг, в т.ч. 8 349 6 474 - -22.5% 7 353 6 493 - -11.7%

долгосрочный 6 327 5 012 - -20.8% 5 540 4 367 - -21.2%

краткосрочный 2 022 1 462 - -27.7% 1 813 2 126 - 17.3%

Чистый долг 5 820 4 313 - -25.9% 5 906 4 026 - -31.8%

Кредиторская задол-ть 510 504 - -1.2% n/a n/a - -

Фин. долг/OIBDA 1.87 1.31 - - 1.72 1.32 - -

Чистый долг/OIBDA 1.30 0.87 - - 1.38 0.82 - -

OIBDA/% 7.82 5.86 9.47 - 7.14 9.21 7.32 -

Фин. долг/Активы 0.53 0.45 - - 0.50 0.31 - -

Финансовые результаты МТС и VimpelCom Ltd в 2009-2010 гг. по US GAAP

Основные финансовые показатели

Показатели эффективности и покрытия долга

МТС VimpelCom Ltd
млн долл.

 

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

Ïîëîæèòåëüíàÿ äèíàìèêà îïåðàöèîííûõ ïîêàçàòåëåé îáåñïå÷èëà ðîñò êëþ÷åâûõ ôèíàíñîâûõ ïîêàçàòåëåé 
êîìïàíèé. Ïðè÷åì, áÎëüøèõ óñïåõîâ ïî âûðó÷êå è ïîêàçàòåëþ OIBDA óäàëîñü äîáèòüñÿ VimpelCom Ltd, êîòîðûé 
ïðîäåìîíñòðèðîâàë èõ ðîñò íà 20,4% äî 7,7 ìëðä äîëë. è 15,6% äî 3,7 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî. Êðîìå òîãî, 



 Специальный обзор долговых рынков 
МТС и VimpelCom Ltd: итоги 9 месяцев 2010 года – 
к экспансии готовы.   

    6 декабря 2010 года 
ýôôåêòèâíîñòü áèçíåñà VimpelCom Ltd òàêæå áûëà âûøå, ÷åì ó  ÌÒÑ – ðåíòàáåëüíîñòü OIBDA ñîñòàâèëà 47,8% 
ïðîòèâ 44,6% ñîîòâåòñòâåííî. Çäåñü ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî íà äåÿòåëüíîñòü ÌÒÑ ïî-ïðåæíåìó îêàçûâàåòñÿ äàâëåíèå 
ñî ñòîðîíû ìåíåå ìàðæèíàëüíîãî ðîçíè÷íîãî áèçíåñà. Íàïîìíèì, Îïåðàòîð ñàìîñòîÿòåëüíî ðàçâèâàåò ñåòü 
ìîíîáðåíäîâûõ ìàãàçèíîâ, îáùåå êîëè÷åñòâî êîòîðûõ óæå íàñ÷èòûâàåò áîëåå 2,251 òûñ. ×åðåç äàííûå ìàãàçèíû 
ÌÒÑ îñóùåñòâëÿåò ïðîäàæó ñâîèõ êîíòðàêòîâ, ïðèåì ïëàòåæåé çà ñâÿçü, à òàêæå ðåàëèçóåò òåëåôîííûå àïïàðàòû, 
ïðîäàæè êîòîðûõ â îò÷åòíîì ïåðèîäå âîçðîñëè â 2,1 ðàçà äî 1,399 ìëí øòóê. Â ñâîþ î÷åðåäü, ðåíòàáåëüíîñòü ó 
îáîèõ îïåðàòîðîâ â ÿíâàðå-ñåíòÿáðå 2010 ãîäà ñíèçèëàñü, ÷òî, âåðîÿòíî, áûëî âûçâàíî âûñîêîé êîíêóðåíöèåé íà 
îñíîâíîì ðîññèéñêîì ðûíêå, â ÷àñòíîñòè ñî ñòîðîíû «ÌåãàÔîíà», êîòîðàÿ ïðèâåëà ê çàìåòíîìó ðîñòó 
ìàðêåòèíãîâûõ ðàñõîäîâ («+6,9%» äî 578,9 ìëí äîëë. ó ÌÒÑ è ó VimpelCom – «+28,5%» äî 653,4 ìëí äîëë.). Â 
äàëüíåéøåì «ÂûìïåëÊîì», íàâåðíÿêà, çàõî÷åò âåðíóòü óòðà÷åííûå íà ðîññèéñêîì ðûíêå ïîçèöèè è ïîòåñíèòü 
«ÌåãàÔîí», ÷òî ìîæåò ïðèâåñòè ê ñíèæåíèþ ðåíòàáåëüíîñòè OIBDA, ïîñêîëüêó äîñòè÷ü äàííûõ öåëåé óäàñòñÿ çà 
ñ÷åò öåíîâûõ èíâåñòèöèé.      

×òî êàñàåòñÿ ñóùåñòâåííîãî ðîñòà ÷èñòîé ïðèáûëè ó VimpelCom Ltd íà 44,6% äî 1,2 ìëðä äîëë., òî çäåñü 
ñêàçàëèñü êóðñîâûå ïåðåîöåíêè äîëãà Êîìïàíèè â èíîñòðàííîé âàëþòå, óáûòîê îò êîòîðûõ â ðàçìåðå 398,2 ìëí 
äîëë., ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà áûë ñâåäåí «íà íåò» â îò÷åòíîì ïåðèîäå íà ôîíå óêðåïëåíèÿ îïåðàöèîííûõ 
âàëþò Êîìïàíèè.  

Äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñíèæàåòñÿ 

ÌÒÑ è VimpelCom Ltd çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà óäàëîñü çàìåòíî ñíèçèòü óðîâåíü äîëãîâîé íàãðóçêè, ñîêðàòèâ 
ðàçìåðà ôèíàíñîâîãî äîëãà (ó ÌÒÑ – íà 22,5% äî 8,35 ìëðä äîëë. îòíîñèòåëüíî 2009 ãîäà, ó VimpelCom Ltd – íà 
11,7% äî 7,35 ìëðä äîëë.). Ïðè÷åì, ñîîòíîøåíèå Ôèíàíñîâûé äîëã/OIBDA ó êîìïàíèé ñðàâíÿëîñü è ñîñòàâèëî 
1,3õ, ÷òî ãîâîðèò î êîìôîðòíîì óðîâíå äîëãîâîé íàãðóçêè.   

Â öåëîì, ðèñêè ðåôèíàíñèðîâàíèÿ äîëãà ó îïåðàòîðîâ ïî-ïðåæíåìó îñòàþòñÿ íåñóùåñòâåííûìè, à ãðàôèê 
èñïîëíåíèÿ îáÿçàòåëüñòâ äîñòàòî÷íî êîìôîðòíûì. Òàê, íà êðàòêîñðî÷íóþ ÷àñòü äîëãà ó ÌÒÑ ïðèøëîñü îêîëî 
22,6% (èëè 1,46 ìëðä äîëë.), à ó VimpelCom Ltd – 32,7% (èëè 2,13 ìëðä äîëë.). Ïðè ýòîì äåíåæíûõ ñðåäñòâ íà 
ñ÷åòàõ êîìïàíèé (íà êîíåö ñåíòÿáðÿ 2010 ãîäà: 2,16 ìëðä äîëë. ó ÌÒÑ è 2,47 ìëðä äîëë. ó VimpelCom Ltd) è 
îïåðàöèîííîãî äåíåæíîãî ïîòîêà (çà 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà: 2,74 ìëðä äîëë. è 2,9 ìëðä äîëë. ñîîòâåòñòâåííî) âïîëíå 
äîñòàòî÷íî äëÿ ïîêðûòèÿ ïîòðåáíîñòåé â ïîãàøåíèè êîðîòêèõ äîëãîâ, à òàêæå äëÿ ðåàëèçàöèè íàìå÷åííûõ 
èíâåñòïðîãðàìì. Íàïîìíèì, ÌÒÑ â 2010 ãîäó çàïëàíèðîâàë êàïçàòðàòû â ðàçìåðå 2,6 ìëðä äîëë., èç êîòîðûõ çà 
ÿíâàðü-ñåíòÿáðü óæå îñâîåíî ïîðÿäêà 963 ìëí äîëë. Íå îòñòàåò è VimpelCom Ltd – 1,08 ìëðä äîëë. Ñòîèò îòìåòèòü, 
÷òî íàëè÷èå âåñîìîãî ïîòîêà äåíåæíûõ ñðåäñòâ ó VimpelCom Ltd ïî èòîãàì 9 ìåñÿöåâ 2010 ãîäà äàëî âîçìîæíîñòü 
íàáëþäàòåëüíîìó ñîâåò Îïåðàòîðà îäîáðèòü âûïëàòó àêöèîíåðàì ïðîìåæóòî÷íûõ äèâèäåíäîâ íà îáùóþ ñóììó 
îêîëî 600 ìëí äîëë., êîòîðàÿ ñîñòîèòñÿ â ñðîê äî 31 äåêàáðÿ 2010 ãîäà. 

Ó÷èòûâàÿ ïîëíóþ îáåñïå÷åííîñòü âñåõ òåêóùèõ ïîòðåáíîñòåé êîìïàíèé â äåíåæíûõ ñðåäñòâàõ (íà 
ðåôèíàíñèðîâàíèå äîëãà, ðåàëèçàöèþ èíâåñòïðîãðàìì, âûïëàòó äèâèäåíäîâ è ïð.), ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èõ äîëãîâàÿ 
íàãðóçêà íà 2010 ãîä ñîõðàíèòñÿ íà òåêóùèõ óðîâíÿõ, åñëè òîëüêî îïåðàòîðû íå âûéäóò íà M&A-ðûíîê çà 
ïîêóïêàìè.  

Íîâûå ïðèîáðåòåíèÿ ÌÒÑ è VimpelCom Ltd ïîä âîïðîñîì? 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ðàññìàòðèâàåìûå êîìïàíèè áëèçêè ê êðóïíûì ñäåëêàì â îáëàñòè M&A è, íà íàø âçãëÿä, 
ãîòîâû ê ýòîìó ñ òî÷êè çðåíèÿ êðåäèòíîãî êà÷åñòâà. Ïðèîáðåòåíèÿ ìîãóò îáåñïå÷èòü îïåðàòîðàì íîâûé òîë÷îê äëÿ 
ðàçâèòèÿ, ïðè÷åì íà ìåæäóíàðîäíîì óðîâíå. Ýòî, â ïåðâóþ î÷åðåäü, êàñàåòñÿ àíîíñèðîâàííûõ ñäåëîê VimpelCom 
Ltd c Weather Investments åãèïåòñêîãî ìèëëèàðäåðà Íàãèáà Ñàâèðèñà è ÌÒÑ ñ Óêðòåëåêîìîì.  

Ñ äåòàëÿìè ýòèõ ñäåëîê ìîæíî îçíàêîìèòñÿ â íàøèõ êîììåíòàðèÿõ: 
http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/daily-review-05102010.pdf   (VimpelCom Ltd). 

è  

http://www.nomos.ru/f/1/investment/analytics/special/credit_special_mts_new_bonds_12112010.pdf  (ÌÒÑ) 

Ìû ñ÷èòàåì, ÷òî èñõîä äàííûõ ñäåëîê óæå â ñêîðîì âðåìåíè áóäåò ïðåäðåøåí, ïîñêîëüêó êîíêóðñ, ïðîâîäèìûé    
Ôîíäîì ãîñóäàðñòâåííîãî èìóùåñòâà Óêðàèíû, ïî ïðîäàæå 92,79% ãîñàêöèé ÎÀÎ «Óêðòåëåêîì» äîëæåí 
ñîñòîÿòüñÿ 28 äåêàáðÿ 2010 ãîäà, à ðóêîâîäñòâî VimpelCom Ltd ðàññ÷èòûâàåò çàêðûòü ñäåëêó ïî îáúåäèíåíèþ 
àêòèâîâ ñ Weather Investments â ïåðâîé ïîëîâèíå 2011 ãîäà, äëÿ ÷åãî íåîáõîäèìî ïîëó÷èòü îäîáðåíèÿ ìåñòíûõ 
ðåãóëÿòîðîâ. 
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Êîìïàíèè íà äîëãîâîì ðûíêå 

Â íàñòîÿùåå âðåìÿ ëèêâèäíûå îáëèãàöèè ÌÒÑ è «ÂûìïåëÊîìà» ïðè òåêóùåì óðîâíå äîõîäíîñòè íå ïðåäñòàâëÿþò 
îñîáîãî èíòåðåñà. ×òî êàñàåòñÿ äëèííûõ áóìàã êîìïàíèé, òî çäåñü ìû ðåêîìåíäóåì äîæäàòüñÿ âûõîäà íà 
âòîðè÷íûé ðûíîê íåäàâíî ðàçìåùåííûõ îáëèãàöèé ÌÒÑ ñåðèé 07 è 08, êîòîðûå íà ôîíå áëèçêèõ ïî äþðàöèè 
áóìàã «ÂûìïåëÊîì-Èíâåñòà» ñåðèé 06 è 07, âûãëÿäÿò â áîëåå âûãîäíîì ñâåòå èç-çà ãîòîâÿùåéñÿ ñäåëêè 
VimpelCom Ltd ñ Weather Investments, êîòîðàÿ íåîäíîçíà÷íî ìîæåò ïîâëèÿòü íà êðåäèòíûé ïðîôèëü Îïåðàòîðà.  
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Ограничение ответственности 
Настоящий документ был подготовлен Аналитическим управлением НОМОС-БАНКа и имеет исключительно информационное значение и не может рассматриваться как 
предложение или побуждение к покупке или продаже ценных  бумаг, а также связанные с ними финансовые инструменты. Информация, изложенная в настоящем документе, 
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представлению в любой государственный орган, регулирующий порядок совершения операций с ценными бумагами. Кроме того, вышеуказанные органы не рассматривали 
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