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 Сделка. Информационные агентства и газета «Ведомости» сообщают, 
что АФК Система предложила продать Deutsche Telecom свою дочернюю 
компанию Система Телеком, в которую входит компания МТС и активы 
фиксированной связи субхолдинга Комстар-ОТС. Взамен АФК Система 
предполагает получить 10-20% акций Deutsche Telecom. По всей видимости, 
эта сделка обсуждалась во время последнего визита президента Путина 
в Германию.  

 Негативное влияние на еврооблигации АФК Система. Обмен 
телекоммуникационных активов на пакет акций Deutsche Telecom будет 
означать, что АФК Система станет миноритарным акционером своего 
крупнейшего актива. Кредитное качество АФК Система будет поддерживать 
не контроль над денежными потоками МТС и Комстар-ОТС, а потенциальная 
выплата дивидендов Deutsche Telecom, стоимость пакета акций Deutsche 
Telecom и денежные потоки от других направлений бизнеса (банковская 
деятельность, страхование, технологии и недвижимость), которые 
с кредитной точки зрения являются более слабыми, чем Система Телеком. 
Фактически, держатели еврооблигаций АФК Система будут держателями 
долговых обязательств, обеспеченных акциями Deutsche Telecom. В случае 
завершения сделки корелляция спрэдов еврооблигаций АФК Система и МТС 
должна нарушиться. При этом мы ожидаем расширения спрэдов 
еврооблигаций АФК Система – не из-за того, что риск дефолта станет выше 
(объем долга АФК Система невелик, а пакет акций Deutsche Telecom 
многократно покроет его), а из-за того, что кредитное качество эмитента 
будет сложнее оценить. Принимая это во внимание, мы отзываем 
рекомендацию покупать выпуск Система 11 (если о сделке будет объявлено, 
их можно будет купить дешевле).  

 Негативное влияние на еврооблигации Ситроникс. Сделка также может 
вызвать расширение спрэдов еврооблигаций Ситроникс: у многих инвесторов 
возникнет вопрос, не уменьшились ли возможности АФК Система 
по поддержке этой компании.  

 МТС окажется в выигрыше. В случае успеха сделки МТС станет «дочкой» 
гораздо более крупной телекоммуникационной компании с инвестиционным 
уровнем рейтинга, что положительно отразится на спрэдах еврооблигаций. 
Мы по-прежнему рекомендуем покупать облигации МТС 12.  

 Предупреждение. Следует отметить, что большинство объявляемых сделок 
по слиянию и поглощению в России так и не осуществляются. За последнее 
время многие российские компании делали попытки приобрести зарубежные 
активы, однако большинство из них встретили сопротивление и не достигли 
успеха. По нашему мнению, вероятность осуществления сделки АФК Система 
с Deutsche Telecom не превышает 50%.  
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Подтверждение аналитиков и отказ от ответственности  
Настоящий отчет подготовлен аналитиком (ами), чье имя (чьи имена) указано (ы) на титульном листе настоящего отчета с целью предоставления 
справочной информации о компании или компаниях (собирательно «Компания») и ценных бумаг, являющихся предметами настоящего 
отчета. Каждый аналитик подтверждает, что все позиции, изложенные в настоящем отчете в отношении какой-либо ценной бумаги или 
эмитента, точно отражают личные взгляды этого аналитика касательно любого анализируемого эмитента/ценной бумаги. 

Любые рекомендации или мнения, представленные в настоящем отчете, являются суждением на момент публикации настоящего отчета. 
Настоящий отчет был подготовлен независимо от Компании, и любые рекомендации и мнения, представленные в настоящем отчете, 
отражают исключительно точку зрения аналитика. При всей осторожности, соблюдаемой для обеспечения точности изложенных фактов, 
справедливости и корректности представленных рекомендаций и мнений, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и сотрудники не 
устанавливали подлинность содержания настоящего отчета и, соответственно, ни один из аналитиков, Компания, ее директора и 
сотрудники не несут какой-либо ответственности за содержание настоящего отчета, в связи с чем информация, представленная в 
настоящем отчете, не может считаться точной, справедливой и полной. 

Ни одно лицо не несет какой-либо ответственности за какие-либо потери, возникшие в результате какого-либо использования настоящего 
отчета или его содержания, либо возникшие в какой-либо связи с настоящим отчетом. Каждый аналитик и/или связанные с ними лица мог 
предпринять действия в соответствии либо использовать информацию, содержащуюся в настоящем отчете, а также результаты 
аналитической работы, на основании которых составлен настоящий отчет, до его публикации. Информация, представленная в настоящем 
документе, не может служить основанием для принятия инвестиционных решений любым его получателем или иным лицом в отношении 
ценных бумаг Компании. Настоящий отчет не является оценкой стоимости бизнеса Компании, ее активов либо ценных бумаг для целей, 
предусмотренных законодательством Российской Федерации и иных стран СНГ в сфере деятельности по оценке стоимости. Каждый 
аналитик подтверждает, что никакая часть полученного вознаграждения не была, не является и не будет связана прямо или косвенно с 
определенной рекомендацией (ями) или мнением (ями), представленными в данном отчете. Вознаграждение аналитикам определяется в 
зависимости от деятельности и услуг, направленных на обеспечение выгоды инвесторам, являющимся клиентами Renaissance Securities 
(Cyprus) Limited, RenCap Securities, Inc., Renaissance Capital Limited, а также дочерних компаний («Фирма»).  Как и все сотрудники Фирмы, 
аналитики получают вознаграждение в зависимости от рентабельности деятельности Фирмы, которая включает выручку от ведения прочих 
видов деятельности подразделениями Фирмы. Каждый аналитик, аффилированные компании либо иные лица являются или могут являться 
членами группы андеррайтеров в отношении предлагаемых к продаже ценных бумаг Компании. Каждый аналитик имеет право в будущем 
участвовать в публичном выпуске ценных бумаг Компании. 
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