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МегаФон (BBВ-/Ba1/BB+): нейтральные финансовые 

результаты за 4К17, в 2018 г. компания увеличит расходы на 
CAPEX и не планирует выплачивать дивиденды 

Вчера МегаФон объявил финансовые результаты за 4К17, которые мы в целом 

оцениваем как нейтральные. В 4К17 выручка телекоммуникационного сегмента 

МегаФона выросла на 4.1% г/г до 84.6 млрд руб., в то время как OIBDA сегмента 

немного уменьшилась по сравнению с 4К16. Долговая нагрузка МегаФона на конец 

4К17 осталась умеренной, на уровне 1.6х. 

Причинами роста выручки телекоммуникационного сегмента компании в 4К17 

стали увеличение выручки от услуг фиксированной связи на 30.4% г/г до 9.1 млрд 

руб. и выручки от услуг мобильной связи на 2.6% г/г до 67.6 млрд руб. вследствие 

роста выручки от передачи данных на 10.2% г/г до 23.5 млрд руб. В то же время, в 

4К17 выручка от продажи оборудования и аксессуаров сократилась на 5.9% г/г до 

7.9 млрд руб. В 4К17 OIBDA телекоммуникационного сегмента МегаФона 

уменьшилась на 0.6% г/г до 28.9 млрд руб., OIBDA margin - на 1.6 пп г/г до 34.1%. 

Снижение рентабельности по OIBDA в 4К17 произошло вследствие роста расходов 

на рекламу и на выплаты персоналу. 

В 4К17 расходы телекоммуникационного сегмента МегаФона на CAPEX 

уменьшились на 17.2% г/г до 22.1 млрд руб., их отношение к выручке составило 

26.2%. Свободный денежный поток компании за 4К17 составил 17.6 млрд руб. На 

конец 2017 г. совокупный долг телекоммуникационного сегмента МегаФона 

незначительно изменился к началу 4К17 и составил 262.8 млрд руб., чистый долг 

немного вырос к началу 4К17 и составил 234.5 млрд руб. (+0.6% к 30.09.2017). 

Долговая нагрузка телекоммуникационного сегмента МегаФона на конец 2017 г. 

осталась умеренной, на уровне 1.9х в терминах net debt/EBITDA LTM, при этом 

долговая нагрузка всей группы МегаФон на конец 2017 г. составила 1.6х.  

В 2018 г. МегаФон ожидает выручку от телекоммуникационного сегмента на 

уровне 2017 г. либо ее минимальный рост, OIBDA сегмента - на уровне 2017 г. В то 

же время, расходы телекоммуникационного сегмента на CAPEX планируется 

увеличить с 56 млрд руб. за 2017 г. до 75-80 млрд руб. за 2018 г. в связи с 

необходимостью развития сетей LTE, повышения устойчивости качества услуг 

связи, а также исполнения обязательств по «закону Яровой». При этом, совет 

директоров МегаФона рекомендовал не выплачивать дивиденды в 2018 г. (в 2017 г. 

дивидендные выплаты составили 22.2 млрд руб.). 

По нашему мнению, опубликованные финансовые результаты МегаФона за 

4К17 являются нейтральными для рейтингов компании от международных 

рейтинговых агентств.  

Бумаги компании выглядят дорого, предлагая премию к суверенной кривой в 

размере около 60 бп. На рынке имеются более доходные альтернативы среди 

эмитентов с сопоставимым кредитным качеством. 

 

  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

Ключевые финансовые показатели                  

МегаФона по МСФО за 4К17 

млрд руб. 4К17 4К16    %%

Выру чка 99.1 81.3 22.0%

Выру чка телеком-сегмента 84.6 81.3 4.1%

OIBDA 31.7 29.0 9.1%

OIBDA телеком-сегмента 28.9 29.1 -0.6%

Операционная прибыль 12.4 10.6 16.1%

Чистая прибыль 1.6 3.2 -47.8%

Рентабельность по OIBDA телеком-

сегмента 34.1% 35.7% -1,6 пп

Операционная рентабельность 12.5% 13.1% -0,6 пп

Чистая рентабельность 1.7% 3.9% -2,2 пп

Операц. денеж. поток до измен. в  ОК 32.9 40.9 -19.7%

Чистый операционный денежный поток 31.1 21.6 43.7%

CAPEX 13.5 15.3 -11.9%

Свободный денежный поток 17.6 6.3 2,8х

млрд руб. 31.12.17 30.09.17    %%

Активы 561.7 555.1 1.2%

в т.ч. денеж. средства и депозиты 43.8 39.3 11.6%

Долг 264.1 264.4 -0.1%

доля краткосрочного долга 19.7% 24.6% -4,9 пп

Чистый долг 220.3 225.1 -2.1%

Капитал 165.3 161.4 2.4%

CAPEX/Выру чка 16.5% 17.6%    -

CAPEX/OIBDA 45.7% 46.6%    -

Долг/OIBDA LTM 2,0x 2,0x    -

Чистый долг/OIBDA LTM 1,6x 1,7x    -

Долг/Капитал 1,6x 1,6x    -  

Источник: Отчетность Компании по МСФО,                        

расчеты Банка ЗЕНИТ 
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           S&P/M/F/АКРА 

(Эксперт)             

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги Дата размещения
Амортизация/ 

Дюрация
Оферта/ Погашение

Ростелеком, 001P-04R BB+ / - / BBB- / AA (RU) да 10 000 7.28 06.03.2018 16.03.2018 нет / 4.97 г 6 лет / 10 лет

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Состоявшиеся размещения

Выпуск
Рейтинг,           S&P/M/F/АКРА 

(Эксперт)             

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая YTP/YTM,               

% годовых
Дата размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Газпром нефть, 001P-06R BBB- / Ba1 / BBB- / AAA (RU) да 25 000 н/д / 100% 7.43-7.33 7.33 15.03.2018 нет / 4.97 г

Лидер-инвест, БО-П02 (допвыпуск) NR нет 1 000 н/д / 100% 11.82-12.04 12.04 15.03.2018 нет / 2.55 г

МФК Смсфинанс, БО-01 NR нет 200 н/д / 100% 15.30-15.83 15.56 14.03.2018 нет / 3.68 г

Россельхозбанк, БO-05P - / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 25 000 1.3 / 100% 7.54-7.75 7.54 14.03.2018 нет / 3.56 г

ТрансФин-М, 001Р-02 (вторичное) B / - / - /  A- (RU) да 255 2.3 / 100% 9.81-10.10 9.81 12.03.2018 нет / 1 г

АФК Система, 001Р-08 - / - / BB- / ruBBB+ да 15 000 н/д / 100% 9.46-9.73 9.46 07.03.2018 нет / 1.43 г

ФПК, 001Р-03 BBB- / - / BB+ / AA+ (RU) да 10 000 н/д / 100% 7.54-7.64 7.33 07.03.2018 нет / 5.35 г

МТС, 001Р-05 BB / Ba1 / BB+ / ruAA да 10 000 2.5 / 100% 7.38-7.54 7.23 07.03.2018 нет / 3.18 г

МТС, 001Р-06 BB / Ba1 / BB+ / ruAA да 10 000 2.5 / 100% 7.54-7.74 7.38 07.03.2018 нет / 5.66 г

Альфа-Банк, БО-39 BB+ / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 10 000 н/д / 100% 7.43-7.54 7.48 06.03.2018 нет / 3.17 г

Сбербанк, 001Р-04R - / Ba2 / BBB- / AAA (RU) нет 25 000 н/д / 100% 7.02-7.23 7.02 02.03.2018 нет / 3.19 г

Роснефть, 002P-05 BB+ / Baa3 / - / ruAAA да 20 000 н/д / 100% 7.49-7.59 7.43 02.03.2018 нет / 5 лет

Газпром Капитал, БО-01 - БО-04 BBB- / Baa3 / BBB- / AAA (RU) да 30 000 н/д / 100% 7.43-7.54 7.28 27.02.2018 нет / 5.67 г

Транснефть, БО-001Р-09 BBB- / Baa3 / - / ruAAA да 15 000 н/д / 100% 7.64-7.74 7.28 26.02.2018 нет / 3.57 г

Альфа-Банк, БО-40 BB+ / Ba2 / BB+ / AA (RU) нет 10 000 н/д / 100% 7.64-7.80 7.49 21.02.2018 нет / 2.76 г

Лидер-инвест, БО-П02 NR нет 4 000 н/д / 100% 12.04-12.31 12.04 21.02.2018 нет / 2.61 г

РЖД, 001P-05R BBB-/ Baa3 / BBB-/ AAA да 20 000 2.8 / 100% 7.54-7.64 7.43 20.02.2018 нет / 6.18 г

НПК, ПБО-01 - / - / - / ruAA да 5 000 н/д / 100% 7.64-7.90 7.38 20.02.2018 да / 3.75 г

Мегафон, БО-001P-04 BBB-/ Ba1 / BB+ / AA да 15 000 н/д / 100% 7.43-7.54 7.33 19.02.2018 нет / 2.74 г

Роснефть, 002P-04 BB+ / Baa3 / - / ruAAA да 50 000 1.5 / 100% 7.74-7.85 7.64 15.02.2018 нет / 4.24 г
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