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МТС: отчетность не впечатлила.  

 

Сегодня ПАО «Мобильные ТелеСистемы» (МТС) опубликовало финансовую отчетность за 2 

квартал и 1 полугодие 2015 года.  Квартальная выручка компании  увеличилась год-к-

году на 3,9%  - до 102,7 млрд рублей, при этом  в целом за 1 полугодие она достигла 202,8 

млрд рублей (+3,4% год-к-году). Показатель OIBDA во 2 квартале составил 42,7 млрд 

рублей, что на 2,1% меньше, чем год назад (43,7 миллиарда рублей). Рентабельность 

по OIBDA снизилась до 41,6% с 44,2%. Снижение OIBDA связано с более высокой 

выручкой от продажи оборудования в общем объеме выручки, девальвацией гривны, 

расходами на возобновления операций в Узбекистане, ростом влияния инфляции на всех 

рынках присутствия. Чистая прибыль во 2 квартале составила 17,1 миллиарда рублей, что 

на 21,7% меньше, чем за аналогичный период 2014 года (21,8 миллиарда рублей), что 

стало следствием убытков от курсовых разниц в результате переоценки номинированного 

в валюте долга.  

 

Отчетность год-к-году слабая, однако, в части кредитных метрик мы отмечаем 

улучшение ситуации по сравнению с 1 кварталом 2015 года. МТС удалось нарастить 

показатель OIBDA во 2 квартале до 42,7 млрд рублей (+3,4% по сравнению с 1 

кварталом 2015 года), а также рентабельность по OIBDA с 41,2% на конец 1 

квартала до 41,6% на конец 2 квартала 2015 года, что тем не менее ниже маржи по 

итогам 2014 года, которая составляла 43,6%. По сравнению с началом года заемные 

средства выросли на 10% и достигли 319 млрд рублей на 30.06.2015 г., что, вместе с 

тем, на 3,4% ниже по сравнению с 1 кварталом 2015 г. Квартальное сокращение долга 

стало следствием погашения задолженности и переоценки части долгового портфеля, 

номинированной в иностранной валюте. Временная структура долга по-прежнему 

комфортна: в кредитном портфеле преобладают долгосрочные кредиты и займы 

(85% по состоянию на 30.06.2015 г.). Ликвидная позиция устойчивая. Порядка 90% 

краткосрочных займов покрываются имеющимися на балансе денежными средствами 

и их эквивалентами в размере 44,1 млрд рублей. Значение показателя Чистый 

долг/EBITDA выросло до 1,55х против 1,28х на начало 2015 года.  

Мы не ожидаем значимой реакции рынка на опубликованную отчетность в бондах 

МТС. Рублевые облигации компании низколиквидны и предлагают доходность до 12%, 

что, на наш взгляд, выглядит справедливо.  

В рублевых выпусках телекомов  более интересно смотрится выпуск АФК Система, 

04 (дюрация – 0,53 г., YTP – 13,0%), который по сравнению с традиционно 

неликвидными выпусками эмитентов сектора, выгодно отличает достаточная 

ликвидность. В начале месяца Srandard & Poor's повысило прогноз по долгосрочному 

рейтингу «BB» АФК «Система» до «стабильного» с «негативного» на фоне успешного 

урегулирования ситуации с «Башнефтью». Мы рекомендуем АФК Система, 04 под 
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стратегию удержания до погашения в марте 2016 года по цене 97,3-97,5% от 

номинала. У нас нет сомнений в способности эмитента обслуживать долг. 

Интересных идей в двух долларовых выпусках еврооблигаций МТС (MOBTEL-20 и 

MOBTEL-23) мы не видим. Рекомендуем обратить внимание на евробонды 

материнской компании АФК Система AFKSRU-19 (YTM – 7.67%, z-спред – 626 б.п.). 

Спред между выпусками AFKSRU-19 и MOBTEL-20 на сегодняшний день составляет 

около 100 б. п. Ожидаем продолжения постепенного сокращения спреда до 50-60 б. п. в 

перспективе 3-4 месяцев при благоприятном внешнем фоне. 
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