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МТС (BB+/Ba1/BB+): умеренно позитивные финансовые результаты за 

1К17 
 

Вчера компания МТС опубликовала финансовые результаты за 1К17, которые мы 

оцениваем как умеренно позитивные. В 1К17 выручка уменьшилась на 1.1% г/г до 104.7 

млрд руб., в то время как OIBDA выросла на 1.7% г/г до 41.8 млрд руб., OIBDA margin – на 

1.1 пп г/г до 39.9%. Долговая нагрузка МТС на 31.03.2017 немного снизилась к началу 2017 

г. и составила 1.5х в терминах net debt/EBITDA LTM. 

Позитивное влияние на динамику выручки и OIBDA МТС оказали сильные результаты 

компании в России и Украине. В частности, выручка МТС от оказания мобильных услуг в 

России выросла на 0.8% г/г до 71.7 млрд руб., общая выручка в России - на 0.9% г/г до 

97.1 млрд руб., OIBDA – на 2.4% г/г до 39.5 млрд руб., OIBDA margin – на 0.6 пп г/г до 40.7% 

вследствие роста потребления голосовых услуг и сервисов передачи данных, а также 

оптимизации затрат на роуминг. В 1К17 в Украине выручке выросла на 2.8% г/г, OIBDA – 

на 62% г/г на фоне эффекта масштаба от развертывания 3G-сетей, ребрендинга и 

обновления тарифных планов. В то же время, укрепление курса рубля в 1К17 по 

сравнению c 1К16, эффект високосного года и сокращение выручки в Армении и 

Туркменистане в местных валютах (на 9.1% и 3.1% соответственно) стали причинами 

снижения консолидированной выручки МТС в 1К17 на 1.1% г/г до 104.7 млрд руб. 

В 1К17 расходы МТС на CAPEX сократились на 39.5% г/г до 11.1 млрд руб. в результате 

снижения темпов строительства сетей LTE и 3G в связи с высоким уровнем охвата сетей 

передачи данных в России и Украине. Сокращение расходов на CAPEX в 1К17 привело к 

увеличению свободного денежного потока на 7.2% г/г до 22.2 млрд руб. В 1К17 на выкуп 

акций компания направила 9.3 млрд руб., на приобретение краткосрочных и прочих 

инвестиций - 10.5 млрд руб. Остаток денежных средств на счетах компании на конец 1К17 

вырос к началу 2017 г. на 37.3% до 25.4 млрд руб., что было достаточно для 

единовременного погашения около 51% краткосрочного долга. Совокупный долг МТС 

вследствие укрепления курса рубля и переоценки валютной части долга сократился к 

началу 2017 г. на 1.5% до 280 млрд руб. на 31.03.2017, чистый долг – на 4.2% до 254.7 млрд 

руб. Долговая нагрузка МТС на 31.03.2017 немного снизилась к началу 2017 г. и составила 

1.5х против 1.6х на 01.01.2017.  

Несмотря на достаточно позитивные результаты за 1К17, компания сохраняет прогноз 

на 2017 г., согласно которому выручка и OIBDA изменятся от -2% до +2% г/г, а расходы на 

CAPEX планируются на уровне 80 млрд руб. против 83.6 млрд руб. в 2016 г. 

По нашим оценкам, финансовые результаты МТС за 1К17. являются нейтральными для 

рейтингов компании от международных рейтинговых агентств.  

На валютном долговом рынке бумаги МТС выглядят дорого, торгуясь с дисконтом или 

небольшой премией к схожим по дюрации выпускам компаний с инвестиционным 

рейтингом. На рублевом рынке доходности дальних выпусков МТС сосредоточены в 

диапазоне 8.6-8.8% годовых, что в целом может вызвать интерес на фоне сохранения 

потенциала снижения процентных ставок. В тоже время, мы не исключаем негативной 

проекции на котировки бумаг эмитента, вызванной исковыми требованиями Роснефти к 

материнской компании. В связи с этим лучшей альтернативой, на наш взгляд, являются 

выпуски Вымпелкома, предлагающие достойный уровень премии к долговым 

инструментам МТС. 

 

 
 

 
 

 

Ключевые финансовые показатели                  

МТС по МСФО за 1К17 

млрд руб. 1К17 1К16    %%

Выру чка 104.7 105.9 -1.1%

OIBDA 41.8 41.1 1.7%

Операционная прибыль 21.7 21.6 0.4%

Чистая прибыль 12.6 14.3 -12.0%

Рентабельность по OIBDA 39.9% 38.8% 1,1 пп

Операционная рентабельность 20.7% 20.4% 0,3 пп

Чистая рентабельность 12.0% 13.5% -1,5 пп

Операцион. ден. поток до изм. в  ОК 45.3 39.1 16.0%

Чистый операц. ден. поток 33.3 39.1 -14.8%

CAPEX (в ключая НМА, без лицензий) 11.1 18.4 -39.5%

Свободный денежный поток 22.2 20.7 7.2%х3,1

млрд руб. 1К17 2016    %%

Активы 537.4 544.5 -1.3%

в т.ч. ден. ср-ва 25.4 18.5 37.3%

Долг 280.0 284.3 -1.5%

доля краткосрочного долга 17.7% 16.6% 1,1 пп

Чистый долг 254.7 265.9 -4.2%

Капитал 144.4 143.9 0.3%

CAPEX/Выру чка 10.6% 19.2% -

CAPEX/OIBDA 26.6% 49.4% -

Долг/OIBDA LTM 1,6x 1,7x -

Чистый долг/OIBDA LTM 1,5x 1,6x -

Долг/Капитал 1,9x 2,0x -  
 

Источник: Отчетность Компании по МСФО, расчеты 

Банка ЗЕНИТ 

mailto:n.tolstosheina@zenit.ru
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Первичный рынок 

Выпуск
Рейтинг,           

S&P/M/F              

Возможность 

включения в 

Ломбард ЦБ

Размещаемый объем,               

млн. руб.

Ориентир  

YTP/YTM,          % 

годовых

Закрытие книги Дата размещения
Амортизация/ 

Дюрация

Оферта/ 

Погашение

Еврохим, БО-001Р-02 BB- / - / BB да 15 000 8.94 18.05.2017 26.05.2017 нет / 2.70 г нет / 3 г

Внешэкономбанк, ПБО-001Р-07 BB+ / Ba1 / BBB- да не менее 15 000 9.25 19.05.2017 26.05.2017 нет / 2.29 г нет / 2.5 г

Икс 5 Финанс, 001P-02 BB / Ba2 / BB да 10 000  8.79-8.94 24.05.2017 26.05.2017 нет / 3.08 г 3.5 г / 15 лет

Лента, БО-001Р-01 BB- / Ba3 / BB да 5 000 8.89 18.05.2017 30.05.2017 нет / 2.70 г нет / 3 г

Сбербанк, БО-19 - / Ba2 / BBB- да 15 000 8.47 23.05.2017 30.05.2017 нет / 3.48 г 4 г / 10 лет

ГСС, БО-05 (вторичное) - / - / BB- да до 3 000 не более 9.67% н/д 30.05.2017 нет / 2.67 г нет / 3 г

Уралкалий, БО-001-P02 BB-/Ba2/BB- да 10 000 - 15 000 9.15-9.41 24.05.2017 31.05.2017 нет / 2.68 г нет / 3 г

Акрон, БО-001P-02  -/Ba3/BB- да 5 000 9.05-9.31 26.05.2017 06.06.2017 нет / 3.43 г 4 г / 10 лет

Гарант-Инвест, 001Р-01 NR нет 1 000 13.42 н/д н/д нет / 1.82 г нет / 2 г

Балтийский Лизинг, БО-П01 - / - / BB- да 4 000 11.73-12.01 н/д н/д да / 2.10 г нет / 3 г

Источник: Interfax, Bloomberg, Cbonds, расчеты Банка ЗЕНИТ

Выпуск Рейтинг, S&P/M/F              
Возможность 

включения в 

Размещенный объем,               

млн. руб.

Bid cover/ 

Размещ. объем

Ориентир  YTP/YTM,          

% годовых

Фактическая YTP/YTM,               

% годовых

Дата 

размещения

Амортизация/ 

Дюрация

Почта России, БО-001P-02 - / - / BBB- да 5 000 н/д / 100% 8.94-9.10 8.73 23.05.2017 нет / 3.46 г

ГК Самолет, БО-П01 NR нет 2 500 н/д / 100% 12.55-13.10 12.55 23.05.2017 да / 2.85 г

Роснефть, 001P-05 BB+ / Ba1 / - да 15 000 н/д / 100% н/д 8.88 18.05.2017 нет / 5.85 г

РЖД, 001Р-03R BB+ / Ba1 / BBB- да 15 000 н/д / 100% 8.68-8.84 8.58 18.05.2017 нет / 5.97 г

МОЭСК, БО-10 BB- / Ba2 / BB+ да 10 000 3.0 / 100% 8.84-8.99 8.73 18.05.2017 нет / 4.16 г

Альфа-Банк, БО-19 BB / Ba2 / BB+ да 2 147 н/д / 100% 5.06 5.06 12.05.2017 нет / 2.82 г

Арагон, 01 NR нет 1 000 н/д / 100% н/д 13.37 10.05.2017 нет / 1 г

ЭР-Телеком Холдинг, ПБО-03 B+ / B2 / - да 3 000 н/д / 100% 10.78-11.04 10.93 04.05.2017 нет / 3.00 г

Роснефть, БО-001Р-04 BB+ / Ba1 / - да 40 000 н/д / 100% 8.84-8.99 8.84 04.05.2017 нет / 4.79 г

О'Кей, 001Р-01 - / - / B+ да 5 000 н/д / 100% 9.90-10.17 9.90 04.05.2017 нет / 3.36 г

Транснефть, БО-001Р-07 BB+ / Ba1 / - да 30 000 н/д / 100% 9.10-9.20 8.94 03.05.2017 нет / 3.08 г
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