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22.08.2011 г.   Телекоммуникационные компании 

 
Сравнительная оценка финансовых и рыночных показателей ценных бумаг. 

 
 

1. Финансовые коэффициенты. 
 

Сравнительные показатели некоторых иностранных и российских телекоммуникационных компаний. 

 
Источник: данные компаний,  ММВБ, Yahoo Finance, расчеты ОАО «Нордеа банк» 
 

Как видно, наибольшая переоцененность по сравнительной метрике отмечается по Ростелекому. Такая переоцененность Ростелекома 
хронически присутствует в течение последних 6-7 лет и объясняется значительным стратегическим вниманием со стороны государства в силу 
специфических причин (вопросы безопасности, обороны и т.п.). Летом 2011 г. в состав Ростелекома вошли семь МРК (межрегиональных 
компаний связи: Центртелеком, ВолгаТелеком, Уралсвязьинформ, Сибирь Телеком, Северо-Западный Телеком, Дальсвязь, ЮгТелеком) как 
операционные подразделения в рамках правительственного решения о реорганизации отрасли. Для Ростелекома это означает переход в новое 
качество как общенационального оператора фиксированной связи (местной, междугородней и международной). Насколько успешно и 
эффективно будет проходить интеграция бизнеса объединенного Ростелекома – пока открытый вопрос. Выход Ростелекома на рынок сотовой 
связи и мобильного Интернета связан с риском высокой конкуренции со стороны традиционных операторов этого сектора отрасли (Мегафон, 
МТС, Вымпелком). Хорошим шансом для развития Ростелекома может стать право на использование частот для мобильной беспроводной связи 
четвертого поколения (4G) , но это потребует значительных дополнительных долгосрочных инвестиций. Поэтому инвестиции в акции 
Ростелекома на текущий момент надо рассматривать как инвестиции с повышенным долгосрочным риском. 

 
Для традиционных операторов мобильной связи (МТС и Вымпелком) рост бизнеса за счет новых абонентов представляется 

проблематичным, поскольку этот ресурс в России и СНГ уже выбран. Сейчас эти компании активно расширяют бизнес в других странах (МТС – в 
Индии, Вымпелком – в Северной Африке и Ближнем Востоке), что можно рассматривать как хороший потенциал роста капитализации в 
будущем. 

 
 
 



 
 
 

2. Текущие параметры облигационных выпусков на 19.08.2011 
 

 
 
Источник:  ММВБ,ЦБ РФ,  расчеты ОАО «Нордеа банк» 

 
 
 
 
 
 
 



 
 
 
3. Текущие параметры еврооблигационных выпусков на 19.08.2011 
 

 
Источник:  CBonds, расчеты ОАО «Нордеа банк» 

 
4. Долговая нагрузка 
Данные за прошедшие периоды приведены с учетом периодичности консолидированной отчетности по МСФО каждой компании. 
  
Ростелеком       
 
 
 
Последняя консолидированная отчетность Ростелекома на конец 1 кв. 2011 не 
отражает существенных изменений в структуре компании – слияние с семью 
МРК связи летом 2011 г. Адекватные финансовые данные будут отражены в 
отчетности за 1-е полугодие 2011 г., которая будет опубликована только осенью 
2011 г. 
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Вымпелком       

Debt statistics

1,51

1,15

1,32

1,45

1,58

1,72

-

1 000

2 000

3 000

4 000

5 000

6 000

7 000

8 000

2009-4

2010-1

2010-2

2010-3

2010-4

2011-1

Year-quarter

D
eb

t (
U

SD
 m

ln
)

0,00

0,20

0,40

0,60

0,80

1,00

1,20

1,40

1,60

1,80

2,00

D
eb

t/E
B

IT
D

A
 ra

tio

Current debt Long term debt Debt/EBITDA NetDebt/EBITDA
 

Debt estimates
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МТС       
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Debt estimates
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Источник:  данные компаний, Reuters Knowledge, расчеты ОАО «Нордеа банк» 
 
 



 
5. Динамика прогнозов цен обыкновенных акций на 1 год и финансовых показателей компаний  
 

Ниже под целевой ценой понимается среднее значение от прогнозов цен обыкновенных 
акций, предлагаемых инвестиционными банками и компаниями, за последние 1-2 месяца. 
Использованы данные с сайта РБК (www.rbc.ru), раздел «Акции» -> «Прогнозы цен». 

Прогнозы финансовых показателей – средние значения прогнозов, предлагаемых 
инвестиционными банками и компаниями. Использованы данные с сайта Reuters 
Knowledge (www.knowledge.reuters.com). 
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Вымпелком (VIP)       
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МТС (MTSI)       
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Источник:  РБК, Reuters Knowledge, расчеты ОАО «Нордеа банк» 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 
6. Графики значений коэффициентов P/E (отслеживающий – по итогам последних отчетных 12-ти месяцев) 

 

 
Источник:  данные компаний, ММВБ, расчеты ОАО «Нордеа банк» 
 



 
7. Графики значений коэффициентов P/BV (по последнему отчетному периоду) 

 
Источник:  данные компаний, ММВБ, расчеты ОАО «Нордеа банк» 

 
 
 
 



 
 
8. Инвестиционные рекомендации 
 

• Акции Ростелеком - инвестиции с повышенным долгосрочным риском. 
 
• Акции Вымпелком – осторожное отношение. Компания в настоящее время проводит экспансию на рынки Северной Африки и Ближнего 

Востока. Следует учитывать текущую политическую нестабильность и военные действия в данных регионах. 
 

• Акции МТС -  наиболее интересная перспектива развития. Компания, при поддержке основного акционера – АФК «Система», проводит 
экспансию на рынок Индии – одной из наиболее динамично развивающихся стран в мире. 

 
 

Оценка текущего (на закрытие 19.08.2011) потенциала роста (снижения) цен на обыкновенные акции 
 

 
 
Источник:  РБК, Reuters, ММВБ, расчеты ОАО «Нордеа банк» 

 
 
 

Валерий Евдокимов – начальник сектора аналитической поддержки (valery.evdokimov@nordea.ru) 


