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• Сегодня в газете «Коммерсантъ» были опубликованы 
коэффициенты конвертации акций МРК в акции Ростелекома, а 
также цены, послужившие основой для расчета коэффициентов. 

• Наша оценка стоимости новой компании на базе Ростелекома 
включает только бизнес самого Ростелекома и присоединенных МРК 
и составляет $11.2 млн (на конец 2010 г. без учета синергии). 
Капитализация рассчитывается как сумма дисконтированных 
свободных денежных потоков бизнеса Ростелекома и 7 МРК за 
вычетом чистого долга и рыночной стоимости привилегированных 
акций Ростелекома. Наша оценка предполагает коэффициент 
EV/EBITDA 09 = 4.85 x. 

• Рыночная капитализация нового Ростелекома (без учета префов 
компании) на данный момент составляет $ 10.9 млрд. Если 
учитывать эффект синергии, который оценивается в 30 млрд руб., то 
потенциал роста может увеличиться до 16 %. Однако в дальнейших 
расчетах мы не берем синергию во внимание, учитывая, что ее надо 
еще реализовать, успех чего будет зависеть от многих факторов, в 
том числе от новой команды менеджеров.  

• Зная коэффициенты обмена, рассчитанные Ernst & Young и, 
соответственно, объем предполагаемой допэмиссии Ростелекома, 
можно оценить потенциальную доходность вложений в акции МРК и 
Ростелекома (с текущих рыночных уровней). Расчет предполагает, 
что после объявления коэффициентов обмена акции уже нового 
Ростелекома через какое-то время скорректируются до 
справедливого уровня.  

• По нашим оценкам, объем допэмиссии составит 2 133 млн акций. То 
есть, справедливая стоимость обыкновенной акции Ростелекома 
(исходя из стоимости нового Ростелекома) составит $ 3.9, что на 
22 % меньше текущего уровня.  

• Таким образом, вложившись в обыкновенные акции МРК на текущих 
уровнях и конвертировавшись по озвученному коэффициенту в 
акции Ростелекома, потенциальная доходность вложения достигает 
около 16 %. При этом наибольшая доходность будет у 
обыкновенных акций ЮТК, Сибирьтелекома и ЦентрТелекома. 

• Что касается привилегированных акций МРК, то средняя доходность 
вложений в них на данный момент составляет 10 %. 

• С учетом ожидаемого нами снижения котировок обыкновенных 
акций Ростелекома, вложения в привилегированные акции 
Ростелекома принесут доходность около 7 %. 
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Компания Коэффициенты  
обмена

Рассчитанная  
цена  акции , руб .

Рыночная  цена Премия  к  
рынку, %

обыкновенные  акции 90.28 1.59 0.98 62.2
привилегированные  акции  114.84 1.25 0.86 45.3

обыкновенные  акции 4.24 33.86 21.7 56.0
привилегированные  акции  5.34 26.62 22.05 20.7

обыкновенные  акции 48.5 2.96 1.78 66.3
привилегированные  акции  61.61 2.33 1.58 47.5

обыкновенные  акции 0.926 155.12 97.02 59.9
привилегированные  акции  1.178 121.93 83.2 46.6

обыкновенные  акции 20.19 7.11 4.04 76.0
привилегированные  акции 25.68 5.59 3.63 54.0

обыкновенные  акции 0.97 148.65 111.7 33.1
привилегированные  акции  1.23 116.85 92.49 26.3

обыкновенные  акции 4.02 35.7 22.78 56.7
привилегированные  акции  5.16 28.06 18.46 52.0

обыкновенные  акции — 143.55 149 -3.7
привилегированные  акции — 112.83 79.2 42.5

ЮТК

Дальсвязь

Центртелеком

Ростелеком

Уралсвязьинформ

Северо -Западный  телеком

Сибирьтелеком

Волгателеком

 
 
Модель ДДП 

 

 

Прогноз денежного потока
в млн. руб 2009 П 2010 П 2011 П 2012 П 2013 П 2014 П 2015 П
Выручка
Темп роста (%)
EBITDA 95 587 100 457 103 298 105 322 108 128 110 921 113 629
Рентабельность (%)
EBIT 44 843 50 355 52 522 54 115 56 672 59 334 61 752
Рентабельность (%)
-Налоги на EBIT 10 314 11 582 12 080 12 446 13 035 13 647 14 203
NOPAT 34 529 38 773 40 442 41 668 43 637 45 688 47 549
+ Амортизация 50 744 50 102 50 775 51 207 51 456 51 587 51 877
- Капвложения -42 392 -56 630 -57 348 -55 584 -54 420 -53 754 -53 524
(Увеличение)/Уменьшение об. капитала 0 158 -82 -62 -204 -327 -411
Чистый денежный поток 42 882 32 404 33 787 37 229 40 469 43 193 45 491

Основные предположения Оценка DCF
WACC 12.1%
Конечный темп роста 2.0% Дисконтированный денежный поток 173 937
Ставка налогообложения 20% Конечная стоимость 459 287

Приведенная конечная стоимость 259 419
Расчет WACC Стоимость денежных потоков 433 356
Безрисковая ставка: 7.3% Текущий чистый долг (наличность) 97 534
Средняя доходность ОФЗ 5 лет 7.3% Стоимость привелегированных акций RTKM 20 921
Риск рынка акций 4.9% Чистая стоимость компании 314 902
Специфический риск эмитента 0.0% Синергия 30 000
Целевой уровень D/(D+E) 25.0% Стоимость компании с учетом синергии, на конец 2010 г. 344 902
Бэта 1.00 $/руб, среднее в 2010 г. 28.20
Бэта с учетом долга 1.27 Стоимость компании без учета синергии , на конец 2010 г., млн $ 11 167
Стоимость капитала 13.5% Стоимость компании с учетом  синергии, на конец 2010 г., млн $ 12 231
Стоимость долга 10.0%
Ставка налога на прибыль 20.0% EV/EBITDA 9 справедливый 4.85
Стоимость долга после налогов 8.0% EV/EBITDA 9 market 4.64
WACC 12.1%  



Потребительский сектор   29 марта 2010 г. 
 

  
Банк Москвы Стр. 3 из 4 

 

 
 

 
 

официальная 
оценка

всего допэмиссия об. акций Ростелекома 2 133
обращающиеся об. акции Ростелекома 729
обращающиеся прив. акции Ростелекома 243

доля государства в об. акциях 53.5%
доля государства в УК 49.3%
доля государства после конвертации префов RTKM c 
дисконтом 21 % 50.1%

Справедливая капитализация нового Ростелекома без 
учета синергии ($ млн)

Целевая цена об. акции нового Ростелекома ($) 3.90

Потенциал роста обыкн. акций Ростелекома -22%
Средний потенциал роста обыкн. акций МРК 16%

Уралсвязьинформ 16%
Волгателеком 17%
Центртелеком 17%

Сибирьтелеком 20%
СЗТ 15%
ЮТК 18%

Дальсвязь 5%
Средний потенциал роста префов МРК 10%

Уралсвязьинформ преф 9%
Волгателеком преф 10%
Центртелеком преф 12%

Сибирьтелеком преф 12%
СЗТ преф 8%
ЮТК преф 14%

Дальсвязь преф 2%
Потенциал роста префов Ростелекома (дисконт 21 %) 7%

11 167
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