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ВВЕДЕНИЕ 

 

 

Участники кредитно-денежных отношений всегда и везде проводят 

сравнительный анализ вариантов вложения средств, в том числе со взглядом 

на рынок и текущее состояние экономики. Основные показатели, которыми 

руководствуется инвестор, будь то участник биржевой торговли или 

стратегический инвестор, при принятии и реализации инвестиционного 

решения являются: потенциал, доходность, риск и ликвидность. Значения этих 

показателей не могут быть рассмотрены вне рынка, то есть без сравнения их с 

какими-либо альтернативными вариантами.  

Данное сравнение может быть произведено на разных уровнях 

экономического анализа: макро, отраслевом или микро. Каждый из этих 

анализов позволяет описать текущее положение объекта инвестирования с 

учётом различных факторов: экономических, социальных и геополитических. 

Отрасль экономики является элементом экономических отношений 

отражающем при рассмотрении на макроуровне положение отрасли в 

экономике мира, экономической зоны, страны, региона, а при рассмотрении 

на микроуровне, позволяющем определить положение фирмы на рынке или 

как описано в [14] оценить степень и характер конкуренции.  

Объектом исследования является инвестиционный анализ, проведенный 

на примере телекоммуникационной отрасли. 

Предмет исследования: влияние инвестиционного анализа отрасли на 

принятие инвестиционных решений на примере телекоммуникационной 

отрасли. 

Целью данной выпускной квалификационной работы является 

проведение инвестиционного анализа отрасли, обоснование его особой роли в 

инвестиционном решении. 

Источниками информации для анализа являются открытые базы 

раскрытия корпоративной информации публичных компаний, 
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информационно-аналитические системы, органы государственной 

статистики, профильные министерства и другие авторитетные (имеющие 

государственную аккредитацию, регистрацию) источники. 

Для достижения поставленной цели необходимо решить следующие 

задачи: 

 описать сущность инвестиций, дать их классификацию; 

 определить роль инвестиций в экономике; 

 дать определение инвестиционного анализа; 

 описать основные структуры рынка, охарактеризовать их; 

 выделить макроэкономические показатели, необходимые для 

отраслевого анализа; 

 обозначить ключевые финансовые показатели, влияющие на 

принятие инвестиционного решения; 

 провести по описанной методологии анализ отрасли связи 

Российской Федерации; 

 показать на примере проведенного анализа, методологию 

разработки инвестиционного решения. 

Элементами научной новизны в работе являются: 

1. отраслевой аналитический показатель (отраслевой коэффициент), 

позволяющий оценить компании отрасли связи, сравнить их между собой и 

оценить их положение в отрасли; 

2. обобщенная схема (алгоритм) отраслевого анализа при принятии 

инвестиционных решений на основе элементов фундаментального анализа.  
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ГЛАВА 1 ТЕОРЕТИЧЕСКИЕ ОСНОВЫ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

АНАЛИЗА ПРИ ПРИНЯТИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО РЕШЕНИЯ 

 

 

1.1. Экономическая сущность и классификация инвестиций 

 

 

На сегодняшний день в научной литературе существует множество 

определений термина инвестиции. Многие экономисты трактуют его по-

своему. Рассмотрим наиболее распространенные трактовки. 

Например, д.э.н., профессор ВШЭ, Т.В. Теплова определяет инвестиции 

как текущее вложение разнообразных ресурсов, включая денежные, с целью 

получения выгод в будущем [29]. 

Однако данное определение не отражает временной ценности ресурсов 

и не до конца ясен смыл слова «выгода», поэтому наиболее полным 

определением на мой взгляд является дополненное В. В. Ковалевом [19] 

определение инвестиций данное У. Ф. Шарпом [34]: 

Инвестиции (от лат. investire – вкладывать, облачать) – это осознанный 

отказ от текущего потребления в пользу относительно большего дохода в 

будущем, который, как ожидается, обеспечит и большое суммарное (т.е. 

текущее и будущее) потребление. В связи с данным определением на процесс 

инвестирования влияют два ключевых фактора – прибыль за единицу времени 

и степень риска (вероятность не получить желаемый результат). 

Отличие инвестиций от сбережений заключается в том, что сбережения 

подразумевают отложенное потребление, то есть объем потребления в 

некотором роде заранее «зафиксирован», в то время как инвестиции означают 

ожидание получения большего суммарного текущего и будущего потребления 

объем, которого, при этом, не является фиксированным [26]. 

В кейнсианской же модели инвестиции и сбережения, наоборот, 

рассматриваются как две стороны одной медали. Кейнс утверждает, что часть 
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дохода, которая не была использована на потребление, является сбережением, 

а оно представляет собой инвестиции в той или иной форме. Он отмечал: 

«…Но ведь никто не может сберечь, не приобретая при этом активов в какой-

либо форме, будь то наличные деньги, долговые обязательства или 

капитальные блага...» [18]. 

Не смотря на разные подходы к определению понятия инвестиций 

объекты и субъекты инвестирования строго определены. 

Объектами инвестиционной деятельности выступают имущество и 

прямые и косвенные права на имущество (активы и права на активы) – то есть 

объем потребления в реальном или производном виде [3]. 

Основными же субъектами инвестиционной деятельности являются 

инвесторы, заказчики, исполнители работ, пользователи объектов 

инвестиционной деятельности и другие. 

В связи с потенциальным наличием большого числа субъектов 

инвестиционной деятельности огромную роль в её развитии, и, как следствие, 

развитие всей экономики, играет правовое обеспечение. Правое обеспечение 

предполагает регулирование отношений между субъектами инвестиционной 

деятельности, прав и обязанностей субъектов инвестиционной деятельности. 

Особую роль в связи с этим играет стабильность правового обеспечения, то 

есть создатель правовых норм и гарант их исполнения – государство [16]. 

Однако то, что государство является регулятором общественных 

отношений и его приоритетом является обеспечение стабильности 

соблюдения правовых норм, это не означает, что государство не участвует в 

инвестиционной деятельности. Инвестиционная деятельность государства во 

многом заключается в установке правовых норм таким образом, чтобы 

обеспечить максимизацию общественного благосостояния в краткосрочном 

периоде и его рост в долгосрочном периоде – то есть повысить 

инвестиционную привлекательность или улучшить инвестиционный климат. 

Однако государственное регулирование может только дополнять 

регулирование с помощью «невидимой» руки инвестиционного рынка [26]. 
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Особая роль инвестиционного рынка или рынка продуктов 

инвестирования (инвестиционных товаров) – это сведение субъектов, 

обладающих излишком капитала, с субъектами, испытывающими недостаток 

капитала. Данный рынок, так же как и любой другой, обладает такими 

характеристиками как: инвестиционный спрос, инвестиционное предложение, 

цена, конкуренция, конъюнктурный цикл. 

В связи с большим количеством переменных, характеризующих 

инвестиционный процесс рассмотрим, основные классификации инвестиций, 

приведенных в [29]. 

1. По объекту инвестирования различают: 

 реальные инвестиции (такие инвестиции подразумевают вложение 

в: материальные активы, такие как основные фонды, земля; не материальные 

активы, такие как лицензии, патенты, товарные знаки и т.д.; вложение в 

человеческий капитал, образование, повышение квалификации и т.д.); 

 финансовые инвестиции (среди финансовых инвестиций 

выделяют: ценные бумаги; инструменты денежного рынка, такие как кредиты, 

лизинг т.д.; инструменты валютного рынка и другие). 

2. По срокам вложения различают:  

 краткосрочные инвестиции (вложения сроком менее 1 года); 

 среднесрочные инвестиции (вложения сроком от 1 года до 3-х лет); 

 долгосрочные инвестиции (вложения сроком от 3-х до 5-ти лет и 

более). 

3. По степени риска различают: 

 венчурные (инвестиции в инновационные проекты, не имеющие 

сформированного рынка сбыта; такие инвестиции могут приводить к полной 

потере вложенных средств); 

 высокорискованные или агрессивные (инвестиции в проекты на 

формирующемся рынке сбыта – могут приводить к существенным потерям 

вложенных средств);  
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 среднерискованные (инвестиции на конкурентном 

сформированном рынке сбыта – могут приводить к частичной потере 

вложенных средств) 

 гарантированные или защитные (инвестиции на постоянно 

растущих рынках, ограниченных ресурсов, например, драгоценных металлов 

и камней, и инвестиции в государственные бумаги – редко приводят к потере 

вложенных средств). 

4. По наличию контроля:  

 прямые (инвестиции, основанные на непосредственном создании 

добавленной стоимости, например, создание бизнеса, вложения в него средств 

и управление им); 

 портфельные, или косвенные или финансовые (инвестиции в 

ценные бумаги, иностранные валюты, драгоценные металлы и камни, 

банковские депозиты и другие финансовые инструменты, то есть в 

производные от прямых инвестиций инструменты). 

5. По целевой направленности:  

 спекулятивные (инвестиции, прибавочная стоимость в результате 

которых образуется не за счёт создания благ, а за счёт использования 

возможностей возникающих из-за неэффективности рынков – нужны для того 

что делать рынок эффективнее); 

 создающие стоимость (инвестиции, прибавочная стоимость в 

результате которых образуется за счёт создания новых благ). 

6. По страновой принадлежности:  

 внешние или иностранные (объект и субъект инвестирования 

которых находятся в разных странах и/или юрисдикциях);  

 внутренние (объект и субъект инвестирования которых находятся 

в одной и той же стране и/или юрисдикции). 

После определения понятия «Инвестиции» и дачи классификации 

инвестиций разумно обозначить значение инвестиция для экономики в целом.  
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1.2. Роль и значение инвестиций в экономике.  

 

 

На макроуровне все прямые инвестиции производятся в соответствии с 

моделью кругооборота капитала и представляют из себя не потреблённые 

блага. 

 

Рис. 1.2.1. Модель кругооборота капитала. 

Источник: [42] 

 

Как видно на Рис. 1.2.1, процесс инвестирования на макроуровне 

происходит через финансовый рынок (финансовые инвестиции), как рынок, 

представленный наиболее ликвидными активами (деньги, ценные бумаги), и 

заключается в приобретении товаров и услуг (реальных инвестиций) с целью 

увлечения потребительский расходов в будущем. В терминах К. Маркса это 

означает, что производится оборот деньги-товар-деньги, то есть в результате 

инвестирования получается положительная или отрицательная прибавочная 
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стоимость капитала [23]. Иными словами, инвестирование на макроуровне – 

это процесс, включающий в себя покупку товара (услуги) с целью получение 

прибыли за счёт купленного товара (услуги) в будущем в результате 

перепродажи купленного товара (услуги) или продажи произведенных с 

участием купленного товара (результатов оказания услуги) нового товара или 

услуги. 

В результате чего эффективность инвестирования в стране (на 

макроуровне) можно определить как отношение прироста ВВП к объему 

инвестиций в экономику страны [20]. То есть на макроуровне инвестиции 

обеспечивают рост общественного благосостояния и рост эффективности 

экономический процессов в целом. 

На микроуровне инвестирование способствует поддержанию и 

развитию производства – увеличению прибыли и рентабельности. С точки 

зрения экономики организации, инвестирование, прежде всего, означают 

реальные инвестиции с целью увеличения объема продаж или с целью 

снижения себестоимости единицы продукции. Очень важную роль для 

организации играют источники финансирования инвестиционной 

деятельности, их состав, структура и общая характеристика. 

В качестве источников финансирования инвестиций в организации 

могут выступать: прибыль организации; привлеченные ресурсы, такие как 

заемные, кредиты, венчурные фонды и другие. Особую роль в 

финансировании инвестиций играют системы поддержки государства, такие 

как пониженные ставки налогов, инвестиционные налоговые кредиты (по 

налогу на прибыль; местным налогам: на имущество, землю и транспорт), 

субсидии, дотации, гранты. 

Тем самым можно констатировать, что инвестиции играют важную роль 

на макро- и микроуровнях. Для макроуровня инвестиции выполняют роль 

инструмента, повышающего общественное благосостояние, а для 

микроуровня инвестиции выполняют роль увеличения объемов производства, 
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поэтому для анализа эффективности инвестиций и оценки их риска 

необходимо знать экономические характеристики объекта инвестирования. 

Инвестирование как процесс включает в себя несколько этапов [17]: 

1. Прединвестиционный этап – проведение инвестиционного 

исследования и разработка инвестиционного проекта; 

2. Инвестиционный этап – принятия инвестиционного решения; 

3. Эксплуатационный (оперативный) этап – реализация 

инвестиционного проекта; 

4. Ликвидационно-аналитический этап – завершение 

инвестиционного проекта, высвобождение вовлеченного капитала (активов), 

подведение результатов реализации инвестиционного проекта. 

Наиболее важным этапом процесса инвестирования является 

прединвестионный, а именно проведение инвестиционного исследования, так 

как от качества и полноты проведенного исследования зависят все 

последующие этапы процесса инвестирования, в том числе и разработка 

инвестиционного проекта. 

После проведения инвестиционного исследования производится 

разработка инвестиционного проекта. Инвестиционный проект включает в 

себя описание подходов к определению эффективности инвестирования и 

инвестиционные расчеты. 

Основным методами оценки эффективности инвестиций является: 

расчет сроков окупаемости инвестиций; определение нормы прибыли на 

капитал; оценка дисконтированного денежного потока (денежного притока и 

оттока), в том числе чистой текущей стоимости, внутренней нормы прибыли, 

дисконтированного срока окупаемости, индекса доходности. 

Так же важную роль при разработки инвестиционного проекта играет 

выделение критических факторов и анализ чувствительности проекта к ним – 

анализ инвестиционного риска. По результатам анализа инвестиционных 

рисков могут быть использованы средства для их минимизации: избежание, 
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удержание, передача; снижение степени риска: диверсификация, страхование 

и другие. 

Помимо анализа самого инвестиционного проекта, на 

прединвестиционном этапе могут быть рассмотрены альтернативные проекты 

и проведен их сравнительный анализ.  

По итогам разработки инвестиционного проекта производится принятие 

или непринятие инвестиционного решения, дальнейшее его реализация и 

подведение результатов реализации. Рассмотрим этап инвестиционного 

анализа подробнее как наиболее важный. 

 

 

1.3. Экономическое содержание инвестиционного анализа 

 

 

Инвестиционное исследование – это процесс поиска, анализа, оценки и 

сопоставления различных альтернатив вложения ресурсов, высвобожденных в 

результате отложенного потребления с учётом целей инвестирования. 

Инструменты и методы проведения инвестиционное исследования 

могут отличатся в зависимости от объекта инвестирования. В случае 

финансовых инвестиций можно выделить на два типа анализа: 

 фундаментальный (экономическая оценка внешних и внутренних 

факторов, оказывающих влияние на финансовые и хозяйственные результаты 

деятельности компании и, как следствие, на рыночную стоимость ее ценных 

бумаг); 

 технический анализ (математический анализ индексов и 

индикаторов: макроэкономики, финансовых рынков, таких как валютный 

рынок, рынок ценных бумаг и другие). 

В случае реальных инвестиций в производство в полной мере возможен 

только фундаментальный анализ. 
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Так как инвестиции в современном мире больше носят денежный 

характер, важным является знание основ именно финансового 

инвестиционного анализа. Стоит отметить, что денежный характер 

инвестиций не ограничивает процесс создания стоимости и производства благ, 

а напротив ускоряет данные процессы за счёт использования специальных 

финансовых институтов и финансовых посредников. 

Так, термин «фундаментальный анализ» был впервые введен и 

определен в 1934 г. в публикации «Анализ ценных бумаг», американцами  

Б. Грэмом и Д. Доддом применительно к оценке финансовых инвестиций. 

Авторы представили фундаментальный анализ как инструмент 

прогнозирования стоимости ценных бумаг на бирже (акций и облигаций) [21]. 

Для оценки будущей стоимости ценной бумаги они предложили произвести 

оценку:  

 финансовых показателей компаний (мультипликаторов);  

 доходов предприятий (операционных и чистых); 

 дивидендной политики компаний, в случае оценки акций и 

доходности для облигаций;  

 состояние рынка капиталов (наличие источников заимствования и 

стоимость заимствований); 

 отраслевые особенности (определение стадии жизненного цикла);  

 состояние экономики в целом (макроэкономический анализ). 

В дальнейшем изучению вопросов фундаментального анализа 

посвятили свои работы такие мировые экономисты как А. Дамодаран [15], Ф. 

Найт [25], Дж. Сигел [27], Дж. Сорос [30], Ф.Д Фабоцци [32, 33], У. Шарп [34], 

и др. Из российских учёных занимавшихся данным вопросом можно выделить 

Т.Б. Бердниковой [9], В.А. Галанова [13] и др.  

В публикациях современных экономистов значение фундаментального 

анализа было расширенно по отношению к первой версии, данной Б. Грэмом 

и Д. Доддом до «процесса исследования состояния экономики, отрасли и 

финансового положения компании для определения рыночной стоимости 



14 

 

акций компании». То есть на сегодняшний день фундаментальный анализ 

опирается на множество других видов анализа как показано на Рис. 1.3.1. 

Исходя из определения, основной целью фундаментального анализа 

является поиск ценных бумаг, чья стоимость отличается от их внутренней 

стоимости и стоимости компаний-эмитентов (завышена либо занижена). 

Данная цель обусловлена представлениями инвесторов о том, что все 

компании обладают внутренней стоимостью, к которой стремится стоимость 

их ценных бумаг. 

 

Рис. 1.3.1 Общие черты фундаментального анализа с другими видами анализа 

Источник: [37] 

 

На сегодняшний день основными задачами фундаментального анализа 

являются [41]: 

 поиск инвестиционных возможностей вложения средств в акции 

корпораций с максимально возможной доходностью и минимальным риском, 

И
зу

ч
ен

и
е 

за
к
о
н

о
д

ат
ел

ьн
о
й

 

б
аз

ы
, 
о

ц
ен

к
а 

р
аз

в
и

то
ст

и
 

се
к
то

р
о

в
 э

к
о
н

о
м

и
к
и

 

Фундаментальный анализ 

Институциональный 

анализ 

С
тр

у
к
ту

р
н

о
-д

и
н

ам
и

ч
ес

к
и

й
 

ан
ал

и
з 

д
ен

еж
н

ы
х

 п
о
то

к
о

в
 

О
п

р
ед

ел
ен

и
е 

о
сн

о
в
н

ы
х

 

п
о
к
аз

ат
ел

ей
  

ф
и

н
ан

со
в
о

- 
х
о

зя
й

ст
в
ен

н
о

й
 

д
ея

те
л
ьн

о
ст

и
 к

о
м

п
ан

и
и

 

О
ц

ен
к
а 

со
ц

и
ал

ьн
о
й

 о
б

ст
ан

о
в
к
и

 в
 

ст
р
ан

е,
 в

 т
.ч

. 
п

о
д

го
то

в
л
ен

н
о
ст

и
 

н
ас

ел
ен

и
я
 к

 с
о
в
ер

ш
ен

и
ю

 с
д

ел
о
к
 н

а 

р
ы

н
к
е 

ц
ен

н
ы

х
 б

у
м

аг
 

 

Финансовый 

анализ 

Экономический 

анализ 

Социальный 

анализ 



15 

 

т.е. фактически - определение инвестиционной привлекательности 

предприятия (страны, региона, отрасли) по экономическим показателям; 

 исследование ликвидности финансовых инструментов компании; 

 определение точности оценки рынком их стоимости и сравнение с 

показателями аналогичных ценных бумаг схожих компаний; 

 расчет реальной стоимости самой инвестиционно 

привлекательной и недооцененной компании и сравнение ее с текущей 

рыночной капитализацией; 

 определение уровня цен, при достижении которого вкладывать 

средства в ценные бумаги данной компании целесообразно. 

Проведение фундаментального инвестиционного анализа 

подразумевает несколько этапов: 

1. сбор информации; 

2. обработка информации; 

3. расчёт справедливой стоимости; 

4. оценка потенциала роста (падения) стоимости ценной бумаги 

(необходим для разработки инвестиционного решения). 

При проведении фундаментального анализа нужно учитывать и 

оценивать множество факторов, которые потенциально могут оказывать или 

оказывают влияние на хозяйственную и финансовую деятельности 

предприятия. Например, такие факторы как: 

 общая политическая обстановка;  

 финансовое положение предприятия;  

 эффективность управления компанией;  

 соблюдение прав акционеров;  

 деятельность конкурентов и др. 

Для проведения инвестиционного анализа необходимы 

макроэкономические, финансовые и операционные данные. Качество оценки 

рынком объекта инвестирования будет обусловлено информационной 
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открытостью (прозрачностью) и достоверностью данных об экономике, 

возможностями доступа к финансовым и операционным отчетам компаний. 

Отсутствие информационной открытости и прозрачности делает 

фундаментальный анализ затруднительным. Не следует забывать, что при 

проведении сравнения показателей важно соблюдать правило 

сопоставимости. В случае невозможности приведения различных данных к 

сопоставимому виду необходимо производить качественное сравнение. 

Не стоит забывать и основной постулат экономической теории: цены 

активов на рынке складываются под влиянием спроса и предложения [18]. 

Спрос и предложение на рынке находятся под влиянием большого числа 

различных факторов. Факторы, непосредственно влияющие на будущие 

значения спроса и предложения любого актива на рынке, называются 

курсообразующие. Например, курсообразующими факторами рынка акций 

являются [22]: 

 макроэкономические факторы: степень экономического роста, 

состояние рыночной конъюнктуры, динамика цен, инвестиционный спрос, 

потребительский спрос, внешняя торговля, валютный курс; 

 микроэкономические факторы: динамика прибыли компании, 

политика в области дивидендов, прогноз будущей рентабельности, уровень 

издержек, степень загруженности производственного аппарата (заказы), 

управленческое звено, сбытовые возможности; 

 факторы рынка капиталов: ликвидность инвестиций, процентная 

ставка для облигаций, доходность иностранных инвестиций, 

налогообложение; 

 факторы техника рынка: техника (купля-продажа) для 

поддержания курса, возможность получения контрольного пакета, 

спекуляции; 

 политические факторы: социальная политика, экологическая 

политика; 

 психологические факторы: слухи, эффект примера, оптимизм и пр. 
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Множество факторов, влияющих на рыночные спрос и предложение, 

говорят о многопараметричности (многофакторности) функции стоимости 

ценных бумаг, что осложняет проведение фундаментального анализа 

фондового рынка. Поэтому рекомендуется до проведения анализа четко 

изъяснить конечный результат. Методология двух основных вариантов 

фундаментального инвестиционного анализа на фондовом рынке различна. 

На практике для решения задачи инвестиционного анализа наиболее 

широкое распространение получил подход фундаментального анализа, в 

рамках которого постепенно уменьшается масштаб анализируемого объекта – 

подход «сверху-вниз» [33]. 

Структурно подход «сверху-вниз» фундаментального анализа включает: 

1. макроэкономический анализ; 

2. отраслевой анализ;  

3. микроэкономический анализ (анализ объектов инвестирования – 

компаний). 

Данный подход позволяет инвестору на основе тенденций в экономике 

выбирать подходящие отрасли, а затем – компании из этих отраслей, 

поскольку глобальная тенденция может отразиться на них благоприятно, то 

есть на каждом этапе производится сравнение объектов инвестирования на 

разных масштабах. Вывод о потенциале роста делается на основе дедукции – 

переноса свойств общего на частное, с учётом особенностей отдельных 

компаний.  

Помимо подхода «сверху-вниз», существует и противоположный ему 

подход «снизу-вверх», основывающийся на определении ценных бумаг, чьи 

цены имеют самый низкий (высокий) уровень на рассматриваемом периоде 

(день, неделя, месяц и т.д.) [33]. Данный подход нельзя назвать абсолютно 

эффективным, так как он не учитывает причин резкого изменения цен. 

Подход «сверху-вниз» так же хорошо себя показал и при составлении 

прогнозов [33]. Меньшая вероятность допущения ошибок при использовании 

данного подхода по сравнению с техническим анализом и подходом «снизу-
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вверх» достигается за счёт учёта тенденций на разных уровнях (масштабах) 

анализа. 

На практике используется сразу несколько методов – в дополнении к 

фундаментальному подходу «сверху-вниз» используется метод «снизу-вверх» 

и технический анализ, которые позволяют оценить ситуацию на рынке в 

моменте и выбрать наиболее подходящее время для начала инвестирования. 

Во многом поэтому фундаментальный и технический анализ не являются 

взаимоисключающими.  

Любой инвестиционный анализа требует поэтапного решения 

следующих задач: 

1. выделение наиболее предпочтительных для инвестирования 

стран, регионов, отраслей и компаний (может решаться как подходом «сверху-

вниз», так и подходом «снизу-вверх» фундаментального анализа); 

2. анализ ликвидности ценных бумаг выбранных компаний 

(решается с использованием технического анализа); 

3. отбор наиболее ликвидных акции, недооцененных по финансовым 

и производственным показателям компаний; 

4. детальный анализ самых инвестиционно привлекательных 

компаний: 

4.1. исследование перспектив их деятельности; 

4.2. расчёт их истинной стоимости компании; 

4.3. прогнозирование доходности (сопоставление рыночной и 

расчётной стоимостей компании); 

5. сравнение вариантов инвестирования в различные компании. 

На основе решения выше описанных задач можно сделать вывод о 

целесообразности вложения средств в определенные финансовые 

инструменты конкретной компании. 

При использовании подхода «сверху-вниз» для отбора 

предпочтительных объектов инвестирования необходимо сравнить их между 

собой. Сравнение на макроуровне и отраслевом не вызывает больших 
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затруднений, а вот сравнение компаний внутри отрасли задача не тривиальная, 

требующая более детального изучения.  
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ГЛАВА 2 ОСОБЕННОСТИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

АНАЛИЗА ОТРАСЛИ 

 

 

2.1. Макроэкономическое состояние отрасли 

 

 

Под отраслью экономики подразумевает совокупность предприятий, чья 

продукций имеет сходные потребительские свойства и предназначена для 

одних и тех де потребителей, или предприятия, производящих специфичную 

продукцию по однотипным технологиям [6].  

В связи с этим масштаб отраслевого анализа представляет особый 

интерес, так как описывает спрос и предложения на различные товары, 

производимые одной отраслью, которые по экономической природе являются 

аналогами и/или субститутами в производстве. Интересным так же 

представляются зависимости производимых одной отраслью товаров и услуг 

с товарами и услугами, производимыми в других отраслях, то есть выделение 

комплементарных товаров [6]. 

Прежде чем приступить к анализу отрасли, необходимо определить её 

положение в экономике или произвести макроэкономический анализ отрасли. 

Существенны фактором, влияющим на инвестиционную привлекательность 

отрасли, является макроэкономическая ситуация на рынке в целом. Состояние 

роста экономики подталкивает фирмы к развитию благодаря возможностям 

роста доходов. Состояние экономики определенной территории 

(экономической зоны, страны, региона, города и т.д.) во многом определяет ее 

инвестиционную привлекательность по отношению к другим территориям, в 

которые входит анализируемый участок (для экономических зон и стран – это 

международные рынки, для регионов – это другие регионы страны или 

экономической зоны, для городов – другие города и т.д.). Состояние 

макроэкономики описывается такими показателями как количество 
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добавленной стоимости, производимой на территории (для стран – 

внутренний валовый продукт, для регионов – валовый региональный продукт 

и т.д.), темпами роста цен (инфляцией выраженной в виде индекса 

потребительских цен и индекса цен производителей), стоимостью 

заимствования (процентной ставкой), наличием рынка сбыта (возможностью 

населения покупать производимые продукты, что выражается в уровнях 

безработицы, средней и медианной заработных платах), возможностью 

получения налоговых льгот (отсутствие/наличие средств для налоговых 

послаблений за счёт бюджетного дефицита/профицита). Все эти факторы 

бесспорно оказывают существенное влияние на отдельные отрасли 

экономики, однако падения темпов роста в одной отрасли не всегда может 

сопровождаться падением экономической активности в целом. Во многом, 

такая аномалия может быть обусловленная научно-техническим прогрессом 

[39]. 

 

Рис. 2.1.1. Модель Кларка-Фишера. 

Источник: [44] 

 

Особенности влияния научно-технического прогресса на экономику 

может быть продемонстрировано с помощью модели Кларка-Фишера (рис. 

2.1.1), описывающей структурные изменения занятости населения в 

различных секторах экономики.  
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В модели Кларка-Фишера, изображенной на рис. 2.1.1, с учётом 

расширений П. Хэтта и Н. Футта, выделяют несколько секторов экономики: 

1. первичный сектор экономики – наиболее старый, берёт свое 

начало с древних времен – совокупность отраслей экономики занимающихся 

добычей сырья и созданием из него полуфабрикатов, таких как лесное и 

сельское хозяйства, охота и рыболовство, добыча природных ресурсов; 

2. вторичный сектор экономики появился в результате 

промышленной революции и повлек высвобождения рабочей силы из 

первичного сектора экономики (состоит из отраслей экономики, занятых в 

строительстве, производстве средств производства и товаров народного 

потребления, делится на тяжелую и легкую промышленность); 

3. третичный сектор экономики – сектор, включающий компании 

сферы оказания услуг, такие как транспорт, связь, торговля и туризм, 

здравоохранение, появился в результате насыщение рынка материальных благ 

и роста востребованности услуг при одновременном научно-техническом 

прогрессе; 

4. четвертичный сектор экономики – сектор, возникший в результате 

необходимости смежных компетенций и услуг, направленных на повышение 

эффективности разделения труда, сектор представлен компаниями, 

работающими в сфере информационных технологий, торговли, 

коммуникаций, финансов и транспорта; 

5. пятеричный сектор экономики (не всегда включается в модель 

Кларка-Фишера) – набор отраслей направленны на расширение человеческих 

способностей: мотивации, исследования, маркетинг, а также вся отрасль 

образования. 

Первичный сектор экономики возник до промышленной революции. На 

сегодняшний день превалирование данного сектор говорит о низком уровне 

экономического развития страны в частном случае, территории в общем. 

Такие территории называются аграрными или доиндустриальными. 
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Общество с преобладающим вторичным сектором называют 

индустриальным или развивающимся. Данное общество характеризуется 

преобладанием в структуре трудоспособного населения рабочих занятых на 

заводах и других промышленных предприятиях. 

Следующий сектор экономики состоит из отраслей, оказывающих 

услуги населению, органам государственной власти и предприятиям в 

областях, связанных с коммуникациями, логистикой, финансовым 

посредничеством. Общества и территории с преобладающим третичным 

сектором в экономике называют постиндустриальным. 

Четверичный и пятеричные сектора, пока что, имеют больше 

теоретическое значение, нежели практическое. Данные сектора находятся на 

стадии формирования. 

Для инвестиционного анализа важно, к какому сектору экономики 

относится объект инвестирования: чем более новый сектор экономики 

рассматривается, тем большее перспектив роста отрасли в целом, с одной 

стороны, но менее стабильным и изученным является рынок сбыта, с другой. 

Отношение объект инвестирования к определенному сектору экономики, 

позволяет делать выводы о потенциале роста активов, а показатели 

макроэкономического состояния экономики позволяют оценить вероятность 

реализации данного роста. Рассмотрим более подробно, как влияют 

макроэкономические показатели на инвестиционную привлекательность в 

различные сектора экономики. 

Помимо жизненного цикла сектора экономики, выделяют жизненный 

цикл отрасли. Наибольшее распространение в стратегическом управлении на 

сегодняшний день получила модель жизненного цикла отрасли, описанная 

Майклом Портером в 1980 году [27]. Портер считал, что уровень зрелости 

рынка оказывает сильное влияние на степень и интенсивность конкурентной 

борьбы, а также устанавливает определенные правила конкуренции в отрасли 

(приложение 1). А значит компания должна кристально точно понимать 
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степень развития отрасли для формирования эффективной стратегии 

выживания и захвата рынка. 

 

Рис. 2.1.2 Модель жизненного цикла отрасли  

Источник: [43] 

 

Модель описывает развитие отрасли в виде линии совокупного объема 

продаж во времени (Рис. 2.1.2). Данная кривая линия называется кривой 

жизненного цикла отрасли. На данной кривой можно выделить несколько 

участков (стадий) зрелости рынка, которые отличаются между собой по 

продуктовым инновациям: 

1. стадия становления рынка; 

2. стадия роста; 

3. стадия зрелости; 

4. стадия старения. 

Более подробное описание стадий и их характеристик расположены в 

приложение 2. 

Концепция жизненного цикла отрасли подверглась некоторой 

обоснованной критике [27]: 

 длительность стадий цикла в различных отраслях существенно 

различается и не всегда есть возможность определения текущей стадии 
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жизненного цикла (данный факт ограничивает возможности использования 

данной модели при построение долгосрочных планов); 

 модель рост отрасли не всегда имеет S-образную кривую (на 

практике отрасли могут не иметь в жизненном некоторых стадий, так, 

например, может быть переход от стадии роста к стадии спада – отсутствует 

стадия зрелости, или, например, рост отрасли возобновляется после периода 

спада и т.д.); 

 модель не учитывает возможность влияния компаний отрасли на 

характер кривой жизненного цикла (так компании могут осваивать новые 

виды продукции, производить репозиционирование уже производимой 

продукции); 

 характер конкуренции на каждой стадии жизненного цикла 

описываемый Портером, на практике не всегда выполняется (например, в 

уровень концентрации рынка может быть высоким со стадии становления 

отрасли и не меняться впоследствии). 

Описание единственной формы развития отрасли как неизбежной 

является существенным недостатком метода жизненного цикла отрасли. Так, 

модель не предусматривает воздействия каких-либо дополнительных 

факторов, кроме как темпов роста отрасли, что сказывается на возможностях 

её практического применения. 

В целом же, во многих отраслях экономики прослеживается если не 

полное, то хотя бы частичное выполнение выше описанных закономерностей. 

На этапе инвестиционного анализа важно понимать положение дел в отрасли. 

По возможности попытаться определить стадию её развития. Если определить 

её текущую стадию развития не удается, то хотя бы попытаться 

охарактеризовать отрасль по параметрам, описанным в приложении 3. 

Характеристика отрасли, составленная по такому принципу, позволит выявит 

принципиальное наличие или отсутствие внутренних резервов у отрасли, 

которые могли бы послужить драйвером её развития. 
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В целом можно отметить, что определение сектора экономики, к 

которому относится отрасль, и определение стадии жизненного цикла 

позволяют говорить о наличии или отсутствии принципиальных предпосылок 

роста. 

После оценки внутренних резервов отрасли для инвестиционного 

анализа важно понимания поведения компаний на рынке, возможных 

действий в целях завоевания доли рынка или поддержания доли на 

определенном уровне. Данную задачу можно решить с помощью оценки 

рыночной структуры отрасли. 

 

 

2.2. Оценка типа рыночной структуры отрасли 

 

 

Перед проведением оценки типа рыночной структуры отрасли очень 

важным является введения ограничений на область исследования. Так можно 

получить абсолютно разные результаты анализа при рассмотрении отрасли в 

рамках одной страны или в рамках одной экономической зоны (например, 

Евросоюз, СНГ, БРИКС и т.д.). В связи с этим ограничением, дадим 

определение отрасли в соответствии с законодательством Российской 

федерации. 

Отрасль российской экономики – все российские производители 

аналогичного товара (для целей расследования, предшествующего введению 

антидемпинговой меры или компенсационной меры) или непосредственно 

конкурирующего товара (для целей расследования, предшествующего 

введению специальной защитной меры) либо те из них, доля которых в общем 

объеме производства в Российской Федерации соответственно аналогичного 

товара или непосредственно конкурирующего товара составляет большую 

часть [5].   
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Таблица 2.2.1 

Экономическая характеристика отрасли 

Экономическая 

характеристика 

Описание 

Темп роста рынка 

сбыта 

Данные фактор влияет на соотношение спроса и предложения, на условия 

вхождения и выхода с рынка, на характер и интенсивность конкуренции.  

Устойчивый рост проса привлекает новые компании и усиливает конкуренцию.  

На сужающемся рынке усиливается конкурентное давление, ожесточая борьбу 

за долю рынка и вызывая приобретения и слияния, в результате чего происходит 

консолидация отрасли при уменьшении участников 

Нестабильность рынка 

сбыта  

Выделенные силы меняют характер конкуренции, поскольку изменяется 

ассортимент товаров, изменяются прежние и появляются новые системы сбыта; 

возникают новые методы продвижения. 

Роль инноваций в 

продуктах 

Внедрение новых товаров расширяет клиентская базу, дает новый импульс 

развитию отрасли и приводит к дифференциации товаров конкурирующих 

компаний. 

Роль технологических 

изменения в процессе 

производства 

Технологические новинки коренным образом изменяют ситуацию в отрасли, 

создавая возможности для производства новых и более качественных товаров 

при меньших издержках и открывая новые перспективы для отрасли в целом. 

Роль инноваций в 

маркетинге 

Приемы маркетинга повышают интерес к товару, увеличивают спрос в 

масштабах отрасли, усиливают дифференциацию компаний и снижают 

себестоимость продукцию 

Вход или выход на 

рынок крупных 

компаний 

Появление на рынке нового мощного конкурентная всегда меняет условия 

конкуренции: меняется не только расстановка сил среди компаний, но и характер 

конкуренции. То же самое происходит и при выходе из отрасли крупной 

компании: меняется структура конкуренции в отрасли, сокращается число 

лидеров (при улучшении позиции остающихся компаний), обостряется 

конкурентная борьба оставшихся компаний. 

Роль глобализация в 

отрасли  

Для достижения экономии на масштабе компании необходимо расширять рынок 

своей продукции за пределы страны; 

Низкая цена является ведущим факторов захвата рынка; 

Основные природные ресурсы или материалы поставляются из разных стран. 

Изменения издержек и 

прибыли 

Увеличение либо сокращение разрыва между издержками и прибылью у 

основных конкурентов может радикально изменить характер конкурентной 

борьбы в отрасли. 

Переход потребителей 

от 

стандартизированных 

товаров к 

дифференцированным. 

Развитие отрасли во многом определяется повышение либо снижением интереса 

потребителей к персонализированным товара. Замети смещение покупательских 

предпочтений в сторону персонализированной продукции, поставщики могут 

расширить клиентскую базу за счёт изготовления товаров на заказ, новых 

моделей, оригинального дизайна, дополнительных функций. С другой стороны, 

потребители ничуть не хуже, чем дорогостоящие товары с большим набором 

дополнительных свойств и индивидуальным обслуживанием. Сдвиг 

потребительских предпочтений в сторону стандартных товаров обостряет 

ценовую конкуренцию. 

Изменение 

общественных 

ценностей и образа 

жизни. 

Возникновение новых социальных проблем, изменение общественного мнения 

и стиля жизни – мощный источник перемен в отрасли. 

Снижение 

неопределенности и 

риска в бизнесе 

Растущая отрасль обычно характеризуется отсутствием подробной информации 

о параметрах рынка, поэтому привлекает склонных к риску игроков. Если 

компания-пионерам сопутствует успех, в отрасль устремляются и более 

осторожные игроки (поздние последователи), обычно из числа крупных, 

финансово устойчивых компаний, ищущих выгодные возможности для 

инвестирования в растущие отрасли. 

Источник: составлено автором по [7].  
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Из определения в законе понятия «отрасли» можно сформулировать 

понятие «отраслевого анализа». Отраслевой или конкурентный анализ – это 

изучение состояние отрасли экономики, направленное на выделения типа 

рыночной конкуренции и определения положения компаний на рынке [6]. 

Качественный анализ отрасли включает определение её экономических 

характеристик, описанных в таблице 2.2.1. Эти характеристики могут быть 

связаны со стадией жизненного цикла отрасли, а это, как было показано ранее, 

может быть сведено, в конечном счете к определению типа рыночной 

конкуренции. 

Экономические характеристики описывают общую структуру отрасли, 

особенности производства продукции и её реализации, особенности 

организаций отрасли, входные и выходные барьеры. При этом в 

экономической характеристике отрасли не учитывается, что предприятия 

отрасли могут отличаться размерами, способами производства, 

ассортиментом выпускаемой продукции – главное, что они все имеют схожие 

производственные характеристики и подвержены влиянию одинаковых 

социально-экономических факторов. Помимо общеэкономических 

характеристик, при проведение отраслевого анализа предполагается изучение 

законодательного регулирования деятельности отрасли, трудовых отношений, 

длительности делового цикла в отрасли. В результате осуществляется 

качественный прогноз развития отрасли. 

Отраслевой анализ является рациональным, поскольку экономическое 

развитие отрасли не обязательно идет параллельно с развитием 

общеэкономической конъюнктуры. Среди отраслей имеются как 

определяющие ее развитие, так и развивающиеся вслед за конъюнктурным 

циклом и вне конъюнктурного цикла. 

Особое внимание в отраслевом анализе занимают критические факторы 

или факторы имеющие большое значение для отрасли [24]. Факторы, которые 

можно считать критическими, довольно много, часть их них специфична и 

характерна только для отдельно взятых ситуаций или отраслей. Но их 
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объединяет то, что с одной стороны они позволяют получить анализ 

конкурентных преимуществ организаций в отрасли (например, наличие 

патента на производство определённого вида лекарства в фармацевтики), с 

другой стороны данные факторы, могут кардинально влиять на 

характеристику отрасли (например, курсы валют, для организаций 

экспортеров), или наоборот говорить о меньшей подверженности бизнес цикла 

(например, в сфере производства основных продуктов питания, которые 

неэластичны по спросу). 

Качественный анализ характеристик предусматривают изучение таких 

факторов, как структура и основные характеристики отрасли, главные 

экономические и производственные факторы, по которым можно определить 

производственные несбытовые характеристики отрасли, сделать 

качественную и количественную оценку перспектив, сформировать выводы об 

эффективности предприятий отрасли, их перпектив, возможностях роста или 

сворачивания отрасли. 

Большое значение при такой оценке играет определения степени 

концентрации фирм в отрасли (степени монополизации). Далеко не все 

отрасли экономики насчитывают десятки, сотни и тысячи организации в 

пределах одной страны. Поэтому, зачастую, для определения типа рыночной 

конкуренции производят количественную оценку концентрации рынка на 

основе индекса Херфиндаля-Хиршман, рассчитывающегося по формуле 

(2.2.1) [10]: 





n

i

isH
1

2  (2.2.1), 

где n  - количество фирм в отрасли;  

is  - доля продаж i -ой фирмы на всем рынке, рассчитывающаяся по 

следующей формуле (2.2.2): 
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30 

 

Стоит отметить, что расчёт данного индекса в некоторых странах 

используется на законодательном уровне (конкурентное право) для 

ограничения свобод предпринимательской деятельности с целью избежать 

сговоры, картельные соглашения, крупные слияния и поглощения и другие 

последствия применения механизмов подчинения рынка.  

Так, практически все экономические характеристики в конечном счёте 

можно свести к оценке степени конкуренции в отрасли, поэтому важным 

является описание различных рыночных структур по степени конкуренции. 

Пример такого описания приведен в приложении 3. 

 

Рис. 2.2.1 Зависимость доходности капитала фирмы  

от структуры рынка отрасли 

Источник: [40] 

 

В некоторых исследованиях была показана зависимость концентрации 

рынка и доходности капитала фирмы. Так М. Портер [27] и У. Шеферд [36] 

показали, что высокие барьеры для входа в отрасль, при прочих равных 

условиях, способствуют росту рентабельности бизнеса. Однако, в зависимости 

от агрессивности конкуренции, наличие сговоров и картелей, данная 

зависимость может меняться. В первом случае рентабельность будет ниже 
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уровня прочих равных условия, во втором – выше, так как обеспечиваются 

более благоприятные условия для увеличения рыночной капитализации фирм 

(рис. 2.2.1). 

Как было показано выше, концентрация рынка является важным для 

финансовой устойчивости фактором. Однако различия в размерах, способах 

производства и ассортименте продукции фирм отрасли заставляют произвести 

оценку эффективности бизнес-моделей и качества менеджмента на основе 

ключевых финансовых показателей. 

 

 

2.3. Ключевые финансовые показатели, влияющие на принятие 

инвестиционного решения 

 

 

В процессе снабженческой, производственной, сбытовой и финансовой 

деятельности происходит непрерывный процесс кругооборота капитала, 

изменяются структура средств и источников их формирования, наличие и 

потребность в финансовых ресурсах и как следствие финансовое состояние 

предприятия, внешним проявлением которого выступает платежеспособность. 

Финансовое состояние может быть устойчивым, неустойчивым 

(предкризисным) и кризисным. Способность предприятия своевременно 

производить платежи, финансировать свою деятельность на расширенной 

основе, переносить непредвиденные потрясения и поддерживать свою 

платежеспособность в неблагоприятных обстоятельствах свидетельствует о 

его устойчивом финансовом состоянии, и наоборот. Устойчивое финансовое 

состояние предприятия позволяет утверждать о возможности реализации 

потенциала роста, заложенного отраслью. 

Если платежеспособность – это внешнее проявление финансового 

состояния предприятия, то финансовая устойчивость – внутренняя его 
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сторона, отражающая сбалансированность денежных и товарных потоков, 

доходов и расходов, средств и источников их формирования. 

В общем же, финансовое состояние предприятия зависит от результатов 

производственной, коммерческой и финансовой деятельности. Если 

производственный и финансовый планы успешно выполняются, то это 

положительно влияет на финансовое положение предприятия. И, наоборот, в 

результате невыполнения плана по производству и реализации продукции 

(работ, услуг) происходит повышение ее себестоимости, уменьшение выручки 

и суммы прибыли и, как следствие – ухудшение финансового положения 

предприятия и его платежеспособности. 

Прежде чем выделить ключевые для инвестора финансовые показатели, 

опишем общие методы анализа финансового состояния организации [35]: 

 горизонтальный анализ (определяет абсолютные и относительные 

изменения величин различных статей баланса за определенный период.); 

 вертикальный анализ (основывается на оценке удельного веса 

отдельных статей в итоге баланса, т.е. выяснение структуры активов и 

пассивов на определенную дату); 

 трендовый анализ (заключается в сопоставлении величин 

балансовых статей за ряд лет, других смежных отчетных периодов, для 

выявления тенденций, доминирующих в динамике показателей); 

 коэффициентный анализ (анализ сводится к изучению уровней и 

динамики относительных показателей финансового состояния, 

рассчитываемых как отношения величин балансовых статей или других 

абсолютных показателей, получаемых на основе отчетности или 

бухгалтерского учета); 

 факторный анализ (используется для выявления причин 

изменения абсолютных и относительных показателей, а также степени 

влияния различных причин на величину изменения показателя). 

Таким образом, рассмотрев методики анализа финансово-хозяйственной 

деятельности организации можно сказать, что каждый аналитик может 
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использовать совокупность различных способов, приемов, средств в разных 

последовательностях в стремлении к достижению поставленной цели. Однако 

неизбежно для анализа финансово-хозяйственной деятельности требуется 

выполнить сбор и обработку данных об анализируемых предприятиях за 

прошедший период или периоды. Это необходимо для того, чтобы выделить 

особенности стратегии компании, особенности структуры и динамики её 

капитала. Необходимые сведения обычно берутся из финансовых отчетов, 

например, из бухгалтерского баланса или отчета о прибылях и убытках и т.д. 

Причем, в связи с тем что большинство крупных компаний состоит из 

нескольких юридических лиц, что связано с удобством управления, 

диверсификацией и снижением налоговой нагрузки при использовании 

нескольких юридических лиц, для анализа рекомендуется использовать 

консолидированную отчетность, в которой учитываются результаты 

деятельности всех подчиненных ей юридических лиц. 

Учитывая специфику инвестиционного анализа отрасли, важно оценить 

финансовое состояние компаний, представляющих анализируемую отрасль с 

использованием методов анализа описанных выше по ключевым для 

инвестора финансовым показателям [12; 11].  

Рыночная капитализация компании (P – Price) – это стоимость компании 

рассчитанная на основе рыночной (биржевой) стоимости её акционерного 

капитала [1, 2]. Рассчитывается по следующей формуле: 

АПАПАОАО pnpnP   (2.3.1), 

где АОn  – количество обыкновенных акций, находящихся в обращении, 

АОp  – рыночная (биржевая) стоимость одной обыкновенной акции , 

АПn  – количество привилегированных акций (если таковые 

присутствуют в уставном капитале компании), находящихся в обращении, 

АПp  – рыночная (биржевая) стоимость одной привилегированной акции 

(если таковые присутствуют в уставном капитале компании). 
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Выручка (S – sales) – полная сумма денежных средств, полученная 

предприятием или предпринимателем от реализации всей или части 

произведённой продукции, услуг, работ за определённый период. Выручка 

рассчитывается внутри компании на основе бухгалтерского учёта. Значение 

показателя содержится в отчёте о финансовых результатах компании.  

Операционная прибыль (OI – Operation Income) – прибыль организации, 

полученная от основной деятельности. Рассчитывается как разность выручки 

и операционных расходов. Операционная прибыль рассчитывается внутри 

компании. Значение показателя содержится в отчёте о финансовых 

результатах компании.  

Амортизационные отчисления (А – Amortization) – это часть стоимости 

основных фондов, начисленная в отчетном периоде. Амортизационные 

отчисления рассчитываются внутри компании на основе бухгалтерского учёта. 

Значение показателя содержится в отчёте о финансовых результатах компании 

для МСФО или в приложении к бухгалтерскому балансу. 

OIBDA (Operating Income Before Depreciation and Amortization) – это 

аналитический показатель операционного дохода до вычета амортизации. 

Показатель OIBDA предназначен для оценки операционной деятельности без 

учета затрат на амортизацию оборудования. Рассчитывается как сумма 

операционной прибыли и амортизационных отчислений. 

Чистая прибыль (E – Earnings) – это часть балансовой прибыли 

предприятия, остающаяся в его распоряжении после уплаты налогов, сборов, 

отчислений и других обязательных платежей в бюджет. Чистая прибыль 

используется для увеличения оборотных средств предприятия, формирования 

фондов и резервов, и реинвестиций в производство. Значение показателя 

чистой прибыли содержится в отчете о финансовых результатах. 

Финансовый долг (D – financial Debt) – это суммарный краткосрочный- 

и долгосрочный- долг компании. Рассчитывается на основе данных 

бухгалтерского баланса как сумма краткосрочных и долгосрочных 

обязательств. 
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Чистый долг (ND – Net Debt) –это финансовый долг за вычетом 

денежных средств и эквивалентов компании на дату оценки. Рассчитывается 

на основе данных бухгалтерского баланса. 

Балансовая стоимость компании (BV – Book Value) – это суммарные 

активы компании за вычетом нематериальных активов и обязательств, как они 

показаны на балансе компании, т.е. по исторической стоимости. Балансовая 

стоимость компании обычно (вернее, практически всегда) отличается от её 

рыночной стоимости. В качестве балансовой стоимостью компании берется 

значение итога раздела бухгалтерского баланса «Капитал» или «Капиталы и 

резервы» [8]. 

Стоимость компании (EV – Enterprise Value) – это аналитический 

показатель, представляющий собой оценку стоимости компании с учётом всех 

источников её финансирования: долговых обязательств, привилегированных 

акций и обыкновенных акций компании. Рассчитывается как сумма двух 

других аналитических показателей: рыночной капитализации и чистого долга 

компании. 

Собственные оборотные средства (WC – Working Capital) – это 

аналитический показатель, демонстрирующий возможность компании 

осуществлять текущую деятельность без использования заемных средств. 

Рассчитывается по данным бухгалтерского баланса как разность между 

оборотными средствами и краткосрочными обязательствами. 

Капитальные расходы (CAPEX - CAPital EXpenditure) – это показатель 

управленческого учета инвестиционных затрат на покупку основных фондов 

[8]. Обычно данный показатель публикуется в годовых отчётах компании. 

Свободный денежный поток (FCF – Free Cash Flow) – это аналитический 

показатель равный количеству денежных средств, которые компания способна 

давать после покрытия всех расходов, связанных с содержанием бизнеса. 

Рассчитывается по формуле (2.3.2). 

CAPEXWCAtrOIP  )1(  (2.3.2), 

где OI  – операционная прибыль компании, 
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tr – ставка налога на прибыль компании, 

A  – амортизационные отчисления, 

CAPEX  – капитальные расходы компании,  

WC  – изменение собственных оборотных средств за отчетный период, 

рассчитывается по формуле (2.3.3) 

)( 01 WCWCWC   (2.3.3), 

где 1WC  – собственные оборотные средства на конец отчетного периода, 

0WC  – собственные оборотные средства на начало отчетного периода. 

Все выше описанные показатели при рассмотрении их различными 

методами дают инвестору множество полезной информации, однако для 

сравнения фирм различных по размерам и ассортименту используют 

финансовые коэффициенты (мультипликаторы). Коэффициенты 

представляют из себя дроби, в которых в числители и знаменателе находятся 

финансовые показатели. Каждый из коэффициентов имеет различную 

аналитическую интерпретацию. Рассмотрим наиболее значимые 

мультипликаторы, которые позволяют сравнить фирмы между собой. 

EV/OIBDA – показывается сколько денежных единиц стоимости 

компании приходится на одну денежную единицу операционной прибыли без 

учета затрат на амортизацию оборудования. Показывает как быстро могут 

окупится вложения в компанию, если бы не было инвестиционных вложений, 

затрат на использования кредитов и налоговой нагрузки. Нормативное 

значения зависит отрасли и стадии её развития. 

EV/E – показывает сколько денежных единиц стоимости компании 

приходится на одну денежную единицу чистой прибыли. Нормативное 

значения зависит отрасли и стадии её развития. 

EV/Assets (Assets – активы см. бухгалтерский баланс строку «Итого 

активы») – показывает оценку инвесторами компании по отношению к её 

имущественному комплексу. Если EV/Assets больше 1x, то стоимость 

компании превышает стоимость её имущественного комплекса. EV/Assets 
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меньше 1x, отражает неэффективность работы менеджмента в краткосрочном 

периоде и целесообразность распродажи бизнеса по частями или по активам в 

долгосрочном периоде. 

EV/S – показывает сколько денежных единиц стоимости компании 

приходится на одну денежную единицу выручки. Нормативное значения 

зависит отрасли и стадии её развития. 

P/E – показывает сколько денежных единиц рыночной капитализации 

компании приходится на одну денежную единицу чистой прибыли. В целом 

данный мультипликатор не так эффективен, как EV/E, так как не учитывает 

наличие долга у компании. Нормативное значения зависит отрасли и стадии 

её развития. 

P/S – показывает сколько денежных единиц рыночной капитализации 

компании приходится на одну денежную единицу выручки. Данный 

мультипликатор менее информативен, чем EV/S, так как не учитывает наличие 

долга у компании. Нормативное значения зависит отрасли и стадии её 

развития. 

P/BV – показывает сколько денежных единиц рыночной капитализации 

компании приходится на одну денежную единицу балансовой стоимости 

компании. Данный коэффициент показывает, во сколько раз рыночная 

капитализация превосходит балансовую стоимость компании. Нормативное 

значения зависит отрасли и стадии её развития. 

ND/OIBDA – показывает, сколько лет требуется компании для 

погашения долга за счёт операционной прибыли без учета затрат на 

амортизацию оборудования. Значения данного показателя больше 3x требуют 

от предприятия высокой маржинальности операционной деятельности для 

обслуживания долгов, в противном случае существует риск их непогашения. 

Рентабельность OIBDA по выручке – показывает маржинальность 

бизнеса, или количество добавленной стоимости, производимой 

организацией. Снижение рентабельности отражает снижение спроса на 

продукцию или услуги компании. 
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Значения финансовых коэффициентов на практике могут различаться 

для разных отраслей, таким образом более объективное представление о 

финансовом состоянии компании формируется при анализе всей совокупности 

финансовых показателей с учетом отраслевых особенностей. 

Помимо анализа финансового состояния компании с помощью 

коэффициентов и показателей важным является анализ дивидендной 

политики. Данный анализ состоит из двух факторов: 

 размер дивидендных выплат по отношению к стоимости акций; 

 стабильность дивидендных выплат. 

В связи с этим принято оценивать дивидендную доходность акций. 

Дивидендная доходность акции – это процент от стоимости акции, 

периодически (обычно раз в год) выплачиваемый владельцу (инвестору). 

Различают дивидендную доходность обыкновенных и привилегированных 

акций и общую дивидендную доходность. Стоит отметить, что в зависимости 

от методологии расчёта цены акции, дивидендная доходность может меняться, 

что связано с колебанием рыночных цен. Для исключения влияния 

волатильности на цену акции рациональнее всего считать дивидендную 

доходность от средневзвешенной цены акции за период выплаты дивидендов. 

Для расчёта средневзвешенной цены за период используется формула 

2.3.4. 
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weighted  (2.3.4), 

где ip  – стоимость акции в период i , 

ivolume  – объем сделок совершенных в период i  (количество акций 

купленных по цене ip ), 

n  – количество рассматриваемых периодов. 
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Таким образом, дивидендная доходность рассчитывается как количество 

в денежном выражении дивидендных выплат за период, деленное на 

средневзвешенную цену акции за этот период. 

Помимо дивидендной доходности для инвестора важно знать какую 

долю от чистой прибыли в процентах (коэффициент выплаты) менеджмент 

компании направляет на выплату дивидендов. При расчёте доли прибыли, так 

же, как и при расчете мультипликаторов, рекомендуется использовать 

консолидированную отчетность компании, если в положении о дивидендной 

политике не указано иное. 

Таким образом, анализ финансовых показателей, финансовых 

коэффициентов, в том числе и дивидендных выплат, позволяет оценить 

инвестиционную привлекательность отдельной компании. Для сравнения 

компаний между собой и оценки положения компаний в отрасли, однако, 

необходима оценка сводных финансовых показателей отрасли. 

 

 

2.4. Сводные финансовые показатели отрасли  

 

 

Фактически отраслевой анализ – это переходный момент к анализу 

компаний, поскольку на этом этапе выявляются бесперспективные для 

дальнейшего рассмотрения отрасли. Однако после выбора отрасли требуется 

определить способы анализа общеотраслевого финансового состояния и 

способы сравнения компаний отрасли между собой.  

Ответы на эти вопросы могут быть найдены с применением подхода 

расчёта сводных отраслевых бухгалтерских балансов, отчетов о финансовых 

результатах и сводной истории дивидендных выплат в отрасли. 
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Рис. 2.4.1. Графическая схема отраслевого инвестиционного анализа. 

Источник: составлена автором. 
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Для решения поставленной задачи необходимо выявить образующие 

отрасль компании. Однако сразу стоит отметить, что такой подход не всегда 

возможно применить на практике, так как существуют отрасли, которые 

представлены большим или даже огромным количеством непубличных 

компаний, агрегировать результаты финансово-хозяйственной деятельности 

которых не предоставляется возможным (например, розничная торговля 

продуктами или одеждой).  

Расчёт сводных финансовых результатов производится по формулам 

(2.4.1) для среднеотраслевых значений показателя и (2.4.2) для 

общеотраслевых. 





n

i

ix
n

x
1

1
 (2.4.1), 

где ix  – значение показателя x  для i -ой компании, 

n  – число компаний выбранных. 





n

i

ixX
1

 (2.4.2), 

где ix  – значение показателя x  для i -ой компании, 

n  – число компаний выбранных. 

Как видно из формул (2.4.1) и (2.4.2) точность оценки среднеотраслевых 

и общеотраслевых значений имеет прямую зависимость с суммой долей 

рынка, занимаемых компаниями, взятых для анализа. В связи с этим 

рекомендуется брать для построение сводных финансовых результатов 

столько компаний, чтобы доля рынка их сбыта была больше 80%. В противном 

случае высок риск получения недостоверных оценок. 

Расчёт среднеотраслевых и общеотраслевых показателей играет важную 

роль в общей схеме отраслевого инвестиционного анализа (Рис. 2.4.1). Данная 

схема описывает алгоритм действий инвестиционного аналитика, на 

основании которого можно получить численную оценку потенциала 

компаний. 
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Таким образом, инвестиционный анализ отрасли играет большую роль в 

принятии инвестиционного решения, так как позволяет рассмотреть 

особенности самого объекта инвестирования и сравнить его с аналогичными 

объектами инвестирования. 

Для демонстрации практической значимости анализа отрасли 

рассмотрим одну из отраслей экономики Российской Федерации – отрасль 

связи или телекоммуникаций.  
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ГЛАВА 3 ИНВЕСТИЦИОННЫЙ АНАЛИЗ ОТРАСЛИ СВЯЗИ 

РОССИЙСКОЙ ФЕДЕРАЦИИ В ПРИНЯТИИ ИНВЕСТИЦИОННОГО 

РЕШЕНИЯ 

 

 

3.1. Оценка рыночной структуры и макроэкономическое состояние 

отрасли связи Российской Федерации 

 

 

Среди особенностей инвестиций в отрасль связи в России стоит 

отметить взаимосвязь объема инвестиций в абсолютных показателях с 

другими видами экономической деятельности. Оценка зависимости 

представлена в таблице 3.1.1.  

Наивысшие показатели корреляции объема инвестиций в связь были с 

здравоохранением (R=0,969 при p<0,001) и образованием (R=0,956 при 

p<0,001). Положительная связь может быть объяснена повышением спроса на 

услуги связи при одновременном росте общего уровня жизни и грамотности 

населения, выраженном в росте спроса на дорогостоящие услуги в целом. 

Таблица 3.1.1 

Показатели корреляции инвестиций в основной капитал по видам 

экономической деятельности за год в период 2000-2013 гг. (абсолютные 

значения – абсолютный рост) 

Вид экономической деятельности Корреляция 

Пирсона 

Уровень 

значимости 

(2-х сторон.). 

Сельское хозяйство, охота и лесное хозяйство 0,946 p<0,001 

Образование 0,956 p<0,001 

Здравоохранение и предоставление социальных услуг 0,969 p<0,001 

Источник: составлено автором по данным [49] 

 

Высокий показатель корреляции с сельским хозяйством показывает 

(R=0,946 при p<0,001), что одновременно с инвестициями в производство 
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возводится инфраструктура, представленная в данном случае в виде 

телекоммуникационной среды. 

Таблица 3.1.2 

Показатели корреляции инвестиций в основной капитал по видам 

экономической деятельности за год в период 2000-2013 гг. (% к общему 

объему инвестиций Российской Федерации – структурные изменения) 

Вид экономической деятельности Корреляция 

Пирсона 

Уровень 

значимости 

(2-х сторон.). 

Обрабатывающие производства 0,611 p=0,02 

Гостиницы и рестораны -0,593 p=0,025 

Транспорт -0,574 p=0,032 

Источник: : составлено автором по данным [48] 

 

Помимо связи абсолютных значений инвестиций в телекоммуникации и 

другие отрасли экономики Российской Федерации были выявлены 

особенности структурных изменений. Оценка зависимости представлена в 

таблице 3.1.2. 

Структурно рост инвестиций в связь имеет среднюю корреляцию с 

обрабатывающим производством (R=0,611 при p=0,02), что означает при росте 

доли инвестиций в обрабатывающее производство также, увеличивается доля 

инвестиций в связь. Данный факт может быть обусловлен как значимостью 

новых технологий в сфере производства, так и ростом производства новых 

технологий, применяемых в телекоммуникационной отрасли. 

А доля инвестиций в гостиницы, рестораны и транспорт наоборот 

уменьшается с увеличением доли инвестиций в связь, что показывают 

соответствующие коэффициенты корреляции R=-0,593 при p=0,025 и R=-0,574 

при p=0,032. Описанная ситуация может быть обусловлена постепенным 

формированием взаимозаменяемости данных отраслей, как производящих 

товары субституты. Уже сегодня многие организации не тратят деньги на 

командировки сотрудников, а используют такие средства связи как системы 

телеприсутсвия (Telepresence), при это снижая свои издержки. Бумажный 
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документов оборот также переводится в электронный и уже вместо 

транспортировки документов производится их передача по сетям связи. 

Таблица 3.1.3 

Показатели корреляции оборотов организаций по видам экономической 

деятельности по месячным данным с января 2005 по ноябрь 2014 гг. 

Вид экономической деятельности Корреляция 

Пирсона 

Уровень 

значимости 

(2-х сторон.). 

Оборот оптовая и розничная торговля; ремонт 

автотранспортных средств, мотоциклов, бытовых 

изделий и предметов личного пользования 

0,914 p<0,001 

Оборот гостиницы и рестораны 0,892 p<0,001 

Оборот транспорт 0,940 p<0,001 

Источник: : составлено автором по данным [47] 

 

Однако, по данным таблицы 3.1.3, видно, что отрасли экономики, с 

которыми наблюдается корреляция по инвестициям частично совпадают с 

отраслями, по которым наблюдается корреляция оборотов, что показывает 

наличие сильной взаимосвязи.  

Наивысшие показатели корреляции оборотов организаций 

телекоммуникационной отрасли наблюдаются с транспортной отраслью 

R=0,940 при p<0,001 и торговлей R=0,914 при p<0,001, что говорит о высокой 

роли услуг связи в обеспечении логистических цепочек поставок.  

То есть наблюдается некоторый феномен с одной стороны отрасль связи 

и транспортная отрасль производят некоторый объем услуг субститутов по 

передачи информации, с другой стороны транспортная отрасль использует 

услуги связи для контроля над логистическими цепочками. 

Так же высоким является коэффициент корреляции оборотов 

гостиничного и ресторанного бизнеса с оборотом отрасли связи (R=0,892 при 

p<0,001). Данный факт может объяснен наличием роуминга внутри страны, 

который позволяет операторам генерировать большу́ю добавленную 

стоимость за те же самые услуги с клиента, находящегося в «чужом» регионе, 
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по сравнению с клиентом, находящемся в «своем» регионе, хотя по факту 

регион может быть одним и тем же. 

Таблица 3.1.4 

Показатели корреляции макроэкономических показателей по месячным 

данным с январь 2005 по ноябрь 2014 гг.  

Макроэкономический показатель Корреляция 

Пирсона 

Уровень 

значимости 

(2-х сторон.). 

Средняя номинальная начисленная зарплата 0,945 p<0,001 

Источник: : составлено автором по данным [46] 

 

Среди макроэкономических показателей наибольшая чувствительность 

отрасли связи была выявлена к средней номинальной начисленной зарплате 

(R=0,945 при p<0,001), то есть с увлечением заработной платы увеличиваются 

обороты отрасли связи – население страны больше тратит на услуги связи 

(Таблица 3.1.4). 

Для оценки типа конкуренции в отрасли были выделены наиболее 

крупными компаниями отрасли связи (телекоммуникаций) являются: 

1. «Ростелеком» – публичное акционерное общество «Ростелеком» 

(акции торгуются на ММВБ, депозитарные расписки – на LSE); 

2. «Мегафон» – публичное акционерное общество «МегаФон» 

(акции торгуются на ММВБ, депозитарные расписки – на LSE); 

3. «МТС» – публичное акционерное общество «Мобильные 

ТелеСистемы» (акции торгуются на ММВБ, депозитарные расписки – на 

NYSE); 

4. «Вымпелком» – публичное акционерное общество «Вымпел-

Коммуникации» – (акции торгуются на NASDAQ); 

5. «Тele2» – Общество с ограниченной ответственностью «Т2 РТК 

Холдинг». 

Для оценки концентрации рынков телекоммуникационных услуг 

использовался индекс Герфиндаля-Гиршмана, рассчитанный на основе долей 
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рынка пяти ключевых компаний [10]. Доли других компаний отрасли были 

приняты за бесконечно малые величины – ими пренебрегли (таблица 3.1.5). 

Таблица 3.1.5 

Индекс Герфиндаля — Гиршмана по рынкам телекоммуникационных 

услуг  

Рынок услуг Индекс 

Герфиндаля — Гиршмана 

(далее – H) 

Магистральные сети передачи информации 3089,3923 

Мобильная связь 2562,0351 

Кабельное, цифровое и мобильное телевидение 865,6300 

Широко полосный доступ в интернет 1825,0728 

Источник: [38] 

 

По данным таблицы 3.1.5 можно сказать, что рынок услуг кабельного, 

цифрового и мобильного телевидения является самым слабым, из 

рассматриваемых, по концентрации рынком телекоммуникационных услуг  

(H меньше 1500), что говорило бы о возможностях беспрепятственного входа 

на рынок, если бы не требования по наличию дорогостоящей инфраструктуры 

как для спутниковой связи, так и для подачи сигнала по сети Интернет. В связи 

с этим данный рынок является очень привлекателен для операторов 

широкополосного интернета, рынок которого по своей природе в масштабах 

страны является олигополистическим. В связи с чем велика вероятность, что в 

пятерку операторов платного телевидения в ближайшее время может войти 

Вымпелком, единственный оператор широкополосного доступа в интернет с 

долей рынка более 10% не вошедший в пятерку операторов платного 

телевидения [38]. 

Рынок магистральных сетей передачи информации, напротив, 

практически монополизирован (H больше 2500), то есть практически 

отсутствует возможность выхода на рынок из-за больших издержек на 

построение магистральной сети. Данный сегмент может быть выгодно освоен 

не профильными компаниями, занимающимися крупными 
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инфраструктурными проектами, например, такими как железные дороги или 

нефтепроводы. Возможно на данный рынок стоит обратить внимание 

крупнейшему оператору трубопроводного транспорта – АО «АК 

«Транснефть» [38]. 

Рынок мобильной связи и широко полосного доступа в интернет по 

своей природе, в масштабах страны, являются олигополистическими  

(H больше 1500, но меньше 2500) и скорее всего в ближайшее время в данных 

сегментах не возникнет новых федеральных операторов связи, но вполне 

возможно, может измениться соотношение долей рынка текущих операторов. 

Таблица 3.1.6. 

Рыночная структура отрасли связи 

Фактор Описание 

Тип выпускаемой 

продукции 

Стандартизированный, покупатели могут легко переключаться от 

одного поставщика услуг связи к другому.  

Количество фирм 

на рынке  

5 крупных компаний – наблюдается конкуренция. 

Барьеры входа и 

выхода 

Высокие – требуются большие капитальные вложения в 

магистральные сети, конечные устройства связи, такие как базовых 

станции для сотовой сети или коммутаторы и маршрутизаторы для 

широкополосного доступа в интернет. 

Позиции крупных компаний хорошо защищены. 

Влияние на цену Среднее. Временами наблюдались ценовые войны и сговоры. 

Реклама Есть, как фактор неценовой конкуренции. 

Источник: составлена автором по данным [6] приложения 4. 

Общее описание рыночной структуры отрасли в соответствии с 

индексом Герфиндаля — Гиршмана представлено в таблице 3.1.6. 

Экономическая характеристика представляет отрасль связи России довольно 

привлекательной: рынок сбыта стабильно растет, а продукт отрасли является 

продуктом повседневного (постоянного) потребления (Приложение 4). В 

отрасли наблюдаются высокие барьеры входа и выхода, имеются риски 

агрессивного поведения конкурентов. Для оценки положения дел отрасли 

связи рассмотрим её финансовые агрегированные показатели за период с 2003 

по 2015 гг. (Приложение 5). 
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Рис. 3.1.1. Объем доходов телекоммуникационных компаний в млн. руб. 

Источник: составлен автором по данным приложения 5. 
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Рис. 3.1.2 Структура доходов телекоммуникационных компаний. 

Источник: cоставлен автором по данным приложения 5. 
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Наибольший рост доходов с 2003 по 2013 гг. в абсолютном выражении 

наблюдается в секторе подвижной электросвязи (Рис. 3.1.1): с 140 229 млн. 

руб. в 2003 г. до 718 606 млн. руб. в 2013 г. (рост за 10 лет составил 512% или 

около 50% ежегодно). Однако с 2014 г. доходы от оказания данного вида услуг 

начали снижаться. В относительном выражении с 2014 по 2015 гг. снижение 

составило около 20% (или около 10% в год), что в абсолютном выражение 

равно 142 507 млн. руб. (Приложение 5).  

Не смотря на снижение доходов в области подвижной электросвязи, 

доходы от документальной электросвязи продолжают расти (Рис. 3.1.3) и в 

2015 г. (прирост за год составил 22,8%, прирост с 2003 г. – 1520%). 

Абсолютный прирост за 2015 г. составил 74 439,7 млн. руб., что позволило 

нарастить долю в доходах отрасли с 20,9% в 2014 г. до 25,4% в 2015 г.  

(Рис. 3.1.2), против падения доли подвижной электросвязи в доходах отрасли 

с 42,0% в 2014 г. до 37,6% в 2015 г. Общий рост доходов отрасли в 2015 г. 

составил 0,9% (среднегодовой прирост доходов отрасли в 2003-2015 гг. 

составляет 13,2%).  

 

Рис. 3.1.3. Динамика роста доходов от документальной  

электросвязи в 2003-2016 гг.  

Источник: cоставлен автором по данным приложения 5. 
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Выше описанные характеристики отражают то, что в отрасли в 

последние два года происходят структурные изменения, и в общем она входит 

в состояние стагнации, что может быть, с одной стороны, гарантом 

стабилизации получаемого дохода, с другой стороны – предвестником 

изменения долей компаний на рынке, трансформации их деятельности. 

Компании, которые смогут разглядеть драйверы роста и использовать их, как 

минимум сохранят свои доли на рынке. 

Для более детального сравнения были рассчитаны аналитические 

показатели доходов отрасли (Приложение 6). По данным Приложения 6, 

среднегодовой доход в рублях от доступа в Интернет за 1Гбайт снизился с 505 

рублей за 1 Гбайт в 2007 до 10 рублей за 1 Гбайт в 2015 г., что отражает 

качественный скачок в технологиях, используемых операторами с целью 

предоставления услуги конечным потребителям. Такие технологии (новые 

каналы связи) обеспечивают широкополосный доступ в Интернет. Примерами 

могут служить выделенные каналы Ethernet и оптические линии (Рис. 3.1.4). 

 

 

Рис. 3.1.4. Среднегодовой доход в рублях от доступа в Интернет  

за 1 Гбайт в 2007-2015 гг. 

Источник: cоставлен автором по данным приложения 6. 

 

0р.

100р.

200р.

300р.

400р.

500р.

600р.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015



53 

 

Форма графика, представленного на рисунке 3.1.4, отражает 

экспоненциальный спад доходов от доступа в Интернет за 1 Гбайт  

с 2007-2015 гг. 

 

Рис. 3.1.5. Среднегодовой доход в рублях от сотовой связи  

на одно устройство в 2003-2015 гг. 

Источник: cоставлен автором по данным приложения 6. 

 

 

Рис. 3.1.6. Среднегодовой доход в рублях на одного абонента от 

фиксированной телефонной связи (вместе с междугородной и 

международной связью) в 2003-2015 гг.  

Источник: cоставлен автором по данным приложения 6. 
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По графику рисунка 3.1.5, видно, что с 2006 по 2013 гг. на рынке 

наблюдалась равновесная цена на услуги сотовой связи, и конкурирующие 

между собой операторы не могли более в достаточной мере привлекать новых 

клиентов за счёт изменения стоимости услуг. Начиная с 2014 г. на рынке 

возобновилась ценовая борьба за клиента, во многом связанная с приходом на 

рынок виртуального оператора сотовой связи, мобильного дискаунтера Tele2. 

В фиксированной связи также после периода уверенного роста доходов 

с 3 755,47 руб. в 2003 г. до 5 709,96 руб. в 2008 г., в условиях увеличения 

относительной абонентской базы с 26,6% населения Российской Федерации до 

32,25% и роста спроса на междугороднюю и международную связь, 

наблюдается установление равновесной цены (Рис. 3.1.6). С 2010 по 2015 гг. 

среднегодовой доход в рублях на одно абонента составил около 5 500 руб. 

(Приложение 6). 

В целом, несмотря на то, что по обеспечению страны некоторыми 

видами телекоммуникационных услуг достигнут относительный предел, 

доходы от оказания услуг связи на абонента остаются на том же уровне уже на 

протяжении 5 лет, что во многом связано с олигополистическим характером 

отрасли. При этом рост абонентской базы рынка продолжается. Данный факт 

подтверждается применением средств телекоммуникаций в новых сферах. 

Например, показатель числа абонентских устройств сотовой связи на 100 

человек в 2015 г. превысил 190 устройств, но это может значить не только 

наличие нескольких средств мобильной связи у одного человека, но и 

использование мобильной связи для обмена информации по схеме M2M 

(machine-to-machine). Все чаще наземный транспорт оснащается средствами 

телеметрии, или средства телекоммуникаций используются для управления 

другими устройствами на расстоянии. Например, уже сегодня некоторые 

производители автомобилей предлагают устройства для удаленного запуска 

автомобиля по средствам мобильной связи. 

Помимо доходов отрасли проведен анализ динамики капитальных 

вложений (таблица 3.1.7).  
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В целом стоит отметить, что не все позиции капитальных вложений 

показывают положительную динамику. Значительно сократилось количество 

введенных в эксплуатацию международных телефонных станций с сотен 

тысяч каналов в год за 2006-2008 гг. до сотен в год за 2012-2015 гг., которые 

потеряли свою актуальность с появлением технологии VoIP. 

 

Таблица 3.1.7 

Показатели капитальных вложений с 2005 по 2013 гг. 
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2005 140 642,80  2 845,6  43 532,4  508,36  72 864,23  18 390  300,79  37  633  448  109  

2006 170 559,40  2 369,7 23 617,3 299,90  61 822,90  151 218  648,60  28  1 208  3 652  46  

2007 226 178,80  4 300,7 18 903,4 570,70  71 125,20  484 050  316,00  70  1 698  1 565  120  

2008 234 157,20  3 394,3 25 590,7  538,70  91 975,70  103 438  109,80  47  624  1 319  166  

2009 147 893,32  1 469,97 43 047,7  299,40  65 150,54  15 222  163,30  77  1 140  1 402  135  

2010 192 066,40  2 031,4  33 932,8  124,20  81 557,60  22 542  276,10  35  568  1 464  104  

2011 259 617,20  1 147,4 32 122,7  162,70  91 230,30  44 260  174,10  70  904  2 643  66  

2012 298 848,00  536,6 40 392,6  90,90  117 164,10  1 635  374,40  53  741  2 452  57  

2013 270 678,50  5 603,7  30 074,5  111,60  88 198,50  672  152,60  149  634  3 176  6  

2014  299 212,40  359,3   33 053,90   94,70   95 128,20   414   89,10   317  1 728  2 561   7  

2015  292 987,20   386,8   22 755,40   137,90   110 527,60   414   225,90   334   2 583 3 833   8  

Источник: составлена автором по данным [45]. 

 

Темпы роста мощностей сотовой связи, наоборот, на протяжении всего 

периода 2005-2015 гг. показывают стабильный рост в 30 тыс. номеров и 90 

тыс. км. радиорелейных линий связи в год, что отражает расширение зоны 

покрытия сети, рост абонентской базы. Расширение зоны покрытия сотовой 

сети повлияло на темпы роста сельской фиксированной связи и сократила его 

в 5 раз с 508,36 тыс. номеров в 2005 г. до 137,80 тыс. в 2015 г. 

Исходя из особенностей капитальных инвестиций в 

телекоммуникационную отрасль, основными факторами, влияющими на 

объем и структуру капитальных инвестиций, являются: развитие новых 

технологий и их стоимость в национальной валюте. При этом второй фактор 
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превалирует, так как практически всё телекоммуникационное оборудование 

производится за пределами России (маршрутизаторы, коммутаторы, 

оборудование для построение магистральных линий, оборудование для 

сотовой связи и другое оборудование). 

Несмотря на то, что государство пытается всячески поддерживает 

промышленное производство микроэлектроники, микропроцессоров, 

оборудования для телекоммуникационной сферы, его доля на внутреннем 

рынке остается очень незначительной. 

  

Рис. 3.1.7. Инвестиции в связь в Российской Федерации млрд. рублей 

2000-2015 гг. в млрд. руб.  

Источник: составлена автором по данным Таблицы 3.1.7. 

 

Общая динамика инвестиций так же остается на высоком уровне (Рис. 

3.1.7). Спад наблюдается в 2009 г. (глобальная рецессия), 2013 г. 

В результате обзорного анализа исторического развития российского 

рынка связи его можно характеризовать как олигополистический с 

ограниченным числом компаний и высокими входным барьером. 

Был установлен факт структурного изменения на 

телекоммуникационном рынке: подвижная электросвязь уступила место 

документальной электросвязи в части темпов роста выручки.  
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3.2. Отчетность компаний отрасли 

 

 

Деятельность любой компании может быть оценена по-разному. 

Основными показателями оценки традиционно считаются объем реализации и 

прибыль. Помимо их в анализе применяют показатели, отражающие 

специфику производственной деятельности компании – отраслевые 

индикаторы [31]. Данные индикаторы показывают оценку спроса и 

предложения на товары или услуги отрасли, объемы продаж отрасли, оценку 

процессов, происходящих в отрасли и другие. 

В отрасли связи тоже есть набор отраслевых индикаторов, которые 

анализируют инвесторы. Рассмотрим их ниже и применим на практике. 

ARPU (Average Revenue Per User) – средняя выручка на пользователя за 

период (обычно месяц). Применительно к отрасли связи выручка на одного 

абонента или на одну сим-карту. 

MOU (Minutes Of Use) – среднее количество минут использования 

сервиса за период (обычно месяц). В телекоммуникационной отрасли – 

голосовых соединений. 

ARPM (Average Revenue Per Minute) – средняя выручка за минуту 

использования сервиса за период (обычно месяц). В отрасли связи– за минуту 

голосового соединения. 

VAS ARPU (Value Added Services ARPU) – средняя выручка на 

пользователя от использования дополнительных услуг за период (обычно 

месяц). В телекоммуникационной отрасли – мобильного телевидения и других 

развлекательных услуг. 

ARPDU (Average Revenue Per Data User) – средняя выручка на 

пользователя от услуг мобильного интернета за период (обычно месяц). 

DSU (Data Send Units) – среднее количество информации, переданной 

через сети сотовой связи на одного абонента мобильного интернет за период 
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(обычно месяц). Измеряется в килобайтах (Кб), мегабайтах (Мб) и гигабайтах 

(Гб). 

SAC (Subscriber Acquisition Cost) – затраты, связанные с убеждением 

покупателя купить продукт или услугу, в расчёте на одного покупателя, 

купившего продукт или услугу. В отрасли связи – затраты, связанные с 

продажей одной сим-карты.  

Далее все выше описанные отраслевые индикаторы, подразумевающие 

период расчёта, рассчитываются на период равный одному месяцу. 

Помимо стандартных отраслевых показателей, предлагается рассчитать 

по формуле (3.2.1) новый отраслевой аналитический показатель для 

сравнительной оценки компаний между собой и их положения в отрасли связи. 

базаАбARPU

EV
Kотр

.
  (3.2.1), 

где EV  – стоимость компании, 

ARPU  – средняя выручка на пользователя за месяц, 

базаАб.  – количество пользователей (абонентов). 

Данный отраслевой коэффициент позволяет оценить стоимость 

компании по отношению к ресурсной базе, выраженной качеством 

абонентской базы (показатель ARPU  – показывает сколько в среднем в 

условиях рынка готовы платить покупатели за услуги оператора) и её объёмом 

( базаАб. ). 

Рассмотрим результаты анализа пяти крупных компаний отрасли связи, 

в том числе расчёта финансовых, отраслевых показателей и прогноза 

финансовых результатов. Прогноз финансовых результатов на 2016 год 

осуществлен по полугодовым средним темпам прироста показателей за 3 года. 

Полугодовой темп прироста рассчитывался по формуле (3.2.2).  
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1
0

1 
x

x
x  (3.2.2), 

где 0x  – значение показателя по данным за полгода, содержится в 

соответствующей (за 6 месяцев) промежуточной финансовой отчетности, года 

для которого рассчитывается полугодовой темп прироста; 

1x  – значение показателя по данным за год, содержится в годовой 

финансовой отчетности компании. 

На основании полугодового темпа прироста рассчитывается средний по 

формуле (2.4.1). Для расчёта прогнозного значения показателя используется 

формула (3.2.3). 

001 xxxxпрогноз   (3.2.3), 

где 0x  – значение показателя по данным за полгода, содержится в 

соответствующей (за 6 месяцев) промежуточной финансовой отчетности 

прогнозного года; 

x  – среднее значения темпа прироста прогнозируемого показателя за 3 

года, предшествующих прогнозному году. 

На основе прогнозных на 2016 год значений финансовых показателей, 

так же, были рассчитаны соответствующие финансовые коэффициенты. 

ПАО «МТС» 

Основной владелец: АФК Система (55%). 

На протяжении последних 6 лет рыночная капитализация компания 

примерно находится на одном и том же уровне (около 500 млрд. руб.), за 

исключением 2013 г., когда она достигала отметки около 600 млрд. руб. 

(таблица 3.2.1). Уставный капитал компании представлен только 

обыкновенными акциями. 
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Таблица 3.2.1 

Акционерный капитал и рыночная капитализация ПАО «МТС» 

Наименование Ед. изм. 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Количество АО млн. шт. 1 993  2 066  2 066  2 066  2 066  2 066  

Количество АП млн. шт. - - - - - - 

Средневзвешенная за год  

цена акции 
руб. 246 223 228 286 257 228 

Free-float % 43,90% 39,08% 45,89% 44,79% 44,79% 44,79% 

Рыночная стоимость  

free-float 
млн. руб. 215 349 179 970 216 434 265 151 238 011 210 725 

Капитализация рыночная млн. руб. 490 556 460 516 471 636 591 994 531 393 470 473 

Источник: составлена автором по данным [50, 52]. 

 

По основным результатам хозяйственной деятельности МТС показывает 

устойчивое развитие. Выручка компании растёт от года к году, в среднем на 

17,6 млрд. руб. (таблица 3.1.2). Стоимость компании (EV) так же в среднем 

растет на протяжении рассматриваемого периода и составляет на 2015 г. 782 

млрд. руб. В 2016 году так же прогнозируется рост стоимости компании до 878 

млрд. руб. Капитальные затраты, по данным за 2013-2015 гг., остаются на том 

же уровне (около 80 млрд. руб. в год).  
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Таблица 3.2.2 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности ПАО «МТС» 

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Отраслевые операционные показатели 

ARPU руб. 253,00 273,00 297,00 308,00 338,00 326,00 - 

MOU мин. 234,00 269,00 304,00 327,00 372,00 381,00 - 

ARPM 
руб./м

ин. 
 1,01 0,98 0,94 0,91 0,85 - 

Абоненты 

сотовой связи 
млн. 71,40 70,00 71,23 75,30 74,60 77,30 

- 

Уровень оттока % 46% 48% 42% 36% 41% 40% - 

Sales Aquisition 

Cost 
руб. 581,70 - - - - - 

- 

VAS ARPU руб. 54,70 62,60 80,80 93,50 116,00 - - 

ARPDU руб. - - - - - - - 

DSU Мб - - - - - - - 

Другие показатели 

Выручка 
млн. 

руб. 
342 863 361 553 386 500 398 443 410 758 431 232 454 835 

Амортизация 
млн. 
руб. 

60 735 68 538 70 703 73 253 74 710 82 302 83 330 

OIBDA 
млн. 

руб. 
60 735 148 833 164 497 175 011 175 463 175 500 171 462 

Чистая прибыль 
млн. 
руб. 

47 011 46 013 32 275 77 055 52 393 47 404 39 533 

Фин. долг 
млн. 

руб. 
217 924 280 451 232 036 116 356 282 996 345 869 409 616 

Чистый долг 
млн. 
руб. 

189 648 220 854 210 024 85 744 221 586 312 405 389 779 

Book Value 
млн. 

руб. 
126 699 114 974 113 981 156 053 175 925 168 371 176 777 

Enterprise value 
млн. 
руб. 

680 204 681 370 681 660 677 738 752 979 782 878 878 861* 

Собственные 

оборотные 

средства 

млн. 

руб. 
- 1 175 8 784 - 21 041 14 814 14 685 1 107 -38 803 

Free cash flow 
млн. 
руб. 

- 107 872 140 802 43 748 44 340 64 799 87 267** 

CAPEX 
млн. 

руб. 
- - - 71 000 85 491 79 619 - 

* – расчёт показателя EV производила из расчёта средневзвешенной рыночной 

капитализации (P) за период с 1 января по 30 ноября 2016 г. 

** – расчёт свободного денежного потока производился при условии сохранении 

прошлогодних объемов капитальных затрат (CAPEX). 

Источник: составлено автором по данным [52] и приложения 7. 

 

Дивидендная политика компания стабильная. Дивидендная доходность 

составляет от 6% до 10% к среднегодовой стоимости компании (таблица 3.2.3). 
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Таблица 3.2.3 

История дивидендных выплат ПАО «МТС» 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Дивиденды 

На обыкновенные акции млн. руб. 30 046 30 395 30 161 49 212 53 231 39 590 

Див. доходность АО % 6,12% 6,60% 6,39% 8,31% 10,02% 8,41% 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АО 
% 63,91% 66,06% 93,45% 63,87% 101,60% 83,52% 

На привилегированные акции млн. руб. - - - - - - 

Див. доходность АП % - - - - - - 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АП 
% - - - - - - 

Общие дивиденды млн. руб. 30 046 30 395 30 161 49 212 53 231 39 590 

Общая див. доходность % 6,12% 6,60% 6,39% 8,31% 10,02% 8,41% 

Источник: составлена автором по данным [50, 52]. 

 

Показатель EV/OIBDA у компании МТС с 2010 по 2015 гг. находиться 

на уровне 4,3x, что отражает стабильную оценку стоимости компании на 

рынке со стороны инвесторов исходя из её операционной деятельности. В 2016 

г. ожидается рост данного показателя. Значение показателя EV/Earnings у 

компании высокое и составляет 16,52x на конец 2015 г., то есть на один рубль 

чистой прибыли приходится 16,25 руб. стоимости компании. Значение 

показателя EV/Активы выше 1x на протяжении всего рассматриваемого 

периода, и отражает хорошее качество управления: инвесторы оценивают 

стоимость компании выше стоимости её имущественного комплекса. EV/Sales 

так же, как и EV/OIBDA, на протяжении рассматриваемого периода стабилен 

(в районе 1,8x). Показатель «Чистый долг / OIBDA» за последние 3 года вырос 

в 3,5 раза (с 0,49x в 2013 до 1,78x в 2015): такая динамика характеризует рост 

долга. В 2016 г. прогнозируется сохранение динамики. Значение данного 

показателя максимально за последние 6 лет. Рентабельность OIBDA по 

выручке на уровне 40% отражает высокую маржинальность бизнеса. С 2013 

по 2015 гг. наблюдается рост отраслевого коэффициента ( отрK ) на 6%, что 

отражает рост бизнеса. В 2016 г. прогназируется сохранения роста данного 

показателя. 



63 

 

Таблица 3.2.4 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности  

ПАО «МТС» 

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО)  

EV/OIBDA - 4,73 4,58 4,14 3,87 4,29 4,46 5,13 

EV/Earnings - 14,47 14,81 21,12 8,80 14,37 16,52 22,23 

EV/Активы - 1,54 1,38 1,50 1,40 1,24 1,20 1,40 

EV/Sales - 1,98 1,88 1,76 1,70 1,83 1,82 1,93 

P/Earnigns - 10,43 10,01 14,61 7,68 10,14 9,92 12,37 

P/Sales - 1,43 1,27 1,22 1,49 1,29 1,09 1,08 

P/BV - 3,87 4,01 4,14 3,79 3,02 2,79 2,77 

Чист. долг / OIBDA - 1,32 1,48 1,28 0,49 1,26 1,78 2,27 

Рентабельность 

OIBDA по выручке 
% 42% 41% 43% 44% 43% 41% 38% 

отрK   37,65 35,66 32,22 29,22 29,86 31,07 34,88** 

* – значение мультипликаторов за 2016 год рассчитаны на основе прогнозных 

значений финансовых показателей. 

** – отраслевой коэффициент рассчитан при условии сохранения показателя ARPU 

и объема абонентской базы на уровне прошлого года. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.2.2. 

 

В целом компанию можно оценить как стабильную с хорошим уровнем 

управления и понятной для инвесторов дивидендной политикой. Дивидендная 

доходность в последние годы на уровне 8-10% привлекает внимание 

инвесторов. В 2016 г. ожидается рост бизнеса компании. 

ПАО «Вымпелком» 

Таблица 3.2.5 

Акционерный капитал и рыночная капитализация ПАО «Вымпелком» 

Наименование Ед. изм. 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Количество АО млн. шт. - - - - - - 

Количество АП млн. шт. - - - - - - 

Средневзвешенная за год  

цена акции материнской 

компании 

руб. 

 491   362   316   382   301   282  

Free-float % - - - - - - 

Рыночная стоимость  

free-float 
млн. руб. 

- - - - - - 

Капитализация рыночная млн. руб. 
 

469 564  

 

232 359  

 

203 821  

 

264 176  

 

199 849  

 

234 149  

Источник: составлена автором по данным [50, 53]. 
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Основные владельцы: Vimpelcom ltd. – 100% (владельцы Vimpelcom ltd.: 

Letter One (Altimo) – 47,9%; Telenor – 23,7%; The Stichting – 8,3%). По 

процентам владения материнской компании рассчитан объем free-float, 

который составляет в районе 20% (таблица 3.2.5). 

Сложность в оценке акционерного капитала и рыночной капитализации 

ПАО «Вымпелком» заключается в том, что несмотря на форму собственности, 

компания является 100% дочерней компанией Vimpelcom ltd., которая 

консолидирует активы группы, расположенные в разных странах. Поэтому для 

оценки рыночной капитализации применялся подход вычисления доли в 

рыночной стоимости материнской компании (Vimpelcom ltd.) анализируемой 

дочерней компании (ПАО «Вымпелком») по доле выручки дочерней компании 

в материнской за определенный период (таблица 3.2.5). 

По данным таблицы 3.2.6 можно утверждать, что на 2015 г. объем 

абонентской базы Вымпелкома на 10 млн. человек меньше, чем у МТС на 

конец 2015 г., при этом показатель ARPU у МТС выше, чем у Вымпелкома. 

Такое сравнение показывает отсутствие факторов, позволяющих значительно 

нарастить выручку Вымпелком без каких-либо управленческих действий. На 

2015 г. у компании Вымпелком наблюдается нехватка собственных оборотных 

средств для выполнения операционной деятельности, что может негативно 

сказываться на бизнес-процессах в краткосрочной перспективе. В 2016 г. 

прогнозируется нормализация собственных оборотных средств, но денежный 

поток, при прочих равных условиях, прогнозируется отрицательным. 

В связи с тем, что компания не торгуется на рынке, а является 100% 

дочерней компанией публичной Vimpelcom ltd., был сделан вывод о 

нецелесообразности оценки дивидендной политики, так как она не в полной 

мере отражает фактическое состояние анализируемой дочерней компании.  
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Таблица 3.2.6 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности ПАО «Вымпелком» 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Отраслевые операционные показатели 

ARPU руб. 333 327 343 327 325 314 - 

MOU мин. 228 259 290 293 316 319 - 

ARPM руб./мин. - - - - - - - 

Абоненты сотовой 

связи 
млн. 52 57 56 57 57 60 - 

Уровень оттока % - - - - - - - 

Sales Aquisition Cost руб. - - - - - - - 

VAS ARPU руб. - - - - - - - 

ARPDU руб. - - - - - - - 

DSU Мб - - - - - - - 

Другие показатели 

Выручка млн. руб. 319 169 303 853 327 677 357 654 355 050 375 238 361 202 

Амортизация млн. руб. 15 374 12 228 11 531 56 814 50 699 58 781 62 044 

OIBDA млн. руб. 96 005 66 301 93 150 139 420 130 404 129 118 123 937 

Чистая прибыль млн. руб. 52 245 27 122 53 778 51 429 37 258 21 439 17 674 

Фин. долг млн. руб. 191 991 317 414 313 401 331 067 476 278 281 837 320 221 

Чистый долг млн. руб. 165 013 296 375 283 580 298 411 388 582 218 452 190 317 

Book Value млн. руб. 329 570 171 281 207 737 220 238 232 740 280 388 293 865 

Enterprise value млн. руб. 634 576 528 734 487 402 562 587 588 431 452 601 376 775* 

Собственные 

оборотные средства 
млн. руб. -27 323 -53 508 -56 742 55 351 -41 249 -28 445 20 828 

Free cash flow млн. руб.  11 756 19 415 -58 010 125 224 14 546 -11 938** 

CAPEX млн. руб. 47 631 59 795 50 699 58 792 59 675 52 069 - 

* – расчёт показателя EV производила из расчёта средневзвешенной рыночной 

капитализации (P) за период с 1 января по 30 ноября 2016 г. 

** – расчёт свободного денежного потока производился при условии сохранении 

прошлогодних объемов капитальных затрат (CAPEX). 

Источник: составлено автором по данным [53] и приложения 8. 

 

По финансовым мультипликаторам можно сказать, что частые 

существенные изменения их значений, скорее всего отражает недостаточное 

внимание со стороны управленцев к финансовым показателям и отсутствие 

четких целей и планов по их достижению. Такая финансовая политика может 

быть продиктована «сменой акцентов» в стратегии компании в направлении 

новых рынков деятельности за счёт уже действующих подразделений 

компании. 

Так, показатель EV/OIBDA с 2010 по 2015 гг. находится в коридоре от 

7,97x до 3,51x, а наименьшее (3,51x) достигается в 2015 г. Значение показателя 

EV/Earnings у компании также высокое и составляет 21,11x на конец 2015 г., 

то есть на один рубль чистой прибыли приходится более  
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20 рублей стоимости компании. В 2016 г. рост данного показателя не 

прогнозируется. Значение показателя EV/Активы ниже 1x начиная с 2011 г. 

(на конец 2015 г. – 0,67x), что означает, что стоимость имущественного 

комплекса компании выше её рыночной (но с учетом долга) стоимости. По 

результатам 2016 г., так же, ожидается снижение на данного показателя на 

20%. Такой прогноз говорит о необходимости принятия экстренных мер по 

повышению внутренней эффективности компании. Компания обладает 

большим запасом свободных внутренних резервов. EV/Sales не стабилен. В 

2015 г. он снизился на 27% (с 1,66x в 2014 г. до 1,21x в 2015 г.). В случае 

отсутствия управленческих решений, в 2016 г. динамика сохранится. 

Показатель «Чистый долг / OIBDA» в 2015 г. снизился в 2 раза (с 2,98x в 2014 

г. до 1,69x в 2015 г.), что отражает снижение чистого долга. Рентабельность 

OIBDA по выручке в 2015 г. составляет 34%. В 2016 г. ожидается сохранения 

данного уровня. 

Таблица 3.2.7 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности  

ПАО «Вымпелком» 

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО) 

EV/OIBDA - 6,61 7,97 5,23 4,04 4,51 3,51 3,04 

EV/Earnings - 12,15 19,49 9,06 10,94 15,79 21,11 21,32 

EV/Активы - 1,04 0,92 0,79 0,92 0,71 0,67 0,54 

EV/Sales - 1,99 1,74 1,49 1,57 1,66 1,21 1,04 

P/Earnigns - 8,99 8,57 3,79 5,14 5,36 10,92 10,55 

P/Sales - 1,47 0,76 0,62 0,74 0,56 0,62 0,52 

P/BV - 1,42 1,36 0,98 1,20 0,86 0,84 0,63 

Чист. долг / OIBDA - 1,72 4,47 3,04 2,14 2,98 1,69 1,54 

Рентабельность 

OIBDA по выручке 
% 30% 22% 28% 39% 37% 34% 34% 

отрK  - 36,63 28,26 25,33 30,45 31,65 24,10 
20,07*

* 

* – значение мультипликаторов за 2016 год рассчитаны на основе прогнозных 

значений финансовых показателей. 

** – отраслевой коэффициент рассчитан при условии сохранения показателя ARPU 

и объема абонентской базы на уровне прошлого года. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.2.6. 
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Мультипликаторы финансовой деятельности ПАО «Вымпелком» 

отражают неустойчивое состояние компании и низкое качество управления. 

ПАО «Мегафон» 

Основные владельцы: USM Group – 56%, TeliaSonera Group – 25%, 

MegaFon Investments (Cyprus Limited) – 4%. 

До 2012 г. компания имела непубличную правовую форму, поэтому 

некоторые показатели финансовой деятельности не раскрывались. Как 

результат - нет возможности провести рыночную оценку ее капитализации и 

рассчитать для нее некоторые аналитические показатели за период с 2010 по 

2011 гг. 

В таблице 3.2.8 приведена информация об акционерном капитале. По 

данным таблицы можно сказать, что на протяжении всего периода с 2012 до 

2015 гг. объем free-float составляет 14-15%. 

Таблица 3.2.8 

Акционерный капитал и рыночная капитализация ПАО «Мегафон» 

Наименование 
Ед. изм. 

 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Количество АО млн. шт. - - 620  620  620  620  

Количество АП млн. шт. - - - - - - 

Средневзвешенная за год  

цена акции 
руб. - - 687 1 026 1 001 878 

Free-float % - - 14,8% 14,8% 14,6% 14,6% 

Рыночная стоимость  

free-float 
млн. руб. - - 62 806 93 852 90 540 79 383 

Капитализация рыночная млн. руб. - - 425 800 636 282 620 561 544 093 

Источник: составлена автором по данным [50, 54]. 

 

Операционные показатели компании говорят об уверенном росте 

бизнеса за счет увеличения абонентской базы с 57 млн. в 2010 г. до 75 млн. в 

2015 г. с примерно сопоставимым уровнем дохода на абонента (ARPU в районе 

320 рублей в 2010-2014 гг.) и выросшим на 57% с 148 руб. в 2010 г. до 233 руб. 

в 2015 г. средним месячным доходом на одного пользователя мобильного 

интернета (ARPDU).  
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Таблица 3.2.9 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности ПАО «Мегафон»  

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Отраслевые операционные показатели 

ARPU руб. 312 311 320 328 321 - - 

MOU мин. 285 289 299 296 334 - - 

ARPM руб./мин. - - - - - - - 

Абоненты сотовой 

связи 
млн. 57 63 65 68 70 75 - 

Уровень оттока % - - - - - - - 

Sales Aquisition Cost руб. 464 475 - - - - - 

VAS ARPU руб. - - - - - - - 

ARPDU руб. - 148 164 181 209 233 - 

DSU Мб 256 628 1 068 1 556 2 614 3 286 - 

Другие показатели 

Выручка млн. руб. 215 515 242 608 272 637 297 229 314 795 313 383 322 545 

Амортизация млн. руб. 35 035 42 377 47 514 44 851 47 431 48 173 51 678 

OIBDA млн. руб. 93 935 95 523 111 477 125 261 129 256 124 131 111 475 

Чистая прибыль млн. руб. 49 224 43 585 38 360 51 770 37 000 39 216 29 911 

Фин. долг млн. руб. 32 921 43 709 146 422 152 009 207 468 219 680 243 209 

Чистый долг млн. руб. 30 254 40 822 144 035 142 070 185 245 202 231 229 423 

Book Value млн. руб. 233 126 276 632 120 246 138 305 157 833 147 751 147 291 

Enterprise value млн. руб. - - 569 835 778 352 805 806 746 324 651 389* 

Собственные 

оборотные средства 
млн. руб. 48 299 70 320 -26 886 -39 148 -13 352 -33 016 -34 724 

Free cash flow млн. руб. - -5 820 139 433 63 762 5 429 38 877 15 444** 

CAPEX млн. руб. 67 200 70 900 45 200 47 100 56 500 70 200  

* – расчёт показателя EV производила из расчёта средневзвешенной рыночной 

капитализации (P) за период с 1 января по 30 ноября 2016 г. 

** – расчёт свободного денежного потока производился при условии сохранении 

прошлогодних объемов капитальных затрат (CAPEX). 

Источник: составлено автором по данным [54] и приложения 9. 

 

По показателю выручки также наблюдается рост с 2010 по 2014 гг. с 216 

млрд. руб. до 315 млрд. руб. (прирост составил 46%) с последующим 

небольшим снижением в районе 1,5 млрд. руб. Несмотря на снижение в 

выручке, чистая прибыль в 2015 г. выросла на 6% и составила 39 млрд. руб. В 

2016 г. прогнозируется восстановления восходящего тренда по выручке при 

одновременно росте операционных расходов и, как следствие, снижение 

чистой прибыли. Капитальные затраты компании в последние 4 года также 

росли. Прирост с 2012 по 2015 гг. составил 25 млрд. руб., или 50% к уровню 

2012 г.  
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Таблица 3.2.10 

История дивидендных выплат ПАО «Мегафон» 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Дивиденды 

На обыкновенные акции млн. руб. - -  33 585   46 407   10 001   69 992  

Див. доходность АО % - - 7,9% 7,3% 1,6% 12,9% 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АО 
% 

- - 87,6% 89,6% 27,0% 178,5% 

На привилегированные акции млн. руб. - - - - - - 

Див. доходность АП % - - - - - - 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АП 
% 

- - - - - - 

Общие дивиденды млн. руб. - -  33 585   46 407   10 001   69 992  

Общая Див. доходность % - - 7,9% 7,3% 1,6% 12,9% 

Источник: составлена автором по данным [50, 54]. 

 

По результатам анализа динамики дивидендных выплат, дивидендная 

политика Мегафона оценивается как стабильная. В 2012-2013 гг. выплаты 

составили более 85% от чистой прибыли компании по МСФО при 

дивидендной доходности более 7,5% к годовой средневзвешенной цене акций. 

Несмотря на то, что в 2014 г. выплаты составили всего 27% от чистой прибыли 

по МСФО (дивидендная доходность составила 1,6% к годовой 

средневзвешенной цене акций), в 2015 г. выплаты составили рекордные 70 

млрд. руб., или более 175% от годовой чистой прибыли. Дивидендная 

доходность превылиса 13% к средневзвешенной цене акций. Данные факты 

говорят о средней дивидендной доходности акций на уровне 7,5%. 

Финансовые мультипликаторы в период с 2012 по 2014 гг. значительных 

изменений не претерпевают. Показатель EV/OIBDA в указанный период 

находится в коридоре от 5,1x до 6,2x, что несколько выше значений этого 

показателя, рассчитанного для Вымпелкома и МТС, и отражает наличие 

премии в капитализации Мегафона. EV/Earnings вырос на 28% с 14,9x в 2012 

г. до 21,9x в 2015 г., то есть в 2015 г. для на один рубль чистой прибыли 

приходится 22 рубля стоимости компании. EV/Активы выше 1x, что говорит о 

достаточном уровне управления компанией (инвесторы оценивают стоимость 

компании выше стоимости имущественного комплекса). Показатель EV/Sales 
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в 2015 г. снизился на 9% по отношению к 2013 г., то есть произошло снижение 

стоимости компании к её выручке на 9%. «Чистый долг / OIBDA» со сменой 

организационно-правовой формы с непубличной на публичную в 2012 г. 

увеличился в 3 раза (с 0,4x в 2011 г. до 1,3x в 2012 г.) по отношению к 2011 г. 

и продолжил расти в 2015 г., достигнув уровня 1,6x (рост к 2012 г. составил 

26% в относительном выражении и 0,34x в абсолютном). Рентабельность 

OIBDA по выручке на протяжении всего периода находится в районе 40%, что 

характеризует бизнес как высокомаржинальный. В 2016 г. возможно снижение 

значений данного показателя. 

 

Таблица 3.2.11 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности ПАО 

«Мегафон» 

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО) 

EV/OIBDA - - - 5,11 6,21 6,23 6,01 5,84 

EV/Earnings - - - 14,85 15,03 21,78 19,03 21,78 

EV/Активы - - - 1,63 1,81 1,76 1,59 1,28 

EV/Sales - - - 2,09 2,62 2,56 2,38 2,02 

P/Earnigns - - - 11,10 12,29 16,77 13,87 14,11 

P/Sales - - - 1,56 2,14 1,97 1,74 1,31 

P/BV - - - 3,54 4,60 3,93 3,68 2,86 

Чист. долг / OIBDA - 0,32 0,43 1,29 1,13 1,43 1,63 2,06 

Рентабельность 

OIBDA по выручке 
% 44% 39% 41% 42% 41% 40% 35% 

отрK  - - - 27,57 34,85 36,02 31,08 27,13** 

* – значение мультипликаторов за 2016 г. рассчитаны на основе прогнозных 

значений финансовых показателей. 

** – отраслевой коэффициент рассчитан при условии сохранения показателя ARPU 

и объема абонентской базы на уровне прошлого года. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.2.10. 

 

В целом компания может быть охарактеризована положительно: за 

последние годы Мегафон существенно нарастил абонентскую базу до 75 млн. 

абонентов в 2015 г.; бизнес показывает хорошие операционные и финансовые 

результаты – «Рентабельность OIBDA по выручке» в 2015 г. составляет 40%, 
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возможно снижение 2016 г.; акции компании показывают дивидендную 

доходность на уровне 7,5%.  

ПАО «Ростелеком» 

Основной владелец: Российская Федерация в лице Росимущества – 45%, 

ООО «МОБИТЕЛ» – 16%, Внешэкономбанк – 4%. На конец 2015 г. 

акционерный капитал компании представлен 2,5 млрд. обыкновенных акций и 

209 тыс. привилегированных акций. Из всего объема акций только 35% 

находится в свободном обращении (Таблица 3.2.12). 

Таблица 3.2.12 

Акционерный капитал и рыночная капитализация ПАО «Ростелеком» 

Наименование 
Ед. 

изм. 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Тип акции - АО АП АО АП АО АП АО АП АО АП АО АП 

Количество  
млн. 

шт. 
- - 2943  242 2943  242 2669 242 2574 209 2574 209 

Средневзвешенная 

за год цена акции 
руб. - - 163  89 129 90 111 80 95 61 87 60 

Free-float % - 47% 44% 35% 34% 35% 

Рыночная 

стоимость  

free-float 

млн. 

шт. 
- 236 784  175 620  111 461  88 104  75 355  

Капитализация 

рыночная 

млн. 

руб. 
- 497 904  400 724  317 125  261 644  235 790  

Источник: составлена автором по данным [50, 55]. 

 

Отраслевые операционные показатели Ростелеком по рынку мобильной 

связи в период с 2010 по 2014 гг. (до передачи мобильных активов ООО «Т2 

РТК Холдинг», ранее ООО «Т2 Рус Холдинг») не публикуются, поэтому в 

таблице 3.2.13. представлены только обобщенные финансовые показатели. 

Показатель выручки за вычетом амортизации (OIBDA) с 2012 по 2015 

гг. снизился на 16% (с 113 млрд. руб. в 2012 г. до 99 млрд. руб. в 2015 г.). На 

показатель OIBDA с 2012 г. влияет низкое качество управления и, как 

следствие, внутренняя неэффективность. В 2016 г. прогнозируется сохранения 

наметившейся тенденции. Также стоит отметить отсутствие собственных 

оборотных средств на всем рассматриваемом периоде с 2010 по 2015 гг. 

включительно. Очень существенно изменилась стоимость компании с 654 
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млрд. руб. в 2011 г. до 415 млрд. руб. в 2015 г.: уменьшение составило 239 

млрд. руб. в абсолютном выражении и 36,5% в относительном (по 10% в год). 

В 2016 г. прогнозируется рост стоимости компании на 7,5% до 446 млрд. руб. 

Таблица 3.2.13 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности ПАО «Ростелеком»  

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

Другие показатели 

Выручка 
млн. 

руб. 
275 731 296 015 321 251 325 704 310 917 297 355 296 654 

Амортизация 
млн. 

руб. 
55 756 54 040 64 729 68 414 60 635 60 599 60 749 

OIBDA 
млн. 

руб. 
105 710 114 229 118 554 113 648 100 629 99 185 92 786 

Чистая прибыль 
млн. 

руб. 
31 338 46 070 35 240 24 131 37 807 14 391 9 237 

Фин. долг 
млн. 

руб. 
138 037 163 466 214 406 217 809 190 014 186 554 211 259 

Чистый долг 
млн. 

руб. 
125 410 156 289 204 036 209 849 173 069 179 389 206 777 

Book Value 
млн. 

руб. 
213 107 267 926 255 966 199 756 245 227 249 664 249 608 

Enterprise value 
млн. 

руб. 
- 654 193 604 760 526 974 434 713 415 179 446 605* 

Собственные 

оборотные 

средства 

млн. 

руб. 
-42 612 -72 647 -75 487 -53 561 -46 890 -64 244 -59 935 

Free cash flow 
млн. 

руб. 
- 70 376 11 614 3 696 34 467 27 515 2 255* 

CAPEX 
млн. 

руб. 
275 731 59 319 91 181 68 487 57 700 63 900 - 

* – расчёт показателя EV производила из расчёта средневзвешенной рыночной 

капитализации (P) за период с 1 января по 30 ноября 2016 г. 

** – расчёт свободного денежного потока производился при условии сохранении 

прошлогодних объемов капитальных затрат (CAPEX). 

Источник: составлена автором по данным [55] и приложения 10. 

 

Историю дивидендных выплат Ростелекома нельзя назвать стабильной, 

однако в целом можно сказать, что дивидендная доходность 

привилегированных акций выше дивидендной доходности обыкновенных 

акций в среднем на 2,7%. Так же можно заметить, что дивидендные выплаты 

не зависят от финансовых результатов.   
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Таблица 3.2.14 

История дивидендных выплат ПАО «Ростелеком» 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Дивиденды 

На обыкновенные акции млн. руб. 809 13 663 7 135 7 761 8 557  15 140  

Див. доходность АО % - 2,86% 1,88% 2,63% 3,49% 6,79% 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АО 
% 2,58% 29,66% 20,25% 32,16% 22,63% 

105,20% 

На привилегированные акции млн. руб. 329 1 120 983 1 004 842  1 225  

Див. доходность АП % - 5,20% 4,51% 5,19% 6,57% 9,79% 

Доля ЧП по МСФО  

на дивиденды по АП 
% 1,05% 2,43% 2,79% 4,16% 2,23% 

8,51% 

Общие дивиденды млн. руб. 1 138 14 783 8 118 8 765 9 399  16 365  

Общая Див. доходность % - 2,97% 2,03% 2,76% 3,59% 6,94% 

Источник: составлена автором по данным [50, 55]. 

 

Таблица 3.2.15 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности  

ПАО «Ростелеком» 

Наименование 
Ед. 

изм 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016* 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО) 

EV/OIBDA - - 5,73 5,10 4,64 4,32 4,19 4,81 

EV/Earnings - - 14,20 17,16 21,84 11,50 28,85 48,35 

EV/Активы - - 1,28 1,04 0,94 0,79 0,75 0,78 

EV/Sales - - 2,21 1,88 1,62 1,40 1,40 1,51 

P/Earnigns - - 10,81 11,37 13,14 6,92 16,38 25,97 

P/Sales - - 1,68 1,25 0,97 0,84 0,79 0,81 

P/BV - - 1,86 1,57 1,59 1,07 0,94 0,96 

Чист. долг / OIBDA - 1,19 1,37 1,72 1,85 1,72 1,81 2,23 

Рентабельность 

OIBDA по выручке 
% 38% 39% 37% 35% 32% 33% 31% 

* – значение мультипликаторов за 2016 год рассчитаны на основе прогнозных 

значений финансовых показателей. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.2.14. 

 

Показатели EV/OIBDA, EV/Активы и EV/Sales снижаются с 2011 г. 

Наибольшее снижение произошло в 2011 г.: -11,0%, -18,8% и -14,9% к 

соответствующим показателям 2010 г. Во многом это связано с ежегодной 

потерей рыночной стоимости, в особенности обыкновенных акций. Несмотря 

на снижение показателей EV/OIBDA, EV/Активы и EV/Sales, рентабельность 
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OIBDA по выручке на протяжении рассматриваемого периода остается на 

неплохом для отрасли уровне 35% (на конец 2015 г. значение равно 33%). На 

текущий момент нет предпосылок улучшения значений мультипликаторов в 

2016 г.  

В целом финансовые показатели компании можно оценить, как 

стабильные, а стоимость акций справедливой. Финансовой состояние 

компании во многом зависит от общего положения дел в отрасли. 

ООО «Т2 РТК Холдинг» 

Основной владелец: Ростелеком – 45%, Tele2 Russia Holding AB – 55% 

(ВТБ – 50% в Tele2 Russia Holding AB или 27,5% в ООО «Т2 РТК Холдинг»; 

Invintel B.V. Алексея Мордашова – 40% в Tele2 Russia Holding AB или 22,0% 

в ООО «Т2 РТК Холдинг»; Банк «Россия» – 10% в Tele2 Russia Holding AB или 

5,5% в ООО «Т2 РТК Холдинг»). 

Рыночная капитализация компании была рассчитана исходя из 

среднеотраслевого показателя EV/OIBDA и представлена в таблице 3.2.16. 

Таблица 3.2.16 

Акционерный капитал и рыночная капитализация ООО «Т2 РТК Холдинг» 

Наименование 
Ед. изм. 

 

Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Капитализация рыночная млн. руб. -26 200    75 016    56 724    75 873    28 553    -25 513    

Источник: составлена автором по данным [50, 56, 57] 

 

Как мы видим по данным таблицы 3.2.17, в 2010-2015 гг. компания 

имеет отрицательную расчетную капитализацию. Данных факт обусловлен 

агрессивной ценовой политикой на рынке, которая не позволяет компании 

получать прибыль и сопряжена с большими издержками. 

Результаты хозяйственной деятельности, представленные в таблице 

3.2.17, показывают стабильный рост абонентской базы оператора в среднем на 

3,5 млн. абонентов, с замедлением темпа прироста в 2015 г. до 6% в 

относительном выражении и до 2 млн. абонентов в абсолютном. Так же можно 

отметить рост капитальных затрат в более чем 6 раз за последние два года с 
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6 млрд. руб. в 2013 г. до 39 млрд. в 2015 г., при одновременном снижение 

OIBDA c 22 млрд. руб. до 16 млрд. руб. (снижение составило 25%) за 

аналогичный период. Наращивание чистого долга компании с 29 млрд. руб. в 

2012 г. до 102 млрд. руб. в 2015 г. (увеличение составило 3,5 раза) повлекло 

снижение расчётной капитализации компании до отрицательного значения в 

2015 г. (-25,5 млрд. руб.). В связи с непубличной организационно-правовой 

формой собственности и отсутствием отчетов о промежуточных финансовых 

результатах, невозможно спрогнозировать финансовое положение компании 

на 2016 г. [4]. 

Таблица 3.2.17 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности  

ООО «Т2 РТК Холдинг»  

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Отраслевые операционные показатели 

ARPU руб. 216 221 229 234 247 217 

MOU мин. 231 241 257 266 419 362 

ARPM руб./мин.       

Абоненты сотовой связи млн. 18 21 23 24 35 37 

Уровень оттока % - - - - - - 

Sales Aquisition Cost руб. - - - - - - 

VAS ARPU руб. - - - - - - 

ARPDU руб. - - - - - - 

DSU Мб - - - - - - 

Другие показатели 

Выручка млн. руб. 50 982 60 079 59 523 65 317 87 359 94 641 

Амортизация млн. руб. 3 996 4 712 3 644 4 007 10 055 14 657 

OIBDA млн. руб. 15 658 19 911 20 660 22 801 20 077 16 894 

Чистая прибыль млн. руб. 9 531 12 222 12 568 13 144 1 273 -7 582 

Фин. долг млн. руб. 73 839 13 802 44 662 38 121 71 840 102 952 

Чистый долг млн. руб. 73 049 12 348 42 563 29 024 68 203 102 217 

Book Value млн. руб. -29 621 12 708 10 470 -239 97 641 89 984 

Enterprise value млн. руб. 46 849 87 364 99 287 104 897 96 756 76 704 

Собственные оборотные средства млн. руб. -6 999 -4 667 -3 783 -14 004 -31 935 -52 753 

Free cash flow млн. руб.  5 776 8 301 21 150 17 061 -10 949 

CAPEX млн. руб. 7 822 8 763 7 062 6 228 12 968 39 056 

Источник: составлена автором по данным [56, 57] и приложения 11. 

 

Из-за наличия отрицательных значений финансовых показателей не все 

значения мультипликаторов, представленные в таблице 3.2.18, были 

рассчитаны.  
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Таблица 3.2.18 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности  

ООО «Т2 РТК Холдинг» 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО) 

EV/OIBDA 

(среднеотраслевое значение) 
- 2,99 4,39 4,81 4,60 4,82 4,54 

EV/Earnings - 4,92 7,15 7,90 7,98 76,01 Отр. 

EV/Активы - 0,87 1,64 1,50 2,05 0,44 0,32 

EV/Sales - 0,92 1,45 1,67 1,61 1,11 0,81 

P/Earnigns - Отр. 6,14 4,51 5,77 22,43 Отр. 

P/Sales - Отр. 1,25 0,95 1,16 0,33 Отр. 

P/BV - 0,88 5,90 5,42 Отр. 0,29 Отр. 

Чист. долг / OIBDA - 4,67 0,62 2,06 1,27 3,40 6,05 

Рентабельность OIBDA по выручке % 31% 33% 35% 35% 23% 18% 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.2.17. 

 

EV/Активы ООО «Т2 РТК Холдинг» с 2,05x в 2013 г. снизился до 0,32x 

в 2015 г., снижение составило 1,73x, то есть на 1 рубль стоимости 

имущественного комплекса компании в 2013 г. приходится 2 рубля стоимости 

компании, а в 2015 г. на 1 рубль стоимости имущественного комплекса 

компании приходится 32 копейки стоимости компании. Таким образом, по 

итогам 2015 г. компанию выгодно продать по частям как имущественный 

комплекс, нежели продавать как бизнес. Во многом данный факт может быть 

обусловлен самой высокой долговой нагрузкой в отрасли: показатель «Чистый 

долг / OIBDA» с 1,27x в 2013 г. увеличился до 6,05x в 2015 г., или в 

относительном выражении практически 5 раз. Рентабельность OIBDA по 

выручке так же показала отрицательную динамику с 35% в 2012 г. до 18% в 

2015 г. Снижение рентабельности OIBDA по выручке составило 200% за 2 

года. Показатель EV/Sales, напротив, имеет положительную динамику: в 2015 

г. компании удалось получить годовую выручку выше своей стоимости – 

значение показателя составило 0,81x. 

В целом, негативная динамика индикаторов за последние 2-3 года очень 

настораживает и может быть предвестником ухода компании с рынка или её 

поглощения оператором с устойчивым финансовым положением.  
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3.3. Оценка общего финансового состояния отрасли и положение 

компаний в ней 

 

 

Для определения положения каждой из компаний на рынке был 

составлен обобщенный отраслевой баланс и отчёт о финансовых результатах 

(Приложение 12) по данным пяти выше рассмотренных компаний, на 

основании которого были проведены общие оценки отрасли и положения 

отдельных компаний в ней.  

В таблице 3.3.1 представлены результаты оценки акционерного 

капитала компаний и его объема, имеющегося в обращении в виде акций на 

бирже и на внебиржевом рынке (free-float). По результатам оценки, 

представленным в таблице, можно утверждать, что рынок телекоммуникаций 

в России находится в управлении мажоритарных акционеров, так как 75% 

уставного капитала компаний отрасли находится во владении стратегических 

инвесторов. 

Таблица 3.3.1 

Акционерный капитал и рыночная капитализация отрасли связи России 

Наименование 
Ед. изм. 

 

Года 

2010* 2011* 2012 2013 2014 2015 

Free-float % 23,0% 32,9% 29,2% 25,0% 25,4% 25,5% 

Рыночная стоимость  

free-float 
млн. руб. 215 349 416 754 454 860 470 464 416 654 372 527 

Капитализация рыночная* млн. руб. 935 363 1 267 264 1 558 745 1 885 487 1 641 984 1 458 975 

* - рыночная капитализация компаний отрасли рассчитана без учета капитализации 

Мегафон за 2010 и 2011 гг. и Ростелеком за 2010 г. 

Источник: составлена автором по данным таблиц 3.2.1, 3.2.5, 3.2.8, 

3.2.12, 3.2.16. 

 

В целом, по данным таблицы 3.3.2, виден рост абонентской базы сотовой 

связи всех операторов: средний прирост в год составляет  

более 10 млн. абонентов, а ежегодное увеличение трафика мобильного 

интернета - в 1,5 раза. Не отстают и финансовые показатели. Так, выручка с 

1 204 млрд. руб. в 2010 г. выросла до 1 511 млрд. руб. в 2015 г.: прирост 
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составил 307 млрд. руб. в абсолютном выражении и 25,5% в относительном. 

Однако начиная с 2014 г., темпы прироста выручки сократились - до 2% в год 

или до 30 млрд. руб. Собственные оборотные средства в отрасли отсутствуют. 

Чистая прибыль в отрасли снижается с 2013 г. на величину 50 млрд. в год и 

составляет на конец 2015 г. 114 млрд. руб. против 217 млрд. руб. в 2013 г. 

Полный прогноз на 2016 г. обобщённых результатов хозяйственной 

деятельности отрасли связи России дать не возможно, так как одна из крупных 

компаний отрасли ООО «Т2 РТК Холдинг» имеет непубличную 

организационно-правовую форму собственности и не предоставляет 

свободного доступа к отчетам о промежуточных финансовых результатах. 

Таблица 3.3.2 

Обобщенные результаты хозяйственной деятельности отрасли связи России  

Наименование Ед. изм 
Года 

2010* 2011* 2012 2013 2014 2015 

Отраслевые операционные показатели (средние) 

ARPU руб. 279 283 297 299 308 286 

MOU мин. 245 265 288 296 360 354 

ARPM руб./мин. - 1,01 0,98 0,94 0,91 0,85 

Абоненты сотовой связи 

(суммарный показалель) 
млн. 198 211 215 224 237 249 

Уровень оттока % 45,9% 47,6% 42,4% 36,3% 41,1% 39,6% 

Sales Aquisition Cost руб. 523 475 - - - - 

VAS ARPU руб. 55 63 81 94 116 - 

ARPDU руб. - 148 164 181 209 233 

DSU Мб 256 628 1 068 1 556 2 614 3 286 

Другие показатели (суммарные) 

Выручка млн. руб. 1 204 259 1 264 108 1 367 588 1 444 347 1 478 879 1 511 849 

Амортизация млн. руб. 170 897 181 895 198 121 247 339 243 530 264 512 

OIBDA млн. руб. 455 103 444 797 508 338 576 141 555 829 544 828 

Чистая прибыль млн. руб. 189 349 175 012 172 221 217 529 165 731 114 868 

Фин. долг млн. руб. 654 712 818 842 950 927 855 362 1 228 596 1 136 892 

Чистый долг млн. руб. 583 374 726 688 884 238 765 098 1 036 685 1 014 694 

Book Value млн. руб. 872 881 843 521 708 400 714 113 909 366 936 158 

Enterprise value* млн. руб. 1 361 629 1 951 661 2 442 944 2 650 548 2 678 685 2 473 686 

Собственные оборотные 

средства 
млн. руб. -29 810 -51 718 -183 939 -36 548 -118 741 -177 351 

Free cash flow млн. руб. - 113 994 229 302 74 347 226 522 134 788 

CAPEX млн. руб. 203 040 274 744 284 405 251 607 272 334 304 844 

* - стоимость компаний отрасли (EV) рассчитана без учета капитализации Мегафон 

за 2010 и 2011 гг. и Ростелеком за 2010 г. 

Источник: составлена автором по данным таблиц 3.2.2, 3.2.6, 3.2.9, 

3.2.13, 3.2.17. 

 

По данным таблицы 3.3.2, показатель EV/Активы в целом по отрасти 

снижается с 1,24x в 2013 г. до 0,96x в 2015г., что отражает обесценивание 
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стоимости компаний по отношению к стоимости их имущественных 

комплексов. Одновременно с этим снижается и рентабельность OIBDA по 

выручке с 40% в 2013 г. до 36% в 2015 г. Во многом данные изменения могут 

быть продиктованы началом активной экспансии мобильного дискаунтера 

Tele2 (ООО «Т2 РТК Холдинг»), значении показателя ARPU у которого на 20-

25% ниже среднеотраслевого. 

Таблица 3.3.3 

Мультипликаторы, рассчитанные по финансовой отчётности  

отрасли связи (телекоммуникаций) России 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010* 2011* 2012 2013 2014 2015 2016** 

МУЛЬТИПЛИКАТОРЫ (МСФО) 

EV/OIBDA* - 2,99 4,39 4,81 4,60 4,82 4,54 4,71 

EV/Earnings* - 7,19 11,15 14,18 12,18 16,16 21,54 24,43 

EV/Активы* - 0,74 0,97 1,18 1,24 1,00 0,96 0,98 

EV/Sales* - 1,13 1,54 1,79 1,84 1,81 1,64 1,64 

P/Earnigns* - 4,93 7,23 9,05 8,67 9,91 12,70 13,88 

P/Sales* - 0,78 1,00 1,14 1,31 1,11 0,97 0,93 

P/BV* - 1,07 1,50 2,20 2,64 1,81 1,56 1,54 

Чист. долг / OIBDA - 1,28 1,63 1,74 1,33 1,87 1,86 2,03 

Рентабельность 

OIBDA по выручке 
% 38% 35% 37% 40% 38% 36% 35% 

отрK *  25 33 38 40 37 34 32*** 

* - мультипликаторы на основе капитализации (P) и стоимости компаний отрасли 

(EV), рассчитанные без учета капитализации Мегафон за 2010 и 2011 гг. и Ростелеком за 

2010 г. 

** – мультипликаторы, рассчитанные без учета прогноза на 2016 г. финансовых 

результатов ООО «Т2 РТК Холдинг». 

*** – отраслевой коэффициент рассчитан при условии сохранения показателя ARPU 

и объема абонентской базы на уровне прошлого года. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.2. 

 

В дальнейшем в сравнительном анализе используются обобщенные 

отраслевые финансовые показатели, рассчитанные как суммы значений 

соответствующих показателей компаний отрасли связи России (в том числе и 

ООО «Т2 РТК Холдинг») и производные от них мультипликаторы. В самом 

сравнительном анализе проводится оценка только тех компаний, чья 

организационно-правовая форма носит публичный характер. 
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По данным Рис. 3.3.1. видно, что только Мегафон оценивается на 

протяжении всего рассматриваемого период с 2012 по 2015 гг. выше рынка. 

Все остальные компании, начиная с 2013г., имеют примерно равные оценки 

EV/OIBDA в районе 4,5x. В 2016 г. прогнозируется сохранение бокового 

движения. 

Показатель EV/Earnings, напротив, валатилен, что может быть 

продиктовано агрессивным поведением участников рынка в условиях 

олигополистической конкуренции (Рис. 3.3.2). На графике можно заметить, 

что по значениям данного показателя Мегафон с 2012 по 2014 гг. находится на 

уровне выше отрасли в целом. А значения показателя отрасли в целом имеет 

негативную динамику: EV/Earnings растёт с 2010 г. с небольшой просадкой в 

2013 г., вызванной глобальной рецессией. Прогнозное значение EV/Earnings 

на 2016 г. Ростелекома выбивается из общего тренда. Поэтому, для повышения 

достоверности прогноза, требуется отслеживание новостного фона компании 

и изучение финансовых результатов по итогу 9 месяцев 2016 г. 

 

Рис. 3.3.1. Динамика показателя EV/OIBDA по компаниям 

телекоммуникационной отрасли и по отрасли в целом с 2010 по 2016 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 
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Рис. 3.3.2. Динамика показателя EV/Earnings по компаниям 

телекоммуникационной отрасли и по отрасли в целом с 2010 по 2015 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 

 

Рис. 3.3.3. Динамика показателя EV/Assets по компаниям 

телекоммуникационной отрасли и в отрасли в целом с 2010 по 2016 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 
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Ростелеком, Вымпелком (Рис. 3.3.3). Данный факт означает высокое качество 

управления в первой группе и недостаточное - во второй. На 2016 г. 

прогнозируется сохранение найденного разделения. 

По значению мультипликатора EV/Sales Мегафон с 2012 по 2015 гг. 

имеет значительную премию к рынку, в то время как остальные компании с 

2012 г. имеют значения ниже среднеотраслевого, за исключением 2015 г., 

когда МТС смог преодолеть среднеотраслевой барьер. В 2016 г. 

прогнозируется дальнейшее снижение стоимости Мегафона к выручке, при 

одновременно росте премии, по показателю EV/Sales, у компании МТС. 

По графику, изображённому на рис. 3.3.5, по компаниям наблюдается 

разнонаправленная динамика. Так, если Вымпелком старается снизить 

долговую нагрузку бизнеса, то Мегафон, МТС, Ростелеком стабильно 

наращивают её. В 2016 г., по прогнозу, компании отрасли будут иметь 

примерно одинаковый уровень долговой нагрузки. 

 

Рис. 3.3.4. Динамика показателя EV/Sales по компаниям 

телекоммуникационной отрасли и в отрасли в целом с 2010 по 2016 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 
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Рис. 3.3.5. Динамика показателя «Чистый долг / OIBDA» по компаниям 

телекоммуникационной отрасли и в отрасли в целом с 2010 по 2016 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 

 

 

Рис. 3.3.6. Динамика показателя «Рентабельность OIBDA по выручке» по 

компаниям телекоммуникационной отрасли и в отрасли в целом  

с 2010 по 2016 гг. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 
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Значения показателя «Рентабельность OIBDA по выручке», так же как и 

значения мультипликатора EV/Активы, позволяет выделить две группы: выше 

отраслевого значения (более эффективные) – Мегафон, МТС; ниже 

отраслевого значения – Ростелеком, Вымпелком. Компании первой группы в 

среднем имеют рентабельность бизнеса на 5% выше, чем среднеотраслевое 

значение. По результатам 2016 г. прогнозируется появление явного лидера по 

значению показателя «Рентабельность OIBDA по выручке» – МТС. В общем, 

по отрасли, в 2016 г. ожидается снижение значений данного показателя до 

35%. 

1. 2013 год 

 

2. 2014 год 

 

3. 2015 год 

 

4. 2016 год (прогноз) 

 

Рис. 3.3.7. Карта рынка компаний телекоммуникационной отрасли по 

показателям EV/Earnings и EV/OIBDA с 2013 по 2016 г. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 

 

5

10

15

20

25

3 4 5 6 7

EV
/E

ar
n

in
gs

 

EV/OIBDA 

МТС

Вымпелком

Мегафон

Ростелеком

Среднее
5

10

15

20

25

3 4 5 6 7 8

EV
/E

ar
n

in
gs

 

EV/OIBDA 

МТС

Вымпелком

Мегафон

Ростелеком

Среднее

15

18

21

24

27

30

2 3 4 5 6 7

EV
/E

ar
n

in
gs

 

EV/OIBDA 

МТС

Вымпелком

Мегафон

Ростелеком

Среднее
20

25

30

35

40

45

50

2,5 3 3,5 4 4,5 5 5,5 6

EV
/E

ar
n

in
gs

 

EV/OIBDA 

МТС

Вымпелком

Мегафон

Ростелеком

Среднее



85 

 

Для наглядного сравнения компаний на рынке с 2013 по 2016 гг. были 

составлены карты рынка на основе мультипликаторов, представленные на рис. 

3.3.7 – 3.3.9. 

1. 2013 год 

 

2. 2014 год 

 

3. 2015 год 

 

4. 2016 год (прогноз) 

 

 

Рис. 3.3.8. Карта рынка компаний телекоммуникационной отрасли по 

показателям EV/Sales и EV/Активы на 2015 год. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 
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слабой внутренней дисциплиной, заинтересованных в достижение 

стратегических целей. 

1. 2013 год 

 

2. 2014 год 

 

3. 2015 год 

 

4. 2016 год (прогноз) 

 

Рис. 3.3.9. Карта рынка компаний телекоммуникационной отрасли по 

показателям «Рентабельность OIBDA по выручке»  

и ««Чистый долг / OIBDA» на 2015 год. 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.3.3. 

 

В целом, положение компаний в отрасли связи России выражается в 

возможности разделения ключевых публичных компаний на две группы:  

1. Мегафон и МТС – компании, акции которых рекомендуются к 

покупке исходя из истории дивидендных выплат и финансовых показателей.  

2. Ростелеком и Вымпелком – слабые компании с низкой 

инвестиционной привлекательностью, акции которых не рекомендуются к 

покупке. 
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По результатам 2016 г. прогнозируется, что на рынке появится явный 

лидер – МТС. Данный факт может быть связан с очень высоким качеством 

управления компанией. 

 

 

3.4. Результаты инвестиционного анализа в отрасли связи 

 

 

По мультипликаторам, имеющим EV (стоимость компании) в числителе, 

проведен ретроспективный анализ дисконта стоимости компаний. Результаты 

анализа представлены в таблице 3.4.1. 

Данные таблицы 3.4.1 показывают наличие исторической премии к 

рынку компании Мегафон в размере 30%, что может быть связано с высоким 

качеством управления и высокими темпами роста абонентской базы (по 

данным таблицы 3.2.9 абонентская база компании выросла с 57 млн. в 2010 г. 

до 75 млн. в 2015 г.). В 2016 г. прогнозируется снижения премии к отраслевым 

значениям показателей до 17%. 

Явным аутсайдером телекоммуникационной отрасли является 

Вымпелком с дисконтом до 20% в 2015 г., что обусловлено неуверенностью 

игроков рынка в будущем компании и низким качеством управления. На 2016 

г. неуверенность игроков рынка в данной компании сохраняется. 

Стоимость компании МТС оценена на среднеотраслевом уровне, с 

небольшой премией в 2014 и 2015 гг. Однако если учесть операционные 

показатели компании и историю дивидендных выплат – оценку компании 

рынком можно считать недостаточной. 

Дисконт компании Ростелеком по отношению к рынку может быть 

обусловлен наличием мощного имущественного комплекса, уровень 

управления которым не раскрывает всех его возможностей: значения 

мультипликатора EV/Активы с 2012 по 2015 гг. дают дисконт к отраслевым 

20%.  
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Таблица 3.4.1 

Дисконт стоимости компании к среднеотраслевым значениям отрасли связи 

России по мультипликаторам с 2012 по 2016 гг. 

Компания Тип дисконта 2012 2013 2014 2015 2016* 

МТС 

EV/OIBDA -14% -16% -11% -2% 9% 

EV/Earnings 49% -28% -11% -23% -9% 

EV/Активы 27% 13% 23% 25% 43% 

EV/Sales -1% -7% 1% 11% 18% 

Средний 15% -10% 1% 3% 15% 

Фактический рост EV в следующем году -1% 4% 11% 12% - 

отрK  -16% -26% -19% -8% 9% 

Вымпелком 

EV/OIBDA 9% -12% -6% -23% -35% 

EV/Earnings -36% -10% -2% -2% -13% 

EV/Активы -33% -26% -29% -30% -45% 

EV/Sales -17% -14% -9% -26% -36% 

Средний -19% -16% -12% -20% -32% 

Фактический рост EV в следующем году 15% -23% 5% -17% - 

отрK  -34% -23% -14% -28% -37% 

Мегафон 

EV/OIBDA 6% 35% 29% 32% 24% 

EV/Earnings 5% 23% 35% -12% -11% 

EV/Активы 38% 46% 75% 66% 31% 

EV/Sales 17% 43% 41% 46% 23% 

Средний 16% 37% 45% 33% 17% 

Фактический рост EV в следующем году 37% -7% 4% -13% - 

отрK  -28% -12% -2% -8% -15% 

Ростелеком 

EV/OIBDA 6% 1% -10% -8% 2% 

EV/Earnings 21% 79% -29% 34% 98% 

EV/Активы -12% -24% -21% -21% -20% 

EV/Sales 5% -12% -23% -15% -8% 

Средний 5% 11% -21% -2% 18% 

Фактический рост EV в следующем году -13% -4% -18% 8% - 

отрK   - - - - 

Источник: составлена автором по данным таблиц 3.2.4, 3.2.7, 3.2.11, 

3.2.15, 3.2.18, 3.3.3. 

 

Помимо оценки компаний были рассчитаны корреляционные связи 

дисконтных оценок по различным мультипликаторам с помощью линейной 

корреляции Пирсона с использованием программы для статистической 

обработки IBM SPSS 21-ой версии (таблица 3.4.2). Корреляционный анализ 

выявил сильную взаимосвязь (значение линейной корреляции больше 0,7 при 

p-value меньше 0,01) между использованием для оценки дисконта к 
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среднеотраслевым значениям стандартных финансовых коэффициентов и 

предлагаемого отраслевого коэффициента отрK , рассчитываемого по формуле 

3.2.1. Наибольшая связь была установлена со средним показателем дисконта, 

значение корреляции составило 0,895 (p-value меньше 0,01). 

 

Таблица 3.4.2 

Корреляции дисконтных оценок стоимости компаний отрасли связи России  

с 2012 по 2016 гг. к соответствующим среднеотраслевым значениям. 

Парные 

корреляции 
EV/OIBDA EV/E EV/Assets EV/S Средний EV отрK  

EV/OIBDA 1 0,517** 0,519** 0,813** 0,856** -0,213 0,715** 

EV/E 0,517** 1 0,253 0,412* 0,689** -0,161 0,717** 

EV/Assets 0,519** 0,253 1 0,881** 0,803** 0,147 0,703** 

EV/S 0,813** 0,412* 0,881** 1 0,934** -0,062 0,850** 

Средний 0,856** 0,689** 0,803** 0,934** 1 -0,083 0,859** 

EV -0,213 -0,161 0,147 -0,062 -0,083 1 -0,268 

отрK  0,715** 0,717** 0,703** 0,850** 0,859** -0,268 1 

**. Корреляция значима на уровне 0,01 (2-сторон.). 

*. Корреляция значима на уровне 0,05 (2-сторон.). 

Источник: составлена автором по данным таблицы 3.4.1. 

 

Результаты проведенного корреляционного анализа позволяют 

утверждать, что разработанный отраслевой коэффициент отрK  обладает 

большой аналитической силой. Данный коэффициент (
базаАбARPU

EV
Kотр

.
 ) 

позволяет заменить стандартный набор финансовых коэффициентов 

(EV/OIBDA, EV/E, EV/Assets, EV/S) для экспресс-оценки компаний отрасли 

связи (телекоммуникаций) и сравнения их в рамках отраслевого анализа. 

По результатам анализа отрасли финансового состояния отрасли были 

сделаны следующие выводы: 

 отрасль находится в стадии зрелого роста – темпы прироста 

выручки в последние годы значительно снижаются (с 2014 года темп прироста 

выручки зафиксировался на уровне 2%); 
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 у компаний отрасли растет долг – что выражается в росте 

финансового и чистого долгов с 2010 по 2015 гг.; 

 чистая прибыль в отрасли снижается с 2013 г. на величину 50 млрд. 

в год.; 

 в отрасли отсутствуют собственные оборотные средства – 

значение одноимённого показателя отрицательно с 2010 по 2015 гг.; 

 отрасль находится под давлением со стороны государства, в связи 

с принятием пакета законов Яровой, порядок исполнения которого не 

определён; 

 установлен факт структурного изменения на 

телекоммуникационном рынке: подвижная электросвязь уступила место 

документальной электросвязи в части темпов роста выручки; 

 компании рынка телекоммуникаций могут быть разделены на две 

группы: первая – высокоэффективные компании направленные на рост 

стоимости бизнеса и высокие операционные и финансовые результаты 

(Мегафон и МТС); вторая – низкоэффективные компании со слабой 

внутренней дисциплиной направленные на достижение стратегических целей 

(Ростелеком и Вымпелком); 

 по итогам 2016 г. ожидается рост выручки у компаний первой 

группы (Мегафон и МТС) при одновременном снижении их операционной и 

чистой прибылей. 

Таким образом, по данным отраслевого анализа телекоммуникационной 

отрасли были выявлены типы инвестиционных решений, которые возможны в 

отрасли и описаны критерии их воплощения. Отраслевой анализ позволил 

определить характеристики инвестиций: риск, сроки инвестирования, наличие 

контроля над инвестициями и целевую направленность инвестиций. 

В результате обзорного анализа исторического развития рынка связи 

Российской Федерации можно говорить о данном рынке, прошедшем стадию 

стремительного расширения к 2010 году. Начиная с 2011 года наблюдается 
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этап зрелого роста, определяющегося темпами экономического роста в стране. 

На этом этапе проявляется долгосрочный характер развития отрасли. В связи 

с этим для отрасли характерны среднесрочные (от 1 года до 3х лет) и 

долгосрочные (3 – 5 лет и более) инвестиции, которые по степени риска можно 

расклассифицировать как среднерискованные, приносящие доход.  

Критическими факторами отрасли являются: 

 государственное регулирование (отрасль регулируется 

Роскомнадзором, степень регулирования умеренная, однако временами 

возникают споры между участниками отрасли и регулирующим органом; 

основной элемент регулирования – радиочастотные диапазоны, используемые 

для передачи данных); 

 зависимость от технологий и капитала (технологии покупаются на 

внешнем рынке, соответственно возникает зависимость от колебания курсов 

валют; капитал заимствуется на внутреннем и внешнем рынках); 

 зависимости оборотов отрасли связи от макроэкономического 

показателя средняя номинальная начисленная зарплата. 

На инвестиционном рынке выявлены следующие зависимости: 

 зависимость отрасли связи по объёмам инвестиций зафиксирована 

с такими отраслями экономики как: сельское хозяйство, охота и лесное 

хозяйство, образование, здравоохранение и предоставление социальных 

услуг; 

 зависимости отрасли связи по структуре инвестиций 

зафиксирована с такими отраслями экономики как: обрабатывающие 

производства, гостиницы и рестораны, транспорт; по оборотам: торговля, 

гостиничный и ресторанный бизнес, транспорт 

Инвестиции в отрасль телекоммуникаций по наличию контроля могут 

быть: прямые и портфельные (миноритарные), в том числе через акции, 

облигации, ПИФы, если инвестор не владеет большой суммой денег (до 100 

млн. руб.) и знаниями о телекоммуникационных технологиях; стратегические, 
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если инвестор владеет большой суммой денег (100 млн. руб. и более) и 

обширными знаниями о телекоммуникационных технологиях. 

Результаты описанные в данной работе не могут дать достаточно 

информации для принятия инвестиционных решений, в связи с 

трансформациями происходящими в отрасли, появлению отдельных 

финансовых структур у операторов услуг связи и появлению виртуальных 

операторов, которые не имеют собственной инфраструктурной базы для 

оказания услуг, однако проведенный является необходимым для юридической 

защиты решения (так как покупаю ценные бумаги компании эмитентом всегда 

является конкретное юридическое лицо).  

По данным отраслевого анализа телекоммуникационной отрасли были 

выявлены типы инвестиционных решений, которые возможны в отрасли и 

описаны критерии их воплощения. Отраслевой анализ позволил определить 

характеристики инвестиций: риск (среднерискованные), сроки 

инвестирования (среднесрочные и долгосрочные), наличие контроля над 

инвестициями (миноритарные и стратегические), целевую направленность 

инвестиций (создающие стоимость и спекулятивные), привлекательных с 

точки зрения инвестиций игроков (МТС, Мегафон).  
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ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

 

 

Отличие инвестиций от сбережений заключается в том, что сбережения 

подразумевают отложенное потребление, то есть объем потребления в 

некотором роде заранее «зафиксирован», в то время как инвестиции означают 

ожидание большего суммарного текущего и будущего потребления, объем 

которого, при этом, не является фиксированным. Для составления прогноза 

результатов инвестирования необходим инвестиционный анализ. 

Инвестиционный анализ, в научной литературе, делится на два направления 

фундаментальный анализ и технический анализ. В работе была рассмотрена 

особая роль отраслевого анализа, как части фундаментального анализа по 

методу «сверху-вниз». 

В качестве составных процедур инвестиционного анализа отрасли были 

выделены: макроэкономический анализ отрасли (оценка стадии её развития); 

оценка типа рыночной конкуренции в отрасли; расчёт ключевых финансовых 

показателей, влияющих на принятие инвестиционного решения, для компаний 

отрасли; оценка сводных финансовых результатов отрасли и проведения 

сравнительного анализа компаний отрасли по предложенной схеме. 

Для демонстрации возможностей отраслевого анализа на практике была 

выбрана одна из отраслей экономики Российской Федерации – отрасль связи. 

Был проведен инвестиционной анализ данной отрасли по описанной в работе 

схеме, разработан отраслевой коэффициент, оценены варианты 

инвестиционных решений. 

По результатам анализа финансового состояния отрасли связи 

Российской Федерации были сделаны следующие выводы: 

 отрасль находится в стадии зрелого роста – темпы прироста 

выручки в последние годы значительно снижаются (с 2014 года темп прироста 

выручки зафиксировался на уровне 2%); 
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 у компаний отрасли растет долг – что выражается в росте 

финансового и чистого долгов с 2010 по 2015 гг.; 

 чистая прибыль в отрасли снижается с 2013 г. на 50 млрд. в год; 

 в отрасли отсутствуют собственные оборотные средства – 

значение одноимённого показателя отрицательно с 2010 по 2015 гг.; 

 отрасль находится под давлением со стороны государства, в связи 

с принятием пакета законов Яровой, порядок исполнения которого не 

определён; 

 установлен факт структурного изменения на 

телекоммуникационном рынке: подвижная электросвязь уступила место 

документальной электросвязи в части темпов роста выручки; 

 компании рынка телекоммуникаций могут быть разделены на две 

группы: первая – высокоэффективные компании направленные на рост 

стоимости бизнеса и высокие операционные и финансовые результаты 

(Мегафон и МТС); вторая – низкоэффективные компании со слабой 

внутренней дисциплиной направленные на достижение стратегических целей 

(Ростелеком и Вымпелком); 

 по итогам 2016 г. ожидается рост выручки у компаний первой 

группы (Мегафон и МТС) при одновременном снижении их операционной и 

чистой прибылей. 

Таким образом, был сделан вывод, что для анализа эффективности 

инвестиций необходимо знать экономические характеристики объекта 

инвестирования, при его описании, как было показано выше, важную роль 

играет отраслевой анализ. Можно утверждать, что инвестиционный анализ 

отрасли позволяет рассмотреть особенности объекта инвестирования по 

отношению к его аналогам. 

Целью выпускной квалификационной работы достигнута. Проведен 

отраслевой инвестиционный анализ отрасли связи. Продемонстрирована его 

особая роль в инвестиционном решении.  
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ПРИЛОЖЕНИЯ 

 

 

ПРИЛОЖЕНИЕ 1. Стадии жизненного цикла отрасли  

 

 

Экономическая 

характерис-

тика 

 

 

Стадии 

жизненного 

цикла отрасли 

Темп роста Конкуренция 
Товары 

заменители 
Технологии Пенетрация 

Потенциал 

роста 

Соотношение спроса и 

предложения 

1. Становление 

рынка Высокий Низкая Нет Новые Низкая Высокий 

Спрос значительно 

превышает 

предложение 

2. Рост 
Высокий Средняя Нет Заимствуется Средняя Средний 

Спрос больше либо 

равен предложению 

3. Зрелость 
Средний Высокая Есть Открытые Высока Низкий 

Спрос приблизительно 

равен предложению 

4. Старение Нет или 

отрицательный 

Высокая или 

средняя* 
Есть Открытые Высокая 

Нет или 

отрицательный 

Спрос меньше или 

равен предложению 

Источник: составлена автором по данным [43]. 

* - зависит от наличие слияний и поглощений на рынке 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 2. Характеристика стадий жизненного цикла отрасли  

 

 

 Стадия становления рынка Стадия роста Стадия зрелости Стадия старения 

Покупатели и их поведение 

Покупатели с высоким 

уровнем доходов 

Покупательская инерция 

Необходимость убеждать 

покупателей опробовать 

продукт 

Расширение группы 

покупателей 

Потребитель принимает 

неоднородное качество 

Массовый рынок 

Насыщение рынка 

Повторение покупок 

Выбор среди брендов 

становится правилом 

Разборчивость и 

искушенность потребителей 

продукта 

Продукция и изменения в ней 

Низкое качество 

Важность разработки и 

конструирования 

Различные модификации 

продукта, отсутствие 

стандартизации 

Частые изменения в 

конструкции изделия 

Базовые конструктивные 

решения 

Дифференциация 

технических и качественных 

характеристик продукта 

Приоритет надежности 

сложных изделий 

Конкурентное 

совершенствование продукта 

Хорошее качество 

Высшее качество 

Снижение уровня 

дифференциации продукта 

Стандартизация 

Менее частые и масштабные 

изменения моделей продукта 

Увеличение объема 

встречных продаж 

Низкий уровень 

дифференциации продукта 

Неоднородное качество 

Маркетинг 

Очень высокое отношение 

рекламы к продажам 

(реклама/продажи) 

Стратегия установления 

высоких цен 

Высокие затраты на 

маркетинг 

Интенсивная реклама, но 

более низкий показатель 

отношения реклама/продажи 

Интенсивное продвижение 

Приоритет рекламы и сбыта 

для нетехнических товаров 

Сегментация рынка 

Попытки продления 

жизненного цикла 

Расширение ассортимент  

Повышение значимости 

обслуживания 

Важность упаковки 

Рекламная конкуренция 

Снижение показателя 

отношения реклама/продажи 

Низкий уровень 

реклама/продажи и других 

расходов на маркетинг 



103 

 

 Стадия становления рынка Стадия роста Стадия зрелости Стадия старения 

Производство и сбыт 

Избыточные мощности 

Малые серии 

Высокая доля 

квалифицированного труд 

Высокие издержки 

производства 

Специализированные каналы 

Недостаточность мощностей 

Переход к массовому 

производству 

Борьба за сбыт 

Массовые каналы 

Некоторая избыточность 

мощностей 

Оптимальность мощностей 

Рост стабильности 

производственного процесса 

Менее квалифицированный 

труд 

Крупные серии 

Специализация каналов 

сбыта с целью повышения их 

рентабельности 

Высокие материальные 

затраты по сбыту из-за 

широкого характера 

ассортимента 

Массовые каналы 

Значительные избыточные 

мощности 

Массовое производство 

Специализированные 

каналы 

Исследования и разработки 
Изменение методов 

производства 
   

Внешняя торговля Незначительный экспорт 
Значительный экспорт 

Незначительный импорт 

Падение экспорта 

Значительный импорт 

Отсутствие экспорта 

Значительный импорт 

Общая стратегия 

 

Наилучший период для 

увеличения доли рынка0 

Ключевые функции — 

исследования, разработки, 

конструирование1 

Период изменения цен и 

имиджа качества' Ключевая 

функция — маркетинг1 

Плохой период для 

увеличения доли рынка 

Особенно плохой для 

компаний с малой долей 

рынка 

Важность конкурентных цен 

Плохой период для 

изменения ценового или 

качественного имиджа 

Ключевая задача — 

эффективность маркетинга 

Ключевая задача — контроль 

издержек8 

Конкуренция 
Незначительное число 

компаний 

Вхождение новых 

конкурентов 

Большое число конкурентов 

Большое число слияний и 

потерь 

Ценовая конкуренция 

Вытеснение с рынка 

Рост числа перепродаж через 

посредников 

Выход из рынка 

Сокращение числа 

конкурентов 
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 Стадия становления рынка Стадия роста Стадия зрелости Стадия старения 

Риск Высокий риск 

Возможно принятие рисков, 

поскольку они покрываются 

ростом 

Цикличность  

Доходы и прибыль 

Высокие цены и валовые 

доходы 

Низкие прибыли 

Ценовая эластичность для 

отдельного продавца 

незначительна 

Высокие прибыли 
 Наиболее высокие прибыли 

Достаточно высокие цены 

Цены ниже, чем на первом 

этапе 

Стойкость к рецессии 

Высокая норма прибыли на 

капитал 

Благоприятные условия для 

приобретений 

Снижение цен 

Более низкие валовые и 

чистые прибыли 

Более низкие прибыли 

дилеров 

Повышение стабильности 

доли рынка и структуры цен 

Плохие условия для 

приобретений 

Наиболее низкий уровень цен 

и прибыли 

Низкие цены и прибыл 

Снижение цен 

Возможность повышения цен 

в заключительных фазах 

периода 

Источник: [27]. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 3 Рыночные структуры по степени конкуренции 

 

 

Фактор Описание Совершенная 

конкуренция 

Несовершенная конкуренция 

Монополия 

(абсолютная) 

Олигополия Монополистическая 

конкуренция 

Тип выпускаемой 

продукции  

уровень 

дифференциации 

Покупатели могут легко переключаться от 

продавца к продавцу. 

Несовершенство рынков создает 

определенный уровень защиты для отдельных 

фирм: имеет смысл ожидать жестокой 

конкуренции в тот период, когда компании 

предлагают стандартизированный продукт, и 

более лояльное поведение, когда продукт 

высоко дифференцирован. 

Стандартизированный Уникальный Стандартизированный 

или 

Дифференцированный 

Дифференцированный 

Количество фирм 

на рынке  

Отрасль, в которой ни одна из фирм не 

занимает значительной доли рынка, склонна к 

более жестокой конкуренции, чем отрасль с 

рыночным лидером. 

→ ∞ 1 Несколько крупных 

компаний (до 15) 

Много больше 15, но 

много меньше ∞ 

Барьеры входа и 

выхода 

Высокие барьеры защищают позиции 

прибыли существующих фирм. 

Низкие барьеры делают их уязвимыми к 

выходу новых конкурентов. 

Нет Очень высоки Высокие Средние или низкие 

Влияние на цену Показатель уровня развития отношений 

конкуренции на отраслевом рынке. Чем 

больше контроль отдельного производителя 

над ценой, тем менее конкурентным является 

рынок. 

Нет Сильное Среднее (возможны 

ценовые войны и 

сговоры) 

Низкое 

Реклама Реклама как фактор неценовой конкуренции 

подразумевает конкуренцию в отношении 

качества продукции и её доступности. 

Нет Нет (иногда к 

рекламе 

прибегают в 

рамках связей с 

общественностью) 

Есть Главный резерв для 

повышения выручки и 

получения 

экономической 

прибыли 

Источник: составлена автором по данным [6, 7]  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 4. Характеристика отрасли связи 

 

Характеристика Описание 

Размер рынка сбыта Все население РФ, домашние хозяйства, организации, «интернет вещей» 

(M2M) 

Рост размеров 

рынка сбыта 

Стабильный рост рынка сбыта за счет роста «интернета вещей» (M2M) 

делает конкурентное поведение менее агрессивным, так как в этом случае 

каждая компания может увеличивать объем продаж без увеличения доли 

рынка. 

Объем 

производственных 

мощностей 

Не наблюдается избытка или недостатка производственных мощностей.  

Объем производственных мощностей легко масштабируем. 

Прибыльность 

отрасли 

Отрасль высоко прибыльная. 

Наблюдаются периодические изменения структуры отрасли на 

федеральном уровне. Периодически появляются новые компании 

На местном и региональном уровне новые компании появляются 

регулярно. 

Скорость смены 

технологий в 

отрасли 

Относительно быстрая скорость смены технологий. Достаточная по 

отношению к скорости их окупаемости. 

1G – 1980-е 

2G – 1990-е 

3G – 2000-е 

4G – 2010-е 

5G – 2020-е (ожидается) 

Организационные 

формы ограничения 

конкуренции в 

отрасли 

У компаний большой тройки (МТС, Вымпелком, Мегафон) наблюдается 

вертикальная интеграция в виде законченного цикла производства услуги 

на территории РФ. В связи с этим растут требования к капиталу и растет 

конкурентная дифференциация по сравнению с другими компаниями. 

Эффект масштаба и 

опыта  

Преимущество от большого масштаба очевидны, так как при увеличении 

количества потребителей происходит значительное увеличение 

маржинальной прибыли и значительное снижение маржинальных 

издержек, что может выражается в более выгодных условиях оказания 

услуг для потребителей конкурентов и катализирует переход клиентов от 

одного оператора связи к другому.  

В связи с этим поведение конкурентов агрессивное. 

Количество фирм и 

рыночных ниш 

Консолидированная отрасль – присутствуют несколько компаний, при 

этом изменения стратегии или ухода с рынка одной из компаний меняет 

ситуацию и перераспределяет силы в отрасли. 

Природа самого 

продукта 

Продукт повседневного потребления. 

Входные барьеры Высокие – требуются большие капитальные вложения в магистральные 

сети, конечные устройства связи, такие как базовых станция для сотовой 

сети или коммутаторы и маршрутизаторы для широкополосного доступа 

в интернет.  

Позиции крупных компаний хорошо защищены. 

Выходные барьеры Высокие – выход подразумевает потерю части капитальных вложений, 

поэтому компании отрасти обычно не уходят с рынка, а происходят 

процессы слияния, поглощения и реструктуризация организаций. 

Источник: составлена автором по данным [6, 7] 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 5. Доходы компаний отрасли связи в разрезе рынков 

услуг с 2003 по 2015 гг. 
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2003 1 278,20  72 142,20  67 161,50  5 544,60  2 742,5  25 629,90  13 315,70  2 553,30  140 229,20  34 616,50  

2004 1 470,40  79 068,80  80 802,10  7 222,00  2 151,4  37 291,80  16 105,50  2 944,00  221 841,50  54 755,50  

2005 1 658,76  78 470,16  96 434,57  9 357,70  1 470,5  48 648,07  22 235,89  3 167,31  282 915,70  71 285,09  

2006 2 236,56  96 798,92  108 153,83  10 476,61  787,56  64 165,74  25 071,26  3 360,33  382 135,93  85 140,16  

2007 2 776,44  113 310,32  122 788,84  11 132,76  224,61  82 135,78  34 522,86  3 438,48  456 095,62  136 852,73  

2008 3 556,89  125 460,43  126 625,27  10 875,17  156,03  110 235,47  42 436,53  3 580,52  545 115,69  163 810,64  

2009 4 237,34  115 341,00  131 470,95  11 330,01  122,50  134 711,84  44 082,44  3 898,63  554 600,02  176 749,96  

2010 4 547,38  109 186,78  145 854,13  12 328,54  106,33  147 321,33  47 347,68  3 925,88  593 700,27  186 739,59  

2011 5 170,84  93 446,81  143 213,08  13 076,63  122,11  164 873,53  54 759,33  3 961,85  629 337,77  196 364,66  

2012 5 803,84  88 592,32  144 234,65  13 249,46  102,45  202 143,67  57 384,10  3 865,93  679 202,86  212 466,27  

2013 6 727,60  79 417,40  129 947,10  13 405,20  80,50  214 213,40  70 346,00  3 821,20  718 605,60  243 028,10  

2014  7 895,80   72 442,00   125 251,60   12 720,00   64,80   317 228,40   79 611,00   3 781,20   637 456,80   262 808,40  

2015  8 489,80   64 992,20   119 002,10   12 086,00   70,90   389 668,10   88 751,50   3 980,60   576 098,20   270 015,40  

Источник: составлена автором по данным [45].  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 6. Аналитические показатели дохода телекоммуникационной отрасли России  

с 2003 по 2015 гг. 
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2003 26,60  3 755,47  1 885,04  32,50  1 944,03  11,70  1 224,54  246,70  3 920,14  Нет данных 51,90  17,90  Нет данных Нет данных 

2004 28,42  4 074,44  2 146,40  34,29  2 223,05  12,54  1 503,70  496,00  3 099,52  Нет данных 59,10  28,10  Нет данных Нет данных 

2005 30,04  4 265,58  2 449,04  36,26  2 528,07  13,27  1 826,88  862,60  2 280,81  Нет данных 64,20  35,80  Нет данных Нет данных 

2006 31,05  4 845,07  2 668,03  37,45  2 755,68  13,75  1 984,21  1 081,10  2 468,36  Нет данных 69,00  40,90  Нет данных Нет данных 

2007 31,84  5 437,55  2 945,43  38,38  3 055,68  14,11  2 070,86  1 199,30  2 663,18  Нет данных 73,80  49,90  270 947 455,10  505,089563  

2008 32,25  5 709,96  2 985,70  38,89  3 103,89  14,23  2 016,47  1 397,83  2 730,90  Нет данных 78,60  57,90  772 276 987,85  212,113845  

2009 31,98  5 656,61  3 129,17  38,57  3 249,41  14,08  2 128,81  1 613,80  2 408,28  Нет данных 80,70  62,10   2 810 692 110,93   62,884853  

2010 31,43  5 957,16  3 524,41  37,57  3 697,33  14,18  2 300,08  1 663,70  2 498,99  Нет данных 83,00  63,90  5 857 725 316,96*  31,879199**  

2011 30,86  5 663,10  3 544,07  36,82  3 690,27  13,98  2 494,35  1 790,30  2 459,95  18 003 873,00  87,60  65,90  8 904 758 523,00  22,051655  

2012 29,87*  5761,98**  3687,55**  35,58*  3835,74**  13,60*  2612,82**  1 826,90  2 599,85  21 110 730,00  88,50  67,30  10 899 724 227,00  19,492811  

2013 28,87  5 384,72  3 465,07  34,33  3 567,61  13,21  2 727,89  1 933,30  2 593,85  24 115 233,00  89,70  72,50  14 956 823 372,00  16,248644  

2014  26,75   5 473,85   3 589,29   31,86   3 687,91   12,20   2 810,30   1 878,00   2 362,10   24 666 306,00   90,30   75,10   19 362 617 939,00   13,572979  

2015  24,83   5 397,75   3 608,63   29,48   3 727,34   11,49   2 768,08   1 938,00   2 031,88   25 978 215,00   91,00   78,10   26 433 326 171,00   10,214961  

*- показатели, непредставленные в источнике. Заменены средними за предыдущий и последующий год. 

** - показатели, рассчитанные на основе усредненных 

Источник: составлена автором по данным [45]. 
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ПРИЛОЖЕНИЕ 7. Финансовые показатели ПАО «МТС» с 2010 по 2015 

гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Баланс 

Денежные средства и их эквиваленты млн. руб. 28 276 59 597 22 012 30 612 61 410 33 464 

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб. 10 168 2 777 4 034 14 633  49 840 

Запасы млн. руб. 9 752 9 373 8 585 8 498 7 510 14 510 

Дебиторская задолженность млн. руб. 24 326 27 815 33 369 34 554 32 966 34 542 

Прочие оборотные активы млн. руб. 22 472 24 011 24 353 28 379 50 238 26 661 

Итого оборотные активы млн. руб. 94 994 123 572 92 354 116 676 152 124 159 017 

Основные средства млн. руб. 242 981 264 212 271 757 270 660 299 479 302 662 

Прочие внеоборотные активы млн. руб. 103 315 105 462 90 827 98 188 157 324 191 699 

Итого активы млн. руб. 441 291 493 247 454 938 485 524 608 927 653 378 

Кредиторская задолженность млн. руб. 19 174 25 732 22 586 23 864 36 337 57 756 

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб. 23 077 37 213 27 622 7 564 42 136 53 701 

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб. 53 918 51 843 63 187 70 434 58 966 46 453 

Итого краткосрочные обязательства млн. руб. 96 169 114 788 113 395 101 862 137 439 157 910 

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб. 194 847 243 238 204 414 108 792 240 860 292 168 

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб. 20 925 17 652 20 850 118 817 54 703 34 929 

Итого обязательства млн. руб. 311 941 375 677 338 659 329 471 433 002 485 007 

Итого акционерный капитал млн. руб. 126 699 114 974 113 981 156 053 175 925 168 371 

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб. 441 291 493 247 454 938 485 524 608 927 653 378 

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 342 863 361 553 386 500 398 443 410 758 431 232 

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 62 713 61 616 50 343 96 688 68 740 60 673 

Чистая прибыль млн. руб. 47 011 46 013 32 275 77 055 52 393 47 404 

Чистая прибыль, принадлежащая акционерам 

материнской компании 
млн. руб. 41 916 42 380 31 306 78 485 51 822 49 489 

Износ и амортизация млн. руб. 60 735 68 538 70 703 73 253 74 710 82 302 

Расходы на уплату процентов млн. руб. - 23 598 - 19 280 - 17 659 12 705 11 934  

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. - 15 702 - 15 603 - 18 068 - 19 633 - 16 347 - 13 269 

Курсовые разницы млн. руб. 614 - 4 639 3 195 5 473 18 024 6 213 

Операционная прибыль млн. руб. - 80 295 93 794 101 758 100 753 93 198 

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от 

основной деятельности 
млн. руб. 109 817 112 968 131 674 159 377 159 518 144 088 

Чистые денежные средства, использованные 

для инвестиционной деятельности 
млн. руб. - 66 234 - 74 990 - 95 111 - 96 671 -105 588 -145 356 

Чистые денежные средства, (направленные 

на) полученные от финансовой деятельности 
млн. руб. - 92 186 - 7 934 - 74 829 - 55 145 - 33 171 - 27 595 

Чистое увеличение денежных средств и их 

эквивалентов 
млн. руб. - 48 616 27 094 - 34 997 8 598 30 954 - 28 102 

Денежные средства и их эквиваленты на 

конец года 
млн. руб. 28 276 59 597 22 012 30 612 61 410 33 464 

Источник: составлена автором по данным [51]  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 8. Финансовые показатели ПАО «Вымпелком» с 2010 

по 2015 гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Баланс 

Денежные средства и их эквиваленты млн. руб. 26 979 21 039 29 821 32 656 87 696 63 385 

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб. - - - - - - 

Запасы млн. руб. 4 188 4 908 2 949 4 242 3 627 6 266 

Дебиторская задолженность млн. руб. 15 433 20 437 19 483 16 232 29 097 27 980 

Прочие оборотные активы млн. руб. 24 283 13 418 23 041 140 775 27 276 42 846 

Итого оборотные активы млн. руб. 70 882 59 802 75 294 181 916 147 696 140 477 

Основные средства млн. руб. 210 288 233 272 235 789 251 426 274 549 265 899 

Прочие внеоборотные активы млн. руб. 326 232 284 640 304 823 179 345 407 277 266 091 

Итого активы млн. руб. 607 402 577 714 615 906 612 688 829 522 672 467 

Кредиторская задолженность млн. руб. 29 366 42 419 43 490 51 890 61 146 58 684 

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб. 35 431 44 834 61 960 32 915 97 686 82 180 

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб. 33 408 26 058 26 586 41 760 30 113 28 058 

Итого краткосрочные обязательства млн. руб. 98 205 113 310 132 036 126 565 188 945 168 922 

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб. 156 560 272 580 251 441 298 152 378 592 199 657 

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб. 23 067 20 543 22 942 486 123 29 245 223 157 

Итого обязательства млн. руб. 277 832 406 433 406 418 612 688 596 782 392 079 

Итого акционерный капитал млн. руб. 329 570 171 281 207 737 220 238 232 740 280 388 

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб. 607 402 577 714 615 906 612 688 829 522 672 467 

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 319 169 303 853 327 677 357 653 355 050 375 238 

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 70 633 41 422 69 187 70 076 47 000 25 797 

Чистая прибыль млн. руб. 52 245 27 122 53 778 51 429 37 258 21 439 

Чистая прибыль, принадлежащая акционерам 

материнской компании 
млн. руб. 50 803 27 122 53 778 50 135 36 185 19 260 

Износ и амортизация млн. руб. 15 374 12 228 11 531 56 814 50 699 58 781 

Расходы на уплату процентов млн. руб. -16 396 -29 946 -33 774 - - - 

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. -18 388 -14 300 -15 409 -18 647 -9 742 -4 358 

Курсовые разницы млн. руб. -138 1 288 -212 795 -21 486 -18 236 

Операционная прибыль млн. руб. 80 630 54 073 81 619 82 606 79 705 70 337 

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от 

основной деятельности 
млн. руб. 111 426 98 044 114 341 112 651 105 640 108 810 

Чистые денежные средства, использованные 

для инвестиционной деятельности 
млн. руб. -40 909 -168 382 -123 355 -32 720 -73 841 122 995 

Чистые денежные средства, (направленные 

на) полученные от финансовой деятельности 
млн. руб. -86 938 71 711 -8 535 -77 149 -2 645 -264 975 

Чистое увеличение денежных средств и их 

эквивалентов 
млн. руб. -17 057 1 374 10 434 2 782 29 154 -33 170 

Денежные средства и их эквиваленты на 

конец года 
млн. руб. 26 979 19 204 30 529 32 656 87 197 63 385 

Источник: составлена автором по данным [51].  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 9. Финансовые показатели ПАО «Мегафон» с 2010 по 

2015 гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Баланс 

Денежные средства и их эквиваленты млн. руб. 2 667 2 887 2 387 9 939 22 223 17 449 

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб. 63 554 84 509 22 246    

Запасы млн. руб. 3 081 4 551 5 277 8 376 6 484 8 684 

Дебиторская задолженность млн. руб. 6 859 9 547 9 021  16 260 21 156 

Прочие оборотные активы млн. руб. 17 912 18 799 17 185 58 765 57 761 36 263 

Итого оборотные активы млн. руб. 94 073 120 293 56 116 77 080 102 728 83 552 

Основные средства млн. руб. 194 872 223 718 215 383 221 805 224 655 234 417 

Прочие внеоборотные активы млн. руб. 28 522 39 457 78 570 131 680 130 361 151 422 

Итого активы млн. руб. 317 467 383 468 350 069 430 565 457 744 469 391 

Кредиторская задолженность млн. руб. 6 521 9 621 8 631 33 875 36 622 45 961 

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб. 12 171 7 415 19 881 21 184 51 149 47 037 

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб. 27 082 32 937 54 490 61 169 28 309 23 570 

Итого краткосрочные обязательства млн. руб. 45 774 49 973 83 002 116 228 116 080 116 568 

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб. 20 750 36 294 126 541 130 825 156 319 172 643 

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб. 17 817 20 569 20 280 45 207 27 512 32 429 

Итого обязательства млн. руб. 84 341 106 836 229 823 292 260 299 911 321 640 

Итого акционерный капитал млн. руб. 233 126 276 632 120 246 138 305 157 833 147 751 

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб. 317 467 383 468 350 069 430 565 457 744 469 391 

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 215 515 242 608 272 637 297 229 314 795 313 383 

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 61 186 55 905 49 891 67 186 50 368 51 550 

Чистая прибыль млн. руб. 49 224 43 585 38 360 51 770 37 000 39 216 

Чистая прибыль, принадлежащая акционерам 

материнской компании 
млн. руб. 49 172 43 579 38 306 51 608 36 726 39 041 

Износ и амортизация млн. руб. 35 035 42 377 47 514 44 851 47 431 48 173 

Расходы на уплату процентов млн. руб. -837 -706 -7 211    

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. -11 962 -12 320 -11 531 15 416 -13 368 -12 334 

Курсовые разницы млн. руб. -700 -105  -188 -16 884 -10 041 

Операционная прибыль млн. руб. 58 900 53 146 63 963 80 410 81 825 75 958 

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от 

основной деятельности 
млн. руб. 86 284 97 295 109 410 114 693 114 613 103 349 

Чистые денежные средства, использованные 

для инвестиционной деятельности 
млн. руб. -88 921 -102 656 -12 770 -75 677 -93 749 -59 108 

Чистые денежные средства, (направленные 

на) полученные от финансовой деятельности 
млн. руб. -6 732 5 945 -96 784 -31 572 -13 349 -55 520 

Чистое увеличение денежных средств и их 

эквивалентов 
млн. руб. -9 883 220 -500 7 444 7 515 -11 279 

Денежные средства и их эквиваленты на 

конец года 
млн. руб. 2 667 2 887 2 387 9 939 22 223 17 449 

Источник: составлена автором по данным [51]  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 10. Финансовые показатели ПАО «Ростелеком» с 2010 

по 2015 гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Баланс 

Денежные средства и их эквиваленты млн. руб. 12 627 7 177 10 370 7 960 16 945 7 165 

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб.       

Запасы млн. руб. 4 156 4 490 4 534 3 941 4 827 4 060 

Дебиторская задолженность млн. руб. 25 611 29 377 33 992 39 824 45 056 43 152 

Прочие оборотные активы млн. руб. 10 503 10 790 9 043 10 977 9 526 12 068 

Итого оборотные активы млн. руб. 52 897 51 834 57 939 62 702 76 354 66 445 

Основные средства млн. руб. 301 068 327 971 385 994 335 059 328 266 338 699 

Прочие внеоборотные активы млн. руб. 72 846 131 303 136 098 163 211 144 014 146 176 

Итого активы млн. руб. 426 811 511 108 580 031 560 972 548 634 551 320 

Кредиторская задолженность млн. руб. 38 935 37 396 59 889 73 635 62 253 62 268 

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб. 50 096 78 939 63 499 33 209 52 142 59 934 

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб. 6 478 8 146 10 038 9 419 8 849 8 487 

Итого краткосрочные обязательства млн. руб. 95 509 124 481 133 426 116 263 123 244 130 689 

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб. 87 941 84 527 150 907 184 600 137 872 126 620 

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб. 30 254 34 175 39 732 60 353 42 291 44 347 

Итого обязательства млн. руб. 213 704 243 183 324 065 361 216 303 407 301 656 

Итого акционерный капитал млн. руб. 213 107 267 926 255 966 199 756 245 227 249 664 

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб. 426 811 511 108 580 031 560 972 548 634 551 320 

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 275 731 296 015 321 251 325 704 310 917 297 355 

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 41 379 57 025 44 033 32 119 47 754 16 827 

Чистая прибыль млн. руб. 31 338 46 070 35 240 24 131 37 807 14 391 

Чистая прибыль, принадлежащая акционерам 

материнской компании 
млн. руб. 31 418 46 240 35 064 23 872 37 520 13 944 

Износ и амортизация млн. руб. 55 756 54 040 64 729 68 414 60 635 60 599 

Расходы на уплату процентов млн. руб.       

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. -10 041 -10 955 -8 793 -7 988 -9 947 -2 436 

Курсовые разницы млн. руб. -87 -265 480 -574 183  

Операционная прибыль млн. руб. 49 954 60 189 53 825 45 234 39 994 38 586 

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от 

основной деятельности 
млн. руб. 85 022 84 695 96 231 85 693 79 546 80 850 

Чистые денежные средства, использованные 

для инвестиционной деятельности 
млн. руб. -69 251 -114 370 -87 503 -61 928 -21 108 -65 568 

Чистые денежные средства, (направленные 

на) полученные от финансовой деятельности 
млн. руб. -16 805 24 251 -5 722 -29 434 -49 665 -25 112 

Чистое увеличение денежных средств и их 

эквивалентов 
млн. руб. -994 -5 450 2 990 -5 669 8 985 -9 780 

Денежные средства и их эквиваленты на 

конец года 
млн. руб. 12 627 7 177 10 370 7 960 16 945 7 165 

Источник: составлена автором по данным [51].  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 11. Финансовые показатели ООО «Т2 РТК Холдинг» с 

2010 по 2015 гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010 2011 2012 2013 2014 2015 

Баланс 

Денежные средства и их эквиваленты млн. руб.  790   1 454   2 099   9 097   3 637   735  

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб.  -   -   -   -   -   1 680  

Запасы млн. руб.  227   263   89   154   619   617  

Дебиторская задолженность млн. руб.  3 365   3 551   2 051   2 351   6 435   4 698  

Прочие оборотные активы млн. руб.  -   -   1 264   4 341   5 268   4 598  

Итого оборотные активы млн. руб.  4 382   5 268   5 503   15 943   15 959   12 328  

Основные средства млн. руб.  30 896   34 175   29 622   29 535   106 483   126 144  

Прочие внеоборотные активы млн. руб.  18 633   13 722   36 447   21 600   114 349   111 935  

Итого активы млн. руб.  53 911   53 165   66 069   51 135   220 832   238 079  

Кредиторская задолженность млн. руб.  7 835   9 361   4 723   6 367   21 730   20 429  

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб.  3 505   510   382   19 210   18 700   37 212  

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб.  41   64   4 181   4 370   7 464   7 440  

Итого краткосрочные обязательства млн. руб.  11 381   9 934   9 286   29 947   47 894   65 081  

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб.  70 334   13 292   44 280   18 911   53 140   65 740  

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб.  1 817   17 230   2 060   2 516   22 157   17 274  

Итого обязательства млн. руб.  83 532   40 457   55 626   51 374   123 191   148 095  

Итого акционерный капитал млн. руб. -29 621   12 708   10 470  -239   97 641   89 984  

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб.  53 911   53 165   66 096   51 135   220 832   238 079  

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 50 981 60 078  59 523   65 317   87 359   94 641  

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 11 662 15 199  15 754   16 438   2 554  -9 210  

Чистая прибыль млн. руб. 9 5301 12 222  12 568   13 144   1 273  -7 582  

Чистая прибыль, принадлежащая акционерам материнской 

компании 
млн. руб. 

      

Износ и амортизация млн. руб. 3 996 4 711  3 644   4 007   10 055   14 657  

Расходы на уплату процентов млн. руб. -4 745 7 809 -18 173  -18 410  -46 114  -31 475  

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. -2 131 -2 976 -3 186  -3 294  -1 281   1 628  

Курсовые разницы млн. руб. - -487  -  -340  -783   -  

Операционная прибыль млн. руб. 11 662 15 199  17 016   18 794   10 022   2 237  

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от основной 

деятельности 
млн. руб. 

14 713 16 923  19 443   17 359   17 748   18 863  

Чистые денежные средства, использованные для 

инвестиционной деятельности 
млн. руб. 

-9 359 -8 757 -6 245   20 393  -10 541  -39 139  

Чистые денежные средства, (направленные на) полученные 

от финансовой деятельности 
млн. руб. 

-5 594 -7 531 -12 360  -31 026  -13 087   17 467  

Чистое увеличение денежных средств и их эквивалентов млн. руб. -241 634  838   6 726  -5 880  -3 009  

Денежные средства и их эквиваленты на конец года млн. руб. 769 1 420  2 099   9 097   3 637   735  

Источник: составлена автором по данным [58].  
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ПРИЛОЖЕНИЕ 12. Сводные финансовые показатели отрасли связи с 

2010 по 2015 гг. 

 

 

Наименование Ед. изм 
Года 

2010* 2011* 2012* 2013* 2014* 2015* 

Баланс 

Денежные средства 
 и их эквиваленты 

млн. руб. 71 338 92 154 66 689 90 264 191 911 122 198 

Краткосрочные финансовые вложения млн. руб. 73 722 87 286 26 280 14 633 - 51 520 

Запасы млн. руб. 21 404 23 585 21 434 25 211 23 067 34 137 

Дебиторская задолженность млн. руб. 75 594 90 727 97 916 92 961 129 814 131 528 

Прочие оборотные активы млн. руб. 75 170 67 018 74 886 243 237 150 069 122 436 

Итого оборотные активы млн. руб. 317 228 360 769 287 206 454 317 494 861 461 819 

Основные средства млн. руб. 980 106 1 083 349 1 138 545 1 108 485 1 233 432 1 267 821 

Прочие внеоборотные активы млн. руб. 549 547 574 584 646 765 594 024 953 325 867 323 

Итого активы млн. руб. 1 846 882 2 018 702 2 067 013 2 140 884 2 665 659 2 584 635 

Кредиторская задолженность млн. руб. 101 831 124 528 139 319 189 631 218 088 245 098 

Краткосрочные кредиты и займы млн. руб. 124 280 168 910 173 344 114 082 261 813 280 064 

Прочие краткосрочные обязательства млн. руб. 120 927 119 048 158 482 187 152 133 701 114 008 

Итого краткосрочные обязательства млн. руб. 347 038 412 487 471 145 490 865 613 602 639 170 

Долгосрочные кредиты и займы млн. руб. 530 432 649 932 777 583 741 280 966 783 856 828 

Прочие долгосрочные обязательства млн. руб. 93 880 110 168 105 864 414 864 175 908 152 479 

Итого обязательства млн. руб. 971 350 1 172 586 1 354 591 1 647 009 1 756 293 1 648 477 

Итого акционерный капитал млн. руб. 872 881 843 521 708 400 714 113 909 366 936 158 

Итого обязательства и акционерный капитал млн. руб. 1 846 882 2 018 702 2 067 040 2 140 884 2 665 659 2 584 635 

Отчет о прибылях и убытках 

Выручка (S) млн. руб. 1 204 259 1 264 108 1 367 588 1 444 347 1 478 879 1 511 849 

Прибыль до налогов и доли меньшинства млн. руб. 247 574 231 168 229 208 282 507 216 416 145 637 

Чистая прибыль млн. руб. 189 349 175 012 172 221 217 529 165 731 114 868 

Чистая прибыль, принадлежащая  
акционерам материнской компании 

млн. руб. 173 309 159 321 158 454 204 100 162 253 121 734 

Износ и амортизация млн. руб. 170 897 181 895 198 121 247 339 243 530 264 512 

Расходы на уплату процентов млн. руб. -45 576 -42 122 -76 817 -5 705 -34 180 -31 475 

Расходы по налогу на прибыль млн. руб. -58 224 -56 155 -56 987 -34 146 -50 685 -30 769 

Курсовые разницы млн. руб. -311 -4 208 3 463 5 166 -20 946 -22 064 

Операционная прибыль млн. руб. 284 206 262 902 310 217 328 802 312 299 280 316 

Отчет о движениях денежных средств 

Чистые денежные средства, полученные от 

основной деятельности 
млн. руб. 407 262 409 926 471 099 489 773 477 065 455 960 

Чистые денежные средства,  
использованные для  

инвестиционной деятельности 

млн. руб. -274 675 -469 156 -324 984 -246 603 -304 827 -186 176 

Чистые денежные средства,  
(направленные на) полученные от  

финансовой деятельности 

млн. руб. -208 256 86 442 -198 230 -224 326 -111 917 -355 735 

Чистое увеличение денежных  

средств и их эквивалентов 
млн. руб. -76 791 23 872 -21 235 19 882 70 728 -85 340 

Денежные средства и их  

эквиваленты на конец года 
млн. руб. 71 318 90 285 67 397 90 264 191 412 122 198 

* - финансовые показатели рассчитаны как сумма соответствующих показателей 

ПАО «МТС», ПАО «Вымпелком», ПАО «Мегафон», ПАО «Ростелеком» и ООО «Т2 РТК 

Холдинг». 

Источник: составлена автором по данным [51]. 

 


