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Важнейшим направлением развития экономики в последние годы во многих странах, в том
числе в России, становится медиаиндустрия, что вызвано современными тенденциями внедрения
цифровых технологий во все отрасли экономики. Медиакомпании стремятся к более гибкому веде-
нию бизнеса, используя инновационное управление и современные методы финансирования.

В значительной степени эффективность деятельности компаний телекоммуникационной
отрасли зависит от выбора оптимальной структуры капитала и, соответственно, выбора источни-
ков финансирования компаний. Так, по мнению Я.С. Мелкумова, «задачи повышения эффек-
тивности деятельности и роста стоимости бизнеса напрямую связаны с поиском оптимальных
источников финансирования» [1]. При этом один из основных принципов финансового плани-
рования компаний, в т. ч. в телекоммуникационной отрасли, заключается в ориентации на не-
сколько источников одновременно, что позволяет снизить риски потери финансовых средств при
осуществлении их деятельности.

Прежде всего, представим сравнительную характеристику методов финансирования компа-
ний телекоммуникационной отрасли, используемых в России и за рубежом (табл. 1).

Рассмотренные методы позволяют сделать вывод о том, что ни один из них не является един-
ственно возможным и гарантированным для финансирования телекоммуникационных компа-
ний в российской практике. Для многих компаний телекоммуникационной отрасли целесооб-
разно использование комбинированных методов финансирования. В значительной степени на
возможность и выбор источников финансирования оказывают влияние различные факторы, сре-
ди которых можно выделить следующие:

- детерминанты макроэкономического характера (уровень инфляции и процентных ставок,
уровень ВВП, изменение курса национальной валюты и т.д.);

- детерминанты институционально-правового характера (меры фискальной политики, изме-
нение законодательства и т. д.);
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Таблица 1

Сравнительный анализ методов финансирования компаний

телекоммуникационной отрасли в России и за рубежом

Примечание: + — хорошо развито, +/- — плохо развито, - — не используется

Источник: составлено автором.



75

- специфические характеристики и тенденции развития отрасли (стадия жизненного цикла
отрасли, масштаб, направления и скорость изменений в отрасли, а также их причины, реак-
ция потребителей на изменение цен и качества продукции, уровень насыщения рынка, це-
новая эластичность спроса и т.д.);

- стадия жизненного цикла и уровень развития компании;
- специфические детерминанты микроэкономического характера (специфика деятельности,

уровень диверсификации и т. д.);
- детерминанты инвестиционной привлекательности (историческая и ожидаемая доходность

инвестиций, уровень инвестиционного риска и т. д.).
Рассмотрим особенности отрасли телекоммуникаций, оказывающих влияние на специфику

финансирования компаний данной отрасли.
Как указывает Резникова Н.П., одна из главных особенностей сферы телекоммуникаций

заключается в том, что «основным продуктом является услуга, производство и потребление кото-
рой происходит одновременно» [2]. По этой причине операторы вынуждены предоставлять часть
произведенных и реализованных услуг в кредит. В экономическом плане это приводит к необхо-
димости дополнительных инвестиций в развитие инфраструктуры, а также снижению значений
показателей использования оборудования в определенные периоды времени.

Другими важными особенностями телекоммуникационных компаний являются наличие
инфраструктуры и ее качество, которое прежде всего определяется соответствием используемой
инфраструктуры последним технологическим достижениям, а также способность телекоммуни-
кационной компании к быстрой адаптации новых технологических разработок. Исходя из этого,
по мнению Тарасовой О.Ю., для компаний телекоммуникационной сферы характерны [3]:

- значительная капиталоемкость и фондоемкость, связанная с наличием обширной инфра-
структурной сети, необходимостью планомерной модернизации оборудования в связи с раз-
витием технологий;

- узкоспециализированность использования внеоборотных активов (прежде всего, оборудо-
вания и программного обеспечения), из которой проистекает невозможность или значи-
тельная сложность их применения в случае диверсификации деятельности компании;

- значительная продолжительность строительства и ввода в эксплуатацию телекоммуникаци-
онных объектов и т. д.
Вышеприведенные особенности деятельности компаний телекоммуникационной сферы, как

указывают многие экономисты, отражаются на финансовом состоянии организации.

Таблица 2

Финансовые последствия деятельности компаний телекоммуникационной сферы [3]

В целом высокие темпы развития телекоммуникационной сферы ведут к резкому снижению
ликвидности основного капитала компаний, снижению ликвидности капитальных вложений, что
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в свою очередь ведет к снижению платежеспособности и финансовой устойчивости компаний
телекоммуникационной сферы, а также риску невозврата вложенных средств для инвесторов из-
за воздействия изменений условий внешней среды.

Также необходимо отметить, что отрасль телекоммуникаций является одной из самых высо-
котехнологичных областей деятельности. В период пандемии COVID-19 сфера телекоммуника-
ций, как и большинство других отраслей экономики, подверглась значительному влиянию ее по-
следствий, среди которых можно выделить следующие:

- рост спроса на цифровые сервисы в условиях удаленной работы и режима самоизоляции;
- конвергенция фиксированной и мобильной связи, рост спроса на услуги связи посредством

LTE и 5G;
- активная цифровизация государственных органов управления.

Необходимо отметить, что пандемия COVID-19 не оказала значительного влияния на мо-
бильный сегмент, формирующий существенную часть телекоммуникационной отрасли. Так, не-
смотря на снижение доходов телекоммуникационных компаний от роуминга ввиду закрытия гра-
ниц и других запретительных мер, длительность внутризоновых и местных телефонных разговоров
значительно выросла в связи с переходом большей части потребителей на удаленный режим ра-
боты. В данном случае переход на удаленный формат работы и дистанционного обучения, а также
рост спроса на онлайн-игры оказали положительное влияние на развитие сегмента ШПД.

Несмотря на кризис на фоне пандемии COVID-19, телекоммуникационные компании не
стали в значительной степени сокращать капитальные затраты по сравнению с предыдущими
периодами. Основным драйвером роста капитальных затрат телекоммуникационных компаний
России в настоящее время и на ближайшие 5 лет является развертывание сетей 5G. При этом в
2020–2021 гг. наблюдалось значительное снижение доходности на инвестиции (ROIC) [5].

Данные негативные тенденции отрицательно влияют на финансовое состояние компаний
на рынке телекоммуникационных услуг и, соответственно, необходимость поиска оптимальных,
в том числе, альтернативных источников финансирования.

Несмотря на то, что собственные средства как источник финансирования являются наиболее
приемлемыми для российских и зарубежных компаний из-за их доступности и низкой стоимости, в
практике российских телекоммуникационных компаний они используются в недостаточной сте-
пени. Внутреннее финансирование возможно за счет нераспределенной прибыли путем вливания
средств учредителей, а также использования амортизационного фонда. В практике зарубежных ком-
паний доля собственных средств обычно превышает 60% от общего объема финансирования дея-
тельности телекоммуникационных компаний, в то время как в России данный показатель на про-
тяжении последних нескольких лет варьируется у различных компаний (см. табл. 3).

Таблица 3

Соотношение чистой прибыли и капитальных вложений

российских телекоммуникационных компаний в 2019–2020 гг., млн. руб.

Из представленных данных видно, что показатели ПАО МТС, отражающие использование
чистой прибыли, как внутренний источник финансирования капитальных вложений соответству-
ют зарубежным аналогам и варьируется в диапазоне 60–64%, в то время как экономические пока-
затели ПАО Ростелеком значительно отстают, составляя менее 20% необходимого объема финан-
сирования. Однако это можно объяснить тем, что большая часть проектов ПАО Ростелеком
финансируются за счет государственных программ, во-первых, в связи с тем, что Росимущество

Источник: составлено автором статьи на основании данных отчетности ПАО Ростелеком,
ПАО МТС и ПАО Мегафон.
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владеет 45% акций ПАО Ростелеком, во-вторых, компания является основным поставщиком те-
лекоммуникационных услуг для государственных органов власти, в частности, по таким нацио-
нальным проектам, как «Устранение цифрового неравенства», и другим.

Заметим также, анализируя зарубежный опыт, что значительная часть крупных инфраструк-
турных телекоммуникационных проектов многих стран, как развитых, так и стран с переходной
экономикой, финансируется за счет средств государственных бюджетов этих стран. Интересно
рассмотреть дивидендную политику телекоммуникационных компаний России в последние годы
(табл. 4).

Таблица 4

Динамика индикаторов дивидендной политики

российских телекоммуникационных компаний в 2019–2020 гг., млн. руб.

Из представленных данных видно, что коэффициент дивидендных выплат ПАО Ростелеком
и ПАО МТС демонстрирует значительный рост, достигнув показателя 71% и 121% соответствен-
но. При этом наблюдается менее значительное увеличение коэффициента реинвестирования при-
были, который составил в 2020 году 19% в ПАО Ростелеком и 64% — в ПАО МТС от заработанной
чистой прибыли, что является негативной тенденцией и определяет агрессивную дивидендную
политику телекоммуникационных компаний, когда вся прибыль идет на выплату акционерам, а
не на дальнейшее развитие компании. Обратная ситуация наблюдается в ПАО Мегафон, где в
2019–2020 гг. дивиденды не выплачивались, что также является негативным, снижая инвестици-
онную привлекательность компании, в текущем году эта тенденция сохранилась.

Что касается заемного финансирования, то оно занимает значительную часть в источниках
формирования капитала телекоммуникационных компаний, что отрицательно сказывается на
показателях финансовой устойчивости (см. табл. 5).

Источник: составлено автором статьи на основании данных отчетности ПАО Ростеле-
ком, ПАО МТС и ПАО Мегафон.

Таблица 5

Соотношение собственных средств и обязательств в источниках финансирования

российских телекоммуникационных компаний в 2019–2020 гг., млн. руб.

Мы видим, что финансовый рычаг российских телекоммуникационных компаний значи-
тельно превышает среднеотраслевые показатели зарубежных аналогов, что, как правило, состав-
ляет 1,2–1,5. Так, в случае ПАО МТС финансовый рычаг не только значительно выше, чем у ком-
паний-аналогов, но и прогрессивно растет, составив на конец 2020 года 27,12. Данная тенденция
свидетельствует о значительной зависимости компании от внешних источников финансирова-
ния, в частности кредитов и обязательств по аренде. Некоторые экономисты подчеркивают необ-
ходимость использования потенциала медиакомпаний, как информационного, так и финансово-
го, в том числе, эффективного использования заемных средств [6].

Источник: составлено автором статьи на основании данных отчетности ПАО Ростелеком,
ПАО МТС и ПАО Мегафон.
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Из представленных данных видно, что значительная часть заемных источников финансиро-
вания телекоммуникационных компаний приходится на долгосрочные источники — в совокуп-
ности около 80–90%, что свидетельствует о достаточно высоком качестве обязательств компа-
ний, при этом значительную часть занимают долгосрочные кредиты и займы. Данная тенденция
обусловлена в первую очередь особенностью деятельности телекоммуникационных компаний, в
частности, длительностью реализации инвестиционных проектов.

Динамика долговой нагрузки российских телекоммуникационных компаний представлена
в таблице 7.

Источник: составлено автором статьи на основании данных отчетности ПАО Ростелеком,
ПАО МТС и ПАО Мегафон.

Таблица 6

Динамика заемных источников финансирования

российских телекоммуникационных компаний в 2019–2020 гг., млн. руб.

Таблица 7

Динамика долговой нагрузки

российских телекоммуникационных компаний за 2019–2020 гг.

Источник: составлено автором статьи на основании данных отчетности ПАО Ростелеком,
ПАО МТС и ПАО Мегафон.

Из представленных в таблице 6 данных виден значительный рост долговой нагрузки россий-
ских телекоммуникационных компаний, что связано не только с ростом капитальных затрат и
увеличением операционной активности, но и ростом объема долговых обязательств, прежде все-
го кредитов и займов. Данная тенденция может негативно сказаться на их кредитоспособности в
дальнейшем.

Необходимо отметить, что значительная часть капитала телекоммуникационных компаний
формируется за счет банковского кредитования, как долгосрочного (прежде всего проектного, вы-
деляемого под конкретный инвестиционный или инфраструктурный проект), так и краткосрочно-
го (в том числе, на пополнение оборотного капитала). При этом достаточная легкость получения
кредитных средств телекоммуникационными компаниями продиктована в первую очередь низким
кредитным риском отрасли и достаточно высокими финансовыми показателями компаний и вы-
соко оцениваемой эффективностью и рентабельностью инвестиционных проектов в отрасли. Не-
смотря на это значительный рост долговой нагрузки российских телекоммуникационных компа-
ний в дальнейшем может привести к значительному снижению финансовой устойчивости и
кредитных рейтингов телекоммуникационных компаний.
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В целом проведенное исследование показывает, что в нашей стране одной из существенных
проблем финансирования телекоммуникационных компаний остается недостаток собственных
средств для покрытия как инвестиционной, так и текущей деятельности. Это позволяет сделать
вывод о том, что необходимо наращивать объем собственного капитала в виде нераспределенной
прибыли, направляя ее в первую очередь на финансирование капитальных затрат, а не на выплату
дивидендов. Кроме того, возможно проведение дополнительной эмиссии акций и использование
других внутренних источников финансирования, например трансфертного ценообразования внут-
ри групп компаний и другие.
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