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На сегодняшний день российский ры-

нок телекоммуникационных услуг пред-

ставляет собой сферу деятельности, кото-

рая на протяжении последних лет дина-

мично развивалась, являясь прибыльной 

для всех операторов мобильной связи. Се-

годня на рынке функционирует несколько 

крупных операторов мобильной связи, 

среди которых безусловные лидеры так 

называемая большая тройка: МТС, «Ме-

гаФон» и «Билайн». Они предлагают ши-

рокий спектр услуг, включая передачу 

данных, голосовую связь, смс-сообщения, 

а также доступ в Интернет. Ограниченное 

число участников данного рынка не отме-

няет конкуренцию, и компании-операторы 

вступают в постоянную борьбу за клиен-

тов, предлагая новые тарифные планы, 

услуги и современные технологии. 

Методологической базой исследова-

ния служат теоретические подходы к ре-

шению данных проблем и рекомендации, 

разработанные на их основе ведущими 

зарубежными исследователями и отече-

ственными специалистами. Как подчерки-

вают зарубежные авторы: «Анализ фи-

нансовых коэффициентов и показателей 

представляет собой прекрасный инстру-

мент для обеспечения особенно важного 

представления о финансовом состоянии 

компании и будущих конкурентных пер-

спективах. Коэффициенты позволяют 

аналитику оценить текущую производи-

тельность, проанализировать деловые 

тенденции, оценить деловые стратегии и 

пронаблюдать за прогрессом» [2, с. 472]. 

Практическими инструментами и при-

емами исследования в работе являются:  

- экономико-статистический анализ;  

- выявление, сопоставление и обобще-

ние характера деятельности и конкурент-

ных преимуществ компаний, а также клас-

сический анализ финансовых результатов 

и финансового положения компаний на 

основе представленной ими отчетности. 

Компания АОЗТ «Мобильные Теле-

Системы» (МТС) была создана и зареги-

стрирована в Москве в форме акционер-

ного общества закрытого типа 28 октября 

1993 г. В её состав вошли МГТС, 

«Deutsche Telekom» (в лице подразделе-

ния «DT Mobile»), «Siemens» и ещё не-

сколько российских акционеров. Россий-

ской стороне в МТС принадлежало 53% 

акций созданной компании, двум немец-

ким компаниям – 47%. В июле 1994 г. 

компания начала коммерческую деятель-

ность в московском регионе в стандарте 

GSM-900. В 1996 г. российские акционе-

ры МТС реализовали акции компании 

ПАО АФК «Система» и DeTeMobile 

(«дочке» Deutsche Telekom). 

С 1997 г. МТС начала активное рас-

ширение в регионы России. Весной 2000 

г. в результате слияния ЗАО «МТС» и 

ЗАО «РТК» было образовано ОАО «Мо-

бильные ТелеСистемы», акции которого 

уже к середине года стали в виде амери-

канских депозитарных расписок (ADR) 

котироваться на Нью-Йоркской фондовой 

бирже. Основной владелец компании – 

российский холдинг АФК «Система», эф-

фективная доля которого по состоянию на 

март 2022 г. составляла в ПАО «МТС» 

49,94%. До июля 2022 г. 42,2% акций 

МТС находились в свободном обращении 

на Нью-Йоркской фондовой бирже 

(NYSE) и ММВБ, включая 18,2% акций 

ПАО «МТС» и ADR на 24% акций компа-

нии. Торги ADR МТС на американской 

бирже были приостановлены с 28 февраля 

2022 г. 9 июня 2022 г. МТС направила в 

банк-депозитарий JPMorgan Chase заявле-

ние о прекращении с 13 июля депозитар-

ного соглашения в рамках ADR-програм-

мы. 23 августа 2022 г. NYSE исключила 

ADR МТС из котировального списка, та-

ким образом, завершив делистинг компа-

нии. 

«МегаФон» – российская телекомму-

никационная компания, предоставляющая 

услуги телефонной связи, широкополос-

ного доступа в Интернет, кабельного те-

левидения и ряд сопутствующих услуг. 

Изначально была основана в мае 2002 г. 

под именем ЗАО «Северо-Западный 

GSM». Принадлежит холдингу USM. 

Полное название – Публичное акционер-

ное общество «МегаФон». В мае того же 

года ЗАО «Северо-Западный GSM» в ходе 

ребрендинга переименовался в ОАО «Ме-

гаФон». В ноябре 2012 г. компания «Ме-

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%93%D0%A2%D0%A1
https://ru.wikipedia.org/wiki/Deutsche_Telekom
https://ru.wikipedia.org/wiki/Siemens
https://ru.wikipedia.org/wiki/GSM-900
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%A4%D0%9A_%C2%AB%D0%A1%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B5%D0%BC%D0%B0%C2%BB
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BC%D0%B5%D1%80%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B5_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%BC%D0%B5%D1%80%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B8%D0%B5_%D0%B4%D0%B5%D0%BF%D0%BE%D0%B7%D0%B8%D1%82%D0%B0%D1%80%D0%BD%D1%8B%D0%B5_%D1%80%D0%B0%D1%81%D0%BF%D0%B8%D1%81%D0%BA%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D1%8C%D1%8E-%D0%99%D0%BE%D1%80%D0%BA%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D1%8C%D1%8E-%D0%99%D0%BE%D1%80%D0%BA%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%90%D0%A4%D0%9A_%C2%AB%D0%A1%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B5%D0%BC%D0%B0%C2%BB
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D1%8C%D1%8E-%D0%99%D0%BE%D1%80%D0%BA%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%9C%D0%92%D0%91
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%BE%D1%81%D1%81%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D0%BE%D0%BC%D0%BC%D1%83%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D0%BE%D0%BC%D0%BC%D1%83%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%B8
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BC%D0%B5%D1%80%D1%87%D0%B5%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%BE%D1%80%D0%B3%D0%B0%D0%BD%D0%B8%D0%B7%D0%B0%D1%86%D0%B8%D1%8F
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%82%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%BD%D0%B0%D1%8F_%D1%81%D0%B2%D1%8F%D0%B7%D1%8C
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A8%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%BA%D0%BE%D0%BF%D0%BE%D0%BB%D0%BE%D1%81%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B4%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%83%D0%BF_%D0%B2_%D0%98%D0%BD%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%B5%D1%82
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A8%D0%B8%D1%80%D0%BE%D0%BA%D0%BE%D0%BF%D0%BE%D0%BB%D0%BE%D1%81%D0%BD%D1%8B%D0%B9_%D0%B4%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%83%D0%BF_%D0%B2_%D0%98%D0%BD%D1%82%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%B5%D1%82
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B0%D0%B1%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D1%82%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%B2%D0%B8%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D0%B0%D0%B1%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D1%82%D0%B5%D0%BB%D0%B5%D0%B2%D0%B8%D0%B4%D0%B5%D0%BD%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%97%D0%90%D0%9E
https://ru.wikipedia.org/wiki/USM_Holdings
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%83%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B0%D0%BA%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BE%D0%B1%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%83%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B0%D0%BA%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BE%D0%B1%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9D%D0%B5%D0%BF%D1%83%D0%B1%D0%BB%D0%B8%D1%87%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B0%D0%BA%D1%86%D0%B8%D0%BE%D0%BD%D0%B5%D1%80%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%BE%D0%B1%D1%89%D0%B5%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D0%B5%D0%B2%D0%B5%D1%80%D0%BE-%D0%97%D0%B0%D0%BF%D0%B0%D0%B4%D0%BD%D1%8B%D0%B9_GSM
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A0%D0%B5%D0%B1%D1%80%D0%B5%D0%BD%D0%B4%D0%B8%D0%BD%D0%B3
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гаФон» провела IPO на Лондонской и 

Московской биржах. В ходе размещения 

инвесторам было реализовано 13,6% 

уставного капитала компании, и по его 

итогам компания была оценена в 12,4 

млрд долларов. В июле 2018 г. компания 

объявила о решении выкупить все нахо-

дящиеся в свободном обращении акции за 

1,26 млрд долларов и о последующем де-

листинге на Лондонской фондовой бирже 

(LSE). 

В марте 2019 г. «МегаФон» провёл 

обязательный выкуп своих акций и довёл 

свою долю до 99,2%, а в июле 2019 г. 

«МегаФон» ушёл и с Московской биржи. 

Дочерняя компания «МегаФон Финанс» 

выкупила у немногих инвесторов оста-

вавшиеся акции, и теперь акции компании 

больше не торгуются ни на одной бирже. 

Компания «ВымпелКом» была осно-

вана в 1992 г. и официально зарегистриро-

вана 15 сентября 1992 г. 15 сентября счи-

тается Днём рождения компании «Вым-

пелКом» (работающей под торговой мар-

кой «Билайн»). Публичное акционерное 

общество «Вымпел-Коммуникации», или 

ПАО «ВымпелКом» специализируется на 

предоставлении услуг связи. «Вымпел-

Ком» предоставляет интегрированные 

услуги мобильной и фиксированной 

(местной, внутризоновой, международной 

и междугородной) телефонной связи, те-

лематики и передачи данных, в т.ч. досту-

па в Интернет на базе беспроводных и 

проводных решений, включая технологии 

оптоволоконного доступа, Wi-Fi и сети 

третьего и четвертого поколений. Среди 

клиентов и партнеров ПАО «ВымпелКом» 

– частные лица, малые, средние и крупные 

российские предприятия, операторы связи. 

Можно видеть, что компании так 

называемой большой тройки владеют бо-

лее, чем 80% рынка. Рынок услуг мобиль-

ной связи является достаточной закрытым 

сегментом бизнеса. Новым конкурентам 

войти в данный бизнес почти невозможно. 

Столь малое число компаний-участников 

рынка позволяют охарактеризовать его 

как олигополию, что не снимает конку-

ренцию между компаниями-операторами 

этого рынка, заставляя их бороться за свое 

место на рынке и за своих клиентов. 

Основное преимущество анализа фи-

нансовых коэффициентов заключается в 

его универсальности [2, c. 478]. Он при-

меним как к внутреннему анализу фирмы, 

так и к конкурентному анализу соперни-

ков. В общем, аналитическая точность 

может быть достигнута посредством вы-

числения нескольких ключевых коэффи-

циентов в каждой оценочной группе пока-

зателей. Анализ финансовых коэффици-

ентов позволит определить эффектив-

ность взятой на вооружение финансовой 

стратегии, ее способности добиваться 

успеха в ближайшей перспективе, а также 

оценить риски, с ней связанные. Важней-

шие задачи, стоящие перед менеджментом 

любой компании – это максимизация сто-

имости компании, расширение бизнеса и 

минимизация рисков. Способы решения 

задач хорошо известны, во-первых, это 

управление ростом капитализации компа-

нии через повышение рыночной цены ак-

ций, если таковые торгуются на бирже и 

имеют рыночную оценку. Как явствует из 

текущего положения дел, акции всех 

представленных компаний не имеют ры-

ночной оценки на зарубежных биржах, 

поэтому оценивать результативность дей-

ствий менеджмента можно лишь по пока-

зателям их финансовой отчетности. Оце-

ним результаты деятельности компаний 

большой тройки за рассматриваемый пе-

риод. Для этого рассчитаем несколько 

финансовых  показателей, наиболее отчет- 

Таблица 1 

Доли операторов сотовой связи (по абонентам) за 2017-2022 гг. 
 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

МТС 31% 30% 30% 30% 30% 30% 

Мегафон 27% 28% 29% 29% 29% 29% 

ВымпелКом 25% 24% 23% 23% 22% 22% 

Теле2 16% 17% 17% 17% 17% 18% 

Прочие 1% 1% 1% 1% 1% 1% 
Источник: [3]. 

 

 
 

 
 

 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9C%D0%BE%D1%81%D0%BA%D0%BE%D0%B2%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%94%D0%B5%D0%BB%D0%B8%D1%81%D1%82%D0%B8%D0%BD%D0%B3
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9B%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%BD%D1%81%D0%BA%D0%B0%D1%8F_%D1%84%D0%BE%D0%BD%D0%B4%D0%BE%D0%B2%D0%B0%D1%8F_%D0%B1%D0%B8%D1%80%D0%B6%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D1%8B%D0%BC%D0%BF%D0%B5%D0%BB-%D0%9A%D0%BE%D0%BC%D0%BC%D1%83%D0%BD%D0%B8%D0%BA%D0%B0%D1%86%D0%B8%D0%B8
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Таблица 2 

Коэффициенты рентабельности продаж компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», % 
 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

КРП (МФ) 1,7 9,8 2,3 8,1 18,4 6,2 

КРП (MТС) 13,5 1,7 11,6 12,5 12,0 6,2 

КРП (ВК) 2,4 2,7 5,0 1,8 1 0,6 
Источник: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 3  

Динамика операционной прибыли компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», %* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г.  

НОП (МФ) 18,0 17,4 17,9 22,1 18,9 17,4  

НОП (MТС) 21,6 24,1 24,0 22,8 22,1 20,2  

НОП (ВК) 13,4 11,8 16,4 11,9 8,6 13,6  
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 

Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 4 

Коэффициенты рентабельности совокупных активов компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», %* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

РСА (МФ) 0,9 6,4 1,2 3,5 8,4 1,7 

РСА (MТС) 10 0,9 6,7 6,8 6,3 3,1 

РСА (ВК) 1,7 2,0 3,3 1,1 0,7 0,4 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 5 

Коэффициенты рентабельности собственного капитала компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», %* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

РСК (МФ) 32,7 46,7 7,8 141,5 28,7 12,6 

РСК (MТС) 44,8 10,0 151,5 189,9 440,0  
РСК (ВК) 5,2 6,8 12,6 3,7 7 3 

*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

 

 

 

 
 
 

https://corp.megafon.ru/
https://corp.megafon.ru/
https://cdn.financemarket.ru/
https://moskva.beeline.ru/
https://corp.megafon.ru/
https://cdn.financemarket.ru/
https://moskva.beeline.ru/
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ливо характеризующих динамику движе-

ния и результаты деятельности наших 

компаний: 

• Рентабельность продаж 
. 

• Норма операционной прибыли 

 
• Рентабельность совокупных активов 

 
• Рентабельность собственного капи-

тала  

 
Все компании за истекший период 

имеют положительную динамику по глав-

ным показателям рентабельности своей 

деятельности. Однако показатели чистой 

прибыли у «МегаФона» и «МТС» имеют 

отчетливый нисходящий тренд. Рента-

бельность собственного капитала у МТС 

за 2022 г. За предельно высока, но дости-

гается она за счет специфики политики 

финансирования, принятой менеджмен-

том компании. 

Коэффициенты структуры капита-

ла. Финансовый леверидж возникает, ко-

гда компания финансируется, по меньшей 

мере, частично, за счет заимствований, 

помимо средств, предоставляемых соб-

ственниками. Леверидж является важным 

фактором при оценке риска.  

• Коэффициент финансового левери-

джа (далее – КФЛ). Отношение общей 

суммы долга к сумме активов обычно 

называется коэффициентом левериджа, 

который измеряет процент активов ком-

пании, предоставляемых кредиторами. 

 
 

• Коэффициент соотношения заемно-

го и собственного капитала. Данный по-

казатель дает соотношение объемов капи-

тала, предоставляемого кредиторами и 

собственниками. 

• Коэффициент покрытия процентов 

(далее – КПП). Данный коэффициент по-

казывает, до какого предела может сни-

зиться операционный доход, прежде чем 

компания не сможет производить ежегод-

ные выплаты процентов. Другими слова-

ми, данный показатель отражает способ-

ность компании обслуживать свой долг. 

Коэффициент покрытия процентов рас-

считывается как частное от деления при-

были до выплаты процентов и налогов 

(EBIT) и расходов на выплату процентов. 

Его можно рассчитывать как на основе 

отчета о прибылях и убытках, так и на ос-

нове отчета о движении денежных 

средств. 

 
• Мультипликатор собственного ка-

питала (далее – МСК). Этот показатель 

является одним из вариантов показателя 

финансового левериджа. Он вычисляется 

по формуле: 

 
Анализ данной группы коэффициен-

тов дает нам следующую картину. Все 

компании на протяжении пятилетнего пе-

риода наращивали долю заемного капита-

ла, снижая, соответственно, долю соб-

ственного капитала в обязательствах ком-

пании. Динамика, отраженная в таблице, 

четко показывает эту тенденцию. Нельзя 

не отметить результат такой политики у 

менеджмента компании «МТС». Как яв-

ствует из табл. 10,  собственный капитал в 

Таблица 6 
Коэффициенты финансового левериджа компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», %* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

КФЛ (МФ) 62 86 85 70 71 86 
КФЛ (MТС) 77 92 96 96 99 100 
КФЛ (ВК) 67 70 74 84 89 89 

*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 
09.02.2024). 
Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 
Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 
09.02.2024). 

https://corp.megafon.ru/
https://cdn.financemarket.ru/
https://moskva.beeline.ru/
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Таблица 7 

Коэффициенты D/E компаний «МегаФон» и «МТС», раз* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

D/E (МФ) 2,4 6,2 5,6 2,3 2,4 6,2 

D/E (MТС) 3,4 11 22 27 69  
D/E (ВК) 2,1 2,4 2,8 5,2 7,8 8,5 

*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 8 

Коэффициенты покрытия процентов* компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом» 
 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

КПП (МФ) 2,36 2,25 1,44 1,92 2,01 0,83 

КПП (MТС) 3,87 2,94 2,47 2,7 2,91 1,98 

КПП (ВК) 2,3 2,0 1,95 1,8 1,7 3,4 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 9 

Расчет МСК компании «МегаФон»* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Совокупные активы 561727 510009 693156 773566 788135 654728 

Собственный капитал 165309 70403 104649 233024 229023 91546 

МСК (МФ) 3,4 7,2 6,6 3,3 3,4 7,2 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компании за рассматриваемый период. 
Источник: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 10  

Расчет МСК компании «МТС»* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Совокупные активы 551070 915993 823910 919203 1015828 1082930 

Собственный капитал 124205 77565 36394 32690 14604 (3617) 

МСК (МТС) 4,4 11,8 22,6 28,1 69,6  
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компании за рассматриваемый период. 
Источник: Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 11 

Расчет МСК компании «ВымпелКом»* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Совокупные активы 431 478 346063 431478 413497 466735 406497 

Собственный капитал 93 246 55 129 64 953 66 400 53 051 42 970 

МСК (ВК) 4,6 6,3 6,6 6,2 8,8 9,9 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компании за рассматриваемый период. 
Источник: Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обра-

щения: 09.02.2024). 
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Таблица 12  

Обобщенная таблица коэффициентов рентабельности собственного капитала 

компаний «МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», разы* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

МФ 3,3 7.2 6,6 3,3 3,4 7,2 

MТС 45,4 9,3 152,3 189,8 442,4  

ВК 4,6 6,3 6,6 6,2 8,8 9,9 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

пассивах компании на конец 2022 г. стал 

величиной отрицательной или, другими 

словами, компания полностью перешла на 

финансирование своего бизнеса за счет 

заемного капитала. Тем не менее, компа-

нии «МТС», в отличие от компании «Ме-

гаФон», за счет стабильно высокой опера-

ционной прибыли удавалось держать ко-

эффициент покрытия процентов на вполне 

приемлемом уровне. Такая ситуация была 

едва ли возможна на свободно конкурент-

ном рынке, поскольку вряд ли нашлись бы 

инвесторы, готовые давать деньги в долг 

компаниям без какого-либо обеспечения в 

форме активов. Компания также, как 

можно видеть, имела падающую рента-

бельность продаж и совокупных активов. 

Выше было рассчитано несколько ко-

эффициентов, отражающих финансовое 

положение компаний. Теперь попробуем 

понять, как они вместе влияют на рента-

бельность собственного капитала, по-

скольку это – важнейший показатель, от-

ражающий эффективность деятельности 

менеджмента компаний. С этой целью 

воспользуемся методикой, разработанной 

в 1920-х гг. финансовой службой химиче-

ского гиганта, компании «Du Pont», для 

измерения эффективности работы ме-

неджмента компании. Данная методика 

получила название системы Дюпон. 

Анализ по системе Дюпон позволяет 

увидеть: а) какой доход на вложенный ка-

питал получают менеджеры компании и 

б) за счет чего они приносят доход акцио-

нерам. Другими словами, анализ по си-

стеме Дюпон показывает, какую прибыль, 

приходящуюся на инвестиции акционе-

ров, то есть на их собственный капитал, 

«заработали» менеджеры. В данном слу-

чае речь идет о деньгах, которые компа-

ния получила в момент выпуска акций, 

плюс о прибыли, которую акционеры не 

получили в виде дивидендов, а была ин-

вестирована обратно в компанию. 

Анализ опирается на изначальную 

формулу: 

 
Эту формулу можно изменить, умно-

жив числитель и знаменатель на один и 

тот же коэффициент оборачиваемости со-

вокупных активов: 

 
В результате умножения рентабель-

ность собственного капитала выражаем 

через ряд сомножителей (коэффициен-

тов), позволяющих оценить влияние раз-

ных факторов на совокупный доход акци-

онеров. Согласно методике Du Pont, «этот 

показатель представляет собой произве-

дение нескольких составляющих» [1, с. 

275]. 

 
 

Переставив числители и знаменатели 

сомножителей, получаем: 

 
Примечание: (1) – коэффициент рентабельно-

сти продаж. Задача менеджмента компании – по-

вышать рентабельность бизнеса. Первый сомно-

житель нашего уравнения – рентабельность про-

даж – показывает, сколько компания зарабатывает 

на своих продажах. Значение этого коэффициента 

зависит, главным образом, от затрат и отпускной 

цены – если компания может установить на свою 

продукцию высокую цену и снизить затраты, рен-

табельность продаж будет высокой, что благо-

творно скажется и на рентабельности собственно-

https://corp.megafon.ru/
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го капитала;  

(2) – коэффициент оборачиваемости совокуп-

ных активов. Этот коэффициент говорит нам о 

том, сколько раз рентабельность продаж достига-

ется на протяжении года;  

(3) – числитель коэффициента (3) можно 

представить следующим образом: 

Совокупные активы = Обязательства + Собствен-

ный капитал 

В результате получаем один из вари-

антов показателя финансового левериджа, 

или его еще называют мультипликатором 

собственного капитала: 

 
В этом случае значение коэффициента 

(3) тем выше, чем выше доля заемного ка-

питала в пассивах компании. 

Расчет рентабельности собственного 

капитала: 

РСК (2017) = 1,7% * 0,57 * 3,4 = 3,3; РСК 

(2018) = 9,8 * 0,66 * 7,24 = 46,8; 

РСК (2019) = 2,3 * 0,50 * 6.6 = 7,59; РСК 

(2020) = 8 * 0,43 * 3,32 = 11,4%; 

РСК (2021) = 18,6 * 0,45 * 2,32 = 19,4%; 

РСК (2022) = 6,2 * 0,28 * 7,2 = 12,7%. 

Благодаря методике компании Дю-

пон, мы можем увидеть составляющие 

показателя рентабельности собственного 

капитала компании «Мегафон»:  

I фактор – рентабельность продаж. 

Она за период выросла с 1,7% до 6,2%, т 

е. в 3,6 раза;  

II фактор – оборачиваемость. Она 

снизилась за период на 0,57 до 0,28, т.е. 

также в два раза;  

III фактор – Мультипликатор соб-

ственного капитала. Значение этого фак-

тора выросло с 3,4 до 7,2 раза, т.е. в два 

раза. Налицо явный перекос в источниках 

финансирования бизнеса в пользу заемно-

го капитала. 

Расчет рентабельности собственного 

капитала: 

РСК (2017) = 13,5% * 0.758 * 4,44 = 

45,4%; РСК (2018) = 1,7% * 0,463 * 11,8 = 

9,3%; 

РСК (2019) = 11,6% * 0,58 * 22,64 = 

152,3%; РСК (2020) = 12,5% * 0,54 * 28,12 

= 189,8%; 

РСК (2021) = 12% * 0,53 * 69,6 = 

442,4%; РСК (2022) = 6.2 * 0.5 * 299 = 

∞%. 

Оценка факторов, влияющих на РСК 

компании МТС:  

– I фактор – рентабельность продаж. 

Она за период снизилась с 13,5% до 6,2%, 

т.е. в два раза. Это важный показатель, 

демонстрирующий нам, насколько близко 

компания в своей ценовой политике при-

близилась к пределу покупательского 

спроса;  

– II фактор – оборачиваемость. Она 

упала за период с 0,76 до 0,5, т.е. на 35%;  

– III фактор – мультипликатор соб-

ственного капитала. Значение этого фак-

тора выросло с 4,4 более, чем в 70 раз. Это 

означает, что компания «МТС» к концу 

2022 г. полностью перешла на финанси-

рование своего бизнеса за счет заемного 

капитала. Невероятные значения рента-

бельности собственного капитала компа-

нии объясняются почти полным замеще-

нием собственного капитала заемным в 

структуре пассивов. 

 

Таблица 13 

Расчет рентабельности собственного капитала акционеров компании «Мегафон»* 

Показатель 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Рент. продаж = Чистая при-

быль/Выручка 

5325/ 

321797 = 

0,017 = 

1,7%  

32854/ 

335541 = 

0,098 = 

9,8% 

8179/ 

348961 = 

0,023 = 

2,3% 

26864/ 

332159 = 

0,08 = 

8% 

65811/ 

354190 = 

0,186 = 

18,6% 

11508/ 

185691 = 

0,062 = 

6,2% 

Оборачиваемость совок. акти-

вов = Выручка/ Совок. активы  

321797/ 

561727 = 

0,57 

335541/ 

510009 = 

0,66 

348961/ 

693156 = 

0,5 

332159/ 

773566 = 

0,43 

354190/ 

788135 = 

0,45 

185691/ 

654728 = 

0,28 

МСК = Совок. активы/ соб-

ственный капитал 

561727/ 

165309 = 

3,4 

510009/ 

70403 = 

7,24 

693156/ 

104649 = 

6,6 

773566/ 

233024 = 

3,32 

788135/ 

339023 = 

2,32 

654728/ 

91546 = 

7,2 

РСК 3,3% 46,8% 7,6% 11,4% 19,4% 12,7% 
*Рассчитано на основе форм финансовой отчетности компании. 

Источник: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

https://corp.megafon.ru/
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Таблица 14 

Расчет рентабельности собственного капитала акционеров компании «МТС»* 

Показатель 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Рент. продаж = Чистая при-

быль/Выручка 

56590/ 

417918 = 

0,135 = 

13,5% 

7832/ 

451466 = 

0,017 = 

1,7% 

55099/ 

476106 = 

0,116 = 

11,6% 

62073/ 

494926 = 

0,125 = 

12,5% 

64269/ 

534403 = 

0,12 = 

12% 

33435/ 

541749 = 

0,062 = 

6,2% 

Оборачиваемость совок. 

активов = Выручка/ Совок. 

активы  

417918/ 

551070 = 

0,76 

451466/ 

915993 = 

0,493 

476106/ 

823910 = 

0,58 

494926/ 

919203 = 

0,54 

534403/ 

1015828 

= 0,53 

541749/ 

1082930 = 

0,5 

МСК = Совок. активы/ Соб-

ственный капитал 

551070/ 

124205 = 

4,44 

915993/ 

77565 = 

11,8 

823910/ 

36394 = 

22,64 

919203/ 

32690 = 

28,12 

1015828/ 

14604 = 

69,6 

1082930/ 

(3617) =  

РСК  45,4% 9,3% 152,3% 189,8% 442,4% 930% 
*Рассчитано на основе форм финансовой отчетности компании. 

Источник: Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 15 

Расчет рентабельности собственного капитала акционеров компании  

«ВымпелКом»* 

Показатель 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Рент. продаж = Чистая при-

быль/Выручка 

8203/ 

341422 

= 0,02 = 

2% 

9351/ 

349741 

= 0,03 

= 3% 

17435/ 

314061 

= 0,06 = 

6% 

5829/ 

299366 

= 0,02 

= 2% 

3013/ 

286238 

= 0,01 

= 1%  

1624/ 

279983 = 

0,006 = 

0,6% 

Оборачиваемость совок. активов = 

Выручка/ Совок. активы  

341422/ 

431478 

= 0,73 

349741/ 

346069 

= 1,01 

314061/ 

431478 

= 0,73 

299366/ 

413497 

= 0,72 

286238/ 

466735 

= 0,61 

279983/ 

406497 = 

0,69 

МСК = Совок. активы/ собственный 

капитал 

431478/ 

157146 

= 2,75 

346063/ 

136816 

= 2,53 

431478/ 

138816 

= 3,1 

413497/ 

66400 

= 6,2 

466735/ 

53051 

= 8,8 

406497/ 

42970 = 

9,5 

РСК 4,0% 8,3; 13,6% 8,9% 5,4% 3,9% 
*Рассчитано на основе форм финансовой отчетности компании. 

Источник: Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обра-

щения: 09.02.2024). 

 

Расчет рентабельности собственного 

капитала: 

РСК (2017) = 2% * 0,73 * 2,75 = 4,02%; 

РСК (2018) = 3% * 1,01 * 2,75 = 8,3%; 

РСК (2019) = 6 * 0,73 * 3,1 = 13,6%; РСК 

(2020) = 2% * 0,72 * 6,2 = 8,9%; 

РСК (2021) = 1% * 0,61 * 8,8 = 5,4%; РСК 

(2022) = 0,6% * 0,69 * 9,5 = 3,9%. 

Составляющие показателя РСК ком-

пании «ВымпелКом»:  

– I фактор – рентабельность продаж. 

Она за период упала с 2% до 0,6%, т.е. бо-

лее, чем в два раза;  

– II фактор – оборачиваемость. Она, в 

целом, колебалась вокруг начальной от-

метки;  

– III фактор – МСК вырос с 2,75 до 9,5 

раза, т.е. в 3,5 раза. Тенденция та же, что и 

у основных конкурентов – перекос в ис-

точниках финансирования бизнеса в поль-

зу заемного капитала. 

В результате мы видим, что основным 

фактором, обеспечивающим рентабель-

ность (положительное значение) соб-

ственного капитала всех компаний, явля-

ется наращивание удельного веса заемно-

го капитала в структуре обязательств. 

Тенденция очевидна: все компании 

нарастили в своих пассивах долю заемно-

го капитала, и этот рост являлся главным 

фактором, обеспечивающим положитель-

ные значения рентабельности собственно-

го капитала. К особенностям сложившего-

ся положения дел можно отнести структу-

ру пассивов компании «МТС». Отрица-

тельное значение собственного капитала – 
явление, довольно редко встречающее в 

практике   бизнеса.   У   компании  «МТС» 
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Таблица 16 

Обобщенная таблица коэффициентов рентабельности собственного капитала 

компаний «МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом», в %* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

МФ 3,3 46,8 7,6 11,4 19,4 12,7 

MТС 45 9 152 190 442  
ВК 4,0 8,3 13,6 8,9 5,4 3,9 

*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

Таблица 17 

Обобщенная таблица мультипликаторов собственного капитала компаний  

«МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом»* 

  2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

 МФ 3,4 7,2 6,6 3,3 2,3 7,2 

 MТС 4,4 11,8 22,6 28,1 69,6 299 

ВК 2,8 2,8 3,1 6,2 8,8 9,5 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

 

 
Рис. 1. Показатели доли заемных средств в пассивах компаний 

 

Таблица 18  

Объявленные дивиденды и процентные платежи компании «МТС»* 

 2017 г. 2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Чистая прибыль 56590 7832 55099 62073 64269 33435 

Дивиденды объявленные 50621 48921 74302 52012 61967 56573 

В % от чистой прибыли 89 625 135 84 96 169 

Процентные платежи 23366 37056 46186 41762 40632 55227 

В % от чистой прибыли 41 473 84 67 63 165 
*Рассчитано на основе финансовой отчетности компании за рассматриваемый период. 
Источник: Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 
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сложившиеся ситуация была обусловлена 

двумя факторами: с одной стороны, диви-

дендной политикой, с другой стороны, 

политикой финансирования. Данные таб-

лицы ниже показывают взаимосвязь этих 

двух важных факторов. 

Известно, что процентные платежи 

есть обязательство компании, они должны 

быть выплачены, и выплачивались строго 

в соответствии с обязательствами по об-

служиванию долга. В случаях, когда раз-

мер платежей не покрывался полученной 

за год чистой прибылью, компании при-

ходилось, соответственно, уменьшать ве-

личину собственного капитала, что 

наглядно видно из отчетов «Об изменени-

ях в собственном капитале». Кроме того, 

компания, придерживаясь выбранной 

стратегии, одновременно с погашением 

долговых обязательств объявляла и вы-

плачивала существенные дивиденды, что 

усугубляло перекос в структуре пассивов 

в сторону заемного капитала. 

Абсолютные значения и динамика 

выплачиваемых платежей по взятым кре-

дитам может нам дать еще одну причину, 

возможно, не главную, в силу которой 

кредиторы, т.е. банки, продолжают ссу-

жать деньги компании, имеющей фор-

мально высокую степень риска. Процент-

ные платежи – это существенная часть до-

хода кредиторов, поэтому банки будут 

кредитовать, пока у них есть надежда на 

выполнение заемщиком своих обяза-

тельств. 

Компании «МегаФон» и «Вымпел-

Ком», в целом, придерживались той же 

стратегии, поэтому балансовая стоимость 

всех компаний падала на протяжении все-

го анализируемого периода, что отражено 

в таблице ниже. Более интересным и бо-

лее информативным показателем являлась 

бы рыночная стоимость компаний, одна-

ко, по известным причинам, только акции 

компании «МТС» обращаются на Мос-

ковской бирже, поэтому сравнение ком-

паний по этому показателю невозможно. 

Выявленная картина не особенно ин-

формативна для кредиторов, поскольку с 

политикой финансирования компаний, 

которая приносит им доход, несмотря на 

возросшие риски, они, по умолчанию, со-

гласились. Нам необходимо выяснить, до 

каких пределов компании смогут продол-

жать рискованную финансовую политику, 

смещая акцент в сторону все большего 

использования заемного капитала. В раз-

решении данной проблемы нам помогут 

показатели рентабельности бизнеса, рас-

считанные ранее. Представим табл. 2 в 

форме рисунка, что поможет более 

наглядно отразить динамику показателей. 

О чем свидетельствует динамика рен-

табельности анализируемых компаний? У 

компании «Вымпелком» рентабельность 

упала в четыре раза, достигнув критиче-

ской отметки в 0,6%. Компании «МТС» и 

«МегаФон» подошли с одинаковыми по-

казателями в 6,2% на конец 2022 г., но у 

«МТС» рентабельность упала в два раза за 

период, с 13,5 до 6,2%, и лишь компании 

«МегаФон» удалось повысить рентабель-

ность продаж за период до той же отметки 

в 6,2%. Однако, глядя на расчеты рента-

бельности собственного капитала (см. 

табл. 13),  видно, что этот прирост съедал- 

Таблица 19 

Балансовая стоимость компаний* 

 2017 г.  2018 г. 2019 г. 2020 г. 2021 г. 2022 г. 

Собственный капитал компа-

нии «МегаФон», млн руб. 

165 309 70 403 104 649 233 024 229 023 91 546 

Собственный капитал компа-

нии «МТС», млн руб. 

124205 77565 36394 32690 14604 (3617) 

Собственный капитал компа-

нии «ВымпелКом», млн руб. 

93246 55129 64963 66400 53051 42970 

*Рассчитано на основе финансовой отчетности компаний за рассматриваемый период. 
Источники: Финансовая отчетность компании «МегаФон». URL: https://corp.megafon.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «МТС». URL: https://cdn.financemarket.ru (дата обращения: 09.02.2024). 

Финансовая отчетность компании «ВымпелКом». URL: https://Moskva.beeline.ru (дата обращения: 

09.02.2024). 
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Рис. 2. Рентабельность продаж компаний «МегаФон», «МТС» и «ВымпелКом» 

 

ся двукратным падением оборачиваемо-

сти активов (с 0,57 до 0,28 раз в год), что 

негативно отражалось на рентабельности 

собственного капитала. 

С макроэкономической точки зрения, 

показатель рентабельности продаж – это 

предел платежеспособного спроса контр-

агентов (население и бизнес) на данного 

рода услуги. Однако вследствие ухудше-

ния экономической обстановки в стране 

(падение доходов населения, инфляция, 

рост цен на товары первой необходимо-

сти, рост безработицы) вероятен сцена-

рий, при котором платежеспособный 

спрос на услуги компаний-операторов 

данного рынка может снизиться. Тогда у 

компаний большой тройки возникнут 

проблемы с обслуживанием огромных 

кредитов, что создаст проблемы у банков-

кредиторов. Пока рынок генерирует при-

быль, перспективы компаний-лидеров вы-

глядят достаточно безоблачными, но ме-

неджмент компаний обязан принимать в 

расчет и худший вариант экономического 

сценария. Представляется, что увеличение 

доли собственного капитала добавит ком-

паниям устойчивости, для чего необходи-

мо пожертвовать некоторой частью полу-

чаемой сегодня прибыли в пользу долго-

срочных перспектив бизнеса, т.е. направ-

ляя ее на погашение долга. 

 

ЛИТЕРАТУРА 

1. Ван Хорн Д.К., Вахович мл. Д.М. 

Основы финансового менеджмента. 12-е 

изд. М.: Вильямс, 2016. 1232 с. 

2. Фляйшер К., Бенсуссан Б. Стратегиче-

ский и конкурентный анализ. Методы и 

средства конкурентного рынка. М.: БИНОМ. 

Лаборатория знаний, 2005. 541 с. 

 


