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Российская телекоммуникационная компания «Мобильные телесистемы» является основным операто-
ром на отечественном рынке услуг мобильной связи. Хорошие финансово-экономические показатели МТС 
во многом объясняются эффективным использованием портфеля ценных бумаг. В статье проанализирована 
хозяйственная деятельность эмитента и проведен фундаментальный и технический анализ ценных бумаг 
компании за 2010–2012 гг. Предложена соответствующая методика по выполнению аналитики ценных бу-
маг МТС. Выявлены сильные стороны и недостатки в продаже акций и облигаций. Даны практические ре-
комендации по улучшению портфеля ценных бумаг, повышению инвестиционного имиджа и увеличению 
прибыли МТС. Предложено увеличить количество акций на российской бирже ММВБ, создать бизнес-план 
о перспективе развития компании на ближайшие годы для потенциальных западных инвесторов, расширить 
рынки продаж ценных бумаг путем размещения их на азиатских фондовых биржах. 
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Проведение рыночных реформ и либе-
рализация внешнеэкономической деятель-
ности позволили Российской Федерации 
добиться определенных успехов в интегра-
ции в мировое хозяйство. Переход к рынку 
требовал проведения ряда существенных 
преобразований: разгосударствления эконо-
мики, создания рыночных институтов, фор-
мирования рынка, перевода внешнеэконо-
мических связей на рыночные отношения, 
изменения психологии работников и др. [7, 
c. 211]. Наглядным примером эффективной 
работы является телекоммуникационная 
компания «Мобильные телесистемы», опыт 
которой по использованию портфеля цен-
ных бумаг могут применить многие россий-
ские компании. 

Данная статья посвящена анализу порт-
феля ценных бумаг МТС. Актуальность вы-
бранной темы заключается в том, что ана-
литика ценных бумаг на предприятии – это 
важная составляющая часть их контроля. 
Анализ ценных бумаг позволяет нагляд-

но увидеть показатели движения ценных 
бумаг, прибыли и убытка от их купли-про-
дажи, эффективные рычаги управления 
ценными бумагами. С повышением роли 
финансовых рынков в отечественной эко-
номике увеличивается значимость эмис-
сии корпоративных ценных бумаг как ин-
струмента финансирования хозяйственной 
деятельности российских предприятий. 
Посредством эмиссии ценных бумаг пред-
приятия решают широкий перечень финан-
совых, управленческих и организационных 
задач: привлечение финансовых ресурсов, 
повышение стоимости компании, оптими-
зация структуры капитала, совершенство-
вание организационной структуры, повы-
шение уровня корпоративного управления.

Для анализа портфеля ценных бумаг ис-
пользованы материалы отечественных и за-
рубежных ученых: А.Н. Асаула, М.П. Вой-
наренко, Л.Н. Ивановой, Н.С. Каржавиной, 
С. Коттла, Р. Мюррея, Н.В. Огорелковой, 
Н.А. Пономаревой, Р.А. Фалтинского и др. 
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В данных работах содержится теоретиче-
ская и практическая основа анализа порт-
феля ценных бумаг.

Основное внимание в статье уделено 
описанию фундаментального и техническо-
го анализа ценных бумаг. Анализ портфеля 
ценных бумаг проводился на основе экономи-
ческой информации МТС с 2010 по 2012 гг. 
Бухгалтерский баланс и отчет о финансовых 
результатах – основные документы компа-
нии, которые потребовались для проведения 
исследования. Финансовая информация взята 
с сайта компании в Интернете.

Цель исследования состоит в том, чтобы 
на основе фундаментального и технического 
анализа портфеля ценных бумаг разработать 
мероприятия по его совершенствованию. Ре-
комендации направлены на повышение ин-
вестиционной привлекательности компании, 
освоение новых фондовых рынков, улучше-
ние имиджа и увеличение прибыли.

«Мобильные телесистемы» (МТС) ‒  
российская телекоммуникационная компа-
ния, оказывающая услуги в России и стра-
нах СНГ под торговой маркой «МТС». 
МТС предоставляет услуги сотовой связи 
в стандартах GSM и UMTS (3G) в России, 
Армении, Белоруссии, Узбекистане, Укра-
ине. Роуминг доступен абонентам МТС 
в 226 странах, GPRS-роуминг – в 169 стра-
нах. Компания оказывает услуги сотовой 
связи, проводной телефонной связи, широ-
кополосного доступа в Интернет, мобиль-
ного, кабельного, цифрового телевидения 
и услуги по продаже контента.

По состоянию на 31 декабря 2012 г. 
компания во всех странах своего присут-
ствия обслуживала более 108 млн абонен-
тов. В эксплуатации находилось 28,5 тыс. 
базовых станций 3G. Численность сотруд-
ников превышала 65 тыс. чел. Компания 
развивает собственную розничную сеть, 
которая насчитывает около 4,5 тыс. салонов 
сотовой связи по всей России [3]. В своих 
магазинах, помимо телефонных аппара-
тов других марок, компания также прода-
ёт мобильные телефоны под собственной 
торговой маркой «МТС» (выпуск аппара-
тов осуществляют сторонние производите-
ли, в числе которых компании TCT Mobile 
Limited, ZTE, Huawei). Также в магазинах 
предоставляют услуги по подключению 
к сети МТС, пополнению счета, оплате 
штрафов, денежным переводам.

Компания МТС известна на мировом 
рынке услуг сотовой связи с 2000 г. На-
личие опыта позволяет ей не допускать 
ошибок при торговле ценными бумагами 
на международных фондовых биржах. Ак-
ции компании продают и покупают на Мо-
сковской межбанковской валютной бирже, 

Нью-Йоркской  (биржевой тиккер NYSE), 
Лондонской, Франкфуртской, Берлинской,  
Мюнхенской фондовых биржах. Из общего 
объема ценных бумаг в июне 2012 г. 11,6 % 
обращалось на ММВБ и 37,6 % – на NYSE 
[5]. Из этого следует, что компания МТС, 
предпочитает увеличивать свой капитал за 
счет иностранных инвесторов.

Акции компании распределены следую-
щим образом: акционеры АФК «Система» 
(30,79 %), акции в свободном обращении 
(11,58 %), владельцы американских депо-
зитарных расписок (37,60 %), ООО «Си-
стема Телеком Активы» (10,67 %) и Sistema 
Holding Limited (9,36 %). Количество раз-
мещенных акций на 31 декабря 2012 г. со-
ставило 2 066 413 562 шт. При номиналь-
ной стоимости одной акции 0,1 руб. ее 
цена за год возросла на ММВБ с 213,37 до 
246,00 руб., а на Нью-Йоркской фондовой 
бирже – с 16,76 до 18,65 долл.[4].

По результатам исследования компа-
нии Interbrand, проведённого в 2010 г., 
торговая марка «МТС» стала самым 
дорогим российским брендом, заняв 
первое место с оценкой стоимости тор-
говой марки в размере 213,2 млрд руб. 
В 2013 г. бренд МТС шестой год подряд 
вошел в топ-100 самых дорогих брендов 
в мире по рейтингу BRANDZTIN, опу-
бликованному международным исследо-
вательским агентством Millward Brown, 
и признан самым дорогим телекоммуни-
кационным российским брендом стоимо-
стью 10,63 млрд долл. [2, с. 309].

На рисунке наглядно видно, какое зна-
чительное место на российском рынке ус-
луг сотовой связи занимает компания МТС.

Таким образом, российский рынок ус-
луг сотовой связи уже сформирован, его 
современное состояние можно охарактери-
зовать как стабильное, а ценовые «войны» 
постепенно уступают место неценовым ви-
дам конкуренции. 

В таблице приведена динамика количе-
ства и стоимости акций и облигаций, а так-
же их удельный вес в портфеле ценных бу-
маг компании.

В 2010 г. объем выпуска акций со-
ставлял 2 096 975 792 штук, в 2011 
и 2012 г. – 2 066 413 562 штук. Стоимость 
акций в 2010 г. достигла 573,5 млрд руб., 
в 2011 г. – 569,7 млрд руб., в 2012 г. – 
551,8 млрд руб. Следовательно, при оди-
наковом количестве акций в 2012 г. торги 
на биржах проходили с меньшим успехом, 
чем в 2011 г. На снижение стоимости ока-
зали влияние многие факторы, в основном 
курсовые разницы. Переоценка долгов, но-
минированных в долларах, уменьшила при-
быль МТС на 1,48 млрд руб. 
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Распределение российского рынка сотовой связи между основными участниками в 2012 г.

Структура портфеля ценных бумаг компании МТС в 2010 и в 2012 г.

Виды ценных 
бумаг

2010 г. 2012 г.

Кол-во, шт. Стоимость, 
млрд руб. Уд. вес Кол-во, шт. Стоимость, 

млрд руб. Уд. вес

Акции 2096975792 573,5 95,829 2166413562 551,8 100
Облигации  25000000 25 4,117 х х х
Итого х 598,5 100 х 551,8 100

В конце 2011 г. компания уступила 
лидерство по Интернет-услугам своему 
конкуренту ОАО «Мегафон». Поэтому 
в 2012 г. МТС основные капиталовложе-
ния сделала в расширение и совершен-
ствование Интернет-услуг. Капиталовло-
жения были настолько значительными, 
что затраты на него в 2012 г. не окупились. 
Кроме этого, начало строительства сетей 
третьего поколения (3G) совпало с финан-
совым кризисом. Благодаря проделанной 
работе, МТС скоро обогнала конкурентов 
в сегменте мобильного Интернет-досту-
па. К концу 2012 г. МТС превзошла «Ме-
гафон» по числу базовых станций 3G, 
соответственно 28,5 и 28,0 тыс. («Вымпел-
ком» – 18,6 тыс.). Это сказалось на дохо-
дах от мобильной передачи данных: если 
в I квартале 2012 г. «Мегафон» был без-
условным лидером в «большой тройке» 
с 40,0 % (МТС – 34,3 %), то в январе – мар-
те 2013 г. их доли почти сравнялись – 37,8 
и 36,3 % соответственно, а доля «Вымпел-
кома» составила 25,9 % [1]. 

Сумма дивидендов в этот период 
практически не изменилась: 2010 г. – 

30,0 млрд руб., 2011 г. – 30,4 млрд руб., 
2012 г. – 30,2 млрд руб. Несмотря на то, 
что акции не прибавили своей стоимости, 
нельзя утверждать, что у компании плохое 
финансовое состояние. Отклонение темпа 
роста стоимости на 3,1 % в 2012 г. по отно-
шению к 2011 г. – это допустимое явление, 
в то время как у других российских ком-
паний положение было значительно хуже. 
За прошедшие годы было осуществлено 
пять выпусков облигаций. В 2010 г. коли-
чество облигаций составляло 25 млн шт., 
стоимостью 25,0 млрд руб., в 2011 г. их 
количество уменьшилось на 36 тыс. шт., 
стоимостью 36,0 млн руб., в 2012 г. вы-
пуск облигаций прекратился. Из этого сле-
дует, что компания привлекла достаточно 
средств за счет облигаций с конечной да-
той погашения в 2020 г. Необходимо учи-
тывать и то обстоятельство, что облигации 
продавать сложнее, чем акции, и по ним 
нужно платить процентную ставку. Пре-
кращение выпуска облигаций в 2012 г. во 
многом связано с тем, что наступил срок 
погашения облигаций 2008 г. Объем ка-
питализации за время продажи облигаций 
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был достаточным, и компания направила 
полученные деньги на развитие Интер-
нет-услуг, чтобы не потерять лидирую-
щие позиции. 

Технический анализ связан с изуче-
нием динамики цен на финансовые ин-
струменты, т.е. результатов взаимодей-
ствия спроса и предложения. В отличие 
от фундаментального анализа, он не пред-
полагает рассмотрения сущности экономи-
ческих явлений. Технические аналитики 
изучают биржевую статистику, выявляют 
тенденции изменения курсов фондовых 
инструментов и на этой основе пытаются 
предсказать будущее движение цен.

Проанализировав графики котировок 
акций МТС за 2010–2012 гг., можно сде-
лать вывод, что стоимость акций компании 
меняется в разных диапазонах. Стоимость 
акций как увеличивается, так и уменьша-
ется. Это позволяет держать дистанцию 
между эмитентом и инвесторами-про-
давцами и инвесторами-покупателями. 
Значительное количество фигур «флаг», 
«вымпел», «перевернутая голова – плечи» 
за данный период означают активную ку-
плю-продажу акций. Это положительный 
признак того, что компания интересна на 
рынке ценных бумаг.

Проанализировав графики котиро-
вок еврооблигаций за прошедший пе-
риод, можно сделать вывод, что фигуры 
«флаг», «восходящий треугольник», «вым-
пел» присутствовали на графиках 2011 
и 2012 гг. В 2011 г. можно было наблюдать 
динамику повышения стоимости ценных 
бумаг, а в следующем году стоимость цен-
ных бумаг понизилась. Это связано с тем, 
что 2011 г. был последним годом по выпу-
ску еврооблигаций. 

За 2011–2012 гг. компания имела следу-
ющие экономические показатели: выручка 
от продаж, себестоимость продукции, при-
быль, среднегодовая стоимость оборотных 
средств, фондовооруженность, период обо-
рачиваемости оборотных средств и произ-
водительность труда увеличились. При-
быль до налогообложения, чистая прибыль, 
коэффициент оборачиваемости оборотных 
средств уменьшились. Среднесписочная 
численность персонала, фонд оплаты тру-
да, среднемесячная заработная плата оста-
лись неизменными. Развитие компании за 
счет иностранных инвестиций приносит 
свои преимущества, выручка МТС вырос-
ла в I квартале 2013 г. на 37,1 % к уровню 
годичной давности и достигла 10,1 млрд. 
руб. Это подтверждает то, что компания 
находится на высоком уровне своего раз-
вития и успешно продает ценные бумаги. 

Заключение
На основе анализа портфеля ценных 

бумаг компании МТС мы предлагаем ряд 
мероприятий, направленных на повы-
шение эффективности их использования. 
Первое, что нужно сделать – это увеличить 
объем продаж акций на российской бирже 
ММВБ. Российская Федерация является 
перспективным рынком для осуществле-
ния купли-продажи ценных бумаг.

Необходимо совместно с «Мегафоном» 
и «Вымпелкомом» провести разъяснитель-
ную работу среди населения и создать ин-
ституциональную поддержку физическим 
лицам для того, чтобы они не накапливали 
деньги на депозитах в банках, а вкладыва-
ли их в ценные бумаги лучших российских 
телекоммуникационных компаний. Нужно 
повышать доверие граждан к приобрете-
нию акций. Это необходимо осуществлять 
в рамках государственных программ по 
повышению экономической грамотности 
населения. Таким образом, МТС сможет 
решить многие проблемы, которые воз-
никают у компании по увеличению и по 
повышению эффективного портфеля 
ценных бумаг.

Компания МТС имеет благоприятный 
имидж, является лучшей телекоммуника-
ционной компанией в России. МТС успеш-
но продает акции на международных фон-
довых биржах. Вместе с тем необходимо 
повышать доверие иностранных вкладчи-
ков к акциям МТС путем создания откры-
того бизнес-плана. Информация о финан-
совой деятельности компании частично 
закрыта, а профессиональному инвестору 
необходимо знать не только нынешнее со-
стояние компании, но и планы ее развития 
на ближайшие годы. Нужна отчетность 
международного уровня и прогноз на не-
сколько лет вперед с описанием возмож-
ных рисков.

Владельцам и топ-менеджерам ком-
пании следует обсудить и решить вопрос 
об освоении новых торговых площадок. 
Сегодня в мире функционируют 170 фон-
довых бирж [6, c. 114]. На наш взгляд, 
особый интерес для МТС представляют 
Токийская, Шанхайская и Гонконгская 
фондовые биржи.

Компании необходимо в ближайшие 
годы воздержаться от выпуска новых об-
лигаций до тех пор, пока не будет разрабо-
тан масштабный инвестиционный проект 
с минимальной степенью риска. Руковод-
ство МТС должно быть уверено, что новый 
проект принесет значительную прибыль 
и повысит имидж компании для потенци-
альных инвесторов. 
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