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АННОТАЦИЯ:
В статье приведены дефиниции «финансового потенциала» с точки зрения обеспеченности 
организации ресурсами и управления ими для достижения максимальной эффективности. Предлагается 
рассматривать финансовый потенциал компании как результат оценки будущих доходов от реализации 
инвестиционных проектов, возможных к получению организацией при сложившихся рыночных 
параметрах. В рамках исследования разработаны критерии оценки финансового потенциала в 
зависимости от характера используемых источников средств (собственный капитал, заемные средства) 
и стратегии инвестирования, включающей четыре стадии внедрения: анализ, оценка, контроль, 
корректировка. На примере телекоммуникационной компании ПАО «Ростелеком» проведен анализ 
финансовых показателей подразделений МРФ «Волга» и оценка управления финансовым потенциалом 
Пензенского филиала. Предложены направления инвестиционной стратегии, позволяющие повысить 
долгосрочные финансовые возможности Пензенского филиала ПАО «Ростелеком».
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введение

В условиях развития рыночной экономики управление финансо-
вым потенциалом компании пронизывает все составляющие ком-

плексной системы управления бизнесом. От финансового состояния и 
эффективности использования потенциала предприятия зависит эко-
номическое благополучие как государства, так и общества в целом, что 
повышает значимость вопросов повышения финансового потенциала 
компании, в том числе на основе формирования эффективной инвес-
тиционной стратегии [1] (Batova V.N., 2017). 
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ABSTRACT:
The article defines the “financial potential” from the point of the organization’s resources and 
management for achieving the maximum efficiency. We suggest to consider financial potential of the 
company as an assessment result of future revenues from the implementation of investment projects 
that can be possibly received by the organization under the given market conditions. In the study 
we have developed criteria for assessing the financial potential depending on the nature of sources 
of funds (equity, borrowed funds). We have also developed criteria for investment strategy, which 
includes four stages of implementation such as analysis, assessment, control, adjustment. Using the 
example of the telecommunications company PJSC “Rostelecom” we analyze financial indicators of 
the departments of the Macroregional Division “Volga” and assess the management of the financial 
potential of the Penza branch. We suggest the directions of the investment strategy, which allow 
increasing the long-term financial opportunities of the Penza branch of PJSC “Rostelecom”.
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Несмотря на наличие большого количества публикаций дискуссионными остаются 
проблемы, связанные с определением дефиниции, структуры и методов повышения 
финансового потенциала бизнеса [9] (Sukhova L.F., 2016). 

материал исследования
Анализируя определения термина, предложенные различными исследователями, 

можно выделить два подхода к понятию финансового потенциала компании:
первый подход основывается на понимании данного явления через обеспечен-

ность организации ресурсами (А.Г. Кайгородов, А.А. Хомякова, Н.А. Сорокина, 
Т.Н. Толстых, Е.М. Уланова) [6, 8, 10] (Kaygorodov A.G., Khomyakova A.A., 2007; 
Sorokina N.A., 2009; Tolstyh T.N., Ulanova E.M., 2004);

второй подход базируется на способности организации управлять ресур-
сами для достижения максимального эффекта (П.А. Фомин, М.К. Старовойтов, 
А.О. Шереметьев, В.В. Шлычков, Р.А. Тимофеев) [11–13] (Fomin P.A., Starovoytov M.K.; 
Sheremetev A.O., 2008; Shlychkov V.V., Timofeev R.A., Gimaltdinova L.A., 2009).

Немаловажным аспектом в изучении финансового потенциала является рассмо-
трение его структуры. Под структурными элементами финансового потенциала наи-
более часто понимают все ресурсы, связанные с функционированием и развитием 
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предприятия в финансовом аспекте. Существование множества мнений по поводу 
структуры финансового потенциала свидетельствует о проблеме выбора наиболее 
значимых для предприятия ресурсов. В.В. Подкопаев отмечает, что «основой постро-
ения цепочки бизнес-процессов в организациях, системы взаимосвязей с участниками 
рынка и другими рыночными субъектами служит собственный капитал организа-
ции»  [4] (Zhurova L.I., 2014).

О.В. Израйлева отмечает, что «структура финансового потенциала подразумевает 
под собой потенциальные финансовые показатели деятельности предприятия (при-
быльности, ликвидности, платежеспособности), его потенциальные инвестиционные 
возможности» [5] (Izrayleva O.V., 2007).

А.С. Федонин, И.Н. Репина, А.И. Алексюк, рассматривая структурные элементы 
финансового потенциала, отмечают, что в его структуре особое место занимает инве-
стиционный потенциал, который характеризует имеющиеся и скрытые возможности 
предприятия для простого и расширенного воспроизводства. В соответствии с дан-
ным определением они акцентируют внимание на том, что структурные элементы 
финансового потенциала должны обеспечивать решение текущих и стратегических 
задач, ориентированных на устойчивое функционирование и развитие предприятия. 
Поскольку финансовый потенциал включает текущие и стратегические ресурсы, его 
величина и динамика будут зависеть от соотношения объема финансов, направленных 
на оперативные цели и перспективы дальнейшего развития [7] (Nemchinov A.A., 2016).

Достаточность финансового потенциала может быть оценена на основе его сравне-
ния с уровнем, необходимым для реализации предприятием стратегии роста, обеспе-
ченной как собственными финансовыми ресурсами, так и привлеченными заемными 
средствами, в том числе в рамках увеличения акционерного капитала (табл. 1). В 
свою очередь, реализация инвестиционной стратегии позволяет обеспечить повыше-
ние финансового потенциала в будущем на основе роста доходности от вложений [2] 
(Bondina N.N., 2014). 

Таким образом, финансовый потенциал компании можно рассматривать как 
результат оценки будущих доходов от реализации инвестиционных проектов, воз-
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можных к получению организацией при сложившихся рыночных параметрах (ценах, 
спросе и предложении, конкуренции и т.п.) [8] (Sorokina N.A., 2009).

Результаты исследования
Наиболее динамичные темпы инвестиционной активности и экономического 

роста (более 2% в год) в последнее время показывают компании российского рынка 
телекоммуникаций, который в 2016 г. достиг 1,7 млрд руб.

Говоря о долях компаний в структуре рынка, следует отметить, что в России 
весьма много мелких игроков, при этом крупнейшие пять компаний («Мобильные 
ТелеСистемы», «Ростелеком», «МегаФон», «ВымпелКом» и «Т2 РТК Холдинг») зани-
мают около 80% рынка и имеют весомые финансовые показатели (табл. 2).

Признанным лидером рынка является ПАО «Ростелеком» – крупнейшая телеком-
муникационная российская компания с государственным участием, предоставляющая 

Таблица 1 
критерии оценки финансового потенциала

оценки финансо-
вого потенциала

стратегия инвестиро-
вания

характеристика потенциала  в части
собственного капитала заемных средств

Низкий Сокращение инвес-
тиций

Чистые активы меньше 
или соответствуют вели-
чине уставного капитала

Нет

Пониженный Поддержание инве-
стиций

Чистые активы выше 
уставного капитала

Минимум

Стабильный Незначительный 
рост инвестиций

Чистые активы немного 
превышают внеоборот-
ные активы

На уровне чистых активов

Высокий Интенсивный рост 
инвестиций

Интенсивное увеличение 
собственного капитала 
организации

Высокий объем привле-
ченных заемных средств

Источник: составлено авторами.
Таблица 2

Финансовые показатели крупнейших телекоммуникационных компаний России 
по результатам 2015 года

показатель мтс вымпелком мегаФон Ростелеком tele2

Доход, млрд руб. 391,2 278,43 308,37 297,355 94,6
Рост выручки, % 4,30 1,80 7,20 -0,50 8,20
OIBDA/EBITDA, млрд руб. 165,1 109 129,52 100,84 23,4
OIBDA/EBITDA, % 0,20 -2,60 -6,30 -4,30 -6,40
Чистая прибыль, млрд руб. 53,1 Н/Д 39 14,391 -7,582
Изменение чистой прибыли, % 19,70 Н/Д 0,80 -61,90 -695,60
CAPEX, млрд руб. 83 56,78 69 62,7 39

Источник: CNews Analytics, 2016.



2997Российское пРедпРинимательство  № 20’2017 (октябрь)

услуги широкополосного доступа, интерактивного телевидения, телефонной связи, а 
с недавнего времени и сотовой связи по совместному проекту с Теле2. По статистиче-
ским данным ПАО «Ростелеком» занимает первое место в стране по количеству або-
нентской базы (услугами пользуются более 100 млн жителей России).

Компания является исполнителем по ряду мероприятий, предусмотренных госу-
дарственными программами в сфере развития информационных технологий (элек-
тронное правительство, государственная автоматизированная система «Выборы», 
видеонаблюдение на едином государственном экзамене) и владеет развитой маги-
стральной сетью связи, протяженностью более 500 тыс. км. 

В структуру компании входят 79 филиалов, в том числе 7 макрорегиональных 
филиалов (МРФ), крупнейшим из которых является МРФ «Волга», приносящий ПАО 
значительные объемы выручки и высокие показатели OIBDA и EBITDA (табл. 3).

Таблица 3
Финансовые показатели филиалов пао «Ростелеком»,  

входящих в макрорегиональный филиал «волга», в 2015 году

Филиал выручка по РсБу, 
тыс. руб.

oibda Ebitda

тыс. руб. % тыс. руб. %

Киров 2407483 1194115 49,6 1414486 58,8
Нижний Новгород 7264079 3689629 50,8 3903536 53,7
Оренбург 3335020 1607957 48,2 1824859 54,7
Пенза 2192078 1082232 49,4 1168113 53,3
Самара 5266635 2131610 40,5 2719460 51,6
Саратов 3426629 1541736 45,0 1705592 49,8
Ульяновск 2108618 1063677 50,4 1107760 52,5
Марий Эл 1138995 480825 42,2 525354 46,1
Мордовия 1727707 750715 43,5 815926 47,2
Удмуртия 2212355 966190 43,7 1127886 51,0
Чувашия 1524517 777484 51,0 883783 58,0
Татарстан 1421026 289425 20,4 557309 39,2
Итого по филиалам 34025142 15575595 45,8 17754062 52,2

Источник: составлено авторами по данным ПАО «Ростелеком».

Среди филиалов МРФ «Волга» можно выделить как лидеров, так и отстающих. 
Вместе с тем, проведение анализа наиболее целесообразно на примере Пензенского 
филиала, занимающего средние позиции по финансовым показателям. 

Оценка уровня управления финансовым потенциалом в Пензенском филиале ПАО 
«Ростелеком» позволила выявить некоторые особенности:

 организация владеет большим объемом информации о маркетинговой среде 
(как внутренней, так и внешней), однако она не в полной мере увязана с финан-
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совым потенциалом, что не позволяет учесть возможности экономического 
роста бизнеса на базе реализации инвестиционной стратегии;

 отсутствует связь между стратегическим и оперативным управлением, т.е. 
увязка текущих планов деятельности и выполнения бюджетных показателей с 
перспективными целями наращивания финансового потенциала и лидерства на 
региональном рынке.

Несмотря на указанные проблемы, чистые активы филиала за последние три года 
значительно превышают уставный капитал. Данная тенденция свидетельствует о бла-
гоприятном финансовом состоянии и удовлетворяет нормативным требованиям к 
размеру чистых активов компании. Филиал ежегодно получает прибыль от осуществ-
ляемой деятельности и имеет высокую финансовую устойчивость [3] (Bondina N.N., 
Bondin I.A., 2004).

В целях дальнейшего наращивания финансового потенциала организации пред-
лагается использование инвестиционной стратегии, включающей четыре стадии вне-
дрения:

 факторный анализ уровня использования финансового потенциала и определе-
ние целевых ориентиров желаемого состояния финансовой системы;

 оценка возможности увеличения финансового потенциала на основе разра-
ботки направлений реализации инвестиционной стратегии;

 контроль реализации стратегии и изменения уровня финансового потенциала;
 корректировка управления финансовым потенциалом предприятия с учетом 

результатов реализации инвестиционных проектов.
Первое направление инвестиционной стратегии для Пензенского филиала предус-

матривает реализацию проектов по строительству сетей по технологии GPON (широ-
кополосные сети мультисервисного доступа, где по одному кабелю предоставляются 
услуги интернета, телефонии и телевидения с пропускной способности до 1 Гб/сек.) в 
коттеджных поселках и районах с малоэтажной застройкой. 

В целях определения периметра проекта предлагаются следующие критерии:
 максимальный срок окупаемости 4 года;
 коммерческая привлекательность (доходность), основанная на платежеспособ-

ности владельцев домохозяйств (город Пенза – платеж за подключение в сред-
нем 20 тыс. руб., районные центры – 12 тыс. руб.);

 наличие потенциального спроса на услуги связи и отсутствие прямых конкурен-
тов;

 высокая плотность застройки (количество домохозяйств).
Последовательность этапов реализации проекта по строительству сетей GPON в 

рамках инвестиционной стратегии приведена на рисунке 1.
В 2017 году планируемые инвестиции Пензенского филиала ПАО «Ростелеком» по 

данному направлению составят 11,6 млн руб., а доходы от реализации проекта – 12,8 
млн руб., что позволяет говорить о его окупаемости в рамках нормативного срока и 
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Рисунок 2. Структура рынка телекоммуникаций Пензенской области
Источник: составлено авторами по данным Пензенского филиала ПАО «Ростелеком».

 

Рисунок 1. Этапы реализации первого направления стратегии 

Источник: составлено авторами. 

В 2017 году планируемые инвестиции Пензенского филиала ПАО 

«Ростелеком» по данному направлению составят 11,6 млн руб., а доходы от 

реализации проекта – 12,8 млн руб., что позволяет говорить о его окупаемости в 

рамках нормативного срока и наращивании финансового потенциала филиала в 

будущем. Возможная абонентская база на конец 2017 года составит 547 портов. 

В рамках второго направления стратегии предлагается рассмотреть 

вариант приобретения имущественного комплекса конкурента, что позволит 

получить следующие преимущества: 

 синергетический эффект при эксплуатации и обслуживании 

инфраструктуры; 

 возможность создать условия мотивации продавцу для передачи 

абонентской базы; 

 использование как операционного, так и инвестиционного бюджета. 

Рисунок 1. Этапы реализации первого направления стратегии
Источник: составлено авторами.

Как видно из рисунка 2, крупными игроками рынка Пензенской области 

выступают федеральные компании МТС и Эр-Телеком (бренд Дом.ру). В связи 

с этим на региональном уровне возможны только сделки по слиянию и 

поглощению мелких операторов из категории «прочие»: ОАО 

«Радиотелефонная компания», ЗАО «Пензенская телефонная компания», ЗАО 

«Золотая линия», ООО «Роскомсвязь», ООО «Телемакс». 
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наращивании финансового потенциала филиала в будущем. Возможная абонентская 
база на конец 2017 года составит 547 портов.

В рамках второго направления стратегии предлагается рассмотреть вариант прио-
бретения имущественного комплекса конкурента, что позволит получить следующие 
преимущества:

 синергетический эффект при эксплуатации и обслуживании инфраструктуры;
 возможность создать условия мотивации продавцу для передачи абонентской 

базы;
 использование как операционного, так и инвестиционного бюджета.
Как видно из рисунка 2, крупными игроками рынка Пензенской области выступают 

федеральные компании МТС и Эр-Телеком (бренд Дом.ру). В связи с этим на регио-
нальном уровне возможны только сделки по слиянию и поглощению мелких опера-
торов из категории «прочие»: ОАО «Радиотелефонная компания», ЗАО «Пензенская 
телефонная компания», ЗАО «Золотая линия», ООО «Роскомсвязь», ООО «Телемакс».

Пензенский филиал ПАО «Ростелеком» является ведущей компанией рынка 
телекоммуникационных услуг региона с долей около 40%. Вместе с тем, оператор 
не осуществляет деятельность на территории второго по величине города области – 
Заречного, имеющего статус ЗАТО (закрытое административно-территориальное 
образование) и численность населения около 65 тыс. чел. Услуги телефонной связи, 
IP-телевидения, широкополосного доступа в Интернет организациям и частным 
лицам в городе предоставляет ОАО «Радиотелефонная компания» (ОАО «РТК»). 
Количество абонентов организации по широкополосному доступу составляет 1,27 тыс. 
портов, телефонии – 21,2 тыс.

Приобретение ОАО «РТК» позволит Пензенскому филиалу ПАО «Ростелеком» 
увеличить долю регионального рынка на 0,4%, выйти на новый территориальный 
рынок города Заречного и пополнить абонентскую базу. За счет реализации проекта 
M&A сократятся расходы на присоединение и пропуск трафика, а потенциальный 
эффект на операционном бюджете от привлечения абонентов может составить 90 млн 
руб. в год. Оценочная стоимость покупки составляет 270 млн руб. (11,6 тыс. руб. на 1 
абонента). В качестве источника финансирования выступят как собственные средства 
ПАО «Ростелеком» (размер нераспределенной прибыли по итогам 6 месяцев 2017 года 
составил 146,865 млрд руб.), так и привлеченные. В сентябре 2017 г. ПАО «Ростелеком» 
заключил соглашение с АО «Россельхозбанк» об открытии кредитных линий на сумму 
8 млрд руб. на финансирование операционной и инвестиционной деятельности.

заключение
Таким образом, инвестиционная стратегия выступает в качестве необходимого 

инструмента повышения финансового потенциала организации в долгосрочной 
перспективе. Разработанные направления стратегии для Пензенского филиала ПАО 
«Ростелеком» позволят принимать эффективные управленческие решения, связанные 
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с интенсивным экономическим ростом компании на основе повышения финансового 
потенциала.
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