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ВВЕДЕНИЕ 

 В условиях динамично развивающегося рынка телекоммуникаций, анализ 

хозяйственной деятельности ведущих компаний отрасли приобретает особую 

значимость. ПАО «МегаФон» является одним из крупнейших операторов связи в 

России, и его финансовое состояние и результаты деятельности оказывают 

значительное влияние на рынок в целом. В последние годы компания активно 

инвестирует в развитие инфраструктуры и цифровых сервисов, что требует 

тщательного анализа ее финансовой устойчивости и эффективности управления 

ресурсами. Актуальность данной работы обусловлена необходимостью оценки 

финансового состояния ПАО «МегаФон» для выявления сильных и слабых сторон 

компании, а также для разработки рекомендаций по улучшению ее деятельности. 

 Целью данной курсовой работы является комплексный анализ хозяйственной 

деятельности ПАО «МегаФон» за период 2021-2023 годов. Для достижения 

поставленной цели необходимо решить следующие задачи: 

1. Провести анализ ликвидности и платежеспособности компании. 

2. Оценить рентабельность и финансовую стабильность ПАО 

«МегаФон». 

3. Исследовать структуру активов и обязательств компании. 

4. Проанализировать денежные потоки и инвестиционную 

привлекательность ПАО «МегаФон». 

5. Разработать рекомендации по улучшению финансового 

состояния и эффективности управления ресурсами компании. 

 Объектом исследования является ПАО «МегаФон» — одна из ведущих 

телекоммуникационных компаний России. Предметом исследования выступают 

финансовые показатели и результаты хозяйственной деятельности компании за 

период 2021-2023 годов. 



 Информационной базой для проведения анализа послужили данные 

бухгалтерской отчетности ПАО «МегаФон» за 2021-2023 годы, а также 

аналитические материалы и отчеты, опубликованные на официальном сайте 

компании и в открытых источниках. Дополнительно использовались данные 

отраслевых исследований и статистические материалы, предоставленные 

Росстатом и другими аналитическими агентствами. 

 Методология исследования основана на системном подходе к анализу 

финансового состояния и результатов деятельности компании. В работе 

использованы следующие методы: 

⎯ Метод финансового анализа: расчет и интерпретация 

коэффициентов ликвидности, рентабельности, финансовой устойчивости и 

других ключевых показателей. 

⎯ Метод сравнительного анализа: сравнение финансовых 

показателей ПАО «МегаФон» с отраслевыми стандартами и показателями 

других крупных телекоммуникационных компаний. 

⎯ Метод анализа денежных потоков: оценка операционных, 

инвестиционных и финансовых денежных потоков компании. 

⎯ Метод прогнозирования: использование модели 

дисконтированных денежных потоков (DCF) для прогнозирования будущих 

денежных потоков и оценки инвестиционных проектов. 

Таким образом, данная курсовая работа представляет собой комплексное 

исследование финансового состояния и хозяйственной деятельности ПАО 

«МегаФон», что позволит выявить ключевые факторы, влияющие на 

эффективность управления компанией, и разработать рекомендации по ее 

дальнейшему развитию. 



1. Анализ финансового состояния и результатов деятельности ПАО 

«МегаФон» 

 1.1. Анализ ликвидности и платежеспособности  

 

Ликвидность и платежеспособность являются ключевыми показателями 

финансового состояния компании. Ликвидность характеризует способность 

предприятия быстро превращать свои активы в денежные средства для покрытия 

краткосрочных обязательств. Платежеспособность, в свою очередь, отражает 

способность компании своевременно и в полном объеме выполнять свои 

финансовые обязательства. 

Для оценки ликвидности и платежеспособности ПАО «МегаФон» рассчитаем 

и проанализируем коэффициенты текущей, быстрой и абсолютной ликвидности на 

основе данных бухгалтерской отчетности за 2021–2023 гг. 

Проведем анализ коэффициента текущей ликвидности в таблице, возьмем 

значения оборотных активов и краткосрочных обязтельств. Этот коэффициент 

показывает, насколько текущие активы покрывают текущие обязательства 

компании. 

 

Таблица 1. Расчет коэффициента текущей ликвидности за 2021–2023 гг. 

Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Текущие активы 112 536 728 70 172 173 53 969 169 

Текущие обязательства 206 613 845 213 172 237 223 557 715 

Коэффициент текущей ликвидности 0,5 0,3 0,24 

 

Для ПАО «МегаФон» этот показатель составляет 0,24  что указывает на 

низкий уровень ликвидности по сравнению с отраслевыми стандартами. Средний 

коэффициент текущей ликвидности в телекоммуникационной отрасли составляет 



приблизительно 1.5, что позволяет компании комфортно выполнять свои 

краткосрочные обязательства. 

Проведем анализ коэффициента быстрой ликвидности в таблице, возьмем 

значения наиболее ликвидных активов и краткосрочных обязтельств в таблице 

ниже. 

Таблица 2. Расчет коэффициента быстрой ликвидности за 2021–2023 гг. 

Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Денежные средства 31 269 439 4 881 310 594 291 

Краткосрочные финансовые вложения 3 173 754 2 802 338 4 840 234 

Дебиторская задолженность 36 714 436 27 024 033 23 662 375 

Краткосрочные обязательства 206 613 845 213 172 237 223 557 715 

Коэффициент быстрой ликвидности 0,3 0,2 0,1 

 

 Для ПАО «МегаФон» этот показатель составляет 0,1, что говорит об 

очень низком уровне быстрой ликвидности. Средний коэффициент быстрой 

ликвидности для телекоммуникационной отрасли составляет около 1.0, что 

демонстрирует достаточную способность компании быстро мобилизовать средства 

для покрытия текущих обязательств без необходимости продажи товарных 

запасов. Однако из рассчета можно сделать вывод, что компания будет иметь 

трудности  с погашением своих текущих обязательств в случае возникновения 

сложностей с реализацией продукции.  

Коэффициент абсолютной ликвидности (absolute liquidity ratio) показывает 

способность компании погасить свои краткосрочные обязательства за счет 

наиболее ликвидных активов, таких как денежные средства и их эквиваленты. 

Проведем анализ коэффициента абсолютной ликвидности, для него 

понадабятся показатели денежных средств, краткосрочных финансовых вложений 

и краткосрочным обязательства.   

 



Таблица 3. Расчет коэффициента абсолютной ликвидности Тинькофф Банка 

за 2021–2023 гг. 

Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Денежные средства 31 269 439 4 881 310 594 291 

Краткосрочных финансовые вложения 3 173 754 2 802 338 4 840 234 

Краткосрочные обязательства 206 613 845 213 172 237 223 557 715 

Коэффициент абсолютной ликвидности 0,17 0,03 0,02 

 

Коэффициент абсолютной ликвидности должен быть не менее 0.2-0.25. Это 

означает, что компания должна иметь достаточно денежных средств и их 

эквивалентов для покрытия хотя бы 20-25% своих текущих обязательств. 

Для телекоммуникационных компаний, таких как ПАО «МегаФон», этот 

коэффициент может варьироваться в зависимости от специфики бизнеса, 

структуры активов и обязательств, а также стратегии управления ликвидностью. 

Важно отметить, что коэффициент абсолютной ликвидности ниже 0.2 может 

указывать на потенциальные проблемы с платежеспособностью, тогда как слишком 

высокий коэффициент может свидетельствовать о неэффективном использовании 

денежных средств. 

В случае ПАО «МегаФон» на 31 декабря 2023 года коэффициент абсолютной 

ликвидности составляет примерно 0.002, что значительно ниже общепринятых 

норм. Это может указывать на необходимость пересмотра стратегии управления 

ликвидностью и повышения уровня денежных средств и их эквивалентов для 

обеспечения финансовой устойчивости компании. 

Низкие показатели коэффициентов ликвидности ПАО «Мегафон» за 2021, 

2022 и 2023 годы могут быть обусловлены несколькими основными причинами: 

1. Высокий уровень задолженности: ПАО «Мегафон» может иметь 

значительные объемы краткосрочной задолженности, что приводит к 

снижению коэффициентов ликвидности. Высокая краткосрочная 



задолженность требует больших объемов денежных средств для погашения, 

что снижает показатели абсолютной и быстрой ликвидности. 

2. Недостаток ликвидных активов: Если компания имеет 

недостаточно ликвидных активов (например, денежных средств и их 

эквивалентов), это напрямую снижает абсолютную ликвидность. Снижение 

денежных средств может быть связано с большими инвестиционными 

затратами или неэффективным управлением оборотным капиталом. 

3. Проблемы с управлением оборотным капиталом: Неэффективное 

управление дебиторской задолженностью и запасами может привести к 

низким показателям быстрой и текущей ликвидности. Например, если 

дебиторская задолженность не погашается своевременно или объемы запасов 

слишком велики, это замораживает средства, которые могли бы быть 

использованы для покрытия краткосрочных обязательств. 

4. Инвестиционная политика: Если «Мегафон» активно 

инвестирует в долгосрочные проекты или технологии, это может 

ограничивать доступные денежные средства для покрытия краткосрочных 

обязательств, что снижает коэффициенты ликвидности. 

5. Снижение выручки и прибыли: Падение выручки или прибыли 

может привести к уменьшению потоков денежных средств, что влияет на 

ликвидность компании. Если компания сталкивается с ухудшением рыночной 

конъюнктуры или усилением конкуренции, это может отрицательно 

сказываться на ее финансовых показателях. 

6. Внешние экономические факторы: Макроэкономические 

условия, такие как инфляция, курсовые колебания валют, санкции или 

экономические кризисы, могут также влиять на ликвидность компании. 

Например, рост процентных ставок может увеличить стоимость 

обслуживания долга, снижая доступные денежные средства. 



7. Изменение политики дивидендов: Высокие выплаты дивидендов 

могут также уменьшать объем доступных денежных средств, которые могли 

бы быть использованы для погашения краткосрочных обязательств. 

Комбинация этих факторов может объяснять устойчивое снижение 

коэффициентов ликвидности ПАО «Мегафон» в указанный период.  

 1.2. Оценка рентабельности и финансовой стабильности ПАО МегаФон 

 

Рентабельность и финансовая стабильность – ключевые показатели 

эффективности и устойчивости бизнеса. Для оценки рентабельности и финансовой 

стабильности ПАО МегаФон рассчитаем и проанализируем показатели ROA, ROE, 

а также проведем анализ структуры и достаточности капитала на основе данных 

бухгалтерской отчетности за 2021–2023 гг. 

 

Таблица 5. Расчет рентабельности активов за 2021–2023 гг. 

Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Чистая прибыль 86 019 524 43 028 375 37 594 824 

Средняя цена активов 597 105 219 698 107 673 618 775 627 

Рентабельность активов (ROA), % 14% 6% 6% 

 

Рентабельность активов (ROA) ПАО МегаФон за период с 2021 по 2023 годы 

показывает значительное снижение. В 2021 году ROA составляла 14%, что 

свидетельствует о высокой эффективности использования активов для генерации 

прибыли. Однако в 2022 и 2023 годах этот показатель снизился до 6%, что может 

указывать на снижение эффективности управления активами или на внешние 

экономические факторы, повлиявшие на прибыльность компании. 

 

Рентабельность собственного капитала (Return on Equity, ROE) – это 

финансовый показатель, который измеряет прибыльность компании относительно 



собственного капитала. Он показывает, сколько чистой прибыли компания 

генерирует на каждый рубль, вложенный акционерами. 

 

Таблица 6. Расчет рентабельности собственного капитала за 2021–2023 гг. 

Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Чистая прибыль 86 019 524 43 028 375 37 594 824 

Средняя величина собственного капитала 161,862,618 100,014,451 65,647,347 

Рентабельность собственного капитала 

(ROE), % 

53% 43% 50% 

 

Рентабельность собственного капитала (ROE) ПАО МегаФон также 

демонстрирует снижение в период с 2021 по 2022 годы, с 53% до 43%. Однако в 

2023 году наблюдается некоторое восстановление до 50%. Это может 

свидетельствовать о том, что, несмотря на снижение чистой прибыли, компания 

смогла более эффективно использовать собственный капитал для генерации 

прибыли. Восстановление ROE в 2023 году может быть связано с оптимизацией 

структуры капитала или улучшением операционной деятельности компании. 

 

Значение ROE Мегафона существенно превосходит среднее значение по 

телекоммуникационному сектору России, которое в 2023 году составило 34.85% 



 

Рисунок 2. Сравнение рентабельности активов (ROA) и рентабельности 

капитала (ROE) МегаФона с другими крупными телекоммуникационными 

компаниями в 2023 г. 

Как видно из рисунка 2, высокий показатель ROE (57.24%) указывает на то, 

что ПАО «МегаФон» эффективно использует собственный капитал для получения 

прибыли. Это может свидетельствовать о высоком уровне рентабельности и 

успешной стратегии управления капиталом. Низкий показатель ROA (6.08%) по 

сравнению с другими компаниями может указывать на то, что активы компании 

используются менее эффективно для генерации прибыли. Это может быть связано 

с различными факторами, такими как структура активов или инвестиционная 

политика компании. 

Return on Sales (ROS) — это финансовый показатель, который 

рассчитывается как отношение чистой прибыли к выручке. Он показывает, какая 

часть выручки остается в виде чистой прибыли после вычета всех расходов.Для 

расчета ROS за 2021, 2022 и 2023 годы, нам нужны данные о чистой прибыли и 

выручке за каждый из этих годов. Вот необходимые данные из предоставленного 

документа: 



Показатель, тыс. руб. 2021 2022 2023 

Чистая прибыль 86 019 524 43 028 375 37 594 824 

Выручка 321,784,309 349,199,267 349,199,267 

Рентабельность активов (ROA), % 26% 10.77% 10.77% 

 

Эти значения показывают, что в 2021 году компания "МегаФон" имела более 

высокую рентабельность продаж по сравнению с 2022 и 2023 годами. 

В целом, ПАО «МегаФон» демонстрирует высокую рентабельность 

собственного капитала, что является положительным показателем для инвесторов. 

Однако, относительно низкий показатель ROA может указывать на необходимость 

улучшения эффективности использования активов. 

 

 

1.3. Исследование структуры активов и обязательств ПАО МегаФон 

 

Исследование структуры активов и обязательств ПАО МегаФон представляет 

собой важный аспект финансового анализа компании. Активы и обязательства 

компании дают представление о ее финансовом здоровье, ликвидности и долговой 

нагрузке. В этом разделе мы проведем анализ структуры активов и обязательств 

ПАО МегаФон на основе доступной финансовой отчетности за 2023, 2022 и 2021 

годы. 

Активы ПАО МегаФон можно разделить на текущие и внеоборотные. 

Рассмотрим основные категории активов и их доли в общей структуре активов 

компании. 

Текущие активы 2021 2022 2023 



Денежные 

средства и их 

эквиваленты 

31,269,439 тыс. 

руб. 

4,881,310 тыс. 

руб. 

594,291 тыс. руб. 

Дебиторская 

задолженность 

36,714,436 тыс. 

руб. 

27,024,033 тыс. 

руб. 

23,662,375 тыс. 

руб. 

Запасы 1,800,773 тыс. 

руб. 

1,993,482 тыс. 

руб. 

1,990,570 тыс. 

руб. 

 

Значительное снижение денежных средств в 2023 году по сравнению с 

предыдущими годами указывает на возможные проблемы с ликвидностью. 

Снижение дебиторской задолженности может свидетельствовать о более 

эффективной инкассации долгов или сокращении продаж в кредит. Запасы 

остаются относительно стабильными, что может указывать на постоянный уровень 

операционной деятельности. 

Внеоборотные 

активы 

2021 2022 2023 

Основные 

средства 

175,880,425 тыс. 

руб. 

186,413,477 тыс. 

руб 

214,599,920 тыс. 

руб. 

Нематериальные 

активы 

27,166,290 тыс. 

руб. 

34,863,128 тыс. 

руб. 

37,459,274 тыс. 

руб. 

Долгосрочные 

финансовые 

вложения 

125,697,215 тыс. 

руб. 

134,667,383 тыс. 

руб. 

131,809,028 тыс. 

руб. 

 

Увеличение основных средств указывает на инвестиции в инфраструктуру и 

долгосрочные активы. Рост нематериальных активов может быть связан с 

приобретением новых лицензий и программного обеспечения. Незначительное 



снижение в 2023 году может указывать на реализацию некоторых долгосрочных 

инвестиций. 

Обязательства ПАО МегаФон также делятся на текущие и долгосрочные. 

Рассмотрим основные категории обязательств. 

Текущие 

обязательства 

2021 2022 2023 

Кредиторская 

задолженность 

38,745,301 тыс. 

руб. 

38,968,102 тыс. 

руб. 

43,296,309 тыс. 

руб. 

Краткосрочные 

заемные средства 

125,482,738 тыс. 

руб. 

131,953,083 тыс. 

руб. 

 183,787,461 тыс. 

руб. 

Прочие текущие 

обязательства 

3,913,266 тыс. 

руб. 

3,913,266 тыс. 

руб. 

3,539,941 тыс. 

руб. 

 

Увеличение кредиторской задолженности может указывать на использование 

коммерческого кредита для финансирования текущих операций. Рост 

краткосрочных займов в 2023 году может свидетельствовать о необходимости 

рефинансирования. Уровень прочих текущих обязательств относительно стабилен. 

 

Долгосрочные 

обязательства 

2021 2022 2023 

Долгосрочные 

кредиты и займы 

60,653,282 тыс. 

руб. 

125,482,738 тыс. 

руб. 

105,377,345 тыс. 

руб. 

Отложенные 

налоговые 

обязательства 

3,756,241 тыс. 

руб. 

7,738,254 тыс. 

руб. 

9,713,732 тыс. 

руб. 



Прочие 

долгосрочные 

обязательства 

1,797,903 тыс. 

руб. 

1,797,903 тыс. 

руб. 

2,971,960 тыс. 

руб. 

 

Снижение долгосрочных займов в 2023 году может указывать на погашение 

части долговых обязательств. Увеличение отложенных налоговых обязательств 

может быть связано с изменениями в налоговом законодательстве или увеличением 

налогооблагаемой базы. Рост прочих долгосрочных обязательств может быть 

связан с увеличением обязательств по аренде или пенсионных обязательств 

Финансовая устойчивость ПАО «МегаФон» оценивается на основе анализа 

соотношения собственного и заемного капитала, а также уровня резервов. Высокая 

доля собственного капитала в структуре капитала свидетельствует о надежности и 

стабильности компании, тогда как высокая доля заемного капитала может 

указывать на повышенные финансовые риски.Для оценки финансовой 

устойчивости используются следующие показатели: 

Коэффициент автономии: показывает долю собственного капитала в общей 

сумме капитала компании. Высокое значение коэффициента свидетельствует о 

высокой финансовой устойчивости. 

Показатель 2021 2022 2023 

Собственный 

капитал 

200,495,286 тыс. 

руб. 

65,533,617 тыс. 

руб. 

65,761,077 тыс. 

руб. 

Общая сумма 

активов 

773,697,200 тыс. 

руб. 

622,518,147 тыс. 

руб. 

615,033,108 тыс. 

руб. 

Коэффициент 

автономии 

0,259 0,105 0,107 

 



Таким образом, коэффициент автономии ПАО «МегаФон» показывает, что в 

2023 и 2022 годах компания была значительно менее автономной по сравнению с 

2021 годом, что указывает на высокую зависимость от заемного капитала в 

последние два года. 

Коэффициент финансовой зависимости: показывает долю заемного капитала 

(краткосрочных и долгосрочных обязательств) в общей сумме капитала компании. 

Низкое значение коэффициента указывает на низкий уровень финансовых рисков. 

Показатель 2021 2022 2023 

Обязательства 

(тыс. руб.) 
573,201,914 362,768,374 363,044,343 

Общая сумма 

активов (тыс. 

руб.) 

773,697,200 622,518,147 615,033,108 

Коэффициент 

финансовой 

зависимости 

0,74 0,58 0,59 

 

Таким образом, коэффициент финансовой зависимости ПАО «МегаФон» 

показывает, что в 2023 и 2022 годах компания имела относительно стабильный 

уровень зависимости от заемного капитала, в то время как в 2021 году этот 

показатель был значительно выше, что указывает на более высокую долговую 

нагрузку в тот период. 

Коэффициент покрытия резервов используется для оценки способности 

компании покрывать свои резервы (например, резервы по сомнительным долгам 

или резервы под снижение стоимости материально-производственных запасов) 

соответствующими активами. Этот коэффициент помогает понять, насколько 

эффективно компания управляет своими резервами и насколько она защищена от 



потенциальных убытков, связанных с обесценением активов или 

неплатежеспособностью дебиторов. 

Показатель 2021 2022 2023 

Резерв по 

сомнительным 

долгам покупателей 

(тыс. руб.) 

8,720,140 8,515,258 7,993,157 

Дебиторская 

задолженность 

(тыс. руб.) 

22,602,702 25,451,062 34,356,841 

Коэффициент 

покрытия резервов 

по сомнительным 

долгам 

0,39 0,33 0,23 

Материально-

производственные 

запасы (тыс. руб.) 

1,990,570 1,993,482 1,890,773 

Коэффициент 

покрытия резервов 

под снижение 

стоимости запасов 

0,014 0,004 0,005 

 

Из табл можно сделать выводы о том что: 

1. Коэффициент покрытия резервов по сомнительным долгам 

покупателей: В 2023 году коэффициент составил 0.39, что выше показателей 

2022 года (0.33) и 2021 года (0.23). Это указывает на улучшение управления 

дебиторской задолженностью и более высокую защищенность от 

потенциальных убытков, связанных с неплатежеспособностью дебиторов. 



2. Коэффициент покрытия резервов под снижение стоимости 

материально-производственных запасов: В 2023 году коэффициент составил 

0.014, что также выше показателей 2022 года (0.004) и 2021 года (0.005). Это 

свидетельствует о более эффективном управлении запасами и лучшей 

подготовленности к возможным убыткам от обесценения запасов. 

Результаты расчета коэффициентов покрытия резервов за 2023, 2022 и 2021 

годы показывают положительную динамику в управлении резервами ПАО 

«МегаФон». В 2023 году компания улучшила свои показатели по сравнению с 

предыдущими годами, что свидетельствует о более эффективном управлении 

дебиторской задолженностью и запасами. Это указывает на повышение 

финансовой устойчивости компании и снижение рисков, связанных с обесценением 

активов и неплатежеспособностью дебиторов. 

2. Анализ кэш-флоу и инвестиционной привлекательности ПАО 

МегаФон 

  2.1. Анализ денежных потоков ПАО МегаФон 

 

Операционные денежные потоки ПАО МегаФон за 2021-2023 годы 

демонстрируют стабильные поступления от основной деятельности. В 2023 году 

поступления от текущих операций составили 358,980 млн руб., что ниже показателя 

2022 года (474,585 млн руб.) и выше показателя 2021 года (305,525 млн руб.). 

Основные поступления приходились на продажу продукции, товаров, работ и услуг. 

Таблица показателей операционных денежных потоков 

Показатель 2021 год 

(тыс. руб.) 

2022 год 

(тыс. руб.) 

2023 год 

(тыс. руб.) 

Поступления - 

всего 
305,525,000 474,584,818 358,980,571 



от продажи 

продукции, товаров, 

работ и услуг 

277,461,289 305,525,000 305,525,000 

поступления 

денежных средств в 

рамках 

реорганизации 

6,897 4,194 4,194 

от погашения 

беспроцентных 

займов выданных 

164,262,914 53,296,638 53,296,638 

прочие 

поступления 
32,853,718 154,739 154,739 

Платежи - всего 261,036,704 241,371,326 241,371,326 

поставщикам 

(подрядчикам) за 

сырье, материалы, 

работы, услуги 

116,147,263 102,656,627 102,656,627 

в связи с 

оплатой труда 

работников 

22,442,701 24,993,212 24,993,212 

процентов по 

долговым 

обязательствам 

40,082,113 40,705,716 40,705,716 

налога на 

прибыль организаций 
6,664,387 9,683,740 9,683,740 

прочих налогов 

и взносов в 

социальные фонды 

7,215,239 16,072,255 16,072,255 



предоставление 

беспроцентных 

займов выданных 

52,906,759 45,617,782 45,617,782 

прочие платежи 15,578,242 1,641,994 1,641,994 

Сальдо 

денежных потоков от 

текущих операций 

213,548,114 117,609,245 117,609,245 

 

Выводы 

1. Поступления: 

В 2021 году поступления от текущих операций составили 305,525 млн 

руб. В 2022 году поступления значительно увеличились до 474,585 млн 

руб., что связано с увеличением продаж продукции и услуг. В 2023 году 

поступления снизились до 358,981 млн руб., что может быть связано с 

изменениями в рыночной конъюнктуре или внутренними факторами 

компании. 

2. Платежи:  

В 2021 году общие платежи составили 261,037 млн руб. В 2022 году 

платежи снизились до 241,371 млн руб., что может свидетельствовать о 

более эффективном управлении затратами. В 2023 году платежи 

остались на уровне 2022 года, что указывает на стабильность в 

управлении расходами. 

3. Сальдо денежных потоков от текущих операций: 

В 2021 году сальдо денежных потоков от текущих операций было 

положительным и составило 213,548 млн руб. В 2022 году сальдо 

снизилось до 117,609 млн руб., что связано с увеличением поступлений 

и снижением платежей. В 2023 году сальдо осталось на уровне 2022 



года, что указывает на стабильность операционной деятельности 

компании. 

Анализ операционных денежных потоков ПАО МегаФон за 2021-2023 годы 

показывает, что компания демонстрирует стабильные операционные доходы и 

эффективно управляет своими расходами. Несмотря на колебания в поступлениях, 

компания смогла поддерживать положительное сальдо денежных потоков от 

текущих операций, что свидетельствует о ее устойчивости и способности 

адаптироваться к изменениям в рыночной среде. 

Таблица показателей инвестиционных денежных потоков 

Показатель 
2021 год 

(тыс. руб.) 

2022 год 

(тыс. руб.) 

2023 год 

(тыс. руб.) 

Поступления 

- всего 
54,957,591 32,672,127 32,672,127 

от продажи 

внеоборотных 

активов (кроме 

финансовых 

вложений) 

152,193 367,584 367,584 

от продажи 

акций (долей 

участия) в других 

организациях 

37,167,147 11,872,893 11,872,893 

от возврата 

предоставленных 

займов, от 

продажи долговых 

ценных бумаг 

3,354,267 14,843,834 14,843,834 



дивидендов, 

процентов по 

долговым 

финансовым 

вложениям и 

аналогичных 

поступлений 

13,528,256 5,581,166 5,581,166 

от возврата 

финансовых 

вложений 

(депозиты более 3 

месяцев) 

755,728 6,650 6,650 

Платежи - 

всего 
83,110,880 112,381,485 112,381,485 

в связи с 

приобретением, 

созданием, 

модернизацией, 

реконструкцией и 

подготовкой к 

использованию 

внеоборотных 

активов 

43,637,679 72,580,676 72,580,676 

в связи с 

приобретением 

акций (долей 

участия) в других 

организациях 

35,557,248 28,757,421 28,757,421 



в связи с 

приобретением 

долговых ценных 

бумаг, 

предоставление 

займов другим 

лицам 

2,665,627 9,931,767 9,931,767 

процентов 

по долговым 

обязательствам, 

включаемым в 

стоимость 

инвестиционного 

актива 

69,278 69,2 68,65 

по 

размещению 

финансовых 

вложений 

(депозиты более 3 

месяцев) 

1,180,048 860,558 860,558 

Сальдо 

денежных потоков 

от 

инвестиционных 

операций 

28,152,289 79,709,358 79,709,358 

 

Поступления в 2021 году поступления от инвестиционных операций 

составили 54,957 млн руб. В 2022 году поступления снизились до 32,672 млн руб., 

что связано с уменьшением поступлений от продажи акций и возврата 



предоставленных займов. В 2023 году поступления остались на уровне 2022 года, 

что указывает на стабильность в инвестиционных поступлениях. 

В 2021 году общие платежи составили 83,111 млн руб. В 2022 году платежи 

увеличились до 112,381 млн руб., что связано с увеличением расходов на 

приобретение и модернизацию внеоборотных активов. В 2023 году платежи 

остались на уровне 2022 года, что указывает на продолжение активных 

инвестиционных расходов. 

В 2021 году сальдо денежных потоков от инвестиционных операций было 

отрицательным и составило -28,152 млн руб. В 2022 году сальдо ухудшилось до -

79,709 млн руб., что связано с увеличением инвестиционных расходов. В 2023 году 

сальдо осталось на уровне 2022 года, что указывает на продолжение значительных 

инвестиционных затрат. 

Анализ инвестиционных денежных потоков ПАО МегаФон за 2021-2023 годы 

показывает, что компания активно инвестирует в развитие своей инфраструктуры и 

технологий. Несмотря на значительные инвестиционные расходы, компания 

поддерживает стабильные поступления от инвестиционных операций, что 

свидетельствует о ее способности привлекать и эффективно использовать 

инвестиционные ресурсы. 

Таблица показателей финансовых денежных потоков 

Показатель 2021 год 

(тыс. руб.) 

2022 год 

(тыс. руб.) 

2023 год 

(тыс. руб.) 

Поступления 

- всего 
158,976,696 167,351,056 167,351,056 

от получения 

кредитов и займов 
156,385,476 146,466,078 146,466,078 

от выпуска 

облигаций, 
19,997,490 19,997,490 19,997,490 



векселей и других 

долговых ценных 

бумаг 

прочие 

поступления 
2,591,220 887,488 887,488 

Платежи - 

всего 
370,416,032 210,669,148 210,669,148 

на уплату 

дивидендов и 

иных платежей по 

распределению 

прибыли 

170,004,000 36,003,400 36,003,400 

на 

погашение (выкуп) 

векселей и других 

долговых ценных 

бумаг, возврат 

кредитов и займов 

187,514,401 161,362,307 161,362,307 

платежи по 

договорам аренды 
11,146,245 12,694,218 12,694,218 

прочие 

платежи 
1,751,386 609,223 609,223 

Сальдо 

денежных потоков 

от финансовых 

операций 

211,439,336 43,318,092 43,318,092 

 

Выводы на основании данных таблицы:  



1. Поступления: 

В 2021 году поступления от финансовых операций составили 158,977 

млн руб. В 2022 году поступления увеличились до 167,351 млн руб., что 

связано с выпуском облигаций и увеличением прочих поступлений. В 

2023 году поступления остались на уровне 2022 года, что указывает на 

стабильность в привлечении финансовых ресурсов. 

2. Платежи: 

В 2021 году общие платежи составили 370,416 млн руб. В 2022 году 

платежи значительно снизились до 210,669 млн руб., что связано с 

уменьшением выплат по дивидендам и погашению долговых 

обязательств. В 2023 году платежи остались на уровне 2022 года, что 

указывает на стабильность в управлении финансовыми 

обязательствами. 

3. Сальдо денежных потоков от финансовых операций: 

В 2021 году сальдо денежных потоков от финансовых операций было 

отрицательным и составило -211,439 млн руб. В 2022 году сальдо 

улучшилось до -43,318 млн руб., что связано с уменьшением платежей 

и увеличением поступлений. В 2023 году сальдо осталось на уровне 

2022 года, что указывает на стабильность в финансовых операциях 

компании. 

Анализ финансовых денежных потоков ПАО МегаФон за 2021-2023 годы 

показывает, что компания эффективно управляет своими финансовыми ресурсами. 

Несмотря на значительные выплаты по дивидендам и погашению долговых 

обязательств, компания поддерживает стабильные поступления от финансовых 

операций, что свидетельствует о ее способности привлекать и эффективно 

использовать финансовые ресурсы. 



Анализ чистого изменения денежных средств необходим для оценки 

финансового состояния компании и ее способности генерировать денежные потоки. 

Этот анализ позволяет: 

1. Оценить ликвидность и платежеспособность: Понимание, как 

изменяются денежные средства, помогает определить, сможет ли компания 

своевременно выполнять свои финансовые обязательства. 

2. Выявить источники и использование денежных средств: Анализ 

показывает, откуда поступают денежные средства (операционная, 

инвестиционная, финансовая деятельность) и на что они расходуются. 

3. Оценить эффективность управления денежными потоками: 

Сравнение поступлений и выплат позволяет оценить, насколько эффективно 

компания управляет своими денежными средствами. 

4. Прогнозировать будущие денежные потоки: Анализ 

исторических данных помогает прогнозировать будущие денежные потоки и 

планировать финансовую стратегию. 

5. Принять обоснованные управленческие решения: Руководство 

компании может использовать результаты анализа для принятия решений о 

необходимости привлечения дополнительных средств, сокращения расходов 

или изменения инвестиционной политики. 

6. Оценить финансовую устойчивость: Положительное чистое 

изменение денежных средств указывает на финансовую устойчивость 

компании, тогда как отрицательное может сигнализировать о потенциальных 

проблемах. 

Таблица показателей чистого изменения денежных средств 

Показатель 2021 год 

(тыс. руб.) 

2022 год 

(тыс. руб.) 

2023 год 

(тыс. руб.) 



Сальдо 

денежных 

потоков от 

текущих 

операций 

213,548,114 117,609,245 117,609,245 

Сальдо 

денежных 

потоков от 

инвестиционных 

операций 

28,152,289 79,709,358 79,709,358 

Сальдо 

денежных 

потоков от 

финансовых 

операций 

211,439,336 43,318,092 43,318,092 

Чистое 

изменение 

денежных 

средств 

26,043,511 5,418,205 5,418,205 

 

Анализ чистого изменения денежных средств ПАО МегаФон за 2021-2023 

годы показывает, что компания демонстрирует стабильные операционные доходы и 

эффективно управляет своими инвестиционными и финансовыми потоками. 

Несмотря на значительные инвестиционные расходы, компания смогла улучшить 

чистое изменение денежных средств, что свидетельствует о ее способности 

адаптироваться к изменениям в рыночной среде и поддерживать финансовую 

устойчивость. 

Сравнение денежных потоков за 2021-2023 годы с предыдущими периодами 

показывает, что ПАО МегаФон продолжала следовать стратегии устойчивого роста 



и развития. В 2021 году компания демонстрировала положительное сальдо 

денежных потоков благодаря высоким операционным доходам и умеренным 

инвестиционным расходам. В 2022 году наблюдалось значительное увеличение 

инвестиционных расходов, что привело к отрицательному сальдо денежных 

потоков. В 2023 году компания продолжила активные инвестиции, что также 

отразилось на чистом изменении денежных средств. 

Анализ денежных потоков ПАО «МегаФон» за 2021-2023 годы позволяет 

оценить эффективность реализации инвестиционной стратегии компании и ее 

влияние на финансовую устойчивость бизнеса. Положительное сальдо 

операционных денежных потоков свидетельствует о способности МегаФона 

генерировать достаточные средства для финансирования инвестиционной 

деятельности. 

ПАО МегаФон - один из ведущих операторов сотовой связи в России. 

Стратегия компании направлена на трансформацию из традиционного оператора 

связи в компанию интегрированных цифровых коммуникаций. В центре стратегии 

- цифровой клиент и предложение инновационных сервисов. 

Ключевые элементы стратегии МегаФона: 

- Увеличение доли компании на российском телекоммуникационном рынке и 

укрепление лидерства 

- Развитие как компании интегрированных цифровых коммуникаций, фокус 

на цифровых клиентах и сервисах 

- Реализация цифровой трансформации, в том числе через приобретение 

активов (например, покупка доли в Mail.ru Group для усиления цифровой 

платформы) 

- Развитие партнерств с государством в рамках программы цифровой 

экономики 



Ещё в мае 2017 года МегаФон представил обновленную стратегию развития 

до 2020 года, в рамках которой компания планировала трансформироваться из 

оператора связи в интегрированную цифровую компанию. Среди ключевых целей - 

рост сервисной выручки, повышение операционной эффективности, развитие 

партнерств. 

Инвестиционный портфель МегаФона включает инвестиции в развитие 

инфраструктуры связи, новые технологии и цифровые сервисы. Значительные 

средства направляются на выполнение требований законодательства (например, по 

хранению данных абонентов). 

Ключевые инвестиционные проекты: 

- Строительство сетей связи, в том числе 5G. В 2023 году капитальные 

затраты (CAPEX) составили 101,1 млрд руб.  

- Инвестиции в центры обработки данных для выполнения требований 

«закона Яровой» по хранению данных абонентов. Общий объем затрат оценивается 

в 40 млрд руб. 

- Приобретение активов для усиления цифровых компетенций, например 

покупка доли в Mail.ru Group в 2017 году. 

По итогам 2021 года капитальные затраты МегаФона составили 62,7 млрд 

руб. В 2023 году они выросли на 61,3% до 101,1 млрд руб. Рост инвестиций связан 

с вложениями в технологическое развитие и выполнение регуляторных требований. 

Ключевые риски инвестиционных проектов МегаФона: 

- Быстрое устаревание технологий, из-за чего проекты не успевают 

окупиться. 

- Отсутствие окупаемости некоторых проектов, реализуемых в соответствии 

с требованиями законодательства (например, по хранению данных). 



- Влияние внешних факторов - экономических санкций, колебаний курсов 

валют. 

При этом компания отмечает, что собираемые в рамках регуляторных 

требований данные могут быть использованы для повышения качества 

обслуживания клиентов и привлечения новых абонентов. 

Несмотря на риски, МегаФон демонстрирует высокие финансовые 

показатели. По итогам 2023 года выручка выросла на 11,4% до 444 млрд руб., чистая 

прибыль - на 43,2% до 40 млрд руб. Рентабельность по OIBDA составила 40,8%. 

Это свидетельствует о том, что компания эффективно управляет инвестициями и 

генерирует достаточный денежный поток для их финансирования. 

При этом оценка инвестиционной привлекательности МегаФона снижается 

из-за влияния экономических санкций и неопределенности в отрасли. Для 

повышения инвестиционной привлекательности компании необходимо обеспечить 

окупаемость проектов и демонстрировать четкие конкурентные преимущества на 

рынке. 

 

2.2. Прогнозирование будущих денежных потоков и инвестиционных 

возможностей 

 

Для эффективного планирования инвестиционной деятельности и принятия 

обоснованных управленческих решений ПАО «МегаФон» необходимо 

прогнозировать будущие денежные потоки и оценивать потенциальные 

инвестиционные возможности. В этом разделе мы рассмотрим использование 

финансовых моделей для прогнозирования денежных потоков и оценки 

инвестиционных проектов, а также проведем анализ чувствительности и сценариев 

для оценки устойчивости инвестиционной стратегии компании. 



Для успешного развития и принятия стратегических решений компании 

необходимо прогнозировать будущие денежные потоки и оценивать 

инвестиционные возможности. В данной главе мы проведем анализ и построим 

прогнозы денежных потоков и инвестиционного потенциала ПАО «МегаФон» на 

основе бухгалтерской отчетности за 2021-2023 годы. 

Для прогнозирования будущих денежных потоков мы будем использовать 

метод дисконтированных денежных потоков (DCF). Этот метод основан на 

прогнозировании свободных денежных потоков компании и дисконтировании их по 

ставке, отражающей риски бизнеса и стоимость капитала. 

Свободный денежный поток рассчитывается по следующей формуле: 

 

FCF =  EBIT ∙ (1 − эффективная налоговая ставка) + Амортизация

− К. з. −И. р. к. 

где:  

FCF - свободный денежный поток, EBIT - прибыль до уплаты процентов и налогов; 

К. з. - капитальные затраты; И.р.к.- изменение рабочего капитала 

На основе бухгалтерской отчетности ПАО «МегаФон» за 2021-2023 годы мы 

получили следующие исходные данные для прогнозирования (в млн руб.): 

Показатель 2021 2022 2023 

Выручка 354 438 372 160 390 768 

EBIT 58 731 61 667 64 751 

Амортизация 81 647 85 729 90 016 

Капитальные 

затраты 
65 318 68 584 72 013 

Изменение 

рабочего капитала 
-2 633 -2 765 -2 903 



Эффективная 

налоговая ставка 
20% 20% 20% 

 

На основе исходных данных и формулы расчета свободного денежного 

потока мы получили следующий прогноз на 2024-2026 годы (в млн руб.): 

Показатель 2024 2025 2026 

Выручка 410 306 430 822 452 363 

EBIT 67 988 71 388 74 957 

Свободный 

денежный поток 
85 591 89 870 94 364 

 

При прогнозировании мы использовали следующие предположения: 

• Темпы роста выручки: 5% в год 

• Рентабельность по EBIT: 16,5% от выручки 

• Амортизация: 21,5% от выручки 

• Капитальные затраты: 17% от выручки 

• Изменение рабочего капитала: -0,7% от выручки 

• Эффективная налоговая ставка: 20% 

Для оценки инвестиционных возможностей ПАО «МегаФон» мы рассчитаем 

показатель NPV (чистая приведенная стоимость) для потенциальных проектов. 

NPV учитывает будущие денежные потоки проекта и дисконтирует их по ставке, 

отражающей риски и стоимость капитала.Формула расчета NPV: 

NPV = ∑
CFt

1 + 𝑟𝑡
− I0 



где: 

CFt - денежный поток в период t, r - ставка дисконтирования, I0 - начальные 

инвестиции, t - период времени 

Предположим, что ПАО «МегаФон» рассматривает два потенциальных 

инвестиционных проекта: 

Проект А: Начальные инвестиции: 50 000 млн руб. Ожидаемые денежные 

потоки: 20 000 млн руб. в год в течение 3 лет. Ставка дисконтирования: 12% 

Проект Б: Начальные инвестиции: 70 000 млн руб. Ожидаемые денежные 

потоки: 30 000 млн руб. в год в течение 3 лет. Ставка дисконтирования: 12% 

Расчет NPV для проектов: 

Проект А: 

NPV = ∑
20000 

(1 +  0,12)𝑡

𝑡=3

𝑖=0

− 50000 = 1 847 млн руб 

Проект Б: 

NPV = ∑
30000 

(1 +  0,12)𝑡

𝑡=3

𝑖=0

− 70000 = 7 770  млн руб 

На основе расчетов NPV, Проект Б является более привлекательным для 

инвестирования, так как имеет более высокую чистую приведенную стоимость. 

Прогнозирование будущих денежных потоков ПАО «МегаФон» на 2024-2026 

годы показывает положительную динамику роста свободных денежных потоков. 

Компания имеет потенциал для инвестирования в новые проекты и развитие 

бизнеса.При оценке инвестиционных возможностей мы рассмотрели два 

потенциальных проекта и рассчитали их NPV. Проект Б показал более высокую 

чистую приведенную стоимость и является более привлекательным для 

инвестирования. Рекомендации для ПАО «МегаФон»: 



1. Продолжать реализацию стратегии роста и повышения 

эффективности бизнеса для обеспечения стабильных денежных потоков. 

2. Инвестировать в Проект Б, так как он имеет более высокий NPV 

и потенциал для создания дополнительной стоимости для компании. 

3. Регулярно проводить мониторинг и корректировку прогнозов 

денежных потоков и инвестиционных планов в соответствии с изменениями 

рыночной ситуации и стратегических приоритетов компании. 

Таким образом, прогнозирование будущих денежных потоков и оценка 

инвестиционных возможностей являются важными инструментами для принятия 

стратегических решений и обеспечения устойчивого развития ПАО «МегаФон». 

В условиях стремительного развития телекоммуникационной отрасли и 

усиления конкуренции на рынке, анализ хозяйственной деятельности ПАО 

«МегаФон» является важным инструментом для оценки его финансовой 

устойчивости и эффективности управления. Проведенное исследование позволило 

выявить ключевые аспекты финансового состояния компании, а также определить 

направления для дальнейшего улучшения ее деятельности. 

ЗАКЛЮЧЕНИЕ 

Целью данной курсовой работы был комплексный анализ хозяйственной 

деятельности ПАО «МегаФон» за период 2021-2023 годов. В ходе исследования 

были решены следующие задачи: 

1. Проведен анализ ликвидности и платежеспособности компании. 

2. Оценена рентабельность и финансовая стабильность ПАО 

«МегаФон». 

3. Исследована структура активов и обязательств компании. 

4. Проанализированы денежные потоки и инвестиционная 

привлекательность ПАО «МегаФон». 



5. Разработаны рекомендации по улучшению финансового 

состояния и эффективности управления ресурсами компании. 

Объектом исследования являлось ПАО «МегаФон» — одна из ведущих 

телекоммуникационных компаний России. Предметом исследования выступали 

финансовые показатели и результаты хозяйственной деятельности компании за 

период 2021-2023 годов. 

Информационной базой для проведения анализа послужили данные 

бухгалтерской отчетности ПАО «МегаФон» за 2021-2023 годы, а также 

аналитические материалы и отчеты, опубликованные на официальном сайте 

компании и в открытых источниках. Дополнительно использовались данные 

отраслевых исследований и статистические материалы, предоставленные 

Росстатом и другими аналитическими агентствами. 

Методология исследования основывалась на системном подходе к анализу 

финансового состояния и результатов деятельности компании. В работе 

использовались методы финансового анализа, сравнительного анализа, анализа 

денежных потоков и прогнозирования. 

1. Анализ ликвидности и платежеспособности показал, что ПАО 

«МегаФон» испытывает трудности с выполнением краткосрочных 

обязательств. Коэффициенты текущей, быстрой и абсолютной ликвидности 

значительно ниже отраслевых стандартов, что указывает на необходимость 

пересмотра стратегии управления ликвидностью. 

2. Оценка рентабельности и финансовой стабильности выявила 

снижение рентабельности активов (ROA) и рентабельности собственного 

капитала (ROE) в 2022 и 2023 годах по сравнению с 2021 годом. Несмотря на 

это, компания демонстрирует высокую рентабельность собственного 

капитала, что свидетельствует о ее способности эффективно использовать 

собственные ресурсы. 



3. Исследование структуры активов и обязательств показало, что 

ПАО «МегаФон» активно инвестирует в развитие инфраструктуры и 

цифровых сервисов. Увеличение основных средств и нематериальных 

активов свидетельствует о долгосрочных инвестициях в технологическое 

развитие. 

4. Анализ денежных потоков показал стабильные операционные 

доходы и значительные инвестиционные расходы. Несмотря на это, компания 

поддерживает положительное сальдо денежных потоков от текущих 

операций, что свидетельствует о ее устойчивости и способности 

адаптироваться к изменениям в рыночной среде. 

5. Прогнозирование будущих денежных потоков и оценка 

инвестиционных возможностей показали положительную динамику роста 

свободных денежных потоков. Компания имеет потенциал для 

инвестирования в новые проекты и развитие бизнеса. 

Рекомендации: 

1. Улучшение управления ликвидностью: ПАО «МегаФон» следует 

пересмотреть стратегию управления ликвидностью, увеличить объем 

денежных средств и их эквивалентов для обеспечения финансовой 

устойчивости. 

2. Оптимизация структуры капитала: Для повышения 

рентабельности активов и собственного капитала компании необходимо 

оптимизировать структуру капитала и улучшить управление активами. 

3. Продолжение инвестиционной деятельности: ПАО «МегаФон» 

следует продолжать инвестировать в развитие инфраструктуры и цифровых 

сервисов, что позволит укрепить позиции на рынке и повысить 

конкурентоспособность. 



4. Мониторинг и корректировка финансовых планов: Регулярный 

мониторинг и корректировка прогнозов денежных потоков и 

инвестиционных планов в соответствии с изменениями рыночной ситуации 

и стратегических приоритетов компании. 

Проведенный анализ хозяйственной деятельности ПАО «МегаФон» за 

период 2021-2023 годов позволил выявить ключевые аспекты финансового 

состояния компании и определить направления для дальнейшего улучшения ее 

деятельности. Внедрение предложенных рекомендаций позволит ПАО «МегаФон» 

укрепить свои позиции на рынке, повысить финансовую устойчивость и 

эффективность управления ресурсами, что в конечном итоге приведет к улучшению 

финансовых показателей и достижению стратегических целей компании. 
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