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Телекоммуникаци

и



Телекоммуникации – фондовый рынок оценивает изменения в отрасли по минимуму

На рынке акций региональных операторов электросвязи вновь затишье. Рынок отыграл все возможности, связанные с конвертацией акций при объединении компаний Связьинвеста, приведя котировки в соответствие с коэффициентами обмена. Теперь остается ждать окончания реформ, внимательно наблюдая за тем, как укрупненные операторы формируют новую политику отношений с финансовым рынком. А пока отрасль, находящаяся в процессе реформы, вновь воспринимается как «кот в мешке».

· С нашей точки зрения, рыночные цены акций операторов Связьинвеста адекватно не отражают положительные изменения в холдинге. По-прежнему рынок склонен недооценивать возможности и преувеличивать риски. Да, неясностей на самом деле много, но по нашему мнению, позитивные решения отраслевых проблем будут преобладать. Наши оценки цен акций исходят из довольно сдержаных прогнозов, и тем не менее для большинства компаний на 80-90 % превосходят рыночные цены.

· Объем телекоммуникационных услуг в России сохраняет высокие темпы роста, обгоняя рост ВВП и сектора услуг РФ. Высокие темпы роста обеспечивают отрасли альтернативные операторы, однако, повышение тарифов на услуги традиционных операторов должно несколько выровнять ситуацию, подняв доходы последних в 2002 году примерно на 30 %  по сравнению с 2001 годом. 

· По экспертным оценкам, объем телекоммуникационного рынка РФ будет расти на 15 % в год в долларовом исчислении ближайшие три года.

· Большие изменения ожидаются в отраслевом законодательстве, новая версия которого построена на опыте стран с развитой рыночной экономикой и направлена на создание более эффективной системы государственного регулирования.

· Укрупнение операторов Связьинвеста позволит повысить управляемость региональными операторами, снизить издержки и сконцентрироваться на наиболее прибыльных проектах. Работа Связьинвеста направлена на повышение инвестиционной привлекательности операторов и идет достаточно динамично. Магистральные сети Ростелекома имеют высокие характеристики, а основными проектами станет расширение и модернизация местных сетей.

· Мы ожидаем продолжение роста тарифов на местную связь и снижение уровня перекрестного субсидирования между услугами дальней и местной связи, что должно положительно сказаться на показателях как региональных операторов, так и Ростелекома.

· Несмотря на превышение справедливых цен над рыночными, практически для всех рассмотренных нами компаний мы даем рекомендацию "покупать" в долгосрочном периоде по акциям наиболее эффективных операторов – Уралсвязьинформу и Южной телекоммуникационной компании.
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Телекоммуникации в национальной экономике

Телекоммуникации – отрасль контрастов

Телекоммуникационная отрасль относится к непроизводственной сфере - сфере услуг. Ее основная функция – передача информации и различного рода сообщений. Т.е. это сфера обслуживания экономики и населения, задача которой передать информацию быстро, в нужную точку, без потерь и искажений, обеспечивая необходимую защиту.
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Потребность в повсеместной доступности, хорошем качестве связи и широком спектре телекоммуникационных услуг в настоящее время стала необходимостью как для делового сектора, так и для некоторых категорий населения. Вместе с тем, на большей части территории РФ спрос на услуги связи далек от насыщения. В частности, до сих пор нетелефонизированными остаются 54 тыс. населенных пунктов и насчитывается 5,4 млн. желающих установить телефон.

С начала 90-х годов в России активно строятся и расширяются сети связи, вводятся современные технологии, которые позволяют операторам предлагать пакеты услуг, ориентированные на разные категории абонентов. На фоне этого ежегодно растут объемы телекоммуникационного рынка, причем, согласно статистике и экспертным оценкам, темпы их роста превосходят темпы роста сектора услуг в целом.

[image: image4.wmf]В 90-х годах в России произошло принципиальное изменение структуры ВВП: с 1995 года производство услуг формирует примерно 50 % ВВП, тогда как в 90-м году на долю услуг приходилось 32 % ВВП. Причем это соотношение с небольшими колебаниями остается стабильным на протяжении последних шести лет. С этой точки зрения России приближается к экономически развитым странам, входя в фазу постиндустриального развития (для сравнения в США доля услуг в ВВП 75 %, в Узбекистане – 36 %).
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График 1. Данные о динамике структуры ВВП РФ (источник: Госкомстат).
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На фоне установившегося равновесия производственного и непроизводственного секторов в экономике РФ доля отрасли связи в ВВП растет с 1992 года, в 2001 году показатель достиг 2.3 %.

Доля отрасли 2,3 % в ВВП - это лучшее значение для российских телекоммуникаций за последние 11 лет. Формируется тенденция роста, которая сохранится при условии роста российской экономики. Причем основной прирост в отрасли дают новые технологии и альтернативные операторы (сотовая связь, Интернет). 

Однако по данным Министерства связи РФ, в США  и странах Европы телекоммуникации формируют примерно 5 % ВВП. В России такой уровень может быть достигнут лишь к 2010 году.

Несмотря на сравнительно малый вес телекоммуникаций в экономике России по сравнению с другими отраслями, последние годы на фоне высокого спроса на услуги связи наблюдается телекоммуникационный бум: за 5 лет на рынке появилось 4 500 новых операторов, выдано 7 400 лицензий, под строительство современных сетей активно привлекаются инвестиции. И это при условии существования жестких правил получения лицензий и сохраняющейся монополизации рынка основных услуг. 
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График 2. Среднегодовой прирост рынка телекоммуникаций (источник: журнал ИнформКурьер связь №2 2002 год)

На графике приведены данные о приросте телекоммуникационного рынка в разных странах за последние 3 года. Интересно, что ситуация в России и новых развивающихся странах существенно отличается от стран с развитой рыночной экономикой: последние годы темпы роста рынка телекоммуникационных услуг в России в разы превосходят темпы роста рынка в США и Западной Европе. Т.е. западные рынки практически перешли в стадию насыщения, тогда как в развивающихся странах (в том числе России) наблюдается высокий неудовлетворенный спрос на услуги связи.
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При высоких темпах роста отрасли уровень ее развития значительно отстает от показателей стран Европы и США как по количественным показателям, так и по используемым технологиям.

По экспертным оценкам, в настоящее время в первую десятку стран, которые имеют наиболее развитые системы связи и телекоммуникаций, отвечающие мировым стандартам, входят Сингапур, Новая Зеландия, Финляндия, Дания, США, Гонконг, Швеция, Турция, Норвегия и Канада (см. Приложение 1). По этому рейтингу Россия находится на 42 месте наряду с Чехией и Польшей.

Основные количественные характеристики – количество телефонов на 100 человек населения (телефонная плотность) и динамика количества телефонных линий на территории страны. Среднее значение телефонной плотности для Европы составляет примерно 40 и проводит четкую границу между западно- и восточноевропейскими странами.  

График 3. Сравнение телефонной плотности в некоторых странах Европы, 1995, 2001 год (источник: ITU)
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По данным ITU, на конец 2001 года в целом по России (население 145.6 млн. жителей, территория 17 075,4 тыс. кв. км) действует 35 700 тыс. основных телефонных линий, что сопоставимо с показателем Франции (количество линий - 34 032,9 тыс., число жителей 58,5 млн., территория 551 тыс. кв. км) и Великобритании (количество линий - 34 710 тыс., число жителей 59,5 млн., территория 244.7 тыс. кв. км). Телефонная плотность в России на конец 2001 года составляет 24.33. В Европе сопоставимые значения имеют только страны СНГ (Белорусь – 27.88, Молдова-15.4, Украина – 21.21), а также Турция (28.52) и Югославия (22.88).
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Приведенные количественные оценки с одной стороны показывают низкий уровень развития отрасли в России по сравнению с Европой, а с другой стороны, учитывая высокий неудовлетворенный спрос на телекоммуникационные услуги (очередь на установку телефона на конец 2001 года составляет 5,4 млн.), являются оценкой высокого потенциала рынка.

Технологическое развитие отрасли характеризуется в первую очередь долей современного оборудования в базовых сетях, поэтому мы считаем, что в России наиболее показательно состояние сетей региональных компаний электросвязи.
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Доля современного оборудования на сетях местной связи компаний Связьинвеста составляет по итогам 2001 года 35 %. Тогда как по данным ITU, уже с 1998-1999 году большинство стран Западной Европы использует 100 % цифровые телефонные сети.

Однако помимо традиционной стационарной связи, развитие которой идет очень медленно, за последние десять лет в России выделились новые подотрасли. Например, сотовая связь, которая в настоящее время стала флагманом отрасли. 

Особенности отрасли 

Телекоммуникации традиционно относятся к естественным монополиям, что ведет к государственному регулированию отрасли в условиях рыночной экономики.
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Как правило в отношении опрераторов связи государство выступает одновременно в нескольких ролях: собственник, регулятор, контролирующий орган. Одной из особенностей телекоммуникационной отрасли в России является то, что государство до сих пор сохраняет полный контроль над основой телекоммуникационной инфраструктуры (стационарной связью), владея контрольными пакетами операторов региональных операторов электросвязи, не имея при этом достаточно средств для инвестиций.

Причем, большинство региональных операторов электросвязи не имеет стратегического инвестора, тогда как в большинстве стран Восточной Европы национальные операторы в меньшей степени контролируются государством и работают на либерализированном рынке. Причем, как правило, оставшийся пакет принадлежит крупному оператору стран Западной Европы.

Таблица 1. Структура акционерного капитала телекоммуникационных операторов стран Восточной Европы

Оператор
Государственный пакет
Иностранные операторы
Другие акционеры

Связьинвест
75 % + 1 акция
25 % - одна акция – консорциум Mustkom
-

Ростелеком
50,7 %
41,5 %
7,8 %

Matav (Венгрия)
-
59.53 % - Deutshe Telekom
40/47 % - мелкие инвесторы

Telecomunikacja Polskz SA (Польша)
25 %
25 % - France Telecom
15 % - сотрудники компании, 25 % - мелкие акционеры

Slovenske Telekomunicacie (Словения)
49 %
51 % - Deutshe Telekom
-

Cesky Telecom (Чехия)
47 %
27 % - TeleSource (консорциум Telenor, Норвегия, Нидерланды)
26 % - граждане Чехии

Hrvatske Telekomunikacije (Хорватия)
51 %
35 % - Deutshe Telekom
7 % - сотрудники компании

Lietuvos Telekomas (Литва)
-
60 % - Telia-Sonera (консорциум)
40 % - фондовый рынок

Rom Telecom (Румыния)
65 %
35 % - OTE (Греция)
-

Lattelekom (Латвия)
61 %
31 % - Cable and Wireless
5 % - International Finans Corporation

AS Eesti Telekom (Эстония)
27 %
23 % - Sonera-Telia, 25 % - Baltic Tele AB
23.7 % - фондовый рынок

Источник: "Вестник связи international" №5 2001 год, 2002 год

По опыту других стран можно сказать, что более полная приватизация отрасли и либерализация телекоммуникационного рынка способны значительно повысить инвестиционную привлекательность отрасли и темпы развития сетей.

Таблица 2. Динамика интегральных показателей работы отрасли

Показатель
1995 год
1996 год
1997 год
1998 год
1999 год
2000 год
2001 год

Объем услуг связи, млн. долл.
7 440.00
9 111.01
10 887.30
7 581.03
4 467.86
5 197.30
6 915.70

Прирост основных телефонов
Н.д.
900
1200
1500
1700
1397.5
1269.9

Рентабельность продаж по операторам Связьинвеста, %
Н.д.
Н.д.
-12.05
15.53
24.35
23.98
27.55

Источник: Госкомстат, Министерство связи, Связьинвест

Учитывая экономический рост в России, высокий спрос на телекоммуникационные услуги, большой потенциал рынка и наличие подотраслей с высоким уровнем рентабельности,  в ближайшие годы телекоммуникации продолжат рост как по натуральным показателям, так и по объемам доходов. 

Ситуацию в отрасли определяет специфика России
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История развития телекоммуникаций дает возможность утверждать, что развитие отрасли во всех странах идет по одному и тому же пути со сдвигом во времени. Однако Россия имеет ряд специфических особенностей, которые внесли свои поправки в ход развития телекоммуникаций на ее территории. 

· Россия занимает большую территорию. Восточная ее часть имеет низкую плотность населения и неблагоприятные климатические условия. Плотность населения и размер территории прямо влияют на рост затрат на строительство линий связи - по экспертным оценкам, соединительные линии в России дороже в 2.3 раза по сравнению со среднемировыми затратами, а требуемые капитальные затраты в сельской местности в 5 раз больше, чем в мегаполисах.

 Таблица 3. Сравнение некоторых характеристик, влияющих на развитие телекоммуникаций – мир, Россия

Параметры
Мир
Россия
Доля России, %

Территория, млн. кв км.
136
17
12,5

Население, млн.
6000
145,7
2,4

Плотность населения, чел. на км кв
44,1
8,6
20

Число телефонов, млн
913
30,4
3,3

Телефонная плотность на 100 жителей
15,2
20,9
138

Телефонная плотность, тел на кв км
6,7
1,8
27

Душевой ВВП, долл
4705
2138
45

Экономическая эффективность связи, тыс. долл на телефон
30,9
10,2
33
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Источник: Варакин Л. Е. "Направление развития инфокоммуникаций России на основе современных технологий и мировых тенденций"

· Неравномерность экономического развития регионов России. Этот факт привел к неравномерному развитию сетей связи на территории России. Наилучшие характеристики имеют сети в крупных городах и регионах с высокими доходами населения, остальная территория обречена на низкий уровень телефонизации.

График 4. Сопоставление показателя телефонной плотности в регионе с уровнем жизни (источник: Госкомстат, расчеты АВК)
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низкий уровень развития отрасли к 90-м годам. По различным оценкам даже после динамичного развития в 90-е годы Россия по степени развития средств связи отстает от западных стран на 15-20 лет. Т.к. в 70-е годы Россия практически пропустила первую информационную революцию, не освоив промышленное производство цифровых АТС и оптико-волоконного кабеля. В СССР финансирование связи общего доступа осуществлялось по остаточному принципу, не всегда учитывались экономические потребности регионов. Этот фактор действует во всех странах бывшего соц. лагеря. Однако его негативное влияние в России будет преодолено за более длительный срок, учитывая масштабы территории.

Можно выделить два наиболее значимых фактора, влияющих на темпы развития отрасли:

1. Положительный: высокая потребность в телекоммуникационных услугах в регионах России и прогнозируемый экономический рост в стране

2. Отрицательный: низкая инвестиционная привлекательность традиционных операторов -  владельцев базовых сетей - из-за неэффективного регулирования тарифной политики со стороны государства.

Зависимость развития телекоммуникаций от экономических показателей страны

По опыту развития сетей связи в странах с рыночной экономикой существует устойчивая зависимость между количественными показателями развития отрасли и объемом ВВП страны.
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График 5. Сопоставление телефонной плотности и размером ВВП на душу населения в различных странах (источник: ITU, расчет АВК)
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Судя по представленной на графике зависимости, по мере роста показателя ВВП можно ожидать продвижения показателя телефонной плотности по построенной кривой. Таким образом, если ориентироваться на то, что с 2002 до 2010 года ВВП вырастет 50 %, то к 2010 году телефонная плотность в России должна составить 30-35, достигнув сегодняшнего уровня Словакии и Литвы. А  с учетом сотовой связи показатель может достичь 50.

С развитием телекоммуникационной инфраструктуры в регионе телефон становится необходимостью, от которой трудно отказаться. Примеры снижения числа абонентов стационарной связи крайне редки, обычно число желающих поставить телефон намного больше, чем число решивших от него отказаться.

В крупнейших городах, где практически каждая семья уже имеет телефон, развитие сетей будет идти по пути модернизации, т.к. абоненты помимо обычной голосовой связи хотят иметь возможность выхода в Интернет и получение дополнительных услуг. Дальнейший прирост числа телефонов будет происходить не за счет Москвы и Санкт-Петербурга, а Южного, Приволжского, Уральского и Сибирского регионов. Однако равномерного развития телекоммуникационной инфраструктуры на всей территории Россия в ближайшей перспективе не достигнет.

Проблемы традиционных операторов – основа успеха альтернативных
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Инвестиционная привлекательность традиционных операторов электросвязи, входящих в структуру Связьинвеста, в настоящее время невысока. Одним из основных экономических аспектов является их тарифная политика. Низкие тарифы, высокие издержки, низкий уровень производительности в этом секторе дают низкие показатели рентабельности компаний. При существующих тарифах, по данным Минсвязи, срок окупаемости установки телефонной линии составляет более 40 лет для мегаполисов и 60 в сельской местности. Поэтому операторы не торопятся вкладывать средства в строительство новых АТС.

В этой ситуации выигрывают альтернативные операторы, которые работают практически в рыночных условиях, определяя цены на свои услуги в условиях конкуренции. Эти компании занимают наиболее прибыльные ниши на рынке. Рентабельность их деятельности составляет 40 % (пример Мегафон). Как правило, они снижают издержки за счет того, что используют современное оборудование и инфраструктуру базовых сетей, принадлежащих региональным операторам электросвязи.

Структура отрасли – метаморфозы последних лет

Новые услуги завоевывают рынок

С точки зрения строительства сети электросвязи можно выделить три уровня, которые образуют единую структуру:

· местная связь (внутри городов, поселков),

· зоновая связь (внутри регионов),
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Однако такое деление сейчас ничего не говорит об отрасли с коммерческой точки зрения и с позиции предоставления возможных услуг, тогда как всего пять лет назад приведенная классификация являлась бы исчерпывающей, т. к. доступ к телекоммуникационным услугам был лишь один  - телефонная линия, организованная с помощью проводного канала связи. А список услуг практически исчерпывался голосовой связью и телеграфом.

В настоящее время в большинстве регионов пользователь может выбрать один из нескольких вариантов доступа к телефонной сети в зависимости от своих потребностей и финансовых возможностей. Поэтому логично различать сети по организации доступа к телекоммуникационным услугам – стационарная и мобильная связь, по используемым технологиям – коммутация каналов и коммутация пакетов с использованием различных протоколов. Однако любая предложенная классификация не является исчерпывающей и будет все более терять смысл при дальнейшем взаимопроникновении телефонных и компьютерных сетей и технологий. 

Традиционная отраслевая статистика предлагая систему, которая является неким симбиозом классификаций, выделяет следующие категории услуг связи:

· Документальная электросвязь (включая телеграф, факс, электронную почту, трафик сети Интернет, передачу данных)

· Междугородная и международная телефонная связь (по традиционным стационарным сетям)

· Городская телефонная связь

· Сельская телефонная связь

· Проводное вещание

· Радиосвязь, радиовещание, телевидение и спутниковая связь

· Сухопутная радиосвязь с подвижными объектами (включая услуги мобильных сетей сотовой связи, пейджинг, транкинг)

В основе этой классификации лежит доход, получаемый операторами, а не услуги, получаемые пользователем. Так, например, междугородняя связь с использованием IP-телефонии будет классифицирована как документальная электросвязь, а междугородный звонок по сотовому телефону - как сотовая связь.

Из-за наиболее развитой инфраструктуры и доступных цен основной и наиболее востребованной услугой продолжает оставаться традиционная проводная телефонная связь. Однако за последние три года структура отрасли вслед за развитием технологий сетей претерпела заметные изменения. Если до 1996 года традиционная местная, междугородная и международная связь формировали почти 90 % дохода отрасли, бурное развитие сотовой связи привело к тому, что в 2001 году примерно треть доходов отрасли было сформировано за ее счет.
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График 6. Динамика структуры доходов отрасли по услугам

Источник: Минсвязи
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В РФ соотношение сотовых и стационарных телефонов составляет 1:3. Однако сети развиты крайне неравномерно – на начало 2002 года 51 % сотовых абонентов были сосредоточены в Москве, 12.5 % - в Петербурге. Таким образом, в Москве и Московской области на один стационарный телефон приходится 0.93 сотовых, а в Петербурге – 0.9. Конечно, еще рано говорить, о прямой конкуренции этих технологий, но при повышении тарифов на стационарную связь и удешевление сотовой связи большинство абонентов предпочтет приобрести "трубку", как более современную и удобную услугу.

Однако дальнейшее развитие сотовых сетей вряд ли повлечет за собой существенное изменение структуры отрасли – темпы роста совокупных доходов сотовых операторов явно замедляются. Перераспределение доходов возможно между местной и дальней связью. Это связано с ростом тарифов на местную связь у региональных операторов электросвязи при замороженных тарифах Ростелекома.

В долгосрочной перспективе на структуру доходов отрасли повлияет развитие услуг документальной связи (в частности, услуги доступа в сеть Интернет) – слишком явные диспропорции существуют на отечественном рынке по сравнению с другими странами. Так, в Германии документальная связь формирует 16 % доходов телекоммуникационной отрасли (без учета услуг кабельного телевидения), тогда как в России всего 6,6 %.

Традиционный оператор альтернативному не конкурент

За последние пять лет существенно перераспределились доходы отрасли, получаемые традиционными (бывшие гос. предприятия) и альтернативными (созданные за последние 10-12 лет) операторами связи. Рост доходов новых операторов опережает рост доходов операторов Связьинвеста. По итогам 2001 года доходы между ними поделились практически пополам. Если темпы роста доходов операторов сохранятся на уровне прошлого года, то в 2002 году, по нашим оценкам, сектор альтернативных операторов уверенно обгонит традиционных по показателю доходов от основной деятельности.
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График 7. Структура доходов от основной деятельности альтернативные - традиционные операторы (источник: Минсвязи)

[image: image27.emf]524

342

262

387

447

343

374

0

100

200

300

400

500

600

Центр Телеком

Сибирьтелеком

Уралсвязьинформ Волгателеком

Дальсвязь

Артелеком

ЮТК

мин. в год

Интересно, что развитие телекоммуникационного рынка привело к тому, что альтернативные и традиционные операторы заняли различные ниши рынка, в которых они практически не конкурируют между собой. Ниша новых операторов – сотовая связь и Интернет. Если из сектора сотовой связи Связьинвест вытеснен окончательно (на долю традиционных операторов приходится менее 2.5 % этого рынка, единственный оператор, который предоставляет услуги сотовой связь - Уралсвязьинформ), то в секторе доступа в сеть Интернет региональные операторы имеют долю 30 % и постоянно предпринимают попытки расширить свое присутствие.
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График 8. Структура доходов традиционных и альтернативных операторов от основной деятельности (по итогам 2001 года) (источник: Минсвязи)

Телекоммуникации – поле для крупных игроков. Монополизация остается высокой
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В целом отрасль характеризуется высокой степенью монополизации – все региональные операторы электросвязи признаны монополистами местной связи, на рынке сотовой связи практически наблюдается олигополия. Хотя остаются операторы сотовой связи местного и регионального значения, им не удастся существенно повлиять на расстановку сил на рынке.

Междугородная связь предоставляется дочерней компанией Связьинвеста Ростелекомом, несколькими коммерческими независимыми операторами и операторами ведомственных сетей (МПС, РАО ЕЭС, Газпром и т.д.). Наибольшая конкуренция наблюдается в секторе услуг Интернет, хотя Связьинвест постоянно делает попытки консолидировать этот сектор в своих руках.

Таблица 4. Характеристика монополизации рынка связи по секторам.

Сегмент рынка
Операторы
Территориальные рынки
Степень конкуренции
Абонентская база (население/организации)
Темпы роста рынка
Степень гос. регулирования

Местная связь (фиксир.)
Региональные «Электросвязи»
Отдельные регионы
Незначительная
Смешанная (в основном – население)
Низкие
Высокая


Альтернативные операторы
Лицензируемая территория

В основном – бизнес клиенты

Средняя

Междугородная связь
Ростелеком
Россия
В рамках отдельных ниш
Смешанная
Высокие
Высокая


Три оператора
Межзональные

Смешанная

Средняя


Несколько частных сетей
Региональные/межзональные

В основном – бизнес клиенты

Низкая

Международная связь
Ростелеком
Россия
В рамках отдельных ниш
Смешанная
Высокие
Низкая


Несколько частных сетей
Региональные/межзональные

В основном – бизнес клиенты



Мобильная связь
Три холдинга
Лицензируемая территория
Средняя
Смешанная
Высокие
Низкая

Internet
Большое количество альтернативных операторов
Лицензируемая территория
Высокая
Смешанная
Высокие
Низкая

Источник: сборник докладов научной конференции «Связисты СПбГУТ и телекоммуникации 21 века», доклад Реймана Л.Д.

По нашему мнению, основные процессы слияний и поглощений закончились в 2001 году, и в ближайшие два года телекоммуникационный рынок сохранит свою структуру. Уровень конкуренции в различных сегментах рынка останется на прежнем уровне.

Четыре кита отрасли

Отрасль имеет четкую холдинговую структуру.[image: image30.emf]0.00
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 Наибольшая доля доходов (83 % по итогам 2001 года) приходится на четыре крупных холдинга: Связьинвест, Система Телеком, Альфа-Групп, Телекоминвест. Формирование структуры холдингов, поглощение более мелких операторов наиболее активно происходило после кризиса 1998 года и практически завершилось в 2001 году.
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График 9. Доли в объеме доходов отрасли холдингов (источник: информация компаний, АВК)
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График 10. Наиболее крупные операторы отрасли по уровню доходов (источник: Связьинвест, информация компаний)

Кроме "Альфа-Групп", которая является полностью независимой, остальные группы прямо или косвенно связаны с традиционными операторами электросвязи и Министерством связи. Объясняет это обстоятельство тот факт, что большинство функционирующих в настоящее время альтернативных операторов были созданы как совместные предприятия компаний Связьинвеста и иностранных операторов. В ходе их развития структура владения менялась, как правило, в сторону уменьшений долей операторов Связьинвеста.

Схема 1. Основные субъекты телекоммуникационной отрасли РФ (источник: журнал "Власть" №51 2001 год)
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Связьинвест – кит №1
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ОАО "Связьинвест" – инвестиционная компания, образованная в 1995 году, создана для управления государственными пакетами акций операторов и привлечения инвестиций в отрасль. ОАО "Связьинвест" владеет контрольным пакетом региональных операторов электросвязи, компаний, организованных на базе государственных сетей в результате приватизации, и национального оператора междугородной международной связи "Ростелеком". Региональные операторы владеют основной инфраструктурой отрасли в стране и обеспечивают абонентов услугами местной, зоновой связи, а также имеют выход на магистральную сеть. В настоящее время в каждом субъекте РФ, как правило, действует один оператор электросвязи, который признан монополистом.

Связьинвест контролирует базовые сети страны. Контрольный пакет Связьинвеста принадлежит РФФИ РФ и Мингосимуществу. Блокирующим пакетом 25 %+ 1 акция владеет консорциум Mustcom, контроль над этой структурой консолидирован в руках фондов Дж. Сороса. В 2003 году, по планам Мингосимущества, возможна дальнейшая приватизация Связьинвеста, по крайней мере сумма в 37.4 млрд. Руб. (столько рассчитывает получить Правительство за 25 % Связьинвеста) заложена в проект бюджета РФ на 2003 год. За рамками комментариев остается вопрос о возможном покупателе, что ставит под сомнение исполнение планов продажи 25 % Связьинвеста в 2003 году.

В Совет директоров Связьинвеста входят представители Правительства РФ, Минсвязи, Минимущества, Mustсom. В свою очередь представители Связьинвеста входят в Советы директоров региональных операторов электросвязи. Холдинг согласовывает планы всех операторов и контролирует их выполнение.

Наиболее активная деятельность Связьинвеста началась в 1999 году, когда практически полностью было заменено руководство Минсвязи и самого холдинга. До этого времени дочерние компании холдинга контролировались больше номинально, нежели могли рассчитывать на реальную помощь холдинга. В настоящее время Связьинвест жестко контролирует дочерние компании, занимает активную позицию по переговорам с МАП.

Схема. Структура Связьинвеста, середина 2002 года (см. Приложение 2)

В настоящее время Связьинвест владеет контрольными пакетами большинства региональных операторов электросвязи, оператора междугородной и международной связи Ростелеком, НИИ Гипросвязь, блокирующим пакетом МГТС и некоторыми другими активами.

[image: image35.emf]Акционеры Мингосимущество 50  проц. – 1 акция Mustcom 25 проц. + 1 акция РФФИ 25 проц. – 1  акция Связьинвест 82  оператора связи 51 проц. Гипросвязь 51  проц. Ростелеком 51 проц. Владение контрольным пакетом Владение существенным пакетом Руслизингсвязь 38 проц. Связьбанк 4 проц. ФК-связь 25  проц. Мобител 100  проц. Регистраторсв язь 5 проц. Старком 25 проц. Участие в др. предприят иях Московская ГТС 28 проц. Связь Республики Коми 25 проц. Сахалинсвязь 49  проц. Костромская ГТС 37 проц.

Масштабы деятельности региональных операторов Связьинвеста определяются регионом, в котором он работает. Таким образом, на деятельность компании влияет размер площади региона, численность населения, плотность населения, количество городов, уровень жизни, уровень экономической активности. Наиболее современные сети связи построены на Урале, Тюменской области.
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Наиболее крупными компаниями являются операторы электросвязи Москвы (МГТС), Петербурга (Северо-Западный телеком), Московской области (Центр Телеком), Нижнего Новгорода (ВолгаТелеком), Краснодарского края (Южная телекоммуникационная компания). Примерно половина компаний Связьинвеста – мелкие операторы, обслуживающие не более 200 тыс. абонентов. На 15 крупнейших компаний Связьинвеста приходится более половины всех абонентов операторов холдинга, и 60 % доходов.

Реорганизация Связьинвеста – объективная необходимость 

Можно назвать несколько причин, которые привели к необходимости реформирования Связьинвеста, но все они сведутся к повышению эффективности работы региональных операторов. Хотя историческая цепочка началась в 1999 году с принципиального решения продать 25 % пакет холдинга для повышения доходов бюджета. Но неблагоприятная ситуация на финансовых рынках в 1999 году повлекла падение капитализации компаний после кризиса 1998 года, и возможная цена продажи 25 % Связьинвеста вряд ли устроила бы бюджет. Поэтому встал вопрос о повышении капитализации региональных операторов электросвязи. Но региональные операторы представляли собой мелкие компании, предоставляющие, в основном, социально ориентированные услуги и стремительно теряющие рынок современных услуг. Был разработан комплекс мер, который включал изменение тарифной, кадровой, финансовой политики. Также принципиальным решением была консолидация мелких региональных операторов в крупные компании, которые будут способны генерировать значительные финансовые потоки и иметь возможность выходить на финансовые рынки с различными инструментами.

В результате реформы до конца 2002 года отдельные региональные операторы будут объединены в 7 межрегиональных компаний, обеспечивающих услуги на территориях, границы которых будут близки к границам 7 федеральных округов. Помимо консолидации финансовых потоков слияние операторов позволит сгладить резкие различия между ними, и на рынке будут обращаться акции семи практически равноценных компаний, а не 78, из которых только пять можно назвать ликвидными, а остальные не представляют реального интереса для рынка.

Таблица 5. Распределение номерной емкости по укрупненным операторам

Федеральный округ
База объединения
Общая задействованная емкость объединенной компании, тыс. номеров

Центральный
Центр Телеком
4 974

Северо-Западный
Северо-Западный телеком
3 640

Уральский
Уралсвязьинформ
2 528

Сибирский
Сибирьтелеком
2 979

Волжский
Волгателеком
3 354

Северо-Кавказский
Южная телекоммуникационная компания
2 969

Дальневосточный
Дальсвязь
927

Источник: Связьинвест

Реорганизация Связьинвеста – одно из самых значительных событий в отрасли за последние пять лет. Большое число мелких региональных операторов, безусловно, не самая оптимальная структура для отрасли, в первую очередь, это означает более высокие издержки, распыление финансовых потоков и сложности в управлении. Однако провести консолидацию стало возможно только после усиления центральной власти в РФ, а ее необходимость была осознана руководством отрасли только после роста конкуренции на рынке телекоммуникационных услуг. 

До конца текущего года объединение завершится в 6 регионах: Северо-Западном, Поволжском, Уральском, Южном, Сибирском и Дальневосточном, а в первой половине 2003 года – в Центральном. Кроме формального объединения во всех регионах Связьинвестом проведена большая работа:

· разработка и тестирование новых методик расчета себестоимости оказываемых услуг, как обоснование тарифов

· подготовка к введению повременного учета местных соединений

· единые формы отчетности, ориентированные на инвестора

· размещение ADR 1 уровня семи основных компаний на нью-йоркской фондовой бирже

· подготовка и выпуск корпоративных облигаций крупнейших операторов, как начало формирования кредитной истории

· сокращение дублирующих вспомогательных служб в объединяемых компаниях

· создание отделов по работе с инвесторами, пресс-служб
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В процессе объединения не участвуют компании, в которых Связьинвест не владеет контрольным пакетом: МГТС, Связь Коми, а также оператор Ленинградской области компания Ленсвязь, 20 % акций которой арестованы.

После завершения реорганизации, по планам руководства Связьинвеста, операторы проведут доп. эмиссию, разместив ADR 3-го уровня. Однако для этого Связьинвесту надо пройти еще немалый путь, т.к. помимо операционных проблем региональные операторы имеют низкий уровень корпоративного управления, который далек от мировых стандартов.

Остальные игроки: основа - сотовая связь

История альтернативных операторов началась с появления компаний-конкурентов операторов Связьинвеста, которые стали предоставлять телекоммуникационные услуги корпоративному сектору. Однако развитие сотовой связи сместило интересы альтернативных операторов в сторону этой услуги. В настоящее время именно сотовые операторы (МТС, Вымпелком, Мегафон) являются крупнейшими среди альтернативных по объему доходов.

Развитие сотовой связи до 2000 года наиболее активно шло в Москве и Петербурге, а в последние годы операторы развивают региональные сети.

МТС – крупнейший сотовый оператор РФ по числу обслуживаемых абонентов, лицензионная территория составляет 46 регионов, сети работают в 29 регионах. Также компания предоставляет услуги на территории Белоруссии и намерена увеличивать рынок за счет стран СНГ. Пока МТС единственный оператор РФ, которому стало тесно в границах страны. Последним крупным приобретением МТС стала покупка 51 % акций оператора Кубань GSM. Не исключено, что следующим приобретением станет оператор Татинком, который в настоящее время принадлежит компании Татнефть, СМАРТС. Основные акционеры МТС АФК "Система" и немецкий оператор Deutsche Telekom.

Стратегия компаний по захвату региональных рынков имеет два направления:

· Покупка контрольных пакетов уже существующих местных операторов

· Строительство собственных сетей в регионе.

Первой стратегии придерживаются МТС и Мегафон, второй – Вымпелком. В структуру Мегафон (бывшее ЗАО «Северо-Западный GSM») входят 14 региональных компаний, которые в совокупности обладают лицензиями на всю территорию РФ. Вероятно, что по количеству абонентов Мегафон так и останется третьим игроком сотовой связи, по крайней мере, ближайшие 4-5 лет, опоздав с выходом на московский рынок.

Компания Мегафон контролируется холдингом Телекоминвест, который первым стал предоставлять услуги сотовой связи в РФ.

Вымпелком, в отличие от МТС и Мегафона, предлагает услуги сотовой связи как стандарта GSM, так и DAMPS. Подобная диверсификация деятельности имеет как плюсы, так и минусы. Положительным моментом является тот факт, что по решению Министерства связи, все операторы сетей стандарта DAMPS должны прекратить эксплуатацию к 2010 году, освободив частоты 800 МГц., и имеют право получить лицензии на стандарт GSM-1800 на этой же территории. Отрицательным момент – популярность стандарта DAMPS постоянно падает, таким образом, поддержание этой сети приведет к росту издержек компании.

Государственное регулирование отрасли
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Телекоммуникационная отрасль традиционно жестко регулируется государством. Такой подход не уникален для России и обусловлен тем, что телекоммуникации обеспечивают информационную безопасность страны. Вторая причина необходимости централизованного регулирования связана с тем, что все оборудование, используемое в национальной сети, должно отвечать технологическим требованиям и обеспечивать взаимосвязанность сети на всех уровнях. Однако, несмотря на необходимость регулирования, не всегда его механизм соответствует изменениям в бизнесе и на рынке, что затрудняет деятельность операторов.

Основным органом регулирования отрасли является Министерство РФ по связи и информатизации, в компетенцию которого входит:

· Выдача лицензий телекоммуникационным компаниям

· Сертификация телекоммуникационного оборудования

· Регулирование порядка оказания услуг связи общего пользования

· Распределение частотного ресурса

Лицензии на оказание услуг связи

Для оказания услуг связи на территории РФ любой оператор должен получить лицензию Министерства связи на разрешение деятельности на конкретной территории, на определенный период времени. Основной документ, регламентирующий выдачу лицензий, - «Положение о лицензировании деятельности в области связи в РФ».

Все региональные операторы получили лицензии на основные услуги автоматически, так же автоматически получают их продление.

Перечисленные в «Положении» требования к претендентам на получение лицензии выглядят простыми. Однако в реальности компании зачастую сталкиваются с большими проблемами, и основные интриги при выдаче лицензий разгораются, как правило, на сотовом поле. Формальной причиной становится пункт, который требует от претендентов «заключение органов по использованию и контролю за радиочастотами Российской Федерации о возможности использования частотных присвоений», а также ограничения Министерства. Так, Министерство ограничивало выдачу лицензий на услуги сотовой связи стандарта GSM-900 в Москве и Петербурге до достижения определенной численности абонентов на этих территориях. По сути, такие меры выглядят как протекционизм по отношению к одним операторам и дискриминация других.

Аналогичная ситуация сложилась при распределении полос частотного спектра между операторами, которое осуществляется Госсвязьнадзором РФ. Действующее законодательство не обеспечивает прозрачности механизма распределения частот, и зачастую отказ в выделении ресурса кажется оператору необоснованным. Самыми шумными скандалом в распределении частот стала попытка в 2000 году аннулировать действующее разрешение МТС и Вымпелкома на использование части их полос в пользу третьего оператора. Операторам удалось отстоять свои права путем переговоров с Министерством.

Первым прецедентом судебного иска по обвинению в незаконном распределения частот стал иск компании «Трафик», дочерней компании оператора СМАРТС, после отказа в выдаче лицензии на территорию Москвы. Пока неизвестно, какое решение примет суд, однако действующее законодательство, скорее всего, будет на стороне Министерства связи.

Тарифная политика региональных операторов – политический и экономический аспекты

Традиционно телекоммуникации – область естественной монополии. К этой категории можно отнести операторов, владеющих базовыми сетями. В настоящее время на территории России это компании Связьинвеста, которым принадлежит большая часть номерной емкости, и по сетям которых передается основной объем трафика. Государство в лице Министерства по антимонопольной политике регулирует и утверждает тарифы на услуги междугородной и местной связи.

До 1999 года тарифы на услуги местной связи, предоставляемые региональными операторами, утверждались на региональном уровне. Причем местные власти крайне неохотно повышали тарифы, чтобы не обострять социальную обстановку в регионе. В результате такой политики в условиях высокой инфляции тарифы на услуги связи оставались на постоянном уровне в течение нескольких лет. В 1999 году регулирование тарифов было передано на федеральный уровень. Однако до сих пор тарифное регулирование не только экономический, но и политический вопрос.

Суть регулирования тарифов заключается в следующих положениях:

· Социальная ориентация услуг, основа оплаты услуг – фиксированная абонентская плата

· Разный уровень тарифов для различных групп абонентов: заниженные для населения, как наименее платежеспособной части пользователей, завышенные для коммерческих предприятий и организаций и некий промежуточный для бюджетных

· Покрытие убытка от местной связи за счет завышенных тарифов на междугородную и международную связь.

Каждое из этих положений не соответствует рыночным условиям и снижает конкурентоспособность региональных операторов.

Еще 7-10 лет назад система фиксированной ежемесячной абонентской платы была вполне оправдана: наиболее востребованной услугой была местная связь, междугородная связь была актуальна в основном для предприятий, на рынке практически не существовало конкурентов операторам Связьинвеста. Поэтому перекрестное субсидирование между услугами не наносило никакого ущерба операторам. Ввод повременной оплаты в условиях экономического кризиса в стране был бы крайне негативно воспринят населением. Сейчас ситуация в значительной степени поменялась: высокая плата за междугородную и международную связь сдерживает рост трафика от населения и дает конкурентное преимущество альтернативным операторам, которым технологии позволяют оказывать услуги по более низким тарифам. Отказ от перекрестного субсидирования и ввод повременной платы должны пройти практически безболезненно для населения, тем более, что некоторая часть абонентов "приучена" к повременной оплате местных телефонных переговоров сотовыми операторами.

Таким образом, сейчас нет смысла перекраивать существующую "нерыночную" систему образования тарифов. Гораздо более целесообразно воспользоваться опытом других стран с рыночной экономикой. В первую очередь речь идет о методиках определения себестоимости различных услуг, создании механизма универсальной услуги и системы компенсации за недополучение прибыли оператором в условиях регулируемых государством цен. Это позволит распределить перекрестной субсидирование с Ростелекома на всех операторов отрасли.

Еще одной проблемой операторов Связьинвеста является большое число действующих льгот по оплате услуг связи. В настоящее время насчитывается примерно 40 категорий абонентов, которые имеют право на те или иные льготы. Порядок финансирования льгот предусматривает возмещение недополученного дохода оператора из федерального или регионального бюджетов. На деле оператор увеличивает дебиторскую задолженность.

Закон «О связи» - готовятся глобальные изменения
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Основу отраслевого законодательства составляет закон № 15-ФЗ "О связи" от 16.02.95. В настоящее время в Гос. Думе рассматриваются поправки к этому закону, которые предусматривают столь существенные изменения, что по сути означают принятие закона в новой редакции. Несмотря на то, что закон появился всего семь лет назад, он, в основном, регламентирует отношение операторов с государством, практически не затрагивая экономические аспекты отрасли в рыночных условиях. Такое быстрое "устаревание" закона связано с тем, что за последние 5-7 лет ситуация в отрасли существенно изменилась. Наиболее значимые изменения – формирование конкурентного рынка услуг, появление новых операторов и внедрение новых технологий. Таким образом, новый закон должен в большей степени регламентировать взаимоотношения традиционных и альтернативных операторов между собой, определить ясные и прозрачные процедуры регулирования, поддерживать нормальный уровень конкуренции в отрасли, отвечать международным требованиям отраслевого законодательства. Последнее замечание обусловлено подготовкой к вступлению России во Всемирную торговую организацию, которая предъявляет четкие требования к правилам регулирования телекоммуникационного рынка.

Наиболее вероятно, что поправки к закону "О связи" будут приняты в редакции, предложенной Минсвязи. Основная идея нового принципа отраслевого законодательства, по нашему мнению, – включение основных процедур взаимодействия участников телекоммуникационного рынка в текст закона, а не в дополнительные подзаконные акты, ориентация на экономическую деятельность отрасли и защита традиционных операторов электросвязи в условиях конкурентного рынка. Мы приведем краткую характеристику основных положений новой редакции. Закон вводит некоторые понятия и процедуры, которые не были предусмотрены в предыдущей редакции и являются качественно новыми для РФ, а также пользуется более гибкими формулировками.
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Закон вводит понятие "оператора, занимающего существенное положение на сети связи общего пользования", как оператора, который обладает не менее 25 % монтированной емкости в географической зоне или на всей территории РФ, либо имеет возможность пропускать не менее 25 % трафика. Естественно, что в настоящее время такими операторами являются региональные операторы, входящие в структуру Связьинвеста, а также Башинформасвязь, Связь Коми, МГТС, Казанская ГТС, Псковская ГТС и Ростелеком (т.е. термин "оператор, занимающий существенное положение", по сути, заменит используемый в настоящее время термин "монополист"). 

2. Закон вводит понятие "универсальной услуги связи", как услуги связи, оказание которых любому пользователю на территории РФ в заданный срок, с установленным качеством и по доступной цене является обязательным для операторов универсального обслуживания. Такое понятие, по-видимому, заимствовано из европейского опыта. Однако закон не устанавливает четких критериев определения "универсальной услуги". Скорее всего, речь будет идти о неком "социальном наборе", который гарантируется государством и придет на смену сдерживанию тарифов в отрасли. Оператор универсальной услуги выбирается по конкурсу, но в случае отсутствия заявок им становится оператор, занимающий существенное положение (т.е. региональный оператор электросвязи и все возвращается в исходное состояние).

3. Естественно, что оказание универсальной услуги по регулируемым государством и доступным пользователям тарифам может быть убыточно для оператора. С целью компенсации создается "резерв универсального обслуживания", т.е. некий фонд, формируемый на основе отчислений всех операторов отрасли. Такой подход дает возможность отказаться от применяемого сейчас механизма перекрестного субсидирования между Ростелекомом и региональными операторами электросвязи и переложить бремя социальных обязательств на плечи всех операторов рынка.

4. В законе содержится интересная формулировка относительно расчетов за услуги связи. В новой редакции указано, что "основанием для проведения расчетов с пользователем за услуги связи являются показания оборудования учета объемов оказания услуг, а также условия заключенного договора". Т.е. закон мягко подводит к повсеместному использованию повременной оплаты, не вводя такого понятия. Однако приведенная формулировка не исключает и другой порядок расчетов, если он предусмотрен договором. 

5. Целая глава закона посвящена присоединению сетей электросвязи. Регламентация процедуры присоединения стала актуальной с появлением альтернативных операторов, сети которых входят в сеть связи общего пользования путем присоединения к сетям традиционных операторов. Новый закон определяет, что "все операторы связи имеют право на присоединение своих сетей к сети связи общего пользования". Цены на присоединения должны определяться на основе учета экономически обоснованных затрат и нормативной рентабельностью. Для операторов, занимающих существенное положение, исключаются возможности формирования дискриминационных условий, а цена за услугу присоединения подлежит государственному регулированию.

6. В новом законе более детально прописано государственное регулирование телекоммуникационной отрасли. Впервые в законе прописан список документов, необходимых для получения лицензии, выделения полос радиочастот и ресурса нумерации. Предусмотрено конкурсное получение лицензий при ограниченных ресурсах.

Рассмотренные изменения, безусловно, очень важны, однако неопределенным остается ряд важных вопросов: в чьем ведении будет распоряжение резервом универсальной услуги, как будут определяться экономически обоснованные затраты по универсальной услуге и услуге присоединения, насколько жестким будет требование повременной платы за местные соединения.

Вероятно, согласование этих моментов постоянно затягивает сроки принятия закона.

Материально-техническая база отрасли

Основа материально-технической базы телекоммуникационной отрасли создавалась в годы СССР. Ее составляют: кабельное хозяйство, коммутационное оборудование, средства передачи. Характеристики этих компонент определяет спектр телекоммуникационных услуг и их качество.

Несмотря на то, что отрасль постоянно развивается, качественное состояние первичной и внутризоновой сети остается низким, в лучшем состоянии находится магистральная сеть РФ. За исключением 54 тыс. населенных пунктов на территории РФ (полное отсутствие каких-либо сетей связи) и незаселенных территорий существующие сети связи обеспечивают основные услуги - местную голосовую и автоматическую междугороднюю связь.
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Обычное объяснение плохого состояния сети общего пользования – ориентация России в течение длительного времени на экстенсивное развитие в ущерб качеству сетей, медленное развитие производства телекоммуникационного оборудования в России, недостаточный объем финансирования. По экспертным данным, на финансирование телекоммуникаций в СССР приходилось не более 1 % годового объема национальных капиталовложений, в то время, как в странах Европы этот показатель составлял 3-6 %, к чему Россия подошла, только начиная с 1998 года.

Ситуация, наблюдаемая в России, характерна для стран с переходной экономикой. В отличие от развитых в экономическом отношении стран, новые технологии в России внедряются наряду с активным функционированием старых. Это обстоятельство вызывает эффект наслоения, что приводит к удорожанию инфраструктуры, т.к. требует дополнительных затрат на сопряжение.
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График 11. Доля инвестиций в телекоммуникационную отрасль в общем объеме инвестиций (источник: Госкомстат)

Ситуация с подходом к развитию сетей изменилась с начала 90-х годов. В первую очередь существенные изменения претерпела магистральная сеть. В СССР было печально известно, что позвонить за границу можно только по предварительному заказу через телефониста: в 1992 году в России было всего 1000 международных каналов, из которых менее 1 % составляли цифровые. Но уже к 1996 году Ростелеком построил 50 тыс. междугородных цифровых каналов, причем к 1999 году более 90 % каналов было оснащено автоматической аппаратурой.

Междугородная связь также претерпела существенные изменения. Активное строительство велось как Ростелекомом, так и региональными операторами и альтернативными игроками. Причем каналы новых сетей строятся в основном с использованием оптического кабеля и образованы цифровыми системами передачи.

Можно назвать несколько причин такого бурного строительства магистральной сети в 90-е годы:

· Необходимость модернизация основы телекоммуникационной инфраструктуры страны. Необходимость этого была продиктована ростом спроса на телекоммуникационные услуги в стране - как на традиционную голосовую связь, так и услуги передачи данных и услуги интеллектуальных сетей. Слишком большое число операторов технологически завязаны на магистральную сеть, заинтересованы в ее качестве

· Иностранные производители оборудования получили колоссальный рынок для своей продукции, чем не замедлили воспользоваться. С нашей точки зрения, это стало одной из причин оптимистического отношения к перспективам Ростелекома в период осуществления основных проектов строительства

· Ну и конечно, не стоит сбрасывать со счетов мировую тенденцию телекоммуникационного рынка. Идея создания "новой экономики" с широким использованием информационных технологий дала основание предположить взрывной рост трафика в международных сетях. Поэтому операторы активизировали работы по строительству инфраструктуры, и уже без счета закапывали кабель в землю.
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График 12. Количество междугородных каналов в РФ (источник: Минсвязи)
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Качество магистральной сети особенно важно для России, учитывая масштабы территорий. В настоящее время развитие магистральной сети позволяет полностью удовлетворять потребности самой страны и обслуживать транзитный трафик других стран (в направлении Европа-Азия). Это крайне актуально для России, т.к. строить и поддерживать в рабочем состоянии инфраструктуру связи стране гораздо сложнее, чем небольшим по размерам и компактно заселенным странам. В этой ситуации привлечение транзитного трафика могло бы являться некой компенсацией, направленной на выравнивание условий.
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Другая ситуация складывалась на местных сетях, которые ориентированы не столько на мировые тенденции, сколько на внутренний спрос. Причем, обслуживая внутреннюю сеть, оператор одновременно должен решать две задачи: расширение сети за счет ввода новых АТС и замена устаревшего оборудования. Причем замена оборудования требует инвестиций и не приносит дополнительного дохода. На долю современного оборудования приходится всего 10 % от общего числа используемых на сетях Связьинвеста АТС. Приведем динамику характеристик используемых АТС.


График 13. Структура используемых АТС (источник: Связьинвест)


График 14. Динамика изменения числа АТС (источник: Министерство связи)

График 15. Монтированная емкость АТС с указанием доли электронных (Источник: Министерство связи)

Из приведенных данных видно, что за пять лет с 1995 по 1999 год количество АТС (как городских, так и сельских) на сетях традиционных операторов практически не изменилось, но в тоже время изменился их качественный состав. Прирост количества АТС произошел за счет альтернативных операторов, а традиционные операторы в достаточной мере за такой короткий срок обновили оборудование.


Кроме простого обновления парка техники, постепенно происходит смена технологий. Городские аналоговые АТС соединялись по принципу каждая с каждой, что с увеличением числа АТС приводило к сложной топологии сети. В настоящее время региональные операторы строят сети на основе кольцевых структур, которые обеспечивают лучшее качество связи и упрощают процесс присоединение новых АТС.


Структура инвестиций в телекоммуникационной отрасли

График 16. Динамика инвестиций в телекоммуникационную отрасль РФ (источник: Министерство связи, Связьинвест)

Иностранные инвестиции в телекоммуникационный бизнес традиционно высоки и стабильно составляют треть общего годового объема вложений в отрасль. Однако основная их часть приходится на альтернативных операторов. С 1999 года альтернативные операторы инвестируют в свое развитие больше, чем операторы Связьинвеста, несмотря на то, что инфраструктура традиционных операторов составляет примерно 80 % отрасли. С нашей точки зрения это объясняется тем, что инфраструктуру Связьинвеста в основном составляют базовые сети, вложения в которые не принесут в настоящее время дополнительного дохода.

В источниках инвестиций Связьинвеста на долю собственных средств приходится примерно половина (55 %), причем 75 % из них составляет амортизация. В структуре использования – вложения в местные сети, которые стали приоритетом развития. Примерно половина вновь вводимых номеров идет на замену устаревшего оборудования, а вторая половина – на расширение сети. На долю дальней связи приходится 27, 8 % инвестиций. С нашей точки зрения, местная связь будет оставаться приоритетным направлением Связьинвеста в ближайшие пять лет, учитывая дисбаланс, возникший в развитии магистральной и местных сетей.

Из привлеченных операторами Связьинвеста средств существенная доля – 38,5 % сохраняется за товарными кредитами производителей оборудования, 13.8 % приходится на лизинг, по 16 % - на кредиты банков и заемные средства других организаций. В следующие годы, вероятно, произойдет изменение структуры привлеченных средств за счет того, что операторы будут активнее привлекать инвестиции на фондовом рынке, размещая облигации, а в дальнейшем - через механизм IPO.

Основные услуги связи

При экономическом росте объем информации растет быстрее, чем промышленное производство, поэтому традиционно считается, что телекоммуникации должны развиваться более быстрыми темпами, чем экономика в целом. Последние годы в РФ наблюдается значительный рост абсолютного объема доходов связи (по итогам 2001 года 33 % к объему 2000 года в долларовом выражении). Но что гораздо более важно, после сильного падения в 1999 году, рост добавленной стоимости отрасли превосходит рост как ВВП РФ в целом, так и сектор услуг.


График 17. Динамика роста ВВП России, добавленной стоимости сектора услуг, добавленной стоимости отрасли связи в процентах к прошлому году (источник: Госкомстат, расчет АВК)

Объем рынка услуг связи в 2001 году составил, по данным Госкомстата, 6 915 млн. долл. По данным Госсвязьнадзора, количество действующих лицензий на услуги связи составляет 9 781, причем с 1994 года их число увеличилось более чем в 5 раз. Большее число новых лицензий оформлено на услуги передачи данных и телематических служб, рост предложения этих услуг начался в 1998-1999 годах. Однако по-прежнему большинство действующих операторов оказывают услуги местной связи.

График 18. Распределение лицензий по видам услуг электросвязи (источник: Минсвязи, отраслевой каталог «Технологии и средства связи» 2002 (Гротеск)


Спрос на услуги местной связи

Пожалуй, местная связь еще долгое время будет оставаться наиболее востребованной телекоммуникационной услугой. Для большинства абонентов круг личных и деловых контактов ограничен населенным пунктом - местом постоянного проживания. Это обобщение особенно характерно для населения, которое составляет большую долю абонентов региональных операторов электросвязи.


График 20. Динамика доходов операторов от местной, междугородной и сотовой связи (источник: Минсвязи)

Для операторов Связьинвеста основной прирост доходов от местной связи происходит не столько за счет роста абонентской базы, сколько за счет повышения тарифов.

График 21. Динамика роста абонентской базы стационарной и сотовых сетей (источник: Связьинвест, Минсвязи. экспертная оценка)

В настоящее время универсальной количественной характеристики телекоммуникационной услуги не существует. Можно рассматривать два показателя: время разговора – для голосовой связи, объем информации - для передачи данных. Универсальный показатель будет возможно ввести после полной конвергенции сетей, однако, это дело далекого будущего, новых технологий, нового оборудования.

Потребность в услугах местной связи условно можно определить по среднемесячной длительности местных соединений в регионе с одного телефона. По этому показателю наиболее востребованы услуги местной связи в Москве и Петербурге, где по оценке Связьинвеста, время местных соединений с одного телефона составляет 800 и 600 мин. Средний показатель по России - 300 мин., такой уровень характерен для средних городов, в сельской местности спрос на услуги связи еще меньше.

Таблица 6. Средняя длительность разговоров в различных регионах

Регион
Кол-во мин в мес.

Среднее по России
270-300

Москва
800

Московская область
339

Казань
266

Новокузнецк
323

Петербург
600

Воронеж
300

Кемерово
318

Источник: журнал "ИнформКурьерсвязь" №4 2001 год, экспертные оценки

Специфика телекоммуникационных рынков Москвы и Петербурга состоит в том, что на их территории практически исчерпана возможность расширять абонентскую базу: в Москве, по данным Связьинвеста, число желающих установить телефон МГТС составляет 78 тыс. заявок при абонентской базе 4 млн., в Петербурге 53 тыс. заявок при 2 млн. абонентов. По нашему мнению, в этих городах услуги местной связи вышли на уровень насыщения, в ближайшие годы длительность местных соединений за счет разговоров меняться не будет. Ввод повременной платы за местные соединения напротив приведет к уменьшению нагрузки на сеть и несколько снизит доходы МГТС и Северо-Западного телекома.

В остальных регионах при росте телефонной плотности даже несмотря на постепенное увеличение тарифов, по нашему мнению, будет наблюдаться увеличение числа и длительности местных разговоров.

Абоненты операторов Связьинвеста – особенности регионов РФ 

Распределение телекоммуникационных услуг на территории РФ крайне неравномерно и, в первую очередь, определяется уровнем доходов и экономической активностью в регионе, развитостью промышленности, количеством крупных городов. Показатель телефонной плотности убывает при движении с запада на восток. Условно регионы РФ можно разделить на три группы с низкой, средней и высокой телефонной плотностью. Наибольшая плотность телефонов в Центральном и Северо-Западном регионе, в основном, обеспечена высокими показателями Москвы и Санкт-Петербурга.

График 22. Сопоставление плотности населения с числом телефонов на 100 семей для различных регионов РФ (источник: Госкомстат)


Схема 2. Примерное распределение телефонной плотности на городских сетях по регионам РФ (источник: Госкомстат)


По телефонной плотности на городских и сельских сетях среди операторов Связьинвеста абсолютным аутсайдером является Восточная Сибирь (Республики Бурятия, Тыва, Хакасия, Читинская область, Агинский Бурятский автономный округ). По нашему мнению, диспропорция в развитии сетей по регионам РФ сохранится достаточно долгое время.

Сельские сети: отставание в три раза

Жители городов составляют примерно 70 % населения РФ, на их долю приходится почти 90 % телефонов. Причем за 10 лет число городских телефонов увеличилось на 20 %, а сельских всего на 10 %. Этому факту есть несколько объяснений:

· Уровень жизни в сельской местности, как правило, ниже, чем в городах

· Сельские жители имеют, как правило, более ограниченный круг деловых и личных контактов

· Большее число предприятий и организаций сосредоточено в городах

· Строительство и поддержание телекоммуникационных сетей в сельской местности сопряжено с большими затратами и невыгодно операторам, поэтому предложение услуг альтернативных операторов в сельской местности минимально. Доля альтернативных операторов в доходах от услуг сельской связи составляют 1 %.

Несколько улучшить телефонизацию сельской и малонаселенной местности поможет ввод «универсальной услуги».

Междугородная и международная связь

В отличие от местной связи междугородная и международная связь востребована населением в гораздо меньшей степени. Причины этого – меньшее число деловых и личных контактов за пределами региона, а так же высокие цены на этот вид услуг.

График 23. Средний ежегодный трафик междугородной и международной связи с одного телефона для некоторых операторов Связьинвеста (источник: расчет АВК)


Высокие тарифы на междугородную связь привели к тому, что большей частью населения эта услуга воспринимается как дорогая и используется по минимуму. Наличие перекрестного субсидирования в Связьинвесте между услугами не приносит в настоящее время положительного эффекта и мешает развиваться как междугородной связи, так и местной.

В последнее время традиционная междугородная связь обрела довольно сильную конкуренцию со стороны услуг передачи данных – IP-телефонии и электронной почты. Эти виды связи гораздо дешевле, однако, они не могут полностью заменить голосовую связь, особенно для населения, которое достаточно консервативно, предпочитает традиционные виды коммуникаций и имеет ограниченные возможности пользования компьютером.

График 24. Данные по междугороднему исходящему трафику абонентов Связьинвеста и МГТС (источник: Ростелеком, прогноз АВК)


Источник: Ростелеком, прогноз АВК

Наибольший рост объемов трафика наблюдался в 1999-2001 годах – период наиболее активного экономического роста в России. Мы прогнозируем в дальнейшем достаточно плавный рост междугородного трафика для компаний Связьинвеста. Более быстрый рост, на наш взгляд, невозможен из-за:

· сложившегося стереотипа услуги как дорогой. Стереотип будет разрушаться по мере роста уровня жизни в стране

· недостатка емкости междугородных станций, что не всегда позволяет абонентам выйти на междугородную линию

· увеличения числа пользователей электронной почтой

· роста популярности IP-телефонии

Международная связь в абсолютном выражении является еще менее востребованной услугой для большинства абонентов операторов Связьинвеста.

График 25. Динамика исходящего и входящего трафика международной связи (Источник: Ростелеком, прогноз АВК)

С международной связью по каналам Ростелекома происходят еще большие метаморфозы. Так в 1999, 2000 годы объемы международного трафика по сетям Ростелекома упали почти на 10 %. Последние два года исходящий трафик РФ превысил докризисный уровень, а вот входящий, по нашим прогнозам, достигнет уровня 1998 года лишь в 2004 году.

Сотовая связь – принципиально другая модель развития рынка

Сотовая связь показывает последние три года наиболее высокие темпы роста. В 2001 году рост абонентов сотовых сетей в 3 раза превысил рост абонентской базы традиционной проводной связи. Основную популярность завоевали сети стандарта GSM-900, которые построены практически во всех регионах РФ, обеспечивают надежную и качественную голосовую связь, дополнительные услуги, возможность использовать один телефонный номер независимо от места нахождения абонента.

Таблица 7. Доли рынка сотовых компаний

Компания
Стандарт 
Доля рынка РФ на 01.04.2002

МТС
GSM
29.4% 

ВымпелКом
GSM и TDMA
25.7%

МегаФон
GSM
12.0%

Кубань GSM
GSM
4.7%

Ассоциация СМАРТС
GSM
2.8%

ТАИФ-Телком
GSM
1.2%

Дельта Телеком
NMT
1.1% 

БМ-Телеком
GSM
1.0%

Ставтелесот
GSM
0.8%

Татинком
TDMA
0.8%

Другие
GSM, TDMA, NMT, CDMA
20.7%

Источники: Сотовик

Типичная модель развития рынка услуг сотовой связи – быстрый рост абонентской базы параллельно со снижением тарифов. Причем популярность услуги стала столь высока, что рост числа абонентов позволяет получать оператору дополнительный доход при существенном снижении тарифов.

График 26. Динамика развития компании МТС (источник: компания МТС)

По сути мобильная сотовая связь позволяет получить те же услуги, что и обычный стационарный телефон, но она на данном этапе максимальна отвечает потребностям абонентов – возможность пользоваться индивидуальным телефоном в любом месте, в любое время суток. С этой точки зрения, сотовая связь стала прямым конкурентом таксофонному бизнесу.

Распределение доходов операторов по категориям абонентов

Большинство абонентов региональных операторов Связьинвеста, примерно 80 %, составляет население. Численность населения в РФ примерно 145 млн. человек, количество зарегистрированных предприятий примерно 3 млн. По официальной статистике, число квартирных телефонов составляет 23.8 млн., значит на 3 млн. предприятий приходится всего около 8 млн. телефонов.


График 27. Динамика изменения числа телефонов в РФ по категориям абонентов (источник: Госкомстат)

Прирост абонентов происходит именно за счет квартирного сектора, в то время как количество телефонов у предприятий практически не изменилось за 20 лет. Этот факт объясняется тем, что предприятия активно используют корпоративные АТС, позволяющие создать корпоративную сеть и пользоваться многоканальными телефонами для выхода на сети региональных операторов.

Несмотря на то, что население составляет 80 % абонентской базы операторов Связьинвеста, оно дает около 50 % доходов. Это отражает известную диспропорцию перекрестного субсидирования между абонентами Связьинвеста – тарифы для организаций выше, чем тарифы для населения.

График 28. Структура доходов операторов Связьинвеста по группам абонентов (источник: Минсвязи)

Таблица 8. Пример расхождения тарифов на местную связь для различных групп абонентов

Категории абонентов
Средний тариф ГТС, руб.
Доля в себестоимости, %
Соотношение тарифов дальней связи


1998 год
2001 год
1998 год
2001 год
1998 год
2001 год

Бюджетные организации
20
80
34
94
0,4
0,84

Население
29
85
50
100
1
1

Коммерческие организации
120
150
260
200
1,44
1,25

Источник: МАП РФ

Перекрестное субсидирование на сегодняшний день остается реальностью для региональных операторов. Однако пересмотр тарифообразования в отрасли, вероятнее всего, приведет к тому, что доходы по группам абонентов будут формироваться пропорционально их доле в номерной емкости. Уже сейчас практически все операторы перешли на тарификацию по двум группам – население/организации (независимо от формы собственности).

Совсем другая картина наблюдается у альтернативных операторов. Основную долю доходов приносят коммерческие предприятия. Доля населения и бюджетных организаций незначительна.

График 29. Структура доходов альтернативных операторов по группам абонентов (источник: Минсвязи)


Однако и по альтернативным операторам происходит увеличение доли доходов от населения. В первую очередь это связано с растущей популярностью сотовой связи в РФ.

График 30. Структура доходов от услуг сотовой связи по категориям абонентов, сравнение данных по 1 кв. 2001, 2002 годов (источник: Министерство связи)



Финансовое состояние отрасли

Финансовое состояние операторов Связьинвеста, пошатнувшееся в 1998 году, уже к 2000 оправилось от последствий кризиса. После финансового кризиса компании практически отказались от заемных средств, финансируя строительство и модернизацию сети из прибыли (размер иностранных инвестиций снизился с 820 млн. долл. в 1997 году до 34 млн. долл. в 1999 году). Это положительно сказалось на их финансовом состоянии – с 1999 года региональные операторы получили прибыль вместо убытка в 1998 году. Доля убыточных предприятий в отрасли (по классификации Госкомстата) стабильно составляет 23 %, а по Связьинвесту с 2000 года нет убыточных операторов.

Таблица 9. Финансовый результат операторов Связьинвеста


2002 год
2001 год
2000 год
1999 год
1998 год

Доля убыточных компаний , % от общего числа предприятий отрасли
-
22.8
22.8
28.4
44.3

Доля убыточных операторов Связьинвеста, %
-
0
0
4
36

Всего доходов, млн. руб.
113 600
92 156
74 319
51 464
42 578

прирост выручки %
23.27
24.00
44.41
20.87


Чистая прибыль
-
9 000
9 300
6 150
-4 635

Затраты
82 300
65 454
43 350
34 000
30 000

прирост затрат, %
25.74
50.99
27.50
13.33


прибыль от продаж
31 300
22 100
18 100
7 992
-5 130

балансовая прибыль
13 779
13 450

8 260
-3 871

кап вложения, млн руб.
28 300
18 000
11 900
10 850
Н.д.

Ввод номеров, млн
2.4
1.9
1.254
1.176
Н.д

Повышение тарифов для населения по итогам года, %
30
22
27.4
23
Н.д

рентабельность по вал пр, %
27.55
28.97
41.67
33.93
29.54

рентабельность продаж, %
27.55
24
24.4
15.5
-12.1

Источник: СКРИН «Эмитент», расчеты АВК

Особенности финансового состояния телекоммуникационных региональных операторов Связьинвеста – стабильный детерминированный доход, который обеспечивает абонентская плата. Т.к. тарифы практически одинаковы для всех регионов, выручка пропорциональна количеству абонентов оператора. Хотя, конечно, существуют исключения – операторы, сети которых позволяют предоставлять нерегулируемые услуги, или в регионах с высоким спросом на междугородную связь, получают больший доход на один номер.

График 31. Зависимость выручки от емкости сети оператора по 15 крупнейшим компаниям (источник: АКМ, расчеты АВК)


Доходы на линию у операторов Связьинвеста находятся в диапазоне 7.73 (Хантымансийскокртелеком) -1.81 (Каббалктелеком) тыс. руб. в год.

После реструктуризации Связьинвеста различие существенно сгладится – диапазон сузится до 2.2 (Волгателеком) – 3.8 (Дальсвязь).


График 32. Эффективность использования номера в объединенных операторах по итогам 2001 года (источник: расчеты АВК)

Динамика доходов региональных операторов определяется изменением тарифов и вводом новых телефонов за год. Если ввод новых телефонов определяется самими операторами, исходя из финансовых возможностей, то процесс изменения тарифов практически находится в руках МАП.

Структура затрат региональных операторов Связьинвеста определяется в первую очередь большой фондоемкостью и трудоемкостью отрасли. Поэтому существенная доля в затратах приходится на амортизацию и оплату труда, материальные затраты.

Изменение материальных затрат связано в первую очередь с ростом цен на энергоносители и приростом номерной емкости компании. Заработная плата в отрасли находится на достаточно низком уровне, однако ее уровень выше, чем среднее значение по экономике России (по данным официальной статистики). По планам Связьинвеста, доля расходов на заработную плату в структуре общих затрат не должна сильно измениться. Повышение заработной платы для работников будет происходить, в основном, за счет сокращений штата, и, по нашему мнению, в ближайшие годы не намного превысит темп инфляции.

Также одна из существенных статей расходов – платежи операторов Ростелекому за пропуск трафика дальней связи. Эта статья зависит от объемов трафика дальней связи и расчетной таксы между региональными операторами и Ростелекомом. При прогнозируемом росте спроса на междугородную связь и планируемом изменении расчетной таксы в пользу Ростелекома доля отчислений Ростелекому в структуре затрат региональных операторов, по нашим расчетам, может увеличиться к 2005 году в 1.5-2 раза.


График 33. Примерная структура затрат региональных операторов электросвязи Связьинвеста (источник: региональные операторы, АВК)

В 2001 году по операторам Связьинвеста рост себестоимости составил 50 % к уровню 2000 года – это наибольшее значение за последние пять лет, и впервые за последние три года темп роста затрат превысил темп роста доходов. Это связано с резким увеличением отчислений Ростелекому, применения метода ускоренной амортизации во многих компаниях, а также ростом издержек по проведению реорганизации и изменениями в бух. учете. В соответствии с планами Связьинвеста, в текущем году тенденция сохранится – выручка вырастет на 23.3 %, а затраты на 26 %.

Таблица 10. Показатели ликвидности и финансовой устойчивости, рассчитанные по крупнейшим операторам холдинга


1999 год
2000 год
2001 год

Коэффициент абсолютной ликвидности (платежеспособности)
3.04
2.23
2.08

Коэффициент текущей ликвидности
24.26
19.63
17.86

Коэффициент быстрой ликвидности
19.59
15.22
12.83

Коэффициент структуры заемного капитала
14.35
12.04
11.32

Коэффициент соотношения заемных и собственных средств
5.99
5.48
4.33

Коэффициент концентрации собственного капитала
10.94
11.47
11.46

Источник: расчеты АВК

Снижение ликвидности операторов происходит из-за снижения дебиторской задолженности и переориентации с длинных займов на короткие. Подтверждением этого факта является улучшение показателей долгосрочной финансовой устойчивости.

За последние пять лет существенно изменилась политика привлечения заемных средств: до 1998 года операторы активно брали товарные кредиты иностранных поставщиков, как правило, номинированные в иностранной валюте. Резкое падение курса рубля в 1998 году привело к росту курсовых разниц, и получению убытков по итогам 1998 года большинством компаний. В настоящее время, безусловно, риск валютных займов существенно ниже, чем в 1998 году, однако появилась возможность занимать на отечественном рынке, чем и воспользовались компании связи, делая ставку на выпуск корпоративных облигаций. В прошлом операторы выпускали долговые бумаги, в основном это были телефонные займы, не рассчитанные на привлечение больших сумм. В 2001 году корпоративные облигации выпустил ЦентрТелеком, в 2002 году – Северо-Западный телеком. Также до конца текущего года планируется размещение займов Южной телекоммуникационной компании, Дальсвязи и второго выпуска облигаций ЦентрТелекома.

Исходя из этого, мы считаем, что по итогам 2002 года показатели финансовой устойчивости Связьинвеста вернутся на уровень 1999 года.

Мы ожидаем, что размер прибыли операторов Связьинвеста в 2002 снизится по сравнению с 2001 годом. Причиной этого станет изменение методики начисления резерва по сомнительным долгам. Резерв создается в размере дебиторской задолженности со сроком возникновения более 90 дней.

Безусловно, такой ход ухудшает финансовые показатели компаний и уменьшает размер дивидендов. Однако эта методика соответствует международным стандартам финансовой отчетности, и ухудшение показателей будет носить единовременный характер.

Перспективы развития отрасли

Телекоммуникационный рынок России далек от насыщения. Высокий спрос на услуги связи определяется основным свойством телекоммуникаций – сокращать расстояние, что особенно актуально для России. Здесь можно провести аналогию с развитием транспортных коммуникаций, в первую очередь железных дорог и авиатранспорта, которые в свое время смогли изменить качество жизни. Однако тот спектр услуг, который в настоящее время предлагают операторы связи, не исчерпывается только голосовой связью и непосредственной возможностью сокращать расстояние. С развитием технологий происходит переход -

· к персональным услугам для потребителя

· к возможности получать весь спектр инфокоммуникационных услуг по одному номеру, используя универсальное абонентское оборудование независимо от местонахождения абонента.

Однако, несмотря на высокий потребительский спрос на телекоммуникационные услуги, успех развития отрасли заключается, с нашей точки зрения, в том, сможет ли она привлечь достаточный объем инвестиций на модернизацию базовых сетей. Для этого необходимо завершить реформу Связьинвеста, ввести в действие новое законодательство и тарифную политику. Также государству необходимо окончательно определиться с вопросом сохранения контрольного пакета региональных операторов в руках Связьинвеста. Т.е. после завершения реорганизации межрегиональные операторы должны иметь возможность выпуска доп. эмиссии.

Основные плановые показатели развития отрасли представлены в принятой в 2000 году «Концепции развития рынка телекоммуникационных услуг РФ до 2010 года», согласно этому документу, для достижения указанных в нем показателей потребуется объем инвестиций в размере 33 млрд. долл.

Таблица 11. Прогноз отраслевых показателей на 2010 год

Показатель
2000 год
2005 год
2010 год

Количество телефонов, млн.
31.2
36.9
47.7

Телефонная плотность на 100 жителей, проц.
21.3
25.3
32.7

Количество мобильных телефонов, млн. 
2.9
9.24
22.2

Плотность сотовых телефонов на 100 жителей, проц.
2.0
6.3
15.2

Количество пользователей Internet, млн.
2.5
6.0
26.1

Плотность пользователей Internet на 100 жителей, проц.
1.7
4.1
17.9

Источник: «Концепция развития рынка телекоммуникационных услуг РФ».

В России будут продолжать одновременно развиваться стационарные и мобильные сети. Однако через несколько лет операторы столкнутся с проблемой, которая в настоящее время наиболее актуальна для МГТС и петербургского филиала Северо-Западного телекома – в условиях высокой телефонной плотности и малого притока новых абонентов необходимо искать способы получения дополнительных доходов. Однако старое оборудование, используемое на сетях, не позволяет предоставлять новые услуги. То же произойдет с мобильной связью – по мере роста абонентской базы и снижения тарифов на основные услуги встает вопрос о дополнительных услугах, которые можно предоставлять, только обладая соответствующими технологиями.

Расширение деятельности за счет процессов слияния и повышение эффективности за счет оптимизации затрат будет исчерпано в 2003 году. Однако не исключено, что Связьинвест обратит внимание на сотовую связь и, окрепнув после реорганизации, попытается выйти на этот рынок.

Согласно планам Связьинвеста, традиционные операторы будут наращивать сеть более быстрыми темпами, чем будет расти количество желающих установить телефон. Таким образом, очередь на установку телефона должна быть ликвидирована к 2006 году.

Таблица 12. Прогноз роста абонентской базы в РФ

Показатель
2002 год
2003 год
2004 год

Ввод монтированной емкости операторами Связьинвеста, тыс. номеров
2 130
2 130
2 200

Потенциальный неудовлетворенный спрос, тыс. номеров
3 700
2 180
570

Источник: годовой отчет Связьинвеста за 2000 год.

Сотовые сети будут прирастать более быстрыми темпами. Этап, запланированный на 2005 год – 9 млн. абонентов, уже пройден, и к концу 2002 года прогнозируется рост абонентской базы до 13 млн. Активное расширение региональной деятельности сотовых операторов при нерешенных вопросах взаимодействия с региональными операторами Связьинвеста может привести к тому, что крупнейшие игроки сотового рынка начнут развивать собственную инфраструктуру в регионах.

Потребность в услугах дальней связи также имеет тенденцию роста. По оценкам Связьинвеста, ежегодный прирост трафика междугородной связи ожидается на уровне 11 % ближайшие три года. По нашим прогнозам, рост междугородного трафика, передаваемого по сетям Ростелекома, будет замедляться - в 2002 году по сравнению с предыдущим годом трафик вырастет на 17 %, а в 2005 году – всего на 8 %.

Изменение тарифов на основные услуги региональных операторов Связьинвеста

Изменение цен на основные услуги связи, по нашим прогнозам, будет иметь следующую тенденцию. Тарифы на местную связь будут расти, может, более медленными темпами, чем этого хочет Связьинвест, и не достигнут желаемого уровня 7-8 долл. По нашим оценкам, в Центральном, Уральском и Поволжском регионе к 2005 году тарифы для организаций и населения практически сравняются, выйдя на уровень 4-4.5 долл. в месяц. Мы считаем, что при повышении тарифов до уровня 7 долл. может существенно снизить число потенциальных абонентов Связьинвеста.

По нашим расчетам, повышение тарифов до уровня 4-4.5 долл. в месяц на телефонный номер, несмотря на то, что не соответствует запросам Связьинвеста, даст возможность операторам холдинга повысить рентабельность деятельности и получить дополнительные средства на развитие сети.

Перекрестное субсидирование между категориями абонентов существенно сократится, хотя не исчезнет совсем. Наибольшее различие платы между категориями абонентов (примерно в 1.5 раза) сохранится в Дальневосточном регионе.


График 34. Прогноз динамики абонентской платы (дохода с абонента в месяц) по регионам РФ (источник: прогноз АВК)

Не смотря на повышение платы за стационарный телефон, она не достигнет уровня тарифов сотовой связи, что будет продолжать являться конкурентным преимуществом.

Объем рынка телекоммуникационных услуг

Телекоммуникационный рынок России, согласно прогнозу The Boston Consulting Group, будет расти в среднем на 15 % в год в долларовом эквиваленте в течение следующих 3 лет.

По нашим прогнозам, доходы региональных операторов электросвязи будут расти, в основном, за счет роста тарифов на местную связь, расширения емкости сетей, роста трафика дальней связи. Новые услуги (такие как Интернет, услуги интеллектуальных сетей, передача данных) не будут существенно влиять на рост доходов. Что, как мы отмечали выше, в конечном итоге приведет к замедлению роста доходов.

Борьба Ростелекома за свою долю рынка и дальнейшее перераспределение доходов от услуг междугородной связи в его пользу, по нашим расчетам, могут привести к стабильному увеличению дохода на уровне 9-12 % в год.

График 35. Прогноз роста доходов некоторых операторов Связьинвеста (источник: расчеты АВК)



Акции компаний отрасли на фондовом рынке

В настоящее время на фондовом рынке представлены акции 80 компаний связи. Из них 76 региональных компаний, входящих в Связьинвест, сотовый оператор Вымпелком, сотовый оператор Мобильные телесистемы, акции которого не присутствуют на российском фондовом рынке, а ADR размещены на NYSE, телекоммуникационный холдинг Golden Telecom, акции которого размещены на NYSE .

В РТС включено 80 компаний связи, к торговле на ММВБ допущено 37 компаний связи, таким образом, отрасль представлена наиболее широким списком эмитентов по сравнению с другими отраслями. Массовый допуск акций  операторов Связьинвеста к обращению в РТС наблюдался в 2000 году, в преддверии оценки компаний в процессе объединения. Скорее необходимость их рыночной оценки, а не реальный интерес рынка к этим бумагам определил включение в листинг РТС большинство региональных операторов электросвязи.


График 36. Структура эмитентов РТС (источник: РТС)

Суммарная капитализация региональных операторов электросвязи по итогам торгов в РТС на 20.07.02 составляет $ 4 млрд. или 4 % общей капитализации РТС. За последний год рыночная стоимость отрасли увеличилась, однако ее доля в общей капитализации снизилась, что говорит о том, что в других отраслях рост был более существенный.

Изменения произошли и с показателями ликвидности акций телекомов – суммарный спрэд снизился в 3 раза, число акций телекомов, с которыми не было совершено ни одной сделки снизилось с 35 до 22. Однако объем торгов с акциями отрасли упал в 2.25 раз, в то время как объем торгов в РТС снизился всего на 27 %. В целом, если рост индекса РТС за 2001 год составил примерно 80 %, то индекс связи практически не изменился. Эти данные показывают, что отрасль в целом чувствует себя хуже, чем российский фондовый рынок.

Для выделения акций по уровню ликвидности можно формально присвоить каждой акции ранг по величине спрэда и объему сделок. В группу наиболее ликвидных инструментов попадают бумаги, сумма сделок по которым превышает $ 1млн. и спрэд не более 10 %. Этому критерию соответствуют обыкновенные и привилегированные акции Ростелеком, обыкновенные акции МГТС, ЦентрТелекома и Южной телекоммуникационной компании. Во вторую группу ликвидности мы отнесли обыкновенные и привилегированные акции Северо-Западного телекома, Волгателекома, обыкновенные Тюменьтелекома, Уралсвязьинформа, Уралтелекома, Электросвязи Кемеровской области, привилегированные акции ЮТК и МГТС.


График 37. Деление акций по уровню ликвидности (расчет АВК)

Повышение показателей ликвидности и, в первую очередь, снижение спрэдов вызвано тем, что большинство операторов прекратят свое существование в качестве самостоятельных компаний уже в конце текущего года. Т.к. условия обмена акций давно известны рынку, то цены акций присоединяемых операторов практически вышли на уровень, соответствующий коэффициентам конвертации и ценам акций операторов - баз объединения (см. Приложение 3).

Еще одна сторона деятельности, которой Связьинвест уделяет пристальное внимание последний год и которая традиционно интересует фондовый рынок, - повышение уровня корпоративного управления Связьинвеста и его дочерних компаний. По итогам 2002 года операторы намерены предоставить отчетность в соответствии с международными стандартами, в компаниях организована работа отделов по связям с инвесторами. Связьинвест старается создать имидж информационно прозрачной деятельности, т.к. после реструктуризации операторы намерены размещать ADR 3-го уровня.

Однако, несмотря на положительные события в региональных компаниях, рынок реагировал достаточно сдержано. С нашей точки зрения, одним из объяснений этого (помимо незавершенной реорганизации Связьинвеста) может быть тот факт, что успехи традиционных операторов меркли по сравнению с взлетом альтернативных операторов, в частности сотовых компаний. Тем более, что все усилия Связьинвеста могут дать эффект в будущем, а альтернативные операторы демонстрируют успехи сейчас.

В долгосрочной перспективе мы рассчитываем на рост акций региональных операторов электросвязи, которые сейчас остаются недооцененными по фундаментальным показателям. Росту будет способствовать ожидаемое окончание реорганизации Связьинвеста, утверждение отраслевого законодательства, стабилизация тарифной политики.


График 38. Динамика индексов РТС и связи-АКМ (источник: РТС, АКМ)

Однако на фоне операторов других стран рынок акций российских телекомов выглядит очень неплохо: по итогам 2001 года индекс NASDAQ Тelecommunications упал в 1,8 раз, капитализация Deutsche Telecom снизилась в 1.7 раз, France Telecom – в 2.2 раза, Matav (Венгрия) – на 20 %, Sonera (Финляндия) –в 4 раза. Российских телекоммуникаций пока не коснулись мировые отраслевые проблемы – отечественные рынки услуг связи далеки от насыщения, экономика в целом и благосостояния населения растет, компании не обременены долгами.

Но у российских телекоммуникаций хватает собственных проблем, которые снижают привлекательность акций операторов.

Ростелеком. Акции Ростелекома по итогам 2001 года практически не изменились в цене. Для Ростелекома 2001 год стал, пожалуй, одним из самых сложных – компания пережила смену руководства, начало внутренней реорганизации, осознание того, что для сохранения положения на рынке надо срочно принимать меры. Рынок долго ждал внятной программы дальнейшего развития национального оператора, но так и не дождался. Зато сейчас отчетливо видно, что конкуренция на рынке дальней связи становится все заметнее, и Ростелеком теряет долю рынка. Причем конкуренты Ростелекома – альтернативные операторы - не связаны перекрестным субсидированием, работают с наиболее платежеспособными клиентами.

Информация о том, что Ростелеком сохранит монополию на рынке дальней связи, не могла поддержать рынок акций компании, т.к. де-факто это уже не так, а формальный статус монополиста влечет за собой в настоящее время не только выгоды для оператора, но и дополнительные проблемы. Намерение Ростелекома привлечь транзитный трафик пока не реализовано и, учитывая сложную обстановку на мировом рынке телекоммуникаций, может быть отложено на достаточно продолжительное время. Также существенный вопрос – взаимоотношение Ростелекома с создаваемыми межрегиональными операторами Связьинвеста, остается пока без ответа. Единственной позитивной новостью в 2001 году было повышение расчетной таксы между Ростелекомом и региональными операторами на 25 %, однако проблему перекрестного субсидирования это не решило.

Акции Ростелекома всегда ведут себя достаточно волатильно, сильно реагируя на негативные события. Так, минимальная цена была достигнута в конце сентября 2001 года и соответствовала 50 % уровня начала года.

По фундаментальным показателям акции Ростелекома в настоящее время недооценены, по нашему мнению. Однако мы разделяем опасения рынка, и, несмотря на то, что справедливая цена акции по модели ДПДС превосходит рыночную, оставляем рекомендацию "держать" до появления ясности хотя бы по одной из перечисленных выше проблем.

Региональные операторы Связьинвеста. На акции региональных операторов на протяжении 2001 года влиял ход реорганизации Связьинвеста. Как уже было отмечено, цены притягивались к коэффициентам конвертации. Также рост акций был поддержан повышением тарифов на местную связь в 2001 году и растущим трафиком междугородной связи. Связьинвест продолжал проявлять в прошлом году небывалую для прежнего руководства холдинга активность – было увеличено число представителей холдинга в Советах директоров региональных операторов, проведено достаточно большое количество мероприятий для инвестиционного сообщества. Одной из основных новостей стало проведение road-show и размещение ADR 1 уровня всех центральных операторов в Нью-Йорке.

Несмотря на то, что деятельность всех региональных операторов осуществляется на единых принципах, каждая компания имеет свои особенности, которые продолжают влиять на динамику котировок.

Центр Телеком. Центральный округ завершит создание межрегионального оператора самым последним в Связьинвесте – окончание процесса намечено на 1 квартал 2003 года. Такое отставание вызвано слишком долгими переговорами Связьинвеста и АФК «Система» в 2001 году по вопросу включения МГТС в процесс реформы холдинга. Переговоры лишь сместили сроки объединения, но не привели ни к какому результату – МГТС не войдет в Центр Телеком. Также не участвует в объединении Центральный Телеграф. Таким образом, Центр Телеком становится наиболее заурядным из семи межрегиональных операторов, основным активом которого становится Московская область. Однако пока неизвестно, сумеет ли компания реализовать свой потенциал в этом регионе, т.к. наиболее близкие к Москве и прибыльные территории будут заняты альтернативными операторами. Мы оцениваем будущее оператора крайне осторожно, рекомендация «держать».

Уралсвязьинформ. По-видимому, компания останется фаворитом фондового рынка еще достаточно долгое время, т.к. сформированный ею положительный имидж дает ей фору перед другими операторами, которым надо пройти достаточно длинный путь, чтобы догнать Уралсвязьинформ. По нашему мнению, Уралсвязьинформ имеет наилучшие шансы для планируемого Связьинвестом выпуска ADR 3-го уровня.

Также мы сохраняем положительное мнение об операционной деятельности компании как по традиционным услугам, так и по развитию новых. Также не стоит забывать, что Уралсвязьинформ остался единственным оператором Связьинвеста, который оказывает услуги сотовой связи.

Наша рекомендация по акциям Уралсвязьинформа «покупать».

Южная телекоммуникационная компания. Оператор, созданный на Юге России, получил хорошее наследство в виде «Кубаньэлектросвязи», Электросвязи Ростовской области и «плохое» в виде операторов Северо-Кавказских республик. Однако, мы рассчитываем, что ЮТК сумеет воспользоваться консолидацией финансовых потоков, продолжая развивать сети в Краснодарском крае.

Мы даем рекомендацию «покупать» по обыкновенным акциям ЮТК, учитывая их высокую ликвидность, хороший уровень менеджмента компании, а также недооцененность по показателю P/S по сравнению с другими операторами. Наша положительная оценка привилегированных акций ЮТК обосновывается высокой прибылью, которую получит оператор по итогам 2002 года после продажи дочерней компании Кубань GSM. Рекомендация по привилегированным акциям «покупать».

Дальсвязь. Наша рекомендация по акциям «Дальсвязи» - «продавать». Несмотря на недооценку по фундаментальным показателям, по нашему мнению, компания после окончания консолидации в регионе находится в менее выгодной стартовой позиции, чем остальные операторы Связьивеста. Во-первых, низкая ликвидность акций Дальсвязи и присоединяемых к ней операторов, во-вторых, из межрегиональных операторов это будет самая маленькая компания.

Мы даем рекомендацию «продавать», исходя из того, что в отрасли есть более привлекательные эмитенты. 

Таблица 13. Показатели инвестиционной привлекательности акций телекоммуникационных компаний

Эмитент
Тип акции
Рыночная цена акции, долл на 23.07.02
P/E
P/S
P/BV
Дивидендная доходность
Payout

Ростелеком
Об.
1.12
12.978
1.595
0.83
0.66
7.778

МГТС
Об.
6.35
50.084
2.233
0.803
0.37
16.464

Северо-Западный телеком
Об.
0.4
19.55
1.828
0.889
0.66
10.85

Центр Телеком
Об.
0.23
30.747
1.191
0.84
0.39
11.267

Уралсвязьинформ
Об.
0.01
75.704
1.26
0.455
0.41
29.1

Волга Телеком
Об.
0.93
9.829
1.968
1.09
1.18
11.082

Дальсвязь
Об.
0.65
6.644
0.766
0.7
2.25
14.28

Южная телекоммуникационная компания
Об.
0.07
9.88
0,91
0,846
9.26
0.93

Сибирьтелеком
Об.
0.022
9.588
1.406
1.045
1.45
11.111

Источник: расчет АВК

Таблица 14. Прогноз финансовых результатов деятельности компаний отрасли

Эмитент
Показатель
2002
2003
2004
2005
2006
2007

Южная телекоммуникационная компания
Выручка от реализации
108 548.07
121 941.08
132 048.10
146 679.35
153 145.67
160 090.18


EBITDA
32 490.89
41 140.64
44 174.44
48 404.21
50 264.21
52 182.90


EBIT
28 148.91
36 547.52
39 358.77
43 414.74
45 145.35
46 974.29


FCF
14 915.17
8 369.23
10 728.34
13 984.67
15 429.32
16 909.07

Дальтелеком
Выручка от реализации
53 402.97
57 915.91
63 069.47
69 129.69
73 168.80
77 500.51


EBITDA
12 177.56
12 625.64
13 815.28
14 983.50
14 743.33
15 312.89


EBIT
10 342.96
10 768.57
11 926.93
13 065.94
12 798.87
13 343.74


FCF
2 372.37
2 718.30
3 629.94
4 524.79
4 348.72
4 787.51

Сибирь Телеком
Выручка от реализации
68 949.06
80 407.19
92 672.14
101 204.17
103 161.22
112 205.60


EBITDA
19 515.78
25 305.77
32 090.75
37 494.89
37 409.71
43 748.99


EBIT
16 876.01
22 462.51
29 138.97
34 441.66
34 262.23
40 514.48


FCF
-4 402.62
3 399.82
10 491.31
18 229.41
18 187.30
23 026.04

Волга телеком
Выручка от реализации
75 283.11
84 712.08
94 125.60
104 979.18
109 782.97
113 191.58


EBITDA
32 877.66
37 448.91
42 468.86
48 086.32
48 777.27
48 286.33


EBIT
24 466.70
28 884.36
33 713.61
39 153.01
39 679.40
39 036.73


FCF
13 565.65
12 516.67
16 377.59
20 689.60
21 254.22
20 917.52

Ростелеком
Выручка от реализации
945 977.16
965 319.85
982 429.84
1 005 216.04
1 032 421.63
1 065 147.48


EBITDA
385 001.02
384 915.17
395 378.03
414 969.34
427 853.06
438 762.68


EBIT
142 609.32
134 459.48
136 858.33
148 385.65
153 205.36
156 050.99


FCF
189 494.78
172 644.90
182 532.03
199 356.79
211 083.77
221 310.45

Центр Телеком
Выручка от реализации
152 171.77
173 272.73
192 502.94
213 736.69
222 960.62
233 424.98


EBITDA
37 767.11
45 906.20
51 881.75
59 077.33
56 039.71
56 412.18


EBIT
33 683.84
41 812.47
47 755.36
54 920.49
51 855.29
52 202.92


FCF
11 682.99
17 871.21
22 420.46
27 896.41
25 594.44
25 883.48

Источник: расчет АВК

Таблица 15. Инвестиционные рекомендации по акциям компаний отрасли

Эмитент
Тип акции
MAX за 52 недели
MIN за 52 недели
Рыночная цена акции
Капитализация
Оценка справедливой цены
Долгосрочная рекомендация

Южная телекоммуникационная компания
Об.
0.098
0.041
0.07
72470369
0.12
покупать

Ростелеком
Об.
1.63
0.452
1.12
805209434
2.07
держать

Центр Телеком
Об.
0.37
0.137
0.23
102074060
0.40
держать

Дальсвязь
Об.
0.76
0.475
0.65
17095213
0.79
продавать

Сибирьтелеком
Об.
0.032
0.015
0.022
56209157
0.04
держать

Волга Телеком
Об.
1.4
0.7
0.93
78757380
1.67
держать

Уралсвязьинформ
Об.
0.0142
0.0061
0.01
86564984
0.02
покупать

Источник: расчет АВК

Приложение 1
Рейтинг стран по уровню развития средств связи и телекоммуникационных систем (1998 год) (источник: "Глобальные процессы и международные отношения" Андрианов В. Д.)


Страна
Оценка

1
Сингапур
9.62

2
Новая Зеландия
9.52

3
Финляндия
9.48

4
Дания
8.27

5
США
9.21

6
Гонконг
9.15

7
Швеция
9.14

8
Турция
8.83

9
Норвегия
8.85

10
Канада
8.71

11
Австралия
8.61

12
Франция
8.54

13
Чили
8.52

14
Ирландия
8.24

15
Великобритания
8.13

16
Нидерланды
8

17
Швейцария
7.96

18
Австрия
7.9

19
Япония
7.84

20
Германия
7.74

21
ЮАР
7.32

22
Южная Корея
7.23

23
Малайзия
7.16

24
Тайвань
6.27

25
Португалия
5.96

26
Бразилия
5.96

27
Бельгия/Люксембург
5.78

28
Испания
5.74

29
Тайланд
4.97

30
Индонезия
4.8

31
Венесуэла
4.7

32
Аргентина
4.66

33
Италия
4.55

34
Колумбия
4.38

35
Мексика
4.35

36
Индия
4.34

37
Китай
3.3

38
Филиппины
3.03

39
Греция
2.74

40
Венгрия
2.65

41
Польша
1.57

42
Россия
1.38

43
Чехия
1.19

Приложение 2. Структура холдинга Связьинвест до окончания реструктуризации


Приложение 3

Таблица. Соответствие цен присоединяемых компаний коэффициентам конвертации (источник: Связьинвеста, РТС, АВК)

Название
регион
коэфффициент конвертации
рыночная цена, долл
цена, соответствующая коэффициенту конвертации, долл
разница в ценах, %

Мартелком
волга
0.36
0.22
0.33
47.70

Волгателеком
волга
1.00
0.90



Св-форм Респ.Мордовия
волга
0.14
0.10
0.13
25.82

Св-форм Самара
волга
24.84
21.60
22.36
3.51

Св-форм Чувашии
волга
26.89
18.10
24.20
33.72

Удмурт Телеком
волга
2.01
1.50
1.81
20.42

Эл-зь Ульян. обл.
волга
3.22
2.23
2.89
29.76

Кировэлектросвязь
волга
10.10
8.00
9.09
13.59

Саратовэлектросвязь
волга
0.20
0.10
0.18
75.94

Св-форм Пенз.обл.
волга
38.69
26.10
34.82
33.42

Эл-зь Оренбург.обл.
волга
0.07
0.05
0.06
27.18

Камчатсвязьинформ
дальний восток
75.06
34.00
38.28
12.59

Магадансвязьинформ
дальний восток
1.53
0.61
0.78
27.92

Сахалинсвязь
дальний восток
195.51
80.00
99.71
24.64

Связь Амурской обл.
дальний восток
168.79
63.00
86.08
36.64

Телефонно-телеграфная компания Еврейской автономной области
дальний восток
8.20
2.71
4.18
54.32

Электросвязь Хабаровского края
дальний восток
6.10
2.10
3.11
48.07

Дальсвязь
дальний восток
1.00
0.51
0.51
0.00

Артелеком Архангельской области
северо-запад
0.42
0.13
0.17
32.81

Мурманэлектросвязь
северо-запад
2.00
0.60
0.80
33.33

Новгородтелеком
северо-запад
229.75
60.01
91.90
53.14

Северо-Западный телеком
северо-запад
1.00
0.40
0.40


Череповецэлектросвязь
северо-запад
53.53
17.50
21.41
22.34

Электросвязь Псковской области
северо-запад
1.16
0.65
0.46
-28.55

Электросвязь Республики Карелия
северо-запад
0.15
0.05
0.06
16.00

Эл-зь Вологодск.обл.
северо-запад
2.35
0.65
0.94
44.09

Эл-зь Калинигр.обл.
северо-запад
7.11
2.20
2.84
29.27

Алтайтелеком
сибирь
640.02
11.00
15.36
39.64

Томсктелеком
сибирь
34.78
0.60
0.83
39.12

Электросвязь Кемеровской области
сибирь
436.31
8.00
10.47
30.89

Электросвязь Читинской области
сибирь
98.17
1.47
2.36
60.28

Эл-зь Алтая
сибирь
217.26
3.80
5.21
37.22

Эл-зь Иркутская область
сибирь
18.82
0.30
0.45
50.56

Сибирьтелеком
сибирь
1.00
0.02
0.02


Эл-зь Омской обл.
сибирь
9.58
0.17
0.23
39.35

Эл-зь респ.Бурятия
сибирь
1 005.14
17.50
24.12
37.85

Св-форм Челябинск
урал
1 316.73
11.10
12.77
15.07

Тюменьтелеком
урал
169.26
1.35
1.64
21.62

Уралсвязьинформ
урал
1.00
0.01
0.01


Уралтелеком
урал
604.55
4.60
5.86
27.48

Хантымансийскокртелеком
урал
161.22
1.31
1.56
19.38

Эл-зь Курганск.обл.
урал
133.30
1.05
1.29
23.14

Ямалэлектросвязь
урал
220.75
1.97
2.14
8.69

Белгородская эл-зь
центр
19.27
3.40
4.24
24.69

Брянсксвязьинформ
центр
4.41
0.83
0.97
16.89

Воронежсвязьинформ
центр
47.41
7.60
10.43
37.24

Ивтелеком
центр
0.45
0.08
0.10
28.13

Липецкэлектросвязь
центр
1.91
0.31
0.42
37.77

Смоленсксвязьинформ
центр
5.27
0.88
1.16
31.75

Тамбовская электросвязь
центр
10.80
1.85
2.38
28.43

Тулателеком
центр
0.38
0.06
0.08
41.08

Электрическая связь Орловской области
центр
5.53
1.10
1.22
10.60

Электросвязь Рязанской области
центр
4.55
0.75
1.00
33.33

Эл-зь г.Владимир
центр
0.43
0.08
0.09
22.86

Эл-зь Калужской обл.
центр
22.27
3.41
4.90
43.68

Эл-зь Костромской обл.
центр
20.92
3.40
4.60
35.36

Эл-зь Курской обл.
центр
6.81
1.10
1.50
36.20

Центр Телеком
центр
1.00
0.22
0.22


Эл-зь Тверской обл.
центр
496.41
82.50
109.21
32.38

Яртелеком
центр
13.57
2.30
2.99
29.80

Волгоградэлектросвязь
юг
17.72
1.01
1.12
10.53

Каббалтелеком
юг
0.70
0.03
0.04
29.71

Карачаево-Черкесскэлектросвязь
юг
17.73
0.88
1.12
26.93

Южная телекоммуникационная компания
юг
1.00
0.06
0.06


Связьинформ Астраханской области
юг
4.59
0.29
0.29
-0.29

Севосетинэлектросвязь
юг
8.00
0.38
0.50
32.63

Электросвязь Республики Адыгея
юг
45.93
2.38
2.89
21.84

Эл-зь Ростовская область
юг
8.87
0.43
0.56
29.96

Эл-зь Ставропольск.края
юг
82.90
4.50
5.22
16.06

Управление по торговым операциям
+7 812 237 03 11 Факс +7 812 237 04 31 Алексей Охременко aohremen@mail.avk.ru




Аналитическое управление
+7 812 237 09 07 research@mail.avk.ru
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Традиционная проводная связь продолжает оставаться самой востребованной услугой.





Низкая рентабельность традиционных операторов сдерживает их развитие.





Развития сетей связи в регионе коррелирует с показателями его экономического развития (в первую очередь ВВП на душу населения и среднедушевыми доходами).





Качественные услуги связи востребованы в России как корпоративными клиентами, так и населением.





Государство сохраняет жесткий контроль над отраслью, однако не имеет средств для ее развития.





Развитие сотовых сетей опережает развитие традиционных – абоненты выбирают современные технологии.





Низкий уровень отрасли в России при росте экономике означает ее высокий потенциал.





Наиболее ликвидные акции Ростелекома, МГТС, Центр Телекома и ЮТК.





По количеству телефонов западные страны вышли на уровень насыщения, а развивающиеся стремительно движутся к их уровню.





Несмотря на высокие темпы развития, российские телекоммуникации отстают от США и Европы как по количественным, так по качественным характеристикам...





Отставание отечественной промышленности производства телекоммуникационного оборудования и экстенсивный путь развития отрасли в СССР привел к технологическому отрыву телекоммуникаций в России по сравнению с Западными странами.





Темпы роста российского рынка телекоммуникаций превосходят рынки США, Западной и Восточной Европы.





Доля отрасли составила 2.3 % ВВП по итогам 2001 года, что стало самым высоким результатом для телекоммуникаций РФ....





С 1995 года сфера услуг формирует примерно 50 % российского ВВП





Эффективное государственное регулирование необходимо для нормальной деятельности отрасли.
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Особенности географического положения и исторического развития России определили особенности телекоммуникационной отрасли.





46,5 %





После реорганизации холдинга операторы Связьинвеста намерены разместить ADR 3-го уровня.





Реформа Связьинвеста предполагает объединение мелких региональных операторов в семь крупных компаний, которые будут оказывать услуги электросвязи на территории федеральных округов.





Большая часть региональных операторов электросвязи по мировым масштабам представляют собой мелкие компании.





Связьинвест контролирует основную инфраструктуру отрасли.





Основная доля доходов отрасли приходится на четыре холдинга: Связьинвест, Система Телеком, Телекоминвест, Альфа-Групп.





Основные сегменты телекоммуникационного рынка остаются в значительной мере монополизированными.





Альтернативные и традиционные операторы занимают различные ниши телекоммуникационного рынка как по видам услуг, так и по категориям абонентов.





При росте ВВП наблюдается рост телефонной плотности в стране.





... а традиционные операторы – альтернативным.





Однако традиционные услуги все больше уступают новым технологиям....
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РОССИЯ





Однако существующая законодательная база не столько помогает бизнесу, сколько усложняет условия.





Реформа отраслевого законодательства ориентирована на опыт стран с развитой рыночной экономикой.





В России, как и в большинстве стран с переходной экономикой, сосуществуют и развиваются сети с разным уровнем технологий.





Строить и поддерживать в рабочем состоянии магистральную сеть в России гораздо дороже, чем в небольших странах с высокой плотностью населения.





На сетях местной связи используется большая часть технологически устаревшего оборудования.





По общему объему  инвестиций отрасль не вышла на докризисный уровень.





Рост объема информации всегда опережает рост промышленного производства. Поэтому телекоммуникации должны развиваться опережающими темпами по сравнению с экономикой в целом.





Несмотря на то, что связь позволяет сокращать расстояния, для большинства абонентов наиболее востребованными остаются услуги местной связи, т.к. большая часть их контактов замыкается в регионе постоянного проживания.





Трафик междугородной связи имеет тенденцию роста, хотя его темпы постепенно снижаются.





Россия характеризуется крайне неравномерным распределением телефонной плотности.





Компании Связьинвеста все больше становятся операторами  абонентов квартирного сектора.





Сотовая связь пользуется все большим спросом у населения.





Финансовой состояние отрасли имеет хорошие показатели и характеризуется высокой стабильностью.





Операторы Связьинвеста в большей степени расплатились с докризисными долгами, повысив финансовую устойчивость.





Развитие российских телекоммуникаций идет в русле мировых тенденций, однако, имеет немало особенностей.





К 2005 года ежемесячные платежи абонентов региональных операторов электросвязи достигнут уровня 4-4.5 долл.





На фондовом рынке отрасль представлена наибольшим числом эмитентов, однако, по активам и по капитализации операторы связи занимают достаточно скромное место.





За 2001 год, несмотря на положительные изменения в отрасли, интерес к акциям операторов на фондовом рынке снизился.





В 2001 году акции российских операторов связи наконец преодолели зависимость от западных рынков и не реагировали на негативные новости зарубежных телекоммуникационных компаний.





Положительные фундаментальные показатели, изменения, проходящие в Связьинвесте, с нашей точки зрения, не отражены адекватно в рыночных ценах акций телекомов.





Котировки акций присоединяемых компаний Связьинвеста практически соответствуют коэффициентам конвертации.
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