
   
  

  
«   » 

 ,    
  

 
 

                      
  

 
                                                                     _________ . .            
                                                                                                           
                                                                      «_____» ______ 2019 . 

 
 
 

  
 

 38.05.01 «  » 
 
 

      

     (  

  «K A  ») 

 

 

  
    ______________       . . .,                      . .  

               ,              ,     ,    
 

        ______________                                                  . .  
              ,                                                               ,  

          
           ______________            . .  

                                                              « » 
               

,              ,     ,    
                                                                                                       

 _____________                                               . .  
                ,                                                          ,  

 
 
 

 2019 



 

2 

 

                                                                         

 ................................................................................................................... 2 

1      .................................. 5 

   1.1       . ... 5 

   1.2        ....... 9 

   1.3     ........................................ 10 

2              
 « » ................................................................................................... 17 

2.1    .............................................................. 17 

2.2  ,     –   
 ………………………………………………………………..…23 

2.3    ............................................................. 26 

3   " K A  "…………………………….…28 

3.1    " K A  "…………..28 

3.2         

 " "………………………………………………………….…………35 

    3.3      "K A   
          "      …....53   

 …. ......................................................................................... ………..67  

   ............................................................. ….69 

 -  ........................................................................................... ...76-86 

  

 

                                                          

                                                       

 

 

 

 



 

3 

 

 

 

      –  

    .  

   ,     .  

      

     

 ,       

        . 

       

 ,  ,     

,       

 -       

  ,       

. 

     ,   

     

         

.  

   –     

       

.  

              -      

  " ". 

                  «K A  

». 

                 ,    :  

−     ;  

−     ; 



 

4 

 

−     

; 

−    «K A  »; 

−        «K A 

 ». 

     

   ,     

. 

   ,      

  ,    ,   

:    , , . 

    :   

 ,      

 ,  - ,  .  

    ,  , ,  

   . 

              ,  , 

, ,  . 

                  

. 

                   

    . 

                 «K A  

». 

        ,  

 ,  ,    

. 
 

 



 

5 

 

1       

 

1.1        
  

 

    ,       ,  

  ,   ,   .  

        

 ,      -   

  ,     .  

 ,    ,     

,    ,    ,    

         

 ,     -  ,  , 

. 

       

 , ,   , ,     

,  .   ,    

 ,  XX      

,       ,  

  –     

,    .     

 « ». 

 ,      

,        ,  

      . 

   « »,      

 ,        



 

6 

 

   ,       

 ,   . 

 « »     (  ),   

  ( ). 

      –  

,  , , , . 

   -      

    ,    

.  ,      -

.      , 

        

    .     

        

  [8]. 

   :  ( )  

. 

  –      

      ( , 

 ,  )  

  –     

  ,  .  

    Moody's,    

       /  

  , ,     

 ,      

         

      (   

 ,         



 

7 

 

),       -    

  [8]. 

    ,   

         

            

.   ,       

    . 

  « », « », « »  « » -  

 . 

  « », « », « », « »  « » - , 

    [8]. 

   (solicited)   

(unsolicited).      ,  

      ,    

,          

  .      

       

 ,      , 

    . ,    

 ,       

,    " " . 

      

,     ,   

      (market access fee),    

          

     . 

        ,  

        . 



 

8 

 

  ,        

 ,         

  [7]. 

        

          

   ,  ,   

   .  ,   

     ,    

 ,      . 

  ,        

 ,      ,  

,       . 

       , 

         . 

     (  ) -  

,  , ,     

(  ,    , 

  )    .  

    ,     

  " ",      

       ,     

       

. 

 ,     : «    

?»    –     

 .        

   ,   .   

       

    . 



 

9 

 

 

                               1 -    

1.2              
    

 

                «  

   »,    

  30  2015 ,    13  2015 . 

     ,   

    .  ,   

    . 

 ,      

  .   ,    ,  

,       ,   

    .     

    ,  

     [3]. 

       

    ,    . 

      ,    

 

  

 

  

 
 
 

 
      

  
 

 ё   
     
   



 

10 

 

 ,      

    . 

      

 ,    50 . .  

,    ,   

    . 

 ,   ,    –  

 ,    , 

  ,  , 

    . .     

  –  ,      

 .     ,     

        ,  

    .   ,   

 . 

1.3     

                

              ,    

    – « »  «  ».   

   ,     

   [8].  

  ,    ,   

      .  

     3 : 

−  «  ». 

−  « - ». 

−  « ». 



 

11 

 

  « »      , 

,   ,    «  »  « -

». 

 «  » 

  «  » —   

 .   ,   

-  .    

    .  2017    

  .      

 [6]. 

      ,   

,   . 

    ,  

  : 

          - ; 

−  . 

−   . 

−    . 

−  . 

−   . 

          ; 

− . 

−  . 

− « » . 

−    . 

− . 

           ; 

−  . 

−   . 



 

12 

 

−  . 

−  . 

−  - . 

   -    . 

   -    . 

       : 

   (     

    - )   

    - .   

    ,  

       -  

     (  2). 

 

 

    2 -      



 

13 

 

               

    (  —  ) : 

- ,     ,  -

   . 

         

 ,   ,       

   -1  1.  

    ,      

 (  1)    . 

 

 1 -    

  
  

 

 ruAAA ≥85 

 

ruAA+ [78;85) 

ruAA [71;78) 

ruAA- [64;71) 

 

ruA+ [57;64) 

ruA [50;57) 

ruA- [43;50) 

BBB 

ruBBB+ [36;43) 

ruBBB [29;36) 

ruBBB- [22;29) 

BB 

ruBB+ [15;22) 

ruBB [8;15) 

ruBB- [1;8) 

B 

ruB+ [-6;1) 

ruB [-13;-6) 

ruB- [-20;-13) 

CCC ruCCC [-41;-20) 

CC ruCC [-62;-41) 

C ruC <-62 



 

14 

 

 ,    ,     

    ,     

.      ,    

       . 

            « - » 

« - »   2001 .  13  2017  

    .    

       . 

  -     

 ,  ,      

 . 

        

    . 

  -     , 

      ( ) 

      -   

        

. ,      

,      

. 

   –     ,    

    . 

       

   ,    , 

 ,  ,  ,  

   . 

       (  

),     

 .      



 

15 

 

       

 (  ,  ,  ,  

  .). 

        

 : 

 : 

−    . 

−     . 

− . 

− . 

−    . 

−  . 

   : 

−   . 

−   . 

−  . 

−     . 

−    . 

          : 

−   . 

−    . 

−  . 

− . 

−    . 

−  . 

          : 

−      

. 



 

16 

 

−    . 

−  . 

−   . 

             : 

−  . 

−    . 

−   . 

−  . 

−   . 

        0  10, 

    ,    

.       

  ,        

  .      

      .  

   10,  –  0,   

     0  10.   

        

 .      

   ,    , 

      ,    

   .    

    [12]. 

         ,  ,     

  .    ,  

  ,     .  

           

 . ,       

        . 



 

17 

 

                      2      

  « »   

                       

                      2.1    

 

                      

       

  ,       

     . 

       

 ( )     . 

 

 2 –      

  

       

   ,    . 



 

18 

 

    , ,   , 

  . 

    /     

,    :   (1  I),  (2 

 II),  (3  III),  (4  IV)    (5  V).  

   :     

       

 ,   —  .    

     /  

    ,     

 .        

 ,    . 

   ,    

  ,     [8]. 

        

,   ,         

  .  

        

       

 (   ,    

  ,      

    ). 

         

      ,    

 2        

 

 

 2 –    



 

19 

 

-  
  

 
 

 
  

 
 

 
  

 
 

 
-  0-30% 

       

 
-  

  
  

0,5*(100%- 
 

 
-

 

                 
                   0,30        

-  
  

40% 

 1 20-50% 
 2 20-50% 
 3 20-50% 
 4  0 - 40% 

 
 

10% 
 1 50-100%  

 2 0-50% 

 
 

20% 

 
 

20% 

 
 

20% 

 
 

20% 

 
 

20% 

 
 

20% 

 
-    

0,5*(100%- 
 

 
-

 

 20% 
 1 50-100% 
 2 0-50% 

 14% 
 1 50-100% 
 2 0-50% 

 
 

    20% 
 1 50-100% 

 2 0-50% 

 
 

    20% 
 1 50-100% 

 2 0-50% 

 6% 
 1 50-100% 
 2 0-50% 

  20% 
 1 50-100% 

 2 0-50% 

 

      (     

     ),      — 

         , 

      

 .        



 

20 

 

,           

       

   .  ,  

   . 

1 .  - .   -  

        

    ,    

            

     .  

2 .   -     

      

  .  

 .     ,   

   ,      

    ,      

  ,  . 

- .      , 

 .    , 

        . 

 .   

   . 

 .     

   20%        

 (    3).         

4,     40%,       

  15%.      5,    

 60%,          10% 

.       

        .   



 

21 

 

3        20%  

 ,   4     30%,  

 5 —  50%. 

3 . .       

   ,   .  

.  

     

  ,     

( , , ),   ,  

    ,    

        

. 

  ,    .  

   —      , 

         , 

  .  

       

    (  3).  

 

 3 –       

 

 
  

1 2 3 4 5 
  — — — 1,5 2,0 

  — — — 1,5 2,0 
 — — 2,0 4,0 7,0 

 

  ,      

     ,   

.  



 

22 

 

  4           

  5%,    5 —  10%.  ,   

,  4,      25%,   5 — 

 50%.  ,        ,  

    92,3%      -  

(          ) [8]. 

 .  

     ,  

   . 

        

  1  5.       

  ,    4.  

      «  

,       

 ».  

  22     ,   

 3  («  (RU)», «  (RU)», «  (RU)»)  3  

 («RD (RU)», «SD (RU)», «D (RU)»).     

  17  —  «AAA (RU)»  «  (RU)».  

    «CCC (RU)»    

    «CC (RU)»  «C (RU)»   

      (  

. .        ) 

        

 ,          

  .  

  «RD (RU)», «SD (RU)»  «D (RU)»   

         

,       . 



 

23 

 

 4 –       

 
 
 

  
 
 

 

(RU) 1,57 0,57 ruAAA 1,57 0,57 

(RU) 2,14 0,57 
ruAA+ 1,76 0,19 
ruAA 1,95 0,19 
ruAA- 2,14 0,19 

(RU) 2,71 0,57 
ruA+ 2,33 0,19 
ruA 2,52 0,19 
ruA- 2,71 0,19 

BBB(RU) 3,28 0,57 
ruBBB+ 2,9 0,19 
ruBBB 3,09 0,19 
ruBBB- 3,28 0,19 

BB(RU) 3,85 0,57 
ruBB+ 3,47 0,19 
ruBB 3,66 0,19 
ruBB- 3,85 0,19 

B(RU) 4,42 0,57 
ruB+ 4,04 0,19 
ruB 4,23 0,19 
ruB- 4,42 0,19 

CCC-C(RU) 5 0,58 ruCCC-C 5 0,58 
 

                  

        

     ,    

      .  

      

  (       

,        

       

   ) [6]. 

 

2.2  ,     –  
 

 

                 ( )    

,    -    



 

24 

 

        

.  

   ,     

 ,       .  

 -   .    . 

  5      ,   

,  ,     (   

  ). 

  -     

 ,       

           

      . 

     – ,    : 

−  (  ,  — 25%);  

−    (  ,  — 10%); 

−   -  (  — 35%); 

−     (  — 30%). 

 

 5 –      -  

   
1  
(  

 
 

 
) 

10% 
  

: 
 

: 
 

 

2  
(  

  
) 

5% 
  
 

 
 

: 
 

3  
(  

 
 

) 

0% 

  
 

 
: 

 
   

 
 

 IT &  



 

25 

 

  5 

   

4  
(  

  
) 

15%  
  

 
 

 
 

5  
(  

 
 

 
) 

30% 
 

 
 

 
  

             

       

     - ,   

 5.      -   

      . 

  - .   -  

         

  .  

  -     

   .   

        

         ,  

       (  6).       

                    

      

          

(       ). 



 

26 

 

            2.3     

                        

       

     ,     

        

.      

   (   

   ,    

        

       ) [6]. 

          

    ,   

  ,         

 [6]. 

         

        

(   12  18 ). 

    ,  ,   

        

 ,        

,   . 

  ,         

       , 

        

       

   ,       

         

 .  ,     



 

27 

 

        

  . 

        

 . 

      

       

,     ,  

      .   

,    ,  

    «     

        

 » [3]. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

28 

 

  3    «K A  » 

 

           3.1    «K A  » 

 

 «K A  » –    K A  

,   2011 ,    ,   

      K A. 

 «K A  »    , 

,  .  

       

   Trade In. 

 «K A  »    

     K A   

 ,     -

  . 

 

 8 -    «K A  » 
 

  

       

 «K A  » 

   «K A  » 

  

 

 : 660048, . ,  

.  101  

 : 660048, . ,  

.   101 

 : 660048, . , /  №27214 

 

 

 «K A  »     

    . 



 

29 

 

    ,      

       

  .     

. 

   «K A  »,  

   .    , 

     . 

                «K A  » 

—  ,   ,   

  ,  , . 

    —     

,   ,  

        

  ,     ,  

 . 

           «K A  »   :  

       

  –  ,      

  , ,     

,          , 

  . 

          «K A  »    

  .      

.    –    ,  

  ,     . 

    ,    

    ,      

 (  , ,    ), 



 

30 

 

       ,    

    . 

   «K A  »   

:   ,  ,   ,  

,   ,   ,   , 

-  , . 

 «K A  »    ,  

 , ,   . 

  –    : 

−    ; 

−      ; 

−    ; 

−  -  . 

      3. 

 

 
  
 
 

−   
−  
−  

 
−   
−  
−  
−  

 

−  
−  

       
 

 3 –    «K A  » 
 

                         

 

 

 

 

           

         

 

 

 

  

-

  

-

  

    

  

 

 

        
       

  
    

 

     

   

  

 

-  

 

, 

  

                             

 



 

31 

 

   :   

, -     ;  

      ;  

  ;  ,   

   .  

           −    

   .  

–      .  

      «K A  

»  ,         

–  .     

      , 

     ,  

   .  

    –    ,  

        SWOT –  

( , , , ).  

 

 9 – SWOT –   «K A  » 

   

 ; 

   ; 

  ; 

  . 

; 

 ; 

 ; 

 . 

   
     

 ; 

      

. 

  ; 

  –  ; 

   . 

        



 

32 

 

         , 

   ,     

 .        

,     .  

 

 10 –  -    «K A  
» 

 
 

 
2016 

 

 
2017  

 

  
 

    % 

, . . 679818 984205      304387 44,77 
 
   

( , ), . . 
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308 321        13 0,13 
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25000 26000        1000 10 
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80 0,05 49 0,02 -31 -0,2 
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88359 28,5 101236 31,2 12877 87,96 
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31188 10,05 21290 6,56 -9898 -67,61 

)   12714 4,1 6267 1,928 -6447 -44,04 
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13 0,004 8 0,002 -5 -0,03 

  309800 100 324439 100 14639 100 
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2016 2017 
FFO (   

    
) 

37416 -9193 

 679818 984205 
EBITDA (    

, ,   
) 

19629,75 19575,72 

 
    

 
634,02 533,74 

EBITDAR 20263,77 20109,46 
EBITDAR / .  36,84 36,56 
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   FFO,      

 EBITDA,  ,   ,     
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 EBITDAR, % 
EBITDAR /  
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          -0,9 
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    / FFO 
   

          
         -8062 

   
 

           
           1 

 
 

FFO    / 
  

        
        -1,463 
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   -      
  0 

      : 
= (5*40+2*30+2*30+3*100)/ (40+30+30+100) = 3,1 

    
 = (2*20+2*20+2*20+1*20+2*20)/ 100 = 1,8  

        
   

= 0,5* (3*0,3+3,1*0,4+3*0,1+1,8*0,2) = 1,4  
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             ,    3.2,   
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 ) – 840 . .; 
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.  
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/  1 2  52,8 . .  1 2. 
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 -1 -      «   

»  2017  

  
       (+;–) 

, 
. . 

%  
 

, 
. . 

%  
 

, 
. . 

%  
 

1.   249007 80,3 244062 75,2 -4945 -33,8 
•   234110 75,6 234110 72,2 0 0 
•   - - - - - - 
•   

 
110245 35,6 109477 33,7 -768 -5,3 

•   (95348) -30,8 (99525) -30,7 -4177 -28,5 
2.   52115 16,8 65275 0,2 13160 89,9 
•   52115 16,8 65275 0,2 13160 89,9 
3.   8678 2,9 15102 4,65 6424 43,9 
•  

 
 

7376,3 2,38 12534 3,9 5157,7 35,25 

•  
  

1301,7 0,52 2568 0,75 1266,3 8,65 

  309800 100 324439 100 14639 100 
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 -1 -      

   «   »  2017  

       
 

(+, − ) 
1.   , ( . 

.) 249007 244062 -4945 

2.  
 , ( . .) 221441 223203 1762 

3.   , ( . 
.) 27566 20859 -6707 

4.  , ( . .) 0 0 0 
5.     

, ( . .) 27566 20859 -6707 

6.  ё  , ( . 
.) 60793 80377 19584 

7.    
 , ( . .) 79681 86134 6453 

8. , ( . .) 44443 73671 29228 
9.  ( )  

    
, ( . .) 

-16877 -52812 -35935 

10.  ( )   
 , ( . .) -16877 -52812 -35935 

11.  ( )  
   , 

( . .) 
35238 12463 -22775 

12.   
  

0,312 0,206 -0,106 

13.     
   

0,62 0,28 -0,34 

14.   
  

0,11 0,09 -0,02 

15.    0,889 0,915 0,026 
16.    

 
0,858 0,915 0,057 

17.   0,8 0,75 -0,050,09 
18.     

  
0,24 0,33 0,09 

19.   
 

0,8 0,75 -0,05 
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 -1 –      

№ /    /  

1  
       

   

2 
EBIT   +/-    

    (      
) 

3   EBIT EBIT /  

4 
EBITDA 

EBIT +     (    , 
  )  

5   EBITDA EBITDA /  

6 
EBITDAR 

EBITDA +     (    , 
,   ) 

7   EBITDAR EBITDAR /  

8   
       

   

9       /  

10 

FFO EBITDA -    -     
 +/-  /  -   

  +/-   
(     

  ) 
11   FFO FFO /  

12 
CFO 

FFO +/- /    
(   ) 

13 
CFI 

   +/-   
(   ) 

14 
CFF 

   +/-   
(   ) 

15 
FCF CFO -   - ,  

   (   ) 
16   FCF FCF /  

17 
NFCF 

CFO + CFI + CFF 
(   ) 

18 
  

 
    -    

 +/-   

19   
   +   

 +/-   

20     -    

21    
  +     * 

   

22    
   -   

 

23      -   

24    
  -   +   
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№ /    /  

25      +     

26 FFO     FFO +    

27 FFO    FFO +   

28     ( )  / EBITDA 

29     ( )  / EBITDAR 

30    ( )  / FFO     

31   
  ( )  / FFO  

  

32   
 ( )  /   (   

) 
33    ( )  / (FFO -  ) 
34    EBITDA /    

35   
EBITDAR / (    +   

 ) 

36   
FFO     /   

 

37   FFO    /   

38 
  

 
    +/- 

  

39 
  

   

   ,    
 12  -     
  

40 
  

 

(    +  
  +    

  +  FCF) / (  
  +    
  +  FCF) 
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