
   1 
 

   
  

  
«   » 

 
 ,    

  
 
 

 
  

______          . .  
          ,  

« ____»   _______ 20 __ . 
 

 
 
 

  
 

38.03.02 –  
38.03.02.12 –   (  ) 

  

      (    
« - ») 

 
 
 
 
 
 

  
       __________       . . ,       . .  

,             ,        ,  
 

  ___________           . .  
 ,                     ,  

 
 
 

 
 

 
  2019  



2 

 

 

 

     «   

    (    « - »)  

99 , 4 , 30 , 6 , 13 . 

,  ,  

,  . 

  –  « - » 

      

      

 (    « - »). 

       

    : 

1)        

   ;  

2)      ,   

  « - »      

     « - »; 

3)        

  « - »; 

4)       

« - ». 

          

     ,  ё  

- ,    , 

        

.  
 

 



3 

 

 
 ................................................................................................................... 4 

1       
    ..................................................................... 6 

      1.1     ............................................................ 6 

      1.2     ......................... 10 

      1.3      ...... 14 

2  -   -
   « - » ................................................. 23 

      2.1    ............................................................ 23 

      2.2    « - »  . .............. 29 

      2.3.    « - »    
 ё   2016-2018 . ......................................................... 36 

3         « -
» ..................................................................................................................... 55 

     3.1        
  « - » .............................................................................. 55 

      3.2       .............. 79 

 ............................................................................................................ 83 

  . ................................................................... 86 

  - …………………………………………………………..90-99  

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 



4 

 

 

 

       .  

    .  

         

.  

       

     , ,  , 

        .   

       

   ,    

   .    

      

  ,      

       

 (  ).    

     

        

.  

        

 ,      ,  

 .        

         . 

   -    

« - ». 

       

   . 

      

     

 (    « - »). 



5 

 

       

    : 

1)        

   ;  

2)      ,   

  « - »      

     « - »; 

3)        

  « - »; 

4)       

« - ». 

 ,   : ,  , 

   ,    ,    - 

 ,    , -

 . 

     3-  .    

   ,   

  ,      

 .    ё  ,  

   « - »,  ,    

      .   

        « - »,  

     .  

 

 

 

 

 



6 

 

1      

     

 

1.1     

 

 –       -   

     [19]. 

 —   ,    

    ,  , 

     [20]. 

   ,   , 

,     , ,   , 

,      ,  

,        

    ( )    

 . 

 –     ,    

       .   

        [21]. 

    , 

, , ,     

.     ,    

,        (   

  ),   , 

 ,    .  

  , ,    

  (  )  .  

        

          

,      



7 

 

       .  

    ,     

   (    ),    

    ,  ё    

 (   ).  

      ,   

ё      ,   

  – , ,   (  

 ),   ,     

  ,      .  

         

   ,         

  . 

   ,     

  [24]: 

1.   :  

− ,      

;  

− ,    ;  

− ,      

.  

2.    (   ):  

−  (  3 );  

−  (3-5 );  

−  (  5 ).  

3.   :  

−  ,      

.      ,  

 ,      

 ;  



8 

 

−   —      

  .   ,  

 ;  

−   —   ,    

  ;  

−  —    ,  

   .     

,   .  

4.   :  

−  ;  

−  ;  

−  .  

5.   :  

−  ;  

−  ;  

−  ;  

−  .  

6.   :  

−  –      ,  

    ;  

−  – ,     

.  

7.       

 :  

−  ,      

          

 ;  

−  ,    

   . 



9 

 

8.        

 , :  

−     –  , 

;  

−   ;  

−   ;  

−   ; −  , 

   .  

9.      

 ,   :  

−   (  ,  

,    ;   

   ); 

−   (  ,    

 ,   ( , ),  

 ); 

−  :   (     

 ,  ,   

 ,  );   

−       

.  

10.       :  

−   – ,      

  ,     ;  

−   –     .  

       

: 

1)     - .  

  ,      , 



10 

 

,    ,      

; 

2)    ,   ё  -

 ,  ,  

 ,     

    ,   , 

  ; 

3)  .       

 , ,      

,        . 

        

,    .  

       

 (   ).   

     , 

      ,  

    ,   

     .  

 

1.2     

 

        

,     -  

,       .  

,   ,    

        

  ,      

 .  

      

        



11 

 

.       

  ,  :  

-      

;  

-       

;  

-     ;  

-      ;  

-       

;  

-       

     ;  

-     ;  

-        .  

     

      ,   

 .   ,    

   .     19 

        

       ,  

       

,   ,   

,  .  

     , 

        

         

  .    

 ,        

   ,   

   .  



12 

 

  ( )   

 [18]: 

 1.    .   

    «  »,  

        

        

 ,     

 ,     , 

        

   .  

2.  ,    .   

,       

       

 ,  ,    

 (  ,    . .).  

3. .      

      .  

4. .       

      -  

.        

       

 ,    

 ,     . .  

5. .       

       , 

     

,      , 

  ,     

 .  



13 

 

6.    .     

 (     )   (     

      

)       ,  

     .  

7.      .   

         

         

 .     

      

       .  

8.       . 

        

  .     

  ,     , 

     , 

     .  

      

 , ,  ,    

    .    

    :  

-       ,  

, ,  ,   . .;  

-     ; 

-   (    

 5-7         ); 

-      . 

 ,     

,      8 ,     

        



14 

 

 ,      ,   

    . 

 

1.3     
  

     -   

       

        . 

    ,   

    .    

 ,      

.  

)    ,   

  (  ) [32]. 

1)    .    

      

   .    

      : 

 

P=  +  − I ,                                                                                                  (1) 

 

 p -     ; 

 –  ; 

 –  ;  

I – . 

 

   (netpresentvalue - NPV)   
    : 

NPV = ∑ Pt / (1+E)t – K,                                                                                  (2) 
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  –      (  , 

 )  t-  ; 

t –    ,   

 (t = 0, 1, 2,…., ); 

 –   (   , ); 

 –  . 

 

   ,    

         

   . 

 (2)      ,  

       

 .     (2)   : 

 

. . = NPV = ∑ Pt / (1+R)t - ∑ Kt / (1+R)t ,                                                     (3) 

 

 t  –    ; 

Tk –    ; 

t –    t-  . 

 

 NPV    , . .   

  ,     

 , ,    ,   

  . 

2)    (IRR)   

 (PI). 

   (  4) –   ,  

       

  , ,    
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   ,     

 (   ) – . 

 

IRR = R1 + (R– R1 ) *( 3 / ( 3 – 3 )),                                                            (4) 

 

 . . -   ; 

3 -       

  1; 

3 –        

  2; 

R1  R2 –   ,      

       . 

 

        

 ,       , 

     ( ), , 

,     ,   ,  

  ,    .  

   ,   IRR   

     .  

,       ( ) 

     , ,  

 . 

   (PI),    

 ,     

        .   

,          1 . 

.       5: 
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R = PI = ∑ (Pt / (1+E)t ) / K,                                                                             (5) 

 

  –  ; 

t –    t-  ,    

  . 

 

  ,    , 

   .  ,   

       

      (PI > 1).  

     . 

      ,     

     .     

         

,      – , . .   

    . 

)    ,   

  (  ). 

 ( )    

  ,      

 ( )  .  

1)   (PP). 

       

  ,       

  ,     . 

      .   

 ,         

(  ) .    ,  

    .     ё   
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      ,  

  . 

 

P =  / (  –  + ) =  / (  + ),                                                                  (6) 

 

 -  ; 

-   ; 

-     ; 

-      ; 

-   .  

 

   –   

 ,      

, ,    , . .    

 ,         

 ,  ,     

 .        

 ,    -    

. 

2)     (   

- ARR). 

      ,   

  (        

),      – . 

     ,   

 ,    . 

    ,      

,  ё        

 .    .  .  , . .: 
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RR= 100* (1 – ) / [(Ca .  + .  ) / 2],                                                     (7) 

 

 ARR –  ; 

-   . 

 

      

 ,      

    ,     

(   - ). 

        

     .   

        

    [34]: 

1.      (WACC).  

    ,     

   .  ,    

 .        :  

 

WACC =  × (1 – ) ×  +  ×  +  × ,              (8) 

 

  —    ;  

 —    ;  

 —       ;  

 —     

(  );  —     

  ;  

 —     (  

);  

 —       . 

-     (CAPM). 
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   .      

       :  

 

CAPM = /  + β × (  − / ) + 1 + 2 + ,                                            (9) 

 

 /  —   ;  

β — - ,     ;  

 —      (   

 );  

1 —    ;  

2 —   ,    ;  

 —  . 

 

-     -  ( . 

) «   »,    

 : [33] 

1)   - ,    

     - . 

2)  « »,      

    10. 

 

β  . = β  × (1+FC/VC),                                                       (10) 

 

 FC  ; 

VC–  . 

 

3)         

.   11: 
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Β = β  × (1 + (1-T)*(D/S)),                                       (11) 

 

 T -    ; 

D- ё  ; 

S –  . 

 

2.   .  

       

     ,   

      , 

    . 

     

  :  

1.    .   

      ,  

       

. 

2.         

 .   ,   

      

   1. 

 

 1.1 -        

  , % 
  * 

     0-5 
  0-5 

  0-5 
  0-5 

  0-5 
 0-5 

  0-5 
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(   )      

 . 

      1,   

     12. 

 

R = R0 + ΣKp,                                                                                                (12) 

 

 R0 –  ;  

Kp –       . 

 

      (  

  , ё  . .)    

    , 

        .  

     ,  

     ,   

    . 
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2  -   -

   « - » 

 

2.1    

 

-   « - »   1  

2007 .  -   « - » 

     .  

        

        

,    ,  

 .  

        

 10 000 ,   100%  .   

     ,  

    . 

        :  

    :  

-  :     « -

»; 

- :  « - »; 

- :  660017,  ,  , 

  , 32,  ; 

-  ,  , , , 

,    ,      

 ,   ,    ; 

         

      ,    

,   ,   :  
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     (8): 

1.  – 18.12    ; 

2. : 

- 18.13      ; 

- 58.19    ; 

- 62.09 ,     

   , ; 

- 70.22       

; 

- 73.11   ; 

- 74.20    ; 

- 93.29  -  . 

           

,   ( ) - , , 

, ,  , ,     

 ,    .  

   ,    (    

)         

.  

    .  

        

  , ,      .  

       

,  ,    . 

       

   ,   

       .  

  : 
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11.     ,   

   ; 

12.    ; 

13.         

 ; 

14.   ,   

  . 

     : 

-    (  ,   

 ); 

- ё  ,   ; 

-      ; 

-   ,   ; 

-      ; 

-        

 (    , 32); 

-    ,  . 

 : 

-       ,   

   ; 

-          

; 

-    (   ). 

  – : 

-  ; 

-   ; 

-    ; 

-     ; 

-   ; 

-    ; 
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- ё      ; 
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 : 

-     ё  ,  ; 
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-    ,    ё  
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   , 3D . 

 

2.2    « - »  .  
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 . 

        

(  ),    ,   

          

   ,      . 

        

 : 
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-         
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 ; 

-     . 
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2016-  . 
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-   193; 

-  293; 

-   139; 

-   179. 

 « - »     : 

- 79 ,    ; 

- 320 ,    ; 

- 251       ( , 

); 

- 67 -   , ; 

- 163     ; 

- 237    . 

   ,      

,       ,     

  ,   ,     
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    59 061 ,   

     ,     

,  .  

       -

   « - »    

      .  

      

 . 

1 . «  » (   ). 
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 « » ( ),  «  »,  «  

»,  « ». 

       « »  

ё   ,         , 

     20  (  ).  «  

»    ,    70-  ,   

 ё    ,        

   . «  »   

,  4 ,          

 ,       

 ,        

     . 

 ё    –    , 

    1  3.    , ё  

   ,     ( ,  

  ), ё     (  2.1). 

 

 2.1 -    

     

 « » ( ) 3 1 2 3 

 «  » 2 3 3 2 

 «  » 3 2 3 1 

 « » 2 3 1 3 
 « - » 2 3 2 1 

 

 « - »     ,   

   .    ё   

,  ,     
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   ,     

,      

( , , - ). 

3 .  - .  

    ё  -   

  –     ,    

      ,        

 . 
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     . 

        

  ,      

  ,      

    . 

5 . . 

        

   ,    ,   

     ,   

,  -      ,    . 

        

,  ,  . 
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 2.2 -  5-     -   

/  , 
% 
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) 

15   
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  , 
     

    . 
2. /  

  
   ё   ,  

3.            
4.       . 
5.   
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  2.2 

/  , 
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4.   
 

20 
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     . 
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    , -     .  

    ,    

    ,  ,    , 

   ё    , ,     

 . 

 
2.3.    « - »    

 ё   2016-2018 .  

 

       

 ,   ,     

 ё  . 

     ,   

  ,   : , 

,    . .     

     : 

1.       , 

?  

2.       (- ) ,   

     ? 

3.   ,    ? 

 ,    ё   

      ,   

  .    : 

, ,  ,    

  . 

        

ё    ,       

. 
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  (  2.4).   ,  

            

(  ,  ,   ,  

,  ),     , 

   ё .       

   , ё       

 . 

 

 2.4-       « -

» 2016-2018 . 

  2016 2017 2018 

  
 . 

. 
 %  

 
 . 

. 
 %  

 
 . 

. 
 %  

 
1  

,  ( ) 1760 100 1357 100 1390 100 

1.1   
( ) 656 37% 857 63% 909 65% 

1.2 ё   1104 63% 500 37% 481 35% 

1.2.1  
 ( ) 314 18% 244 18% 291 21% 

1.2.2  
   ( ) 0 0% 0 0% 0 0% 

  2016 2017 2018 

1.2.3  
 ( ) 790 45% 256 19% 190 14% 

 
 
 

 , . 
.  , % 

2017  2016 2018  2017 2017  2016 2018  2017 

1 -403 33 -22,90 2,43 

1.1 201 52 30,64 6,07 

1.2 -604 -19 -54,71 -3,80 

1.2.1 -70 47 -22,29 19,26 

1.2.2. 0 0 - - 

1.2.3 -534 -66 -67,59 -25,78 
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  2.4 

  2016 2017 2018 

1 ,  
( ) 1760 100 1357 100 1390 100 

1.1 
 

 ( ) 
284 16% 453 33% 470 34% 

1.2   
( ) 1476 84% 904 67% 920 66% 

1.2.1  ( ) 908 52% 402 30% 153 11% 

1.2.2  
 ( ) 479 27% 340 25% 368 26% 

1.2.3  
 ( ) 89 5% 162 12% 399 29% 

   

 , . 
.  , % 

2017  2016 2018  2017 2017  2016 2018  2017 

1 -403 33 77,10 102,43 

1.1 169 17 159,51 103,75 

1.2 -572 16 61,25 101,77 

1.2.1 -506 -249 44,27 38,06 

1.2.2 -139 28 70,98 108,24 

1.2.3 73 237 182,02 246,30 

 

   ,      

  2016-    2017  2018  26%  28% , 

   ё    26%  2017   28%  2018,  

,      ,  

  ,       

 ,     . 

   2018     

  2016-2017 .    ё   

 ё         

.      ,      

 ,      . 

  2018-        18%, 
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      , -

   « - »      

    ( , ,  ,  

     ),  -   

   .   

   ,   ё   

   ,  ё    ( )   

   . 

       

       

.        

 ,   ё    ,  

      . 

      

        . 

    ё   1  2 

-    « - »   

  ,   , 

, ,     , 

ё     (WACC). 

     ё  

,     ,     ё 

  .      

    ,     

       

 ,   ,    . 

       

      . 

  2.5       

  « - » 2016-2018 . 
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 2.5-     2016-2018 . 

 

2016 2017 2018 
 

 
  

   
2017  
2016 

2018  
2017  

1. . , 
 ≥ 0,5 0,373 0,632 0,654 0,259 0,022 

/  

2. .  
,  ≥ 

0,8 0,551 0,811 0,863 0,260 0,052 
( + )/  

3. . 
 

   . 
~0,7 1,683 0,583 0,529 -1,099 -0,054 

( + )/ 
 

4. . 
, 

 ≥ 1 0,594 1,714 1,890 1,120 0,176 

/ 
( + ) 

5. . 
 

. .  ≥ 0,1 0,252 0,447 0,477 0,195 0,030 
( -

)/( + + ) 
6. . 

 
. .,  ~ 0,5 1,046 0,756 0,803 -0,290 0,047 

( - + )/ 
 

7.  . 
 . .,  

~ 1 0,606 1,328 1,937 0,722 0,609 /  
8. . 

 
   

0,6≥…≥0,4 0,410 1,005 2,869 0,595 1,864 ( - )/  
 

  2.5 ,       

2017-2018     2016,      

   31%  2018-      

   28%,     3%   

ё  ,       .  

       17-  ,  

,         

.  ё      

(  )   ё     1 

  ,  2017-2018     

    .  



41 

 

   1- ,     

 .    

      2017    2016- ,   

  2018,      ,  :  

 ё ,   , ё   

, ё   ё  .   

 ,         

  .     

         2018    

2016- ,   ,   2016     

   ,   2018  

  ,    , 

      , ё   

   ( ) ,  

    .       

2017   4 ,      ,   2018 

    3     2017,     

  0,4  0,8.  

 (    )   

 ,      . 

    –     

         

 .   ,      

 ,    ,    

   ,    ,   

       . 

  2.6      « -

». 
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 2.6 -   2016-2018 . 

 2016 2017 2018 

 
 

  

2017  
2016 

2018  
2017  

1. .  
, 

. . ≥ 0,2 0,113 0,633 2,100 0,520 1,467 /  
2. .  

, . ≥ 0,5-1 0,719 1,961 4,037 1,242 2,076 ( + )/  
3. .  

, 
. ≥ 2 1,868 3,531 4,842 1,663 1,311 ( + + )/  

4. . 
 

 ― 2,749 ― 
( 3 +(6/ *( 3

- 3 )))/2 
 

  2.6      , -

,     17,5     2016-  

,     - 0,5,  ё     

   ,     

         . 

       4   2018   

  2016 ,     ё    ё 

2017-  ,         

     .  

   2016-     - 2,   2017  2018  

    -2,5,   ё   , 

       .  

   ,   ,  

  ,   ё   «  »  

    ,       

     .  

  ,  ё    , 

       ё  ,  ё  

     .  
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    ,  , 

    ( )    

 .      (  

2.7). 

 

 2.7 -   2017-2018 . 

 

2017 2018 
.  

 

2018  2017 

 
 

 

 

 
 

 
 

 

 

 
 

 
 
 

 

 
 

1.  

  

0,341 0,484 0,270 0,337 -0,072 -0,147 

2. 2
400 

( 2300
)/  . 

1.  

  

0,341 0,484 0,270 0,337 -0,072 -0,147 

2. 2
400 

( 2300
)/  . 

2. 

 

  

0,703 0,879 0,419 0,524 -0,284 -0,355 
( )/ 

 . 
3. 

  

 

0,237 ― 0,222 ― -0,016 ― 
2. 2
200/ 
2. 2
120 

4. 

 

  

― 0,642 ― 0,402 ― -0,240 / 
( +

) . 
5.  

 

  

1,422 1,137 2,384 1,907 0,962 0,770 ./ 
( ) 

 

   ,    : 

    ,    ,  

  ,    ,   
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  .     

  ,     ,  

ё ,  .    , 

    ,    

.    ,  ,   

     , ё  ё  ,  

.  

     

,   .   

 , ,  

,  ё       

      (  2.8). 

 

 2.8 -    2017-2018 . 

 2017 2018 
. 

 
 

1. .  
 

2,55 2,28 -0,26 2. 2110/  . 

2. .  
 , 2 

4,856 9,067 4,21 2. 2120/  . 

3. .  
. ., 3 

51,974 43,068 -8,905 2. 2110/ 2. 1230 . 

4. .  
. ., 4 

6,082 11,283 5,2 2. 2120/  . 

 

   2.8,      

 ,    .   

,     ё    .  

   ,  ё   

 ,      

.     

,       : 

, , ,  .  
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    ,    

    95% .    

    :  

 𝑍 = , ∗ 𝑋 + + , ∗ 𝑋  +  , ∗ 𝑋  +  , ∗ 𝑋  +  𝑋 ,                       (8) 

 

 2.9 -   ё      

 

 ,  ,      

  ,     .  

     ,   

  WACC –    

.  

       

   (CAMP)  -  -  ( . 

) ( 2.10). 

 

 

 

 

 

 . .  

  .  
 

X1 0,525 

   X2 0,270 

   X3 0,337 

 . .    
 

X4 1,800 

  X5 1,1445 

  (≥1,8) Z 4,34 
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 2.10 - ё       « -

»   CAMP 

№  2017 2018 

1  , % ( ) 6,62 7,45 

2   , %  6 7,5 
3     (   

       
 2018 ) 

0,78 0,78 

5  /  0,117 0,104 

6       
.3*(1+ .5) 

0,87126 0,96048 

7  /   0,583 
 

0,529 
 

8     0,2 0,2 

9       
  = .6*(1+(1-

.8)* .7)( ) (  ) 

1,27 1,367 

10    , % 
( .1+ .9* .2) 

14,24 17,519 

 

    ,    

     ,   , 

      ,   ё    

 .  

    ё   = 8,5%. 

   2.11     

  ё   . 

 

 2.11 - ё      

 ё  WACC 

2017 0,085*(1-0,2)*0,36846+0,1424*0,631540162=0,11499  11,49% 
2018 0,085*0,34604*(10,2)+0,17519*0,653957=0,138  13,8% 

 

 ,       

  ё    2018-     2,31%,   

       ё,   
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  .       

,      13,8%. 

  ё   -  

 -    « - »,  

 ,     2018   

,  ,     

   ,  ё     

    .   

    28%,  ё   ё  

   ,     .  

  ,      -  

 ,      10,2%. 

     83%    ,    

         

, -   .     

 -   ё  ,    

     (ROE),      

,   .    , 

    ё       .  

      .   

       « - » 

  SWOT- .     , 

   ,   (  2.12),   

   ,       

 ,  . 
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 2.12 -    ,     

 « - » 

   
1)      

 (     
,  

) 

13)     , 
 .  

2)    
 

14)   , 
    

 
3) ё  -   , 

   
15)     

. 
4)      , 

  . 
16)     

   . 
5)    

 
17)    , 

  
6)     

 , . 
 

7)    18)    
  19)    

   
8.  ё    20)     
9.   (  

) 
 

10.     
 

21)    
 

11.  ё    22)     
   . 

12.    
   

 

 

        

      (     

    ,   

),     5-     : 

-   « - »  . .; 

-   « »  . .; 

-    « »  . . 

         

    -    

« - »    2.13. 
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 2.13 -       ,   

    « - » 

     
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 16 5 4 3 4 5 5 4 5 3 2 
17 2 2 1 2 3 2 4 2 3 2 
18 3 3 2 5 2 4 3 2 2 1 
19 5 4 3 1 3 4 1 2 4 3 
20 3 5 4 5 4 4 3 1 4 3 

 11 5 4 3 4 2 1 4 2 3 4 
12 5 4 3 1 2 3 1 2 3 1 
13 5 4 3 1 3 5 3 1 5 4 
14 4 3 4 2 5 4 4 2 4 3 
15 4 3 1 2 3 4 1 2 4 3 

 

   2.14      

. 

 

 2.14 -      ,  , 

    « - » 

       

1)     
  (    

 , 
 ) 

41 11)     
,  

.  

36 

2) ё     
 

36 12)   , 
   

  

32 

3) ё  -   
,   

 

27 13)     
. 

25 

4)      
,   . 

27 14)   
     

. 

34 

5)   
   , . 

32  27 

   16)   
 

40 

6)  ё    28 17)   
   
 

20 
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  2.14 

     

7)   (  
) 

21 18)    
 

40 

8)     
 

35 19)   
  

27 

9)  ё    26 20)    
    

. 

33 

 

     ,  

,  ,     

  ,        

     . 

       

,    ,    2.15. 

 

 2.15 -    SWOT- . 

 « - . 

 

     
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 

 16 -    
-   

 
-     

  
. 

-    
 

-    
 

-    
-   

 
 

17 
18 
19 
20 

 
11 -    

(      
, ) 

-  , 
    

, . 
-   

 (   
) 

-   -
 

-   
  

-   
  

 -    
 

-    
  ,  

 . 

12 
13 
14 
15 
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 ,     -    
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     ё  ,  
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,     ,    

ё     . 

      ,  

    ,       

  , .    

    2018    2017  3%,   

  , -   . 

    ,   

    :  
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  ,      ,  

   13,8 % (      

,    ,  ); 
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-       ,  
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ё   ,      ; 

 ,  ,     

       

  .    : 

-     ( , , 

,   . .); 
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« - » 

 

3.1       
   « - » 

 

      « - »  

  .  ё   ,   

     : 

1)    ,  ё  

   ; 

2)     -

   « - »   ; 

3)    – «   ». 

  -   . 4,    

 , -    , 

,   ё       

 « »     .     

        

      (  4). 

 

   

 

 

 

 4 - -    . 

опеч т  
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к  
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,      7 , -     

 ё    ( -     -  

),         . 

( , ).    2018 .     

   140000 . (  2017-124 000),    

   ,     

   ё   -    (   

-    30-50 ). 

       

,    ,     

,      .   

   (  2 ).  

     -  

,  ё     RAPHOPRESS 

HP-524  278 000 .  

   (1000  3   

 300 ., , 4+4)    ,    

    3.1. 

 

 3.1 -          

   « - » 

  -  
, 

. 

-  
 
 

 1 
., 
. 

 
, . 

 14 000 
. . 

  
 

 30%, 
. 

 
, 

. 

 

 2 10 800 240 80 1120 
 1 40 160 48 10 218 

  
 

1 8 570 36 - 606 

 
( / ) 

-1 +30 -640 -192 -70 -902 
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  3.1 

  -  

, . 

-
 

 

  1 
., 
. 

 
, . 

 14 000 
.

. 

  

  30%, 
. 

 
, 

. 

 

 
( /
) 

0 +32 -410 -12 +10 -388 

 

   , ,      

       , 

  ё       ,   

 (  -      ).   

   ,   ё     

, 1    , 2      

 .  

 2      (   

  -   (  500 000 .),    

  40%   60%      

 ,       

    16  –  ): 

1.       13,5% 

   278 000  ( - ) (   

   ,     

   ): 

-    14 711….11 714 . 

-      39 094 . 

-    14,4% (   ,  

 ,  ё        

). 
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2.         

 278 000 .   ,    

       ( ,  

 5,8%         32248 .). 

 ,       

     « »,  ё   

 ,   ,    

 .       

   25000     

    .  

278 000       ,    

       . 

    ё      

  . 

NPV         

      ,  ,   

    (160 000   .)   . 

     –   

. 

 : 

-     287 000  ; 

-   (    ); 

-    ; 

-     . 

         . 

     3 ,   

   . 

       

 3.2,    ,      

 ,   : 
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 3.2 -    

  , % 
  (   
 ) 

6 

     2 
  2 

  4 
 2 

  2 
 18 

 

NPV3 =  ( ) -  ( ) = 

347883 - 281229 = 66 654 .  

PP –      . 

DPP –      2,3 . 

PI –    0,66 .   1 

    . 

IRR   38,628%. 

 ,     ,  

       

    , ,   

  .    ,     . 

   ё       

   « - »,    

   (  ,   . .) 

    .  

    ,   

  ,   ,  

.       « - »,  

    .     

,  ,    (  

 2016  2017 ),     
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 ,    .  

    ,    .  

 2018     2017     

     1,6%,   ,  

          

 . 

       

  ,       

 ( ),      .  

     .  

    –      

 . 

    11 .,    , 

  ,     . 

      ,   

,     ,  

  ( - ),    

    . 

     : 

-   -    

  122,  « »,      5 

    ,         

    « - », ,   

« »    …,   

    ,       

  ,   ; 

-      ,   

; 

-   ,    
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   : 

- ,     ё  ; 

-  ,        ; 

- ,     ; 

- ,        1  ; 

- ,       

 1 . 

      ,   

      ,   

 ,       - 

 (  20  -300 .,       

,       3000 .),   , 

   ё   1-2   (  ). 

     : - , 

      . 

  - ,     
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         , -

.       .     
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 -     , 

 « »     ,  

  ,       

 (    ),      

,     ,     

100%-        (  ) 

    « - »   . 
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 3.3 -     . 
№   
1 GoldFlayer . , 89/17,  
2    ., 47,  
3 -  . , 89/17,  
4 -    ., 30 , , , 

 , 30   44 
5 Digital  

. , 6 ,  , -
, ,  2 

6  . , 16, ,  1 
7   ., 165,  

 

   ,     

    « - »,   

   . 

       

,    . 

    77 577  

 (  ).       

29.04.2019: 113 969  (  ё  )  :  

- 5528  –   ; 

- 102 961  –    ( ,   . .); 

- 365    (    

 ); 

- 5115     ( , , 

   ). 

    ,     

 (1 612 800 ),      

( ,     ,      

  ). 

    -   

« - »  : 

-  274 ; 
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-   259 ; 

-   117 ; 

-   210 ; 

- 67 ,    ; 

- 367 ,    ; 

- 209       ( , 

); 

- 38 -   , ; 

- 148     ; 

- 256    . 

        

     « - »,   

,  ,  ,   

 (    2)  ,    

. 

   «  »: 

-  20    300  1-2  ; 

-  21-99 .   6,3 / .,  1-2 . . 

      ,     

 3000 .,       - , 

        . 

 ,      

  -    

    122,  « ».  

       

,     , -      

 .      

 (  ,   ). 
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      ё    ,   

     ,   

 (      …). 

        

 .  

   ,     

 ,    : 

    « »   (https://wordstat.yandex.ru): 

1.  – 1640 ,      

,   1640*(1-0,6)= 656    .,   ё  

     ( )    

 « - »     656*0,15=98 

    ,     

656*0,15=66     656*0,05=32 . 0,15  0,1  

0,05   , ё   ё  

  (    )  ,   

        

  (  ). 

2.   1655 .  ,    99,   

 66 ,  33 .  

3.    855 ,   50    

 ,    34 ,   17 

. 

4.   ,   ( , ) 

1292,      77 ,   50,  

 25 . 

5.  ,     

(   , , , ,   . .) 2 700 ,  

    200 ,  135, 

 67 . 
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 3.5 -  .   . 
 

,  
   

 - 
  

1 -     , 
 ,    

,     . 
-      

 - 
  

1 -      
-    
-    
-       

 - 
  

 

1  ,    
,    . 

   .( , 
,  ,  . .) 

- -
 

1   ,  ё   
.    , 

  . 
 

      3 , 

         ,  

  . 

  .     

     ё    . 

   «   -

   « - »   ». 

ё     : 

- :   -  

  ,  -   

,     ,   

,  ,    ; 



67 
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 -      

ё   8 ,      . 
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   3.6. 

 

 3.6 -     

 
 

 
 

   
 

   
 

0,05 0,1 0,2 0,4 0,5 
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 3.7 -       

 

№     
 

 
 

 
1    

  
    

2         
3      

,    
 

4   
  

 

   
,   , 

     
 

 

5    
 

 ,   
 .  

 

 

 ,     -

   « - »     

  ,   , ,  

     ,     . 

    . 

 ,   ,   

     ,    
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   ё       . 

       

     . 

        . 

 ,   ,   

  « - »      

 . 

         

  366 570 . (    , 
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ё       (    

       , 

    ).        

   ,      

      .    
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    .  

    ,    

 387 257 . 
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   ),    

,   (  ,     ,  

). 

        

   ,    

   (  3.8). 

 

 3.8 -        

  

  
     (2 ), . . 366  

    ( ,    . .), . 
. (   5%  ) 

82  

 ,  2 
      (  0,1), ./ . 551 500 
      (  0,6), ./  368 880 
      (  0,3), ./ . 182 800 
     , % 34.5% 
      (  ё   

) % 
37,2% 

      (  0,1), 
. 

279 233 

      (  0,6), 
. 

159 616 

      (  0,3), 
. 

37734 

    , %    5 
C      ё   ( ) «  –

)  
15% 

   0,3 
   ,  16 

   0,4 
   1   

 
   , % 18 

 

    ё   ё : 

-     2    ; 

- ё      ; 
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- ё      (     

    ). 

NPV( ) –    .  

  (   )   .  

          

  ( )      

   ,     

  . (    ): 

- NPV    = 3 126 035 .; 

- NPV     = 1 497 334 .; 

- NPV     = 137 689 .. 

IRR ( ) –   .   

     NPV. IRR —   

  ,       

 : 

- IRR     418 %; 

- IRR     315 %; 

- IRR     80,5 %. 

PI,     –   , 

        

        

    : 

- PI     =8,52   1  

 ; 

- PI     = 4,08   1  

 ; 

- PI     = 0,47   1  

 . 
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 DPP,      – , 

           

 : 

- DPP-7    ; 

- DPP-8    ; 

- DPP- 17    . 

     ё   

  ,   ,     

  . 

 ё     . 

  –  ,     

( )  ,  :   

 ,       

. 

    ,   ,   

 ,        

 .       

 ,      ,   

    . 

      

 : 

-    (     

,             

 ); 

-   (  ); 

-   (      IRR,  

     10-30%,   

ё   ); 

-   (     ); 
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-     (  ё     

  ,   ). 

        

  ,      

  .     

         . 

  3.9   ,  

  .  

 

 3.9-  ё    . 

  (Pi)  
(Rij) 

* 

 (Rj) 

 
(G^2)  

 
(G j) 

  
(V) 

 1 
(  

) 

0,1 8,52 2,556 (10,2-
3,06)^2*0,3+(4

,98-
1,992)^2*0.4+(

0,62-
0,186)^2*0,3= 

13,1 

√18,92=3,61 3,61/ 
(3,06 + 
1,992+ 
0,186)= 
0,83 
  1 

(
 

) 

0,6 4,08 1,632 

 1 
(  

) 

0,3 0,47 0,141 

 

  83%,   ,    

,          

 ,   ,    

      ,   ё  ,   

   ,     . 

   ,   

 « - » -    «   »,  
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 . 
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   , , «74.81 -   . 

» ,    « - »  «22.22 - 

 ,    .  (  

).»,        ,  

   . 

     3-4   

  (  ,      , 

    ,      .) 

 ,     ,   

        . 

,       8-15 

   . 

,         «  

 »: 

1)  15   . (  0,1); 
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2)  8   . (  0,7); 

3)  (   ё  

) 11    (5  ) (  0,2). 

  –    «   »,   

   . 

  : 

1)   ; 

2)  ; 

3)        ( -

, , ,   ).  

   ,     

  «   »   « - »   3.10. 
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 .  

     « - »   
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 2    50 . 

   3.11      

. 
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 1  «   » ( + + )  450 
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. . 
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      3.12 

 

 3.12-        

  1 
( ,  
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 2 
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0,3) 

 , 
. ( ) 

903 178,9 424 388 50 060 
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  « - »   ё  
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(  )       128 . 
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 3.13 - NPV       

    1  2  3  

 : 
 

   3 972 608 5 117 894 5 340 412 
    1  2  3  

: 
  (1 239 070) (1 537 550) (1 610 767) 
  (964 000) (1184400) (1 240800) 
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 : 
 

 (716 770) 0 0 
  

 
(716 770) 0 0 

 : 
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0 
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   « - » 2016-2018 . 
 

   2016 2017 2018 

 

1.   
  1110 

 
  

    1120       

  1150 284 453 470 

  1170    

   1180    

   1190    

   1: 1100 284 453 470 

2.   
 1210 908 402 470 

    1220    

  1230 75 78 68 

  1240    

  1250 89 162 540 

   1260  404 262 120  

   2: 1200 1476 904 858 

 1600 1760 1357 1328 

 

3.    
   1310 10 10 10 

   1340    

  1350    

   1360 299 267 272 

  1370 347 580 565 

   3: 1300 656 857 847 

4. Ч   
  1410  314 244  291  

   4: 1400    

5. Ч   
  1510    

  1520 790 256 190 

  1540    

   5: 1500 790 256 190 

 1700 1760 1357 1328 
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 ё      « - » 2017-2018 . 
 

   2017 2018 

 2110 3976 3144 

  2120 (3180,8) (2516) 

  ( ) 2100 795,2 628 

  2210 (40) (70) 

  2220   

 ( )   2200 755,2 588 
     

 2310   

   2320 (42) (52) 

   2330   

  2340 (48) (43) 

  2350 665 463 
 ( )  

 2300 (133) (93) 

    2410   
 . .   

 ( ) 2421   
  
  2430   
  
  2450   

 2460   

Ч   ( ) 2400 533 370 
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/   
, 
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. ., 

. 

 

 
, 

 
, 

. 

 
. 
,  

 
, 

. 

12.08.2019 -14710,83 -14561,8 
-278000 -278000 

12.09.2019 -14580,52 
-14286,5 

-1387,17 
-1373,11 

12.10.2019 -14450,21 -14015,4 -1387,17 
-1359,2 

12.11.2019 -14319,9 -13748,2 -1387,17 
-1345,42 

12.12.2019 -14189,58 -13485,1 -1387,17 
-1331,79 

12.01.2020 -14059,27 -13225,8 -1387,17 
-1318,3 

12.02.2020 -13928,96 -12970,5 -1387,17 
-1304,94 

12.03.2020 -13798,65 -12718,9 -1387,17 
-1291,71 

12.04.2020 -13668,33 -12471,2 -1387,17 
-1278,62 

12.05.2020 -13538,02 -12227,1 -1387,17 
-1265,67 

12.06.2020 -13407,71 -11986,7 -1387,17 
-1252,84 

12.07.2020 -13277,4 -11749,9 -1387,17 
-1240,15 

12.08.2020 -13147,08 -11516,7 -1387,17 
-1227,58 

12.09.2020 13016,77 -11287 -1387,17 
-1215,14 

12.10.2020 -12886,46 -11060,8 -1387,17 
-1202,83 

12.11.2020 -12756,15 -10838 -1387,17 
-1190,64 

12.12.2020 -12625,83 -10618,6 -1387,17 
-1178,58 

12.01.2021 -12495,52 -10402,5 -1387,17 
-1166,63 

12.02.2021 -12365,21 -10189,7 -1387,17 
-1154,81 

12.03.2021 -12234,9 -9980,13 -1387,17 
-1143,11 
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12.05.2021 -11974,27 -9570,59 -1387,17 
-1120,06 

12.07.2021 -11713,65 -9173,51 -1387,17 
-1097,48 

: 
-317093,8 

-281229 -310 248 -307385 
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