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

 

 WACC –   ;      –       

;      –   ; 
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;    –    (   

 ). 

      

       

, . .   WACC    

 . [15] 

    (EBIT).   
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 . [10] 
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  (EBIT)     
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EBITt < DPt,                                                                                         (9) 

 

 EBITt –         t; 

      DPt (Debt Payment) –      , 

    t. 

,     ,  

  .    EBIT 

      

         

 .  ,   (p) 

 , : 

                                

p = p(EBIT <  DP) =                   ,                                               (10) 

 

 p –  ; 

      EBIT –      ; 

      DP –      . 

    ,  

    (n – 1)  : 

                   /    ,                                                                                              (11) 

 

                                                                                               

              –        

;     –   EBIT;      – t –    (n-1)  . 

n –  ,     EBIT. 
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 EPS –      ; 

      T –    ; 
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      n –     . 
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 T –    ; 
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  «  «  » 

3.1.     «  «  

» 

 

 «  «  »   -

  ,    

        

    . « »  

 , , , , , , ,   . 

    «  »  

  «  -    . . 

» [41] 

       (44% 

 )   (13%),      

  (14%)   (2%).   , 

   , ,    .  

      «  «  

»   96%     , 55% 

,  90%   , 95% . 

     , , 

,     , , 

      .  

      . [42] 

      —  

  ,      

 ,    ,   . 
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   (   )  

  (   ).  

     12 ,   

 – 13 , 54 %   . 

      

      

   .    

« »      

      

     ,   

       . 

 

3.2     «  «  » 

       

 

       «  

«  »       

  2,         

   ,    5,  

  2017 – 2019 . 

 2 –     «  «  

» 

 

 

 

2017 . 

 

2018 . 

 

2019 . 

 , 

. . 

 , 

% 

2017 -

2018 

2018 -

2019 

2017 

-

2018 

2018 -

2019 

1 2 3 4 5 6 7 8 

 

, . 

. 

248 940 415 194 884 220 348 675 191 -54 056 195 153 790 971 78,29 178,91 
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  2 

 

, 

. . 

508 843 676 631 329 984 568 911 440 122 486 308 -62 418 544 124,07 90,11 

 

, 

. . 

133 976 813 184 318 666 365 115 688 50 341 853 180 797 022 137,58 198,09 

 

, . 

. 

642 820 489 815 648 650 934 027 128 172 828 161 118 378 478 126,89 114,51 

 

, 

. . 

891 760 904 1 010 530 
870 

1 282 702 
319 

118 769 966 272 171 449 113,32 126,93 

 

 

 5 –      «  «  

» 

    2,   ,   

2018          

   172 828 161 .       

,     .  2019   

     118 378 478 . ,   

    .   2018 

        54 
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30,00% 

40,00% 
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90,00% 
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 од  од  од 

27,92% 19.29% 27,18% 

72,08% 80,7% 72,82% 

о т е ы  к п т л 

З е ы  к п т л 
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056 195 .          

     ,   

     «  «  ».  2019 

     70%    

,      ,   

   .  

  4 ,       

  ,      

 . 

      , 

          

 . 

 3 –     «  

«  » 

 

  

2017  2018  2019  

   ≥ 0,5 0,28 0,19 0,27 

  

 
 < 1 2,58 4,19 2,68 

 

  

  

  

 > 0,1 -1,88 -0,74 -0,53 

 

ё  
 > 0,5 -1,69 -2,81 -1,14 

 

  ,  ,   

      , 

,   ,      
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    .  2018 ,    2017 

     0,09,   2019   0,08,  

  ,        

 ,    . 

       

.       

   .     

 2018 ,   ,     

     .  2019  

   , ,   ,  , 

    2017 . 

     

  ,      

  .      

   ,    ,   

         

.  2018     

      1,14,   2019 

  0,20. 

       

 ,  ,      

     ,     

 . 

 ,      ,  

    ,      

   , ,   

 «  «  »      
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  .     

    ,     

    , ,  

    ,    

  .    

       , 

      

         

. 

      , 

      

   .   ё    

 : 

     EBIT; 

     APV. 

     ,  ,   , 

       

    ,      

,         

, ,     . 

        

EBIT,  ,    ,   

        4. 
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 4 –       

[37] 

    , %  , % 

D 75,00 22,0 
C 60,00 16,00 

CC 52,50 12,00 
CCC 46,60 9,00 
B- 32,50 6,00 
B 26,40 4,50 

B+ 19,30 3,50 
BB 12,20 2,50 

BB+ 7,30 2,25 
BBB 2,30 2,00 
A- 1,40 1,5 
A 0,50 1,25 

A+ 0,40 1,00 
AA 0,30 0,5 

AAA 0,00 0,35 
 

    Standard & Poor’s  «  

«  »»   ,   

      2,30 %. 

     ,  ё 

     .   

    5. 

 5 –      «  «  

». 

 2015  2016  2017  2018  2019  

  

(EBIT), . . 245 188 024 217 292 144 232 911 638 328 174 895 53 707 348 

  

  

(EBIT), . . 

312 128 036,20 
 

 

, . . 

132 860 833,01 
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,       

     6. 

 6 –         

 . 

  

  , % 2,30 

t-    (n-1)  
 

2,016 

     
      (DP) 

44 280 596,86 

  S&P  

 , % 2,00 

    , % 7,5 

   , . . 590 407 958,08 

      
 , % 

46,02 

   «  «  
» 

  , . .; 
 

       
 ,% 

 
 
934 027 128 

 

72,82 

 

       

      (DP)    

  (11)  : 

DP =             – t      = 312 128 036,20 – 2,016  132 860 833,01 = 44 280 

596,86  

        

        

4.05.2020,   5,5%   ,  

  « » –  2,00%.  ,   

      7,5 %. 
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         590 407 

958,08 . . 

        

          

   ,     

 6,   ,       

«  «  »,     1,6 . 

 ,   ,   

   ,   

     : 

   – 53,98%; 

   – 46,02%. 

       «  «  

»        

   26,8%. 

     . 

       

     ,    

    ,    

      «  «  ». 

         7. 

         

   ,     

    . 
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    ,    

    . 

   17     , 

     (IRR)   

    .    

  IRR      

 ,   ,   ,  

  .     

 18. 

      

       16,  , 

       ,  

      .  

 7 –       

   (APV). 

  

1 2 3 4 5 6 7 8( ) 

 , % 10 20 30 40 50 60 70 72,82 

 

,% 

90 80 70 60 50 40 30 27,18 

 , % 11,11 25,00 42,86 66,67 100,00% 150,00 233,33 267,88 

 , . 

. 
128 270 
231,90 

256 540 
463,80 

384 810 
695,70 

513 080 
927,60 

641 351 
159,50 

769 621 
391,40 

897 891 
623,30 

934 027 
128,00 

 , 

. . 
1 154 432 
087,10 

1 026 161 
855,20 

897 891 
623,30 

769 621 
391,40 

641 351 
159,50 

513 080 
927,60 

384 810 
695,70 

348 675 
191 

 

 (EBIT), 

. . 
1 282 702 319,00 

 

   

   

(NOPAT), . . 

328 174 895,00 
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  7 

  

1 2 3 4 5 6 7 8( ) 

, . 

. 262 539 916,00 

 

   

 

 (CAPEX), . 

. 

28 948 720 

  

  

(DNWC) 
31 320 025,00 

 , 

. . 
7 054 
862,75 

14 109 
725,51 

21 164 
588,26 

28 219 
451,02 

35 274 
313,77 

42 329 
176,53 

49 384 
039,28 

51 371 
492,04 

  

 (FCF), . . 
166 422 
784,25 

159 367 
921,49 

152 313 
058,74 

145 258 
195,98 

138 203 
333,23 

131 148 
470,47 

124 093 
607,72 

122 106 
154,96 

 

 (WACC), 

 
0,7383 0,6611 0,5840 0,5068 0,4297 0,3526 0,2754 0,2537 

  

 (NPV), . 

. 

95 741 
019,32 

95 940 
041,35 

96 158 
448,17 

96 399 
216,89 

96 665 
967,15 

96 963 
144,31 

97 296 
269,24 

97 399 
230,99 

  

 , . 

. 

1 410 
972,55 

2 821 
945,10 

4 232 
917,65 

5 643 
890,20 

7 054 
862,75 

8 465 
835,31 

9 876 
807,86 

10 274 
298,41 

 

  

(ICR),% 
46,52 23,26 15,51 11,63 9,30 7,75 6,65 6,39 

   

(ICR)        + 

  

 (ICR),% 0,07 0,07 0,07 0,07 0,07 0,51 0,51 0,60 

 

, . . 
1 675 
467,84 

2 788 
938,63 

1 682 
772,84 

1 686 
986,30 

1 691 
654,43 

12 362 
800,90 

12 405 
274,33 

14 609 
884,65 

  

 APV, . 

. 

95 476 
524,03 

95 973 
047,83 

98 708 
592,98 

100 356 
120,80 

102 029 
175,47 

93 066 
178,72 

94 767 
802,77 

93 063 
644,75 
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 8 –       
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2019   

 

 

 

 

  100 000 

 

 

 

 

 

  200 000 

 

 

  

 

  300 000 

 

 ≥ 0,5 0,27 0,27 0,27 0,28 
 < 1 2,68 2,66 2,65 2,63 

 > 0,1 -0,53 -0,53 -0,53 -0,53 
 > 0,5 -1,14 -1,13 -1,12 -1,11 
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  : 

1.        

 ; 

2.     ; 

3.      

(WACC); 

4.   EBIT; 

5.   EBIT-EPS; 
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