
    

  

  

«   » 

 ,    

  

 

                      
  

 
__________  . .   
            
« _17_»   __06__  2020 . 

 
 

  
 
 

 38.05.01 «  » 
 
 

      
   (   

 « ») 

 

 

  
                                               16.06.2020                  . .  

                                                        ,              
 

                                                   16.06.2020                       .   
                                                        ,                                                                

                                                                                                                                                   
                                                      16.06.2020               . .                   

                                                       ,                                                                  
 
 

 

 2020 

  



2 
 

 

 

     «  

       

 (    « »)  67  

 , 3 , 19 , 1 , 36 

 . 

 , , , , 

, ,  

, ,  

, . 

  –     

« »   ,   

 . 

  –    « ». 

  –      

   « ». 

         

     ; 

  , ,  , 

      ; 

        

 . 

      

  « »     

, ,     . 

 

  



3 
 

 

 

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

1      .................. 7 

1.1 ,       . 7 

1.2       
.   ,   . .......................... 12 

2       ........... 19 

2.1       
 ......................................................................................................................... 19 

2.2       
 .................................................................................................... 27 

3       « » ................. 32 

3.1 -    ............ 32 

3.2     « »   
  .................................................................................... 37 

3.3        
« » .................................................................................................. 48 

 ......................................................................................................... 55 

   ................................................................ 57 

  .................................................................................................... 61 

 

  



4 
 

 
 

 . ,   , 

,    ,   

 ,     , 

  ,     

       

    . 

 ,    

 ,   . 

       

   ,    

  ,  ,  

    .  ,  

        

  . 

       

      

       

     ,   

      , 

   , . 

      

 ,     

,    ,  , 

  ,  , 

,    ,     

   . 

  .      

     «  » 



5 
 

   .  «  »  

  90-   20 ,   ,    

       . .,  

. .,  . .,  . .,  . . 

        

   « ». 

: 

      

; 

     

; 

      

 ; 

  -   

 « »; 

      « »; 

      

 . 

  –    « ». 

  –     

« »   ,   

 . 

       

-  ,   ,  

   ,   

   , ,  , 

- ,    « ». 



6 
 

       

    ,    

 . 

         

   . 

      ,   

 ,    , 

     . 

       

.       

-       

.       

 « »,     . 

  



7 
 

1      
1.1 ,      

 
 

 ,   «  » ё  

     1934 ,    

          

       

  . [4, .73] 

   ,  «  »,   

   .   

    1993     

   ,    

  ,   ,     

 ,      

 ,     . [7, 

.3] 

      

      ,     

 . 

  «  »    

  « ». 

 –      

 , ,      

. [5, .119]      ,  

       

,   ,     

        

,   ,  ,   



8 
 

( )   ,  

,     ( ). 

 «  »   

 - . 

. .       

,      

,    ,  

 ,      , 

  . [21] 

. .  ,     –   

         

,       

    . [15] 

  . .     

      

       

   ,    . [22] 

    ,  

 ,          , 

     .  

  ,   ,   

     

,   ,    

    ,    .  

 , «   » – 

   ,  

, ,  ,   

     ,     

       

   ,     . [6] 



9 
 

       

  :   .    , 

      

     – 

  , ,    

  . .     

   ,   

 . 

       

   .   

    , - , 

   . . 

       

   –   

       

    . 

   ,   

    : 

      

; 

      

  ; 

      

  ; 

      ; 

     ; 

   ; 

     . 



10 
 

      

     . 

 

 1 –     

       

 ,      

       

 ,   ,   

, ,      

.        

       

   . 

   ,    

.       

,  ,      

 .     ,  

      

,     . 

  

 
 

 
 

 
 

 
 

 
 

-
 
 

 
 



11 
 

      

 . 

       ё   

   ,   

        

     , ,   

. [8, .11] 

      

,       .  

       

       

,    ,     

   . [9, .70] 

      

,        

   -   . 

        ,  

 ,      . 

-      

,    ,  

       

 . [8, .11] 

     , 

     ,    , 

      

 . [9, .69] 

     ё 

   , ,   ,  

  . 

 



12 
 

1.2      
 .   , щ   . 

 

     

 . 

           

90-   20          

.        

 ,     

    . 

         

 . . .     

       

    , 

     

       , 

         

       

     . [10] 

      

   ,   , 

 ,   ,  

  .      

   . 

,   . . ,    

   ,    

         

 . [25] 



13 
 

       

  ,      

.  

      

  ,      

     . [11] 

    , 

  ,      

       

   ,   . 

   «  »   

     :  

,     . 

       

  ,    

        

 . [10] 

      

   .      

 ,   .   

      , 

 ,    ,  

  .      

  . 

 ,      ,  

      

   .       

    ,    

       

 . [12]  



14 
 

 

     

     ,    

  ,   

 ,   , , , 

  . 

        

 –       

  . 

        

, : 

      ; 

  ,     

  ; 

     ; 

        

. 

     , 

   ,      

  . 

       

       , 

   ,  , 

    ,     

 .      

,     ,     

       

   ,   . 



15 
 

   ,     

,  ё ,  , 

  ,   

 . 

 ,     

 ,      –   

     ,      , 

  ,  , 

,    . .  

 ,    . .,  . ., 

 . .,  . .     

   ,     

       

 [10], [12].  ,     

 .  

     : 

1.  : , ; 

2.  : , ; 

3.  : , , ; 

4.  : ,  , , ; 

5.   : , ; 

6.   : , ; 

7.   : , ; 

8.   : , ; 

9.     : , , 

; 

10.  : , . 

      . .,  

,        

   ,   



16 
 

      

          

        

. [10] 

      

  :  

1) :    , 

    ,  

,    ,   

 ,   , 

 ,   , 

  ; 

2) :     

,     , 

  ,    

,   . 

      .  

     ,    

      . 

      

  ,       

       .    

      

        

.  

       

      

 ,     

     .    



17 
 

     

     .  

      

,       

      .  

      ,   

,         

 .      

. [13, .134] 

    ,  

       ,   

        .  

,       

        

  ,        

  . 

      : 

        

  ; 

  ,     

; 

        

  . 

 ,    

 : 

     ; 

     ; 

   ; 

    ; 



18 
 

        

 . 

 ,     

  : 

      ; 

       

   ; 

       

 ; 

      

 ,     . 



19 
 

2      

 

2.1       

 

 

       

 ,    ,     

.          

   ,   

     .   

        

       

. 

      

    , , 

 .      

        

,         

  . 

        

    .  

           

  .    

      , 

 : 

   ; 

 ; 

     ; 

   ; 



20 
 

  ; 

        ё 

; 

    ; 

   . 

      

      ,  

    .  

        

 , : 

      

  . .  [26]; 

      -

 ,     . .   . . [12]; 

     ; 

    . 

           

  .     

  ,  , 

.       

 ,    ,  

         

        

 . 

      

  ,     

.       

  ,      

       . 



21 
 

 . .       

   . [25] 

 

 1 –     

    

1.   
(  

/  
)  

1,0    
    

2.   
(  /  

)  

0,3    
    

3.   
 (  

/  
)  

3,0    
    

4.  
   

 (    
  

/   )  

3,0    
    

5.   
(  /  

)  

     
   

6.  
  (  

/  
)  

15%    
    

7.  
  (WACC)  

     
    

8.   
 (  

   
 

) 

1,0    
    

9.   
 

   1 
<30%; ,  

  > 70% 

   
    

10.  
  

  (   
    

    
 )  

10%    
    

11.   , 
 , 

 

   >  
  >   

 

 



22 
 

12.  
  

  
  

   
 >  

  
 

 

  ,      

.      ,   

   ,       

       

,     . 

     -  

       

      .   

    .   

 ,     –  

   ,    

 ,      . 

    : 

1) 0   ,     

  (  ,       

)    (    ); 

2) 1      ,   

   ; 

3) 2   ,    

        ,   20%; 

4) 3  ,     

       ,   50%; 

5) 4  ,     

      ,   50%. 

       

: 

1) 0 ,      ; 



23 
 

2) 2 ,      ; 

3) 4 ,      . 

      

 , ё      

   .    

       

       

. 

   ,  ,   

 ,     , 

,    . 

      

  ,      

.      . 

       

   . , . .  

   :                   , 

       –      

,        –      

,       –       

.             , 

  –  ,  –  . [28] 

     ,   

,   ,        

        

,  ,      

    . 



24 
 

      

  . . . [29]    

        

: 

 

1)   ,              ,   –  ,  – ;    – 

 ; 

 

2)   ,    

                    ,   –   ,  – 

 ,  –   ,  – 

 ,  –  ; 

 

3)                             ; 
 

4)            ,   –  ,  –  ; 

 

5)                   ; 

 

6)           ,   –     ,  – 

  ; 



25 
 

 

7)                       ; 

 

8)                 ,   –  ,  –  . 

 

       

   :                                      

   ,   

       

  ,        

  ,    . 

       

,    -  . 

       . 

     ,  

   ,     

  ,      . 

        

          

   . 

     ,   

.    credit-men . ,  

       . 

[27] 

 

 



26 
 

 

 

 

 2 –   credit-men 

   
 

1.    (   +  
  +  
  +  

 ) /  
 

2.     /   

3.   
  

  /   
  

4.   
 

  /    
  

5.   
  

 /     
  

 

      :                           ,                    – 

    3. 

     N=100,  , 

   ,  N   

,    ,   N  100, 

     . [27] 

     ,  

.          

 ,       

. 

 ,   ,       

          



27 
 

 ,       

      ,   

    ,   

  .  

2.2       

 

 

       

    ,    –  

,    ,   

   .       

 ,     , 

         

   . 

    . .    

      

 : 

1.    . 

2.      . 

3.        

   : 

    max:                                                                                                        (1) 

    min:                                                                                                        (2) 

    –   ; 

          –   . 

 



28 
 

4.        

    :                           (3) 

 

     4  

:   ,  

,     .  

     3  –  

 ,     .  

      

 ,     

.        

   ,   

   .   

       , 

   . 

  ,    

    3. 

 

  3 –      

   

     
  

 
 
 

  
1.  

 
 

0,2 →max (   + 
  

 ) / 
  

 



29 
 

2.  
 

 

1 →max (   + 
  

  + 
  

  + 
  

 ) / 
  

 

 

  3 

     
  

 
 
 

3.  
  

 

2 →max (   + 
  

  + 
  

  + 
  

  + ) / 
  

 
   

4.  
 

0,5 →max   /  
 

 
5.  

  
 

0,8-0,9 →max (   + 
  ) / 

  
 

6.  
 

 
 

1 →max   /  
 

 

   
7.   

 
  

 
→max     / 

    
8.  

 
 

12 →max  /  
  
 

9.  
 

 

12 →max  /  
  

 
   

10.  
 

5,6% →max   /  
 



30 
 

11.  
 

 

15% →max   /   
  

 
12.  

 
10% →max   /   

 
 
 

 

 

       3  

  ,     

  ,    

. [26] 

       

     .    

  :       ,       –     

   , n –  , 

  . 

 ,     

,     (3)   

       , 

         .     

    , ,   

    ,     – 

   .  

        

   ,      

   :                
     , 

    . 



31 
 

 

 4 –       

  

       

< 0,60  

0,61 – 0,85   

  4 

       

0,86 – 1,15  

1,16 – 1,35   

1,36 <  

 

 ё         

 ,    ,   , 

  -      ,  

    ,    

         

       

.       ,  

    . 

  



32 
 

3       « » 

3.1 -    
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 « »   595 . .,  « » - 101 . 

.,  « » - 147 . .   ,    « » 

 2018   9 106 . . 

    « »     

.    85    735 319 648 . 
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   294 316 645 .,  « »   

  111 387 689 .,  « »   105 999 900 .   

« »     94 684 953 .   
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    . 
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  « »,        

 ,    . 

 

 5 –       

   . 
% . . %   

 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018  
 

 
 

 
 

 
159 387 2 496 426 2 774 109 2 724 514 8,6 40,2 +1709 

  1 857 805 3 209 554 4 011 581 4 060 866 91,4 59,8 +219 
 . .  205 855 1 064 549 1 433 302 1 435 798 11,9 21,1 +697 
 . .   

 
 

1 236 43 075 104 004 80 096 00,1 1,2 +195 

 . .  
 

( ) 

1 029 069 1 595 283 2 140 569 2 006 685 55,4 29,6 +244 

 . .  
  

 

462 258 506 647 333 706 538 288 25,0 7,9 +116 

  1 857 805 5 705 980 6 785 690 6 785 380 100 100 +365 
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31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018  
 

 
 

 
 

 
301 772 779 676 2 766 383 2 113 491 16,2 40,7 +700 

 
 

0 107 297 0 5 506 0 00,1 +100 

 . .  
 

- 107 297 - 5 506 - 00,1 +100 

 
 

1 556 033 4 819 007 4 016 307 4 666 383 83,8 59,2 +300 

 . . 
 

 

1 454 091 4 701 622 3 831 210 4 391 376 78,3 56,5 +302 

 . .  
 

101 942 117 385 185 097 275 007 5,5 2,7 +270 

  1 857 805 5 705 980 6 785 690 6 785 380 100 100 +365 

 

        

     ,  40,2%  

59,8%.       ,  

1 811 719 . . 

 

 6 –      

   . 
. .  
. ., 
% 

. . %   
 

31.12.2015 31.12.2016 31.12.2017 31.12.2018  
 

 
 

  301 772 -1 097 781 888 926 233 034 3,1 3,4 -32,8 
  109 200 109 200 109 200 109 200 7,9 1,6 0 

 . . 
 . . 

192 572 -988 581 779 726 123 834 10,4 1,8 -40 
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2018     ,    2015   

68 738 . .,  2016     , 
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 . 

  7     

 « »  2016-2018 . 

 

 7 –   -  

  « »  2015 – 2017 . ( . .) 
№  2016 2017 2018 , % 

2017  
2016 

2018  
2017 

1   
  

6 002 036 7 333 862 9 105 729  
 

22,2 24,2 

2  
 

(3 277 074) (4 875 274) (7 048 954) 
 

48,8 44,6 

3  ( ) 
  

709 819 (71 179) (627 755) 
 

-110,0 781,9 

4   
( ) 

477 904 1 981 494 (655 892) 
 

314,6 -133,1 

5  
 
  

337 769,5 700 058,5 751 808 107,3 7,4 

6  
 

 

3 077 856,5 4 266 416 4 111 293 38,6 -3,6 

7  
 

 

1 312 176 1 863 819,5 2 073 627 42,0 11,3 

  

   -  

,    7,    . 

       

   .   2016-2018 .    

3 103 693 . .        

 ,      ,   

2017-2018 .  « »    -
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     168 983 . ., 

 « »     26 550 . ., 41 635 . 

.   « »   ( . ),  ё  

  30 . 

       

 .  2017      

1 598 200 . .    2016 ,   2018    2017 

 2 173 680 . .        

 ,      . 

    2017    780 998 . .,   

2018   556 576 . .,       

    ,    

     . 

      2017    

 ,     2016   124 735 . .  

  2015 ,   2017  1 503 590 . .    2016 

,     ,   2018   

     655 892 . . 

    , 

        

      . 

       2017   

362 289 . .    2016    51 749,5  2018   

  2017.     

 1 188 559,5 . .   2016-2017 .    2018  

    .     3 

   761 451 . . 

     -

      2. 
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,     ,     

      .  

        

. [14, .62] 

        

    ,      

 .       (  

  ),       

. 

       

 . 

   ,    

 : 1 ≥ 1; 2 ≥ 2; 3 ≥ 3; 4 ≤ 4. 

      . 

 

 8 –    « » 2016 – 2018 . 
    

  

2016 . ( . 

.) 

2017 . ( . 

.) 

2018 . ( . 

.) 

1 . 1250+1240 506 647 333 706 538 288 

2 . 1230 1 595 283 2 140 569 2 006 685 

3 . 1210+1220+1260 1 107 624 1 537 306 1 515 894 

4 . 1100 2 496 426 2 774 109 2 724 514 

1 . 1520 4 701 622 3 831 210 4 391 376 

2 . 1510+1540+1550 117 385 185 097 275 007 

3 . 1400 107 297 0 5 506 

4 . 1300+1530 779 676 2 769 383 2 113 491 
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39 
 

 

 9 –    2016 – 2018 . 

    

 

  

2016 1 = 506 647 

2 = 1 595 283 

3 = 1 107 624 

4 = 2 496 426 

< 

> 

> 

> 

1 = 4 701 622 

2 = 117 385 

3 = 107 297 

4 = 779 676 

2017 1 = 333 706 

2 = 2 132 356 

3 = 1 537 306 

4 = 2 774 109 

< 

> 

> 

> 

1 = 3 831 210 

2 = 185 097 

3 = 0 

4 = 2 761 170 

2018 1 = 538 288 

2 = 2 006 685 

3 = 1 515 894 

4 = 2 724 514 

< 

> 

> 

> 

1 = 4 391 376 

2 = 275 007 

3 = 5 506 

4 = 2 113 491 

 

 1 < 1       

   .  2 > 2 

     , 3 > 3  

  , 4 > 4    

 . 

    , 

  . 
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 2016 . 2017 . 2018 . 

1.  
 
 

(0,2) 

0,11 0,08 0,12                       
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2016 . 2017 . 2016 . 

2.  
 

 (1) 

0,44 0,62 0,55                             

3.  
  

 (2) 
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2016 . 2017 . 2018 . 
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 (0,5) 

                 
0,14 0,41 0,31 

 

  11. 

  
 

2016 . 2017 . 2018 . 

 
 

 
(0,8) 

                      
0,16 0,41 0,31 

 
 

(1) 

                      
0,16 0,69 0,45 

 

     ,    

   .     ,  

    ,   

       . 

    2017     

    1 981 494 . . 

   12     , 

      ,   

   . 

 

 12 –     « » 

2016 – 2018 . 

   2016 . 2017 . 2018 . 

     
  / 
  

 
 

1,35 4,15 -1,33 

     
  / 

  

1,97 1,22 1,24 
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 / 
 
 
 

1,28 1,91 2,22 
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  2017       

         

 ,   2018    .  

      

,    .   

     ,  

 -      

 ,         

   ,    

.  

   . 

 



43 
 

 

 

  13 –    « » 2016 –

 2017 . 

   2016 . 2017 . 2018 . 
 

 

                 
8,3% 29,2% -9,7% 

 
 

 

                 
61,3% 71,8% -31,0% 

 
 

                 
8,0% 27,0% -7,2% 

 

      

  2017 ,   2017      

,          

 1 880 457 . .,  2018    

        2018   
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      « » 

    .   
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  2016 .   2017 .  2018 . 
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,        

. 

    ,    

 ,     

   ,        

    . 

  ,    credit-men 

. .  . 

 15 –       

credit-men  « »  2016 – 2018 . 
   

 
2016 . 2017 . 2018 . 

1.  
 

 

(   + 
 

  + 
 

 
 + 

 
 ) / 

 
 

0,44 0,62 0,55 

2.  
 

  / 
  

0,16 0,69 0,45 

3.  
 

 
 

  / 
  

  

0,31 0,99 0,78 

4.  
 

 

  / 
   

  

5,16 3,90 4,91 

5.  
 

 
 

 /   
  

 
 

4,57 3,93 4,39 

 

  :                                                    ; 
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 ,    3.2   

 ,       

.  

     

       

,      . 

   : 
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4.    ,    ,  

   ,      

  ; 

5.   ; 

6.    ,     

 ,      

  –    ; 

7.    (     

  ). 

       , , 

,       , 

           

   .      

      

,         

.      

. 

       

        

.      

      .   

   ,    2018 

  1,435 . .  ,  

 ,       

,        

.        

     , 

 ё     ,  

  .   35%   

     502 . .,   
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   ,    

  . 

       

  16. 

 16 –      

  

  
 

2018 . 2019 . 

 
 
 

0,2 0,12 0,22 

  
 

1 0,62 0,72 

 

 ,     , 

       

,       . 

       , 

     ,  

    .   

2018       

29,6 . .        

,      . 

     2018  

 4,39,   12 (    90 ,  

   30 ),      

  ,  ,     

     .  

      

 ,     , 

       ,   

     (  
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   ,   ,  

      ). 

    30%     

  ,     

 ,       

     Medtronic plc,    

      

   . 

 

 17 –       

  

  
 

2018 . 2019 . 

 
 

 
 

12 4,39 6,45 

 
 

 
 

12 2,22 2,95 

 

      

       

   ,     

  .     2017 

           

 1 880 454 . .,      

   1,4%,   6,1%,   2018     

  -7,2% 

 ,       

  ,     .  
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 ,       , 

     ,     

 . 

   « »   , 

       

,       

  ,   2018   

2 684 530 . .       

 ,      

 , ,     . 

 ,   2019       

,   2018     2017 ,   11 291 104 

. .,       8 694 150 . 

.,   2 596 954 . .,    

     25%,   2 013 398 . .,  

       

583 457 . .,      5,2%,  

   .      

 . 
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