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,  ,    . 

       

     ; 

 Goldman, Sachs&Co; Ernst&Young;    

  ( );    ;  « - »; 

     ( );   — 

[10; 43]  . 

         

   . 

       

 ;  ,    

 ,    ,    

,       

,     . 

   ,    

    (  ),  

NPV. 

 NPV      

         [5]. 

       .  

  ,       r, 

   . 

,    

    n    I0, I1... ICn,   n  

    CF1, CFt2... Pn.  

 NPV    (14): 
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 𝑁𝑃 = −𝐼 + ∑ 𝐶𝐹𝑡+𝑟 𝑛𝑛𝑛= ,        (14) 

 NPV -   ;  

I – ,     ;  

CFt –  ,   n ; 

r –  ,    

,    ;  

n –   . 

       

     ,   

  .     

 ,     , 

     . 

NPV         

    

     ,  , 

   ,  ,   

 ,   ,      

 . ,       

       

     ,    
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  NPV r,    ,   
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  NPV      

     ,   

   [32],    :  

 + R = + α + r ,        (15) 
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.     r     

      

 (  WACC).  𝐴𝐶𝐶 = wd ∗ − kd + ws ∗ ks ,      (17) 

 wd, ws –     ,    

   , ; 

 –    ; 

kd,ks –        

. 

     WACC . 
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   .    ,   

         

  ,      . 

   (IRR).   ,  

 NPV     .   

  IRR   ,  

        . 

 IRR        

  ,      

  ,    

 ,     . 

         

     . 

  IRR   ,     

   ,   IRR > WACC. 

IRR        
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∑ 𝐶𝐹𝑡+𝐼𝑅𝑅 𝑛𝑛𝑛= − =  ,         (18) 

      

 r2> r1.  NPV   r2  ,   

r1    – .  

    ,   NPV  

   ,     :  𝐼𝑅𝑅 = 𝑟  + 𝑁𝑃𝑉𝑟  𝑁𝑃𝑉𝑟  −𝑁𝑃𝑉𝑟  𝑟  − 𝑟  ,       (19) 

 NPVr1, NPVr2- -     NPV;  

r1, r2- -   ,   NPV  

    . 

 IRR,   ,   IRR   
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. IRR     ,   
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       (   ). 

   PI–   ,  

 ,         

       . 

    :  𝑃𝐼 = ∑ 𝐶𝐹𝑡+𝑟 𝑛𝑛𝑛=   / ∑ 𝐼𝑡+𝑖 𝑛𝑛𝑛= ,        (20) 
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 (10)  NPV.  
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   (    , , 

 ) 
      

 
 

-       
 

2014 2015 2016 2017 2018 

        

   ,  
   (  )    

      

       8 346,9 10 716,6 12 365,7 13 848,7 13 336,0 

      3 332,0 3 038,0 3 287,6 3 904,5 5 595,0 

       
     

 929,9 973,8 1 452,4 1 024,4 1 649,5 

     13 876,2 13 840,9 11 521,4 11 252,5 11 743,1 

      30 707,9 31 615,8 36 585,3 31 412,0 38 352,3 

         2 310,3 1 758,9 2 378,8 4 153,9 3 974,7 

        2 214,2 2 112,7 3 130,6 4 623,4 4 422,4 

    ,    3 176,7 3 615,7 4 109,7 3 908,0 4 105,4 

      
    

 3 475,1 3 218,1 3 790,1 4 547,3 5 483,9 

      .  445,2 273,0 269,0 270,7 188,5 

    509,9 771,9 1 079,2 1 216,6 1 636,5 
    .  106,9 101,4 96,2 98,0 105,5 

      11 523,5 10 436,7 11 662,5 14 157,5 13 537,3 
    20 354,9 24 355,5 67 721,1 100 357,8 122 537,9 
     ,  
      

 13 193,1 15 868,9 10 624,9 11 592,1 7 141,4 

     3 246,1 3 071,5 2 797,5 1 714,6 2 286,1 

    368,9 423,8 402,9 228,4 382,2 

    .  6 421,4 5 417,5 4 817,8 3 102,0 4 244,5 

    .  12 943,5 8 916,7 7 388,0 4 979,1 4 473,2 

   .  83,2 120,8 196,7 193,1 561,3 

   .  986,0 611,1 696,7 902,8 1 256,8 

    ,  
     

.  561,6 964,1 2 408,0 2 833,9 2 991,5 

   :   " " .  367,1 493,8 908,1 1 076,7 975,5 

   -   .  189,6 603,3 1 176,2 1 009,7 2 648,9 

   .  27 073,6 26 330,8 24 043,7 25 120,9 28 513,3 

     , 
      

.  46 736,3 36 756,3 32 650,4 34 772,0 44 357,8 

    .  102 241,7 101 887,9 108 234,6 118 872,5 126 769,1 
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 18. -       
 (         ) 

 2014 2015 2016 2017 2018 
 43,0 47,7 35,6 33,4 37,4 

   31,5 19,0 16,3 19,5 24,4 

      ( ) 42,0 48,8 56,8 54,0 59,0 

      33,9 26,8 24,6 21,4 25,1 

   26,7 13,6 12,6 17,3 22,6 

    29,9 30,0 36,1 37,0 38,1 

  53,5 64,6 51,9 49,7 51,4 

   (  )  
  

30,9 32,2 34,7 33,7 35,3 

 ;    ,  
    

30,5 28,1 24,3 24,6 20,3 

     ; 
  

42,6 61,1 62,3 65,1 62,6 

     8,8 13,0 15,5 19,5 22,1 

    53,0 52,9 60,5 60,1 46,2 

    25,3 46,4 36,0 42,8 36,8 

     ,  
   

34,8 41,4 41,0 40,9 39,7 

       
,     

77,5 76,4 65,4 60,4 63,8 

  ,    
 

56,6 81,9 69,1 40,4 61,9 

     53,6 56,8 62,5 62,9 53,2 

     44,2 43,9 39,0 44,6 36,3 

    21,3 27,4 27,3 25,1 24,5 

  ,      
 

7,4 22,0 23,3 27,2 27,9 

 ( ) , ,   
   

21,0 19,8 21,7 19,5 23,7 

 ,     19,5 18,4 20,5 18,5 22,8 
 ;     

 . 
- - 20,8 29,2 28,6 

  ( )    
 

55,1 50,9 49,0 45,9 45,3 

, ,     
  

37,8 42,0 38,8 37,8 36,8 

,     ( ) 37,3 38,9 36,5 36,0 34,3 
        39,1 44,3 53,3 43,3 41,1 

,    ,   
 

44,6 43,4 37,3 37,1 34,3 

     37,6 59,9 50,1 46,8 50,5 
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    ( )    
(  а  к и и ы   а к  а) 

 2014 2015 2016 2017 2018 
 36,1 34,3 22,7 31,1 14,4 

   19,4 43,8 40,7 18,1 9,1 
      ( ) 20,3 13,1 7,7 14,4 11,2 

       29,4 36,0 16,2 37,8 5,8 
   9,7 49,6 47,9 12,8 9,9 
    25,9 19,0 6,0 9,9 11,6 

  40,6 28,5 20,0 19,6 17,4 
   (  

)    
16,0 9,0 12,7 14,6 14,1 

 ;   
 ,      

5,7 6,5 28,9 7,3 15,7 

     ; 
  

10,2 13,1 9,3 4,9 10,7 

     82,5 9,2 57,2 49,0 13,0 
    4,3 10,8 5,8 9,5 38,8 
    15,7 11,5 37,8 4,6 32,6 
     

,  .   
22,0 27,6 16,4 13,5 20,0 

      
. ,     

30,6 33,0 16,7 18,7 17,8 

  ,   
  

13,1 - - 16,2 3,6 

     14,0 2,7 5,2 8,6 2,8 
     8,5 4,0 19,9 15,0 2,2 
    16,9 31,1 52,6 15,8 95,4 
  - ,      

 
97,0 36,6 2,5 6,2 7,3 

 ( ) , , 
     

30,1 45,0 17,0 52,5 12,8 

 / ,    
 

30,9 46,0 17,0 53,8 12,8 

 ;   
    

- - 46,8 15,0 37,7 

  ( )   
  

12,5 20,8 16,4 19,1 11,1 

, ,    
   

13,1 12,5 24,7 13,7 16,4 

,     
( ) 

27,2 14,6 22,1 13,3 15,4 

        - 1,8 2,3 0,1 0,9 
,    , 

   
9,3 8,2 21,8 1,9 21,8 

      0,8 3,1 39,3 20,9 18,8 
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 NPV    
 0 1 2 3 4 5 

, . 
. 

-4675      

, . .  1663 1918 2211 2532 1492 
 

 
=0,25 

1 1,25 1,5625 1,953125 2,44140625 3,051757813 

 
 , 

. . 

-4675 1330 1227 1132 1037 489 

NPV =0,25 -4675 -3345 -2117 -985 52 540 
 0 1 2 3 4 5 

, . 
. 

-4675      

, . .  1663 1918 2211 2532 1492 
=0,38 1 1,38 1,9044 2,628072 3,6267394 5,00490032 

 
 , 

. . 

-4675 1205 1007 841 698 298 

NPV =0,38 -4675 -3470 -2463 -1622 -924 -626 
 0 1 2 3 4 5 

, . 
. 

-4675      

, . .  1663 1918 2211 2532 1492 
=0,35 1 1,350000 1,822500 2,460375 3,3215063 4,4840334 

 
, 

-4675 1232 1052 899 762 333 

NPV =0,35 -4675 -3443 -2391 -1492 -730 -397 
 0 1 2 3 4 5 

, . 
. 

-4675      

, . .  1663 1918 2211 2532 1492 
=0,30 1 1,30000 1,69000 2,19700 2,85610 3,71293 

 
, . . 

-4675 1279 1135 1006 886 402 

NPV =0,30 -4675 -3396 -2261 -1255 -368 33 
 0 1 2 3 4 5 

, . 
. 

-4675      

, . .  1663 1918 2211 2532 1492 
=0,33 1 1,33 1,77 2,35 3,13 4,16 

 
, . . 

-4675 1250 1084 940 809 358 

NPV =0,33 -4675 -3305 -2221 -1281 -472 -113 

 



   

   

   

 «   » 

     

  

 

  

    

  . .  
                                                                                                                  ,  

            «  17   »      06       2020 . 
 

МА И КАЯ И АЦИЯ 

«      
    

» 
 

38.04.02 « »  
(      )  

 
38.04.02.13 «  » 

       

 

 

  __________   , . .   . .  
                                                       ,       ,      ,   

 
                                       20.06.20                            . .  

                                                      ,                                                          ,  

  
                     __________            « - »   

                                                     ,         ,      ,  

 

 2020 

http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02/0
http://edu.sfu-kras.ru/oop/search2/0/0/0/K38.04.02.13/0

