
   
  

  
«   » 

 
 ,    

  

 
 

 
                      

  
 

__________  . .   
      
« _____»   ________  2019 . 

 
 
 

  
 

 38.05.01 «  » 
 

    
    « » 

 
 

  
    __________________     ___ . . ., ___   . .  

                             ,                 ,                                     
 
 

        _________________                     . .  
                                        ,                                             
 

         ________________            . .  
                       ,             « ё  » 
 

   _________________                                 . .  
                                ,                                                         

 
 
 
 
 

 2019  



2 
 

 

 

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

1         

  ................................................................................. 6 

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

1.2     ё         

  ......................................................................... 13 

1.3       ........................ 18 

2         

 .......................................................................................................... 26 

2.1        

 ................................................................................................. 26 

2.2       

        ................................................................................................ 35 

2.3      

  .......................................................................... 44 

3         

      

« » ..................................................................................... 57 

3.1 -    

« »       

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

3.2       

 ................................................................................................. 62 

3.3       

        ............................................................................................... 72 

 ............................................................................................................ 84 

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

   .................................................................. 87 



3 
 

  ꟷ   .................................................................................... 93-97 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



4 
 

 

 

      

       

.     

      

, ё      ,   

       

.        

   .  ,  

       

  .      

       

      ,   

   .     

   ( ), , , 

,  ,    

. 

    « ». 

     

   « ». 

  –  ( )  

. 

       

       

      « ».  

       : 

      

; 



5 
 

      

 ; 

        

      

   ; 

      

; 

    ,    

   ; 

      

; 

      

« »; 

   , , 

   ; 

      

« »      ; 

      

  « »     

. 

       

  :   , 

    .  

 

 

 

 

 

 



6 
 

1       
    

 
1.1      

 
 

   –    

.          

   ,  « »  «  

»      . 

       « » 

   1992     5  1992 . N 2446-I "  

".     « »  

«      ,  

      »,     

 : 

 ,    ;  

 ,     ;  

 ,   ,   

 .  

       

«  ,     

     ,  

 ». 

       2010 ,   

    "  "  28.12.2010 N 390- . 

        , 

          

 .  

,   2010 ,    

 : 



7 
 

         ; 

 ; 

      

  ,    

  ,   , 

   , , 

- , ,     

 ; 

       

; 

     , 

     ,  

    , 

       

. 

       : 

 , ,     

; 

       

     ; 

      ; 

       

   ,     

,      ; 

       

 ; 

 ,      

,    ,      

     ; 



8 
 

       

; 

     

 ,     

 ,      

 ; 

     , 

     ; 

      

; 

       

      . 

    «  »   

        

2030 , ё      13  2017 . № 208 “  

        

2030 ”. « »      

: 

«      

      ,   

   ,   

 ,     

   .  

      

  : 

     

; 

        

   ; 



9 
 

   ; 

  -    

       ; 

    -

   ,     

-    ; 

       ». 

 ,    –  

  ,     

 ,  .   ,  

        

 ,   , , ,  

       

 , ё      

 .     

     .  

 . .    «  »   

        

 ,      

 ,   , 

       

    .    

    ,   

  –  ,   

  .  

 . .       

      

         

     ( , 

): 



10 
 

«    -   

,     , 

   ,    

 , -  , 

 -    ». 

    ,  

    .  

    ,   

 . 

   –   

         

 ,     . 

 ,      

      

     ,    

      .  

 ,     

      

(   ,    , 

   )     . 

    

    , ,  

       

   . 

      

     

     . 

    —  

    , 

    .  



11 
 

    : 

 ; 

 - ; 

 ; 

 - ; 

 ; 

 ; 

 ; 

 . 

      

  ,     

,       

 .     

  ,    

  .   

  –     

,        , 

       

    . 

      

  : 

 :  ;   

  ;    

 ;  -   -

     ;  

  ( ,     

 );    ;  

       ; 



12 
 

 :    ;  

   ;   ; 

  ;  ( ) 

;     

  ,     

; 

 :        

      ;    

 ;    . . 

      

,      

 ,    

 . 

    -  

         

     

 : 

 ,     

    ,    

     

    ; 

 ,       

    ,   

         

         

        

 ; 

 ,      

       



13 
 

        

    ; 

 ,       

  ,     

    . 

 ,     

    ,    

       

    ,    

       . 

 
1.2    ё    

       

 
  ,   

    .    

        

 ,      

.  ,     

       

.        

 .    

    ,   

    . 

. .       

       

  ,   

      

        

 ,       



14 
 

       

        . 

    -    

         

     .  

  –   ,   

        

,      , 

,       

 (  , , ,   

 ),       

    .       

  ,      

    . 

   -    

       , 

 ,     

       

. 

  . . ,    

      

         

  ,      

.      -  

      , 

       

  ,    

.       

  , ,  



15 
 

       

  . 

      

   ,     

.  ,  ,      

  .   - ,  

    . ,  

,  ,   ,  

  , ,      

 

     

       

      ,  

   ,  

 ,    ,  

    -  

       . 

     

      

       

       

-  .    

     

  . 

     

 , ё     

 ,      

       , 

      

    .  ,  



16 
 

      

  . 

      

       

         

,       

     . 

     , , , 

  ,    

    ,   

 ,     . 

        

,      .   

       

  ,     

   ,    

    . 

       

  : 

    ; 

   :    

    ,   

 ; 

       

    ; 

      ; 

     ,    

; 

     ; 



17 
 

     -

  . 

        

,      

.  

       

,       

     .  

       

   .   

      . 

      : 

    (  

 ); 

   (    

      ); 

    ; 

     (   

  ). 

   : 

   ,    

       

   –  ,  

ё ,   ; 

    –    

      .  

        

  ё      

 .  



18 
 

    –       

 , ё     

.  

       

   . 

 

1.3       
 

      

     ,    

,   ,    

,      . 

        

     .  

    ,    

    .  

. .  ,      

«        

 ,      

». 

 ,       

  (  )      .  

       -  

   « »  « ».  

 . .    «   

  … ,     , 

,     ».   

  ,   ,   

    ,     .   



19 
 

      

  . .   . .,   ё  

«    ,     

       

».  

         

      : 

  (   ) 1 ,  

   ; 

  (   ) 2 ,   

    ; 

  (   ) 3 ,   

     . 

      

      

  ,  ,    

. 

        

  . . .    : «  

   –    

      

,      

        

          

   ».  

 . .      : 

    :     

,   ,    

  ; 



20 
 

     : , 

   , , , 

    ; 

   :    

,  ,  ,  

,  . 

   :    ; 

   :    ; 

   : ,   

     ,   

  ; 

   :    ; 

    :   , , 

     ; 

     :   , 

    ; 

   :   

. 

 ,    , 

  ,    

   ё .   

 « »   :    

 «    ».     

  . ,   ё     

«       ».  

        

  /      

,      .  



21 
 

. .      ( )   

    ,    

      

    . 

. .         

 . 

 . .    : «  — 

,       

 ,      

      

 ,     ». 

     « »  « »  

« »  « ».     

 ,    -   

  .     

-    . 

  ,      

     .   

        

      

      .  

  ,      

   .     

        

,    ( ,   

). 

   . .,       

   ,   

       .  

,   ,      ,  



22 
 

 « »        

 .      

   ,     . 

 ,       

   ,     .  

       

,    ,  ,  

    .  

  ,        

         

 ,      

   ,    ,  

.  

  « »    ,  

    :    

 ,     

,    ,  

    ,  , 

   ,      

  . 

 ,    2  :  

  ,     

       ,   

, —   . 

        

      ,  

      . 

 ,      

   ,   



23 
 

  /  ,  ,   

    .  

. .        

   .   

    :  

   :  ( )  

  ( ) . 

   :  ,  ,   

(  )     ,  

,  ,  , 

 ,   (  ). 

   : ,   

, ,   , ,   

 ,    . 

     :    

 . 

   :     

.  

   : , ,  

. 

     . 

 ( )     

,        

. ,    , 

 .  

    :  

       

    .    



24 
 

      , 

 ,  . 

     ,  

      . -  

   ,    

.  

      .    

    ,  . , 

  ,    . 

 ( )  –   

,     . , 

      

 . 

    .   

        . 

     

     .  

      . 

       

  ,     

    . 

        :  

       . 

     . 

   – ,    

 .         

   ,  

  ,   

.  



25 
 

       . 

      

 .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



26 
 

2        

    
 

2.1       

  

 

. .   4     

 ,    1.  

 

 

  1 –       

 

     ,   

       

     .    

      , 

   ,        

, ,      

 , ,      

,        .    

         

  –  ,  ,  

 ,    . 



27 
 

 ( )  —   

          

   .    

     

     , 

    ,    

   ,   

  . 

   –     

            

       . 

 ( )     

     .   

   ,   ,   

 .      

    (  ).   

 ,        

. 

      

      

 .  

     . 

  (  ): 

  –   , 

        

.     

  . 

      

 



28 
 

   
          

                                   
                                                            (1) 

 

    

   

 

   
           

                                 
                                                              (2) 

 

      

 

      
   

,                                                                                                     (3) 

 

      –    ; 

    –  .  

     

     .  

    

    

 

   
           

                                  
                                                            (4) 

 
    

     .  
 : 

      

       

 

                  
      

                                                                                       (5) 

 



29 
 

 ,       

,    .    

   ,     

 . 

   

      , 

 , ,    

,    ,    

 

 

                   
                   

                                                                              (6) 

 

   ,   

    1       

: 

 

                      
                    

                                                                            (7) 

 

     

   :   , 

  : 

 

                   
                                                  

                                     (8) 

 

   

     

   ( )   ё  

  ,       

 .       



30 
 

      ,   

  ,     

   ,    . 

 

  
                                                      

                           
                                   (9) 

 

   ,   

    0,2 .     

  ,      

    . 

      

 –  ,   

       

.    : 

 

  
                     

                           
                                                                 (10) 

 

    2   (   

   -  ;    

   1.5  2.5,    ).  

 1     ,   ,  

       .  

 3      . 

  ( )   

    ( )   

ё   .      , 

    ,        

    -    

.  



31 
 

        

  ,      

,       ( . . ).   

     ,  , - , 

  ,  - ,   

   .   

 

  
                  -      

                           
                                                                      (11) 

 

    ,    

 .    1,0  .    , 

     .   

  1      

,      ,  

    . 

  . 

 «      

-   »,  

 ,    «  

  ,    

.      

         

      

 ,      

 ,    ».  

  (   ) 

,     .   

 ,        



32 
 

  ,      

 . 

 

            
                   

              
                                                                    (12) 

 

      

 : 0,5   ( , , ).   

     30-40%  

.        , 

         

 .        

(  ),      

  ,        

 (   ). 

   ,       

       

  ( ),      . 

   ,   

      ,   

   ,     

   ,    : 

 

           
                                              

              
                                (13) 

 

    0,75.    

,       

,    . 

    (  0,95)   

   ,  ,   



33 
 

       

 ,  .    

   0,8–0,9     ,   

  ,    

     . 

      

,      1   

    : 

 

                      
                

                    
                                                     (14) 

 

    1.    

,       

     . 

    1   

      

,         

. 

        

 : 

       

   ; 

      

  ,     

     ; 

  ,      

,        

   . 



34 
 

      

      : 

      

; 

       

 ; 

       

  ; 

      . 

    ,    

       -  

  .     ,  

        

   . 

       

  “   ,   

”.       -  

       . 

      .  

       

 ,         . 

    ,  

    ,  

 ,        

.      , 

 ,     ( ), 

   .  

 



35 
 

2.2      

 

 

       , 

       

    ,   

,      .    

       

 ,      

 .     ,   

       

,       

,   .     

 .      

 ,       

 .  

. . ,        

 ,  WACC,   , 

 .      

 1. 

 

 1 –     

    

   /  

 

 1,0 

   /  

 

 0,3 

  

 

 

/   

 3,0 

  

   

     

/  

  

 3,0 



36 
 

  1 

    

 ,   /      

 

  

,  

 /     15% 

  

 (WACC),  

  *  

     + 

  *  

    *(1 – 

   ) 

  

 

 

    /  

 

1,0   

  , 

 

/     

< 30%; 

 < 

70% 

  

,  

,    

/  

 10% 

  

,  

,    

/  

 10% 

  , 

 ,  

   /   

  

  

 > 

  

> 

  

 

  

   

 

 (2) – (4)    

> 

   

 

    «   

  ».     

    –    

, ,     , 

  ,   ,   

   .   

,      , 



37 
 

   ,   

,     ,  

 ,   .  

         2. 

 

 2 –      

   
 

 

  

 

 /     1 

   /      0,5 

    /      1 

 , %  /     

 

 

 , % 

 /    

 

 

  

 

 /    1 

      /        

 

      /        

 

      /      1 

   (2)  12 

   (4)  

 

 

  

 

 /(      

 * 30/360) 

 1 

WACC   *  

     + 

  *   

   *(1 –    

) 

 

 

 

 

  

(EVA) 

      

  –      * WACC 

 0 



38 
 

      ,    

      . 

      

,        

,      

    .  

   ,    

        

       ,  

         

.    ( )   

      , 

       

(  )    ,  , 

        

  .      

,         

   ,      

    .     

      

,     .    , 

     .   

     ,    

       

     .   

   ,   

 ,       

     .  

        

  .    



39 
 

     , 

         . 

       

 ,      

 .      

    ,     

-      ,  

     ,  

    .   

     .  

       

 ( )    

.        

  .      

,        

,       

     .    

,   ,     

         

  ,    ,  

      

.  

       

: 

   . . .   

     .   

       

    .    

 ,   1 ,    

– 0 .      ,  



40 
 

   ( ,      

 )    ,   

  1 ,   –  0 .  

      

 .      

   .  

       

 ,  .    . . 

   0,7     0,3 –  

 .  

      

          

 . , . .         

    .  

. .     «      

 »      

  ,    

        

    . 

     :  

1.      

. 

2.      .  

3.      (  

     ).  

   : 

  ,       

 :  

 



41 
 

      
   

                                                                                                        (15) 

 

   ,      

  :  

 

       
  

 ,                                                                                                      (16) 

 

   Ai -   ;  

        Ain -   . 

4.       

  : 

 

                                                                                              (17) 

 

        

.  ,    4     

  (  ,  , 

   ),    4 

  .  4   

   ,     

,  -    ,    

    .  

        

    ,  . . . -

,      , . . 

        

,      .    

       



42 
 

,      , 

  . 

    , , 

     .  

        

 ,       . 

        /  

       

   ,      

,       .  

       

    .   

  : 

 

    ∑       
   ,                                                                                      (18) 

 

         –       

  ; 

  Xi –      i-   

    (    

 ); 

  Wi –      

 . 

     (    

)        

,         

    .       

        

,         

  . ,    



43 
 

   ,       

   – ,       

.   

    ,  . . 

.       

,      

    ,       

.       

 ,        

,         

    .    , 

         

        

    . 

 

  ∑   
 

 ,                                                                                                       (19) 

 

 Xi –     ,  , 

  ( )    

 ; 

N –      

 . 

       

   .   

  : 
 1,05   

 1,00 – 1,04 

 ( ) 0,70 – 0,99 

 0,5 – 0,69 

 0,49   



44 
 

2.3     

     

 

       

       

.         

          

   .  

        

       .  

      

        

. 

      

   : 

      

 ; 

       

 ,     

 (        

 ); 

        

         

; 

      

 ; 

      

. 



45 
 

       

   5  .   ,  

        3. 

 

 3 –      

    

  

 

( + ,   

+ +   

)/    

   0,2 

 2 

  

 

(   –  

 –  –   

)/   

1,0   

  

   

EBIT/     8 

  

   

 /   3   

       /    

 

 1 

  

 ,     3  

 .    , 

      . 

       

        

      

  .    

      

,       

     ,  

     . 

     .  ,   

  ,     

     ,  



46 
 

   .   

     ,  «  

 »,     . 

      

:        

       

 .     

       

       

,  ,   .       

      ,   

,           

.  

   ,     

       2,0.    

,        

      

    .    

       

          

.        

.      

    max  min     

  .   ,   

   ,   , 

     ,  

      ,   

,       

  ,    .  



47 
 

     

 ё       

 ,      

     .   

         

,       

 .         

  ,   

        

,        ,  

 ,  ,    

    .    

   ,    EBIT,       

     ,   

    . 

     

       , 

    ,  ё 

       

      ё  . 

       

       «  

       

»      

   . 

  ,    

   3.  

        

 ,    .   ,  

          



48 
 

 .       

     ,     

    .  

        

 : 

 

          -  - Ф,                                                                            (20)     

 

       –  ; 

    –    ; 

    –    ; 

   –        ; 

 Ф  –   . 

      : 

 

               –    –    –   –   РЦБ,                                             (21) 

 

       –     ; 

  –    ; 

  РЦБ –      , 

     .  

 

        

       . 

- ,        

     ,   

    ,     

. - ,        

      , , 

     ,   



49 
 

    ,    , , 

   .      . 

,     , , ,   

 .  ,      

,     . 

      , 

         ,   

 .  ,   ,  

      :  

         

,    . 

  ,      

  .      

        

,       

.        

      . , 

       ,  

     -       

  ,    

.          

      .  

        

 ,    ,  

    –    .  

   –    

,    4. 

       

 ,     

 . 



50 
 

 4 –    

    

   /  

 

 0,3 

  

 

(  

+  

)/   

 0,5  0,95 

  

    

 /  

 

   1,5,   

 3 

     

 

  /    5 % 

    /  

  

     

10% 

 

       

     ,  

,       

  .      

     ,    

      

    .  

      

 ё .     

    ,     

   ,   ,   

.  

    «   », 

«  »   ,   

    1     , 

,        

 ,      .  

      

 ,      



51 
 

 .    ,  

       . 

 ,    Deloitte,    

  ,     «    ?».  

  2  –   ,    

   ,    

     .    

   ,    

      30:70.  

    ,    

     ,    

   . ,    

           

      

 .       

 .  

    ,   

 5. 

 

 5 –    

    

   

   

   

/   

  

 1 

   

  

   

/   

  

 1 

  ,   (3) 30    

  ,   (3) ,   

  

 



52 
 

       

  ё  ,     

. 

      

      

   .  

 – ,     

,      ,   

  .   ,    

   ,     

   .    

    (1), (2), (4).  ,  

         

   ,        

  4     .  

       

       

.   ,      

 «     

>    »,   

,     :  

      

   .   , 

   ,    

          

    .   

   ,     

 ,       

  ,     

      .  



53 
 

 ,         

   ,   

       

  .     

     

 ,     

      ё   

  .     

  30   ,    

 .  

      6. 

 

 6 –   . 
   

ROA /    , 

    

ROE /     15% 

ROS   /    , 

    

 
  

/    12% 

WACC   *  

     + 

  *   

   *(1 –   

 ) 

  

 

 

 ,   ,  2016, 2017  2018 

  5,38%, 2,52%   4,27% .  

      

   10-12% (    ).  

     ROE  

  .      



54 
 

      

,     ,     

 . ,      10% 

,     5%,      

    .   

      

     .  ,  

 ROE      .  

         

 , ROE           

     ,      

  .     

     ,  

       

ROE.  

WACC     

,  ,  ,    ROA    

     WACC. 

       

  ,      

7. 

 

 7 –    

   

  

 

 /  1   

      /    

 

 1   

  

 

      /    

 

 1   

   

      /       



55 
 

  7 

   

   

  

    

/     

 

  

 

       

  ,    

   . 

   : 

1.     . 

2.        

  (25), (26). 

   ,      

  : 

 

  
    

 

   
                                                                                                                           (22) 

 

    ,      

  :  

 

  
     

 

  
  ,                                                                                                                          (23) 

 

       
 
 ꟷ   i-   j-  ;  

   
 
 ꟷ   i-   j-   . 

3.     j-    

    : 

 

     
    

    
      

                                                                                 (24)  



56 
 

 

4.       j-

    : 

 

    ∑    
    ,                                                                                               (25) 

 

 Sj –  ,      

. 

5.     j-  : 

 

   
  

   
                                                                                                          (26) 

 

6.       

: 

 

  ∑   
 

 ,                                                                                                        (27)              

 

 N –   . 

7.     , 

  8. 

 

 8 –     
      

 1,4   

  1,11 – 1,39 

 1,0 – 1,1 

 ( ) 0,70 – 0,99 

 0,5 – 0,69 

 0,49   

 



57 
 

 

3          
      

« » 

 

3.1 -    
« »        

 

 « »     

    .   1 

 2005      « ». 

      

    51,75%      «  

».       

   «   ».  «  

»   ( )   

« »,    ,   

 .  « »   50   18 

        . 

 «  »     

           

   ,     

     .  

       

.     2018    

«  »,  «  »,  « ».   

2, .62         

    .  



58 
 

    596 039 612   

 0,02   168 993 328    

0,02 . 

 

 2     

 

      

.  

    « »,  

    : 

         

       ; 

         

 ,      

,         

        

  ( )    ,    

 . 

     ,   : 

51,75 

25,47 

14,06 

8,72 

Акционе ы ПАО 
"К ноя кэне го ыт" 

АО "Э К у Гид о" 

АО "К а ноя кая ГЭ " 

АО "Гид оинве т" 

очие 



59 
 

      

.     « »  

   200     

, ,      700 . . .,  

   29 . ; 

       , 

     , 

 ; 

       , 

 ,     

  ; 

       

, ,    

     . 

      ,  

    ,   

        

   .  

       

 : 

 ,      

  . 

    -

   2018—2019 . 

       

     . 

       

 ,     / . 



60 
 

         

         2020 

. 

   « »  8  

: , , , , , 

, , ,    50  

        . 

     

 ,  « »   

    .  

    2018   1 419 .  

 « »   30 000  – 

    970 000   –     

 . 

“ ” —      , 

       2018  

 12 611,079 . .    ,   

  568,9222 .    01.01.2015  31.12.2018  

    52 928 . . .   2018 

    39 865 427 . .   3, .65 

      2018 .  

     ё    2018  

  – 20%  2 539 . . .,   

 – 19%  2 338 . . .,    – 15%  1 

864 . . . 

  2018    « » 2  

:   –  « »,      

   71,9 %,   « »,   

      11,9 %. 



61 
 

  2018     « » 

    ,    

 10%          

:  « »,        

 22,6 %,  « »,       

  18,9 %,  « - »,  

       14,6 %. 

 

 

 3      2018  

 

      

      

      2014 .   2013   

« »     

     «   

 ».   -    12 



62 
 

.      38 000    

.     2018      

     IX   «  

  ».   2018   

       

   —  «   ». 

  « »       

  II . 

     . 25 

 2012   « »    

     .  (  

 . ).      

        

     .   

    ,  ,   

       

        , 

        .  

 

3.2      
   

 

         

,  ,  4 – 8,    (1)  (27).  

 ,        

   9. 

       

 ,     . 

    2018 ,    

        



63 
 

         

  . 

 

 9 –     

 2016 . 2017 . 2018 . 
  

 
0,2035 1,02 0,0039 0,02 0,0071 0,04 

  
  1,12 1,12 1,15 1,15 1,17 1,17 

  
    - - 38,09 4,76 14,84 1,86 

   
  

1,27 2,37 1,18 2,53 1,10 2,73 

    - - - - 1,004 1,00 

 

 2017   2018     

    (0,2)     

 2016 .         

    .  2018    

    2   2017 .  

    ,     

     .  

       2018 

.  

      

     3     

   ,      

      -  -

  .  

      

     .    

    (95%)   

,         

,  ,     



64 
 

    .    

     ,  

       

.  

    ,   

        

  ,       

         . 

      EBIT , 

 10-   2018 ,  ,  

  ,     

,      1  

 . 
 

 

 4 –       

2006  



65 
 

  4        

–    ,     . 

     2018      

  2017 .  ,     

       ,     

     . 

   ,     

      10. 

 

 10 –    

 2016 . 2017 . 2018 . 
  0,26 0,85 0,27 0,91 0,27 0,90 
  
 

0,26 0,51 0,28 0,56 0,29 0,58 

  
    

 
2,92 0,51 2,65 0,57 2,72 0,55 

   0,40% 1,00 0,79% 1,00 0,89% 1,00 

  0,02 1,00 0,02 1,00 0,02 1,00 

 

      2016   

    2018 ,   ё    

     .   

        

,      

     2. 

     

 ,        

 (0,5).       

  ,      

     ,  

      .   , 

      

  – 88%,     



66 
 

 5%.  ,    4,   

,       ,    

 ,    .    

       

 .     , 

      

.        

     –  1%, 

      .  

      

  . 

    ,    

     ,  -

 ,   2,4%,     

  . 

,      ,      

  ,     

 .       

         

  .     

   ,     

,        

ё  .  

  11     . 

 

  11 –    

 2016 . 2017 . 2018 . 
  

  
1,23 1,23 1,03 1,03 0,91 0,91 

  
  

1,38 1,38 0,93 0,93 0,90 0,90 

  ,  33 0,90 36 0,84 40 0,76 

  ,  30 0,90 27 0,75 26 0,66 



67 
 

 

     2018  

 8,8,   ,       9 

   .    

      ,    -  

 .       

2016 ,    .     

        . 

     

 .       

     ,  

     40  

  ,        

 40 ,          – 

30 .       

   (93%).    

      

    .   

  2016 ,   .  2017  2018   

    2%.  

      

        ( ) 

     (   

).    ,  

       

     . 

       

   .    

 ,      . 

  ,    ,   



68 
 

   ,    

  « »     

.  

      2018  

 .  

   ,  . 

        .  

    ,   

   ,   

  ,       

     

,       . 

       

 12. 

 

 12      

 2016 . 2017 . 2018 . 
ROA 6,7% 1,24 8,2% 3,24 7,1% 1,65 
ROE 26,2% 1,74 29,8% 1,99 26,2% 1,75 

ROS 4,3% 0,80 4,0% 1,60 2,7% 0,63 
  

 
25,9% 2,16 29,0% 2,42 24,2% 2,02 

WACC 12% 0,56 15% 0,56 13% 0,56 

 

, 1 ,    ,  2018   

 0,071   .      2018 

   .  ,    

   ROA :  «  

  »  5,85%,  « »  

0,3%,      « »   2,2%.   

    ,    ,   

       .  



69 
 

    2017     

 .     

  .  

       

         

(   -11,1%,  14,75%,  3,3%).   

        

.       

   ,   

      .  

WACC       

 ,       

.  

   –   , 

     13.  

 

 13       

 2016 . 2017 . 2018 . 
   1,32 1,32 1,22 1,22 1,12 1,12 

   0,54 0,51 1,20 1,18 0,85 0,81 

   1,07 1,11 1,01 1,04 1,05 1,06 

   0,96 0,96 0,98 0,98 0,99 0,99 
  

 (   ) 0,98 0,98 0,91 0,91 1,01 1,01 

 

     ,  

  ,       

         

 .     2018  

  ,      

. 

    ,   

  (    



70 
 

   ,   

    2018   2017   –1,8 º ). 

  «   »      

    .  ,   

         

      . 

   ,   2018    

       665,49 ./ · , 

  2,9 %,    .    

  391,64 ./ · ,   0,9 %,   . 

     ,   

    . 

       

 14.  

 

 14 –   

 2016 2017 2018 

    
 

 4,50 8,47 6,78 

  3,00 4,00 5,00 

 1,50 2,12 1,36 

   
 

 3,88 4,04 4,03 

  5,00 5,00 5,00 

 0,78 0,81 0,81 

   
 

 4,41 3,55 3,23 

  4,00 4,00 4,00 

 1,10 0,89 0,81 

   

 6,51 9,80 6,60 

  5,00 5,00 5,00 

 1,30 1,96 1,32 

    

 4,89 5,33 4,99 

  5,00 5,00 5,00 

 0,98 1,07 1,00 

 

       

       . 



71 
 

  ,    

      

 ,      

     

.     2017  2018   

 ,   

  .     

   ,     

  .    

   .  

      ,  

      

        

   ,     

 15. 

 

 15 –     

 2016 2017 2018 

    1,13 1,45 1,08 

       

 

     2018    

  « ».  2016   2017   

       

«  »  « » .   

       

      2017 .   

     .  

      

    .  

 



72 
 

3.3       

 

 

      

  ,  2018    

        , 

         

      .  

        

, : 

        

;  

    ; 

      

      

; 

     , 

 ,    

; 

      , 

  5%  2017 . 

         

 : 

     

    ; 

         

  ; 

     ; 



73 
 

        ,  

    ,  

   ; 

     ; 

     6,4%. 

   ,    

        

       

.      

     , 

       ,   

       ( ) 

   . ,   2017  

      13%.   

,         

:        

      

,      

     ,  

    . 

      .  

    3    

  : 

   ; 

   ; 

    . 

  ,     

,      

      



74 
 

         

.      

    .  

    81%   

  ,   44,5%  1771,8 . . – 

  .    

ё        

  . 

      

        

 ,      

  (         

 ),     , 

    ,  

      ,   

        ё 

.  ,     

,       

   ,      

.  ,     2018 

,  300 .  –     ,   

.  

      

 :  

   : 

      ; 

       . 

     

      

 ,   ,     



75 
 

     .  2018   

       

 – 102, 427 . . (2017 . –  361 353 . ., 2016 .- 290 922 

. .).  

     , 

   5,    

-   – 22%,     

  ,       

 15%    14%.  

 

 

 5 –     01.01.2019  

 

        

      .  



76 
 

  ( ),     ,   

    , ,    , 

  ,     

.    . 3    

,        

  ( ).  ,    

  ,     .    

   ,   

.).  

        

   ,    

.          

       ,  

     .  

        

 . 

 ,         

      

( ).     

        

.        

     ( ) 

         

  .      

       

 ,     

  03.04.2018 № 59-  «       

 ».         

      . 

      « »  2015   



77 
 

        5%    

 ,          

11%.        4,5%. 

         

     9,1%.  

     « »  

 ,    16: 

 

 16 –      

  

 . .   
 

.   

,  ё: 3 974 166 ,  ё: 3 611 126 -0,09135 

 556 383   735 221 0,321429 

 596 124,9  417 287 -0,3 

 

    « »   

         

 ( ).        

-  ,    «  »,  

      .  

         

,    –    .   

2018        30 ,  

    70      30 

 . 

     , 

      

        

  .       

     ,   

     .    



78 
 

    .   

,   65%      

      .  

: 

           

5% – 8%; 

          4% 

–  13%; 

           

3% – 21 %; 

     2%    (  10 

  ) – 58%. 

  , 34%      

    .  

       

   17. 

 

 17 –       

 

 . . 

     735221 

    5%  12349 

    4%  20278 

  3   3%  33098 

    2%  92356 

     577140 

 -22% 

     3453045 

 -4% 

 

 

 ,      

      ,  



79 
 

      . 

     18. 

 

 18 –        

   

    

 , . . 3974166 3453045 -13% 

    , % 81% 70% -14% 
 , .  24853 545974 2097% 

   10,17 10,57 4% 

    0,90 1,04 15% 

  ,  40 35 -13% 

    3,23 3,58 11% 

 

   ,   

       

 .  ,      

   12%,        

– 5%. 

     ,  

     .  

         

    ,   

  ,    

.       

       

 . 

        

   .      

 6. 

 2018        348,09 

 .       

,  ё    70%   



80 
 

       

,      .  

 

 

 6 –    

 

       

 ,        

.    « »  

 « »        

        

.       

    ,  

 ,   ,  

         

.  

     50%   

     100     ,  



81 
 

        

   , ,   

  ,     19. , 

     ,  

     38%,    

      33%. 

 

 19 –      

      

    

, . . 348090 104427 -70% 

 , . . 0 243663 - 

  545974 24853 -95% 

 , . . 268930 147099 -45% 

 , . . 243930 22099 -91% 

    1,00 0,09 -91% 
    

 6,78 16,82 148% 

 , . . 0,765 542953 
70974121

% 

 , . . 1326690 1869642 41% 

  , .  3498460 3276629 -6% 

  0,27 0,38 41% 

   0,29 0,40 38% 
   

    2,72 1,81 -33% 
   

 4,03 4,89 21% 

 

       ,  

         

  .     

     ,     

 . 

  ,    , , 

        1% ( ,  

 -  )      

,        10%  



82 
 

    .    

  ,     

      .   

      20. 

 

 20 –  ,     

 

    

 ,  . 348092 401760 15% 

  , .  37880 590 -98% 

 , . . 1554594 1540345 -1% 

    , . . 736406 729042 -1% 

 , . . 212847 210719 -1% 

    , . . 68852 61967 -10% 

  0,85 0,99 15% 

    4,99 5,12 3% 

ROA,% 7% 8% 15% 

ROE, % 26% 30% 15% 

ROS, % 3% 3% 0% 

  , % 24% 28% 15% 

WACC, % 13% 18% 42% 

   6,60 7,33 11% 

 

      

  ,     

,    .    

 ,    WACC , -  

       . 

       

 21. 

      ,   

      

   –     

  ,     

    « » 



83 
 

 21 –       

  

   

    
 

 6,78 16,82 

  5,00 5,00 

 1,36 3,36 

   
 

 4,03 4,89 

  5,00 5,00 

 0,81 0,98 

    

 3,23 3,58 

  4,00 4,00 

 0,81 0,89 

   

 6,60 7,33 

  5,00 5,00 

 1,32 1,47 

    

 4,99 5,12 

  5,00 5,00 

 1,00 1,02 

   1,08 1,55 

     

 

  ,        

  ,     

  .     

  .  
 

 

 

 

 

 

 

 

Ч    
 

       

     

« »,     

 .      



84 
 

      (  

  2016-2018 ,    -  ,  

 - ,    , 

 ),    

   ( , , 

  ,  ,  

)    ,     

 ,       . 

   ,    

« »     ,  

   .   ,  

      ,  

      ,  ё 

    .   

     ,  

    .   

     ,    

,       2018 , 

    .  

       

       

.    ,     

   ,   

      . 

       

       

,    , 

  –   ,   

,           

      .  



85 
 

       

   ,    

,    « ». 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 Щ  

 

 –  ; 

 –    ; 

 –  ; 



86 
 

 –  ; 

 –    ; 

 –    ; 

 –  . 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  Ч  

 

1    .  4 . . 2 

[  ] : .   26.01.1996 № 14-  .  

30.11.2011. //    « ». –  

: http://www.consultant.ru   



87 
 

2      

-    [  ]: 

.     28.11.2002  //  

  « ». –  : 

http://www.consultant.ru.  

3   [  ] : .    

28.12.2010 №  390-  //    « ». – 

 : http://www.consultant.ru 

4   [  ]: .    05 

 1992 №  2446-  //    « ». 

–  : http://www.consultant.ru 

5      

    2030  [  ] :   

  13.05.2017 № 208 //    

« ». –  : http://www.consultant.ru 

6       

  [  ] :   

  25  2003 . № 367 //  « ». –  :  : 

http://base.garant.ru 

7     ( ) 

  « » [  ] : 

      Interfax. − 

 : http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=5422&type=2 

8    2018   « » [  

] :       

Interfax. −  : http://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=1409 

9    2018   « » [  

] :       

Interfax. –  : http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=8580 

http://www.consultant.ru/
http://base.garant.ru/
http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=5422&type=2
http://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=1409
http://www.e-disclosure.ru/portal/files.aspx?id=8580&type=2


88 
 

10    2018   « » [  ] : 

       Interfax. − 

 : http://e-disclosure.ru/portal/company.aspx?id=5422 

11 , . .       

 / . . , . .  //  . 

– 2013. –  № 14  – .71-83. 

12 , . .     

      

  / . .  //   

. – 2012. – №3. – . 49–53.  

13 , . .   : 

    / . .  //  

 . – , 2011 – № 6. – .25-31 

14 , . .    

: .  / . . . – : , 2013. – 776 . 

15 , . .    / . .  / 

  – 2008. – № 29. – . 39-42. 

16 , . .   : .   

 ,       / 

. . .   : - , 2015.  295 . 

17 , . .     

   / . .  //  

   . – 2014. – № 16. – . 37 – 40. 

18 , . .  :   

 / . . .   :  , 2018.  340 . 

19 , . .   :   

  / . .  //   . – 

2015. – . 7, № 3. – . 1 – 11.  



89 
 

20 , . .    

  / . . , . .  //  

 . – 2016. – № 4. – . 298-311.  

21 , . .   : . 

 / . . , . .    :  

   , 2010  177 . 

22 , . .  :  

    :  / . . 

. –  :  , 2014. – 348 .  

23 , . .     

   / . .  //   

 – 2011. –  № 36. – . 46-51. 

24 , . .    / . . 

 //      . – 

2016. – . 7. №1. – . 183-186. 

25 , . .    : 

  / . . , . .  //  

 :   . – 2016. – № 10. – . 93 – 105.  

26 , . .   (   , 

, , ) :  / . . . –  : 

  « », 2015. – 239 . 

27 , . .     [  

] / . .  // : -   – 

 : http://konkir.ru/experts/marina-kobysheva/opredelenie-ugroz-i-

riskov 

28     : .  

 / . .  [  .] ;  . . . . , . . 

. – : , 2011. – 121 . 

29 , . .     , 

         



90 
 

  / . .  //  : , 

, ,  . – 2015. –  № 17. –  . 7– 11. 

30 , . .   .: .    

 / . . , . . , . . . – : -

, 2010. ꟷ 349 . 

31 , . .   ,   

 : .  / . . .  .:   

, 2010. – 717 . 

32        : 

.  / . . , . . , . . , . . 

. – ,  2003. –   174 . 

33 , . .  : -  / . 

. . ꟷ  : , 2007. ꟷ 566 . 

34 , . .      

  / . .  //    . – 

2013. – №3. – . 87 – 97.   

35 , . .    

  / . .  //   . – 

2008. – №4. – . 29 – 34.  

36 , . .      

  / . .  //    – 2007. –  № 

16. – . 68-75. 

37 , . .     

 : . . … . . : 08.00.10 / 

  . – , 2007. – 22 .   

38 , . .      

  :    / . .  ;  

. . . . . — . :  , 2014. — 413 . 

39  , . .     

       



91 
 

 / . . , . .  //    

  . – 2016. – № 15. – . 1 – 17. 

40 , . .    

   / . .  //  

 . – 2015. – №6. – . 31-34.  

41 , . .     

    / . .  //  

-   ( -  ) – 

2017. –  №7. – . 88-92. 

42 , . .      

   / . .  //    

   . . . – 2013. – № 9. – . 78 – 

82. 

43 , . .      

  :  / . . . –  : 

  , 2015. – 184 . 

44 , . .    

 / . .  //  . – 2012. – 

№ 14. – . 74 – 80.  

45  , . .      

    / . .  // 

-     – 2011. –  №11. – . 213-218. 

46 ё , . .    ,  

 ё / . . ё  // -    . – 

2016. – . 11, № 8. – . 86 – 92. 

47 , . .    -  

  :  . –  :  

, 2013.  



92 
 

48 , . .     

:   / . .  //   

. – 2005. – № 1. – . 31–34. 

49  . .       

:  / . . , . . . ꟷ  :   , 2017. – 880 

. 

50 , . .     

       

/ . .  //     -

   – 2017. –  № 4. – . 58-64. 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  
   « »  2018  

 



93 
 

 

 .1 ꟷ     

   

 



94 
 

 

 .1,  2 

 

   

 



95 
 

 

 .1,  3 

 

   



96 
 

 

  

 .1,  3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

  



97 
 

     « »  2018 

 

 

 .2 –      

« » 




