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ȼȼȿȾȿɇɂȿ 

 

ɉɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɦ ɜɨɩɪɨɫɨɦ ɤɚɤ ɞɥɹ ɫɬɪɚɧɵ ɜ ɰɟɥɨɦ ɢ ɜɯɨɞɹɳɢɯ ɜ ɧɟɟ ɪɟɝɢɨɧɨɜ, ɬɚɤ ɢ 

ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɣ ɨɬɞɟɥɶɧɨ ɜɡɹɬɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɨɣ ɡɚɞɚɱɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɥɸɛɨɣ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɫɭɛɴɟɤɬ ɜ ɯɨɞɟ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɜɨɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɬɚɥɤɢɜɚɟɬɫɹ ɫ 

ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɦ ɢ ɜɧɟɲɧɢɦɢ ɭɝɪɨɡɚɦɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɩɨɜɥɟɱɶ ɧɟɩɨɩɪɚɜɢɦɵɟ 

ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɹ. ɉɨɷɬɨɦɭ ɬɚɤ ɜɚɠɧɨ ɫɜɨɟɜɪɟɦɟɧɧɨ ɩɨɞɨɛɪɚɬɶ ɬɨɬ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ, 

ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɪɢɧɹɬɶ 

ɝɪɚɦɨɬɧɨɟ ɪɟɲɟɧɢɟ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɪɢɫɤɚɦɢ. 

Ɂɚɱɚɫɬɭɸ, ɱɬɨɛɵ ɨɰɟɧɢɬɶ ɭɪɨɜɟɧɶ ɭɝɪɨɡɵ ɢ ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɫɧɢɡɢɬɶ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ, ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢɛɟɝɚɸɬ ɤ ɚɧɚɥɢɡɭ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ, 

ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɜɨɩɪɨɫ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɧɚ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɧɟ ɬɪɨɧɭɬɵɦ. ɇɟ ɫɬɨɢɬ ɢɝɧɨɪɢɪɨɜɚɬɶ ɞɚɧɧɨɟ 

ɜɥɢɹɧɢɟ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜɵɛɪɚɧɧɵɣ ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬ 

ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɜ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɧɚ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. Ƚɥɚɜɧɨɣ ɰɟɥɶɸ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɥɸɛɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɧɨ ɤɚɤ ɢɡɜɟɫɬɧɨ ɢɡ ɡɚɤɨɧɚ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ, 

ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɫɟɝɞɚ ɫɬɪɟɦɢɬɶɫɹ ɤ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ. 

ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɩɟɪɟɨɰɟɧёɧɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɪɵɧɤɨɦ 

ɢ ɧɚɥɢɱɢɟɦ ɢɧɵɯ ɫɨɩɭɬɫɬɜɭɸɳɢɯ ɭɝɪɨɡ, ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɠɟɬ 

ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨ ɩɨɲɚɬɧɭɬɶɫɹ.  

ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɨɠɟɬ 

ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɨɦ ɭɪɨɜɧɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɱɟɪɟɡ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɫɬɢɦɭɥɢɪɭɟɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɧɚ ɩɨɤɭɩɤɭ ɚɤɰɢɣ, ɫɥɟɞɫɬɜɢɟɦ 

ɱɟɝɨ ɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ. 

Ⱦɪɭɝɢɦ ɜɚɪɢɚɧɬɨɦ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɜɵɫɨɤɢɦ ɭɪɨɜɧɟɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, 
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ɪɚɰɢɨɧɚɥɶɧɟɟ ɛɭɞɟɬ ɧɚɩɪɚɜɢɬɶ ɫɜɨɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɧɚ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ. Ɍɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ, ɜɵɛɨɪ ɩɨɞɯɨɞɹɳɟɝɨ ɬɢɩɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɥɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɡɚɞɚɱ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ. 

ɐɟɥɶ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ - ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɞɚɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɩɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɟɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

ɉɪɟɞɦɟɬɨɦ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɦɟɬɨɞɵ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɡɚɜɢɫɹɳɟɣ ɨɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

Ɉɛɴɟɤɬɨɦ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɭɛɥɢɱɧɨɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ 

ɨɛɳɟɫɬɜɨ «Ɇɚɝɧɢɬ». 

ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɛɵɥɨ ɜɵɞɟɥɟɧɨ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɡɚɞɚɱ: 

- ɜɵɪɚɡɢɬɶ ɫɜɹɡɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɫ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ 

ɩɨɫɪɟɞɫɬɜɨɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɶ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɬɶ ɦɟɬɨɞɢɤɭ ɟɟ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ 

ɩɨɞɯɨɞɚ; 

- ɨɰɟɧɢɬɶ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɨɛɴɟɤɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɫɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɪɵɧɨɱɧɵɯ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ; 

- ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ ɜɚɪɢɚɧɬɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɯ ɜ ɪɚɛɨɬɟ ɦɟɬɨɞɨɜ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɞɥɹ ɤɚɠɞɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ; 

- ɞɚɬɶ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɢ ɞɥɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɨ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɟɣ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

ɋ ɰɟɥɶɸ ɨɬɪɚɠɟɧɢɹ ɫɜɹɡɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɛɵɥɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ ɭɱɟɛɧɵɟ ɩɨɫɨɛɢɹ, ɬɪɭɞɵ ɢ ɜɡɝɥɹɞɵ 

ɡɚɪɭɛɟɠɧɵɯ ɢ ɨɬɟɱɟɫɬɜɟɧɧɵɯ ɭɱɟɧɵɯ ɜ ɨɛɥɚɫɬɢ ɩɪɟɞɦɟɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ: Ɇ. 

Ƚɨɪɞɨɧɚ, Ɇ. Ɇɢɥɥɟɪɚ, Ⱥ. Ⱥɛɚɥɤɢɧɚ, ȼ. Ɍɚɦɛɨɜɰɟɜɚ, ȼ. ɋɟɜɨɫɬɶɹɧɨɜɚ, 

Ʌɢɦɢɬɨɜɫɤɨɝɨ Ɇ.Ⱥ. 
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Ⱦɥɹ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ ɱɚɫɬɢ ɪɚɛɨɬɵ ɛɵɥɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɵ ɝɨɞɨɜɵɟ 

ɨɬɱɟɬɵ, ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ, ɭɫɬɚɜ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. Ɍɚɤɠɟ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɥɢɫɶ ɞɚɧɧɵɟ ɬɚɤɢɯ ɷɥɟɤɬɪɨɧɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɤɚɤ ɫɚɣɬ CONOMY ɢ 

Investing.com. 

Ⱦɥɹ ɞɨɫɬɢɠɟɧɢɹ ɰɟɥɢ ɢ ɡɚɞɚɱ, ɩɨɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ, 

ɩɪɢɦɟɧɹɥɢɫɶ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɨɛɳɟɧɚɭɱɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ: ɚɧɚɥɢɡ ɢ ɫɢɧɬɟɡ, ɞɟɞɭɤɰɢɹ ɢ 

ɢɧɞɭɤɰɢɹ, ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ ɢ ɪɚɫɱɟɬɧɵɟ ɦɟɬɨɞɵ.  

ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɜɜɟɞɟɧɢɟɦ, ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɱɚɫɬɶɸ, 

ɫɨɫɬɨɹɳɟɣ ɢɡ ɬɪɟɯ ɝɥɚɜ ɢ ɩɨɞɩɭɧɤɬɨɜ, ɡɚɤɥɸɱɟɧɢɟɦ, ɫɩɢɫɤɨɦ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɧɵɯ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɢ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɣ. 
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1 Ɍɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɨɫɧɨɜɵ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ 
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

1.1 ɉɨɧɹɬɢɟ, ɷɬɚɩɵ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɬɢɩɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

ȼɨɩɪɨɫ ɨ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɚɤɬɭɚɥɶɧɵɦ ɞɥɹ ɦɧɨɝɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɝɪɚɦɨɬɧɨɟ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɱɢɫɬɵɯ ɞɨɯɨɞɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɦɨɳɧɵɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ, ɜɥɢɹɸɳɢɦ, 

ɤɚɤ ɧɚ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ, ɬɚɤ ɢ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ȼ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫɨ ɫɬɚɬɶɟɣ 43 ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɤɨɞɟɤɫɚ ɊɎ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɦ 

ɩɪɢɡɧɚɟɬɫɹ ɥɸɛɨɣ ɞɨɯɨɞ, ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɣ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɦ ɨɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɨɫɬɚɸɳɟɣɫɹ ɩɨɫɥɟ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ (ɜ ɬɨɦ ɱɢɫɥɟ ɜ 

ɜɢɞɟ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ ɩɪɢɜɢɥɟɝɢɪɨɜɚɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ), ɩɨ ɩɪɢɧɚɞɥɟɠɚɳɢɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɭ 

ɚɤɰɢɹɦ (ɞɨɥɹɦ) ɩɪɨɩɨɪɰɢɨɧɚɥɶɧɨ ɞɨɥɹɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɜ ɭɫɬɚɜɧɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɟ ɷɬɨɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. [1] 

ɂɧɚɱɟ ɝɨɜɨɪɹ, ɞɢɜɢɞɟɧɞ — ɷɬɨ ɱɚɫɬɶ ɩɪɢɛɵɥɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ, 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɟɦɚɹ ɦɟɠɞɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ, ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨɦ ɢ ɜɢɞɨɦ 

ɚɤɰɢɣ, ɞɨɥɟɣ, ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜ ɢɯ ɜɥɚɞɟɧɢɢ. 

ɉɨɪɹɞɨɤ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢ ɪɚɡɦɟɪ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɛɵɱɧɨ 

ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɫɨɛɪɚɧɢɟɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɢ ɭɫɬɚɜɨɦ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ. 

ɂɫɬɨɱɧɢɤɨɦ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɤɚɤ ɛɵɥɨ ɭɩɨɦɹɧɭɬɨ ɪɚɧɟɟ, ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɉɛɳɟɟ ɫɨɛɪɚɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɪɢɧɢɦɚɟɬ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨɛ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɜ ɤɨɬɨɪɨɦ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɵ ɢɯ ɪɚɡɦɟɪ ɩɨ ɚɤɰɢɹɦ ɤɚɠɞɨɝɨ ɬɢɩɚ, ɮɨɪɦɚ ɢ 

ɩɨɪɹɞɨɤ ɜɵɩɥɚɬɵ, ɞɚɬɚ ɢ ɬ.ɞ. ȼɚɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ, ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɬɞɟɥɶɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɦɨɝɭɬ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶɫɹ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɪɚɡ 

ɜ ɝɨɞ ɢɥɢ ɧɟ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶɫɹ ɜɨɜɫɟ. 

ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ ɜɵɲɟɫɤɚɡɚɧɧɨɝɨ, ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ 

ɤɚɤ ɧɚɛɨɪ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɯ ɩɪɚɜɢɥ, ɡɚɤɪɟɩɥɟɧɧɵɯ ɭɫɬɚɜɨɦ, ɩɨ ɤɨɬɨɪɵɦ ɤɨɦɩɚɧɢɹ 

ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬ ɪɚɡɦɟɪ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɇɨ ɨɛɪɚɳɚɹɫɶ ɤ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦ 
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ɬɪɭɞɚɦ, ɦɨɠɧɨ ɫɬɨɥɤɧɭɬɶɫɹ ɫ ɦɧɨɝɨɨɛɪɚɡɢɟɦ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɤ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɸ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ȿɫɥɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶ ɟɟ ɩɨɞ ɩɪɢɡɦɨɣ ɦɟɯɚɧɢɡɦɚ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɦɟɠɞɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ, ɬɨ ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ 

ɩɨɧɹɬɧɵɦ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɨɬɪɚɠɚɟɬ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɷɥɟɦɟɧɬɨɜ, 

ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜɨ ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɢ ɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɳɢɯ ɩɪɚɜɢɥɚ ɞɥɹ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɫɪɟɞɫɬɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ʉɨɝɞɚ ɞɚɧɧɵɣ ɬɟɪɦɢɧ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ 

ɷɥɟɦɟɧɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ, ɪɟɱɶ ɢɞɟɬ ɨ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɦ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɰɟɥɶɸ ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɋɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɨɥɠɧɨ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɬɶ ɫɨɛɨɣ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɛɵ ɨɬɪɚɠɚɥɚ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɣ ɫɩɨɫɨɛ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɪɟɞɧɚɡɧɚɱɟɧɧɵɦɢ ɞɥɹ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɢɥɢ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɪɟɡɟɪɜɨɜ, ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɹ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɚ ɬɨɜɚɪɨɜ ɢɥɢ 

ɭɫɥɭɝ, ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɡɚɞɚɱɟɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɫɨɱɟɬɚɧɢɹ ɦɟɠɞɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɧɚɩɪɚɜɢɬɶ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ 

ɭɤɪɭɩɧɟɧɢɟ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ⱦɥɹ ɤɚɠɞɨɣ ɨɬɞɟɥɶɧɨ ɜɡɹɬɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɨɛɥɸɞɚɬɶ ɛɚɥɚɧɫ ɩɪɢ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢɥɢ, ɢɧɚɱɟ ɝɨɜɨɪɹ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɚ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ, ɤɨɝɞɚ ɩɪɢɛɵɥɶ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɬɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɬɨ ɛɨɥɶɲɚɹ ɱɚɫɬɶ ɢɞɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦ, ɚ 

ɦɟɧɶɲɚɹ ɧɚ ɫɚɦɨɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɟ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɚɬɶɫɹ ɜ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ 

ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɦ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɩɨɥɨɠɟɧɢɢ, ɱɬɨ ɦɨɠɟɬ ɨɬɪɚɡɢɬɶɫɹ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ, ɬɟɦɩɚɯ ɪɨɫɬɚ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ʉɨɝɞɚ ɜɨɡɧɢɤɚɟɬ 

ɨɛɪɚɬɧɚɹ ɫɢɬɭɚɰɢɹ ɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ ɧɟ ɩɨɥɭɱɚɸɬ ɠɟɥɚɟɦɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɚ, ɨɧɢ 

ɫɤɨɪɟɟ ɜɫɟɝɨ ɧɚɱɧɭɬ ɢɡɛɚɜɥɹɬɶ ɨɬ ɚɤɰɢɣ ɞɚɧɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɂɫɯɨɞɹ ɢɡ 

ɫɤɚɡɚɧɧɨɝɨ, ɤɥɸɱɟɜɚɹ ɪɨɥɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ 

ɧɚɢɥɭɱɲɟɦ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɩɪɨɩɨɪɰɢɢ ɦɟɠɞɭ ɬɟɤɭɳɢɦɢ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɦɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɚɦɢ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟɦ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɪɨɫɬɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɜ 

ɩɪɟɞɫɬɨɹɳɟɦ ɩɟɪɢɨɞɟ. 
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ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɷɬɚɩɨɜ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ: 

1. ɭɱɟɬ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɸɳɢɯ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ; 

2. ɜɵɛɨɪ ɬɢɩɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɫɬɪɚɬɟɝɢɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

3. ɪɚɡɪɚɛɨɬɤɚ ɦɟɯɚɧɢɡɦɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫ 

ɜɵɛɪɚɧɧɵɦ ɬɢɩɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ; 

4. ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɭɪɨɜɧɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ; 

5. ɨɰɟɧɤɚ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɱɚɫɬɶɸ ɰɟɥɨɣ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɟɟ ɦɨɠɧɨ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɤɚɤ 

ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɤɚɡɵɜɚɸɳɢɣ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɤɚɤ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɣ 

ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȼ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɢɡɧɚɱɚɥɶɧɨ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɮɚɤɬɨɪɵ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɯ ɨɧɚ ɫɬɨɢɬɫɹ. 

ɇɨɪɦɚɬɢɜɧɨɟ ɪɟɝɭɥɢɪɨɜɚɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɩɟɪɜɵɯ 

ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɡɚɤɨɧɨɞɚɬɟɥɶɫɬɜɨɦ ɡɚɤɪɟɩɥɹɟɬɫɹ ɞɨɩɭɫɬɢɦɵɟ ɩɚɪɚɦɟɬɪɵ ɜ 

ɱɚɫɬɢ ɩɨɪɹɞɤɚ, ɩɪɨɰɟɞɭɪɵ, ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɨɫɬɢ ɢ ɢɫɬɨɱɧɢɤɨɜ ɜɵɩɥɚɬ. Ɍɚɤɠɟ 

ɫɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɫɯɟɦɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɤɨɝɞɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɬɨɥɶɤɨ ɩɪɢɛɵɥɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɥɢɛɨ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɦɢɫɫɢɨɧɧɵɦ ɞɨɯɨɞɨɦ. 

ȿɳɟ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɫɬɚɞɢɟɣ 

ɠɢɡɧɟɧɧɨɝɨ ɰɢɤɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨɦ ɢ ɤɚɱɟɫɬɜɨɦ (ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶɸ) ɟɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɜɨɡɦɨɠɧɨɫɬɶɸ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ 

ɩɪɨɰɟɫɫ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɮɚɤɬɨɪ ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɜɥɢɹɧɢɟ ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɬɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪ ɱɚɳɟ 

ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧ ɧɟ ɜ ɨɠɢɞɚɧɢɢ ɛɭɞɭɳɢɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɜ 
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ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɜ ɬɟɤɭɳɢɣ ɦɨɦɟɧɬ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɧ ɦɨɠɟɬ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɬɶ ɜ ɞɪɭɝɢɟ ɛɨɥɟɟ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɍɚɤɠɟ ɧɟɥɶɡɹ ɧɟ ɨɛɨɡɧɚɱɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɬɚɤɨɝɨ ɮɚɤɬɨɪɚ, ɤɚɤ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ 

ɥɟɜɟɪɢɞɠ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɤɚɡɵɜɚɟɬ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

ɤ ɡɚɟɦɧɨɦɭ. Ɂɞɟɫɶ ɦɨɠɟɬ ɫɥɨɠɢɬɶɫɹ ɞɜɨɹɤɚɹ ɫɢɬɭɚɰɢɹ, ɫ ɨɞɧɨɣ ɫɬɨɪɨɧɵ, ɟɫɥɢ ɭ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɨɧɚ ɫɩɨɫɨɛɧɚ ɛɵɫɬɪɨ 

ɦɨɛɢɥɢɡɨɜɚɬɶ ɷɬɢ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɧɟ ɜɨɜɥɟɤɚɹ ɜ ɷɬɨɬ 

ɩɪɨɰɟɫɫ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɟ ɪɟɫɭɪɫɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ ɜ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 

ɩɨɞɯɨɞɹɳɟɟ ɦɟɫɬɨ, ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɋ ɞɪɭɝɨɣ ɫɬɨɪɨɧɵ, 

ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɤɪɟɞɢɬɨɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɥɸɛɨɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɭɛɴɟɤɬɚ ɩɨ 

ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɭ ɡɧɚɱɢɦɟɟ, ɱɟɦ ɜɵɩɥɚɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

ȼɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ, ɜɚɠɧɨ ɬɚɤɠɟ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɬɶ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɞɨɯɨɞ 

ɤɨɬɨɪɵɯ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ ɬɚɤɠɟ ɢ ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɦɨɠɟɬ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɬɶɫɹ ɩɨɞ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟɦ ɦɧɨɝɨɱɢɫɥɟɧɧɵɯ, ɧɟ 

ɩɨɞɞɚɸɳɢɯɫɹ ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɸ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɧɨ ɧɟɥɶɡɹ ɨɬɪɢɰɚɬɶ ɬɨɬ ɮɚɤɬ, ɱɬɨ 

ɩɪɚɜɢɥɶɧɨ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɧɚɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɵɜɚɬɶ ɧɚ ɧɟɟ 

ɜɥɢɹɧɢɟ. ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɷɬɨɦɭ ɩɪɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɛɵɬɶ ɨɬɤɪɵɬɵɦɢ ɤ ɩɪɟɞɩɨɱɬɟɧɢɸ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɝɭɬ ɧɚɣɬɢ 

ɚɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɧɵɟ ɢ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɵɟ ɜɚɪɢɚɧɬɵ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɫɜɨɢɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɫ 

ɬɟɦ ɠɟ ɭɪɨɜɧɟɦ ɪɢɫɤɚ.  

ɋɬɚɛɢɥɶɧɚɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɬɚɤɠɟ ɛɭɞɟɬ ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɦ ɩɥɸɫɨɦ, 

ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɪɢɧɹɬɢɟ ɪɟɲɟɧɢɹ ɨ ɧɟɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢɥɢ ɢɯ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ 

ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɭɪɨɜɧɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ, ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ, 

ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɦɚɫɫɨɜɨɣ ɩɪɨɞɚɠɟ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɱɬɨ ɩɨɜɥɟɱɟɬ ɡɚ ɫɨɛɨɣ ɱɟɪɟɞɭ 

ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɯ ɫɨɛɵɬɢɣ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɉɨɧɢɦɚɹ ɢ ɨɰɟɧɢɜɚɹ ɬɨ, ɤɚɤ ɦɨɝɭɬ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɨɜɚɬɶ ɜɵɲɟɩɟɪɟɱɢɫɥɟɧɧɵɟ 

ɮɚɤɬɨɪɵ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɜɵɛɪɚɬɶ ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ɑɬɨ ɤɚɫɚɟɬɫɹ 

ɞɚɧɧɨɝɨ ɜɨɩɪɨɫɚ, ɬɨ ɬɭɬ ɧɟɬ ɨɞɧɨɡɧɚɱɧɨɝɨ ɦɧɟɧɢɹ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜɨɩɪɨɫ ɨ 
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ɩɪɚɜɢɥɶɧɨɦ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɞɢɫɤɭɫɫɢɨɧɧɵɦ 

ɫɪɟɞɢ ɦɧɨɝɢɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɯ ɭɱɟɧɵɯ.  

ɇɚɱɚɥɨ ɞɚɧɧɵɦ ɞɢɫɤɭɫɫɢɹɦ ɛɵɥɨ ɩɨɥɨɠɟɧɨ ɜ ɬɪɭɞɚɯ Ɇ. Ɇɢɥɥɟɪɚ ɢ Ɏ. 

Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɤɥɨɧɹɥɢɫɶ ɤ ɬɨɦɭ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜɥɢɹɟɬ ɜ 

ɦɟɧɶɲɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɮɢɪɦɵ, ɧɟɠɟɥɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ. 

Ⱦɚɧɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɛɵɥɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɨ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɫɨɜɟɪɲɟɧɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ. 

ɉɪɟɞɥɨɠɟɧɢɟ ɭɱɟɧɵɯ ɡɚɤɥɸɱɚɥɨɫɶ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɧɚɱɢɫɥɹɬɶ 

ɩɨɫɥɟ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɩɪɨɛɥɟɦɧɵɟ ɦɟɫɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɩɨ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦɭ 

ɷɮɮɟɤɬɭ. 

Ɉɩɩɨɡɢɰɢɨɧɟɪɚɦɢ ɞɚɧɧɨɣ ɬɟɨɪɢɢ ɜɵɫɬɭɩɚɥɢ Ɇ. Ƚɨɪɞɨɧ ɢ Ⱦ. Ʌɢɧɬɧɟɪ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɜ ɫɜɨɢɯ ɬɪɭɞɚɯ ɭɬɜɟɪɠɞɚɥɢ, ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɨɤɚɡɵɜɚɟɬ 

ɫɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ʉ ɞɚɧɧɨɦɭ ɦɧɟɧɢɸ, ɨɧɢ ɩɪɢɜɟɥɢ 

ɬɚɤɨɟ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɢɟ, ɱɬɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ ɨɯɨɬɧɟɟ ɫɬɚɥɢ ɛɵ ɩɨɥɭɱɚɬɶ ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɣ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɣ ɞɨɯɨɞ, ɧɟɠɟɥɢ ɛɪɚɬɶ ɧɚ ɫɟɛɹ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɢɫɤɚ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɣ ɫ 

ɢɝɪɨɣ ɧɚ ɤɭɪɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ. Ɍɚɤɠɟ, ɩɨ ɢɯ ɦɧɟɧɢɸ, ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɛɭɞɭɬ ɨɰɟɧɢɜɚɬɶɫɹ ɪɵɧɤɨɦ ɧɚɦɧɨɝɨ 

ɜɵɲɟ. 

ȼ ɬɪɭɞɚɯ Ɋɨɛɟɪɬɚ Ʌɢɬɰɟɧɛɟɪɝɟɪɚ ɢ Ʉɪɢɲɧɵ Ɋɚɦɚɫɜɚɦɢ ɚɤɰɟɧɬ ɞɟɥɚɟɬɫɹ 

ɧɚ ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɟɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ. ɉɨ ɢɯ ɦɧɟɧɢɸ, ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɡɧɚɱɢɦɟɟ, ɱɟɦ ɞɨɯɨɞɵ ɜ ɜɢɞɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɧ ɨɛɥɚɝɚɟɬɫɹ ɧɚɢɦɟɧɶɲɢɦ ɧɚɥɨɝɨɦ. Ɍɚɤɠɟ ɞɥɹ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɧɟɜɵɝɨɞɧɨ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶ ɨɱɟɧɶ ɜɵɫɨɤɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜ 

ɫɥɭɱɚɟ, ɟɫɥɢ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɨɜ ɧɚ ɧɢɯ ɛɨɥɶɲɟ, ɱɟɦ ɧɚɥɨɝ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɜ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ 

ɭɱɟɧɵɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɸɬ ɫɜɟɫɬɢ ɤ ɦɢɧɢɦɭɦɭ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ɍɟɨɪɢɹ ɤɥɢɟɧɬɭɪɵ, ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɚɹ Ɇ. Ȼɪɟɧɧɚɧɨɦ ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɨɥɠɧɚ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɨɜɚɬɶ ɰɟɥɹɦ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ 

ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɛɵɬɶ ɨɪɢɟɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɜ ɛɨɥɶɲɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɧɚ ɢɯ ɩɪɟɞɩɨɱɬɟɧɢɹ. 

Ⱦɥɹ ɛɨɥɟɟ ɥɭɱɲɟɝɨ ɜɨɫɩɪɢɹɬɢɹ ɞɚɧɧɵɟ ɬɟɨɪɢɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 1. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 1 – Ɍɟɨɪɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ [17] 

ɇɚɡɜɚɧɢɟ ɬɟɨɪɢɢ Ⱥɜɬɨɪɵ ɋɨɞɟɪɠɚɧɢɟ ɬɟɨɪɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ  

 

1. ɉɟɪɩɟɬɭɢɬɟɬɧɚɹ 

ɬɟɨɪɢɹ 

Ɏ. Ɇɨɞɢɥɶɹɧɢ Ɇ. 

Ɇɢɥɥɟɪ  

ɇɚɱɢɫɥɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦɭ 

ɩɪɢɧɰɢɩɭ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɮɢɪɦɵ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɬɨɥɶɤɨ 

ɩɪɢɛɵɥɶɸ, ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɦɨɣ ɟɟ ɚɤɬɢɜɚɦɢ, ɚ ɧɟ ɬɟɦ, ɤɚɤ ɷɬɭ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɢɬ ɦɟɠɞɭ ɜɵɩɥɚɬɨɣ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɢ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟɦ. Ɉɫɧɨɜɧɨɣ ɜɵɜɨɞ – ɧɟɬ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ. 

2. Ɍɟɨɪɢɹ «ɫɢɧɢɰɵ ɜ 

ɪɭɤɚɯ» 

Ɇ. Ƚɨɪɞɨɧ ɢ Ⱦ. 

Ʌɢɧɬɧɟɪ 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ - ɮɭɧɤɰɢɹ ɨɠɢɞɚɟɦɵɯ ɜ ɫɥɟɞɭɸɳɟɦ ɝɨɞɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɂɧɜɟɫɬɨɪɵ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɸɬ ɬɟɤɭɳɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ 

ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ ɛɭɞɭɳɢɦ, ɪɚɜɧɨ ɤɚɤ ɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɦɭ ɩɪɢɪɨɫɬɭ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɟɤɭɳɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ 

ɭɦɟɧɶɲɚɸɬ ɭɪɨɜɟɧɶ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ 

ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɰɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɢ ɢ ɜɵɝɨɞɧɨɫɬɢ ɜɥɨɠɟɧɢɣ ɜ 

ɞɚɧɧɨɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ; 

ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɢɯ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɟɬ ɦɟɧɶɲɚɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɱɬɨ ɩɪɢɜɨɞɢɬ ɤ ɜɨɡɪɚɫɬɚɧɢɸ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ 

3. Ɍɟɨɪɢɹ ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ 

ɞɢɮɮɟɪɟɧɰɢɚɰɢɢ 

Ɋ. Ʌɢɬɰɟɧɛɟɪɝɟɪ Ʉ. 

Ɋɚɦɚɫɜɚɦɢ 

ɗɮɮɟɤɬɢɜɧɨɫɬɶ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɪɢɬɟɪɢɟɦ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ 

ɧɚɥɨɝɨɜɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɩɨ ɬɟɤɭɳɢɦ ɢ ɩɪɟɞɫɬɨɹɳɢɦ ɞɨɯɨɞɚɦ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ. Ɍɚɤ ɤɚɤ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɟ ɬɟɤɭɳɢɯ ɞɨɯɨɞɨɜ 

ɜ ɮɨɪɦɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜɫɟɝɞɚ ɜɵɲɟ, ɱɟɦ ɩɪɟɞɫɬɨɹɳɢɯ, 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɞɨɥɠɧɚ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɸ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɸ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɱɬɨɛɵ ɩɨɥɭɱɢɬɶ ɧɚɢɜɵɫɲɭɸ 

ɧɚɥɨɝɨɜɭɸ ɡɚɳɢɬɭ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ 

4. Ɍɟɨɪɢɹ ɤɥɢɟɧɬɭɪɵ Ɇ. Ȼɪɟɧɧɚɧ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɞɨɥɠɧɚ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɬɶ ɬɚɤɭɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ 

ɩɨɥɢɬɢɤɭ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɨɠɢɞɚɧɢɹɦ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɚ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. ȿɫɥɢ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɫɨɫɬɚɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ 

ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɬɨ ɢɦɟɧɧɨ ɷɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɫɥɟɞɭɟɬ ɩɪɟɞɩɨɱɟɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 
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Ⱦɚɧɧɵɟ ɬɟɨɪɢɢ ɩɨɫɥɭɠɢɥɢ ɨɫɧɨɜɨɣ ɞɥɹ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɬɢɩɨɜ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɜ ɧɚɲɟ ɜɪɟɦɹ ɢ ɨɤɚɡɚɥɢ ɨɝɪɨɦɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɧɢɯ. ɇɚ 

ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɨɦ ɷɬɚɩɟ ɪɚɡɜɢɬɢɹ ɩɪɢɧɹɬɨ ɜɵɞɟɥɹɬɶ ɬɪɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɩɨɞɯɨɞɚ ɤ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ: 

- ɤɨɧɫɟɪɜɚɬɢɜɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ (ɩɪɢɨɪɢɬɟɬ ɨɬɞɚɟɬɫɹ ɪɚɡɜɢɬɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɸɬɫɹ ɩɨ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɦɭ ɩɪɢɧɰɢɩɭ, ɫɧɚɱɚɥɚ ɜɵɞɟɥɹɸɬɫɹ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɡɚɬɟɦ ɨɫɬɚɜɲɢɟɫɹ 

ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɸɬɫɹ ɦɟɠɞɭ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ); 

- ɭɦɟɪɟɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ (ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɣ ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɣ ɪɚɡɦɟɪ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɟɦ ɢɯ ɜ ɬɟ ɩɟɪɢɨɞɵ, ɤɨɝɞɚ ɷɬɨ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɷɬɨ 

ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɡɚ ɫɱɟɬ ɪɨɫɬɚ ɩɪɢɛɵɥɢ); 

- ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ (ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɩɨɫɬɨɹɧɧɵɦ ɪɨɫɬɨɦ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 

ɜɵɩɥɚɬ, ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɜ ɩɪɢɨɪɢɬɟɬɟ ɫɬɨɢɬ ɜɨɡɧɚɝɪɚɠɞɟɧɢɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɚ ɧɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɜ ɪɚɡɜɢɬɢɟ). 

Ɍɚɤɠɟ ɜɚɠɧɨ ɫɤɚɡɚɬɶ, ɱɬɨ ɜɵɩɥɚɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɞɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɮɨɪɦɨɣ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢɯ ɩɪɚɜɚ, ɚ ɧɟ ɨɛɹɡɚɧɧɨɫɬɶɸ. ȼ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɢ ɫɨ ɫɬ. 42 Ɂɚɤɨɧɚ ɊɎ «Ɉɛ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɯ ɨɛɳɟɫɬɜɚɯ», ɜɥɚɞɟɥɶɰɵ 

ɚɤɰɢɣ ɧɟ ɦɨɝɭɬ ɬɪɟɛɨɜɚɬɶ ɢɧɨɣ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɱɟɦ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɜ ɭɫɬɚɜɟ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ. Ɍɚɤɠɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɦɨɝɭɬ ɧɟ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶɫɹ ɜɨɜɫɟ, ɟɫɥɢ ɬɚɤɨɟ ɪɟɲɟɧɢɟ 

ɛɵɥɨ ɩɪɢɧɹɬɨ ɫɨɜɟɬɨɦ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ. [2] 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɩɪɟɞɟɥɹɹ ɫɩɨɫɨɛ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɭɱɢɬɵɜɚɬɶ ɦɧɨɠɟɫɬɜɨ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, 

ɧɚɱɢɧɚɹ ɨɬ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɡɚɤɚɧɱɢɜɚɹ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɢɟɦ 

ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɜɫɟ ɷɬɨ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɵɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ 

ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 
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1.2 ɉɨɧɹɬɢɟ ɢ ɩɨɞɯɨɞɵ ɤ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

ɂɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɟ ɜɥɢɹɧɢɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɚɤɬɭɚɥɶɧɭɸ ɬɟɦɭ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ, ɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɟɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ 

ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɢ, ɜ ɰɟɥɨɦ, ɧɚ ɞɨɯɨɞɵ ɟɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ. ȼ ɫɜɹɡɢ ɫ ɷɬɢɦ, 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɛɪɚɬɢɬɶɫɹ ɤ ɩɨɧɹɬɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢɥɢ, ɢɧɚɱɟ ɝɨɜɨɪɹ, 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɮɢɪɦɵ, ɢ 

ɨɧɢ ɪɚɡɥɢɱɚɸɬɫɹ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɪɚɡɧɵɦɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɵɦɢ 

ɮɨɪɦɚɦɢ. ɇɚɩɪɢɦɟɪ, ɟɫɥɢ ɪɟɱɶ ɢɞɟɬ ɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹɯ, ɚɤɰɢɢ ɤɨɬɨɪɵɯ ɧɟ 

ɨɛɪɚɳɚɸɬɫɹ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɬɨ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɛɭɞɟɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ 

ɜɟɥɢɱɢɧɨɣ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɥɢ ɨɰɟɧɤɨɣ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɜ ɬɨ ɜɪɟɦɹ ɤɚɤ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɭɛɥɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɢɯ ɚɤɰɢɣ. 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɨɰɟɧɢɬɶ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ 

ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɜɢɞɨɜ ɚɧɚɥɢɡɚ, ɜ ɩɪɚɤɬɢɤɟ ɜɵɞɟɥɹɸɬ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɵɣ ɢ 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɫɨɞɟɪɠɚɬ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɩɨɞɯɨɞɵ ɢ ɦɟɬɨɞɵ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ. 

Ɏɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟ ɜɧɟɲɧɢɯ 

ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɧɚ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚɩɪɢɦɟɪ, 

ɜɵɯɨɞ ɧɨɜɨɫɬɟɣ ɦɨɠɟɬ ɫɩɪɨɜɨɰɢɪɨɜɚɬɶ ɪɨɫɬ ɢɥɢ ɩɚɞɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ. ɉɨɦɢɦɨ ɷɬɨɝɨ, ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɜɵɹɜɢɬɶ 

ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɧɵɟ ɚɤɰɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɸɬ ɜɵɫɨɤɢɣ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɪɨɫɬɚ. 

Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ, ɞɨɯɨɞɧɵɣ ɢ ɡɚɬɪɚɬɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɜ ɫɜɨɸ 

ɨɱɟɪɟɞɶ ɫɨɞɟɪɠɚɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɦɟɬɨɞɨɜ. 

ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɫɨɞɟɪɠɢɬ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɦɟɬɨɞɨɜ, 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɨɰɟɧɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɫɧɨɜɵɜɚɸɬɫɹ ɧɚ 
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ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɞɚɧɧɵɯ ɨɛɴɟɤɬɨɜ ɫ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɦɢ. Ɍɨɱɧɨɫɬɢ ɨɰɟɧɤɢ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɬɨɝɨ, 

ɧɚɫɤɨɥɶɤɨ ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɚ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɹ ɨ ɤɨɧɤɭɪɢɪɭɸɳɟɦ ɨɛɴɟɤɬɟ. 

ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɦɟɬɨɞɵ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ: 

- ɦɟɬɨɞ ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ (ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɛɚɡɢɪɭɟɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɪɚɫɱɟɬɚ ɮɨɪɦɭɥ ɨɬɪɚɫɥɟɜɨɣ ɫɬɚɬɢɫɬɢɤɢ); 

- ɦɟɬɨɞ ɪɵɧɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɰɟɧ ɚɤɰɢɣ 

ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ); 

- ɦɟɬɨɞ ɫɞɟɥɨɤ (ɩɪɨɢɡɜɨɞɢɬɫɹ ɚɧɚɥɢɡ ɰɟɧ, ɩɨ ɤɨɬɨɪɵɦ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɵ 

ɤɨɧɬɪɨɥɶɧɵɟ ɩɚɤɟɬɵ ɚɤɰɢɣ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ). 

Ɂɚɬɪɚɬɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɫɨɞɟɪɠɢɬ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɫɧɨɜɚɧɵ ɧɚ ɪɚɫɱɟɬɟ ɭɱɟɬɧɨɣ ɢɥɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɬɢɜɨɜ ɡɚ 

ɜɵɱɟɬɨɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ. 

Ɂɚɬɪɚɬɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɦɟɬɨɞɵ: 

- ɦɟɬɨɞ ɱɢɫɬɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ (ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɤ ɪɚɡɧɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ 

ɜɫɟɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚɦɢ); 

- ɦɟɬɨɞ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢɨɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ (ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɤ ɪɚɡɧɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɜɫɟɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ ɡɚɬɪɚɬɚɦɢ ɧɚ ɥɢɤɜɢɞɚɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ). 

Ⱦɨɯɨɞɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɫɨɞɟɪɠɢɬ ɦɟɬɨɞɵ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɫɧɨɜɵɜɚɸɬɫɹ ɧɚ ɨɰɟɧɤɟ ɨɠɢɞɚɟɦɵɯ ɨɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ, ɩɪɢ 

ɩɨɫɥɟɞɭɸɳɟɦ ɢɯ ɩɪɢɜɟɞɟɧɢɢ ɤ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɧɚ ɞɚɬɭ ɨɰɟɧɤɢ. 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɦɟɬɨɞɵ: 

- ɦɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ (ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɤɚɤ 

ɱɚɫɬɧɨɟ ɨɬ ɞɟɥɟɧɢɹ ɝɨɞɨɜɨɝɨ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ); 

- ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ (ɨɫɧɨɜɵɜɚɟɬɫɹ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɢ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɝɞɟ ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɚ - 

ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɚ, ɬɪɟɛɭɟɦɚɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɦ). 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɹ ɨɞɢɧ ɢɡ ɜɵɛɪɚɧɧɵɯ ɩɨɞɯɨɞɨɜ, ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ȼɨɡɜɪɚɳɚɹɫɶ ɤ ɩɨɧɹɬɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ (ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ) ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɪɚɡɥɢɱɧɵɟ ɬɨɥɤɨɜɚɧɢɹ ɢ ɜɵɛɪɚɧɨ ɬɨ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɩɪɢɦɟɧɢɦɨ ɤ 



15 

 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦ ɫɭɛɴɟɤɬɚ ɫ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɨ-ɩɪɚɜɨɜɨɣ ɮɨɪɦɨɣ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ.  

Ʉɚɩɢɬɚɥ ɞɚɧɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɜ ɜɢɞɟ ɚɤɰɢɣ, ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ. Ⱥɤɰɢɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɸɬ ɫɨɛɨɣ ɰɟɧɧɭɸ ɛɭɦɚɝɭ, 

ɭɬɜɟɪɠɞɚɸɳɭɸ ɩɪɚɜɨ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɢ ɟɟ ɜɥɚɞɟɥɶɰɚ (ɚɤɰɢɨɧɟɪɚ) ɧɚ ɱɚɫɬɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢ, ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɯ ɫɥɭɱɚɹɯ, ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɸ ɢɦ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɜ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɢɟ ɫ ɭɬɜɟɪɠɞɟɧɧɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɍ ɚɤɰɢɣ, ɩɪɨɲɟɞɲɢɯ ɩɪɨɰɟɞɭɪɭ ɥɢɫɬɢɧɝɚ ɢ ɫɜɨɛɨɞɧɨ ɨɛɪɚɳɚɸɳɢɯɫɹ ɧɚ 

ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɩɨɞ ɜɨɡɞɟɣɫɬɜɢɟɦ ɪɚɡɥɢɱɧɵɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɚɹ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ. ɉɪɨɢɡɜɟɞɟɧɢɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 

ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ ɧɚ ɢɯ ɬɟɤɭɳɭɸ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɤ ɪɚɡ ɢ ɟɫɬɶ ɨɬɪɚɠɟɧɢɟ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɦɨɠɧɨ ɫɤɚɡɚɬɶ, ɱɬɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ — ɷɬɨ ɰɟɧɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɵɪɚɠɟɧɧɚɹ ɜ ɫɭɦɦɚɪɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɟɟ 

ɚɤɰɢɢ, ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ.  

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɛɵɫɬɪɨ 

ɫɞɟɥɚɬɶ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɦ ɩɨɥɨɠɟɧɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɨ ɞɟɥɨ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɞɚɧɧɨɟ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɧɟ ɜɫɟɝɞɚ ɛɭɞɟɬ ɤɨɪɪɟɤɬɧɨ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɚɞɟɧɢɟ ɰɟɧɵ 

ɚɤɰɢɣ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɜɵɡɜɚɧɨ ɞɪɭɝɢɦɢ ɮɚɤɬɨɪɚɦɢ, ɧɟ ɫɜɹɡɚɧɧɵɦɢ ɫ ɭɯɭɞɲɟɧɢɟɦ 

ɪɟɚɥɶɧɵɯ ɞɟɥ ɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɇɢɡɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɫɭɳ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɨɹɜɢɥɢɫɶ 

ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɧɟɞɚɜɧɨ, ɩɨɬɨɦɭ ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɢ ɪɵɧɨɱɧɵɯ 

ɫɩɟɤɭɥɹɧɬɨɜ ɛɭɞɭɬ ɜɨɫɩɪɢɧɢɦɚɬɶ ɜɡɚɢɦɨɞɟɣɫɬɜɢɟ ɫ ɞɚɧɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ 

ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɵɦ, ɧɨ ɜ ɬɨ ɠɟ ɜɪɟɦɹ ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɵɦ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ 

ɜɨɡɦɨɠɧɵɣ ɪɨɫɬ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

Ʉɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɜɵɫɨɤɢɦ ɭɪɨɜɧɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵ 

ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɧɢ ɜɨɫɩɪɢɧɢɦɚɸɬɫɹ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɧɚɞɟɠɧɵɦɢ ɢ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɦɢ ɜ ɱɚɫɬɢ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɇɨ ɛɵɜɚɟɬ ɬɚɤ, ɱɬɨ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɬɚɤɢɯ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɡɚɬɹɠɧɨɣ ɤɨɪɪɟɤɰɢɢ, ɢ ɟɣ ɯɚɪɚɤɬɟɪɧɚ ɧɢɡɤɚɹ 

ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ, ɜ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɫɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɬɶ ɞɚɥɶɧɟɣɲɭɸ ɞɢɧɚɦɢɤɭ 

ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ ɬɪɭɞɧɟɟ. ɑɬɨɛɵ ɢɡɛɟɠɚɬɶ ɞɚɧɧɨɣ ɫɢɬɭɚɰɢɢ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ 
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ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɢ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɚ 

ɨɧɚ ɢɥɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ. ȼ ɩɟɪɜɨɦ ɫɥɭɱɚɟ, ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɪɨɫɬɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 

ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɟɧ ɧɟɠɟɥɢ ɜɨ ɜɬɨɪɨɦ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɜɨ ɦɧɨɝɨɦ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ ɢɫɯɨɞɹ ɢɡ ɩɨɜɟɞɟɧɢɹ 

ɭɱɚɫɬɧɢɤɨɜ ɪɵɧɤɚ. ɗɬɨ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɥɨɝɢɱɧɨ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɞɨɜɟɪɢɹ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɤ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɭɞɟɬ ɡɚɤɨɧɨɦɟɪɧɨ ɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɟё ɚɤɰɢɣ. 

ȼɫɟ ɷɬɨ ɫɮɨɪɦɢɪɭɟɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɫɨɛɵɬɢɣ ɞɥɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɦɨɠɟɬ ɜɵɪɚɠɚɬɶɫɹ ɜ ɟɳɟ ɛɨɥɶɲɟɦ ɩɨɜɵɲɟɧɢɢ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɫɜɹɡɟɣ ɫ ɞɪɭɝɢɦɢ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦɢ ɫɭɛɴɟɤɬɚɦɢ ɢ ɪɚɫɲɢɪɟɧɢɢ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɱɬɨ ɫɥɭɠɢɬ 

ɡɚɳɢɬɨɣ ɨɬ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɭɝɪɨɡ ɟё ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

ɇɨ ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɜɵɲɟɫɤɚɡɚɧɧɨɟ, ɦɨɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɩɨ ɨɞɧɨɦɭ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɟ 

ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɬɪɭɞɧɨ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɦɟɬɨɞɵ 

ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɨɡɜɨɥɹɬ ɫɞɟɥɚɬɶ ɛɨɥɟɟ ɩɨɥɧɵɣ ɜɵɜɨɞ ɨ 

ɜɧɭɬɪɟɧɧɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢɥɢ, ɢɧɚɱɟ ɝɨɜɨɪɹ, ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɰɟɧɟ ɚɤɰɢɣ. 

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɢɫɬɢɧɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɬɢɜɚ ɫ ɰɟɥɶɸ ɟɟ ɫɨɩɨɫɬɚɜɥɟɧɢɹ ɫ ɛɢɪɠɟɜɵɦɢ ɤɨɬɢɪɨɜɤɚɦɢ, ɬɟɦ 

ɫɚɦɵɦ, ɩɨɡɜɨɥɹɹ ɛɨɥɟɟ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɫɜɨɞɹ ɤ 

ɦɢɧɢɦɭɦɭ ɩɫɢɯɨɥɨɝɢɱɟɫɤɭɸ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɭɸ ɜ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɰɟɧɵ ɧɚ ɛɢɪɠɟ. 

ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɦɟɬɨɞɨɜ ɫ ɩɨɦɨɳɶ ɤɨɬɨɪɵɯ ɟɟ ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ. 

ɉɟɪɜɵɦ ɢɡ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɧɵɯ ɛɭɞɟɬ ɦɟɬɨɞ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɱɢɫɬɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɩɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɦɟɬɨɞɭ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

ɋɋ = ɑȺ/V,                                                                                              (1) 

 

ɝɞɟ    ɑȺ – ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɱɢɫɬɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ; 

V – ɨɛɳɟɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɚɤɰɢɣ ɷɦɢɬɟɧɬɚ;  
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Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɩɨɞɪɚɡɭɦɟɜɚɟɬ, ɱɬɨ ɚɤɰɢɢ ɞɨɥɠɧɵ ɫɬɨɢɬɶ ɫɬɨɥɶɤɨ, ɫɤɨɥɶɤɨ 

ɢɦɭɳɟɫɬɜɚ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ ɨɬ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɩɟɪɟɞ ɬɪɟɬɶɢɦɢ ɥɢɰɚɦɢ ɩɪɢɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ 

ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɍ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ ɟɫɬɶ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɤ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɩɪɢ 

ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɩɨ ɞɚɧɧɨɣ ɮɨɪɦɭɥɟ, ɧɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɫɞɟɥɚɬɶ ɩɪɟɞɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɨ ɟɟ 

ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɧɨɦ ɪɚɡɜɢɬɢɢ ɧɟɜɨɡɦɨɠɧɨ. 

Ɍɚɤɠɟ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɦɟɬɨɞ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɫ ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɦɢ ɚɧɚɥɨɝɚɦɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɨɫɧɨɜɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨɦ ɚɧɚɥɢɡɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɯ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɦɢ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ ɞɪɭɝɢɯ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ (ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɯ ɚɧɚɥɨɝɨɜ).  

ɉɨ ɞɚɧɧɨɦɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɩɭɬɟɦ ɚɧɚɥɢɡɚ 

ɧɟɞɚɜɧɢɯ ɩɪɨɞɚɠ ɫɨɩɨɫɬɚɜɢɦɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɢɥɢ ɩɚɤɟɬɨɜ ɚɤɰɢɣ ɨɬɤɪɵɬɵɯ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɯ ɨɛɳɟɫɬɜ ɢ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɢɯ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɨɤ ɧɚ 

ɪɚɡɥɢɱɢɹ ɦɟɠɞɭ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦɢ-ɚɧɚɥɨɝɚɦɢ. Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ 

ɱɬɨɛɵ ɩɪɢɦɟɧɢɬɶ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɩɨɞɯɨɞ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦ ɬɳɚɬɟɥɶɧɵɣ ɩɨɢɫɤ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ-ɚɧɚɥɨɝɨɜ ɫɪɟɞɢ ɤɚɤ ɨɬɤɪɵɬɵɯ, ɬɚɤ ɢ ɡɚɤɪɵɬɵɯ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɯ ɨɛɳɟɫɬɜ, 

ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɢ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɤɚ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ. 

Ɇɟɬɨɞ ɨɫɧɨɜɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɥɟɞɭɸɳɢɯ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɨɜ, ɩɨ 

ɤɨɬɨɪɵɦ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ: 

- ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

- ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ (ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɤɚɤ ɪɚɡɧɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ ɞɨɯɨɞɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɬ 

ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢ ɜɫɟɦɢ ɟɟ ɪɚɫɯɨɞɚɦɢ, ɜɤɥɸɱɚɹ ɧɚɥɨɝɢ ɢ ɭɩɥɚɬɭ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ ɤɪɟɞɢɬɚɦ); 

- ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤ ɜɵɪɭɱɤɟ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ; 

- ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ ɤ ɩɪɢɛɵɥɢ ɞɨ ɜɵɩɥɚɬɵ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɧɚɥɨɝɨɜ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɢ (EBITDA); 

- ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ ɤ ɜɵɪɭɱɤɟ ɨɬ 

ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ; 
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- ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ (EPS) (ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɤ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɤ ɱɢɫɥɭ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ); 

- ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ (ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɞɨɥɸ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɚɤɰɢɸ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɮɢɪɦɨɣ ɜ ɤɚɱɟɫɬɜɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢɥɢ ɞɨɥɸ 

ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ, ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɨɝɨ ɤɚɤ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ; ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟɦ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ 

ɩɪɨɰɟɧɬɚɯ); 

- ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɣ ɞɨɯɨɞ (ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɞɟɥɟɧɢɟɦ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɩɨɫɥɟɞɧɟɝɨ 

ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɨɝɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɚ ɧɚ ɤɭɪɫɨɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ (ɰɟɧɭ ɡɚɤɪɵɬɢɹ 

ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɝɨ ɞɧɹ) ɚɤɰɢɢ ɢ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɩɪɨɰɟɧɬɚɯ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɩɪɨɰɟɧɬɧɵɣ ɞɨɯɨɞ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɧɨ ɨɠɢɞɚɬɶ ɜ ɫɥɭɱɚɟ 

ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɹ ɚɤɰɢɢ ɩɨ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɟɣ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɟ). 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɞɚɥɶɲɟ ɩɪɨɜɟɫɬɢ ɚɧɚɥɢɡ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɜɵɛɪɚɬɶ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ 

ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɯ ɚɧɚɥɨɝɨɜ (ɨɛɵɱɧɨ ɨɬ 4 ɞɨ 7) ɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɪɟɞɧɟɚɪɢɮɦɟɬɢɱɟɫɤɨɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ. ɉɨɫɥɟ ɱɟɝɨ, ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɫɪɚɜɧɢɜɚɸɬɫɹ ɫɨ 

ɫɪɟɞɧɟɨɬɪɚɫɥɟɜɵɦɢ ɢ ɞɟɥɚɟɬɫɹ ɜɵɜɨɞ ɨ ɩɟɪɟɨɰɟɧёɧɧɨɫɬɢ ɢɥɢ ɧɟɨɰɟɧɟɧɧɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɰɟɧɚ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

ɋɋ = (NEɨɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ*C/NEɫɪɟɞɧɟɨɬɪ.ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ)/Vɚ.ɨ.,                                (2) 

 

ɝɞɟ   NE - ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

         C/NE - ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ; 

Vɚ.ɨ. – ɱɢɫɥɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɨɰɟɧɢɜɚɟɦɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ⱦɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ 

ɫɥɟɞɭɸɳɚɹ ɮɨɪɦɭɥɚ: 

 

V = ∑ (CFn/(1+r)n) + CF(1+g)/r-g,                                                            (3) 
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ɝɞɟ     n – ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɝɨɞ, 

          CF – ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ, 

           r– ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, 

           g – ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɜ ɩɨɫɬɩɪɨɝɧɨɡɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ. 

Ɇɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɵɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɢɦɟɟɬ ɪɹɞ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜ 

ɩɟɪɟɞ ɞɪɭɝɢɦɢ ɦɟɬɨɞɚɦɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɧ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɞɟɧɟɝ ɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ 

ɢ ɨɫɧɨɜɚɧ ɧɚ ɫɨɫɬɚɜɥɟɧɢɢ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɛɭɞɭɳɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɧɟ ɧɚ 

ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ. ɇɨ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɬɟɦ ɭ ɧɟɝɨ ɟɫɬɶ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɤ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɣ ɫ 

ɬɟɦ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɩɪɨɝɧɨɡɧɵɯ ɡɧɚɱɟɧɢɣ ɤɨɥɟɛɚɧɢɹ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɰɟɧɵ 

ɦɨɝɭɬ ɛɵɬɶ ɨɱɟɧɶ ɫɢɥɶɧɵɦɢ, ɱɬɨ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɨɫɬɶ ɪɚɫɱɟɬɚ. 

Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɫɤɚɡɚɧɨ ɪɚɧɟɟ, ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɚɥɶɧɵɦ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɰɟɧɤɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɭɬɟɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɰɟɧ ɧɚ ɚɤɰɢɢ. Ɍɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ 

ɜɤɥɸɱɚɟɬ ɜ ɫɟɛɹ ɬɪɢ ɝɪɭɩɩɵ ɦɟɬɨɞɨɜ: 

- ɦɟɬɨɞɵ ɝɪɚɮɢɱɟɫɤɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ (ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬɫɹ ɝɪɚɮɢɱɟɫɤɨɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ 

ɪɵɧɤɚ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɯ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɜ: ɥɢɧɢɢ ɩɨɞɞɟɪɠɤɢ ɢ 

ɫɨɩɪɨɬɢɜɥɟɧɢɹ, ɥɢɧɢɢ ɬɪɟɧɞɚ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɦɟɬɨɞɵ ɦɚɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ (ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɸɬ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ 

ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɯ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɨɜ); 

- ɦɟɬɨɞɵ ɜɨɥɧɨɜɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ (ɢɫɩɨɥɶɡɭɸɬɫɹ ɜɨɥɧɨɜɵɟ ɦɨɞɟɥɢ ɗɥɥɢɨɬɚ, 

ɜɟɟɪ Ƚɚɧɧɚ, ɡɨɥɨɬɨɟ ɫɟɱɟɧɢɟ, ɱɢɫɥɚ Ɏɢɛɨɧɚɱɱɢ ɢ ɬ.ɞ.) 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɜɢɞɨɜ ɚɧɚɥɢɡɚ ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɫɨɞɟɪɠɚɬ ɝɪɭɩɩɵ ɩɨɞɯɨɞɨɜ ɫ 

ɪɚɡɥɢɱɧɵɦɢ ɦɟɬɨɞɚɦɢ. ȼ ɞɚɧɧɨɣ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɩɨɞɯɨɞɹɳɢɦɢ 

ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɦɟɬɨɞɵ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ, ɥɢɛɨ ɫɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɚɧɚɥɢɡɚ. Ʉɨɦɩɚɧɢɹ 

ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬ ɧɚɪɚɳɢɜɚɬɶ ɬɨɪɝɨɜɵɟ ɩɥɨɳɚɞɢ ɢ ɪɚɡɜɢɜɚɬɶɫɹ, ɩɨɷɬɨɦɭ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɡɚɬɪɚɬɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɞɥɹ ɟɟ ɨɰɟɧɤɢ ɛɵɥɨ ɛɵ ɧɟɜɟɪɧɵɦ ɪɟɲɟɧɢɟɦ. 
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1.3 ȼɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 
ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

ɉɪɟɠɞɟ ɱɟɦ ɨɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɪɚɡɨɛɪɚɬɶɫɹ ɜ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɯ 

ɚɫɩɟɤɬɚɯ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɧɹɬɢɹ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɧɨ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɦɟɧɹɬɫɹ ɞɥɹ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɢ ɪɚɡɧɵɯ ɭɪɨɜɧɟɣ ɫɢɫɬɟɦɵ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɧɚɱɢɧɚɹ ɨɬ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɜ ɨɬɞɟɥɶɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɡɚɤɚɧɱɢɜɚɹ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶɸ ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɚ 

ɧɚ ɦɢɪɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ. 

ɉɨɧɹɬɢɟ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɦɨɥɨɞɵɦ ɞɥɹ 

ɢɫɬɨɪɢɢ Ɋɨɫɫɢɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɟɝɨ ɩɨɹɜɥɟɧɢɟ ɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɛɵɥɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ 

ɩɟɪɟɯɨɞɨɦ ɨɬ ɤɨɦɚɧɞɧɨ-ɚɞɦɢɧɢɫɬɪɚɬɢɜɧɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɫɢɫɬɟɦɵ ɤ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɩɟɪɟɯɨɞ ɨɛɭɫɥɨɜɢɥ ɩɨɹɜɥɟɧɢɟ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɝɨ ɭɪɨɜɧɹ 

ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ ɫɭɛɴɟɤɬɵ, ɨɛɥɚɞɚɹ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɣ 

ɫɚɦɨɫɬɨɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶɸ, ɧɟɫɭɬ ɛɨɥɶɲɭɸ ɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨɫɬɶ ɩɪɢ ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɢ 

ɫɜɨɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ. ɗɬɨ ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɚɞɚɩɬɚɰɢɢ ɤ ɭɫɥɨɜɢɹɦ 

ɩɨɥɢɬɢɱɟɫɤɨɣ ɢ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɧɟɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ. 

ɗɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ - ɷɬɨ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ 

ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɧɨɟ ɧɚɫɬɭɩɥɟɧɢɟ ɪɢɫɤɚ, c ɰɟɥɶɸ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ 

ɭɫɥɨɜɢɣ ɞɥɹ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɮɚɤɬɨɪɵ, ɨɤɚɡɵɜɚɸɳɢɟ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ. ȼɫɟ ɜɧɟɲɧɢɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɭɫɥɨɜɧɨ ɦɨɠɧɨ ɪɚɡɞɟɥɢɬɶ ɧɚ ɬɪɢ 

ɩɨɞɝɪɭɩɩɵ: 

- ɦɚɤɪɨɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ (ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɭɪɨɜɟɧɶ ɢɧɮɥɹɰɢɢ, 

ɩɚɪɢɬɟɬ ɜɚɥɸɬ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɪɵɧɨɱɧɵɟ (ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɢɣ ɫɩɪɨɫ, ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɤɨɧɤɭɪɟɧɰɢɢ ɜ ɪɟɝɢɨɧɟ ɢ 

ɩɨ ɨɬɪɚɫɥɢ, ɭɪɨɜɟɧɶ ɰɟɧɚ ɧɚ ɝɨɬɨɜɭɸ ɩɪɨɞɭɤɰɢɸ ɢ ɫɵɪɶɟ, ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɤɨɧɬɪɚɝɟɧɬɨɜ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɩɪɨɱɢɟ (ɧɚɭɱɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɢɣ ɩɪɨɝɪɟɫɫ, ɤɪɢɦɢɧɨɝɟɧɧɚɹ ɨɛɫɬɚɧɨɜɤɚ, 

ɩɪɢɪɨɞɧɨ-ɤɥɢɦɚɬɢɱɟɫɤɢɟ ɮɚɤɬɨɪɵ). 
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ȼ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ, ɜɧɭɬɪɟɧɧɢɟ ɮɚɤɬɨɪɵ ɞɟɥɹɬɫɹ ɧɚ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɩɨɞɝɪɭɩɩɵ: 

- ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ (ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦ 

ɨɛɨɪɨɬɧɵɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ, ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɶ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɭɪɨɜɟɧɶ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ, 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ (ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɨɛɨɪɨɬɧɵɯ ɢ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 

ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɮɨɧɞɨɜ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɫɟɛɟɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɤɚɞɪɨɜɵɟ (ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ, ɤɜɚɥɢɮɢɤɚɰɢɹ 

ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɨɩɥɚɬɵ ɬɪɭɞɚ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɨ-ɬɟɯɧɢɱɟɫɤɨɝɨ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ (ɩɟɪɢɨɞɢɱɧɨɫɬɶ ɩɨɫɬɚɜɨɤ 

ɫɵɪɶɹ, ɤɚɱɟɫɬɜɨ ɩɨɫɬɚɜɥɹɟɦɨɝɨ ɫɵɪɶɹ, ɧɚɥɢɱɢɟ ɫɨɜɪɟɦɟɧɧɵɯ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ 

ɫɧɚɛɠɟɧɢɹ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨ-ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ (ɇɂɈɄɊ, ɧɚɥɢɱɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ 

ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɭɪɨɜɟɧɶ ɢɧɧɨɜɚɰɢɨɧɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɢ ɞɪ.); 

- ɫɛɵɬɨɜɵɟ (ɰɟɧɨɜɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɚɫɫɨɪɬɢɦɟɧɬ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ, ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɟ 

ɦɚɪɤɟɬɢɧɝɨɜɵɯ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɣ ɢ ɬ.ɞ.); 

- ɷɤɨɥɨɝɢɱɟɫɤɢɟ (ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɟɧɢɟ ɩɪɢɪɨɞɨɨɯɪɚɧɧɵɯ ɦɟɪɨɩɪɢɹɬɢɣ, 

ɜɧɟɞɪɟɧɢɟ ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɣ, ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɳɢɯ ɫɨɯɪɚɧɧɨɫɬɶ ɨɤɪɭɠɚɸɳɟɣ ɫɪɟɞɵ ɢ 

ɞɪ.). 

Ɏɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɜ ɩɨɞɝɪɭɩɩɵ ɞɚɟɬ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɫɢɫɬɟɦɨɣ, ɜɤɥɸɱɚɸɳɟɣ ɜ ɫɟɛɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ, ɤɚɞɪɨɜɭɸ, ɬɟɯɧɨɥɨɝɢɱɟɫɤɭɸ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɭɸ ɢ ɞɪɭɝɢɟ ɷɥɟɦɟɧɬɵ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɉɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɟ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɜɨɞɢɬɶɫɹ ɚɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɪɟɱɶ 

ɛɭɞɟɬ ɢɞɬɢ ɨɛ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɜ 

ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɷɥɟɦɟɧɬɨɦ ɫɢɫɬɟɦɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ.  

Ɏɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ - ɷɬɨ ɷɥɟɦɟɧɬ ɫɢɫɬɟɦɵ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɣ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɤɚɱɟɫɬɜɟɧɧɨ ɭɩɪɚɜɥɹɬɶ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ, ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɭɹ 
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ɭɪɨɜɟɧɶ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɧɵɯ ɭɝɪɨɡ ɞɨ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɝɨ ɢɥɢ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɝɨ, ɫ ɰɟɥɶɸ 

ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɪɚɜɧɨɜɟɫɢɹ.  

Ɋɚɜɧɨɜɟɫɢɟ, ɨ ɤɨɬɨɪɨɦ ɢɞɟɬ ɪɟɱɶ, ɜɵɪɚɠɚɟɬɫɹ ɜ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚɯ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɋɚɦɢ ɩɨ ɫɟɛɟ ɧɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɹɜɥɹɸɬɫɹ 

ɨɬɪɚɠɟɧɢɟɦ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɚ ɢɯ ɩɨɪɨɝɨɜɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ, ɜɵɯɨɞ ɡɚ ɩɪɟɞɟɥɵ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɫɢɝɧɚɥɢɡɢɪɭɟɬ ɨ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɢ ɭɝɪɨɡ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɚɹ ɫɢɫɬɟɦɚ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɨɜ (ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ), ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɫɞɟɥɚɬɶ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɟɧɧɭɸ ɨɰɟɧɤɭ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ʉɚɠɞɵɣ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪ ɢɦɟɟɬ ɩɨɪɨɝɨɜɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ, ɜɵɯɨɞ ɡɚ ɩɪɟɞɟɥɵ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɫɥɭɠɢɬ ɧɟɤɨɬɨɪɵɦ ɡɜɨɧɨɱɤɨɦ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɭɠɧɨ ɨɛɪɚɬɢɬɶ ɜɧɢɦɚɧɢɟ ɩɪɢ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɢ ɪɢɫɤɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɉɨ ɦɧɟɧɢɸ ɪɹɞɚ ɚɜɬɨɪɨɜ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɥɢɬɟɪɚɬɭɪɵ, ɟɫɬɶ ɫɢɫɬɟɦɚ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɢɦɟɧɧɨ: 

- ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ; 

- ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɞɟɛɢɬɨɪɫɤɨɣ ɢ ɤɪɟɞɢɬɨɪɫɤɨɣ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɢ; 

- ɬɟɦɩɵ ɪɨɫɬɚ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ, ɚɤɬɢɜɨɜ; 

- ɫɢɫɬɟɦɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɬɚɤɠɟ ɩɟɪɟɱɟɧɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɨɫɧɨɜɧɵɦɢ ɢɡ 

ɤɨɬɨɪɵɯ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɟ ɥɢɤɜɢɞɧɨɫɬɶ, 

ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɹ.  

Ɂɚɱɚɫɬɭɸ ɮɢɧɚɧɫɨɜɚɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɫ ɬɨɱɤɢ 

ɡɪɟɧɢɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɜɨɩɪɨɫ ɜɥɢɹɧɢɹ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɚ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɧɟ ɬɪɨɧɭɬɵɦ. 

ɇɟɥɶɡɹ ɢɝɧɨɪɢɪɨɜɚɬɶ ɞɚɧɧɨɟ ɜɥɢɹɧɢɟ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜɵɛɪɚɧɧɵɣ ɬɢɩ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɧɨɫɬɶ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɜ ɩɪɢɨɛɪɟɬɟɧɢɢ ɚɤɰɢɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɧɚ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. 

ɂɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɡɚɤɥɸɱɚɸɬɫɹ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɝɨ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  ȼ ɫɥɭɱɚɟ, ɤɨɝɞɚ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɧɟ 



23 

 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɵ, ɦɨɠɟɬ ɩɪɨɢɡɨɣɬɢ ɫɢɬɭɚɰɢɹ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɬɪɭɞɧɨɫɬɟɣ ɩɪɢ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɢ ɧɨɜɵɯ 

ɚɤɰɢɣ, ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɣ ɩɪɨɞɚɠɢ. Ɍɚɤɚɹ ɫɢɬɭɚɰɢɹ ɦɨɠɟɬ ɩɨɜɥɟɱɶ 

ɤɨɥɨɫɫɚɥɶɧɵɟ ɭɛɵɬɤɢ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɷɬɨɦɭ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɡɚɞɚɱɟɣ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɝɨ ɦɟɧɟɞɠɦɟɧɬɚ ɜ ɫɮɟɪɟ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɟ ɬɚɤɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɚ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɬɨɛɵ ɩɨɥɧɨɰɟɧɧɨ ɨɰɟɧɢɬɶ ɮɢɧɚɧɫɨɜɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɭɛɴɟɤɬɚ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɫɢɫɬɟɦɭ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɤ ɤɨɬɨɪɨɣ ɨɬɧɨɫɹɬɫɹ: 

- ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

- ɫɪɚɜɧɟɧɢɟ ɬɟɦɩɨɜ ɪɨɫɬɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɮɨɧɞɨɜɨɝɨ ɢɧɞɟɤɫɚ. 

ɋɪɚɜɧɟɧɢɟ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɨɡɜɨɥɢɬ 

ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɛɨɥɶɲɚɹ 

ɪɚɡɧɢɰɚ ɦɟɠɞɭ ɷɬɢɦɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɬɨ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɨɰɟɧɢɜɚɟɬɫɹ ɪɵɧɤɨɦ ɧɟɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨ, ɚ ɷɬɨ ɜ ɫɜɨɸ ɨɱɟɪɟɞɶ ɩɨɪɨɠɞɚɟɬ 

ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɢ ɪɢɫɤɚ ɞɥɹ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɇɟɞɨɨɰɟɧɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɠɟɬ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨɜɚɬɶ ɨɛ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɢ 

ɤɚɱɟɫɬɜɟɧɧɨɣ ɫɢɫɬɟɦɵ ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɦɢ ɪɟɫɭɪɫɚɦɢ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ 

ɩɨɜɵɲɚɟɬɫɹ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɶ ɟɟ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ ɛɨɥɟɟ ɤɪɭɩɧɵɦ ɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɵɦ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦ ɫɭɛɴɟɤɬɨɦ. ȼ ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ ɫɢɬɭɚɰɢɹɯ, ɧɟɞɨɨɰɟɧɤɚ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥɶɧɵɦ ɪɨɫɬɨɦ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɧɨ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ 

ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɭɝɪɨɡ, ɥɭɱɲɟ, ɤɨɝɞɚ ɭɪɨɜɟɧɶ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ 

ɦɢɧɢɦɚɥɟɧ, ɚ ɡɧɚɱɢɬ ɢ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɚ ɤ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 
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ɋɢɬɭɚɰɢɹ, ɤɨɝɞɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ, ɬɚɤɠɟ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɧɟɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɨɣ.  ɉɟɪɟɨɰɟɧɤɚ ɦɨɠɟɬ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨɜɚɬɶ ɨ ɩɨɞɜɨɞɧɵɯ ɤɚɦɧɹɯ ɜ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɫɭɛɴɟɤɬɚ ɢ ɜɨɡɦɨɠɧɨɦ ɛɭɞɭɳɟɦ ɩɚɞɟɧɢɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɣ.  

ɑɬɨ ɤɚɫɚɟɬɫɹ ɨɫɬɚɥɶɧɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɬɨ ɢɯ ɪɨɫɬ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɨɦ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ȼ ɰɟɥɹɯ ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɢɫɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ ɬɳɚɬɟɥɶɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɤɭɪɫɚ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ, 

ɨɬɫɥɟɠɢɜɚɬɶ ɢɯ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɞɜɢɠɟɧɢɟɦ ɮɨɧɞɨɜɵɯ ɢɧɞɟɤɫɨɜ. Ɍɚɤɠɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ 

ɩɪɨɜɨɞɢɬɶ ɚɧɚɥɢɡ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɟɝɨ 

ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɹ ɨɬ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɱɬɨ ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɜɨɜɪɟɦɹ ɩɪɢɧɹɬɶ ɦɟɪɵ ɩɨ 

ɦɢɧɢɦɢɡɚɰɢɢ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɧɵɯ ɭɝɪɨɡ ɜ ɜɢɞɟ ɛɚɧɤɪɨɬɫɬɜɚ ɢ ɩɨɝɥɨɳɟɧɢɹ ɞɪɭɝɢɦɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹɦɢ.  

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɦɨɠɟɬ ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɪɟɝɭɥɹɬɨɪɨɦ ɭɪɨɜɧɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɱɟɪɟɡ ɜɥɢɹɧɢɟ ɧɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɗɬɨ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɱɬɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 

ɫɬɢɦɭɥɢɪɭɟɬ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɧɚ ɩɨɤɭɩɤɭ ɚɤɰɢɣ, ɫɥɟɞɫɬɜɢɟɦ ɱɟɝɨ ɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɜɵɛɨɪ 

ɩɨɞɯɨɞɹɳɟɝɨ ɬɢɩɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɞɥɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɫɬɪɚɬɟɝɢɱɟɫɤɢɯ ɡɚɞɚɱ ɜ ɪɚɦɤɚɯ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɫɬɢ. 
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2 Ɇɟɬɨɞɵ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

 

2.1 Ɇɟɬɨɞ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 
ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 

 

Ɇɟɬɨɞ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɫɧɨɜɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɢɞɟɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɞɥɹ ɟɝɨ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ 

ɩɪɢɟɦɥɟɦɭɸ ɫɬɚɜɤɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ.  

ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ (ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɚ) – ɷɬɨ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɞɥɹ ɬɨɝɨ ɱɬɨɛɵ ɩɟɪɟɨɰɟɧɢɬɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɧɚ 

ɬɟɤɭɳɢɣ ɦɨɦɟɧɬ. 

ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɩɨ ɦɨɞɟɥɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC). ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɭɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɭɞɟɥɶɧɵɣ ɜɟɫ ɤɚɠɞɨɝɨ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɚ ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɜ ɨɛɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. WACC ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɜɵɝɥɹɞɢɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

WACC = Re*(E/V)+Rd(1−t)*(D/V),                                                        (4) 

 

ɝɞɟ     Re– ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

          Rd– ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

          E/V– ɞɨɥɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

          D/V– ɞɨɥɹ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ;  

          t – ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɨɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ ɤɚɤ 

ɫɭɦɦɚ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɭɦɧɨɠɟɧɧɨɣ ɧɚ ɢɯ ɞɨɥɸ ɜ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɜɫɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, 

ɭɦɧɨɠɟɧɧɨɣ ɬɚɤɠɟ ɧɚ ɢɯ ɞɨɥɸ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɜɫɟɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. Ɍɚɤɠɟ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ 

ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɬɚɤɨɟ ɩɨɧɹɬɢɟ, ɤɚɤ «ɧɚɥɨɝɨɜɵɣ ɳɢɬ». 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɧɚɥɨɝɨɜɨɣ ɳɢɬ ɜɵɪɚɠɚɟɬ ɬɨ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɭɦɟɧɶɲɚɟɬ ɫɜɨɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɚ 



26 

 

ɫɭɦɦɭ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ ɩɨ ɧɚɥɨɝɨɜɵɦ ɜɵɩɥɚɬɚɦ, ɱɬɨ ɢ ɨɬɪɚɠɟɧɨ ɜ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ 

ɮɨɪɦɭɥɟ. ɗɮɮɟɤɬ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ ɭɦɟɧɶɲɚɟɬ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɧɚɥɨɝɨɜɨɝɨ ɳɢɬɚ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɭɸ 

ɩɪɨɰɟɧɬɧɭɸ ɫɬɚɜɤɭ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɤɨɬɨɪɭɸ ɦɨɠɧɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɩɨ 

ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

t = ɇɋɩɪ/EBIT,                                                                                         (5) 

 

ɝɞɟ    ɇɋɩɪ - ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

         EBIT – ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ ɢ ɜɵɱɟɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ ɩɨ 

ɡɚёɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ. 

Ⱦɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɦɨɞɟɥɶ 

CAPM, ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɚɹ ɍ. ɒɚɪɩɨɦ. ɂɫɩɨɥɶɡɭɹ ɞɚɧɧɭɸ ɦɨɞɟɥɶ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɬɪɟɛɭɟɦɵɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫ 

ɭɱɟɬɨɦ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɪɢɫɤɚ ɩɨ ɚɤɬɢɜɭ. Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɢɦɟɟɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɣ ɜɢɞ: 

 

Re = Rf+b(Rm−Rf),                                                                                                   (6)     

  

ɝɞɟ    Rf– ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɩɨ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɦɭ ɚɤɬɢɜɭ;  

         b– ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ;  

         Rm– ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ.  

Ɋɚɡɧɨɫɬɶ ɦɟɠɞɭ ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɚɜɤɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɢ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɨɣ 

ɫɬɚɜɤɨɣ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɧɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɩɪɟɦɢɟɣ ɡɚ ɪɢɫɤ. ɗɬɨ ɜɟɥɢɱɢɧɚ, ɧɚ ɤɨɬɨɪɭɸ 

ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɵɟ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ ɩɪɟɜɵɲɚɥɢ ɫɬɚɜɤɭ 

ɞɨɯɨɞɚ ɩɨ ɛɟɡɪɢɫɤɨɜɵɦ ɰɟɧɧɵɦ ɛɭɦɚɝɚɦ ɜ ɬɟɱɟɧɢɟ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɜɪɟɦɟɧɢ. 

Ɉɫɧɨɜɧɵɦ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ ɦɨɞɟɥɢ CAPM ɜɵɫɬɭɩɚɟɬ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ, 

ɤɨɬɨɪɵɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ ɪɢɫɤɨɜɚɧɧɨɫɬɢ. ɂɧɵɦɢ ɫɥɨɜɚɦɢ, ɷɬɨɬ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ ɞɥɹ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɭɜɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, 
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ɫɜɹɡɚɧɧɵɯ ɫ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶɸ ɚɤɰɢɣ ɢɥɢ ɞɪɭɝɢɯ ɰɟɧɧɵɯ ɛɭɦɚɝ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤ ɢɡɦɟɧɟɧɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɪɢɫɤɚ. 

Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɦɨɠɧɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ ɏɚɦɚɞɵ 

[33]: 

 

Β = βu × [1+(1−t )× D/E ] ,                                                                      (7) 

 

ɝɞɟ    β – ɪɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ; 

βu – ɛɟɡɪɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ; 

t – ɷɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

D/E – ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ D ɤ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ E. 

ɋɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɮɨɧɞɨɜɵɯ ɢɧɞɟɤɫɨɜ ɆɆȼȻ, ɊɌɋ, ɢɥɢ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɮɶɸɱɟɪɫɨɜ ɧɚ ɧɢɯ. 

ɉɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɩɪɢɦɟɧɹɟɬɫɹ ɫɥɟɞɭɸɳɚɹ 

ɮɨɪɦɭɥɚ: 

 

rm=(P1-Pn)/(Pn*n),                                                                                   (8) 

 

ɝɞɟ    P1 – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɤ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɦɭ ɦɨɦɟɧɬɭ; 

Pn – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɧɚɱɚɥɨ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

n - ɱɢɫɥɨ ɥɟɬ ɜɥɚɞɟɧɢɹ ɚɤɰɢɹɦɢ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ ɜ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɚɯ: 

- ɟɫɥɢ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ ɢɦɟɟɬ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ — ɬɨ ɫɭɦɦɚɪɧɨɟ 

ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɢ ɛɭɞɟɬ ɪɚɡɦɟɪɨɦ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

- ɟɫɥɢ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɡɚɣɦɨɜ ɜ ɜɢɞɟ ɤɪɟɞɢɬɨɜ ɧɟ ɩɪɟɜɵɫɢɥɢ ɫɭɦɦɭ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɨ ɟɝɨ ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢ ɛɭɞɟɬ ɪɚɡɦɟɪɨɦ ɡɚɣɦɚ. 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɧɚɣɬɢ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ, 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɪɚɫɱɟɬ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 
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Rd = Rɧ*(1-t)+(Rɞ-Rɧ),                                                                                   (9) 
 

ɝɞɟ    Rɧ – ɝɨɞɨɜɚɹ ɩɪɨɰɟɧɬɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɡɚ ɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟ ɡɚɟɦɧɵɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ; 

          Rɞ - ɫɬɚɜɤɚ ɩɪɨɰɟɧɬɚ ɩɨ ɤɪɟɞɢɬɧɨɦɭ ɞɨɝɨɜɨɪɭ; 

          t – ɫɬɚɜɤɚ ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ. 

Ⱦɥɹ ɬɨɝɨ, ɱɬɨɛɵ ɧɚɣɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

Ɏɨɪɦɭɥɚ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ: 

  

R = r-g/1+g,                                                                                           (10) 

 

ɝɞɟ r – ɫɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɩɨ WACC; 

      g - ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɭɟɦɵɟ ɫɪɟɞɧɢɟ ɬɟɦɩɵ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɑɬɨɛɵ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɵɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɨɜ, 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ 

ɜɪɟɦɟɧɢ ɧɚɣɬɢ ɫɪɟɞɧɸɸ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɢ ɧɚɣɬɢ ɟɟ ɜɟɫ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ 

ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɝɨ ɝɨɞɚ, ɩɨɫɥɟ ɱɟɝɨ ɫɬɚɧɟɬ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ ɧɚɣɬɢ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɞɨɯɨɞɨɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɉɨɫɥɟ ɩɪɨɜɟɞɟɧɢɹ ɜɵɲɟɩɟɪɟɱɢɫɥɟɧɧɵɯ ɪɚɫɱɟɬɨɜ, ɦɨɠɧɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɬɶ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

V = ɑɉɫɪɟɞɧ/R,                                                                                        (11) 

 

ɝɞɟ    ɑɉɫɪɟɞɧ – ɫɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

          R – ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

ɉɨɥɭɱɟɧɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ: 
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P0 = V/Q,                                                                                               (12) 

 

ɝɞɟ     V – ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

Q – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ. 

Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɡɚɜɟɳɚɸɳɢɦ 

ɷɬɚɩɨɦ.  

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɨɫɧɨɜɧɚɹ ɢɞɟɹ ɦɟɬɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 

ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɜɟɥɢɱɢɧɵ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (ɞɨɯɨɞɨɜ) ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɸɳɟɣ ɟɣ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɤɨɬɨɪɨɣ ɪɚɫɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ 

ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ 

ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ ɞɥɹ ɤɪɭɩɧɵɯ, ɧɟ ɭɛɵɬɨɱɧɵɯ, ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɫɨ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɦɢ ɞɨɯɨɞɚɦɢ ɢ ɬɟɦɩɚɦɢ ɪɨɫɬɚ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɬɨɥɶɤɨ ɜ ɷɬɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɪɚɫɱёɬ 

ɛɭɞɟɬ ɞɨɫɬɨɜɟɪɧɵɦ ɢ ɡɧɚɱɢɦɵɦ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ.  

 

2.2 Ɇɟɬɨɞ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ 
ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ 

 

Ɉɫɧɨɜɧɚɹ ɢɞɟɹ ɦɟɬɨɞɚ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ 

ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɢɢ ɩɨɬɨɤɨɜ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɡɚ ɜɟɫɶ ɩɟɪɢɨɞ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɨɜɚɧɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɜɥɚɞɟɧɢɹ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɫɬɶɸ ɢɥɢ ɚɤɰɢɹɦɢ ɢ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɢɹ ɷɬɢɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ.  

ɑɬɨɛɵ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɤ ɢɯ ɬɟɤɭɳɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɩɪɟɞɜɚɪɢɬɟɥɶɧɨ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɩɪɨɜɟɫɬɢ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. ȼ 

ɩɪɟɞɵɞɭɳɟɦ ɩɚɪɚɝɪɚɮɟ ɛɵɥ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɩɪɨɰɟɫɫ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɚɜɤɢ ɩɨ ɦɨɞɟɥɢ 

WACC. 

ɉɪɢ ɨɰɟɧɤɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɦɨɠɟɬ ɫɭɳɟɫɬɜɨɜɚɬɶ ɞɜɚ ɨɫɧɨɜɧɵɯ 

ɩɨɞɯɨɞɚ. Ɋɟɱɶ ɢɞɟɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɦɨɠɧɨ ɨɰɟɧɢɜɚɬɶ ɫ ɭɱɟɬɨɦ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɢ ɡɚɟɦɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɥɢ ɠɟ ɬɨɥɶɤɨ ɫ ɭɱɟɬɨɦ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 
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ȼ ɩɟɪɜɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɭɸɬɫɹ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ, ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɦɵɟ ɜɫɟɦɢ 

ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɦɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ — ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɦɢ ɢ ɡɚɟɦɧɵɦɢ. Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ, 

ɝɟɧɟɪɢɪɭɟɦɵɣ ɜɫɟɦ ɤɚɩɢɬɚɥɨɦ, ɧɚɡɵɜɚɟɬɫɹ ɫɜɨɛɨɞɧɵɦ ɞɟɧɟɠɧɵɦ ɩɨɬɨɤɨɦ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɜɵɪɚɠɚɟɬ ɨɫɬɚɬɨɤ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɫɥɟ ɭɩɥɚɬɵ ɢɡ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚɥɨɝɨɜ, ɩɥɚɬɟɠɟɣ ɩɨ ɞɨɥɝɚɦ ɢ ɪɚɫɯɨɞɨɜ ɧɚ 

ɩɨɞɞɟɪɠɚɧɢɟ ɢ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɫɜɨɛɨɞɧɨɝɨ 

ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ, ɜɵɝɥɹɞɢɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ: 

 

V0 = ∑(CFɩɪɨɝ/(1+WACC)^n)+CFɨɫɬ,                                                       (13) 

 

ɝɞɟ     CF - ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ; 

WACC - ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

 n - ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɩɟɪɢɨɞɨɜ ɡɚ ɤɨɬɨɪɵɟ ɛɵɥɢ ɜɡɹɬɵ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ. 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɮɢɪɦɵ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ ɫɭɦɦɚɪɧɵɣ 

ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɧɭɠɧɨ ɩɪɨɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɬɶ 

ɜɫɟ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.   

Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

CFɨɫɬ = ɋFn/R,                                                                                       (14) 

 

ɝɞɟ    CF - ɞɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ ɡɚ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ; 

R – ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 

 

P0 = V0/Nɨɛ,                                                                                            (15) 

 

ɝɞɟ    V0 – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

Nɨɛ – ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ. 
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ɉɪɢɦɟɧɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ ɧɚɢɛɨɥɟɟ ɨɛɨɫɧɨɜɚɧɨ ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɣ, 

ɢɦɟɸɳɢɯ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɭɸ ɢɫɬɨɪɢɸ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ (ɠɟɥɚɬɟɥɶɧɨ, 

ɩɪɢɛɵɥɶɧɨɣ) ɢ ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɧɚ ɫɬɚɞɢɢ ɪɨɫɬɚ ɢɥɢ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɝɨ 

ɪɚɡɜɢɬɢɹ.  

Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɜ ɦɟɧɶɲɟɣ ɫɬɟɩɟɧɢ ɩɪɢɦɟɧɢɦ ɤ ɨɰɟɧɤɟ ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɣ, 

ɬɟɪɩɹɳɢɯ ɫɢɫɬɟɦɚɬɢɱɟɫɤɢɟ ɭɛɵɬɤɢ (ɯɨɬɹ ɢ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɚɹ ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɮɚɤɬɨɦ ɞɥɹ ɩɪɢɧɹɬɢɹ ɭɩɪɚɜɥɟɧɱɟɫɤɢɯ ɪɟɲɟɧɢɣ).  

ɋɥɟɞɭɟɬ ɫɨɛɥɸɞɚɬɶ ɪɚɡɭɦɧɭɸ ɨɫɬɨɪɨɠɧɨɫɬɶ ɜ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ ɷɬɨɝɨ ɦɟɬɨɞɚ 

ɞɥɹ ɨɰɟɧɤɢ ɧɨɜɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɧɚ ɪɵɧɤɟ, ɩɭɫɬɶ ɞɚɠɟ ɢ ɦɧɨɝɨɨɛɟɳɚɸɳɢɯ, 

ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɬɫɭɬɫɬɜɢɟ ɪɟɬɪɨɫɩɟɤɬɢɜɵ ɩɪɢɛɵɥɟɣ ɡɚɬɪɭɞɧɹɟɬ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨɟ 

ɩɪɨɝɧɨɡɢɪɨɜɚɧɢɟ ɛɭɞɭɳɢɯ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 
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3 Ⱥɧɚɥɢɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ   
ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» 

 

3.1 Ʉɪɚɬɤɚɹ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɚ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛщɟɫɬɜɚ ɢ ɟɝɨ 
ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ 

 

ɉɭɛɥɢɱɧɨɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɟ ɨɛɳɟɫɬɜɨ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ 

ɯɨɥɞɢɧɝɨɜɭɸ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɝɪɭɩɩɵ ɫɨɨɛɳɟɫɬɜ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɱɟɪɟɡ ɫɟɬɶ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ 

«Ɇɚɝɧɢɬ» ɡɚɧɢɦɚɟɬɫɹ ɪɨɡɧɢɱɧɨɣ ɬɨɪɝɨɜɥɟɣ ɩɪɨɞɭɤɬɨɜ ɩɢɬɚɧɢɹ. Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɛɵɥɚ 

ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɜ 1994 ɝɨɞɭ, ɲɬɚɛ-ɤɜɚɪɬɢɪɚ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɚ ɜ ɝɨɪɨɞɟ Ʉɪɚɫɧɨɞɚɪɟ. ȼ 2014 

ɝɨɞɭ ɩɪɨɲɥɚ ɩɪɨɰɟɞɭɪɭ ɪɟɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɢ ɢɡ ɨɬɤɪɵɬɨɝɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɜ 

ɩɭɛɥɢɱɧɨɟ. 

ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɨɫɭɳɟɫɬɜɥɹɟɬ ɫɜɨɸ ɪɚɛɨɬɭ ɜ ɧɟɫɤɨɥɶɤɢɯ ɮɨɪɦɚɬɚɯ: 

ɝɢɩɟɪɦɚɪɤɟɬɵ, ɦɚɝɚɡɢɧɵ «ɭ ɞɨɦɚ» ɢ «Ɇɚɝɧɢɬ ɋɟɦɟɣɧɵɣ», ɦɚɝɚɡɢɧɵ ɤɨɫɦɟɬɢɤɢ. 

ɇɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɥɢɞɟɪɨɦ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɝɨ ɪɨɡɧɢɱɧɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɩɨ 

ɨɛɴɟɦɭ ɩɪɨɞɚɠ, ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɭ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ, ɬɨɪɝɨɜɨɣ ɩɥɨɳɚɞɢ, ɝɟɨɝɪɚɮɢɱɟɫɤɨɦɭ 

ɨɯɜɚɬɭ, ɬɟɦɩɚɦ ɪɨɫɬɚ, ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ.  ɗɤɫɩɨɪɬɨɦ 

ɩɪɨɞɭɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɟ ɡɚɧɢɦɚɟɬɫɹ. 

Ⱦɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɧɟɛɨɥɶɲɨɣ ɨɛɡɨɪ ɨɩɟɪɚɰɢɨɧɧɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɨɜ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ. 

Ɇɚɝɚɡɢɧɵ ɪɨɡɧɢɱɧɨɣ ɫɟɬɢ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɵ ɜ 2 976 ɧɚɫɟɥɟɧɧɵɯ 

ɩɭɧɤɬɚɯ Ɋɨɫɫɢɣɫɤɨɣ Ɏɟɞɟɪɚɰɢɢ. Ɂɨɧɚ ɩɨɤɪɵɬɢɹ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɡɚɧɢɦɚɟɬ ɨɝɪɨɦɧɭɸ 

ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɸ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɪɚɫɬɹɧɭɥɚɫɶ ɫ ɡɚɩɚɞɚ ɧɚ ɜɨɫɬɨɤ ɨɬ Ȼɪɹɧɫɤɚ ɞɨ Ʉɪɚɫɧɨɹɪɫɤɚ, 

ɫ ɫɟɜɟɪɚ ɧɚ ɸɝ ɨɬ Ɇɭɪɦɚɧɫɤɚ ɞɨ ȼɥɚɞɢɤɚɜɤɚɡɚ. 

ɋɨɝɥɚɫɧɨ ɞɚɧɧɵɦ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɨɬɪɚɠɟɧɧɵɦ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 2, ɜɫɟɝɨ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 

ɝɨɞɚ ɧɚɫɱɢɬɵɜɚɟɬɫɹ 18399 ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɪɚɡɧɵɯ ɮɨɪɦɚɬɨɜ.  
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 2 – Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɜ ɮɟɞɟɪɚɥɶɧɵɯ ɨɤɪɭɝɚɯ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ 

Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɵɣ ɨɤɪɭɝ Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ, ɲɬ. 

ɋɟɜɟɪɨ-Ʉɚɜɤɚɡɫɤɢɣ 583 

ɘɠɧɵɣ 2985 

ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɵɣ 5168 

ɉɪɢɜɨɥɠɫɤɢɣ 5073 

ɋɟɜɟɪɨ-ɡɚɩɚɞɧɵɣ 1734 

ɍɪɚɥɶɫɤɢɣ 1906 

ɋɢɛɢɪɫɤɢɣ 950 

ɂɬɨɝɨ 18399 

 

Ȼɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɨ ɜ ɘɠɧɨɦ, ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɦ ɢ 

ɉɪɢɜɨɥɠɫɤɨɦ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɵɯ ɨɤɪɭɝɚɯ, ɧɨ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬ ɪɚɡɜɢɜɚɬɶɫɹ 

ɤɚɤ ɜ ɤɪɭɩɧɵɯ ɝɨɪɨɞɚɯ, ɬɚɤ ɢ ɜ ɧɟɛɨɥɶɲɢɯ ɧɚɫɟɥɟɧɧɵɯ ɩɭɧɤɬɚɯ. Ɉɤɨɥɨ ɞɜɭɯ 

ɬɪɟɬɟɣ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɪɚɛɨɬɚɟɬ ɜ ɝɨɪɨɞɚɯ ɫ ɧɚɫɟɥɟɧɢɟɦ ɦɟɧɟɟ 500 000 

ɱɟɥɨɜɟɤ. 

Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɨɛɥɚɞɚɟɬ ɪɚɡɜɢɬɨɣ ɫɢɫɬɟɦɨɣ ɥɨɝɢɫɬɢɤɢ. ɇɚ ɬɟɪɪɢɬɨɪɢɢ Ɋɨɫɫɢɢ 

ɜɫɟɝɨ ɪɚɫɩɨɥɨɠɟɧɨ 37 ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɢɬɟɥɶɧɵɯ ɰɟɧɬɪɨɜ, ɛɨɥɶɲɢɧɫɬɜɨ ɢɡ ɤɨɬɨɪɵɯ 

ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɘɠɧɨɦ, ɐɟɧɬɪɚɥɶɧɨɦ ɢ ɉɪɢɜɨɥɠɫɤɨɦ Ɏɟɞɟɪɚɥɶɧɵɯ ɨɤɪɭɝɚɯ. ȼɨ 

ɜɥɚɞɟɧɢɢ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɟɫɬɶ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɚɜɬɨɩɚɪɤ, ɜ ɤɨɬɨɪɵɣ ɜɯɨɞɹɬ ɨɤɨɥɨ 

5897 ɝɪɭɡɨɜɵɯ ɚɜɬɨɦɨɛɢɥɟɣ. Ɉɛɳɚɹ ɩɥɨɳɚɞɶ ɫɤɥɚɞɫɤɢɯ ɩɨɦɟɳɟɧɢɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 

1645 ɬɵɫ. ɤɜ.ɦ. 

Ɋɨɡɧɢɱɧɚɹ ɫɟɬɶ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɦ ɱɚɫɬɧɵɦ ɪɚɛɨɬɨɞɚɬɟɥɟɦ 

ɜ Ɋɨɫɫɢɢ. Ʉɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɨɞɧɨɤɪɚɬɧɨ ɩɪɢɫɭɠɞɚɥɨɫɶ ɡɜɚɧɢɟ «ɉɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɵɣ 

ɪɚɛɨɬɨɞɚɬɟɥɶ ɝɨɞɚ». ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ», ɩɟɪɫɨɧɚɥ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɨɫɬɨɢɬ ɢɡ 

297746 ɱɟɥɨɜɟɤ, ɫɪɟɞɧɟɦɟɫɹɱɧɚɹ ɡɚɪɚɛɨɬɧɚɹ ɩɥɚɬɚ ɤɨɬɨɪɵɯ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 34485 

ɪɭɛ. [7] ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɩɨ ɤɚɬɟɝɨɪɢɹɦ ɢ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɟɝɨ ɫɩɢɫɨɱɧɨɣ 

ɱɢɫɥɟɧɧɨɫɬɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 3. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 3 – ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɢ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɟɝɨ ɱɢɫɥɟɧɧɨɫɬɢ (ɱɟɥɨɜɟɤ) 

Ʉɚɬɟɝɨɪɢɹ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ 2017 2018 

ɋɨɬɪɭɞɧɢɤɢ ɝɨɥɨɜɧɨɝɨ ɨɮɢɫɚ 11 992 11 347 

ɋɨɬɪɭɞɧɢɤɢ ɮɢɥɢɚɥɨɜ 13 161 13 899 

ɉɟɪɫɨɧɚɥ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ 211 498 231 836 

Ʌɨɝɢɫɬɢɱɟɫɤɢɣ ɛɥɨɤ 36 461 36 834 

ɉɪɨɱɢɟ ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɢ 3 178 3 830 

ȼɫɟɝɨ 276 290 297 746 

 

ɉɨ ɫɪɚɜɧɟɧɢɸ ɫ 2017 ɝɨɞɨɦ ɱɢɫɥɟɧɧɨɫɬɶ ɩɟɪɫɨɧɚɥɚ ɜɵɪɨɫɥɚ ɧɚ 7,8%, ɱɬɨ 

ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɨɬɤɪɵɬɢɟɦ ɧɨɜɵɯ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɢ ɩɨɤɭɩɤɨɣ ɮɚɪɦɚɰɟɜɬɢɱɟɫɤɨɝɨ 

ɞɢɫɬɪɢɛɶɸɬɟɪɚ «ɋɂȺ Ƚɪɭɩɩ» ɜ ɤɨɧɰɟ 2018 ɝɨɞɚ. 

ȼ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɨɧɧɭɸ ɫɬɪɭɤɬɭɪɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢɢ ɜɯɨɞɹɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɨɪɝɚɧɵ 

ɭɩɪɚɜɥɟɧɢɹ [7]: 

- ɋɨɜɟɬ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ (7 ɱɟɥɨɜɟɤ); 

- ɫɟɤɪɟɬɚɪɶ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ; 

- ɤɨɦɢɬɟɬ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɨ ɚɭɞɢɬɭ (3 ɱɟɥɨɜɟɤɚ); 

- ɤɨɦɢɬɟɬ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɨ ɤɚɞɪɚɦ ɢ ɜɨɡɧɚɝɪɚɠɞɟɧɢɹɦ (3 ɱɟɥɨɜɟɤɚ); 

- ɤɨɦɢɬɟɬ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɨ ɫɬɪɚɬɟɝɢɢ (3 ɱɟɥɨɜɟɤɚ); 

- ɤɨɦɢɬɟɬ ɋɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ ɩɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ ɪɵɧɤɚɦ (3 ɱɟɥɨɜɟɤɚ); 

- ɩɪɚɜɥɟɧɢɟ (10 ɱɟɥɨɜɟɤ); 

- ɩɪɟɡɢɞɟɧɬ; 

- ɝɟɧɟɪɚɥɶɧɵɣ ɞɢɪɟɤɬɨɪ. 

Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɡɚ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɥɟɬ ɨɛɨɛɳɟɧɵ ɢ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 4. Ɇɨɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɭɸ ɞɢɧɚɦɢɤɭ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ 

ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɫɬɪɟɦɢɬɟɥɶɧɨ ɪɚɫɬɟɬ (ɜ 2014 ɝɨɞɭ – 9711 ɲɬ., ɚ 

ɜ ɜ 2018 ɝ – 18399 ɲɬ.). ȼɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɬɨɪɝɨɜɚɹ ɩɥɨɳɚɞɶ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 4 – ɉɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» 2014-2018 ɝ.ɝ.[27] 

                  Ƚɨɞɵ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

2014 2015 2016 2017 2018  

Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ 

ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ, ɲɬ. 9 711 12 089 14 059 16 350 18 399 

Ɍɨɪɝɨɜɚɹ 

ɩɥɨɳɚɞɶ, ɬɵɫ. 
ɤɜ.ɦ. 

3 591 4 414 5 068 5 755 6 424 

Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ 

ɧɚɫɟɥɟɧɧɵɯ 

ɩɭɧɤɬɨɜ, ɲɬ. 

2 108 2 361 2 494 2 709 2 976 

 

ɉɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɜ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɨɣ 

ɞɢɧɚɦɢɤɟ. ɋ ɤɚɠɞɵɦ ɝɨɞɨɦ ɪɨɡɧɢɱɧɚɹ ɫɟɬɶ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɪɚɫɲɢɪɹɟɬ ɫɜɨɸ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɶ ɢ ɩɨɹɜɥɹɟɬɫɹ ɜɨ ɜɫɟɯ ɛɨɥɶɲɢɯ ɝɨɪɨɞɚɯ Ɋɨɫɫɢɢ, ɨ ɱɟɦ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɚɹ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɧɚɫɟɥɟɧɧɵɯ ɩɭɧɤɬɨɜ, ɝɞɟ 

ɮɭɧɤɰɢɨɧɢɪɭɸɬ ɦɚɝɚɡɢɧɵ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. 

Ⱦɚɥɟɟ ɛɭɞɟɬ ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɤɪɚɬɤɢɣ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ, ɱɬɨ 

ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɞɚɬɶ ɛɨɥɟɟ ɩɨɥɧɭɸ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɫɬɢɤɭ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɯɨɥɞɢɧɝɚ.  

Ɍɟɯɧɢɤɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɯɨɡɹɣɫɬɜɟɧɧɨɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, 

ɨɬɪɚɠɟɧɧɵɟ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 5. 

Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɞɢɧɚɦɢɤɭ ɞɚɧɧɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɦɨɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ ɱɬɨ ɩɪɢ 

ɪɨɫɬɟ ɜɵɪɭɱɤɢ ɨɬ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɬɨɜɚɪɨɜ, ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɜ ɨɬɱɟɬɧɨɦ ɝɨɞɭ ɧɢɠɟ, 

ɱɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɨɡɪɨɫɥɢ ɪɚɫɯɨɞɵ, ɫɜɹɡɚɧɧɵɟ ɫ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɟɣ 

ɬɨɜɚɪɨɜ.  

Ɍɚɤɠɟ, ɚɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ 2018 ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɨɣ ɜ 

ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɢ Ƚ, ɦɨɠɧɨ ɭɜɢɞɟɬɶ, ɱɬɨ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɞɨɯɨɞ ɮɨɪɦɢɪɭɟɬɫɹ ɧɟ ɨɬ ɩɪɨɞɚɠ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ ɢ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɮɚɤɬ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɢ ɩɪɨɞɚɠ, ɤɨɬɨɪɨɟ 

ɞɨɫɬɢɝɚɟɬ ɜ 2018 ɝɨɞɭ 7478 %. Ɍɚɤ ɩɪɨɢɫɯɨɞɢɬ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜɵɪɭɱɤɚ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢ 

ɧɟ ɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɫɭɦɦɭ ɩɨɥɭɱɚɟɦɨɣ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 5 – Ɍɟɯɧɢɤɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ 2017-2018 ɝɝ 

              Ƚɨɞɵ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

2017 2018 Ⱥɛɫɨɥɸɬɧɨɟ 

ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

Ɉɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨɟ 

ɨɬɤɥɨɧɟɧɢɟ, % 

1. ȼɵɪɭɱɤɚ, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 

413 495 414 553 1 058 0,26 

2.ɋɟɛɟɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɩɪɨɞɚɠ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

47 810 71 803 23 993 50,18 

3.ȼɚɥɨɜɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

365685 342750 -22 935 -6,27 

4. Ⱦɨɯɨɞɵ ɨɬ 

ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ 

ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 

32500 24350 -8150 -25 

5.ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, 

ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

37 559 017 30998 

450 

-6 560 567 -17,47 

6.ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɨɫɧɨɜɧɵɯ 

ɮɨɧɞɨɜ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

731 897 696 650 -35 248 -4,82 

7. Ɏɨɧɞɨɨɬɞɚɱɚ, 

ɪɭɛ./ ɪɭɛ. 

0,56 0,6 0,04 7,14 

8.Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ 

ɫɨɬɪɭɞɧɢɤɨɜ, ɱɟɥ. 

276 290 295 882 19 592 7,09 

9.Ɋɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ 

ɩɪɨɞɚɠ, % 

9083 7478 -1606 -17,68 

 

ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ ɨɬɱɟɬɚ ɡɚ 4 ɤɜɚɪɬɚɥ 2018 ɝɨɞɚ, ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɞɟɪɠɚɬɟɥɟɣ ɚɤɰɢɣ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 6.  
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 6 - ɋɬɪɭɤɬɭɪɚ ɞɟɪɠɚɬɟɥɟɣ ɚɤɰɢɣ [30] 

ɍɱɚɫɬɧɢɤ (ɚɤɰɢɨɧɟɪ) ɷɦɢɬɟɧɬɚ Ⱦɨɥɹ ɭɫɬɚɜɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, % 

Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɚɤɰɢɣ, ɲɬ. 

ɈɈɈ «ȼɌȻ ɂɧɮɪɚɫɬɪɭɤɬɭɪɧɵɟ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɢ»    

7,72 7 868 423 

Ȼɚɧɤ ȼɌȻ (ɉȺɈ)   18,34 18 689 309 

ɉɪɨɱɢɟ   73,94 75 353 623 

ȼɫɟɝɨ  100 101 911 355 

 

ȼ 2018 ɝɨɞɭ ɩɪɨɢɡɨɲɥɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ 

ɤɪɭɩɧɵɣ ɩɚɤɟɬ ɚɤɰɢɣ ɩɟɪɟɲɟɥ ɜɨ ɜɥɚɞɟɧɢɟ Ƚɪɭɩɩɵ ȼɌȻ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɉȺɈ 

ȼɌȻ ɜɥɚɞɟɟɬ ɩɨɱɬɢ 26% ɚɤɰɢɣ ɯɨɥɞɢɧɝɚ. 

ɉɪɟɠɞɟ ɱɟɦ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɫɟɬɢ «Ɇɚɝɧɢɬ», 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɨɛɪɚɬɢɬɶɫɹ ɤ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɸ ɞɢɧɚɦɢɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɫ ɦɨɦɟɧɬɚ ɢɯ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɧɚ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ.  

ɉɟɪɜɢɱɧɨɟ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɟ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɵɥɨ ɩɪɨɜɟɞɟɧɨ ɜ 2006 ɝɨɞɭ. 

ɉɪɨɞɚɠɚ ɛɭɦɚɝ ɷɦɢɬɟɧɬɚ ɛɵɥɚ ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɧɚ, ɤɚɤ ɧɚ Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ Ɇɟɠɛɚɧɤɨɜɫɤɨɣ 

ȼɚɥɸɬɧɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɬɚɤ ɢ ɜ ɊɌɋ. ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɩɟɪɜɢɱɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɚɤɰɢɣ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦ ɭɞɚɥɨɫɶ ɪɟɚɥɢɡɨɜɚɬɶ 18,94% ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɯɨɥɞɢɧɝɚ. Ɉɛɳɢɣ 

ɨɛɴɟɦ ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɧɵɯ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɜɨ ɜɪɟɦɹ ɩɟɪɜɢɱɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ, ɞɨɫɬɢɝ 

ɫɭɦɦɵ, ɪɚɜɧɨɣ 368,4 ɦɥɧ. ɞɨɥɥ. ɉɨɫɥɟ 2006 ɝɨɞɚ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ Ɇɚɝɧɢɬ ɛɵɥɢ 

ɜɬɨɪɢɱɧɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɵ ɷɦɢɬɟɧɬɨɦ ɧɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɮɨɧɞɨɜɨɦ ɪɵɧɤɟ ɨɫɟɧɶɸ 2009 

ɝɨɞɚ. ɇɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ ɚɤɰɢɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɜɯɨɞɹɬ ɜ ɱɢɫɥɨ «ɝɨɥɭɛɵɯ ɮɢɲɟɤ». 

Ɉɧɢ ɜɤɥɸɱɟɧɵ ɜ ɪɚɫɱɟɬ ɬɚɤɢɯ ɢɧɞɟɤɫɨɜ, ɤɚɤ ɋɭɛɢɧɞɟɤɫ ɚɤɰɢɣ, ɂɧɞɟɤɫ 

ɆɨɫȻɢɪɠɢ, ɂɧɞɟɤɫ ɆɨɫȻɢɪɠɢ 10, ɂɧɞɟɤɫ ɆɨɫȻɢɪɠɢ ɝɨɥɭɛɵɯ ɮɢɲɟɤ, ɂɧɞɟɤɫ 

ɆɨɫȻɢɪɠɢ ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɪɵɧɤɚ, ɂɧɞɟɤɫ ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɨɝɨ ɫɟɤɬɨɪɚ / ɂɧɞɟɤɫ 

ɩɨɬɪɟɛɢɬ ɫɟɤɬɨɪɚ, ɂɧɞɟɤɫ ɊɌɋ ɩɨɬɪɟɛ. ɫɟɤɬɨɪɚ, ɂɧɞɟɤɫ ɊɌɋ, ɂɧɞɟɤɫ ɊɌɋ 

ɲɢɪɨɤɨɝɨ ɪɵɧɤɚ ɢ ɞɪɭɝɢɟ. 

22 ɚɩɪɟɥɹ 2008 ɝ. ɧɚɱɚɥɢɫɶ ɬɨɪɝɢ ɝɥɨɛɚɥɶɧɵɦɢ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɵɦɢ 

ɪɚɫɩɢɫɤɚɦɢ (GDR) ɧɚ ɨɫɧɨɜɧɨɦ ɪɵɧɤɟ Ʌɨɧɞɨɧɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɢ, ɬɢɤɟɪ 

MGNT. Ɉɞɧɚ ɚɤɰɢɹ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɩɹɬɶɸ ɞɟɩɨɡɢɬɚɪɧɵɦɢ ɪɚɫɩɢɫɤɚɦɢ. ɉɨ 
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ɫɨɫɬɨɹɧɢɸ ɧɚ 31 ɞɟɤɚɛɪɹ 2018 ɝ. 27,78% ɨɛɳɟɝɨ ɨɛɴɟɦɚ ɚɤɰɢɣ ɨɛɪɚɳɚɸɬɫɹ ɧɚ 

Ʌɨɧɞɨɧɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ ɜ ɜɢɞɟ GDR. Ʉɨɬɢɪɨɜɤɢ GDR ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɧɚ 

ɪɢɫɭɧɤɟ 1. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 1 - Ʉɨɬɢɪɨɜɤɢ GDR ɧɚ Ʌɨɧɞɨɧɫɤɨɣ ɮɨɧɞɨɜɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɞɨɥɥ. ɋɒȺ 

 

ɇɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 2 ɨɬɪɚɠɟɧɚ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɚɤɰɢɣ, ɧɚɱɢɧɚɹ ɫ ɢɯ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɧɚ 

Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ Ȼɢɪɠɟ. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 2 – Ⱦɢɧɚɦɢɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɫ ɦɨɦɟɧɬɚ IPO, ɪɭɛ. 
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Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɞɚɧɧɭɸ ɞɢɧɚɦɢɤɭ, ɦɨɠɧɨ ɧɚɛɥɸɞɚɬɶ, ɱɬɨ ɫ ɧɚɱɚɥɚ 

ɩɟɪɜɢɱɧɨɝɨ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɹ ɢ ɞɨ 2008 ɝɨɞɚ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɯɨɞɢɥɢɫɶ ɜ ɫɬɚɞɢɢ 

ɪɨɫɬɚ. ɇɨ ɭɠɟ ɜ 2008 ɝɨɞɭ ɧɚɱɚɥɨɫɶ ɩɚɞɟɧɢɟ ɤɭɪɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɧɨɟ 

ɤɪɢɡɢɫɧɵɦɢ ɹɜɥɟɧɢɹɦɢ ɦɢɪɨɜɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ ɢ ɨɛɜɚɥɚɦɢ ɮɨɧɞɨɜɵɯ ɪɵɧɤɨɜ 

ɋɒȺ ɢ ɟɜɪɨɩɟɣɫɤɢɯ ɫɬɪɚɧ.  

ɉɨɫɥɟ ɩɟɪɟɠɢɬɵɯ ɤɪɢɡɢɫɧɵɯ ɹɜɥɟɧɢɣ, ɜ ɩɟɪɢɨɞ ɞɨ 2015 ɝɨɞɚ ɧɚɱɚɥɫɹ 

ɜɨɫɯɨɞɹɳɢɣ ɬɪɟɧɞ ɫ ɧɟɤɨɬɨɪɵɦɢ ɤɨɪɪɟɤɰɢɨɧɧɵɦɢ ɹɜɥɟɧɢɹɦɢ. ȼ ɚɜɝɭɫɬɟ 2015 

ɝɨɞɚ ɰɟɧɚ ɡɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɫɬɢɝɥɚ ɫɜɨɟɝɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

12275 ɪɭɛɥɟɣ, ɩɨɫɥɟ ɱɟɝɨ ɧɚɱɚɥɚɫɶ ɤɨɪɪɟɤɬɢɪɨɜɤɚ ɰɟɧɵ, ɢ ɬɪɟɧɞ ɩɪɢɨɛɪɟɥ 

ɧɢɫɯɨɞɹɳɟɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ, ɤɨɬɨɪɨɟ ɩɪɨɞɨɥɠɚɟɬɫɹ ɩɨ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ, ɱɬɨ ɦɨɠɧɨ 

ɥɭɱɲɟ ɭɜɢɞɟɬɶ ɧɚ ɪɢɫɭɧɤɟ 3. 

 

 

Ɋɢɫɭɧɨɤ 3 – Ⱦɢɧɚɦɢɤɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɡɚ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ 5 ɥɟɬ, ɪɭɛ. 

 

Ɋɚɡɜɨɪɨɬ ɬɪɟɧɞɚ ɩɪɨɢɡɨɲɟɥ ɩɨɫɥɟ ɨɩɭɛɥɢɤɨɜɚɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɫ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɦ ɫɩɚɞɨɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɜɵɡɜɚɧ 

ɜɵɠɢɜɚɧɢɟɦ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɫɚɧɤɰɢɨɧɧɵɯ ɪɟɠɢɦɨɜ. ȼ ɰɟɥɨɦ, 2015 ɝɨɞ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɥɫɹ ɧɢɡɤɢɦ ɩɨɬɪɟɛɢɬɟɥɶɫɤɢɦ ɫɩɪɨɫɨɦ ɢ ɧɢɡɤɨɣ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ 

ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɶɸ ɜ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɟ. ȼɫɹ ɷɬɚ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɩɪɢɜɟɥɚ 

ɤ ɬɨɦɭ, ɱɬɨ ɦɧɨɝɢɟ ɢɧɜɟɫɬɨɪɵ ɩɨɫɱɢɬɚɥɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɵɦ ɛɵɫɬɪɟɟ ɩɪɨɞɚɜɚɬɶ 

ɚɤɰɢɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɢ ɩɪɢɨɛɪɟɬɚɬɶ ɰɟɧɧɵɟ ɛɭɦɚɝɢ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɨɛɥɚɞɚɸɬ ɛɨɥɶɲɢɦɢ 

ɩɟɪɫɩɟɤɬɢɜɚɦɢ ɢɡɜɥɟɱɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ. 



40 

 

Ɋɟɡɤɢɣ ɨɛɜɚɥ ɫɥɭɱɢɥɫɹ ɨɫɟɧɶɸ 2017 ɝɨɞɚ ɩɨɫɥɟ ɜɵɯɨɞɚ ɤɜɚɪɬɚɥɶɧɨɣ 

ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ, ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ ɨɬɱɟɬɧɵɣ 

ɩɟɪɢɨɞ ɭɩɚɥɢ ɜ ɩɨɥɨɜɢɧɭ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɭɪɨɜɧɹ ɝɨɞɢɱɧɨɣ ɞɚɜɧɨɫɬɢ.  ȼɫɟ ɷɬɨ 

ɩɨɜɥɟɤɥɨ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ ɜ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 5 ɦɟɫɹɰɟɜ ɛɨɥɶɲɟ ɱɟɦ ɜ 

ɩɨɥɨɜɢɧɭ (ɫ 10800 ɪɭɛɥɟɣ ɞɨ 4680 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚ ɚɤɰɢɸ). 

ɇɨ ɢ ɧɚ ɷɬɨɦ ɩɚɞɟɧɢɟ ɧɟ ɡɚɤɨɧɱɢɥɨɫɶ, ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɫɥɭɱɢɥɫɹ ɨɱɟɪɟɞɧɨɣ 

ɨɛɜɚɥ, ɜɵɡɜɚɧɧɵɣ ɬɟɦ, ɱɬɨ 29,1% ɚɤɰɢɣ ɩɟɪɟɲɥɢ Ƚɪɭɩɩɟ ȼɌȻ. ɇɚ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ 

ɞɟɧɶ ɤɭɪɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɥɟɛɥɟɬɫɹ ɜ ɪɚɣɨɧɟ 3500 ɪɭɛɥɟɣ, ɩɪɢ ɬɨɦ, ɱɬɨ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɢ ɷɬɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɡɚɞɚɱ ɫɟɬɢ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɦɚɝɧɢɬ ɡɚ 2018 

ɝɨɞ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɜ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɢ Ⱥ. ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 7 ɫɨɞɟɪɠɚɬɫɹ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɬɨɦ, ɤɚɤ 

ɢɡɦɟɧɹɥɚɫɶ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɩɟɪɢɨɞ 2013-2018 ɝɝ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 7 – Ɋɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɡɚ 2013-2018 ɝɝ  
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ɉɨ ɞɚɧɧɵɦ ɭɫɬɚɜɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ 2018 ɝɨɞ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ 

ɜ ɨɛɨɪɨɬɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 101 911 355 ɲɬɭɤ. [25] Ɂɧɚɱɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, 

ɧɚɱɢɧɚɹ ɫ 2013 ɝɨɞɚ, ɦɟɧɹɥɢɫɶ ɫ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶɸ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɞɨɫɬɢɝɥɚ ɫɜɨɟɝɨ ɦɚɤɫɢɦɭɦɚ ɜ 2015, ɢ ɭɠɟ ɫ 2016 ɝɨɞɚ ɧɚɱɚɥɚ ɩɚɞɟɧɢɟ. 

ȼ 2018 ɝɨɞɭ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɬɢɪɨɜɤɢ ɚɤɰɢɣ ɞɨɫɬɢɝɥɢ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɨɣ ɨɬɦɟɬɤɢ ɡɚ 

ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ 6 ɥɟɬ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ 

357861,7 ɦɥɧ. ɪɭɛ., ɱɬɨ ɧɚ 44,6% ɧɢɠɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɜ 2017 ɝɨɞɭ. 

Ʉɚɤ ɛɵɥɨ ɭɩɨɦɹɧɭɬɨ ɜɵɲɟ, ɨɞɧɨɣ ɢɡ ɰɟɥɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɦɚɤɫɢɦɢɡɚɰɢɹ ɟɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɱɬɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 
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ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. ɋ ɷɬɨɣ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɞɨɥɠɧɚ ɨɛɥɚɞɚɬɶ 

ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɶ, ɝɚɪɚɧɬɢɪɨɜɚɬɶ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ 

ɞɨɯɨɞɚ ɜ ɜɢɞɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ, 

ɩɨɡɜɨɥɹɸɳɢɟ ɨɰɟɧɢɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɫ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɞɥɹ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ. ɉɪɨɢɡɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ, ɜɡɹɜ ɡɚ ɛɚɡɭ ɞɚɧɧɵɟ 2018 ɝɨɞɚ. 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ EBITDA ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ ɦɥɧ. ɪɭɛ.: 

 

EBITDA = ɉɞɨ ɧɚɥɨɨɛɥ.+ % ɤ ɭɩɥɚɬɟ+ȺɈɋ+ȺɇɆȺ;                                     (16)  

    

ɝɞɟ    EBITDA – ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɜɵɱɟɬɚ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɧɚɥɨɝɨɜ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɢ; 

ɉ – ɩɪɢɛɵɥɶ ɞɨ ɧɚɥɨɝɨɨɛɥɨɠɟɧɢɹ; 

ȺɈɋ – ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ; 

ȺɇɆȺ – ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ ɧɟɦɚɬɟɪɢɚɥɶɧɵɯ ɚɤɬɢɜɨɜ. 

 

EBITDA=32777+465+31583+996=65822 ɦɥɧ. ɪɭɛ.                                                    

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɟɫɥɢ ɢɫɤɥɸɱɢɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɭɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ 

ɤɨɦɩɚɧɢɟɣ ɢ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɨɧɧɵɯ ɨɬɱɢɫɥɟɧɢɣ, ɬɨ ɟɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ 

ɫɨɫɬɚɜɢɬ 65822 ɦɥɧ. ɪɭɛ. Ɍɚɤɠɟ ɜɚɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɭ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɸɬ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɟ ɢ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɧɨ ɩɪɢ ɷɬɨɦ 

ɭɩɥɚɱɢɜɚɸɬɫɹ ɩɪɨɰɟɧɬɵ ɩɨ ɡɚɟɦɧɵɦ ɫɪɟɞɫɬɜɚɦ ɡɚ 2017 ɝɨɞ.  

Ɍɟɩɟɪɶ ɩɪɨɢɡɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (EV), ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɛɭɞɟɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢɡ ɬɚɛɥɢɰɵ 7: 

 

EV = V+(ɄɁ+ȾɁ-Ⱦɋ)                                                                            (17) 

 

ɝɞɟ     EV – ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

          V -    ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ; 

          ɄɁ – ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɟ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ; 
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          ȾɁ – ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ; 

          Ⱦɋ – ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɢ ɢɯ ɷɤɜɢɜɚɥɟɧɬɵ. 

 

EV = 357861,7-5,7 = 357856 ɦɥɧ. ɪɭɛ. 

 

Ɂɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɡɚ ɜɵɱɟɬɨɦ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɹɜɥɹɸɬɫɹ ɱɢɫɬɵɦ ɞɨɥɝɨɦ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ȿɫɥɢ ɨɛɪɚɬɢɬɶɫɹ ɤ ɞɚɧɧɵɦ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚ 2018 ɝɨɞ, ɬɨ ɜ 

ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɯ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚɯ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɸɬ, ɬɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɨɫɬɚɜɢɬ 357856ɦɥɧ. ɪɭɛ. 

Ɉɞɧɢɦ ɢɡ ɨɫɧɨɜɧɵɯ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (EV) ɤ EBITDA, ɤɨɬɨɪɨɟ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɞɚɬɶ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ 

ɬɨɦ, ɡɚ ɤɚɤɨɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ ɜɥɨɠɟɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɨɤɭɩɹɬɫɹ.  

Ɉɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɝɨ ɞɨɥɝɚ (Net debt) ɤ EBITDA ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ 

ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɨ ɟɫɬɶ ɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɶ ɩɨɝɚɫɢɬɶ ɢɦɟɸɳɢɟɫɹ 

ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɛɟɡ ɜɥɢɹɧɢɹ ɧɟɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɬɚɬɟɣ, ɬɚɤɢɯ ɤɚɤ ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ, 

ɩɪɨɰɟɧɬɵ ɤ ɭɩɥɚɬɟ ɢ ɞɪ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɨɬɪɚɫɥɟɜɵɯ 

ɨɫɨɛɟɧɧɨɫɬɟɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɟɝɨ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɦɨɠɟɬ 

ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɬɶɫɹ ɜ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫ ɞɪɭɝɢɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɹɦɢ ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ.  ɇɨ 

ɜɫɟ ɠɟ ɟɫɬɶ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɨɟ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ: ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɣ, ɟɫɥɢ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɧɟ ɩɪɟɜɵɲɚɟɬ 3.[28] 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EPS ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɭ ɨɛɵɤɧɨɜɟɧɧɵɯ ɚɤɰɢɣ ɜ ɨɛɪɚɳɟɧɢɢ, ɱɬɨ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ 

ɞɟɪɠɚɬɟɥɸ ɚɤɰɢɢ ɨɰɟɧɢɬɶ, ɧɚ ɤɚɤɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɦɨɠɧɨ ɩɪɟɬɟɧɞɨɜɚɬɶ ɢɡ ɪɚɫɱɟɬɚ 

ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɚ ɚɤɰɢɢ, ɧɚɯɨɞɹɳɢɯɫɹ ɜ ɟɝɨ ɜɥɚɞɟɧɢɢ.  ɑɟɦ ɛɨɥɶɲɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ EPS, ɬɟɦ 

ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɛɨɥɶɲɭɸ ɨɬɞɚɱɭ ɧɚ ɜɥɨɠɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ. EPS ɦɨɠɟɬ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶɫɹ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɚ P/E, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ 

ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ   ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɢ ɤ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ. ɋɱɢɬɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ 

ɱɟɦ ɧɢɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ, ɬɟɦ ɥɭɱɲɟ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɷɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, 

ɱɬɨ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɵ ɢ ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɪɨɫɬɚ, ɧɟɠɟɥɢ, ɤɨɝɞɚ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɜɵɫɨɤɨɟ. 
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ɋɥɟɞɭɸɳɢɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ P/S ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɫɨɛɨɣ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤ ɝɨɞɨɜɨɣ ɜɵɪɭɱɤɟ. Ɉɧ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɦɟɪɭ ɩɨɤɪɵɬɢɹ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜɵɪɭɱɤɨɣ. ɋɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɱɟɦ ɜɵɲɟ ɨɛɴɟɦ 

ɩɪɨɞɚɠ, ɬɟɦ ɧɢɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɢ ɱɟɦ ɜɵɲɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɢ 

ɨɠɢɞɚɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɬɟɦ ɨɧɨ ɜɵɲɟ. Ɉɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

P/S ɧɟɬ, ɜ ɧɟɤɨɬɨɪɵɯ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɯ ɩɪɢɧɹɬɨ, ɱɬɨ ɨɧɨ ɦɟɧɶɲɟ 2, ɜ ɞɪɭɝɢɯ – ɦɟɧɟɟ 

1. ɑɚɳɟ ɨɧ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬɫɹ ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɪɭɝɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ.  

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ P/BV ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɹɟɬ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɤ ɟɟ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɱɬɨ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ, ɫɤɨɥɶɤɨ ɢɧɜɟɫɬɨɪ ɝɨɬɨɜ 

ɡɚɩɥɚɬɢɬɶ ɡɚ ɢɦɭɳɟɫɬɜɨ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɩɪɢɯɨɞɹɳɟɟɫɹ ɧɚ 1 ɚɤɰɢɸ. ɇɚɩɪɢɦɟɪ, ɟɫɥɢ 

ɩɨɥɭɱɢɜɲɟɟɫɹ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɧɢɠɟ 1, ɷɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ, ɱɬɨ ɪɵɧɨɤ 

ɨɰɟɧɢɜɚɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɧɢɠɟ, ɱɟɦ ɢɦɟɸɳɢɟɫɹ ɭ ɧɟɟ ɚɤɬɢɜɵ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɷɬɨ 

ɛɥɚɝɨɩɪɢɹɬɧɵɣ ɦɨɦɟɧɬ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ. 

ɋɭɳɟɫɬɜɭɸɬ ɫɥɟɞɭɸɳɢɟ ɧɨɪɦɚɬɢɜɧɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ P/BV: 

- P/BV > 2 – ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ; 

- P/BV = 2 – 1 – ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɨɰɟɧɤɚ; 

-  P/BV < 2 – ɩɪɟɞɩɪɢɹɬɢɟ ɧɟɞɨɨɰɟɧɟɧɨ. 

ɂ ɩɨɫɥɟɞɧɢɣ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɦɵɣ ɪɵɧɨɱɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ EV/S, 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɣ ɤɚɤ ɫɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤ ɟɟ ɝɨɞɨɜɨɣ ɜɵɪɭɱɤɟ.  

ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 8 ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ 

ɢ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ EBITDA ɞɚɟɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ, ɱɬɨ ɯɨɥɞɢɧɝ ɫɩɨɫɨɛɟɧ 

ɝɟɧɟɪɢɪɨɜɚɬɶ ɞɨɯɨɞ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ 65822 ɦɥɧ. ɪɭɛ. Ȼɚɥɚɧɫɨɜɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɢɠɟ ɜ 2 ɪɚɡɚ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɨɥɨɜɢɧɚ ɚɤɤɭɦɭɥɢɪɭɟɦɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɭɯɨɞɢɬ ɧɚ 

ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɸ, ɧɚɥɨɝɨɜɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɢ ɜɵɩɥɚɬɵ ɩɨ ɩɪɨɰɟɧɬɚɦ. Ʉɨɦɩɚɧɢɹ ɫɩɨɫɨɛɧɚ 

ɝɟɧɟɪɢɪɨɜɚɬɶ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚ ɩɨ ɜɵɩɥɚɬɚɦ, 

ɚɦɨɪɬɢɡɚɰɢɨɧɧɵɟ ɨɬɱɢɫɥɟɧɢɹ ɧɟ ɫɤɚɡɵɜɚɸɬɫɹ ɧɟɝɚɬɢɜɧɵɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɧɚ 

ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 8 – Ɉɫɧɨɜɧɵɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ Ɂɧɚɱɟɧɢɟ 

EBITDA, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 65822 

EV, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 357856 

V, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 357861,7 

EV/EBITDA 5,44 

Net debt/EBITDA 0,000087 

EPS, ɪɭɛ. 304,17 

P/E 11,54 

P/S 1392,41 

P/BV 2,45 

EV/S 1392,39 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ (EV) ɨɱɟɧɶ ɛɥɢɡɨɤ ɤ 

ɡɧɚɱɟɧɢɸ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ (V), ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɭ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɸɬ ɤɪɚɬɤɨɫɪɨɱɧɵɟ ɢ ɞɨɥɝɨɫɪɨɱɧɵɟ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɪɵɧɨɱɧɨɣ, ɧɨ ɞɥɹ ɛɨɥɟɟ ɨɛɴɟɤɬɢɜɧɨɣ 

ɨɰɟɧɤɢ ɫɥɟɞɭɟɬ ɭɱɟɫɬɶ ɢ ɞɪɭɝɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɚɧɚɥɢɡ ɩɪɨɜɨɞɢɬɫɹ ɡɚ 

ɨɞɢɧ ɝɨɞ, ɢ ɜ ɫɥɭɱɚɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨɫɬɢ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɯɨɥɞɢɧɝɨɦ ɞɨɩɨɥɧɢɬɟɥɶɧɵɯ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ ɜ ɮɨɪɦɟ ɡɚɣɦɨɜ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɬɚɧɟɬ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɧɢɠɟ. 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ EV/EBITDA ɛɥɢɡɨɤ ɩɨ ɫɦɵɫɥɭ ɤ P/E. ɉɨɥɭɱɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ 

ɫɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɫɨɫɬɚɜɢɬ 5,4 ɝɨɞɚ, ɱɬɨ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ 

ɡɧɚɱɟɧɢɹ P/E – 11,5 ɥɟɬ. Ɍɚɤɚɹ ɪɚɡɧɢɰɚ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɚ ɬɟɦ, ɱɬɨ EBITDA ɜ ɞɜɚ ɪɚɡɚ 

ɩɪɟɜɨɫɯɨɞɢɬ ɱɢɫɬɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɜɵɜɨɞɚ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɪɚɜɧɢɬɶ ɫ ɬɟɦɢ, ɱɬɨ ɭ ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɢɡ ɨɬɪɚɫɥɢ ɬɨɪɝɨɜɥɢ 

ɢ ɪɢɬɟɣɥɚ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦ ɞɚɧɧɵɟ ɚɧɚɥɢɬɢɱɟɫɤɨɝɨ ɫɚɣɬɚ CONOMY, 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 9. 

ɂɧɜɟɫɬɢɰɢɢ ɜ ɪɢɬɟɣɥɟɪ X5 Retail Group, ɩɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɚ 

P/E, ɛɭɞɭɬ ɨɤɭɩɚɬɶɫɹ ɧɚɦɧɨɝɨ ɞɨɥɶɲɟ, ɱɟɦ ɜ ɬɚɤɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤɚɤ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» 

ɢ «Ʌɟɧɬɚ ɥɬɞ». 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 9 - ɋɪɚɜɧɢɬɟɥɶɧɵɣ ɚɧɚɥɢɡ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɩɨ ɪɵɧɨɱɧɵɦ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɚɦ 

ɗɦɢɬɟɧɬ V, ɦɥɧ. ɪɭɛ. P/E P/S EV/S 

ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» 357856 11,54 1392,41 1392,39 

«Ʌɟɧɬɚ Ʌɬɞ» 114018 9,7 0,27 0,5 

X5 Retail Group 522099 16,6 0,42 0,54 

 

Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɵ P/S ɢ EV/S ɢɦɟɸɬ ɨɞɢɧɚɤɨɜɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɬɚɤ ɤɚɤ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ (EV) ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɧɟ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɟɬ ɡɚɞɨɥɠɟɧɧɨɫɬɶ. P/S ɤɨɦɩɚɧɢɢ Ɇɚɝɧɢɬ ɧɟ 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɜɵɛɪɚɧɧɨɦɭ ɧɨɪɦɚɬɢɜɭ – 2, ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɨɧɨ ɧɟɜɨɨɛɪɚɡɢɦɨ 

ɜɵɲɟ ɡɧɚɱɟɧɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɣ-ɚɧɚɥɨɝɨɜ. ȼ ɞɟɣɫɬɜɢɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɣ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ 

ɝɨɜɨɪɢɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɯɨɥɞɢɧɝ ɧɟ ɫɩɨɫɨɛɟɧ ɡɚ ɫɱɟɬ ɜɵɪɭɱɤɢ ɩɨɤɪɵɬɶ ɪɵɧɨɱɧɭɸ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ, ɤɚɤ ɧɟ ɪɚɡ ɛɵɥɨ ɫɤɚɡɚɧɨ, 

ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɞɨɯɨɞɨɜ ɨɬ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹɯ, ɚ ɧɟ ɜɵɪɭɱɤɢ, 

ɤɨɬɨɪɚɹ ɜɫɟɝɨ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 414553 ɬɵɫ. ɪɭɛ. ɜ 2018 ɝɨɞɭ. Ɉɱɟɜɢɞɧɨ, ɱɬɨ ɭ 

ɤɨɦɩɚɧɢɣ-ɚɧɚɥɨɝɨɜ ɜɵɪɭɱɤɚ ɜɵɲɟ ɢɯ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɱɬɨ ɨɡɧɚɱɚɟɬ ɫɬɚɜɢɬ 

ɢɯ ɜ ɛɨɥɟɟ ɩɪɟɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɨɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ, ɱɟɦ ɭ ɨɛɴɟɤɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ. 

ɇɟ ɫɬɨɢɬ ɨɰɟɧɢɜɚɬɶ ɬɟɤɭɳɢɟ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɥɢɲɶ ɩɨ ɨɬɞɟɥɶɧɵɦ 

ɡɧɚɱɟɧɢɹɦ ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪɨɜ. Ɋɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɹ ɢɯ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ, ɦɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ 

ɜɵɜɨɞ, ɱɬɨ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɡɚɧɢɦɚɟɬ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɧɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ, 

ɱɬɨ ɥɨɝɢɱɧɨ, ɬɚɤ ɤɚɤ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜɯɨɞɢɬ ɜ ɱɢɫɥɨ ɝɨɥɭɛɵɯ ɮɢɲɟɤ ɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɢɦ 

ɢɡ ɥɢɞɟɪɨɜ ɩɨ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. Ɇɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ Net debt/EBITDA 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɤɚɤ ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɭɸ ɢ ɭɫɬɨɣɱɢɜɭɸ ɤ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɦ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜɚɦ. ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ, ɬɚɤɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɤɚɤ P/E ɢ 

P/BV ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɵ, ɤɚɤ ɢ ɭ 

ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɞɚɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ. ɍɠɟ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɟ ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɜɪɟɦɟɧɢ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɧɢɫɯɨɞɹɳɟɦ ɬɪɟɧɞɟ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɦɨɠɟɬ 

ɩɪɨɞɨɥɠɢɬɶ ɫɜɨɟ ɞɜɢɠɟɧɢɟ ɞɚɥɶɲɟ, ɟɫɥɢ ɧɟ ɩɪɟɞɥɨɠɢɬɶ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɩɨɜɵɫɢɬ ɞɨɜɟɪɢɟ ɢ ɡɚɢɧɬɟɪɟɫɨɜɚɧɧɨɫɬɶ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɜ ɜɨɡɦɨɠɧɨɦ ɪɨɫɬɟ 
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ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɨɡɜɨɥɢɬ ɭɞɟɪɠɚɬɶ ɟɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɛɟɡ ɤɚɬɚɫɬɪɨɮɢɱɟɫɤɢɯ 

ɩɨɫɥɟɞɫɬɜɢɣ.  

 

 

3.2 Ⱥɧɚɥɢɡ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢ ɟɟ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɦ 
ɨɛщɟɫɬɜɟ 

 

ɇɟɨɬɴɟɦɥɟɦɨɣ ɱɚɫɬɶɸ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 

ɩɨɥɢɬɢɤɚ, ɜ ɤɨɬɨɪɨɣ ɨɬɪɚɠɟɧɵ ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɩɨɥɨɠɟɧɢɹ, ɩɪɢɧɰɢɩɵ, ɩɨɪɹɞɨɤ ɢ 

ɫɪɨɤɢ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

ȼ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ 

ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɢ ɨɛɟɫɩɟɱɟɧɢɟ ɪɨɫɬɚ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

Ɉɛɳɟɫɬɜɨ ɪɚɫɫɦɚɬɪɢɜɚɟɬ ɪɨɫɬ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɤɚɤ ɨɫɧɨɜɧɨɣ ɫɩɨɫɨɛ 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɢɹ ɢɦɭɳɟɫɬɜɟɧɧɵɯ ɢɧɬɟɪɟɫɨɜ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɩɨ ɢɡɜɥɟɱɟɧɢɸ ɞɨɯɨɞɨɜ 

ɨɬ ɚɤɰɢɣ. Ɍɚɤɠɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɨɩɬɢɦɢɡɚɰɢɸ 

ɩɪɨɩɨɪɰɢɣ ɦɟɠɞɭ ɩɨɬɪɟɛɥɹɟɦɨɣ ɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɣ ɱɚɫɬɹɦɢ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɣ ɟɸ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɵɦ ɩɟɪɢɨɞɨɦ ɦɨɠɟɬ ɛɵɬɶ ɤɜɚɪɬɚɥ, ɩɨɥɭɝɨɞɢɟ, 9 ɦɟɫɹɰɟɜ ɢɥɢ 

ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɣ ɝɨɞ, ɜ ɡɚɜɢɫɢɦɨɫɬɢ ɨɬ ɪɟɲɟɧɢɹ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɨ 

ɪɚɡɦɟɳɟɧɧɵɦ ɚɤɰɢɹɦ. ɋɪɨɤ ɜɵɩɥɚɬɵ ɭɫɬɚɧɚɜɥɢɜɚɟɬɫɹ ɪɟɲɟɧɢɟɦ ɨɛɳɟɝɨ 

ɫɨɛɪɚɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɢ ɨɧ ɧɟ ɦɨɠɟɬ ɩɪɟɜɵɲɚɬɶ 60 ɞɧɟɣ ɫɨ ɞɧɹ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɹ ɨ 

ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. 

Ȼɚɡɨɣ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, 

ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɬɶ, ɤɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɨɧɚ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɹɟɬɫɹ, 

ɤɚɤɭɸ ɞɨɥɸ ɜ ɧɟɣ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ.  

ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 10 ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɞɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɨ ɞɚɧɧɵɦ 

ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɛɵɥɢ ɜɡɹɬɵ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɢɡ 

ɨɬɱɟɬɚ ɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɵɯ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɯ Ɇɚɝɧɢɬɚ, ɡɚ ɢɫɤɥɸɱɟɧɢɟɦ ɞɨɱɟɪɧɢɯ 
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ɤɨɦɩɚɧɢɣ. ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɤɨɧɫɨɥɢɞɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ, ɞɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɛɭɞɟɬ ɢɦɟɬɶ ɦɟɧɶɲɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 10 – Ⱦɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ 2013-2018 ɝɝ 

               ɉɟɪɢɨɞ 

 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

2013 2014 2015 2016 2017 2018     (9 

ɦɟɫ) 

2018 

ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 

13073967 37098811 37536826 29785206 37559017 14393992 30998450 

ȼɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

12785624 34320058 29358428 26300262 24731742 14000581 30997358 

Ⱦɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, % 

97,8 92,5 78,2 88,3 65,8 97,3 99,997 

Ʉɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɚɤɰɢɣ, ɲɬ. 101911355 

ɇɨɦɢɧɚɥ ɚɤɰɢɢ, ɪɭɛ. 0,01 

 

Ʉɚɤ ɢ ɨɛɨɡɧɚɱɟɧɨ ɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, Ɇɚɝɧɢɬ ɪɟɚɥɢɡɭɟɬ 

ɰɟɥɶ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɛɥɚɝɨɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɩɪɟɞɩɨɱɢɬɚɹ ɜɵɞɟɥɹɬɶ 

ɨɝɪɨɦɧɭɸ ɞɨɥɸ ɫɜɨɟɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  

ȼ 2013 ɝɨɞɭ, ɧɟ ɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɫɬɚɝɧɚɰɢɸ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɣ ɷɤɨɧɨɦɢɤɢ, Ɇɚɝɧɢɬ 

ɧɚɯɨɞɢɥɫɹ ɜ ɩɪɨɰɟɫɫɟ ɫɜɨɟɝɨ ɪɨɫɬɚ, ɢ 97,8% ɞɨɥɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɵɥɚ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɚ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɢɦɟɥɢ ɪɟɤɨɪɞɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɥɹ ɞɚɧɧɨɣ 

ɨɬɪɚɫɥɢ. ɉɨ ɪɚɡɥɢɱɧɵɦ ɢɧɮɨɪɦɚɰɢɨɧɧɵɦ ɢɫɬɨɱɧɢɤɚɦ ɷɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, ɱɬɨ 

ɨɫɧɨɜɚɬɟɥɸ ɯɨɥɞɢɧɝɚ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɹɜɥɹɥɫɹ ɞɟɪɠɚɬɟɥɟɦ 38,6 % ɚɤɰɢɣ, ɛɵɥɨ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɦɨɛɢɥɢɡɨɜɚɬɶ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɥɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɪɹɞɚ ɥɢɱɧɵɯ 

ɩɪɨɟɤɬɨɜ. ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɬɨ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɭɠɞɚɥɚɫɶ ɜ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ ɞɥɹ 

ɮɢɧɚɧɫɢɪɨɜɚɧɢɹ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɨɝɪɚɦɦɵ ɩɨ ɪɚɡɜɢɬɢɸ ɫɟɬɢ ɢ ɨɬɤɪɵɬɢɸ 

ɧɨɜɵɯ ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ, ɋɟɪɝɟɣ Ƚɚɥɢɰɤɢɣ ɨɛɟɳɚɥɢ ɜ ɛɭɞɭɳɟɦ ɩɨɜɵɲɚɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ 

ɜɵɩɥɚɬɵ. 

ȼ 2014 ɝɨɞɭ Ɇɚɝɧɢɬ ɫɬɚɥ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɥɢɞɟɪɨɜ ɩɨ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɧɚ ɦɨɫɤɨɜɫɤɨɣ ɛɢɪɠɟ, ɬɚɤɠɟ ɜɨɲɟɥ ɜ ɞɟɫɹɬɤɭ ɤɪɭɩɧɟɣɲɢɯ ɢɦɩɨɪɬɟɪɨɜ ɊɎ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɭɸ ɝɨɞɨɜɭɸ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ ɱɭɬɶ 

ɦɟɧɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɟ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. ȼ 2015 ɝɨɞɭ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 
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ɧɟɧɚɦɧɨɝɨ ɩɪɟɜɵɫɢɥɚ ɩɪɨɲɥɨɝɨɞɧɟɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ 

ɦɧɨɝɨ ɪɟɫɭɪɫɨɜ ɩɨɬɪɚɬɢɥɚ ɧɚ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɸ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɩɪɨɝɪɚɦɦ.  ɉɨ 

ɡɚɜɟɪɲɟɧɢɸ ɝɨɞɚ ɫɟɬɶ ɜɵɲɥɚ ɧɚ ɪɟɤɨɪɞɧɵɣ ɬɟɦɩ ɪɨɫɬɚ, ɜɫɟɝɨ ɛɵɥɨ ɨɬɤɪɵɬɨ 

2561 ɬɨɪɝɨɜɵɯ ɬɨɱɟɤ ɪɚɡɧɨɝɨ ɮɨɪɦɚɬɚ, ɜ ɫɪɟɞɧɟɦ ɜ ɞɟɧɶ ɨɬɤɪɵɜɚɥɨɫɶ ɩɨ 7 ɧɨɜɵɯ 

ɦɚɝɚɡɢɧɨɜ. Ɍɚɤɠɟ ɛɵɥ ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɣ ɮɨɪɭɦ, ɝɞɟ ɛɵɥ ɩɨɞɩɢɫɚɧ 

ɞɨɝɨɜɨɪ ɨ ɫɨɡɞɚɧɢɢ ɩɪɨɦɵɲɥɟɧɧɨɝɨ ɩɚɪɤɚ. ȼɫɟ ɷɬɢ ɩɪɨɟɤɬɵ ɬɪɟɛɨɜɚɥɢ ɛɨɥɶɲɢɯ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɪɟɫɭɪɫɨɜ, ɜ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ ɱɟɝɨ ɚɤɰɢɨɧɟɪɚɦɢ ɛɵɥɨ ɪɟɲɟɧɨ ɜɵɞɟɥɢɬɶ 

ɦɟɧɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɧɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ. 

ɉɨ ɢɬɨɝɚɦ 2016 ɝɨɞɚ ɪɟɬɟɣɥɟɪ ɜɩɟɪɜɵɟ ɜ ɫɜɨɟɣ ɢɫɬɨɪɢɢ ɩɨɤɚɡɚɥ ɩɚɞɟɧɢɟ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. ɉɨɫɥɟɞɭɸɳɢɟ 2 ɝɨɞɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɦ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɵɥɨ ɡɚɹɜɥɟɧɨ, 

ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ ɛɨɥɶɲɟ ɧɟ ɛɭɞɭɬ ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɬɶɫɹ, ɧɨ ɜɫɟ ɠɟ ɩɨ ɪɟɤɨɦɟɧɞɚɰɢɹɦ 

ɫɨɜɟɬɚ ɞɢɪɟɤɬɨɪɨɜ, ɛɵɥɨ ɩɪɢɧɹɬɨ ɪɟɲɟɧɢɟ ɨɛ ɨɛɴɹɜɥɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. ȼɨ 

ɜɬɨɪɨɦ ɩɨɥɭɝɨɞɢɢ 2017 ɝɨɞɚ 51,2% ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɛɵɥ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɚ ɨɫɬɚɥɶɧɵɟ - 48% ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɯɨɥɞɢɧɝɚ. ȼɫɟ ɷɬɢ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɩɨɜɥɢɹɥɢ 

ɧɚ ɧɚɫɬɪɨɟɧɢɟ ɪɵɧɤɚ, ɬɟɦ ɛɨɥɟɟ, ɱɬɨ ɭ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɩɨɹɜɢɥɫɹ ɤɪɭɩɧɵɣ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬ ɜ 

ɨɬɪɚɫɥɢ - X5 Retail Group, ɤɨɬɨɪɵɣ ɧɚɱɢɧɚɟɬ ɩɥɚɬɢɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ. Ⱦɚɧɧɵɟ 

ɮɚɤɬɨɪɵ ɫɩɪɨɜɨɰɢɪɨɜɚɥɢ ɬɨ, ɱɬɨ ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫɨɫɬɚɜɢɥɢ 

99,9% ɨɬ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ.  

ɉɪɨɜɟɞɟɦ ɨɰɟɧɤɭ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ. Ⱦɥɹ ɷɬɨɝɨ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɵ 

ɨɫɧɨɜɧɵɟ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɡɧɚɱɟɧɢɣ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 11. 

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɧɨɪɦɵ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, ɧɚɱɢɧɚɹ ɫ 2014 ɝɨɞɚ, 

ɩɨɫɬɟɩɟɧɧɨ ɫɧɢɠɚɥɨɫɶ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɡɚ ɷɬɨɬ ɩɟɪɢɨɞ ɦɟɧɶɲɚɹ ɞɨɥɹ ɩɪɢɛɵɥɢ ɛɵɥɚ 

ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ⱦɚɧɧɵɣ ɮɚɤɬ, ɫɨɡɞɚɟɬ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɢ ɞɥɹ 

ɨɬɤɚɡɚ ɨɬ ɩɨɤɭɩɤɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɨ ɜɫɟ ɠɟ ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɩɨɜɵɫɢɥɨɫɶ ɡɚ ɫɱɟɬ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɪɚɡɦɟɪɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, 

ɱɬɨ ɜɨɡɦɨɠɧɨ ɩɨɜɥɢɹɟɬ ɧɚ ɬɟɤɭɳɟɟ ɧɚɫɬɪɨɟɧɢɟ ɪɵɧɤɚ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 11 – Ɋɚɫɱɟɬ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ 

Ƚɨɞɵ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɧɨɪɦɚ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, ɪɭɛ. 

12546 33676 28808 25807 24268 30416 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɧɚ ɚɤɰɢɸ (EPS), ɪɭɛ.  

128,3 364,0 368,3 292,3 368,5 304,2 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 

ɚɤɰɢɸ (DPS), ɪɭɛ. 

125,5 336,8 288,1 258,1 242,7 304,2 

Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ 

ɜɵɩɥɚɬ ɧɚ ɚɤɰɢɸ, % 

97,79 92,51 78,21 88,30 65,85 99,997 

ɍɪɨɜɟɧɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

% 

2,52 3,52 2,96 2,30 2,20 4,81 

M/B 10,47 10,66 8,74 8,88 4,31 2,45 

 

Ɉɰɟɧɢɜɚɹ ɯɨɥɞɢɧɝ ɩɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɭ EPS, ɦɨɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ, ɧɚɱɢɧɚɹ 

ɫ 2013 ɝɨɞɚ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɫɬɚɥɚ ɝɟɧɟɪɢɪɨɜɚɬɶ ɛɨɥɶɲɟ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɬɚɤɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɡɚ ɜɵɛɪɚɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɜɪɟɦɟɧɢ ɩɪɢɨɛɪɟɥɨ ɛɨɥɟɟ ɫɬɚɛɢɥɶɧɵɣ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɧɨ ɜɫɟ ɠɟ, ɫɪɚɜɧɢɜɚɹ ɩɨɫɥɟɞɧɢɟ 2 ɝɨɞɚ, ɩɚɞɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɜ 2018 

ɝɨɞɭ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 64,3 ɪɭɛɥɹ, ɱɬɨ ɦɨɠɟɬ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɩɨɜɥɢɹɬɶ ɧɚ ɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɣ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɞɥɹ ɢɧɜɟɫɬɨɪɚ ɜɚɠɧɨ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ, ɧɨ ɢ ɟɝɨ ɧɢɡɤɚɹ ɜɨɥɚɬɢɥɶɧɨɫɬɶ. 

DPS ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬ ɪɚɡɦɟɪ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ ɨɞɧɭ ɚɤɰɢɸ. Ɇɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɨɫɬɢɝ ɜ 2014 ɝɨɞɭ – 336,8 ɪɭɛɥɟɣ ɡɚ ɚɤɰɢɸ. ɋ 2015 ɩɨ 

2017 ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɭɩɚɥɨ ɞɨ 242,7 ɪɭɛɥɟɣ. ȼ 2018 ɝɨɞɭ ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ, 

ɤɨɬɨɪɨɟ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɜ ɫɜɹɡɢ ɫ ɬɟɦ, ɱɬɨ 99% ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɛɵɥɢ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ ɧɚ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ. Ʉɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɭɠɟ ɛɵɥ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧ ɪɚɧɟɟ, 

ɨɬɧɨɫɢɬɟɥɶɧɨ ɧɟɝɨ, ɦɨɠɧɨ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɨɜɚɬɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɭɸ ɩɨɥɢɬɢɤɭ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ ɤɚɤ ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɭɸ. 
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ɍɪɨɜɟɧɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɛɵɥ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧ ɫ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɡɧɚɱɟɧɢɹ 

ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɧɚ ɦɨɦɟɧɬ ɨɬɤɪɵɬɢɹ. Ⱦɚɧɧɵɟ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ 

ɬɚɛɥɢɰɟ 9. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 12 – ɐɟɧɚ ɨɬɤɪɵɬɢɹ ɤɨɬɢɪɨɜɨɤ ɚɤɰɢɣ 

Ƚɨɞ Ɂɧɚɱɟɧɢɟ, ɪɭɛ. 

2013 4 975,40 

2014 9 558,00 

2015 9 728,00 

2016 11 230,00 

2017 11 015,00 

2018 6 327,00 

 

ȼ 2018 ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɭɪɨɜɧɹ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɞɨɫɬɢɝɥɨ ɦɚɤɫɢɦɭɦɚ ɡɚ 

ɜɵɛɪɚɧɧɵɣ ɩɟɪɢɨɞ ɢ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 4,8 %. 

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ M/B ɜɵɪɚɠɚɟɬ ɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɮɨɧɞɨɜɵɦ ɪɵɧɤɨɦ ɤ ɜɚɥɸɬɟ ɛɚɥɚɧɫɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ M/B 

ɩɨɥɨɠɢɬɟɥɶɧɵɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɬɨ, ɱɬɨ ɛɨɥɶɲɟ ɟɞɢɧɢɰɵ. Ʉɨɝɞɚ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɚɜɟɧ 2, ɫɱɢɬɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɧɚɯɨɞɢɬɫɹ ɧɚ ɯɨɪɨɲɟɦ ɭɪɨɜɧɟ 

[28]. ȼ ɫɥɭɱɚɟ ɫ ɨɛɴɟɤɬɨɦ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ, ɜ 2014 ɝɨɞɭ ɛɵɥɨ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɟ 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ – 10,66, ɩɨɫɥɟ ɱɟɝɨ ɧɚɱɚɥɨɫɶ ɩɨɫɬɟɩɟɧɧɨɟ ɫɧɢɠɟɧɢɟ, ɢ ɜ 2018 ɝɨɞɭ 

ɞɚɧɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɫɨɫɬɚɜɢɥ 2,45. ɗɬɨ ɫɜɹɡɚɧɨ ɫ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɞɨ 2018 ɝɨɞɚ 

ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɛɵɥɚ ɜɵɲɟ, ɚ ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɧɚɨɛɨɪɨɬ 

ɬɨɥɶɤɨ ɧɚɱɢɧɚɥɚ ɪɚɫɬɢ. ɇɚ 2017-2018 ɝɨɞɵ ɛɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚ 

ɩɨɪɹɞɨɤ ɭɜɟɥɢɱɢɥɚɫɶ, ɢ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɭɩɚɥɚ, ɱɬɨ 

ɩɨɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɨ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ. 

ȿɳɟ ɨɞɧɢɦ ɜɚɠɧɵɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɦ ɨɰɟɧɤɢ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɚɤɬɢɜɧɨɫɬɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ 

ɹɜɥɹɟɬɫɹ – ɫɨɜɨɤɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ (TSR). Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɶ ɡɚ 

2018 ɝɨɞ ɩɨ ɫɥɟɞɭɸɳɟɣ ɮɨɪɦɭɥɟ: 
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TSR = (DIV/MC0)+((MC1-MC0)/MC0),                                                 (18) 

 

ɝɞɟ     TSR – ɫɨɜɨɤɭɩɧɚɹ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ; 

          DIV – ɫɭɦɦɚ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɡɚ ɝɨɞ; 

          Ɇɋ0 – ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɜ ɧɚɱɚɥɟ ɢɡɭɱɚɟɦɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ; 

          Ɇɋ1 -  ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɜ ɤɨɧɰɟ ɢɡɭɱɚɟɦɨɝɨ ɩɟɪɢɨɞɚ. 

 

TSR = ((30997/660895)+((357862-660895)/660895))*100% = - 41% 

 

Ɉɫɨɛɟɧɧɨɫɬɶɸ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɬɨ, ɱɬɨ ɨɧ ɩɨɡɜɨɥɹɟɬ ɨɰɟɧɢɬɶ 

ɤɨɦɩɚɧɢɸ ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ ɞɜɭɯ ɫɨɫɬɚɜɥɹɸɳɢɯ: ɞɨɯɨɞɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɢ ɞɨɯɨɞɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɪɨɫɬɚ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɣ, ɬɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ ɨɧ ɜɵɪɚɠɚɟɬ ɬɨ, ɤɚɤɢɦ 

ɨɛɪɚɡɨɦ ɫɨɡɞɚɟɬɫɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ. Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɡɚɜɢɫɢɬ ɨɬ ɜɥɢɹɧɢɹ 

ɤɨɧɴɸɧɤɬɭɪɵ ɪɵɧɤɚ, ɩɨɷɬɨɦɭ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɪɚɜɧɢɜɚɬɶ ɫ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦɢ ɞɪɭɝɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɣ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ. ɇɨ ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ, ɞɥɹ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ TSR ɩɨɤɚɡɚɥ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɪɵɧɨɱɧɚɹ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɜ 2018 ɝɨɞɭ ɫɧɢɡɢɥɚɫɶ ɩɨɱɬɢ ɜ 2 ɪɚɡɚ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɚ ɬɚɤ, ɱɬɨ 

ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɛɨɥɶɲɭɸ ɱɚɫɬɶ ɫɜɨɟɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚɩɪɚɜɥɹɟɬ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɚ ɧɟ ɧɚ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɨɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ, ɧɨ ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɚɤɰɢɣ ɨɫɬɚɟɬɫɹ ɧɚ ɦɟɫɬɟ ɩɨɫɥɟ ɞɥɢɬɟɥɶɧɨɝɨ ɩɚɞɟɧɢɹ, ɢ ɨɫɧɨɜɧɚɹ ɰɟɥɶ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɧɟ ɪɟɚɥɢɡɭɟɬɫɹ. Ɍɚɤɠɟ ɩɨ ɚɧɚɥɢɡɭ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ, ɜɢɞɧɨ, 

ɱɬɨ ɩɨɱɬɢ ɜɫɸ ɫɜɨɸ ɩɪɢɛɵɥɶ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɢɡɜɥɟɤɚɟɬ, ɧɟ ɨɬ ɩɪɨɞɚɠ, ɤɚɤ ɨɫɧɨɜɧɨɝɨ 

ɜɢɞɚ ɫɜɨɟɣ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ, ɚ ɢɡ ɭɱɚɫɬɢɹ ɜ ɞɨɥɢ ɞɪɭɝɢɯ ɨɪɝɚɧɢɡɚɰɢɣ, 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɯ ɜ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɢ Ȼ, ɢ ɩɨɥɭɱɟɧɢɹ ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ. 

Ɋɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɟ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 5, ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ 

ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ 

ɩɨɹɜɥɹɸɬɫɹ ɧɨɜɵɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɵ, ɱɬɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɨɣ ɤ ɟɳɟ ɛɨɥɶɲɟɦɭ 

ɩɚɞɟɧɢɸ. ȼɫɹ ɷɬɚ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɶ ɮɚɤɬɨɪɨɜ ɩɨɪɨɠɞɚɟɬ ɭɝɪɨɡɵ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɪɨɡɧɢɱɧɨɣ ɫɟɬɢ. ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɜɵɫɨɤɢɟ ɩɪɨɢɡɜɨɞɫɬɜɟɧɧɵɟ 
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ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɜɫɬɪɟɱɚɟɬɫɹ ɫ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɭ ɧɟɟ ɧɟ ɜ ɩɨɥɧɨɦ ɨɛɴɟɦɟ 

ɪɟɚɥɢɡɭɟɬɫɹ ɩɨɬɟɧɰɢɚɥ ɪɨɫɬɚ, ɢ ɨɞɢɧ ɢɡ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɧɵɯ ɩɪɨɝɧɨɡɨɜ – ɷɬɨ ɩɚɞɟɧɢɟ 

ɟɟ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɧɚɥɢɱɢɢ ɞɪɭɝɢɯ ɮɚɤɬɨɪɨɜ, ɦɨɠɟɬ 

ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ ɨɬɤɚɡɭ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɭɞɟɪɠɢɜɚɬɶ ɚɤɰɢɢ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ». 

 

3.3 Ⱥɧɚɥɢɡ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, 
ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸщɢɯ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɭɸ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶ ɉȺɈ «Ɇɚɝɧɢɬ» 

 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɜ ɭɫɥɨɜɢɹɯ ɨɛɳɟɝɨ ɪɟɝɪɟɫɫɚ ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ 

ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɨɝɨ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɦɨɠɟɬ ɫɬɚɬɶ ɬɟɦ ɮɭɧɞɚɦɟɧɬɨɦ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɩɨɡɜɨɥɢɬ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɫɨɯɪɚɧɢɬɶ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɶ ɢ ɩɟɪɟɲɚɝɧɭɬɶ ɱɟɪɟɡ ɜɨɡɧɢɤɲɟɟ ɩɪɟɩɹɬɫɬɜɢɟ 

ɫ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɦɢ ɩɨɬɟɪɹɦɢ.  

Ⱦɥɹ ɨɛɴɟɤɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɩɪɨɚɧɚɥɢɡɢɪɨɜɚɧɨ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɱɬɨɛɵ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ ɨ ɬɨɦ, ɤɚɤɨɣ ɢɡ 

ɧɢɯ ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ, ɤɚɤ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ ɟɝɨ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ. 

Ɉɩɢɪɚɹɫɶ ɧɚ ɦɟɬɨɞɵ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ, ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɪɚɫɱɟɬ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ. 

ɋɬɚɜɤɨɣ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɪɚɫɱɟɬɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (WACC). Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ WACC 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɧɚɣɬɢ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ (Re) ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ 

CAPM. ɂɫɩɨɥɶɡɭɹ ɦɟɬɨɞɢɤɭ, ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɭɸ ɜɨ ɜɬɨɪɨɣ ɝɥɚɜɟ, ɩɪɟɞɫɬɚɜɢɦ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɯ ɜɵɱɢɫɥɟɧɢɣ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 13.  

ɍ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɸɬ ɡɚɟɦɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɜ 2018 ɝɨɞɭ, ɩɨɷɬɨɦɭ 

ɫɪɟɞɧɟɜɡɜɟɲɟɧɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢɦɟɟɬ ɬɨ ɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɱɬɨ ɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ 

ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ.  

Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɪɵɱɚɝɨɜɨɝɨ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɛɵɥɨ ɩɪɢɪɚɜɧɟɧɨ ɤ ɡɧɚɱɟɧɢɸ 

ɛɟɡɪɵɱɚɝɨɜɨɝɨ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ ɏɚɦɚɞɵ 

[33] ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɬɶ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɡɚɟɦɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜɚɯ, ɤɨɬɨɪɵɟ 

ɨɬɫɭɬɫɬɜɭɸɬ ɩɨ ɞɚɧɧɵɦ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɢ (ɊɋȻɍ) ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ (ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɟ Ƚ).  
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 13 – Ɋɚɫɱɟɬ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ CAPM 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ɂɧɚɱɟɧɢɟ Ʉɨɦɦɟɧɬɚɪɢɣ 

Rf, % 6,53 Ⱦɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢɧɞɟɤɫɚ 5−10-ɥɟɬɧɢɯ 

ɝɨɫɭɞɚɪɫɬɜɟɧɧɵɯ ɨɛɥɢɝɚɰɢɣ (RUGBITR10Y) ɡɚ 

2018 ɝɨɞ [30] 

Ȼɟɡɪɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

0,61 Ɂɧɚɱɟɧɢɟ ɛɟɬɚ-ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɜɡɹɬɨ ɞɥɹ ɨɬɪɚɫɥɢ 

ɬɨɪɝɨɜɥɢ ɩɪɨɞɭɤɬɚɦɢ ɩɢɬɚɧɢɹ ɧɚ ɫɚɣɬɟ Ⱥ. 

Ⱦɚɦɨɞɚɪɚɧɚ, ɞɥɹ ɪɚɡɜɢɜɚɸɳɢɯɫɹ ɪɵɧɤɨɜ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ [28] 

Ɋɵɱɚɝɨɜɵɣ ɛɟɬɚ-

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

0,61 ɋɨɨɬɜɟɬɫɬɜɭɟɬ ɡɧɚɱɟɧɢɸ ɛɟɡɪɵɱɚɝɨɜɨɝɨ ɛɟɬɚ-

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ 

Rm, % 12,28 ɋɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, 

ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɢɧɞɟɤɫɚ ɆɨɫȻɢɪɠɢ 

Re, % 10,04 

 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɬɫɹ 

ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɢɧɞɟɤɫɚ ɢɥɢ ɮɶɸɱɟɪɫɚ ɧɚ ɢɧɞɟɤɫ. ȼ ɤɨɧɤɪɟɬɧɨɦ ɫɥɭɱɚɟ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧ 

ɢɧɞɟɤɫ Ɇɨɫɤɨɜɫɤɨɣ Ȼɢɪɠɢ. ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɞɚɧɧɨɝɨ ɢɧɞɟɤɫɚ ɩɨ ɦɟɫɹɰɚɦ ɡɚ 2018 ɝɨɞ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɚ ɜ ɉɪɢɥɨɠɟɧɢɢ ȼ. ɋɬɚɜɤɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 2.5, ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ 

ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɨɬɪɚɠɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 14. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 14 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɪɟɞɧɟɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɚɜɤɢ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ  
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ɂɧɚɱɟɧɢɟ  

Ɋ1, ɪɭɛ 2370,56 

Ɋn, ɪɭɛ. 2111,24 

n, ɥɟɬ 1 

Rm, % 12,28 

 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧ ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɣ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɡɚ ɩɟɪɢɨɞ 2015-2018 ɝɝ. ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 15 ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 15 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɪɟɞɧɟɝɨ ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

2015 2016 2017 2018 

ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, 
ɬɵɫ.ɪɭɛ. 

37 536 826 29 785 206 37 559 017 30 998 450 

ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ 
ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

33969874,75 

Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ 
(ɫɧɢɠɟɧɢɹ), % 

1,18  -20,7    26,1    -17,5 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ 
ɫɧɢɠɟɧɢɹ, % 

- 2,7 

 

ɑɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ ɡɚ ɞɚɧɧɵɣ ɢɧɬɟɪɜɚɥ ɜɪɟɦɟɧɢ ɢɦɟɥɚ ɢɡɦɟɧɱɢɜɵɣ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪ, ɫɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɩɨɥɭɱɢɥ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ -2,7%. 

ɉɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 10 ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ: 

 

R = (10,04 + (– 2,7))/(1- (- 2,7)) = 13 %                                                       

 

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɚ ɮɨɪɦɭɥɚ 11. 

 

V = 33969874,75/0,13 = 259238401,34 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ:  

 

ɋɐȺ = (259238401,34*1000)/101911355 = 2543,76 ɪɭɛ. 

 

ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɪɚɫɱёɬɚ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɥɭɱɢɥɚɫɶ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɧɢɠɟ, ɱɟɦ ɪɵɧɨɱɧɚɹ. 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɹ ɦɟɬɨɞ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. Ⱦɥɹ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɛɭɞɟɬ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶɫɹ ɪɚɧɟɟ 

ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɚɹ ɫɬɚɜɤɚ - 10,04%.  

Ⱦɟɧɟɠɧɵɟ ɩɨɬɨɤɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 16. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 16 – Ɋɚɫɱɟɬ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ 

                   Ƚɨɞɵ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 

2015 2016 2017 2018 

Ɉɩɟɪɚɰɢɨɧɧɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ/ɭɛɵɬɨɤ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

41970742 37085662 42801475 33242378 

ɗɮɮɟɤɬɢɜɧɚɹ ɫ0ɬɚɜɤɚ 

ɧɚɥɨɝɚ ɧɚ ɩɪɢɛɵɥɶ, % 

3 5 3 5 

NOPLAT, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 40681234,18 35358585,22 41341405,81 31437876,04 

Ⱥɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 20605896,00 25219767,00 32947360,00 31583532,00 

Ʉɚɩɢɬɚɥɶɧɵɟ ɡɚɬɪɚɬɵ, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 

-881,00 0,00 0,00 0,00 

ɂɡɦɟɧɟɧɢɹ ɨɛɨɪɨɬɧɨɝɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɚ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

-4716387,00 -40383593,00 -22046261,00 57124784,00 

CF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 66002636,18 100961945,22 96335026,81 5896624,04 

ɋɬɚɜɤɚ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ, 

% 

10,04 

  

DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 59981007,45 83380147,25 72300557,32 4021733,931 

ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ DDP, ɬɵɫ. 

ɪɭɛ. 219683446 

 

ɑɬɨɛɵ ɧɚɣɬɢ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɫɭɦɦɚɪɧɨɝɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɝɨ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ ɫɥɨɠɢɬɶ ɫ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɧɨɣ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶɸ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɧɚ 2018 ɝɨɞ. Ɋɚɫɱɟɬ 

ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 17. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 17 - Ɋɚɫɱɟɬ ɨɫɬɚɬɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ Ɂɧɚɱɟɧɢɟ 
NOPLAT, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 31437876,04 
Ⱥɦɨɪɬɢɡɚɰɢɹ, ɬɵɫ. ɪɭɛ.  31583532 

Ⱦɟɧɟɠɧɵɣ ɩɨɬɨɤ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 5896624,04 
Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 45037393,3 
ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 13 

 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɩɨ ɮɨɪɦɭɥɟ 13.  
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V = 219683446 + 45037393,3= 264720839 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

ɉɪɨɢɡɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ: 

 

ɋɐȺ = (264720839*1000)/101911355 = 2597,6 ɪɭɛ. 

 

Ⱦɚɧɧɵɣ ɦɟɬɨɞ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɬɚɤɠɟ ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɟɬ ɨ ɬɨɦ, 

ɱɬɨ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ. ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 18 ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ 

ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɟ ɦɟɬɨɞɵ ɢ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɩɪɢ ɪɚɫɱɟɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 18 – ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ 

ɋɩɨɫɨɛ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɪɭɛ. M/B 

ɋɐȺ ɦɟɬɨɞɨɦ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ 2543,76 1,77 

ɋɐȺ ɦɟɬɨɞɨɦ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ 

ɩɨɬɨɤɚ 

2597,6 1,8 

Ɋɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝ. 3511,5 2,45 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ 

ɜɵɲɟ ɢɯ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɧɚ 26-28%. ɋɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɨɣ ɩɨ ɞɜɭɦ ɦɟɬɨɞɚɦ, ɤ ɛɚɥɚɧɫɨɜɨɣ ɞɚɥɢ 

ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ ɪɵɧɤɨɦ, 

ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ M/B ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 1,8 ɜ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫɨ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɩɨ 

ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɜ 2,45. 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ 3 ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ ɢ ɨɰɟɧɢɦ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɭɸ ɰɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɶ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɹ ɨɞɧɨɝɨ ɢɡ ɧɢɯ.  

Ⱦɥɹ ɪɚɫɱɟɬɨɜ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɚ ɦɨɞɟɥɶ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ (SRG), ɤɨɬɨɪɚɹ 

ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɟɬɫɹ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɵɦ ɩɪɢɪɨɫɬɨɦ ɜɵɪɭɱɤɢ. Ⱦɚɧɧɚɹ ɦɨɞɟɥɶ 

ɨɫɧɨɜɚɧɚ ɧɚ ɬɚɤɢɯ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɯ, ɤɚɤ ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɞɚɠ, ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ ɨɛɳɢɯ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɢ 
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ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ. ɋɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɞɜɚ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɪɚɫɱɟɬɚ 

SRG, ɞɥɹ ɪɚɛɨɬɵ ɛɵɥ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧ ɬɨɬ, ɱɬɨ ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬ ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɨɞɧɨɝɨ ɢɡ 

ɩɟɪɟɱɢɫɥɟɧɧɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ. Ɏɨɪɦɭɥɚ, ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɚɹ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ [15]: 

 

SGR = ((ɋɄ0+∆ɋɄ+Div)*Kɨɛ*Ɇ*(1/ȼ0)/(1-ROS*Kɨɛ*M))-1,           (19) 

 

ɝɞɟ    SGR – ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨ ɜɨɡɦɨɠɧɵɣ ɩɪɢɪɨɫɬ ɜɵɪɭɱɤɢ; 

ROS – ɪɟɧɬɚɛɟɥɶɧɨɫɬɶ ɩɪɨɞɚɠ; 

Ʉɨɛ – ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ ɨɛɨɪɚɱɢɜɚɟɦɨɫɬɢ ɨɛɳɢɯ ɚɤɬɢɜɨɜ; 

Ɇ – ɦɭɥɶɬɢɩɥɢɤɚɬɨɪ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

ɋɄ0 – ɜɟɥɢɱɢɧɚ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ ɜ ɛɚɡɨɜɨɦ ɝɨɞɭ; 

∆ɋɄ – ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ; 

Div – ɫɭɦɦɚ ɩɥɚɧɢɪɭɟɦɵɯ ɤ ɜɵɩɥɚɬɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ; 

ȼ0 – ɜɵɪɭɱɤɚ ɨɬ ɩɪɨɞɚɠ ɜ ɛɚɡɨɜɨɦ ɝɨɞɭ. 

ɐɟɥɟɫɨɨɛɪɚɡɧɨɫɬɶ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɹ ɞɚɧɧɨɣ ɦɨɞɟɥɢ ɫɨɫɬɨɢɬ ɜ ɬɨɦ, ɱɬɨ, 

ɫɨɝɥɚɫɧɨ Ʌɢɦɢɬɨɜɫɤɨɦɭ, ɩɪɟɞɩɨɥɚɝɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɨɛɴɟɦɨɜ ɩɪɨɞɚɠ 

ɪɚɜɟɧ ɬɟɦɩɭ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɚɤɬɢɜɨɜ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɨɝɨ ɤɚɩɢɬɚɥɚ. 

[15]. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɢɡɦɟɧɟɧɢɟ ɫɭɦɦɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢɧɚɱɟ ɝɨɜɨɪɹ, 

ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɢɟ ɪɚɡɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɞɚɟɬ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɜɨɡɦɨɠɧɨɝɨ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɭɱɤɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɪɚɜɟɧ 

ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ.  

Ɉɫɧɨɜɵɜɚɹɫɶ ɧɚ ɞɚɧɧɨɦ ɬɨɠɞɟɫɬɜɟ, ɛɵɥɚ ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 5%, 10% ɢ 15% ɨɬ 

ɛɚɡɨɜɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ. 

ȼɚɪɢɚɧɬ 1 – ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5 %. 

Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɨɥɭɱɟɧɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ SGR ɩɪɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 

5% ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 19. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 19 – Ɋɚɫɱɟɬ SGR 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 

ȼɵɪɭɱɤɚ ɜ ɛɚɡɨɜɨɦ ɝɨɞɭ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 344604 370517 413495 414553 

Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 37536826 29785206 37559017 30998450 

Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

27481587 24811002 22853791 29447436 

Ⱦɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɨ 
ɩɪɨɧɨɡɭ, % 

73,21 83,30 60,85 95,00 

Ȼɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 130949557 126226733 149829064 146271850 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 74384835 63231440 83481241 132110271 

Ʉɪ.ɩ. 0,27 0,17 0,39 0,05 

ROS, % 108,93 80,39 90,83 74,78 

Ʉɨɛ 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 

Ɇ 1,76 2,00 1,79 1,11 

SGR,% 86 -18 76 50 

 

ɉɪɢ ɭɫɥɨɜɢɢ, ɱɬɨ ɬɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɭɱɤɢ ɨɬ ɩɪɨɞɚɠ ɪɚɜɟɧ ɬɟɦɩɭ ɩɪɢɪɨɫɬɚ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 20 ɨɬɪɚɠɟɧɵ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɫɪɟɞɧɟɝɨ ɬɟɦɩɚ 

ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɢ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 20 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

2015 2016 2017 2018 

ɉɪɨɝɧɨɡɧɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 69812178,99 24282390,1 66148147,4 46382443,5 

ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 

51656290 

Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ (ɫɧɢɠɟɧɢɹ), % 5,39 -26,03 20,70 -21,16 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɫɧɢɠɟɧɢɹ, % -5,28 

r, % 10,04 

R, % 16,17 

 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɫɬɚɥɚ ɜɵɲɟ, ɬɟɩɟɪɶ ɩɪɢɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬɵ 

ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɫ 

ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɟɦ ɮɨɪɦɭɥɵ 11. 

 

V = 51656290/0,1617 = 319488362,5 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɯɨɥɞɢɧɝɚ: 
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ɋɐȺ = (319488362,5*1000)/101911355 = 3134,96 ɪɭɛ. 

 

Ɍɟɩɟɪɶ ɧɚɣɞɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ. Ⱦɥɹ ɧɚɱɚɥɚ ɩɪɢɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 21. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 21 – Ⱦɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 

CF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 122753795 82309228 169663214 8823016 

DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 111554579 74799898 1541843049 8018065 

ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 348556846,2 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 16,17 

Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 54569367,06 

 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ.  

 

V = 348556846,2+54569367,06 = 403126213,3 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: 

 

ɋɐȺ = (403126213,3*1000)/101911355 = 3955,66 ɪɭɛ. 

 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɭɦɟɧɶɲɢɜ ɞɨɥɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5 

ɩɪɨɰɟɧɬɨɜ, ɫɨɝɥɚɫɧɨ ɪɚɫɱɟɬɚɦ ɩɨ ɦɟɬɨɞɚɦ ɞɨɯɨɞɧɨɝɨ ɩɨɞɯɨɞɚ, ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɭɜɟɥɢɱɢɬɫɹ. 

ȼɚɪɢɚɧɬ 2 - ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 10 %. 

ɉɪɢ ɢɡɦɟɧɟɧɢɢ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɡɧɚɱɟɧɢɟ 

ɬɟɦɩɚ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɭɱɤɢ (SGR) ɢɡɦɟɧɢɥɨɫɶ, ɪɚɫɱɟɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 22. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 22 – Ɋɚɫɱɟɬ SGR ɩɪɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 10% 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 

ȼɵɪɭɱɤɚ ɜ ɛɚɡɨɜɨɦ ɝɨɞɭ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 344604 370517 413495 414553 

Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɚɹ ɱɢɫɬɚɹ ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 37536826 29785206 37559017 30998450 
Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɢ ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 25604745 23321741 20975840 27897513 
Ⱦɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɨ 
ɩɪɨɝɧɨɡɭ, % 68,2 78,3 55,8 90,0 

Ȼɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɬɢɜɨɜ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 130949557 126226733 149829064 146271850 

ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 74384835 63231440 83481241 132110271 

Ʉɪ.ɩ. 0,32 0,22 0,44 0,10 

ROS, % 108,93 80,39 90,83 74,78 

Ʉɨɛ 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 

Ɇ 1,76 2,00 1,79 1,11 

SGR, % 91,08 -14,02 80,21 51,16 

 

ɉɟɪɟɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɧɚ ɨɫɧɨɜɟ ɨɛɧɨɜɥɟɧɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɜ 

ɬɚɛɥɢɰɟ 23. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 23 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

2015 2016 2017 2018 

ɉɪɨɝɧɨɡɧɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

71724104,96 25608635,8 67684091,9 46857612,5 

ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

52968611,28 

Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ (ɫɧɢɠɟɧɢɹ), 
% 

5,28 -26,03 20,70 -21,16 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɫɧɢɠɟɧɢɹ, % -5,3 
r, % 10,04 
R, % 16,2 

 

ȼ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫ 1 ɜɚɪɢɚɧɬɨɦ ɫɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɢ ɫɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 

ɩɪɢɛɵɥɶ ɧɟɦɧɨɝɨ ɭɜɟɥɢɱɢɥɚɫɶ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɞɥɹ 

ɨɛɴɟɤɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

 

V = 52968611,28/0,162 = 326955189,1 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 
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ɇɚɣɞɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ: 

 

ɋɐȺ = (326955189,1*1000)/101911355 = 3208,23 ɪɭɛ. 

 

ɉɪɨɢɡɜɟɞɟɦ ɪɚɫɱɟɬ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɨɝɨ ɩɨɬɨɤɚ. 

Ⱦɚɧɧɵɟ ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 24. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 24 – Ⱦɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɰɟɧɵ ɚɤɰɢɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 
CF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 126115617,9 86804761 173602754,4 8913404,511 
DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 114609692,2 78885288,8 157764427,4 8100206,497 
ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ DDP, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 359359614,9 
ɋɬɚɜɤɚ 
ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 16,17 
Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ 
ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 55019072,38 

 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ: 

 

V = 359359614,9+55019072,38= 414378687,3 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: 

 

ɋɐȺ = (414378687,3*1000)/101911355 = 4066,07 ɪɭɛ. 

 

ȼ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɜɵɛɨɪɚ 2 ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨɜɵɫɢɬɫɹ ɞɨ 4077,07 ɪɭɛ.  

ȼɚɪɢɚɧɬ 3 - ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 15 %. 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɝɨ ɪɨɫɬɚ (SGR) ɞɥɹ 3 ɜɚɪɢɚɧɬɚ. Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬ 

ɩɪɢɜɟɞɟɧ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 25. 
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Ɍɚɛɥɢɰɚ 25 - Ɋɚɫɱɟɬ SGR ɩɪɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 15% 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 
ȼɵɪɭɱɤɚ ɜ ɛɚɡɨɜɨɦ 
ɝɨɞɭ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 344604 370517 413495 414553 
Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 37536826 29785206 37559017 30998450 
Ɏɚɤɬɢɱɟɫɤɢ 
ɜɵɩɥɚɱɟɧɧɵɟ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɵ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 23727904 21832481 19097889 26347591 
Ⱦɨɥɹ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 
ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɨ 
ɩɪɨɝɧɨɡɭ, % 63,2 73,3 50,8 85,0 
Ȼɚɥɚɧɫɨɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 130949557 126226733 149829064 146271850 
ɋɨɛɫɬɜɟɧɧɵɣ ɤɚɩɢɬɚɥ, 
ɬɵɫ. ɪɭɛ. 74384835 63231440 83481241 132110271 
Ʉɪ.ɩ. 0,37 0,27 0,49 0,15 
ROS, % 108,93 80,39 90,83 74,78 
Ʉɨɛ 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 
Ɇ 1,76 2,00 1,79 1,11 
SGR, % 96,17 -9,57 84,30 52,69 

 

ɉɟɪɟɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɚɜɤɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɨɬɪɚɠɟɧ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 26. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 26 – Ɋɚɫɱɟɬ ɫɬɚɜɤɢ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 

2015 2016 2017 2018 

ɉɪɨɝɧɨɡɧɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

73636030,93 26934881,56 69220036,37 47332781,38 

ɋɪɟɞɧɟɝɨɞɨɜɚɹ ɱɢɫɬɚɹ 
ɩɪɢɛɵɥɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

54280932,56 

Ɍɟɦɩ ɩɪɢɪɨɫɬɚ (ɫɧɢɠɟɧɢɹ), 
% 

5,18 -26,03 20,70 -21,16 

ɋɪɟɞɧɢɣ ɬɟɦɩ ɫɧɢɠɟɧɢɹ, % -5,33 
r, % 10,04 
R, % 16,23 

 

ɇɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɪɢɛɵɥɢ. 

 

V = 54280932,56/0,1623 = 334392090,5 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 
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Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. 

 

ɋɐȺ = (334392090,5*1000)/ 101911355 = 3281,21 ɪɭɛ. 

 

ɉɪɢ ɷɬɨɦ ɠɟ ɡɧɚɱɟɧɢɢ ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɩɪɢɛɵɥɢ ɪɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ 

ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ. Ⱦɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɩɪɢɜɟɞɟɧɵ 

ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 27. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 27 – Ⱦɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɫɱɟɬɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ 

Ƚɨɞɵ 
ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ 2015 2016 2017 2018 

CF, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 129477440,6 91300293,05 177542294,6 9003792,66 

DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 117664805,2 82970679,28 161344550,9 8182348,25 

ɋɭɦɦɚɪɧɵɣ DDP, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 370162383,7 

ɋɬɚɜɤɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ, % 16,17 

Ɉɫɬɚɬɨɱɧɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 55466936,7 

 

ɇɚ ɨɫɧɨɜɟ ɩɪɢɜɟɞɟɧɧɵɯ ɞɚɧɧɵɯ ɧɚɣɞɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ. 

 

V = 370162383,7+55466936,7= 425629320,4 ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

 

Ɋɚɫɫɱɢɬɚɟɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

 

ɋɐȺ = (407993057,6*1000)/101911355 = 4176,47 ɪɭɛ. 

 

Ɉɛɨɛɳɢɦ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɵ, ɪɚɫɫɱɢɬɚɧɧɵɟ ɞɥɹ ɪɚɡɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 28.   

Ɇɨɠɧɨ ɫɞɟɥɚɬɶ ɜɵɜɨɞ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɫɧɢɠɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɢɡ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɰɟɧɚ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ, ɨɛ ɷɬɨɦ 

ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ ɜɫɟ ɬɪɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɚ. ɇɚɢɛɨɥɶɲɭɸ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 
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ɚɤɰɢɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨɫɬɢɝɚɸɬ, ɩɪɢ ɫɧɢɠɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 15 % - ɜ ɪɚɣɨɧɟ 

3281,21- 4176,47 ɪɭɛɥɟɣ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 28 – Ɋɟɡɭɥɶɬɚɬɵ ɩɪɨɝɧɨɡɚ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɞɥɹ ɪɚɡɧɵɯ 

ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɢ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, % 

ɋɐȺ (ɩɨ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɪɢɛɵɥɢ), ɪɭɛ. 

ɋɐȺ (ɩɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɸ 

ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ), ɪɭɛ. 

ɇɚ 5% 3134,96 3955,66 

ɇɚ 10% 3208,23 4066,07 

ɇɚ 15 % 3281,21 4176,47 

 

Ɋɚɫɫɦɨɬɪɢɦ, ɤɚɤ ɢɡɦɟɧɹɸɬɫɹ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɩɪɢ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ 

ɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 29. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 29– ɋɪɚɜɧɟɧɢɟ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɫ ɛɚɡɨɜɵɦ ɜɚɪɢɚɧɬɨɦ 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɢ 1 ɜɚɪɢɚɧɬ 2 ɜɚɪɢɚɧɬ 3 ɜɚɪɢɚɧɬ Ȼɚɡɨɜɵɣ 
ɜɚɪɢɚɧɬ ɉɨ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡ
ɚɰɢɢ 
ɞɨɯɨɞɚ 

ɉɨ 
ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨ
ɜɚɧɢɸ CF 

ɉɨ 
ɤɚɩɢɬɚɥɢɡ
ɚɰɢɢ 
ɞɨɯɨɞɚ 

ɉɨ 
ɞɢɫɤɨɧɬɢɪ
ɨɜɚɧɢɸ 
CF 

ɉɨ 
ɤɚɩɢɬɚɥɢɡ
ɚɰɢɢ 
ɞɨɯɨɞɚ 

ɉɨ 
ɞɢɫɤɨɧɬɢɪ
ɨɜɚɧɢɸ 
CF 

EBITDA, ɦɥɧ. 
ɪɭɛ. 

82088 82088 82591 82591 83093 83093 65822 

EV, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 319488 403126 326955 414379 334392 425629 357856 

EV/EBITDA 3,89202 4,91090 3,95875 5,01727 4,02431 5,12233 5,44 

ɑɢɫɬɵɣ 
ɞɨɥɝ/EBITDA 

0,00007 0,00007 0,00007 0,00007 0,00007 0,00007 0,0001 

P/E 6,89 8,69 6,98 8,84 7,06 8,99 11,54 

P/BV 2,18 2,76 2,24 2,83 2,29 2,91 2,45 

M/B 2,18 2,76 2,24 2,83 2,29 2,91 2,45 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 
ɧɨɪɦɚ 
ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, 
ɪɭɛ. 

28895,1   27374,3 25853,4 30416 

EPS, ɪɭɛ.  455,1   459,8 464,5 304,17 

DPS, ɪɭɛ. 289,0   273,7 258,5 304,2 

ɍɪɨɜɟɧɶ 
ɜɵɩɥɚɬɵ 
ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, % 

4,6   4,3 4,1 4,81 
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ȼɫɟ ɜɚɪɢɚɧɬɵ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ, ɞɥɹ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɩɪɢɜɟɞɟɦ ɞɚɧɧɵɟ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 30.  

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 30 – ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɪɢ ɪɚɡɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɚɯ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ȼɚɪɢɚɧɬ ɂɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɣ ɦɟɬɨɞ V, ɦɥɧ. ɪɭɛ. 

ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5 % Ʉɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 319488 

Ⱦɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF 403126 

ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 10 % Ʉɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 326955 

Ⱦɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF 414379 

ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 15 % Ʉɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 334392 

Ⱦɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF 425629 

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɧɚ ɬɟɤɭɳɢɣ ɦɨɦɟɧɬ Ʉɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ 259238 

Ⱦɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF 264721 

 

ɉɨɞɜɟɞɟɦ ɢɬɨɝɢ ɩɨ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɦ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ, ɱɬɨɛɵ ɨɩɪɟɞɟɥɢɬɶ 

ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɤɨɬɨɪɵɣ 

ɛɭɞɟɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɬɶ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ. 

Ⱥɧɚɥɢɡɢɪɭɹ ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɟ ɞɚɧɧɵɟ, ɦɨɠɧɨ ɨɬɦɟɬɢɬɶ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ 

ɩɟɪɜɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ, ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ 

ɭɜɟɥɢɱɢɬɶɫɹ ɞɨ 23-46% ɨɬ ɬɟɤɭɳɟɣ, ɧɨ ɜɫɟ ɠɟ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɚ ɜ 319488 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɧɢɠɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɨɰɟɧɤɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨɥɭɱɚɟɬɫɹ, ɱɬɨ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 

5% ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɉȺɈ ɦɚɝɧɢɬ, ɛɥɢɡɤɨɟ ɤ 

ɪɵɧɨɱɧɨɦɭ ɡɧɚɱɟɧɢɸ.  

Ɂɧɚɱɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɵɯ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɜ ɬɚɛɥɢɰɟ 29 ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ, ɱɬɨ 

ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɣ ɜ 1 ɜɚɪɢɚɧɬɟ ɭɪɨɜɟɧɶ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ, ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ 

ɩɨɜɵɲɟɧɢɸ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɟɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɡɚ ɫɱɟɬ ɭɜɟɥɢɱɟɧɢɹ ɞɨɥɢ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ, ɤɚɤ ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ, ɩɪɢɪɨɫɬɚ ɜɵɪɭɱɤɢ. ɉɪɢ ɷɬɨɦ 

ɫɧɢɠɚɟɬɫɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ P/E, ɭɦɟɧɶɲɚɟɬɫɹ ɫɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɜɥɨɠɟɧɧɵɯ 

ɢɧɜɟɫɬɨɪɚɦɢ ɫɪɟɞɫɬɜ ɞɨ 8,7 ɥɟɬ, ɜ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫ ɬɟɤɭɳɢɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ 11,5 ɥɟɬ, 
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ɚɧɚɥɨɝɢɱɧɵɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɩɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɸ EV/EBITDA. ɋɨɨɬɧɨɲɟɧɢɟ ɱɢɫɬɨɝɨ 

ɞɨɥɝɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɤ EBITDA ɩɪɢ ɛɚɡɨɜɨɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ ɩɨɤɚɡɚɥɨ ɜɵɫɨɤɢɣ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɩɥɚɬɟɠɟɫɩɨɫɨɛɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ - 0,0001, ɧɨ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɩɨɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɨ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɸ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɞɚɧɧɨɝɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹ, ɫɥɟɞɨɜɚɬɟɥɶɧɨ, 

ɞɥɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɫɧɢɠɟɧɵ ɪɢɫɤɢ ɩɨ ɜɵɩɥɚɬɟ ɨɛɹɡɚɬɟɥɶɫɬɜ. 

ɉɨɤɚɡɚɬɟɥɶ EPS ɭɜɟɥɢɱɢɥɫɹ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, 

ɩɨɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɥɨ ɩɪɢɪɨɫɬɭ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɧɨ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɢ DPS ɫɧɢɡɢɥɫɹ 

ɧɚ 5% ɜ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫ ɬɟɤɭɳɢɦ ɡɧɚɱɟɧɢɟɦ ɢ ɫɨɫɬɚɜɢɥ 289 ɪɭɛ.  

Ⱦɥɹ ɫɪɚɜɧɟɧɢɹ ɪɚɫɫɦɨɬɪɢɦ 2 ɜɚɪɢɚɧɬ. Ɉɱɟɜɢɞɧɨ, ɱɬɨ ɡɚ ɫɱɟɬ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɹ 

ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 10 % , ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɨɛɳɟɫɬɜɚ 

ɫɬɚɧɨɜɢɬɫɹ ɟɳɟ ɜɵɲɟ ɢ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 326955 ɦɥɧ. ɪɭɛ. (ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɞɨɯɨɞɚ) ɢ 414379 ɦɥɧ. ɪɭɛ. (ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF).  ȼ ɰɟɥɨɦ ɜɫɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɡɚɜɢɫɹɳɢɟ ɨɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɜ ɬɨɣ ɠɟ ɞɢɧɚɦɢɤɟ, 

ɱɬɨ ɢ ɩɪɢ ɜɚɪɢɚɧɬɟ 1. ȿɫɬɶ ɧɟɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɵɟ ɢɡɦɟɧɟɧɢɹ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ P/E ɜ 

ɫɬɨɪɨɧɭ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɞɨ 8,8 ɥɟɬ. Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ, 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ, ɫɧɢɡɢɥɚɫɶ ɧɚ 10% ɢ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 27374,3 ɪɭɛ. ɡɚ 0,01 ɪɭɛ. 

ɚɤɰɢɢ.  

ȼɚɪɢɚɧɬ 3 ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɪɨɫɬ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ – ɞɨ 60%. 

ɉɪɢ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ ɞɚɧɧɨɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɨɜ ɛɭɞɟɬ 

ɛɥɢɠɟ ɜɫɟɝɨ ɤ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɜ 357861,7 ɦɥɧ. ɪɭɛ. ɉɨ ɦɟɬɨɞɭ 

ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɞɨɫɬɢɝɧɟɬ 425629 ɦɥɧ. 

ɪɭɛ., ɱɬɨ ɜɵɲɟ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɧɚ 18,9 %. Ɉɱɟɜɢɞɧɨ, ɱɬɨ ɩɪɢ ɞɚɧɧɨɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ, ɰɟɥɶ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɛɭɞɟɬ ɞɨɫɬɢɝɧɭɬɚ ɜ ɛɨɥɶɲɟɣ ɦɟɪɟ, ɱɟɦ ɩɪɢ 

ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ ɞɪɭɝɢɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ, ɧɨ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ, ɫɭɳɟɫɬɜɭɟɬ ɨɛɪɚɬɧɚɹ ɫɬɨɪɨɧɚ 

ɦɟɞɚɥɢ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɪɟɞɵɞɭɳɢɟ ɝɨɞɵ ɛɵɥɚ ɚɝɪɟɫɫɢɜɧɨ 

ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɚ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ 

ɢɡ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 15% ɦɨɠɟɬ ɩɨɫɩɨɫɨɛɫɬɜɨɜɚɬɶ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨɣ ɨɰɟɧɤɟ ɫɨ 

ɫɬɨɪɨɧɵ ɪɵɧɤɚ ɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɧɚɰɟɥɟɧɵ ɧɚ ɩɨɥɭɱɟɧɢɟ ɛɨɥɟɟ ɜɵɫɨɤɨɝɨ 

ɞɨɯɨɞɚ. Ⱦɚɥɶɧɟɣɲɟɟ ɫɧɢɠɟɧɢɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɦɨɠɟɬ ɩɪɢɜɟɫɬɢ ɤ 
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ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ, ɤɚɤ 

ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ, ɤ ɫɧɢɠɟɧɢɸ ɢɯ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ. 

ȼ ɬɚɛɥɢɰɟ 31 ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɵ ɞɚɧɧɵɟ ɨ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɥɹ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ. 

 

Ɍɚɛɥɢɰɚ 31 – Ɋɚɡɦɟɪ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɡɚ 2015-2018 ɝɝ 

                        Ƚɨɞɵ 
ȼɚɪɢɚɧɬ 

2015 2016 2017 2018 ɂɬɨɝ 

ɍɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 
ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5%, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 

10055239 4974204 14705226 1551015 31285684 

ɍɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 
ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 10%,, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 

11932081 6463465 16583177 3100937 38079659 

ɍɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 
ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 15%, ɬɵɫ. 
ɪɭɛ. 

13808922 7952725 18461128 4650860 44873634 

Ȼɚɡɨɜɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ, ɬɵɫ. ɪɭɛ. 8178398 3484944 12827275 1092 24491709 

 

Ⱦɚɧɧɵɟ ɬɚɛɥɢɰɵ ɞɚɸɬ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɪɚɡɦɟɪɟ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɨɣ 

ɧɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɸ ɩɨɫɥɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ. Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɩɪɢɦɟɧɹɹ ɨɞɢɧ 

ɢɡ ɩɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɭɞɚɥɨɫɶ ɛɵ ɡɚ ɧɟɫɤɨɥɶɤɨ ɥɟɬ ɦɨɛɢɥɢɡɨɜɚɬɶ ɛɨɥɶɲɭɸ ɫɭɦɦɭ, ɱɟɦ ɜ 

ɬɟɤɭɳɟɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ.  

ɋ ɬɨɱɤɢ ɡɪɟɧɢɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɉȺɈ 

Ɇɚɝɧɢɬ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɩɪɢɦɟɧɹɬɶ 1 ɢɥɢ 2 ɜɚɪɢɚɧɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. ɗɬɨ ɨɛɭɫɥɨɜɥɟɧɨ ɬɟɦ, ɱɬɨ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ 

ɪɚɣɨɧɟ 5-10% ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɸɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨ 

60%, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɹɜɥɹɸɳɢɟɫɹ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚɦɢ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɨɫɬɚɸɬɫɹ ɧɚ ɩɪɢɟɦɥɟɦɨɦ ɭɪɨɜɧɟ (ɬɚɛɥɢɰɚ 29).  

ȼɚɪɢɚɧɬ 3 ɧɟ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɤ ɩɪɚɤɬɢɱɟɫɤɨɦɭ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɸ, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɜ 

ɞɚɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ ɩɨɹɜɥɹɸɬɫɹ ɧɨɜɵɟ ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɵ, ɤɨɬɨɪɵɟ ɬɚɤɠɟ ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɵ ɧɚ 

ɩɪɢɜɥɟɱɟɧɢɟ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ ɢ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɢ ɪɟɡɤɨɟ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɯ ɜɵɩɥɚɬ ɞɚɠɟ ɩɪɢ ɪɨɫɬɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬ ɭɪɨɜɟɧɶ 

ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɛɭɞɭɳɟɝɨ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. ɋɨ ɫɬɨɪɨɧɵ ɪɵɧɨɱɧɵɯ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɨɜ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 15% ɫɩɨɫɨɛɫɬɜɭɟɬ ɪɨɫɬɭ ɫɪɨɤɚ 
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ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɣ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ, ɬɚɤɢɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɤɚɤ DPS, ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ 

ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɢ ɭɪɨɜɟɧɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɨ ɫɧɢɠɚɸɬɫɹ.  

ɉɪɢ ɢɫɩɨɥɶɡɨɜɚɧɢɢ ɩɟɪɜɵɯ ɞɜɭɯ ɜɚɪɢɚɧɬɨɜ ɦɨɛɢɥɢɡɭɟɬɫɹ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨɟ 

ɤɨɥɢɱɟɫɬɜɨ ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (ɫɭɦɦɚɪɧɨ ɫ 2015 ɩɨ 2018 ɝɝ – 38 ɦɥɪɞ. 

ɪɭɛ.), ɤɨɬɨɪɭɸ ɦɨɠɧɨ ɧɚɩɪɚɜɢɬɶ ɧɚ ɞɚɥɶɧɟɣɲɟɟ ɪɚɡɜɢɬɢɟ ɯɨɥɞɢɧɝɚ, 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɧɨɜɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɱɬɨ ɫɬɚɧɟɬ ɩɪɟɞɩɨɫɵɥɤɨɣ ɤ ɟɳɟ ɛɨɥɶɲɟɦɭ 

ɢɡɜɥɟɱɟɧɢɸ ɩɪɢɛɵɥɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. 

Ɍɚɤɢɦ ɨɛɪɚɡɨɦ, ɞɥɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ ɫɨɤɪɚɬɢɬɶ ɞɨɥɸ ɫɪɟɞɫɬɜ, 

ɧɚɩɪɚɜɥɟɧɧɭɸ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5-10%, ɷɬɨ 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɬ ɪɨɫɬ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɚ ɬɚɤɠɟ ɩɨɡɜɨɥɢɬ 

ɦɨɛɢɥɢɡɨɜɚɬɶ ɞɟɧɟɠɧɵɟ ɫɪɟɞɫɬɜɚ ɞɥɹ ɪɟɚɥɢɡɚɰɢɢ ɧɨɜɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ ɩɪɢ 

ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɯ ɪɢɫɤɚɯ. 
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ɁȺɄɅɘЧȿɇɂȿ 

 

ȼ ɩɟɪɜɨɣ ɝɥɚɜɟ ɛɵɥɢ ɡɚɬɪɨɧɭɬɵ ɬɟɨɪɟɬɢɱɟɫɤɢɟ ɚɫɩɟɤɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ 

ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɢ ɟɟ ɫɜɹɡɶ ɫ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɶɸ ɤɨɦɩɚɧɢɢ. ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ 

ɢɡɭɱɟɧɢɹ ɩɪɟɞɦɟɬɚ ɢɫɫɥɟɞɨɜɚɧɢɹ ɞɚɧɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ, ɛɵɥɨ ɫɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɨ ɦɧɟɧɢɟ, 

ɱɬɨ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɩɨɥɢɬɢɤɚ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɢɧɫɬɪɭɦɟɧɬɨɦ, ɫ ɩɨɦɨɳɶɸ 

ɤɨɬɨɪɨɝɨ ɦɨɠɧɨ ɦɢɧɢɦɢɡɢɪɨɜɚɬɶ ɭɪɨɜɟɧɶ ɜɟɪɨɹɬɧɨɫɬɧɵɯ ɭɝɪɨɡ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ 

ɞɟɹɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɬɟɦ ɫɚɦɵɦ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɹ ɫɨɫɬɨɹɧɢɟ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ 

ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ.  

Ȼɵɥɨ ɜɵɹɜɥɟɧɨ, ɱɬɨ ɢɧɞɢɤɚɬɨɪɚɦɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɦɨɝɭɬ 

ɜɵɫɬɭɩɚɬɶ ɧɟ ɬɨɥɶɤɨ ɨɛɳɟɩɪɢɧɹɬɵɟ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨɣ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɫɬɢ, ɧɨ ɢ 

ɧɚɪɹɞɭ ɫ ɧɢɦɢ, ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɧɚ 

ɤɨɬɨɪɵɟ ɦɨɠɟɬ ɨɤɚɡɵɜɚɬɶ ɜɥɢɹɧɢɟ ɢɫɩɨɥɶɡɭɟɦɵɣ ɬɢɩ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ 

ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɩɪɢɧɹɬɨɣ ɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ.  

ɂɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɡɚɤɥɸɱɚɸɬɫɹ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɧɚɢɛɨɥɶɲɟɝɨ 

ɫɬɚɛɢɥɶɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɡɚ ɫɱɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɣ ɢ ɪɚɡɦɟɪɚ 

ɜɵɩɥɚɱɢɜɚɟɦɵɯ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ.  ȼ ɫɥɭɱɚɟ, ɤɨɝɞɚ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɚɤɰɢɨɧɟɪɨɜ ɧɟ 

ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɟɧɵ, ɦɨɠɟɬ ɩɪɨɢɡɨɣɬɢ ɫɢɬɭɚɰɢɹ ɫɧɢɠɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɜɨɡɧɢɤɧɨɜɟɧɢɹ ɜɨɡɦɨɠɧɵɯ ɬɪɭɞɧɨɫɬɟɣ ɩɪɢ ɪɚɡɦɟɳɟɧɢɢ ɧɨɜɵɯ 

ɚɤɰɢɣ, ɜ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɟ ɢɯ ɚɤɬɢɜɧɨɣ ɩɪɨɞɚɠɢ. Ɍɚɤɚɹ ɫɢɬɭɚɰɢɹ ɜɥɟɱɟɬ ɜɵɫɨɤɢɣ 

ɭɪɨɜɟɧɶ ɧɟɨɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɫɬɢ ɞɥɹ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɱɬɨ ɦɨɠɟɬ ɫɬɚɬɶ ɩɪɢɱɢɧɨɣ ɨɝɪɨɦɧɵɯ 

ɭɛɵɬɤɨɜ. ɂɦɟɧɧɨ ɩɨɷɬɨɦɭ ɩɪɢ ɮɨɪɦɢɪɨɜɚɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ 

ɧɟɨɛɯɨɞɢɦɨ ɫɨɛɥɸɞɚɬɶ ɛɚɥɚɧɫ ɦɟɠɞɭ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɟɦ ɫɪɟɞɫɬɜ ɧɚ 

ɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɢ ɜɵɩɥɚɬɨɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɤɨɬɨɪɵɣ ɨɞɧɨɜɪɟɦɟɧɧɨ ɭɞɨɜɥɟɬɜɨɪɹɥ 

ɛɵ ɢɧɬɟɪɟɫɵ ɢ ɫɨɛɫɬɜɟɧɧɢɤɨɜ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɢ ɩɨɥɭɱɚɬɟɥɟɣ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ. 

ȼ ɬɪɟɬɟɣ ɝɥɚɜɟ ɛɵɥ ɩɪɨɜɟɞɟɧ ɮɢɧɚɧɫɨɜɨ-ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɢɣ ɚɧɚɥɢɡ ɨɛɳɟɫɬɜɚ 

ɢ ɨɰɟɧɤɚ ɟɝɨ ɬɟɤɭɳɟɝɨ ɫɨɫɬɨɹɧɢɹ ɩɨ ɪɵɧɨɱɧɵɦ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɹɦ ɢ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚɦ. 

ɇɚɱɢɧɚɹ ɫ 2015 ɝɨɞɚ, ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɧɚɱɚɥɚ ɫɬɪɟɦɢɬɟɥɶɧɨ ɩɚɞɚɬɶ, ɢ 

ɞɚɧɧɚɹ ɞɢɧɚɦɢɤɚ ɧɚɛɥɸɞɚɟɬɫɹ ɩɨ ɫɟɝɨɞɧɹɲɧɢɣ ɞɟɧɶ (ɜ 2015 ɝɨɞɭ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɨɞɧɨɣ ɚɤɰɢɢ ɞɨɫɬɢɝɥɚ ɦɚɤɫɢɦɚɥɶɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ - 12275 ɪɭɛ., ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ 
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– 3511,5 ɪɭɛ. ɡɚ ɚɤɰɢɸ). ɇɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ, ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɡɚɧɢɦɚɟɬ ɭɫɬɨɣɱɢɜɨɟ 

ɩɨɥɨɠɟɧɢɟ ɧɚ ɪɨɫɫɢɣɫɤɨɦ ɪɵɧɤɟ ɢ ɹɜɥɹɟɬɫɹ ɨɞɧɢɦ ɢɡ ɥɢɞɟɪɨɜ ɩɨ ɪɵɧɨɱɧɨɣ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ (ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɢɪɭɟɦɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ – 

357861 ɦɥɧ.ɪɭɛ.).  ɋ 2013 ɩɨ 2018 ɝɨɞɵ, ɡɧɚɱɢɬɟɥɶɧɭɸ ɞɨɥɸ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ 

ɨɛɳɟɫɬɜɨ ɧɚɩɪɚɜɥɹɥɨ ɧɚ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ (ɜ 2018 ɝɨɞɭ – 99,996%). ɉɪɢ ɷɬɨɦ, 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɵɣ ɚɤɰɢɨɧɟɪɧɵɣ ɞɨɯɨɞ (TSR) ɩɨɤɚɡɚɥ ɨɬɪɢɰɚɬɟɥɶɧɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ -41%, 

ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɪɵɧɨɱɧɚɹ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɹ ɧɚ ɧɚɱɚɥɨ 2018 ɝɨɞɚ ɛɵɥɚ ɜɵɲɟ ɩɨɱɬɢ ɜ 2 

ɪɚɡɚ ɢ ɫɨɫɬɚɜɥɹɥɚ 660895 ɦɥɧ. ɪɭɛ. Ɋɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɜ ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ ɫ 

ɩɨɥɭɱɟɧɧɵɦɢ ɡɧɚɱɟɧɢɹɦɢ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɚɤɰɢɢ ɩɨ ɞɨɯɨɞɧɵɦ 

ɦɟɬɨɞɚɦ ɞɚɥɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɢɟ ɨ ɬɨɦ, ɱɬɨ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɚɤɰɢɣ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɩɟɪɟɨɰɟɧɟɧɚ.  

ɋɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɨɞɧɨɣ ɚɤɰɢɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ – 2543,8 ɪɭɛ., ɚ ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ ɞɟɧɟɠɧɵɯ 

ɩɨɬɨɤɨɜ – 2597,6 ɪɭɛ., ɱɬɨ ɧɢɠɟ ɪɵɧɨɱɧɨɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ ɧɚ ɤɨɧɟɰ 2018 ɝɨɞɚ, 

ɤɨɬɨɪɨɟ ɫɨɫɬɚɜɢɥɨ 3511, 5 ɪɭɛ. 

Ⱦɥɹ ɰɟɥɟɣ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɪɵɧɨɱɧɨɣ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɢ, ɤɚɤ 

ɫɥɟɞɫɬɜɢɟ, ɟɝɨ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ, ɛɵɥɢ ɪɚɫɫɦɨɬɪɟɧɵ ɜɚɪɢɚɧɬɵ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ. 

ɉɟɪɜɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɡɚɤɥɸɱɚɟɬɫɹ ɜ ɫɧɢɠɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ ɨɛɳɟɫɬɜɚ ɧɚ 5%. Ɍɚɤɚɹ ɫɬɪɭɤɬɭɪɚ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɩɨɜɵɲɟɧɢɟ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ 

ɤɨɦɩɚɧɢɢ (ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɩɪɢɛɵɥɢ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ 

ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɫɨɫɬɚɜɢɬ – 319488 ɦɥɧ. ɪɭɛ., ɩɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɸ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɩɨɬɨɤɨɜ 

(CF) – 403126 ɦɥɧ. ɪɭɛ.). Ⱦɚɧɧɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɦɢɧɢɦɚɥɶɧɵɣ ɫɪɨɤ 

ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ (EV/EBIDTA) ɜ 3,9-4,9 ɥɟɬ, 

ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ ɩɪɢɦɟɧɹɟɦɵɦ ɦɟɬɨɞɚɦ, ɱɬɨ ɧɢɠɟ ɬɟɤɭɳɟɝɨ ɡɧɚɱɟɧɢɹ – 5,4 ɝɨɞɚ. 

Ⱦɢɜɢɞɟɧɞɧɚɹ ɧɨɪɦɚ ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɢ ɢɦɟɟɬ ɫɚɦɨɟ ɜɵɫɨɤɨɟ ɡɧɚɱɟɧɢɟ, ɜ ɫɪɚɜɧɟɧɢɢ ɫ 

ɞɪɭɝɢɦɢ ɩɪɟɞɫɬɚɜɥɟɧɧɵɦɢ ɜɚɪɢɚɧɬɚɦɢ: ɞɨɯɨɞɧɨɫɬɶ ɡɚ ɤɚɠɞɵɣ 0,01 ɪɭɛ. ɚɤɰɢɢ 

ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 28895 ɪɭɛ.  ɋɭɦɦɚ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɤ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (EPS) ɫɨɫɬɚɜɢɥɚ – 

455 ɪɭɛ., ɱɬɨ ɧɢɠɟ, ɱɟɦ ɜɨ ɜɬɨɪɨɦ ɢ ɬɪɟɬɶɟɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ, ɝɞɟ ɞɚɧɧɵɣ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ 

ɢɦɟɟɬ ɡɧɚɱɟɧɢɟ 460 ɪɭɛ. ɢ 465 ɪɭɛ., ɫɨɨɬɜɟɬɫɬɜɟɧɧɨ.  ɇɨ ɧɟɫɦɨɬɪɹ ɧɚ ɷɬɨ, 

ɞɟɪɠɚɬɟɥɢ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɩɪɢ ɭɦɟɧɶɲɟɧɢɢ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 5% 
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ɩɨɥɭɱɚɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɣ ɞɨɯɨɞ ɜ ɪɚɡɦɟɪɟ 289 ɪɭɛ. ɫ ɨɞɧɨɣ ɚɤɰɢɢ, ɱɬɨ ɹɜɥɹɟɬɫɹ 

ɫɚɦɵɦ ɨɩɬɢɦɚɥɶɧɵɦ ɜɚɪɢɚɧɬɨɦ, ɩɪɢɛɥɢɠɟɧɧɵɦ ɤ ɬɟɤɭɳɟɦɭ ɜ 304 ɪɭɛ. ɍɪɨɜɟɧɶ 

ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɩɪɢ ɩɪɢɦɟɧɟɧɢɢ ɞɚɧɧɨɣ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ 

ɩɪɢɛɵɥɢ, ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ 4,6%, ɱɬɨ ɧɟɧɚɦɧɨɝɨ ɨɬɥɢɱɚɟɬɫɹ ɨɬ ɬɟɤɭɳɟɝɨ ɜɚɪɢɚɧɬɚ – 

4,8%. 

ȼɬɨɪɨɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ – ɫɧɢɠɟɧɢɟ 

ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɧɚ 10%. ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɭ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɤɨɦɩɚɧɢɢ 

ɭɜɟɥɢɱɢɜɚɟɬɫɹ ɢ ɞɨɫɬɢɝɚɟɬ 326955 ɦɥɧ. ɪɭɛ. (ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ 

ɞɨɯɨɞɨɜ), 414379 ɦɥɧ. ɪɭɛ. (ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɹ CF). ɋɬɨɢɦɨɫɬɧɵɟ 

ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɬɫɹ ɟɳɟ ɛɨɥɶɲɢɦ ɪɨɫɬɨɦ, ɱɟɦ ɩɪɢ ɩɟɪɜɨɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ 

ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ, ɧɨ ɩɨɤɚɡɚɬɟɥɢ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɟ 

ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɵɟ ɜɵɩɥɚɬɵ ɫɬɚɥɢ ɫɧɢɠɚɬɶɫɹ, ɧɚɩɪɢɦɟɪ, ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬ DPS ɫɨɫɬɚɜɢɥ 

274 ɪɭɛ., ɚ ɭɪɨɜɟɧɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɫɧɢɡɢɥɫɹ ɞɨ 4,3%. 

ɋɧɢɠɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 15% (ɬɪɟɬɢɣ ɜɚɪɢɚɧɬ), 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɪɨɫɬ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ: ɩɨ ɦɟɬɨɞɭ 

ɤɚɩɢɬɚɥɢɡɚɰɢɢ ɞɨɯɨɞɚ ɧɚ 29%, ɚ ɩɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɸ CF ɧɚ 60,8 %. ɉɪɢ ɷɬɨɦ, 

ɫɪɨɤ ɨɤɭɩɚɟɦɨɫɬɢ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɵɯ ɜɥɨɠɟɧɢɣ ɛɥɢɠɟ ɜɫɟɝɨ ɜ ɬɟɤɭɳɟɦɭ ɜɚɪɢɚɧɬɭ 

(5,4 ɝɨɞɚ) ɢ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ – 5 ɥɟɬ (ɩɨ ɞɢɫɤɨɧɬɢɪɨɜɚɧɢɸ CF), ɬɨɝɞɚ ɤɚɤ ɜ ɞɪɭɝɢɯ 

ɜɚɪɢɚɧɬɚɯ ɡɧɚɱɟɧɢɟ ɞɚɧɧɨɝɨ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɚ ɧɢɠɟ. ɍɪɨɜɟɧɶ ɜɵɩɥɚɬɵ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ 

ɫɧɢɡɢɥɫɹ ɞɨ 4,1%, ɬɨɝɞɚ ɤɚɤ ɜ ɬɟɤɭɳɟɦ ɜɚɪɢɚɧɬɟ ɫɨɫɬɚɜɥɹɟɬ ɨɤɨɥɨ 5%.  

Ɍɪɟɬɢɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɣ ɩɨɥɢɬɢɤɢ ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɧɚɢɛɨɥɶɲɢɣ ɪɨɫɬ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɧɨ ɜɦɟɫɬɟ ɫ ɷɬɢɦ ɪɵɧɨɱɧɵɟ ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ ɜ 

ɫɨɜɨɤɭɩɧɨɫɬɢ, ɫɜɢɞɟɬɟɥɶɫɬɜɭɸɬ, ɱɬɨ ɩɟɪɜɵɟ ɜɚɪɢɚɧɬɵ ɧɚɢɛɨɥɟɟ 

ɩɪɟɞɩɨɱɬɢɬɟɥɶɧɵ ɞɥɹ ɩɨɜɵɲɟɧɢɹ ɭɪɨɜɧɹ ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ 

ɨɛɳɟɫɬɜɚ. 

ɉɨ ɪɟɡɭɥɶɬɚɬɚɦ ɞɢɩɥɨɦɧɨɣ ɪɚɛɨɬɵ, ɞɥɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɪɟɤɨɦɟɧɞɭɟɬɫɹ 

ɫɧɢɡɢɬɶ ɞɨɥɸ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5-10%, ɩɨɫɤɨɥɶɤɭ ɷɬɨ 

ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ ɪɨɫɬ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɨɣ ɫɬɨɢɦɨɫɬɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ ɞɨ 56,5%, ɩɪɢ ɷɬɨɦ 

ɤɨɷɮɮɢɰɢɟɧɬɵ, ɯɚɪɚɤɬɟɪɢɡɭɸɳɢɟ ɜɵɩɥɚɬɭ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ, ɧɚɯɨɞɹɬɫɹ ɜ 

ɩɪɢɟɦɥɟɦɵɯ ɩɪɟɞɟɥɚɯ, ɱɬɨ ɧɟ ɛɭɞɟɬ ɧɟɝɚɬɢɜɧɨ ɫɤɚɡɵɜɚɬɶɫɹ ɧɚ ɢɧɜɟɫɬɢɰɢɨɧɧɨɣ 
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ɩɪɢɜɥɟɤɚɬɟɥɶɧɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. ɉɪɟɞɥɨɠɟɧɧɵɣ ɜɚɪɢɚɧɬ ɫɬɪɭɤɬɭɪɵ 

ɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɢɹ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɩɨɡɜɨɥɢɥɨ ɛɵ ɢɡɜɥɟɤɚɬɶ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ 

ɧɟɪɚɫɩɪɟɞɟɥɟɧɧɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ (ɞɨ 1,6-3,1 ɦɥɪɞ. ɪɭɛ.), ɤɨɬɨɪɭɸ ɦɨɠɧɨ ɧɚɩɪɚɜɢɬɶ 

ɧɚ ɫɨɡɞɚɧɢɟ ɧɨɜɵɯ ɩɪɨɟɤɬɨɜ, ɱɬɨ ɞɨɫɬɚɬɨɱɧɨ ɚɤɬɭɚɥɶɧɨ ɩɪɢ ɩɨɹɜɥɟɧɢɢ ɧɨɜɵɯ 

ɤɨɧɤɭɪɟɧɬɨɜ ɧɚ ɪɵɧɤɟ ɜ ɞɚɧɧɨɣ ɨɬɪɚɫɥɢ.  

ɍɦɟɧɶɲɟɧɢɟ ɞɨɥɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɨɜ ɜ ɱɢɫɬɨɣ ɩɪɢɛɵɥɢ ɧɚ 5-10% ɨɛɟɫɩɟɱɢɜɚɟɬ 

ɛɚɥɚɧɫ ɦɟɠɞɭ ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɢɧɜɟɫɬɨɪɨɜ ɜ ɩɨɥɭɱɟɧɢɢ ɞɢɜɢɞɟɧɞɧɨɝɨ ɞɨɯɨɞɚ ɢ 

ɢɧɬɟɪɟɫɚɦɢ ɤɨɦɩɚɧɢɢ, ɤɨɬɨɪɚɹ ɫɩɨɫɨɛɧɚ ɦɨɛɢɥɢɡɨɜɚɬɶ ɢ ɧɚɩɪɚɜɢɬɶ ɧɚ 

ɪɟɢɧɜɟɫɬɢɪɨɜɚɧɢɟ ɛɨɥɶɲɭɸ ɞɨɥɸ ɞɟɧɟɠɧɵɯ ɫɪɟɞɫɬɜ, ɩɪɢ ɷɬɨɦ ɫɩɪɚɜɟɞɥɢɜɚɹ 

ɫɬɨɢɦɨɫɬɶ ɯɨɥɞɢɧɝɚ ɛɭɞɟɬ ɛɥɢɡɤɚ ɤ ɪɵɧɨɱɧɨɣ, ɱɬɨ ɫɧɢɠɚɟɬ ɭɪɨɜɟɧɶ ɭɝɪɨɡ 

ɷɤɨɧɨɦɢɱɟɫɤɨɣ ɛɟɡɨɩɚɫɧɨɫɬɢ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ. 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ Ⱥ 

 

Ʉɨɬɢɪɨɜɤɢ ɚɤɰɢɣ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɡɚ 2018 ɝɨɞ [31] 

 

Ⱦɚɬɚ ɐɟɧɚ, ɪɭɛ. 
əɧɜ. '19 4155 
Ⱦɟɤ. '18 3511,5 
ɇɨɹɛ. '18 3500 
Ɉɤɬ. '18 3590 
ɋɟɧɬ. '18 3835 
Ⱥɜɝ. '18 4057 
ɂɸɥɶ '18 4128 
ɂɸɧɶ '18 4600 
Ɇɚɣ '18 5111 
Ⱥɩɪ. '18 4902 
Ɇɚɪɬ '18 4680 
Ɏɟɜɪ. '18 4782 
əɧɜ. '18 5330 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ Ȼ 

 

Ⱦɨɥɹ ɭɱɚɫɬɢɹ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɜ ɞɪɭɝɢɯ ɤɨɦɩɚɧɢɹɯ [7] 

 

Ɉɪɝɚɧɢɡɚɰɢɹ Ⱦɨɥɹ ɭɱɚɫɬɢɹ, % 

ɁȺɈ «Ɍɚɧɞɟɪ» 100 
ɈɈɈ «Ɋɢɬɟɣɥ ɢɦɩɨɪɬ» 100 
ɈɈɈ «ȻɟɫɬɌɨɪɝ» 100 
ɈɈɈ «ɆɎɄ» 100 
ɈɈɈ «ɋɟɥɶɬɚ» 100 
ɈɈɈ «ɌɄ Ɂɟɥёɧɚɹ Ʌɢɧɢɹ» 100 
ɈɈɈ «Ɍɚɧɞɟɦ» 100 
ɈɈɈ «Ⱥɥɤɨɬɪɟɣɞɢɧɝ» 100 
ɈɈɈ «Ʌɨɝɢɫɬɢɤɚ-Ⱥɥɶɬɟɪɧɚɬɢɜɚ» 100 
ɈɈɈ «Ɂɜɟɡɞɚ» 100 
ɈɈɈ «ɂɌɆ» 100 
ɈɈɈ «ɌȾ-ɏɨɥɞɢɧɝ» 100 
ɈɈɈ «Ɇɚɝɧɢɬɗɧɟɪɝɨ» 100 
ɈɈɈ «ɍɩɪɚɜɥɹɸɳɚɹ ɤɨɦɩɚɧɢɹ ɂɧɞɭɫɬɪɢɚɥɶɧɵɣ 
ɩɚɪɤ Ʉɪɚɫɧɨɞɚɪ» 

100 

ɈɈɈ «Ʉɨɧɞɢɬɟɪ Ʉɭɛɚɧɢ» 100 
ɈɈɈ «Ʉɭɛɚɧɫɤɢɣ ɤɨɦɛɢɧɚɬ ɯɥɟɛɨɩɪɨɞɭɤɬɨɜ» 100 
ɈɈɈ «ȼɨɥɲɟɛɧɚɹ ɫɜɟɠɟɫɬɶ» 100 
ɈɈɈ «Ɇɨɪɨɡɧɵɟ ɩɪɢɩɚɫɵ» 100 
ɈɈɈ «Ɇɨɫɤɜɚ ɧɚ Ⱦɨɧɭ» 100 
ɈɈɈ "ɋɂȺ Ƚɪɭɩɩ" 100 
ɁȺɈ "ɊɂɇɄ" 100 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ ȼ 

 

ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢɧɞɟɤɫɚ ɆɆȼȻ ɡɚ 2018 ɝɨɞ [31] 

 

Ⱦɚɬɚ ɋɬɨɢɦɨɫɬɶ ɢɧɞɟɤɫɚ ɆɆȼȻ, ɪɭɛ. 

01.01.2019 2 370,56 

01.12.2018 2 405,18 

01.11.2018 2 352,94 

01.10.2018 2 481,45 

01.09.2018 2 344,30 

01.08.2018 2 317,83 

01.07.2018 2 294,10 

01.06.2018 2 297,13 

01.05.2018 2 304,28 

01.04.2018 2 271,91 

01.03.2018 2 286,41 

01.02.2018 2 292,22 

01.01.2018 2 111,24 
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ɉɊɂɅɈɀȿɇɂȿ Ƚ 

Ȼɭɯɝɚɥɬɟɪɫɤɚɹ ɨɬɱɟɬɧɨɫɬɶ ɉȺɈ Ɇɚɝɧɢɬ ɡɚ 2018 ɝɨɞ [27] 

 

 

 



80 

 

ɉɪɨɞɨɥɠɟɧɢɟ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɹ Ƚ 
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ɉɪɨɞɨɥɠɟɧɢɟ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɹ Ƚ 
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Ɉɤɨɧɱɚɧɢɟ ɩɪɢɥɨɠɟɧɢɹ Ƚ 

 



 


