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V = ∑ (CFn/(1+r)n) + CF(1+g)/r-g,                                                            (3) 
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2       

 

2.1        
  

 

       

 ,       

  .  

  (  ) –   ,  

         

 . 

      

  (WACC).       

    . WACC    

   .  

     : 

 

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

 

     Re–    ;  

          Rd–    ;  

          E/V–      ;  

          D/V–      ;  

          t –      .  

 ,      

    ,      

  ,     , 

        .    

    ,  «  ». 

    ,       
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    ,      

.       

. 

       

    ,     

 : 

 

t = /EBIT,                                                                                         (5) 

 

     -    ; 

         EBIT –         

ё  . 

       

CAPM,  . .      

 ,       

    .      : 

 

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

  

    Rf–    ;  

         b– - ;  

         Rm–   .  

       

     .  ,   

        

        . 

   CAPM  - , 

   .  ,  

     , 
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,    . 

 -       

[33]: 

 

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

 

    β –  - ; 

βu –  - ; 

t –     ; 

D/E –      D   

   E. 

      

   , ,      . 

       

: 

 

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

 

    P1 –      ; 

Pn –      ; 

n -    . 

      : 

-        —   

       ; 

-           

,        . 

 ,      , 

     : 
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Rd = R *(1-t)+(R -R ),                                                                                   (9) 
 

    R  –       ; 

          R  -     ; 

          t –    . 

 ,     , 

   . 

    : 

  

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

 

 r –  ,   WACC; 

      g -      . 

     , 

         

          

 ,         

. 

   ,   

     : 

 

V = /R,                                                                                        (11) 

 

     –    ; 

          R –  . 

     

      ,  

  : 
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P0 = V/Q,                                                                                               (12) 

 

     V –   ; 

Q –   ,   . 

      

.  

 ,      

      ( )   

   ,     

      .   

   ,  ,   

    ,      ё  

     .  

 

2.2        
   

 

        

         

 ,      

     .  

        

     .  

         

WACC. 

        

.    ,       

          

. 
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     ,   

  —   .  , 

  ,     

.        

     ,       

     . 

 ,     

 ,   : 

 

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

 

     CF -      ; 

WACC -   ; 

 n -        . 

       

    .     

   .   

      : 

 

CF  = Fn/R,                                                                                       (14) 

 

    CF -      ; 

R –  . 

      : 

 

P0 = V0/N ,                                                                                            (15) 

 

    V0 –  ; 

N  –   . 
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3          
   « » 

 

3.1    щ    
-   

 

   « »   

   ,     

« »     .   

  1994 , -     .  2014 

         

. 

 « »      : 

,  «  »  «  »,  . 

         

 ,  ,  ,  

,  ,    .   

   . 

        

      2018 . 

   « »   2 976  

  .      

,          , 

       . 

  ,    2,    2018 

  18399   .  
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 2 –        2018  

   , . 

-  583 

 2985 

 5168 

 5073 

-  1734 

 1906 

 950 

 18399 

 

    ,   

  ,       

   ,      .   

         500 000 

. 

    .    

  37  ,    

 ,     .  

  « »   ,     

5897  .      

1645 . . . 

  « »     

 .     «  

 ».    « »,     

297746 ,      34485 

. [7]          

    3. 
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 3 –       ( ) 

  2017 2018 

   11 992 11 347 

  13 161 13 899 

  211 498 231 836 

  36 461 36 834 

  3 178 3 830 

 276 290 297 746 

 

   2017      7,8%,  

        

 «  »   2018 . 

       

 [7]: 

-   (7 ); 

-   ; 

-      (3 ); 

-        (3 ); 

-      (3 ); 

-       (3 ); 

-  (10 ); 

- ; 

-  . 

        

   4.    ,  

     (  2014  – 9711 .,  

  2018  – 18399 .).        

. 
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 4 –    « » 2014-2018 . .[27] 

                   

 

 

2014 2015 2016 2017 2018  

 

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

 

, . 
. . 

3 591 4 414 5 068 5 755 6 424 

 

 

, . 

2 108 2 361 2 494 2 709 2 976 

 

      

.      « »   

       ,   

     ,  

   . 

    -  ,  

      .  

-    , 

   5. 

   ,     

    ,      , 

   ,     ,    

.  

,     2018   

 ,  ,        

,            

.       ,  

  2018  7478 %.  ,    

       . 
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 5 – -     2017-2018  

               

 

 

2017 2018  

, 

. . 

 

, % 

1. , . 

. 

413 495 414 553 1 058 0,26 

2.  

, . . 

47 810 71 803 23 993 50,18 

3.  , 

. . 

365685 342750 -22 935 -6,27 

4.   

   

, . 

. 

32500 24350 -8150 -25 

5.  , 

. . 

37 559 017 30998 

450 

-6 560 567 -17,47 

6.  

  

, . . 

731 897 696 650 -35 248 -4,82 

7. , 

./ . 

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

8.  

, . 

276 290 295 882 19 592 7,09 

9.  

, % 

9083 7478 -1606 -17,68 

 

    4  2018 ,    

   6.  
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 6 -    [30] 

 ( )    

, % 

 , . 

 «   

»    

7,72 7 868 423 

  ( )   18,34 18 689 309 

   73,94 75 353 623 

  100 101 911 355 

 

 2018      ,  

       .  ,  

   26%  . 

       « », 

        

      .  

       2006 . 

    ,     

 ,    .      

   18,94%   .  

      ,  

,  368,4 . .  2006      

        2009 

.         «  ». 

     ,   ,  

,   10,    ,  

  ,    /  

 ,   . ,  ,   

   . 

22  2008 .     

 (GDR)      ,  

MGNT.      .  
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  31  2018 . 27,78%      

     GDR.  GDR   

 1. 

 

 

 1 -  GDR    , .  

 

  2   ,      

 . 

 

 

 2 –    « »   IPO, . 
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  ,  ,    

    2008       

.    2008     ,  

        

   .  

   ,    2015   

     .   2015 

          

12275 ,     ,    

 ,     ,   

    3. 

 

 

 3 –    « »   5 , . 

 

       

     ,   

    .  , 2015  

       

   .      

 ,        

     ,    

  . 
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    2017     

,         

       .    

      5     

 (  10800   4680   ). 

      ,  2018    

,  ,  29,1%    .   

      3500 ,  ,  

  « »     

,       .     2018 

    .   7    ,  

      2013-2018 . 

 

 7 –      2013-2018   

 
 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  
 , . 

101911355 

   
 , . 

8395 9701 11228 11000 6340 3511,5 

, 
. . 

855545,8 988642,1 1144260,7 1121024,9 646118,0 357861,7 

 

     2018     

   101 911 355 . [25]   , 

  2013 ,    .  

     2015,    2016   . 

 2018         

 6 ,        

357861,7 . .,   44,6%    2017 . 

   ,      

   ,      
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 .    ,    

 ,    

   .    , 

        

.       

 ,     2018 . 

 EBITDA   . .: 

 

EBITDA =  .+ %  + + ;                                     (16)  

    

    EBITDA –    ,   ; 

 –   ; 

 –   ; 

 –   . 

 

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

 

 ,    ,  

   ,     

 65822 . .   ,   2018     

     ,    

      2017 .  

     (EV),    

      7: 

 

EV = V+( + - )                                                                            (17) 

 

     EV –  ; 

          V -      ; 

           –   ; 
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           –   ; 

           –     . 

 

EV = 357861,7-5,7 = 357856 . . 

 

         

.        2018 ,   

     ,  

    357856 . . 

       

  (EV)  EBITDA,      

,       .  

   (Net debt)  EBITDA   

 ,      

    ,   , 

    .      

 ,      

       .   

     :   

,      3.[28] 

 EPS      

      ,   

  ,        

 ,    .     EPS,  

      . EPS  

    P/E,    

          . ,  

    ,  ,   , 

       , ,  

 . 
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  P/S    

    .     

   . ,    

,          

 ,   .    

P/S ,    ,    2,   –  

1.       .  

 P/BV     

   ,   ,    

   ,   1 . ,  

    1,  ,   

  ,     , ,  

   . 

    P/BV: 

- P/BV > 2 –  ; 

- P/BV = 2 – 1 –  ; 

-  P/BV < 2 –  . 

     EV/S, 

        .  

  8      

   . 

 EBITDA  ,    

    65822 . .    

   2 ,       

,      .   

  ,     , 

       

  . 
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 8 –       

 

  

EBITDA, . . 65822 

EV, . . 357856 

V, . . 357861,7 

EV/EBITDA 5,44 

Net debt/EBITDA 0,000087 

EPS, . 304,17 

P/E 11,54 

P/S 1392,41 

P/BV 2,45 

EV/S 1392,39 

 

    (EV)    

   (V),   2018    

     .  

   ,     

     ,     

 ,        

    ,    . 

 EV/EBITDA     P/E. ,  

    5,4 ,     

 P/E – 11,5 .    ,  EBITDA    

   .     

   ,        

 .       CONOMY, 

    9. 

   X5 Retail Group,    

P/E,    ,       « » 

 «  ». 
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 9 -       

 V, . . P/E P/S EV/S 

 « » 357856 11,54 1392,41 1392,39 

«  » 114018 9,7 0,27 0,5 

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

 

 P/S  EV/S   ,   

  (EV)      

,   . P/S    

   – 2,      

  - .  ,   

  ,          

.    ,     , 

        ,   , 

   414553 . .  2018 . ,   

-      ,    

    ,    . 

         

 .    ,   

,         , 

 ,            

    .  Net debt/EBITDA 

        

 .   ,  ,  P/E  

P/BV   ,    ,    

   .     

       ,   

   ,    ,  
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3.2         
щ  

 

      

,     , ,   

  .  

        

      . 

       

       

 .        

        

 . 

    , , 9   

 ,          

 .      

 ,      60      

 . 

       , 

,  ,    , 

     .  

  10    ,  

,           

  . 

           

    ,    
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.    ,    

      . 

 

 10 –        2013-2018  

                

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018     (9 

) 

2018 

 , . 

. 

13073967 37098811 37536826 29785206 37559017 14393992 30998450 

 

, . . 

12785624 34320058 29358428 26300262 24731742 14000581 30997358 

   

 , % 

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

 , . 101911355 

 , . 0,01 

 

      ,   

   ,     

      .  

 2013 ,      ,  

    ,  97,8%     

  ,       

.       ,  

 ,    38,6 % ,  

        

.   ,        

        

 ,        

. 

 2014          

  ,       . 

,      ,   

     .  2015    
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   ,    

      .   

       ,    

2561    ,       7  

.     ,    

    .      

 ,        

   . 

  2016         

 .  2     , 

     ,      

 ,      .  

  2017  51,2%       

,   - 48%    

  .      

  ,  ,        

 - X5 Retail Group,    .  

  ,   2018     

99,9%   .  

    .    

  ,    

   11. 

   ,   2014 , 

 ,         

   .  ,    

    ,     2018   

        , 

      . 
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 11 –       

 

 

2013 2014 2015 2016 2017 2018 

  

, . 

12546 33676 28808 25807 24268 30416 

   

  (EPS), .  

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

   

 (DPS), . 

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

  

  , % 

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

  , 

% 

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 

 

    EPS,  , ,  

 2013      ,   

        

,   ,   2 ,    2018 

  64,3 ,        

,         

,     . 

DPS      .  

    2014  – 336,8   .  2015  

2017    242,7 .  2018   , 

     ,  99%      

.       , 

 ,      

  . 
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      .    

 9. 

 

 12 –     

 , . 

2013 4 975,40 

2014 9 558,00 

2015 9 728,00 

2016 11 230,00 

2017 11 015,00 

2018 6 327,00 

 

 2018        

    4,8 %. 

  M/B     

     .   M/B 

   ,   .  

  2, ,       

[28].     ,  2014    

 – 10,66,     ,   2018  

   2,45.    ,   2018  

    ,     

  .  2017-2018      

 ,      ,  

   . 

        

 –    (TSR).    

2018    : 
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TSR = (DIV/MC0)+((MC1-MC0)/MC0),                                                 (18) 

 

     TSR –   ; 

          DIV –     ; 

          0 –      ; 

          1 -       . 

 

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

 

    ,     

    :      

      ,     ,  

  .       

 ,       

     .    ,   

 TSR   ,   

   2018     2 . 

 ,     ,  

         

,     ,    ,  

      ,    

   .    , , 

      ,   ,   

  ,       , 

   ,   . 

 ,    5,  

 ,    ,        

  ,       

.        

  .     
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,    ,        

  ,      –   

  ,     ,  

       « ». 

 

3.3     , 
щ     « » 

 

       

     ,   

        

  .  

      

   ,     ,   

      ,  

   . 

    ,    

 . 

     

   (WACC).   WACC 

      (Re)   

CAPM.  ,    ,  

     13.  

      2018 ,  

      ,    

 .  

  -      

 - ,       

[33]      ,  

    ( )   (  ).  
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 13 –       CAPM 

   

Rf, % 6,53   5−10-  

  (RUGBITR10Y)  

2018  [30] 

 -

 

0,61  -     

     . 

,    

 [28] 

 -

 

0,61    -

 

Rm, % 12,28   , 

     

Re, % 10,04 

 

      

     .     

  .       2018  

   .     2.5,  

    14. 

 

 14 –      
   

1,  2370,56 

n, . 2111,24 

n,  1 

Rm, % 12,28 

 

         

  2015-2018 .   15   . 
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 15 –       

 
 

2015 2016 2017 2018 

 , 
. . 

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

 
 , 

. . 

33969874,75 

  
( ), % 

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

  
, % 

- 2,7 

 

        

,       -2,7%. 

  10   : 

 

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

 

        

   11. 

 

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

 

     :  

 

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

 

  ё    ,  

    ,  . 

  ,    

  .      

  - 10,04%.  

      16. 
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 16 –     

                    

 

2015 2016 2017 2018 

 

/ , . . 

41970742 37085662 42801475 33242378 

 0  

  , % 

3 5 3 5 

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

, . . 20605896,00 25219767,00 32947360,00 31583532,00 

 , . 

. 

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

  

, . . 

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

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

 , 

% 

10,04 

  

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

 DDP, . 

. 219683446 

 

       

      

     2018 .  

       17. 

 

 17 -     

  
NOPLAT, . . 31437876,04 

, . .  31583532 

 , . . 5896624,04 
 , . . 45037393,3 

 , % 13 

 

      13.  
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V = 219683446 + 45037393,3= 264720839 . . 

 

      : 

 

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

 

        , 

     .   18  

         

. 

 

 18 –     

    , . M/B 

    2543,76 1,77 

    

 

2597,6 1,8 

    2018 . 3511,5 2,45 

 

 ,        2018  

     26-28%.   

 ,    ,    

  ,       , 

  M/B  1,8      

   2,45. 

 3       

        .  

      (SRG),  

    .   

   ,   ,  

  ,     
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  .     

SRG,     ,      

 . ,    [15]: 

 

SGR = (( 0+∆ +Div)*K * *(1/ 0)/(1-ROS*K *M))-1,           (19) 

 

    SGR –    ; 

ROS –  ; 

 –    ; 

 –   ; 

0 –      ; 

∆  –   ; 

Div –     ; 

0 –      . 

      , , 

 , ,      

   , ,    . 

[15]. 

 ,   ,  , 

     ,  

    ,   

  .  

   ,    

       5%, 10%  15%  

 . 

 1 –        5 %. 

   SGR      

5%    19. 
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 19 –  SGR 

 
 2015 2016 2017 2018 

   , . . 344604 370517 413495 414553 

  , . . 37536826 29785206 37559017 30998450 

  , 
. . 

27481587 24811002 22853791 29447436 

      
, % 

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

  , . 
. 130949557 126226733 149829064 146271850 

 , . . 74384835 63231440 83481241 132110271 

. . 0,27 0,17 0,39 0,05 

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

 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 

 1,76 2,00 1,79 1,11 

SGR,% 86 -18 76 50 

 

 ,          

 ,   20      

   . 

 

 20 –    

 
 

2015 2016 2017 2018 

  , . . 69812178,99 24282390,1 66148147,4 46382443,5 

  , . 
. 

51656290 

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

  , % -5,28 

r, % 10,04 

R, % 16,17 

 

   ,    

         

  11. 

 

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

 

    : 
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 = (319488362,5*1000)/101911355 = 3134,96 . 

 

       

 .        21. 

 

 21 –       

 
 2015 2016 2017 2018 

CF, . . 122753795 82309228 169663214 8823016 

DDP, . . 111554579 74799898 1541843049 8018065 

 DDP, . . 348556846,2 

 , % 16,17 

 , . . 54569367,06 

 

       

  .  

 

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

 

    : 

 

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

 

 ,        5 

,      ,  

   . 

 2 -        10 %. 

     ,  

   (SGR) ,     22. 
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 22 –  SGR     10% 

 
 2015 2016 2017 2018 

   , . . 344604 370517 413495 414553 

  , . . 37536826 29785206 37559017 30998450 
  , 

. . 25604745 23321741 20975840 27897513 
      

, % 68,2 78,3 55,8 90,0 

  , . . 130949557 126226733 149829064 146271850 

 , . . 74384835 63231440 83481241 132110271 

. . 0,32 0,22 0,44 0,10 

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

 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 

 1,76 2,00 1,79 1,11 

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

 

  ,      

 23. 

 

 23 –    

 
 

2015 2016 2017 2018 

  
, . . 

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

  
, . . 

52968611,28 

  ( ), 
% 

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

  , % -5,3 
r, % 10,04 
R, % 16,2 

 

   1       

  ,     

     . 

 

V = 52968611,28/0,162 = 326955189,1 . . 
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  : 

 

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

 

      . 

    24. 

 

 24 –       

 
 2015 2016 2017 2018 

CF, . . 126115617,9 86804761 173602754,4 8913404,511 
DDP, . . 114609692,2 78885288,8 157764427,4 8100206,497 

 DDP, 
. . 359359614,9 

 
, % 16,17 

 
, . 

. 55019072,38 
 

    : 

 

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

 

    : 

 

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

 

   2     

,      4077,07 .  

 3 -        15 %. 

    (SGR)  3 .  

   25. 
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 25 -  SGR      15% 

 
 2015 2016 2017 2018 

   
, . . 344604 370517 413495 414553 

  
, . . 37536826 29785206 37559017 30998450 

 
 

, . . 23727904 21832481 19097889 26347591 
   

   
, % 63,2 73,3 50,8 85,0 

 , 
. . 130949557 126226733 149829064 146271850 

 , 
. . 74384835 63231440 83481241 132110271 

. . 0,37 0,27 0,49 0,15 
ROS, % 108,93 80,39 90,83 74,78 

 0,0026 0,0029 0,0028 0,0028 
 1,76 2,00 1,79 1,11 

SGR, % 96,17 -9,57 84,30 52,69 
 

  ,     26. 

 

 26 –    

 
 

2015 2016 2017 2018 

  
, . . 

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

  
, . . 

54280932,56 

  ( ), 
% 

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

  , % -5,33 
r, % 10,04 
R, % 16,23 

 

       

. 

 

V = 54280932,56/0,1623 = 334392090,5 . . 
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     . 

 

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

 

         

    .     

  27. 

 

 27 –       

 
 2015 2016 2017 2018 

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

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

 DDP, . . 370162383,7 

 , % 16,17 

 , . . 55466936,7 

 

        

. 

 

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

 

    . 

 

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

 

  ,     

   ,   28.   

  ,        

 ,      ,   

    .   
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  ,      15 % -   

3281,21- 4176,47 . 

 

 28 –        

   

  

   

, % 

 (   

), . 

 (   

 ), . 

 5% 3134,96 3955,66 

 10% 3208,23 4066,07 

 15 % 3281,21 4176,47 

 

,       

      29. 

 

 29–       

 1  2  3   
  

 
 

 

 CF 

 

 
 

 

 
CF 

 

 
 

 

 
CF 

EBITDA, . 
. 

82088 82088 82591 82591 83093 83093 65822 

EV, . . 319488 403126 326955 414379 334392 425629 357856 

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

 
/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 

 
 

, 
. 

28895,1   27374,3 25853,4 30416 

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

DPS, . 289,0   273,7 258,5 304,2 

 
 

, % 

4,6   4,3 4,1 4,81 
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,       30.  

 

 30 –       

  

   V, . . 

       5 %   319488 

 CF 403126 

       10 %   326955 

 CF 414379 

       15 %   334392 

 CF 425629 

       259238 

 CF 264721 

 

    ,   

     ,  

       

. 

  ,  ,    

   ,    

  23-46%  ,       

   319488 . .     

. ,         

5%      ,   

 .  

     29 ,  

  1    ,  

   ,      

    ,  ,  .   

  P/E,     

   8,7 ,      11,5 , 
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    EV/EBITDA.   

   EBITDA       

  - 0,0001,    

    , , 

       . 

 EPS ,    , 

   ,      DPS  

 5%        289 .  

   2 . ,     

      10 % ,    

     326955 . . (    

)  414379 . . (    CF).     

,    ,     , 

    1.     P/E  

   8,8 .   , 

,   10%    27374,3 .  0,01 . 

.  

 3      –  60%. 

       , 

        

      357861,7 . .   

      425629 . 

.,     18,9 %. ,    ,  

        ,   

  ,    ,    

,         

   ,      

    15%      

   ,       

.        
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     ,  

,    . 

  31      

   . 

 

 31 –     2015-2018  

                         
 

2015 2016 2017 2018  

    
   5%, . . 

10055239 4974204 14705226 1551015 31285684 

    
   10%,, . 

. 

11932081 6463465 16583177 3100937 38079659 

    
   15%, . 

. 

13808922 7952725 18461128 4650860 44873634 

 , . . 8178398 3484944 12827275 1092 24491709 

 

      ,  

    .  ,   

      , 

        ,   

 .  

         

   1  2    

 .   ,      

 5-10%       

60%,    ,   

 ,     (  29).  

 3     ,   

    ,     

    ,    

      ,   

    .    

     15%    
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 ,  ,  ,  DPS,  

       .  

       

   (   2015  2018  – 38 . 

.),       , 

  ,       

  . 

 ,       , 

        5-10%,  

    ,    

        

 . 
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Ч  

 

        

       .   

    ,   , 

     ,   

       

 ,      

.  

 ,      

      ,   

  ,      ,  

        

 ,   .  

      

          

 .   ,     

,       

        

,     .     

   ,      

.       

       

   ,    

        . 

     -    

         . 

  2015 ,      ,  

      (  2015   

     - 12275 .,   2018  
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– 3511,5 .  ).   ,     

           

 (   2018     – 

357861 . .).   2013  2018 ,     

     (  2018  – 99,996%).  , 

   (TSR)    -41%, 

     2018      2 

   660895 . .      

       

    ,     .  

        

  – 2543,8 .,      

 – 2597,6 .,       2018 , 

  3511, 5 . 

       ,  

,   ,    

   . 

         

   5%.      

 (       

  – 319488 . .,     

(CF) – 403126 . .).      

   (EV/EBIDTA)  3,9-4,9 , 

  ,     – 5,4 . 

      ,    

  :    0,01 .  

 28895 .       (EPS)  – 

455 .,  ,      ,    

  460 .  465 ., .     , 

         5% 
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     289 .   ,   

  ,     304 .  

        

,  4,6%,       – 

4,8%. 

      –  

   10%.      

   326955 . . (    

), 414379 . . (    CF).  

    ,     

   ,  ,  

   , ,  DPS  

274 .,       4,3%. 

       15% (  ), 

     :   

   29%,    CF  60,8 %.  , 

         

(5,4 )   – 5  (   CF),     

    .    

  4,1%,        5%.  

       

 ,        

, ,     

      

. 

   ,     

       5-10%,   

      56,5%,   

,   ,   

 ,        
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  .    

        

  (  1,6-3,1 . .),    

   ,       

     .  

       5-10%  

         

 ,       

    ,    

     ,     

   . 
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     2018  [31] 

 

 , . 
. '19 4155 
. '18 3511,5 

. '18 3500 
. '18 3590 
. '18 3835 

. '18 4057 
 '18 4128 
 '18 4600 

 '18 5111 
. '18 4902 

 '18 4680 
. '18 4782 

. '18 5330 
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       [7] 

 

  , % 

 « » 100 
 «  » 100 
 « » 100 
 « » 100 
 « » 100 
 «  ё  » 100 
 « » 100 
 « » 100 
 « - » 100 
 « » 100 
 « » 100 
 « - » 100 
 « » 100 
 «    
 » 

100 

 «  » 100 
 «   » 100 
 «  » 100 
 «  » 100 
 «   » 100 
 "  " 100 
 " " 100 
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    2018  [31] 

 

   , . 

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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     2018  [27] 

 

 

 



80 
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