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     (1.3) [44, . 14]: 
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FV –    ;  

i – ;  

PV –  . 
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   .  NPV  

       , ё  

    (    ).  
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     . 

     ё    

  , NPV  :  , 

 ;    .  

      

  ,    , 

   : (1.4) [42, . 30]: 
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 NCFi –     i–  ; 
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Inv –  ; 

r –  . 

   NPV ,    

  .  ,  NPV  

   ,    

    . 

 ,   (NPV)   

        

 .      , 

   . 

        

. IRR     –    ,  

       

 ( . . NPV)   [59, .23].  

 ,         

  ,    .   

 (IRR)  ,    

,        

   (1.5) [50]: 

 

                                                                     (1.5) 

: d = IRR –   ;  

P (t) –  . 

 ,    (PI)  

  ,    

  (1.6) [46, . 8]: 

 

                                                                                               (1.6) 

 

: NPV –     ; 
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        1: I > 1 – 
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 ; I = 1 –        .  

     ,   NPV, 
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,  ,     [41, . 90]. 
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2 –     
  . . 

2.1 –     
 . . 

 

    . .    

. 

      

  ,      

   ,   . 

      

,      

.  ,   :  

1.     [1];  

2.    24.07.2007 . № 209–  «     

     [2].  

    –    

    ,   

  .  

      –  .   

        

  . 

       

   –  

.  

        

.  

       

         

   2016–2018 . (  ;  ). 
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 –   ,    

   .  

  2016–2018 . (  2.1). 

 

 2.1 –     2016–2018 ., . . 

 
 

2016 . 
%  

 
 

 
2017 . 

%  
 

 

 
2018 . 

%  
 

 
   133,0 6,9 133,0 86,1 268,0 9,7 

  1786,0 93,1 2189,0 13,2 2474,0 90,3 
 1919,0 100 2322,0 100 2742,0 100 

 

      2018 . 

 .      –   

   .     

     2016–2018 . (  2.2). 

 

 2.2 –     2016–2018 ., . . 

 
2016 . 2017 . 2018 . . 

2018 .  2016 . 

 
%  

 
 

%  
 

 
%  

 
 % 

 , 
,  

  :  
1786,0 100 2189,0 100 2474,0 100 688 138,5 

–  143,0 8,0 132,0 6,0 171 6,9 28 119,5 
–    525,0 29,4 1642,0 75,0 1192 48,1 667 227,0 
–    

  
 

1118,0 62,6 435,0 19,0 1111 45,0 – 7 99,3 

 

    2018 .    2016 .  138,5% 

        2474, 0 . . 

       .   

2018 .      28,0 . .  

     ,    – 
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 ,       , 

        

.      667 . .,   

  .     

     .  

      ,  

   2.3. 

 

 2.3 –        2016–2018 ., 

. . 
 

 
2016 . 2017 . 2018 . . 

2018 .  2016 . 

 
%  

 
 

%  
 

 
%  

 
 % 

 
, , 

  :  
133,0 100 133,0 100 268,0 100 135,0 201,5 

–  
 133,0 100 133,0 100 268,0 100 135,0 201,5 

 

  ,   2018 .     

     (100%),    

2016 .  135 . .       ,   

,   ,      

. 

      ,  

         

.     –      

  .  

      ,   

  ,    ,  

      .  

     2016–2018 . 

   2.4. 
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 2.4 –     2016–2018 . . . 

 2017 . 2018 . 
. 

2018 .  2017 . 
 % 

      10596 12368 1772 125,2 
     

  9879 11435 1556 115,7 

    717 933 216 130,1 
   16 22 6 137,5 
   100 73 – 27 73,0 

    229 213 – 16 93,0 
 /   404 669 265 165,5 

 

 2018 .     , 

     669 . .,   265 . . 

    2017 .     

           

     .  

       

2017–2018 .    2.1. 

 

 2.1 –     2017–2018 ., . . 

 

   .  – 

    ,     .  

      . 
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    1  5%   ,   

,  6%  20% – ,  21%  30% – 

,  31%   .  

    2017–2018 . (  2.5). 

 

 2.5 –     2016–2018 ., % 

 2017 . 2018 . . . 
2018 .  2016 . 

  (    
    ),  

   : 9%  . 
5,9 7,1 1,2 

   EBIT (   
         

 ).  
6,7 7,0 0,3 

     
(       ).  3,8 2,8 – 1,0 

    ,   
      

7,2 8,1 0,9 

 

      

  .      

2018 .  7,1%.        

         (+1,2%).   

      (9%). 

 ,      

     (EBIT)   ,  2018 

.  7,0%:      7 .   

    .     

   0,3%     2017 .   

,     EBIT,    

.        2018 . 2,8%, 

   2017 .  1,0%.      

     ,     

 ,       

.  
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 ,  ,     

    1%  8,1%,  ,   

.     2017–2018 . 

   2.2. 

 

 2.2 –     2017–2018 ., % 

 

       

 ,      

     . 

,      

   2017–2018 .,    2.6. 

 

 2.6 –     2017–2018 ., % 

 2017 . 2018 .  ,  

  
  

(ROE) 

 
20,2 27,5 

      
  ,  
:   16%.  

  
 (ROA) 

19,0 
26,4 

      
 , :  9%  . 

  
 

 (ROCE) 

 
31,6  

36,2 

       
 (EBIT)     

 .  
  

 
  

 
270,5 212,5 

       
    –

 .  
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  ,   2018 .    

      27,5 .,   

    (   16%).   

(26,4%)     (9%  ).  

      ,  

  2018 .  36,2%,    2017 .  , 

   .   ,  

   2018 .    212,5%,   

  .  

 ,     

  (     

),    –  

 ,   ,    

 ,    . 

      2.3. 

 

 2.3 –     2017–2018 ., % 

 

 ,    –  

  ,     

        

 669 . .,    2017 .   
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          . 

     , 

   –   

.      ,  

        

 , ,    .   

,         

  ,         

,    ,      

 . 

      

     ,    

     .   

         

   ,     . 

 

2.2       
 

     

       .  

SWOT–  –       . 

        

  ,       

.        

 ,  :   –  

 ;  ; ;  

;  ;  ; . 

    ,   

 / ,      
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 ,   ,    – 

,     (  2.7, 2.8). 

 

 2.7 –  « / »   

   

/ 
 

   

 
  

 ; 
  

  
 

  

   
 

 
   

  
 

   
 

  
; 

  

 
  

 
 

  

  
  

  
  

 

,        (  

) ,       – 

       . 

         

   . 

 

 2.8 –  « / »    

  

 
 

   

 
   

  
 

  
 

 
  

  

 

   
; 

   , 
  

 
 

; 
 

 

  
  

 

   

  
 

  
 

 
;  
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  ,    2.7  2.8  

SWOT–  ,     2.9. 

 

 2.9 – SWOT–   

   (S)    (W) 
  ,   

  
   
   

    

    
   

 

 ( )  ( ) 
      

   
      
   

 
    

    
    

  
   

 

  ,      ,   

.  

   :   ,  

,  ,   , 

  ,    .  

   :    

    ;       

   ;    

.  

    :   , 

  .    ,  

 :        

;  ;   , 

    ,  

  . 

  ,      

     (  2.10). 
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 2.10 –        
    

   
  

     , 
   

 
 

    .  
     ,   

 :    ,  
 ,      
,  . . 

  
 

    ,   
         

 .     
  

  
 

    ,      
  ё    

 
 

  ,      
     

  
 

   .  
       

 
 

  ,      

   –      

   .  

  , . .      

     .     

,  « »       

 .  

     . 

   –   ,    

 .       

   . SNW–  –   

    (  2.11). 

  2.11       

.   :  ,  

;  , ,  

 .       

,        N. 
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 2.11 –  SNW –   

  
   

S  
( ) 

N 
( ) 

W 
( ) 

   +  
     + 

  +   
  +   

   +   
      +  
     +  
   +  

    + 
   +  
   +  
  +   
   +   
  +   

 

       .  

 :  ,  ; 

 , ,   .  

   ,       

 N.    2016–2018 . (  2.12).  

 

 2.12 –      (   100%) 

  
 ( ) 

2016 . 2017 . 2018 . 
  89 70 90 

   78 98 70 
  80 90 100 

  66 100 80 
   98 88 90 

     66 100 80 
    80 100 90 
  80 80 80 

  88 100 70 
  90 80 90 
  90 89 90 
  80 90 100 
   70 80 100 
  70 90 100 
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      2018 . 

   2.4. 

 

 2.4 –     2018 . 
 
 
 

 ,     

 , ,   ,  

. ,   ,     

.    ,       

       . 

       

 ,       

  . 

 

2.3     
 

       

   .   

       

.   
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  ,     2.13.  

 

 2.13 –       

    
  

    
, % 

  . .  28% 
 « » 36% 
 « » 11% 
 « » 10% 
 « » 8% 

  . . 7% 
 100% 

 
   ,    

      « »,  

 36%   .   

   . .    28%   

   ,    

        

« – ».   

     :  

1.  « » (11%);  

2.  « » (10%);  

3.  « » (8%);  

4.   .  (7%).  

       

 ,      :  

–   ; 

– ; 

– ; 

– . 

    2.14. 
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 2.14 –     

  
 ,  

1 2 3 4 5 6 
1. –         

   5 5 5 5 4 4 
  5 4 4 5 5 3 
   4 4 4 5 3 4 
    5 5 4 5 4 5 

,  19 18 17 20 16 16 
2.        

  5 4 3 5 5 4 
   5 4 4 5 5 4 

  5 5 4 4 4 4 
  4 4 5 4 4 4 

,  19 25 16 18 18 16 
3.        

    4 4 3 4 4 3 
   4 4 4 4 4 4 

    4 4 4 3 5 4 
   4 5 4 4 5 4 

,  16 17 15 15 18 15 
4.        

  4 5 4 5 4 3 
  5 5 5 5 4 3 

   5 5 5 5 5 4 
,  14 15 14 13 13 10 

 
1.   . .  
2.  « » 
3.  « » 
4.  « » 
5.  « » 
6.   . . 
 

    2.14     

 (  2.15).  

 

 2.15 –       

 
 

  (1) 
,  

2 3 4 5 6 
 19 18 17 20 16 16 

 19 25 16 18 18 16 
 16 17 15 15 18 15 

 14 15 14 13 13 10 
  

 
17,0 18,7 15,5 16,5 16,2 14,2 
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,    « ».    

   2.5. 

 
 2.5 –  ,  

 

 ,       

  ,     . , 

       

       .  

      

  2.6. 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

 

 

 

 2.6 –    
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     –  , 

    – . 

      

  .        

       

 –    . 

     ,   

 ,      

 ,   ,    .  

      

 .     :  

,  ,   . 

      

       . 

     

:       

;   ,   

,    . 

         

«  »:   ,  ,   

  ,    

   .  

     ,   

    ,  

  .  

      

 ё      DPM, 

 ,     Y    

    –  2.7. 
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 2.7 –  DPM 

 

     9    

.       

: 

– «  ».      

 28%   (2   ).  :  

  ,    ,  ,  

   ;    

( ,        );  

,       ; 

– «    ».   

     .   ,    

.   ,   .  

     ,    

 ,   .  : , 

   ,    .  

      ,     , 

   
 

  
 
 

  
 

  
 

  
 

  
   

 

     
  

  
 

  
  

100 

 

0 

  

 

 

0 100 
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   ,   . 

      

.  :     

 ;   ;     

  . 

  –      

 .       

        

.       

  ,     

      – . 

,   ,     

 . .    .  

       

,        , 

   ,     .  

   –    

,       

       669 . ., 

   2017 .     

           

     .   

   ,   

 –   .  

      

     ,    

     . 

;  , ,  

 .         

 .  
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       , 

   « ». ,     

         

.    : «  » 

 «    ».  

   28%  .  

:   ,   

.         

 .        

 ,     ,   

   (  ,  « »,  

,  « »).       

 . 

    : 

–       

,        

    ; 

–         

        ,   

  . 

           

-    ,     . 
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3         
  . . 

3.1   
 

   . 

         

    . . 

 : «  ». 

 : « ». 

  –  ,    – 

  .  

     . 

  :  , 

 , . .      

.  ,   , 

,  ,   ,    

:   ,  

,  .      . 

  .  (   ).   

   200 .    ,  

      ,  . .  

   (      94),  
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«         

 »      
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     [48]. 

    2017 .     

         

.  

  ,  2017 .,      

 23,5 . .,        

 – 22,9 . . [48].  

   «  »,     

  2017 .  :  7    1 

.    (    

)    1000    2017 .   – 432,36  2, 

  9,7% (46,29 2)) ,   2016 .     
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465,3 . .     2020 .   
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 3.9 –     
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  0,3 2 
  0,1 2 

    0,1 1 
   0,2 2 

   0,2 2 
 

  3.9 ,      (f)  

  3.   :  

W2 = 2/K × (f+1) = 0,25 (   –  = 2). 

W1 = (W2 × (K–1) ×f + 1–1) / K – 1 = 0,75. 

        0,75 / 3 = 0,25. 

  : 0,25 / 6 = 0,042.  

  (  3.10). 

 

 3.10 –    

     ( × ) 
   0,3 0,25 0,075 

  0,2 0,25 0,05 
   0,5 0,042 0,021 
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 2.      

     NPV. 

 3.   .     

,   NPV    ,   . 

   ,     

   3.2. 
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 3.12 –   NPV/ IRR  , . . 

,    
  

  
 NPV 

      

0 (  1 ) 0 4308 – 4308 1 – 4308 

1 (   ) 1800 0 1800 0,909 1636,2 

2 (  ) 2000 0 2000 0,826 1652 

3 (  ) 2200 0 2200 0,751 1652,2 

 6000 4308 1692 NPV = 632,4 

 

 ,    ,   
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№   
 , . 

. . 
1   (  ), 1 . 55,20 55,90 
2    ), 800 . 65,90 67,90 
3   (  ), 1 . 127,0 129,0 
4   (  ), 1  59,90 60,90 
5    , 1 . 126,50 127,50 
6  , 1 . 67,90 68,90 
7  , 1 . 16,00 17,00 
8    (1 . 25 .) 37,50 38,50 
9   , 5 . 111,00 111,90 

10   , 450 . 48,90 49,50 
11  – , 1 . 165,90 167,90 
12  , 450 . 220,90 222,90 
13 , 1 . 215,90 217,90 
14 , 1 . 220,35 220,35 
15  , 1 . 163,01 163,01 
16  , 1 . 254,02 254,02 
17  , 1 . 321,50 321,50 
18  , 1 . 191,60 191,60 
19  , 1 . 60,00 60,00 
20     , 1 . 21,30 21,30 
21   , – .1 . 21,50 21,50 
22   (2,5–4%), 1 . 54,90 56,90 
23  (5–9%), 250–340 . 51,00 51,00 
24   (82,5%), 1 . 182,60 182,60 
25  (3,2%), 1 . 77,90 77,90 
26  (15%), 350 . 68,90 68,90 
27   (5–9%), 1 . 322,90 322,90 
28  , 1 . 26,00 26,00 
29   , 1 . 25,50 25,50 
30  , 1 . 14,30 14,30 
31   , 1 . 57,90 57,90 

32  , 1 . 26,90 26,90 
33  , 1 . 90,20 90,20 
34   , 1 . 100,90 100,90 
35  , 1 . 98,30 98,30 
36  , 1 . 80,00 80,00 
37  , 1 . 160,90 160,90 
38  , 1 .  91,20 91,20 
39  , 1  114,90 114,90 
40  , 1  55,50 65,50 
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  , .  

    
  

 
 

 
 

 
,  2019 216 115,24  149 700,24  66 415,00  4 158 299,76   

, 2019 216 115,24  152 008,12  64 107,12  4 006 291,65   
, 2019 216 115,24  154 351,57  61 763,66  3 851 940,07   

, 2019 216 115,24  156 731,16  59 384,08  3 695 208,91   
, 2019 216 115,24  159 147,43  56 967,80  3 536 061,48   

, 2020 216 115,24  161 600,96  54 514,28  3 374 460,52   
, 2020 216 115,24  164 092,30  52 022,93  3 210 368,22   

, 2020 216 115,24  166 622,06  49 493,18  3 043 746,16   
, 2020 216 115,24  169 190,82  46 924,42  2 874 555,34   

, 2020 216 115,24  171 799,18  44 316,06  2 702 756,16   
, 2020 216 115,24  174 447,75  41 667,49  2 528 308,42   
, 2020 216 115,24  177 137,15  38 978,09  2 351 171,27   

, 2020 216 115,24  179 868,01  36 247,22  2 171 303,26   
, 2020 216 115,24  182 640,98  33 474,26  1 988 662,28   

, 2020 216 115,24  185 456,69  30 658,54  1 803 205,58   
, 2020 216 115,24  188 315,82  27 799,42  1 614 889,76   
, 2020 216 115,24  191 219,02  24 896,22  1 423 670,74   

, 2021 216 115,24  194 166,98  21 948,26  1 229 503,76   
, 2021 216 115,24  197 160,39  18 954,85  1 032 343,38   

, 2021 216 115,24  200 199,94  15 915,29  832 143,43   
, 2021 216 115,24  203 286,36  12 828,88  628 857,07   

, 2021 216 115,24  206 420,36  9 694,88  422 436,72   
, 2021 216 115,24  209 602,67  6 512,57  212 834,05   
, 2021 216 115,24  212 834,05  3 281,19  0,00   
 5 186 765,69  4 308 000,00  878 765,69   

 
 
 
 
 
 
 
 

 




