
   
  

  
«   » 

 
 ,    

  

 
 

 
                      

  
 

__________  . .   
      
« _____»   ________  2018 . 

 
 
 

ДИ Я Т  
 

 38.05.01 «  » 
 

      
   

  
 
 

  
         ________________             . . .,             . .  

                             ,                 ,                                     
 
 

             ________________                     . .  
                                        ,                                             
 

               ________________                    . .                  . .  
                             ,                                         
 

   ________________                                            . .  
                           ,                                                         

 
 
 
 

 2018 



 2 
 

 

 
 ....................................................................................................................... 3 

1       ............................... 7 

1.1 ,       .. 7 

1.2      .............. 16 

1.3        

…..  ...................................................................................................... 21 

2          

    ................................. 28 

2.1       ..................... 28 

2.2      ...................................... 33 

2.3        47 

3        

   ............................................................ 54 

3.1    « »     

......  ............................................................................................................ 54 

3.2     « »    

......  ..................................................................................................... 61 

3.3  «    ( ) »   

......« »  .................................................................................................. 68 

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

   ...................................................................... 75 

 -  .................................................................................................. 81-84 

 

 

 

 

 

 

 



 3 
 

 

 
     ,    

  ,        

 .      

 ,  ,   

,     ,    

      

  .  ,    

       

  ,    ,    

  .      

       . 

    ,   , 

    ,     

  ,      

  ,     

     . 

   ,    

       

. 

       ,  

       –   

     ,    

    .  

   ,    

   .  

     ,     

        

 .  



 4 
 

         

   . , . , . , . . , 

. . , . . , . . , . . , . .   

 .  

        

,        

,      

( ),        

 ,   .  

       

        

       

. 

     : 

 -        

  ; 

-       

  ; 

-        

; 

-        

 ; 

-        

         

; 

-        

  « »; 

-  «    »   

       

. 



 5 
 

      

  « »,   « ».  

        

          

.  

       

: , , - , 

,   ,   .  

       

 ,    ,   

,  ,  ,    

  « ». 

     ,  , 

,     . 

       

 : ,   .  

 ,      

  .  

    ,   

 .  ,    

   : 

1)      (WACC); 

2)     .  (APV); 

3)     EBIT; 

4)   EBIT-EPS; 

5)  - ,       

.  

        

    .  



 6 
 

      ,   

     « ».  

 ,     .  

  «    »   

« ». 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



 7 
 

1.       

 

 

1.1 ,      
 

 

   « »       

1190       ,   

   .       

          

XVII   [9]. 

         

« »  ,    XIII     

  « »,     

,       .  

  XVII-XVIII .  « »     

    ,     

     [9].  

    XIX   « »  

     ,   

   . .     

 ,  «     –   

   ,   » [5].   

           

   « ».  ,  

    «   », 

     .   

        

      ,  



 8 
 

        

  [3]. 

   «  »   

   «  ».  «  

»    -       

    . ,   

,      ,  

     .  

        , 

  ,     

    [14]. 

        

  : 

 1)    –       

,       

, , -     , 

       

     ; 

 2)    –     

       

        

  [24]. 

        

     , , 

, ,    .  

     [28].  

       

,        

       ,   

,   ,     .  



 9 
 

       

   ,      

     ,  -   -

      , 

      .  

 « »       

  «  »  5  1992 . (   

: 25  1992 .  25  2002 .)  ,  

«  -      

,        » [2].  

    «  » 

        13.10.1995 

. N157-  «     

»,   .     

        

2030 ,   ,   ,  

«   –    

     ,    

  ,    , 

       

» [1].  

        

,   .     

   ,     

        .  

      .  

  .      

 «   ,    

,       



 10 
 

       

   » [5]. 

  . , «    

        

 (     )  

-         

 ,     » [10]. 

. .        

         

   -  

 ,     

 ,      

      [18]. 

. .       

       

      

.   ,   – «    

,    ( )  

    ,   

  ,  

         

   ,      

» [15]. 

      :  

 –        

,        

       , 

    ,     -

 .  



 11 
 

        

 ,         

  – ,    . 

       , 

    -   

   ,   

   ,     

  ,    ,     

  -  .  

   ,   «   

»       

     2030 ,     

,     . 

        

,    . 

      

        

   [30].  

     .     

    ,   -    

 ,        

 .     

       

.       

   ,      

 ,    ,    

[31]. 

        

. .     .  

   «          



 12 
 

          , 

      » [46].  

   .     

    ,  

   ,    

 ,      

, -  ,  -

    [36]. 

 «    –    

,   , , 

, -     

      » -  

 . .,  . ,  .  [38]. 

  ,      

,     ,   «   

»          

   ,      

.  

      ,    

         . 

     ,   

   ,    

:   ( ,     

   );    , 

      ;  

 ,        

, , ;   

 (  ,  ,  

). 



 13 
 

      

       

          

  .      

   .  

       

 : 

  – .      

  ,    

    ,    

, ,    ,  

 ,       

[40]. 

  –   .   

        

    ,      

         

  .  

  – .     

       

 . 

 – .      

     , 

   ,   ,  

     . 

   –  .   

        

 ,       

. 



 14 
 

  – .     

   ,   ,  

      , 

,  ,     

 [49].  

    .    

   ,    

     ,    – 

,   ,    

    .  

  – .      

          

   , -  , 

    .  

      .  

        

      ( , , , 

  . .)      - 

 .   ,    

    ,   1 [54]. 

 

 

 1 –      



 15 
 

       

   ,   , 

        

 .     

 :   

1          - 

     (     

 ),   ; 

2     -  , 

        

,       ; 

3 , ,    ,  

      ; 

4  ,      

   ,   

     ; 

5       

,        

; 

6      ; 

,        

       

 ; 

7       

        

 ; 

8     , ,  

,        

; 



 16 
 

9    ,   

  ; 

10      ,    

    ,   

  ; 

11      ,   

        

   [57]. 

     

   .     

, ,    , -  

,     ,   ,  

       

.  

 

1.2      

 

       

     , 

   ,    2 [33].  

 

 

 2 –      



 17 
 

      

        

       

,       . 

 ,      

   -    

  ,     

,   ,    

         

 ,        

 [32]. 

 ,    

   ,   

    .      

    ,    

      .  

      ,   

   ,     

 . 

      

       

,        

  .    

     

         

     ,    

  [59].  

 ,         

     -   

        



 18 
 

      

        

  ,       

  . 

      

 .       

 .       

      .    

        

,      

      

  ,    

   .      

    .   

     , 

 , - , ,     

 [7]. 

       

   ,   

     .  

     , , , 

 ,   ,  ,  

       

 .      

      

  ,        

  . 

 -    

    ,    

       .  



 19 
 

        

        

 ,      

      [3].  

      -

       : 

)      ,  

  . 

)     , 

     . 

)      , 

  : 

1   ; 

2       

; 

3      ; 

4      .  

 )        

    . 

)        -

    . 

   -   

       

     ,     

 -      

  ,      

 . 

    

.     , 

    -  



 20 
 

 ,      

      

  : 

1)    ,     

; 

2)   ; 

3)       

; 

4)       

    [15]. 

       

        

 : 

  –   .     

-    ,      

      

. 

  –   .   

  ,       

 -    [28].  

 ,     

        

     -

   ,    

,        

    ,  

      

        

     . 



 21 
 

  -    

        

   ,   

       

       

        

     -   

[39]. 

       ,    

   ,       

   .   

         

     ,    

,      .  

     ,  ,   

        

      

.  ,      

  ,    

      .  

 

1.3       
  

 

    –  

,      , 

       

      , 

     ,     

   [18].  



 22 
 

        

  -    , 

        

  .     : 

  ,   ,   

,    ,  

  [8]. 

   ,        

  ,    1 [54].  

 

 1 –     

  

1.      

 

- ; 

- . 

2.    - ; 

- ; 

- , 

-  . 

3.    - ; 

- .  

4.    - ; 

- . 

5.    - ; 

- ; 

- ; 

- ; 

- ; 

- ; 

- .  

6.     

 

- ; 

- . 

 



 23 
 

    ,    

    .  

       

         

.    :   , 

,   .    

       

 ,        

 ,      

,  ,    

    ,    , 

    [26].  

        

 .   ,     

  :  

 -        

    ; 

 -    ; 

 -      

      ; 

 -  ,  –  ; 

 -    –  , 

 ,  ,  

,   ,   

; 

 -   –   ,   

   [40].  

        

     :   

.  



 24 
 

           

,    ,  .   

:   ,  , -

    .      

   ,     

   .  

       

 ,    ,    

    .   

         

 [20].  

         , 

   –       

 . 

   –    

 ,       

     [6].  

        

          

   .      

     -  . 

       ,  

       : 

 1   .    

    ,   .  

 2        

.         

  .  

 3  .   ,   

,     [29].  



 25 
 

     ,  ,  

 ,  ,        

  ,      -

  ,     

.  

  ,        

,         3 [9].  

 

 

 3 –        

 

      (   )  

      ,  

    -   

.  

         

,       

.  

        

      ,  

      

 . 

.         
. 

.         . 

  .     
      . 



 26 
 

    ,      

       

.     ,  

       2.  

 

 2 –     

  

 

   

   

 

     

       . 

   :     

 / . 

        

    ,   

   

     —   

        

   . 

   

 

     

      , 

    (     

 ,  ,    . .) 

        

   . 

   :   

,  ,   

.  

        

     .  

 

    ,     

,          

  .    



 27 
 

  ,      

   ,      

      [4].  

         

  ,      

    .   

     ,      . 

         

         

  [19].  

      ,   

  ,       .  

       

,    ,    

    .  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



 28 
 

2.         

 щ     

 

2.1       

  

         

         

  .  150        

 ,      , 

    ,  : «    

 ,   ,    ,   -   

 ,          ,  

    ». ,  

    [16].  

      

       

   .     

    ,   

     .  ,  

  ,    

   [25].  

        

         .  

         

 .  ,       

  . ,     

      

        

 [34].  



 29 
 

        ,  

        

.        

  ,    ,   

  .     .  

    -   ,   

 ,   .     

,  ,  ,     

   .    ,   

       

     [48].  

     ,   

 ,   ,    ,  

   .      

      

 —       

.      

       

 [44].  

 ,     ,  

    ,    

         

   ,   

   ,    

    .  

        

  , ,   , 

   , ,   ,  

  ,    

  [21]. 



 30 
 

        

    .     

      .   

      ,    

       ,    

   [10]. 

     : 

1   (   ,  ) –  

        

         

.    :  
 

 = / ,                                                                                                        (1) 

 

  –  ; 

       –     ; 

       –    ( ). 

  ,     

      .   

 > 0,5 [10]. 

        

  (  1).      : 

 

 = (  1300 +  1530  1 /  1700  1),          (2) 

 

  –  ; 

       1300  1 –    III .   ; 

       1530  1 –   ; 

       1700  1 –   . . 



 31 
 

2    (   , ) –  

,       

       

 .  ,    

    .    

: 

 

 = / ,                                                                                                   (3) 

 

  –   ; 

        –  ; 

        –  . 

        1,   

       

      

 [12].  

      ,  

     .     

  .      

   ,        

,       [23]. 

     ( )    

 ( ),     ( ) -  ,  

       . 

       ,    

  ,      , 

     .  

      : 

 

 =  - ,                                                                                               (4) 



 32 
 

  –    ; 

        –  ; 

        –  .  

 3      

( ) – ,        

 .   : 

 

 = / ,                                                                                              (5) 

 

  –     

; 

          –    ; 

          –  .     

  :  ≥ 0,1    – 10%.  , 

   10%        

 .     ,   

  ,      

    [22]. 

 4   ( ) – ,   

      

,  ,    .    

  : 

 

 = / ,                                                                                                (6) 

 

  –  ; 

       –    ; 

       –  . 

      0,2  0,5  

   ,     .  



 33 
 

,   20  50%       

  .    

      [27]. 

          

    ,    

        

 . 

 

2.2    щ   

 

         

     ,   

        

,       

        

 .  

  ,     

   ,    . 

   –       

 ,         

.   ,    ,  

     [13]. 

     (  ) –  

    ,     

       

( ).  ,    , 

     [58]. 

    –   ,  

   (   ,   

,     ).  ,  , 



 34 
 

      ,   

     [58].  

    ,    

  ,      

   , , ,   

 . 

         

     ,  

 .      

: 

 -       

 ; 

 -     ; 

 -          

     ; 

 -      [41]. 

    ,     

    ,    

    –   

    .      

     ,  

         

  .  

       

       , 

   .     

 ,  . , .   

. ,  ,     

     ,   

 .      



 35 
 

      ,   

       

  : 

 1)    -    

 . 

 2)      

    ,    

        

. 

 3)      

    [44].  

        

     ,  

,        ,  

     

 .     

: 

 

 = / ,                                                                                                  (7) 

 

  –   ; 

       –     ; 

       –     . 

       

  .      , 

       ,    

    .    : 

 

 = (  / ) × (  / ) × (  / ),                                             (8) 

 



 36 
 

  —   ; 

       —  ; 

       —    , , ; 

       —    ; 

       —  . 

      

 ,       

  [37].  

,      

  ,      

,    ,    . 

     : 

 

 = (1 - tax) × (  - ) × / ,                                                       (9) 

 

  –   ; 

      tax –    ; 

       –    ; 

       –    ; 

       –  ; 

       –  . 

   ,       

:  ,     

 [35].  

      ,  

     .     

  ,      

  .      

   .    



 37 
 

,        

    [11]. 

      .  

    ,  

.  

  ,     ,  

      

    ,     

   ,     

  .     

,        

         

,        [55].  

         

        

   : 

1)      (WACC); 

2)     .  (APV); 

3)     EBIT; 

4)   EBIT-EPS; 

5)  - . 

     . 

   (WACC) –    

        

.     ,   

     ,    

    .  

     

  ,     ,   



 38 
 

    ,   

  ,     . 

        

   :  

 

 = ( / ) ×  + ( / ) ×  × (1-tax),                                            (10) 

 

  —  ; 

        —     ( = + ); 

        —    ; 

        —  ; 

        —   ; 

       tax —      . 

  WACC   ,     

     ,  

        

       

,       [47].   

 ,      

     –   

     (adjusted present 

value, APV).  

       1974   

       

     .  

    ,      

  2 :   –  ,   

   -  ,  

–    ,    . 



 39 
 

       , 

     : 

1)         

 ; 

2)      ( , 

  . .); 

3)       ,     

  ; 

4)  ; 

5) ,          

 [17]. 

 ,       

,      , 

    ,  ,   

 . 

      

 ( ),  . ,    

       ,  

   : 

 

APV = NPV + PVtax - PVfd,                                                                         (11) 

 

 APV —   ; 

      NPV —   ; 

      PVtax —     ; 

      PVfd —    . 

        

,        

     ,     

,        -



 40 
 

    .     , 

        ,   

,        ,   

 ,    ,      

       

.       : 

 

PVtax = DP × C  × tax / (1 + d)t,                                                                  (12) 

 

  PVtax —     ; 

       DP —  ; 

        —   ; 

       tax —       ; 

       d —  ; 

       t —     [35]. 

       

EBIT.         

,        

   .      

    ,     

,    .  

        – 

EBIT,  ,   ,   ,  

       .  

    ,  ,  

     ,   

 .       

:  

 

 EBITt < DPt,                                                                                                   (13) 



 41 
 

 EBITt —       (  

)   t; 

      DPt — (DeptPayment) –      , 

     t. 

 ,     ,  

   [42].  

         

       

   ,     

   .     

    :  

  

 ρ =  ρ EBIT < 𝐷𝑃 =   f EBIT dEBIT,
DP−∞                                                   (14) 

 

 ρ —  ; 

      EBITt —       (  

)   t; 

      DPt — (DeptPayment) –      , 

     t. 

     ,  

    (n-1)  : 

 

EBIT       − DP σ2
/tn − 1,                                                                              (15) 

 

  EBIT       —    ; 

        σ2—    ; 

      DP — (DeptPayment) –      , 

     t; 

      tn-1 — t-    (n-1)  ; 



 42 
 

      n —   ( ),     

  [43].  

           

  t: 

 

 DP = EBIT       - σ2×ρn ,                                                                                      (16) 

 

 DP — (DeptPayment) –      , 

     t; 

        EBIT  —    ; 

       
2  —    ; 

        ρn— ,      

   «0»  «+  »    .  

  ,      

 EBIT: 

 1)      

.      ,  

        . 

 2)         

       

. 

 3)    t-    (n-1) 

     . 

 4)      ,  

     ,      t. 

 5)        

        

      [56].   



 43 
 

        

   ,    

 , , ,      

 –    .   , 

 ,         

     .   

  ,      

      ,  

     ,     

 .      

    ,   

      [52].  

     EBIT-EPS      

    .   ,   

 ,     , 

        -

.        EBIT-

EPS       ,  

         

  . 

       ,    

    ,     

          

   .      

EPS   :  

 

 EPS = (EBIT - %) × (1-tax) / n,                                                                   (17) 

 

 EPS —    ; 



 44 
 

      EBIT —       (  

); 

      % —  ; 

      tax —      ; 

      n —     .   

        

 ,    EPS   

      ,   

         .  

   EBIT-EPS     

  ,       

    .    

   «  » [45].  

   (EBIT),   , 

      (EPS)     

   , , ,   , , 

, –  «  »      

        

.  

      ,  

   ,   EPS = f(EBIT),  

   .    

   EBIT,     –  S. 

      .   

 ,    EBIT    

    EPS. 

    ,     

 ,  .    

     : 

 



 45 
 

 EPSl = EPSo, 

 EPSl = (EBIT - %) × (1-tax) / nl, 

 EPSo = (EBIT - %) × (1-tax) / no, 

 (EBIT - %) × (1-tax) / nl = EPSo = (EBIT - %) × (1-tax) / no,                      (18) 

 

 EPSl  EPSo—         

     ; 

       EBIT —      ; 

       % —  ; 

       tax —      ; 

       nl  no —     ,   

   [53].  

  ,      , 

  – .     

       

 .   

        

       

 .     ,    

       

 .  

  -    3  ,  

  : 

  –       

   :  

 1)  ,     

  (EBIT); 

 2)      ; 

 3)   ,     

    t –statistic; 



 46 
 

 4)        

 ; 

 5)       

  (  )   

   . 

  –        

  « » ,    

       : 

 1)  ,     

  (EBIT),  «  + »; 

 2)   ,     

    t –statistic; 

 3)        

       

(  )   « + ». 

  –   ( )   

      . 

         

          

,         [50].  

   ,        

,         

   . 

         

    ,     

,       ,  

  .        

    ,    

  .  

 



 47 
 

2.3      щ  

 

  

       

  ,      

   ,     

   ,     

  [51].  

         ,  

      ,     

 ,       

  .  ,    

  ,    ,  

  ,     

     ,   

    .  

       

,         

.  ,       ,  

      ,   

    .   

  ,         

  .  

        

,        

.         

     .  

       

        

  : 



 48 
 

 1)      .  

 2)      . 

         

         

         

 .       , 

         

. ,       ,  

       . 

         

    ,      

       :  

 -        

 ; 

 -         

; 

 -        

 ,     

     . 

         , 

,  .       

          

.  

 ,   –   

  .  (APV),    ,   

         

    ,    

. 

    APV  : 



 49 
 

 1)        

   (  ,  

),        

; 

 2)        

       ;  

 3)      

   . 

    ,    WACC,   

,        

     .  

     ,     

  –  .    

    ,    

   (EBIT),     

  ,     .  

      –    

         

.   

     ,   EBIT 

  ,       

          

    .  

         

       

 .        

       ,  

        

  .  



 50 
 

  ,      

,    EBIT-EPS.  

          

      ,   

 .       

     , 

      ,  . 

         

    /   

  .  , : 

 -  EBIT    ,    

          

  ,      

 ( ) ; 

 -  EBIT   «  »,     

          

, ,       , 

  .  

        

 ,      , 

        

   .   

         

-         

  . 

        

         , 

    ,    

  ,       

.  



 51 
 

  ,  ,  ,   

 ( ) ,     

    ,    

    ,      

  .  

       ,    

APV,         

   .  

      ,    

,    3.  

 

 3 -      

  

     

1.   

 

  

(WACC) 

1.   ,  

   .  

2.  WACC  

    

   

. 

3.  .  

1.    

    

.  

2.    

 . 

3.    .  

2.  

 

  . 

 (APV) 

1.    

    

  . 

2.    

    

     

  . 

1.    

    

.  

 

 

 

 

 

3.   

  

EBIT 

1.   .  

2.     

    

 .  

1.    

  t – statistic. 

2.     

    

  . 

3.    

    .  



 52 
 

  3 

     

4.   EBIT-EPS 1.   , 

  

  . 

2.    

 .  

1.     

 .  

2.     

  

.  

3.    

.  

5.  -  1.     

       

 . 

1.    

  t – statistic.  
2.    

    

 .  

3.     

    

.  

 

      ,    

,       ,  

   :  

 1  WACC        

 ,         

  .         

           

      

.  

 2   EBIT-EPS   ,   

     .   , 

   ,    ,   

        

 . 

 3  -       

    ,  ,    



 53 
 

. ,     

   ,      

.          

            

        

. 

       ,   

       

  EBIT     

.  (APV). 

    ,    

 EBIT     « - »,   

  .     

APV     ,  

          

. 

  ,        

     ,  

        

.        

  ,     

 ,        

     .  

 

 

 

 

 

 



 54 
 

3.       

щ     

 

3.1    « »    
  

 

    « » -    

 ,   69 .  

     85%   

 .  

    ,     

       

 ( )  .    

  « »   

  26  1993 .      

     21  2016 . 

    « »    

:  

 1         

     

,     ,       

 ;  

 2        

    ,  

    ,      

       

    ,    

  ; 

 



 55 
 

 3  - , - , 

   ,      

     ; 

 4  ,    , 

   (   ), 

     ; 

 5     

 ,      

; 

 6       

 -  ,    

   ( )  ,  50 

   (    )   

  . 

      « »   

 5,      , 

 –  . 

 

 

 5 –       « » 

  



 56 
 

   « »    

,  ,   ,   — 

 . 

       

       

-    .  

      ,   

    (   , 

  ,   ,     

),      . 

        

  -  . 

 

 4 –  -    « » 

  , 

. . 

% 

 

2016 2017 

1. , . . 803 083 944,00 835 937 344,00 32 853 400,00 4,09 

2. , . . 703 413 058,00 719 983 843,00 16 570 785,00 2,36 

3.  , . 

.  30 071 127,00 30 316 018,00 244 891,00 0,81 

4.  , 

. . 20 601 555,00 24 070 968,00 3 469 413,00 16,84 

5.   

, . . 69 589 113,50 86 288 494,00 16 699 380,50 24,00 

6. , . 11,54 9,69 -1,85 -16,05 

7. , . 0,09 0,10 0,02 19,12 
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      . 
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21 901      

 1 .   – 273 540   .  

        5 990 778 .  

    .  

      31.12.2017  

  « »  7 124 .    : 

- 5 568 748  ,   78,1730%  

; 

- 1 554 875  ,   21,8270%  

 .  

         

  .  

 

 5 –     « » 

 2015 2016 2017 

  , . . 165 409 112,00 183 343 090,00 189 968 879,00 

 , 

. . 845 112 726,00 624 586 676,00 590 801 922,00 

 , . . 1 010 521 838,00 807 929 766,00 780 770 801,00 

 ,% 16,37% 22,69% 24,33% 

 ,% 83,63% 77,31% 75,67% 

 

  ,    5,     ,  

       

 ,      

,    ,     

 . 

    ,    6,  

     2015  2017 ,    

      (0,5).  
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   ,       

 .     

  ,      

   .  

 

 6 –      

« » 

 2015 2016 2017 

  0,13 0,16 0,18 

   6,59 5,07 4,61 

    -777 127 274,00 -677 556 211,00 -628 311 424,00 

  

   

   -2,48 -2,68 -2,55 

  -4,70 -3,69 -3,31 

  

        

  .  ,   1   

  2017   4,61      6,59  

 2015 .  ,      

,          

.  

     

      . 

    ,      

       ,  

     .   

       

   >  .   

     2015  2017  – 

,    (0,5).     
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,   50%       

         

 .      

,        .  

      ,    

         

   . 

  ,     ,   

    ,      

  .  « »   

       ,   

   . ,  

        

 . 

      

         

       EBIT  

    .  (APV).  

       

   ,   ,  

  «    »   

« ». 

 

3.2     « »    
 

 

        

 : 

1         

  .  (APV).      
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  ,     

         . 

2        

  EBIT.     

         

     « - ». 

3         

      . 

      

       

   . 

        

 ,      « ». 

        

  .  (APV)     

     10  76%   . 

    8 [60].  

         

 ,      

 .  

   ,      

« »        , 

      ,  

     WACC. 

          

       12. 

        

EBIT       .   
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,         

 .  

        

       

    . 

        APV  

         

  ,     

    11.  

 

 8 –      

   (APV) 

 

 

1 2 3 4 5 6 7 ( ) 

 ,% 10 20 30 40 50 60 75,67 

 

,% 90 80 70 60 50 40 24,33 

 ,%  11,11% 25,00% 42,86% 66,67% 100,00% 150,00% 311,02% 

 

, . . 

702 693 

720,90 

624 616 

640,80 

546 539 

560,70 

468 462 

480,60 

390 385 

400,50 

312 308 

320,40 

189 968 

879,00 

 , . 

. 

78 077 

080,10 

156 154 

160,20 

234 231 

240,30 

312 308 

320,40 

390 385 

400,50 

468 462 

480,60 

590 801 

922,00 

 , 

. . 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

780 770 

801,00 

EBIT, . . 123 755 285 

  

    

 (NOPAT), . 

. 99 004 228 

, . . 8 154 572 

 

   

 

 (CAPEX), 

. . 17 283 301 
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  8 

  

 1 2 3 4 5 6 7 ( ) 

  

  

(DNWC) , . . 15 498 488 

 , 

. . 

5 660 

588,31 

11 321 

176,61 

16 981 

764,92 

22 642 

353,23 

28 302 

941,54 

33 963 

529,84 

42 833 

139,35 

  

 (FCF), . . 

68 716 

422,29 

63 055 

833,99 

57 395 

245,68 

51 734 

657,37 

46 074 

069,06 

40 413 

480,76 

31 543 

871,26 

WACC,  0,0892 0,0873 0,0855 0,0836 0,0818 0,0799 0,0770 

NPV0, .  

63 091 

789,28 

57 993 

041,47 

52 876 

913,43 

47 743 

316,14 

42 592 

159,98 

37 423 

354,71 

29 288 

616,99 

  

  

(PVtax), . . 

5 350 

272,50 

10 700 

545,00 

16 050 

817,51 

21 401 

090,01 

26 751 

362,51 

32 101 

635,01 

40 485 

008,83 

ICR,% 21,86 10,93 7,29 5,47 4,37 3,64 2,89 

   

ICR   +  - -  

  

 ICR,% 0,02 0,02 0,05 0,08 1 1 1,8 

  

(PVfd), . . 15 615,42 31 230,83 

117 

115,62 

249 

846,66 

3 903 

854,01 

4 684 

624,81 

10 634 

434,60 

  

 APV, 

.  

68 426 

446,36 

68 662 

355,64 

68 810 

615,31 

68 894 

559,49 

65 439 

668,49 

64 840 

364,92 

59 139 

191,23 

 

       : 

1       

,        

          

.  

 2         

         

   ,       

   ,      .  
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 3        

  60%  40%.      

       ,  

        

  .  

        

  EBIT. 

        

,       –  

.        

     . 

      Standard&Poor`s 

 « »    « ».  ,  

   2,3%.  

         , 

  ,    9.  

   9      

    ,     10.   

         , 

 DP (        

 )   16,   26 037 781,94 . .  

 

 9 –        2013-2017 ., 

. . 
 2013 2014 2015 2016 2017 

EBIT, . . 48 732 570 50 940 073 45 592 684 80 171 499 123 755 285 

C   

 

, . . 69 838 422,20 

C  

, . . 33 182 303,23 
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    19.05.2018 .  7,25%     

2%,     « », , 

       9,25%.  

          

,         

,      (PV)  

  : 

 

 PV = DP×100/A = 26 037 781,94×100 /9,25 = 281 489 534,44 . .     (19) 

 

 10 –        

  

  

1   , % 2,3 

2  t-   n-1=4 1,32 

3          

 (DP), . . 26 037 781,94 

4    S&P  

5  , % 2 

6    , % 9,25 

7   ( , PV), . .  
281 489 534,44 

8       , % 36,05 

9    " "  

-  , . .  

  

590 801 922,00 

-       , % 75,67 

 

   ,    10,  

       , 

  281 489 534,44 . .,   2,1 ,   

 .  
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    13  ,   

  2017  – 123 755285 . .   

        (DP) - 26 

037 781,94 . .  

    ,    10, 

    ,    « »  

       

,        63,95%  

36,05%.   

      ,  

,   « »     

  40%,       

      ,   

       

    .  

         

  : 

 –         

 .        

  ; 

 –    ,      

   . 

   ,     « »  

       2017   

       

125 720     1  .   

   278 780   .    31 

 2017      . 

        ,    

    21 901   
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    1 .   

– 273 540   .       

   5 990 778 .      

. 

      5 990 800 . 

.  

 

3.3  «    ( ) »  
 « » 

  

       

      

          

.    

      ,  

       –   

     ,    

    . 

          

      ,    « » 

    ,     

  , , , , 

  ,   . 

       ,   

   «    ( ) » 

(  )   « ».  

         , 

      

,      . 
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,        , 

    ,     

 .   

      «    

».      

   ,     

   .     

 : 

 

  =  / ,                                                                                   (20) 

 

  —   ; 

        —   . 

    ,   

     0,67.  

        , 

       : 

 1)         

       ; 

 2)        

   ,     

     ,   

,        . 

   –  «    ».  

       

,           

   .    : 

 

  =  / EBITDA,                                                                          (21) 
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  —        

     ; 

        EBITDA —       , , 

   . 

        1,91  

.  

       , 

       : 

 1    EBITDA     

 ,         

     . 

 2         

       ,  

 ,   . 

    «    ».  

  –      

        , 

       .  

         

          

  ,       

   .    

  : 

 

 % = EBIT / ,                                                                                 (22)  

 % —   ; 

       EBIT —      ; 

        —     .  

   ,     5,47.  
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 ,     , 

       

,     
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 ,    ,  

,       

, , ,   ,   

        

   . 

     

  ,       

   .   

      ,  

   . 
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    ,    

        

 . 
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  : 

1)      (WACC); 

2)     .  (APV); 

3)     EBIT; 

4)   EBIT-EPS; 

5)  - ,       

.  

      2 :  

   EBIT    

  .  (APV),       

    « - »,    

-          

  ,      ,   

   . 

         

       ,   

     ,    

    .  

  « »       

    ,      

. ,      

     .  

       

  EBIT     ,   

    « »     

   63,95%  36,05%.   

     .  (APV) 

   : 
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1)       

,        

          

; 

2)        

  60%  40%,       

        

,        

    .  

         

  : 

 –         

 .        

  ; 

 –    ,      

   . 

          

«    ( ) »   « », 

     ,   

    ,    
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 .3 –       

  

    , %  ,% 

D 75,0 22,00 

C 60,0 16,00 

CC 52,5 12,00 

 46,6 9,00 

B- 32,5 6,00 

B 26,4 4,50 

+ 19,3 3,50 

 12,2 2,50 

+ 7,3 2,25 

BBB 2,3 2,00 

A- 1,4 1,5 

A 0,5 1,25 

A+ 0,4 1,00 

AA 0,3 0,5 

AAA  0 0,35 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 




