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ç27è ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2019 ʛʦʜʘ 

ʋʚʘʞʘʝʤʳʡ ɸʣʝʢʩʝʡ ɺʣʘʜʠʤʠʨʦʚʠʯ! 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ ˉ 19-20 ʦʪ 26.09.2019 ʛ. ʢ ɼʦʛʦʚʦʨʫ ˉ ʇʀʌ-ʈɺʄ-
07/02 ʦʪ 24.08.2007 ʛ. ʦʙ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ 
ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʘʤʠ ɸʆ çʈɸʄɹʃɽʈè ʧʨʦʚʝʜʝʥʘ ʦʮʝʥʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ 
ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25%. 

ʉʦʪʨʫʜʥʠʢ, ʧʨʦʚʦʜʠʚʰʠʡ ʦʮʝʥʢʫ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʤ ʯʣʝʥʦʤ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʠ ʦʪʚʝʯʘʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, 
ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤ ʢ ʦʮʝʥʱʠʢʘʤ ʧʫʥʢʪʦʤ 1.7 ʋʢʘʟʘʥʠʷ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ˉ 3758-ʋ ʦʪ 25 ʘʚʛʫʩʪʘ 2015 ʛ. 

ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʘʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢ ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ 
ʜʦʛʦʚʦʨ, ʟʘʩʪʨʘʭʦʚʘʥʘ ʇɸʆ çʉɸʂ çʕʅɽʈɻʆɻɸʈɸʅʊè. 

ʆʮʝʥʢʘ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʘ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 30 ʠʶʥʷ 2019 ʛ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʠʩʭʦʜʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 
ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʨʘʟʜʝʣʘʭ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʆʪʯʝʪʘ, ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʯʘʩʪʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʝ ʤʦʛʫʪ 
ʪʨʘʢʪʦʚʘʪʴʩʷ ʨʘʟʜʝʣʴʥʦ, ʘ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʦʣʥʳʤ ʝʛʦ ʪʝʢʩʪʦʤ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʚʩʝʭ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʡ ʆʪʯʝʪ ʚʳʧʦʣʥʝʥ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè ˉ135-ʌɿ ʦʪ 29.07.1998 ʛ. (ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷʤʠ), ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ (ʜʘʣʝʝ ï ʌʉʆ), ʚʚʝʜʝʥʥʳʤʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʇʨʠʢʘʟʘʤʠ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 297, 298, 299, 326 (ʌʉʆ ˉ1,  
ʌʉʆ ˉ2, ʌʉʆ ˉ3, ʌʉʆ ˉ8), ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷʤ ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ˉ 19-20 ʦʪ 26.09.2019 ʛ. ʢ ɼʦʛʦʚʦʨʫ ˉ ʇʀʌ-ʈɺʄ-
07/02 ʦʪ 24.08.2007 ʛ. ʦʙ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʩʪ. 37 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ 
çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè ʦʪ 29.11.2001 ʛ. ˉ 156-ʌɿ, ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 
ʌʦʥʜʦʤ ʠ ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. ɼʣʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʰʝʩʪʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ. 

1. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% ʦʪ 
ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ 
ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

16,35 (ʐʝʩʪʥʘʜʮʘʪʴ ʮʝʣʳʭ ʠ ʪʨʠʜʮʘʪʴ ʧʷʪʴ ʩʦʪʳʭ) ʢʦʧʝʝʢ 

 

2. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% ʦʪ 
ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ 
ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

16,35 (ʐʝʩʪʥʘʜʮʘʪʴ ʮʝʣʳʭ ʠ ʪʨʠʜʮʘʪʴ ʧʷʪʴ ʩʦʪʳʭ) ʢʦʧʝʝʢ 

 
 

ɻʝʥʝʨʘʣʴʥʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ  
ɸʆ çʈɸʄɹʃɽʈè 

 
ʀ.ɸ. ʏʫʞʤʘʢʦʚ 
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I. ʆɹʑʀɽ ʉɺɽɼɽʅʀʗ 
 

1.1. ɿʘʜʘʥʠʝ ʥʘ ʦʮʝʥʢʫ 
 

ʇʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʝ ʥʠʞʝ ʟʘʜʘʥʠʝ ʥʘ ʦʮʝʥʢʫ ʠʜʝʥʪʠʯʥʦ ʟʘʜʘʥʠʶ ʥʘ ʦʮʝʥʢʫ, ʷʚʣʷʶʱʠʤʩʷ                   
ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝʤ ˉ1 ʢ ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʶ ˉ 19-20 ʦʪ 26.09.2019 ʛ. ʢ ɼʦʛʦʚʦʨʫ ˉ ʇʀʌ-ʈɺʄ-
07/02 ʦʪ 24.08.2007 ʛ. ʦʙ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ. 

1. ʆʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ (ʪʦʯʥʦʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ). 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 
ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ɼʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʙʲʝʢʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ.  

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ  ɿʥʘʯʝʥʠʝ 

ʇʦʣʥʦʝ ʬʠʨʤʝʥʥʦʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ʉʦʢʨʘʱʝʥʥʦʝ ʬʠʨʤʝʥʥʦʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ (ʆɻʈʅ) 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  

1137746854794 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  
107140, ʛ. ʄʦʩʢʚʘ, ʫʣ. ɺʝʨʭʥʷʷ ʂʨʘʩʥʦʩʝʣʴʩʢʘʷ,  

ʜ. 11ɸ, ʩʪʨ. 1 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ  

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ 
ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% 

ʂʘʪʝʛʦʨʠʷ (ʪʠʧ) ʆʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʝ ʠʤʝʥʥʳʝ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ 

ʅʦʤʝʨ ʠ ʜʘʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʘʢʮʠʡ 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ. 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ 
ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% - ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% - ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ. 

2. ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ. ʇʨʘʚʦ ʦʙʱʝʡ ʜʦʣʝʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ɿʇʀʌ ʩʤʝʰʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ çʈɺʄ ʈʫʩʩʢʠʡ ʊʨʘʥʟʠʪè ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ                                   
ɿɸʆ ʋʂ çʈɺʄ ʂʘʧʠʪʘʣè.  

3. ʇʨʘʚʘ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʝ ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ 
ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʧʨʘʚʦ ʦʙʱʝʡ ʜʦʣʝʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝ ʚʚʦʜʷʪʩʷ. ʆʙʲʝʢʪ 
ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʩʚʦʙʦʜʥʳʤ ʦʪ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ (ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʡ) ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʧʨʘʚ. 

4. ʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

5. ɺʠʜ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʥʘʣʦʛʦʚ. 

6. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ. ʆʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʥʝ 
ʧʨʠʤʝʥʷʣʠʩʴ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʚʫʭ ʣʝʪ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʜʚʫʭ ʠ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟ ʤʝʨʳ ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʦʛʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ, 
ʥʝ ʠʤʝʝʪʩʷ ʥʝʩʥʷʪʳʭ ʠʣʠ ʥʝʧʦʛʘʰʝʥʥʳʭ ʤʝʨ ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʦʛʦ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ 
ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ 
ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʠ ʩʪʘʞ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʪʨʝʭ ʣʝʪ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

7. ʇʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʦʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʪʦʛʦʚʘʷ 

ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ 
ʮʝʣʝʡ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʩʪ. 37 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè ʦʪ 29.11.2001 ʛ. ˉ 
156-ʌɿ, ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ ʠ ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʚ ʩʬʝʨʝ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. ɼʣʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʚ ʪʝʯʝʥʠʠ 
ʰʝʩʪʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ.  

8. ɼʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʮʝʥʢʘ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 30.06.2019 ʛ. 
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9. ɼʘʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ: 26.09.2019 ʛ.; 

ɼʘʪʘ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ: 27.09.2019 ʛ. 

10. ɼʦʧʫʱʝʥʠʷ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʣʞʥʘ ʦʩʥʦʚʳʚʘʪʴʩʷ ʦʮʝʥʢʘ. 

¶ ʦʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʜʦʩʪʦʚʝʨʝʥ ʣʠʰʴ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ ʠ ʣʠʰʴ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʥʝʤ ʮʝʣʷʭ. 

¶ ʦʮʝʥʱʠʢ ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʪ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʫʶ ʵʢʩʧʝʨʪʠʟʫ ʧʨʘʚ ʥʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʦʙʲʝʢʪ. ʆʮʝʥʠʚʘʝʤʳʝ 
ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʩʚʦʙʦʜʥʳʤʠ ʦʪ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʧʨʝʪʝʥʟʠʡ ʠʣʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ, 
ʢʨʦʤʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ, ʦʛʦʚʦʨʝʥʥʳʭ ʚ ʆʪʯʝʪʝ. 

¶ ʦʮʝʥʱʠʢ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʩʢʨʳʪʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ 
ʦʮʝʥʢʠ. ʆʮʝʥʱʠʢ ʥʝ ʥʝʩʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʠ ʟʘ ʥʘʣʠʯʠʝ ʪʘʢʠʭ ʩʢʨʳʪʳʭ ʬʘʢʪʦʚ, ʥʠ ʟʘ 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʳʷʚʣʝʥʠʷ ʪʘʢʦʚʳʭ. 

¶ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʝ ʆʮʝʥʱʠʢʦʤ ʧʨʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʦʪʯʝʪʘ, ʙʳʣʠ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʠʟ 
ʥʘʜʝʞʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʠ ʩʯʠʪʘʶʪʩʷ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʳʤʠ.  

¶ ʤʥʝʥʠʝ ʆʮʝʥʱʠʢʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ.  

¶ ʥʠ ɿʘʢʘʟʯʠʢ, ʥʠ ʆʮʝʥʱʠʢ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʆʪʯʝʪ ʠʥʘʯʝ, ʯʝʤ ʵʪʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ                          
ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝʤ. 

¶ ʦʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʤʥʝʥʠʝ ʆʮʝʥʱʠʢʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʦʙʲʝʢʪʘ ʠ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʘʨʘʥʪʠʝʡ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʦʙʲʝʢʪ ʙʫʜʝʪ ʧʨʦʜʘʥ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʧʦ ʮʝʥʝ, 
ʨʘʚʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʆʪʯʝʪʝ. 

¶ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʆʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʚ ʚʠʜʝ ʝʜʠʥʦʡ ʮʠʬʨʳ, ʙʝʟ ʫʢʘʟʘʥʠʷ 
ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʛʨʘʥʠʮ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

 

1.2. ʇʨʠʤʝʥʷʝʤʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʦʮʝʥʢʠ 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ, ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʫʶʱʠʭ ʦʮʝʥʦʯʥʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʈʌ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ˉ135-ʌɿ ʦʪ 29.07.1998 ʛ. 
ʆʮʝʥʱʠʢ ʦʙʷʟʘʥ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 
ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ, ʠʥʳʭ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʚ 
ʦʙʣʘʩʪʠ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʠ ʧʨʘʚʠʣ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 
ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʭ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʯʣʝʥʦʤ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ. 

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ 
ʦʮʝʥʢʠ: 

1. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ 
ʦʮʝʥʢʠ (ʌʉʆ ˉ 1)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 297 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ  
(ʌʉʆ ˉ 1)è. 

2. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 2)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ 
ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 298 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ 
ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 2)è. 

3. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ (ʌʉʆ ˉ 3)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ 
ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 299 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 
ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ (ʌʉʆ ˉ 3)è. 

4. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʘʜʘʩʪʨʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 4)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ 
ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 508 ʦʪ 22 ʦʢʪʷʙʨʷ 2010 ʛ., ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʤʠ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 388 ʦʪ 22 ʠʶʥʷ  
2015 ʛ. çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʘʜʘʩʪʨʦʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 4)è. 

5. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çɺʠʜʳ ʵʢʩʧʝʨʪʠʟʳ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʝʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 
ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʤʫ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʶ ʠ ʧʦʨʷʜʢʫ ʝʛʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ (ʌʉʆ ˉ 5)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 328 ʦʪ 
04 ʠʶʣʷ 2011 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çɺʠʜʳ ʵʢʩʧʝʨʪʠʟʳ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʝʝ 
ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʤʫ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʶ ʠ ʧʦʨʷʜʢʫ ʝʛʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ (ʌʉʆ ˉ 5)è. 

6. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 7)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 611 ʦʪ 
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25 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2014 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ 
(ʌʉʆ ˉ 7)è. 

7. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 326 ʦʪ 
01 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è. 

8. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʟʘʣʦʛʘ (ʌʉʆ ˉ 9)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 327 ʦʪ 
01 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʟʘʣʦʛʘ 
(ʌʉʆ ˉ 9)è. 

9. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ (ʌʉʆ ˉ 10)è, 
ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
(ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 328 ʦʪ 01 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ (ʌʉʆ ˉ 10)è. 

10. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʠʥʪʝʣʣʝʢʪʫʘʣʴʥʦʡ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 11)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 385 ʦʪ 22 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ 
ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʠʥʪʝʣʣʝʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 
(ʌʉʆ ˉ 11)è. 

11. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 12)è, 
ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
(ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 721 ʦʪ 17 ʥʦʷʙʨʷ 2016 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 12)è. 

12. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 13)è, 
ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
(ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 722 ʦʪ 17 ʥʦʷʙʨʷ 2016 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ çʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 13)è. 

ʇʨʠʤʝʥʷʝʤʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʞʥʦ ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʜʚʝ ʛʨʫʧʧʳ: ʧʝʨʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ï 
ʌʉʆ ˉ 1, ʌʉʆ ˉ 2, ʌʉʆ ˉ 3, ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʫʶʱʠʝ ʦʙʱʠʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ 
ʚʠʜʘ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; ʌʉʆ ˉˉ 4-13, ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʫʶʱʠʝ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʠʣʠ ʜʦʧʦʣʥʷʶʱʠʝ ʌʉʆ ˉˉ 1-3 ʚ ʯʘʩʪʠ ʩʧʝʮʠʬʠʢʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʘʢʪʠʚʦʚ.  

ʆʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʦʙʲʝʢʪ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʲʝʢʪʦʤ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʤʩʷ ʢ ʧʦʥʷʪʠʶ çʙʠʟʥʝʩ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʣʝʚʳʝ 
ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ rʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʘʢʮʠʡ, ʜʦʣʝʡ ʠ ʪ.ʧ.))è ʠ ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʦʤʙʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ çʊʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʡè, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʧʨʠ 
ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʤʝʥʷʣʠʩʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ: 

1. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ 
ʦʮʝʥʢʠ (ʌʉʆ ˉ 1)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 297 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ  
(ʌʉʆ ˉ 1)è. 

2. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 2)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ 
ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 298 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ 
ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 2)è. 

3. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ (ʌʉʆ ˉ 3)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ 
ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 299 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 
ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ (ʌʉʆ ˉ 3)è. 

4. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʇʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 326 ʦʪ 
01 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è. 

5. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè. 

6. ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʝ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ 
ʦʮʝʥʱʠʢʘ (ʦʚ). 

1.3. ʇʨʠʥʷʪʳʝ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʷʪʳʝ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʟʘʜʘʥʠʠ ʥʘ 
ʦʮʝʥʢʫ. 
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1.4. ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʟʘʢʘʟʯʠʢʝ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʦʙ ʦʮʝʥʱʠʢʝ, ʧʦʜʧʠʩʘʚʰʝʤ ʦʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ 
 

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʟʘʢʘʟʯʠʢʝ ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ ʧʨʘʚʦʚʘʷ ʬʦʨʤʘ ʠ 
ʧʦʣʥʦʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ 

ɿʘʢʨʳʪʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ  ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ  
çʈɺʄ ʂʘʧʠʪʘʣè, ɼ.ʋ. ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ 

ʩʤʝʰʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ çʈɺʄ ʈʫʩʩʢʠʡ ʊʨʘʥʟʠʪè 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ 105064, ʄʦʩʢʚʘ, ʫʣ. ɿʝʤʣʷʥʦʡ ɺʘʣ, ʜ. 9. 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ 

1057749282810 

ɼʘʪʘ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʆɻʈʅ 29.11.2005 ʛ. 

 

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʦʮʝʥʱʠʢʝ 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʦʮʝʥʱʠʢʝ ʇʦʧʦʚ ʀʛʦʨʴ ɸʣʝʢʩʘʥʜʨʦʚʠʯ - ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʡ ʯʣʝʥ 

ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ 
ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ çʉɸʄʆʈɽɻʋʃʀʈʋɽʄɸʗ ʆʈɻɸʅʀɿɸʎʀʗ 
ɸʉʉʆʎʀɸʎʀʀ ʈʆʉʉʀʁʉʂʀʍ ʄɸɻʀʉʊʈʆɺ ʆʎɽʅʂʀè (ʅʇ 
çɸʈʄʆè) 

ʉʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʯʣʝʥʩʪʚʝ ʚ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ˉ 3237-18 ʦʪ 06.09.2018 ʛ. 

ʈʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ˉ 2095 ʦʪ 06.09.2018 ʛ.  

ʇʘʨʘʤʝʪʨʳ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʦ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ: ɼʠʧʣʦʤ 
ʦ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʧʝʨʝʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʘʢʘʜʝʤʠʠ 
ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʠʤʝʥʠ ʅ.ʇ. ʇʘʩʪʫʭʦʚʘ ʇʇ-I ˉ 
608624, ʚʳʜʘʥ 03.07.2010 ʛ. 

ʂʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 
ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʶ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘè ˉ 008018-3 ʦʪ 29.03.2018 ʛ. 
ʂʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʜʦ 29.03.2021 ʛ. 
ʂʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 
ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʶ çʆʮʝʥʢʘ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠè ˉ 003160-1 ʦʪ 07.02.2018 ʛ. 
ʂʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʜʦ 07.02.2021 ʛ. 

ʉʪʘʞ ʨʘʙʦʪʳ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩ 2010 ʛʦʜʘ. 

ɿʘʢʣʶʯʝʥ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ ʩ ɸʆ çʈɸʄɹʃɽʈè. 

ʖʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢ 
ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʈɸʄɹʃɽʈè,  

ʆɻʈʅ 1027739184252 ʦʪ 12.09.2002ʛ.,  

ʘʜʨʝʩ: 141090, ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʛ. ʂʦʨʦʣʸʚ, ʤʠʢʨʦʨʘʡʦʥ 
ʖʙʠʣʝʡʥʳʡ, ʫʣ. ʃʝʥʠʥʩʢʘʷ, ʜ.12, ʧʦʤ. 017. 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʘʜʨʝʩʫ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʮʝʥʱʠʢ ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ. 

ʇʦʯʪʦʚʳʡ ʘʜʨʝʩ ʦʮʝʥʱʠʢʘ 141090, ʄʦʩʢʦʚʩʢʘʷ ʦʙʣʘʩʪʴ, ʛ. ʂʦʨʦʣʸʚ, ʤʠʢʨʦʨʘʡʦʥ ʖʙʠʣʝʡʥʳʡ, 
ʫʣ. ʄʘʷʢʦʚʩʢʦʛʦ, ʜ. 7/9, ʢʚ. 1ʘ. 
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ɸʜʨʝʩ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʧʦʯʪʳ igor.popov@ramb-price.ru  

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 
ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ 

ʇʦʣʠʩ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ˉ 180005-035-000207, ʚʳʜʘʥ 
ʇɸʆ çʉɸʂ çʕʅɽʈɻʆɻɸʈɸʅʊè 04.12.2018 ʛ. ʉʨʦʢ ʜʝʡʩʪʚʠʷ 
ʜʦʛʦʚʦʨʘ (ʩʨʦʢ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ) ʩ 01.01.2019 ʛ. ʧʦ 31.12.2019 ʛ. 
ʉʪʨʘʭʦʚʘʷ ʩʫʤʤʘ 100 000 000 (ʩʪʦ ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ) ʨʫʙʣʝʡ. 

ʉʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ 

ʇʦʧʦʚ ʀʛʦʨʴ ɸʣʝʢʩʘʥʜʨʦʚʠʯ 

ʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʝ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʦ çʉɸʄʆʈɽɻʋʃʀʈʋɽʄɸʗ 
ʆʈɻɸʅʀɿɸʎʀʗ ɸʉʉʆʎʀɸʎʀʀ ʈʆʉʉʀʁʉʂʀʍ ʄɸɻʀʉʊʈʆɺ 
ʆʎɽʅʂʀè, ʚʢʣʶʯʝʥʘ ʚ ʝʜʠʥʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʝʩʪʨ 
ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ ʟʘ ˉ 0002 ʦʪ 04 ʠʶʣʷ 
2007 ʛ. 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʉʈʆ ʛ. ʄʦʩʢʚʘ 

ɸʜʨʝʩ ʉʈʆ 
107023, ʛ. ʄʦʩʢʚʘ, ʫʣ. ʉʫʚʦʨʦʚʩʢʘʷ, ʜ. 19, ʩʪʨ. 1, ɹʎ ɻʘʣʘʪʝʢʩ, 4 
ʵʪʘʞ. 

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 
ʦʮʝʥʱʠʢʘ 

ʇʦʧʦʚ ʀʛʦʨʴ ɸʣʝʢʩʘʥʜʨʦʚʠʯ 

ʇʦʣʠʩ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ˉ 180005-035-000206, ʚʳʜʘʥ 
ʇɸʆ çʉɸʂ çʕʅɽʈɻʆɻɸʈɸʅʊè 04.12.2018 ʛ. ʉʨʦʢ ʜʝʡʩʪʚʠʷ 
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ʜʦʛʦʚʦʨʘ (ʩʨʦʢ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ) ʩ 01.01.2019 ʛ. ʧʦ 31.12.2019 ʛ. 
ʉʪʨʘʭʦʚʘʷ ʩʫʤʤʘ 30 000 000 (ʪʨʠʜʮʘʪʴ ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ) ʨʫʙʣʝʡ. 

 

1.5. ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢ ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ 
ʜʦʛʦʚʦʨ, ʠ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩʦ ʩʪ. 16 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ N 135-ʌɿ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè 

ʖʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢ ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ ʜʦʛʦʚʦʨ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪ, ʯʪʦ ʥʝ ʠʤʝʝʪ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʥʪʝʨʝʩʘ ʚ ʦʙʲʝʢʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʠ (ʠʣʠ) ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʟʘʢʘʟʯʠʢʘ. 

ʈʘʟʤʝʨ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʮʝʥʱʠʢ ʟʘʢʣʶʯʠʣ ʪʨʫʜʦʚʦʡ 
ʜʦʛʦʚʦʨ, ʟʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ. 

ʆʮʝʥʱʠʢ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʝʤ, ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʤ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ, ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʠʣʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʤ 
ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ - ʟʘʢʘʟʯʠʢʘ, ʣʠʮʦʤ, ʠʤʝʶʱʠʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʚ ʦʙʲʝʢʪʝ ʦʮʝʥʢʠ. ʆʮʝʥʱʠʢ 
ʥʝ ʩʦʩʪʦʠʪ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʚ ʙʣʠʟʢʦʤ ʨʦʜʩʪʚʝ ʠʣʠ ʩʚʦʡʩʪʚʝ. 

ʆʮʝʥʱʠʢ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʚʝʱʥʳʭ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʚʥʝ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʠ 
ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ (ʯʣʝʥʦʤ) ʠʣʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʤ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ï ʟʘʢʘʟʯʠʢʘ, ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʟʘʢʘʟʯʠʢ 
ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʤ ʠʣʠ ʩʪʨʘʭʦʚʱʠʢʦʤ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʈʘʟʤʝʨ ʦʧʣʘʪʳ ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʟʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ. 
 

1.6. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙʦ ʚʩʝʭ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ ʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʘʭ 

ɼʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʨʦʥʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 
ʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʳ ʥʝ ʧʨʠʚʣʝʢʘʣʠʩʴ.  
 

1.7. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʘʢʪʳ ʠ ʚʳʚʦʜʳ 

 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ 

ʆʩʥʦʚʘʥʠʝ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 
ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ˉ 19-20 ʦʪ 26.09.2019 ʛ. ʢ ɼʦʛʦʚʦʨʫ  
ˉ ʇʀʌ-ʈɺʄ-07/02 ʦʪ 24.08.2007 ʛ. ʦʙ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ  

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ 

ɼʘʪʘ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʯʝʪʘ 27 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2019 ʛ. 

ʅʦʤʝʨ ʦʪʯʝʪʘ ʈɺʄ-ʈʊ/19-20-ʈ 

 

ʆʙʱʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʫʶʱʘ ̫ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ 

 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 
ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ɼʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʙʲʝʢʪʝ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ.  

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ  ɿʥʘʯʝʥʠʝ 

ʇʦʣʥʦʝ ʬʠʨʤʝʥʥʦʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ʉʦʢʨʘʱʝʥʥʦʝ ʬʠʨʤʝʥʥʦʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ (ʆɻʈʅ) 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  

1137746854794 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ  
107140, ʛ. ʄʦʩʢʚʘ, ʫʣ. ɺʝʨʭʥʷʷ ʂʨʘʩʥʦʩʝʣʴʩʢʘʷ,  

ʜ. 11ɸ, ʩʪʨ. 1 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ  

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ 
ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% 

ʂʘʪʝʛʦʨʠʷ (ʪʠʧ) ʆʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʝ ʠʤʝʥʥʳʝ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʝ 

ʅʦʤʝʨ ʠ ʜʘʪʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʘʢʮʠʡ 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ. 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ  ɿʥʘʯʝʥʠʝ 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ 
ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% - ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% - ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ. 

 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʙʲʝʢʪʘ/ʧʦʜʭʦʜ 
ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 
(ʨʳʥʦʯʥʳʡ) 
ʧʦʜʭʦʜ 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ  
ʧʦʜʭʦʜ 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ 
ʧʦʜʭʦʜ 

ʀʪʦʛʦʚʘʷ 
ʚʝʣʠʯʠʥʘ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘ ̫ʠʤʝʥʥʘ ̫
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘ ̫ʘʢʮʠ ̫ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 
(ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ 
ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% 

0,1635 ʨʫʙ. 
ʥʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ 
ʥʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ 
0,1635 ʨʫʙ. 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘ ̫ʠʤʝʥʥʘ ̫
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘ ̫ʘʢʮʠ ̫ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 
(ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ 
ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% 

0,1635 ʨʫʙ. 
ʥʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ 
ʥʝ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ 
0,1635 ʨʫʙ. 

 

 

ʆʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʠ ʧʨʝʜʝʣʳ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ 
ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʩʪ. 37 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 
ʬʦʥʜʘʭè ʦʪ 29.11.2001 ʛ. ˉ 156-ʌɿ, ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʌʦʥʜʦʤ ʠ ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ 
ʘʢʪʘʤʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. ɼʣʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʚ 
ʪʝʯʝʥʠʝ ʰʝʩʪʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʩ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ. 

 

1.8. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

ɼʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʦʪ 
ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ 
ʚ ʪʘʙʣ. 1. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. 
ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʪ ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ɺʠʜ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ 

ɹʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 31.12.2013 ʛ. ʧʦ 30.06.2019 ʛ. ʢʦʧʠʷ 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʥʘ 30.06.2019 ʛ. ʢʦʧʠʷ 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʜʦ 30.06.2018 ʛ. ʢʦʧʠʷ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ. 

1.9. ɸʥʘʣʠʟ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʆʮʝʥʱʠʢʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʦʪ 
ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ (ʪʘʙʣ. 1), ʠʟ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʙʘʟ ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ. 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʠʥʪʝʨʥʝʪ-ʩʘʡʪʦʚ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʧʦ 
ʪʝʢʩʪʫ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʆʪʯʝʪʘ. 
ʇʨʦʮʝʩʩ ʦʮʝʥʢʠ - ʩʙʦʨ ʠ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 
ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩ ʮʝʣʴʶ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ. 
ʆʮʝʥʱʠʢ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʩʙʦʨ ʠ ʘʥʘʣʠʟ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʤʠ ʧʦʜʭʦʜʘʤʠ ʠ ʤʝʪʦʜʘʤʠ, 
ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʆʮʝʥʱʠʢʘ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʠʤʝʥʝʥʳ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʪʦʤ 
ʯʠʩʣʝ: 

¶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʭ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ 
ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ ʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʣʷ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

¶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʨʳʥʢʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʥʝʰʥʠʭ ʬʘʢʪʦʨʘʭ, 
ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʝʛʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. 
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ʇʨʠ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʦʮʝʥʱʠʢ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʠʜʝʨʞʠʚʘʪʴʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ: 

¶ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʠʟʣʦʞʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʜʣʷ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

¶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʘʷ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʚʣʠʷʶʱʘʷ ʥʘ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʘ. 

ʆʙʱʝʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ - ʆʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʥʝ 
ʜʦʣʞʝʥ ʜʦʧʫʩʢʘʪʴ ʥʝʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦʛʦ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʠʣʠ ʚʚʦʜʠʪʴ ʚ ʟʘʙʣʫʞʜʝʥʠʝ. 

ɼʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʜʘʥʥʳʝ ʠʟ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ
1
, 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʝ ʆʮʝʥʱʠʢʦʤ, ʥʘ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ɼʦʢʫʤʝʥʪʳ 
ʠ ʦʪʨʘʞʝʥʥʫʶ ʚ ʥʠʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʆʮʝʥʱʠʢ ʧʨʠʥʠʤʘʣ ʢ ʩʚʝʜʝʥʠʶ ʪʦʣʴʢʦ ʧʦʩʣʝ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʠʭ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʭʦʜʝ ʠʥʪʝʨʚʴʶʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ 
ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ ʦʮʝʥʢʠ. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ 
ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʢ ʦʮʝʥʢʝ. 

                                                         
1
 ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʚ ʦʪʯʝʪʝ, ʫʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʨʘʟʜʝʣʘʭ ʦʪʯʝʪʘ. 

http://www.ocenchik.ru/accounts/


tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 11 

 

II. ʆʇʀʉɸʅʀɽ ʆʉʅʆɺʅʓʍ ʕʊɸʇʆɺ ʆʇʈɽɼɽʃɽʅʀʗ ʉʇʈɸɺɽɼʃʀɺʆʁ ʉʊʆʀʄʆʉʊʀ 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦʚʘʪʴʩʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʨʘʥʝʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʤ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ - ʵʪʦ ʮʝʥʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ 
ʙʳʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʧʨʠ ʧʨʦʜʘʞʝ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʫʧʣʘʯʝʥʘ ʧʨʠ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ 
ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʦʤ (ʠʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʛʦʜʥʦʤ) ʨʳʥʢʝ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʚ 
ʪʝʢʫʱʠʭ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʚʳʭʦʜʥʘʷ ʮʝʥʘ) ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ ʪʦʛʦ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠ ʪʘʢʘʷ ʮʝʥʘ 
ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʦʡ ʠʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʜʨʫʛʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʵʪʘʧʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʘʢʮʠʡ, ʜʦʣʝʡ). 

1. ɺʳʷʩʥʝʥʠʝ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ 
ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʝʛʦ ʝʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ) ï ʘʢʮʠʠ ʠʣʠ ʜʦʣʠ (ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ). 

2. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʦʮʝʥʢʠ.  

3. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ.  

4. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. 

1. ɺʳʷʩʥʝʥʠʝ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʘʢʮʠʡ, ʜʦʣʝʡ ʠ 
ʪ.ʧ.), ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʭ ʝʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ). 

ɺʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ çʆʧʠʩʘʥʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠè. 

3. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʦʮʝʥʢʠ.  

ɺʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ çʆʧʠʩʘʥʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠè. 

4. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ.  

ʄʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʤʳʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʜʦʣʞʥʳ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʫʤʝʩʪʥʳʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ (1 ʋʨʦʚʥʷ ʠ 2 ʋʨʦʚʥʷ) ʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ. 

ʀʝʨʘʨʭʠʷ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ: 

¶ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 1 ʋʨʦʚʥʷ - ʵʪʦ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʝ ʮʝʥʳ (ʥʝʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʝʤʳʝ) ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ 
ʜʣʷ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʢ ʢʦʪʦʨʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʤʦʞʝʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʦʩʪʫʧ ʥʘ 
ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʂʦʪʠʨʫʝʤʘʷ ʮʝʥʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʥʘʠʙʦʣʝʝ  ʥʘʜʝʞʥʦʝ ʜʦʢʘʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʜʦʣʞʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʝʟ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚʩʷʢʠʡ ʨʘʟ, ʢʦʛʜʘ ʦʥʘ ʜʦʩʪʫʧʥʘ. 

¶ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 2 ʋʨʦʚʥʷ ï ʵʪʦ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʤʠ 
ʮʝʥʘʤʠ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʤʠ ʚ 1 ʋʨʦʚʝʥʴ ʠ ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ 
ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ʀʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 2 ʋʨʦʚʥʷ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ:  

(a) ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ; 

(b) ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʝ ʮʝʥʳ ʥʘ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʝ ʠʣʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʨʳʥʢʘʭ, 
ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤʠ; 

(c) ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ ʜʣʷ 
ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ: 

- ʩʪʘʚʢʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʠ ʢʨʠʚʳʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ,  ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʩ ʦʙʳʯʥʦ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʤʠ 
ʠʥʪʝʨʚʘʣʘʤʠ; 

- ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʤʘʷ ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʩʪʴ; 

- ʢʨʝʜʠʪʥʳʝ ʩʧʨʝʜʳ. 

(d) ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʤʳʝ ʨʳʥʢʦʤ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ. 

¶ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 3 ʋʨʦʚʥʷ - ʵʪʦ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 

ʅʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʦʣʞʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʪʦʤ 
ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʫʤʝʩʪʥʳʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ (1 ʋʨʦʚʥʷ ʠ 2 ʋʨʦʚʥʷ) ʥʝ ʜʦʩʪʫʧʥʳ, ʪʘʢʠʤ 
ʦʙʨʘʟʦʤ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʥʝʙʦʣʴʰʘʷ, ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʪʘʢʦʚʦʡ, 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ çɸʥʘʣʠʟ ʨʳʥʢʘè. 

5. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʪʘʢʠʝ ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ 
ʷʚʣ̫ʁ ʪʩʷ ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʤʠ ʚ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʭ ʠ ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʩʪʫʧʥʳ ʜʘʥʥʳʝ, 
ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʫʤʝʩʪʥʳʝ 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133869/


tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 12 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ. 

ʊʨʝʤʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤʠ ʤʝʪʦʜʘʤʠ ʦʮʝʥʢʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ, ʟʘʪʨʘʪʥʳʡ 
ʧʦʜʭʦʜ ʠ ʜʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ.  
ʈʳʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ʈr ʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʠ ʜʨʫʛʘʷ 
ʫʤʝʩʪʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʛʝʥʝʨʠʨʫʝʤʘʷ ʨʳʥʦʯʥʳʤʠ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤʠ ʩ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʤʠ ʠʣʠ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤʠ (ʪʦ 
ʝʩʪʴ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ) ʘʢʪʠʚʘʤʠ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ ʠʣʠ ʛʨʫʧʧʦʡ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʪʘʢʦʡ ʢʘʢ ʙʠʟʥʝʩ. 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʩʫʤʤʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ 
ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʣʘʩʴ ʙʳ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ ʜʣʷ ʟʘʤʝʥʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʯʘʩʪʦ 
ʥʘʟʳʚʘʝʤʦʡ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ). 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʙʫʜʫʱʠʝ ʩʫʤʤʳ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 
ʧʦʪʦʢʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʣʠ ʜʦʭʦʜʳ ʠ ʨʘʩʭʦʜʳ) ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʝʜʠʥʫʶ ʩʫʤʤʫ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ 
ʤʦʤʝʥʪ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʫʶ). ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʪʝʢʫʱʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʘʢʠʭ ʙʫʜʫʱʠʭ ʩʫʤʤ.  

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʧʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, 
ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʤ ʙʫʜʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʦʮʝʥʢʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʢʦʪʠʨʫʝʤʦʡ ʮʝʥʳ ʥʘ ʘʢʪʠʚʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʜʣʷ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʣʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ). ɺ ʜʨʫʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʨʠʝʤʣʝʤʳʤ ʙʫʜʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʤʥʦʞʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 
(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʘʢ ʤʦʞʝʪ ʦʙʩʪʦʷʪʴ ʜʝʣʦ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʝʜʠʥʠʮʳ, ʛʝʥʝʨʠʨʫʶʱʝʡ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ). ɽʩʣʠ 
ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʤʥʦʞʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʪʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ (ʪʦ 
ʝʩʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) ʜʦʣʞʥʳ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴʩʷ ʧʫʪʝʤ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ 
ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ. ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ - ʵʪʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʪʘʢʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʭ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʢʦʥʢʨʝʪʠʟʠʨʦʚʘʣʠʩʴ, ʜʦʧʦʣʥʷʣʠʩʴ ʠ ʨʘʩʰʠʨʷʣʠʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚʠʜʫ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʫʥʢʪʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ çʄʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ ʦʮʝʥʢʠè. 



tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 13 

 

 III. ʆʇʀʉɸʅʀɽ ʆɹʒɽʂʊɸ ʆʎɽʅʂʀ 

 

3.1. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʧʝʨʚʳʤ ʵʪʘʧʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʳʷʩʥʝʥʠʝ 
(ʦʧʠʩʘʥʠʝ) ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʷʚʣʷʶʱʝʛʦʩʷ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʝʛʦ 
ʝʜʠʥʠʮʝʡ ʫʯʝʪʘ). ɺ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʝ ʜʝʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʚʳʷʩʥʝʥʠʷ (ʦʧʠʩʘʥʠʷ) ʘʢʪʠʚʘ 
ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʩʪʘʪʴʠ 8 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ 
ʦʮʝʥʢʝ (ʌʉʆ ˉ 3)è ʦʪʯʝʪ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝʤ 
ʩʩʳʣʦʢ ʥʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ. 

ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ ʚʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ 
ʦʮʝʥʢʠ ʙʳʣʘ ʧʨʠʥʷʪʘ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʧʠʩʘʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ: 

1. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ, ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ. 

2. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ 
ʦʧʠʩʘʥʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ, ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ). 

3. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

4. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʜʨʫʛʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ 
ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʝʛʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ.  

 

3.2. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ, ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ 

ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

1 (ʆʜʥʘ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʠʤʝʥʥʘʷ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʘ ̫ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 
ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25%. 

ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ ʚ ɽʜʠʥʦʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ 
ʨʝʝʩʪʨʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʦʪ 17.09.2013 ʛ. ʟʘ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʤ ʥʦʤʝʨʦʤ 
1137746854794. 

ʄʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʆʙʱʝʩʪʚʘ: 107140, ʛ. ʄʦʩʢʚʘ, ʫʣ. ɺʝʨʭʥʷʷ ʂʨʘʩʥʦʩʝʣʴʩʢʘʷ, ʜ. 11ɸ, ʩʪʨ. 1. 

ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʆʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʥʘ ʧʨʘʚʝ ʦʙʱʝʡ ʜʦʣʝʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 
ʧʘʝʚ ɿʘʢʨʳʪʦʛʦ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʦʤʙʠʥʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ çʊʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʡè. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʩʪʘʪʴʠ 11 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʝ ʧʘʝʚʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥʜ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʱʠʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʘʝʚ ʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʠʤ ʥʘ ʧʨʘʚʝ ʦʙʱʝʡ ʜʦʣʝʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʈʘʟʜʝʣ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʧʘʝʚʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥʜ, ʠ ʚʳʜʝʣ ʠʟ ʥʝʛʦ ʜʦʣʠ ʚ ʥʘʪʫʨʝ ʥʝ 
ʜʦʧʫʩʢʘʶʪʩʷ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 
ʬʦʥʜʘʭè.  

ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ʨʝʢʚʠʟʠʪʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ.  

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ 1 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. 

ʆʙʨʝʤʝʥʝʥʠʷ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʆʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ ʠʤʝʝʪ ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʝ ʚ ʚʠʜʝ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʸʡ 
1012 ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʫ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʦʜʥʘ ʩʪʦʨʦʥʘ 
(ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʴ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ) ʧʝʨʝʜʘʝʪ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʝ (ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ) ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ 
ʩʨʦʢ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʚ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ, ʘ ʜʨʫʛʘʷ ʩʪʦʨʦʥʘ ʦʙʷʟʫʝʪʩʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 
ʵʪʠʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʠʤ ʣʠʮʘ 
(ʚʳʛʦʜʦʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷ). ʇʝʨʝʜʘʯʘ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝ ʚʣʝʯʝʪ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚʘ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʥʝʛʦ ʢ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ. ʆʩʫʱʝʩʪʚʣʷʷ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʡ ʚʧʨʘʚʝ ʩʦʚʝʨʰʘʪʴ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʵʪʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʣʶʙʳʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʚ 
ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʚʳʛʦʜʦʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭè ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
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ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʘʝʚʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʬʦʥʜʦʤ ʧʫʪʝʤ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʣʶʙʳʭ 
ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʝʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 
ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʚʩʝ ʧʨʘʚʘ, ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʝʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤʠ ʧʘʝʚʦʡ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥʜ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʧʦ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ. ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ 
ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʚʧʨʘʚʝ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʪʴ ʠʩʢʠ ʠ ʚʳʩʪʫʧʘʪʴ ʦʪʚʝʪʯʠʢʦʤ ʧʦ ʠʩʢʘʤ ʚ ʩʫʜʝ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʧʘʝʚʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ ʬʦʥʜʦʤ. 

ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʩʦʚʝʨʰʘʝʪ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ ʧʘʝʚʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 
ʬʦʥʜ, ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʠʤʝʥʠ, ʫʢʘʟʳʚʘʷ ʧʨʠ ʵʪʦʤ, ʯʪʦ ʦʥʘ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 
ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ. ʕʪʦ ʫʩʣʦʚʠʝ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʩʦʙʣʶʜʝʥʥʳʤ, ʝʩʣʠ ʧʨʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʥʝ ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ 
ʧʠʩʴʤʝʥʥʦʛʦ ʦʬʦʨʤʣʝʥʠʷ, ʜʨʫʛʘʷ ʩʪʦʨʦʥʘ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʘ ʦʙ ʠʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʤ 
ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤ ʚ ʵʪʦʤ ʢʘʯʝʩʪʚʝ, ʘ ʚ ʧʠʩʴʤʝʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ ʧʦʩʣʝ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʷ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 
ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʩʜʝʣʘʥʘ ʧʦʤʝʪʢʘ "ɼ. ʋ." ʠ ʫʢʘʟʘʥʦ ʥʘʟʚʘʥʠʝ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ.  

ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʫʯʠʪʳʚʘʝʤʳʝ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ 
ʧʨʘʚʦ ʦʙʱʝʡ ʜʦʣʝʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝ ʚʚʦʜʷʪʩʷ. ʆʙʲʝʢʪ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ 
ʩʚʦʙʦʜʥʳʤ ʦʪ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ (ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʠʡ).  

ʇʦʜ ʧʨʘʚʦʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 209 ɻʂ ʈʌ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ: 

¶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʫ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪ ʧʨʘʚʘ ʚʣʘʜʝʥʠʷ, ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʷ ʩʚʦʠʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ; 

¶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʚʧʨʘʚʝ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʶ ʩʦʚʝʨʰʘʪʴ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʝʤʫ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʣʶʙʳʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʘʱʠʝ ʟʘʢʦʥʫ ʠ ʠʥʳʤ ʧʨʘʚʦʚʳʤ ʘʢʪʘʤ ʠ ʥʝ 
ʥʘʨʫʰʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ ʠ ʦʭʨʘʥʷʝʤʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʜʨʫʛʠʭ ʣʠʮ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʪʯʫʞʜʘʪʴ ʩʚʦʝ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʜʨʫʛʠʤ ʣʠʮʘʤ, ʧʝʨʝʜʘʚʘʪʴ ʠʤ, ʦʩʪʘʚʘʷʩʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʤ, ʧʨʘʚʘ 
ʚʣʘʜʝʥʠʷ, ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ, ʦʪʜʘʚʘʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʚ ʟʘʣʦʛ ʠ ʦʙʨʝʤʝʥʷʪʴ 
ʝʛʦ ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʧʦʩʦʙʘʤʠ, ʨʘʩʧʦʨʷʞʘʪʴʩʷ ʠʤ ʠʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ; 

¶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʤʦʞʝʪ ʧʝʨʝʜʘʪʴ ʩʚʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʚ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʜʨʫʛʦʤʫ ʣʠʮʫ 
(ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ). ʇʝʨʝʜʘʯʘ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʥʝ ʚʣʝʯʝʪ 
ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʙʷʟʘʥ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ 
ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʠʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʠʤ ʪʨʝʪʴʝʛʦ ʣʠʮʘ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ.1 ʩʪ.142 ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ ʈʌ ʩ ʧʝʨʝʜʘʯʝʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʚʩʝ 
ʫʜʦʩʪʦʚʝʨʷʝʤʳʝ ʝʡ ʧʨʘʚʘ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ. ʇʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ï ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ 
ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪ. 31 ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʟʘʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ: 

¶ ʢʘʞʜʘʷ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ï ʝʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʫ ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʡ 
ʦʙʲʝʤ ʧʨʘʚ. 

¶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ï ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʤʦʛʫʪ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌɿ çʆʙ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʠ ʫʩʪʘʚʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʩ 
ʧʨʘʚʦʤ ʛʦʣʦʩʘ ʧʦ ʚʩʝʤ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʝʛʦ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ 
ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ï ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʯʘʩʪʠ ʝʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ. 

¶ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʷ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʠ ʠʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 
ʥʝ ʜʦʧʫʩʢʘʝʪʩʷ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ 
ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʦʣʥʦʛʦ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʦʙʲʝʢʪ ʧʨʠ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʠ 
ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʨʳʥʢʝ. 
 

3.3. ʆʙʱʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʙʲʝʢʪʝ ʦʮʝʥʢʠ 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʛʦ) ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 2. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. 
ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ʆʙʱʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ 132 150 000 000  ʰʪ. 

ʅʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ 0,1 ʨʫʙ. 

ʈʘʟʤʝʨ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 13 215 000 000  ʨʫʙ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʛʦ) ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʛʦ) ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ 
ʪʘʙʣ. 3.  
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ʊʘʙʣʠʮʘ 3. 
ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʛʦ) ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ɺʣʘʜʝʣʝʮ ʘʢʮʠʡ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 30.06.2019 
ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ ʥʘ 
ʣʠʮʝʚʦʡ ʩʯʝʪ 

ɺ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʥʘ 
ʣʠʮʝʚʦʡ ʩʯʝʪ 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ "ʊʌʄ-ɻʘʨʘʥʪ" 8 794 867,00 0,0067 

ʇʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ çʆʙʲʝʜʠʥʝʥʥʳʝ ʂʨʝʜʠʪʥʳʝ 
ʉʠʩʪʝʤʳè 

34 121 337 754,00 25,8202 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ "ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
"ʊʈɸʅʉʌʀʅɻʈʋʇ" ɼ.ʋ. ɿʇʀʌ ʩʤʝʰʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ "ʉʧʝʢʪʨ" 

13 806 843 379,00 10,4479 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ "ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
"ʊʈɸʅʉʌʀʅɻʈʋʇ" ɼ.ʋ. ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʤʠ ʨʝʟʝʨʚʘʤʠ ɸʆ "ʅʇʌ 
"ɹʃɸɻʆʉʆʉʊʆʗʅʀɽ" 25/ɼʋ 

9 502 460 497,00 7,1907 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ "ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
"ʊʈɸʅʉʌʀʅɻʈʋʇ" ɼ.ʋ. ɿʇʀʌ ʢʦʤʙʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʡ 
"ʊʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʡ" 

1 816 404 000,00 1,3745 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ "ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʊʈʀʅʌʀʂʆ" 
ɼ.ʋ. ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ɸʆ "ʅʇʌ 
"ɹʃɸɻʆʉʆʉʊʆʗʅʀɽ" (ʋʅ43024) 

11 822 974 152,00 8,9466 

ɿʘʢʨʳʪʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ "ʈɺʄ 
ʂʘʧʠʪʘʣ" ɼ.ʋ. ɿʇʀʌ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ "ʈɺʄ ʂʘʧʠʪʘʣʴʥʳʡ" 

6 860 050 000,00 5,1911 

ɿʘʢʨʳʪʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʋʧʨʘʚʣʷʶʱʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ "ʈɺʄ 
ʂʘʧʠʪʘʣ" ɼ.ʋ. ɿʇʀʌ ʩʤʝʰʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ "ʈɺʄ ʈʫʩʩʢʠʡ 
ʊʨʘʥʟʠʪ" 

14 330 165 848,00 10,8439 

ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ "ʊʈʀʅʌʀʂʆ 
ʇʨʦʧʝʪʠ ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪ" ɼ.ʋ. ɿʘʢʨʳʪʳʤ ʧʘʝʚʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤ 
ʬʦʥʜʦʤ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʨʷʤʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ "ɼʝʣʴʪʘ" ʧʦʜ 
ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ ʆʆʆ "ʊʈʀʅʌʀʂʆ ʇʨʦʧʝʪʠ ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪ" 

24 000 000 000,00 18,1612 

ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ çʊʈʀʅʌʀʂʆ 
ʇʨʦʧʝʪʠ ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪè ɼ.ʋ ɿʘʢʨʳʪʳʡ ʧʘʝʚʦʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 
ʬʦʥʜ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʨʷʤʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ çʊʝʤʧè ʧʦʜ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ 
ʆʆʆ çʊʈʀʅʌʀʂʆ ʇʨʦʧʝʪʠ ʄʝʥʝʜʞʤʝʥʪè 

3 146 469 503,00 2,381 

ʊʂɹ ʀʥʚʝʩʪʤʝʥʪ ʇʘʨʪʥʝʨʩ (ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ) ɼ.ʋ. 
ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 
"ʅʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥʜ "ɹʃɸɻʆʉʆʉʊʆʗʅʀɽ" 

9 925 500 000,00 7,5108 

ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ "ʊɽʊʀʉ ʂʵʧʠʪʘʣ" 
ɼ.ʋ. ɿʇʀʌ ʢʦʤʙʠʥʠʨʦʚʘʥʥʳʡ "ʂʦʥʪʠʥʝʥʪ" 

2 809 000 000,00 2,1256 

ʀʊʆɻʆ: 132 150 000 000,00 100 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʘʚʘʭ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʇʨʘʚʘ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʝʡ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ), ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ 
ʧʨʘʚʘʤ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʝʡ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ) ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʦ ʚʳʧʣʘʪʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ. ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ 
ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʆʙʱʝʩʪʚʦʤ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

- 2009 ʛ. ï 12 000 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2010 ʛ. ï 55 000 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2011 ʛ. ï 97 000 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2012 ʛ. ï 0 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2013 ʛ. ï 0 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2014 ʛ. ï 0 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2015 ʛ. ï 0 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2016 ʛ. ï 259 200 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2017 ʛ. ï 259 200 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 2018 ʛ. ï 2 248 560 ʪʳʩ. ʨʫʙ.; 

- 1 ʧʦʣ. 2019 ʛ. ï ʥʝ ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʣʠʩʴ.  

ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʠ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʭ ɿʘʢʘʟʯʠʢʘ ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ. 
.  
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3.4. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ ʚ ɽʜʠʥʦʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʨʝʝʩʪʨʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ 
17.09.2013 ʛ. ʟʘ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʤ ʥʦʤʝʨʦʤ 1137746854794. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

ʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄ - ʣʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ, ʨʘʙʦʪʘʶʱʘʷ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ. ɺ ʩʬʝʨʫ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʭʦʜʠʪ ʣʠʟʠʥʛ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʛʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ, ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, 
ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʧʝʮʪʝʭʥʠʢʠ ʜʣʷ ʥʫʞʜ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʫʯʨʝʞʜʝʥʘ 4 ʬʝʚʨʘʣʷ 
2005 ʛ. ʅʇʌ çɹʃɸɻʆʉʆʉʊʆʗʅʀɽè, ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ 
ʬʦʥʜʦʚ. 

ʅʘʯʠʥʘʷ ʩ 2013 ʛʦʜʘ, ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʧʦʩʪʘʚʢʫ ʧʦʜʚʠʞʥʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʘ ʧʦ ʘʛʝʥʪʩʢʠʤ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ.  

ɺ 2013 ʛ. ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʙʳʣʦ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʦ ʧʫʪʝʤ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ  
ʆɸʆ çʈʫʩʈʝʡʣʃʠʟʠʥʛ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʡ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʷ) ʫʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 5 400 000 000 ʨʫʙ. ʠ ʙʳʣ ʨʘʟʜʝʣʝʥ ʥʘ 54 000 000 000 ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, 
ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 0,1 ʨʫʙ. 

27.08.2013 ʛ. ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥ ʚʳʧʫʩʢ ʘʢʮʠʡ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʟʘ ʥʦʤʝʨʦʤ: 1-01-50156-ɸ. 

17.09.2013 ʛ. ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʘ ʥʦʚʘʷ ʬʦʨʤʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ - ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ 
çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè. 

ɺ 2014 ʛ. ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʩʦʭʨʘʥʠʣ ʩʚʦʠ ʧʦʟʠʮʠʠ ʚ ʊʆʇ-4 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ 
ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ "ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ"). 

ɺ 2014 ʛ. ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʥʘ 35% ʫʚʝʣʠʯʠʣʦ ʧʘʨʢ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2013 ʛʦʜʦʤ. 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ 2015 ʛʦʜʘ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ ʫʢʨʝʧʣʷʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ 
ʦʧʪʠʤʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʨʠʩʢʦʚ, ʚʩʝ ʵʪʦ ʩʦʟʜʘʣʦ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ 
ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ 2014-2015 ʛʦʜʘʭ ʙʳʣʘ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ ʤʘʩʰʪʘʙʥʘʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ ʧʦ 
ʫʜʣʠʥʝʥʠʶ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʥʘ ʦʙʱʫʶ ʩʫʤʤʫ ʧʦʨʷʜʢʘ 25 ʤʣʨʜ. 
ʨʫʙʣʝʡ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʨʝʜʥʠʡ ʩʨʦʢ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʧʨʠʙʣʠʟʠʣʩʷ ʢ ʩʝʤʠ ʛʦʜʘʤ, ʯʪʦ ʩʦʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʩʦ 
ʩʨʦʯʥʦʩʪʴʶ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ. ʊʘʢʞʝ ʚ 2014 ʛʦʜʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ 
ʨʝʝhʥʠʝ ʦ ʚʳʧʫʩʢʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʚ ʘʢʮʠʠ, ʥʘ ʩʫʤʤʫ 10 ʤʣʨʜ. ʨʫʙʣʝʡ. ʅʘ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ 
ʨʘʟʤʝʱʝʥʳ ʜʚʘ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʦʙʲʝʤʦʤ 6,5 ʤʣʨʜ. ʨʫʙʣʝʡ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 2015 ʛʦʜʘ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʴ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 13,8%. 

ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 2016 ʛʦʜʘ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʊʆʇ-10 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. 

ʇʦ ʦʙʲʝʤʫ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2016 ʛʦʜʘ ʟʘʥʠʤʘʝʪ 9 ʤʝʩʪʦ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ 
ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. 

ʇʦ ʦʙʲʝʤʫ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2016 ʛʦʜʘ ʟʘʥʠʤʘʝʪ 5 ʤʝʩʪʦ ʥʘ 
ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʩʪʠʛʘʶʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʢʘʯʝʩʪʚʘ 
ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʠ ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʙʠʟʥʝʩ - ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʡ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʡ 
ʚ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʥʘ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʶ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚ ʜʨʫʛʠʝ 
ʤʘʨʞʠʥʘʣʴʥʳʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ʨʳʥʢʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʦʩʪʘ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ. 

23.11.2017 ʛ. ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʠʤʝʥʥʳʭ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ 
ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 24 000 000 000 (ʜʚʘʜʮʘʪʠ ʯʝʪʳʨʝʭ ʤʠʣʣʠʘʨʜʦʚ) ʰʪ. 
ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ-002D. 

27.11.2017 ʛ. ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʠʤʝʥʥʳʭ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʳʭ 
ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 30 000 000 000 (ʪʨʠʜʮʘʪʠ ʤʠʣʣʠʘʨʜʦʚ) ʰʪ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ-003D. 

26.11.2018 ʛ. ï ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʫʩʧʝʰʥʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʘ. 
ʋʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 13,2 ʤʣʨʜ. ʨʫʙʣʝʡ ʠ ʨʘʟʜʝʣʝʥ ʥʘ 132,15 ʤʣʨʜ. ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ 
ʠʤʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ 0,1 ʨʫʙʣʷ ʢʘʞʜʘʷ. 

ɺ 2018 ʛʦʜʫ ʇɸʆ "ʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄ" ʩʦʭʨʘʥʠʣ ʧʦʟʠʮʠʶ ʚ ʊʆʇ-5 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ 
ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ "ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ"). 
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ɺ 2018 ʛʦʜʫ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʩʦʢʨʘʪʠʣʠ ʥʘʰ ʚʘʛʦʥʥʳʡ ʧʘʨʢ, ʩʜʝʣʘʚ ʧʨʦʜʘʞʫ ʧʘʨʢʘ ʬʠʪʠʥʛʦʚʳʭ 
ʧʣʘʪʬʦʨʤ. 

 
ɺ 2017 ʛʦʜʫ ʇɸʆ "ʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄ" ʟʘʥʷʣ 46-ʝ ʤʝʩʪʦ ʩʨʝʜʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ 
ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ Leaseurope. 

ʀʪʦʛʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʈʉɹʋ ʠ ʄʉʌʆ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʠʦʜʘ ʩ 2014 ʛ. ʧʦ 
2018 ʛ. ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

 

ʋʩʣʦʚʠʷ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

ʋʩʣʦʚʠʷ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʚʠʜʦʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 
ʆʮʝʥʠʚʘʝʤʦʝ ʆʙʱʝʩʪʚʦ ʠʤʝʝʪ ʆʂɺʕɼ 65.21 ï ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʣʠʟʠʥʛ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ, ʨʘʙʦʪʘʭ, ʫʩʣʫʛʘʭ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè ʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʫʩʣʫʛʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʣʠʟʠʥʛʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʛʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ, ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ 
ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʧʝʮʪʝʭʥʠʢʠ ʜʣʷ ʥʫʞʜ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. 

http://www.leaseurope.org/uploads/documents/ranking/Leaseurope%20Ranking%20Survey%202015_Public.pdf
http://www.leaseurope.org/
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ɺ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 56 ʪʳʩ. ʛʨʫʟʦʚʳʭ ʚʘʛʦʥʦʚ, ʙʦʣʝʝ 500 ʝʜʠʥʠʮ ʩʧʝʮʪʝʭʥʠʢʠ 
ʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʠ, ʘʚʠʘʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ ʠ 
ʚʦʜʥʳʭ ʩʫʜʦʚ. 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʆʙʱʝʩʪʚʘ - http://www.transfin-m.ru. 
 

3.5. ʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ  
 

3.5.1 ɸʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ 

ɸʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʮʝʣʷʤʠ: 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʠ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ - Sales ʄʘrgin) ʠ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (EɺIʊ) ʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʬʘʢʪʦʨʳ, 
ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ; 

¶ ʩʜʝʣʘʪʴ ʚʳʚʦʜʳ ʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ 
ʟʘʜʘʯʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʦʙʱʝʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ: 

¶ ʜʘʥʥʳʝ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ (ʌʦʨʤʘ ˉ 2 çʆʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭè (ʦʪʯʝʪ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ)) ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 31.12.2012 ʛ. ʧʦ 30.06.2019 ʛ. 

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ (ʦʪʯʝʪ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 4. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4. 
ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɺʳʨʫʯʢʘ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 5 159 667 4 229 671 16 643 946 18 007 236 21 051 322 43 042 345 51 199 342 38 120 937 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ -2 032 599 -1 867 041 -6 827 045 -7 216 766 -9 381 178 -27 353 794 -28 701 990 -21 054 559 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ   3 127 068 2 362 630 9 816 901 10 790 470 11 670 144 15 688 551 22 497 352 17 066 378 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ -1 265 -660 -307 -119 -63 0 0 0 

ʋʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ -141 638 -130 168 -201 882 -256 688 -268 302 -381 210 -356 488 -127 026 

ʇʨʠʙʳʣʴ  (ʫʙʳʪʦʢ)  ʦʪ  ʧʨʦʜʘʞ  2 984 165 2 231 802 9 614 712 10 533 663 11 401 779 15 307 341 22 140 864 16 939 352 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 92 394 95 283 423 463 646 959 1 320 182 2 137 924 1 615 874 0 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -2 139 977 -1 878 132 -7 690 370 -9 627 082 -11 151 537 -12 852 159 -12 955 896 735 802 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 0 0 0 0 -5 224 452 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ 594 130 6 152 075 3 109 139 5 755 232 6 249 078 5 908 348 5 654 231 593 144 

ʇʨʦʯʠʝ ʨʘʩʭʦʜʳ -907 195 -6 047 482 -4 116 980 -6 065 784 -6 606 070 -8 852 170 -11 213 258 -3 247 219 

ʇʨʠʙʳʣʴ (ʫʙʳʪʦʢ) ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ 623 517 553 546 1 339 964 1 242 988 1 213 432 1 649 284 5 241 815 9 796 627 

ʊʝʢʫʱʠʡ ʥʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ 
-108 720 -65 010 -65 324 0 -134 002 -720 928 -1 143 501 -1 784 998 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 
655 -24 929 -221 285 -409 093 -150 008 -4 485 -202 327 56 404 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 
56 1 136 50 677 200 102 92 636 435 141 493 117 175 849 

ʇʨʦʯʝʝ 
-1 097 -143 -1 744 0 0 0 -200 0 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʫʙʳʪʦʢ) 514 411 464 600 1 102 288 1 033 997 1 022 058 1 359 012 4 388 904 8 243 882 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 4, ʙʳʣ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥ ʩʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ 
ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2012 ʛ. ʧʦ 1 ʧʦʣ. 2019 ʛ. ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ 
ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʟʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 5. ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʬʦʨʤr (ʚʝʨʪʠʢʘʣʴʥʘʷ ʠ ʛʦʨʠʟʦʥʪʘʣʴʥʘʷ) ʩʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ 
ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 6 ʠ ʪʘʙʣ. 7. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 5. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè, (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ  ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 5 159 667 4 229 671 16 643 946 18 007 236 21 051 322 43 042 345 51 199 342 38 120 937 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ 
ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) 

-2 032 599 -1 867 041 -2 132 597 -1 453 596 -3 362 804 -15 037 540 -16 385 736 -17 059 564 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ  ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  3 127 068 2 362 630 14 511 349 16 553 640 17 688 518 28 004 805 34 813 606 21 061 373 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-142 903 -130 828 -202 189 -256 807 -268 365 -381 210 -356 488 -127 026 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 0 0 0 0 0 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  2 984 165 2 231 802 14 309 160 16 296 833 17 420 153 27 623 595 34 457 118 20 934 347 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ 
(ʥʝʪʪʦ) 

-313 065 104 593 -1 007 841 -310 552 -356 992 -2 943 822 -5 559 027 -2 654 075 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ 
ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ (EBITDA)  

2 671 100 2 336 395 13 301 319 15 986 281 17 063 161 24 679 773 28 898 091 18 280 272 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 0 0 -4 694 448 -5 763 170 -6 018 374 -12 316 254 -12 316 254 -3 994 995 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  2 671 100 2 336 395 8 606 871 10 223 111 11 044 787 12 363 519 16 581 837 14 285 277 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -2 139 977 -1 878 132 -7 690 370 -9 627 082 -11 151 537 -12 852 159 -12 955 896 -5 224 452 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 92 394 95 283 423 463 646 959 1 320 182 2 137 924 1 615 874 735 802 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 0 0 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 623 517 553 546 1 339 964 1 242 988 1 213 432 1 649 284 5 241 815 9 796 627 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ 
ʧʣʘʪʝʞʠ 

-109 106 -88 946 -237 676 -208 991 -191 374 -290 272 -852 911 -1 552 745 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 514 411 464 600 1 102 288 1 033 997 1 022 058 1 359 012 4 388 904 8 243 882 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 6. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ  
ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè, (ʚʝʨʪʠʢʘʣʴʥʘʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʬʦʨʤʘ) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ  ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 100,0% 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ 
ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) 

-39,4% -44,1% -12,8% -8,1% -16,0% -34,9% -32,0% -44,8% 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  60,6% 55,9% 87,2% 91,9% 84,0% 65,1% 68,0% 55,2% 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-2,8% -3,1% -1,2% -1,4% -1,3% -0,9% -0,7% -0,3% 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  57,8% 52,8% 86,0% 90,5% 82,8% 64,2% 67,3% 54,9% 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ 
(ʥʝʪʪʦ) 

-6,1% 2,5% -6,1% -1,7% -1,7% -6,8% -10,9% -7,0% 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ 
ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ (EBITDA)  

51,8% 55,2% 79,9% 88,8% 81,1% 57,3% 56,4% 48,0% 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠ ̫ n/ʘ n/ʘ -28,2% -32,0% -28,6% -28,6% -24,1% -10,5% 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  51,8% 55,2% 51,7% 56,8% 52,5% 28,7% 32,4% 37,5% 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -41,5% -44,4% -46,2% -53,5% -53,0% -29,9% -25,3% -13,7% 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 1,8% 2,3% 2,5% 3,6% 6,3% 5,0% 3,2% 1,9% 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 12,1% 13,1% 8,1% 6,9% 5,8% 3,8% 10,2% 25,7% 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ 
ʧʣʘʪʝʞʠ 

-2,1% -2,1% -1,4% -1,2% -0,9% -0,7% -1,7% -4,1% 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 10,0% 11,0% 6,6% 5,7% 4,9% 3,2% 8,6% 21,6% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 7. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè,  

(ʛʦʨʠʟʦʥʪʘʣʴʥʘʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʬʦʨʤʘ) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ  ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 35,3% -18,0% 293,5% 8,2% 16,9% 104,5% 19,0% 89,1% 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ 
ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) 

-12,8% -8,1% 14,2% -31,8% 131,3% 347,2% 9,0% 492,5% 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  111,0% -24,4% 514,2% 14,1% 6,9% 58,3% 24,3% 21,9% 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

405,8% -8,4% 54,5% 27,0% 4,5% 42,0% -6,5% -16,8% 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  105,3% -25,2% 541,1% 13,9% 6,9% 58,6% 24,7% 22,2% 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ 
(ʥʝʪʪʦ) 

384,9% -133,4% -1063,6% -69,2% 15,0% 724,6% 88,8% -34,9% 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ 92,3% -12,5% 469,3% 20,2% 6,7% 44,6% 17,1% 40,0% 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ  ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ (EBITDA)  

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ n/ʘ n/ʘ n/ʘ 22,8% 4,4% 104,6% 0,0% -35,1% 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  92,3% -12,5% 268,4% 18,8% 8,0% 11,9% 34,1% 107,1% 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ 75,4% -12,2% 309,5% 25,2% 15,8% 15,3% 0,8% -21,4% 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 27,1% 3,1% 344,4% 52,8% 104,1% 61,9% -24,4% -10,0% 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ n/ʘ 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 157,8% -11,2% 142,1% -7,2% -2,4% 35,9% 217,8% 816,0% 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ 
ʧʣʘʪʝʞʠ 

116,9% -18,5% 167,2% -12,1% -8,4% 51,7% 193,8% 693,0% 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 168,5% -9,7% 137,3% -6,2% -1,2% 33,0% 222,9% 843,6% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

1. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʠ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ. ɺ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ. ʂʦʣʝʙʘʥʠʝ 
ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʘʣʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʦʙʲʝʤʘ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ.  

3. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ - Sales ʄʘrgin) ʠ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʜʘʥʥʳʭ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 7) ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 
(Sales ʄʘrgin) ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʠʤʝʝʪ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (Sales ʄʘrgin) ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘʷ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 5) ʠ 
ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦʙ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

3. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (EɺIʊ) ʠ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ 
ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʜʘʥʥʳʭ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 7) ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ ʜʦ 
ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʠʤʝʝʪ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ɺ 
ʮʝʣʦʤ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ), ʠʤʝʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʷ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 5). 

4. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ ʟʘʜʘʯʠ 
ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ 
ʟʘʜʘʯʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʥʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 
ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤʠ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 
ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʫʜʝʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. 
.  

3.5.2 ɸʥʘʣʠʟ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

3.5.2 ɸʥʘʣʠʟ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

ɸʥʘʣʠʟ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʮʝʣʷʤʠ: 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ; 

¶ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʩʭʦʜʥʳʭ ʜʘʥʥʳʭ ʜʣʷ ʦʙʱʝʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʠʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ: 

¶ ʜʘʥʥʳʝ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ (ʌʦʨʤʘ ˉ 1 çɹʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩè) ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 31.12.2012 ʛ. ʧʦ 
30.06.2019 ʛ. 

ʀʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʬʦʨʤʘ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 8 ʠ  
ʪʘʙʣ. 9 ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 8. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 13 10 7 5 2 0 0 0 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0 0 0 0 0 0 0 0 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 0 0 0 0 0 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 0 0 0 0 0 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 16 043 143 394 140 680 32 783 38 397 40 882 34 052 27 382 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 32 852 772 57 470 470 72 170 285 84 661 470 90 194 213 99 994 009 104 007 565 88 376 633 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 729 660 1 280 466 3 929 933 6 981 259 6 657 471 3 857 259 4 780 273 1 848 646 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 3 830 9 103 52 752 253 853 345 489 780 630 1 273 747 1 449 596 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 2 602 528 15 732 857 20 283 682 4 680 940 6 454 893 10 856 074 6 020 238 5 208 776 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 36 204 846 74 636 300 96 577 339 96 610 310 103 690 465 115 528 854 116 115 875 96 911 033 

ɿʘʧʘʩʳ 888 1 914 586 717 119 507 1 217 215 1 517 979 1 563 645 1 542 651 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 91 404 207 831 114 568 9 175 449 040 845 951 60 398 0 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  3 343 998 6 459 461 7 606 175 9 580 060 12 248 099 16 251 859 18 445 987 16 719 205 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 694 747 693 809 829 077 3 338 507 5 345 734 5 723 749 2 605 983 4 102 400 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 248 116 2 759 220 725 683 4 326 708 6 238 322 11 666 101 8 598 225 5 756 853 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 147 672 249 444 637 374 605 188 896 713 1 006 191 1 513 649 1 467 678 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 4 526 825 10 371 679 10 499 594 17 979 145 26 395 123 37 011 830 32 787 887 29 588 787 

ɹɸʃɸʅʉ 40 731 671 85 007 979 107 076 933 114 589 455 130 085 588 152 540 684 148 903 762 126 499 820 

ʋʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 250 000 5 400 000 5 400 000 5 400 000 5 400 000 5 400 000 13 215 000 13 215 000 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʚʳʢʫʧʣʝʥʥʳʝ ʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 0 0 0 0 0 5 400 000 0 0 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚʦʚ 0 0 0 0 0 0 0 0 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ (ʙʝʟ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ) 0 0 0 0 0 600 000 1 685 000 1 685 000 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 59 156 0 0 0 0 0 0 0 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʥʝʧʦʢʨʳʪʳʡ ʫʙʳʪʦʢ) 717 218 1 730 451 2 832 739 3 866 736 4 629 594 5 729 405 7 869 722 16 113 631 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 1 026 374 7 130 451 8 232 739 9 266 736 10 029 594 17 129 405 22 769 722 31 013 631 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʡʤʳ ʠ ʢʨʝʜʠʪʳ 28 872 259 52 563 356 70 311 949 84 564 372 92 667 609 108 595 825 80 300 304 63 778 606 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 3 421 31 290 247 291 656 384 806 392 810 878 1 013 204 956 800 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 0 0 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 1 939 688 0 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 28 875 680 52 594 646 70 559 240 87 160 444 93 474 001 109 406 703 81 313 508 64 735 406 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʡʤʳ ʠ ʢʨʝʜʠʪʳ 5 169 535 14 987 000 12 858 692 12 971 805 20 064 175 20 459 395 39 834 376 20 381 249 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 941 446 2 166 504 8 143 096 3 945 753 5 524 380 4 684 390 4 121 052 9 632 294 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 24 687 8 120 986 7 260 905 1 213 025 945 984 754 676 791 756 685 238 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 3 350 8 392 22 261 31 692 408 847 106 115 73 348 52 001 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 4 690 599 0 0 0 0 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 10 829 617 25 282 882 28 284 954 18 162 275 26 943 386 26 004 576 44 820 532 30 750 782 

ɹɸʃɸʅʉ 40 731 671 85 007 979 107 076 933 114 589 455 130 446 981 152 540 684 148 903 762 126 499 819 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 9. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʘʷ ʬʦʨʤʘ) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 0,04% 0,17% 0,13% 0,03% 0,03% 0,03% 0,02% 0,02% 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 80,66% 67,61% 67,40% 73,88% 69,14% 65,55% 69,85% 69,86% 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 1,79% 1,51% 3,67% 6,09% 5,10% 2,53% 3,21% 1,46% 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0,01% 0,01% 0,05% 0,22% 0,27% 0,51% 0,86% 1,15% 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 6,39% 18,51% 18,94% 4,08% 4,86% 7,12% 4,04% 4,12% 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 88,89% 87,80% 90,19% 84,31% 79,40% 75,74% 77,98% 76,61% 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.    
2012 ʛ. 

31.12.    
2013 ʛ. 

31.12.    
2014 ʛ. 

31.12.    
2015 ʛ. 

31.12.    
2016 ʛ. 

31.12.    
2017 ʛ. 

31.12.    
2018 ʛ. 

30.06.            
2019 ʛ. 

ɿʘʧʘʩʳ 0,00% 0,00% 0,55% 0,10% 0,93% 1,00% 1,05% 1,22% 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 0,22% 0,24% 0,11% 0,01% 0,34% 0,55% 0,04% 0,00% 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  8,21% 7,60% 7,10% 8,52% 9,86% 10,65% 12,39% 13,22% 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 1,71% 0,82% 0,77% 2,76% 3,99% 3,75% 1,75% 3,24% 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 0,61% 3,25% 0,68% 3,78% 4,78% 7,65% 5,77% 4,55% 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0,36% 0,29% 0,60% 0,53% 0,69% 0,66% 1,02% 1,16% 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 11,11% 12,20% 9,81% 15,69% 20,60% 24,26% 22,02% 23,39% 

ɹɸʃɸʅʉ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

ʋʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,61% 6,35% 5,04% 4,71% 4,14% 3,54% 8,87% 10,45% 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʚʳʢʫʧʣʝʥʥʳʝ ʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 3,54% 0,00% 0,00% 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚʦʚ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ (ʙʝʟ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʠ) 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,39% 1,13% 1,33% 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,15% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (ʥʝʧʦʢʨʳʪʳʡ ʫʙʳʪʦʢ) 1,76% 2,04% 2,65% 3,37% 3,55% 3,76% 5,29% 12,74% 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 2,52% 8,39% 7,69% 8,09% 7,69% 11,23% 15,29% 24,52% 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʡʤʳ ʠ ʢʨʝʜʠʪʳ 70,88% 61,83% 65,66% 73,80% 71,04% 71,19% 53,93% 50,42% 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0,01% 0,04% 0,23% 0,57% 0,62% 0,53% 0,68% 0,76% 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0,00% 0,00% 0,00% 1,69% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 70,89% 61,87% 65,90% 76,06% 71,66% 71,72% 54,61% 51,17% 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʡʤʳ ʠ ʢʨʝʜʠʪʳ 12,69% 17,63% 12,01% 11,32% 15,38% 13,41% 26,75% 16,11% 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 2,31% 2,55% 7,60% 3,44% 4,23% 3,07% 2,77% 7,61% 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 0,06% 9,55% 6,78% 1,06% 0,73% 0,49% 0,53% 0,54% 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0,01% 0,01% 0,02% 0,03% 0,31% 0,07% 0,05% 0,04% 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 11,52% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 0,00% 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 26,59% 29,74% 26,42% 15,85% 20,65% 17,05% 30,10% 24,31% 

ɹɸʃɸʅʉ 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 100,00% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɺʘʣʶʪʘ ʙʘʣʘʥʩʘ - ʩʫʤʤʘ (ʠʪʦʛ) ʧʦ ʚʩʝʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ ʩʯʝʪʘʤ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ (ʵʪʘ ʩʫʤʤʘ 
ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʦʜʠʥʘʢʦʚʘ ʧʦ ʘʢʪʠʚʫ ʠ ʧʦ ʧʘʩʩʠʚʫ ʙʘʣʘʥʩʘ). ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʜʘʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ (ʫʯʝʪʥʫʶ) ʚʩʝʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʨʘʟʤʝʨʳ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ. ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʠ ʦʙʲʝʤʘ 
ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʞʝ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʦʙʦʨʦʪʘ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 1. 
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ʈʠʩ. 1. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ 

ʆʙʱʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 10. 

http://buhgalterskiy_slovar.academic.ru/3733/%D0%B8%D1%82%D0%BE%D0%B3
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ʊʘʙʣʠʮʘ 10. 
ʆʙʱʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʘʣʶʪʳ ʙʘʣʘʥʩʘ 

ʇʝʨʠʦʜ 
ʍʘʨʘʢʪʝʨ ʜʠʥʘʤʠʢʠ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʳ 

ʙʘʣʘʥʩʘ 
ʇʨʠʯʠʥʳ (ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ) 

2013 ʛ. ʈʦʩʪ 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ. 

2014 ʛ. ʈʦʩʪ 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ. 

2015 ʛ. ʈʦʩʪ 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ. 

2016 ʛ. ʈʦʩʪ 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ 

ʧʨʠʙʳʣʴ. 

2017 ʛ. ʈʦʩʪ 
ʀʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʷʚʣʷʪʁʩʷ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʳʧʫʩʢ 

ʘʢʮʠʡ ʠ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ. 

2018 ʛ. ʉʥʠʞʝʥʠʝ 
ʇʨʠʯʠʥʦʡ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʟʘʝʤʥʳʭ             

ʩʨʝʜʩʪʚ 

1 ʧʦʣ. 2019 ʛ.  ʉʥʠʞʝʥʠʝ 
ʇʨʠʯʠʥʦʡ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ 

ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɺ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʤʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʟʘʝʤʥʳʝ 
ʩʨʝʜʩʪʚʘ. ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦʣʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 
50,42% ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. ɼʦʣʷ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʟʘʝʤʥʳʭ 
ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 16,11% ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ 
ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. ɼʦʣʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ 
ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ) ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 7,61% ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ 
ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ 
24,52% ʦʪ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɼʦʣʠ ʧʨʦʯʠʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʝ 
ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳ. 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨ rʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 2. 
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ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ

ʧʝʨʠʦʜʦʚ

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʸʤʥʳʝ

ʩʨʝʜʩʪʚʘ

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʸʤʥʳʝ

ʩʨʝʜʩʪʚʘ

Cʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ

 
ʈʠʩ. 2. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ɺ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʶʪ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. 
ʅʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, ʢʘʢ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 
31.12.2012 ʛ. ʧʦ 30.06.2019 ʛ. ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʩ 4 526 825 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʜʦ 29 588 
787 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ɺʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚ rʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 31.12.2012 ʛ. ʧʦ 30.06.2019 ʛ. 
ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʩ 36 204 846 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʜʦ 96 911 033 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 
ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦʣʷ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 23,39% ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 
ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʜʦʣʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 76,61% ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ 
ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʠ ʫʜʝʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 3 ʠ ʨʠʩ. 4.  
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ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ

 
ʈʠʩ. 3. ɺʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ 
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ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ

 
ʈʠʩ. 4. ɺʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʫʜʝʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ 

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 30.06.2018 ʛ. ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤʠ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʙʦʣʝʝ 80%) ʷʚʣʷʶʪʩʷ: 

¶ ʜʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʮʝʥʥʦʩʪʠ ï 69,86% ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ; 

¶ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʜʦ 12 ʤʝʩʷʮʝʚ ï 13,22% ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 5 ʠ ʨʠʩ. 6.  

80,66%

1,79%
6,39%

67,61%

1,51%

18,51%

67,40%

3,67%

18,94%

73,88%

6,09%

4,08%

69,14%

5,10%

4,86%

65,55%

2,53%

7,12%

69,85%

3,21%

4,04%

69,86%

1,46%

4,12%

0,00%

10,00%

20,00%

30,00%

40,00%

50,00%

60,00%

70,00%

80,00%

90,00%

100,00%

31.12.2012

ʛ.

31.12.2013

ʛ.

31.12.2014

ʛ.

31.12.2015

ʛ.

31.12.2016

ʛ.

31.12.2017

ʛ.

31.12.2018

ʛ.

30.06.2019

ʛ.

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ
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ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ

ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ

ʘʢʪʠʚʳ

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ

ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ

ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ

 
ʈʠʩ. 5. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 
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ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ

ʘʢʪʠʚʳ

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ

ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ

ɿʘʧʘʩʳ

 
ʈʠʩ. 6. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ɸʥʘʣʠʟ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʘʢʪʠʚʳ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. 

1. ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʪʁ. 

3. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʪʁ. 

4. ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʪʁ. 

5. ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʪʁ. 

6. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ                               
27 382 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

7. ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʮʝʥʥʦʩʪʠ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ 
ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 88 376 633 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ɼʘʥʥʳʝ ʚʠʜ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʧʝʨʝʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘʤ ʣʠʟʠʥʛʘ, ʥʦ ʯʠʩʣʷʱʝʛʦʩʷ ʥʘ ʙʘʣʘʥʩʝ ʣʠʟʠʥʛʦʜʘʪʝʣʷ.  

8. ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ 
ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 1 848 646 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

9. ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
1 449 596 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

10. ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
5 208 776 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

11. ɿʘʧʘʩʳ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 1 542 651 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

12. ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. 

13. ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ           
16 719 205 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  
14. ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ 
ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 4 102 400 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  
15. ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
5 756 853 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

16. ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʘʢʪʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
1 467 678 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ 
ʦʙʨʘʟʦʤ. 

1. ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ (ʢʨʝʜʠʪʳ ʠ ʟʘʡʤʳ). ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ 
ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 63 778 606 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

2. ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ 
ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 956 800 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

3. ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ). ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ. 

4. ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ (ʢʨʝʜʠʪʳ ʠ ʟʘʡʤʳ). ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ 
ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 20 381 249 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

5. ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
9 632 294 ʪr ʩ. ʨʫʙ. 
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6. ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
685 238 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

7. ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ (ʫʯʝʪʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʚʠʜʘ ʧʘʩʩʠʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
52 001 ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

8. ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ. 
 

3.5.3. ʂʦʤʧʣʝʢʩʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ 
ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 11. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 11. 
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.              
2013 ʛ. 

31.12.              
2014 ʛ. 

31.12.             
2015 ʛ. 

31.12.             
2016 ʛ. 

31.12.            
2017 ʛ. 

31.12.               
2018 ʛ. 

31.03.            
2019 ʛ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ        

ʂʦʵʬ. ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,1366 0,0550 0,4123 0,4248 0,6687 0,2500 0,3206 

ʂʦʬɻ. ʙʳʩʪʨʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,4101 0,3505 0,9833 0,9520 1,3649 0,6967 0,9120 

ʂʦʵʬ. ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,4102 0,3712 0,9899 0,9972 1,4233 0,7315 0,9622 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ        

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 4 752 146 801 738 6 545 864 9 896 510 14 937 590 17 462 627 10 097 240 

ɼʦʣʷ ʉʆʉ ʚ ʚʳʨʫʯʢʝ 1,1235 0,0482 0,3635 0,4701 0,3470 0,3411 0,2649 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʉʂ 

0,0955 0,0852 0,0959 0,0968 0,1483 0,1961 0,3200 

ʂʦʵʬ. ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 0,8785 0,8536 0,9320 0,9411 0,9583 0,9597 0,9105 

ʂʦʵʬ.ʘʚʪʦʥʦʤʠʠ 0,0839 0,0769 0,0809 0,0769 0,1123 0,1529 0,2452 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ        

ʇʦʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 1,2440 1,1192 1,0619 0,9904 0,9620 1,2799 2,7343 

ɼʦʣʷ ʜʦʣʛʘ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʤ 
ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

0,9045 0,9099 0,9132 0,9183 0,8828 0,8407 0,7307 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 9,4735 10,1024 10,5254 11,2399 7,5341 5,2761 2,7136 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ɸʢʪʠʚʳ ʚʩʝʛʦ 0,7946 0,7767 0,8512 0,8642 0,8460 0,8068 0,6653 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ        

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʜʥʝʡ 0 16 18 26 18 20 13 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʅɼʉ, ʜʥʝʡ 13 4 1 4 5 3 0 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 423 154 176 196 123 124 83 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 17 10 13 13 8 9 7 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 453 184 208 239 154 156 103 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 304 276 306 184 68 56 59 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ, 
ʜʥʝʡ 

458 0 0 0 0 0 0 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ -309 -92 -98 55 86 100 44 

ʇʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ / ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ        

ʂʦʵʬ. EBITDA, %  55,24 79,92 88,78 81,06 57,34 56,44 47,95 

ʂʦʵʬ. EBIT, % 55,24 51,71 56,77 52,47 28,72 32,39 37,47 

ʂʦʵʬ. EBT, % 13,09 8,05 6,90 5,76 3,83 10,24 25,70 

ʂʦʵʬ. ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʩʣʝ ʥʘʣʦʛʦʚ, % 10,98 6,62 5,74 4,86 3,16 8,57 21,63 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, % 11,39 14,35 11,82 10,59 10,01 22,00 61,82 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, % 3,41 8,29 8,25 7,70 7,36 9,18 17,86 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ, % 0,74 1,15 0,93 0,83 0,96 2,91 12,07 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BVA*, % 2,67 8,01 8,86 8,44 7,92 10,45 22,27 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales*, % 44,19 41,37 45,42 41,97 22,98 25,91 60,45 

* ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʵʢʩʪʨʘʧʦʣʷʮʠʠ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʧʦ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʛʦʜʦʚʦʡ ʧʝʨʠʦʜ.  

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ɼʣʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʝʨʝʯʥʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʷ 
ʙʳʣʠ ʚʳʜʝʣʝʥʳ ʪʝ ʩʪʦʨʦʥʳ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳ ʜʣʷ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʂ ʥʠʤ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ:  

¶ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ;  
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¶ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ;  

¶ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ;  

¶ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʦʤ. 

ʇʨʝʜʣʘʛʘʝʤʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ 
ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʜʘʝʪ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʫʶ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʫ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ ʠʭ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ.  

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ñʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘò, ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʨʘʟʤʝʨ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʙʳʣʘ ʛʝʥʝʨʠʨʦʚʘʥʘ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʩʪʝʧʝʥʴ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʜʣʷ 
ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ ʜʘʥʥʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʪʝʤ ʚʳʰʝ ʜʦʭʦʜ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ 
ʢʘʧʠʪʘʣ ʆʙʱʝʩʪʚʘ.  

ʈʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʮʝʥʝʥʘ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ñʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʘʚʪʦʥʦʤʠʠò, ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʡ ʢʘʢʘʷ ʯʘʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʩʨʝʜʩʪʚ. ʇʨʠ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʤ ʟʥʘʯʝʥʠʠ ROE ʨʠʩʢ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʤʝʥʴʰʝ ʜʣʷ ʪʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʫ 
ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʦʥʦ ʧʨʝʜʧʦʯʪʠʪʝʣʴʥʝʝ ʜʣʷ 
ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʇʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ, ʯʝʤ ʙʦʣʴʰʝ ʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 
ʚ ʧʘʩʩʠʚʘʭ, ʪʝʤ ʙʦʣʴʰʝ ʫ ʥʝʛʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. ʕʪʦ 
ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚʘʞʥʦ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʢʦʛʜʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʶ ʧʨʝʜʩʪʦʠʪ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʟʘʤʝʥʫ ʩʚʦʠʭ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʥʘ 
ʯʪʦ ʪʨʝʙʫʶʪʩʷ ʢʨʫʧʥʳʝ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚʣʦʞʝʥʠʷ. ʊʦʛʜʘ, ʥʘʨʷʜʫ ʩ ʚʣʦʞʝʥʠʝʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʩʤʦʞʝʪ ʘʢʪʠʚʥʝʝ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʴ ʢʨʝʜʠʪʳ (ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʫ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʙʫʜʝʪ 
ʙʦʣʴʰʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʟʘʣʦʛʦʚʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ). ɼʦʣʷ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ 
ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʢʘʢʘʷ ʯʘʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ 
ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʘ ʥʝ ʝʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ ʵʪʘ ʜʦʣʷ, ʪʝʤ ʚʩʝ ʙʦʣʝʝ ʞʝʩʪʢʠʝ 
ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʶ ʤʦʛʫʪ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ, ʘ ʵʪʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʥʝ 
ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ ʩ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ.  

ɺʩʝ ʚʳʰʝʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʦʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʝʛʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ 
ʥʦʨʤʘʣʴʥʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʪʴ ʙʝʟ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʚʥʝʰʥʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ.  

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʩ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ: 

¶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ (ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 
ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ); 

¶ ʩʨʦʢ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ).  

ʇʨʠʥʠʤʘʷ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʭ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʨʠʩʢ ʥʝʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʞʝʣʘʝʤʦʛʦ 
ʜʦʭʦʜʘ, ʥʦ ʠ ʨʠʩʢ ʥʝʚʦʟʚʨʘʪʘ ʚʣʦʞʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʪ.ʝ. ʨʠʩʢ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ʈʠʩʢ 
ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʝʛʦ ʧʨʦʷʚʣʝʥʠʷʭ) ʫʯʠʪʳʚʘʶʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʧʦʢʨʳʪʠʷ 
ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʠ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ.  

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʦʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ñɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ 
ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷò (ʠʣʠ ñɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘò). 
ʏʠʩʪʳʡ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʡ ʦʙʦʨʦʪʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʩʫʤʤʫ ʟʘʧʘʩʦʚ ʠ ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ 
ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ (ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ) ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ. ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʝʛʦ ʦʙʦʨʦʪʘ 
ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʠʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ (ʝʩʣʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʤʝʥʴʰʝ ʥʫʣʷ) ʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. ʇʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚʨʝʤʷ, ʚ 
ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ (ʧʨʦʡʜʷ ʚʝʩʴ ʢʨʫʛ ʦʪ ʦʧʣʘʪʳ ʩʳʨʴʷ ʠ 
ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ, ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʠʭ ʚ ʚʠʜʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʦʩʪʘʪʢʦʚ ʥʝʟʘʚʝʨʰʝʥʥʦʛʦ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʟʘʧʘʩʦʚ ʛʦʪʦʚʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʜʦ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʣʘʪʝʞʘ ʟʘ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʫʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ). 
ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 
ʘ ʝʛʦ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʫʶ ʩʫʤʤʫ ʢʨʝʜʠʪʘ ʥʘ ʧʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʶ. ʅʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʦʨʦʪʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʳ ʚʳʚʦʜʳ ʦ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ. ʇʨʠ 
ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʦʙʦʨʦʪʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʯʠʩʪʦʛʦ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘ, ʥʦ ʙʣʠʟʢʘ ʢ ʥʫʣʶ. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 
ʜʝʙʠʪʦʨʩʢʦʡ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʝʡ ʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʘ, ʘ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʟʘʧʘʩʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ 
ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ. ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʟʘʤʦʨʦʞʝʥʳ ʚ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚʘʭ. 
ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʣʠʙʦ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ ʥʝʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘ ʟʘʢʫʧʦʯʥʦ-ʩʙʳʪʦʚʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ (ʨʘʟʤʝʨʳ 
ʟʘʧʘʩʦʚ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳ), ʣʠʙʦ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘ ʨʘʙʦʪʘ ʩ ʜʝʙʠʪʦʨʘʤʠ, ʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
ʙʝʩʧʣʘʪʥʳʡ ʢʨʝʜʠʪ ʩʚʦʠʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʘʤ. ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ, ʥʦ ʙʣʠʟʢʘʷ ʢ ʥʫʣʶ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʦʙʦʨʦʪʘ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʩʪʨʦʷʱʝʛʦ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʙʝʩʧʣʘʪʥʳʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʦʚ. ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 
ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴʶ. ʇʨʠʯʠʥʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʦʨʦʪʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
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ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʣʠʙʦ ʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʣʠʙʦ ʦʪʚʣʝʯʝʥʠʝ 
(ʠʤʤʦʙʠʣʠʟʘʮʠʷ) ʩʨʝʜʩʪʚ. 

ɿʥʘʯʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 12. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 12. 
ɿʥʘʯʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʣʷ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
31.12.              
2013 ʛ. 

31.12.              
2014 ʛ. 

31.12.             
2015 ʛ. 

31.12.             
2016 ʛ. 

31.12.            
2017 ʛ. 

31.12.               
2018 ʛ. 

31.03.            
2019 ʛ. 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % 11,39 14,35 11,82 10,59 10,01 22,00 61,82 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % 8,39 7,69 8,09 7,69 11,23 15,29 24,52 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ 0,10 0,09 0,10 0,10 0,15 0,20 0,32 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ 304 276 306 184 68 56 59 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʝʡ -309 -92 -98 55 86 100 44 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʤʦʛʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʧʨʠʥʷʪʘ ʩʠʩʪʝʤʘ 
ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚ ʪʘʙʣ. 13 ʠ ʪʘʙʣ. 14 ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 13. 
ʉʠʩʪʝʤʘ ʨʘʥʞʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ* 1/3 - 1/4 ʎɹ* <1/4 ʎɹ* <0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69,999 50-59,999 <50 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1,1 1,0-1,1 0,8-0,999 <0,8 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1-30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ. 5 3 1 0 

* - ʜʦ 2014 ʛ. ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʪʘʚʢʘ ʨʝʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʩ 2014 ʛ ï ʢʣʶʯʝʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml 

ʊʘʙʣʠʮʘ 14. 
ʂʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 

ɻʨʫʧʧʘ 
ʉʫʤʤʘ ʮʝʥ 
ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦ ï ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ (ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ) 

ɸ 21 ï25 

ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʠʤʝʝʪ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʆʥʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ 
ʫʩʪʦʡʯʠʚʦ. ɽʛʦ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʥʝ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʩʦʤʥʝʥʠʡ. ʉʦʩʪʦʷʥʠʝ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʚʳʩʦʢʦʝ. ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ 
ʠʤʝʝʪ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʰʘʥʩʳ ʜʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. 

ɺ 11-20 

ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʠʤʝʝʪ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʆʥʦ 
ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦ, ʦʜʥʘʢʦ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʥʠʞʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʤʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ. ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 
ʫʩʪʦʡʯʠʚʦ ʢ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷʤ ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠ ʠʥʳʤ 
ʚʥʝʰʥʠʤ ʬʘʢʪʦʨʘʤ. ʈʘʙʦʪʘ ʩ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ ʪʨʝʙʫʝʪ ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʛʦ 
ʧʦʜʭʦʜʘ. 

ʉ 4 ï 10 

ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦ, ʠʤʝʝʪ ʥʠʟʢʫʶ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ 
ʜʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʤ ʫʨʦʚʥʝ. ʂʘʢ 
ʧʨʘʚʠʣʦ, ʪʘʢʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʠʤʝʝʪ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʫʶ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ. ʆʥʦ 
ʙʣʠʟʢʦ ʢ ʧʦʪʝʨʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ. ɼʣʷ ʚʳʚʝʜʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 
ʠʟ ʢʨʠʟʠʩʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ ï ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ 
ʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʤʠ ʨʠʩʢʘʤʠ. 

D ʄʝʥʝʝ 4 

ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʛʣʫʙʦʢʦʤ ʢʨʠʟʠʩʝ. ʈʘʟʤʝʨ ʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 
ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʚʝʣʠʢ, ʦʥʦ ʥʝ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʨʘʩʧʣʘʯʠʚʘʪʴʩʷ ʧʦ ʩʚʦʠʤ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ. ʌʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ 
ʫʪʨʘʯʝʥʘ. ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 
ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʥʘʜʝʷʪʴʩʷ ʥʘ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ. ʉʪʝʧʝʥʴ ʢʨʠʟʠʩʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 
ʩʪʦʣʴ ʛʣʫʙʦʢʘ, ʯʪʦ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʜʘʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 
ʢʦʨʝʥʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝʚʳʩʦʢʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml 

ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 12 ʙʳʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʨʘʩʯʝʪ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 31.12.2013 ʛ. ʧʦ 30.06.2019 ʛ. (ʧʝʨʠʦʜ ʧʦʩʣʝ 
ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ). ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 15 ï ʪʘʙʣ. 21.  

http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml
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ʊʘʙʣʠʮʘ 15. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2013 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 1 0 0 4 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 5    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. C    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 16. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2014 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 1 0 0 4 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 5    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. C    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 17. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2015 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 1 0 0 4 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 5    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. C    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 18. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2016 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 1 0 0 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 1 1 0 3 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 8    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. C    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 19. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2017 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 1 0 0 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 1 0 0 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 1 2 0 2 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 11    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. B    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 20. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 31.12.2018 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml
http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml
http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml


tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 31 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 1 0 0 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 2 1 0 2 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 13    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. B    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 21. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 30.06.2019 ʛʦʜʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ɻʨʫʧʧʳ 

1 2 3 4 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % > 1/3 ʎɹ 1/3 - 1/4 ʎɹ <1/4 ʎɹ <0 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, % >=70 60-69.999 50-59.999 <50 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ >1.1 1.0-1.1 0.8-0.999 <0.8 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 0 0 1 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʙʦʨʦʪʘ ʢʨʝʜ. ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʥʝʡ <=60 61-90 91-180 >180 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 1 0 0 0 

ɼʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʮʠʢʣʘ ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʜʥʠ. 1 é. 30 >30; (-10)-0 (-30)- (-11) <-30 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 0 1 0 0 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚ ʛʨʫʧʧʝ 2 1 0 2 

ʎʝʥʘ ʠʥʪʝʨʚʘʣʘ 5 3 1 0 

ʉʫʤʤʘ ʙʘʣʣʦʚ (ʮʝʥ ʠʥʪʝʨʚʘʣʦʚ) 13    

ɻʨʫʧʧʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢ. B    

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥɦʠʢʘ. 

ɻʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʩʫʤʤʳ ʙʘʣʣʦʚ) 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 7. 
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ʈʠʩ. 7. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ (ʚ 
ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʦʪ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 22. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 22. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 
ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʂʘʯʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ (ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ ʦʪ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ) 

ɺʳʩʦʢʘʷ ʍʦʨʦʰʘʷ ʋʜʦʚʣʝʪ. ʅʝʫʜʦʚʣʝʪ. 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 
ʙʠʟʥʝʩʘ 

ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 100,00 0,00 0,00 0,00 

ʈʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 0,00 0,00 0,00 100,00 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ 
ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ 

ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 
ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ 0,00 0,00 0,00 100,00 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ 
ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ 

ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ 
ʈʦʩʪ 28,57 14,29 0,00 57,14 

ʂʘʯʝʩʪʚʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 
ʙʠʟʥʝʩʦʤ 

ʈʦʩʪ 0,00 57,14 0,00 42,86 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 15 ï ʪʘʙʣ. 22 ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʩʜʝʣʘʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʚʳʚʦʜʳ: 

1. ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʦʪʯʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ 
ʛʨʫʧʧʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ɺ.  

2. ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ï ʚʳʩʦʢʘʷ (ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ). 

3. ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʨʠʩʢʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ï ʥʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʘʷ (ʨʠʩʢ ï ʚʳʩʦʢʠʡ). 

4. ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʦʡ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ï ʥʝʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʘʷ (ʧʦ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ). 

5. ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʦʡ ʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ï ʦʪʣʠʯʥʘʷ (ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ 
ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ). 

6. ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʠʟʥʝʩʦʤ ï ʭʦʨʦʰʘʷ (ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ). 

7. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫ  ʁ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪ ɹ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʫ  ʁ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ (ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ). 

3.5.4. ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʝ (ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ) 
ʙʠʟʥʝʩ-ʧʣʘʥʳ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʤʦʜʝʣʠ ʠ ʧʨʦʯʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʝ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ 
ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʫʶ ʠʣʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʫ (ʦʪ 3-ʭ ʠ ʙʦʣʝʝ 
ʣʝʪ) ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʟʘʚʝʨʝʥʥʳʝ ʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ ʠʤʝʶʱʠʝ ʩʪʘʪʫʩ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ. 

3.6. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ  

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʦʙʲʝʢʪ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʢʘʢ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ 
ʦʙʲʝʢʪ ï ʚʣʦʞʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʧʘʝʚʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ ʩ ʮʝʣʴʶ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 
ʚ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʜʦʭʦʜʘ ʦʪ ʧʝʨʝʧʨʦʜʘʞʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʠʣʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ.  
 

3.7. ʆʧʠʩʘʥʠʝ ʜʨʫʛʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ 

ʇʨʠ ʘʥʘʣʠʟʝ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ, ʜʨʫʛʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ 
ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʝʛʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ, ʥʝ ʚʳʷʚʣʝʥʳ. 

 

http://www.cfin.ru/finanalysis/inec_range.shtml


tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 33 

 

 IV. ɸʅɸʃʀɿ ʈʓʅʂɸ ʆɹʒɽʂʊɸ ʆʎɽʅʂʀ 

 

4.1. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ - ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2006 ʛ. ʧʦ 2018 ʛ. 

ɼʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷʭ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜ 
ʩ 2006 ʛ. ʧʦ 2018 ʛ. ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 23. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 23. 

ɼʘʥʥʳʝ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷʭ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 2006 ʛ. 2007 ʛ. 2008 ʛ. 2009 ʛ. 2010 ʛ. 2011 ʛ. 2012 ʛ. 2013 ʛ. 2014 ʛ. 2015 ʛ. 2016 ʛ. 2017 ʛ. 2018 ʛ. 

ɺɺʇ 108,2 108,5 105,2 92,2 104,5 104,3 103,7 101,8 100,7 97,2 99,8 101,5 102,3 

ʀʥʜʝʢʩ-ʜʝʬʣʷʪʦʨ ɺɺʇ 115,2 113,8 118,0 102,0 114,2 115,9 109,1 105,4 107,5 108,2 103,6 105,2 108,0 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ 
ʮʝʥ, ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʧʝʨʠʦʜʘ 

109,0 111,9 113,3 108,8 108,8 106,1 106,6 106,5 111,4 112,9 105,4 102,5 104,3 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

106,30 106,80 100,60 89,30 107,30 105,00 103,40 100,40 101,70 96,60 101,1 102,1 102,9 

ʆʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʝ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 

108,40 110,50 100,50 84,80 110,60 108,00 105,10 100,50 102,10 94,60 100,1 100,1 102,6 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 
ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʩʝʣʴʩʢʦʛʦ 
ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ 

103,00 103,30 110,80 101,40 88,70 123,00 95,20 105,80 103,50 103,00 104,8 101,2 0,94 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ 
ʢʘʧʠʪʘʣ 

117,80 123,80 109,50 86,50 106,30 110,80 106,80 100,80 98,50 89,90 99,10 104,4 102,9 

ʆʙʲʝʤʳ ʨʘʙʦʪ ʧʦ ʚʠʜʫ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
çʉʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦè 

118,1 118,2 112,8 86,8 105,0 105,10 102,50 100,10 97,70 93,0 95,70 100,5 105,3 

ɺʚʦʜ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʞʠʣʳʭ 
ʜʦʤʦʚ 

116,06 120,95 104,74 93,45 97,5 106,68 105,46 107,31 119,43 101,31 93,50 102,80 -- 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ 
ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ 

113,5 112,1 102,4 103 105,9 100,5 104,6 104 99,3 96,07 94,10 99,993 103,4 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ 113,3 117,2 111,5 96,5 105,2 102,8 108,4 104,8 101,2 91,0 100,6 102,9 106,9 

ʉʨʝʜʥʝʤʝʩʷʯʥʘʷ 
ʥʘʯʠʩʣʝʥʥʘʷ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʘʷ 
ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ, ʨʫʙ. 

10 166 12 971 16 488 17 832 19 959 22 185 25 360 28 381 30 900 32 418 36 703 39 167 43 008 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʢ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠ ʘʢʪʠʚʥʦʤʫ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ (ʥʘ ʢʦʥʝʮ 
ʧʝʨʠʦʜʘ)  

7,1 6,0 6,2 8,3 7,3 6,5 5,5 5,5 5,2 5,6 5,5 5,2 4,8 

ʆʙʦʨʦʪ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 114,1 116,1 113,7 94,9 106,5 107,1 106,3 103,9 102,7 90,01 94,80 101,3 102,9 

ʆʙʲʝʤ ʧʣʘʪʥʳʭ ʫʩʣʫʛ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ 

107,6 107,7 104,3 97,5 101,5 103,2 103,5 102,0 101,0 98,9 99,70 101,4 102,5 

ʕʢʩʧʦʨʪ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʤʣʨʜ. 
ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

301,2 351,9 467,6 301,7 397,1 516,7 524,7 526 497,8 339,7 279,2 353,5 439,4 

ʀʤʧʦʨʪ ʪʦʚʘʨʦʚ,  ʤʣʨʜ. 
ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

137,8 199,8 267,1 167,3 228,9 305,8 317,3 315,3 286,7 194,1 191,4 238,1 257,7 

ʉʨʝʜʥʷʷ ʮʝʥʘ ʟʘ ʥʝʬʪʴ 
Urals, ʜʦʣʣ. ʉʐɸ/ʙʘʨʨʝʣʴ 

65,36 73,08 93,92 60,69 78,20 109,30 110,50 107,50 97,60 51,20 41,7 53,0 69,6 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.gks.ru 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʪʨʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ; 

¶ ʩʪʘʛʥʘʮʠʷ; 

¶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʨʠʟʠʩ.  
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ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ - ʵʪʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʸʤʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʚ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʟʘ 
ʦʧʨʝʜʝʣʸʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ (ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʟʘ ʛʦʜ). ɺʳʜʝʣʷʶʪ ʜʚʘ ʚʠʜʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ: 
ʵʢʩʪʝʥʩʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʠ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ. 

ʕʢʩʪʝʥʩʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʸʪ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʨʝʩʫʨʩʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʩʨʝʜʥʷʷ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʪʨʫʜʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʝ ʠʟʤʝʥʷʝʪʩʷ.  

ʀʥʪʝʥʩʠʚʥʳʡ ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʩʠʩʪʝʤ 
ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʠʥʥʦʚʘʮʠʡ, ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ 
ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʉʪʘʛʥʘʮʠʷ - ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʝʝʩʷ ʟʘʩʪʦʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 
ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʉʪʘʛʥʘʮʠʷ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʙʝʟʨʘʙʦʪʥʳʭ, 
ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʠ ʫʨʦʚʥʷ ʞʠʟʥʠ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ɺʳʨʘʞʘʝʪʩʷ ʚ ʥʫʣʝʚʳʭ ʠʣʠ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʪʝʤʧʘʭ ʨʦʩʪʘ, ʥʝʠʟʤʝʥʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʝʸ ʥʝʚʦʩʧʨʠʠʤʯʠʚʦʩʪʠ ʢ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʷʤ, ʥʘʫʯʥʦ-
ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʤʫ ʧʨʦʛʨʝʩʩʫ.  

ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʨʠʟʠʩ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʧʘʜʝʥʠʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ, ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʱʠʤ ʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʤʘʩʰʪʘʙʘʭ. ɺʳʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʨʠʯʠʥʘʤʠ ʠ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦʛʦ ʭʦʜʘ 
(ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ) ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦʜ ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʩʪʠʭʠʡʥʳʭ ʙʝʜʩʪʚʠʡ ʠʣʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ 
(ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʟʘʧʨʝʪʦʚ, ʚʦʡʥ ʠ ʪ. ʧ.). ʉʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ 
ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʘʣʦʚʦʛʦ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʦʜʫʢʪʘ, ʤʘʩʩʦʚʳʝ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ 
ʞʠʟʥʝʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. 

ɺ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʙʱʝʤ ʚʠʜʝ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʤʦʞʥʦ ʦʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

¶ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2006 ʛ. ʧʦ 2008 ʛ. ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ; 

¶ 2009 ʛ. ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʨʠʟʠʩ; 

¶ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2010 ʛ. ʧʦ 2013 ʛ. ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ; 

¶ 2014 ʛ. ï ʩʪʘʛʥʘʮʠʷ; 

¶ 2015 ʛ. ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʨʠʟʠʩ; 

¶ 2016 ʛ. ï ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʨʠʟʠʩ ʩ ʧʨʠʟʥʘʢʘʤʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʡ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
(ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʠ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ); 

¶ 2017 ʛ. ï ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʷ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ (ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ 
ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʨʦʩʪ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʠ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 
ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ); 

¶ 2018 ʛ. ï ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ɺɺʇ ʜʦ 
2,3% ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʛʦʜʘ, ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʨʦʩʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ, 
ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʠʥʬʣʷʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʛʦʜʘ 4,3%. 

 

 

4.2. ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ - ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚ 2019 ʛ. 

ʂʘʨʪʠʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʀʶʣʴ 2019 ʛʦʜʘ 

ʈʦʩʪ ɺɺʇ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʩʦʩʪʘʚʠʣ 0,8 % ʛ/ʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʠ 0,7 % ʛ/ʛ ʚ ʮʝʣʦʤ ʟʘ 
1ʇ19. ɺ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʤ ʨʘʟʨʝʟʝ ʚʦ 2ʢʚ19, ʢʘʢ ʠ ʚ 1ʢʚ19, ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʚʥʝʩʣʦ 
ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʙʘʟʦʚʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ï ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ, ʪʦʨʛʦʚʣʝ, 
ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦ-ʣʦʛʠʩʪʠʯʝʩʢʦʤ ʢʦʤʧʣʝʢʩʝ ï ʦʩʪʘʚʘʣʘʩʴ ʩʣʘʙʦʡ. ʅʝʢʦʪʦʨʦʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʦʩʪʘ ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʚʷʟʘʥʦ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʩ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʢʣʘʜʘ ʦʧʪʦʚʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ.  

ɺʦ 2ʢʚ19 ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʷ 
ʩʣʘʙʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ʈʦʩʪ ʦʙʦʨʦʪʘ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚʦ 2ʢʚ19 ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ 
ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʟʘ ʩʯʝʪ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ. 
ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʪʘʢʞʝ ʚ ʩʬʝʨʝ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʠʪʘʥʠʷ ʠ ʧʣʘʪʥʳʭ ʫʩʣʫʛ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ.  

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʦʢʨʘʪʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,2 % ʛ/ʛ (-2,5 % ʛ/ʛ ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ ʨʘʥʝʝ) ʥʘ 
ʬʦʥʝ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ. ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, 
ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʩʦʩʪʘʚʠʣ -0,7 ʧ.ʧ. ʈʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 
ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 0,5 
% ʛ/ʛ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʡ. 
ʆʧʣʘʪʘ ʪʨʫʜʘ ʥʘʝʤʥʳʭ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʝ ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʳ ʩ ʫʯʸʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʶʪ 
ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʪʘʢʠʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʢʘʢ ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ 
ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʜʦʭʦʜʳ, ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ 
ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʩʦʢʨʘʱʘʪʴʩʷ.  

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʤ ʤʠʥʠʤʫʤʝ (4,6 % SA), ʯʪʦ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%B8%D0%B7%D0%B2%D0%BE%D0%B4%D0%B8%D1%82%D0%B5%D0%BB%D1%8C%D0%BD%D0%BE%D1%81%D1%82%D1%8C_%D1%82%D1%80%D1%83%D0%B4%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BA%D0%BE%D0%BD%D0%BE%D0%BC%D0%B8%D0%BA%D0%B0
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9A%D1%80%D0%B8%D0%B7%D0%B8%D1%81
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%9F%D1%80%D0%BE%D0%B8%D0%B7%D0%B2%D0%BE%D0%B4%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%BE
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%A1%D1%82%D0%B8%D1%85%D0%B8%D0%B9%D0%BD%D0%BE%D0%B5_%D0%B1%D0%B5%D0%B4%D1%81%D1%82%D0%B2%D0%B8%D0%B5
https://ru.wikipedia.org/wiki/%D0%92%D0%BE%D0%B9%D0%BD%D0%B0
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ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤʠ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʪʨʫʜʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ. ɺʦ 2ʢʚ19 ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʦʩʴ 
ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ʢʘʢ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʳʭ 
ʧʨʠʨʦʩʪʦʚ. ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʠ ʟʘʥʷʪʦʛʦ, ʠ ʙʝʟʨʘʙʦʪʥʦʛʦ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ʆ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʡ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ 
ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʨʪʘʣʘ HeadHunter: ʚ ʤʘʝ ʠ ʠʶʥʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʚʘʢʘʥʩʠʡ, ʨʘʟʤʝʱʝʥʥʳʭ ʥʘ ʧʦʨʪʘʣʝ, 
ʩʦʢʨʘʱʘʣʦʩʴ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ.  

ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚʦ 2ʢʚ19 ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ 
ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ, ʯʪʦ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ (ʥʘ -11,9 % ʛ/ʛ 
ʚ ʷʥʚʘʨʝïʤʘʝ). ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʜʘʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚ ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ 
ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ -0,9 ʧ.ʧ. ɺʦ 2ʢʚ19 ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʳ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʩʣʘʙʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ: ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʁ ʥʝ ʚʳʧʫʩʢ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʨʦʩ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ, ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʦʩʴ 
ʧʘʜʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʠʤʧʦʨʪʘ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʦʙʲʝʤʘ 
ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʨʘʙʦʪ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʚʙʣʠʟʠ ʥʫʣʝʚʦʡ ʦʪʤʝʪʢʠ.  

ɺʥʝʰʥʠʡ ʩʧʨʦʩ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʳʚʘʣ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʫʨʦʚʝʥʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ. 
ʕʢʩʧʦʨʪ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʦʢʨʘʪʠʣʩʷ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚʧʝʨʚʳʝ ʩ ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2016 ʛʦʜʘ. ɺ 
ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʥʘ 8,1 % ʛ/ʛ, ʥʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʡ ï ʥʘ 5,0 % ʛ/ʛ, ʯʪʦ ʙʳʣʦ 
ʩʚʷʟʘʥʦ ʢʘʢ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʮʝʥ, ʪʘʢ ʠ ʩ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʦʙʲʝʤʦʚ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʧʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʫ 
ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʛʨʫʧʧ. 

ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʘʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ  

ʂʘʢ ʠ ʚ 1ʢʚ19, ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ɺɺʇ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ ʚʥʝʩʣʘ 
ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ (0,8 ʧ.ʧ.). ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʦʧʪʦʚʦʡ ʠ ʨʦʟʥʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʚʜʚʦʝ ʧʦ 
ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʤ ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ (ʜʦ -0,2 ʧ.ʧ. ʚʦ 2ʢʚ19). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦ-
ʣʦʛʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʩʣʘʙʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ɺʢʣʘʜ 
ʥʝʙʘʟʦʚʳʭ ʚʠʜʦʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ, ʚʦ 2ʢʚ19 ʦʩʪʘʚʘʣʩʷ ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʳʤ.  

ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚʦ 2ʢʚ19 (ʜʦ 3,0 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 2,1 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19) ʙʳʣʦ 
ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʦ ʫʟʢʠʤ ʢʨʫʛʦʤ ʦʪʨʘʩʣʝʡ.  

ɺʳʧʫʩʢ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʚʦ 2ʢʚ19 ʫʚʝʣʠʯʠʣʩʷ ʥʘ 2,4 % ʛ/ʛ (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 1,3 % ʛ/ʛ 
ʚ 1ʢʚ19). ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʝʛʦ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʚʥʝʩʣʠ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʝ ʠ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʷ. 
ʋʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2ʢʚ19 ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʭʠʤʠʯʝʩʢʠʡ ʢʦʤʧʣʝʢʩ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ 
ʜʨʫʛʠʝ ʦʩʥʦʚʦʧʦʣʘʛʘʶʱʠʝ ʥʝʩʳʨʴʝʚʳʝ ʦʪʨʘʩʣʠ ï ʧʠʱʝʚʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ, ʜʝʨʝʚʦʦʙʨʘʙʦʪʢʘ, 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʩʪʨʦʡʤʘʪʝʨʠʘʣʦʚ ʠ ʧʨʦʯʝʡ ʥʝʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʦʡ ʤʠʥʝʨʘʣʴʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ï ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ 
ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ. ʋʭʫʜʰʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʪʘʢʞʝ ʚ 
ʥʝʬʪʝʧʝʨʝʨʘʙʦʪʢʝ (-1,6 % ʛ/ʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʧʦʩʣʝ ʨʦʩʪʘ ʥʘ 2,0 % ʛ/ʛ ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ ʨʘʥʝʝ).  

ʈʦʩʪ ʜʦʙʳʯʠ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ ʟʘʤʝʜʣʷʪʴʩʷ (ʜʦ 3,3 % ʛ/ʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʧʦʩʣʝ 4,7 % ʛ/ʛ ʚ 
1ʢʚ19). ʉʥʠʞʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʚ ʥʝʬʪʷʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʙʳʣʦ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʦ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ 
ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝʤ ʈʦʩʩʠʝʡ ʜʦʛʦʚʦʨʝʥʥʦʩʪʝʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʆʇɽʂ+1 . ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʚʦ 2ʢʚ19 
ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʜʦʙʳʚʘʶʱʝʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ï ʫʛʦʣʴʥʦʡ, ʛʘʟʦʚʦʡ, ʜʦʙʳʯʝ 
ʤʝʪʘʣʣʠʯʝʩʢʠʭ ʨʫʜ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʩʞʠʞʝʥʥʦʛʦ ʧʨʠʨʦʜʥʦʛʦ ʛʘʟʘ ʧʨʦʜʦʣʞʘʣʦ 
ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʚʳʩʦʢʠʝ ʛʦʜʦʚʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ (66,3 % ʛ/ʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʧʦʩʣʝ 61,6 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19).  

ʫʨʦʚʝʥʴ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʦ 2ʢʚ19 ʥʘʰʝʣ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʝʝ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʭ 
ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ. 

ʂʦʤʧʦʟʠʪʥʳʡ ʠʥʜʝʢʩ PMI ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʜʦ 51,4 ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ 2ʢʚ19 (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 54,9 ʚ 1ʢʚ19). ɺ ʠʶʥʝ 
ʠʥʜʝʢʩ ʦʧʫʩʪʠʣʩʷ ʥʠʞʝ ʦʪʤʝʪʢʠ 50 ʟʘ ʩʯʝʪ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʦʙʝʠʭ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ (ʠʥʜʝʢʩ PMI 
ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʠʥʜʝʢʩ PMI ʩʬʝʨʳ ʫʩʣʫʛ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʫʛ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʘ PMI 
ʥʠʞʝ 50 ʙʳʣʦ ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʦ ʚʧʝʨʚʳʝ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2016 ʛʦʜʘ. ɺ ʠʶʣʝ ʢʦʤʧʦʟʠʪʥʳʡ ʠʥʜʝʢʩ PMI 
ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʣʩʷ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 50,4.  

ɺʦ 2ʢʚ19 ʨʝʟʢʦ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʧʦʛʨʫʟʢʘ ʛʨʫʟʦʚ ʥʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʤ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʝ (-3,7 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ ʨʦʩʪʘ ʥʘ 
0,7 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚʥʝʩʣʠ ʪʦʚʘʨʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʩ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʚʝʩʦʤ 
ï ʫʛʦʣʴ, ʥʝʬʪʴ ʠ ʥʝʬʪʝʧʨʦʜʫʢʪʳ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʦʛʨʫʟʢʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʠ 
ʜʨʫʛʠʤ ʚʠʜʘʤ ʛʨʫʟʦʚ ï ʯʝʨʥʳʤ ʤʝʪʘʣʣʘʤ, ʭʠʤʠʯʝʩʢʠʤ ʫʜʦʙʨʝʥʠʷʤ, ʣʝʩʥʳʤ ʛʨʫʟʘʤ.  

ɺ ʠʶʣʝ ʧʦʛʨʫʟʢʘ ʛʨʫʟʦʚ ʥʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʤ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʝ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʘ ʥʫʣʝʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʧʦ 
ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʤʝʩʷʮʫ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ.  

ʊʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʵʣʝʢʪʨʦʵʥʝʨʛʠʠ, ʦʯʠʱʝʥʥʳʡ ʦʪ ʩʝʟʦʥʥʦʛʦ, ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʠ ʪʝʤʧʝʨʘʪʫʨʥʦʛʦ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʚʦ 2ʢʚ19 ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʥʠʟʠʣʩʷ (ʜʦ 1,8 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 2,0 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʚ ʠʶʣʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ (-0,1 % ʛ/ʛ) ʚʧʝʨʚʳʝ ʩ 1ʢʚ16. 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 
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ʆ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʚ ʩʝʣʴʩʢʦʤ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝ. 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʩʝʣʴʩʢʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʘ ʚ ʠʶʥʝ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ 
ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ï ʜʦ 1,1 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 1,0 % ʛ/ʛ ʚ ʤʘʝ. ɺ ʧʦʤʝʩʷʯʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʠʥʜʝʢʩ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 0,1 % ʤ/ʤ (ʩ 
ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥʥʦʛʦ ʠ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʬʘʢʪʦʨʦʚ) ʧʦʩʣʝ ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʦʡ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʤʘʝ. 
ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʳʭ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʚʥʝʩ ʩʝʢʪʦʨ ʨʘʩʪʝʥʠʝʚʦʜʩʪʚʘ ʧʨʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʠ 
ʨʘʟʤʝʨʦʚ ʧʦʩʝʚʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʝʡ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʧʝʨʝʞʝʥʠʠ 
ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʦʛʦ ʛʨʘʬʠʢʘ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʧʦʩʝʚʥʦʡ ʢʘʤʧʘʥʠʠ.  

ʇʦ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ (ʧʦ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ, ʢʨʝʩʪʴʷʥʩʢʠʤ 
(ʬʝʨʤʝʨʩʢʠʤ) ʭʦʟʷʡʩʪʚʘʤ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʷʤ) ʧʦʩʝʚʥʳʝ ʧʣʦʱʘʜʠ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠ 
ʟʝʨʥʦʙʦʙʦʚʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʚ ʪʝʢʫʱʝʤ ʛʦʜʫ ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,6 %, ʧʦʜʩʦʣʥʝʯʥʠʢʘ ï ʥʘ 5,0 %, ʩʘʭʘʨʥʦʡ 
ʩʚʝʢʣʳ ï ʥʘ 1,7 % (ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʢʫʣʴʪʫʨʘʤ ʜʦʣʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘ ï ʤʝʥʝʝ 1 % ʚ 2018 
ʛʦʜʫ). ʇʦ ʦʚʦʱʘʤ ʨʘʟʤʝʨ ʧʦʩʝʚʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʝʡ ʥʘ 5,7 % ʚʳʰʝ ʫʨʦʚʥʷ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʧʦ ʢʘʨʪʦʬʝʣʶ, 
ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʥʘ 1,7 %. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʝ 
ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʨʝʧʨʝʟʝʥʪʘʪʠʚʥʳʤʠ: ʜʦʣʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʝʤʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ 
ʚ 2018 ʛ. ʧʦ ʦʚʦʱʘʤ ʠ ʢʘʨʪʦʬʝʣʶ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 65,6 % ʠ 76,5 ʧʨʦʮʝʥʪʘ.  

ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʄʠʥʩʝʣʴʭʦʟʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʪʝʤʧʳ ʫʙʦʨʢʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʧʝʨʝʞʘʶʪ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʝ ʥʘ ʬʦʥʝ ʙʦʣʝʝ 
ʨʘʥʥʝʛʦ ʥʘʯʘʣʘ ʫʙʦʨʦʯʥʦʡ ʢʘʤʧʘʥʠʠ ʚ ʶʞʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʩʪʨʘʥʳ ʚʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʫʩʪʘʥʦʚʠʚʰʠʭʩʷ 
ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʧʦʛʦʜʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʚʰʠʭ ʫʩʢʦʨʝʥʥʦʤʫ ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʠ ʩʦʟʨʝʚʘʥʠʶ ʢʫʣʴʪʫʨ. ʇʦ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 2 ʘʚʛʫʩʪʘ ʨʘʟʤʝʨ ʦʙʨʘʙʦʪʘʥʥʳʭ ʧʣʦʱʘʜʝʡ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠ ʟʝʨʥʦʙʦʙʦʚʳʭ ʢʫʣʴʪʫʨ ʥʘ 21,6 % 
ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʥʘʤʦʣʦʪ ï ʥʘ 19,7 %. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʩʦʭʨʘʥʷʚʰʘʷʩʷ ʚ ʠʶʣʝ ʥʘ 
ʶʛʝ ʞʘʨʢʘʷ ʩʫʭʘʷ ʧʦʛʦʜʘ ʠ ʜʝʬʠʮʠʪ ʦʩʘʜʢʦʚ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʣʠ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʚʣʘʛʦʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʦʩʪʠ 
ʨʘʩʪʝʥʠʡ, ʯʪʦ ʚʳʟʚʘʣʦ ʠʭ ʧʦʚʨʝʞʜʝʥʠʝ ʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ, ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʫʨʦʞʘʡʥʦʩʪʠ. ʊʘʢ, 
ʝʩʣʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʠʶʣʷ ʫʨʦʞʘʡʥʦʩʪʴ ʟʝʨʥʦʚʳʭ ʠ ʟʝʨʥʦʙʦʙʦʚʳʭ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʥʘ 5 % ʧʨʝʚʳʰʘʣʘ ʫʨʦʚʝʥʴ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʪʦ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 2 ʘʚʛʫʩʪʘ ʦʥʘ ʙʳʣʘ ʥʘ 1,4 % ʥʠʞʝ. 

ʇʦ ʢʘʨʪʦʬʝʣʶ ʠ ʦʚʦʱʘʤ, ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʄʠʥʩʝʣʴʭʦʟʘ ʈʦʩʩʠʠ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ), ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʦ 
ʩʙʦʨʦʤ ʢ ʥʘʯʘʣʫ ʘʚʛʫʩʪʘ ʥʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʣʘʩʴ. ʊʘʢ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 2 ʘʚʛʫʩʪʘ, ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʙʦʨʘ 
ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʝ ï ʥʘ 21,7 % ʧʦ ʢʘʨʪʦʬʝʣʶ ʠ ʥʘ 3,5 % ʧʦ ʦʚʦʱʘʤ (ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʠʶʣʷ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʙʳʣʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʭʫʞʝ ï ʦʪʩʪʘʚʘʥʠʝ ʧʦ ʩʙʦʨʫ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʦ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ 21 % ʠ 32 % 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ).  

ʊʘʢʞʝ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʩʝʢʪʦʨʘ ʞʠʚʦʪʥʦʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʩʚʦʜʥʦʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʩʝʣʴʩʢʦʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ʊʘʢ, ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʩʢʦʪʘ ʠ ʧʪʠʮʳ ʥʘ ʫʙʦʡ (ʚ 
ʞʠʚʦʤ ʚʝʩʝ) ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 0,8 % ʛ/ʛ ʚ ʠʶʥʝ ʧʦʩʣʝ 0,1 % ʛ/ʛ ʚ ʤʘʝ. ʇʨʦʜʦʣʞʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʦʙʲʝʤʦʚ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʦʣʦʢʘ (ʥʘ 0,9 % ʛ/ʛ ʚ ʠʶʥʝ ʧʨʦʪʠʚ 1,1 % ʛ/ʛ ʤʝʩʷʮʝʤ ʨʘʥʝʝ). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʘ ʬʦʥʝ 
ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʧʦʛʦʣʦʚʴʷ ʧʪʠʮʳ (ʥʘ 1,6 % ʛ/ʛ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴïʠʶʥʴ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʧʝʨʠʦʜʫ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ) ʚʪʦʨʦʡ ʤʝʩʷʮ ʧʦʜʨʷʜ ʩʥʠʞʘʝʪʩʷ ʦʙʲʝʤ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʷʠʮ. 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʩʧʨʦʩ 

ʈʦʩʪ ʨʦʟʥʠʯʥʳʭ ʧʨʦʜʘʞ ʚʦ 2ʢʚ19 ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʜʦ 1,5 % ʛ/ʛ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 1,9 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19 ʠ 2,8 % ʛ/ʛ ʚ 
2018 ʛʦʜʫ. ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʟʥʠʯʥʦʛʦ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪʘ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ ʟʘ ʩʯʝʪ ʥʝʧʨʦʜʦʚʦʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ ʪʦʚʘʨʦʚ, 
ʯʪʦ ʪʘʢʞʝ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪʩʷ ʜʘʥʥʳʤʠ ʧʦ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʴʥʦʤʫ ʨʳʥʢʫ: ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʦʚʳʭ ʣʝʛʢʦʚʳʭ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ 
ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʥʠʟʠʣʠʩʴ ʥʘ 4,2 % ʛ/ʛ (ʧʦʩʣʝ -0,3 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ʆʙ ʦʭʣʘʞʜʝʥʠʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ 
ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʠ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʚ, ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʝʤʳʭ ʚ ʨʦʟʥʠʯʥʳʡ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪ. ʈʦʩʪ 
ʦʙʦʨʦʪʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʠʪʘʥʠʷ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʜʦ 4,3 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ 6,2 % ʛ/ʛ ʚ 
1ʢʚ19. ʆʙʲʝʤ ʧʣʘʪʥʳʭ ʫʩʣʫʛ ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ ʚʪʦʨʦʡ ʢʚʘʨʪʘʣ ʧʦʜʨʷʜ ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ 
ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʦʢʫʧʢʠ ʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʀʥʪʝʨʥʝʪ-ʤʘʛʘʟʠʥʘʭ ʚ 1ʢʚ19 ʧʨʦʜʦʣʞʠʣʠ 
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ʩʥʠʞʝʥʠʝ (-15,4 % ʛ/ʛ ʚ ʨʫʙʣʷʭ, -27,2 % ʛ/ʛ ʚ ʜʦʣʣʘʨʦʚʦʤ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʝ), ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ 
ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʛʦʜʘ. 

ɽʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʩʝʛʤʝʥʪʦʤ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʛʜʝ ʚʦ 2ʢʚ19 ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ, ʙʳʣʠ 
ʫʩʣʫʛʠ ʘʚʠʘ- ʠ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʳʭ ʧʝʨʝʚʦʟʦʢ. ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʧʘʩʩʘʞʠʨʩʢʠʭ ʘʚʠʘʧʝʨʝʚʦʟʦʢ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ 
ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷʭ ʚʦ 2ʢʚ19 ʫʚʝʣʠʯʠʣʠʩʴ ʜʦ 19,5 % ʛ/ʛ ʩ 15,5 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19. ʈʦʩʪ ʧʝʨʝʚʦʟʦʢ ʧʘʩʩʘʞʠʨʦʚ ʥʘ 
ʩʝʪʠ ʆɸʆ çʈɾɼè ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʚʦ 2ʢʚ19 ʜʦ 3,1 % ʛ/ʛ (+3,0 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19), ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʟʘ ʩʯʝʪ 
ʦʪʧʨʘʚʣʝʥʠʡ ʚ ʜʘʣʴʥʝʤ ʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʜʘʥʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʙʳʣ ʩʚʷʟʘʥ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʩ 
ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ï ʙʦʣʝʝ ʜʣʠʥʥʳʤʠ, ʯʝʤ ʚ 2018 ʛʦʜʫ, ʤʘʡʩʢʠʤʠ ʧʨʘʟʜʥʠʢʘʤʠ. 

ʀʥʜʝʢʩ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʡ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʳʡ ʠʥʌʆʄ ʧʦ ʟʘʢʘʟʫ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ, ʚ ʘʧʨʝʣʝï 
ʠʶʥʝ ʩʦʭʨʘʥʷʣʩʷ ʥʘ ʧʦʥʠʞʝʥʥʳʭ ʫʨʦʚʥʷʭ, ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʩ ʩʝʨʝʜʠʥʳ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ. ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ 
2ʢʚ19 ʝʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʥʠʟʠʣʦʩʴ ʜʦ 90,8 ʧʫʥʢʪʦʚ (SA) ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 91,9 ʧʫʥʢʪʦʚ (SA) ʚ 1ʢʚ19.  

ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚʦ 2ʢʚ19 ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ 
ʦʢʦʣʦʥʫʣʝʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ, ʯʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ 
ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʝʜʳʜʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ (ʥʘ -11,9 % ʛ/ʛ 
ʚ ʷʥʚʘʨʝïʤʘʝ). ʆʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʜʘʥʥʦʛʦ ʬʘʢʪʦʨʘ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʟʘ 
ʧʝʨʠʦʜ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ -0,9 ʧ.ʧ.  

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʭ ʠʥʜʠʢʘʪʦʨʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʦ 2ʢʚ19 ʦʩʪʘʚʘʣʘʩʴ ʩʣʘʙʦʡ. ɻʦʜʦʚʳʝ 
ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʦʙʲʝʤʘ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʨʘʙʦʪ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʚʙʣʠʟʠ ʥʫʣʝʚʦʡ 
ʦʪʤʝʪʢʠ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʠʤʧʦʨʪ ʤʘʰʠʥ ʠ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʜʘʣʴʥʝʛʦ ʟʘʨʫʙʝʞʴʷ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ 
ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʥʘ 3,6 % ʛ/ʛ (-6,3 % ʛ/ ʚ 1ʢʚ19). ʈʦʩʪ ʚʳʧʫʩʢʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʚʦ 2ʢʚ19 ʟʘʤʝʜʣʠʣʩʷ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʷʥʚʘʨʝʤïʤʘʨʪʦʤ. 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

 
ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

 
ʈʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ ʠ ʜʦʭʦʜʳ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ  

ʇʦ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʤ ʜʘʥʥʳʤ ʈʦʩʩʪʘʪʘ, ʨʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʚʦ 2ʢʚ19 ʫʩʢʦʨʠʣʩʷ ʜʦ 2,3 % 
ʛ/ʛ (+1,3 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ɺʢʣʘʜ ʚ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʚʥʝʩʣʠ ʢʘʢ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ 
ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ, ʪʘʢ ʠ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ ʘʧʨʝʣʷ 
ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ.  

ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʦʧʣʘʪʳ ʪʨʫʜʘ ʚ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʠʭ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʚ 
ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. ɿʘ 5 ʤʝʩʷʮʝʚ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʭ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚ 
ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 8,1 % ʛ/ʛ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 8,9 % ʛ/ʛ ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ. 

ɺʦ 2ʢʚ19 ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʨʦʩʪ ʥʘ 0,5 % ʛ/ʛ ʧʦʩʣʝ ʧʘʜʝʥʠʷ ʥʘ 1,5 % 
ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19.  

ʈʘʟʣʠʯʥʳʝ ʜʦʭʦʜʥʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣʠ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ʉ ʦʜʥʦʡ 
ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʦʧʣʘʪʳ ʪʨʫʜʘ ʥʘʝʤʥʳʭ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ 
ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (2,0 % ʛ/ʛ ï ʚʦ 2ʢʚ19). ʊʘʢʞʝ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʭ 
ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʦʚ ʩ ʫʯʸʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ (ʨʦʩʪ ʥʘ 2,4 % ʛ/ʛ ʚʦ 2ʢʚ19 ʧʦʩʣʝ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʥʘ 1,6 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ʉ 
ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʪʘʢʠʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʢʘʢ ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 
ʜʦʭʦʜʳ ʦʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʥʝʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʜʦʭʦʜʳ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʚ 
ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʩʦʢʨʘʱʘʪʴʩʷ. 

ʈʝʘʣʴʥʳʝ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʦʢʨʘʪʠʣʠʩʴ ʥʘ 0,2 % ʛ/ʛ (-2,5 % ʛ/ʛ ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ ʨʘʥʝʝ) ʥʘ 
ʬʦʥʝ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ (ʥʘ 5,5 % ʛ/ʛ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚʦ 2ʢʚ19 
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ʧʦʩʣʝ 6,6 % ʛ/ʛ ʚ 1ʢʚ19). ʇʦ ʦʮʝʥʢʝ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ, ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ 
ʧʣʘʪʝʞʝʡ (-0,7 ʧ.ʧ.) ʙʳʣ ʧʦʯʪʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʜʠʥʘʤʠʢʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ 
ʥʘʩʝʣʝʥʠʶ. ʈʦʩʪ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʚ ʘʧʨʝʣʝï ʠʶʥʝ 
ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 0,5 % ʛ/ʛ.  

ʋʨʦʚʝʥʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʚʦ 2ʢʚ19 ʩʦʭʨʘʥʠʣʩʷ ʥʘ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʦʤ ʚ ʤʘʨʪʝ (4,6 % SA ʦʪ 
ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ).  

ɺʦ 2ʢʚ19 ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ (ʩ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʩʝʟʦʥʥʦʩʪʠ) ʟʘʤʝʜʣʠʣʘ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 
ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʤ ʢʚʘʨʪʘʣʦʤ. ʉʨʝʜʥʷʷ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘʥʷʪʦʛʦ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʚ ʘʧʨʝʣʝïʠʶʥʝ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʥʘ 
150,6 ʪʳʩ. ʯʝʣ. SA (-354,3 ʪʳʩ. ʯʝʣ. SA ʚ 1ʢʚ19), ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʙʝʟʨʘʙʦʪʥʳʭ ʩʦʢʨʘʪʠʣʘʩʴ 
ʥʘ -37,9 ʪʳʩ. ʯʝʣ. SA (-100,8 ʪʳʩ. ʯʝʣ. SA ʚ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʦʙʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (-1,1 % ʛ/ʛ ʠ -5,3 % ʛ/ʛ).  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʨʪʘʣʘ HeadHunter ʩʠʛʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʪʨʫʜʦʚʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ. 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʚʘʢʘʥʩʠʡ, ʨʘʟʤʝʱʝʥʥʳʭ ʥʘ ʧʦʨʪʘʣʝ, ʚ ʤʘʝ ʠ ʠʶʥʝ ʩʦʢʨʘʱʘʣʦʩʴ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʤʝʩʷʮʘʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ (ʚ ʠʶʥʝ ï ʥʘ 7 % ʛ/ʛ). ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʝʟʶʤʝ 
ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʫʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ, ʭʦʪʷ ʠ ʟʘʤʝʜʣʷʶʱʫʶʩʷ, ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ hh-ʠʥʜʝʢʩ, 
ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʡ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʘʢʪʠʚʥʳʭ ʨʝʟʶʤʝ ʢ ʚʘʢʘʥʩʠʷʤ, ʚʦ 2ʢʚ19 ʚʳʨʦʩ ʜʦ 6,2 ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 5,4 
ʟʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ 2018 ʛ. ʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2019 ʛ. ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 
ʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʣ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʳʥʢʘ ʪʨʫʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/bfd8a471-8106-4e61-9ee2-
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ɺʳʚʦʜ: ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ 2019 ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʝ ʫʣʫʯʰʠʣʘʩʴ. 
ʄʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ  ʠ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ. ɺ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʥʠʟʢʫʶ ʨʘʩʯʝʪʥʫʶ ʙʘʟʫ 
ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʣʝʪ. 
 

4.3. ʇʨʦʛʥʦʟ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʌ  

ʉʮʝʥʘʨʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʥʘ 2019ï2024 ʛʦʜʳ. 

ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʣʦ ʩʮʝʥʘʨʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʥʘ 2019ï2024 ʛʦʜʳ (ʜʘʣʝʝ ï ʩʮʝʥʘʨʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ). ʉʮʝʥʘʨʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ 
ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʨʘʙʦʪʳ ʥʘʜ ʫʪʦʯʥʝʥʠʝʤ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʙʶʜʞʝʪʘ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ ʛʦʜ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ 
ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʘʷ ʚʝʨʩʠʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʙʫʜʝʪ ʬʠʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 2019 ʛʦʜʘ.  

ʆʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʩʮʝʥʘʨʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʩʪʘʣ ʧʨʦʛʥʦʟ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʜʦ 2024 ʛʦʜʘ, 
ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʳʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʋʢʘʟʘ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ˉ 204 (ʜʘʣʝʝ ï ʇʨʦʛʥʦʟ ʜʦ 2024 ʛʦʜʘ). 
ʋʪʦʯʥʝʥʠʷ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠʪʦʛʦʚ 2018 ʛʦʜʘ, ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ 
ʜʘʥʥʳʭ ʠ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ.  

ʂʣʶʯʝʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʮʝʥʘʨʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ  

ʎʝʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ. ʎʝʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʤʘʨʢʠ çʖʨʘʣʩè ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ 1ʢʚ19 ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 63,2 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʠ 
ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ, ʙʣʠʟʢʦʤ ʢ ʟʘʣʦʞʝʥʥʦʤʫ ʚ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʦ 2024 ʛʦʜʘ. ʂʦʪʠʨʦʚʢʠ ʥʝʬʪʠ ʚ ʘʧʨʝʣʝ 2019 
ʛʦʜʘ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚʳʰʝ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ (~70 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨʝʣʴ). ʆʜʥʘʢʦ ʩʨʦʢ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ 
ʆʇɽʂ+ ʠʩʪʝʢʘʝʪ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʛʦʜʘ, ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʚ ʉʐɸ ʙʫʜʫʪ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʪʨʫʙʦʧʨʦʚʦʜʥʳʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ. ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʚ ʙʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ ʟʘʣʦʞʝʥʦ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ 
ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʜʦ ʢʦʥʮʘ 2019 ʛʦʜʘ, ʘ ʦʮʝʥʢʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʮʝʥʳ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʟʘ 2019 ʛʦʜ ʩʦʭʨʘʥʝʥʘ ʥʘ 
ʫʨʦʚʥʝ 63,4 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨʝʣʴ. ɼʘʣʴʥʝʡʰʘʷ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʪʘʢʞʝ ʩʦʭʨʘʥʝʥʘ ʙʝʟ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ: 

http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/bfd8a471-8106-4e61-9ee2-56045ec5fa08/190806_econ_pic.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=bfd8a471-8106-4e61-9ee2-56045ec5fa08
http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/bfd8a471-8106-4e61-9ee2-56045ec5fa08/190806_econ_pic.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=bfd8a471-8106-4e61-9ee2-56045ec5fa08
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ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦ 59,7 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʚ 2020 ʛʦʜʫ ʠ 53,5 ʜʦʣʣ./ʙʘʨʨ. ʢ 2024 ʛʦʜʫ.  

ʂʫʨʩ ʨʫʙʣʷ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ ʉʐɸ. ʂʫʨʩ ʨʫʙʣʷ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ ʉʐɸ ʚ 1ʢʚ19 ʩʣʦʞʠʣʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʩʣʘʙʝʝ, 
ʯʝʤ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ ʚ ʇʨʦʛʥʦʟʝ ʜʦ 2024 ʛʦʜʘ (66,2 ʨʫʙ./ʜʦʣʣ. ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʦʪʠʚ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ 64,2 
ʨʫʙ./ʜʦʣʣʘʨ). ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʷ ʨʫʙʣʷ ʙʫʜʝʪ ʠʛʨʘʪʴ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʨʠʪʦʢʘ ʩʨʝʜʩʪʚ 
ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʥʘ ʨʳʥʦʢ ʆʌɿ, ʩʣʘʙʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ ʥʘ ʬʦʥʝ ʞʝʩʪʢʦʡ 
ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʠ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʜʦʣʣʘʨʘ ʉʐɸ ʢ ʝʚʨʦ. ʆʞʠʜʘʝʪʩʷ 
ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʦʪʪʦʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʩʯʝʪʫ ʚ 2 ʨʘʟʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʤ ʛʦʜʦʤ.  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʠ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ 
ʛʦʜʘ, ʧʨʦʜʦʣʞʝʥʠʝ ʩʚʝʨʭʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʠʥʪʝʨʚʝʥʮʠʡ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʚʘʣʶʪʥʦʤ ʨʳʥʢʝ ʠ ʦʞʠʜʘʝʤʦʝ 
ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʪʦʚʘʨʳ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʩʪʘʥʫʪ ʢʣʶʯʝʚʳʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ 
ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʷ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ. ɺ ʠʪʦʛʝ ʦʙʤʝʥʥʳʡ ʢʫʨʩ ʨʫʙʣʴ/ʜʦʣʣʘʨ ʉʐɸ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʟʘ 2019 ʛʦʜ ʩʦʩʪʘʚʠʪ 
65,1. 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ. ʉʣʘʙʦʩʪʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʥʘ ʬʦʥʝ ʞʝʩʪʢʦʡ ʙʶʜʞʝʪʥʦʡ ʠ ʜʝʥʝʞʥʦ-
ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʦʙʝʩʧʝʯʘʪ ʥʠʟʢʠʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʤʝʩʷʮʳ, ʯʪʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʛʦʜʫ 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʪ ʝʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʜʦ 4,3 % ʛ/ʛ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ ʧʦʩʣʝ ʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʷ ʧʠʢʦʚʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ 5,3 % ʛ/ʛ ʚ ʤʘʨʪʝ. 
ɺ 2020 ʛʦʜʫ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦ 3,8 % ʛ/ʛ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʥʘʯʘʣʝ ʛʦʜʘ ʦʥʘ ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʩʷ ʢ 3,5 
% ʛ/ʛ.  

ʈʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʈʦʩʪ ɺɺʇ ʚ ʷʥʚʘʨʝïʬʝʚʨʘʣʝ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ 
ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 1,1 % ʛ/ʛ, ʯʪʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚʳʰʝ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʳʭ ʦʞʠʜʘʥʠʡ. ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦ 
ʛʦʜʫ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʚ 1,3 %, ʦʜʥʘʢʦ ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʪʝʢʫʱʠʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʤʦʛʫʪ 
ʙʳʪʴ ʧʦʚʳʰʝʥʳ ʧʨʠ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ. ɺ 2020 ʛʦʜʫ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ 
ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʜʦ 2,0 %, ʘ ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2021 ʛʦʜʘ ï ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ ʚʳʰʝ 3 %.  

ʇʨʦʛʥʦʟ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʮʝʣʝʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʋʢʘʟʦʤ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ˉ 204. ɺ ʩʝʨʝʜʠʥʝ ʛʦʜʘ ʧʦʩʣʝ 
ʧʦʜʚʝʜʝʥʠʷ ʠʪʦʛʦʚ ʧʝʨʚʦʛʦ ʛʦʜʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʠ ʦʮʝʥʢʠ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʜʚʠʞʝʥʠʷ ʧʦ 
ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʮʝʣʷʤ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʪʨʘʝʢʪʦʨʠʠ ʧʦ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤ ʙʫʜʫʪ ʫʪʦʯʥʝʥʳ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ 2019 ï 
2024 ʛʦʜʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 24. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 24. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ                              
ʥʘ 2019 ï 2024 ʛʦʜʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
2018 ʛʦʜ 2019 ʛʦʜ 2020 ʛʦʜ 2021 ʛʦʜ 2022 ʛʦʜ 2023 ʛʦʜ 2024 ʛʦʜ 

ʧʨʦʛʥʦʟ 

ɺʘʣʦʚʳʡ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʧʨʦʜʫʢʪ, % ʛ/ʛ 2,3 1,3 2,0 3,1 3,2 3,3 3,3 

ɺʘʣʦʚʳʡ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʡ ʧʨʦʜʫʢʪ, ʤʣʨʜ. ʨʫʙ. 103 876 109 086 114 375 122 234 130 790 139 837 149 488 

ʀʥʬʣʷʮʠʷ, % ʛ/ʛ 4,3 4,3 3,8 4,0 4,0 4,0 4,0 

ʇʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ, % ʛ/ʛ 2,9 2,3 2,6 2,9 2,9 3,1 3,2 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ, % ʛ/ʛ 4,3 3,1 7,0 6,3 5,8 5,6 5,3 

ɼʦʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ɺɺʇ, % 20,6 21,2 22,5 23,3 23,9 24,6 25,2 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ, % ʛ/ʛ 6,8 1,1 2,0 2,7 2,7 2,7 2,7 

ʏʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘʥʷʪʳʭ, ʤʣʥ. ʯʝʣ. 72,5 72,6 72,7 72,8 72,9 73,1 73,3 

ɹʝʟʨʘʙʦʪʠʮʘ, % 4,8 4,7 4,7 4,6 4,6 4,6 4,5 

ʕʢʩʧʦʨʪ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 443 438 439 451 470 491 512 

ʅʝʬʪʝʛʘʟʦʬʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 262 240 230 224 219 217 215 

ʅʝʥʝʬʪʝʛʘʟʦʬʳʡ ʵʢʩʧʦʨʪ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 181 198 209 226 252 275 298 

ʀʤʧʦʨʪ ʪʦʚʘʨʦʚ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 249 258 274 293 313 335 361 

ʉʯʝʪ ʪʝʢʫʱʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 114 91 72 63 53 45 34 

ʉʯʝʪ ʪʝʢʫʱʠʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, % ɺɺʇ 6,8 5,4 4,1 3,4 2,7 2,1 1,5 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʩʯʝʪ, ʤʣʨʜ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 77 29 22 19 23 20 15 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʩʯʝʪ, % ɺɺʇ 4,6 1,7 1,2 1,0 1,2 1,0 0,7 

ʂʫʨʩ ʜʦʣʣʘʨ ʉʐɸ/ʨʫʙʣʴ 62,5 65,1 64,9 65,4 66,2 67,0 68,6 

ʂʫʨʩ ʝʚʨʦ/ʜʦʣʣʘʨ ʉʐɸ 1,18 1,16 1,20 1,21 1,22 1,25 1,25 

ʎʝʥʘ ʥʘ ʥʝʬʪʴ çʖʨʘʣʩè 70,0 63,4 59,7 57,9 56,3 55,0 53,5 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://economy.gov.ru/minec/press/news/2019040903 

http://economy.gov.ru/minec/press/news/2019040903
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ʇʨʦʛʥʦʟ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2036 ʛʦʜʘ 

ɺ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʙʫʜʫʪ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ 
ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʝʨʝʰʝʥʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ. ʊʘʢ, ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩʪʘʨʝʥʠʝ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ 
ʤʝʜʣʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ ʦʙʫʩʣʦʚʷʪ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʥʘ 
ʫʨʦʚʥʷʭ ʥʠʞʝ ʜʦʢʨʠʟʠʩʥʳʭ. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝʤ ʜʣʷ ʨʦʩʪʘ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʩʪʨʘʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 
ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʚʳʩʦʢʦʝ ʥʝʨʘʚʝʥʩʪʚʦ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚʝʜʝʪ ʢ ʩʪʘʛʥʘʮʠʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʥʳʭ 
ʛʨʫʧʧʘʭ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠ ʚʝʜʝʪ ʢ ʥʝʜʦʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʶ ʚ ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʠʡ ʢʘʧʠʪʘʣ.  

ʈʘʟʚʠʚʘʶʱʠʝʩʷ ʩʪʨʘʥʳ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʙʫʜʫʪ ʨʘʩʪʠ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ 
ʪʝʤʧʘʤʠ, ʘ ʠʭ ʜʦʣʷ ʚ ʤʠʨʦʚʦʤ ɺɺʇ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʘ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ 
ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʨʦʩʪʘ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʩʪʨʘʥ ʥʘ ʬʦʥʝ ʠʩʯʝʨʧʘʥʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ 
ʜʦʛʦʥʷʶʱʝʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ 
ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʂʠʪʘʷ ʧʦ ʤʝʨʝ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʧʝʨʝʦʨʠʝʥʪʘʮʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʩ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʥʘ 
ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʷ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʬʝʨʝ ʠ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʟʘʱʠʪʳ 
ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʳ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʨʠʩʢʠ ʙʦʣʝʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪʘ 
ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʤʠ ʜʠʩʙʘʣʘʥʩʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʣʛʦʚʦʡ 
ʥʘʛʨʫʟʢʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʠ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʤʠ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤʠ ʚ 
ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʛʦʜʳ.  

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʨʠʩʢʦʚ ʜʣʷ ʨʦʩʪʘ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʮʝʣʦʤ 
ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ 
ʚ ʫʩʠʣʝʥʠʠ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʡ ʤʝʞʜʫ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʩʪʨʘʥʘʤʠ. ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʫʞʝ ʚʚʝʜʝʥʥʳʝ 
ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʦʢʘ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʳʨʘʞʝʥʥʦʛʦ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʨʦʩʪ, ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ 
ʨʘʟʚʦʨʘʯʠʚʘʥʠʝ çʪʦʨʛʦʚʳʭ ʚʦʡʥè ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʶ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠʟ-ʟʘ 
ʨʦʩʪʘ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʘʨʫʰʠʪ ʩʣʦʞʠʚʰʠʝʩʷ ʮʝʧʦʯʢʠ ʜʦʙʘʚʣʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ 
ʩʢʘʞʝʪʩʷ ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ ʠʟ-ʟʘ ʙʘʨʴʝʨʦʚ ʜʣʷ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ.  

ɺʣʠʷʥʠʝ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʥʘ ʨʦʩʪ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʥʝ ʧʦʜʜʘʝʪʩʷ 
ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ. ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʪʨʝʥʜʦʚ 
ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʝʩʧʨʝʮʝʜʝʥʪʥʦʝ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʠ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ 
ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʡ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʡ ʙʫʤ ʧʦʢʘ ʥʝ ʧʨʠʚʝʣ ʢ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʤʫ 
ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ ʥʘʟʳʚʘʶʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʧʨʠʯʠʥʳ 
ʪʘʢʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʥʝʨʝʜʢʦ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʝ ʠʥʥʦʚʘʮʠʠ ʚ ʤʝʥʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ 
ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʡ ʫʢʣʘʜ, ʯʝʤ çʧʨʦʨʳʚʥʳʝè ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ (ʜʚʠʛʘʪʝʣʴ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʩʛʦʨʘʥʠʷ, ʵʣʝʢʪʨʠʯʝʩʪʚʦ, ʪʝʣʝʬʦʥʥʘʷ ʩʚʷʟʴ ʠ ʪ.ʜ.). ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 
ʜʨʫʛʠʭ ʧʨʠʯʠʥ ʫʧʦʤʠʥʘʶʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʘʢʪʠʚʥʘʷ ʜʠʬʬʫʟʠʷ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ ʚ 
ʠʟʤʝʨʝʥʠʠ ʠʭ ʚʢʣʘʜʘ ʚ ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʝ.  

ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʦʧʠʩʘʥʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ɺɺʇ ʜʦ 3,2 % ʢ 2024 
ʛʦʜʫ. ɺ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʛʣʦʙʘʣʴʥʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʨʘʩʪʠ ʪʝʤʧʦʤ ʯʫʪʴ ʥʠʞʝ 3 %, ʯʪʦ ʥʠʞʝ 
ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʩʨʝʜʥʠʭ ʫʨʦʚʥʝʡ (ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 30 ʣʝʪ ï 3,6 %).  

ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʛʣʦʙʘʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚ ʩʨʝʜʥʝ- ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘʭ ʙʫʜʝʪ ʩʜʝʨʞʠʚʘʪʴ ʩʧʨʦʩ ʥʘ 
ʩʳʨʴʝʚʳʝ ʪʦʚʘʨʳ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʢʠʪʘʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʩʢʘʞʝʪʩʷ ʥʘ 
ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʝ ʨʳʥʢʦʚ ʙʘʟʦʚʳʭ ʤʝʪʘʣʣʦʚ ʠ ʫʛʣʷ, ʛʜʝ ʂʠʪʘʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʤ. ɺʤʝʩʪʝ 
ʩ ʪʝʤ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʨʷʜʦʤ ʩʪʨʘʥ ʤʝʨ ʧʦ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʜʦʣʠ ʫʛʣʷ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʛʝʥʝʨʘʮʠʠ ʙʫʜʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ 
ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʝ ʨʳʥʢʘ ʧʨʠʨʦʜʥʦʛʦ ʛʘʟʘ.  

ʅʘ ʨʳʥʢʝ ʥʝʬʪʠ ʢʣʶʯʝʚʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʮʝʥ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ ʛʦʜʳ ʙʫʜʝʪ ʠʛʨʘʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 
ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. ʇʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ ʩʣʘʥʮʝʚʦʡ ʥʝʬʪʠ ʚ ʉʐɸ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʨʘʩʪʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 2019 ʛʦʜʫ ʙʫʜʫʪ 
ʫʩʪʨʘʥʝʥʳ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʝʝ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʠʨʦʚʢʫ. ʋʚʝʣʠʯʝʥʠʶ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʥʝʬʪʠ 
ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʙʫʜʝʪ ʪʘʢʞʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʥʘʨʘʱʠʚʘʥʠʝ ʜʦʙʳʯʠ ʉʘʫʜʦʚʩʢʦʡ ɸʨʘʚʠʝʡ, ʈʦʩʩʠʝʡ ʠ 
ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʪʨʘʥʘʤʠ ʆʇɽʂ+ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʚ ʠʶʥʝ 2018 ʛʦʜʘ. ɺ ʵʪʠʭ 
ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʤʘʨʢʠ çʖʨʘʣʩè ʩ 69,6 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ 
ʙʘʨʨʝʣʴ ʚ 2018 ʛ. ʜʦ 63,4 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ ʙʘʨʨʝʣʴ ʚ 2019 ʛʦʜʫ ʠ 53,5 ʜʦʣʣʘʨʦʚ ʉʐɸ ʟʘ ʙʘʨʨʝʣʴ ʢ 
2024 ʛʦʜʫ. 

ɺ ʙʦʣʝʝ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ ʮʝʥʦʚʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʥʝʬʪʠ ʙʫʜʝʪ ʪʘʢʞʝ ʩʜʝʨʞʠʚʘʪʴʩʷ ʪʘʢʠʤʠ 
ʪʝʥʜʝʥʮʠʷʤʠ, ʢʘʢ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ ʵʢʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʦʣʠ 
ʩʝʢʪʦʨʘ ʫʩʣʫʛ ʚ ɺɺʇ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ, ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʵʥʝʨʛʦʩʙʝʨʝʛʘʶʱʠʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ ʠ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʦʝ 
ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʚʦʟʦʙʥʦʚʣʷʝʤʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʵʥʝʨʛʠʠ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʘ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ ʥʝʬʪʴ 
ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʠʛʨʘʪʴ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʤʠʨʦʚʦʤ ʵʥʝʨʛʦʙʘʣʘʥʩʝ, ʚ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ. ɺ 
ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 52-53 ʜʦʣʣ. ʉʐɸ ʟʘ ʙʘʨʨʝʣʴ ʚ 2025-
2030 ʛʛ. ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʫʤʝʨʝʥʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʪʝʤʧʘʤʠ ʜʦʣʣʘʨʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ʆʙʱʘʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘ ʙʘʟʦʚʦʛʦ ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ  

ʅʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʦʚ 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʝ, ʚ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʧʨʦʛʥʦʟʦʤ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-
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ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʦʣʠ ʥʘʫʯʥʦ-
ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠ ʝʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ.  

ɺ ʙʣʠʞʘʡʰʠʝ 10-15 ʣʝʪ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʘʤʠ ʥʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
ʩʣʝʜʫʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴ ʪʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʟʚʦʣʷʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʥʘʫʯʥʳʝ ʠ ʥʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʝ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠ ʩʦʟʜʘʪʴ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ, ʷʚʣʷʶʱʠʝʩʷ ʦʩʥʦʚʦʡ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʨʳʥʢʘ 
ʧʨʦʜʫʢʪʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ, ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘ ʚʥʝʰʥʝʤ ʨʳʥʢʝ.  

ʅʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ 
ʉʪʨʘʪʝʛʠʝʡ ʥʘʫʯʥʦ-ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʡ ʋʢʘʟʦʤ 
ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 1 ʜʝʢʘʙʨʷ 2016 ʛ. N 642, ʘ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʙʫʜʫʪ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ, ʚ ʪʦʤ 
ʯʠʩʣʝ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ çʅʘʫʢʘè ʠ çʎʠʬʨʦʚʘʷ 
ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè.  

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ 
ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʥʘ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2036 ʛʦʜʘ. 
ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʡ ʧʨʦʛʥʦʟ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ, ʠ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 
ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʧʘʨʘʤʝʪʨʳ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʤʝʨ, ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʧʝʨʠʦʜ 2018-2024 ʛʛ., ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ 
ʥʘ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʋʢʘʟʦʤ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʦʪ 7 ʤʘʷ 2018 ʛ. ˉ 204 çʆ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʣʷʭ ʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʟʘʜʘʯʘʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2024 ʛʦʜʘè. 

ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʤʠʨʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʙʫʜʫʪ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʟʘʤʝʜʣʷʪʴʩʷ 
ʧʦʜ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʠ ʥʘʢʦʧʣʝʥʥʳʭ ʜʠʩʙʘʣʘʥʩʦʚ ʚ 
ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ. ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʧʦ ʤʝʨʝ ʨʦʩʪʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 
ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʚ ʤʠʨʝ ʙʫʜʝʪ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʴ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʝ ʩʤʝʱʝʥʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʫʩʣʫʛ. ʕʪʦʤʫ 
ʪʘʢʞʝ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʩʪʘʨʝʥʠʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 
ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʙʫʜʝʪ ʚʦʟʨʘʩʪʘʪʴ ʜʦʣʷ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʟʜʨʘʚʦʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʠ ʥʦʚʳʝ ʬʦʨʤʳ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʟʘ 
ʩʯʝʪ ʩʥʠʞʝʥʠʷ ʜʦʣʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʥʘ ʪʦʚʘʨʳ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ.  

ɿʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʤʫ ʦʭʣʘʞʜʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ 
ʵʥʝʨʛʦʨʝʩʫʨʩʳ. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʩʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʘ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʵʥʝʨʛʦʥʦʩʠʪʝʣʠ ʙʫʜʝʪ 
ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʵʥʝʨʛʦʩʙʝʨʝʛʘʶʱʠʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʱʠʭ 
ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʵʥʝʨʛʠʠ.  

ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʚʳʰʝʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʚ ʙʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʟʘʣʦʞʝʥʘ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʘ ʦ 
ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʤ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʮʝʥ ʥʘ ʥʝʬʪʴ ʤʘʨʢʠ çʖʨʘʣʩè ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ 52-53 ʜʦʣʣʘʨʘ ʟʘ ʙʘʨʨʝʣʴ ʚ 2025-2030 
ʛʛ. ʩ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʨʦʩʪʦʤ ʚ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʪʝʤʧʦʤ ʜʦʣʣʘʨʦʚʦʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ɺ ʯʘʩʪʠ 
ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʚ ʙʘʟʦʚʳʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ ʟʘʣʦʞʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 
ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ. ʅʘ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʤ ʛʦʨʠʟʦʥʪʝ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʩʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦ-ʢʨʝʜʠʪʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʨʝʞʠʤʘ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʪʘʨʛʝʪʠʨʦʚʘʥʠʷ.  

ʆʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ɹʘʥʢ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʫʜʝʣʷʪʴ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʫ ʨʠʩʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʝʝ 
ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʶ. ɹʶʜʞʝʪʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ, 
ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʥʘ ʠʟʦʣʷʮʠʶ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʦʪ 
ʚʦʣʘʪʠʣʴʥʦʡ ʚʥʝʰʥʝʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ ʠ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʦʩʪʘ. ʊʘʨʠʬʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ ʙʫʜʝʪ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʤʠ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʪʘʨʠʬʥʦʛʦ 
ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʦʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʮʝʥ ʥʘ ʫʩʣʫʛʠ 
ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʤʦʥʦʧʦʣʠʡ ʫʨʦʚʥʝʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. 

ɺ ʵʪʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʝ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʪʩʷ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʦʙʤʝʥʥʦʛʦ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ. ɿʘ 
ʧʨʝʜʝʣʘʤʠ ʩʨʝʜʥʝʩʨʦʯʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʨʫʙʣʷ ʙʫʜʝʪ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪʴ ʪʝʤʧʘʤʠ ʥʠʞʝ 
ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʛʦ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʣʘ, ʯʪʦ ʙʫʜʝʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴʩʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤʠ (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ 
ʩʪʨʘʥʘʤʠ-ʪʦʨʛʦʚʳʤʠ ʧʘʨʪʥʝʨʘʤʠ) ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ.  

ʂʦʤʧʣʝʢʩ ʤʝʨ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ, ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʡ ʚ 2018-2024 ʛʛ. (ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʡ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 
ʧʨʦʝʢʪʳ, ʨʝʬʦʨʤʫ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʷʜ ʜʨʫʛʠʭ ʤʝʨʦʧʨʠʷʪʠʡ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ 
ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʮʝʣʝʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ï ʇʣʘʥ ʧʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ 
ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʠʭ ʜʦʣʠ ʚ ɺɺʇ ʜʦ 25 %) ʦʙʝʩʧʝʯʠʪ ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ ʪʝʤʧʦʚ 
ʨʦʩʪʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʜʦ ʫʨʦʚʥʷ ʦʢʦʣʦ 3%.  

ʕʪʦ ʙʫʜʝʪ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʦ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ: 

1. ʇʦʩʪʦʷʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʙʦʯʠʡ ʩʠʣʳ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʞʠʟʥʠ, 
ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʟʜʦʨʦʚʦʡ ʞʠʟʥʠ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ 
ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ; 

2. ʄʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʘʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ; 

3. ɹʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʘʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʪʨʫʜʘ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʘʷ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʝʡ, 
ʮʠʬʨʦʚʠʟʘʮʠʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʠʥʥʦʚʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ 
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ʧʦʚʳʰʝʥʠʝʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ. ɺʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʟʜʝʩʴ ʪʘʢʞʝ ʙʫʜʝʪ ʠʛʨʘʪʴ ʜʦʥʘʩʪʨʦʡʢʘ 
ʩʠʩʪʝʤʳ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ;  

4. ʈʦʩʪʦʤ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʩʠʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʡ 
ʵʬʬʝʢʪ ʦʪ ʚʳʰʝʧʝʨʝʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ.  

ɺ ʵʪʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ɺɺʇ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʦʢʦʣʦ 3 % ʧʨʠ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʥʘ 
ʮʝʣʝʚʦʤ ʫʨʦʚʥʝ. ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʧʨʦʩʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʠʟʦʡʜʫʪ ʚ 2019-2024 ʛʛ. ʦʢʘʞʫʪʩʷ 
ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʤʠ ʠ ʚ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ. ɼʦʣʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ɺɺʇ ʩʦʭʨʘʥʠʪʩʷ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 26-27 %, 
ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʝ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ. ʇʦʩʣʝ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ 
ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʥʘ 5,7 % ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʚ 2018-2024 ʛʛ. ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ 
ʢʘʧʠʪʘʣ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʟʘʤʝʜʣʷʪʩʷ ʜʦ 3 % ʠ ʩʪʘʙʠʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʵʪʦʤ ʫʨʦʚʥʝ.  

ʇʦ ʤʝʨʝ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʵʢʩʧʣʫʘʪʘʮʠʶ ʥʦʚʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ 
ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʠ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦ 
ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʙʫʜʝʪ ʫʩʢʦʨʷʪʴʩʷ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ 2024 ʛ. (ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʟʘ ʩʯʝʪ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʝʛʦ ʨʦʩʪʘ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ ʚ ʙʘʟʦʚʳʭ ʥʝʩʳʨʴʝʚʳʭ ʩʝʢʪʦʨʘʭ). ɺ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʨʦʩʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʪʨʫʜʘ ʙʫʜʝʪ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʟʘʤʝʜʣʷʪʴʩʷ ʧʦ ʤʝʨʝ ʧʨʠʙʣʠʞʝʥʠʷ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ ʙʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʢ ʨʘʟʚʠʪʳʤ 
ʩʪʨʘʥʘʤ. 

ʇʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʨʘʙʦʯʝʡ ʩʠʣʳ ʙʫʜʝʪ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʚ ʨʦʩʪ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘʥʷʪʳʭ ʪʘʢʞʝ 
ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʥʝʢʦʪʦʨʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʝʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʙʫʜʝʪ ʜʦʩʪʠʛʘʪʴʩʷ 
ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʶ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʧʦ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʤʫ ʧʦʠʩʢʫ ʨʘʙʦʪʳ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ 
ʤʘʩʩʦʚʦʤʫ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʶ ʮʠʬʨʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʤʫ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʫʨʦʚʥʷ 
ʙʝʟʨʘʙʦʪʠʮʳ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʨʝʛʠʦʥʘʭ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 
ʩʨʝʜʥʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ. ʆʞʠʜʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʨʳʥʦʢ ʪʨʫʜʘ ʙʫʜʝʪ ʥʘʭʦʜʠʪʴʩʷ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚ 
ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʠ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʪʝʤʧ ʨʦʩʪʘ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʙʫʜʝʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
ʙʣʠʟʦʢ ʢ ʪʝʤʧʘʤ ʨʦʩʪʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʨʫʜʘ. ʋʩʪʦʡʯʠʚʳʡ ʨʦʩʪ ʟʘʨʘʙʦʪʥʳʭ ʧʣʘʪ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ 
ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ (ʥʘʨʷʜʫ ʩ ʠʥʜʝʢʩʘʮʠʝʡ ʩʪʨʘʭʦʚʳʭ ʧʝʥʩʠʡ ʧʦ ʩʪʘʨʦʩʪʠ ʚʳʰʝ ʠʥʬʣʷʮʠʠ) ʩʦʟʜʘʜʫʪ ʦʩʥʦʚʫ 
ʜʣʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʪʝʤʧʘ ʨʦʩʪʘ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜʦʤʘʰʥʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʨʘʩʭʦʜʳ ʜʦʤʘʰʥʠʭ 
ʭʦʟʷʡʩʪʚ ʥʘ ʢʦʥʝʯʥʦʝ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ, ʥʘʯʠʥʘʷ ʩ 2025 ʛ., ʙʫʜʫʪ ʨʘʩʪʠ ʪʝʤʧʦʤ ʥʝ ʥʠʞʝ 3 % ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʤ 
ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. 

ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʙʫʜʝʪ ʚʦʟʨʘʩʪʘʪʴ ʚʦʚʣʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʤʠʨʦʚʫʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʫʶ 
ʩʠʩʪʝʤʫ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ï ʚ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʫʶ ʪʦʨʛʦʚʣʶ). ʇʨʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʭ ʜʦʣʷʭ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 
ɺɺʇ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʠ ʠʤʧʦʨʪʘ ʪʦʚʘʨʦʚ ʚʦʟʨʘʩʪʝʪ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʫʩʣʫʛʘʤʠ. ʊʘʢ, ʜʦʣʷ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʫʩʣʫʛ ʚ ɺɺʇ 
ʚʳʨʘʩʪʝʪ ʩ 3,7 % ʚ 2017 ʛ. ʜʦ 5,3 % ʚ 2036 ʛ., ʘ ʜʦʣʷ ʠʤʧʦʨʪʘ ʫʩʣʫʛ ʚ ɺɺʇ ʚʳʨʘʩʪʝʪ ʩ 5,6 % ʚ 2017 ʛ. ʜʦ 
8,6 % ʚ 2036 ʛʦʜʫ.  

ɺ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʪʦʚʘʨʥʦʛʦ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʧʨʦʠʟʦʡʜʫʪ ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʝ ʩʜʚʠʛʠ. ɼʦʣʷ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʪʦʧʣʠʚʥʦ-
ʵʥʝʨʛʝʪʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʩʥʠʟʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚʜʚʦʝ (ʩ 54,1 % ʚ 2017 ʛʦʜʫ ʜʦ 26,5 % ʢ 2036 ʛʦʜʫ) ʚ 
ʧʦʣʴʟʫ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʭʠʤʠʯʝʩʢʦʡ ʠ ʧʠʱʝʚʦʡ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ. 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʦʡʜʫʪ ʠ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ɺɺʇ. ɺʦʟʨʘʩʪʝʪ ʜʦʣʷ ʩʝʢʪʦʨʘ 
ʫʩʣʫʛ. ʇʨʠ ʩʥʠʞʝʥʠʠ ʜʦʣʠ ʜʦʙʳʯʠ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ ʚʦʟʨʘʩʪʝʪ ʜʦʣʷ ʦʙʨʘʙʘʪʳʚʘʶʱʝʡ 
ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ. 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: http://economy.gov.ru/wps/wcm/connect/9e711dab-fec8-4623-a3b1-33060a39859d/prognoz2036.pdf?MOD=AJPERES&CACHEID=9e711dab-
fec8-4623-a3b1-33060a39859d 
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4.4. ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ, 
ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʠʩʴ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʆʂɺʕɼ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ 64.91 ï çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʝ 
(ʣʠʟʠʥʛʫ/ʩʫʙʣʠʟʠʥʛʫ)è.  

ʕʪʘ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪ: 

- ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʚ ʣʠʟʠʥʛ (ʩʫʙʣʠʟʠʥʛ) ʚ 
ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʣʠʟʠʥʛʦʜʘʪʝʣʷ (ʩʫʙʣʠʟʠʥʛʦʜʘʪʝʣʷ). 

ʕʪʘ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʘ ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʝʪ: 

- ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʣʠʟʠʥʛ (ʆʂɺʕɼ 77). 

ʂʦʜ ʆʂɺʕɼ 64.91 ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʚʝʪʢʫ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʪʦʨʘ ʚʠʜʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
(ʨʘʩʰʠʬʨʦʚʢʘ ʚʳʰʝʩʪʦʷʱʠʭ ʢʦʜʦʚ): 

K - ʈʘʟʜʝʣ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʘʷè. 

64 - ʂʣʘʩʩ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ 
ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶè. 

64.9 - ʇʦʜʢʣʘʩʩ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʧʨʦʯʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ 
ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶè. 

64.91 - ɻʨʫʧʧʘ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʝ (ʣʠʟʠʥʛʫ/ʩʫʙʣʠʟʠʥʛʫ)è. 

ʃʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʥʘʰʝʡ ʩʪʨʘʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʚʠʜʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 
ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʝʛʦ ʚ ʣʠʟʠʥʛ. ʊʦ ʝʩʪʴ ʩʫʪʴ ʣʠʟʠʥʛʘ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 
ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʣʠʟʠʥʛʦʜʘʪʝʣʝʤ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩʚʦʙʦʜʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ/ʠʣʠ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʣʠʟʠʥʛʦʧʦʣʫʯʘʪʝʣʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʣʠʟʠʥʛʦʜʘʪʝʣʴ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʪ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ 
ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʦʝ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʬʦʥʜʳ) ʫ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 
ʵʪʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʣʠʟʠʥʛʦʧʦʣʫʯʘʪʝʣʶ ʟʘ ʧʣʘʪʫ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʥʦʝ ʚʣʘʜʝʥʠʝ ʠ ʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ, ʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 
ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʜʣʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʠʭ ʮʝʣʝʡ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʠʤ ʢʦʜʝʢʩʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʘʨʝʥʜʝ (ʣʠʟʠʥʛʝ)è, ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʣʠʟʠʥʛʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʣʶʙʳʝ ʥʝʧʦʪʨʝʙʣʷʝʤʳʝ ʚʝʱʠ, ʚ ʪʦʤ 
ʯʠʩʣʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʣʝʢʩʳ, ʟʜʘʥʠʷ, ʩʦʦʨʫʞʝʥʠʷ, ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʝ, 
ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʜʨʫʛʦʝ ʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ. 

ʃʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʯʘʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠ 
ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʝʛʦ ʚ ʣʠʟʠʥʛ. ʀʟʚʝʩʪʥʦ, ʯʪʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠʩʧʳʪʳʚʘʶʪ ʙʦʣʴʰʠʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʷ, ʯʝʤ ʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ 
ʠʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦ. ʃʠʟʠʥʛ (ʣʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ) ʙʦʣʝʝ ʚʦʣʘʪʠʣʝʥ ʠ ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʝʥ ʢ ʩʧʘʜʘʤ ʠ 
ʧʦʜʲʸʤʘʤ, ʥʝʞʝʣʠ ɺɺʇ ʚʩʝʡ ʩʪʨʘʥʳ. 

ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ ʚʳʰʝʩʢʘʟʘʥʥʦʛʦ, ʜʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ 
ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʢʣʘʩʩʘ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ 
ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶè (ʆʂɺʕɼ 64). 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2012 ʛ. ʧʦ 2017 ʛ.  

ʅʠʞʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʳ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʠʭ ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʩ ʦʙʱʝʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʚʦ ʚʩʝʤ ʦʪʨʘʩʣʷʤ. ɼʘʥʥʳʝ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʟʘ 2012 - 2017 ʛʦʜ (ʦʪʨʘʩʣʠ çɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ 
ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶè (ʆʂɺʕɼ: 64)). 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʘʞ 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʘʞ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʩʢʦʣʴʢʦ ʢʦʧʝʝʢ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞʠ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʨʫʙʣʝ 
ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ ʚʳʨʫʯʢʠ. ʅʠʞʝ ʥʘ ʛʨʘʬʠʢʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʩʨʝʜʥʷʷ (ʤʝʜʠʘʥʥʘʷ) 
ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʩ ʜʘʥʥʳʤʠ ʧʦ ʚʩʝʤ ʦʪʨʘʩʣʷʤ. 

 

ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ ʥʘ ʛʨʘʬʠʢʝ, ʚ 2017 ʛʦʜʫ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʘʞ ʦʪʨʘʩʣʠ "ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ 

http://bizlog.ru/okved/okved2/kod-77.htm
http://bizlog.ru/okved/okved2/r-k.htm
http://bizlog.ru/okved/okved2/kod-64.htm
http://bizlog.ru/okved/okved2/kod-64.9.htm
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ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ" ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ + 11,1%; ʚ 
ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʩʪʨʘʥʝ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʘʞ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚʩʝʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʨʘʚʥʷʣʘʩʴ + 4,3%. 

ʅʦʨʤʘ ʯʠʩʪʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ 

ɺ ʦʪʣʠʯʠʠ ʦʪ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʦʜʘʞ, ʥʦʨʤʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʢʘʢʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ 
ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʚ ʠʪʦʛʝ ʧʦʩʣʝ ʚʳʯʝʪʘ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʥʦ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ, 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʘʣʶʪʥʳʭ ʢʫʨʩʦʚ, ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ. ɺ 2017 ʛʦʜʫ ʜʘʥʥʳʡ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʣʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣ +4,1%. ʉʨʘʚʥʠʪʴ ʦʪʨʘʩʣʝʚʦʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʩ ʜʘʥʥʳʤʠ ʧʦ ʚʩʝʤ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ ʈʌ ʤʦʞʥʦ ʥʘ ʛʨʘʬʠʢʝ: 

 
ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ, ʥʦʨʤʘ ʯʠʩʪʦ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2017 ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʚ ʦʙʱʝʤ ʧʦ ʈʌ. 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʦʡ ʚʠʜʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʊʘʢ, ʚ ʬʦʥʜʦʸʤʢʠʭ 
ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʚʝʣʠʢʘ ʜʦʣʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʘ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ï ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ. ʅʘ ʜʠʘʛʨʘʤʤʘʭ 
ʥʠʞʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʭʩʷ ʚʠʜʦʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ "ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ 
ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ" ʠ ʚ 
ʮʝʣʦʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʢʨʦʤʝ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʩʨʝʜʥʝʝ ʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ).  

 
ɼʦʣʷ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʠ ʧʨʦʯʠʭ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ (ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ) ʘʢʪʠʚʦʚ ʜʣʷ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 20%. ʕʪʦ ʤʝʥʴʰʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʧʦ ʈʌ - 89%  

ɼʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

ɺʘʞʥʳʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ 
ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ʏʝʤ ʚʳʰʝ ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʦʙʱʝʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ, ʪʝʤ ʥʘʜʝʞʥʝʡ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʥʘ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʤʦʛʫʪ ʚʣʠʷʪʴ 
ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ (ʦʙʱʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʨʠʟʠʩ) ʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʪʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʚʠʜʘ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʠʟʫʯʠʪʴ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʵʪʦʛʦ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʧʦ ʛʦʜʘʤ. 
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ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 
ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʶʪ ʜʦʣʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 21%.  

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ (ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ) ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪ 
ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʦʪʚʝʯʘʪʴ ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ. ʕʪʦʪ 
ʚʘʞʥʳʡ ʜʣʷ ʣʶʙʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ï ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʟʘʚʠʩʠʪ 
ʦʪ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʙʠʟʥʝʩʘ. ʅʠʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ, ʢʘʢ ʠʟʤʝʥʷʣʩʷ ʵʪʦʪ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʚ 
ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʚʩʝʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ. 

 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʦʡ ʚʠʜʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʙʳʩʪʨʦ ʦʙʲʝʤ 
ʚʣʦʞʝʥʥʳʭ ʚ ʙʠʟʥʝʩ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚʦʟʚʨʘʱʘʝʪʩʷ ʚ ʚʠʜʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ. ʆʪʥʦʰʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʢ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚʩʝʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ï ʵʪʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʆʥ ʥʝ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʩʢʦʨʦʩʪʠ 
ʠʣʠ ʨʘʟʤʝʨʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʥʦ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʦʪʨʘʩʣʝʚʫʶ ʩʧʝʮʠʬʠʢʫ, ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʤʥʦʛʦ 
ʥʫʞʥʦ ʚʣʦʞʠʪʴ ʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʝʞʝʛʦʜʥʦ ʧʦʣʫʯʘʝʤʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ. 

 

ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ ʥʘ ʛʨʘʬʠʢʝ, ʪʠʧʠʯʥʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʝʩʷ ʚʠʜʦʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ "ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ 
ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ", 
ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʚʳʨʫʯʢʫ, ʨʘʚʥʫʶ ʚʩʝʤ ʩʚʦʠʤ ʘʢʪʠʚʘʤ ʟʘ 479 ʜʥʝʡ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʷʤ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 
ʨʘʚʝʥ 127 ʜʥʝʡ. ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʦʯʝʥʴ ʩʠʣʴʥʦ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʯʪʦ ʚʠʜʥʦ, ʝʩʣʠ 
ʩʨʘʚʥʠʪʴ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʜʣʷ ʨʘʟʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ. 
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ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʪʨʘʩʣʠ "ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ, ʢʨʦʤʝ ʫʩʣʫʛ ʧʦ 
ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ" (ʆʂɺʕɼ: 64) 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: .1 https://www.testfirm.ru/ 2. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʈʳʥʦʢ ʣʠʟʠʥʛʘ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2018 ʛʦʜʘ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ çʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸè 

ʆʙʲʸʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ 2018 ʛʦʜʫ ʧʨʝʚʳʩʠʣ 1,35 ʪʨʣʥ ʨʫʙʣʝʡ, ʘ ʦʙʲʸʤ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʪʦʧ-100 
ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 1276 ʤʣʨʜ ʨʫʙʣʝʡ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʨʳʥʦʢ ʚʪʦʨʦʡ ʛʦʜ ʧʦʜʨʷʜ 
ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʤʘʢʩʠʤʫʤ. ʇʦʜʜʝʨʞʢʫ ʨʳʥʢʫ ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʠ ʩʝʛʤʝʥʪʳ ʣʠʟʠʥʛʘ 
ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ ʠ ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛʘ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʜʦʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʦʙʱʝʤ ʦʙʲʸʤʝ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ 
61,1%. ɹʦʣʝʝ 80% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʦʙʲʸʤʘ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʠ 10 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʧʨʦʯʠʣʠ ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. ɺʧʝʨʚʳʝ ʧʨʦʚʝʜʸʥʥʳʡ 
ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʟʘʢʫʧʦʢ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤʠ ʟʘʢʘʟʯʠʢʘʤʠ ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ 
ʥʝʮʝʥʦʚʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʣʷ ʟʘʢʫʧʦʢ ʣʠʟʠʥʛʘ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, 
ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ ʠ ʘʚʪʦʤʦʙʠʣʝʡ. 

ʆʙʲʸʤ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʪʦʧ-100 ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʈʦʩʩʠʠ ʟʘ 2018 ʛʦʜ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 
26%. (ʩʤ. ʛʨʘʬʠʢ 1). ʇʦ ʦʮʝʥʢʘʤ RAEX, ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʙʲʸʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 2018 ʛʦʜʫ 
ʧʨʝʚʳʩʠʣ 1,35 ʪʨʣʥ ʨʫʙʣʝʡ, ʯʪʦ ʩʪʘʣʦ ʥʦʚʳʤ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤ ʨʝʢʦʨʜʦʤ. ʉʫʤʤʘ ʥʦʚʳʭ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ 
ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʥʘ 38% ʠ ʜʦʩʪʠʛʣʘ 1,9 ʪʨʣʥ ʨʫʙʣʝʡ, ʯʪʦ ʧʦʟâʚʦʣʠʣʦ 
ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤʫ ʧʦʨʪʬʝʣʶ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʴ 3,9 ʪʨʣʥ ʨʫʙʣʝʡ ʥʘ 01.01.2019. ʉʜʝʨʞʠʚʘʶʱʝʝ 
ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ʨʳʥʢʘ ʦʢʘʟʘʣʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʯʝʪʚʸʨʪʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2018 ʛʦʜʘ, ʥʘ 
ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʰʣʦʩʴ ʧʦʨʷʜʢʘ 24% ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʙʲʸʤʘ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ. ɺ 2016 ʠ 2017 
ʛʦʜʘʭ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ ʙʳʣʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʦ ʙʦʣʝʝ ʪʨʝʪʠ ʚʩʝʭ ʩʜʝʣʦʢ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʤʠ ʜʨʘʡʚʝʨʘʤʠ ʨʦʩʪʘ ʨʳʥʢʘ ʩʪʘʣʠ ʩʝʛʤʝʥʪʳ ʣʠʟʠʥʛʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ ʠ 
ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛʘ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʯʝʪʚʸʨʪʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2018 ʛʦʜʘ ʦʙʫʩʣʦʚʠʣʦ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ 
ʪʝʤʧʦʚ ʨʦʩʪʘ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʣʠʟʠʥʛʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2017 ʛʦʜʦʤ ð ʩʦ 111% ʜʦ 
59%. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʩʝʛʤʝʥʪ ʨʦʩ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ, ʘ ʜʦʣʷ ʞ/ʜ ʣʠʟʠʥʛʘ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ 
ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʥʘ 5,5 ʧʫʥʢʪʦʚ ʜʦ 26,3%. ɸʚʪʦʣʠʟʠʥʛ ʪʘʢʞʝ ʩʨʝʜʠ ʣʠʜʝʨʦʚ ʧʦ ʪʝʤʧʘʤ 
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ʨʦʩʪʘ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ: ʣʠʟʠʥʛ ʛʨʫʟʦʚʦʛʦ ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 19,5%, ʘ 
ʣʝʛʢʦʚʦʛʦ ð 34,1% (ʧʣʶʩ 26% ʢ 2017 ʛʦʜʫ ʚ ʮʝʣʦʤ ʜʣʷ ʩʝʛʤʝʥʪʘ). 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʨʦʟʥʠʯʥʳʤ ʩʝʛʤʝʥʪʦʤ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛ. ɽʛʦ ʜʦʣʷ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ 
ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʪʦʧ-100 ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ ʙʝʟ ʤʘʣʦʛʦ 35%. ɺ 
ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ 2017 ʛʦʜʘ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛʘ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ ʨʦʩ ʣʠʟʠʥʛ ʣʝʛʢʦʚʦʛʦ 
ʘʚʪʦʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ (34,1% ʧʦ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤ ʜʘʥʥʳʤ). ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʜʦʣʷ ʛʨʫʟʦʚʦʛʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ ʚ 
ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʩʦʢʨʘʪʠʣʘʩʴ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 2017 ʛʦʜʦʤ ʥʘ 3 
ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘ ʜʦ 54%. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ (ʩ 18,2% ʜʦ 12,8%) ʩʦʢʨʘʪʠʣʘʩʴ ʜʦʣʷ ʘʚʠʘʮʠʦʥʥʦʛʦ 
ʣʠʟʠʥʛʘ, ʯʪʦ ʙʳʣʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʤ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2018 ʛʦʜʘ. 

ɼʦʣʷ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʣʠʟʠʥʛʘ ʚ ʥʦʚʦʤ ʙʠʟʥʝʩʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʚʝʨʥʫʣʘʩʴ ʢ ʫʨʦʚʥʶ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 2014 
ʛʦʜʘ (ʦʢʦʣʦ 9%). ʇʦʯʪʠ ʜʚʫʢʨʘʪʥʳʡ ʨʦʩʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʜʦʣʠ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʣʠʟʠʥʛʘ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʦ 
ʠʪʦʛʘʤ 2017 ʛʦʜʘ, ʙʳʣ ʩʚʷʟʘʥ ʥʝ ʩ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ, ʘ ʩ ʩʠʪʫʘʪʠʚʥʳʤ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʦʙʲʸʤʦʚ ʠʟʲʷʪʠʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʨʷʜʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʟ ʪʦʧ-5 ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʠ ʝʛʦ ʧʝʨʝʜʘʯʝʡ ʚ 
ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʡ ʣʠʟʠʥʛ ʚ 2017 ʛʦʜʫ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʢʘʢ ʠ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ, ʥʘʠʙʦʣʴʰʫʶ ʜʦʣʶ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚ 
ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʣʠʟʠʥʛʘ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʠ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʘʚʠʘʮʠʦʥʥʦʡ ʠ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʦʡ. 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʫʧʨʦʯʠʣʠ ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʘ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. ɼʦʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩ 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʤ ʦʙʲʸʤʝ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 
2017 ʛʦʜʦʤ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʥʘ 3,6 ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘ ʜʦ 55,1%. ʅʦʚʳʡ ʙʠʟʥʝʩ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩ 
ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʣʩʷ ʚ 2018 ʛʦʜʫ ʦʧʝʨʝʞʘʶʱʠʤʠ ʪʝʤʧʘʤʠ ð ʥʘ 30,8% ʧʦ 
ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 26% ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʛʦʩʫʯʘʩʪʠʝʤ ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʠ ʙʦʣʝʝ 
80% ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʧʨʠʨʦʩʪʘ ʥʦʚʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʵʥʢʠʥʛʘ, ʚ ʪʦʧ-10 ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʦʰʣʠ ʩʨʘʟʫ 5 
ʛʦʩʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʪʦʧ-10 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʩʫʤʤʝ ʥʦʚʳʭ ʜʦʛʦʚʦʨʦʚ ʚ 2018 ʛʦʜʫ ʧʦ 
ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʤ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʚʳʨʦʩʣʘ ʩ 65% ʜʦ 73%. 

ʆʙʱʝʧʨʠʥʷʪʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʥʝʮʝʥʦʚʳʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʷʚʦʢ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ 
ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ ʟʘʢʫʧʦʢ ʫʩʣʫʛ ʣʠʟʠʥʛʘ ʥʝ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʘʩʴ. ʇʦ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʳʤ ʚ ɽʜʠʥʦʡ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ ʚ ʩʬʝʨʝ ʟʘʢʫʧʦʢ ʜʘʥʥʳʤ, ʚ ʧʨʦʚʝʜʸʥʥʳʭ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 223-ʌɿ ʚ 2016ï
2018 ʛʦʜʘʭ ʟʘʢʫʧʢʘʭ ʫʩʣʫʛ ʣʠʟʠʥʛʘ ʟʘʢʘʟʯʠʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ 26 ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʥʝʮʝʥʦʚʳʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʦʮʝʥʢʠ 
ʟʘʷʚʦʢ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʟʘʢʫʧʦʢ ʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʤʘʩʩʦʚʳʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘʭ ð 
ʩʧʝʮʪʝʭʥʠʢʠ, ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛʘ ʠ ʣʠʟʠʥʛʘ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʟʘʢʘʟʯʠʢʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʜʝʣʦʚʦʡ 
ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʜʦ 20 ʜʦ 12 ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 
ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ. 

ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʯʘʩʪʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʟʘʢʘʟʯʠʢʠ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʥʝʮʝʥʦʚʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ ʟʘʢʫʧʦʢ ʣʠʟʠʥʛʘ 
ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠ ʜʦʨʦʞʥʦ-ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ, ʘʚʪʦʣʠʟʠʥʛʘ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʚ 
ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʭ ʟʘʢʫʧʦʢ ʫʩʣʫʛ ʣʠʟʠʥʛʘ ʜʘʥʥʳʭ ʚʠʜʦʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʥʝʮʝʥʦʚʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʦʙʣʘʜʘʣʠ 
ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʚʝʩʦʤ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʟʘʢʫʧʢʘʤʠ ʣʠʟʠʥʛʘ ʧʨʦʯʠʭ ʚʠʜʦʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʢʨʫʧʥʳʭ 
ʩʜʝʣʢʘʭ (ʩʚʳʰʝ 1 ʤʣʨʜ ʨʫʙʣʝʡ) ʥʝʮʝʥʦʚʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʝʞʝ, ʯʝʤ ʚ ʩʨʝʜʥʠʭ ʠ ʤʝʣʢʠʭ 
ʩʜʝʣʢʘʭ. ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʟʘʢʫʧʢʠ ʣʠʟʠʥʛʘ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʡ ʪʝʭʥʠʢʠ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠ 
ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʦʙʦʨʫʜʦʚʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʘʚʠʘʣʠʟʠʥʛʘ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. https://raex-a.ru/researches/leasing/2018   

ʄʝʩʪʦ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ɼʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʤʝʩʪʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ ʙʘʟʳ ʜʘʥʥʳʭ 
çʉʇɸʈʂè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʘʥʥʳʝ ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ çʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸè. 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʦ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʨʝʛʠʦʥʫ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʠ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʮʝʣʦʤ, ʢʘʢ 
ʧʦ ʈʦʩʩʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʧʦ ʨʝʛʠʦʥʫ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ. 

https://raex-a.ru/researches/leasing/2018
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. http://www.spark-interfax.ru/system/home/card#/company/56337930317248C084D963D88089A4E5/520 

ʈʵʥʢʠʥʛ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 2018 ʛʦʜʘ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ RAEX (ʕʢʩʧʝʨʪ ʈɸ) ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ 
ʥʠʞʝ (ʧʝʨʚʳʝ 15 (ʧʷʪʥʘʜʮʘʪʴ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ). 

 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. https://raex-a.ru/researches/leasing/2018/att3 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʳ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 

ɼʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ ʙʘʟʳ 
ʜʘʥʥʳʭ çʉʇɸʈʂè. ʇʝʨʝʯʝʥʴ (ʩʧʠʩʦʢ) ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʥʠʞʝ. 

https://raexpert.ru/rankingtable/leasing/leasing_2017/main
https://raex-a.ru/researches/leasing/2018/att3
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ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. http://www.spark-interfax.ru/system/home/card#/company/56337930317248C084D963D88089A4E5/404 
 

4.5. ɸʥʘʣʠʟ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ (M&A) 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2010 ʛ. ʧʦ 
2018 ʛ. ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 25, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʥʘ ʨʠʩ. 8 - ʨʠʩ. 10.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 25. 

ʆʙʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ 

ʇʝʨʠʦʜ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ ʧʦ ʩʫʤʤʝ, ʤʣʨʜ. 

ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ 

ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ ʧʦ ʯʠʩʣʫ 

ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʨʝʜʥʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ, ʤʣʨʜ. 

ʜʦʣʣ. ʉʐɸ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʩʜʝʣʦʢ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʦʪ $1 ʤʣʨʜ. ʠ 

ʚʳʰʝ) 

2010 62,17 521 55,33 

2011 75,17 606 58,93 

2012 49,79 514 57,10 

2013 120,74 533 57,41 

2014 46,85 504 57,66 

2015 47,01 449 52,95 

2016 41,76 454 45,90 

2017 51,60 460 50,50 

2018 42,258 333 65,70 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɹʶʣʣʝʪʝʥʠ çʈʳʥʦʢ ʩʣʠʷʥʠʡ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡè. 2. ʆʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʘʡʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ ɸʂ&ʄ - http://www.akm.ru/rus/ma/. 

http://www.akm.ru/rus/ma/
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ʈʠʩ. 8. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ ʧʦ ʩʫʤʤʝ 
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ʈʠʩ. 9. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʜʝʣʦʢ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ ʧʦ ʯʠʩʣʫ 
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ʈʠʩ. 10. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʩʨʝʜʥʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʜʝʣʢʠ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ɸʂ&ʄ 

ʂʨʘʪʢʠʡ ʦʙʟʦʨ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ (M&A) ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ  
ʠʶʥʷ 2019 ʛ. 

ʉʫʤʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʠʶʥʝ 2019 ʛʦʜʘ ð $9527,9 ʤʣʥ.  
ʏʠʩʣʦ ʩʜʝʣʦʢ ð 40  
ʉʨʝʜʥʷʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʢʠ ð $238,2 ʤʣʥ. (ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ð $82,9 ʤʣʥ.)  
ʉʫʤʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 ʛʦʜʘ ð $33,848 ʤʣʨʜ.  
ʏʠʩʣʦ ʩʜʝʣʦʢ ð 169  
ʉʨʝʜʥʷʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʢʠ ð $200,3 ʤʣʥ. (ʟʘ ʚʳʯʝʪʦʤ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ð $68,8 ʤʣʥ.)  
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʪʨʝʥʜʳ. 
ʀʶʥʴ ʧʨʦʜʦʣʞʠʣ ʤʘʡʩʢʫʶ ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʢ ʨʦʩʪʫ. ʊʘʢ, ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʠʶʥʝ ʚʦʟʨʦʩʣʘ ʚ 9,9 
ʨʘʟʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ $9,53 ʤʣʨʜ. (ʧʨʦʪʠʚ $964,7 
ʤʣʥ. ʛʦʜʦʤ ʨʘʥʝʝ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʳʨʦʩʣʦ ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ. ɺʩʝʛʦ ʟʘ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʦʪʤʝʯʝʥʦ 40 
ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʡ ð ʚ 1,7 ʨʘʟʘ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʚ ʠʶʥʝ 2018 ʛʦʜʘ (23 ʩʜʝʣʢʠ).  
ʆʜʥʘʢʦ ʪʘʢʦʡ ʩʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʤʝʛʘʩʜʝʣʢʘʤʠ, ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʞʠʜʘʣʦʩʴ ʫʞʝ 
ʜʘʚʥʦ ʠ ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʠʶʥʝ ʥʘʢʦʥʝʮ-ʪʦ ʙʳʣʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʦʜʦʙʨʝʥʳ ʠ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʳ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 
ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʤʝʩʷʮʘ ʩʪʘʣʘ ʧʨʦʜʘʞʘ çʉʙʝʨʙʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠè ʩʚʦʝʛʦ ʜʦʯʝʨʥʝʛʦ ʙʘʥʢʘ ʚ ʊʫʨʮʠʠ 
Denizbank ʙʘʥʢʫ Emirates NBD ʟʘ $5 ʤʣʨʜ. ɺʪʦʨʦʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʤʝʛʘʩʜʝʣʢʦʡ ʩʪʘʣʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ 
çʉʝʚʝʨʛʨʫʧʧè ɸʣʝʢʩʝʷ ʄʦʨʜʘʰʦʚʘ 78,7% ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ Lenta Ltd. ʫ TPG Group, 
ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʨʝʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ (ɽɹʈʈ) ʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ ʟʘ $1,378 ʤʣʨʜ. 
ʉʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 ʛʦʜʘ ʚʳʨʦʩʣʘ ʚ 1,9 ʨʘʟʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 
ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ $33,85 ʤʣʨʜ. ʧʨʦʪʠʚ $17,6 ʤʣʨʜ. ʛʦʜʦʤ ʨʘʥʝʝ. ɺ 
ʨʫʙʣʝʚʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʫʚʝʣʠʯʠʣʘʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʝʝ ð ʚ 2,1 ʨʘʟʘ ʜʦ 2,18 
ʪʨʣʥ. ʨʫʙ. ʩ 1,02 ʪʨʣʥ. ʨʫʙ. ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2018 ʛʦʜʘ. ʕʪʦ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʩʥʠʞʝʥʠʝʤ ʢʫʨʩʘ ʨʫʙʣʷ ʧʦ 
ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʧʨʦʰʣʳʤ ʛʦʜʦʤ. ʉʨʝʜʥʷʷ ʮʝʥʘ ʩʜʝʣʢʠ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʛʦʜʘ ʙʳʣʘ ʥʘ 17% 
ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ, ð $68,8 ʤʣʥ. ʧʨʦʪʠʚ $58,8 ʤʣʥ. ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ʏʠʩʣʦ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ 
ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʪʘʢʞʝ ʚʦʟʨʦʩʣʦ ʥʘ 10,5% ʜʦ 169 ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʡ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 153 ʚ ʷʥʚʘʨʝ-ʠʶʥʝ ʧʨʦʰʣʦʛʦ 
ʛʦʜʘ.  
ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʪʦʠʪ ʜʦʙʘʚʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʷʪʴ ʠʟ ʚʦʩʴʤʠ ʤʠʣʣʠʘʨʜʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʟʘʢʨʳʪʳʭ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 
ʛʦʜʘ, ʩʦʚʝʨʰʝʥʳ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷʤʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʊʘʢ, ʚ ʤʘʝ ʧʨʦʰʣʦ ʩʣʠʷʥʠʝ ʜʚʫʭ 
ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ð Wintershall, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʥʝʤʝʮʢʦʤʫ ʢʦʥʮʝʨʥʫ BASF, ʠ Dea Deutsche 
Erdoel ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʤʝʥʘ ʄʠʭʘʠʣʘ ʌʨʠʜʤʘʥʘ ʦʮʝʥʦʯʥʦ ʟʘ $7,18 ʤʣʨʜ.  
ɺʪʦʨʦʝ ʤʝʩʪʦ ʟʘʥʠʤʘʝʪ ʧʨʦʜʘʞʘ ʫʧʦʤʷʥʫʪʦʛʦ ʚʳʰʝ Denizbank. ɺ ʤʘʝ çʉʦʢʘʨ ʕʥʝʨʛʦʨʝʩʫʨʩè 
(ʘʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥʩʢʘʷ SOCAR ʚʣʘʜʝʝʪ 60%, ʉʙʝʨʙʘʥʢ ð 40%) ʧʨʠʦʙʨʝʣʘ 80% ʘʢʮʠʡ ɸʥʪʠʧʠʥʩʢʦʛʦ ʅʇɿ 
ʦʮʝʥʦʯʥʦ ʟʘ $2,32 ʤʣʨʜ. Luxoft Holding Inc., ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ IBS ɸʥʘʪʦʣʠʷ ʂʘʨʘʯʠʥʩʢʦʛʦ ʠ ʉʝʨʛʝʷ 
ʄʘʮʦʮʢʦʛʦ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ DXC Technologies ʟʘ $2 ʤʣʨʜ. ɸ ʚ ʤʘʨʪʝ ʊʄʂ ʧʨʦʜʘʣʘ ʩʚʦʡ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʡ 
ʜʠʚʠʟʠʦʥ IPSCO Tubulars ʟʘ $1,2 ʤʣʨʜ. 
ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʥʘʰʠ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʦʙʲʝʤʦʚ ʩʜʝʣʦʢ M&A ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʚʦʛʦ ʧʦʣʫʛʦʜʠʷ 2019 
ʛʦʜʘ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʠʟʣʠʰʥʝ ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʥʳʤʠ. ɺ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʨʳʥʦʢ ʙʴʝʪ ʨʝʢʦʨʜʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ, ʦʜʥʘʢʦ, 
ʩ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ: ʨʘʩʧʨʦʜʘʞʝʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʟʘ ʨʫʙʝʞʦʤ. ʉʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ 
ʚʣʠʷʥʠʝ ʘʥʪʠʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʩʘʥʢʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʟʘ 
ʨʫʙʝʞʦʤ (ʧʦʜʨʦʙʥʝʝ ʩʤ. ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ çʉʜʝʣʢʠ ʩ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʫʯʘʩʪʠʝʤè).  
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ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʣʠʤʘʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ M&A ʤʦʞʝʪ ʫʭʫʜʰʠʪʴʩʷ. ʊʘʢ, ʎʝʥʪʨʦʙʘʥʢ ʧʨʠʥʷʣ ʨʝʰʝʥʠʝ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʛʦʜʘ 
ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʝʟʝʨʚʘʤ ʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʧʦʪʝʨʠ ʧʦ ʩʩʫʜʘʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʘʥʢʠ ʚʳʜʘʶʪ ʥʘ ʩʜʝʣʢʠ 
ʩʣʠʷʥʠʡ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ (M&A). ʆʙʲʝʤ ʨʝʟʝʨʚʘ ʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʧʦʪʝʨʠ ʜʣʷ ʙʘʥʢʦʚ ʧʦ ʵʪʠʤ ʩʩʫʜʘʤ 
ʚʳʨʘʩʪʝʪ ʜʦ 21%, ʠ ʪʘʢʠʝ ʟʘʡʤʳ ʙʫʜʫʪ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʢ ʪʨʝʪʴʝʡ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʢʘʯʝʩʪʚʘ (ʩʦʤʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʩʩʫʜʳ). 
ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʳ ʜʣʷ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 
ʛʦʩʛʘʨʘʥʪʠʡ ʠʣʠ ʜʣʷ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʳʝ ʢʘʧʠʪʘʣʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʮʝʣʝʚʳʭ 
ʧʨʦʛʨʘʤʤ.  
ʆʜʥʘʢʦ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ, ʯʪʦ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʪʘʢʞʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ ʨʷʜʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʵʪʦ 
ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʶ ʥʘʤʝʪʠʚʰʝʛʦʩʷ ʪʨʝʥʜʘ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 2019 ʛʦʜʘ ʨʳʥʦʢ ʤʦʞʝʪ ʧʦʢʘʟʘʪʴ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʜʦ $70 ʤʣʨʜ. 
ʇʝʨʚʦʝ ʤʝʩʪʦ ʚ ʨʝʡʪʠʥʛʝ ʦʪʨʘʩʣʝʡ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 ʛʦʜʘ ʟʘʥʷʣ ʊʕʂ ʩ 12 ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʥʘ $11,5 
ʤʣʨʜ. (33,9% ʦʙʲʝʤʘ ʨʳʥʢʘ), ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʦʰʣʦ ʚʩʝʛʦ 
6 ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʡ ʩʫʤʤʘʨʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ $623,1 ʤʣʥ. ʂʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ 
ʩʜʝʣʢʦʡ ʧʝʨʠʦʜʘ ʩʪʘʣʦ ʩʣʠʷʥʠʝ ʜʚʫʭ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ð Wintershall, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ 
ʥʝʤʝʮʢʦʤʫ ʢʦʥʮʝʨʥʫ BASF, ʠ Dea Deutsche Erdoel ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʙʠʟʥʝʩʤʝʥʘ ʄʠʭʘʠʣʘ ʌʨʠʜʤʘʥʘ 
ʦʮʝʥʦʯʥʦ ʟʘ $7,18 ʤʣʨʜ.  
ɺʪʦʨʦʝ ʤʝʩʪʦ ʟʘʥʷʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʩ 7 ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʷʤʠ ʥʘ $5,3 ʤʣʨʜ. (15,6% ʦʙʲʝʤʘ ʨʳʥʢʘ). 
ʂʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʧʝʨʠʦʜʘ ʩʪʘʣʘ ʧʨʦʜʘʞʘ çʉʙʝʨʙʘʥʢʦʤ ʈʦʩʩʠʠè ʩʚʦʝʛʦ ʜʦʯʝʨʥʝʛʦ ʙʘʥʢʘ ʚ ʊʫʨʮʠʠ 
Denizbank ʙʘʥʢʫ Emirates NBD ʟʘ $5 ʤʣʨʜ. ʉʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʧʦʣʫʛʦʜʠʷ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʥʘ 3,8% 
ʧʨʦʪʠʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 2018 ʛʦʜʘ.  
ʅʘ ʪʨʝʪʴʝ ʤʝʩʪʦ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʳʰʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʝ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ (IT) ʩ 16 ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʥʘ ʦʙʱʫʶ 
ʩʫʤʤʫ $3,2 ʤʣʨʜ. ɼʦʣʷ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 9,5% ʦʙʲʝʤʘ ʨʳʥʢʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ, 
ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʷʥʚʘʨʝ-ʠʶʥʝ 2019 ʛʦʜʘ, ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʚ 14,1 ʨʘʟʘ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʟʘ ʪʦʪ ʞʝ ʧʝʨʠʦʜ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ. ʂʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʪʘʣʘ ʧʨʦʜʘʞʘ 100% Luxoft Holding Inc., 
ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ IBS ɸʥʘʪʦʣʠʷ ʂʘʨʘʯʠʥʩʢʦʛʦ ʠ ʉʝʨʛʝʷ ʄʘʮʦʮʢʦʛʦ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ DXC Technologies ʟʘ $2 
ʤʣʨʜ.  
ʅʘ ʯʝʪʚʝʨʪʦʝ ʤʝʩʪʦ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦʜʥʷʣʩʷ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪ ʩ 12 ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʥʘ ʩʫʤʤʫ $3,05 ʤʣʨʜ. ð ʥʘ 
0,86% ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʟʘ ʷʥʚʘʨʴ-ʠʶʥʴ 2018 ʛʦʜʘ. ɺ ʠʶʥʝ ʇɸʆ çɹʘʥʢ ɺʊɹè ʧʦʜʧʠʩʘʣʦ ʦʙʷʟʳʚʘʶʱʠʝ 
ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʫ Molesto Investments Ltd. ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʆʆʆ çʈʫʩʪʨʘʥʩʢʦʤè (ɻʂ 
ʈʊʂ) ʦʮʝʥʦʯʥʦ ʟʘ $742 ʤʣʥ. (ʩʤ. ʥʠʞʝ) ð ʵʪʦ ʩʪʘʣʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ. ɼʦʣʷ 
ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 9% ʦʙʲʝʤʘ ʨʳʥʢʘ.  
ʅʘ ʧʷʪʦʤ ʤʝʩʪʝ ʦʩʪʘʣʦʩʴ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʝ (ʜʦʣʷ ʨʳʥʢʘ ð 6,9%) ʩ 6 ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʥʘ ʩʫʤʤʫ $2,32 ʤʣʨʜ. 
ʂʨʫʧʥʝʡʰʝʡ ʩʜʝʣʢʦʡ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʪʘʣʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʫ ʢʦʥʮʝʨʥʘ çʊʨʘʢʪʦʨʥʳʝ ʟʘʚʦʜʳè 74,5% 
ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ çʂʫʨʛʘʥʤʘʰʟʘʚʦʜè (ʂʄɿ) ʦʮʝʥʦʯʥʦ ʟʘ $1,64 ʤʣʨʜ. ʉʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ, 
ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 ʛʦʜʘ, ʚ 3,9 ʨʘʟʘ ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 2018 ʛʦʜʘ.  
ʉʪʦʠʪ ʫʧʦʤʷʥʫʪʴ, ʯʪʦ ʟʘ ʧʝʨʚʦʝ ʧʦʣʫʛʦʜʠʝ 2019 ʛʦʜʘ ʟʘʤʝʪʥʦ ʩʦʢʨʘʪʠʣʘʩʴ M&A ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚ ʪʘʢʠʭ 
ʚʘʞʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʢʘʢ ʜʦʙʳʯʘ ʧʦʣʝʟʥʳʭ ʠʩʢʦʧʘʝʤʳʭ, ʩʚʷʟʴ ʠ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʷ. 
ʉʨʝʜʥʷʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʤʝʥʷʣʘʩʴ ʚ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 2019 ʛʦʜʘ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦ. ɺ 
ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʜʦʨʦʞʘʣʠ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʩʠʣʴʥʦ ʚʳʨʦʩʣʠ ʮʝʥʳ ʚ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʝ, IT ʠ ʊʕʂʝ ð 
ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʛʜʝ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ ʨʘʩʪʝʪ. ɿʘʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʩʨʝʜʥʷʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʢʠ ʚ ʪʝʭ 
ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʛʜʝ M&A-ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʜʣʷʝʪʩʷ, ð ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʝ ʠ ʪʦʨʛʦʚʣʝ.  
ʏʠʩʣʦ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, ʚʦʰʝʜʰʠʭ ʚ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʫ ʧʦ ʩʨʝʜʥʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʜʝʣʢʠ, ʟʘʤʝʪʥʦ ʚʳʨʦʩʣʦ: ʙʦʣʝʝ 11 
ʩʜʝʣʦʢ ʙʳʣʦ ʟʘʢʣʶʯʝʥʦ ʚ 8 ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ ʚ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʫ ʚʦʰʣʦ ʚʩʝʛʦ 4 ʦʪʨʘʩʣʠ. 

ʊʦʧ-15 ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʷ  2019 ʛʦʜʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʥʘ             
ʨʠʩ. 11. 
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ʈʠʩ. 11. ʊʦʧ-15 ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ 1 ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ 2019 ʛʦʜʘ 

ɺʳʚʦʜ: 

ʉʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʠʶʥʝ ʚʦʟʨʦʩʣʘ ʚ 9,9 ʨʘʟʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ $9,53 ʤʣʨʜ. (ʧʨʦʪʠʚ $964,7 ʤʣʥ. ʛʦʜʦʤ ʨʘʥʝʝ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʳʨʦʩʣʦ ʠ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ. ɺʩʝʛʦ ʟʘ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʦʪʤʝʯʝʥʦ 40 ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʡ ð ʚ 1,7 ʨʘʟʘ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʚ 
ʠʶʥʝ 2018 ʛʦʜʘ (23 ʩʜʝʣʢʠ). ʋʯʠʪʳʚʘʷ, ʯʪʦ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʪʘʢʞʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ 
ʨʷʜʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʶ ʥʘʤʝʪʠʚʰʝʛʦʩʷ ʪʨʝʥʜʘ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 
2019 ʛʦʜʘ ʨʳʥʦʢ ʤʦʞʝʪ ʧʦʢʘʟʘʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʜʦ $70 ʤʣʨʜ. 
ʀʩʪʦʯʥʠʢ: http://www.akm.ru/rus/ma/ (ʙʶʣʣʝʪʝʥʴ ˉ256, ʠʶʣʴ 2019 ʛ.). 

4.6. ɸʥʘʣʠʟ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ (ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ) 

ɼʘʥʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʪʦʨʛʦʚ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʘ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ 2011 
ʛʦʜʘ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʣʠʷʥʠʷ ʜʚʫʭ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞʝʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ð ʄʄɺɹ ʠ ʈʊʉ) - 
(http://moex.com/).  

ʅʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʩʜʝʣʢʠ (ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ) ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʪʦʛʦʚ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ (http://moex.com/) ʥʝ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʦ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʜʝʣʢʘʭ (ʢʦʪʠʨʦʚʢʘʭ) ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ ʩ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ 
ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ 
(ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʩʜʝʣʢʠ. 

4.7. ɸʥʘʣʠʟ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ 

ɼʘʥʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʙʘʟʳ ʩʜʝʣʦʢ M&A ɹʶʣʣʝʪʝʥʷ "ʈʳʥʦʢ ʩʣʠʷʥʠʡ ʠ 
ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ" ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ çɸʂ&Mè (http://www.akm.ru/).  

ɺ ʜʘʥʥʦʡ ʙʘʟʝ ʩʜʝʣʦʢ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʠʣʠ 
ʜʦʣʷʤʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ) ʥʘ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʤ 
ʨʳʥʢʝ. 

ɼʘʥʥʳʝ ʦ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ (ʜʦʣʷʤʠ) ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 26. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 26. 

ɼʘʥʥʳʝ ʦ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ (ʜʦʣʷʤʠ) ʣʠʟʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ 
ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʇʨʦʜʘʚʝʮ 
(ʢʦʥʝʯʥʳʡ 
ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨ) 

ʇʦʢʫʧʘʪʝʣʴ 
(ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ 
ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ) 

ʌʦʨʤʘʪ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʈʘʟʤʝʨ 
ʧʘʢʝʪʘ 
ʘʢʮʠʡ/ 
ʜʦʣʝʡ, % 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʩʜʝʣʢʠ, $ 
ʤʣʥ. 

ɼʘʪʘ 
ʂʫʨʩ $ ʠ 

ʠʥʳʭ ʚʘʣʶʪ, 
ʨʫʙ. 

ʆʆʆ çʀʥʪʝʨʣʠʟʠʥʛè ʉʝʨʛʝʡ ɹʘʞʘʥʦʚ 
ɽʚʛʝʥʠʡ ʃʦʪʚʠʥʦʚ, 
ɽʬʠʤ ʂʦʛʘʥ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 52,00 12,1 ʬʝʚ.12 28,9503 

ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè ʈʦʩʠʤʫʱʝʩʪʚʦ 
ɿɸʆ çʎʝʥʪʨʘʣʴʥʘʷ 
ʘʚʠʘʣʠʟʠʥʛʦʚʘʷ 
ʢʦʤʧʘʥʠʷ" 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 7,4 ʘʧʨ.12 29,3627 

ʆʆʆ çʌɹ-ʃʠʟʠʥʛè VR-Leasing AG ʆʆʆ çʕʢʩʧʦʙʘʥʢè ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 75,0 ʘʚʛ.13 33,2474 

ʆʆʆ çʂʃʂ-ʏè Unifund Consulting 

ʆʆʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 
(ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʩʷ 

ʅʇʌ 
çɹʣʘʛʦʩʦʩʪʦʷʥʠʝè 
ʯʝʨʝʟ ʆɸʆ 

çʈʫʩʈʝʡʣʃʠʟʠʥʛè) 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 50,00 80,0 ʩʝʥ.13 32,3451 

ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè 
ʆɸʆ çʍʘʥʪʳ-

ʄʘʥʩʠʡʩʢʠʡ ʙʘʥʢè 
ʅʝʪ ʜʘʥʥʳʭ ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 26,0 ʷʥʚ.14 35,2448 

ʃʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 
Carcade (ʆʆʆ 
çʂʘʨʢʘʜʝè) 

Getin Holding S.A. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʛʨʫʧʧʳ 
çɹʠʥè (ʄʠʭʘʠʣ ʠ 
ʉʘʠʪ-ʉʘʣʘʤ 

ɻʫʮʝʨʠʝʚʳ ʠ ʄʠʢʘʠʣ 
ʐʠʰʭʘʥʦʚ)  

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 45,1 ʘʚʛ.15 66,4779 

ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 
ʇɸʆ çʄʦʩʢʦʚʩʢʠʡ 
ʢʨʝʜʠʪʥʳʡ ʙʘʥʢè 

ɿɸʆ çʈɽɻʀʆʅ 
ʃʠʟʠʥʛè 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 99,99 24,7 ʠʶʣ.18 62,7565 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm 2. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɼʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʚʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 1 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ 
ʦʪʯʝʪʘ. 
 

4.8. ʆʙʱʠʝ ʚʳʚʦʜʳ 

ɺʳʚʦʜʳ: 

1. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ 2019 ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʥʝ ʫʣʫʯʰʠʣʘʩʴ. ʄʦʞʥʦ 
ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʴʩʢʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʠ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, 
ʨʦʩʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʥʠʟʢʫʶ ʨʘʩʯʝʪʥʫʶ ʙʘʟʫ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ 
ʣʝʪ. 

2. ʉʫʤʤʘʨʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʦʢ ʚ ʠʶʥʝ ʚʦʟʨʦʩʣʘ ʚ 9,9 ʨʘʟʘ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʝʨʠʦʜʦʤ 
ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ, ʜʦʩʪʠʛʥʫʚ $9,53 ʤʣʨʜ. (ʧʨʦʪʠʚ $964,7 ʤʣʥ. ʛʦʜʦʤ ʨʘʥʝʝ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʳʨʦʩʣʦ ʠ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ. ɺʩʝʛʦ ʟʘ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʦʪʤʝʯʝʥʦ 40 ʪʨʘʥʟʘʢʮʠʡ ð ʚ 1,7 ʨʘʟʘ ʙʦʣʴʰʝ, ʯʝʤ ʚ 
ʠʶʥʝ 2018 ʛʦʜʘ (23 ʩʜʝʣʢʠ). ʋʯʠʪʳʚʘʷ, ʯʪʦ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʧʦʣʫʛʦʜʠʠ ʪʘʢʞʝ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʝ 
ʨʷʜʘ ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʶ ʥʘʤʝʪʠʚʰʝʛʦʩʷ ʪʨʝʥʜʘ. ʇʦ ʠʪʦʛʘʤ 
2019 ʛʦʜʘ ʨʳʥʦʢ ʤʦʞʝʪ ʧʦʢʘʟʘʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʙʲʝʤʘ ʩʜʝʣʦʢ ʜʦ $70 ʤʣʨʜ. 

3. ʅʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʩʜʝʣʢʠ (ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ) ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ 
ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʪʦʛʦʚ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʙʠʨʞʝ (http://moex.com/) ʥʝ 
ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʜʝʣʢʘʭ (ʢʦʪʠʨʦʚʢʘʭ) ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ 
ʩ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʜʝʣʢʠ ʠ 
ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ (ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʩʜʝʣʢʠ. 

ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʘʥʥʳʝ 1-ʛʦ ʋʨʦʚʥʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʮʠʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʦ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè, ʚ ʯʘʩʪʠ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʭ ʢʦʪʠʨʦʚʦʢ (ʩʜʝʣʦʢ) ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ 
ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

4. ɺ ʜʦʩʪʫʧʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʥʘ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʩ 
ʘʢʮʠʷʤʠ (ʜʦʣʷʤʠ) ʠʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʩʭʦʞʠʤʠ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ ʩ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʩ 
ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʘʨʘʤʝʪʨʦʚ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ (ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʩʜʝʣʢʠ. 

ʉʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʜʘʥʥʳʝ 2-ʛʦ ʋʨʦʚʥʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʮʠʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʦ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè, ʚ ʯʘʩʪʠ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 
ʙʠʟʥʝʩʘ. 
 

 

http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm
http://moex.com/
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 V. ʄɽʊʆɼʆʃʆɻʀʗ ʆʎɽʅʂʀ 

 

5.1. ʆʙʱʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ 
ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ (ʌʉʆ ˉ 1)è, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʛʦ ʇʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ (ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ) ˉ 297 ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ., ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ 
ʧʦʜʭʦʜʘʤʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤʠ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ, ʜʦʭʦʜʥʳʡ ʠ ʟʘʪʨʘʪʥʳʡ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʧʦʜʭʦʜʘʤʠ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʳʡ, ʜʦʭʦʜʥʳʡ ʠ ʟʘʪʨʘʪʥʳʡ 
ʧʦʜʭʦʜʳ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʦʙʱʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʘʪ ʜʨʫʛ ʜʨʫʛʫ.  
 

5.2. ʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ 
ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ (ʌʉʆ ˉ 1)è ʢ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʦʙʲʝʢʪʳ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʠʭ ʧʨʘʚ, 
ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʭ ʫʯʘʩʪʠʷ 
ʚ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʤ ʦʙʦʨʦʪʝ. 

ɹʠʟʥʝʩ ï ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʧʦʜ 

ʙʠʟʥʝʩʦʤ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʠʟʚʣʝʯʝʥʠʝ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʚʳʛʦʜ. 

ʎʝʥʘ ï ʵʪʦ ʜʝʥʝʞʥʘʷ ʩʫʤʤʘ, ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʝʤʘʷ, ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤʘʷ ʠʣʠ ʫʧʣʘʯʠʚʘʝʤʘʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʚ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ ʠʣʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʤʦʡ ʩʜʝʣʢʠ. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ï ʵʪʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʘʷ ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʚʳʙʨʘʥʥʳʤ ʚʠʜʦʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (ʌʉʆ ˉ 2)è. 

ʉʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ - ʮʝʥʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʙʳʣʘ ʙʳ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʧʨʠ ʧʨʦʜʘʞʝ ʘʢʪʠʚʘ ʠʣʠ ʫʧʣʘʯʝʥʘ ʧʨʠ 

ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ ʤʝʞʜʫ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ 
ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ (ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè).  

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ ï ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ 

ˉ 8)è ʵʪʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʘʷ ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ, ʷʚʣʷʶʱʘʷʩʷ ʜʝʥʝʞʥʳʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʝʤ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʚʳʛʦʜ ʦʪ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ . 

ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ï ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 
ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ (ʦʙʦʙʱʝʥʠʷ) ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ. 

ʇʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʳʭ ʦʙʱʝʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʝʡ. ʄʝʪʦʜ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ï ʵʪʦ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʘʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 
ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʣʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 
ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ. 

ɼʘʪʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ (ʜʘʪʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʜʘʪʘ ʦʮʝʥʢʠ) ï ʵʪʦ ʜʘʪʘ, 

ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʜʣʷ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ, ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʪʘʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʩʣʦʞʠʚʰʠʤʩʷ ʦʞʠʜʘʥʠʷʤ ʨʳʥʢʘ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ. 

ɼʦʧʫʱʝʥʠʝ ï ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʦʝ ʢʘʢ ʚʝʨʥʦʝ ʠ ʢʘʩʘʶʱʝʝʩʷ ʬʘʢʪʦʚ, ʫʩʣʦʚʠʡ ʠʣʠ 

ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʠʣʠ ʧʦʜʭʦʜʘʤʠ ʢ ʦʮʝʥʢʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʪʨʝʙʫʶʪ ʧʨʦʚʝʨʢʠ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʦʮʝʥʢʠ.  

ʆʙʲʝʢʪ-ʘʥʘʣʦʛ ï ʦʙʲʝʢʪ, ʩʭʦʜʥʳʡ ʦʙʲʝʢʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ, ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʤ, 
ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʤ ʠ ʜʨʫʛʠʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʤ ʝʛʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. 
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5.3. ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

 

5.3.1. ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʪɻʦ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʦʪʨʘʞʘʝʪʩʷ ʩʫʤʤʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ 
ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʣʘʩʴ ʙʳ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʠʡ ʤʦʤʝʥʪ ʜʣʷ ʟʘʤʝʥʳ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʘ (ʯʘʩʪʦ 
ʥʘʟʳʚʘʝʤʦʡ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ). 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʢʘʢ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʙʳʣʘ ʙʳ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ʟʘ  ʘʢʪʠʚ, ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʘ 
ʪʦʡ ʩʫʤʤʝ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴ ʢʘʢ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʨʳʥʢʘ ʟʘʧʣʘʪʠʪ, ʯʪʦʙʳ  ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʠʣʠ ʧʦʩʪʨʦʠʪʴ  
ʟʘʤʝʱʘʶʱʠʡ ʘʢʪʠʚ, ʦʙʣʘʜʘʶʱʠʡ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʡ ʧʦʣʴʟʦʡ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʤʦʨʘʣʴʥʦʛʦ ʠʟʥʦʩʘ. ʇʨʠʯʠʥʘ ʵʪʦʛʦ 
ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʴ ʢʘʢ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʨʳʥʢʘ ʥʝ ʟʘʧʣʘʪʠʣ ʙʳ ʟʘ ʘʢʪʠʚ ʩʫʤʤʫ ʙʦʣʴʰʝ,  ʯʝʤ 
ʩʫʤʤʘ, ʟʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʦʥ ʤʦʛ ʙʳ ʟʘʤʝʥʠʪʴ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʴʥʫʶ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʘʢʪʠʚʘ.  ʄʦʨʘʣʴʥʳʡ 
ʠʟʥʦʩ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ  ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʫʭʫʜʰʝʥʠʝ, ʬʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ (ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʯʝʩʢʦʝ) ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʝ ʠ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʝ (ʚʥʝʰʥʝʝ) ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʝ, ʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʠʤ ʧʦʥʷʪʠʝʤ, ʯʝʤ ʠʟʥʦʩ ʚ ʮʝʣʷʭ 
ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ  ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) ʠʣʠ 
ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʮʝʣʷʭ (ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʩʨʦʢʦʚ ʧʦʣʝʟʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ). ɺʦ ʤʥʦʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʤʝʪʦʜ 
ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ 
ʘʢʪʠʚʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʚ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʠ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʠʣʠ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ. 

ʈʳʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ʈr ʥʦʯʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʧʦʜʭʦʜ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʮʝʥʳ ʠ ʜʨʫʛʘʷ 
ʫʤʝʩʪʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʛʝʥʝʨʠʨʫʝʤʘʷ ʨʳʥʦʯʥʳʤʠ ʦʧʝʨʘʮʠʷʤʠ ʩ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʤʠ ʠʣʠ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤʠ (ʪʦ 
ʝʩʪʴ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ) ʘʢʪʠʚʘʤʠ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ ʠʣʠ ʛʨʫʧʧʦʡ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʪʘʢʦʡ ʢʘʢ ʙʠʟʥʝʩ. 

ɺ ʤʝʪʦʜʘʭ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʦʚʤʝʩʪʠʤʳʭ ʩ ʨʳʥʦʯʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ, ʯʘʩʪʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʤʥʦʞʠʪʝʣʠ, 
ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʠʝ ʠʟ ʢʦʤʧʣʝʢʪʘ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. ʄʥʦʞʠʪʝʣʠ ʤʦʛʫʪ ʥʘʭʦʜʠʪʴʩʷ ʚ ʦʜʥʠʭ  
ʜʠʘʧʘʟʦʥʘʭ ʩ ʜʨʫʛʠʤ ʤʥʦʞʠʪʝʣʝʤ ʧʦ ʢʘʞʜʦʤʫ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʤʫ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʶ. ɼʣʷ ʚʳʙʦʨʘ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ 
ʤʥʦʞʠʪʝʣʷ ʠʟ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ  ʩʫʞʜʝʥʠʝ ʩ ʫʯʝʪʦʤ  ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ.  

ʄʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʦʚʤʝʩʪʠʤʳʝ ʩ  ʨʳʥʦʯʥʳʤ  ʧʦʜʭʦʜʦʤ, ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʤʘʪʨʠʯʥʦʝ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ.  
ʄʘʪʨʠʯʥʦʝ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ï ʵʪʦ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʤʝʪʦʜ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʡ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʜʣʷ 
ʦʮʝʥʢʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʚʠʜʦʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʪʘʢʠʭ ʢʘʢ ʜʦʣʛʦʚʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʥʝ 
ʦʩʥʦʚʳʚʘʷʩʴ ʣʠʰʴ ʥʘ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʭ ʮʝʥʘʭ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʘ ʩʢʦʨʝʝ ʥʘ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 
ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢ ʜʨʫʛʠʤ ʢʦʪʠʨʫʝʤʳʤ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʤ ʢʘʢ ʦʨʠʝʥʪʠʨ. 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ. ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ï ʵʪʦ ʧʦʜʭʦʜ ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʙʫʜʫʱʠʝ ʩʫʤʤʳ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 
ʧʦʪʦʢʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʣʠ ʜʦʭʦʜʳ ʠ ʨʘʩʭʦʜʳ) ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʝʜʠʥʫʶ ʩʫʤʤʫ ʥʘ ʪʝʢʫʱʠʡ 
ʤʦʤʝʥʪ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʫʶ). ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʪʝʢʫʱʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʘʢʠʭ ʙʫʜʫʱʠʭ ʩʫʤʤ.  

ʄʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʭʦʜʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ ʚʢʣʶʯʘʶʪ: 

(a) ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ;  

(b) ʤʦʜʝʣʠ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʮʠʦʥʘ, ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʬʦʨʤʫʣʘ ɹʣʵʢʘ-ʐʦʫʣʩʘ-ʄʝʨʪʦʥʘ ʠʣʠ ʙʠʥʦʤʠʘʣʴʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ (ʪʦ 
ʝʩʪʴ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʦʪʨʘʞʘʶʪ 
ʢʘʢ ʚʨʝʤʝʥʥʫʶ, ʪʘʢ ʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʶʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʮʠʦʥʘ;  

(c) ʤʝʪʦʜ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

5.3.2. ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ 
ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʢʦʥʢʨʝʪʠʟʠʨʦʚʘʣʠʩʴ, ʜʦʧʦʣʥʷʣʠʩʴ ʠ ʨʘʩʰʠʨʷʣʠʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ, 
ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚʠʜʫ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ï ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʦʪ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ.  

ʋʩʣʦʚʠʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʉʆ ˉ 1). ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ 
ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʢʦʛʜʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʘʷ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʪʴ ʙʫʜʫʱʠʝ 
ʜʦʭʦʜʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʦʩʦʙʝʥ ʧʨʠʥʦʩʠʪʴ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʩʭʦʜʳ. 
ʇʨʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʱʠʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʠ 
ʤʦʤʝʥʪʳ ʠʭ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ.  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʱʠʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ 
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ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, 
ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ (ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʙʳʣʠ). 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ 
ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʧʦʵʪʘʧʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʠ ʨʘʩʯʝʪʳ 
ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ: 

ʘ) ʚʳʙʨʘʪʴ ʤʝʪʦʜ (ʤʝʪʦʜʳ) ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʡ (ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʝ) 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. ʈʘʩʯʝʪ ʤʦʞʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʯʝʨʝʟ 
ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʝ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʦʞʠʜʘʶʱʠʝʩʷ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ 
ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ). ʈʘʩʯʝʪ ʤʦʞʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʯʝʨʝʟ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʳʝ 
ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚʩʝʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, 
ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʥʘ ʜʘʪʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ (ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ), 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʜʘʣʝʝ ʧʫʪʝʤ ʚʳʯʠʪʘʥʠʷ ʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʪʘʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʥʝ ʫʯʪʝʥʥʳʭ ʨʘʥʝʝ ʧʨʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 
ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ); 

ʙ) ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʥʘ ʢʦʪʦʨʳʡ ʙʫʜʝʪ ʧʦʩʪʨʦʝʥ ʧʨʦʛʥʦʟ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠʣʠ 
ʠʥrʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ (ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ). 
ʇʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, 
ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʩʪʘʙʠʣʠʟʘʮʠʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʣʠ ʝʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ. ɺ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ 
ʜʦʣʞʥʦ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʷ; 

ʚ) ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʝʣʘʩʴ 
ʨʘʥʝʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʨʝʧʨʝʟʝʥʪʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʝ 
ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʠ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʪʘʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʚʳʙʨʘʥʥʦʤʫ ʤʝʪʦʜʫ 
ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ; 

ʛ) ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʩʪʘʚʢʫ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ (ʠʣʠ) ʩʪʘʚʢʫ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʚʳʙʨʘʥʥʦʤʫ 
ʤʝʪʦʜʫ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ.  

ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚʳʙʨʘʥʥʦʤʫ ʤʝʪʦʜʫ 
ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʠʜʫ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ (ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʜʦʭʦʜʦʚ, 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ ʚ ʯʘʩʪʠ 
ʝʛʦ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʡ (ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʡ ʠʣʠ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ) ʠ ʥʘʣʦʛʦʚʦʡ (ʜʦʥʘʣʦʛʦʚʳʡ ʠʣʠ 
ʧʦʩʣʝʥʘʣʦʛʦʚʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ) ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ; 

ʜ) ʝʩʣʠ ʙʳʣ ʚʳʙʨʘʥ ʦʜʠʥ ʠʟ ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 
ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʝ, ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʧʦʩʪʧʨʦʛʥʦʟʥʫʶ (ʪʝʨʤʠʥʘʣʴʥʫʶ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ. 

ʇʦʩʪʧʨʦʛʥʦʟʥʘʷ (ʪʝʨʤʠʥʘʣʴʥʘʷ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ï ʵʪʦ ʦʞʠʜʘʝʤʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ 
ʧʨʦʛʥʦʟʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ;  

ʝ) ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ 
ʙʠʟʥʝʩ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʥʝʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʥʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ ʨʘʥʝʝ ʧʨʠ 
ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ, ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, 
ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʚʳʙʨʘʥʥʳʭ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ; 

ʞ) ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʈʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʤʝʪʦʜʦʚ. 

ʄʝʪʦʜ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʩʥʦʚʘʥ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʜʚʫʭ 
ʙʘʟʦʚʳʭ ʚʝʣʠʯʠʥ: ʧʦʪʦʢʘ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ, ʧʨʠʥʦʩʠʤʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʦʮʝʥʢʠ; ʩʪʘʚʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ 
ʜʦʭʦʜʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʝʡ ʨʠʩʢʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 
ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʢ ʩʪʘʚʢʝ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ. ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʤʦʞʝʪ 
ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʧʨʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷʭ: 

¶ ʧʦʪʦʢ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʡ ʠʣʠ ʣʠʥʝʡʥʦ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʡʩʷ (ʩ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʴʶ); 

¶ ʨʠʩʢʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳ ʠʣʠ ʣʠʥʝʡʥʦ ʫʤʝʥʴʰʘʶʱʠʝʩʷ (ʩ ʦʜʠʥʘʢʦʚʦʡ 
ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʴʶ). 

ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʨʦʛʥʦʟʠʨʫʝʤʦʛʦ ʩʨʦʢʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʚ ʩʪʘʚʢʫ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʦʞʝʪ 
ʚʚʦʜʠʪʴʩʷ ʧʦʧʨʘʚʢʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʘʷ ʥʦʨʤʫ ʚʦʟʚʨʘʪʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʤʦʜʝʣʴ ʀʥʚʫʜʘ; ʤʦʜʝʣʴ ʍʦʩʢʘʣʴʜʘ; 
ʤʦʜʝʣʴ ʈʠʥʛʘ). 

ʄʝʪʦʜ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ. ʈʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʘ ʧʨʠʥʮʠʧʝ 
ʦʞʠʜʘʥʠʷ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʨʘʚʥʘ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʠʥʦʩʠʤʳʭ 
ʠʤ ʙʫʜʫʱʠʭ ʜʦʭʦʜʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʚʳʨʫʯʢʫ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʭ (ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ).  

ʆʙʣʘʩʪʴʶ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʝʪʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, 
ʢʦʛʜʘ ʙʫʜʫʱʠʝ ʧʦʪʦʢʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʝʨʘʚʥʦʤʝʨʥʳ. ʅʝʨʘʚʥʦʤʝʨʥʦʩʪʴ ʧʦʪʦʢʘ ʜʦʭʦʜʦʚ ʤʦʞʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ: 
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¶ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ (ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʤ) ʦʙʲʝʤʦʚ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ; 

¶ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʤ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠ ʠʟʜʝʨʞʢʠ; 

¶ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʤ ʠ ʚʦʟʚʨʘʪʦʤ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ; 

¶ ʥʘʣʠʯʠʝʤ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ. 

ɺ ʮʝʣʦʤ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʦʭʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳ. 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ï ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʟʘʪʨʘʪ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʜʣʷ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʣʠʙʦ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʝʛʦ 
ʠʟʥʦʩʘ ʠ ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʡ.  

ʋʩʣʦʚʠʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʉʆ ˉ 1). ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ 
ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʢʦʛʜʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʟʘʤʝʥʠʪʴ ʦʙʲʝʢʪ ʦʮʝʥʢʠ ʜʨʫʛʠʤ ʦʙʲʝʢʪʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʣʠʙʦ 
ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʯʥʦʡ ʢʦʧʠʝʡ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʣʠʙʦ ʠʤʝʝʪ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʦʣʝʟʥʳʝ ʩʚʦʡʩʪʚʘ. ɽʩʣʠ ʦʙʲʝʢʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ ʩʚʦʡʩʪʚʝʥʥʦ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʝʤ, ʬʫʥʢʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʠʣʠ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʝʤ, ʧʨʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ ʠʟʥʦʩ ʠ ʚʩʝ 
ʚʠʜʳ ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʡ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʱʠʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ 
ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʥʦʩʠʪ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʜʘʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʢʦʛʜʘ 
ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ (ʠʣʠ) ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ, ʥʦ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʩʪʫʧʥʘ 
ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʘʢʪʠʚʘʭ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. 

ʇʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 
ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʞʠʜʘʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʢʘʢ 
ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʠʣʠ ʢʘʢ ʣʠʢʚʠʜʠʨʫʝʤʘʷ).  

ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 
ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʯʠʩʪʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʧʦʣʫʯʘʝʤʘʷ ʧʦʩʣʝ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʪʘʢʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ ʠʤʝʶʱʝʡʩʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʟʘʪʨʘʪ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʘʢʪʠʚʦʚ  
ʠ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ 
ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʧʦʵʪʘʧʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʠ ʨʘʩʯʝʪʳ 
ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ: 

ʘ) ʠʟʫʯʠʪʴ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʩʦʩʪʘʚ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ; 

ʙ) ʚʳʷʚʠʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʠ ʥʝʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. 
ʉʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʘʢʪʠʚʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʜʘʥ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʦʪ 
ʚʩʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʯʘʩʪʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ, ʚ ʩʠʣʫ ʫʥʠʢʘʣʴʥʦʩʪʠ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʦʡ 
ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʦʤ, ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝʤ, ʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʝʡ, ʢʦʥʬʠʛʫʨʘʮʠʝʡ, ʩʦʩʪʘʚʦʤ, ʨʘʟʤʝʨʦʤ, 
ʤʝʩʪʦʧʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʠ ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʘʢʪʠʚʘ. ʆʮʝʥʱʠʢʫ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴ 
ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʥʘʣʠʯʠʷ ʫ ʥʠʭ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʫʩʪʘʨʝʚʘʥʠʷ; 

ʚ) ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʝʡ ʠʭ ʨʘʩʯʝʪʘ;  

ʛ) ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ 
ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʦʮʝʥʱʠʢ ʜʦʣʞʝʥ ʫʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʪʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ 
ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ  ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʠ ʠʭ ʚʝʣʠʯʠʥʫ. 

ʈʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 
ʤʝʪʦʜʦʚ: 
ʄʝʪʦʜ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʘʥʥʳʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʘʢʝʪʘ 
ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʤʝʞʜʫ ʩʫʤʤʘʨʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʝʛʦ 
ʘʢʪʠʚʦʚ (ʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʠ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ) ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ʆʙʣʘʩʪʴʶ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

¶ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʥʝ ʧʨʝʢʨʘʪʠʪ ʩʚʦʡ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʨʦʜ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʨʦʜʘʚ ʠʤʝʶʱʠʝʩʷ ʘʢʪʠʚʳ ʜʣʷ ʟʘʤʝɦ ʝʥʠʷ ʠʭ ʥʦʚʳʤʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ (ʧʨʠʤʝʨʦʤ 
ʪʘʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ï ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ 
ʛʨʫʧʧʳ; ʭʦʣʜʠʥʛʠ); 

¶ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʪʘʢʠʤʠ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʤʠ 
ʘʢʪʠʚʘʤʠ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʦʪʨʳʚʝ ʦʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦ-ʩʙʳʪʦʚʳʭ 
ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʢʨʘʡʥʝ ʥʠʟʢʘ, ʥʦ ʮʝʥʥʦʩʪʴ (ʥʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ) ʜʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʢʘʢ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ (ʧʨʠʤʝʨʦʤ ʪʘʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʤʦʛʫʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʢʨʫʧʥʳʝ ʠ ʩʨʝʜʥʠʝ 
ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʝ ʚ ʨʝʛʠʦʥʘʭ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʠʤʝʶʱʠʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 
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ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ). 

ʄʝʪʦʜ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʘʥʥʳʤ ʤʝʪʦʜʦʤ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ 
(ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʜʦʭʦʜ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ʄʝʪʦʜ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʙʝʟ ʥʘʯʘʣʘ ʥʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʃʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ: 

¶ ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʨʠ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠʭ ʚ ʩʨʦʢʠ 
ʤʝʥʴʰʠʝ, ʯʝʤ ʦʙʳʯʥʳʝ ʩʨʦʢʠ ʵʢʩʧʦʟʠʮʠʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ ʦʙʲʝʢʪʦʚ) ʠ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ; 

¶ ʢʘʢ ʨʘʟʥʦʩʪʴ ʠʭ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠ ʟʘʪʨʘʪ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ. 

ʆʙʣʘʩʪʴʶ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ: 

¶ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ) ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʦʜʚʝʨʛʥʫʪʦ 
ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʩɹʪʚʦʤ (ʧʝʨʚʳʡ 
ʚʘʨʠʘʥʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚ); 

¶ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ) ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʘʢʪʠʚʳ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ 
ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʝ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦ-
ʩʙʳʪʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʬʦʥʜʦʦʪʜʘʯʘ ʜʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (ʧʨʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʤ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ) ʥʠʟʢʘ (ʚʪʦʨʦʡ ʚʘʨʠʘʥʪ ʨʘʩʯʝʪʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ï 
ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʘʷ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʷ). 

ɺ ʮʝʣʦʤ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳ. 

ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʨʳʥʦʯʥʳʡ) ʧʦʜʭʦʜ ï ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, 

ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ ʦʙʲʝʢʪʘʤʠ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʤʝʝʪʩʷ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʮʝʥʘʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʥʠʤʠ. 

ʋʩʣʦʚʠʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ (ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ) ʧʦʜʭʦʜʘ (ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌʉʆ ˉ 1). 
ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʨʳʥʦʯʥʳʡ) ʧʦʜʭʦʜ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ, ʢʦʛʜʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʘʷ ʠ ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ ʜʣʷ 
ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʮʝʥʘʭ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʭ ʦʙʲʝʢʪʦʚ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ.  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʱʠʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ, ʧʘʝʚ, ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ 
(ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʤ) ʢʘʧʠʪʘʣʝ, ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʘʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ, 
ʧʘʷʤʠ, ʜʦʣʷʤʠ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʤ) ʢʘʧʠʪʘʣʝ, ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-
ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʘ 
ʦʩʥʦʚʝ ʮʝʥʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʝʜʳʜʫʱʠʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ, ʧʘʷʤʠ, ʜʦʣʷʤʠ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ 
(ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʤ) ʢʘʧʠʪʘʣʝ, ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʢʦʤʧʣʝʢʩʦʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. 

ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

ʘ) ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʯʪʦ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʚʝʜʫʱʘʷ ʙʠʟʥʝʩ; 

ʙ) ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʩʭʦʜʥʘʷ ʩ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʙʠʟʥʝʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ, ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʢʠ 
ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ, ʦʮʝʥʱʠʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 
ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʧʦʵʪʘʧʥʳʡ 
ʘʥʘʣʠʟ ʠ ʨʘʩʯʝʪʳ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʤʝʪʦʜʦʣʦʛʠʠ ʦʮʝʥʢʠ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ: 

ʘ) ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʩʧʠʩʦʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-
ʘʥʘʣʦʛʦʚ; 

ʙ) ʚʳʙʨʘʪʴ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʳ (ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʝ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʮʝʥʦʡ ʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 
ɺʳʙʦʨ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥ; 

ʚ) ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʙʘʟʳ (100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ 100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-ʘʥʘʣʦʛʘʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ; 

ʛ) ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-ʘʥʘʣʦʛʘʤ. ɽʩʣʠ 
ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʜʚʫʤ ʠ ʙʦʣʝʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-ʘʥʘʣʦʛʘʤ, ʦʮʝʥʱʠʢ 
ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʝ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ; 

ʜ) ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ 
ʙʠʟʥʝʩ, ʧʫʪʝʤ ʫʤʥʦʞʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʠʣʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. ɽʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 
ʦʜʥʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ, ʦʮʝʥʱʠʢ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʝ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ; 
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ʝ) ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʘʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ, ʧʘʷʤʠ, ʜʦʣʷʤʠ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʤ) 
ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʦʮʝʥʱʠʢ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʠʟʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ. 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʘʢʮʠʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʧʦʤʠʤʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʘʭ ʩʜʝʣʦʢ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʢʦʪʠʨʦʚʢʘʭ ʘʢʮʠʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ. 

ʆʮʝʥʱʠʢ ʧʨʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʪʘʢʞʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʠʥʳʝ 
ʤʝʪʦʜʳ ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. ɺʳʙʦʨ ʤʦʜʝʣʝʡ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʠ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥ. 

ʈʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ (ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ) ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʤʝʪʦʜʦʚ: 
ʄʝʪʦʜʘ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʳ ʜʣʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ 
ʩʣʦʞʠʚʰʠʝʩʷ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʮʝʥʳ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ (ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ) ʘʢʮʠʡ (ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ 
ʧʘʢʝʪʦʚ). 
ʄʝʪʦʜ ʩʜʝʣʦʢ. ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʳ ʜʣʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʨʝʘʣʴʥʳʝ 
ʮʝʥʳ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ ʠʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʮʝʣʦʤ. 

ʄʝʪʦʜ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ. ɼʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʦʩʥʦʚʘʥ ʥʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ 
ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʚ ʭʦʜʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʠ ʧʨʦʜʘʞ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, 
ʧʨʦʚʦʜʠʤʳʭ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʙʳʣʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ 
ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʜʣʷ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʚʩʝʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʭ ʧʦ ʨʘʟʤʝʨʫ ʩ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʤ.  

ɺ ʮʝʣʦʤ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ 
ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳ. 

5.4. ʉʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʝʩʣʠ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʤʥʦʞʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 
ʤʝʪʦʜʳ ʦʮʝʥʢʠ, ʪʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) 
ʜʦʣʞʥʳ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴʩʷ ʧʫʪʝʤ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʷ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʳʭ 
ʜʘʥʥʳʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ. ʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ - ʵʪʦ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ ʪʘʢʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ, 
ʢʦʪʦʨʦʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʚ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʭ. 

ʉʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ 
ʠ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ, ʠ ʦʪʨʘʞʝʥʠʝ ʝʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʚ ʦʪʯʝʪʝ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 
ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʉʆ ˉ 1. 

ʆʮʝʥʱʠʢ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʪʦʛʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ (ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ) 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ ʠ 
ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. ɽʩʣʠ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʢʘʢʦʛʦ-ʣʠʙʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʦ ʙʦʣʝʝ 
ʦʜʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʳ ʩ ʮʝʣʴʶ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʜʭʦʜʘ. ʇʨʠ 
ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʣʞʥʳ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʚʠʜ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, 
ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʚ ʟʘʜʘʥʠʠ ʥʘ ʦʮʝʥʢʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʫʞʜʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʦ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ 
ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʠʤʝʥʝʥʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ. ɺʳʙʨʘʥʥʳʡ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʧʦʩʦʙ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʩʝ ʩʜʝʣʘʥʥʳʝ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʧʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʩʫʞʜʝʥʠʷ, ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ ʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʘʷ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʳ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʣʷ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 
ʚʟʚʝʰʠʚʘʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢ ʜʦʣʞʝʥ ʦʙʦʩʥʦʚʘʪʴ ʚʳʙʦʨ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʳʭ ʚʝʩʦʚ. 

ɺ ʮʝʣʦʤ, ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʢ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʥʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳ ʠ 
ʜʦʧʫʩʢʘʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ʥʘʨʷʜʫ ʩ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʝʱʝ ʠ ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʳʭ 
ʟʥʘʯʝʥʠʡ. 

5.5. ʆʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

ɸʥʘʣʠʟ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳ ʤʝʪʦʜʦʚ ʠ ʢʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʦʮʝʥʢʝ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 27. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 27. 
ɸʥʘʣʠʟ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ  

ʄʝʪʦʜ ʆʮʝʥʢʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 
ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 

ʤʝʪʦʜʘ 

ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 
ʧʦʜʭʦʜʘ 

ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʨʳʥʦʯʥʳʡ) ʧʦʜʭʦʜ 

ʄʝʪʦʜʘ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʅʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʨʝʘʣʴʥʳʭ 
ʮʝʥʘʭ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʠ 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ 
(ʨʳʥʦʯʥʳʡ) ʧʦʜʭʦʜ 

http://www.consultant.ru/document/cons_doc_LAW_133869/
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ʄʝʪʦʜ ʆʮʝʥʢʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 
ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 

ʤʝʪʦʜʘ 

ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 
ʧʦʜʭʦʜʘ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ (ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʘʥʥʳʝ 1-ʛʦ ʋʨʦʚʥʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ 
ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʫ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ 
ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè). ɼʘʥʥʦʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ 
ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠ ̫ʤʝʪʦʜʘ. 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ. 

ʄʝʪʦʜ ʩʜʝʣʦʢ 

ɺ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ ʦʙʥʘʨʫʞʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 
ʮʝʥʘʭ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʥʘ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʧʘʢʝʪʦʚ 
ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ) ʠʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʮʝʣʦʤ (ʠʤʝʶʪʩʷ ʜʘʥʥʳʝ 
2-ʛʦ ʋʨʦʚʥʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ 
ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʤʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 
(IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè). 
ʇʨʦʚʝʜʝʥʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʥʘʣʠʯʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʤ, 
ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʝ 
ʩʜʝʣʢʠ, ʚʳʷʚʠʣ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʙʦʣʴʰʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ, 
ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʦʩʪʫʧʥʘʷ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʘʷ ʠʭ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ 
ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ (ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʘʷ 
ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ). ɼʘʥʥrʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʜʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ʄʝʪʦʜ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʭ 
ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ 

ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʦʪʨʘʩʣʝʚʳʤ 
ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʠ 
ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ. ɼʘʥʥʦʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ 
ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠ ̫ʤʝʪʦʜʘ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ 

ʄʝʪʦʜ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 
ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ 
(ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ 
ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) 

ɸʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 
2014 ʛ. ʧʦ 6 ʤʝʩ. 2019 ʛ. (ʧʦʩʣʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ) 
ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʚʘʣʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠ 
ʪɻʦʤ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʧʨʦʜʘʞ) ʠ ʧʨʠʙʳʣʠ 
ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʘʞʝʥʠʷ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʤ 
ʧʝʨʠʦʜʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠʙʳʣʴʥʘʷ, ʦʜʥʘʢʦ, 
ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ 
ʩʪʘʙʠʣʴʥʘ. ʊʘʢʞʝ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʇʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʚ ʩʠʣʫ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʩʪʠ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦʩʣʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ. ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ 
ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʝ, ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʦ ʟʘʚʝʨʝʥʥʳʝ, ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

ɺʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ 
ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ.  

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ɼʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʥʝ 
ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ. 

ʄʝʪʦʜ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ 
ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ 
(ʤʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ 
ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ) 

ɸʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʧʦʢʘʟʘʣ, ʯʪʦ ʚ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 
2014 ʛ. ʧʦ 6 ʤʝʩ. 2019 ʛ. (ʧʦʩʣʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ) 
ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʚʘʣʦʚʦʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠ 
ʵʪʦʤ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʘʟʥʦʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ 
ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʧʨʦʜʘʞ) ʠ ʧʨʠʙʳʣʠ 
ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʘʞʝʥʠʷ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʤ 
ʧʝʨʠʦʜʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠʙʳʣʴʥʘʷ, ʦʜʥʘʢʦ, 
ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʨʠʙʳʣʠ ʦʪ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ 
ʩʪʘʙʠʣʴʥʘ. ʊʘʢʞʝ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʜʦʣʛʦʚʦʡ ʥʘʛʨʫʟʢʠ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʇʨʦʛʥʦʟʠʨʦʚʘʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʚ ʩʠʣʫ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʩʪʠ 
ʨʝʪʨʦʩʧʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʧʦʩʣʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ 
ʧʦʨʪʬʝʣʷ. ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ 
ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʝ, ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʣʴʥʦ ʟʘʚʝʨʝʥʥʳʝ, ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʠ ʨʘʩʭʦʜʦʚ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. 

ɺʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ 
ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 
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ʄʝʪʦʜ ʆʮʝʥʢʘ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 
ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 

ʤʝʪʦʜʘ 

ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʙ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ 
ʧʦʜʭʦʜʘ 

ʄʝʪʦʜ ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʮʠʦʥʘ 

ʊʘʢ ʢʘʢ ʘʢʪʠʚʳ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠʤʝʶʪ 
ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʩʨʦʢʠ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ (ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ), ʠʣʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ 
ʪʘʢʦʚʳʭ, ʆʮʝʥʱʠʢ ʧʨʠʥʷʣ ʨʝʰʝʥʠʝ ʥʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʜʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ 

ʄʝʪʦʜ ʪʝʢʫʱʝʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʤʝʱʝʥʠʷ 
(ʤʝʪʦʜ 
ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 
ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ) 

ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʨʘʩʧʦʣʘʛʘʝʪ 
ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ ʠ ʠʤʝʝʪ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʫʶ 
ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʙʘʣʘʥʩʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ 
ʘʢʪʠʚʦʚ, ʆʮʝʥʱʠʢʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʩʥʦʚʫ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 
(ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʘʢʪʠʚʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʘʢʪʠʚ, 
ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʜʘʥ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʦʪ 
ʚʩʝʛʦ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʯʘʩʪʴʶ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʥ ʷʚʣʷʝʪʩʷ, ʚ ʩʠʣʫ 
ʫʥʠʢʘʣʴʥʦʩʪʠ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʦʡ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ 
ʭʘʨʘʢʪʝʨʦʤ, ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝʤ, ʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʝʡ, 
ʢʦʥʬʠʛʫʨʘʮʠʝʡ, ʩʦʩʪʘʚʦʤ, ʨʘʟʤʝʨʦʤ, 
ʤʝʩʪʦʧʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʠ ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʚʦʡʩʪʚʘʤʠ ʘʢʪʠʚʘ). ʂ 
ʜʘʥʥʳʤ ʘʢʪʠʚʘʤ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʜʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ 
ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʮʝʥʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʘʥʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ 
ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 
ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè ʢʨʘʡʥʝ ʟʘʪʨʫʜʥʠʪʝʣʴʥʦ. ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ 
ʚʳʰʝʩʢʘʟʘʥʥʦʛʦ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 
ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ ʦʮʝʥʢʠ ʪʘʢʞʝ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ 
ʨʘʩʰʠʬʨʦʚʢʠ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠ 
ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʩʪʘʪʝʡ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ 
ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʠʩʢʘʞʝʥʠʶ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʩ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʜʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ, ʜʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʟʘʪʨʘʪʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʥʝ 
ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ɿʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʥʝ 
ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ. 

ʄʝʪʦʜ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʦʥʥʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 

ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʤʝʪʦʜʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʢʦʨʨʝʢʪʥʳʤ, 
ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʜʘʥʠʝʤ ʥʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ 
ʦʮʝʥʢʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ. 

ʄʝʪʦʜ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ 
ʥʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʡ (ʨʳʥʦʯʥʳʡ) ʧʦʜʭʦʜ, ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʤʝʪʦʜ ʩʜʝʣʦʢ. 
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VI. ʆʇʀʉɸʅʀɽ ʇʈʆʎɽʉʉɸ ʆʎɽʅʂʀ ʆɹʒɽʂʊɸ ʆʎɽʅʂʀ 
 

6.1. ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʤ (ʨʳʥʦʯʥʳʤ) ʧʦʜʭʦʜʦʤ 

 

1. ʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʝʨʝʯʥʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʩʧʠʩʦʢ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ. ʆʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ: 

¶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʯʪʦ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʚʝʜʫʱʘʷ 
ʙʠʟʥʝʩ; 

¶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʩʭʦʜʥʘʷ ʩ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʙʠʟʥʝʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ, ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, ʚʣʠʷʶʱʠʭ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʨʘʟʜʝʣʝ 4.5. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ 
ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ ʩ ʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄ (ʇɸʆ), ʚʳʷʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʨʳʥʢʘ (ʨʘʟʜʝʣ 4.8), ʠ ʜʘʥʥʳʝ 
ʦ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 28. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 28. 

ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʩʭʦʞʠʭ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʙʠʟʥʝʩʘ ʩ ʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄ (ʇɸʆ),  
ʚʳʷʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʨʳʥʢʘ, ʠ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 
ɺʠʜ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 
ʌʦʨʤʘʪ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʈʘʟʤʝʨ 
ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ/ 
ʜʦʣʝʡ, % 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʩʜʝʣʢʠ, $ 
ʤʣʥ. 

ɼʘʪʘ 
ʂʫʨʩ $ ʠ 

ʠʥʳʭ ʚʘʣʶʪ, 
ʨʫʙ. 

ʆʆʆ çʀʥʪʝʨʣʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 52,00 12,1 ʬʝʚ.12 28,9503 

ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 7,4 ʘʧʨ.12 29,3627 

ʆʆʆ çʌɹ-ʃʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 75,0 ʘʚʛ.13 33,2474 

ʆʆʆ çʂʃʂ-ʏè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 50,00 80,0 ʩʝʥ.13 32,3451 

ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 26,0 ʷʥʚ.14 35,2448 

ʃʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ Carcade 
(ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè) 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 45,1 ʘʚʛ.15 66,4779 

ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 99,99 24,7 ʠʶʣ.18 62,7565 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm 2. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 28 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʆʆʆ çʀʥʪʝʨʣʠʟʠʥʛè ʠ 
ʆʆʆ çʂʃʂ-ʏè ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʜʦʣʠ ʚ ʫʩʪʘʚʥʳʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘʭ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʜʘʥʥʳʭ ʦ 
ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʪʨʝʙʫʝʪ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ. ʇʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʜʝʣʦʢ 
ʩʦ 100% ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʤ 
ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʥʝʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ. ʊʘʢ ʞʝ ʠʟ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʠʩʢʣʶʯʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ ʧʦ ʩʜʝʣʢʝ ʩ                 
ʆʆʆ çʌɹ-ʃʠʟʠʥʛè ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʘʥʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʟʘ 
ʧʝʨʠʦʜ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʩʜʝʣʢʝ. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ 
ʨʘʩʯʝʪʘʭ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 29. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 29. 
ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʘʭ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ɺʠʜ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʌʦʨʤʘʪ ʩʜʝʣʢʠ 
ʈʘʟʤʝʨ ʧʘʢʝʪʘ 
ʘʢʮʠʡ/ ʜʦʣʝʡ, % 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʩʜʝʣʢʠ, $ ʤʣʥ. 

ɼʘʪʘ 
ʂʫʨʩ $ ʠ ʠʥʳʭ 
ʚʘʣʶʪ, ʨʫʙ. 

ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʣʠʟʠʥʛ 
ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 7,4 ʘʧʨ.12 29,3627 

ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 26,0 ʷʥʚ.14 35,2448 

ʃʠʟʠʥʛʦʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ Carcade 
(ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè) 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 100,00 45,1 ʘʚʛ.15 66,4779 

ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 
ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 
ʣʠʟʠʥʛ 

ɺʥʫʪʨʝʥʥʷʷ 99,99 24,7 ʠʶʣ.18 62,7565 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm 2. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɼʣʷ ʮʝʣʝʡ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʘʥʥʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʠ ʧʦ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʧʨʠʯʠʥʘʤ: 

¶ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ 
ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʡ ʞʝ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʯʪʦ ʠ ʆʙʱʝʩʪʚʦ; 

¶ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝ ʫʢʘʟʘʥʳ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʝ 
ʜʦʧʫʩʪʠʤʫʶ ʩʪʝʧʝʥʴ ʦʪʣʠʯʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʦʪ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 
ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʠʟ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʠʩʢʘ ʥʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʦʩʴ.  

http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm
http://www.akm.ru/rus/ma/bs/index.htm
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2. ɺʳʙʦʨ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʚʳʙʨʘʪʴ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʳ (ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʝ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʮʝʥʦʡ ʠ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʫʜʫʪ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. ɺʳʙʦʨ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥ; 

ʎʝʥʦʚʦʡ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨ ï ʵʪʦ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ, ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʡ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʮʝʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 
ʠʣʠ ʘʢʮʠʠ (ʜʦʣʝʡ), ʠ ʝʸ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʪʘʢʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʤʦʞʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʚʳʨʫʯʢʫ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʯʠʩʪʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ, ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ, ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʯʠʩʪʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʜʨ. ɿʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʠʤʝʝʪ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʚʠʜ: 

ʌɹ

ʎ
M = , 

ʛʜʝ: 

M  ï ʦʮʝʥʦʯʥʳʡ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨ;  

ʎ ï ʮʝʥʘ ʧʨʦʜʘʞʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ-ʘʥʘʣʦʛʘ;  

ʌɹ ï ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʙʘʟʘ. 

ʇʨʦʮʝʩʩ ʚʳʯʠʩʣʝʥʠʷ ʦʮʝʥʦʯʥʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʜʚʫʭ ʵʪʘʧʦʚ:  

¶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʮʝʥʦʚʦʛʦ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʚʨʝʤʝʥʠ. 

¶ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ/ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʣʠ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ-ʘʥʘʣʦʛʘ ʟʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʧʝʨʠʦʜ ʚʨʝʤʝʥʠ. 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʮʝʥʦʚʳʤ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ ʤʦʞʝʪ ʚʳʩʪʫʧʘʪʴ:  

¶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʈ) ï ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ (ʄʉ) (ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ 
ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʘʢʪʠʚʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ); 

¶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (EV) (ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʘʢʪʠʚʳ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ).  

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʄʉ ʠ EV ʩʚʷʟʘʥʳ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴʶ ʚʠʜʘ 

CashDMCEV -+= , 

ʛʜʝ 

EV  - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

MC  - ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ; 

D  - ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ;  

Cash - ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʠʭ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʳ.  

ʀʟʤʝʨʠʪʝʣʠ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʜʝʣʷʪʩʷ ʥʘ ʜʚʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ: 

¶ ʤʦʤʝʥʪʥʳʝ (ʙʘʣʘʥʩʦʚʳʝ), ʜʣʷ ʨʘʩʯʸʪʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʙʘʟʳ ʥʘ ʢʦʥʢʨʝʪʥʫʶ ʜʘʪʫ; 

¶ ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʳʝ (ʜʦʭʦʜʥʳʝ), ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʙʘʟʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 
ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʸʪʥʦʩʪʴʶ ʧʝʨʠʦʜʘ 
ʚʨʝʤʝʥʠ. 

ʀʟʤʝʨʠʪʝʣʠ ʤʦʛʫʪ ʚʳʨʘʞʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʥʘʪʫʨʘʣʴʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ. ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʪʠʧʦʚʳʭ 
ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʩ ʪʘʙʣ. 30. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 30. 
ʇʝʨʝʯʝʥʴ ʪʠʧʦʚʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ 

ʋʩʣʦʚʥʦʝ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʠʝ ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ 

EV/S ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ɺʳʨʫʯʢʘ 

EV/EBITDA ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ 

EV/Sales margin ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

EV/EBIT ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

EV/NOPLAT  ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʧʦʩʣʝ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ 

EV/BVA ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ 

EV/ʟʘʧʘʩʳ ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ɿʘʧʘʩʳ 

EV/ʤʦʱʥʦʩʪʴ ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ / ʄʦʱʥʦʩʪʴ 

ʈ/ɽ ʎʝʥʘ / ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 

P/FCFE ʎʝʥʘ / ʏʠʩʪʳʡ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 
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P/Div ʎʝʥʘ / ɼʠʚʠʜʝʥʜʳ 

P/BVɸ ʎʝʥʘ / ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1..https://srosovet.ru/content/files/00/18/2c.pdf 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʮʝʥʦʚʦʛʦ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣ (EV). ʇʨʠ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʚ ʨʘʩʯʝʪʘʭ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʙʠʟʥʝʩʘ (EV) ð ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʧʨʷʤʦʛʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʡ (P ʠʣʠ ʄʉ) ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-
ʘʥʘʣʦʛʦʚ  ʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ - ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʥʠʚʝʣʠʨʦʚʘʪʴ ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʴ, ʚʦʟʥʠʢʘʶʱʫʶ ʠʟ-ʟʘ 
ʨʘʟʥʠʮʳ ʚ ʫʨʦʚʥʝ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ (ʢʦʪʦʨʳʡ ʠʟʤʝʨʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʜʦʣʷ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʦʙʱʝʤ 
ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ çʟʘʝʤʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ/ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣè ð D/E ratio) ʠ 
ʨʘʟʤʝʨʘʭ ʩʚʦʙʦʜʥʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʫ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʛʨʫʧʧʳ ʘʥʘʣʦʛʦʚ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʳʙʦʨʘ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʮʝʥʦʚʦʛʦ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ 
ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʘ ʥʘʣʠʯʠʝʤ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ ʫ ʨʷʜʘ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ - ʘʥʘʣʦʛʦʚ. 

ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʡ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ: 

¶ ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ (BVA); 

¶ ʚʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales). 

ɺʳʙʦʨ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʮʝʥʦʚʳʭ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʡ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʥʘʙʣʶʜʘʪʴʩʷ ʫ ʣʶʙʦʛʦ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩ ʚʷʟʘʥʳ ʩ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ.  

3. ʈʘʩʯʝʪ ʙʘʟʳ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ. 
ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʙʘʟʳ (100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ 100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 
ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-ʘʥʘʣʦʛʘʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ. ɺʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʠ ʠʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʪʘʢ 
ʞʝ ʧ. 69 ʄʉʌʆ 13. ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʙʘʟʳ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʫʯʪʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ: 

¶ 1. ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʨʠʤʝʥʷʪʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʘ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʜʦʣʝʚʳʤ 
ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ, ʥʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʤ 100% ʫʯʘʩʪʠʷ. 

¶ 2. ʇʨʝʤʠʷ/ʩʢʠʜʢʘ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʘʷ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ 
(ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʤʝʥʷʪʴʩʷ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʬʦʨʤ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʶʱʠʭ ʨʘʟʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ). 

¶ 3. ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʝ (ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ) ʘʢʪʠʚʳ. ʇʨʠʤʝʥʷʪʩʷ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʫ ʦʙʲʝʢʪʘ 
ʦʮʝʥʢʠ ʠʣʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʘʥʘʣʦʛʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʪʠʧʘ, ʢ ʯʠʩʣʫ ʪʘʢʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 
ʦʪʥʝʩʝʥʳ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʥʘ 
ʥʘʣʠʯʠʝ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʭ (ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʭ) ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʘ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʩ ʦʙʱʝʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʦʡ 
ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ (ɽV) ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʣʠʰʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʝʝ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 
(ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ), ʠʭ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴʶ ʩʦʟʜʘʚʘʪʴ ʜʦʭʦʜ.  

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʮʝʥʳ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʘʥʘʣʦʛʦʤ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʧʠʩʘʥ 
ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴʶ ʚʠʜʘ  

ʠʘʣʢ ʉʇʇ
d

ʄʉ
ʄʉ -+= *)1(*100  

ʛʜʝ 

100ʄʉ  - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

ʄʉ - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʢʠ; 

d  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ; 

ʢʇ  - ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ; 

ʣʇ  - ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ; 

ʠʘʉ  - ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʝ (ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ). 

ɼʦʣʝʚʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ.  

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʳʭ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 30 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ 
ʩʜʝʣʢʠ ʩʦ 100 % (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè) ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʝʛʦ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 1, ʜʣʷ ʆʆʆ 
çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʦʡ 0,9999. 
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ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ.  

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʭr, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 30 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ 
ʩʜʝʣʢʠ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʤ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʨʘʚʥʳʤ 0. 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷʭ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ.  

ɼʘʥʥʘʷ ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʩʚʦʙʦʜʥʦʛʦ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ 
ʫʯʘʩʪʠʷ. ɺ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦʤ ʚʠʜʝ ʜʘʥʥʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʧʨʦʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʨʠ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ 
ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʚʠʜʝ ʘʢʮʠʡ ʇɸʆ ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ ʠ ʘʢʮʠʡ ɸʆ, ʘ ʪʘʢ ʞʝ ʜʦʣʝʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 
ʆʆʆ ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ. ɸʢʮʠʠ ʇɸʆ ʠʤʝʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʤʝʥʴʰʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʫʶ ʧʨʦʜʘʞʫ ʠ 
ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦ ʤʦʛʫʪ ʦʙʨʘʱʘʪʴʩʷ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʦʤ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. ʇʨʦʯʠʝ ʚʠʜʳ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ 
ʫʯʘʩʪʠʷ ʠʤʝʶʪ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ ʠ ʤʦʛʫʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʠʜʝʥʪʠʯʥʳʝ ʩ ʪʦʯʢʠ 
ʟʨʝʥʠʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ.  

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 30 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʪʨʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʤʝʶʪ ʦʪʣʠʯʠʷ ʦʪ 
ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʬʦʨʤʝ ʠ ʢʘʢ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʤʦʛʫʪ ʠʤʝʪʴ ʨʘʟʣʠʯʥʫʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʚʠʜʘ  
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ʣʇ  - ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ; 

ʥʂ  - ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʤʝʥʝʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʘ; 

ʣʂ  - ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʙʦʣʝʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʛʦ ʦʙʲʝʢʪʘ. 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʣʂ  ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʤʦʜʝʣʴ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥʦʤ ʜʣʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ 

ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ. ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 2.  

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʥʂ  ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʤʦʜʝʣʴ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʘʷ ʉʠʣʙʝʨʦʤ ʜʣʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ 

ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ. ʆʙʱʝʝ ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʤʦʜʝʣʠ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 2.  

ɺʳʙʦʨ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʢʠʜʢʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ 
ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ɼʘʥʥʦʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʩʨʘʚʥʠʪʴ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʦʢ ʜʣʷ ʦʜʥʦʡ ʠ 
ʪʦʡ ʞʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʠ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷʭ ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ 
ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ.  

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ 
ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʘʪʫ ʧʝʨʝʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ ʩʜʝʣʢʠ (ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 
3). ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 31. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 31. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʨʫʙ. 2 577 103 000 9 901 731 000 3 928 807 000 

ʂʫʨʩ ʨʫʙʣʷ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ 35,24 66,48 62,76 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 73,12 148,95 62,60 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʧʨʠʙʳʣʴ/ʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʴ 1 1 1 

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ* 0,4883 0,1024 0,0461 

ʉʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʩʷʯʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʪʦʨʛʦʚ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 0 0 0 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʙʦʣʝʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʛʦ 
ʦʙʲʝʢʪʘ 

0,1127 0,1174 0,1202 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 2 577 103 000 9 901 731 000 3 928 807 000 

ʂʫʨʩ ʨʫʙʣʷ ʢ ʜʦʣʣʘʨʫ 35,24 66,48 62,76 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ, ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 73,12 148,95 62,60 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʧʨʠʙʳʣʴ/ʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʴ 1 1 1 

ʆʙʲʝʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ 100 100 100 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ 0 0 0 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʤʝʥʝʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʛʦ 

ʦʙʲʝʢʪʘ 
0,2121 0,1979 0,2152 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 1,1262 1,1004 1,1210 

* ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1..ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 
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ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʝ (ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ). 

ɸʥʘʣʠʟ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʝ 
(ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ) ʘʢʪʠʚʳ ʧʨʠʥʷʪʘ ʨʘʚʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʜʣʷ 
ʢʘʞʜʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʙʘʟʳ 100 ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 32. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʙʘʟʳ 100 % ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 33.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 32. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʜʝʣʢʠ, ʨʫʙ. 217 283 980 916 364 800 2 998 153 290 1 550 085 550 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ 1 1 1 0,9999 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ 0 0 0 0 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 1 1,1262 1,1004 1,1210 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʨʫʙ. 297 276 000 9 096 000 39 184 000 317 594 000 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʫʙ. -79 992 020 1 022 914 038 3 259 983 880 1 420 225 683 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1..ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ʊʘʙʣʠʮʘ 33. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʫʙ. -79 992 020 1 022 914 038 3 259 983 880 1 420 225 683 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 2 148 962 000 6 185 920 000 10 531 655 000 6 985 451 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 322 427 000 516 535 000 8 898 653 000 385 244 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʨʫʙ. 7 763 000 726 560 000 0 207 988 000 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 2 083 000 183 710 000 458 837 000 47 095 000 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʠʥʚʝʩʪ. ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʫʙ. 2 381 550 980 6 815 099 038 22 231 454 880 8 535 837 683 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1.ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

4. ʈʘʩʯʝʪ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-
ʘʥʘʣʦʛʘʤ. ɽʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʜʚʫʤ ʠ ʙʦʣʝʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ-ʘʥʘʣʦʛʘʤ, 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʝ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ. 

ʂʘʢ ʦʪʤʝʯʘʣʦʩʴ ʨʘʥʝʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʝʡ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʆʙʱʝʩʪʚʘ (ʙʘʟʳ 
ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ) ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ: 

¶ ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ (BVA); 

¶ ʚʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales). 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʨʘʩʯʝʪ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ (ɺVA) ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ 
ʚʠʜʘ  

CachɺVDBVEɺVA -+= , 

ɺVA - ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ 

BVE  - ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʯʠʩʪʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

ɺVD - ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʜʦʣʛʘ; 

Cach - ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʠ ʠʭ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʳ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʣʘʩʴ ʥʘ 
ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ.  
ɿʥʘʯʝʥʠʷ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʚʳʙʠʨʘʣʠʩʴ ʠʟ 
ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʛʦʜʦʚʫʶ ʜʘʪʫ ʧʝʨʝʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ BVA ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʘʥʘʣʦʛʦʚ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 34. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 34. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ BVA, ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ BVE , ʨʫʙ. 389 765 000 376 150 000 4 476 947 000 1 019 898 000 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 2 148 962 000 6 185 920 000 10 531 655 000 6 985 451 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 322 427 000 516 535 000 8 898 653 000 385 244 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 7 763 000 726 560 000 0 207 988 000 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 2 083 000 183 710 000 458 837 000 47 095 000 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ (BVA) 2 851 308 000 6 168 335 000 23 448 418 000 8 135 510 000 

ʅʝʧʨʦʬʠʣʴʥʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ɼʌɺ) 297 276 000 9 096 000 39 184 000 317 594 000 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ (BVA*) 2 554 032 000 6 159 239 000 23 409 234 000 7 817 916 000 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ɼʣʷ ʠʟʤʝʨʠʪʝʣʷ (ʙʘʟʳ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ) ʚʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales) ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʠʟʙʳʪʦʯʥʳʭ (ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʭ) ʘʢʪʠʚʦʚ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ. ɿʥʘʯʝʥʠʷ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʚʳʨʫʯʢʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʥʬʣʷʮʠʦʥʥʦʡ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 35. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 35. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales), ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛ" 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales) 675 144 000 2 577 103 000 9 901 731 000 3 928 807 000 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɸʥʘʣʠʟ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʮʝʥʦʚʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 36. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 36. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʮʝʥʦʚʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛ" 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʘʟʳ 100 % ʠʥʚʝʩʪ. ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʫʙ. 2 381 550 980 6 815 099 038 22 231 454 880 8 535 837 683 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ (BVA*) 2 554 032 000 6 159 239 000 23 409 234 000 7 817 916 000 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ (Sales) 675 144 000 2 577 103 000 9 901 731 000 3 928 807 000 

EV/BVA  0,9325 1,1065 0,9497 1,0918 

EV/Sales 3,5275 2,6445 2,2452 2,1726 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʌʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ ʚʥʦʩʷʪ ʧʦʛʨʝʰʥʦʩʪʴ ʚ ʨʘʩʯʝʪʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 
ʧʦʜʭʦʜʘ, ʤʦʞʥʦ ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʛʨʫʧʧ (http://smao.ru/files/magazine/2014/SMAO04_all21_7.pdf).  

ʂ ʧʝʨʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ (ɸ) ʦʪʥʦʩʷʪ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʦʮʝʥʢʝ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ 
ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ï ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʦʙʲʝʢʪʘʤʠ-ʘʥʘʣʦʛʘʤʠ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤʠ 
ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʮʝʥ ʩʜʝʣʦʢ, ʥʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʤʠ ʜʣʷ ʪʠʧʠʯʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ. ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ 
ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ: 

¶ ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʩʠʥʝʨʛʠʠ ʩ ʠʤʝʶʱʠʤʠʩʷ ʫ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʨʝʩʫʨʩʘʤʠ; 

¶ ʨʘʟʥʳʤ ʦʙʲʝʤʦʤ ʠ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʨʠ ʩʜʝʣʢʘʭ; 

¶ ʥʝʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ (ʚʣʠʷʥʠʝ 
ʧʩʠʭʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʝ ʚ ʪʝʦʨʠʠ ʧʦʚʝʜʝʥʯʝʩʢʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ). 

ɺʦ ʚʪʦʨʫʶ ʛʨʫʧʧʫ (ɺ) ʚʭʦʜʷʪ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʝ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʦʮʝʥʢʝ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʝʡ ʦʞʠʜʘʥʠʷ 
ʪʠʧʠʯʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, 
ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ: 

¶ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʝ ʝʝ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʠʭ 
ʢʣʶʯʝʚʳʤʠ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʪʝʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ, ʯʪʦ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦ 
ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ); 

¶ ʙʫʜʫʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ; 

¶ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ï ʪʨʝʙʫʝʤʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʘʧʠʪʘʣ. 

ɺ ʪʨʝʪʴʝʡ ʛʨʫʧʧʝ (ʉ) ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʦʤ ʨʦʜʝ ʦʩʦʙʥʷʢʦʤ ʩʪʦʷʪ ʠʩʢʘʞʘʶʱʠʝ ʠ ʥʝʩʠʩʪʝʤʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ 
ʥʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʜʣʷ ʪʠʧʠʯʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ), ʥʦ 
ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ, ʦʪʨʘʞʝʥʥʳʝ ʚ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ: 

¶ çʠʩʢʫʩʩʪʚʝʥʥʘʷ ʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʷè ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʫʶʱʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ (ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʧʨʠʙʳʣʠ); 

¶ ʥʝʩʠʩʪʝʤʥʳʝ (ʩʣʫʯʘʡʥʳʝ) ʩʦʙʳʪʠʷ. 

ɺʳʧʦʣʥʷʷ ʦʮʝʥʢʫ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ, ʦʮʝʥʱʠʢ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʛʨʫʧʧʘ ɸ) ʥʘ ʮʝʥʳ ʩʜʝʣʦʢ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʧʦ 
ʫʤʦʣʯʘʥʠʶ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʜʦʧʫʱʝʥʠʷ, ʯʪʦ ʫʩʣʦʚʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʩ 
ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ-ʘʥʘʣʦʛʘʤʠ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʦʞʠʜʘʥʠʷ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʪʠʧʠʯʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʨʳʥʢʘ. 
ʅʠʚʝʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚʣʠʷʥʠʷ ʠʩʢʘʞʘʶʱʠʭ ʠ ʥʝʩʠʩʪʝʤʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ (ʛʨʫʧʧʘ ʉ), ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, 
ʦʩʫɦʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘʤʠ ʟʘ ʩʯʝʪ: 

¶ ʚʳʙʦʨʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʠ ʪʝʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʥʘʠʤʝʥʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ 
ʧʦʜʚʝʨʞʝʥʳ ʠʩʢʘʞʝʥʠʷʤ ʠ çʦʧʪʠʤʠʟʘʮʠʠè (ʚʳʨʫʯʢʘ, ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʦʱʥʦʩʪʠ); 

¶ ʚʳʙʦʨʘ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʟʥʘʤʝʥʘʪʝʣʝʡ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʫʩʨʝʜʥʝʥʥʳʭ ʟʘ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 
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ʧʝʨʠʦʜʦʚ. 

ɺʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʛʨʫʧʧʳ ɹ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʫʯʝʩʪʴ ʧʫʪʝʤ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ 
ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʦʢ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʠʭ ʦʪʣʠʯʠʷ ʚ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʥʦʨʤʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ 
ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʪʝʤʧʘʭ ʨʦʩʪʘ.   
ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʢʘʢ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʜʣʷ ʪʠʧʠʯʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ 
ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠʟʚʣʝʯʝʥʠʷ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʧʨʷʤʦʡ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʡ ʚʳʛʦʜʳ ʦʪ ʚʣʘʜʝʥʠʷ 
ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ï ʵʪʦ ʦʞʠʜʘʝʤʳʝ 
ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʙʫʜʫʱʠʝ ʯʠʩʪʳʝ ʜʦʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʫʝʤʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʘʧʠʪʘʣ. ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ 
ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʩʜʝʣʦʢ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʫʶʪʩʷ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤʠ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʝ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʮʝʥʳ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʦʙʲʝʢʪʘʤʠ-ʘʥʘʣʦʛʘʤʠ ʠ 
ʧʦʩʪʨʦʝʥʥʳʝ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʥʠʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʳ ʜʦʣʞʥʳ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʦʞʠʜʘʥʠʷ 
ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʙʘʟʦʚʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʧʦʣʝʟʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ - ʙʫʜʫʱʠʭ ʯʠʩʪʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ 
ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʠʤ (ʪʨʝʙʫʝʤʦʡ) ʥʦʨʤʳ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʘʧʠʪʘʣ.  
ɽʩʣʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʢʘʢ ʠʩʪʦʯʥʠʢ ʛʝʥʝʨʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʪʦ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʪʝʦʨʠʠ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʥʝʛ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʳʝ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʝ 
ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʚ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʤʝʨʦʤ ʩʛʝʥʝʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ (P) ʟʘ 
ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʠ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʚʩʝʭ ʙʫʜʫʱʠʭ ʯʠʩʪʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ (ʜʝʥʝʞʥʳʭ 
ʧʦʪʦʢʦʚ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʥʝʩʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʝʸ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤ, ʪ.ʝ. ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʤ 
ʜʦʭʦʜʦʤ ʠ ʨʘʩʯʝʪʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ.  
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ï ʪɻʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʡ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʤʝʨʦʤ ʘʢʪʠʚʦʚ 
ʜʦʭʦʜʘ (P), ʧʨʠʥʦʩʠʤʦʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ, ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 
ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ 

V

P
CR= , 

ʛʜʝ 

CR ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ; 

V  ï ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ɽ ʠʣʠ EV). 

P  ï ʨʘʟʤʝʨ ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ (ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʧʦʪʦʢ, ʯʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʪ.ʧ.), ʧʨʠʥʦʩʠʤʦʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʟʘ 
ʧʝʨʠʦʜ; 
ɼʣʷ ʩʣʫʯʘʷ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʳ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʦʪʣʠʯʥʦʛʦ ʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 
ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʤʳʡ ʥʘ 
ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ 

ʧR

CR
CRA= ,  

ʛʜʝ 

CRA ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ; 

ʧR  ï ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ (ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ) ʚʳʙʨʘʥʥʦʛʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʙʘʟʳ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ. 
ʈʘʩʯʝʪ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ 
ʚʠʜʘ 

iii CMM ³=' ,  

ʛʜʝ 
'

iM  ï ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʦʤʝʥʪʥʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʜʣʷ i-ʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ; 

iM  ï ʙʘʟʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʦʤʝʥʪʥʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʜʣʷ i-ʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ; 

o

ʘʥ

CRA

CRA
ʉ= , 

ʛʜʝ 
ʘʥCRA  ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ-ʘʥʘʣʦʛʘ; 
ʦCRA  ï ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ 
ʚʠʜʘ  

¶ ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/BVA 

)1(*)/)1(*( * gBVAtaxEBIT

gwacc
ɺVACR

+-

-
= , 
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EBIT  - ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ; 
tax - ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ; 

*BVA  - ʙʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ; 

wacc - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

g  - ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ.  

¶ ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/Sales 

)1(*)/)1(*( gSalestaxEBIT

gwacc
ɺVACR

+-

-
= , 

EBIT  - ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʫʧʣʘʪʳ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ; 
tax - ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ; 

Sales - ʚr ʨʫʯʢʘ; 

wacc - ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

g  - ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ.  

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ ʚʳʨʫʯʢʝ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ 
ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ (ʪʘʙʣ. 11). ɼʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 3. 
ʉʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  
ʆʙʱʠʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʨʘʩʯʝʪʫ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 2.  
ʀʪʦʛʦʚʳʡ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʤ WACC ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 14. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 37.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 37. 
ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʦʢ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʤ WACC 

 ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè ʇɸʆ ʊʨʘʥʩʬʠʥʄ 

WACC RUB, % 11,62 10,65 14,88 9,49 10,83 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ.  
ʆʮʝʥʠʚʘʷ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʨʦʩʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʪʨʝʭ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 
ʬʘʢʪʦʨʦʚ: 

¶ ʦʙʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʬʣʷʮʠʠ; 

¶ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʨʦʩʪʘ, ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ 
ʬʠʨʤʳ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʪʨʘʩʣʠ; 

¶ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʜʦʣʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʣʩʷ ʦʙʱʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʬʣʷʮʠʠ. ʇʦʜʦʙʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 
ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʤ ʧʨʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ. ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 
ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 38.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 38. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ ʊʨʘʥʩʬʠʥʄ 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 
ʚ ʈʦʩʩʠʠ, % 

4,00 3,88 3,70 3,40 3,37 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. www.gks.ru 2. EIU. . 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ 
ʚ ʪʘʙʣ. 39. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʠʭ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʠ ʠʭ 
ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 40.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 39. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ 
çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BV 10,190 9,710 11,740 9,660 9,190 

WACC  11,620 10,650 14,880 9,490 10,830 

ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ  4,000 3,880 3,700 3,400 3,370 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʉR ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/BVA 71,900 67,120 91,830 60,970 78,530 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales 24,780 39,340 24,870 15,790 33,94 

WACC  11,620 10,650 14,880 9,490 10,830 

ʊʝʤʧʳ ʨʦʩʪʘ  4,000 3,880 3,700 3,400 3,370 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ 
çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʉR ʜʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/Sales 29,570 16,570 43,350 37,300 21,260 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 40. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʦʢ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 

EV/BVA  0,9325 1,1065 0,9497 1,0918 

EV/Sales 3,5275 2,6445 2,2452 2,1726 

ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʠʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ  EV/BVA 0,916 0,855 1,169 0,776 

ʂʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʠʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʜʣʷ  EV/Sales 1,391 0,779 2,039 1,755 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ  EV/BVA 0,854 0,946 1,111 0,848 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ   EV/Sales 4,906 2,061 4,578 3,812 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʚʳʙʦʨʢʠ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 41.  
ʊʘʙʣʠʮʘ 41. 

ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʚʳʙʦʨʢʠ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ 
ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʚʳʙʦʨʢʠ ʉʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʉʂʆ ɺʘʨʠʘʮʠʷ, % 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/BV 0,939 0,123 13,04 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/Sʘles 3,848 1,557 40,45 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʅʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 41. ʄʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨ EV/Sʘles ʙʳʣ ʠʩʢʣʶʯʝʥ ʠʟ 
ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ.  
ʇʦʩʣʝ ʪʦʛʦ ʢʘʢ ʚʳʙʦʨʢʘ ʦʮʝʥʦʯʥʳʭ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʧʨʠʟʥʘʥʘ ʨʝʧʨʝʟʝʥʪʘʪʠʚʥʦʡ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ 
ʠʪʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʦʝ ʢ ʨʘʩʯʝʪʫ. ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʪʨʠ ʚʘʨʠʘʥʪʘ ʨʘʩʯʝʪʘ 
(https://srosovet.ru/content/files/00/18/2c.pdf): 

¶ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʘʨʠʬʤʝʪʠʯʝʩʢʦʝ; 

¶ ʢʘʢ ʤʝʜʠʘʥʫ; 

¶ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʟʚʝʰʠʚʘʪʴ ʥʫʞʥʦ ʧʦ ʟʥʘʤʝʥʘʪʝʣʶ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ).  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʚʰʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʪʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʦʩʴ ʢʘʢ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ ʧʦ 
ʟʥʘʤʝʥʘʪʝʣʶ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ.  

0176,1
00091681770002344092300023915960000325542

0009168177*848,000023440923*111,10002391596*946,00000325542*854,0
=

+++

+++
 

ɼʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʦʢʨʫʛʣʝʥʥʦʝ ʜʦ ʩʦʪʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʝ 1,02. 

5. ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘ (ʌʉʆ ˉ 8)è 
ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, 
ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʧʫʪʝʤ ʫʤʥʦʞʝʥʠʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʠʣʠ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʚʝʜʫʱʝʡ ʙʠʟʥʝʩ. ɽʩʣʠ ʨʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʩ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʦʜʥʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ, ʦʮʝʥʱʠʢ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʝ 
ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʨʘʩʯʝʪʘ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ: 

ʏɼii

i

ʦʙ DMʌɹʉ -= * , 

ʛʜʝ: 

i

ʦʙʉ
 - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ i-ʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ; 

iʌɹ - ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʙʘʟʳ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʡ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ i-ʦʛʦ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ; 

iM  - i-ʳʡ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨ; 

ʏɼD  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʯʠʩʪʦʛʦ ʜʦʣʛʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ; 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ BVA ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 42. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 42. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ BVA ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ BVE , ʨʫʙ. 31 013 631 000 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 63 778 606 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 20 381 249 000 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 4 102 400 000 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 5 756 853 000 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ (BVA) 105 314 233 000 

ʅʝʧʨʦʬʠʣʴʥʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ɼʌɺ) 1 848 646 000 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ (BVA*) 103 465 587 000 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʂ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʤʫ ʟʥʘʯʝʥʠʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʤʦʛʫʪ ʚʥʦʩʠʪʴʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ 
ʪʠʧʠʯʥʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ: 

¶ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʘʷ ʩʢʠʜʢʘ; 

¶ ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ; 

¶ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

ʇʦʨʪʬʝʣʴʥʘʷ ʩʢʠʜʢʘ.  

ʆʙʳʯʥʦ ʜʘʥʥʘʷ ʩʢʠʜʢʘ ʚʚʦʜʠʪʩʷ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʥʝʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʡ ʜʣʷ ʧʦʢʫʧʘʪʝʣʷ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʢʘʮʠʠ 
ʘʢʪʠʚʦʚ. ʇʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʤʫ ʆʙʱʝʩʪʚʫ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʫʪʚʝʨʞʜʘʪʴ, ʯʪʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 
ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʜʥʦʨʦʜʥʘ. ʇʦʨʪʬʝʣʴʥʘʷ ʩʢʠʜʢʘ ʥʝ ʚʚʦʜʠʪʴʩʷ.  

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʘʥʥʘʷ ʧʦʧʨʘʚʢʘ ʧʨʠʥʷʪʘ ʨʘʚʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ï 1 848 646 000 ʨʫʙ.  

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ ʚʳʷʚʣʝʥʦ.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 43.  

ʊʘʙʣʠʮʘ 43. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ɽV/BVA 

ɹʘʣʘʥʩʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ (BVA*), ʨʫʙ. 103 465 587 000 

ʉʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ EV/BV, ʨʫʙ. 1,02 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (EV), ʨʫʙ. 105 534 898 740 

ʏʠʩʪʳʡ ʜʦʣʛ, ʨʫʙ. 74 300 602 000 

 - ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 63 778 606 000 

 - ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 20 381 249 000 

 - ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ, ʨʫʙ. 4 102 400 000 

 - ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʨʫʙ. 5 756 853 000 

ʇʦʨʪʬʝʣʴʥʘʷ ʩʢʠʜʢʘ, ʨʫʙ. 0 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʨʫʙ. 1 848 646 000 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʦʙʦʨʦʪʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʫʙ. 0 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 100% ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʤ ʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʨʫʙ. 33 082 942 740 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 
ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ 
ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʘ 
ʠʤʝʥʥʦ: 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25%. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʜʥʦʡ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʚʠʜʘ: 

)1(*)1(*100
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ʛʜʝ: 
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100ʉ  - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 100% ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʤ ʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ, ʨʫʙ.; 

ʆʙʱN  - ʦʙʱʝʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʰʪ.; 

ʢʂ  - ʩʢʠʜʢʘ ʟʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ; 

ʣʂ  - ʩʢʠʜʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ. 

ʋʯʝʪ, ʧʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ, ʩʢʠʜʦʢ ʟʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʦʣʠ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 
ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤʠ ʬʘʢʪʦʨʘʤʠ: 

1. ʌʘʢʪʦʨʳ, ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʢʠ (ʧʦʧʨʘʚʢʠ) ʟʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʦʣʠ: 

¶ - ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʧʨʘʚʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ, ʤʝʥʷʶʱʠʝʩʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ, 
ʥʘʭʦʜʷʱʝʡʩʷ ʚ ʠʭ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʠ;  

¶ - ʧʦʨʷʜʦʢ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʠ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ (ʆʙʱʝʩʪʚʝ);  

¶ - ʵʬʬʝʢʪ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʯʝʤ ʚʳʰʝ 
ʩʪʝʧʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʪʝʤ ʚʳʰʝ ʩʪʝʧʝʥʴ ʢʦʥʪʨʦʣʷ); 

2. ʌʘʢʪʦʨʳ, ʚʣʠʷʶʱʠʝ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʢʠ (ʧʦʧʨʘʚʢʠ) ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ. 

ʉʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʜʚʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʝ ʠ ʫʤʝʥʴʰʘʶʱʠʝ ʨʘʟʤʝʨ ʜʘʥʥʦʡ ʩʢʠʜʢʠ 
(ʧʦʧʨʘʚʢʠ).  
ʇʝʨʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʘʷ ʨʘʟʤʝʨ ʩʢʠʜʢʠ, ʚʢʣʶʯʘʝʪ: 

¶ ʥʠʟʢʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ (ʚʳʧʣʘʪʳ ʥʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ) ʠʣʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʭ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ; 

¶ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʧʨʦʜʘʞʠ ʯʘʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʝʝ ʩʘʤʦʡ; 

¶ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʩ ʜʦʣʷʤʠ. 

ʂʦ ʚʪʦʨʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʩʥʠʞʘʶʱʠʭ ʨʘʟʤʝʨ ʩʢʠʜʢʠ, ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ: 

¶ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʩʚʦʙʦʜʥʦʡ ʧʨʦʜʘʞʠ ʜʦʣʝʡ ʠʣʠ ʩʘʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

¶ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʜʦʣʠ. 

ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʗʩʢʝʚʠʯʘ ɽ. ɽ. ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʙʱʠʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʳ ʩʢʠʜʦʢ. ʆʙʱʠʝ 
ʜʠʘʧʘʟʦʥʳ ʩʢʠʜʦʢ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷʤʠ ʗʩʢʝʚʠʯʘ ɽ. ɽ. ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 44. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 44. 
ʆʙʱʠʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʳ ʩʢʠʜʦʢ 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 
ʉʢʠʜʢʠ ʟʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ 

ʧʘʢʝʪʘ (ʜʦʣʠ), % 
ʉʢʠʜʢʘ ʟʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ (ʥʠʟʢʫʶ) 

ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, % 

ɿʘʨʫʙʝʞʥʳʝ 0é.50 0é.50 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 0é.40 0é.70 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ʗʩʢʝʚʠʯ ɽ. ɽ.  ʉʢʠʜʢʠ ʠ ʥʘʜʙʘʚʢʠ ʧʨʠ ʧʨʦʜʘʞʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ʆʮʝʥʢʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʙʠʣʠʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘʤ ʩʢʠʜʢʠ, ʥʠ ʦʜʥʘ ʠʟ ʵʪʠʭ 
ʤʝʪʦʜʠʢ ʥʝ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʢʘʢʫʶ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʣʝʜʫʝʪ ʚʳʙʨʘʪʴ.  ɼʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ, 
ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ 0...40% ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʨʘʟʙʨʦʩ. ɽʱʝ 
ʙʦʣʴʰʠʡ ʜʠʘʧʘʟʦʥ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʠʟʢʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 0...70%. 

ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʢʠʜʢʠ (ʧʦʧʨʘʚʢʠ) ʟʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ 

ɺ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ 
ʤʝʪʦʜʘʤʠ: 

1. ʕʢʩʧʝʨʪʥʦ. ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʤʥʝʥʠʷ ʦʮʝʥʱʠʢʘ ʠʣʠ ʘʥʘʣʠʟʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

2. ʅʦʨʤʘʪʠʚʥʦ. ʅʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ʦʪ 14 ʬʝʚʨʘʣʷ 2006 ʛʦʜʘ ˉ 87 çʆʙ 
ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʨʘʚʠʣ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʡ ʮʝʥʳ ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠ 
ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘè. 

3. ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠ. ʕʪʦʪ ʤʝʪʦʜ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪ ʠʟʫʯʝʥʠʝ ʠ ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ 
ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʟʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ. 

ʕʢʩʧʝʨʪʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʳʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʨʘʩʯʝʪ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ 
ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʠʟʤʘ ʦʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ˉ 87 ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʦ ʜʣʷ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʮʝʣʝʡ ï ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, 
ʧʨʷʤʦʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʦʚ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʮʝʥʢʠ ʨʳʥʦʯʥʦʡ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ʥʝʢʦʨʨʝʢʪʥʦ. 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ʦʪ 14 ʬʝʚʨʘʣʷ 2006 ʛʦʜʘ ˉ 87 çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʇʨʘʚʠʣ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʡ ʮʝʥʳ ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʣʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʛʦ 
ʠʤʫʱʝʩʪʚʘè - ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʦʪʤʝʥʝʥʦ. 

ʉʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʤʝʪʦʜ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʦʩʥʦʚʘʥ ʥʘ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʦ ʩʜʝʣʢʘʭ 
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ʩ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʳʤ. ɺ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʩʨʝʜʥʠʝ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʫʙʣʠʢʫʶʪʩʷ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʟʜʘʥʠʷʭ. ʆʜʥʘʢʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦʝ, 
ʥʝʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʠʟʜʘʥʠʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʧʦʨʥʳʤ. ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ, 
ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʝʜʧʦʯʪʠʪʝʣʴʥʳʤ, ʭʦʪʷ ʠ 
ʪʨʝʙʫʝʪ ʥʘʣʠʯʠʷ ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʘʟʤʝʨʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʡ ʜʦʣʠ ʫʯʘʩʪʠʷ, ʦʪ 
ʦʙʲʝʤʘ ʧʨʘʚ ʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʥʘʜʝʣʝʥʳ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʳʭ 
ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʠ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʮʝʥʢʠ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʦʮʝʥʢʠ, ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʘʷ ʜʦʣʷ ʤʦʞʝʪ ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʤʝʥʴʰʝʡ 
(ʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ) ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ, ʯʝʤ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʘʷ ʜʦʣʷ. ʄʘʞʦʨʠʪʘʨʥʘʷ ʜʦʣʷ ʥʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 
ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʡ. ʇʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʧʨʘʚʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʜʦʣʝʡ ʫʯʘʩʪʠʷ, ʙʫʜʫʪ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴʩʷ ʨʘʤʢʘʤʠ 
ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʳʣʦ ʫʯʨʝʞʜʝʥʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ. 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʪ ʧʨʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʨʘʟʤʝʨʦʚ ʧʘʢʝʪʦʚ ɸʆ: 

¶ 25%+1 ʘʢʮʠʷ ï ʙʣʦʢʠʨʫʶʱʠʡ ʧʘʢʝʪ (ʜʘʝʪ ʧʨʘʚʦ ʚʝʪʦ ʧʦ ʢʨʫʧʥʳʤ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ); 

¶ 50%+1 ʘʢʮʠʷ ï ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʧʘʢʝʪ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ (ʜʘʝʪ ʧʨʘʚʦ 
ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 
ʢʨʫʧʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʘʢʪʠʚʘʤʠ); 

¶ 75%+1 ʘʢʮʠʷ ï ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʙʣʦʢʠʨʫʶʱʝʛʦ ʧʘʢʝʪʘ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 
ʧʦʣʥʦʤʫ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʥʘʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʢ ʨʘʩʯʝʪʫ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʦʟʚʦʣʠʣ ʚʳʷʚʠʪʴ ʦʜʥʫ ʠʟ ʤʦʜʝʣʝʡ, ʜʣʷ ʢʦʪʦʨʳʭ 
ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʭ ʘʜʘʧʪʘʮʠʠ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ: 

¶ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʗʩʢʝʚʠʯʘ ɽ.ɽ; 

¶ ʤʦʜʝʣʴ ʆʆʆ çʎʝʥʪʨ ʦʮʝʥʢʠè. 

ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʳʝ ʜʠʘʧʘʟʦʥʳ ʠ ʩʨʝʜʥʠʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʦʙʱʠʭ ʥʘʜʙʘʚʦʢ ʠ ʩʢʠʜʦʢ (ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠ 
ʢʦʥʪʨʦʣʴ) ʜʣʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʥʝʢʦʪʠʨʫʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ɽ.ɽ. 
ʗʩʢʝʚʠʯʝʤ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʦʜʘʞ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʥʝʢʦʪʠʨʫʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 
ʦʙʱʝʩʪʚ (ɸʥʘʣʠʟ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʩʢʠʜʦʢ ʠ ʥʘʜʙʘʚʦʢ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ 
ʘʢʮʠʡ (ʜʦʣʝʡ), ʗʩʢʝʚʠʯ ɽ.ɽ. çAppraiser.RU. ɺʝʩʪʥʠʢ ʦʮʝʥʱʠʢʘè). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 45. 
ʈʘʟʤʝʨʳ ʩʢʠʜʦʢ ʠ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʧʘʢʝʪʘʤ                                                       

ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʢ.ʪ.ʥ. ʗʩʢʝʚʠʯʘ 

ʇʘʢʝʪ (n%) ʉʢʠʜʢʘ ʦʪ 100% ʣʠʢʚ. ʢ n% ʣʠʢʚ. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ï ʦʪ 100% ʢ n% 

0 -0,400 0,60 

0,05 -0,400 0,60 

0,1 -0,400 0,60 

0,15 -0,400 0,60 

0,2 -0,400 0,60 

0,25 -0,400 0,60 

0,25+ -0,200 0,80 

0,3 -0,220 0,78 

0,35 -0,230 0,77 

0,4 -0,250 0,75 

0,45 -0,270 0,73 

0,5 -0,300 0,70 

0,5+ 0,300 1,30 

0,55 0,250 1,25 

0,6 0,200 1,20 

0,65 0,150 1,15 

0,7 0,100 1,10 

0,75 0,080 1,08 

0,75+ 0,150 1,15 

0,8 0,100 1,10 

0,85 0,070 1,07 

0,9 0,050 1,05 



tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 75 

ʇʘʢʝʪ (n%) ʉʢʠʜʢʘ ʦʪ 100% ʣʠʢʚ. ʢ n% ʣʠʢʚ. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ï ʦʪ 100% ʢ n% 

0,95 0,010 1,01 

1 0,000 1,00 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. çAppraiser.RU. ɺʝʩʪʥʠʢ ʦʮʝʥʱʠʢʘè. 

ʉʧʝʮʠʘʣʠʩʪʳ ʆʆʆ "ʎʝʥʪʨ ʦʮʝʥʢʠ" ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʣʠ "ʤʘʪʨʠʮʫ ʧʨʝʤʠʡ", ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʫʶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʫʶ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʨʘʟʤʝʨ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʚ 15 ʪʠʧʦʚʳʭ 
ʚʘʨʠʘʥʪʘʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʨʘʟʤʝʨ ʧʨʝʤʠʠ (40%) ʚʳʙʨʘʥ ʘʚʪʦʨʘʤʠ 
ʫʩʣʦʚʥʦ ʜʣʷ ʫʧʨʦʱʝʥʠʷ ʨʘʩʯʝʪʦʚ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 46). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 46. 

ʄʘʪʨʠʮʘ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʆʙʱʝʩʪʚ 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʚʘʨʠʘʥʪʳ),   ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʝʤʠʡ (ʫʩʣʦʚʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ), %   

98:100 (1 ʧʘʢʝʪ)   40 

90+10   35+ 5 

80+20   32+8 

80+10+2+1+   32+5+1+0,5 

75+25   30+10 

75 +20+2+1+   30+8+1+0,5 

75+10+10+2+2+1   27,5+5+5+1+1+0,5 

50+50   20+20 

51+49   25+15 

49+49+2   17,5+17,5+5 

50+25+25   22+9+9 

51+25+20+   23+10+6 

50+20+20+2+1+   22+4+4+4+4+1%+0,5 

50+10+10+10+1+2+1+   22+10+6 

25+20+10+2+1 ʠ ʪ. ʜ.   10+8+5+1+0,5 

ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ ʠʟ ʤʘʪʨʠʮʳ, ʦʜʠʥ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪ ʧʨʝʤʠʶ ʟʘ ʩʯʝʪ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʜʨʫʛʦʡ ʝʝ ʪʝʨʷʝʪ, ʠ 
ʥʘʦʙʦʨʦʪ. ɺ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ (ʥʝʙʦʣʴʰʠʭ) ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʭ, ʩʦʩʪʦʷʱʠʭ ʠʟ 2-3 ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʨʝʤʠʠ ʚʳʰʝ. 
ɺ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ "51% + 49%" ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʧʨʝʤʠʠ ʧʦ 25 ʠ 15% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. ɸ ʚ 
ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ "51% + 25% + 20% +" ʦʙʣʘʜʘʪʝʣʴ 51%-ʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʩʥʠʟʠʣ ʩʚʦʶ ʧʨʝʤʠʶ ʜʦ 23%, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 
ʚʳʥʫʞʜʝʥ ʜʝʣʠʪʴʩʷ ʧʨʝʤʠʝʡ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɼʘʥʥʘʷ ʤʝʪʦʜʠʢʘ ʙʳʣʘ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʘ ʚ 2006 ʛʦʜʫ, 
ʥʦ ʚ ʥʝʡ ʧʦʤʠʤʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʘʥʥʳʭ ʩʦʜʝʨʞʘʪʩʷ ʠ ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ, ʯʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʜʘʥʥʦʡ 
ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ʙʳʪʴ ʞʠʟʥʝʩʧʦʩʦʙʥʦʡ ʠ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ.  

ʇʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʙʳʣʠ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʳ ʠ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʳ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. ɼʣʷ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ MergerStat (ʩʤ. ʪʘʙʣ.47). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 47. 
ʈʘʟʤʝʨʳ ʧʨʝʤʠʡ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʝʞʝʛʦʜʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ MergerStat  

ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ 2000-2016 ʛʦʜʦʚ 

ɻʦʜ ʄʝʜʠʘʥʘ 

2000 41,10% 

2001 40,50% 

2002 34,40% 

2003 31,60% 

2004 23,40% 

2005 24,10% 

2006 23,10% 

2007 20,7% 

2008 31,4% 

2009 43,7% 

2010 36,9% 

2011 35,1% 

2012 37,10% 
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ɻʦʜ ʄʝʜʠʘʥʘ 

2013 32,00% 

2014 27,00% 

2015 32,00% 

2016 32,00% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. MergerStat. 

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʧʦʥʷʪʴ 
ʯʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʢ ʨʘʟʤʝʨʫ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ, ʪʦ ʦʙʦʟʥʘʯʝʥʥʦʝ ʙʘʟʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 
ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ (32,00% ʩʤ. ʪʘʙʣ. 47) ʙʳʣʦ çʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʦè ʤʝʞʜʫ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ ʚ ʪʦʡ ʞʝ 
ʧʨʦʧʦʨʮʠʠ, ʯʪʦ ʙʳʣʘ ʧʦʣʫʯʝʥʘ ɽ.ɽ. ʗʩʢʝʚʠʯʝʤ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʝʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ (ʩʤ. ʪʘʙʣ. 47).  

ʅʘʣʠʯʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʧʨʘʚ ʫ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʦʙʫʩʣʘʚʣʠʚʘʝʪ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʫʶ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʧʘʢʝʪʝ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʦʤ ʧʘʢʝʪʝ, ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ 
ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʪʘʢʠʭ ʧʨʘʚ. ɼʣʷ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʚʳʧʦʣʥʷʣʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʩʪʘʪʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ 
ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʤʠʷʭ ʠ ʩʢʠʜʢʘʭ ʥʘ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʪʨʦʣʷ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 48. 
ʈʘʩʯʝʪ ʩʨʝʜʥʠʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʤʠʠ ʠ ʩʢʠʜʢʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʜʦʣʠ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʇʘʢʝʪ (n%) 
ʦʪ 100% ʣʠʢʚ ʢ 0% 

ʣʠʢʚ 
ʦʪ 100% ʣʠʢʚ ʢ n% 

ʣʠʢʚ 
ʦʪ 0% ʣʠʢʚ ʢ n% 

ʣʠʢʚ 
ʦʪ 100% ʣʠʢʚ ʢ n% 

ʣʠʢʚ 
ʦʪ 0% ʣʠʢʚ ʢ n% 

ʣʠʢʚ 

0 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.05 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.1 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.15 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.2 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.25 -0,400 0,60 1,00 0,757 1,000 

0.2500000001 -0,200 0,80 1,33 0,879 1,160 

0.3 -0,220 0,78 1,30 0,867 1,144 

0.35 -0,230 0,77 1,28 0,860 1,136 

0.4 -0,250 0,75 1,25 0,848 1,120 

0.45 -0,270 0,73 1,22 0,836 1,104 

0.5 -0,300 0,70 1,17 0,818 1,080 

0.5000000001 0,300 1,30 2,17 1,182 1,561 

0.55 0,250 1,25 2,08 1,152 1,521 

0.6 0,200 1,20 2,00 1,121 1,481 

0.65 0,150 1,15 1,92 1,091 1,441 

0.7 0,100 1,10 1,83 1,061 1,401 

0.75 0,080 1,08 1,80 1,049 1,385 

0.7500000001 0,150 1,15 1,92 1,091 1,441 

0.8 0,100 1,10 1,83 1,061 1,401 

0.85 0,070 1,07 1,78 1,042 1,377 

0.9 0,050 1,05 1,75 1,030 1,361 

0.95 0,010 1,01 1,68 1,006 1,328 

1 0,000 1,00 1,67 1,000 1,320 

ʉʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 
ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ 

  1,666  1,320 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. çAppraiser.RU. ɺʝʩʪʥʠʢ ʦʮʝʥʱʠʢʘè. 2. MergerStat. 3. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʇʨʠʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʆʆʆ "ʎʝʥʪʨ ʦʮʝʥʢʠ" ʙʳʣʠ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʳ ʠ 
ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʳ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ MergerStat 
ʥʦʩʷʪ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʥʘʜʝʞʥʳ (ʦʩʥʦʚʘʥʳ ʥʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʝ ʦʙʲʝʢʪʦʚ), ʪʦ 
ʨʘʟʤʝʨ ʩʨʝʜʥʝʡ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʡ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʜʘʥʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ, ʙʳʣ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥ 
ʢʘʢ ʙʘʟʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʆʆʆ "ʎʝʥʪʨ ʦʮʝʥʢʠ" (ʚʤʝʩʪʦ 40%). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ 
ʧʝʨʝʩʯʠʪʳʚʘʣʦʩʴ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʤ ʨʘʥʝʝ (ʟʘ 1 ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 40%). ɿʥʘʯʝʥʠʝ 
ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʦ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ 
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ʙʂ  - ʜʦʣʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʧʨʠʭʦʜʷʱʘʷʩʷ ʥʘ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʧʦ ʙʘʟʦʚʦʡ ʤʦʜʝʣʠ; 

ʨʂ  - ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʘʩʴ ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ɽ.ɽ. ʗʩʢʝʚʠʯʘ. ɸʥʘʣʠʟ 
ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 48 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʧʘʢʝʪʘ ʥʘʭʦʜʷʱʝʛʦʩʷ ʚ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘʭ: 

 ʦʪ 0% ʜʦ 10% ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʩʢʠʜʢʘ ʥʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 24,3%; 

 ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʩʢʠʜʢʘ ʥʘ ʥʝʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 24,3%; 

ʉʢʠʜʢʘ (ʧʦʧʨʘʚʢʘ) ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ - ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ (ʜʦʣʠ) ʙʳʪʴ ʙʳʩʪʨʦ ʧʨʦʜʘʥʥʦʡ ʠ ʧʨʝʚʨʘʱʝʥʥʦʡ ʚ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 
ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʙʝʟ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʪʝʨʴ ʜʣʷ ʜʝʨʞʘʪʝʣʝʡ. ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, ʩʢʠʜʢʘ ʟʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʠʣʠ ʜʦʣʷ (ʚ ) ʥʘ ʢʦʪʦʨʫʶ ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʜʣʷ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ.  

ʅʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʥʝʪ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ 
ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ (ʢʘʢ ʟʘʢʨʳʪʳʭ, ʪʘʢ ʠ ʦʪʢʨʳʪʳʭ) ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʥʦ ʙʳʣʦ ʙʳ ʚʳʚʝʩʪʠ 
ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ. 
ɺ ʟʘʨʫʙʝʞʥʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ, ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ 
ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʜʘʥʥʦʡ ʩʢʠʜʢʠ. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʨʦʚʦʜʠʣʠʩʴ ʢʦʥʩʘʣʪʠʥʛʦʚʳʤʠ ʬʠʨʤʘʤʠ çDeloitte & 
Toucheè, çSecurities and Exchange Commissionè, çMergerstatè. ʕʪʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʦʩʥʦʚʳʚʘʣʠʩʴ ʥʘ 
ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ ʤʝʪʦʜʠʢʘʭ: 

¶ ʘʥʘʣʠʟ çʟʘʧʝʨʪʳʭè (restricted) ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʧʨʘʚʘ, 
ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʨʘʚʘʤ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʤ ʚʣʘʜʝʥʠʝʤ ʩʚʦʙʦʜʥʦ ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʤʠʩʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʪʦʡ ʞʝ 
ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʘ ʚʳʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʭ ʢ ʧʨʦʜʘʞʝ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʛʦʚʦʨʝʥʥʦʛʦ 
ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʨʝʤʝʥʠ; 

¶ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʧʨʦʜʘʞ ʘʢʮʠʡ ʧʦ ʯʘʩʪʥʳʤ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʧʨʦʜʘʞʘʤʠ ʪʝʭ ʞʝ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʟʘ 
ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʧʝʨʠʦʜ; 

¶ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ çʮʝʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ/ʧʨʠʙʳʣʴè (ʈ/ɽ) ʜʣʷ ʯʘʩʪʥʳʭ ʬʠʨʤ ʩ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤʠ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ, ʩʚʦʙʦʜʥʦ ʧʨʦʜʘʶʱʠʭʩʷ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʆʮʝʥʱʠʢ ʧʨʠʥʷʣ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 
ʬʘʢʪʦʨʳ: 

¶ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʘʷ ʦʪʣʠʯʠʷ ʚ ʩʪʝʧʝʥʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʦʙʲʝʢʪʦʚ 
ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʚʚʝʜʝʥʘ ʨʘʥʝʝ.  

¶ ʚ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʟʘ 1 ʧʦʣ. 2019 ʛ. ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʵʬʬʝʢʪ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ 
ʥʘ ʦʜʥʦʨʘʟʦʚʳʝ ʦʧʝʨʘʮʠʠ, ʥʝ ʥʦʩʷʱʠʝ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ. 

¶ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʦʩʪ ʚʳʨʫʯʢʠ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ 
ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʫ ʦʙʲʝʢʪʦʚ ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʨʦʩʪ ʚʳʨʫʯʢʠ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʣʠʟʠʥʛʦʚʦʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ.  

ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʠʪʦʛʦʚʫʶ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ. ʋʯʝʪ 
ʥʝʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʵʬʬʝʢʪʘ ʦʪ ʨʘʟʦʚʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ 
ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʧʨʦʜʘʞʠ ʯʘʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʝʝ ʩʘʤʦʡ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʙʳʣ 
ʧʨʠʤʝʥʝʥ ʧʦʜʭʦʜ ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʡ ʦʩʤʦʪʨʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ï ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, ʧʨʠ ʨʘʩʯʝʪʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʚʳʨʫʯʢʠ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʥʦʛʦ 
ʛʦʜʘ. ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʤʦʜʝʣʠ ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥʘ ʠ ʉʠʣʙʝʨʘ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 49 ʠ ʪʘʙʣ. 50. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 49. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ɺʳʨʫʯʢʘ, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 51 199 342 

ʂʫʨʩ ʩʨʝʜʥʠʡ, ʨʫʙ./ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 62,670 

ɺʳʨʫʯʢʘ, ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. 816,967 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʧʨʠʙʳʣʴ (1) ʫʙʳʪʦʢ (0) 1,0000 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ/ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʬʠʨʤʳ 0,1856 

ʄʝʩʷʯʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʪʦʨʛʦʚ/ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʬʠʨʤʳ 0 

 ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ 11,23% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 50. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥʘ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 

ɺʳʨʫʯʢʘ, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 51 199 342 

ʂʫʨʩ ʩʨʝʜʥʠʡ, ʨʫʙ./ʜʦʣʣ. ʉʐɸ 62,670 

ɺʳʨʫʯʢʘ, ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. 816,967 

ʈʘʟʤʝʨ ʧʘʢʝʪʘ 100,000 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʧʨʠʙʳʣʴ (1) ʫʙʳʪʦʢ (0) 1,0000 

ʀʥʜʠʢʘʪʦʨ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ (1, 0) 0,0000 

ʉʢʠʜʢʘ ʜʣʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʩ ʚʳʨʫʯʢʦʡ 25 ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ, % 48,94 

ʉʢʠʜʢʘ ʜʣʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʩ ʚʳʨʫʯʢʦʡ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ, % 40,17 

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʢ ʙʘʟʦʚʦʡ ʩʢʠʜʢʝ, % 8,77 

ɹʘʟʦʚʘʷ ʩʢʠʜʢʘ, % 25,00 

 ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ, % 16,23 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɼʣʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʦʩʴ ʩʨʝʜʥʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʩʢʠʜʦʢ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʝʝ  

73,13)23,1623,11(*5,0 =+ % 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʩʢʠʜʢʘ (ʧʦʧʨʘʚʢʘ) ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʦʣʝʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ 
ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 13,73%. 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 
1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ 
ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʠʪ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ (ʜʦ ʪʳʩʷʯʥʳʭ ʨʫʙʣʷ): 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10%; 

1635,0)1373,01(*)243,01(*
000000150132

74094208233
=--=ʇɸʉ  ʨʫʙ. 

¶ 1 ʘʢʮʠʷ ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25%; 

1635,0)1373,01(*)243,01(*
000000150132

74094208233
=--=ʇɸʉ  ʨʫʙ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ 
ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ:  
1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ 
ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ (ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ) ʧʦʜʭʦʜʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

- ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘ ̫ʩʪʦʠʤʦʩʪ ɹ1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 
27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0,1635 ʨʫʙ. 

- ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘ ̫ʩʪʦʠʤʦʩʪ ɹ1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 
27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0,1635 ʨʫʙ. 
 

6.2. ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʪʨʘʪʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʟʘʪʨʘʪʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʣʩʷ. ʆʙʦʩʥʦʚʘʥ ʦʪʢʘʟ ʚ                      
ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ 5.5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. 
 

6.3. ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʭʦʜʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʦʭʦʜʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʥʝ ʧʨʠʤʝʥʷʣʩʷ. ʆʙʦʩʥʦʚʘʥ ʦʪʢʘʟ ʚ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝ 
5.5 ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. 
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6.4. ʉʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʦʮʝʥʢʠ 

ɺ ʚʠʜʫ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤ ʆʪʯʝʪʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʚʦʜʠʣʦʩʴ ʩ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ï ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ (ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ), ʪʦ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʠʪʦʛʦʚʦʡ 
ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʡ ʚ 
ʨʘʤʢʘʭ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ (ʨʳʥʦʯʥʦʛʦ) ʧʦʜʭʦʜʘ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʠʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, 
ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

1. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ 
ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 
1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0,1635 ʨʫʙ. 

2. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ 
ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 
1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0,1635 ʨʫʙ. 
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 VII. ɺʓɺʆɼʓ 

 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ. 

1. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 0% ʜʦ 10% ʦʪ 
ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ 
ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

16,35 (ʐʝʩʪʥʘʜʮʘʪʴ ʮʝʣʳʭ ʠ ʪʨʠʜʮʘʪʴ ʧʷʪʴ ʩʦʪʳʭ) ʢʦʧʝʝʢ 

 

2. ʀʪʦʛʦʚʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 1 (ʆʜʥʦʡ) ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʦʡ ʠʤʝʥʥʦʡ 
ʙʝʟʜʦʢʫʤʝʥʪʘʨʥʦʡ ʘʢʮʠʠ ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-ʄè (ʆɻʈʅ 1137746854794), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 
ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʥʦʤʝʨ ʚʳʧʫʩʢʘ: 1-01-50156-ɸ ʦʪ 27.08.2013 ʛ., ʚ ʧʘʢʝʪʝ ʦʪ 10%+1 ʜʦ 25% ʦʪ 
ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ, ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʧʨʠʥʷʪʳʭ 
ʜʦʧʫʱʝʥʠʡ ʠ ʦʢʨʫʛʣʝʥʠʡ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

16,35 (ʐʝʩʪʥʘʜʮʘʪʴ ʮʝʣʳʭ ʠ ʪʨʠʜʮʘʪʴ ʧʷʪʴ ʩʦʪʳʭ) ʢʦʧʝʝʢ 

 

 
 

 

 

 

ʆʮʝʥʱʠʢ ʀ.ɸ. ʇʦʧʦʚ 

  
 
 
 
 

ɻʝʥʝʨʘʣʴʥʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ʀ.ɸ. ʏʫʞʤʘʢʦʚ 
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 VIII. ʇɽʈɽʏɽʅʔ ʃʀʊɽʈɸʊʋʈʓ ʀ ʀʅʓʍ ʀʉʊʆʏʅʀʂʆɺ ɼɸʅʅʓʍ 

1. ʅʦʨʤʘʪʠʚʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ 

1. ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʠʡ ʢʦʜʝʢʩ ʈʌ. 

2. ʅʘʣʦʛʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. 

3. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ çʆʙ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè ʦʪ 29 ʠʶʣʷ .1998 ʛ., ˉ 135-ʌɿ (ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ ʨʝʜʘʢʮʠʷ). 

4. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʙʱʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ ʦʮʝʥʢʠ, ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ 
ʦʮʝʥʢʠ (ʌʉʆ ˉ1) (ʫʪʚ. ʧʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. ˉ 297). 

5. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʎʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʠ ʚʠʜʳ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè (ʌʉʆ ˉ2) (ʫʪʚ. ʧʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 20 ʤʘʷ 2015 ʛ. ˉ 298). 

6. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʯʝʪʫ ʦʙ ʦʮʝʥʢʝè (ʌʉʆ ˉ3) (ʫʪʚ. ʧʨʠʢʘʟʦʤ 
ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 20 ʤʘ ̫2015 ʛ. ˉ 299). 

7. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʦʮʝʥʢʠ çʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘè (ʌʉʆ ˉ8) (ʫʪʚ. ʧʨʠʢʘʟʦʤ ʄʠʥʵʢʦʥʦʤʨʘʟʚʠʪʠʷ 
ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 01 ʠʶʥʷ 2015 ʛ. ˉ 326). 

8. ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʝ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ 
ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ. 

9. ʄʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ (IFRS) 13 çʆʮʝʥʢʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠè. 

2. ʉʧʨʘʚʦʯʥʘʷ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʘ 

1. ʀʥʪʝʨʥʝʪ-ʨʝʩʫʨʩʳ: www.economy.gov.ru, http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar, www.cbr.ru ʠ ʜʨ. 

2. ɹʘʟʘ ʩʜʝʣʦʢ M&A ɹʶʣʣʝʪʝʥʷ "ʈʳʥʦʢ ʩʣʠʷʥʠʡ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ" ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘ çɸʂ&Mè 
(http://www.akm.ru/). 

3. ʗʩʢʝʚʠʯ ɽ.ɽ. ʉʢʠʜʢʠ ʠ ʥʘʜʙʘʚʢʠ ʧʨʠ ʧʨʦʜʘʞʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ʆʮʝʥʢʘ ʚʣʠʷʥʠʷ 
ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. 

4. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʆʆʆ çʌɹʂè (ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʟʘ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʦʮʝʥʢʠ 
ʙʠʟʥʝʩʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). 

3. ʄʝʪʦʜʠʯʝʩʢʘʷ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʘ 

1. ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥ, ñʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘò -, ʄ.: ñɸʣʴʧʠʥʘ ɹʠʟʥʝʩ ɹʫʢʩò, 2004 ʛ. 

2. ɸ. ɻ. ɻʨʷʟʥʦʚʘ, ʄ. ɸ. ʌʝʜʦʪʦʚʘ ñʆʮʝʥʢʘ ʙʠʟʥʝʩʘò ï ʄ.: ñʌʠʥʘʥʩʳ ʠ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘò, 2003. 

3. ɺ.ɺ. ɻʨʠʛʦʨʴʝʚ, ʀ.ʄ. ʆʩʪʨʦʚʢʠʥ çʆʮʝʥʢʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ʀʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜè - ʄ.: ɼʝʣʦ,2000. 

4. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ. ʋʠʣʴʷʤ ʌ. ʐʘʨʧ. ʄ.:ʀʥʬʨʘ-ʄ, 2003 ʛʦʜ. 

5. (çʄʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ ʠ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʧʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ/ʠʣʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆɸʆ ʈɸʆ çɽʕʉ 
ʈʦʩʩʠʠè ʠ ɼɿʆ ʆɸʆ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè, Deloitte&Touche, 2003 ʛ. 

http://www.economy.gov.ru/
http://pages.stern.nyu.edu/~adamodar
http://www.cbr.ru/
http://www.akm.ru/
http://www.akm.ru/
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ʇʈʀʃʆɾɽʅʀɽ 2 
ʄʦʜʝʣʠ ʩʢʠʜʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ.                                                                                      

ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 
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 1. ʄʦʜʝʣʠ ʩʢʠʜʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 

1. ʄʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʦʙʨʘʱʝʥʠʝ (ʄʦʜʝʣʴ 1).  

ʇʦʧʨʘʚʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʧʦʜʭʦʜʘ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʛʦ ɸ. ɼʘʤʦʜʘʨʘʥʦʤ. ɼʘʥʥʳʡ 
ʧʦʜʭʦʜ ʙʘʟʠʨʫʝʪʩʷ ʥʘ ʨʝʛʨʝʩʩʠʦʥʥʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʨʘʟʤʝʨʦʤ ʩʢʠʜʢʠ ʠ ʪʘʢʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ, ʢʘʢ 
ʚʳʨʫʯʢʘ, ʧʨʠʙʳʣʴ (ʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʴ), ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, ʦʙʦʨʦʪ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʘʢʮʠʷʤʠ. 
ʈʘʩʯʝʪʥʘʷ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʜʣʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠʤʝʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʚʠʜ: 

)/(*11,0)/(*016,0*015,0)ln(*0022,0145,0 VMSVCDERNREVʂʣ ----= , 

ʛʜʝ: 

REV  - ʚʘʣʦʚʘʷ ʚʳʨʫʯʢʘ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ, ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ; 

DERN - ʠʥʜʠʢʘʪʦʨ ʧʨʠʙʳʣʴ/ʫʙʳʪʦʯʥʦʩʪʴ (ʧʨʠʙʳʣʴ ï 1, ʫʙʳʪʦʢ ï 0); 

VC /  - ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠ ʠʭ ʵʢʚʠʚʘʣʝʥʪʦʚ ʢ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ; 

VMS/  - ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʤʝʩʷʯʥʦʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʪʦʨʛʦʚ ʠ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ. 

2. ʄʦʜʝʣʴ ʜʣʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʭ ʚ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ ï ʤʦʜʝʣʴ ʉʠʣʙʝʨʘ 
(ʄʦʜʝʣʴ 2).  

ʉʠʣʙʝʨ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʦʙʲʷʩʥʷʝʪʩʷ ʨʘʟʥʠʮʘ ʚ ʩʢʠʜʢʘʭ ʫ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʭ 
ʜʣʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ, ʩʚʷʟʳʚʘʷ ʨʘʟʤʝʨ ʩʢʠʜʢʠ ʩ ʥʘʙʣʶʜʘʝʤʳʤʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʤʠ ʬʠʨʤʳ, 
ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʤʠ ʚʳʨʫʯʢʫ ʠ ʨʘʟʤʝʨ ʧʘʢʝʪʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ (ʨʘʟʤʝʨ ʜʦʣʠ). ʆʥ 
ʚʳʷʚʣʷʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʨʝʛʨʝʩʩʠʶ: 

ln(RPRS) = 4,33 + 0,036 * ln(REV) ï 0,142 * ln(RBRT) + 0,174 * DERN + 0,332 * DCUST, 

ʛʜʝ: 

RPRS (restricted stock price) = ʮʝʥʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʭ ʜʣʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ / ʮʝʥʘ ʘʢʮʠʡ ʚ ʩʚʦʙʦʜʥʦʤ 
ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ = 1 ï ʩʢʠʜʢʘ ʟʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ; 

REV (revenues) = ʚʳʨʫʯʢʘ ʯʘʩʪʥʦʡ ʬʠʨʤʳ (ʤʣʥ. ʜʦʣʣ.); 

RBRT (restricted block relative to total common stock) = ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʜʣʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʧʘʢʝʪ 
ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ  ʦʙʲʝʤʘ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʧʨʦʮʝʥʪʘʭ; 

DERN (discount for earnings) = 1 ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ, 0 ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʠ; 

DCUST (discount for customer relation ship) = 1 ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ ʢʘʢ ʩ ʢʣʠʝʥʪʦʤ, 0 ʚ 
ʧʨʦʪʠʚʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ. 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʙʘʟʦʚʘʷ ʩʢʠʜʢʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 25% ʜʣʷ ʬʠʨʤʳ ʩ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʠʙʳʣʴʶ ʠ ʚʳʨʫʯʢʦʡ ʚ 10 
ʤʣʥ. ʜʦʣʣ.  

ʏʪʦʙʳ ʨʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʢʠʜʢʫ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ: 

1) ʈʘʩʩʯʠʪʘʪʴ ʩʢʠʜʢʫ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʬʠʨʤʳ ʩ ʚʳʨʫʯʢʦʡ 10 ʤʣʥ. ʜʦʣʣ. ʉʐɸ: 

%94,48)0*332,01*174,0)100ln(142,0)10ln(036,033,4exp(100 =++-+- . 

2) ʈʘʩʩʯʠʪʘʪ ɹʩʢʠʜʢʫ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ 

%1)0*332,0*174,0)100ln(142,0)ln(036,033,4exp(100 ʇDERNS =++-+- . 

3) ʈʘʩʩʯʠʪʘʪ ɹ ʨʘʟʥʠʮʫ ʚ ʩʢʠʜʢʘʭ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ 
ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ: 

%2%1%94,48 ʇʇ =- . 

4) ʆʧʨʝʜʝʣʠʪ ɹ ʠʪʦʛʦʚʫʶ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʜʣʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ 
ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʘ ʜʦʣʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʨʘʟʥʦʩʪʴ 25% ʠ ʨʘʟʥʠʮʝʡ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʚ ʧʫʥʢʪʝ 3: 

%%2%0,25 ʣʂʇ =- . 

3. ʄʦʜʝʣʴ, ʫʯʠʪʳʚʘʶʱʘʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʦʣʝʚʦʛʦ ʫʯʘʩʪʠʷ 
(ʄʦʜʝʣʴ 3).  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʦʮʝʥʢʠ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʚ 
ʩʚʦʜʥʦʤ ʚʠʜʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚ ʠʟʜʘʥʠʠ çʇʨʝʤʠʠ ʠ ʩʢʠʜʢʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘè, ɼʞʝʡʤʩ 
ʈ. ʍʠʪʯʥʝʨ (ʧʝʨʝʚʦʜ ʧʦʜ ʥʘʫʯʥʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʡ ɺ.ʄ. ʈʫʪʛʘʡʟʝʨʘ) ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʠʥʪʝʨʚʘʣ ʩʢʠʜ ʥʘ 
ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʦʪ 20% ʜʦ 50% ʠ ʙʦʣʝʝ.  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʙʘʟʦʚʦʡ ʩʢʠʜʢʠ ʜʣʷ 
ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʭ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʘʢʮʠʡ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪ ʩʢʠʜʢʫ ʚ 35%. ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ 
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ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʣʘʩʴ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʚʳʙʦʨʢʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ: 

¶ Gelman Study (1970) 33,00% 

¶ Trout (1972) 33,45% 

¶ Moroney (1973) 35,60% 

¶ Maher (1973) 35,43% 

¶ Standard Research Consultant Study (1982) 45,00% 

¶ Williamette Management Consultant Study (1984) 35,00% 

¶ Silber (1988) 33,75% 

¶ FMV Oppinions,Inc (1992) 23,00% 

¶ R.W. Barid & Co (1993) 47,00% 

¶ Coeplin, Sarin, Shapiro (1998) (ʨʳʥʦʢ ʉʐɸ) 20,40% 

ɸʥʘʣʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʠ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʝ ʤʝʜʠʘʥʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ 
ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 34,4%. ʆʜʥʘʢʦ ʨʘʟʙʨʦʩ ʢʨʘʝʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʚʳʙʦʨʢʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʦʪ 
20% ʜʦ 47%. ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʤʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ ʢʦʣʝʙʘʥʠʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʧʦ ʧʝʨʠʦʜʘʤ 
(ʦʙʱʠʡ ʪʨʝʥʜ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʩʢʠʜʢʠ ʚ 90-ʭ ʛʦʜʘʭ ʍʍ ʚʝʢʘ). ɼʣʷ ʙʦʣʝʝ ʜʝʪʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ 
ʬʘʢʪʦʨʘ ʙʳʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʘʥʘʣʠʟ ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ 
ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʦʭʦʜʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ Iʈʆ (ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ Williamette Management ɸssociates). ʇʝʨʠʦʜ 
ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ 1975 ï 1997 ʛʛ., ʧʣʶʩ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 1998 ï  
2000 ʛʛ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 1. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʢʠʜʦʢ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ  

ʇʝʨʠʦʜ 
ʉʢʠʜʢʘ ʥʘ                                                                

ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 

1975-1979 52,50% 

1979 62,70% 

1980-1982 56,50% 

1983 67,00% 

1984 73,10% 

1985 42,60% 

1986 47,40% 

1987 43,80% 

1988 51,80% 

1989 50,30% 

1990 48,50% 

1991 31,80% 

1992 51,70% 

1993 53,30% 

1994 42,00% 

1995 58,70% 

1996 44,30% 

1997 35,20% 

1998 49,40% 

1999 27,70% 

2000 31,90% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. çʇʨʝʤʠʠ ʠ ʩʢʠʜʢʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘè, ɼʞʝʡʤʩ ʈ. ʍʠʪʯʥʝʨ (ʧʝʨʝʚʦʜ ʧʦʜ ʥʘʫʯʥʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʡ ɺ.ʄ. ʈʫʪʛʘʡʟʝʨʘ). 

ɺʨʝʤʝʥʥʦʡ ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚʳʙʦʨʢʠ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦʛʦ ʪʨʝʥʜʘ ʢ ʩʥʠʞʝʥʠʶ 
ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʚ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʝʤʦʤ ʧʝʨʠʦʜʝ (ʨʠʩ. 1). 
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ʈʠʩ. 1. ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ 
ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʤʠ. ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʙʳʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʘʥʘʣʠʟ ʩʚʷʟʠ 
ʜʠʥʘʤʠʢʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʩ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʤ ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʦʡ ʥʦʨʤʳ 
ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʝʡ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʝ ʚ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʝ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝʤ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ 
ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʥʘʜ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʧʦ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ. 
ʀʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 2. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. 

ʀʩʭʦʜʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʇʝʨʠʦʜ 
ʉʢʠʜʢʘ ʥʘ                                                                

ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, % 
ʉʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʘʷ ʥʦʨʤʘ 

ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, % 

1975-1979 52,50 5,08 

1979 62,70 6,45 

1980-1982 56,50 5,22 

1983 67,00 4,31 

1984 73,10 5,11 

1985 42,60 3,84 

1986 47,40 3,58 

1987 43,80 3,99 

1988 51,80 3,77 

1989 50,30 3,51 

1990 48,50 3,89 

1991 31,80 3,48 

1992 51,70 3,55 

1993 53,30 3,17 

1994 42,00 3,55 

1995 58,70 3,29 

1996 44,30 3,20 

1997 35,20 2,73 

1998 49,40 2,26 

1999 27,70 2,05 

2000 31,90 2,87 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. çʇʨʝʤʠʠ ʠ ʩʢʠʜʢʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘè, ɼʞʝʡʤʩ ʈ. ʍʠʪʯʥʝʨ (ʧʝʨʝʚʦʜ ʧʦʜ ʥʘʫʯʥʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʡ ɺ.ʄ. ʈʫʪʛʘʡʟʝʨʘ). 2. 

pages.stern.nyu.edu/~adamodar/ (Damodaran-ʦnline). 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʠ ʜʣʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 57 ʜʘʥʥʳʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 0,67, ʯʪʦ 
ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʩʢʠʜʢʠ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. ɺ ʦʙʱʝʤ 
ʩʣʫʯʘʝ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʥʦʨʤʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʡ ʨʠʩʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʦʭʦʜʘ, 
ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʨʠʩʢʘ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʜʠʩʢʦʥʪʘ 
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ʜʣʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʥʝ ʦʙʨʘʱʘʶʱʠʭʩʷ ʘʢʪʠʚʦʚ. ɼʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʙʳʣʘ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʘ 
ʬʘʢʪʦʨʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʚʠʜʘ: 

)265,3)(*1575,0exp( +-= fmʃ SSK , 

ʛʜʝ: 

ʃK  - ʩʢʠʜʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ; 

)( fm SS -  - ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. 

ɻʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘ ʨʠʩ. 2. 

y = 0,1575x + 3,265
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ʈʠʩ. 2. ɻʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʬʘʢʪʦʨʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʚʝʨʦʷʪʥʳʡ ʠʥʪʝʨʚʘʣ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 
ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʝʡ ʚʠʜʘ: 

ʫfmʃ

fm

mid

ʃ

ʫfmʃ

StSSFK

SSFK

StSSFK

*)(

)(

*)(

max

min

+-=

-=

--=

, 

ʛʜʝ: 
min

ʃK  - ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ; 

mid

ʃK  - ʩʨʝʜʥʝʝ (ʚʝʨʦʷʪʥʦʝ) ʟʥʘʯʝʥʠʝ; 

max

ʃK  - ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ; 

)( fm SSF -  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʘʷ ʧʦ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ; 

t  - ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʉʪʴʶʜʝʥʪʘ; 

nm

ʫʫ
S

iʩʨ

y
-

-
=

2)(
 - ʦʩʪʘʪʦʯʥʦʝ ʩʨʝʜʥʝʢʚʘʜʨʘʪʠʯʥʦʝ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʦʪ ʪʨʝʥʜʘ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʧʦ 

ʯʠʩʣʫ ʩʪʝʧʝʥʝʡ ʩʚʦʙʦʜʳ. 

ɼʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʥʦʡ ʬʘʢʪʦʨʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʩʪʘʪʦʯʥʦʛʦ ʩʨʝʜʥʝʢʚʘʜʨʘʪʠʯʥʦʛʦ 
ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʪʨʝʥʜʘ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦ ʯʠʩʣʫ ʩʪʝʧʝʥʝʡ ʩʚʦʙʦʜʳ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 0,1877. 
ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʉʪʴʶʜʝʥʪʘ ʜʣʷ ʩʪʝʧʝʥʠ ʩʚʦʙʦʜʳ 20 (21 ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚʳʙʦʨʢʠ, 1 ʬʘʢʪʦʨ ʤʦʜʝʣʠ) ʠ ʫʨʦʚʥʷ 
ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ 0,90 ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 1,7247.  

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʤʦʜʝʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʦʛʦ ʚʘʨʠʘʥʪʘ ʨʘʩʯʝʪʘ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʦʭʦʜʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ Iʈʆ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 3 ʠ ʥʘ ʨʠʩ. 3. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʥʪʝʨʚʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʯʝʪʘ, % 

ʇʝʨʠʦʜ 
ʉʨʝʜʥʝʝ       
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʈʝʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

1975-1979 58,27 39,39 86,20 52,5 
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ʇʝʨʠʦʜ 
ʉʨʝʜʥʝʝ       
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʈʝʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

1979 72,30 48,88 106,96 62,7 

1980-1982 59,57 40,27 88,12 56,5 

1983 51,62 34,89 76,35 67 

1984 58,55 39,58 86,61 73,1 

1985 47,93 32,40 70,91 42,6 

1986 46,01 31,10 68,06 47,4 

1987 49,08 33,18 72,60 43,8 

1988 47,41 32,05 70,13 51,8 

1989 45,51 30,76 67,31 50,3 

1990 48,31 32,66 71,47 48,5 

1991 45,29 30,62 67,00 31,8 

1992 45,79 30,96 67,74 51,7 

1993 43,13 29,16 63,80 53,3 

1994 45,79 30,96 67,74 42 

1995 43,96 29,71 65,02 58,7 

1996 43,34 29,30 64,11 44,3 

1997 40,24 27,21 59,53 35,2 

1998 37,37 25,26 55,28 49,4 

1999 36,16 24,44 53,49 27,7 

2000 41,14 27,81 60,86 31,9 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 
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ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ

ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ

ʈʝʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ

 
ʈʠʩ. 3. ɻʨʘʬʠʯʝʩʢʘʷ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʷ ʤʦʜʝʣʠ 

ɺ ʦʙʱʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʠʤʝʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʠʥʪʝʨʚʘʣ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʠ, ʢ ʪʦʤʫ ʞʝ 
ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʘ ʥʘ ʨʳʥʦʢ ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ, ʠʤʝʶʱʝʛʦ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ 
ʪʦ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʯʪʦ ʧʦʣʫʯʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʨʘʩʢʣʘʜʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʪʨʠ (ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ 
ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʦ, ʩʨʝʜʥʝʛʦ ʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ), ʙʳʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʘʥʘʣʠʟ ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʥʘ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʚʘʨʠʘʥʪʘʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 4. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 4. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʩʨʘʚʥʝʥʠʷ ʩʢʠʜʦʢ 

ʇʝʨʠʦʜ 

ɺʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʦʢ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 
ʧʨʦʭʦʜʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ Iʈʆ, % 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 
ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʢʠʜʦʢ 

ʆʪʢʣʦʥʝʥʠʝ ʩʢʠʜʢʠ, % 

ʉʨʝʜ.      
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʠʥ. 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʄʘʢʩ. 
ʟʥʘʯʝʥʠʝ 

ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʉʢʠʜʢʘ, % 
ʉʨʝʜ. 
ʟʥʘʯ. 

ʄʠʥ. ʟʥʘʯ. 
ʄʘʢʩ. 
ʟʥʘʯ. 

1980-1982 ʛ. 59,57 40,27 88,12 

Standard Research 

Consultant Study 
(1982) 

45 24,46 -11,75 48,93 

1984 ʛ. 58,55 39,58 86,61 
Williamette 

Management 
Consultant Study 

35 40,22 11,57 59,59 

1988 ʛ. 47,41 32,05 70,13 
Silber                      
(1988) 

33,75 28,81 -5,31 51,87 

1992 ʛ. 45,79 30,96 67,74 
FMV Oppinions,Inc 

(1992) 
23 49,77 25,70 66,05 

1998 ʛ. 37,37 25,26 55,28 
Coeplin, Sarin, 
Shapiro (1998) 

20 46,49 20,84 63,82 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ɸʥʘʣʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʚ ʪʘʙʣ. 4 ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʧʦ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʶ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʙʣʠʟʢʠ ʢ ʤʦʜʝʣʠ ʦʧʠʩʳʚʘʶʱʝʡ 
ʥʠʞʥʶʶ ʛʨʘʥʠʮʫ ʩʢʠʜʦʢ ʜʣʷ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʦʭʦʜʷʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ.  

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʩʢʠʜʢʠ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ 
ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʛʦ ʆʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ  
ʜʣʷ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ: 

100/)086,2*1877,0265,3)(*1575,0exp( -+-= fmʃ SSK , 

ʛʜʝ: 

ʃK  - ʩʢʠʜʢʘ ʥʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ; 

)( fm SS -  - ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ. 

1877,0  - ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʦʩʪʘʪʦʯʥʦʛʦ ʩʨʝʜʥʝʢʚʘʜʨʘʪʠʯʥʦʛʦ ʦʪʢʣʦʥʝʥʠʷ ʦʪ ʪʨʝʥʜʘ, ʩʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʦ 

ʯʠʩʣʫ ʩʪʝʧʝʥʝʡ ʩʚʦʙʦʜʳ; 

086,2  - ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʉʪʴʶʜʝʥʪʘ ʜʣʷ ʩʪʝʧʝʥʠ ʩʚʦʙʦʜʳ 20 ʠ ʫʨʦʚʥʷ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ 0,95. 
 

 2. ʇʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʉ ʤʘʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ï ʵʪʦ ʧʨʦʮʝʥʪʥʘʷ ʩʪʘʚʢʘ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʜʣʷ 
ʧʝʨʝʩʯʝʪʘ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʝʜʠʥʫʶ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʪʝʢʫʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ, ʷʚʣʷʶʱʫʶʩʷ ʙʘʟʦʡ ʜʣʷ 
ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʚ ʨʦʣʠ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʘ 
ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʪʨʝʙʫʝʤʘʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʚ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʝ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ 
ʨʠʩʢʘ ʦʙʲʝʢʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɼʨʫʛʠʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ ï ʵʪʦ ʪʨʝʙʫʝʤʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʘ ʧʦ ʠʤʝʶʱʠʤʩʷ 
ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʤ ʚʘʨʠʘʥʪʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʩ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʨʠʩʢʘ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ʊʘʢʠʤ 
ʦʙʨʘʟʦʤ, ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʠʥʷʪʴ ʧʨʘʚʠʣʴʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʠ ʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʩ 
ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʤʠ ʜʝʥʝʞʥʳʤʠ ʧʦʪʦʢʘʤʠ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʝʩʪʴ ʚ ʩʪʘʚʢʝ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʚʩʝ ʨʠʩʢʠ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ 
ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʳʤ ʙʠʟʥʝʩʦʤ, ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ. 

ɽʩʣʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʩʪʘʚʢʫ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʢʘʢ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʛʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ 
ʣʠʮʘ, ʦʙʦʩʦʙʣʝʥʥʦʛʦ ʦʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʝʡ) ʠ ʦʪ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʪʦ ʤʦʞʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʝʝ ʢʘʢ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʟ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ. ʉʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʠʣʠ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʪʴʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʨʝʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ. ʇʝʨʚʳʡ ï ʥʘʣʠʯʠʝ 
ʫ ʤʥʦʛʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʧʨʠʚʣʝʢʘʝʤʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʪʨʝʙʫʶʪ ʨʘʟʥʳʭ 
ʫʨʦʚʥʝʡ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ. ɺʪʦʨʦʡ ï ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʫʯʝʪʘ ʜʣʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʜʝʥʝʛ ʚʦ ʚʨʝʤʝʥʠ. 
ʊʨʝʪʠʡ ï ʬʘʢʪʦʨ ʨʠʩʢʘ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ï ʨʠʩʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ ʩʪʝʧʝʥʴ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ 
ʦʞʠʜʘʝʤʳʭ ʚ ʙʫʜʫʱʝʤ ʜʦʭʦʜʦʚ. 

ʀʩʧʦʣʴʟʫʝʤʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚʳʙʨʘʥʥʦʤʫ ʚʠʜʫ ʜʝʥʝʞʥʦʛʦ ʧʦʪʦʢʘ, ʚ 
ʥʘʰʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʘʟʝ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʘ.  

ɼʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 100% ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʪʘʚʢʘ 
ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʣʠʙʦ ʢʫʤʫʣʷʪʠʚʥʳʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ (build-up), ʣʠʙʦ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ 
ʦʮʝʥʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ (CAPM ï Capital Asset Pricing Model).  

ɼʣʷ ʤʫʣʴʪʠʧʣʠʢʘʪʦʨʦʚ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʭ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 100% ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 
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ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ WACC (ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ). 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ ʤʝʪʦʜ WACC (ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ 
ʢʘʧʠʪʘʣʘ). ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʨʘʩʯʝʪʥʘʷ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʤʝʪʦʜʘ ʠʤʝʝʪ ʩʣʝʜʫʶʱʠʡ ʚʠʜ 

ddee dtaxRdRWACC *)1(** -+= , 

ʛʜʝ 

eR  - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

dR - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʸʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ; 

ed  - ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ; 

dd  - ʜʦʣʷ ʟʘʸʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʆʙʱʝʩʪʚʘ; 

tax - ʩʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ. 

ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ Rʝ. 
ɺ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʨʘʟʚʠʪ ʠʣʠ ʜʦʣʠ (ʧʘʠ, ʘʢʮʠʠ) ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ 
ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ-ʘʥʘʣʦʛ ʥʘʡʪʠ ʩʣʦʞʥʦ, ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʤʦʜʝʣʠ 
CAPM ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʠʣʠ ʜʦʧʦʣʥʷʪʴʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤʠ ʤʦʜʝʣʠ ʢʫʤʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʩʪʨʦʝʥʠʷ. 
ʕʪʠ ʤʦʜʝʣʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠ ʚʟʘʠʤʦʟʘʤʝʥʷʶʱʠʤʠ, ʠ ʚʟʘʠʤʦʜʦʧʦʣʥʷʶʱʠʤʠ, ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ (ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʠ. 
ʋʠʣʴʷʤ ʌ. ʐʘʨʧ. ʄ.:ʀʥʬʨʘ-ʄ, 2003 ʛʦʜ.). 
ɺ ʨʘʤʢʘʭ ʜʘʥʥʦʛʦ ʆʪʯʸʪʘ ʜʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʆʮʝʥʱʠʢ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣ ʜʘʥʥʳʝ 
ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʙʠʨʞʝ 
ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ. 
ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚʦʟʤʦʞʝʥ ʩ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 
ʪʝʭʥʠʢ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʩʷ ʤʝʪʦʜ ʉɸʈʄ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʣʷ 
ʨʘʩʯʝʪʘ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʉʐɸ. 
ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʙʠʟʥʝʩʘ) ʧʨʠʤʝʥʷʣʩʷ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʡ 
ʤʝʪʦʜ CAPM. ʇʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʵʪʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʚʠʜʝ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʳ 
(çʄʝʪʦʜʦʣʦʛʠʷ ʠ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʧʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʶ ʦʮʝʥʢʠ ʙʠʟʥʝʩʘ ʠ/ʠʣʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʆɸʆ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè ʠ 
ɼɿʆ ʆɸʆ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè, Deloitte&Touche, 2003 ʛ.): 

321 SSSERPRR fʝ +++³+= b
, 

ʛʜʝ 

fR  - ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʜʦʭʦʜʘ (ʉʐɸ); 

b - ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ çʙʝʪʘè (ʤʝʨʘ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʠʩʢʘ); 

ERP - ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʘʜ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ; 

1S  - ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ; 

2S  - ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ; 

3S  - ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʝ ʨʠʩʢʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʦʮʝʥʠʚʘʝʤʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ. 

ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ Rf 
ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ ʚʳʙʠʨʘʣʘʩʴ ʢʘʢ ʪʝʢʫʱʘʷ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʧʦ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʷʤ 
ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ ʩ 20-ʪʠ ʣʝʪʥʠʤ ʩʨʦʢʦʤ ʧʦʛʘʰʝʥʠʷ. ɼʘʥʥʳʡ ʚʳʙʦʨ ʦʙʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʪʝʤ, ʯʪʦ 
ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʥʳʝ ʨʘʩʯʝʪʳ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʙʘʟʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷʭ 
ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʢʘʢ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʟʚʠʪʦʛʦ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 
ʩʨʘʚʥʠʤʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. 20-ʪʠ ʣʝʪʥʠʝ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʝ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 
ʣʠʢʚʠʜʥʳʤ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ ʠʟ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ ʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʩʨʦʢ ʜʝʨʞʘʥʠʷ 
ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʚ ʘʢʮʠʠ. ɼʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ-ʘʥʘʣʦʛʦʚ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʘʩʴ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ ʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʡ ʜʝʥʴ ʤʝʩʷʮʘ 
ʩʜʝʣʢʠ, ʜʣʷ ʦʙʲʝʢʪʘ ʦʮʝʥʢʠ ï ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 5. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 5. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʙʝʟʨʠʩʢʦʚʦʡ ʩʪʘʚʢʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ɼʘʪʘ 30.04.2012 31.12.2014 31.07.2015 31.07.2018 30.06.2019 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ, %  2,73 3,35 2,64 3,03 2,31 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. http://www.economagic.com/em-cgi/data.exe/fedbog/day-tcm20y  2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  
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ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʙʝʪʘ ɓ 

ɺ ʤʦʜʝʣʠ ʉɸʈʄ ʨʠʩʢ ʨʘʟʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʜʚʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ: ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʠ ʥʝʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ. 
ʉʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʨʠʩʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 
ʨʳʥʢʘʭ ʚ ʮʝʣʦʤ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʪʘʢʠʭ ʤʘʢʨʦʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʢʘʢ 
ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ, ʠʥʬʣʷʮʠʷ, ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʠ ʪ.ʜ. 

ɼʘʥʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʥʘʧʨʷʤʫʶ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʚʩʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʥʠ ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʶʪ 
ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʠ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʚʩʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ʉʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʚ ʤʦʜʝʣʠ ʉɸʈʄ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʙʝʪʘ. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 
ʙʝʪʘ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʘʤʧʣʠʪʫʜʫ ʢʦʣʝʙʘʥʠʡ ʮʝʥ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ 
ʮʝʥ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʚʩʝʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʢʦʤʧʘʥʠʷ, ʫ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʙʝʪʘ ʙʦʣʴʰʝ ʝʜʠʥʠʮʳ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʨʠʩʢʦʚʦʡ, 
ʯʝʤ çʩʨʝʜʥʷʷè ʢʦʤʧʘʥʠʷ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʥʠʞʝ ʝʜʠʥʠʮʳ ʫʢʘʟʳʚʘʝʪ ʥʘ 
ʤʝʥʴʰʫʶ ʠʟʤʝʥʯʠʚʦʩʪʴ ʮʝʥʳ ʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʥʘ ʤʝʥʴʰʠʡ ʨʠʩʢ, ʥʝʞʝʣʠ ʧʨʠʩʫʱʠʡ ʨʳʥʢʫ ʚ ʮʝʣʦʤ. 

ʅʝʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʤʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʤʠ, 
ʢʘʩʘʶʱʠʤʠʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʡ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʅʝʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʚ ʤʦʜʝʣʠ CAPM ʤʦʞʝʪ 
ʙʳʪɹ ʜʠʚʝʨʩʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʚʦ ʚʩʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʠ ʥʝ 
ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʧʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʮʠʡ. 

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʜʚʘ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ʙʝʪʘ: 

¶ çunlevered betaè ï ʙʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʙʝʟ ʣʝʚʝʨʝʜʞʘ (ʙʝʟ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʷ, ʙʝʟ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ, 
ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʪ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 
ʩʨʝʜʩʪʚ); 

¶ çlevered betaè ï ʙʝʪʘ-ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ ʩ ʣʝʚʝʨʝʜʞʝʤ (ʩ ʢʨʝʜʠʪʦʚʘʥʠʝʤ, ʟʘʝʤʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ, 
ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʜʣʷ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ, ʥʦ ʠ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ). 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ çlevered betaè ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʧʦ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ ʬʦʨʤʫʣʝ: 

),/)1(1( EDtUL ³-+³=bb
 

ʛʜʝ 

Lb  - çlevered betaè 

Ub  - çunlevered betaè 

ED /  - ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʢ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤ; 

t  - ʥʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ.  

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʙʝʟʜʦʣʛʦʚʦʛʦ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɓ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʦʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʀʥʪʝʨʥʝʪ-ʩʘʡʪʘ Damodaran 
Online (www.damodaran.com) ʟʘ ʛʦʜ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʛʦʜʫ ʩʜʝʣʢʠ ʧʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʦʪʨʘʩʣʠ 
(Financial Svcs. (Non-bank & Insurance)) ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʨʳʥʢʦʚ (Emerging Markets). ɿʥʘʯʝʥʠʝ 
ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ D/E ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 
ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɓ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 6. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 6. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʘ ɓ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛ 
ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-

ʄè 

Unlevered beta 0,44 0,45 0,39 0,47 0,38 

ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ D/E 6,3407 17,8186 4,3401 7,2269 2,7136 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

Levered beta 2,6719 6,8647 1,7441 3,1873 1,2049 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. www.damodaran.com 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʈʳʥʦʯʥʘʷ ʧʨʝʤʠʷ (ERP) 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʨʠʩʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (equity risk premium) ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʝ ʚ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ, 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʝ ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝʤ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʥʘʜ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʧʦ ʢʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʤ 
ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʉʐɸ.  

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (equity risk premium) ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʦʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ 
ʀʥʪʝʨʥʝʪ-ʩʘʡʪʘ Damodaran Online (www.damodaran.com) ʟʘ ʛʦʜ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʛʦʜʫ ʩʜʝʣʢʠ. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (equity risk premium) 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 7. 
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ʊʘʙʣʠʮʘ 7. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʨʠʩʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (equity risk premium) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ERP, % 6,01 4,96 5,78 5,08 6,69 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. www.damodaran.com 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ S1 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʜʦʭʦʜ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʦʪʨʝʙʫʝʪ 
ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʟʘ ʨʠʩʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʚʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʚ ʘʢʮʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, 
ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʤʠ ʚ ʉʐɸ. ɼʣʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʟʤʝʨʝʥʠʷ ʩʪʨʘʥʦʚʦʛʦ ʨʠʩʢʘ ʈʌ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ 
ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʩʧʨʵʜʘ, ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʦʛʦ ʨʠʩʢʘʤʠ ʩʪʨʘʥʦʚʦʛʦ ʜʝʬʦʣʪʘ. 

ɿʥʘʯʝʥʠʝ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʦʩʴ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʘʥʥʳʭ ʀʥʪʝʨʥʝʪ-ʩʘʡʪʘ Damodaran 
Online (www.damodaran.com) ʟʘ ʛʦʜ ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʛʦʜʫ ʩʜʝʣʢʠ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 
ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 8. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 8. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ, % 2,25 2,63 7,97 1,84 2,15 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. www.damodaran.com 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ S2 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʨʠʩʢ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ 
ʤʝʞʜʫ ʩʨʝʜʥʝʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʧʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʉʐɸ ʠ ʩʨʝʜʥʝʡ 
ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴʶ ʧʦ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ 
ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʝʙʦʣʴʰʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʥʦʨʤʘ 
ʧʨʠʙʳʣʠ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʫ ʙʦʣʝʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ ʚʳʙʠʨʘʣʘʩʴ ʥʘ 
ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ Ibbotson Associates ʟʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 2011 ʛ. ʧʦ 2018 ʛ. ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 
ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 9. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 9. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʤʘʣʫʶ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ, % 6,36 6,03 5,99 5,59 5,37 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. Ibbotson Associates 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ 

ʇʨʠ ʦʮʝʥʢʝ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʨʝʤʠʷ ʟʘ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʡ ʨʠʩʢ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 
ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʨʠʩʢʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʚ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʫʶ 
ʢʦʤʧʘʥʠʶ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʙʳʣʠ ʫʯʪʝʥʳ ʚ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʝ ʙʝʪʘ ʠ ʧʨʝʤʠʠ ʟʘ ʩʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ. 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʜʘʥʥʘʷ ʧʨʝʤʠʷ ʥʝ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʣʘʩʴ. 

ʇʨʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʥʘʯʘʣʝ ʙʳʣʘ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʘ ʜʦʣʣʘʨʦʚʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʉ ʫʯʝʪʦʤ ʪʦʛʦ ʯʪʦ ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʧʦʪʦʢʠ ʨʘʩʩʯʠʪʘʥʳ ʚ ʨʫʙʣʷʭ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʙʳʣʘ ʟʘʪʝʤ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʩʪʘʚʢʫ, ʚʳʨʘʞʝʥʥʫʶ ʚ ʨʫʙʣʷʭ. ɺ ʨʘʩʯʸʪʝ 
ʧʨʠʤʝʥʷʣʘʩʴ ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʬʦʨʤʫʣʘ (ʂʦʟʳʨʴ ʖ.ɺ., ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ: ʦʮʝʥʢʘ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ 
ʨʝʰʝʥʠʷ. ï ʄ.: ʀʟʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ çɸʣʴʬʘïʇʨʝʩʩè, 2009): 

( ) 11 -³+= KRR USRUS , 

( )US

RUS

g

g
K

+

+
=

1

)1(
, 

ʛʜʝ: 

RUSR  - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʨʫʙʣʝʚʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ; 

USR  - ʩʪʘʚʢʘ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʦʚ ʚ ʜʦʣʣʘʨʘʭ ʉʐɸ; 

RUSg  - ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ; 

USg  - ʠʥʬʣʷʮʠʷ ʚ ʉʐɸ.  

ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ RUSg  ʠ USg  ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʜʘʥʥʳʝ ʌʉɻʉ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ The 

Economist Intelligence Unit (EIU) (ʜʣʷ ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ) ʠ Euromonitor International (ʜʣʷ 
ʧʨʦʛʥʦʟʘ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʉʐɸ). ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʥʜʝʢʩʦʚ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 10.  
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ʊʘʙʣʠʮʘ 10. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 
ʚ ʉʐɸ, % 

1,92 1,94 1,96 2,09 2,05 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ 
ʚ ʈʦʩʩʠʠ, % 

4,00 3,88 3,70 3,40 3,37 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. www.gks.ru 2. EIU. 3. Euromonitor International. 

ʀʪʦʛʦʚʳʡ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 11. 
ʊʘʙʣʠʮʘ 11. 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʩʯʝʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

 ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ɹʝʟʨʠʩʢʦʚʘʷ ʩʪʘʚʢʘ (Rf ), % 2,73 3,35 2,64 3,03 2,31 

ɼʦʣʛʦʚʦʡ ɹʝʪʘ (ɓd) 2,6719 6,8647 1,7441 3,1873 1,2049 

ʈʳʥʦʯʥʘʷ ʧʨʝʤʠʷ (ERP), % 6,01 4,96 5,78 5,08 6,69 

ʉʪʨʘʥʦʚʦʡ ʨʠʩʢ (S1), % 2,25 2,63 7,97 1,84 2,15 

ʇʨʝʤʠʷ ʟʘ ʨʘʟʤʝʨ (S2), % 6,36 6,03 5,99 5,59 5,37 

CAPM USD, % 27,40 46,06 26,68 26,65 17,89 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 
ʉʐɸ, % 

1,92 1,94 1,96 2,09 2,05 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʪʝʤʧʳ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ 
ʈʦʩʩʠʠ, % 

4,00 3,88 3,70 3,40 3,37 

CAPM RUR, % 30,00 48,84 28,84 28,28 19,41 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ Rd. 
ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʭ ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ) Rd ʨʘʚʥʘ 
ʩʪʘʚʢʝ ʧʨʦʮʝʥʪʘ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ (ʟʘʡʤʘʤ). ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪʩʷ 
ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʝ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʝ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ. 
ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʧʨʦʮʝʥʪʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʥʘ ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ ʦʮʝʥʱʠʢʦʤ 
ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ɹʘʥʢʘ ʈʦʩʩʠʠ ʦ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʩʪʘʚʢʘʭ ʧʦ 
ʚʳʜʘʥʥʳʤ ʢʨʝʜʠʪʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ ʚ ʨʫʙʣʷʭ (ʩʨʦʢ ʩʚʳʰʝ 1 
ʛʦʜʘ). ɼʣʷ ʨʘʩʯʝʪʦʚ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠʩʴ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʪʘʚʦʢ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʤʝʩʷʮ ʩʜʝʣʢʠ (ʜʘʪʫ ʦʮʝʥʢʠ). 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʚʳʙʦʨʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʪʘʙʣ. 12. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 12. 
ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʘ ʚʳʙʦʨʘ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

 ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ RUR, % 10,90 10,64 14,58 8,61 9,58 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  

ʈʘʩʯʝʪ ʠʪʦʛʦʚʦʛʦ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʨʝʜʥʝʚʟʚʝʰʝʥʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 
ʀʪʦʛʦʚʳʡ ʨʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʢʠ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʤ WACC ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʚ ʪʘʙʣ. 13. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 13. 
ʈʘʩʯʝʪ ʩʪʘʚʦʢ ʜʠʩʢʦʥʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʝʪʦʜʦʤ WACC 

 ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 
ʆɸʆ 

çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 
ʆʆʆ çʖʛʨʘ-
ʃʠʟʠʥʛè 

ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 
ʆʆʆ çʄʂɹ-
ʣʠʟʠʥʛè 

ʇɸʆ çʊʨʘʥʩʌʠʥ-
ʄè 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

RUR, % 
30,00 48,84 28,84 28,28 19,41 

ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ RUR, % 10,90 10,64 14,58 8,61 9,58 

ɼʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  0,1362 0,0531 0,1873 0,1216 0,2693 

ɼʦʣʷ ʟʘʝʤʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ  0,8638 0,9469 0,8127 0,8784 0,7307 

ʉʪʘʚʢʘ ʥʘʣʦʛʘ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ 0,2 0,2 0,2 0,2 0,2 

WACC RUB, % 11,62 10,65 14,88 9,49 10,83 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ.  
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1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1.  
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2010 ʛ. 31.12.2011 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2011 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

    

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0 0 0 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 131 315 282 631 288 679 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 3 112 129 1 255 514 1 282 382 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 268 290 291 048 297 276 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 31 422 1 408 1 438 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 144 723 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 3 687 879 1 830 601 1 869 775 

ɿʘʧʘʩʳ 202 786 949 969 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 195 26 27 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  1 543 725 1 156 495 1 181 244 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 98 141 7 600 7 763 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 18 658 2 039 2 083 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 141 825 144 860 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 1 863 505 1 308 934 1 336 946 

ɹɸʃɸʅʉ 5 551 384 3 139 535 3 206 721 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 328 265 328 265 335 290 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 0 119 767 122 330 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 121 602 1 744 1 781 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 6 811 6 811 6 957 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ -77 515 -74 988 -76 593 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 379 163 381 599 389 765 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  4 364 491 2 103 938 2 148 962 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 86 959 86 995 88 857 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 7 493 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 4 458 943 2 190 933 2 237 819 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  390 757 315 672 322 427 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 322 521 244 995 250 238 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 0 0 0 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 6 336 6 472 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 713 278 567 003 579 137 

ɹɸʃɸʅʉ 5 551 384 3 139 535 3 206 721 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɹʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆɸʆ çʈʦʩʜʦʨʣʠʟʠʥʛè (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2010 ʛ. 31.12.2011 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2011 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 993 338 660 999 675 144 
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ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) -12 953 -7 712 -7 877 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  980 385 653 287 667 267 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-120 473 -144 332 -147 421 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  859 912 508 955 519 846 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) -49 926 329 686 336 741 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 
(EBITDA)  

809 986 838 641 856 587 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ -545 294 -341 309 -348 613 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  264 692 497 332 507 974 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -432 039 -454 291 -464 013 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 18 664 3 874 3 957 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) -148 683 46 915 47 918 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ -16 628 -44 388 -45 338 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ -165 311 2 527 2 580 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3. 
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2010 ʛ. 31.12.2011 ʛ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,1637 0,0170 

ʂʦʵʬ. ʙʳʩʪʨʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 2,3283 2,3068 

ʂʦʵʬ. ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 2,6126 2,3085 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ   

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 1 423 990 912 449 

ɼʦʣʷ ʉʆʉ ʚ ʚʳʨʫʯʢʝ 1,4335 1,3804 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ 0,1028 0,2085 

ʂʦʵʬ. ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 0,9249 0,8922 

ʂʦʵʬ. ʘʚʪʦʥʦʤʠʠ 0,0683 0,1215 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ   

ʇʦʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 0,6127 1,0947 

ɼʦʣʷ ʜʦʣʛʘ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 0,9262 0,8638 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 12,5414 6,3407 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ɸʢʪʠʚʳ ʚʩʝʛʦ 0,8566 0,7707 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ   

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʜʥʝʡ 5 714 45 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʅɼʉ, ʜʥʝʡ 0 0 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 567 639 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 0 78 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 6 281 762 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 9 088 11 595 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 0 300 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ -2 807 -11 133 

ʇʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ / ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. EBITDA  0,8154 1,2687 

ʂʦʵʬ. EBIT  0,2665 0,7524 

ʂʦʵʬ. EBT  -0,1497 0,0710 

ʂʦʵʬ. ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʩʣʝ ʥʘʣʦʛʦʚ -0,1664 0,0038 
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ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ -0,436 0,0066 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,0412 0,142 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ -0,0298 0,0008 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BVA 0,04460 0,15910 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales 0,21320 0,60190 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʛʦʜʦʚʦʡ (ʧʝʨʝʜ 
ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ) ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩʜʝʣʢʠ. ɼʘʪʘ ʩʜʝʣʢʠ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 
ʤʝʩʷʮ ʠ ʛʦʜ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ 
ʩʜʝʣʢʘ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ  ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ: 

12/n
ʛII = , 

ʛʜʝ: 

ʛI
 - ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʛʦʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ; 

n  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʣʥʳʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʩʜʝʣʢʠ (ʤʝʩʷʮ ʩʜʝʣʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ). 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0214,10657,112/4 ==I  

 

2. ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4.  
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2012 ʛ. 31.12.2013 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2013 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

    

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0 0 0 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 179 128 143 745 145 039 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 2 493 969 4 332 769 4 371 764 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 11 383 9 015 9 096 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 340 810 249 445 251 690 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 50 468 64 981 65 566 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 3 075 758 4 799 955 4 843 155 

ɿʘʧʘʩʳ 17 691 19 314 19 488 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 231 043 165 306 166 794 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  4 577 496 3 911 975 3 947 183 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 192 058 720 079 726 560 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 187 511 182 071 183 710 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 5 205 799 4 998 745 5 043 735 

ɹɸʃɸʅʉ 8 281 557 9 798 700 9 886 890 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 100 010 100 010 100 910 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥrʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 0 0 0 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 111 627 272 785 275 240 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2012 ʛ. 31.12.2013 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2013 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 211 637 372 795 376 150 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  5 129 538 6 130 743 6 185 920 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 339 114 249 110 251 352 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 5 468 652 6 379 853 6 437 272 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  11 480 511 928 516 535 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 1 605 264 1 538 419 1 552 265 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 984 524 995 705 1 004 666 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 2 601 268 3 046 052 3 073 466 

ɹɸʃɸʅʉ 8 281 557 9 798 700 9 886 888 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɹʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 5. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʆʆ çʖʛʨʘ-ʃʠʟʠʥʛè (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ                               
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

31.12.2012 ʛ. 31.12.2013 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2013 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 1 742 844 2 554 116 2 577 103 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) -1 257 813 -1 607 753 -1 622 223 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  485 031 946 363 954 880 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-10 602 -11 460 -11 563 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  474 429 934 903 943 317 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) -35 883 7 660 7 729 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 
(EBITDA)  

438 546 942 563 951 046 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 0 0 0 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  438 546 942 563 951 046 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -428 087 -768 573 -775 490 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 9 121 17 033 17 186 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 19 580 191 023 192 742 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ -14 117 -41 325 -41 697 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 5 463 149 698 151 045 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 6. 
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2012 ʛ. 30.12.2013 ʛ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,1459 0,2962 

ʂʦʵʬ. ʙʳʩʪʨʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 1,9945 1,6347 

ʂʦʵʬ. ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 2,0013 1,6411 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ   

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 2 989 923 2 392 870 

ɼʦʣʷ ʉʆʉ ʚ ʚʳʨʫʯʢʝ 1,7155 0,9369 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ 0,0688 0,0777 

ʂʦʵʬ. ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 0,6463 0,7160 

ʂʦʵʬ. ʘʚʪʦʥʦʤʠʠ 0,0256 0,0380 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2012 ʛ. 30.12.2013 ʛ. 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ   

ʇʦʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 1,0244 1,2264 

ɼʦʣʷ ʜʦʣʛʘ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 0,9605 0,9469 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 24,2917 17,8186 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ɸʢʪʠʚʳ ʚʩʝʛʦ 0,6208 0,6779 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ   

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʜʥʝʡ 5 4 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʅɼʉ, ʜʥʝʡ 48 24 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 959 559 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 0 0 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 1 012 587 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 466 349 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 0 0 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 546 238 

ʇʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ / ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. EBITDA  0,2516 0,3690 

ʂʦʵʬ. EBIT  0,2516 0,3690 

ʂʦʵʬ. EBT  0,0112 0,0748 

ʂʦʵʬ. ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʩʣʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 0,0031 0,0586 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,0258 0,4016 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,0655 0,1075 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ 0,0007 0,0153 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BVA 0,0707 0,1235 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales 0,2013 0,2952 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʛʦʜʦʚʦʡ (ʧʝʨʝʜ 
ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ) ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩʜʝʣʢʠ. ɼʘʪʘ ʩʜʝʣʢʠ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 
ʤʝʩʷʮ ʠ ʛʦʜ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ 
ʩʜʝʣʢʘ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ  ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ: 

12/n
ʛII = , 

ʛʜʝ: 

ʛI
 - ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʛʦʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ; 

n  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʣʥʳʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʩʜʝʣʢʠ (ʤʝʩʷʮ ʩʜʝʣʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ). 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

009,11135,112/1 ==I  

 

3. ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè 

ʊʘʙʣʠʮʘ 7.  
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2013 ʛ. 31.12.2014 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2014 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

    

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 816 458 497 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0 0 0 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 332 944 859 014 931 429 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2013 ʛ. 31.12.2014 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2014 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 5 853 032 7 160 428 7 764 052 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 610 913 36 138 39 184 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 1 072 305 924 502 1 002 438 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 7 870 010 8 980 540 9 737 600 

ɿʘʧʘʩʳ 5 587 7 400 8 024 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 103 018 2 129 2 308 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  17 942 945 20 582 937 22 318 079 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 223 0 0 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 556 174 423 164 458 837 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 528 065 603 642 654 529 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 19 136 012 21 619 272 23 441 777 

ɹɸʃɸʅʉ 27 006 022 30 599 812 33 179 377 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 1 425 452 1 425 452 1 545 618 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 0 0 0 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 17 995 17 995 19 512 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 2 021 230 2 685 435 2 911 817 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 3 464 677 4 128 882 4 476 947 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  10 097 811 9 712 861 10 531 655 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 159 112 359 338 389 630 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 14 082 34 101 36 976 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 1 259 000 1 345 080 1 458 470 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 11 530 005 11 451 380 12 416 731 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  5 917 484 8 206 818 8 898 653 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 890 611 1 072 864 1 163 306 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 3 750 444 4 060 536 4 402 839 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 105 257 234 083 253 816 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 1 347 544 1 445 249 1 567 083 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 12 011 340 15 019 550 16 285 697 

ɹɸʃɸʅʉ 27 006 022 30 599 812 33 179 375 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɹʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 8. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ                               
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

31.12.2013 ʛ. 31.12.2014 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2014 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 7 633 038 9 131 911 9 901 731 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) -1 707 254 -2 510 239 -2 721 852 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  5 925 784 6 621 672 7 179 879 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-475 692 -562 175 -609 566 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  5 450 092 6 059 497 6 570 313 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 442 223 1 077 117 1 167 918 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 
(EBITDA)  

5 892 315 7 136 614 7 738 231 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ -3 292 988 -3 869 787 -4 196 010 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  2 599 327 3 266 827 3 542 221 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ                               
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

31.12.2013 ʛ. 31.12.2014 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2014 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -1 822 406 -2 134 437 -2 314 370 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 40 761 30 782 33 377 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 817 682 1 163 172 1 261 228 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ -171 216 -253 967 -275 376 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 646 466 909 205 985 852 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 9. 
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2013 ʛ. 31.12.2014 ʛ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,0463 0,0282 

ʂʦʵʬ. ʙʳʩʪʨʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 1,5927 1,4389 

ʂʦʵʬ. ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 1,5932 1,4394 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ   

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 17 057 921 19 517 473 

ɼʦʣʷ ʉʆʉ ʚ ʚʳʨʫʯʢʝ 2,2347 2,1373 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ 0,4402 0,4598 

ʂʦʵʬ. ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 0,7213 0,7205 

ʂʦʵʬ. ʘʚʪʦʥʦʤʠʠ 0,1283 0,1349 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ   

ʇʦʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 1,4263 1,5305 

ɼʦʣʷ ʜʦʣʛʘ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 0,8221 0,8127 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 4,6224 4,3401 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ɸʢʪʠʚʳ ʚʩʝʛʦ 0,5930 0,5856 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ   

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʜʥʝʡ 1 1 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʅɼʉ, ʜʥʝʡ 5 0 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 858 823 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 25 24 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 889 848 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 190 156 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 311 244 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 388 448 

ʇʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ / ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. EBITDA  0,7719 0,7815 

ʂʦʵʬ. EBIT  0,3405 0,3577 

ʂʦʵʬ. EBT  0,1071 0,1274 

ʂʦʵʬ. ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʩʣʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 0,0847 0,0996 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,1866 0,2202 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,1067 0,1185 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ 0,0239 0,0297 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BVA 0,1136 0,1211 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales 0,2724 0,2862 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʛʦʜʦʚʦʡ (ʧʝʨʝʜ 
ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ) ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩʜʝʣʢʠ. ɼʘʪʘ ʩʜʝʣʢʠ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 
ʤʝʩʮ̫ ʠ ʛʦʜ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ 
ʩʜʝʣʢʘ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ: 



tel. +7(495) 229-49-71                                                                                      RAMɺLER Company 

 

 ʩʪʨʘʥʠʮʘ 104 

12/n
ʛII = , 

ʛʜʝ: 

ʛI
 - ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʛʦʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ; 

n  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʣʥʳʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʩʜʝʣʢʠ (ʤʝʩʷʮ ʩʜʝʣʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ). 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0843,11291,112/8 ==I  

 

4. ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ʆʆʆ çʄʂɹ-ʣʠʟʠʥʛè 

ʊʘʙʣʠʮʘ 10.  
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè, ʪʳʩ. ʨʫʙ. 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2016 ʛ. 31.12.2017 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2017 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

    

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʈʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʦʢ 0 0 0 

ʅʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʦʠʩʢʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 0 0 0 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 31 430 128 938 132 110 

ɼʦʭʦʜʥʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʤʘʪ. ʮʝʥʥʦʩʪʠ 5 232 770 4 075 867 4 176 133 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 309 969 309 969 317 594 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 9 310 10 918 11 187 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 1 792 810 2 746 445 2 814 008 

ʀʪʦʛʦ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 7 376 289 7 272 137 7 451 032 

ɿʘʧʘʩʳ 3 995 229 727 235 378 

ʅɼʉ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʤ ʮʝʥʥʦʩʪʷʤ 731 88 252 90 423 

ɼʝʙʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ  1 015 643 1 301 281 1 333 293 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʚʣʦʞʝʥʠʷ 300 400 202 994 207 988 

ɼʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 49 552 45 964 47 095 

ʇʨʦʯʠʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 674 186 1 318 013 1 350 436 

ʀʪʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʘʢʪʠʚʳ 2 044 507 3 186 231 3 264 613 

ɹɸʃɸʅʉ 9 420 796 10 458 368 10 715 645 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 310 010 310 010 317 636 

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʇʝʨʝʦʮʝʥʢʘ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 0 0 0 

ɼʦʙʘʚʦʯʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʈʝʟʝʨʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0 0 0 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 579 813 685 401 702 262 

ʀʪʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 889 823 995 411 1 019 898 

ɼʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  4 890 346 6 817 735 6 985 451 

ʆʪʣʦʞʝʥʥʳʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 348 340 348 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 

ʀʪʦʛʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 4 890 694 6 818 075 6 985 799 

ʂʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʟʘʝʤʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ  1 871 967 375 995 385 244 

ʂʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ 1 740 332 2 091 602 2 143 055 

ɼʦʭʦʜʳ ʙʫʜʫʱʠʭ ʧʝʨʠʦʜʦʚ 23 758 171 563 175 783 

ʆʮʝʥʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 4 222 5 721 5 862 

ʇʨʦʯʠʝ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 0 0 0 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2016 ʛ. 31.12.2017 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2017 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ʀʪʦʛʦ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 3 640 279 2 644 881 2 709 944 

ɹɸʃɸʅʉ 9 420 796 10 458 367 10 715 641 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɹʘʟʘ ʜʘʥʥʳʭ ʂʦʥʪʨʘʛʝʥʪ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 11. 
ʉʢʦʤʧʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʡ ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ ʆʆʆ çʂʘʨʢʘʜʝè (ʪʳʩ. ʨʫʙ.) 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ                               
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 

31.12.2016 ʛ. 31.12.2017 ʛ. 
ɼʘʥʥʳʝ 31.12.2017 ʛ. 

ʠʥʜʝʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʘʪʫ 
ʩʜʝʣʢʠ 

ɺʳʨʫʯʢʘ (Sales) 3 225 552 3 834 479 3 928 807 

ʉʝʙʝʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ (ʙʝʟ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʠ) -358 158 -2 980 468 -3 053 788 

ɺʘʣʦʚʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ (Gross margin)  2 867 394 854 011 875 019 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʝ ʠ ʦʙʱʝʬʠʨʤʝʥʥʳʝ 
(ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʠʝ) ʨʘʩʭʦʜʳ 

-92 045 -121 059 -124 037 

ʇʨʦʯʠʝ ʜʦʭʦʜʳ/ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʦʪ ʧʨʦʜʘʞ (Sales ʄʘrgin)  2 775 349 732 952 750 982 

ʇʨʦʯʠʝ ʚʥʝʨʝʘʣʠʟ. ʜʦʭʦʜʳ ʨʘʩʭʦʜʳ (ʥʝʪʪʦ) 154 067 25 364 25 988 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʚ, ʧʨʦʮ. ʠ ʘʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ 

(EBITDA)  
2 929 416 758 316 776 970 

ɸʤʦʨʪʠʟʘʮʠʷ -1 936 711 0 0 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʘʷ ʤʘʨʞʘ (ɽɺIT)  992 705 758 316 776 970 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʫʧʣʘʪʝ -599 493 -587 970 -602 434 

ʇʨʦʮʝʥʪʳ ʢ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ 27 359 9 083 9 306 

ɼʦʭʦʜʳ ʦʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ 0 0 0 

ʇʨʠʙʳʣʴ ʜʦ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʷ (Eɺʊ) 420 571 179 429 183 842 

ʅʘʣʦʛ ʥʘ ʧʨʠʙʳʣʴ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ -84 989 -73 841 -75 657 

ʏʠʩʪʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ 335 582 105 588 108 185 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ɼʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ɿʘʢʘʟʯʠʢʦʤ. 2. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 12. 
ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪʳ 

ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2016 ʛ. 31.12.2017 ʛ. 

ʃʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,0961 0,0941 

ʂʦʵʬ. ʙʳʩʪʨʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,5605 1,1178 

ʂʦʵʬ. ʪʝʢʫʱʝʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ 0,5616 1,2047 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ   

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʙʦʨʦʪʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ -720 694 -560 594 

ɼʦʣʷ ʉʆʉ ʚ ʚʳʨʫʯʢʝ -0,2234 -0,1462 

ʂʦʵʬ. ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʚʥʝʦʙʦʨʦʪʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʉʂ 0,1206 0,1369 

ʂʦʵʬ. ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 0,8123 0,7830 

ʂʦʵʬ. ʘʚʪʦʥʦʤʠʠ 0,0945 0,0952 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʨʠʩʢ   

ʇʦʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 1,6559 1,2897 

ɼʦʣʷ ʜʦʣʛʘ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 0,8837 0,8784 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 7,5996 7,2269 

ʂʨʝʜʠʪʳ ʙʘʥʢʦʚ / ɸʢʪʠʚʳ ʚʩʝʛʦ 0,7178 0,6878 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ   

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʟʘʧʘʩʦʚ, ʜʥʝʡ 4 28 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʅɼʉ, ʜʥʝʡ 0 8 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʜʝʙʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 115 124 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 76 125 

ʆʧʝʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ 195 285 
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ʅʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ 31.12.2016 ʛ. 31.12.2017 ʛ. 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʜʥʝʡ 1 774 256 

ʆʙʦʨʘʯʠʚʘʝʤʦʩʪʴ ʧʨʦʯʠʭ ʧʘʩʩʠʚʦʚ, ʜʥʝʡ 4 1 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʮʠʢʣ, ʜʥʝʡ -1 583 28 

ʇʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ / ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ   

ʂʦʵʬ. EBITDA  0,9082 0,1978 

ʂʦʵʬ. EBIT  0,3078 0,1978 

ʂʦʵʬ. EBT  0,1304 0,0468 

ʂʦʵʬ. ʧʨʠʙʳʣʠ ʧʦʩʣʝ ʥʘʣʦʛʦʚ 0,1040 0,0275 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,3771 0,1061 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 0,1038 0,0741 

ʆʪʜʘʯʘ ʥʘ ʘʢʪʠʚʳ 0,0356 0,0101 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/BVA 0,1136 0,0795 

ʈʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʴ EBIT*(1-tax)/Sales 0,2462 0,1582 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ. 1. ʈʘʩʯʝʪʳ ʆʮʝʥʱʠʢʘ 

ʇʨʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʦʮʝʥʢʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʜʘʥʥʳʭ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʛʦʜʦʚʦʡ (ʧʝʨʝʜ 
ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʝʤ ʩʜʝʣʢʠ) ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩʜʝʣʢʠ. ɼʘʪʘ ʩʜʝʣʢʠ ʫʢʘʟʘʥʘ ʚ ʬʦʨʤʘʪʝ 
ʤʝʩʷʮ ʠ ʛʦʜ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʘʩʴ ʥʘ ʢʦʥʝʮ ʤʝʩʷʮʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʠʟʦʰʣʘ 
ʩʜʝʣʢʘ. ʈʘʩʯʝʪ ʧʨʦʠʟʚʦʜʠʣʩʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚʠʜʘ: 

12/n
ʛII = , 

ʛʜʝ: 

ʛI
 - ʠʥʜʝʢʩ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʚ ʛʦʜ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ; 

n  - ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʣʥʳʭ ʤʝʩʷʮʝʚ ʜʦ ʩʜʝʣʢʠ (ʤʝʩʷʮ ʩʜʝʣʢʠ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ). 

ʈʘʩʩʯʠʪʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʫʶʱʝʛʦ ʠʥʜʝʢʩʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ: 

0246,10426,112/7 ==I  
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