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��������  
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����	  ���������	"�  ���	��  	
  07.08.2001  6 120-�1  ����	�����"  

	�$��
�	"  �������
��  �	""��������  	�
��������  �   ��
����"  ����
��	" , 

����������"  ��  	���������	�  ����	  ����� , ��	�
	�����$�/  

	����
����
������  �����  ����
���	�  	�$��
��  (����	���	� ) �	  	
�	�����  �  

	�$��
�� . .���	����  ��  	
�����
  �	  	����
����
��"  	�$��
��  �  ����
  ����  

���
�	� , ��������/  �  �
	  ���
����	�
�� , �  �������/  �
	�"	�
�  

����������$�/  �"  ����� .  

.����  	�$��
��  ��������
��  �  ����/  �	�"��	�����  ��
���	
	  

����
���  ���  ��	�������  �������	�  !"�����  �	������"	
	  ����	����	
	  

	�$��
�� . �	������$��  !"�����  �����  ��	�	��
��  ���  �����������  

�	�	���
����	
	  ����
���  ���  ��$��
���$�"  ����	�����"  	�$��
�	" . 

)����������  ���	���	�����  �����������/  �����
�  ����������
��  

	�$��
�	"  �   ��	����
�  !"����� . *
	  "	
�
  ��
�  ����
������  ��	����� , 

�	�	������  	�	�	
��/  �����
�  �  �� . 

-���"  	����	" , �����  !"�
����
��  ����	�����"  	�$��
�	"  �  ����/  

�����������  �������/  �����
�  ���  ��	��  ���
����	�
� , 	��$��
����"	
	  

�����  �/  ����������  ���������"  �  ����������"  ����" . -����  �����  – 

��"��  �������  ������
  �����������  �	�	���
����	
	  ����
���  ���  

���������
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��  �	"����� . (  ������ , ����  "	�	���  �	"�����  ������	  

���
�
 , �"��
  �������
���  �  �	�"	��	�
�  	
�����
�  �	���  
	���	�
� , 
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����
  ���	�
�
	�  �  �������/  �����
��/ , 
	  ��/	�  ��  IPO 
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�  !
�  ��	���"� . 0	�����  �����
�  �	����
�  �	�
�
	��	  ��	��	  

�  ���
��/  �����
	�	�  ���
�  ����
�	 . ,
	�"	�
�  �����������  ����	����	
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��  

�"��
  ���"������  �
	�"	�
�  �	  ���������  �	  ���"�  ���
�"�  ����"�  

��7"��/  �����
� . &�  ��  
�����
  �	����
�  �  �
�	
	  	������7����  ��	��  �  

��
�����	�  �����
�  ��	���
	�  �  ���	�	� , ���  ����	�����  �����
�  ���  

	���
���� , �	!
	"�  �	"�����  ���
	  �����
��
  �  �������  ����� .  

(  ���	��  «& �����  �����/  ��"�
 » �����  	��������
��  ���  

«!"����	����  ������  ��"�
� , ���������$��  �����  ��  ���������  (����	���� ) 

��  �	�������  ���
�  �������  ����	����	
	  	�$��
��  �  ����  ��������	� , ��  

����
��  �  ����������  ����	�����"  	�$��
�	"  �  ��  ���
�  �"�$��
�� , 

	�
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	��  �	���  �
	  ���������� ».1 -����  ������  ��"�
�  �����
��  

�����	��	� , 
 .� . 	���$��
��  ��  �����  �	  
�/  �	� , �	��  ��$��
���
  

�����
�����  ��  ����	����	�  	�$��
�	 .  )�  	��	��  �
�
��  7 �1  «&�  

����	�����/  	�$��
��/ » !"�
��
	"  �����  ���
����
  	
���
	�  ���  �����
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����	����	�  	�$��
�	 , �
	  	
�����
��  �  �
	  ��
���  �  ���"���	"  

���"��	����� . &�$��
�	  ���
��
��  �	������"  ���  ���������	�  ���	  �  

"	"��
�  �
	  
	������
����	�  ��
��
�����  �  ��
��	�����	"  ����������"�  

���	��"�  �	�����  �  �	����
��  ���  	
���������  ��	�� , ����  ��	�  ��  

��
��	����	  �
	  ��
��	" . &
���
	�  	�$��
�	  ������  ��	�	��
�  	
���
��  

�	������  ��  ��������"��  �"  �����  �  	��$��
���
�  �/  ��	�	����  ��	���� . 
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	�  	�$��
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��  �	�"	��	�
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��	�������  �����
	�  �	������  	
��������  ��
��	"  	�$��
��  ���  


���	�����"�  ����	��/  ��
	�  �	������	�  ��������� . 2���	  ����	���	�  �  

	
���
	"  	�$��
��  ��  	
�������	 . &�$��
�	 , �����  �	
	�	
	  

�����������
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	���	  �����  �
	  ������
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	���������	
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�  ��� , �������
��  �����
�"  	�$��
�	" . -��	�  	�$��
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��  ������  ��	�	��
�  	
���
��  �	������  ��  ��������"��  �"  �����  ���	  

���"  	����	"  ������
�
�  �/  ���  ���	���
����  ��	
��������	"�  ���
�  ��� . 

���������������������������������������� �������������������
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  22.04.1996 6  39-�1  «& �����  �����/  ��"�
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          &�$��
�	  ���"�$��
  	����	������  �����  �  ������  ���"�$�
�  	���  

���  ����	���	  
��	�  �������
��	�����/  ����� . )	"��������  �
	�"	�
�  

���"�$����/  �������
��	�����/  �����  ��  �	����  �������
�  25 ��	���
	�  
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	  ����
���  	�$��
�� .2 ��
�����  ����
��  	�$��
��  �	�
�����
��  

��  �	"������	�  �
	�"	�
�  �����  	�$��
�� , ���	���
����/  ����	����"� . 
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�����  ����
��  	�$��
��  	��������
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	�$��
�� , 
����
����$�
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�����  �
	  �����
	�	� . #��  	
���
	
	  

	�$��
��  	�  �	����  �	�
����
�  ��  "����  
��������
�	�  

��""�  "���"����	
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���� , ��
��	�����	
	  ����������"  

���	�	"  ��  ��
�  ��
��
�����  	�$��
�� , �  �����
	
	  	�$��
��  - ��  "����  

�
	���
�	�  ��""�  "���"����	
	  ���"���  	���
�  
���� , ��
��	�����	
	  

����������"  ���	�	"  ��  ��
�  
	������
����	�  ��
��
�����  	�$��
�� . 

  ��  �����
�	 , ��  �����  �����/  ��"�
  ������	�����
  ���  ����  �����  

�����  – ���������  �  �
	������ . 1��	�	��
����	  ���������  ���	�  �����/  

��"�
  	��������
��  ���  	
�	����� , ���������$����  ���  !"�����  �  �����"�  
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��������
����	�
� ; 

·  �����
��  �����
	��"�  	�	��	�����/  �����
���	���/  �������  

��/	��  ��  �	�������/  �����/ ; 

(  
�����"	"  ������� , ��/	��  ��  �	�
�������/  ����� , "	��	  ������
�  

������$��  ������ : 

·  ������  ������	�	�  	
��
�	�
�  �	"����� , �
���
���  ��
��	�  �  

	����
����
� , �����
  ����"���  �	����
����  
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·  �����
  �  	�����  ������	�	�  ��
	����	�
�  �	"����� , �
�����  

	���������	�
�  �	��
�����"�  �����
��"� , ���
������	�
�  �  

�������	�
�  �"�$��
�� ; 

·  ������  �	������
	��	�	��	�
� , 	�����  �	�"	��	�
��  

���������
	  ����������  ���
����	�
�  

·  	�����  �������  ���
	�	�  �����  �  ��	���������	�
�  ��  

�����
���	����  ��������
����	�
� ; 

·  ���������  �������
��  ���������  ������	�	
	  �	�
	����  

·  ������  �����  �����  ��  ����	�  

·  �����
  �	����
����  �����
��  �����  

%� �����������	
	  ������
 , �
	  ��	
3�"��"�"  ���
��"��
	"  

	����������  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  �����
��  ��	�������  

�����"��
����	
	  !�	�	"�����	
	  �������  �	�	�����  �	"����� , �������  

"���	!�	�	"�����	�  �����  �  �������
��  �����
��  	
����� . �����
  

�	����
����  ������	�	
	  �	�
	����  ��������
��  ���
  �����
�������  	  

������� , ���"�$����  �  ���	���	�����  ������	��/  ������	� , �	�����"�/  ��  

�		
��
�
���$�/  �	�"  ��/
��
����	
	  ������� . (��	�  	  ������	�	"  

�	�
	����  "	��	  �	����
�  ��
�"  �����������  �	!�������
	�  �������	�
� , 

������	�	�  ��
	����	�
�  �  ���
������	�
� . %����
	�  ���  ��	�������  

�������  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  �	����  
����  ���
���
�  

�����������  ��"������  ������� , �������  �  �������� , �����
�  ��  ���
��
	"  

��������
��  �	  	
����� , �������
�  ��  ����"�  ��  �����  �	"�����  �  �
	  

�	������
	�  �  �		
��
�
���  �  
��������"�  ��  �	��	�	"  ����� . %� ��
	  

������
 , �
	  �	��
��  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  
���	  

�������
��
��  �  �	"������ , �����
	�	"  �  �	��	��"  ����	" . 

�	
���������"  ����	����"  ����	  ���
�  �  �����
  �����  ��	����� , ���
����  

���
�	����  ����� .  ��  �����
�	 , �	��
��  �����  �  �	/	��	�
�  ���������	  

�������  "����  �	�	� . -�� , �����
	� , 	��$��
����  ��	�����  "	��
  �"�
�  

���	�����  �	/	��  �  "���"�����"  ��	���"  �����  (�	�����  �����  ����$�/  
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�

�	"����� , «
	����/  ����� »), �	  "	��
  �	����
�  �  �	
��������	  ���	���  

������� , �����
��  �  �������	"�  ��������	����� , ��	���
��  ��  ���	�  

�	���  
	����  ���  ����
� . ���  !
	" , �������  ��	�  ������	���  

��
	����	�
� , ��$��
���$��  �	"�����  "	��
  ������
���
�  ��  

�	�	���
������  ���
	�  �����
���� .  

-������	��	  ��"��  �	�����  �	/	��  ��  �	��	�	"  �����  �	�����
  

�����
	�� , ��	���  ����
�  �  ���		��������  ����� . )�����  �  �	����
���"�  

������	�	�  ��
	����	�
� , �
	�
  
����  ���
���
�  ��������  �����
��  ����� , 

�	
	���  �	�������
  ����	�����  �����  ��  ����� . #��  �/  	�����  
����  

�	����
���  �
	�
  ���"���
�  ���  	��	���"���	 , �	��	����  	
�����	  ���
  	
  

���
�  	��  ��  "	
�
  ��
�  	�3��
�����  ������
�
 .  

EPS �	�������
 , ��	���	  �������  �	"�����  �����	
���  ��  ����	�  ��  

	���  ����� . ������
����
��  EPS ���  ���
�	�  	
  ����	�
�  �������  �	"�����  

�  ��������	�  �	  �������
��	�����"  �����"  ��  �	�����
�	  	����	�����/  

����� . ;����
��  ��
�����"  �	����
���"  �������  ��  �����  �	"����� , �	  

��	��	�
�  �  �
	  ���	���	�����  �	������
  ���  ���������  �
	  �  EPS ���
�/  

�	"����� , 
��  ���  �������
��  EPS �  ���	��
��/  ��������/ . (�����
���  ��
	  

��	�/	��"	  
����  ���
���
�  	
�	��
������  �	����
��� , 
 . � . 

"���
������
	�� . 

�	����
���  D/E �  D/P – �����������  ��/	�  �  ���	����  �	/	��	�
�  

�����  �		
��
�
����	 . ������
����
��  ���  	
�	�����  ���������  �  �������  

��  �����  �  	
�	�����  ���������  �  ���	��	�  ����  ����	�  ��"�
� . ���  

�
������	"  �	�
�  ����������/  �����
 , ����������  
���/  �	����
����  

�����
��  �	�	��
�����"  ��
���	"  ���  �����
	�� . 

,�����$��  �	����
���  "���
������
	�  (P/E) – 	
�	�����  ��""���	�  

�
	�"	�
�  �����  �  �	�	����	�  �������  �	"����� . *
	
  �	!�������
  

���
��
��  ��"�"  �����"  ���  	�����  ��������
����	�
�  �����  �	"�����  ���  

�����
	�	� . �	��	����  ����	����"�  �����
��  ���	�����
������  ���������  
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��"	�  �	"����� , 
	  �  �
	�"	�
�  �����  ��  "	��
  ��  �������
�
���  �  

��������  �	"����� . 1�����"	�
�  
��	�� , �
	  ��"  ����  ��������  ����	
	  

�	!�������
� , 
�"  �	����  ����	������  ����� . ,		
��
�
����	 , ��"  ����  

!
	
  �	����
��� , 
�"  �	���  	��  ���		������ . �	!
	"� , ����"�  P/E - 

����	���	  �����  �	�	
�  ���  ������  �	  ���������  �  �������� . 

          ��	�	��  ������  ����� , �  �	
	���  �
	�
  ��������
�  ����
� , �����
	��  

	����	  ���������
  ������  �	����
���  ���  �����/  �	"�����  �  	��	"  

���
	��  ���  ��  	��	"  ����� . (  ������ , �	
��  �	����
���  ����"�
�����"	�  

	�
��������  ��/	��
��  ��  �	�
�
	��	  ���	�	"  ��	��� , �����
	��  ���
  

�	�
�  ������	��/  �	����
���� . )	  ����  !
	
	  ��  ��	��	���
 , ��������  ���  

��  �����  !
	�  �	"�����  ��������	 .   

��	����  ����	
	  �	!�������
�  ��������
��  �����  �	"�����  �����/  

���
	�	�  !�	�	"��� . ,�$��
������  ��������  �  �	����
���  ��������
��  �  �  

�	"�����/  	���/  	
������  �  �����/  �
����/ . )����"�� , �  �����
�/  �
����/  

������  !
	
	  �	!�������
  ���� , ��"  �  ��������$�/��  �
����/ .  

2��
	 , �	�����  �����  �  �����"  ��������"  �	!�������
�  P/E �����
��  

���	
	"  ����/�  �����
	�� . *
�"  �	�����
��  ��������  �����
	�� , 
����  ���  

�	����  0����
 .          

)�  "����  ������  "���
������
	�  (P/CF)  – 	
�	�����  ����
��������  

�	"�����  �  ��	�	��	"�  ������	"�  �	
	�� . �����
  !
	
	  �	!�������
�  


����  �����
��  �	�����" , 
��  ���  �����
��  �����
	��  	���$��
  ���"����  

��  
	���	  ��  ������� , �	  �  ��  
��������"��  �	"������  ��������  �	
	� , 

����  �  �	����	"  �
	
�  �
	�"	�
�  �������  �	�
	�
  ��  
���$��  �
	�"	�
�  �
	  

����$�/  ��	�	���/  �������/  �	
	�	� . 

)���	�  ��������  P/CF �����
����
���
  	  
	" , �
	  �	"�����  ������	  

	��$��
����
  ��	�  ���
����	�
� , 	��  �"��
  /	�	���  �������  �  �	���  

����
�  ���/  	����
�����/  ���
����  �  ���  	�
��
��  �	�
�
	��	�  �	�����
�	  

����
 . *
�  ��	�	����  �����
��  �	"�����  "	��
  �������
�  ��  �����  �����  
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���  �����
�  ��������	�  ����	����" . &����	 , ����  �	�"	
��
�  ��  !
�  

��
�����  �  ���
	�  �
	�	�� , 
	  ������  ��	����  ����	
	  �	!�������
�  "	��
  

�����
����
�	��
�  	�  	���
�	" . )�����  P/CF "	��
  �����
����
�	��
�  	  
	" , 

�
	  �	"�����  ����������
  ������	�
�  �  ��  �����
����
  �  �����
��  ��	��  

���
����	�
�  ���	  ����
����
  ���	�
�
	�  ����
��	��	����� , 
��  �����  

"	��
  	����
���  ����
��
����	  �����	� . �	!
	"� , 	�������  

��������
����	�
�  �	�����  ����� , �
	�
  ������
�  �����������  ���/	�	�����  

��	�	���/  �������/  �����
�  �	"����� .   

�	����
���  (P/BV) – 	
�	�����  ����
��������  �  ������	�	�  �
	�"	�
�  

��
��	� . �	�  ������	�	�  �
	�"	�
��  ��
��	�  �	��"��
  ����	�
�  "����  

��
���"�  �  	����
����
��"�  �	"�����  �	  �����
�" . 

 

          ���  ����	"  ��	���  ������
	��   �����
	��  "	
�
  ��
�  ��	�	��� . 

,
	�
  	
"�
�
� , �
	  ��  ���  ���/  �	"�����  �����"  ����"�
�����"��  

�	����
��� . (  ������  ������	�	
	  ���
�
�
�  ������	���  �
	�"	�
�  

���
����
�� , �	  ����  �	"�����  ����"��
��  ��	���	��
�	"  ��	
��""�	
	  

	���������� , 
	  "���
������
	�  P/BV ��  ����
  �"�
�  ����
�����	
	  

���"������ . -��  ���  �  ������	���  �
	�"	�
�  ��  �/	��
  �
	�"	�
�  ��
��
	� , 

�����	�  �  ���
��  ������
�
�  �����	 -
�/������	� , ������	��
�����	�  �  

	��
�	 -�	��
���
	���	�  ���
����	�
�  �	"�����  �  �
	  �	
������	� . 

�	!
	"�  �  ����  �	�	���/  �	"�����  ����
  	����  ������  ������	���  

�
	�"	�
�  �  ����������  �	����
���  P/BV. 

�����
  (P/S) 	
�	�����  ����
��������  �  �������  
����  �����
��  

�����"�"  �  	�����  �����  �	"����� . -��	�  �	����
���  "	��
  ��
�  

��������
����  ���  
�/  �����
	�	� , �	
	���  �  ��	�"  �������  ������
  

�	���	�  ���"����  ������� . )	  ��	�/	��"	  �"�
�  �  ���� , �
	  /	�	���  

�������  ��  �����
��  
����
	"  ���	�	�  ������� . �	!
	"�  �  �	"�����  �  

�����"  �	!�������
	"  P/S ��$��
���
  �	
������  �  ����������  ������� , 

�����  �����  �  ����  ��  �	���"�
�� .  
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#	�	���
�����"  ���
��"��
	"  	�����  ��������
����	�
�  �����  

�	"�����  �����
��  ������  ����"���  �����  ����	�  ��"�
� , 
 .� . ����"���  ��  

���	��	�  ���� , ��
���������$����  ��  �	��	�	�  ����� . 

�	�
  �����  �����  �����
��  �	���  �����  ���  ����	���	� , ��"  

��������� : 

����  ����  �����  �����	  �����
�
 , ��	����  ��  "	��
  ��
�  ���������  	����  

�	���	�  ���
��� . &��������
��  ����  ����� , ���  �  ����  ���	
	  ���
	
	  


	����  ��  ����� , �		
�	�����"  ���	��  �  �����	����� . )�  !
	  �		
�	�����  

�	���	�  �������  	�������
  ��"��  ���������  �	��
�� .   ���"��� , 

�	�
	��	��  
	�	�	�  �	������  ����	���	� , ��  �	
	�	"  ���	  	�3�����	 , �
	  

�	"�����  �  ��	��	"  
	��  �	�
�
��  /	�	��/  �	����
����  �  �	���"�
  

��������� . (���"�  ���	�
�	 , �
	  
����  �	��
��  �������
  �  �	�
�  ���	��  ��  

�����  �	"�����  �  �/  ����� . -��	�  ��  !����
  ����
 , ����  �
���
  �����
�	 , 

�
	  �	"�����  ���������  �	���	�  �  ��
	����  �	�
���
 . )���	
�� , ����  �  

�	"�����  ��	��	���  ������
���  ������  ���  ��  ���  �	����  �  ��� , ����  ��  

�����  ����	  �����
 . 

)�  �	��	�	�  �����  ��������	  ����  �����  	���/  �	"�����  ���
�
 , �  

���
�/  �����
 . )	  ��  ����  �����   	�������
  �������  ��  
	���	  ��
�����  �  

��"	�  �	"����� , �	  �  �  	
����� , 
��  	��  ������	�����
 . �	!
	"�  �������  

����  �����  ���������/  �	"�����  (�����"�� , ���"���
��  ������  #	� -

#�	���  ��  )�� -<	����	�  �	��	�	�  ����� , ������  ++(0  ��  +	��	���	�  

����� ) �����
��  �	����
���" , ��  �	
	���  ������  ���
	  �"	
��
 , �
	��  

��
��	��
� , ���	��  ����  �  !�	�	"���  �
���� . )�  ����  �����  �����
  
����  

�	��
�������  �	��
��  �  �
����  �  ��  ��  �������"� , ���
	  ���	��  ��������
�  

����
  �  �	�������  ����� , �  �	��
�������  �������  �  �	��� , ��	�	�	
 , �  

�������� . &
"��� , �
	  �����
����	�  �������  �����  �����  �  ."�����  

��	��	��	  �  1957 
 ., �	
��  ���  ����$��  ������  �	��
����  ���
��� : 

�"��������  ����
����� , �
	  ,	��
����  ,	��  �"	��
  �����
�  ��  ��/  �  

�	"	$��  �	�"�����	�  
�/���� . 
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%�"������  �����  �����  �����  ��  
	���	  ���  �����
	�	�  �  

��������
	� , �	  �  ���  ��"�/  �	"����� , !"�
����$�/  ����� . (���  ����  

�����  — !
	  «���	  �	"����� », ��  ����
�� . &
  �����  ������
  �	�"	��	�
�  

�	"�����  ��������  �����
��  �����  ������  �	��/  �����/  ��"�
 . -����  

�������  �����  �����  �����
����
���
  	  
	" , �
	  ���������  �
	�"	�
�  ����  

���"� , �
	  "	��
  ������
�  �  �	
�	$����  ���  �	
���  ���������� . 

����"����  �	����
��� , 	�����  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  

�����  �
	�
  �������
�  ��  ��
���  !
��� : 

·  ������  	�$�
	  �	�
	����  !�	�	"���  �
����  

·  	
������	�  ������  

·  ������  !"�
��
�  

·  ���	�  �	  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  �	"�����  

 

1.3. "������ , �����
�#$��  
��	���  ��  ��
����������#  

���
�������������  ����� . 

 ���	����  �
	�"	�
�  �����  "	��	  	�������
�  �	�	���	  ��	�
�"  

��	�	�	" : �"�	��
�  �	�����
�	  ����$����/  �����  ��  ���	����  ����  

����� . �	
	"�  ��� , �	�����
�	  ����$����/  �����  ���
��  �����
�	 , 

	����������  ����������	�  �
	�"	�
�  �����  ������
  	
  ���������  ��
���	�  

�
	�"	�
�  �	"����� , 
	  ��
�  �  �������  
���$�
	  �	�
	����  �  �������
��  
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���  �  �������"  ������
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1990 
 . �  ���"��	�����"  +&, &(, %<  . 9%&)'�)><  
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	��  ��"����	  �	��	�  �  

�	���$���	�  ��������  �����  ��  	
���
	�  ����	����	�  	�$��
�	  0���  

«(	��	������ » (0���  «(	��	������ » (&.& )). ,	
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0���  	��$��
����
  ��	�  ���
����	�
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	���   �	����  �����  53 

������� , �	�����  ���
�  ��  �	
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	����
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����	�
�  0����  �����
��  �	""��������  �  

�	�������  ����	�����  	�������  ��  
����
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  ��  	��	�����  
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0����  “(	��	������ ” �����	���  ���
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�  ���/  ����$�/  "��	��/  

���
��
	��/  �
��
�
�  Moody’s Investors Service �  Standard and Poor’s. 

,  �
��
�
�	"  Moody’s Investors Service ����  �	
��������
  �  2003 
	�� , 

�  �
��
�
�	"  Standard and Poor’s. — �  2008 
	�� . �����	�����  ���
��
  �	  

����	�����	�  �����  ruAA-  �
��������  ��	
�	� , ���
��
  ������	�	�  

��
	����	�
�  D-  ��	
�	�  �
�������� , �	�
	��	����  �  ���
�	��	����  

�����
���  ���
��
  �		
��
�
����	  BB- �  B. 

���������������������������������������� �������������������
>� �
���
�����W�������� ���1$K)��6��*"((�K( �3�4+� "'�
�



���
�

0���   ��������
  ��	�  �	������
���  ����"�$��
��  �  �
�	�
  ��	�  

�
��
�
��  ��  	��	��  	�
�"������  ���	�����"�/  �  �����  
�/�	�	
��  �  �����  

����������  !����
���	�
�  ���	
� . ��������  ���
����	����  ������  

	����������� , 0���  �"������
  ��������  �  ���������
  �	��/  �����
	� . 

,
��
�
��  �����  ������"�
�����
  ����������  ����
��  ����	����/  ����
 , 

����	�
�����"�/  �����
�" , �  �����
��  ��	�� -��	���  �  �����  �	���������  

�	��  ����	���
��/  �	/	�	�  �  �������  0���� . ���	�	��
�	  0����  

�����������
  �����
������  ������  �	  ���������  ��"������  �  

	������	����  �  IT �
���
��� , ���������/  ������
�  �����
�	  ������� , 

�	����
�  �
	  �	������
	��	�	��	�
�  �  ������
�  ������	���  ������
�
� . 

��
�����  ����
��  0����  ��	�"��	���  �  ��""�  250 431 990 ������  �  

��������  ��  23 748 694 	����	�����/  ����	��"��
����/  �"����/  �����  

�	"������	�  �
	�"	�
��  10  ������  ������  �  1 294 505  �������
��	�����/  

����	��"��
����/  �"����/  �����  �  	����������"  ���"��	"  ���������  

�	"������	�  �
	�"	�
��  10 ������  ������ . ��������	�  �	�����
�	  

	�3�������/  	����	�����/  �����  �	�
�����
  8 "�� . (��  �����  0����  

�����
��  �"����"�  ����	��"��
����"� . &�$��  �	�����
�	  ����������  

�����  – 9375, ��  ��/  1013 �����������  ����  �  8362 ���������� . (  "��  2007 

��	��	��	  ������	�  �������	�  ���"�$����  �����  �	"�����  ��  �����/  

++(0  �  �-, . �	  �����"  ������
�
	�  	�$�
	  �	������  ����	���	�  41% 

�����  ��/	��
��  �  ��	�	��	"  	���$���� .  

-������  1 - .���	���� , �	��  �	
	��/  �  ��
���	"  ����
���  �	�
�����
  5 % �  �	��� . 

.���	���  #	��  �  	�$�"  �	�����
��  

	�	���$�/  ����� , % 

#	��  �  ��
���	"  
����
��� , % 

&��	�  #"�
���  4��	���  32,03 30,70 

+��
����  &
��  4�	�
�����  19,67 18,65 

JPM International Consumer Hplding Inc. 9,88 9,37 

    



���
�

#��������  �	  	����	�����"  �����"  ����������
��  �  2002 
	��  �  

���"���  5 % (0,5 ������ )  	
  �	"�����  �  20 % (2 ����� ) 	
  �	"�����  �	  

�������
��	�����"  �����" . 

����"	
��"  ������	���  �	����
���  ���
����	�
�  �����  �  ����"���  ��  

	��	��  1-�  �  2-�  �	�"  ��/
��
����	
	  �������  �  ���"������"  �  ��" .15 

-������  2 – ������	���  �	����
��� , ("�� . ������ ) 
 31.12.2013 31.12.2012 #���"���  (%) 

.�
���  211 006 209 062 + 0,92 

&����
����
��  188 640 188 255 + 0,2 

��
�����  ����
��  250 250 -  

*"����	����  �	/	�  7 306 7 306 - 

 ���
��  22 366 20 807 + 6,97 

&��	����  �����
��  3 124 3 064 + 1,92 

 ����
���  �	�
����  

�	  ����
�  ������	�  

�	�  	����������  

168 201 156 365 + 7,04 

,����
��  �����
	�  161 540 163 876 - 1,45 

2��
��  ��	���
���  

�	/	�  

9 486 9 058 + 4,51 

 	"����	����  

�	/	��  

5 172 5 303 - 2,53 

�������  �	  

���	
		��	�����  

1 884 2 970 - 57,64 

2��
��  �������  1 492 2 331 -56,23 

.�
���  0����  ��  1 ������  2014 
	��  �	�
�����  211 "��� . ������ , 

������������  ��  1 % �	  ���������  �  ��	���"  
	�	" . )��"	
��  ��  
	 , �
	  �  

�����/  
��/  ����
���/  	
"������  �	�
  �	����
���  ��  3,6%, �  �	���  
	��  

��	��	��	  ��������  ��  2,6 % �� -��  	�$��  ���
������	�
�  ��  �����/ , �  

����	��
����	  	

	�	"  �����
�  �����
	� , �	!
	"�  ������
�
����$��  

���������������������������������������� �������������������
>� �
���
��EEE��U��G���� ���8��+�("'+&�")R$)�"()I�,+� +�0L"7*"J%$��$9�
�



�	�
�


	�	�	�  �	�
  	�������  �������
�����" . &����	 , �����  �������	�
�  �  

������	�  �	��	���  ���	���
�  ���  	����
����
�� , �
	�$��  �����  ����	" . 

&��	����  �����
��  �  ���
�  ������ , �		������� , 	����	
	  �  �	"���
���	�  

	�	���	�����  �  �	�	����	�
�  �	�
�����  �	�
  �	�����  2 % 

&����
����
��  0����  
����  �����������  �������
����	 . �	�
  ��  0,2 % 

	�3�����
��  �����
�����"  ����������"  �	�����
��   �	�
	��/  �����/  ��"�
  

(+30,75 %) �  ��������"  �����
�  �����
	�  (-1,45 %), �
	  	����	����	  

���
������	�
��  ��  ����� , �	����	"  �	�����  �  ����	���	�  ����� , �  

	�	����	�
�  �	���  ����
	�����  ���
����	�
�  ��
���
	�� . 

 ���
��  0����  ���
�����  �����
������  ��"������  �  �	�
����  �	�����  

22 "��� . 0��
	����  �	�
�  ��������������	�  ������� , �	"�����  �	������  

�	����
���  ����
���  ��  7 %. 

 ����
���  �	�
����  �	  ����
�  ������	�  ��������  ��  
	�  7 % �  

�	�
����  168,2 "��� . ������ . (  4-"  ����
���  ���	  �����
	  �������  �����
�  

����������  ����������"�  �  �	
������  �����
�  �	��	��
����/  �����
	� , 

��������  �  2002–2010 
	��/ , ��  ��""�  6,1 "��� . ������ . 0��  ���
�  �����/  

�������� , �����
���  �	�
����  �	  ����
�  ������	�  ��������  ��  174,3 "��� . 

������  (+11,3% ��  
	� ), �
	  �		
��
�
���
  �����  ��������	����	"�  

������	�� . -����  	
"��� , �
	  	
�	�����  �����
�	
	  �	�
����  �  

�����������"  �����
��"  �	�
�����
  	�	�	  104%, �
	  
����  �����
��  

������"  ��������"  ���  ����� . 

2��
��  ��	���
���  �	/	�  	
  ����	�
�������  �����
	�  �  ���"�$����/  

���	��
	�  �  ���
��  �����  ���  	
"����  �	�	��
����	�  ����"��	�  �  

�	�
�����
  +4,5 %. &����	  ��
�
���	�  ��������  �������  (-56,23%)  0����  

��  �	������
  	�
�"��"� , ��������  ����	
	  �	����
���  ��	��	��	  
�����"  

	����	"  ��  ���
  ����������  ��  1 "��� . ������	�  �	�  	����������  �����
�	
	  

�	�
���� . 



�=�
�

,	
����	  
���$�"  
���	�����"  0����  �	���� , �����"  ������
  

�	��������
�  �		
�	�����  �	�"�
���	
	  ����
���  �  ��
��	� , ���������/  �  

���
	"  �����  («�	�"�
��  �	�
�
	��	�
�  ����
��� »), ��  ��	���  ����  

	����
����	
	  "���"����	
	  �������� , ��
��	�����	
	  �  ���"���  10%. �	  

�	�
	����  ��  31 �������  2013 
	��  �	!�������
  �	�
�
	��	�
�  

�	�"�
���	
	  ����
���  �	�
����  11,6% (2012 
 .: 12,1%).  

)	�"�
��  "
�	����	�  �������	�
�  () 2), �	
	���  ������
����
��  ���  

�		
�	�����  ���	�	��������/  ��
��	�  �  	����
����
�  �	  �	�
���	����� . )�  

31 �������  2013 
	��  ������  �	!�������
  �	�
����  57,8% (2012 
 .: 61,7%). 

�	  �	�
	����  ��  31 �������  2013 
	��  �  31 �������  2012 
	��  "���"����	  

�	���
�"	�  ����	�	�  ��������  �	�"�
���  ) 2 ��
��	����	  �  ���"���  15%. 

)	�"�
��  
���$��  �������	�
�  () 3), �	
	���  ������
����
��  ���  

�		
�	�����  ��������/  ��
��	�  �  	����
����
�  �	  ��	�	"  �	
������  �  


������  30 ����������/  ���� . )�  31 �������  2013 
	��  ������  �	!�������
  

�	�
����  75,8% (2012 
 .: 88,6%). �	  �	�
	����  ��  31 �������  2013 
	��  �  31 

�������  2012 
	��  "���"����	  �	���
�"	�  ����	�	�  ��������  �	�"�
���  ) 3 

��
��	����	  �  ���"���  50%. 

)	�"�
��  �	�
	��	��	�  �������	�
�  () 4), �	
	���  ������
����
��  

���  �		
�	�����  ��
��	�  �	  ��	�	"  �	
������  �	���  	��	
	  
	��  �  ����
���  

0����  �  	����
����
�  �  	�
����"��  ��	�	"  �	  ��
�  �	
������  �	���  	��	
	  


	�� . )�  31 �������  2013 
	��  ������  �	!�������
  �	�
����  77,3% (2012 
 .: 

76,2%). �	  �	�
	����  ��  31 �������  2013 
	��  �  31 �������  2012 
	��  

"����"����	  �	���
�"	�  ����	�	�  ��������  �	�"�
���  ) 4 ��
��	����	  �  

���"���  120%. 

-������  3 – )	�"�
���  ���
����	�
�  0����  
���
�����	�  ��������  #���"���  )	"��  

�	�"�
��

�  

)�������  

�	�"�
���  

#	���
�"	�  

��������  

�	�"�
���  2013 2012  



�>�
�

) 1 #	�
�
	��	�
�  

����
���  

Min 10% 11,60 % 12,10 % - 0,5 

) 2 +
�	������  

�������	�
�  

Min 15% 57,80 % 61,70 % - 3,9 

) 3 -���$��  

�������	�
�  

Min 50% 75,80 % 88,60 % - 12,8 

) 4 #	�
	��	����  

�������	�
�  

Max 120% 77,30 % 76,20 % + 1,1 

 

,	
����	  �����" , �	�"�
���  0����  �	  �
	
�"  ���/  ��
  ������
�� , �	  

������  	
  ���
�����	
	  ��	��� , �	�
	��	����  �������	�
�  �	��������  �	  1,1 

%. 

�	����
���  ���
������	�
� : 

(ROA) = 2��
��  �������  / .�
���   

(ROE) = 2��
��  �������  / ,	��
������  ����
��  

 (ROS) = 2��
��  �������  / (������  

-������  4 – �	����
���  ���
������	�
�  
 2013 2012 #���"���  (%) 

(ROA) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

��
��	�  

0,007 0,011 - 0,4 

(ROE) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

�	��
����	
	  

����
���  

0,067 0,110 - 4,3 

(ROS) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

0,037 0,065 - 2,8 



���
�

��	���  

        

���
������	�
�  �	�������
  �	�����$����  ����"���  �  ������  

	������  �� -��  ���	�
�
	��	�  �������  �	"����� , ���  �����������  

�����
�����/  �����
�  ��  �	�"��	�����  ������	�  �	�  	����������  

�����
�	
	  �	�
���� . 

.���������  ��������
����	�
�  �����  �	"����� , ������  	�	�
�  

�
	�	�	�  ����"���  ��"������  �����  ����	�  ��"�
� , 	
�����$��  ���	����  

���
�	����  �	  	
�	�����  �  ��� . 

 �����	�  1 - #���"���  �����  	����	����	�  �����  

 

 

 

 

 

 

 



���
�

 

 

�����	�  2 - 	��������  �������  ++(0  �  	����	�����/  �����  0����  «(	��	������ » 

 

)�������"  �����
����	�  �������  �����  �����  �  ������  2013 
	��  �  650 

������  �	  390 ��  
���$��  "	"��
 , �������  	�3�"  
	�
	�  ��  ��������
  1000. 

&
"���  
����  �����
������  �	��������  "����  ������	"  ++(0  �  ����	"  

�����  0���� , 	����	  �	�������  	
�
��
  �	  �
	�	"  �	��
	���  2013 
	��  ��  20 

%. (  �����
�  �������  0���  «(	��	������ » �	�
�����
  0,1 %. 

 �����	�  3 - #���"���  �����  �������
��	�����/  �����  

 



���
�

 

 

�����	�  4 -  	��������  �������  ++(0  �  �������
��	�����/  �����  0����  
«(	��	������ » 

 

 ��  �  	����	������  �����  �������
��	������  
����  �"��
  

���/	��$��  ����"���  �	  160 �  ������  
	��  �	  110 ��  
���$��  "	"��
 , 

�������  	�3�"  
	�
	�  ��  ��������
  500.  	��������  ��	��������
��  �  

	
�
������"  ��������  �����  �������
��	�����/  �����  ��  20 %. 

&
  �����  �����  �������"  �  ����"	
�����  �/  �����
��  �  �	"	$��  

�	����
����  EPS, d/P, d/E P/E, P/CF, P/BV,P/S. 

&�$��  �	�����
�	  ���"�$����/  	����	�����/  �����  23748694, 

�������
��	�����/  1294505, ���"��  ���������  0,5 ������  �  2 �����  �	  

	����	�����"  �  �������
��	�����"  �����"  �		
��
�
����	  ��  2012 
	� . 

,��������  ��������   EPS , d/P �  d/E ��  2012 �  2013 
 .  ��  "	��
  ��
�  

	�3��
���	�  	����� , 
 .� . 	�$��  
	�	�	�  �	������  ����	���	�  ��  2013 
 . �$�  

��  ���	  ��	�����	 , �		
��
�
����	  ���"��  ��������	�  ��  	�3����� . #��  

�	�	�
�������  �  ���
�"�  �	"�����"�  ������
��"  
�����"��  �	����
���  ��  

2012 
	� . 



���
�

 =  = 

 = 98 ��� . 

,������  ��������  ���	��	�  ����  	����	����	�  �����  ��  2012 �  2013 


	�  �		
��
�
����	  �	�
�����
 : 

  =  = 575 ��� . 

 =  = 462 ��� . 

,������  ��������  ���	��	�  ����  �������
��	����	�  �����  ��  2012 �  

2013 
	�  �		
��
�
����	  �	�
�����
 : 

 = = 204 ��� . 

 = = 134 ��� . 



���
�

%����
�	 , �
	  ��������  �	  	����	����	�  �����  �	�
�����
  0,5 ������ , 

����	��
����	  "	��	  ���
�  d/P, d/E: 

 =  = 0,0009 

 =  = 0,005 

������
��"  ����
��������  ���  ��/	������  �	������$�/  �	����
���� : 

 = P* �	� -�	  �����  =  575*23748694 + 204*1294505   = 13919578070 

��� . 

 = P* �	� -�	  �����  = 462*23748694 +134*1294505 = 11015909798 

��� . 

+���
������
	�  (P/E) – 	
�	�����  �
	�"	�
�  �	"�����  �  ��  ������� . 

 =   = = 5.97 

=   =  = 7,38 

%� �����
	�  "	��	  ��"�
�
� , �
	  �����  "	��
  ��
�  ����	������ , 

�����
����	�  ����������  P/E ��	��	��	  ���  �������  �������  �  

����
��������  �	"����� . -����  ���	���  �	����
���  �  �������
���  "	
�
  

������
�  �  ���������"�  �������  ����  �����  ��  ����� . 



���
�

,�����$��  ����"�
�����"��  "�	�  "���
������
	�  P/CF – 	
�	�����  

����
��������  �  ��	�	��	"�  ������	"�  �	
	�� . 

1�������  ��	�	��	
	  ������	
	  �	
	��  ��������	  �  	
��
�  	  ��������  

�������/  �����
� : 

= 40885 "�� . ��� . 

= 29331 "�� .��� . 

=  = 0,34 

-	
��  =  = 0,38 

)�����  �	����
���  P/CF ��  ����"�
�����"��  ����	��  �	�
�������
 , 

�
	  0���  ����
����
  ���	�
�
	�  ����
��	��	����� , ���  !
	"  ��������  

�������  �  ����
��������  �  2013 
	��  ��������� . -����  �	����
���  ��
�
���	  

��������
��  ��  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  �	"����� . 

-����  �����"  "���
������
	�	"  �����
��  �����  �����
��  �	����
���  

P/BV – 	
�	�����  ����
��������  �  ������	�	�  �
	�"	�
�  ��
��	� . 

 =  =  = 0,07 

 =  =  = 0,05 

)�����  ��������  "���
������
	��  "	
�
  	�������
�  �����
	�� , 
 .� . 

���	����  �
	�"	�
�  �	"�����  �	��	�
��  	���������  ��
���"�  �	"����� , �  


	���  ������  
��	
	  �	����
���  �����  �	"�����  ����"�  ��������
�����  ���  

�����
��	����� . 



���
�

% ���	��� , ����"	
��"  "���
������
	�  P/S – 	
�	�����  

����
��������  �  �������  (��������  �	/	�	�  �����  ��������	  �  ���"������  �  

�	��	�����	����	�  ������	�	�  	
��
�	�
�  ���  ��
"��
��	����	"  ������� ). 

 =  "�� . ��� . 

 =  "�� . ��� . 

 =  =  = 0,38 

 =  =  = 0,46 

)�����  �	����
���  P/S "	��
  ��
�������	��
�  	  
	" , �
	  �  �	"�����  

��
�  �	
������  �  �	�������  ������� , �  ����	��
����	  �  �  ���������  

�����  ����� . 

%� �������  "���
������
	�	�  "	��	  �����
�  ���	�  	  
	" , �
	  

�	�������  �	����
���  P/E "	��	  	�3����
�  ��������"  �������  0���� , 

�	����
���  d/E �  d/P ��"	��
�����
  ������  ������  �������� , 	����	 , ����  

	���
�
�  ���"����  ��  ���  ���
�/  �	����
���  P/BV �   P/S, 
	  �/  ��������  

�����
��  �	�	���	  	����������$�"� . (  ���	" , �����  !"�
��
�  ��
����
  ��  

�����	"  ��������
�����"� , �  	�	����	�
�  �� -��  ������$����  �������  �  

������	
	  �	
	�� , 
��������"	
	  0���	" . 

 

2.2  %�����  ��
�����������  ���
�������������  �����  %�%  «�������� » 

,�������  �����
��  ��
	�������"  ����"���	"  	��	�����/  ����	"  

�"����
	��  )��	���  I ,����
�
�����/  ���� . &��	������  �  1841 
	�� , 0���  

���
�����  �����
������  ��"������ , 	����	  ��  	��	  ��  �����
�����/  

�	
�������  ("��	���  �	��� , ���	����� , !�	�	"�������   ������� ) ��  �"	
�	  



�	�
�

��"����
�  ��
���	
	  �  ��
	����	
	  �	�
�  ,�������� . (  1987 
	��  �  ��"��/  

�����
�	����/  ���	�"  �����
�
������  �����  ����  ��	�
����	����  

�  ,����
�
������  0���  ,,,� . ���  �  1989 
	��  �����  ���	
�
�  ������  

����	"�
  ,��������  �  �  
	"  ��  
	��  ����  �
��  ����	"  (��"���	
	  ���
�
�
�  

�����
�
�����/  ����	� . 

(  1991 
	��  	�$�"  �	������"  ����	���	�  ���  ��������  .���	������  

 	""��������  ,����
�
������  0���  �	������	�  ��������� . (  2006 

,������� , ��������  ��	�  �	��
���  ����������  ��  "�������	���/  

�����/ , 	
������
  �����
���
����
�	  �   ���/�
��� , ����
�  
	�  ��  ������� , �  

�  2009 
	��  �  :��"����  �  %���� . 

(  "��
�  2007 
	��  ,�������  ��	���   IPO, 	����	  �� -��  ���	�	�  

�
��
	�	�  ����  �����  (89 ��� .), ������  ��"�
�  ��  �	���	������  

�����
�����"  ���	�	" . 

+�������	����  ���
��
	���  �
��
�
��  Fitch �  Moody’s �����	���  

,��������  �	����  �����
���  ���
��
�  �����
���	��	
	  ��	��� . 

0	������
�	  ���
��
	�  �		
��
�
���
  ���������"  �����
��"  ���
��
�"  

��  �����/  �
��
�
�  (((( +), ���
��
  ������	�	�  ��
	����	�
�  D+. 

,�������  ��
	���  – !
	  ��	
3�"��"��  !��"��
  �	������	�  !�	�	"��� , 

�	�
�����$��  �	���  
��
�  ����	���	�  ���
�"�  �
���� . �	  �	�	����	"�  

	�3�"�  ����	����/  ��
��	�  ��  �	��  ,��������  ���/	��
��  	�	�	  30 %. 0���  

���
����
  �����
	�	"  �	������	�  !�	�	"���  �  ����"��
  ����������  �	��  

��  �����  �����	� . )�  �
	  �	��  �	  �
	
�"  2013 
 . ���/	��
��  43,3% �����	�  

��������� , 32,7% �����
	�  ���������"  ����"  �  32,1% �����
	�  

����������"  ����" .  

,�������  	��$��
����
  ��	�  ���
����	�
�  �����  17 
����
	�������/  

����	�  �   19 
����  	
�������  �	  ����  �
���� , �	  ���/  ���3��
�/  �	������	�  

��������� . -	���	  ��  
����
	���   �	����  �  0����  �	���  106 "����	�	�  



�=�
�

�����
	�  – �	����  �	�	����  ���������  �
���� , �  ��  �����	"  ����
�"�  

,��������  �	�����
��  	�	�	  11 "����	�	�  ���	��� . 

,�������  	��$��
����
  ��	�  ���
����	�
�  ��  	��	��  
��������	�  

�������� , ������	�  90 , ������
���  ��
	  ����
�  0����  ���  �����
	�  

"����"����	  ����		������ : 	
  
������	���/  ����	����/  ����
  (���	��
� , 

�����
� , ����	�����  �����	��  �  
 .� .) �	  ���
����	�
�  ��  �����  �����/  

��"�
 .  

,�	�  �
��
�
��  0���  ����
  �  �	�
�	����  
���	��/  �   �	����
�����/  

	
�	�����  �  �����
�"� , �	������  �	��	��
���	�  ����
��� , �	
	���  �
���
  

	��	���"  �	������
��"  ����"�$��
�	" , �	�
�	����  
�/�	�	
�����	�  

"	����������  ����� , �  
����  ��
�
�����  �  ������  ���/  ��"�/  �	���"����/  


�/�	�	
��  �  ���	����� . 

��
�����  ����
��  0����  ��	�"��	���  �  ��""�  67760844000 ������  �  

��������  ��  21586948000 	����	�����/  ����	��"��
����/  �"����/  �����  

�	"������	�  �
	�"	�
��  3  �����   ������  �  1 "��� . �������
��	�����/  

����	��"��
����/  �"����/  �����  �  	����������"  ���"��	"  ���������  

�	"������	�  �
	�"	�
��  3 ������  ������ . ��������	�  �	�����
�	  

	�3�������/  	����	�����/  �����  �	�
�����
  15 "��� . (��  �����  0����  

�����
��  �"����"�  ����	��"��
����"� . &�$��  �	�����
�	  ����������  

�����   – 226 
���� . (  "��
�  2007 ,�������  ��	�����  IPO  ��  �����/  ++(0  

�  �-, . �	  �����"  ������
�
	�  	�$�
	  �	������  ����	���	�  47,68 % �����  

��/	��
��  �  ��	�	��	"  	���$���� .  

'����
�����"  ����	���	"  �  �	���  �  ��
���	"  ����
���  ��  "����  5% 

�����
��  9��
�������  ����  �	������	�  ���������  (50 % + 1 ����� ). 

,  2007 
	��  �	���  ����������  ���/  �����  0����  �  �	"������	�  

�
	�"	�
�  �  3 ����� ,  �����������  �����
�  ��
����
  ������$�"  	����	" : 

-������  5 - %�
	���  ����������/  �����
  



�>�
�

:	�  
�����
�  

�	  
�
	
�"  

	��  

&����	������  
����� , 
��� . ��  	���  
�����  

)	"��������  
�
	�"	�
�  
	����	����	�  
����� , ��� . 

�������
��	������  
����� , 
��� . ��  	���  �����  

)	"��������
�
	�"	�
�  
�������
��	����	�
����� , ��� .

2008 2007 0,51 3 0,65 3 

2009 2008 0,48 3 0,63 3 

2010 2009 0,08 3 0,45 3 

2011 2010 0,92 3 1,15 3 

2012 2011 2,08 3 2,59 3 

2013 2012 2,57 3 3,20 3 

#���"���  ��������	�  �	��
  �	�/	��$��  /����
�� , �
	  �����
��  

�	�	��
�����"  ���
	�	"  ���  �����
	�� . 

����"	
��"  ������	���  �	����
���  ���
����	�
�  �����  �  ����"���  ��  

	��	��  1-�  �  2-�  �	�"  ��/
��
����	
	  �������  �  ���"������"  �  ��" . 

-������  6- ������	���  �	����
��� , ( "�� . ������ ) 
 31.12.2013 31.12.2012 #���"���  (%) 

.�
���  18 210 300 15 097 400 + 17,09 

&����
����
��  16 328 900 13 473 600 + 17,49 

��
�����  ����
��  67 760 67 760  -  

*"����	����  �	/	�  232 600 232 600 - 

 ���
��  1 881 400 1 611 000 + 14,37 

&��	����  �����
��  477 300 436 000 + 8,65 

 ����
���  �	�
����  

�	  ����
�  ������	�  

�	�  	����������  

13 544 000 11 064 300 + 18,31 

,����
��  �����
	�  12 064 000 10 179 300 + 15,62 

2��
��  ��	���
���  

�	/	�  

862 200 704 800 + 18,26 

 	"����	����  

�	/	��  

244 800 189 200 + 22,71 



���
�

&������	����  

�	/	��  

970 300 899 300 + 7,32 

�������  �	  

���	
		��	�����  

455 700 447 900 + 1,71 

2��
��  �������  362 000 347 900 + 3,90 

�

.�
���  0����  ��  
	�  �����������  ��  17 % �  �	�
�����  18 
��� . ������ . 

-��	�  �����
������  �	�
  ��	��	���  �  ������  	������   ��  ���
  �	�������  

�����
	�  �  �����	�  �����
�"  (+ 2,5 
��� . ��� .). 

&����
����
��  �	"�����  
����  �	��	���  (+17,49 %), �  	��	��  �	�
�  

�����������  �����
�  �����
	�  (+15,62%; + 2,5 
��� .).  ���
��  �����  �  2013 


	��  ��������  14 %, ������	�  �	�
�  �	����
���  �����
��  �	�������  

��������������	�  �������  ��  300 "�� . ������ . 

 ����
���  �	�
����  �	  ����
�  ������	�  
����  	
"����  

�	�	��
����	�  ����"��	�  (+ 18%). 0���  ��������
  ��	�  �����
���  

��	
��""� , �  ������/  ����	�
�  �����
�  ���������"  ����"  (+ 1 
��� . ��� .). 

&��	��	�  �	/	� , ����"������"��  ����	" , �	�
	�
  �  ��	���
�	�  

�������  "����  �����������"�  �  ���"�$����"�  �����
��"� , �	����
���  

���
	
	  ��	���
�	
	  �	/	��  ��������  18 %, �
	  ��  "	��
  �	�	��
�����"  

	����	"  ��  �����
���  ��  
��������"	�  �������  	�
�������� . )���	���
���  

�	/	�  
����  ��	��
  �����  �  �	�"��	�����  �	/	�	�  ����� , �	"����	����  

����	�
  �	�
����  + 23 %. 

2��
��  �������  	�
��������  �	
����	  ������	�	�  	
��
�	�
�  2013 


	��  0����  ��������	����  �  ���"���  362 "��� . ������  �  ���������  

�	����
���  2012 
	��  ��  4 %. 

-������  7 -)	�"�
���  ���
����	�
�  0����  
)	"��  

�	�"�
��

)�������  

�	�"�
���  

#	���
�"	�  

��������  

���
�����	�  ��������  #���"���  

(%) 



���
�

�  �	�"�
���  2013 2012  

) 1 #	�
�
	��	�
�  

����
���  

Min 10% 12,96% 12,64 % - 0,32 

) 2 +
�	������  

�������	�
�  

Min 15% 53,67% 61,43 % - 7,76 

) 3 -���$��  

�������	�
�  

Min 50% 58,59% 74,26% - 15,67 

) 4 #	�
	��	����  

�������	�
�  

Max 120% 102,30% 99,82% + 2,48 

�

,	
����	  �����" , �	�"�
���  0����  �	  �
	
�"  ���/  ��
  ������
�� , �	  

������  	
  ���
�����	
	  ��	��� , �	�
	��	����  �������	�
�  �	��������  �	  

2,18 %. 

-������  8 – �	����
���  ���
������	�
�  
 2013 2012 #���"���  (%) 

(ROA) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

��
��	�  

0,020 0,023 - 0,3 

(ROE) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

�	��
����	
	  

����
���  

0,192 0,216 -  2,4 

(ROS) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

��	���  

0,202 0,243 - 4,1 

�

�������  ���
������	�
�  ��	��/	��
  ��  ���
  �	���  �����
����	
	  �	�
�  

��
��	� , �	��
����	
	  ����
���  �  �������   �  ���������  �  ����������"  

�������  �	"����� . 



���
�

�����	�  5 – #���"���  �����  	����	�����/  �����   

 

 

�����	�  6 –  	��������  �������  ++(0  �  	����	�����/  �����  «,��������  �	���� » 

 

)�������"  �����
����	�  �������  �����  �����  �  ������  2013 
	��  �	  

110 ������  �	  79  ��  
���$��  "	"��
 , �������  	�3�"  
	�
	�  9 "�� . &
"���  


����  �����
������  �	��������  "����  ������	"  ++(0  �  ����	"  �����  

0���� , 
 .� . ���  ,��������  (	����	�����/  ����� ) �  �����
�  �������  

+	��	���	�  �����  �	�
�����
  �	�����  14 %. 

�����	�  7 – #���"���  �����  �������
��	�����/  �����  



���
�

 

 

�����	�  8 –  	��������  �������  ++(0  �  �������
��	�����/  �����  «,��������  �	���� » 

 

 ��  �  	����	������  �����  �������
��	������  
����  �"��
  

���/	��$��  ����"���  �  85 �  �	���  2013 
	��  �	  67 ��  
���$��  "	"��
 , 

�������  	�3�"  
	�
	�  �	�
�����
  9 "�� .  	��������  ��	��������
��  �  

����������"  ��������  �����  �������
��	�����/  �����  ��  10 % 

	
�	��
����	  �������  ++(0 . ��������  ���  �������
��	�����/  �����  �  

�����
�  �������  �	�
�����
  1 %. 

&
  �����  �����  �������"  �  ����"	
�����  �/  �����
��  �  �	"	$��  

�	����
����  EPS, d/P, d/E P/E, P/CF, P/BV,P/S. 

&�$��  �	�����
�	  ���"�$����/  	����	�����/  �����  21586948000, 

�������
��	�����/  1 "��� . ��  ����"�
�����"��  ����	�  (2012-2013 
 .), 



���
�

�����������  ���������  ��  2012 
	�  �	�
�����
  2,57 �����  �  3,2 �����  

�		
��
�
����	  �	  	����	�����"  �  �������
��	�����"  �����" .      

,��������  ��������   EPS , d/P �  d/E ��  2012 �  2013 
 .  ��  "	��
  ��
�  

	�3��
���	�  	����� , 
 .� . 	�$��  
	�	�	�  �	������  ����	���	�  ��  2013 
 . �$�  

��  ���	  ��	�����	 , �		
��
�
����	  ���"��  ��������	�  ��  	�3����� . #��  

�	�	�
�������  �  ���
�"�  �	"�����"�  ������
��"  
�����"��  �	����
���  ��  

2012 
	� . 

 =  = 

 = 16 ��� . 

,������  ��������  ���	��	�  ����  	����	����	�  �����  ��  2012 �  2013 


	�  �		
��
�
����	  �	�
�����
 : 

  =  = 91 ��� . 

 =  = 100 ��� . 

,������  ��������  ���	��	�  ����  �������
��	����	�  �����  ��  2012 �  

2013 
	�  �		
��
�
����	  �	�
�����
 : 



���
�

 =  = 67 ��� . 

 = = 76 ��� . 

%����
�	 , �
	  ��������  �	  	����	����	�  �����  �	�
�����
  2,57 

������ , ����	��
����	  "	��	  ���
�  d/P, d/E: 

 =  = 0,0282 

 =  = 0,1595 

�	�
  �����/  �	����
����  �  2013 
	��  	�3�����
��  ����������"  

��������	� , 	
"���  
����  �	�������  �
	�"	�
�  �����  ��  ����� , �
	  

������	��	  �	�	��
����	  ��������
��  ��  ��������
����	�
�  ����� . 

������
��"  ����
��������  ���  ��/	������  �	������$�/  �	����
���� : 

 = P* �	� -�	  �����  =  91*  + 67*1000000000   = 

2031412268000 ��� . 



���
�

 = P* �	� -�	  �����  = 100*  +76*1000000000 = 

2234694800000 ��� . 

+���
������
	�  (P/E) – 	
�	�����  �
	�"	�
�  �	"�����  �  ��  ������� . 

 =   = = 5.84 

=   =  = 6,17 

%� �����
	�  "	��	  ��"�
�
� , �
	  P/E �	�������
  �	�	��
������  

����"���  �   2013 
	��  ��  ���
  �	�
�  ����
��������  �  �	�����  �
����� , ��"  

������� . 

,�����$��  ����"�
�����"��  "�	�  "���
������
	�  P/CF – 	
�	�����  

����
��������  �  ��	�	��	"�  ������	"�  �	
	�� . 

1�������  ��	�	��	
	  ������	
	  �	
	��  ��������	  �  	
��
�  	  ��������  

�������/  �����
� : 

= 1290800 "�� . ��� . 

= 1327000 "�� .��� . 

=  = 1,57 

 =  = 1,68 



�	�
�

(��	���  �	����
���  ��  ����"�
�����"��  ����	��  
	�	��
  	  
	" , �
	  

0���  ��
���	  �����
����
  �  �����
��  ��	��  ��
� , �����"  �  �	������"  

	
��
�	"  
	��  �����
��	�����  �����
������ . 

-����  �����"  "���
������
	�	"  �����
��  �����  �����
��  �	����
���  

P/BV – 	
�	�����  ����
��������  �  ������	�	�  �
	�"	�
�  ��
��	� . 

 =  =  = 

0,13 

 =  =  = 

0,12 

)�����  ��������  "���
������
	��  "	
�
  	�������
�  �����
	�� , 
 .� . 

���	����  �
	�"	�
�  �	"�����  �	��	�
��  	���������  ��
���"�  �	"����� , �  


	���  ������  
��	
	  �	����
���  �����  �	"�����  ����"�  ��������
�����  ���  

�����
��	����� . 

% ���	��� , ����"	
��"  "���
������
	�  P/S – 	
�	�����  

����
��������  �  �������  (��������  �	/	�	�  �����  ��������	  �  ���"������  �  

�	��	�����	����	�  ������	�	�  	
��
�	�
�  ���  ��
"��
��	����	"  ������� ). 

 =  "�� . ��� . 

 =  "�� . ��� . 

 =  =  = 

1,45 



�=�
�

 =  =  = 

1,27 

�	�������  �	����
���  P/S "	��
  ��
�������	��
�  	  
	" , �
	  �  

�	"�����  ��
�  �	
������  �  �	�������  ������� , �  ����	��
����	  �  �  

���������  �����  ����� . 

%� �������  "���
������
	�	�  "	��	  �����
�  ���	�  	  
	" ,  �����  

�	"�����  �����
��  ����"�  ��������
�����"�  ���  �����
��	����� : ��  

���������  ���������
��  	�	�	  16 % ������� , �����"  ���"��  ���������  
	�  

��  
	�	"  ����������
�� , ����  �����  
����  	
"����  �	�	��
����	�  

����"��	� , ���  �	����
���  �����
��  �����  �	�������
  �������
���  �
	  

���������
	  �	�
� . 

 

2.3  %�����  ��
�����������  ���
�������������  �����  %�%  «�!' » 

0���  (-0  �  �
	  �	������  �	"�����  �������
  �  ����  �	��������  �  

����������  �	""��������  ����� , �  
����  �
��/	��� , �����
	���  �  ��	���  

�	"�����  �  ��������
�� , �	�
�	�����"��  :����	� .  

0���  (-0 , �����  �����
���  ���  (���
	�
���� , ���  ��������  17 

	�
����  1990 
	��  �  �����
��  �	������	
	  �����  �������  
	�
	���  �  

�		
��
�
���  �  ���	�	��
����
�	"  �	������	�  ��������� . (  1998 
	��  �	���  

����  ��	�
��������  (-0  ���  ���	����	���  �  	
���
	�  ����	����	�  

	�$��
�	 . (  	�
����  2006 
	��  :�����  ����
�����  �  �������  �	�	
	  ������  �  

�����  ��"������  ��	�
	  ��������  �  "(���
	�
���� " ��  (-0 . (  "��
�  2007 


	��  (���
	�
����  ���  �����"��	���  �  0���  (-0  (	
���
	�  ����	����	�  

	�$��
�	 ).  



�>�
�

2 ������  1991 
	��  (-0  �	�����  
����������  ��������  ��  �������  

����	���	�  ���
����	�
� . -����  (-0  �"��
  �������� , ��	�/	��"��  ���  

��������  �  	��$��
������  
	�
	��/  	�������  �  �����"�  ��"�
�"� , �  
����  

���  ��	�������  ��	��/  	�������  �  �����"�  ��"�
�"� , �������  ��	������� , 

���������  �  ���	��
�����  ���
����	�
� , �  ���  ���	������  �������  

�����������	����	
	  ���	��
����  �  ����������  ��
���"� . 

(  "��  2007 
	��  0���  (-0  	��$��
���  ������	�  ���"�$����  ��	�/  

�����  ��  �����/  ++(0  �  �-,  �	  ����  0,136 ������ , 	����	  
	���	  �  2012 


	��  ����	��  �	�
	��
�  ��������  ���������  ��  �����  0,1 �	� . �	  ���"���  

�������	
	  �����	�����  ����� . 

0����  (-0  �����	���  ���
��
�  ����$�/  "�������	���/  �
��
�
�  

Moody`s �  Standard & Poors`s. Moody’s �����  ���������
�  ���
��
�  (-0  

c 1997 
	�� , Standard & Poor’s — �  2004 
	�� . �����	�����  ���
��
  �	  

����	�����	�  �����  ruAAA  «��
�
����� »  ��	
�	� , ���
��
  ������	�	�  

��
	����	�
�  D-  ��	
�	�  «��
�
����� », �	�
	��	����  �  ���
�	��	����  

�����
���  ���
��
  �		
��
�
����	  BBB- �  A-3. 

)�  
����
	���  �	����  0���  	��$��
����
  ��	�  ���
����	�
�  �����  96 

������	� , ��  �������"�  �
����  ������	�����
  15 �	�����/  ����	�  (�  ,): , 

.�����  �  �  '��	�� ), 2 �����
���
����
��  (�  %
����  �   �
�� ) �  2 �������  (�  

 �
��  �  %���� ). 

,	
����	  �
��
�
��  0���  �
��"�
��  �	/����
�  �	�����  �	��	��
���	 -

�����
���	��	
	  ����	���	
	  ������� , �  
����  �	����
�  �
	  !����
���	�
� . 

0���  ��"����  �����
�  �  	�������$�"�  �	�
�  �  �����  �	�����	
	  

�����
	�����  �  �����������  �����
� , �  ����������"  !
	
	  �������  �  ��
���/  

0���� . 2��
��  �������  �  2016 
	��  ��������
��  �������
�  ��  60 %, �  

��
���  ��  30 %. 



���
�

��
�����  ����
��  0����  ��	�"��	���  �  ��""�  129605413373,38 

������  �  ��������  ��  12960541337338 	����	�����/  ����	��"��
����/  

�"����/  �����  �	"������	�  �
	�"	�
��  0,01  �����   ������ . ��������	�  

�	�����
�	  	�3�������/  	����	�����/  �����  �	�
�����
  14 
��� . 

'����
�����"  ����	���	"  �  �	���  �  ��
���	"  ����
���  ��  "����  5% 

�����
��  �	��������  ���������  �  ����  ���������	
	  �
��
�
��  �	  

����������  
	������
�����"  �"�$��
�	"  (60,93 %). (  ��	�	��	"  

	���$����  ��/	��
��  26,37 % �����  0���� . 

,  2007 
	��  �	���  ����������  ���/  �����  0����  �  �	"������	�  

�
	�"	�
�  �  0,01 ����� ,  �����������  �����
�  ��
����
  ������$�"  

	����	" : 

 

 

-������  9 – %�
	���  ����������/  �����
  

:	�  
�����
�  

�	  �
	
�"  

	��  #��������   

�	  	����	�����"  
�����" , ��� . 

)	"��������  �
	�"	�
�  
	����	����	�  ����� , 
��� . 

2008 2007 0,00134 0,01 

2009 2008 0,000447 0,01 

2010 2009 0,00058 0,01 

2011 2010 0,00058 0,01 

2012 2011 0,00088 0,01 

2013 2012 0,00143 0,01 

#���"���  ��������	�  �	��
  �	�/	��$��  /����
�� , �
	  �����
��  

�	�	��
�����"  ���
	�	"  ���  �����
	�� . 



���
�

����"	
��"  ������	���  �	����
���  ���
����	�
�  �����  �  ����"���  ��  

	��	��  1-�  �  2-�  �	�"  ��/
��
����	
	  �������  �  ���"������"  �  ��" . 

-������  10 – ������	���  �	����
��� , ("�� . ������ ) 
 31.12.2013 31.12.2012 #���"���  (%) 

.�
���  8 768 500 7 415 700 + 15,43 

&����
����
��  7 821 400 6 649 600 + 14,98 

��
�����  ����
��  129 605 104 605  + 19,29 

*"����	����  �	/	�  433 800 358 500 + 17,36 

 ���
��  947 500 766 100 + 19,15 

&��	����  �����
��  170 300 142 500 + 16,32 

 ����
���  �	�
����  

�	  ����
�  ������	�  

�	�  	����������  

6 330 100 5 084 800 + 19,67 

,����
��  �����
	�  4 341 400 3 813 400 + 13,85 

2��
��  ��	���
���  

�	/	�  

323 000 346 000 - 7,12 

 	"����	����  

�	/	��  

70 300 61 200 + 12,94 

&������	����  

�	/	��  

330 100 296 600 + 10,15 

�������  �	  

���	
		��	�����  

119 200 115 400 + 3,19 

2��
��  �������  100 500 90 600 + 9,85 

%�/	��  ��  ������	�	�  	
��
�	�
�  �	"����� , ��
���  0����  

�����������  ��  15 % �	  �
	
�"   2013 
	��  �  ������  	������  ��  ���
  �	�
�  

�������/  �����
	�  �  �����	�  ��  1,2 
��� .(+ 20 %). &����
����
��  0����  


����  �	�������
  �	�	��
������  ����"���  (+ 15 %) ���  ����������  

�����������  �����
�  �����
	�  ��  14% (+ 500 "��� .). 

����	�  ����
���  	�
��������  �	�
����  19 %, ���  !
	"  �  2013 
	��  ���  

���"�$��  �	�	���
������  ������  �����  �  �	�����
��  2,5 
��� . �
 . �  0,041 



���
�

��� . ��  ����� , �		
��
�
����	  ��
�����  ����
��  ����������  ��  18 %, �  

!"����	����  �	/	�  ��  17 %. 

'����
������  �����
������  	
����
������  ����"���  �	�������
  

���
��  ��	���
���  �	/	�  (- 7 %), �	  �������  ����������  ��	���
	�  �  

�����
�  (+ 50 "��� .). &�
������  �	/	����  �
�
��  ��  	
��
�  	  �������/  �  

���
��/  ��"	��
�����
  ����	�
 , 	�	����	  ������  �����  ��/  �	����
���  

���
	�  �������  ���������
  10 %. 

-������  11 – )	�"�
���  ���
����	�
�  0����  
���
�����	�  ��������  #���"���  

(%) 

)	"��  

�	�"�
��

�  

)�������  

�	�"�
���  

#	���
�"	�  

��������  

�	�"�
���  2013 2012  

) 1 #	�
�
	��	�
�  

����
���  

Min 10% 12,40 % 14,40 % - 2,0 

) 2 +
�	������  

�������	�
�  

Min 15% 37,40 % 50,70 % - 13,3 

) 3 -���$��  

�������	�
�  

Min 50% 73,50 % 67,00 % + 6,5 

) 4 #	�
	��	����  

�������	�
�  

Max 120% 110,50 % 83,80 % + 26,7 

,	
����	  �����" , �	�"�
���  0����  H1 �  H2 �	  �
	
�"  ���/  ��
  

������
�� , �	  ������  	
  ���
�����	
	  ��	��� , 
���$��  �  �	�
	��	����  

�������	�
�  �	��������  ��   6,5 % �  26,7 �		
��
�
����	 . 

-������  12 – �	����
���  ���
������	�
�  
 2013 2012 #���"���  (%) 

(ROA) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

��
��	�  

0,011 0,012 - 0,1 

(ROE) 

�	!�������
  

0,106 0,118 - 1,2 



���
�

���
������	�
�  

�	��
����	
	  

����
���  

(ROS) 

�	!�������
  

���
������	�
�  

��	���  

0,114 0,124 - 1 

 

�������  ���
������	�
�  ��	��/	��
  ��  ���
  �	���  �����
����	
	  �	�
�  

��
��	� , �	��
����	
	  ����
���  �  �������   �  ���������  �  ����������"  

�������  �	"����� . 

 

 

 

 

�����	�  9 – #���"���  �����  	����	����	�  �����  

 

�����	�  10 –  	��������  �������  ++(0  �  	����	�����/  �����  0����  «(-0 » 



���
�

 

)�������
��  �����
����	�  �������  �����  �����  �  ������  2013 
	��  �  

0,058 ������  �	  0,045 ������  ��  
���$��  "	"��
 . ,������  	�3�"  
	�
	�  

�	�
�����
  �	�����  50 "��� . &
"���  
����  �����
������  �	��������  "����  

������	"  ++(0  �  ����	"  �����  0���� , 	����	  �	�������  	
�
��
  �	  �
	�	"  

�	��
	���  2013 
	��  ��  10 %. (  �����
�  �������  0���  «(-0 » �	�
�����
  3,5 

%. 

&
  �����  �����  �������"  �  ����"	
�����  �/  �����
��  �  �	"	$��  

�	����
����  EPS, d/P, d/E P/E, P/CF, P/BV,P/S. 

&�$��  �	�����
�	  ���"�$����/  	����	�����/  �����  10460541337338 

��  2012
 .,  �����������  ���������  ��  2012 
	�  �	�
�����
  0,00143 �����  ��  

	����	������  ����� . ,��������  ��������   EPS , d/P �  d/E ��  2012 �  2013 
 . 

��  "	��
  ��
�  	�3��
���	�  	����� , 
 .� . 	�$��  
	�	�	�  �	������  ����	���	�  

��  2013 
 . �$�  ��  ���	  ��	�����	 , �		
��
�
����	  ���"��  ��������	�  ��  

	�3����� . #��  �	�	�
�������  �  ���
�"�  �	"�����"�  ������
��"  
�����"��  

�	����
���  ��  2012 
	� . 

 =  = 

 = 0,009  ��� . 



���
�

,������  ��������  ���	��	�  ����  	����	����	�  �����  ��  2012 �  2013 


	�  �		
��
�
����	  �	�
�����
 : 

  =  = 0,0592 ��� . 

 =  = 0,0482 ��� . 

%����
�	 , �
	  ��������  �	  	����	����	�  �����  ��  2012 
 . �	�
�����
  

0,00143 ������ , ����	��
����	  "	��	  ���
�  d/P, d/E: 

 =  = 0,0242 

 =  = 0,1651 

������
��"  ����
��������  ���  ��/	������  �	������$�/  �	����
���� : 

 = P* �	� -�	  �����  =  0,0592 *  = 619264047170 

��� . 

 = P* �	� -�	  �����  = 0,0482 * = 624698092460 

��� . 



���
�

)�  �"	
��  ��  �	�������  �����  �����  ��  2013 
	� , ��������  

����
��������  ���	��	  �	  "�	
	"  ���
	����  �	�	���
����	"�  �������  

�����  �  2013 
	��  �  ���"���  2,5 
��� . �
 . �  ���	�  ���"�$����  0,041 ��� . ��  

����� . 

+���
������
	�  (P/E) – 	
�	�����  �
	�"	�
�  �	"�����  �  ��  ������� . 

 =   = = 6.84 

=   =  = 6,22 

%� �����
	�  "	��	  ��"�
�
� , �
	  ����  �����  �  �������
���  �	����  

�"�
�  
��������  �  �	�
� , ���  �	�������  P/E ��  ���
  �	�
�  ����
��������  �  

����������  ������� .  

,�����$��  ����"�
�����"��  "�	�  "���
������
	�  P/CF – 	
�	�����  

����
��������  �  ��	�	��	"�  ������	"�  �	
	�� . 

1�������  ��	�	��	
	  ������	
	  �	
	��  ��������	  �  	
��
�  	  ��������  

�������/  �����
� : 

= 560900 "�� . ��� . 

= 384600 "�� .��� . 

=  = 1,10 

=  = 1,62 



�	�
�

(��	���  �	����
���  ��  ����"�
�����"��  ����	��  �	�
�������
 , �
	  

0���  ��
���	  �����
����
  �  �����
��  ��	��  ��
� , �����"  �  �	������"  

	
��
�	"  
	��  �����
��	�����  �����
������ . 

-����  �����"  "���
������
	�	"  �����
��  �����  �����
��  �	����
���  

P/BV – 	
�	�����  ����
��������  �  ������	�	�  �
	�"	�
�  ��
��	� . 

 =  =  = 

0,08 

 =  =  = 0,07 

)�����  ��������  "���
������
	��  "	
�
  	�������
�  �����
	�� , 
 .� . 

���	����  �
	�"	�
�  �	"�����  �	��	�
��  	���������  ��
���"�  �	"����� , �  


	���  ������  
��	
	  �	����
���  �����  �	"�����  ����"�  ��������
�����  ���  

�����
��	����� . 

% ���	��� , ����"	
��"  "���
������
	�  P/S – 	
�	�����  

����
��������  �  �������  (��������  �	/	�	�  �����  ��������	  �  ���"������  �  

�	��	�����	����	�  ������	�	�  	
��
�	�
�  ���  ��
"��
��	����	"  ������� ). 

 = "�� . ��� . 

 =  "�� . ��� . 

 =  =  = 0,85 

 =  =  = 0,71 



�=�
�

)�����  �	����
���  P/S "	��
  ��
�������	��
�  	  
	" , �
	  �  �	"�����  

��
�  �	
������  �  �	�������  ������� , �  ����	��
����	  �  �  ���������  

�����  ����� . 

%� �������  "���
������
	�	�  "	��	  �����
�  ���	�  	  
	" ,  �����  

�	"�����  �����
��  �	�	���	  ��������
�����"�  ���  �����
��	����� : ��  

���������  ���������
��  �	���  16 % ������� , �����"  ���"��  ���������  
	�  

��  
	�	"  ����������
�� , 	����	  ����  �����  	
"����  	
����
����	�  

����"��	� , 
�"  ��  "���� , �	����
���  �����
��  �����  �	�������
  

�������
���  �
	  �	�
� , ���  �  �	������
�	  ������	��/  �	����
���� . 
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3. ���
���������  ������  ��
�����������  ���
�������������  

�����  &�������
  �  ����  ��������	  ��  ��
�����������  

���
�������������  

3.1  ���
���������  ������  ��
�����������  ���
�������������  �����  

%�%  «�������� », %�%  «�!' », %�%  «����� ����� » 

)�  	��	��  �������	�����/  �����/  ��	����"  
	���	�
������  

������
������  ������  ����"�
�����"�/  �����/ . 

����"	
��"  �	����
���  ���
����	�
�  	�
��������  �	
����	  1-�  �  2-�  �	�"  

������� . 

 -������  13 – ������	���  �	����
���  ("�� . ������ ) 
 31.12.2013 31.12.2012 #���"���  (%) 

 .�
���   

«(	��	������ » 211 006 209 062 + 0,92 
«,������� » 18 210 300 15 097 400 + 17,09 
«(-0 » 8 768 500 7 415 700 + 15,43 
 &����
����
��   

«(	��	������ » 188 640 188 255 + 0,2 
«,������� » 16 328 900 13 473 600 + 17,49 
«(-0 » 7 821 400 6 649 600 + 14,98 
 ��
�����  ����
��   

«(	��	������ » 250 250 - 
«,������� » 67 760 67 760 - 
«(-0 » 129 605 104 605 + 19,29 
 *"����	����  �	/	�   

«(	��	������ » 7306 7306 - 
«,������� » 232 600 232 600 - 
«(-0 » 433 800 358 500 + 17,36 
  ���
��   



���
�

«(	��	������ » 22366 20807 + 6,97 
«,������� » 1 181 400 1 611 000 + 14,37 
«(-0 » 947 500 766 100 + 19,15 
 &��	����  �����
��   

«(	��	������ » 3124 3064 + 1,92 
«,������� » 477 300 436 000 + 8,65 
«(-0 » 170 300 141 500 + 16,32 
  ����
���  �	�
����  �	  ����
�  ������	�  

�	�  	����������  
 

«(	��	������ » 168 201 156 365 + 7,04 
«,������� » 13 544 000 11 064 300 +18,31 
«(-0 » 6 330 100 5 084 800 +19,67 
 ,����
��  �����
	�   

«(	��	������ » 161 540 163 876 - 1,45 
«,������� » 12 064 000 10 179 300 +15,62 
«(-0 » 4 341 400 3 813 400 +13,85 
 2��
��  ��	���
���  �	/	�   

«(	��	������ » 9 486 9 058 + 4,51 
«,������� » 862 200 704 800 +18,26 
«(-0 » 323 000 346 000 - 7,12 
  	"����	����  �	/	��   

«(	��	������ » 5 172 5 303 - 2,53 
«,������� » 244 800 189 200 +22,71 
«(-0 » 70 300 61 200 +12,94 
 �������  �	  ���	
		��	�����   

«(	��	������ » 1 884 2 970 - 57,64 
«,������� » 455 700 447 900 +1,71 
«(-0 » 119 200 115 400 +3,19 
 2��
��  �������   

«(	��	������ » 1 492 2 331 - 56,23 
«,������� » 362 000 347 900 +3,90 
«(-0 » 100 500 90 600 +9,85 
 

)��������  �	����
���  ����	�
�  ��
��	� , �����
�  �����
	� , ���
	
	  

��	���
�	
	  �  �	"����	��	
	  �	/	��  �	�������
  ,������� , ����	�
  

��
���	
	  ����
��� , !"����	��	
	  �	/	��  �  �	��
�����/  �����
�  

��"	��
�����
  (-0 , �  ������  	������  ��  ���
  �	�	���
����	
	  �������  

����� , �����
���  �	�
����  �	  ����
�  ������	�  �	�  	����������   �  �������  


����  �  ������/  ����	�
� . �������  0����  «(	��	������ » �  ���
��  

��������  �	����
���  ���
����	�
�  	�
��������  	
"�����  	
����
����	�  

����"��	� . 



���
�

-������  14 – )	�"�
���  ���
����	�
�  0����  
) 1(�	�
�
	��	�
�  ����
��� , �  %) 
Min 10% 

 

2013 2012 

#���"���  
(%) 

«(	��	������ » 11,60 12,10 - 0,50 
«,������� » 12,96 12,64 + 0,32 
«(-0 » 12,40 14,40 - 2,00 
 ) 2("
�	������  �������	�
� , �  %) 

Min 15% 
 

«(	��	������ » 57,80 61,70 - 3,90 
«,������� » 53,67 61,43 - 7,76 
«(-0 » 37,40 50,70 - 13,30 
 ) 3 (
���$��  �������	�
� , �  %) 

Min 50% 
 

«(	��	������ » 75,80 88,60 - 12,80 
«,������� » 58,59 74,26 - 15,67 
«(-0 » 73,50 67,00 + 6,50 
 ) 4 (�	�
	��	����  �������	�
� , �  %) 

Max 120% 
 

«(	��	������ » 77,30 76,20 + 1,10 
«,������� » 102,30 99,82 + 2,48 
«(-0 » 110,50 83,80 + 26,70 
 

����"�
�����  �	�"�
���  �������	�
�  ����	� , �
	�
  	
"�
�
� , �
	  ���  

�	����
���  ������  	
  ���
�����	
	  ��	��� , ��
��	������"�  9��
�������  

0���	" . &����	 , �	  �	�"�
���  �	�
�
	��	�
�  ����
���  ,�������  

�����
������  ��  ����"�
�����"�/  �	"�����  ��"	��
�����
  ����	�
  (+0,32 

%). )���	���  ��������
������  �	����
���  �����  �	�"�
��	�  �������	�
�  

��"	��
�����
  0���  «(	��	������ ». 

-������  15 – �	����
���  ���
������	�
�  
 ROA (���
������	�
�  ��
��	� , �  %) #���"��� , �  % 

 2013 2012  
«(	��	������ » 0,7 1,1 - 0,4 
«,������� » 2,0 2,3 - 0,3 
«(-0 » 1,1 1,2 - 0,1 
 ROE (���
������	�
�  �	��
����	
	  

����
��� , �  %) 
 

«(	��	������ » 6,7 11 - 4,3 
«,������� » 19,2 21,6 - 2,4 
«(-0 » 10,6 11,8 - 1,2 



���
�

 ROS (���
������	�
�  ��	��� , �  %)  

«(	��	������ » 3,7 6,5 -  2,8 
«,������� » 20,2 24,3 - 4,1 
«(-0 » 12,4 11,4 + 1 
 

���  ���������  �	����
����  ���
������	�
� , "	��	  ��"�
�
� , �
	  

��"��  �����
������  	
����
������  ����"���  ��"	��
�����
  0���  

«(	��	������ ». �"��������  ���
������	�
�  ��	��	��	  ��  ���
  ��������  

�������  ��  �	���  ��"  50 %, �  
���/  ���	���/  ,�������  ��
����
  ����	���  

��������
����	 , 
 .� . �"��������  �
	  ���
������	�
�  	�3�����
��  �	���  

�����
�����"  �	�
	"  ��
��	�  (+17,09 %) �  ����
���  (+14,37 %) �  ���������  

�  ��������  (+3,9 %) �	"����� . 0	���  
	
	  �	!�������
�  ���
������	�
�  

,��������  ��  ����"�
�����"��  ����	�  �  �����
����	�  �
�����  ����	�/	��
  

����	
�����  �����
�  �	  (-0  �  (	��	������ . 

 -������  16 - ,�������  	�  �����/  !"�
��
	�  
  ���
��������  (�������  ��  
	� , ��� .) #���"���  (%) 

 2013 2012  
«(	��	������ » 11015909798 13919578070 - 26,36 

«,������� » 2234694800000 2031412268000 + 9,10 

«(-0 » 624698092460 619264047170 + 0,87 

  	�����
�	  ���"�$����/  �����  (�
 .)  

«(	��	������ » 
(	����	������  
����� ) 

23748694 23748694 - 

«,������� » 
(	����	������  
����� ) 

21586948000 21586948000 - 

«(-0 » 
(	����	������  
����� ) 

12960541337338 10460541337338 
 

+ 19,29 

«(	��	������ » 
(�������
��	������  
����� ) 

1294505 1294505 - 

«,������� » 
(�������
��	������  
����� ) 

1000000000 1000000000 - 



���
�

«(-0 » 
(�������
��	������   
����� ) 

)�  ��������
  )�  ��������
  - 

 )	"����  �����  (��� .)  

«(	��	������ » 
(	����	������  �  
�������
��	������  
����� ) 

10 10 - 

«,������� » 
(	����	������  �  
�������
��	������  
����� ) 

3 3 - 

«(-0 » 
(	����	������  
����� ) 

0,01 0,01 - 

 ���	����  ����  (�������  ��  
	� , ��� .)  

«(	��	������ » 
(	����	������  
����� ) 

462 575 - 24,46 

«,������� » 
(	����	������  
����� ) 

100 91 + 9,00 

«(-0 » 
(	����	������  
����� ) 

0,0482 0,0592 
 

- 22,82 

«(	��	������ » 
(�������
��	������  
����� ) 

134 204 - 34,31 

«,������� » 
(�������
��	������  
����� ) 

76 67 + 11,84 

 #��������  (��� .)  

«(	��	������ » 
(	����	������  
����� ) 

0,50 

«,������� » 
(	����	������  
����� ) 

2,57 

«(-0 » 
(	����	������  
����� ) 

0,00143 

«(	��	������ » 
(�������
��	������  
����� ) 

2,00 

«,������� » 
(�������
��	������  
����� ) 

&�$�
	  �	������  
����	���	�  ��  
"	"��
  ���������  
���	
�  ��  ���	  
��	�����	  ��  2013 

	� , ���������  ��  
	��������� . 

3,20 

- 

 



���
�

.���������  ��������  	�  �����/  ����"�
�����"�/  �	"����� , �
	�
  

�����
� , �
	  ���	����  ����  �����/  ��"�
  ���
������  �����
������  

��"������ , ��"	�  �����	�  ��������  	
�	��
��  �  0����  «(	��	������ » (-34 

% �	  �������
��	�����"  �����" ; - 24 % �	  	����	�����"  �����" ). .����  

0����  «(-0 » 
����  �����  �  ����  (- 23 %) ��  
	� . -	���	  ,�������  �	�����  

�	�������  ����  �����  ��  �����  (+ 12 % �	  �������
��	�����"  �����" ; + 9 

% �	  	����	�����"  �����" ), ������
���  ��
	  ����
��������  ,��������  

�	������  �	�
  �  9 %. -����  �	�
  ����
��������  	
"����  �  �  0����  «(-0 », 

	����	  !
	
  �	����
���  ����������  ��  ���
  �	�	���
����	
	  �������  �����  

(+ 2,5 
��� . �
 .), �  	
�����  	
  �	�
�  ����  �����  ��  �����  �  ,�������� . 

-������  17 - �	����
���  �����
��  �����  
 «(	��	������ » «,������� » «(-0 » 

 2013 2012 2013 2012 2013 2012 

EPS - 98 - 16 - 0,009 

d/P - 0,0009 - 0,0282 - 0,0242 

d/E - 0,005 - 0,1595 - 0,1651 

P/E 7,38 5,97 6,17 5,84 6,22 6,84 

P/CF 0,38 0,34 1,68 1,57 1,62 1,10 

P/BV 0,05 0,07 0,12 0,13 0,07 0,08 

P/S 0,46 0,38 1,27 1,45 0,71 0,85 

 

���  ���������  �����
��  �����  !"�
��
	� , �����
	��  �  ������  	������  

	���$��
  ���"����  ��  �	����
���  P/E. ,����  ����"�
�����"�/  

"���
������
	�	�  ��
  	�	����	  ���	��/  �������� , 
�"  ��  "���� , ���
��
 , 

�
	  ��"  ����  P/E, 
�"  �	���  �������
����  ��	�����  �  �����  �	"����� . ���  

!
	"  P/E �  ,��������  �������  ��"�"  �����"  ���  �  2012, 
��  �  �  2013 
	�� . 

�	����
���  d/E 
	�	��
  	  
	" , ��	���	  ��	���
	�  ��  �������  	�
��������  

���������
��  ��  ��������� , ,�������  �  (-0  ����������
  	�	�	  16 % ��  

��������� , (	��	������  ���
	  0,5 %. %����
	� , ����"�
�����  

"���
������
	�  d/P, 	�����
  �	����
�  ��"��  �	���	�  ��������  �  



���
�

���������  �  ���	��	�  ���	�  ����� . ,����  �	����
����  d/P, ,�������  

	��������
  �������
�	 . .�����  �	����
���  P/BV �	�������
 , ����	���	  

���	����  ����
��������  �	"�����  	���������  ��  ��
���"� , ���  �����/  

��������/  P/BV �����
	�  "	��
  ������
���
�  ��  �	�������  ���	��	�  

�
	�"	�
�  	�
�������� . 4����  �	  
��	"�  �	����
���  - 0���  «(	��	������ ». 

����������  P/CF �����
����
���
  	  
	" , �
	  �	"�����  ��
���	  �����
����
  

�  �����
��  ��	��  ��
� , ������  �	����
���  �  ,��������  (1,68), ����	�����  

�	�
  �  (-0 . )�����  �	����
���  P/S "	��
  ��
�������	��
�  	  
	" , �
	  �  

�	"�����  ��
�  �	
������  �  �	�������  ������� , �  ����	��
����	  �  �  

���������  �����  ����� . ,�������  �  (-0  ��"	��
�����
  �	������� ,  �  

(	��	������  ��"��  ������  �	����
��� . 

&
  ���������  �����
��  �����  �������"  �  ����"	
�����  ����	�  �����  ����	�  

��  ����� . 

�����	�  11 –  	��������  	����	�����/  �����  !"�
��
	�  
 

 

 ���  �����  ,��������  	�������  ����	���  �
�������"  �  ������  2013 


	�� , �
	  �������  �  "��
�  2014 	�3�����
��  �	��
�����	�  �  !�	�	"�����	�  

���
������	�
�� , �  	�	����	�
�  �������	�  �  ��
������  ��  �������  �  

�������"�  ',  �	  	
�	�����  �  �	���� . 

-���"  	����	" , ��  �������  �����  !"�
��
	� , ����	���  

��������
�����"�  �  ����/  �����
��	�����  ��
����
  �����  ,��������  �	  



���
�

���"  ������	��"  �	����
���" , �	����
���"  �����
��  �����  �  ����	�	�  

����"��� . 

 

 

3.2  (���  ��������	  ��
�����������  ���
�������������  &�������
  

%�/	��  ��  �����������	
	 , �����"  ��
�  �	�������  �����
���	��	�  

��������
����	�
�  0����  «(	��	������ ». .�����  !"�
��
�  �	�������
 , �
	  

�	"�����  ��  /��
��
  ����
��	��	����� , ���  !
	"  ��������  �	
	� , ���  �  

������� , ������
�� . &�
������  ��������  �	����
���  ���
����	�
�  0����  


����  ��  ���
�
  ���  ��"	��
�����
  ������  ������  �	�	��
������  

����"��� . ���
������	�
� , ���  �  �������	�
�  �  0����  ������
�� , �  �����  �  

��" , ��	�/	��"	  �	����
�  �����
�	  "�����"��
� , 
 .� . ������  

���
������	�
�  ��	���  (ROS=3,4 %) �����
����
���
  �"���	  	�  !
	"  

���$���� .  	"�����  
�����
��  ���������
�  ���
	�  �����
�  �����
	�  (-

1,45% ��  2013 
	�  �  ���������  �  2012), ������
��  ��
	����  ���	���  

����������� . )�	�/	��"	  
��"	
�	  ����������
�  ��	�	����  ��������  

�	
	�  (- 30% �  2013 
	��  �  ���������  �  2012) �  �
��"�
���  �  �
	  ���������� . 

(  2013 
	��  ��	��	��	  �����
����	�  ��������  �������  �	"�����  (-56%), 

�
	  ����"����
����	  	�����	  �������  ��  �
	�"	�
�  ����� , �  ����	��
����	  �  

����
�������� . �"��������  ���
	�  �������  ���  ��������  ���	����
��/  

�����
	�  ��  �������$��  4 
	�� , 	�����	  	
����
����	�  �������  ��  

��������
����	�
�  �����  �	"����� . (  ������
�
� , 0����  ��	�/	��"	  

��	�	��
�  �	���  ��
������  	�����  �����
	��	�	��	�
�  ���"$���  �  �����
�  

�	��  ������/  �����
	�  �  �	�
���� . 

����"�
�����  ��������
����	�
�  �����  ,�������� , "	��	  �����
� , �
	  

	��  �����
��  ����	���  �������
����"�  ��	�����"�  �����  ���������"�/  

�����  (	��	������  �  (-0 . &��	����  �	����
���  ���
����	�
�  ���
�
 , 

���
������	�
�  �	��
����	
	  ����
���  �  ��	���   	�
��
��  ��  ���	�	"  



�	�
�

��	���  �  20 %. +
�	������ , 
���$��  �  �	�
	��	����  �������	�
�  ������  	
  

���
������/  ��	����  �	�"�
��	�  0����  �	���� . )	�"�
��  �	��
����	
	  

����
���  12,96, ���	�  ��  
	�  ��  0,32 %, �  	
�����  	
  ��������  �  

(	��	������  �  (-0 . 2��
��  �������  0����  �����������  ��  
	�  ��  4 %, 

��������  �	
	�  
����  	
"����  �	�
	"   (+3%). 9���  �����  ��  �����  ��  
	�  

�����������  �  �	�
�
��  100 ������  �	  	����	����	�  �  76 ������  �	  

�������
��	����	�  �����  (+ 9 % �  12 % �		
��
�
����	 ). &����	  
�"��  

�	�
�  	����
����
�  �����  �  2013 
	��  ��������
  ��
���  (+17,49 %; +17,09 

%), �	!
	"�  ��	�/	��"	  �	���  !����
���	  ���"�$�
�  ������������  

�����
�� . 

0���  «(-0 » �	�����  �	�	���	  �������  �	�
  �  �	���  2013 
	�� . 

�	�������"  	
"�
�����  ��
���  (+15,5 %), ����
��  (+19 %) ���  

�	�	���
����	"  �������  �����  �  ���"���  2,5 
��� . �
 . �  �	"����	"  0,01 

����� , �  ���
��  �	����
��� . &����	 , ���
��  ��	���
���  �	/	� , �	
	���  

�����
��  ���  "�	
�/  ����	�  	��	��	�  �
�
���  ���
	��  �����
� , ��������  ��  7 

%. (  �����  �  !
�"  
�����
��  ��/	������  ��
�  ���  !����
���	
	  

�		
�	�����  ��	���
	�  �	�������/  �  ����������/ . )	�"�
��  

�	�
	��	��	�  �������	�
�  0����  «(-0 » �	�
�
	��	  ���	�  (110,5 %), 

���
�������  ��	����  H4 �	�
�����
  120 %, �  �����  �  !
�"   �
	�
  �"�����
�  

�	�����
�	  ����������/  ��
��	� , �
	��  �����
�  ������  �	����
���  �	  

������/  ������� . )��"	
��  ��  �"��������  ���
	
	  ��	���
�	
	  �	/	�� , 

�������  0����  �	������  10 % ����	�
  �  2013 
	�� , �
	  �	���	  

�	�	��
������  	����	"  	
����
���  ��  ���	��	�  ����  �����  �  �������
��� , 

	�  !
	"  ��  �����
����
���
  �	����
���  �����
��  ����� . 
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� , �  
�	��
�����	�  ���
�  �  ��������  

�	��
��  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  ����� , ��	��������	����  

	��	����  �	����
��� , /����
������$��  !
�  !�	�	"�������  ��
�
	��� , �  


����  ����"	
����  ���
	�� , 	�������$��  ��  ���  ������� . -���"  	����	" , 

�����
���	����  ��������
����	�
�  �����  �	"�����  – !
	  	�	�$�����  

/����
����
���  !"�
��
�  �  �
	  �����   �  
	���  ������  �������
���	�
� , 

��
	��	�
� , !����
���	�
�  �  "���"������  �����  ��	�����  �����
����  �  

�����
��  	�
�������� , ���	����� , ���  �	��
������  �����
�� , 
��  �  

������������ . ���  ��	�������  	�����  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  

�	"����� , "	��	  �����
� , �
	  	�
��������  �	�	���	  ��������
�����  ���  

�����
	�	� , ����  
	
	 , �
	  ���	
	���  �	����
���  ��/	��
��  ��  

��	���
�	��
����	"  ��	��� . (	  �
	�	�  
����  �  ������
���  �	����
���  

�����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  ���  &.&  0���  «(	��	������ », 

&.&  «,�������  �	���� », &.&  0���  «(-0 », �  ���
�	�
� , ���������  

�	!�������
�  ���
������	�
� , �������	�
� , �������  �����
�  

"���
������
	�	�  �����
��  ����� , 
����  ��	��������	����  ����"���  �
�
��  

�������  �  ������	�	�  	
��
�	�
� , 
�"  ��"�"  ��	����  ���
��������  ������  

!"�
��
	� . (  �������
����	�  
����  �  ��	����  
	���	�
������  ������  

�����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  ���  ����"�
�����"�/  ����	� , ���  

!
	"  �������  
�  �	"����� , �	
	���  �����
��  ����	���  ��������
����	� , �  


����  	������  ��
�  ���������  �����
���	��	�  ��������
����	�
�  �����  

���  ����"�
�����"�/  !"�
��
	�  ��  	��	��  ����������/  �	����
���� . 
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