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� !������� ������������ ��"��� ��##$-
#��$ ������� �� ����� �� 2030 ����; 

� �#���% ����� ��##$#��$ ������� � ��-
��#� ��"��� ����  ��������$ �� ����� �� 
2010 ����  ���&��$'�( ���#������; 

� �#����%� ���������� ������&��#� 
���-
���&#��� ��##$#��$ ������� �� 2018 ����; 

� 
�������%� ���������� ��"��� ����, 
��������$  ����� ��##$#��$ �������; 

� !������� ��"��� ����  ������$ � ��#-
#$#��$ ������� �� ����� �� 2015 ����; 

� )������ ��"��� ��##$#��$ ����; 
� �������&�%$ "���� «� �����  ��#����#������$ 

������-������#��$ ������» [4]. 
+ ��#����� ���% ��'� #����� ������ ������#� 

� ��������� ��"��� ������$  ����������-
�� �����##�, �������� �#� ���&'� ���#��$ "��� 
����� ��"��� ������-##���������&#��  ��%���-
�����%� ��"������� (�6�9�), �#�����$ ������ 
� �����%� #����� �� #���$#��� ���%'��( <==��-
����#� ##�������$  ��"�������, #��������-
�� #���#� �� ������ #� #�����% ����&���� #��-
���� <������, #���������� �������&���� ��"-
���  ��"��� ���%� ����#��$, � ����� �� 
#����'��#������� �����"�� ��#����#�����%� 
 �������&�%� "������ � ����������$ #=���. 
!���������� #���#� �� ������ #� #�����% 
����&���� #������ <������ ����� �#�>�#�����&#�, 
� ��� �#�� ����" ����"��( �����%� ��#����#�-
����%� �������� �������� ������������ 
��"��� # ���������� � ##���������  ��"��-
������ ���%� ���������%� ������$  ��"��#��$ 
����. ?����� ��#�� #����� �����%� ��������-
�%� ���������&�%� ���#���%, ��� ����"�� ���-

����� �����%� ��������#� #���&"����& '���$ 
#����� �#��������� ��#����#������$ ��������. 
�������&�%$ "���� �� 5 ������ 2013 �. � 44-�@ 
«� ����������$ ##���� � #=��� "������ �������, ��-
���, �#��� ��� ���#������ ��#����#�����%�  ���-
����&�%� ����» [5] ���#���� ��#'���� #���#� �� 
����������( �������( ����" ��#����#�����%� 
 �������&�%� "�����, � ��� �#�� �� ����> 
#���&"����� ������ #����#� �������.  


������"����� ���������%� ��������%, ���-
�� #�����& �%���, ��� �%�����% �����#��%� ����-
��%  ��� ������������  ����������#���� 
��"��� ��##$#��$ �������, �%����% ����-
����%� ������% ��"��� ���������%� �����##��, 
� ��#'���%, ����#���, =�����%  ��#����(>� 
��"��&���%.  
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�##������� ������ ��� ����� #������� 
=������� ���"���#���, ���#�����(>�� 
������������( ������������ �����>�-

#��� �� ������������ �%��� [1, #. 159], ����� ��-
���& "� �#���� ��(����� �#����, ��� ������ – 
<�� � �����( ������& #���#��� ��#����� ��� ��-
���"��. ���"�� ���������$ ����#�, ������-
����������#��  �%����%� �#���$ ����"�� 
������������ ������� ������������(� �%#��� 
�#�  ���������#�& "����� #��"���%� # ���-
������$ �������$ ���������%� "������ (��#��#-

�%�  �������%�) � #�����#�� # ������$ ����-
������� �������� <==����. 

+ <�������#�� ##���������, ��� ������, 
����������� ������ � ������ ������$ # ��"�$ 
���#�������� ����"� [2]. +����#�� ����� 
 "������ <�������#��$ <==������#� �������-
���#�� ������$ ��#��>��% ����% #����#�� 
 ��##$#�� ����%�: ����. H��������� ?. !., ���=. 
��������� +. +., ���=. 6��� I., ���=. J�����#��-
�� �. �., ���=. 
�����% �. I., ���=. 9�"���#��$ K. E., 
���=. M�������$ N. E.  ��. 
�������%� �����%� 
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 ������-�������#�� ��"��&���% ����������% 
� �#������ �� ##�������� <�������#��  =-
���#��%� �#������ <==������#� ���������%� 
��������. !������#������, � ����#��� �������� <=-
=���� ������ ��##��������#� =���#��%$ ��-
"��&���. + ����� ����#��� ��%��� �%#������ ��� 
���������&��� ���%�& �����"��, ����������, 
�������, "� #��� ����#�� �������, #����� "-
������  #���#����#�, �#������ ������� #���#�� 
 �. �. (�������� DCF-������$), ��� ����#� 
#����#� ������, ��##��������%$ � <��� #��-
��� ��� #�������%$ ������%$ "������& ��"��&��-
�� ���������%� �����##�� � �����"�� (���-
����� EVA-������$) [3]. 
����� � ������ <==��-
����#� ������$ # ��"�$ ���#�������� 
����"�, ��"�#�����, ��������  ���#�����, ��-
#���&��, ��� #������ " ���������$ ������ «�-
������», ��#����� <�������#��$ �%���% ����-
��#� ������%� ��"��&����� ����������$ ���-
���&��#� ��������� [4]. +��#�� # ��� ���&"� �� 
���%���&, ��� � ����������%� #������ �%��� �� 
<�������#�$ (��� ����� =���#��%$) ��"��&��� 
������������ ������� �� �#���� ��"����� /� 
��������.  

+�"����%� "��������� � ������ <==������#� 
����������#�� ������$ ����� �����(#����-
���& �� ������ ��'��� ��������$ "���� – ��'�-
�� �������% ����#�������#� ���"���#������$ 
��>��#� �������������%��(>��� ���#���. 6#���-
�%� ����%� ����#������% � ��#���&�� ����>����� 
��� – #�>�#������ #����>�� �������& ���� �%-
��#�����$ �������  �������& ����������#�� 
������$ (����. 1). ������ <�� ����>��� �� #��"%-
����#� �� #���� ������� � ��##������( <==����-
��#� ��� �����( ������ ��'���. 


�#� ��'��� ���"�������$ �%'� �������% 
������#� ��W������ ��������%� "-"� "����%� 
��#���#��$: #�%� �%�������  ���"���#������$ 
��������% (

) �� 34,8%; ��#��#��� "���#� 
	 
#�"���� ����"� #�%�� �������$ 

 � ���&'�� ��"��-
��; "�%����%$ "���# 
	 �� ������ ��������� ���-
��������  ����. 

+ ��'�� �������% ��"����� ���%$ ��� ��&-
��������%� #������$ ������������ ������, ��#�& 
" �����%� ����� ����#� � ������� <�#���#���-
�� ��#��, � ��#�& – � ������� ���������%� #���-
���$. ��>�� ��#��� ������� �������%� #���-
���$ �������� � ����. 2. 

 
������� 1. �A������ A������� ��B������������ A���C��B�������D ��E����� 

+�% ������$ ���. 
������������� 
���"����  ����"���  ������.  '�=.  

��#��� ��������$ ��>��#�  
����� ������, � 0,0043 0,027 0,0315 
���-�� ������-������$, ��.  10 000 10 000 10 000 �50  
��W�� ���"���#���, �.-� 43 270 315 
����� ������, �  0,0173 0,0031 0,0075 
���-�� ������-������$, ��.  20 000 20 000 20 000 �52  
��W�� ���"���#���, �.-� 346 62 150 
����� ������, � 0,0155 0,0018 0,0095 
���-�� ������-������$, ��.  5 000 5 000 5 000 �53  
��W�� ���"���#���, �.-� 77,5 9 47,3 


�������� ��>��#�&, �/��#. 467 341 512 
��#��� ������$ ��>��#�  

���-�� ���� �����������  3 3 2 
<==�����%$ =��� ��'����� ������, �/��#.  167 167 167 

 ������� ��>��#�&, �/��#.  501 501 334 
	�>��#�& �  % �� ��������$ 107,4 146,92 65,2 

 
������� 2. �A������ ��C��
��F ������D A������� ��B������������ A���C��B�������D ��E�����  
��F�������������GE��� H������ 

� 
�/� !�������� ��'��� 

9����#������� "������  
�������� ��"��&���� 

(��>��#�& � % �� ��������$ �� ��������) 
��#��� ��#���#��$ 

	
��
��� ���
�������� ���
� 
1 +��� ����$ ����% '�=����&-

���� ����������� 
����"��� ������. '�=. 

107,40 146,92 97,8 
 

� !�%� �%�������  ���"���#�-
�����$ ��������% (

) �� 2,2 %. 
� ��#��#��� "���#� 
	 #�"���� 

����"� #�%�� �������$ 

 � ���&-
'�� ��"����. 
� 6"�%����%$ "���# 
	 �� ������ 

��������� ����������� 
2 +��� ���� ���� '�=����&���� 

����������� 
����"��� ������. '�=. 

107,40 146,92 30,41 
 

� 6"�%����%$ "���# 
	 �� ����-
��� ������.  '�=. �����������. 
� )�� ��#'���� ���"���#��� (��-

�����, �� 20 %) – �"��� ��#�� 
	 �� 
������ ����"���� ����������� 

   �
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��������� 
���. 2 

� 
�/� !�������� ��'��� 

9����#������� "������  
�������� ��"��&���� 

(��>��#�& � % �� ��������$ �� ��������) 
��#��� ��#���#��$ 

3 +��� ���� ���� '�=����&���� 
 ����$ ����% ����"���� �����-
������ 

����"��� ������. '�=. 

143,19 146,92 130,41 
 

� 
	 #�����#������. 
� !�>�#����� "�%����%$ ��"��� 


	 – ��"�����#�& �������� 

 
�� 20-25 %. 
� )����� �%�& ��'�� �����# # ��#-

����������#�&( "���#� 
	 � #���-
���#�� # ��>�$ #�������$ �����-
"�� 

	
��
��� ��
�������� ���
� (������������ 
�������������� �����������) 
4 +��� 1 ����% '�=����&���� 

�����������. 
���.-���. ���������, ���#���-

��(>� #����� #���������#� �� 
'�=.������ �� 5% 

����"��� ������. '�=. 

107,40 146,92 102,95 
 

� �"�$ ��"��� 
	 �� ������ 
'�=����&���� �����������. 
� 6"�%����%$ "���# 
	 �� ������ 

��������� ����������� 

5 +��� 1 ����% '�=����&���� 
����������� ������ ��� (����-
���� ���"������&��#� �� 80%). 

���.-���. ���������, ���#���-
��(>� #����� #���������#� �� 
����"�. ������ �� 3% 

����"��� ������. '�=. 

110,72 146,92 123,88 
 

� )#�����# 
	 ���, ��� �� 
#������ 1. 
� 6"�%����%$ "���# 
	 �� ������ 

��������� ����������� 

6 ��� �����: �������� ����� �� '�=. ��������� �� #��������; ������������ #�������% ���"���#������$ ��������% 
�� #����� �%������� "���"��; ������ �����������  ����. 

 
?��� ����"��, #�>�#����� '���$ #����� ��"-

����%� ��'��$ �������% ����#�������#� ��>-
��#�. )�� ������� ��'��� #��$#�����% ��#��#�%� 
 �������%� "�����, � ����� ��"���%� "������ 
�������� ��"��&����. 9���� ����, �� ����� ��-
'��� � �%���� ���������$ ����������$ #������ 
����� ������&, ��� ������ ��'���, ����#������-
��� � ������, #��"��� # ��"���%� �����%� #���-
�����: ��'��� 3 – #������� <�#���#; ��'��� 
4 – #������� wait-and-see (����&  #������&); ��'�-
�� 2 – #������� follow-the-leader (#�������� "� 
������). )�� �����$ ������$ #������ ��"���% 
����&�%� ����%� "����� (<==��� ��#'����); ��-
�% (�������, �� #������ <�#���# – ��"����� 
���"��� ���%); ��#����%� "����� (�������, 
�� #������ wait-and-see ���#��� <������ �� ���-
�������%� "�������; �� #������ <�#���# – 
����#���&��� <������ �� "������� ����>���). 
+%��� ��'��� ����� �%�& ���#����� �� �����( 
<==������#�. ������ <�������#��� <==����-
��#�& � ������ #����� �� ����� #����%��(>� ��-
��"�& ��#& �������# ��"����%� ��#���#��$ ���-
���������  �����#������� ���������. 

?���������#��� #���������#�& �����#��� <��-
������ ���"���#�������� �����##� �� ��"������ 
��#������� �����& <�������#�$ ��"��&��� �����-
�����#��$ ������, �#�>�#�������$, �������, 
�� ���������� ���"���#������� ���#���. �� <��-
�����#�$ ��"��&��� � <��� #����� ���"%���� ���-
�� �#� #��������#�& ����������#�� =������� 
� ��#'����� �����"�� – �� ���&�� <==������#�& 
���"���#���, ��  <==������#�& ���������, =-
���#����� �����������, ��������� HR, IT-���#��-
����  �. �. 9���� ����, ����������%� #������#� 
 ����$ ������"����%$ �#����, ��� #������#��� 
���������$ ����#�  ��"��&���� ������ #��-

��'�$#� ������$  �����������$ #������ ����-
�"��. 

?��� ����"��, ������ <==������#� ��� ����-
�� �%���� �� ������� " ��"����%� ��'��$ 
������ �����%���&  ##�����"�����& ���&'�$ 
����� =�������. ��'��� �����$ �����������#��$ 
�������% ��"����� ����" ��#'������ ������� 
#���������&��$ #�>��#� <==������#� �����-
�$, ���(��(>�� � #��� ������ # <�������#�� 
����"������ ��������#��$ <==������#� ���-
#��$ � ���������%� ������% �������# ����-
���, ��������"�(>� #������#��� ��"��&����� 
������������ ������� ����� �������(>�$ ##��-
�%, ��#��#�%�  �������%� ����������, #����-
���� �����"������$ ##���% (� ������ ������$ 
��"�����%����#�  ����"���#� �������), ������$ 
#������ �����"��  ����� �#�����. 


����� �� ������ �����%� ��"��&���%, #��-
��'�#� � #=��� <������  ##�������, ����-
#�������#� ���#������%�  ��������%� ����#-
�������%$ ������, �#���%��(>$#� �� #���&-
"���� ��(���%� �������$ ##������� 
� ��"�� ����  ��������� ����� <==����-
��#� ������$. ?�������#�� �������� ##���-
���� ������� =�����(� ������( �#���� ��� ����-
���� ������� «<==������#�& ����������#�� 
������$», ��"��� ������� ����� <==����-
��#�, �%������ "����%� =������� <==������-
#�  �#��������� ��������� #��" ����� ��, 
����������� ���������%� �����##��  �. �. 

+ ������ ##������� ������� ����#� ��#������� 
����� ��>�� ��������� <==������#�. +��#�� 
# ��� ����� ������& ������"�����#�& ��"�$ ��-
�����. ���� ��"�� – <==������#�& ��##������-
��#� � ����#��� #��$#��� ##���%  ����������#� ��� 
��"�����#�& ��#����� �#���������%� ����$ �� 
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"�����%� ����������; ������ ��"�� – <==����-
��#�& ��� #��$#��� ��$#��� [5]. 
� <��� ����� ���-
"%����, ��� ��#���#��������� #����#������� «<=-
=������#�& ##���%» #�������#� ����������� 
 ����� #���&"����&#� �'& � #�%#�� ��������-
#�� ��������&�%� ��"�����#��$ ##���%. 6#-
#���������& ��������, ��� ��##������� ##���% 
� ���� <==������#� ��������� ��� �%������ 
=�������, ���#������(>� �#����%� #��$#��� 
 ����#��� ��������������%� �����##��, ����� ��� 
��W����� "����� ���� <==������#� ������#� 
#�� ��������������%$ �����##, ����"���%$ ����-
�������$ ##����$. 

!����'��#� ������ «<�������#��� <==��-
����#�&» ����#������� #���$ ��������( �����"�-
�( ##������� ����#������� <==������#� – 
��#����� ��"��&���� # ������ ���������%� <��-
�����#�� ��#��#��. + �� �� �����, ��� ����"%���� 
�������, "���#��( ����%$ ����� ��#�������#� 
��#������� ����>����  ��������#� ��� ������ #�-
��#������� =���#���-<�������#�� ��"��&����� 
# ��W���� "�����. D���>����� ������� <�����-
��#��$ <==������#� #��(���� ��"�����#�& ��#-
#������� ���� ����%� �#������ <==������#�, 
��� ����� ��&��������%� ��������, ���#�����-
��#�& ����$  #�����& � ��#�����, ����� ��-
����&��#�  ����"����#� ��'��$, <������ 
 �%#���� �������������#�& ��� ���'��$, ��� 
 ���������$ #���%  ����. +#� <�� ���#�������� 
���������#�& ��������� �����������#�� 
#���#�� ##������� ������� � ��"��� ������� 
<==������#� ������$.  

� ##������ ��������� ##��������� ��=����� 
#������&#�����  ��� ��"%����%$ =��������&�%$ 
<==��� ##���, ��������%$ F. 
. !����%� [6]. 
���������&�%$ <==���, �� ����( ������, #��-
��#� � «#��#����#� ##���% �����& ��, ��� ���-
����&�� �� ����� #�����& ����%$ �� �����&�%$ 
<������». E��������� ��"�� �������� � ������ 
). 9������  +. 9��� [7], ��������"�(>� ���-
��#�& ##������� ������ ��������� � ���#����-
� «#�������$ <==������#�», "���(��(>�$#� 
� ���#��� �����#�� �����&�%� <�������� ##���% 
(����%$ �%��� #����� ������� �� �#���� ##����-
���� �����"�����%� ##���). 

�� �#����� ##�������� #����'�#� ����-
�����$ ������ «<==������#�&», #�������� ���-
� <==������#�, �#������#��$ <������ ��� 
#���% "������ <==������#� ��� �%�� #=����-
������� #����(>�� ���������� <==������#� 
������$: �����
�����
� ��������� – �
� ���-
�������� �����
�� ���������������� ��������, ��-
���
������!�� �� ���������������
� � "��
�#�-
��� ���� �������������� ���
���, ��������!�� 
������������� ��������, � ��$��
���� ����#����� 
�
������ "��
�#���� �
�� ���� � ���������� 

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

����"��� �����������$ ��=��, �#�����-
��$ �� ##������ ������� � ������ <==������#� 
������$, ������� #���(���� ����������%� ��-
���������#�� �������, � �#�� �����%� ����� 
��"���& #����(>�: 

– ���������#�& ����=���  ����� ����-
��&�%� ��#��#�%�, �������%�  �#��������&�%� 
��������$ � ��'�� "���� "������  ����� 
<==������#� ����������#�� ������$; 

– ##��������, "������  ������ =������� 
<==������#� �� �������� �"������� ���� 
������; 

– ����  ������ ���������%� =������� � ������ 
<==������#� ����������#�� ������$; 

– ����"��� ##������� ������� � ##������� 
������� "������  ����� <==������#� �����-
�����#�� ������$; 

– ���������#�& ����$ ##��������; 
– ��##������� �� ��W����� ��� �����%�, � � ��-

���������%� ������$; 
– ��#����������, =�����"���  �������"�-

�� ���������$ #���� # ����#�����%�  �����-
#�����%� ��#���� #��"�$. 

D������� ��=�� «<==������#�&» ����-
����&�� � ��������( ���������%� �����##�-
�  # ������ �������$ ##������� ������� =��-
����� ������#%�� � ��"��( �������#���� ��-
������  �%������� �� <��$ �#���� ��$#�������� 
����������#���� �#����������.  
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