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��������� ����! (financial leverage) – ��� 
"����#���$��% ��&�������$ ���%�$ �� 
"��'��$ "���"��%��% "���� �&������% 

�'*��� � �������� ��'�������!� � &�����!� �"�-
����. +!� ������$ �&���%���% ���������� ���"�� 
"������� ������ "��'���  ���"�� "������� ����-
��� "��'���. 

/����3���� �����'��$����� ��'�������� �������, 
"��������� &� ���� ��"��$&�����% ������, ��&���7� 
�99���� 9��������!� ����!� (����� :;<). 	� �&-
������, "�� ������� :;< ��"��$&�7��% ��� ������-
�%73�� [1]: 

1. >���!���� ������� 9��������!� ���������, 
������ "��&�����, � ��� ���"��� "��%��%���% 
�99�� 9��������!� ��������� � ��%&� � ��&������ 
������� ����!��'������% "��'���. 

2. ��99����#��� 9��������!� ���������, ���-
��� ��������&��� ��&��#� ����� ��99�#������ 
������� �����'��$����� ������ � ������� ��&����� 
"��#���� &� ����� (��� �������� ���"��$ "�����% 
������� ��������� ����� "��#���� &� ����� ����-
������� �����'��$�����). 

��99����#��� 9��������!� ��������� %��%���% 
!������ ��������, 9������73�� "��������$��� 
�99�� 9��������!� ���������. :��� �99�� "��%�-
�%���% ���$� � ��� ������, ���� ������$ ������� 
"��'���, !����������� ������� "���"��%��%, "��-
������ ������� ��&��� "��#���� &� ��"��$&����� 
�����. ?�� ���� "��������$��� &������� ��99�-
���#���� 9��������!� ���������, ��� ���� "�� 
"����� ������ ������%� '���� �!� �99��. @���#�-
���$��� &������� ��99����#���� 9��������!� ����-
!� �&������, ��� 9��������� �&����� "� ������� 
�� ��"�7��% � "���������� ������ "�� ���� ��-
&��$���� �'������. 

3. 	��99�#���� 9��������!� ��������� ("����), 
������ ��������&��� ����� &�����!� �"�����, 
��"��$&����!� "���"��%����, � ������� �� �����#� 
��'�������!� �"�����. 

>�"�����, ��� � ������ ����#�� � #��%� ����-
!��'������% "��'��� ��!���&�#�% ����� ��&���-
����$ "��&���$ � �������� 9������� ����������� 
"��#���� "� &���� � ��&����, �� "������73�� "��-
���$��7 �����. /�� ���� "�����$��� ��&��� "��-
#����� � ������������ � ". 1 ��. 269 >���!���!� �-
���� <; (����� >	 <;) �"�����%��% ����� �& ���-
��73�� �������. 

1. ������� ��"����������� �����% �& ������!� 
�����% "��#����� "� ���!���� �'%&����$�����, "�-
�������� ��"����� �� ��"��������� ������%�. 

2. ������� �����������% "�� ���������� ���!�-
��� �'%&����$���, � ���� "� ��'��� ��!���&�#��: 

� "� ���!���� �'%&����$����� � ����������� ��-
�7�� �����% �& 9����������� ����� 15 %; 

� "� ���!���� �'%&����$����� � ��'�%� �����% 
�& ����� ��9������������% EF <;, ����������� 
� 1,8 ��&�. 

/��� 2 ��. 2 &���� G 32-;H "�� "������� "��-
���$��� ����� "��#�����, "��&�������� � ���'�� 
2014 !��� "� ��'����� �'%&����$�����, ��!���&�#�% 
"������� "���� ��"��$&����$ ��99�#���� 3,5 (���-
��� 1,8). 

/��������� "����� ������� :;< "���������� 
� ��'�. 1. 

C 1 %����% 2015 !. ��������� ����� "��%�� ����-
!���!� ����� "��#����� "� ���!���� �'%&����$�����. 
�&������% � ����$7 269 >	 <; ������� ;������$-
��� &����� �� 28.12.2013 !. G 420-;H «@ �������� 
�&������� � ��. 27.5-3 ;������$��!� &���� «@ ���-
� #����� '���!» � ����� "����7 � �����7 >���!�-
��!� ����� <�������� ;�����#��», ;������$��� 
&����� �� 08.03.2015 !. G 32-;H «@ �������� �&��-
����� � ����$ �����7 >���!���!� ����� <�����-
��� ;�����#��» ������������� "�������%, �-
��73���% "��&����% "��#����� "� ������������� 
������ � ������������� &������������. 

@��'�� "������ ������� "��#�����, ����������� 
��% #���� ����!��'������%, ����������� ��% ��-
����������� �����. K�!����� ��. 105.14 >	 <; 
������������� ����� – ��� �����, #��� ������ 
����!���� ��!��� �"���� "�����%�$ �� �� ���������-
��� �������� #���� (����� ����� �&����&�����-
���� ��#���). 
&����&���������$ ����� ��!���&�-
#�%�� �"�����%���% � ������������ � "�������� 
��. 105.1 >	 <;, ������ ����������� 11 ��������� 
��% "��&����% ��!���&�#�� �&����&���������. /� 
���!���� �'%&����$�����, ��&����� ����� �����-
����, ������ �� %��%7��% �&����&��������� ��-
#���, ����!�"�����$3�-&���3� �� �"�����%�� 
"�����$��7 �������� "��#�����, � ��������� ��-
��������� "��#���� � "����� �'*��� [2]. 

@'��������� "�������% ". 1.1 ��. 269 >	 <; 
"���"�����7� ���������$ 9�������7 ����� "� ���-
!����� �'%&����$���� � ���������� "�����$��� &����-
���, ��&����� ". 1.2 ��. 269 >	 <; (��'�. 2) [3, 4]. 

+��� 9�������% ����� ��������% � "������� 
�'�&�������!� ���������, �� �������� (�������) 
"��&��7��% 9������� ����������� "��#����.  

	�������� "������� ��"��$&����$ �� ����� ��-
9������������% EF <;, �����% � 14 ����%'�% 2012 !.  
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�������%�� 8,25 %, � �7����7 ����� EF <;, �����% 
�� 2 9�����% 2015 !. �������%�� 15 %, � 16 ����� – 

14 %, � 05 ��% – 12,5 %, � 16 �7�% – 11,5 %, � 03 ��!�-
��� – 11 % [5]. 

 
������� 1. ���/�� :;;���� ;��������<� =>/�<� 


������� �������� 9��������!� �"����� /��&����� ������� 1 ������� 2 
K�'�������� �"����, ���. ��. 4000 2000 
H������ �"����, ���. ��.  2000 
@"���#�����% "��'��$, ���. ��. 1600 1600 
K���� "��#���� "� &������� �"�����, %  20 
K���� ��9������������% EF, ����������% �� ��99�#���� 1,8, %  14,85 
K���� "��#����� "� &������� �"����� � "������� ����� ��9�-

�����������% EF, ����������� �� ��99�#���� 1,8, ���. ��.  297 
K���� ����!� �� "��'��$, % 20 20 
>���!��'��!����% "��'��$, ���. ��. 1600 1303 
K���� ����!� �� "��'��$, ���. ��. 320 260,6 
K���� "��#���� "� &������� �"�����, "������73�% ����� 

��9������������% EF, ����������7 �� ��99�#���� 1,8, %  5,15 
K���� "��#����� "� &������� �"�����, "������73�% ����� 

��9������������% EF, ����������7 �� ��99�#���� 1,8, ���. ��.  103 
?����% "��'��$, ���. ��. 1280 939,4 
?����% �����'��$����$ ��'�������!� �"�����, %  32 46,97 
:99�� 9��������!� ����!�, %  14,97 

 
������� 2. 	���=���> ?=�@��A�>B C��/���D ?=�E����>B ������ @�F @��<��>B �GFC����A���  


��7�� ���!���!� 
�'%&����$���� 
 ���. &���� G 420-;H 
 ���. &���� G 32-;H 

<�'�� K 01.01.2015 !. "� 31.12.2015 !. – 
�� 75 �� 180 % ����� ��9������-
������% EF <;; 

� 01.01.2016 !. – �� 75 �� 125 % 
����� ��9������������% EF <; 

K 01.01.2015 !. "� 31.12.2015 !. "� ������������� ����� 
� ������������ � ".2 ��.105.14 >	 <;* – �� 0 �� 180 % �7-
����� ����� EF <;; 

� 01.01.2016 !. "� ������������� ����� � ������������ 
� ". 2 ��.105.14 >	 <; – �� 75 �� 125 % �7����� ����� 
EF <;; 

� 01.01.2015 !. "� 31.12.2015 !. "� ���� ������������� 
������, ���� ".2 ��.105.14 >	 <;, – �� 75 % ����� ��-
9������������% EF <; �� 180 % �7����� ����� EF <;; 

� 01.01.2016 !. "� ���� ������������� ������, ���� 
". 2 ��.105.14 >	 <;, – �� 75 �� 125 % �7����� ����� EF 
<; 

* �	�
�����. 
 ". 2 ��. 105.14 >	 <; ���$ ���� � ������ ����� �&����&��������� ��#���, ������ ��!�����#�� (������ �����$��-
��, ������ ����!���!� ��&���������) ���� ������ (� ��� ����� ��!���"���'���������) %��%���% <;. /�� ���� ������ ��"���%�$�% 
7 �������, ����� ������: ������������ ����������!� "���!� &��7������ ����� ����� �&����&��������� ��#��� (������ "����-
���$ 1 �������� ��'���). 

+��� @� +���"����� ���'������� ����� "���������% (EURIBOR) � ����, ����������� �� 4 %, 
�� ����� EURIBOR � ����, ����������� �� 7 % 

	������� 7��� @� Q�������� ���'������� ����� "���������% (SHIBOR) � ������� 7��%�, ��������-
��� �� 4 %, �� ����� SHIBOR � ������� 7��%�, ����������� �� 7 % 

;���� �������!� @� ����� V�F@< (V�������% ���'������% ����� "���������%) � 9����� �������!��, ���-
�������� �� 4 %, �� ����� V�F@< � 9����� �������!��, ����������� �� 7 % 

Q���#����� 9���-
� ��� %"����� ���� 

@� ����� V�F@< � �����������73�� ���7��, ����������� �� 2 %, �� ����� V�F@< � ����-
�������73�� ���7��, ����������� �� 5 % 

���� @� ����� V�F@< � �������� KQW, ����������� �� 4 %, �� ����� V�F@< � �������� KQW, 
����������� �� 7 % 

 
/������� "��������� "�����. 
1-� �������.  
@�!���&�#�% � 9������ 2015 !. "������� ����� 

�� ��������!� '���-���������% � ��&���� 5 ���� 
��'. "� ����� 17 % !������ ("��#�����% ����� �� 
���%���% �� "���%����� ���!� ���� �������% ��!�-
����). <��������$ "�����$��� ��&��� "��#�����, 
"��&�������� � #��%� ���������% ����!� �� "��-
'��$ &� 9�����$ 2015 !. 

��% "��&����% ����� �������������, ����� 
����������� "��#����� &� 2015 !. ������ "�������$ 

1 ���� ��'. (". 2 ��. 105.14 >	 <;, "��$�� ���9��� 
<; �� 16.08.2013 !. G 03-01-18/33535). ��!�� ����-
��� "����� ����� ��������� �������%�� 180 % �7-
����� ����� EF <; ("". 1 ". 1.2 ��. 269 >	 <;): 
15 % · 1,8 = 27 %.  

���� �'��&��, ����$��% ����� "� ������ 
���$�� "�����$�� ��"������� �����, ���������-
��� �����% �& �������� ��������� "��#������ 
�����, ����������$��, ��!���&�#�% � 9������ 
2015 !. � "����� �'*��� "��&���� ����������� 
"��#����. 
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2-� �������.  
�&����� ������� 1-!� �������� "������. /���-

"������, ��� �������� �������� '��� "��������� 
"� ����� 28 % !������. 
������ "����� ����� ��-
������� �������%�� 180 % �7����� ����� EF <; 
("". 1 ". 1.2 ��. 269 >	 <;): 15 % 1,8 27 %.� �  

���� �'��&��, ����$��% ����� "� ������ '��$-
�� (�� 1 %) "�����$�� ��"������� �����, ���������-
��� �����% �& �������� ��������� "��#������ ���-
��. /����$� ������%, "�������������� �"�#���$-
��� ������ (". 1.1 ��. 269 >	 <;), �� ��"���%7��%, 
�� �'������%  "������� �'&. 3 ". 1 ��. 269 >	 <;. �� 
���$ �"��������� "��&�������� � #��%� ����!��'��-
����% "��'��� "��#����� ������ ���3�����%�$�% 
� ������ "�������� ��&���� V.1 >	 <;. 


 ���� �����#�� ����!�"�����$3� ������ "��-
�����$ "������ �����9�����!� #����'��&�����%. �� 
���$ ���'������ ���&��$, ��� ������������% "��-
#�����% ����� "� ��������� ��!����� %��%���% 
��������. K ���� #��$7 ��!���&�#�% ������ "����-
���$ ���� �& "%�� �������, "��"������� � ". 1 
��. 105.7 >	 <;. /�� ���� "����������� ��% "��-
���� �����������% #��, ������������� � ��!�����, 
�������� #���� %��%���% ����� ��"��������� ��-
������ #�� (". 3 ��. 105.7 >	 <;). 

/���"������, ��� � �������� "���9��� ��!���-
&�#�� ���7��% ����� � ���!��� ���������� �� 
��"��������� ������%�, "��#�����% ����� "� ���-
��� �������%�� �� 20 �� 29 %, ����������$��, ��!�-
��&�#�% "��&���� � 9������ 2015 !. ����������� 
"��#���� � "����� �'*���. 

3-� �������. 
@�!���&�#�% � ���'�� 2014 !. "������� ����� 

�� '��� � ��&���� 2 ��� ��'. "� ����� 23 % !���-
���. K���� �� %��%���% �������������. <��������$ 
"�����$��� ��&��� "��#�����, "��&�������� � #�-
�%� ���������% ����!� �� "��'��$ &� ���'�$ 2014 !. 
� ������ �&�������, ��������� &����� G 32-;H. 

�����% �& �������% ������ ����#�� ��. 269 >	 
<; ��!���&�#�% "��&���� � ���'�� 2014 !. "��#���� 
� ��&���� 

� �2 ��� ��'. 8, 25 % 1,8 31 ��. / 365 ��.
25224,66 ��'.

� � � �

�
 

@"������� �'3�� ��&��� ����������� "��#��-
��� "� ��������� ��!�����: 

� �2 ��� ��'. 23 % 31 ��. / 365 ��. 39068, 49 ��'.� � �  

K��������� ����������� "��#���� � "�����$��� 
��������� "��#�����, ����������� � #��%� �����-
����% ����!� �� "��'��$: 

39068,49 ��'. 25224,66 ��'.�  

�����% �& �������% ����"����� � ���� ����#�� 
��. 269 >	 <; ��!���&�#�% ������ "��&���$ � ��-
�'�� 2014 !. ����������� "��#���� � "����� �'*�-
�� (39068,49 ��'.), "����$� "�����$��% �������� 
"��&�������� "��#����� ���� ����� "� �������-
�� ��!�����: 8,25 % 3,5 28,88 % 23 %.� � �  

@'�'3�% �����&��������, ������� �������$, ��� 
"�� ������� :;< ������� �������������$�% ��. 269 
>	 <;, �����% �������� "��%�� ����!��'������% 
"��'��� ��!���&�#�� � ����� ��������% ���� "��-
#����� "� &������� �"�����, ��� &�������$�� ���-
��� �������� � ������ :;<. 

/�����% ���!, ������% "��������$, ��� � 2015 !. 
�� ��������� ". 2 ��. 269 >	 <; ��!���&�#�� �� 
@K>@ � �K> � �'*���� «������ ����� �������» 
�"���� ��7���$ � ������ ����!� "��#���� "� ����-
��� � &����� � "����� �'*���. >���������$ �� 
����� ���$� � ��� ������, ���� ������� �&����&�-
������ � ����� "��&��7��% ��������������. 
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