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     14. 

   : 

  37 .    862,1 / ; 

    ( )   55 .; 

       8 .; 

    284  ; 

     5,8 . . .; 
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 ,     ,  

 –  ,      .  

 

2.2.  -   

 « » 
 

   ,    , 

     . .    : 

       ; 

    ;    

;         

   . . 

      

,      

     ,   

  .  

 2.2 

     « » 

 2013 – 2015  

 2013 2014 2015 

   

2015  
2013 

2015  
2014 

2015  
2013 

2015  
2014 

  560117 548717 552317 -7800 3600 98,61 100,66 
  560117 548717 552317 -7800 3600 98,61 100,66 

 27887 28948 28116 229 -832 100,82 97,13 
 

 352423 343329 399779 47356 56450 113,44 116,44 

  0  0  34996 34996 34996 100 100 
  12495 54470 78237 65742 23767 626,15 143,63 

  
 422 1945 815 393 -1130 193,13 41,90 

  393230 428692 541943 148713 113251 137,82 126,42 

 953348 977409 1094261 140913 116852 114,78 111,96 
 

      2.2  

      « »   - 

    .    
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       1,39 ,    

 7800 . .,       

  0,66 .  

       37,82 

,     148713 . .   

    .   

         

    2,87 .  

   2013      

        13,44 

,     47356 . .,      

        16,44 , 

          

.        

.  

        

,        

        . 

      . 

 2.3 

     « » 

 2013 – 2015  

 2013 2014 2015 

   
2015  
2013 

2015  
2014 

2015  
2013 

2015  
2014 

  624518 624518 624518 0 0 100,00 100,00 

   60 116 1821 1761 1705 3035,00 1569,83 
 

 43006 43947 76341 33335 32394 177,51 173,71 

  667584 668581 702680 35096 34099 105,26 105,10 

  110179 130424 140413 30234 9989 127,44 107,66 
 
 175116 176061 228709 53593 52648 130,60 129,90 
 

 285764 308828 391581 105817 82753 137,03 126,80 

 953348 977409 1094261 140913 116852 114,78 111,96 
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     2.3,  ,  

  ,     

         . 

     5,26 ,  

 35096 . .,       

       2015   

    . 

  . 

      

,       , 

      ,     

       30,6 

,   53593 . .      

,  ,     

      ,      

 ,      

.  

     ,  

      . 

    -

     2013  2015   

« »   2.4. 

  -    

 2.4  ,      

   , ,  8,12    

 ,       

  1,4 .      

 ,       

     197,99    109587 

. .,        36,29 .  
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 2.4 

 -   

  « »  2013-2015 . 

 2013 2014 2015 

   
2015  
2013 

2015  
2014 2015  2013 2015  2014 

    1455791 1596294 1573966 118175 -22328 108,12 98,60 
  

, . 1400440 1475278 1409028 8588 -66250 100,61 95,51 
  ( ) 55351 121016 164938 109587 43922 297,99 136,29 
 ( )  

  55351 121016 164938 109587 43922 297,99 136,29 
   15935 11269 12527 -3408 1258 78,61 111,16 

  12961 5187 137187 124226 132000 1058,46 2644,82 
  49099 111675 234784 185685 123109 478,18 210,24 

 ( )  
 3278 3259 54814 51536 51555 1672,18 1681,93 

   1193 1131 34086 32893 32955 2857,17 3013,79 
  

     ,    

   2015 ,      

 . 

       

     ,     

  2015     34086 . .  

       

  -   

,       

 . 

     

. 

 –   ,  

  .    

    ,   

  ( , , 

  . .).   ,  ,  
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  ,     

       

.       

        

. 

      , 

: 

-  ; 

-  ; 

-     . 

 2.5 

    

 2013 2014 2015 
 

2015  2013 2015  2014 
  0,13 0,12 3,11 2,99 3,00 
  0,08 0,07 2,17 2,08 2,09 
 

 0,09 0,08 2,42 2,33 2,34 

 
  0,21 0,21 6,17 5,96 5,97 

 
  0,30 0,26 6,29 5,99 6,03 

 
  0,42 0,37 8,70 8,29 8,34 

 
  0,18 0,17 4,85 4,67 4,68 

 

    ,  

   .   

     2,99     

3,11 .  

         2,08 

      2,33  

. 

   ,  ,   
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  ,       

 . 

      

.      

 :      

   .  

 2.6 

    

 2013 2014 2015 

   

2015  
2013 

2015  
2014 

2015  
2013 

2015  
2014 

 
 

 1,53 1,63 1,44 -0,09 -0,19 94,19 88,07 
 

 
   3,70 3,72 2,90 -0,80 -0,82 78,45 78,00 

 
 

 52,20 55,14 55,98 3,78 0,84 107,24 101,52 
 

 
 

  4,13 4,65 3,94 -0,19 -0,71 95,31 84,68 
 

 
  116,51 29,31 20,12 -96,39 -9,19 17,27 68,65 

 

    ,   

  .     

    5,81% ,   0,09 ,   

      11,93%,   0,19 . 

      

   21,55% ,   0,8 ,     

   22%,   0,82 .  

       7,24% ,  

 3,78 ,        1,52%,   



 38 

0,84 .      

    4,69% ,   0,19 ,   

        15,32%,   0,71 . 

       

  82,73%,        31,35%. 

 ,     , 

       

   ,     

  . 

 ,   ,    

    ,    -   

 :      , 

  ,      

     . 

 2.7 

    

 2013 2014 2015 

   
2015  
2013 

2015  
2014 

2015  
2013 

2015  
2014 

  
   236 220 250 15 30 106,16 113,54 

  
  

  97 97 124 27 27 127,47 128,21 
   

  7 7 6 1 1 93,25 98,50 
  

  
  87 77 91 4 14 104,92 118,09 

  
  

 3 12 18 15 6 579,13 145,67 
 

       

 3.6,     .  

        6,16% ,  

 15 ,        13,54%,   
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30 .        

27,47% ,   27 .       

6,75% ,   1 .     

   4,92% ,   4 ,     

   18,09%,   14 .  

 ,    :   

           

   . 

       

       

. 

      

« »    : 

1.         

  ; 

2.      

   ; 

3.       

   . 

     

   2.1.       

,:     25 ,  

    21  ( . 2.8). 

     

   ,     

,   118175 . .,    

, ,      8588 . .  

         

  ,         286 

. 
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 2.8 

    

 « »  2013 – 2015 . 
 

2013 2014 2015 

   

2015  
2013 

2015  
2014 

2015  
2013 

2015  
2014 

   
,   , . 

. 1455791 1596294 1573966 118175 -22328 108,12 98,60 
  

,   , . 
. 1400440 1475278 1409028 8588 -66250 100,61 95,51 

  
 , . . 560117 548717 552317 -7800 3600 98,61 100,66 

  
 , . . 393230 428692 541943 148713 113251 137,82 126,42 

  , 
. . 3278 3259 54814 51536 51555 1672,18 1681,93 

 , . . 1193 1131 34086 32893 32955 2857,17 3013,79 
 ,  % 0,13 0,12 3,11 3 3 2489,24 2691,96 
  

, % 0,30 0,26 6,29 2,99 3,00 2073,14 2383,99 
 

       , 

          

.       

   ,   

    " "  2015 . 

      

   -   

. 

 

2.3.       

 « » 
 

      « »  

  3   -10/13  1    – 16/14. 

    30 – 40%  

.         
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 .  ,      

   . 

        

  ( )    

    . 

      : 

1.   – - ; 

2.    – , ; 

3.    – ; 

4.    – ; 

5.    – ; 

6.   –  ; 

7.   : 

)  :  

    - 27 / ; 

    – 4,5 / 2. 

)  : 

    – 14,5 / ; 

   – 4,5 / 2; 

)   – 50%. 

      

.      . 

   ,    

  -     . 

   ( -10/13,  – 16/14)    

, , ,  -

   . 

      3   : -

6,5-0,8   (1 .)   – 10-0,8  (2 ).   

     2.9. 
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 2.9 

   
 

  
 
 

-6,5-0,8  -10-0,8  

 /  6,5 10 
   0,8 0,8 
  -   

  3/ / /  488,6 724 
 % 92,1 92 

: 
-   
-   

 
º  

 
175 
100 

 
175 
100 

  : 
-  
-  
-  

 
 

 

 
8095 
4853 
4923 

 
9570 
5025 
5080 

   23,89 28 
 

        

  ,       

   . 

   : 

  -   -315./500- ; 

  -15-42-4 ; 

  ; 

  ; 

 ; 

 -  ; 

    ( ); 

      ; 

       D =200 . 

   ,    

  ,   . 

        

    . 
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:        2     

-10-0,8 .      20 /    8 / 2 

   -315/1500- .   , 

    2,7-2,8 / 2     

 .     315  

,       

  . 

      4,5 / 2     3-  

 -6,5-0,8 .  

    1   100%   

 10 /    6,5 /  . 

 ,      

 1    . 

    : 

1.   – 4-5 . 

2.          – 4-5 

. 

3. -     – 3-4 . 

   «  »  38400 . .  

  –  ,   

     .    , 

     ,   

   ,       

       . 

         

  -    

 .        

,        . 

  ,    
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     –   

:      3%  ,   

   5%. 

 2.10 

    

 
   

 -10/13  – 10-0,8  
    514142 498718 15424 

   79798 75808 3990 
 593940 574526 19414 
 

  ,        

,        

5%.  ,       : 

 2.11 

      

  
2018 19414 
2019 20385 
2020 21404 
2021 22474 
2022 23598 

 107275 
 

  – 10 . 

    38400 . . 

,  ,     2 . 

        

   (NPV).    

,         . , 

       . 

     : 
 

                                     (2,1) 

  –   ; 
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r –  ; 

k –  ; 

iC –  . 
 

       

       

.         

 – 9 ,25 %    – 4%.  ,  

  13,25%. 

 2.12 

   

 
, 

. . 
   . 

. 
 
  

 , 
. . 

2018 19414 3883 15531 3840 19371 

2019 20385 4077 16308 3840 20148 

2020 21404 4281 17123 3840 20963 

2021 22474 4495 17979 3840 21819 

2022 23598 4720 18878 3840 22718 

2023 24777 4956 19822 3840 23662 

2024 26016 5203 20813 3840 24653 

2025 27317 5463 21854 3840 25694 

2026 28683 5737 22947 3840 26787 

2027 30117 6023 24094 3840 27934 
 

1.    – NPV –  

 .     

   . NPV   :  

                                             NPV= - ,                                                (2,2)  

 –  ( )      

;  

 –  ( )  . 

        

,  NPV   .   

    ,   
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.   

  NPV    3.4. 

 2.13  

    ( . .) 

  
,  

 
 

 
 

 
 ,  

2017 -38400       

2018   19371 0,883002 17104,81 

2019   20148 0,779693 15709,07 

2020   20963 0,688471 14432,51 

2021   21819 0,607921 13264,41 

2022   22718 0,536796 12195,07 

2023   23662 0,473992 11215,68 

2024   24653 0,418536 10318,28 

2025   25694 0,369568 9495,664 

2026   26787 0,326329 8741,271 

2027   27934 0,28815 8049,165 

 120525,9 

NPV= -  82125,93 

 

 :   

qt  = (1+r)(tp–t),  tp = 2018  –    ; 

r-   (r=13,25%); 

    3.4,     

     82125,93 . .,  

  . 

2.   (PI)    

     .      

,      .  

      

  –    

      , . .  

     : 

                    PI=120525,9/38400=3,14 

       ,     

  , . . PI>1.    
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3,14>>1,       

. 

3.     (IRR)    

11. IRR-   ,      

    , . . NPV=0.  IRR  

  (    0,23),    . 

 2.14 

      

  
 

 
 

 r=13,25% 

-
 

 
 

 
-

  
r=55% 

-
  

 

2018 19371 0,883 17105 0,6452 12498 
2019 20148 0,7797 15709 0,4162 8386 
2020 20963 0,6885 14433 0,2685 5629 
2021 21819 0,6079 13264 0,1732 3780 
2022 22718 0,5368 12195 0,1118 2539 
2023 23662 0,474 11216 0,0721 1706 
2024 24653 0,4185 10318 0,0465 1147 
2025 25694 0,3696 9496 0,03 771 
2026 26787 0,3263 8741 0,0194 519 
2027 27934 0,2881 8049 0,0125 349 

  233750   120526   37325 
      38400   38400 

NPV 82126   -1075 
 

       

  : 

                 )(*
)()(

)(
12

21

1
1 rr

rNPVrNPV

rNPV
rIRR 


                                                   (14)       

   r1< r2,    (r1;r2)   

NPV(r)     “+”  “-“  .    r1 

=13,25%, r2 = 55%.        : 

                                    IRR=13,25+ )13,2555(
107582126

82126



=54,46%. 

      ,      ,  IRR 

    , . . 54,46% >> 13,25%. 
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4.  .     

        

      .   

     3.6. 

 2.15 

       

  
, 

. . 

 
 

 

 
 

 
  

 
 

  

2018 19371 19371 0,883 17105 17105 

2019 20148 39519 0,7797 15709 32814 

2020 20963   0,6885 14433 47246 

2021 21819   0,6079 13264   

2022 22718   0,5368 12195   

2023 23662   0,474 11216   

2024 24653   0,4185 10318   

2025 25694   0,3696 9496   

2026 26787   0,3263 8741   

2027 27934   0,2881 8049   
 

 
  

38400 
    

38400 
 

   :  

               = 1 + 


12/20148

1937138400 1  11  

  : 

             =2  + 
12/14433

3281438400 =2  5  

           3 ,    

       .  

      

 : 

-      82126 . ., . . 

NPV>0; 

-     3,14, . . PI>1; 

-     54,46%,   

  ,  13,25%; 

-    2   5 ,   
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      . ,  

      . 

 

2.4.          

 
 

        , 

   « »    

   .    

       .  

        

« »: 

-       (  2.17); 

-      (  ) 

 (  4.3); 

-          -

  (  4.4).  

 2.16 

    

 
 

 
 

  
 

 
 

 
 

  
  

 
  

 
  

 
  

 
 

2018 3840 5472 1824 11136 2004,48 13140 

2019 3840 5040 1680 10560 1900,8 12461 

2020 3840 4536 1512 9888 1779,84 11668 

2021 3840 3996 1332 9168 1650,24 10818 

2022 3840 3438 1146 8424 1516,32 9940 

2023 3840 2871 957 7668 1380,24 9048 

2024 3840 2300 767 6906 1243,08 8149 

2025 3840 1726 575 6141 1105,38 7246 

2026 3840 1151 384 5375 967,41 6342 

2027 3840 575 192 4607 829,305 5437 
 . 
. 38400 31105 10368 79873 14377 94250 
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2018   2027 , .   10 .      

       (  2.17). 

 2.17  

    

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
 

 13140 12461 11668 10818 9940 9048 8149 7246 6342 5437 
 

 2004 1901 1780 1650 1516 1380 1243 1105 967 829 
 

  
  

 (  
 

) 2628 2492 2334 2164 1988 1810 1630 1449 1268 1087 
 

 
 -8508 -8068 -7554 -7004 -6436 -5858 -5276 -4692 -4106 -3520 

 

       

  (  2.18).   ,   

         

   10 , . .     

. 

 2.18 

      

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
 
 38400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
 6400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
  

  
 (  

 
) 640 640 640 640 640 640 640 640 640 640 

  
  

803 718 634 549 465 380 296 211 127 42 
  

  -30557 1358 1274 1189 1105 1020 936 851 767 682 
 

        

         60 .,   

18%        . 
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 2.19  

      

 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 
 38400                   

 
 38400                   

 
 6400 0 0 0 0 0 0 0 0 0 

 
  

  
 (  

 
 ) 640 640 640 640 640 640 640 640 640 640 

 
  

  6912 5530 4147 2765 1382           
 

  
  

 (  
 

  
  1382 1106 829 553 276           

 
 7680 7680 7680 7680 7680 0 0 0 0 0 

  
  803 718 634 549 465 380 296 211 127 42 

 
 

 -6972 -12182 -10991 -9801 -8611 260 344 429 513 598 
 

   ,     

  .        

   .  

       

      .   

        (10 ), 

       60 . 

        -

   : 

- :      
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; 

-      

    ; 

-        

     ,        

        

; 

-       

  (  ),    

         ; 

-          

  ; 

-        

        

    , . .    

  ; 

-        -

     :   

        

  ,     

  . 
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   -     

    ,   

      

 . 

       

 . 

    

          , 

    -    

     -    

( ),  ,     [56].  

     

   ,  

 ,       

        

,     ,  

  -  ,   

-       [11].  

 « » -  ,   

     . 

  « »  -  .  

          

,   . 

  ,    
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     .  

     , 

          

.       

   ,   

    " "  2015 . 

      

   -   

. 

      « »  

  3   -10/13  1    – 16/14. 

    30 – 40%  

.         

 .  ,      

   . 

         

      

   .   

     -   

  . 

  ,    

     –   

:      3%  ,   

   5%. 

     ,  

 ,    , , ,  

   .  

           3 ,    

       .  
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-      82126 . ., . . 
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