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	+-�0+�� �-4�������� ��6�*+�� «����5-����*-�2 -���1���-

*-�2 �����» ��'��+*� ����1 �� ����*+��25�) &��������+�'�2 *+����0)

1�+����'�� � ��*&/�'�-� 
�'��/*,, � +�-�� �) &�*+��6�-�1 �� ���/-

����0� �0�-�. 

����5-����*-�2 ����� &���01 � ��5�2 *+���� ����' �0&/*-�+,

&���������0� -���1���*-�� �'�-�, �+� ��'� �1/ ��*�1�� -��-/���+-

��� &���1/6�*+�� �� �0�-� *+���+�',�0) 1�+����'��, +�- -�- &���-

������0� 1�+����'0 ��'���8+ +�-�1� ����01� )���-+���*+�-�1�

-�- ��/-����'�4����0� *��2*+��, &�����*+,, 1�����/*+�2����*+,, �

*�1�� ('����� – )���5�� +�&'����'�4��, �+� &����'��+ *�-��+�+, ��*-

)��0 &� 7-*&'/�+�4�� *���/����2. 

�� &���&���+�� � 2012 (��/ &������'�*, 1��������4�� ����/-

�������, � ���/',+�+� ��(� �0'� /*+����'��0 � 3/�-4�����/8+ '�-

��� &��������+�'�2 �� =���4��, !��1���� � 
&����. 

����* �-+����2 ��*+� �*����0) 3����� � ��*+��6�� ���1� *�-

*+��'��+ �-�'� 70%, �+� ����+ - &��05���8 7���(���+��+ � /)/�5�-

��8 &��������+�',��*+�. 

"'� �4��-� *+�&��� �����*+� *������1����(� �����'���� &��-

-� ����/������� �� &���&���+�� � 4�'�1, �&����'�1 �'����� *+��1�-

*+� �*����0) 3����� � ��'����0 �1��+���4�� �� *+��1�*+, &���&��-

�+��, -�+���� �����'�� 733�-+���� �+�����+ ���/',+�+0 �(� ����+0 �

&��*&�-+��0 �����+��. 

"'� 7+�(� &������1 -����'�4�����-��(��**����02 ���'�� ����-

*�1�*+� &�-���+�'� 7-���1���*-�2 �����'����2 *+��1�*+� �+ �*+�-

+����2 *+��1�*+� �*����0) 3����� � ��'����0 �) �1��+���4��. 

9-���1���*-�� �����'����� *+��1�*+, &�-��0���+ 733�-+��-

��*+, �*&�',������� &���&���+��1 *���(� -�&�+�'�, �+�����+ &��-

�05���� ���+���',��*+� &���&���+�� ��� *���������5����2 *+��1�-

*+,8 -�&�+�'�. %�1 �05� �������� 7-���1���*-�2 �����'����2

*+��1�*+�, +�1 �05� 733�-+����*+, �*&�',������� -�&�+�'� &���-

&���+��. 933�-+����*+, �&����'��+*� �� *��+ &���05���� ���+�-

��',��*+� � *+��1�*+� -�&�+�'� (���1��(� � *��*+�����(�). 
�',5��

�������� EVA *����+�',*+�/8 � �0*�-�2 ���1� ���������2 &���0'�
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�� -�&�+�'. ��������� EVA ��*-�',-�) &���&���+�2 &����'��+ �0-

���+, ��'�� ����*+�4����� &���'�-�+�',���. [1] 

���1� +�(�, &�-���+�', EVA �+�����+ ���'���0� -�+�(����

���+�',��*+�&���&���+��: ����*+�4����/8 &���'�-�+�',��*+,, -��-

-/���+�*&�*����*+,, 3����*��/8 /*+�2����*+,, &'�+���*&�*����*+,, 

/*+�2����*+, �����+�� � ���+���',��*+,. 9+� 3�-+��0 ��'�8+*� �&-

����'�86�1� � *'/��� -/&'�-&������ &���&���+�� �'� �(� &����+�-

��4��, �+� +�- �-+/�',�� �'� *����1����2 7-���1���*-�2 *�+/�4�� �

�
. 

��*��+ 7-���1���*-�2 �����'����2 *+��1�*+� &��������1 &�

3��1/'�: 

EVA = (r − c) · K = NOPAT − c·K, 

(��NOPAT – ��*+�� �&���4������ &���0',, �/�.;* – ����������5��-

��� *+��1�*+, -�&�+�'�, %;K – *��*+����0� �����+�0� *���*+��, �/�. 

"���0�, �*&�',������0� &�� ��*��+� EVA � ��(��**�����1

���'��� &�������0 � +��'�4� 1. 

��92�#� 1 – 
���%�4� %���4� 0� 0"�%0"����5

!
�
�

�
0
�
/
�
-
�,

 +
0
*.

 

�
/
�

. 

�
��
�*
+�
�
1
�
*+
,
, 

�
/
�

. 

�
�
�
�
0
'
,
, 
�
/
�

. 

N
O

P
A

T
 

�
�
��
�
��
��
�5
��

-

�
��
*+
�
�
1
�
*+
,

-
�&
�
+�
'
�,

 �
 %

�
�
�
*+
�
��
�
0
�

�
�
�
�
�
+�
0
�
*�
��

-

*+
�
�,

 +
0
*.

 �
/
�

. 

E
V

A
, 
+0
*.

 �
/
�

. 

�
�
��
�
�
�
*+
�
�

-

1
�
*+
,
�
�
�
�
/
�
�
�
�-

�
�
�
, 
+0
*.

 �
/
�

. 

2011 12616 10261,5 2354,2 1930,4 17,09 9096,2 375,7 5997,2 

2012 12741 10363,3 2377,5 1949,6 17,09 10445,0 164,3 7192,5 

2013 13234 10764,4 2469,6 2025,0 17,09 11793,8 9,2 8387,8 

2014 13301 10818,8 2482,0 2035,3 17,09 12850,4 -161,1 9071,4 

2015 13511 10989,5 2521,2 2067,4 17,09 15076,2 -509,5 11802 

2016 13589 11053,3 2535,8 2079,4 17,09 15548,0 -578,1 11462 

�������1 -����'�4�����-��(��**����02 ���'�� ����*�1�*+�

*+��1�*+� &���&���+�� (EVA) �+ ���1��� *�����2 *+��-� ��3����*�-

������� � ��<�1� 7-*&��+� &���/-4��. "'� 7+�) 4�'�2 �*&�',�/�1

*���*+�� &��(��110 Excel. 

� ���/',+�+� &�'/��1 /��������: 

� = 1338,358 − 0,162x, 

(�� � − 7-���1���*-�� �����'����� *+��1�*+,, +0*. �/�.;x− *������

*+��1�*+, �*����0) 3�����, +0*. �/�. 

��733�4���+ -����'�4�� *�*+���' 0,993, � -�733�4���+ ��+��-

1���4�� ����� 0,986. ��- -�- -�733�4���+ -����'�4�� ��',5� 0,85, 

+� *���, 1���/ ��**1�+�����101� &�-���+�'�1� +�*���. �*)��� ��
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-�733�4���+� ��+��1���4�� 1���� *-���+,, �+� 98,6% �����4�� &�-

-���+�'� EVA ��<�*���+*� ��1������1 *+��1�*+� �*����0) 3�����. 

��*��+��� �������� -�733�4���+� =�5��� (-�+���� *�*+���'�

290,3) &���05��+ +��'�����, �+� (�����+ � �����1�*+� /��������

��(��**��. 

��-�1 ������1, *+��1�*+, �*����0) 3����� �����+�',�� �'���+

�� *+��1�*+, &���&���+��, �+� ����� � *'/��� �) -/&'�-&������. �

��*+��6�� ���1� �*����0� 3���0 1��(�) &���&���+�2 &��105'��-

��*+� *+���+�',�0) 1�+����'�� �����+�',�� ����5��0, �+� *�����+

-��-/���+�0� &���1/6�*+�� 3��1. �������1����� �����'���� �*-

����0) 3�����, �) 1��������4�� �/��+ *&�*��*+����+, +�1/, �+� &�-

�0*�+*� -�- -��-/���+�*&�*����*+, &���&���+�� � -���*+�� &���/--

4��, +�- � �����*+�+ ������1�� *+��1�*+, &���&���+��, �+� *������ *

��'����1 �-4������� � ����*+���� �-'��0��+, *���*+�� � �0*�-�+�)-

��'�(���0� &���&���+��, �0&/*-�86�� ��*+��������/8 &���/-4�8. 
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