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ВВЕДЕНИЕ

П рофиль «Экономика» отраслевой студенческой олимпиады «Газпром» 

адресован обучающ имся образователь ных программ б акалавриата 

направления 38 .03.01 «Экономика» и магистратуры направления 38 .04.01 

«Экономика».

М ногообразие экономических суб ъектов в условиях рыночной 

экономики обусловливает необ х одимость изучения как х озяйственной 

системы в целом, так и специфики основных сфер их деятель ности - 

реаль ного и денежного секторов - и возникающ их при этом отнош ений. 

П оэтому б азовыми дисциплинами для направления подготовки «Экономика» 

выступают такие дисциплины, как: Экономическая теория, М икроэкономика, 

М акроэкономика, Экономика предприятия, Бух галтерский учет и анализ, 

Ф инансы, М ировая экономика и международные экономические отнош ения, 

Корпоративные финансы.

Ф орма проведения первого тура - дистанционный формат в режиме on­

line.

Задания 1 тура включают в себя задачи, кейсовые вопросы и тесты, 

основанные на реаль ных процессах , протекающ их в современном х озяйстве 

России и мира, и прежде всего, в нефтегазовом секторе, и, конечно, в 

деятель ности П АО «Газпром».

П римеры заданий 2 018 -2 02 1 гг. с ответами, а также задания для 

самопроверки представлены в П риложении 1.
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ДИСЦИПЛИНЫ ПРОФИЛЯ

I. Экономиче ская те ория

Тема 1. П редмет и метод экономической теории.

Тема 2 . П отребности и ресурсы.

Тема 3. Об щ ественное производство и экономические отнош ения.

Тема 4. Экономические системы.

Тема 5. Рынок. Рыночный мех анизм.

Тема 6. Ф ункционирование фирмы.

Тема 7. Издержки и прибыль фирмы.

Тема 8 . Рыночная конкуренция.

Тема 9 . П оведение потребителя.

Тема 10. Рынки факторов производства.

Тема 11. СН С и макроэкономические показатели.

Тема 12 . М акроэкономическое равновесие.

Тема 13. Распределение дох одов. П отребление, сбережения, 

инвестиции.

Тема 14. Д енежная система и инфляция.

Тема 15. Кредитно-банковская система.

Тема 16. Ф инансовая система и финансовая политика.

Тема 17. Занятость , б езработица, социаль ная защ ита.

Тема 18 . М ировое х озяйство и международные экономические 

отнош ения.

Рекомендуемая литература

1. Экономическая теория. У чебник / П од ред. А.И. Д обрынина, 

Л.С. Тарасевича. - СП б .: П итер, 2 016. - 560 с.

2 . Экономическая теория. У чебник / П од ред. Т.П . Журавлевой. - М .: 

Н ТК «Д аш ков и К», 2 014. - 9 2 0 с.

3. Гребенников П .И. Экономика. Д ля академического б акалавриата. 

- СП б .: П итер, 2 019 .-38 4 с.
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II. Микроэкономика

Тема 1. Теория поведения потребителя.

Тема 2 . Теория фирмы.

Тема 3. Равновесие на конкурентных  рынках .

Тема 4. Рынки с несоверш енной конкуренцией.

Тема 5. Рынок факторов производства и факторные дох оды.

Тема 6. Об щ ее рыночное равновесие и теория б лагосостояния.

Рекомендуемая литература

1. Тарасевич Л.С., Гребенников П .И., Леусский А.И. 

М икроэкономика: учеб , для б акалавров, для студентов вузов, обучающ их ся по 

экономическим специаль ностям. - 8 -е изд., перераб . и доп. - М .: Ю райт, 2 018 . 

- 547 с.

2 . Вечканов Г.С., Вечканова Г.Р. М икроэкономика. У чебник. - СП б .: 

П итер, 2 012 . - 464 с.

3. Розанова Н .М . М икроэкономика. Руководство для б удущ их  

профессионалов в 2 т. Т. 1-2 . У чебник. 3-е изд., пер. и доп. - М .: Ю райт, 2 016.

III. Макроэкономика

Тема1. М акроэкономика как система.

Тема 2 . М акроэкономическое равновесие.

Тема 3. М акроэкономические проблемы.

Тема 4. М акроэкономическая политика.

Рекомендуемая литература

1. М акроэкономика: учебник / под ред. Д .Ю . М ирополь ского, 

Т.Г.°Бродской. - СП б . [и др.]: П итер, 2 017. - 363 с.

2 . М акроэкономика: учебник / под редакцией С. Ф . Серегиной. - 3-е 

изд., перераб . и доп. - М .: Издатель ство Ю райт, 2 019 . - 527 с.

3. Вечканов Г.С., Вечканова Г.Р. М акроэкономика. У чебник. - СП б .: 

П итер, 2 006. - 544 с.
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IY . Б у хгал терский у че т и анал из

Тема.1. Теория б ух галтерского учета.

Тема 2 . У четная политика и принципы б ух галтерского учета.

Тема 3. Бух галтерский финансовый учет.

Тема 4. Бух галтерская (финансовая) отчетность .

Тема 5. Экономический анализ.

Рекомендуемая литература

1. Агеева О.А., Ш ах матова Л.С. Бух галтерский учет и анализ: 

У чебник для академического б акалавриата. - Люберцы: Ю райт, 2 016. - 509 с.

2 . Бух галтерский финансовый учет: учебник и практикум для 

вузов / О.Л. Островская, Л. Л. П окровская, М . А. Осипов; под редакцией 

Т.П .°Карповой. - 2 -е изд., испр. и доп. - М .: Ю райт, 2 02 1. - 438 с.

Y . Финансы

Тема 1. Ф инансы в системе экономических отнош ений.

Тема 2 . Ф инансовая система.

Тема 3. Ф инансовый рынок как мех анизм перераспределения 

финансовых ресурсов. П онятие и значение финансового рынка. Элементы и 

участники финансового рынка. Институты финансового рынка М етоды 

государственного регулирования финансового рынка.

Тема 4. Ф инансовая политика и финансовое регулирование экономики.

Тема 5. Ф ункциональ ные основы управления финансами.

Рекомендуемая литература

1. Ф инансы, денежное обращ ение и кредит: учебник для вузов / под 

редакцией М . В. Романовского, О. В. Врублевской, Н . Г. Ивановой. - 3-е изд., 

перераб . и доп. - М .: Издатель ство Ю райт, 2 02 1. - 52 3 с.

2 . Ф инансы: учебник для вузов / под редакцией Н .Г. Ивановой. - М .: 

Издатель ство Ю райт, 2 02 1. - 449 с.
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3. Д ень ги, кредит, б анки. Ф инансовые рынки. В 2 ч. 4.1, 4.2 .: учебник 

для академического б акалавриата / С. Ю . Янова [и др.]; - М .: Издатель ство 

Ю райт, 2 019 . - 2 9 9 с.

Y I. Мировая экономика и ме ж дународны е экономиче ские отнош е ния

Тема 1. М ировая экономика и закономерности ее формирования.

Тема 2 . Основные формы и система международных экономических 

отнош ений современного мирового х озяйства.

Тема 3. Ресурсы современного мирового х озяйства. Отраслевые аспекты 

развития современной мировой экономики.

Тема 4. Ф ормы международного б изнеса и транснационализация 

мировой экономики.

Тема 5. М ировая торговля: сущ ность , экономические показатели, 

основные теории. М еждународная торговля и мировой рынок.

Тема 6. Внеш неторговая политика и практика ее реализации на 

страновом, региональ ном и глобаль ном уровнях .

Тема 7. М еждународное движение капитала.

Тема 8 . Валютные отнош ения и валютная система.

Тема 9 . М еждународные расчеты и их формы.

Тема 10. П латежный б аланс и внеш неэкономические связи страны.

Тема 11. М еждународная экономическая интеграция.

Тема 12 . М еждународные экономические организации и их  роль в М ЭО 

и реш ении глобаль ных  проблем.

Тема 13. Глобализация М Э и М ЭО. Глобаль ные экономические 

проблемы.

Рекомендуемая литература

1. М ировая экономика и международные экономические 

отнош ения. П олный курс. / У чебник, под ред. проф. А.С. Булатова - М .: 

Кнорус, 2 019 .

2 . Ш имко П .Д . М ировая экономика и международные
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экономические отнош ения. У чебник / под ред. проф. М аксимцева И.А. - М . 

Кнорус, 2 02 0.

Y IL Экономика пре дприятия

Тема 1. Организация в условиях  рыночной экономики.

Тема 2 . Структура предприятия и производственный цикл.

Тема 3. Основы планирования деятель ности предприятий.

Тема 4. П роизводственные ресурсы предприятия (организации).

Тема 5. Основные фонды предприятия (организации).

Тема 6. Оборотные средства предприятия (организации).

Тема 7. Издержки производства, их сущ ность и структура на 

предприятии (организации).

Тема 8 . Ф ормирование финансовых  резуль татов предприятия.

Тема 9 . Ценообразование и ценовая политика предприятия 

(организации).

Тема 10. Инвестиционная деятель ность предприятия.

Рекомендуемая литература

1. Растова Ю .И. Экономика организации (предприятия): У чебное 

пособие / Ю .И. Растова, С.А. Ф ирсова. - М .: КноРус, 2 02 2 . - 2 8 0 с.

2 . Экономика предприятия / П од ред. Карлика А.Е., Ш ух галь тер М .Л. - 

СП б .: П итер, 2 02 3. - 48 0 с.

Y IIL Корпоративны е финансы

Тема 1. Теоретические основы корпоративных финансов.

Тема 2 . Анализ и управление финансовыми потоками корпоративных 

структур.

Тема 3. Стоимостное управление финансово-интегрированной группой 

компаний.

Рекомендуемая литература
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1. Гребенников, П .И. Корпоративные финансы: учебник и практикум 

для вузов / П .И. Гребенников, Л. С. Тарасевич. - 2 -е изд., перераб . и доп. - М .: 

Издатель ство Ю райт, 2 02 3- 2 52 с.

2 . Н икитуш кина И.В. Корпоративные финансы: У чебник для 

академического б акалавриата / И.В. Н икитуш кина, С.Г. М акарова, 

С.С.°Студников. - Люберцы: Ю райт, 2 015.-52 1 с.

3. Ф инансы организаций: У чебник / П од ред. Н .В. Колчиной, О.В. 

П ортугалово. - М .: Ю Н ИТИ, 2 016. - 39 9 с.
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";8<?804K, => :>B>@K5 <>6=> 8A?>;L7>20BL ?@8 ?>43>B>2:5 : 1C4CI8<.  

�040=8O @0745;>2 1-3 ?>43>B>2;5=K �.�.  8M@8=L 8  .�. 'B52A:>9. 
�040=8O @0745;0 4 ?>43>B>2;5=K �.�.  8M@8=L,  .�. 'B52A:>9, 

�... %:@8?=8G5=:>. 
�040=8O @0745;0 5 ?>43>B>2;5=K �.�. �0<KH>2>9, �.�.  8M@8=L, 

 .�. 'B52A:>9, �... %:@8?=8G5=:>. 
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1. "�� #���� 2018�2019 ''��!"�" �"�� 
 

�484A<S E D9L9A<S@< 

 
�484A<9 1. #> 40==K< D8=0=A>2>9 >BG5B=>AB8 #�" «�07?@><» @0AAG8-
B09B5:  
�) @5=B015;L=>ABL 0:B82>2 
�) @5=B015;L=>ABL A>1AB25==>3> :0?8B0;0  
�) @5=B015;L=>ABL ?@>406 ?> G8AB>9 ?@81K;8 
�) >?5@0F8>==CN @5=B015;L=>ABL ?@>406 
�) :>MDD8F85=B B5:CI59 ;8:284=>AB8 
�) A>1AB25==K9 :0?8B0; 2 >1>@>B5 
�) :>MDD8F85=B D8=0=A>2>9 =57028A8<>AB8 (02B>=><88) 
 

�GI74?F9DE><= 54?4AE #�" «�4;CDB@» � 31.12.17 

  
I. �=5>1>@>B=K5 0:B82K  
!5<0B5@80;L=K5 0:B82K 20 095 198 

$57C;LB0BK 8AA;54>20=89 8 @07@01>B>: 1 906 673 

!5<0B5@80;L=K5 ?>8A:>2K5 0:B82K 118 272 580 

 0B5@80;L=K5 ?>8A:>2K5 0:B82K 52 878 487 

"A=>2=K5 A@54AB20 7 824 129 524 

(8=0=A>2K5 2;>65=8O 2 883 050 458 

"B;>65==K5 =0;>3>2K5 0:B82K 153 066 132 

#@>G85 2=5>1>@>B=K5 0:B82K 31 736 499 

�B>3>  11 085 135 551 

  

II. "1>@>B=K5 0:B82K  
�0?0AK 542 457 497 

!0;>3 =0 4>102;5==CN AB>8<>ABL ?> ?@8>1@5-
B5==K< F5==>ABO< 48 044 300 

�518B>@A:0O 704>;65==>ABL 1 744 988 031 

(8=0=A>2K5 2;>65=8O 8 709<K, ?@54>AB02;5=-
=K5 =0 A@>: <5=55 12 <5A.  500 869 165 

�5=56=K5 A@54AB20 8 45=56=K5 M:2820;5=BK 461 670 121 

#@>G85 >1>@>B=K5 0:B82K  2 004 678 

�B>3>  3 300 033 792 

 

III. �0?8B0; 8 @575@2K   
'AB02=K9 :0?8B0; 118 367 564 
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":>=G0=85 B01;. 
�GI74?F9DE><= 54?4AE #�" «�4;CDB@» � 31.12.17 

#5@5>F5=:0 2=5>1>@>B=KE 0:B82>2 5 880 965 685 

$575@2=K9 :0?8B0;  8 636 001 

!5@0A?@545;5==0O ?@81K;L (=5?>:@KBK9 C1K-
B>:)  4 316 239 120 

�B>3>  10 324 208 370 

  
IV. �>;3>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20   
�05<=K5 A@54AB20 1 500 004 197 

"B;>65==K5 =0;>3>2K5 >1O70B5;LAB20 523 021 587 

"F5=>G=K5 >1O70B5;LAB20 9 180 437 

#@>G85 >1O70B5;LAB20  2 328 046 

�B>3>  2 034 534 267 

  
V. �@0B:>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20   
�05<=K5 A@54AB20 929 199 235 

�@548B>@A:0O 704>;65==>ABL  964 792 138 

"F5=>G=K5 >1O70B5;LAB20  132 435 343 

�B>3>  2 026 426 716 

  
�0;0=A 14 385 169 353 

 

"FK9F B H<A4AEB6OI D9;G?PF4F4I #�" «�4;CDB@» ;4 2017 7B8 

  
�K@CG:0 4 313 031 616 

%515AB>8<>ABL ?@>406  -2 546 878 828 

�0;>20O ?@81K;L (C1KB>:)  1 766 152 788 

�><<5@G5A:85 @0AE>4K  -1 294 388 315 

'?@02;5=G5A:85 @0AE>4K  -96 253 074 

#@81K;L (C1KB>:) >B ?@>406  375 511 399 

�>E>4K >B CG0AB8O 2 4@C38E >@30=8-
70F8OE  346 670 956 

#@>F5=BK : ?>;CG5=8N  70 088 367 

#@>F5=BK : C?;0B5  -98 052 019 

#@>G85 4>E>4K  742 816 367 

#@>G85 @0AE>4K  -1 238 638 969 

#@81K;L (C1KB>:) 4> =0;>3>>1;>-
65=8O  198 396 101 
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":>=G0=85 B01;. 

"FK9F B H<A4AEB6OI D9;G?PF4F4I #�" «�4;CDB@» ;4 2017 7B8 
!0;>3 =0 ?@81K;L  -131 083 893 

�7<5=5=85 >B;>65==KE =0;>3>2KE 
>1O70B5;LAB2  -46 958 694 

�7<5=5=85 >B;>65==KE =0;>3>2KE 
0:B82>2  76 358 231 

#@>G55  -1 226 322 

#5@5@0A?@545;5=85 =0;>30 =0 ?@8-
1K;L 2=CB@8 ��!  4 812 554 

+8AB0O ?@81K;L (C1KB>:)  100 297 977 

 
$9L9A<9: 

� $5=B015;L=>ABL 0:B82>2 = +8AB0O ?@81K;L/ �:B82K = 100 297 799 / 
14 385 169 353= 0,01 

� $5=B015;L=>ABL %� = +8AB0O ?@81K;L/�0?8B0; 8 @575@2K = 
  100 297 799 / 10 324 208 370 = 0,01 

� $5=B015;L=>ABL ?@>406 ?> G8AB>9 ?@81K;8 = +8AB0O ?@8-
1K;L/�K@CG:0 = 100 297 799 / 4 313 031 616 = 0,02 

� "?5@0F8>==0O @5=B015;L=>ABL ?@>406 = #@81K;L (C1KB>:) >B ?@>-
406/ �K@CG:0 = 375 511 399 / 4 313 031 616 =0,09 

� &5:CI0O ;8:284=>ABL = "1>@>B=K5 0:B82K/ �@0B:>A@>G=K5 >1O70-
B5;LAB20 = 3 300 033 792 / 2 026 426 716 =1,63 

� %>1AB25==K9 :0?8B0; 2 >1>@>B5 = �0?8B0; 8 @575@2K � �=5>1>@>B-
=K5 0:B82K = 10 324 208 370 � 11 085 135 551 = �760 927 181 

� �>MDD8F85=B D8=0=A>2>9 =57028A8<>AB8 (02B>=><88) = �0?8B0; 8 
@575@2K/ �0;0=A =10 324 208 370 / 14 385 169 353 = 0,72 

 

"F69F: 
� � 0,01; 
� � 0,01; 
� � 0,02; 
� � 0,09; 
� � 1,63; 
� � (� 760 927 181); 
� � 0,72. 
 

�484A<9 2. � B01;8F5 ?@54AB02;5=K A2>4=K5 40==K5 ?> @01>B5 =0 
@K=:0E 705<=>3> :0?8B0;0 87 D8=0=A>2>-M:>=><8G5A:>9 ?>;8B8:8 
#�" «�07?@><».  
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!0 >A=>20=88 40==KE B01;8FK ?>4AG8B09B5 A@54=52725H5==CN AB>-
8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0 4;O :><?0=88 157 CG5B0 =0;>3>>1;>65=8O.  

 

"5N9@ ;4=@4  %FB<@BEFP (7B8)  �9F4?<  

30 <;@4 @C1. 8,90% >1;830F88 

700 <;= 52@> EURIBOR +2,5% :@548B=>5 A>3;0H5=85 
750 <;= 52@> 4,95% 709< 

 
�A?>;L7C9B5 4;O @0AG5B>2:  
"1<5==K9 :C@A: 70 @C1./52@> 
'A@54=5==0O AB02:0 EURIBOR: � 0,188% 
 
$9L9A<9: 
 

"5N9@ ;4=@4  
CB GE?B6<R 

"5N9@ ;4=@4 6 DG5?SI  %FB<@BEFP  

30 <;@4 @C1. 30 000 000 000 8,90% 

700 <;= 52@> 
49 000 000 000  

(700 <;= 52@> E 70 @C1./52@>) 2,31% 

750 <;= 52@> 
52 500 000 000 

(750 <;= 52@> E 70 @C1./52@>) 4,95% 

%C<<0 131 500 000 000 4,87% 

 
%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0 @0AAG8BK205BAO :0: 

AC<<0 ?@>872545=8O 4>;8 :064>3> 2840 705<=>3> :0?8B0;0 =0 53> AB>8-
<>ABL: 

(30 000 000 000 / 131 500 000 000) E 8,90% + (49 000 000 000 / 
131 500 000 000) E 2,31% + (52 500 000 000 / 131 500 000 000) E 4,95% = 
4,87%. 

"F69F: 4,87. 
 
�484A<9 3. #@>GB8B5 8=D>@<0F8N: 
 8=?@><B>@3 $(, �07?@>< 8=25AB?@>5:B, &><A:0O >1;0ABL, &><A:85 

B5E=>;>388 <0H8=>AB@>5=8O (&& ) 8 &><A:89 M;5:B@><5E0=8G5A:89 70-
2>4 8<. �.�. �0E@CH520 ?>4?8A0;8 A?5F80;L=K9 8=25AB8F8>==K9 :>=-
B@0:B (%#��). 
�>=B@0:B ?@54?>;0305B A>740=85 8 <>45@=870F8N ?@>872>4AB25==KE 

<>I=>AB59 &- � 4;O ?>A;54CNI59 >@30=870F88 2K?CA:0 8<?>@B>70<5-
I0NI53> >1>@C4>20=8O 4;O =C64 �07?@><0 � 0=B8?><?06=KE 8 @53C;8-
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@CNI8E :;0?0=>2, M;5:B@>?@82>4>2 8 M;5:B@>?@82>4>2 A M=5@3>0::C<C;O-
B>@><. 
"1J5< 8=25AB8F89 >F5=8205BAO 2 1,25 <;@4 @C1.  
%@>: 459AB28O %#�� A>AB028B 7 ;5B. 

 

�AB>G=8:: https://neftegaz.ru/news/view/153990-Podpisan-investitsionnyj-kontrakt-po-

proizvodstvu-v-Tomskoy-oblasti-importozameschayuschego-oborudo-vaniya-dlya-Gazproma  

 
#@54?>;>68<, GB> 8=25AB8F8>==0O D070 ?@>5:B0 709<5B 2 3>40 8 8=-

25AB8F8>==K5 2;>65=8O @0A?@545;OBAO 2 ?@>?>@F88 60% 2 ?5@2K9 3>4 8 
40% 2> 2B>@>9 3>4. $50;870F8O ?@>5:B0 >15A?5G8B 5653>4=K9 AB018;L=K9 
G8ABK9 45=56=K9 ?>B>: 2 >1J5<5 600 <;= @C1. =0 5-9 3>4 @50;870F88 ?@>-
5:B0. �KE>4 =0 ?@>5:B=CN <>I=>ABL 709<5B 2 3>40, 2 B5G5=85 :>B>@KE 45-
=56=K9 ?>B>: 1C45B A>AB02;OBL 200 <;= @C1. 8 400 <;= @C1. A>>B25BAB25=-
=>. %B02:0 48A:>=B8@>20=8O A>AB02;O5B 10%. 

�) $0AAG8B09B5 G8ABCN ?@82545==CN AB>8<>ABL ?@>5:B0 (NPV). 
�) $0AAG8B09B5, =0 :0:>9 3>4 ?@>5:B AB0=5B ?>;=>ABLN >:C?05<K<?  
�) $0AAG8B09B5 8=45:A 4>E>4=>AB8 8=25AB8F89 (PI). 
 

$9L9A<9: 
NPV 8;8 G8AB0O ?@82545==0O AB>8<>ABL � MB> B5:CI0O AB>8<>ABL 

48A:>=B8@>20==KE 1C4CI8E 45=56=KE ?>B>:>2 8=25AB8F8>==>3> ?@>5:B0 
70 2KG5B>< 8=25AB8F89. 

%@>: >:C?05<>AB8 � ?5@8>4 2@5<5=8, =5>1E>48<K9 4;O B>3>, GB>1K 
4>E>4K, 35=5@8@C5<K5 8=25AB8F8O<8, ?>:@K;8 70B@0BK =0 8=25AB8F88. 

�=45:A 4>E>4=>AB8 8=25AB8F89 (Profitability Index, PI) � ?>:070B5;L 
<5B>40 G8AB>9 ?@82545==>9 AB>8<>AB8, :>B>@K9 @0AAG8BK205BAO :0: >B-
=>H5=85 AC<<K 48A:>=B8@>20==KE 45=56=KE ?>B>:>2 : ?5@2>=0G0;L=K< 
8=25AB8F8O<. 

�;O @0AG5B0 ?>:070B5;59 =5>1E>48<> ?> 40==K< ?>AB@>8BL B01;8FC 
A 45=56=K< ?>B>:0<8 ?> 3>40< A>3;0A=> 7040==K< CA;>28O<: 

 

 1 2 3 4 5 6 7 

�5=56=K9 ?>B>:, 
<;= @C1. -750 -500 200 400 600 600 600 

�5=56=K9 ?>B>: 
=0@0AB0NI8< 8B>-
3><, <;= @C1. -750 -1250 -1050 -650 -50 550 1150 

�>MDD8F85=B 48A-
:>=B8@>20=8O 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 

�8A:>=B8@>20==K9 
45=56=K9 ?>B>:, 

<;= @C1. -681,82 -413,22 150,26 273,21 372,55 338,68 307,89 
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":>=G0=85 B01;. 
 1 2 3 4 5 6 7 

�8A:>=B8@>20==K9 
45=56=K9 ?>B>: 
=0@0AB0NI8< 8B>-
3><, <;= @C1. -681,82 -1 095,04 -944,78 -671,57 -299,02 39,66 347,56 

        
NPV, <;= @C1. 347,56       

#@>5:B AB0=5B >:C-
?05<K<, 3>4 6       

�=45:A 4>E>4=>AB8 
(PI) 1,28       

 
"F69F:  
� � 347,56; 
� � =0 6 3>4; 
� � 1,28. 
 

�484A<9 4. � B01;8F5 40=> >?8A0=85 B@5E :>=:@5B=KE M:>=><8G5-
A:8E A8BC0F89. #>AB02LB5 2 A>>B25BAB285 :064>9 87 ?@82545==KE A8BC0-
F89 >48= 87 20@80=B>2 8=AB@C<5=B>2 D8=0=A8@>20=8O.  

 
1. �07?@><10=: 8 �>@?>@0F8O @0728B8O %@54=53> '@0;0 ?>4?8A0;8 A>3;0-

H5=85 > A>B@C4=8G5AB25 2 @50;870F88 8=25AB8F8>==KE ?@>5:B>2. �>@?>@0F8O 
@0728B8O %@54=53> '@0;0 1C45B 2K?>;=OBL @>;L ?@>5:B=>3> >D8A0, :>B>@K9 70-
=8<05BAO @07@01>B:>9 8 AB@C:BC@8@>20=85< A>F80;L=> 7=0G8<KE ?@>5:B>2 2 >1-
;0AB8 8=D@0AB@C:BC@K 8 A>F80;L=>9 AD5@K 2 %25@4;>2A:>9 >1;0AB8».  

�0==K9 8=AB@C<5=B ?>72>;O5B ?@82;5:0BL 2=51N465B=K5 D8=0=A>2K5 
8AB>G=8:8 8 >ACI5AB2;OBL 8=D@0AB@C:BC@=K5 8 A>F80;L=K5 ?@>5:BK 2 CA;>-
28OE >3@0=8G5=89 1N465B>2 2A5E C@>2=59: @072820BL B@0=A?>@B=>5 A>>1I5-
=85, <>45@=878@>20BL ��), AB@>8BL H:>;K 8 <548F8=A:85 F5=B@K, @5AB0-
2@8@>20BL >1J5:BK :C;LBC@=>3> =0A;548O. 

�AB>G=8:: http://www.acexpert.ru/news/gazprombank-i-krsu-dogovorilis-o-sotru-
dnichestve-v.html 

 

2. «�07?@><» ?;0=8@C5B ?@82;5GL D8=0=A8@>20=85 4;O �<C@A:>3> 307>-
?5@5@010BK20NI53> 702>40 (�#�) 2 :>=F5 2018 3>40 A 8A?>;L7>20=85< 40==>-
3> 8=AB@C<5=B0. �<C@A:89 �#� AB0=5B :@C?=59H8< 2 $>AA88 8 >4=8< 87 A0-
<KE 1>;LH8E 2 <8@5 ?@54?@8OB89 ?> ?5@5@01>B:5 ?@8@>4=>3> 3070. �3> ?@>-
5:B=0O <>I=>ABL A>AB028B 42 <;@4 :C1><5B@>2 3070 2 3>4. � A>AB02 �#� B0:65 
2>945B :@C?=59H55 2 <8@5 ?@>872>4AB2> 35;8O � 4> 60 <;= :C1><5B@>2 3>4. 
�5=5@0;L=K9 48@5:B>@ :><?0=88 >B<5B8;, GB> 2 =0AB>OI55 2@5<O ?> ?@>5:BC 
70:;NG5=> 95% >A=>2=KE :>=B@0:B>2, GB> ?>72>;O5B ?@8ABC?8BL : >@30=870-
F88 D8=0=A8@>20=8O. 

�AB>G=8:: http://tass.ru/vef-2017/articles/4536310 
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3. #@>3@0<<0 EMTN A>740=0 2 F5;OE ?@82;5G5=8O 708<AB2>20=89 
4;O #�" «�07?@><» A <564C=0@>4=KE @K=:>2 :0?8B0;0 8 ?@54AB02;O5B A>1>9 
<C;LB820;NB=CN 2>7>1=>2;O5<CN :@548B=CN ;8=8N =0 AC<<C 4> 40 <;@4 
4>;;. %,� (<0:A8<0;L=0O AC<<0 =5?>30H5==>3> >A=>2=>3> 4>;30). 

�AB>G=8:: http://www.gazprom.ru/investors/creditor-relations/bonds/ 

 

 
�) 1 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 2 � "1;830F8>==K9 709<, 3 � 

�+# 
�) 1 � �+#, 2 � "1;830F8>==K9 709<, 3 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85 
�) 1 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 2 � �+#, 3 � "1;830F8>==K9 

709< 
�) 1 � "1;830F8>==K9 709<, 2 � �+#, 3 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85 
�) 1 � �+#, 2 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 3 � "1;830F8>==K9 709< 
 
"F69F: �. 
�484A<9 5. #DBKF<F9 E<FG4J<R. 
8 45:01@O 2016 3>40 2 �<AB5@40<5 :><?0=8O South Stream Transport 

B.V. ?>4?8A0;0 :>=B@0:B A :><?0=859 Allseas Group S.A. =0 AB@>8B5;LAB2> 
?5@2>9 =8B:8 <>@A:>3> CG0AB:0 307>?@>2>40 «&C@5F:89 ?>B>:» A >?F8>-
=>< =0 C:;04:C 2B>@>9 =8B:8. 

«&C@5F:89 ?>B>:» � ?@>5:B 15AB@0=78B=>3> M:A?>@B=>3> 307>?@>2>40 
87 $>AA88 2 &C@F8N G5@57 +5@=>5 <>@5 8 40;55 4> 3@0=8FK &C@F88 A A>-
?@545;L=K<8 AB@0=0<8. #5@20O =8B:0 307>?@>2>40 ?@54=07=0G5=0 4;O BC-
@5F:>3> @K=:0, 2B>@0O � 4;O 307>A=0165=8O AB@0= .6=>9 8 .3>-
�>AB>G=>9 �2@>?K.  >I=>ABL :064>9 =8B:8 � 15,75 <;@4 :C1. < 3070 2 
3>4. 10 >:BO1@O 2016 3>40 $>AA8O 8 &C@F8O ?>4?8A0;8 <56?@028B5;L-
AB25==>5 A>3;0H5=85 ?> ?@>5:BC «&C@5F:89 ?>B>:».  >@A:>9 CG0AB>: 30-
7>?@>2>40 @50;87C5BAO :><?0=859 South Stream Transport B.V. (100-
?@>F5=B=>5 4>G5@=55 >1I5AB2> #�" «�07?@><»). 

#> :>=B@0:BC Allseas 4>;6=0 C;>68BL ?> <>@A:><C 4=C 1>;55 900 :< 
B@C1K. �;O 2K?>;=5=8O MB>9 @01>BK :><?0=8O ?;0=8@C5B 70459AB2>20BL 
=>2>5 :@C?=59H55 2 <8@5 AB@>8B5;L=>5 AC4=> Pioneering Spirit, >A=0I5=-
=>5 H5ABLN CAB0=>2:0<8 4;O A20@:8 8 =0=5A5=8O ?>:@KB8O. 

$9L<F9 ;484KG. 
�040G0: %B@>8B5;LAB2> AC4=0 Pioneering Spirit 2 2012 3>4C >1>H;>AL 

2;045;LF0< 2 3 <;@4 4>;;0@>2. "=> <>65B ?@8=8<0BL =0 1>@B 3@C7K 25A>< 
4> 48 BKAOG B>==. "4=0:> MB> AC4=> ?@>1C45B :@C?=59H8< 2 <8@5 =54>;3>. 

� 2016 3>4C �><?0=8O Allseas 70O28;0, GB> ?;0=8@C5B ?>AB@>9:C :>-
@01;O B0:>3> 65 B8?0 H8@8=>9 160 <5B@>2 8 4;8=>9 400 <5B@>2. &0:>5 
AC4=> A<>65B ?5@52>78BL 3@C7K 25A>< 4> 77 BKAOG B>==. �3> ?;0=8@CNB 
225AB8 2 AB@>9 2 2020 3>4C. 
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�>?CAB8<, GB> AC4>AB@>8B5;L=0O :><?0=8O 27O;0 :@548B =0 ?>AB@>9:C 
AC4=0 2 @07<5@5 1 <;@4 4>;;0@>2 A@>:>< =0 4 3>40 87 @0AG5B0 3% 3>4>2KE.  

$0AAG8B09B5, :0:>20 1C45B AB>8<>ABL =>2>3> AC4=0 2 <;@4 4>;;0@>2 =0 
<><5=B >:>=G0=8O AB@>8B5;LAB20 2 2019 3>4C, ?@8=O2 2 @0AG5B C25;8G5=85 
?0@0<5B@>2, @>AB F5= 2 <><5=B 70:C?:8 :><?;5:BCNI8E =0 20% ?> A@02=5-
=8N A ?@54H5AB2CNI8< ?5@8>4><, 0 B0:65 2K?;0BC ?@>F5=B>2 ?> :@548BC.  

 

$9L9A<9: 
!>2>5 AC4=> 1>;LH5 AB0@>3> 2 1,6 @070: 77/48 = 1,6. 
*5=0 :@548B0 70 4 3>40 ?>4 3% 3>4>2KE A>AB028B 0,13 <;@4 4>;;0@>2:  
1 <;@4 E 1,034) � 1 <;@4 = 1,13 � 1 <;@4 = 0,13 <;@4. 
�5@5< 70 107C @0AG5B0 AB>8<>AB8 =>2>3> AC4=0 AB>8<>ABL AB0@>3> 

(3 <;@4 4>;;0@>2) 8 @0AAG8BK205<, :0:>5 ?@>87>H;> C4>@>60=85 ?> ?0@0-
<5B@0< � @07<5@, 8=D;OF8O, F5=0 :@548B0: 

(3 E1,6 E 1,2) + 0,13 = 5,89. 
"F69F: =>2>5 AC4=> AB>8B 5,86 <;@4 4>;;0@>2. 
  
�484A<9 6. $9L<F9 ;484KG.  
(C=:F8O A?@>A0 =0 307 8<55B 284: Qd = 3,75Pg � 5Pr, 
� DC=:F8O ?@54;>65=8O 3070: Qs = 14 + 2Pr + 0,25Pg 
�45 Pg 8 Pr � A>>B25BAB25==> F5=K =0 =5DBL 8 =0 307. 
#@8 :0:8E F5=0E =0 40==K5 M=5@3>=>A8B5;8 @02=>25A=K9 >1J5< ?@>-

406 =0 @K=:5 3070 A>AB028B 20 548=8F? 
 
$9L9A<9: 
� A8BC0F88 @02=>25A8O 8 A?@>A, 8 ?@54;>65=85 1C4CB 8<5BL 7=0G5-

=85 20 548=8F: 
3,75Pg � 5Pr = 20, 
14 + 2Pr + 0,25Pg = 20 
�7 ?5@2>3> C@02=5=8O =0945< Pg: 
3,75 Pg =20+5$r   8 ?>4AB028< 53> 2> 2B>@>5 C@02=5=85: 
14+2$r+0,25 ((20+5$r)/3,75) = 20 

"BAN40:  
52,5+7,5$r+5+1,25$r =75 
8,75$r=17,5 8 $r =2 
Pg = 8  
"F69F: Pg = 8 8 Pr =2. 
 

�484A<9 7. � CD<6989AAOI A<:9 F9EF4I 6O59D<F9 B8<A 69DAO= 

BF69F. 
7.1. � :0:>9 AB@0=5 =5 ?@>872>4OB %#�?  
0) $>AA8O 
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1) �A?0=8O 
2) �;68@ 
3) �0B0@ 
4) �2AB@0;8O 
"F69F: 5. 
 

7.2. �0:85 AB@0=K =5 O2;ONBAO G;5=0<8 (>@C<0 AB@0=-M:A?>@B5@>2 
3070?  

0) �;68@, �>;828O, �5=5ACM;0 
1) &@8=8404 8 &>103>, -:20B>@80;L=0O �28=5O 
2) $>AA8O, �828O 
3) �@C=59, �=4>=578O  
4) �38?5B, �@0=, �0B0@ 
"F69F: 7. 

 

7.3. � :0:8E 52@>?59A:8E AB@0=0E =0 B5:CI89 <><5=B A>740=K 307>2K5 
E01K?  

0) �N:A5<1C@3, (8=;O=48O, �@5F8O 
1) �8EB5=HB59=,  >=0:>, ,259F0@8O 
2) !845@;0=4K, �5;8:>1@8B0=8O, �5;L38O 
3) �5;>@CAA8O, -AB>=8O, ,25F8O 
4) �=4>@@0, +5@=>3>@8O, )>@20B8O 
"F69F: 6. 

 

7.4. �0:>9 D0:B>@ =5 >:07K205B ?@O<>3> 2;8O=8O =0 A?@>A =0 B@048-
F8>==K5 M=5@3>@5AC@AK =0 <8@>2>< @K=:5: 

0) 02B><>18;870F8O �8B0O, �=488 8 4@C38E @072820NI8EAO AB@0= 
1) G8A;> AB@0=-?@>402F>2 B@048F8>==KE M=5@3>@5AC@A>2 =0 <8@>2>< 

@K=:5 
2) @0728B85 =5DB5E8<88 2 @0728BKE AB@0=0E 
3) >B:07 1>;LH8=AB20 52@>?59A:8E 3>AC40@AB2 >B @0728B8O 0B><=>9 

M=5@35B8:8 
"F69F: 5. 
 

7.5. �8>@07;0305<K5 703;CH:8 4;O B@C1 307>?@>2>4>2 2 <0@B5 2018 
=0G0; ?@>872>48BL �@O=A:89 702>4 « 5B0:;M9», A?5F80;878@CNI89AO 
=0 2K?CA:5 8==>20F8>==KE 284>2 ?;0AB8:0. �0:07G8:>< @07@01>B:8 2K-
ABC?8;0 :><?0=8O «�07?@><», 8=25AB8@>202H0O 2 ?@>5:B 100 <;= @C1-
;59. 

�K?CA: 18>@07;0305<KE 703;CH5:, A B>G:8 7@5=8O M:>=><8AB0, ?@54-
AB02;O5B A>1>9 ?@8<5@ (=0948B5 =525@=K9 >B25B): 

0) ?@>O2;5=8O A>F80;L=>9 >B25BAB25==>AB8 187=5A0 
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1) @5?CB0F8>==KE 8=25AB8F89 
2) =5>1E>48<>AB8 A>1;N45=8O 2KA>:8E M:>;>38G5A:8E AB0=40@B>2 

?@8 AB@>8B5;LAB25 307>?@>2>4>2   
3) @50;870F88 ?@>3@0<<K 307>2>3> ?0@B=5@AB20 
"F69F: 7. 
 

 

 �&�$���/ ��3 %� "#$"��$�� 

 

�484A<9 1. #> 40==K< D8=0=A>2>9 >BG5B=>AB8 #�" «�07?@><» 70 
2016 3>4 @0AAG8B09B5:  

�) @5=B015;L=>ABL 0:B82>2 
�) @5=B015;L=>ABL A>1AB25==>3> :0?8B0;0  
�) @5=B015;L=>ABL ?@>406 ?> G8AB>9 ?@81K;8 
�) >?5@0F8>==CN @5=B015;L=>ABL ?@>406 
�) :>MDD8F85=B B5:CI59 ;8:284=>AB8 
�) A>1AB25==K9 :0?8B0; 2 >1>@>B5 
�) :>MDD8F85=B D8=0=A>2>9 =57028A8<>AB8 (02B>=><88) 

 

�GI74?F9DE><= 54?4AE #�" «�4;CDB@» � 31.12.16 

  
I. �=5>1>@>B=K5 0:B82K  
!5<0B5@80;L=K5 0:B82K 14 943 622 

$57C;LB0BK 8AA;54>20=89 8 @07@01>B>: 2 592 483 

!5<0B5@80;L=K5 ?>8A:>2K5 0:B82K 118 447 844 

 0B5@80;L=K5 ?>8A:>2K5 0:B82K 51 031 638 

"A=>2=K5 A@54AB20 7 882 970 562 

(8=0=A>2K5 2;>65=8O 2 627 861 799 

"B;>65==K5 =0;>3>2K5 0:B82K 76 713 188 

#@>G85 2=5>1>@>B=K5 0:B82K 28 019 533 

�B>3>  10 802 580 669 

  

II. "1>@>B=K5 0:B82K  
�0?0AK 488 887 199 

!0;>3 =0 4>102;5==CN AB>8<>ABL ?> ?@8>1@5-
B5==K< F5==>ABO< 70 158 352 

�518B>@A:0O 704>;65==>ABL 1 760 887 954 

(8=0=A>2K5 2;>65=8O 8 709<K, ?@54>AB02;5=-
=K5 =0 A@>: <5=55 12 <5A.  275 335 693 

�5=56=K5 A@54AB20 8 45=56=K5 M:2820;5=BK 451 992 484 
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":>=G0=85 B01;. 
�GI74?F9DE><= 54?4AE #�" «�4;CDB@» � 31.12.16 

#@>G85 >1>@>B=K5 0:B82K  3 103 408 

�B>3>  3 050 365 090 

  
III. �0?8B0; 8 @575@2K   
'AB02=K9 :0?8B0; 118 367 564 

#5@5>F5=:0 2=5>1>@>B=KE 0:B82>2 5 885 950 326 

$575@2=K9 :0?8B0;  8 636 001 

!5@0A?@545;5==0O ?@81K;L (=5?>:@KBK C1KB>:)  4 401 046 356 

�B>3>  10 414 000 247 

  
IV. �>;3>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20   
�05<=K5 A@54AB20 1 443 879 533 

"B;>65==K5 =0;>3>2K5 >1O70B5;LAB20 476 146 936 

"F5=>G=K5 >1O70B5;LAB20 7 829 183 

#@>G85 >1O70B5;LAB20  2 411 398 

�B>3>  1 930 267 050 

V. �@0B:>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20   
�05<=K5 A@54AB20 662 360 662 

�@548B>@A:0O 704>;65==>ABL  755 889 069 

"F5=>G=K5 >1O70B5;LAB20  90 428 731 

�B>3>  1 508 678 462 

  
�0;0=A 13 852 945 759 

 

"FK9F B H<A4AEB6OI D9;G?PF4F4I #�" «�4;CDB@» ;4 2016 7B8 

  
�K@CG:0 3 934 488 441 

%515AB>8<>ABL ?@>406  -2 230 262 682 

�0;>20O ?@81K;L (C1KB>:)  1 704 225 759 

�><<5@G5A:85 @0AE>4K  -1 277 777 675 

'?@02;5=G5A:85 @0AE>4K  -93 774 165 

#@81K;L (C1KB>:) >B ?@>406  332 673 919 

�>E>4K >B CG0AB8O 2 4@C38E >@30=870F8OE  139 211 136 

#@>F5=BK : ?>;CG5=8N  67 912 187 

#@>F5=BK : C?;0B5  -119 740 422 
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":>=G0=85 B01;. 

"FK9F B H<A4AEB6OI D9;G?PF4F4I #�" «�4;CDB@» ;4 2016 7B8 
#@>G85 4>E>4K  1 427 644 000 

#@>G85 @0AE>4K  -1 216 272 082 

#@81K;L (C1KB>:) 4> =0;>3>>1;>65=8O  631 428 738 

!0;>3 =0 ?@81K;L  -142 476 890 

�7<5=5=85 >B;>65==KE =0;>3>2KE >1O70-
B5;LAB2  -87 845 118 

�7<5=5=85 >B;>65==KE =0;>3>2KE 0:B82>2  4 963 281 

#@>G55  1 978 606 

#5@5@0A?@545;5=85 =0;>30 =0 ?@81K;L 
2=CB@8 ��!  3 375 980 

+8AB0O ?@81K;L (C1KB>:)  411 424 597 

 
�484A<9 2. � B01;8F5 ?@54AB02;5=K A2>4=K5 40==K5 ?> @01>B5 =0 

@K=:0E 705<=>3> :0?8B0;0 87 D8=0=A>2>-M:>=><8G5A:>9 ?>;8B8:8 #�" 
«�07?@><».  

!0 >A=>20=88 40==KE B01;8FK ?>4AG8B09B5 A@54=52725H5==CN AB>-
8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0 4;O :><?0=88 157 CG5B0 =0;>3>>1;>65=8O.  

 

"5N9@ ;4=@4  %FB<@BEFP (7B8)  �9F4?<  

25 <;@4. @C1. 7,15% >1;830F88 

300 <;=. 52@> EURIBOR + 0,98% :@548B=>5 A>3;0H5=85 
700 <;=. 52@> 3,95% 709< 

 
�A?>;L7C9B5 4;O @0AG5B>2:  
"1<5==K9 :C@A 4;O @0AG5B>2: 70 @C1./52@> 
'A@54=5==0O AB02:0 EURIBOR: � 0,188% 
 
�484A<9 3. #@>GB8B5 8=D>@<0F8N: 
 8=?@><B>@3 $(, �07?@>< 8=25AB?@>5:B, &><A:0O >1;0ABL, &><A:85 

B5E=>;>388 <0H8=>AB@>5=8O (&& ) 8 &><A:89 M;5:B@><5E0=8G5A:89 70-
2>4 8< �.�. �0E@CH520 ?>4?8A0;8 A?5F80;L=K9 8=25AB8F8>==K9 :>=-
B@0:B (%#��). 
�>=B@0:B ?@54?>;0305B A>740=85 8 <>45@=870F8N ?@>872>4AB25==KE 

<>I=>AB59 &- � 4;O ?>A;54CNI59 >@30=870F88 2K?CA:0 8<?>@B>70<5-
I0NI53> >1>@C4>20=8O 4;O =C64 �07?@><0 � 0=B8?><?06=KE 8 @53C;8-
@CNI8E :;0?0=>2, M;5:B@>?@82>4>2 8 M;5:B@>?@82>4>2 A M=5@3>0::C<C;O-
B>@><. 
"1J5< 8=25AB8F89 >F5=8205BAO 2 1,25 <;@4 @C1. 
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%@>: 459AB28O %#�� A>AB028B 7 ;5B. 
�AB>G=8:: https://neftegaz.ru/news/view/153990-Podpisan-investitsionnyj-kontrakt-

po-proizvodstvu-v-Tomskoy-oblasti-importozameschayuschego-oborudovaniya-dlya-Gaz-

proma 

 
#@54?>;>68<, GB> 8=25AB8F8>==0O D070 ?@>5:B0 709<5B 2 3>40 8 8=-

25AB8F8>==K5 2;>65=8O @0A?@545;OBAO 2 ?@>?>@F88 50% 2 ?5@2K9 3>4 8 
50% 2> 2B>@>9 3>4. $50;870F8O ?@>5:B0 >15A?5G8B 5653>4=K9 AB018;L=K9 
G8ABK9 45=56=K9 ?>B>: 2 >1J5<5 600 <;= @C1. =0 5-9 3>4 @50;870F88 ?@>-
5:B0. �KE>4 =0 ?@>5:B=CN <>I=>ABL 709<5B 2 3>40, 2 B5G5=85 :>B>@KE 45-
=56=K9 ?>B>: 1C45B A>AB02;OBL 300 <;= @C1. 8 500 <;= @C1. A>>B25BAB25=-
=>. %B02:0 48A:>=B8@>20=8O � 10%. 

�) $0AAG8B09B5 G8ABCN ?@82545==CN AB>8<>ABL ?@>5:B0 (NPV). 
�) !0 :0:>9 3>4 ?@>5:B AB0=5B ?>;=>ABLN >:C?05<K<?  
�) $0AAG8B09B5 8=45:A 4>E>4=>AB8 8=25AB8F89 (PI) 
 
�484A<9 4. � B01;8F5 40=> >?8A0=85 B@5E :>=:@5B=KE M:>=><8G5-

A:8E A8BC0F89. #>AB02LB5 2 A>>B25BAB285 :064>9 87 ?@82545==KE A8BC0-
F89 >48= 87 20@80=B>2 8=AB@C<5=B>2 D8=0=A8@>20=8O.  

 

1. #�" «�07?@><» 8 «�2B>4>@» 1C4CB 2708<>459AB2>20BL 2 AD5@5 
@0728B8O ?@84>@>6=>9 8=D@0AB@C:BC@K. �>AC40@AB25==0O :><?0=8O 
«�2B>4>@» A>740=0 2 2009 3>4C. *5;L :><?0=88 � @0728B85 A5B8 A:>@>AB-
=KE ?;0B=KE <038AB@0;L=KE 02B><>18;L=KE 4>@>3, ?@82;5G5=85 2=5-
1N465B=KE 8=25AB8F89, @0728B85 >1J5:B>2 4>@>6=>3> A5@28A0. 

�AB>G=8:: http://www.gazprom.ru/press/news/2017/february/article305317/ 
 

2. #@>5:B «%525@=K9 ?>B>: � 2» ?@54?>;0305B AB@>8B5;LAB2> 42CE 
=8B>: 307>?@>2>40 >1I59 <>I=>ABLN 55 <;@4 :C1><5B@>2 3070 2 3>4 >B 
?>15@56LO $>AA88 G5@57 �0;B89A:>5 <>@5 4> �5@<0=88. !>2K9 B@C1>-
?@>2>4 ?;0=8@C5BAO ?>AB@>8BL @O4>< A «%525@=K< ?>B>:><». 

«�07?@><» ?KB05BAO >@30=87>20BL D8=0=A8@>20=85 4;O «%525@=>3> 
?>B>:0-2», ?@82;5:0O M:2820;5=B 90 <;@4 @C1;59 C 1@8B0=A:>3> 4>;3>2>-
3> 035=B0 Glas Trust ?>4 70;>3 0:F89 Nord Stream 2 AG. 
�AB>G=8:: https://eadaily.com/ru/news/2018/04/03/gazprom-pytaetsya-organizovat-pro-

ektnoe-finansirovanie-sp-2 
 

3. �07?@>< @07<5I05B F5==K5 1C<038 A ?>30H5=85< 2 O=20@5 2024 
3>40 8=48:0B82=>3> >1J5<0 2 548=>9 20;NB5. "@85=B8@ 4>E>4=>AB8 
CAB0=>2;5= 2 @09>=5 2,95-3,05 ?@>F5=B0. 

�AB>G=8::https://www.finanz.ru/novosti/obligatsii/gazprom-razmeshchaet-bondy-

v-evro-s-pricelom-na-uspekh-kazakhov-1027719535 
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�) 1 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 2 � "1;830F8>==K9 709<, 3 � 
�+# 

�) 1 � �+#, 2 � "1;830F8>==K9 709<, 3 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85 
�) 1- #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 2 � �+#, 3 � "1;830F8>==K9 709< 
�) 1 � "1;830F8>==K9 709<, 2 � �+#, 3 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85 
�) 1 � �+#, 2 � #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85, 3 � "1;830F8>==K9 

709< 
 
�484A<9 5. #@>GB8B5 A8BC0F8N. 
8 45:01@O 2016 3>40 2 �<AB5@40<5 :><?0=8O South Stream Transport 

B.V. ?>4?8A0;0 :>=B@0:B A :><?0=859 Allseas Group S.A. =0 AB@>8B5;LAB2> 
?5@2>9 =8B:8 <>@A:>3> CG0AB:0 307>?@>2>40 «&C@5F:89 ?>B>:» A >?F8>-
=>< =0 C:;04:C 2B>@>9 =8B:8. 

«&C@5F:89 ?>B>:» � ?@>5:B 15AB@0=78B=>3> M:A?>@B=>3> 307>?@>2>40 
87 $>AA88 2 &C@F8N G5@57 +5@=>5 <>@5 8 40;55 4> 3@0=8FK &C@F88 A A>-
?@545;L=K<8 AB@0=0<8. #5@20O =8B:0 307>?@>2>40 ?@54=07=0G5=0 4;O BC-
@5F:>3> @K=:0, 2B>@0O � 4;O 307>A=0165=8O AB@0= .6=>9 8 .3>-
�>AB>G=>9 �2@>?K.  >I=>ABL :064>9 =8B:8 � 15,75 <;@4 :C1. < 3070 
2 3>4. 10 >:BO1@O 2016 3>40 $>AA8O 8 &C@F8O ?>4?8A0;8 <56?@028B5;L-
AB25==>5 A>3;0H5=85 ?> ?@>5:BC «&C@5F:89 ?>B>:».  >@A:>9 CG0AB>: 30-
7>?@>2>40 @50;87C5BAO :><?0=859 South Stream Transport B.V. (100-
?@>F5=B=>5 4>G5@=55 >1I5AB2> #�" «�07?@><»). 

#> :>=B@0:BC Allseas 4>;6=0 C;>68BL ?> <>@A:><C 4=C 1>;55 900 :< 
B@C1K. �;O 2K?>;=5=8O MB>9 @01>BK :><?0=8O ?;0=8@C5B 70459AB2>20BL 
=>2>5 :@C?=59H55 2 <8@5 AB@>8B5;L=>5 AC4=> Pioneering Spirit, >A=0I5=-
=>5 H5ABLN CAB0=>2:0<8 4;O A20@:8 8 =0=5A5=8O ?>:@KB8O. 

$9L<F9 ;484KG. 
�040G0: %B@>8B5;LAB2> AC4=0 Pioneering Spirit 2 2012 3>4C >1>H;>AL 

2;045;LF0< 2 3 <;@4 4>;;0@>2. "=> <>65B ?@8=8<0BL =0 1>@B 3@C7K 25A>< 
4> 48 BKAOG B>==. "4=0:> MB> AC4=> ?@>1C45B :@C?=59H8< 2 <8@5 =54>;3>. 

� 2016 3>4C �><?0=8O Allseas 70O28;0, GB> ?;0=8@C5B ?>AB@>9:C :>-
@01;O B0:>3> 65 B8?0 H8@8=>9 160 <5B@>2 8 4;8=>9 400 <5B@>2. &0:>5 
AC4=> A<>65B ?5@52>78BL 3@C7K 25A>< 4> 77 BKAOG B>==. �3> ?;0=8@CNB 
225AB8 2 AB@>9 2 2020 3>4C. 

�>?CAB8<, GB> AC4>AB@>8B5;L=0O :><?0=8O 27O;0 :@548B =0 ?>AB@>9-
:C AC4=0 2 @07<5@5 1 <;@4 4>;;0@>2 A@>:>< =0 3 3>40 87 @0AG5B0 3% 3>4>-
2KE. $0AAG8B09B5, :0:>20 1C45B AB>8<>ABL =>2>3> AC4=0 2 <;@4 4>;;0@>2 
=0 <><5=B >:>=G0=8O AB@>8B5;LAB20 2 2019 3>4C, ?@8=O2 2 @0AG5B C25;8G5-
=85 ?0@0<5B@>2, @>AB F5= 2 <><5=B 70:C?:8 :><?;5:BCNI8E =0 10% ?> 
A@02=5=8N A ?@54H5AB2CNI8< ?5@8>4><, 0 B0:65 2K?;0BC ?@>F5=B>2 ?> 
:@548BC.  
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�484A<9 6. �O59D<F9 B8<A 69DAO= BF69F. 
6.1. �0:>9 D0:B>@ =5 >:07K205B ?@O<>3> 2;8O=8O =0 A?@>A =0 B@048-

F8>==K5 M=5@3>@5AC@AK =0 <8@>2>< @K=:5: 
0) 02B><>18;870F8O �8B0O, �=488 8 4@C38E @072820NI8EAO AB@0= 
1) F5=0 =0 0;LB5@=0B82=K5 M=5@3>@5AC@AK 
2) @0728B85 =5DB5E8<88 
3) =5@02=><5@=>ABL >15A?5G5=8O AB@0= A>1AB25==K<8 M=5@3>@5AC@-

A0<8 
 

6.2. $>AA8O =0 <8@>2>9 0@5=5 O2;O5BAO 0:B82=K< ?@>2>4=8:>< ?>;8-
B8:8:  

0) M=5@35B8G5A:>9 157>?0A=>AB8 
1) M=5@35B8G5A:>9 3;>10;870F88 
2) M=5@35B8G5A:>9 @538>=0;870F88 
3) M=5@35B8G5A:>9 =57028A8<>AB8 
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2. "�� #���� 2019�2020 ''��!"�" �"�� 

 
�484A<S E D9L9A<S@< 

 
�484A<9 1. %BCBEF46PF9 6<8 D<E>4, E >BFBDO@ @B:9F EFB?>AGFPES 

#�" �4;CDB@, E @9FB8B@ I98:<DB64A<S: 
 

1. $8A:8, A2O70==K5 A @0728B85< <8@>2>9 M:>=><8:8. 
2. #>;8B8G5A:89 @8A:. 
3. $8A:8 87<5=5=8O 20;NB=KE :C@A>2 8 ?@>F5=B=KE AB02>:. 
 
� � A>1;N40NBAO ?@54?8A0=8O �0=:0 $>AA88 :0A0B5;L=> A>>B=>H5-

=8O 0:B82>2 8 >1O70B5;LAB2, =><8=8@>20==KE 2 8=>AB@0==>9 20;NB5, 0 
B0:65 8A?>;L7C5BAO >F5=:0 2K@CG:8 ?>4 @8A:>< (EaR). 

� � 4825@A8D8F8@CNBAO @K=:8 8 :0=0;K A1KB0, @0AH8@ONBAO AD5@K 
8A?>;L7>20=8O ?@8@>4=>3> 3070, ?@>8AE>48B >?B8<870F8O 4>;3>2>9 
=03@C7:8. 

� � ?@>2>48BAO ?>;8B8:0 >15A?5G5=8O B5E=>;>38G5A:>9 =57028A8<>-
AB8 8 8<?>@B>70<5I5=8O. 

0) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
1) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
2) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
3) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
4) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
5) 1 � �, 2 � �, 3 � � 

"F69F: � 

 

�484A<9 2. �040=85 A>AB02;5=> =0 >A=>20=88 87<5=5==KE 40==KE 87 
>BG5B>2 ?> @01>B5 =0 @K=:0E 705<=>3> :0?8B0;0 87 D8=0=A>2>-
M:>=><8G5A:>9 ?>;8B8:8 #�" «�07?@><».  

!0 >A=>20=88 ?@82545==>9 B01;8FK @0AAG8B09B5 A@54=52725H5==CN 
AB>8<>ABL :0?8B0;0 4;O :><?0=88 (>:@C3;5=85 4> 2 7=0:>2 ?>A;5 70?OB>9), 
CG8BK20O 8=D>@<0F8N > 4>;3>2>< :0?8B0;5: 

 

"5N9@ ;4=@4 %FB<@BEFP (7B8) �9F4?< 

200 <;= 52@> EURIBOR +2,47% :@548B=>5 A>3;0H5=85 
500 <;= 52@> 2,25% 709< 

 
�>?>;=8B5;L=0O 8=D>@<0F8O:  
"1<5==K9 :C@A 4;O @0AG5B>2: 71 @C1./52@> 
'A@54=5==0O AB02:0 EURIBOR: � 0,299% 
%B02:0 =0;>30 =0 ?@81K;L: 20% 
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� AB@C:BC@5 :0?8B0;0 A>1AB25==K9 :0?8B0; A>AB02;O5B >:>;> 40% 8 
53> AB>8<>ABL 15%. 

 
$9L9A<9:  
%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL :0?8B0;0 (WACC) >?@545;O5BAO :0: 

AC<<0 ?>:070B5;O ?>A;5=0;>3>2>9 AB>8<>AB8 705<=KE A@54AB2, C<=>65=-
=>9 =0 8E 4>;N 2 AB@C:BC@5 2A53> :0?8B0;0, 8 ?>:070B5;O AB>8<>AB8 A>1-
AB25==KE A@54AB2, C<=>65==>9 B0:65 =0 8E 4>;N 2 AB@C:BC@5 2A53> :0?8-
B0;0. 

�;O @5H5=8O 7040G8 =5>1E>48<> @0AAG8B0BL AB>8<>ABL :064>3> 8A-
B>G=8:0 705<=>3> :0?8B0;0 8 A@54=52725H5==CN AB>8<>ABL 705<=>3> :0-
?8B0;0:  
  

"5N9@ ;4=@4 %FB<@BEFP 

200 <;= 52@> EURIBOR +2,47% = 2,171% 

500 <;= 52@> 2,25% 

 
%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0: (200/700) E 2,171% 

+ (500/700) E 2,25% = 2,23% 
 
WACC = 0,4 E 15 + 0,6 E 2,23 E (1 � 0,2) = 7,07% 
 
"F69F: 7,07. 
 
�484A<9 3. #DBKF<F9 <AHBD@4J<R: 

#D9EE-D9?<; B H<A4AEB6B@ CB?B:9A<< #�" «�4;CDB@-A9HFP» 

376,7 <;@4 @C1. A>AB028;0 G8AB0O ?@81K;L «�07?@>< =5DB8» 70 
12 <5AOF52 2018 3>40, @>AB 48,7% 3>4 : 3>4C. 

%2>1>4=K9 45=56=K9 ?>B>: (FCF) C25;8G8;AO 2 2,5 @070 ?> A@02=5-
=8N A 2017 3>4><, A>AB0282 162 <;@4 @C1.  

#> 8B>30< 2018 3>40 2K@CG:0 «�07?@>< =5DB8» A>AB028;0 2 B@;= 
489 <;@4 @C1., C25;8G82H8AL =0 28,7% 3>4 : 3>4C.  

�5=56=K5 A@54AB20 8 M:2820;5=BK =0 AG5B0E =0 :>=5F 3>40 A>AB028;8 
247,5 <;@4 @C1;59.  

�A5 >1O70B5;LAB20 :><?0=88 A>AB028;8 1 529,1 <;@4 @C1., 2 B>< G8A-
;5: 4>;3>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20 :><?0=88 966,8 <;@4. @C1;59. 

�:B82K :><?0=88 3 520,9 <;@4 @C1;59, 2 B>< G8A;5 >1>@>B=K5 0:B8-
2K 663,1 <;@4. @C1. 

#>:070B5;L A:>@@5:B8@>20==0O EBITDA (?@81K;L 4> C?;0BK ?@>-
F5=B>2, =0;>30 =0 ?@81K;L 8 0<>@B870F88) 2K@>A =0 45,1% ?> A@02=5=8N A 
2017 3>4>< � 4> 799,5 <;@4 @C1. -B><C A?>A>1AB2>20;8 1;03>?@8OB=0O F5-
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=>20O :>=JN=:BC@0, ?>2KH5=85 >?5@0F8>==>9 MDD5:B82=>AB8 8 ?@>4>;-
60NI89AO @>AB 4>1KG8 =0 !>2>?>@B>2A:><, #@8@07;><=>< 8 �>AB>G=>-
 5AA>OEA:>< <5AB>@>645=8OE. +8AB0O ?@81K;L, >B=>AOI0OAO : 0:F8>=5-
@0< #�" «�07?@>< =5DBL», 70 >BG5B=K9 ?5@8>4 A>AB028;0 376,7 <;@4 
@C1., C25;8G82H8AL =0 48,7%.  

 
�AB>G=8:: https://ir.gazprom-neft.ru/fileadmin/report_files/press-release_12m_2018_ 

rus_01.pdf 

 
#B 84AAO@ CD9EE-D9?<;4 D4EEK<F4=F9 (E B>DG7?9A<9@ 8B 2 ;A4>B6 

CBE?9 ;4CSFB=): 

1) $5=B015;L=>ABL 0:B82>2. 
2) $5=B015;L=>ABL :0?8B0;0. 
3) %>>B=>H5=85 G8AB>3> 4>;30 : EBITDA. 
4) $5=B015;L=>ABL ?@>406 ?> G8AB>9 ?@81K;8. 
5) �>MDD8F85=B B5:CI59 ;8:284=>AB8. 
 

$9L9A<9: 
 

%=0G0;0 @5:><5=4C5BAO A8AB5<0B878@>20BL 8=D>@<0F8N 87 7040G8, 
GB>1K >1;53G8BL ?>A;54CNI85 @0AG5BK: 

 

+8AB0O ?@81K;L 376,70 

�:B82K 3 520,90 

�>;3>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20  966,80 

�K@CG:0 2 489,00 

&5:CI85 0:B82K 663,10 

"1O70B5;LAB20 1 529,10 

�5=56=K5 A@54AB20 247,50 

EBITDA 799,50 

 
$9AF459?PABEFP 4>F<6B6 = +8AB0O ?@81K;L / �:B82K = 376,70 / 

3520,90 = 0,11 
�0?8B0; = �:B82K � "1O70B5;LAB20 = 1991,80 
$9AF459?PABEFP >4C<F4?4 = +8AB0O ?@81K;L / �0?8B0; = 376,70 / 

1991,80 = 0,19 
+8ABK9 4>;3 = �>;3>A@>G=K9 709< � �5=L38 8 45=56=K5 M:2820;5=-

BK = 966,80 � 247,50 = 719,30 
%BBFABL9A<9 K<EFB7B 8B?74 > EBITDA = +8ABK9 4>;3 / EBITDA = 

719,30 / 799,50 = 0,90 
$9AF459?PABEFP CDB84: CB K<EFB= CD<5O?< = +8AB0O ?@81K;L / 

�K@CG:0 >B ?@>406 = 376,70 / 2 489 = 0,15 
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�@0B:>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20 = "1O70B5;LAB20 � �>;3>A@>G=K5 >1O-
70B5;LAB20 = 562,30 

�BQHH<J<9AF F9>GM9= ?<>6<8ABEF< = �@0B:>A@>G=K5 0:B82K / 
:@0B:>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20 = 663,10 / 562,30 = 1,18 

 
"F69F:  
1) 1991,80. 
2) 0,19. 
3) 0,90. 
4) 0,15. 
5) 1,18. 
 
�484A<9 4. #DBKF<F9 <AHBD@4J<R: 

!B6BEFP: «!01;N40B5;L=K9 A>25B �-�0 >4>1@8; CG0AB85 2 D8=0=-
A8@>20=88 AB@>8B5;LAB20 :@C?=>3> 307>?5@5@010BK20NI53> :><?;5:A0 2 
'ABL-�C35 (�5=8=3@04A:0O >1;0ABL). 

�=8F80B>@ ?@>5:B0 � "�07?@><". �8<8B CG0AB8O 10=:0 111 <;@4 @C1;59. 
#@>5:B A>740=8O :@C?=>3> :><?;5:A0 ?> ?5@5@01>B:5 MB0=>A>45@60I5-

3> 3070 8 ?@>872>4AB2C %#� @50;87C5BAO 2 @09>=5 'ABL-�C38 "�07?@><><" 8 
�" "$CA�07�>1KG0". "= ?@54CA<0B@8205B A>>@C65=85 <>I=>AB59 ?> 565-
3>4=>9 ?5@5@01>B:5 45 <;@4 :C1. < 3070, ?@>872>4AB2C 8 >B3@C7:5 13 <;= 
B>== %#�, 4> 4 <;= B>== MB0=0 8 1>;55 2,2 <;= B>== A6865==KE C3;52>4>-
@>4=KE 307>2. "AB02H89AO ?>A;5 ?5@5@01>B:8 ?@8@>4=K9 307 (>:>;> 20 <;@4 
:C1. <) 1C45B =0?@02;OBLAO 2 307>B@0=A?>@B=CN A8AB5<C "�07?@><0". 

�2>4 2 M:A?;C0B0F8N ?5@2>9 >G5@548 :><?;5:A0 =0<5G5= =0 2B>@CN 
?>;>28=C 2023 3>40. "?5@0B>@>< ?@>5:B0 A>740=8O 307>E8<8G5A:>3> :;0AB5-
@0 2 'ABL-�C35 O2;O5BAO :><?0=8O A?5F80;L=>3> =07=0G5=8O 
""" "$CA)8<�;LO=A", A>740==0O =0 ?0@8B5B=>9 >A=>25 "�07?@><><" 8 "$C-
A�07�>1KG59".» 

 
�AB>G=8:: https://www.interfax.ru/business/674455 

 

�OCB?A<F9 ;484A<9 CB BJ9A>9 <A69EF<J<BAAB7B CDB9>F4: D4E-
EK<F4=F9 EFB<@BEFP CDB9>F4 (6 D4EK9F4I B>DG7?9A<9 8B 2 ;A4>B6 CBE?9 
;4CSFB=). 

�;O C?@>I5=8O @0AG5B>2 ?@54?>;>68<, GB> 8=25AB8F8>==0O D070 
?@>5:B0 709<5B 3 3>40 8 8=25AB8F8>==K5 2;>65=8O @0A?@545;OBAO 2 ?@>-
?>@F88 50% 2 ?5@2K9 3>4, 30% 2> 2B>@>9 3>4, 20% 2 B@5B89.  

#@54?>;>68<, GB> ?@>5:B D8=0=A8@C5BAO G5@57 ?@>5:B=>5 D8=0=A8-
@>20=8O, A>>B25BAB25==>, 4>;O CG0AB8O :@548B>@0 � 75%. 

$50;870F8O ?@>5:B0 >15A?5G8B 5653>4=K9 AB018;L=K9 G8ABK9 45-
=56=K9 ?>B>: 2 >1J5<5 55 <;@4 @C1. =0 6-9 3>4 @50;870F88 ?@>5:B0. �K-
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E>4 =0 ?@>5:B=CN <>I=>ABL 709<5B 2 3>40, 2 B5G5=85 :>B>@KE 45=56=K9 
?>B>: 1C45B A>AB02;OBL 30 <;@4 @C1. 8 40 <;@4 @C1. A>>B25BAB25==>. %B02-
:0 48A:>=B8@>20=8O � 10%. #@>3=>7=K9 ?5@8>4 � 8 ;5B. 

1) $0AAG8B09B5 AB>8<>ABL ?@>5:B0. 
2) $0AAG8B09B5 G8ABCN ?@82545==CN AB>8<>ABL ?@>5:B0 (NPV). 
3) !0 :0:>9 3>4 ?@>5:B AB0=5B ?>;=>ABLN >:C?05<K<?  
4) $0AAG8B09B5 8=45:A 4>E>4=>AB8 8=25AB8F89 (PI)? 
 

$9L9A<9: 
NPV 8;8 G8AB0O ?@82545==0O AB>8<>ABL � MB> B5:CI0O AB>8<>ABL 

48A:>=B8@>20==KE 1C4CI8E 45=56=KE ?>B>:>2 8=25AB8F8>==>3> ?@>5:B0 
70 2KG5B>< 8=25AB8F89. 

%@>: >:C?05<>AB8 � ?5@8>4 2@5<5=8, =5>1E>48<K9 4;O B>3>, GB>1K 
4>E>4K, 35=5@8@C5<K5 8=25AB8F8O<8, ?>:@K;8 70B@0BK =0 8=25AB8F88. 

�=45:A 4>E>4=>AB8 8=25AB8F89 (Profitability Index, PI) � ?>:070B5;L 
<5B>40 G8AB>9 ?@82545==>9 AB>8<>AB8, :>B>@K9 @0AAG8BK205BAO :0: >B-
=>H5=85 AC<<K 48A:>=B8@>20==KE 45=56=KE ?>B>:>2 : ?5@2>=0G0;L=K< 
8=25AB8F8O<. 

�;O @0AG5B0 ?>:070B5;59 =5>1E>48<> ?> 40==K< ?>AB@>8BL B01;8FC A 
45=56=K< ?>B>:0<8 ?> 3>40< A>3;0A=> 7040==K< CA;>28O< A CG5B>< B>3>, 
GB> AB>8<>ABL 2A53> ?@>5:B0 @0AAG8BK205BAO 87 ?@>?>@F88 CG0AB8O 10=:0 
111 <;@4. @C1;59, GB> O2;O5BAO 75% 2A53> ?@>5:B0 (A<. B01;8FC =865). 

%B>8<>ABL 2A53> ?@>5:B0 = 111 E 100 / 75 = 148 <;@4. @C1. 
 

%FB<@BEFP CDB9>F4  148        
#@>?>@F88 ?> 8=25AB8-
F8>==K< 2;>65=8O< 50% 30% 20%      

 1 2 3 4 5 6 7 8 

�5=56=K9 ?>B>: -74 -44,4 -29,6 30 40 55 55 55 

�5=56=K9 ?>B>: 
=0@0AB0NI8< 8B>3>< -74 -118,4 -148 -118 -78 -23 32 87 

%B02:0 48A:>=B0 0,1        
�>MDD8F85=B 48A-
:>=B8@>20=8O 0,91 0,83 0,75 0,68 0,62 0,56 0,51 0,47 

�8A:>=B8@>20==K9 
45=56=K9 ?>B>: -67,27 -36,69 -22,24 20,49 24,84 31,05 28,22 25,66 

�8A:>=B8@>20==K9 
45=56=K9 ?>B>: 
=0@0AB0NI8< 8B>3>< -67,27 -103,97 -126,21 -105,72 -80,88 -49,83 -21,61 4,05 

         

NPV, @?A. DG5. 4,05        

#DB9>F EF4A9F B>G-
C49@O@, 7B8 6        

�A89>E 8BIB8ABEF< 

(PI) 1,03        
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"F69F: 
1) 148 <;@4 @C1. 
2) 4,05. 
3) =0 6 3>4. 
4) 1,03. 
 

�484A<9 5. #DBKF<F9 E<FG4J<R. 
 8@>2>9 02B>?@>< 0:B82=> ?>4A068205BAO =0 M;5:B@8G5AB2>, => 2 

$>AA88 8<55BAO 4@C3>9 273;O4 =0 2>?@>AK M:>;>388 8 M:>=><88. � ?@028-
B5;LAB25 ?@>?030=48@CNB 307. �;0AB8 AG8B0NB, GB> ?>;=K9 687=5==K9 
F8:; M;5:B@><>18;O, =0G8=0O A ?@>872>4AB20 M;5:B@>M=5@388 8 70:0=G820O 
CB8;870F859 10B0@59, =0 :@C3 2KE>48B >G5=L 4065 "3@O7=K<". � 2>B ?@8-
<5=5=85 3070 2 :0G5AB25 B>?;820 4;O ��% � 2@>45 :0: A0<>5 B>. �54L 8 
M=5@3>@5AC@A MB>B 4;O =0A A@02=8B5;L=> 45H52, 8 2KE;>?K 02B><>18;59 
=0 307C 7=0G8B5;L=> G8I5 15=78=>2KE 8 4875;L=KE 0=0;>3>2. 

�2B>��� 2 ?;0=5 2K2>40 307>2KE 25@A89 A2>8E <0H8= � 1>;LH>9 
<>;>45F. #> ACB8, B>;LOBB8=FK 548=AB25==K<8 2 ;53:>2>< A53<5=B5 
?@54;030NB 702>4A:85 @5H5=8O A 307>-15=78=>2K< >1>@C4>20=85< (��"), 
8 A0<K9 8=B5@5A=K9 20@80=B � MB> Lada Vesta CNG (Compressed Natural 
Gas). &0:0O "�5AB0" >A=0I5=0 A?5F80;L=>9 A8AB5<>9 ?8B0=8O 8 90-
;8B@>2K< 10;;>=>< 4;O A60B>3> ?@8@>4=>3> 3070 � <5B0=0. �2830B5;L 1,6 ; 
=0 106 ;.A. ?@8 ?5@5E>45 =0 307 A;53:0 B5@O5B 2 <>I=>AB8 � 96 ;.A., 70B> 
A8;L=> 2K83@K205B 2 40;L=>1>9=>AB8. %C<<0@=K9 70?0A E>40 =0 3075 8 
15=78=5 A>AB02;O5B 1>;55 1000 :<. !5?;>E>? #@0240, @07=8F0 2 F5=5 A 
>1KG=>9 Lada Vesta ?>;CG8;0AL ?@8;8G=>9 � 06 170 BKAOG @C1;59. -:>-
=><8O =0 B>?;825 1C45B D0:B8G5A:8 3-:@0B=>9, =>, :>340 >:C?8BAO ?5@5-
?;0B0 � 2>?@>A. 

$9L<F9 ;484KG.  
�>?CAB8<, GB> M;0AB8G=>ABL A?@>A0 =0A5;5=8O AB@0=K =0 >B5G5-

AB25==K5 02B><>18;8 A ��" ?> F5=5 @02=0 (� 0,5), 0 ?> 4>E>4C @02=0 1,6. 
"68405BAO, GB> 2 ?@54AB>OI5< ?5@8>45 4>E>4K =0A5;5=8O AB@0=K C25;8-
G0BAO ?@8<5@=> =0 5%, 0 F5=K =0 40==K5 02B><>18;8 C<5=LH0BAO =0 4%, 
?@8 MB>< >1I89 C@>25=L F5= 2 AB@0=5 >AB0=5BAO =587<5==K<. 

$0AAG8B09B5, A:>;L:> ?@>F5=B>2 A>AB028B 87<5=5=85 A?@>A0 =0A5;5-
=8O =0 >B5G5AB25==K5 02B><>18;8 A ��" 2 ?@54AB>OI5< ?5@8>45. 

$9L9A<9:  
�A?>;L7C5< D>@<C;C M;0AB8G=>AB8: 
� = ∆ Qd1% / ∆ $%/   � M;0AB8G=>ABL A?@>A0 ?> F5=5 
� = ∆ Qd2% / ∆ I%/ � M;0AB8G=>ABL A?@>A0 ?> 4>E>4C  
"BAN40: ∆ Qd1%  =  � 0,5 E (� 4%) = 2%  
∆ Qd2% = 1,6 E 5% = 8 % 
%C<<8@C5< 87<5=5=8O A?@>A0 ?> F5=5 8 ?> 4>E>4C: 
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$9L<F9 ;484KG:  
�>?CAB8<, GB> M;0AB8G=>ABL A?@>A0 =0A5;5=8O AB@0=K =0 >B5G5-

AB25==K5 02B><>18;8 A ��" ?> F5=5 @02=0 (� 1), 0 ?> 4>E>4C @02=0 2. 
"68405BAO, GB> 2 ?@54AB>OI5< ?5@8>45 4>E>4K =0A5;5=8O AB@0=K C25;8-
G0BAO ?@8<5@=> =0 3%, 0 F5=K =0 40==K5 02B><>18;8 C<5=LH0BAO =0 5%, 
?@8 MB>< >1I89 C@>25=L F5= 2 AB@0=5 >AB0=5BAO =587<5==K<. 

$0AAG8B09B5, A:>;L:> ?@>F5=B>2 A>AB028B 87<5=5=85 A?@>A0 =0A5;5-
=8O =0 >B5G5AB25==K5 02B><>18;8 A ��" 2 ?@54AB>OI5< ?5@8>45. 

 
�484A<9 6. �O59D<F9 B8<A 69DAO= BF69F. 
6.1. /<0;LA:89 F5=B@ 307>4>1KG8 8<55B AB@0B538G5A:>5 7=0G5=85 � 

>= AB0=5B >A=>2=K< 4;O >B5G5AB25==>9 307>2>9 ?@><KH;5==>AB8 
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2 XXI 25:5. �A53> 70 45AOBL ;5B 2 A;>6=59H8E 0@:B8G5A:8E CA;>28OE «�07-
?@><» A =C;O AD>@<8@>20; =0 /<0;5 <>I=K9 ?@>872>4AB25==K9 :><-
?;5:A �>20=5=:>2A:>3> <5AB>@>645=8O, A>740; B@0=A?>@B=CN (65;57=0O 
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+B> =5 O2;O5BAO >1J5:B>< ?@>872>4AB25==>9 8=D@0AB@C:BC-
@K: 
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2) ;8=88 M;5:B@>?5@540G  
3) 4>1K20NI85 A:2068=K 
 

6.2. $0AAB02LB5 AB@0=K (%,�, $>AA8O, �0B0@, �2AB@0;8O) 2 ?>@O4:5 
C1K20=8O >1J5<>2 ?@>872>4AB20 %#�?  

0) �2AB@0;8O, �0B0@, %,�, $>AA8O 
1) �0B0@, �2AB@0;8O, %,�, $>AA8O 
2) %,�, $>AA8O, �0B0@, �2AB@0;8O, 
3) �0B0@, %,�, $>AA8O, �2AB@0;8O 
 

6. 3. �0:0O AB@0=0 ?>765 2A5E 40;0 @07@5H5=85 =0 ?@>:;04:C G5@57 
=55 B@C1>?@>2>40 «%525@=K9 ?>B>: � 2»?  

0) �5@<0=8O 
1) ,25F8O 
2) (8=;O=48O 
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3. "�� #���� 2020�2021 ''��!"�" �"�� 

 

�484A<S E D9L9A<S@< 

 

�484A<9 1. #BEF46PF9 6 EBBF69FEF6<9 BEAB6AO9 H4>FBDO D<E>4 < 

CGF< <I @<A<@<;4J<<: 

1) $8A:8, A2O70==K5 A B@0=78B>< ?@8@>4=>3> 3070. 
2) $8A:8 3>AC40@AB25==>3> @53C;8@>20=8O 307>2>9 >B@0A;8 2 $>AA89-

A:>9 (545@0F88. 
3) $8A:8, A2O70==K5 A @0728B85< <8@>2>9 M:>=><8:8. 
�) "ACI5AB2;O5BAO 2708<>459AB285 A 3>AC40@AB25==K<8 >@30=0<8 

?> 2>?@>A0< A>25@H5=AB2>20=8O F5=>2>9 8 B0@8D=>9 ?>;8B8:8, =0;>3>>1-
;>65=8O :><?0=89 307>2>9 >B@0A;8. 

�) "?B8<870F8O 4>;3>2>9 =03@C7:8. 
�) "ACI5AB2;ONBAO 8 @50;87CNBAO <5@>?@8OB8O ?> 4825@A8D8:0F88 

M:A?>@B=KE <0@H@CB>2, @0AH8@5=8N 2>7<>6=>AB59 ?> 4>ABC?C : #)�, 
@0728B8N B>@3>2;8 %#�. 

 

�4D<4AFO BF69FB6: 
0) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
1) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
2) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
3) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
4) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
5) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
"F69F: 8. 
 

�484A<9 2. �040=85 A>AB02;5=> =0 >A=>20=88 87<5=5==KE 40==KE 87 
>BG5B>2 ?> @01>B5 =0 @K=:0E 705<=>3> :0?8B0;0 87 D8=0=A>2>-
M:>=><8G5A:>9 ?>;8B8:8 #�" �07?@><.  

!0 >A=>20=88 40==KE B01;8FK @0AAG8B09B5 A@54=52725H5==CN AB>-
8<>ABL :0?8B0;0 4;O :><?0=88 2 ?@>F5=B0E (>:@C3;5=85 4> 2 7=0:>2 ?>A;5 
70?OB>9), CG8BK20O 8=D>@<0F8N > 4>;3>2>< :0?8B0;5: 

 

"5N9@ ;4=@4  %FB<@BEFP (7B8)  �9F4?<  

30 <;@4 @C1. 8,90% >1;830F88 

210 <;= 52@> EURIBOR +2,37% :@548B=>5 A>3;0H5=85 
450 <;= 52@> 3,17% 709< 

�>?>;=8B5;L=0O 8=D>@<0F8O:  
"1<5==K9 :C@A 4;O @0AG5B>2: 90 @C1./52@> 
'A@54=5==0O AB02:0 EURIBOR: � 0,408% 
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%B02:0 =0;>30 =0 ?@81K;L: 20% 
� AB@C:BC@5 :0?8B0;0 A>1AB25==K9 :0?8B0; A>AB02;O5B >:>;> 40% 8 

53> AB>8<>ABL 17,5% 
 

$9L9A<9: 
%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL :0?8B0;0 (WACC) >?@545;O5BAO :0: 

AC<<0 ?>:070B5;O ?>A;5=0;>3>2>9 AB>8<>AB8 705<=KE A@54AB2, C<=>65=-
=>9 =0 8E 4>;N 2 AB@C:BC@5 2A53> :0?8B0;0, 8 ?>:070B5;O AB>8<>AB8 A>1-
AB25==KE A@54AB2, C<=>65==>9 B0:65 =0 8E 4>;N 2 AB@C:BC@5 2A53> :0?8-
B0;0. 

�;O @5H5=8O 7040G8 =5>1E>48<> @0AAG8B0BL AB>8<>ABL :064>3> 8A-
B>G=8:0 705<=>3> :0?8B0;0, ?@825AB8 : 548=>9 20;NB5 A CG5B>< :C@A0 8 
@0AAG8B0BL A@54=52725H5==CN AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0:  

 

"5N9@ ;4=@4 %FB<@BEFP 

30 <;@4 @C1. 8,90% 

210 <;= 52@>  
(18,9 <;@4 @C1;59) 

EURIBOR +2,37% = 1,962% 

450 <;= 52@>  
(40,5 <;@4 @C1;59) 

3,17% 

 
%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0: (30/89,4) E 8,90% + 

(18,9/89,4) E 1,962% + (40,5/89,4) E 3,17%  =  4,84% 
 
WACC = 0,4 E 17,5 + 0,6 E 4,84 E (1-0,2) = 9,32% 
 
"F69F: 9,32. 
 
�484A<9 3. #DBKF<F9 <AHBD@4J<R 

#D9EE-D9?<; B H<A4AEB6B@ CB?B:9A<< #�" «�4;CDB@-A9HFP»  

376,7 <;@4 @C1. A>AB028;0 G8AB0O ?@81K;L «�07?@>< =5DB8» 70 12 
<5AOF52 2018 3>40, @>AB 48,7% 3>4 : 3>4C. 

%2>1>4=K9 45=56=K9 ?>B>: (FCF) C25;8G8;AO 2 2,5 @070 ?> A@02=5-
=8N A 2017 3>4><, A>AB0282 162 <;@4 @C1.  

#> 8B>30< 2018 3>40 2K@CG:0 «�07?@>< =5DB8» A>AB028;0 2 B@;= 
489 <;@4 @C1., C25;8G82H8AL =0 28,7% 3>4 : 3>4C.  

�5=56=K5 A@54AB20 8 M:2820;5=BK =0 AG5B0E =0 :>=5F 3>40 A>AB028;8 
247,5 <;@4 @C1;59.  

�A5 >1O70B5;LAB20 :><?0=88 A>AB028;8 1 529,1 <;@4 @C1., 2 B>< G8A-
;5: 4>;3>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20 :><?0=88 966,8 <;@4. @C1;59. 
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�:B82K :><?0=88 3 520,9 <;@4. @C1;59, 2 B>< G8A;5 >1>@>B=K5 0:-
B82K 663,1 <;@4. @C1. 

#>:070B5;L A:>@@5:B8@>20==0O EBITDA (?@81K;L 4> C?;0BK ?@>-
F5=B>2, =0;>30 =0 ?@81K;L 8 0<>@B870F88) 2K@>A =0 45,1% ?> A@02=5=8N A 
2017 3>4>< � 4> 799,5 <;@4 @C1. -B><C A?>A>1AB2>20;8 1;03>?@8OB=0O F5-
=>20O :>=JN=:BC@0, ?>2KH5=85 >?5@0F8>==>9 MDD5:B82=>AB8 8 ?@>4>;-
60NI89AO @>AB 4>1KG8 =0 !>2>?>@B>2A:><, #@8@07;><=>< 8 �>AB>G=>-
 5AA>OEA:>< <5AB>@>645=8OE. +8AB0O ?@81K;L, >B=>AOI0OAO : 0:F8>=5-
@0< #�" «�07?@>< =5DBL», 70 >BG5B=K9 ?5@8>4 A>AB028;0 376,7 <;@4 
@C1., C25;8G82H8AL =0 48,7%.  

 
�AB>G=8:: https://ir.gazprom-neft.ru/fileadmin/report_files/press-release_12m_2018_ 

rus_01.pdf 

 
#B 84AAO@ <; CD9EE-D9?<;4 D4EEK<F4=F9 (B>DG7?9A<9 8B 2 ;A4>B6 

CBE?9 ;4CSFB=): 

1) +8ABK9 4>;3. 
2) +8ABK9 >1>@>B=K9 :0?8B0;. 
3) EBITDA margin. 
4) $5=B015;L=>ABL 0:B82>2. 
5) �>MDD8F85=B D8=0=A>2>9 =57028A8<>AB8 (02B>=><88). 
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+8AB0O ?@81K;L 376,70 
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&5:CI85 0:B82K 663,10 

"1O70B5;LAB20 1 529,10 

�5=56=K5 A@54AB20 247,50 
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;5=BK = 966,80 � 247,50 = 719,30 

�@0B:>A@>G=K5 >1O70B5;LAB20 = "1O70B5;LAB20 � �>;3>A@>G=K5 >1O-
70B5;LAB20 = 562,30 

'<EFO= B5BDBFAO= >4C<F4? = &5:CI85 0:B82K � �@0B:>A@>G=K5 
>1O70B5;LAB20 = 663,10 � 562,30 = 100,80 
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�0?8B0; = �:B82K � "1O70B5;LAB20 = 1991,80 
$9AF459?PABEFP 4>F<6B6 = +8AB0O ?@81K;L / �:B82K = 376,70 / 

3520,90 = 0,11 
�BQHH<J<9AF H<A4AEB6B= A9;46<E<@BEF< (46FBAB@<<) = %>1-

AB25==K9 :0?8B0; / �:B82K = 1991,80 / 3520,90 = 0,57 
 

"F69F: 
1) 719,30; 
2) 100,80; 
3) 0,32; 
4) 0,11; 
5) 0,57. 
  

�484A<9 4. $9L<F9 ;484KG. 
#�" «�07?@><» 2K?;0B8;> 70 2019-9 3>4 482845=4K 2 @07<5@5 15,24 

@C1. =0 0:F8N, GB> A>AB028;> 8,38%.  
$0AAG8B09B5: 
�) %B>8<>ABL 0:F88 =0 40BC 70:@KB8O @55AB@0. 
�) �0:0O @50;L=0O 482845=4=0O 4>E>4=>ABL 2 @C1;OE 1C45B C D878G5-

A:>3> ;8F0-45@60B5;O 0:F89 #�" «�07?@><», :>B>@>5 O2;O5BAO =0;>3>2K< 
@57845=B>< $(, ?>A;5 C45@60=8O !�(�? 

$9L9A<9: 
 

�82845=4 15,24 

�>E>4=>ABL 8,38% 

!�(� 13% 

 

%FB<@BEFP 4>J<< = �82845=4 / �>E>4=>ABL = 15,24/ 0,0838 = 181,86 

�BIB8ABEFP H<;<K9E>B7B ?<J4 = �82845=4 E (1-0,13) = 13,26 @C1. 
8;8 (13,26/181,86) E 100% = 7,29% 

"F69F: � � 181,86;  � � 7,29. 
�484A<9 5. � :064>< ?@82545==>< =865 ?@8<5@5 M:>=><8G5A:>9 A8-

BC0F88 3>2>@8BAO >1 >4=>< 87 D8=0=A>2KE 8=AB@C<5=B>2 8;8 8=AB@C<5=-
B>2 D8=0=A8@>20=8O:  

1. #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85. 
2. "1;830F8>==K9 709<. 
3. �+#. 
4. %?>B>20O A45;:0.  
�) «� $( C65 70;>65=0 «?@02>20O >A=>20 4;O ?5@5E>40 : �75;5=>9� 

M:>=><8:5», A>740=K 8 «>B45;L=K5 8=AB@C<5=BK» 4;O @0728B8O «75;5=>-
3>» D8=0=A8@>20=8O, => =5B A8AB5<K 25@8D8:0F88 8 A5@B8D8:0F88. #>-
B5=F80;L=K<8 CG0AB=8:0<8 @K=:0 2 *� 8 !���� 284OB :@C?=K5 :><?0-
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=88 2 M=5@35B8:5, <5B0;;C@388, AB@>8B5;LAB25, =5DB5E8<88, ��) 8 4@. 
(2 A?8A>: ?>?0;8, =0?@8<5@, «!>@=8:5;L», $��, «�07?@><», «$CA�84@>», 
«&@0=A=5DBL», «$>A=5DBL», «�2@>E8<»). #@>42865=85< «75;5=>3>» D8-
=0=A8@>20=8O <>3;0 1K 70=OBLAO  >A:>2A:0O 18@60, 0 8=AB8BCB0<8 @0728-
B8O 2KABC?8BL �=5HM:>=><10=:, (>=4 @0728B8O ?@><KH;5==>AB8 8 (>=4 
��). #@54;>65==0O «4>@>6=0O :0@B0» ?@54?>;0305B :>=A>;840F8N ?>-
78F88 @53C;OB>@>2 8 A>740=85 <5B>4>;>38G5A:>3> F5=B@0 ?> «75;5=><C» 
D8=0=A8@>20=8N � >= 8 4>;65= 1C45B 70=8<0BLAO 0::@548B0F859 25@8D8-
:0B>@>2, 2545=85< @55AB@0 D8=0=A>2KE 8=AB@C<5=B>2 8 >1CG5=85< M<8-
B5=B>2.» 

�) «�-� $( =0?@028; >G5@54=K5 B@0=H8 =0 D8=0=A8@>20=85 AB@>8-
B5;LAB20 :@C?=59H53> 2 <8@5 307>E8<8G5A:>3> :><?;5:A0 (�)�) 2 @0<:0E 
?@>5:B0 «�><?;5:A ?> ?5@5@01>B:5 MB0=A>45@60I53> 3070 2 ?. 'ABL-�C30» 
(#@>5:B). %@54AB20 ?@54>AB02;5=K =0 >?;0BC >1>@C4>20=8O 4;8B5;L=>3> 
F8:;0 873>B>2;5=8O. "?5@0B>@ �)� � """ «�0;B89A:89 )8<8G5A:89 
�><?;5:A» (4>G5@=55 ?@54?@8OB85 �" «$CA�07�>1KG0»). #@>020=A8@>20-
=K @01>BK ?> ?>AB02:5 >1>@C4>20=8O =0 307>E8<8G5A:89 :><?;5:A, 2 02-
3CAB5 ?>4?8A0= :@548B=K9 4>3>2>@ A :><?0=859 «$CA)8<�;LO=A» A F5;LN 
D8=0=A8@>20=8O =0G0;L=>3> MB0?0 @50;870F88 307>?5@5@010BK20NI53> 
:><?;5:A0. $50;870F8O ?@>5:B0 >:065B 7=0G8B5;L=>5 2;8O=85 =0 A>F80;L-
=>-M:>=><8G5A:>5 @0728B85 AB@0=K, ?@54?>;0305BAO A>740=85 5 BKAOG =>-
2KE ?>AB>O==KE @01>G8E <5AB.» 

�) «� 2010 3>4C =0 NBP 1K;> ?@>40=> 106,7 <;@4. :C1><5B@>2 D878-
G5A:>3> 3070, 0 >1J5< B>@3>2 ?@8 MB>< A>AB028; 1 237 <;@4. :C1><5B@>2; 2 
B>< 65 3>4C 2 �551@N335 ?@>40;8 12,9 <;@4. :C1><5B@>2 D878G5A:>3> 3070 
?@8 >1J5<5 B>@3>2 65,2 <;@4 :C1><5B@>2. !> 2 ?@>?030=48ABA:8E F5;OE, 
4;O >:070=8O 402;5=8O =0 AB@0B538G5A:8E ?>AB02I8:>2 AB0B8AB8:0 8A?>;L-
7C5B 8<5==> >1J5<K B>@3>2.» 

�) «#@>5:B 1C45B A>AB>OBL 87 42CE G0AB59: 2 @09>=5 =015@56=>9 (@5-
:8 �>;30, F5=B@ �AB@0E0=8 � ?@8<. &�%%) 1C45B CAB0=>2;5= 4510@:045@ � 
45BA:89 =0CG=K9 4><, 2B>@0O G0ABL � =5?>A@54AB25==> :>@01;L, :>B>@K9 8 
AB0=5B <>18;L=>9 G0ABLN ?@>5:B0.  

#5@54286=>9 B5E=>?0@: A<>65B >E20B8BL 1>;LH>5 :>;8G5AB2> 45B59 
2 A5;LA:8E @09>=0E. �A;8 H:>;L=8:8 708=B5@5ACNBAO @01>B>9 =04 ?@>5:-
B0<8, B5E=>;>389. &5?;>E>4 4;O @50;870F88 ?@8>1@5B05BAO G0AB=>9 :><-
?0=859». 

#BEF46PF9 6 EBBF69FEF6<9 <AEFDG@9AF < E<FG4J<R. 

0) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                                 
1) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
2) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                                    
3) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
4) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
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5) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
6) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
7) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
"F69F: 7. 
 

�484A<9 6. $9L<F9 ;484KG.  
""" «�07?@>< 4>1KG0 '@5=3>9» 70:C?8;> 2 >:BO1@5 2020 3>40 A?5-

F80;878@>20==CN <515;L 4;O :>;;-F5=B@0 !>2>C@5=3>9A:>9 F5=B@0;L=>9 
3>@>4A:>9 1>;L=8FK. -?845<8>;>38G5A:0O >1AB0=>2:0 2 !>2>< '@5=3>5 
>AB05BAO =0?@O65==>9, 1>;LH0O =03@C7:0 A59G0A ;>68BAO =0 >?5@0B>@>2 
3>@OG59 ;8=88.  

#@8>1@5B5==>5 >1>@C4>20=85 @0AAG8B0=> =0 16 @01>G8E 7>=. "=> 
?><>65B C;CGH8BL @01>BC :>;;-F5=B@0, >15A?5G8BL :0G5AB25==CN >1@0-
1>B:C 72>=:>2, A>:@0B8BL 2@5<O >6840=8O =0 ;8=88.  

�>?CAB8<, GB> 8A?>;L7>20=85 =>2>3> >1>@C4>20=8O A>:@0B8B 2@5<O 
>6840=8O =0 25%. !0 A:>;L:> ?@>F5=B>2 MB> ?>2KA8B ?@>872>48B5;L=>ABL 
B@C40 >?5@0B>@0 :>;;-F5=B@0? 

$0AG5BK � A >:@C3;5=85< 4> 42CE 7=0:>2 ?>A;5 70?OB>9. 
$9L9A<9: �A?>;L7C5< D>@<C;C ?@>872>48B5;L=>AB8 B@C40: 
#@&@ = �/t, 345 � � :>;8G5AB2> 72>=:>2, 0  t � 2@5<O >6840=8O. 
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1>B:C 72>=:>2, A>:@0B8BL 2@5<O >6840=8O =0 ;8=88.  

�>?CAB8<, GB> 8A?>;L7>20=85 =>2>3> >1>@C4>20=8O A>:@0B8B 2@5<O 
>6840=8O =0 20%. !0 A:>;L:> ?@>F5=B>2 MB> ?>2KA8B ?@>872>48B5;L=>ABL 
B@C40 >?5@0B>@0 :>;;-F5=B@0? 

$0AG5BK � A >:@C3;5=85< 4> 42CE 7=0:>2 ?>A;5 70?OB>9. 
 

�484A<9 7. �O59D<F9 B8<A CD46<?PAO= BF69F. 
7.1. %525@=K9 ?>B>:-2 � MB> B@C1>?@>2>4, A>548=ONI89 $>AA8N 8 

�5@<0=8N, ?@>;>65==K9 ?> 4=C �0;B89A:>3> <>@O. �0:0O ?@>5:B=0O 
<>I=>ABL 40==>3> B@C1>?@>2>40 2 3>4?  

0) 55 <;= <3  
1) 55 <;@4 <3   
2) 110 <;= <3  
3) 110 <;@4. <3 
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7.2. �0:>9 D0:B>@ =5 ?@82545B : @>ABC A?@>A0 =0 307 C 52@>?59A:8E 
?>B@518B5;59 (D878G5A:8E ;8F) ?@8 ?@>G8E @02=KE CA;>28OE? 

a) @>AB G8A;0 AB>@>==8:>2 M:>;>38G5A:8E 42865=89 
1) 22545=85 A0=:F89 ?@>B82 «%525@=>3> ?>B>:0-2» 
2) @>AB F5= =0 =5DBL 
3) E>;>4=0O 78<0 
 
7.3. /<0;LA:89 F5=B@ 307>4>1KG8 8<55B AB@0B538G5A:>5 7=0G5=85 � 

>= AB0=5B >A=>2=K< 4;O >B5G5AB25==>9 307>2>9 ?@><KH;5==>AB8 
2 XXI 25:5. �A53> 70 45AOBL ;5B 2 A;>6=59H8E 0@:B8G5A:8E CA;>28OE «�07-
?@><» A =C;O AD>@<8@>20; =0 /<0;5 <>I=K9 ?@>872>4AB25==K9 :><-
?;5:A �>20=5=:>2A:>3> <5AB>@>645=8O, A>740; B@0=A?>@B=CN (65;57=0O 
4>@>30 8 0M@>?>@B) 8 687=5>15A?5G820NICN 8=D@0AB@C:BC@C. 

�0:>9 D0:B>@ 25@>OB=55 2A53> ?@82545B : A4283C :@82>9 A?@>A0 =0 
65;57=>4>@>6=K5 18;5BK? 

a) ?045=85 F5= =0 65;57=>4>@>6=K5 18;5BK  
1) 8=D;OF8>==K5 >6840=8O 
A) @>AB 70@01>B=>9 ?;0BK 
4) @>AB F5= =0 028018;5BK 
 

7.4. ":>;> 1% 4>1K205<>9 =5DB8 8A?>;L7C5BAO 2 D0@<0F52B8:5. �0-
:>5 8725AB=>5 ;5:0@AB2> 45;0NB 87 =5DB8?  

0) F8B@0<>=  
1) ?0@0F5B0<>;  
2) 0:B828@>20==K9 C3>;L  
3) 0A?8@8=  
 
7.5 #0=45<8O Covid-19 2=5A;0 :>@@5:B82K 2 8=25AB8F8>==CN ?@>-

3@0<<C #�" «�07?@><» =0 2020-9 3>4. �0: >=0 87<5=8;0AL ?> >B=>H5=8N 
: 2019-<C 3>4C:  

0) A>E@0=8;0AL =0 ?@56=5< C@>2=5  
1) C25;8G8;0AL =0 5,8%  
2) C<5=LH8;0AL =0 16,5%   
3) C25;8G8;0AL =0 16,5% 
 
7.6. � A2O78 A 2KE>4>< %525@=>3> ?>B>:0-2 =0 D8=0;L=K5 MB0?K 

AB@>8B5;LAB20, ?@>406C 3070 ?> C:@08=A:><C ?CB8 2 2021-< 3>4C ?;0=8@C-
5BAO:  

0) A>E@0=8BL 2 B>< 65 >1J5<5  
1) C<5=LH8BL  
2) C25;8G8BL 
3) 70:@KBL 



46 
 

7.7. �0:>9 D0:B>@ =5 2;8O5B =0?@O<CN =0 D>@<8@>20=85 F5=K =0 
=5DBL =0 <8@>2>< @K=:5? 

a) >1J5<K 4>1KG8 8 ?>AB02:8 =5DB8 =0 <8@>2>9 @K=>: 
1) G8A;> @K=>G=KE AC1J5:B>2-?@>402F>2 =5DB8 
2) >1J5<K A?@>A0  
3) 2K1>@K #@57845=B0 %,� 
 
7.8. �0:>9 D0:B>@ ?@82545B : @>ABC A?@>A0 =0 307 C 52@>?59A:8E ?>-

B@518B5;59 (D878G5A:8E ;8F) ?@8 ?@>G8E @02=KE CA;>28OE? 
a) 70?@5B 2> 2A5E AB@0=0E 0B><=KE M;5:B@>AB0=F89 
1) 22545=85 A0=:F89 ?@>B82 «%525@=>3> ?>B>:0-2» 
2) ?045=85 4>E>4>2 ?>B@518B5;59 
3) @>AB F5= =0 307 
 
7.9. �0640O AB@0=0 8<55B A2>9 ?>@>3 @5=B015;L=>AB8 4>1KG8 =5DB8. 

�0:>20 ?> 40==K<  %(" 70 2019-9 3>4 A515AB>8<>ABL 10@@5;O =5DB8 4;O 
B@5E :@C?=59H8E =5DB54>1K20NI89 :><?0=89 $( ($>A=5DBL, �C:>9;, 
�07?@><)?  

0) 40$  
1) 12$   
2) 20$  
3) 5$ 
 
7.10. �>AC40@AB2> AB@5<8BAO : B><C, GB>1K :><?0=88 2K?;0G820;8 

50% G8AB>9 ?@81K;8 2 2845 482845=4>2, #�" «�07?@>< AB@5<8BAO» 4>-
AB8GL 40==>3> ?>:070B5;O 8 =0?@028;> 2 2019-< 3>4C =0 2K?;0BC 482845=-
4>2 30% G8AB>9 ?@81K;8.  

� :0:>9 @07<5@ A@54=59 482845=4=>9 4>E>4=>AB8 =0 0:F8N C #�" 
«�07?@><» 70 ?@>H54H85 5 ;5B (2015-2019 33.)?  

0) 9,8%  
1) 11,9%  
2) 7,2%  
3) 4,7% 
 

 

 

 

 

 

 

 

 



47 
 

4. "�� #���� 2021�2022 ''��!"�" �"�� 

 

�484A<S E D9L9A<S@< 

 

�484A<9 1. �040=85 A>AB02;5=> =0 >A=>20=88 87<5=5==KE 40==KE 87 
>BG5B>2 ?> @01>B5 =0 @K=:0E 705<=>3> :0?8B0;0 #�" «�07?@><-=5DBL». 

!0 >A=>20=88 40==KE, ?@82545==KE 2 B01;8F5, ?>AG8B09B5 A@54=5-
2725H5==CN ?>A;5=0;>3>2CN AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0 4;O :><?0=88 
2 ?@>F5=B0E (>:@C3;5=85 4> 2 7=0:>2 ?>A;5 70?OB>9), CG8BK20O 8=D>@<0-
F8N > 4>;3>2>< :0?8B0;5: 

 

�B?7B6B= >4C<F4?  %FB<@BEFP "5N9@ 

�0=:>2A:85 :@548BK (<;= @C1.)  6,29% 424447 

�>:0;L=K5 >1;830F88 (<;= @C1.)  7,75% 132719 

#@>G85 709<K (<;= 52@>) 3,84% 8861 

 
�>?>;=8B5;L=0O 8=D>@<0F8O:  
"1<5==K9 :C@A 4;O @0AG5B>2: 84 @C1./52@> 
%B02:0 =0;>30 =0 ?@81K;L � 20% 

 

$9L9A<9: 
 

%@54=52725H5==0O AB>8<>ABL 705<=>3> :0?8B0;0 @0AAG8BK205BAO :0: 
AC<<0 ?@>872545=8O 4>;8 :064>3> 2840 705<=>3> :0?8B0;0 =0 53> AB>8-
<>ABL: 

 

�B?7B6B= >4C<F4? %FB<@BEFP "5N9@ 

�0=:>2A:85 :@548BK 6,29% 424 447 <;= @C1. 
�>:0;L=K5 >1;830F88 7,75% 132 719 <;= @C1. 
#@>G85 709<K 3,84% 8861 <;= 52@> (2 <;=  @C1.: 744 324) 

�B>3> (<;= @C1.)  1 301 490 

 

#>A;5=0;>3>20O AB>8<>ABL 4>;30: ((424 447 / 1301490) E 6,29% + 
(132 719 / 1301490) E 7,75% + (744 324 / 1301490) E 3,84%) E (1 � 0,2) = 4,03%. 
 

"F69F: 4,03. 
 

�484A<9 2. $9L<F9 ;484KG. 
' :>@?>@0F88 8<55BAO 500 BKA. 4>;;0@>2 =5C?;0G5==>3> 4>;30 A 

?@>F5=B=>9 AB02:>9 10% 3>4>2KE. �K@CG:0 :><?0=88 A>AB02;O5B 2 <;= 
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4>;;0@>2 70 3>4, 55 A@54=OO AB02:0 =0;>30 � 30%, 0 55 @5=B015;L=>ABL ?@>-
406 A>AB02;O5B 5%.  

�0:>2 :>MDD8F85=B ?>:@KB8O ?@>F5=B>2 :><?0=88?  
 

$9L9A<9: 
 

%=0G0;0 @5:><5=4C5BAO A8AB5<0B878@>20BL 8=D>@<0F8N 87 7040G8, 
GB>1K >1;53G8BL ?>A;54CNI85 @0AG5BK: 
 

�>;3 500000 

%B>8<>ABL 4>;30 10% 

�K@CG:0  2000000 

!0;>3 30% 

$5=B015;L=>ABL ?@>406 5% 

 

�>MDD8F85=B ?>:@KB8O ?@>F5=B>2 :><?0=88 � ?>:070B5;L, @0AAG8-
BK20NI89AO G5@57 A>>B=>H5=8O ?@81K;8 >B ?@>406 : AC<<5 C?;0G5==KE 
?@>F5=B>2 (EBIT/r):  

EBIT = 2000000 E 5% / (1 � 0,3) = 142 857,14 
#@>F5=BK = 500000 E 10% = 50 000 
EBIT/r = 142 857,14 / 50 000 = 2,86 

 

"F69F: 2,86. 
 

�484A<9 3. �><?0=8O @0A?>;0305B A;54CNI59 8=D>@<0F859 (2 <;= 
52@>): 

%>1AB25==K9 :0?8B0;  � 500 
(8=0=A>2K9 4>;3 � 550  
+8ABK5 2=5>1>@>B=K5 0:B82K � 750 
+8ABK9 :0?8B0; 2 >1>@>B5 � 250  
�5=L38 8 45=56=K5 M:2820;5=BK � 50 
$K=>G=0O AB>8<>ABL A>1AB25==>3> :0?8B0;0, >F5=5==0O =0 1075 AB>-

8<>AB8 0:F88 2 B5G5=88 ?>A;54=53> <5AOF0, � 900  
�K@CG:0 � 3000000 
"?5@0F8>==0O ?@81K;L � 200000 
�<>@B870F8O � 1% >B 2K@CG:8 
#>AG8B09B5 ?>:070B5;L +8ABK9 �>;3/EBITDA. 
 

$9L9A<9: 
 

%=0G0;0 @5:><5=4C5BAO A8AB5<0B878@>20BL 8=D>@<0F8N 87 7040G8, 
GB>1K >1;53G8BL ?>A;54CNI85 @0AG5BK: 
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(8=0=A>2K9 4>;3 550 

�5=L38 50 

�K@CG:0 3000000 

EBIT 200000 

�<>@B870F8O 1% 

 

+8ABK9 �>;3 = (8=0=A>2K9 4>;3 � �5=L38 8 45=56=K5 M:2820;5=-
BK = 550 � 50 = 500 

EBITDA = EBIT + �<>@B870F8O = 200 000 + 1%*3 000 000 = 230 000 

'<EFO= �B?7/EBITDA = 500 / 230 000 = 0,0022 
 

"F69F: 0,0022. 
 

�484A<9 4. %BCBEF46PF9 6<8 D<E>4, E >BFBDO@ @B:9F EFB?>AGFPES 
74;B64S >B@C4A<S, E @9FB8B@ I98:<DB64A<S: 

1. $8A:8, A2O70==K5 A @0728B85< <8@>2>9 M:>=><8:8. 
2. #>;8B8G5A:89 @8A:. 
3. $8A:8 87<5=5=8O 20;NB=KE :C@A>2 8 ?@>F5=B=KE AB02>:. 
�) A>1;N40NBAO ?@54?8A0=8O �0=:0 $>AA88 :0A0B5;L=> A>>B=>H5=8O 

0:B82>2 8 >1O70B5;LAB2, =><8=8@>20==KE 2 8=>AB@0==>9 20;NB5, 0 B0:65 
8A?>;L7C5BAO >F5=:0 2K@CG:8 ?>4 @8A:>< (EaR). 

�) 4825@A8D8F8@CNBAO @K=:8 8 :0=0;K A1KB0, @0AH8@ONBAO AD5@K 
8A?>;L7>20=8O ?@8@>4=>3> 3070, ?@>8AE>48B >?B8<870F8O 4>;3>2>9 
=03@C7:8 

�) ?@>2>48BAO ?>;8B8:0 >15A?5G5=8O B5E=>;>38G5A:>9 =57028A8<>-
AB8 8 8<?>@B>70<5I5=8O. 

0) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
1) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
2) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
3) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
4) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
5) 1 � �, 2 � �, 3 � � 
"F69F: 6. 
 

�484A<9 5. � >4:8B@ CD<@9D9 7B6BD<FES B5 B8AB@ <; H<A4AEB6OI 
<AEFDG@9AFB6 <?< <AEFDG@9AFB6 H<A4AE<DB64A<S. 

1. #@>5:B=>5 D8=0=A8@>20=85. 
2. "1;830F8>==K9 709<. 
3. �+#. 
4. %?>B>20O A45;:0.  
�) «� $( C65 70;>65=0 «?@02>20O >A=>20 4;O ?5@5E>40 : �75;5=>9� 

M:>=><8:5», A>740=K 8 «>B45;L=K5 8=AB@C<5=BK» 4;O @0728B8O «75;5=>-
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3>» D8=0=A8@>20=8O, => =5B A8AB5<K 25@8D8:0F88 8 A5@B8D8:0F88. #>-
B5=F80;L=K<8 CG0AB=8:0<8 @K=:0 2 *� 8 !���� 284OB :@C?=K5 :><?0-
=88 2 M=5@35B8:5, <5B0;;C@388, AB@>8B5;LAB25, =5DB5E8<88, ��) 8 4@. 
(2 A?8A>: ?>?0;8, =0?@8<5@, «!>@=8:5;L», $��, «�07?@><», «$CA�84@>», 
«&@0=A=5DBL», «$>A=5DBL», «�2@>E8<»). #@>42865=85< «75;5=>3>» D8-
=0=A8@>20=8O <>3;0 1K 70=OBLAO  >A:>2A:0O 18@60, 0 8=AB8BCB0<8 @0728-
B8O 2KABC?8BL �=5HM:>=><10=:, (>=4 @0728B8O ?@><KH;5==>AB8 8 (>=4 
��). #@54;>65==0O «4>@>6=0O :0@B0» ?@54?>;0305B :>=A>;840F8N ?>-
78F88 @53C;OB>@>2 8 A>740=85 <5B>4>;>38G5A:>3> F5=B@0 ?> «75;5=><C» 
D8=0=A8@>20=8N � >= 8 4>;65= 1C45B 70=8<0BLAO 0::@548B0F859 25@8D8-
:0B>@>2, 2545=85< @55AB@0 D8=0=A>2KE 8=AB@C<5=B>2 8 >1CG5=85< M<8-
B5=B>2.» 

�) «�-�.$( =0?@028; >G5@54=K5 B@0=H8 =0 D8=0=A8@>20=85 AB@>8-
B5;LAB20 :@C?=59H53> 2 <8@5 307>E8<8G5A:>3> :><?;5:A0 (�)�) 2 @0<:0E 
?@>5:B0 «�><?;5:A ?> ?5@5@01>B:5 MB0=A>45@60I53> 3070 2 ?. 'ABL-�C30» 
(#@>5:B). %@54AB20 ?@54>AB02;5=K =0 >?;0BC >1>@C4>20=8O 4;8B5;L=>3> 
F8:;0 873>B>2;5=8O. "?5@0B>@ �)� � """ «�0;B89A:89 )8<8G5A:89 
�><?;5:A» (4>G5@=55 ?@54?@8OB85 �" «$CA�07�>1KG0»). #@>020=A8@>20-
=K @01>BK ?> ?>AB02:5 >1>@C4>20=8O =0 307>E8<8G5A:89 :><?;5:A, 2 02-
3CAB5 ?>4?8A0= :@548B=K9 4>3>2>@ A :><?0=859 «$CA)8<�;LO=A» A F5;LN 
D8=0=A8@>20=8O =0G0;L=>3> MB0?0 @50;870F88 307>?5@5@010BK20NI53> 
:><?;5:A0. $50;870F8O ?@>5:B0 >:065B 7=0G8B5;L=>5 2;8O=85 =0 A>F80;L-
=>-M:>=><8G5A:>5 @0728B85 AB@0=K, ?@54?>;0305BAO A>740=88 5 BKAOG =>-
2KE ?>AB>O==KE @01>G8E <5AB.» 

�) «� 2010 3>4C =0 NBP 1K;> ?@>40=> 106,7 <;@4 :C1><5B@>2 D878-
G5A:>3> 3070, 0 >1J5< B>@3>2 ?@8 MB>< A>AB028; 1 237 <;@4 :C1><5B@>2; 2 
B>< 65 3>4C 2 �551@N335 ?@>40;8 12,9 <;@4 :C1><5B@>2 D878G5A:>3> 3070 
?@8 >1J5<5 B>@3>2 65,2 <;@4 :C1><5B@>2. !> 2 ?@>?030=48ABA:8E F5;OE, 
4;O >:070=8O 402;5=8O =0 AB@0B538G5A:8E ?>AB02I8:>2 AB0B8AB8:0 8A?>;L-
7C5B 8<5==> >1J5<K B>@3>2.» 

�) «#@>5:B 1C45B A>AB>OBL 87 42CE G0AB59: 2 @09>=5 =015@56=>9 (@5-
:8 �>;30, F5=B@ �AB@0E0=8 � ?@8<. &�%%) 1C45B CAB0=>2;5= 4510@:045@ � 
45BA:89 =0CG=K9 4><, 2B>@0O G0ABL � =5?>A@54AB25==> :>@01;L, :>B>@K9 8 
AB0=5B <>18;L=>9 G0ABLN ?@>5:B0.  

#5@54286=>9 B5E=>?0@: A<>65B >E20B8BL 1>;LH>5 :>;8G5AB2> 45B59 
2 A5;LA:8E @09>=0E. �A;8 H:>;L=8:8 708=B5@5ACNBAO @01>B>9 =04 ?@>5:-
B0<8, >=8 A<>3CB ?@>4>;60BL >1CG5=85 A 8A?>;L7>20=85< 48AB0=F8>==KE 
B5E=>;>389. &5?;>E>4 4;O @50;870F88 ?@8>1@5B05BAO G0AB=>9 :><?0=859.» 

#BEF46PF9 6 EBBF69FEF6<9 <AEFDG@9AF < E<FG4J<R. 

0) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                             
1) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                            
2) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                               
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3) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � �                               
4) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
5) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
6) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
7) 1 � �, 2 � �, 3 � �, 4 � � 
"F69F: 7. 
 

�484A<9 6. #�" «�07?@><» 2K?;0B8;> =0 2021-9 3>4 482845=4K 2 
@07<5@5 12,55 @C1. =0 0:F8N, GB> A>AB028;> 4,26%.  

�) #>AG8B09B5 AB>8<>ABL 0:F88 =0 40BC 70:@KB8O @55AB@0.  
�) $0AAG8B09B5, :0:0O @50;L=0O 482845=4=0O 4>E>4=>ABL 2 @C1;OE 

1C45B C D878G5A:>3> ;8F0 � 45@60B5;O 0:F89 #�" «�07?@><», :>B>@>5 
O2;O5BAO =0;>3>2K< @57845=B>< $(, ?>A;5 C45@60=8O !�(� (>:@C3;5=85 
4> 2 7=0:>2 ?>A;5 70?OB>9). 

 
$9L9A<9: 
 

�82845=4 12,55 

�>E>4=>ABL 4,26% 

!�(� 13% 

 

%FB<@BEFP 4>J<< = �82845=4 / �>E>4=>ABL = 12,55/ 0,0426 = 294,60 

�BIB8ABEFP H<;<K9E>B7B ?<J4 = �82845=4 E (1 � 0,13) = 10,92 @C1. 
8;8 (10,92/294,60) E 100% = 3,71% 

 

"F69F: �) 294,6; �) 10,92. 
 

�484A<9 7. $9L<F9 ;484KG. 
�KABC?0O =0 A>25I0=88 ?> @0728B8N =5DB5E8<8G5A:>9 >B@0A;8 

1.12.2021 3>40, #@57845=B $>AA88 �;048<8@ #CB8= 70O28;, GB> 2 1;8609-
H85 ?OBL ;5B A?@>A =0 =5DBL 1C45B @0AB8 =0 >48= ?@>F5=B 2 3>4, 0 70B5< 
3>4 >B 3>40 1C45B A=860BLAO =0 0,1%. 

$0AAG8B09B5, =0 A:>;L:> ?@>F5=B>2 87<5=8BAO : :>=FC 2030 3>40 
A?@>A =0 =5DBL, A;54CO 40==><C ?@>3=>7C, 5A;8 >BAG5B =0G8=05< A O=20@O 
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�) �0:0O @50;L=0O 482845=4=0O 4>E>4=>ABL 2 @C1;OE 1C45B C D878G5-
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� 2026 3. 2 35 @538>=0E $( B5E=8G5A:8 2>7<>6=0O A5B520O 3078D8:0-
F8O 1C45B ?>;=>ABLN 7025@H5=0, 0 : 2030 3. 1C45B =0 100% 7025@H5=0 B5E-
=8G5A:8 2>7<>6=0O 3078D8:0F8O AB@0=K. 
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