
��������	
	���	�		�
�����������	����
���������������	 ���!	�����

"�

������ ����	���� �
��������� 
������� � ��	���� 
	����� ���������� �������������� 

������ �.�., �.	.
. 

igorra@mail.ru 
http://overbase.narod.ru/ 

 

�������� ����
��
��� ������� ��� ������ ����
�����
� �������� ������ ��������  
�� ��������
 ������� �����
. � 
�������� ����� 
����
� 
����� ������, 
�������

�� ��������
� ������� ����
��
��� �������. � 
� ���������� 
�������� 
�������� � ��������
� 	��� �������, ���� ������� ������ ���
� ���������
�� ������ 
(� �!)  ������ ��������
��� �������
�. � �� "� ����� ����� ��#���"
��� 
��
��#��$���
� ( �%) ��������� ���
� ���� �
��
�, ���� �� ��$������ ��"�� #��� #���� 
�#&����
��, ��� ������

�� � ������� ����� ��������
��� �������
�,  #���� ���
��, 
��� ������

�� � ������� ����� � �!. 

'�	���� ��

�� ������ ��$��
� ������� ��
��
�� ����"�
� �����  �%, �� ������� � 
�������� �������, � ���"� ��$
�(� �� 	��� ���#�����  
���������� ���������

�� 
�����. 

 

������ ��� 

!����� ��#���"
��� ��
��#��$���
� �������� ������� ��$���� ���, $���"�

�� � 
������ � �!, ��	���� 
��
�� ����������
� � ����
� ��

� 	��� �����. 

)�
��
�� ��� ����� ���
� ���������
�� ������ $���������� � ���, ��� ���������� ������ 
��
 ����
� ����, ������ 
� ����������

�� �����
���� ���"�
� � �����
�� ����� 
 ��

�� #����. !����� � �! �����"����, ��� 	��� ��� ���� ��
��
�� ���, �.�. ��
��
�� 
���� $��
��� ��� ��$� ��
������
� ����
� ��
�� ���� � �����. � ����� � �! 	��� 
��
��
�� ��� $�������� � ������� ����$����� #���. *����
� ��
�� $�������� ����$ 
�����
���� ����(� �����������

��� (	������
���) ��������, � �������� �������� 
�#��
� �����$��� ��
��
�� 
����. 

!����� ���
� ���������
�� ������ ���� �������� ��: 

)( fmf rrrr −+= β , 

��� r  - �"������ ������ �����
��� �����; 

fr  - #�$������� ������ �����
���; 

mr  - �"������ ������ �����
��� ��
��; 

β  - «#���»-��	����
�, ��� ��
�� � ����� ���
�� �������; 

)( fm rr −  - ����� $� ��� ���"�
� � ���. 

'� �������
 ����� � �! #�� ��
�� ��� ����
������ ������
�, �������, ����  
��$����� ���(� ��
��� ������ ���
����� 
� ��
��� ��

�� #����, �
������� �
��� 
����� �����
��� ���. '�	���� � ����� 
� ������
� ����� � �!, � 1976�. ����
 ����1 
������"� ������
���
�� ������ ��� $����
� ���� – ������  �%. 

!����� ��#���"
��� ��
��#��$���
� 
��
��� � ������
�, ��� �����
���� ��"��� ��� 
$���� �����
� �� ����#�� �����	��
������� ������ � «��������», � �����
� �� 
«�����» – ��#���, ��������� ������ ��

�� �����
. %���� �����
���� ���
� 
���������� ����"�
�: 



��������	
	���	�		�
�����������	����
���������������	 ���!	�����

#�

"")(...)()( 2211 ����	�rrrrrrrr fjjfff +−++−+−+= βββ , 

��� r  - �"������ ������ �����
��� �����; 

fr  - #�$������� ������ �����
���, �.� ������ �����
��� �������� � 
������ 

��	����
��� #���; 

jr  - �"������ ������ �����
��� �������� � ��	����
��� #���, ���
�� 1 ��� ������� j 

 ���
�� 
��� ��� ���� ����� ��������; 

jβ  - «#���»-��	����
� ����������
��� �����
��� ����� � 
��������

�� 

$��
�
�� � ������� j; 

)( fj rr −  - 
��������

�� $��
�
� � ������� j, ���� $� ��� �� ��������. 

%���� 
� ������ � ���, ���� 	�� �������: 	�� ����� #��� ��
� 
� 
����, �����
�
�� ����� 
 �.�. +����
���� ��
��
��� �������� ��"�� #��� ��
� $ ��������, 
� ��"��  
� #���. 
)�
 ��� #���� ����������
� � ������-�� ������
��� �������, ��� �����. ,������, 
��� 
����
�� �����
 #���� ����������
� � ��
�� 
� 
����, ��� ��� ����, 
$�
�������� �����#������� �������. 

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

-�
, ����  ����2 ��(� � ������, ��� ���������� ������ ��
��
�� �#��	��
������� 
�������, ������ 
� ��
� ����: 

1) �����
� �����(��

��� ��$���; 

2) ���� 
����; 

3) ��$
�� ��"�� ����������
��  ���������
�� �����
�
�� �������; 

4) ��$
�� � �����
��� �������������  
$��������� ���������
�� �#�����. 

)�
��� 
�� ���
�� �����

��� � ���, ��� 	��� ������
� �������� �������� �����������. 
� ����� ����, ��� #���(� ���� 
�#��������, ��� #���(� �������� 
��#����� ��������. 

,�#����
� �������"���� ��� ����, ��� ������ ��#���"
��� ��
��#��$���
� �#&��
��� 
$
���
� �"������ �����
��� ���(�, ��� ��
�������
�� ������ ���
� ���������
�� 
������. . ���� "� ������ ��#���"
��� ��
��#��$���
� ��$������ ������ 
�������������� ����� �� ����.  

%��������� ���������
3 ��� ��
������������ �������: 
���� �����(��

��� 

���$�������  
�����. ������� ������

�� $
���
� �����
��� �� ��$��
�� 
������
�� ��

�� �������� ����. /�#�� �������� � ��	����
��� ����������
��� � 
��������, ���
�� 
���, 
� ������"�
 
 ��
��� ������� ����  ������ �#��������� 
#�$������� �����
����. 

)�
��� #����� �����, ����� ������������ �������� � �������������� ���� 

��"��

�� 
���� ���������, ��
��� 	�� �����
������� �������
�� ����, 
���$�

��� � 
������ �����(��

��� ���$�������. � ��$������� �������� ��"�� 
�#��������� �
��� #�$������� �����
����, ��
���, �� 
�� ������
 �������� ����. 
%��� �#��$��, ������
� �������� ����� ���"
� ���������� 
� ��������
�� ��
��� ��� 
$#�"�
� ����
��� �����. 

'�������� ��������� �����$���
� �����  �% 
� ������4 �����
 Shell Transport. 
� ������ ����� � �! 55% $��
����� � �����
��� Shell $� 10-���
� ����� 
�#&��
����� 
������ «FT All Share Index», � 45% $��
����� #�� ������
�� ��� 
�����
. ,� ��� ������� � ���������
� ��� ���� ��������, ������ 39% $��
�
� 
�����
��� #���� ������
�� ��� �����
.  



��������	
	���	�		�
�����������	����
���������������	 ���!	�����

$�

�$ ����������� 61% ���� �� 1% �#&��
����� �����
�� �����  ������ �����(��

��� 
���$������� � �����#���
, 2% — 
�����

�� �����, 5% — ���������
�� ����� 
�����
�
�� ������, 6% — ����� 
����
�� ��
  46% — ����� ��
������ ��
��. 

������
 1. ���
� � Shell Transport, 1978-1996��. 

 
�����
�: !������
 !.5 

'���� ����$�����
 �� ���� ���
��. ��-������, �� (��� #���� �����
� $��
�
�, 
�#&��
����� �����, ������
�� ��� �����
 (
��#&��
�

�� ���), ���
�(����� � 45% 
�� 39%. '��
� � ���, ��� #��� �����  �% �����#
� �#&��
�� 
�������� ���, ������� 

� 
������ �#&��
�
� � ����� � �!.  

��-������, � �����
�� �����
����
�� ���������
�� �������� ��$������� 
����� «FT All 
Share Index» ������ � 55% �� 46%. '��
� 	���� � ���, ��� ���� �����
����
�� 
�����	��
������� ����� �����  
� ��� 
����. %��� �#��$��, ��	����
�� 
����������
��� (#���) �����  �% �#&��
��� ���, ������� � ����� � �! ���������� 
��
�� #����. 

'�����"� ����
� �����  �% � ��$� ������, ���������� ��� ������: ������ 
«Alcar»6  ������ «UFG»7. '�����
� ����� ��(��  ��$#���� 
�#���� �����#
�, ��� ��� 
�
 ����
����� � �������� ������. 

 

������ «Alcar» 

'���
�
� ������� ��#���"
��� ��
��#��$���
� ��
����
����� ����� «Alcar» 
�������� � ������ 	����8. 

1. )�������
� �����	��
������� ��������. «Alcar» ������� ���� �����	��
������� 
��������. %� "� �������, ��� ������"� -�
, ����  ����, ��
��� 
����� #��� ��$#�� 

� ��� ����������� – 
��"��

�� ����������
�� $��
�
�  
��"��

�� 
����������

�� $��
�
�. %��� �#��$��, ������
� �������� ������� �������� 
�#��$��

9: 

� 
���� �����(��

��� ���$�������, ������� ���"� ����$������ ������
� ��� � 
	��
����, ����"�

��� ����$ �����
� �$����� �#&�� ���$����

��� 
��������; 

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

� ����������
�� ����� 
����, ������������ ����$ 
��"��

�� ����#�
� 

����� �����#������� ��
; 

� ���������
�� ����� 
����, ������������ ��$
����� $
���
� ���������
��  
����������
�� �����
��� � ����(�
� �#����� ������������ �0  ; 



��������	
	���	�		�
�����������	����
���������������	 ���!	�����

%�

� ��� 
������
�
� �#�$��������, ������������ ��$
����� $
���
� �����
��� � 
����(�
� ���������
�� �#����� � ����
���  ��  ���. 

2. )��
�� ���� $� ���, ������� ���#��� 
�������, ��
��� 
� ��#� ���, ��$��

�� 
	�� ��������. «Alcar» 
� ���
���� 
�����������

� ����� $� ���, ������� #��� 
������
� $� ���� ��"���� �����	��
��������� �������. ������ 	���� �
� �
����� 
�������� ������� $ ����, ������� ������� ��$������� ��
��
�� ��������, � 
$���� ���
�� �������� ���"�(��� ���� $� ��� �� ��"���� $ ���� 
�����

�� ���������. 

3. )��
�� ����������
��� � ��������. ������ ���� ���#� 
������� ���
���� 
����������
���� � ��������, «Alcar» ��������� ����������
���� �� ��"���� $ 
�����

�� ���������.  

4. ������
� �"������ �����
���. ,� ������
��  ����� ������ 	���� ������

�� 
$
���
� ����� $� ���  ����������
��� � �������� #�� ���������
� � ������� 
���� ��#���"
��� ��
��#��$���
�  ������
� ���
�� �����
���, ������� 
������� 
���#��� �� ��"��� ���. 

������$���
� ������� «Alcar» � ��
�(�
 �0   ����$���, ��� ������� ���$����� ��$
�� 
��$������� 
� ��$
�� ������. .����
���
�� ��$������  	������	
������� ��
������
� 

�����������
� � �����	��
��������� ���
�.  �� �����
� ��������  #���"
�� 
�����(��

��� ��������� $
������
�� ���
� �����	��
������� ��������. 1�
�, 
�������� �����(��

����, #���"
�� �����(��

���� ������"�
� ���
� 
����, 
����� ��� �����
���
�� ��$������  	������	
������� ��
�� ����� $����� �� 
����. 

 

������ «UFG» 

'�����10 
������

��� #�
�� «UFG» � �����  �% �������������� � ��� 	����. �
����� 
������������� �#��� $
���
� ������� ����
��
��� ������� ��
�� (IER), � $���� 
���$������ �������$�� 	���� $
���
� 
� ������
�� ���� – ���� $� ���. ����� 
�����$����� ������ ��
��
�� ����� $� ���: 

1) ����� $� ��� ���"�
� � ���; 

2) ����� $� ��� ����
�
�� ������; 

3) ����� $� ��� ������ �������; 

4) ����� $� ��� ����
���. 

������ IER ������������� $ �����$��������� ����
��$��(�

�� ������� ������� ��
�� 
(IWACC) �� $���

�� ��
�(�
 ��������� �
�
�����
� � ����
��
��� �������. � 
���� ������� ������ IWACC �����
������ � �
����

�� ������ �����
��� (IRR) #����� 
��
�"
�� ������� ���� �����
� ��
�� �� ������ 
�������, ���
�� ������� 
��������� (EV) ��#��

�� �������
���. '�� ��
��� �����$��������� �������
���� 
�����
�, ������� � 
���� MSCI Russia. 

E
D

K
E
D

IWACCIER d ×−�
�

�
�
�

� +×= 1 , 

��� IER – �������� ����
��
��� ������� ��
��; 

IWACC – �����$��������� ����
��$��(�

�� �������� ������� ��
��; 

D – �������� �
�
�����
�; 

2 – ����
��
�� ������; 

Kd – �������� ��������� �
�
�����
�. 

+�� ��
�� � ����� ��
�(�
� ��������� �
�
�����
� � ����
��
��� ������� #��� 
��
��� 
� ����
� 0,27. 



��������	
	���	�		�
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&�

+������$�� ����� IER ���$������ 
� �������� �����
�
��: 

1. 1�$������� ������, � �������� ������� ������������ �����
���� � ����(�
� ������

�� 
�����#�����, ����(����� � 2030�. � ���� �������, ��#��

�� #�$������� ������, 
����������� 
� ��� ����: 

1.1. #�$������� ������ ��� ������ �0  ; 

1.2. ����� $� ����
���� ��� ��� ������ ����. 

2. '���� $� ��� ���"�
� � ��� (SER). 3�� ����� ����������� 
� ������ �������:  

2.1. �#�� �����
� 
������#��"�
�; ������
� 
������#��"�
� ��
�(� ��$��������� 

� �����
 � 
$��� ����� �������

�� $���"�� � � ���
�� $�������; 

2.2. �����
�� �����
�� ����; ����
� ��#�� ���������
� ��$��������� 
� �����
-
	���������, ������
�� 	�� �#� ��
��� ������, �#� #�$��$��
�; 

2.3. �����
���� �����#�����; 

2.4. ��
� 
� �������� ������. 

*��� ������
� ���� �������� �#&��
����� 
�#�����(���� ������� ���������� ��"�� 
�����
����� ���������� ��
������ ��
��, ��
�� 
� 
����  ��
��� �����#�����. 
�������� ���� ������

�� – ��
� 
���  
����� «EMBI+Russia»11 – ����� 

����� �%� ������ ������� $
���
� ��	����
�� ������
����

��� (R2=0,81). 

.��������

� ���� �� ��"���� ������� ��� ��
�� � ����� ������������� 
� 
��������� ����
�: 

� �#�� �����
� 
������#��"�
� – 1,0%; 

� �����
�� �����
�� ���� – 1,5%; 

� �����
���� �����#����� – 1,0%; 

� ��
� 
� �������� ������ – 3,5%. 

����� ����� $� ��� ���"�
� � ��� ���������� 7,0%. 

������ ���� $� ��� ��� ������
�� �����
 ������������ ��������� ���������. 
�
����� ������������� ����������
��� #�$���� ����� DCF ��
�� � ����� � �������� 
���� $� ��� ����� $��
�
� ���������

��� ����"�
� �������� � �������� +/- 5%. 
+�� ��
�� � ����� ����������
��� ���������: 

� �#�� �����
� 
������#��"�
� – 4%; 

� �����
�� �����
�� ���� – 9%; 

� �����
���� �����#����� – 23%; 

� ��
� 
� �������� ������ – 14%. 

+�� ��
�� � ����� ��	����
�� ����������
���, ���$������ ����������
��� � 
������ �� ��"���� �������, #�� ���
� ��
��. 

������ ����������
����� �� ��"��� �����
 ��������� �
�����
�� �#��$��. 
.�	����
�� ����������
��� ������������ ��� ��
�(�
� 
�������
��� �������� 
����������
��� ��
�� � 
�������
��� �������� ����������
��� �����
. 
'�����

�� ��	����
� ����������
��� ��
�"���� 
� $
���
� ���� ������� 
����. +�� ������
� ���� $� ��� ���"�
� � ��� ��
����
�� �����
 ������
�� 
���� �� �������� �����������. 
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3. '���� $� ��� ����
�
�� ������ (DR). 3�� ����� �������� ������ ������ ����� $� 
��� ���������
��� �������
�. 3�� ����� ������������� � �� 	����: 

3.1. ������������� ������

�� �������� ����
��� �����
. +�� 	���� �����$����� 
���������
�� ������ ����
�����

�� ����
���. ,� ������ ���� 
��������������, ��� �����
� ������"��� ���������� ����
�� 
� �����"�
 
���� ��� ����� $ �������� ��
�(�
� ����
�
�� ������ � ���#��
��� ��
�"
��� 
������. ,� ������ ���� ��������������, ��� �����
� ���������� ���#��
�� 
��
�"
�� �������� ��� ����
�� � ���
�� ��$����. +���
�����
� ����
�
�� 
������ ���$������ �� ������ ����
�����
�, ���
�� ������ IER, 
� #�$ ����� 
���� $� ��� ����
�
�� ������. 

3.2. '��#������ ������ ����
�����
�, �� ������� ����
�����

�� ���#��
�� 
��
�"
�� ����� �����
 ����
 ������

�� ������� �4 ����
���. 

3.3. ������������� ��$
�� ��"�� ����#��

�� ������� ����
�����
�  ������� #�$ 
����� ���� $� ��� ����
�
�� ������. 3�� ��$
��  �������� ������ $� ��� 
����
�
�� ������. 

4. '���� $� ��� ������ ������� (VTR). 3�� ����� �������� ������ ������ ����� $� ��� 
���������
��� �������
�. 3�� ����� ������������� � ������� ��

�� ����
�� 
���������
��� �������
� �
������ ���������
��� �����  �������
�.  

����
�
12 ���������
��� �������
� (CORE-����
�) �
������ ���������
��� �����  

�������
� ��$������ ������ ���������� ��� ���������
��� �������
�, 
���$�

�� � 
��������
�� � �������� ���������. ����
� $
�����
� ��$������� 
��� ����
��

��  ������������� �"���������
�, 
�$����� �� "���
� 	���
���. 
'�������� ������
� ����
����� ���
� $���������� � ���������. �
�����, ��� 
�
�����
�� ����
��, �������� �
����
�� ������� ���� ���� �����
�, 
������� � ����
�, ���������� $����� ��� �����
  �������� �� 
�� �����
�� 

�������. 

'� ������� CORE-����
�� �����$����� ��� ������ ����
�� ��

��: 

� 
�������, ������� �����
� ���������� ��#��
�,  �����
����
�� 
������
��, ������� �
� ������������� ����
����;  

� ������ �����
 
� �����

�� $������  ������

�� $��
� �� ��
 �
������ 
��� �
�����
��� ����
���. 

'�����
� ������� ����
����� ���
� �������� ������
� ��
�� ������� ����
��, 
� ��
��� �������, ���  � ���
����� «Standard & Poor's», ����"�
� ��
��� 
���������
��� �������
� )3��. !������ ����
�� #��� ��$��#���
� � ��
�� 2000�. 
������� �
������ 
������  ������� ���#��
� ��"��
����
�� 	��������: 
�����
��� #�
��, !�5, 21��. 

� ���������� � �������� �����
 ���
������ �� (��� ����������, ����"���� 
��$��
�� ������� ���������
��� �������
�: 

� ��������� ����� (����� ������, ���
�����
�� ��
�, ��$����
� ����
��
��� 
�������  �.�.) – ��� 45,4%;  

� �������� 
������ (���� ��������  ���
��� ������
���, ������������ 
��#��
�  �� $������ ����
����  �.�.) – ��� 23%;  

� ��������� ������ ���������  ����
����
�� ����
� �������
� (��������

����, 
��$
����"��
�, ��������� $�����
�  �.�.) – ��� 10%;  

� ��������� ����
��
��� ������� (��
��������� ������, ��
���� ��������� 
��#����

���  �.�.);  

� ��
��
�� ����� ����
���� (����� 
� ������ � �������
 �����
��, ����� 
� 
������
� ����
���  �.�.);  
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(�

� ����� ���������
��� �������
� (����� 
���(�
� ���� ����
���� � ���(���, 
���#���� � ���������� ����
��, ���
����� �
�
����� �����
���, ��������� 
$������
�  �.�.). 

)#�� ��� ���� ������
� ��#����
��� � ������� ���
�� - 21,6%. 

��$�������� �������� �� ������� �������� 
�������
�� ������� ����$�����. 2�� 
��������
�� $
���
� (100%) ������������� ������������� �����
�� �����
: � 
�� 

� ���������� ����� ����
����, 
� 
���(����� ���#���
� ���������� 
$���
�����������  ��������� ��� ���������, 
�������

�� 
� ����(�
� ���
������ 
���������
��� �������
�. !
����
�� $
���
� (���� 0. 

'���� $� ��� ������ ������� ������������� � ������ 	����: 

4.1. ������������� ����
� ���������
��� �������
� ��
������ ��
�� � �����. 
-������ ����$����� ������������ ��� ����
�� ������������ ���� ����
��� 
�����
�-�����
���. 

4.2. ������������� ����$����� �#���
�� $������� ��"�� ����
���  ������ $� ��� 
����� $ ��������"�
�, ��� ��� 
"� ����
�, ��� ��(� �����. +�� 	���� $ 

�������
��� �������� ��������
��� ����
�� ��������� 
�������
�� ������� 
����
�� �����
 � ��
��. 

4.3. )����������� ����
���
��
�� ����� $� ��� ������ ������� ��� ��$
�� ��"�� 
������� IER  ������ �4 �����
�
���, ���������� #�$������� ������, ���� SER 
 DR, � ���"� ����� $� ��� ����
���. 

4.4. 5������ ������� ���� $� ��� ������ ������� �� ��"��� �����
 ������� 
�������� �#��$��: 

m
m

c
c VTR

IR
IR

VTR ×= ,  

��� VTRc - ����� $� ��� ������ ������� �����
; 

VTRm - ����� $� ��� ������ ������� ��
��; 

IRc - ����$����� �#���
�� $������� �����
; 

IRm - ����$����� �#���
�� $������� ��
��. 

5. '���� $� ��� ����
��� (LR).  

������ ���� $� ��� ����
��� ���$������ ����� ��
�"�
� ����
�� ����� 
�#����� �� �������� 
� $���"� �� $������
� ������. ����
�� ������ �#����� �� 
�������� ��
������ 
� ����
� 0,7 � ���. �$���"� �� $������
� ������ ������������ 
��� 
������
�� ���	� �� ������ �����"  ������ ��

�� #����.  

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

������� 1.  �
�	������� ����	���� �
��������� 
������� ��� !�
� � ����	 
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�����
�: �1 «UFG»13 

6� ���(��(� ��� ���� �������� ����
��
��� ������� ���������� � ��� ��$�. � ��
��
�� 
�������
� ��$��
� $
������
�� �
"�
�� ����
���� �����, � ���"� ���� ���
�� 
���$
���
�� ����� ����
�
�� ������  ������ ������. � �� "� ����� ���� �������� 
����� $� ����
����. 
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)�
������
� �����
� ������ 
� ����� ��
�$
��
�. ��������� ���������
����

�� 
������. 2�� � «�����������» $� ��� ���� �������� ����
��
��� ������� �
$���� � ��� 
��$�, �� � ��#��
�� ���������� ����
���� ��� �#�, �
$�(��, �#��� �������
�� 
�������� ����
��
��� ������� («���������»), �#� �����
� ���
������������ � 
���������
�� («!%�»). 

������� 2. "���	���� �
��������� 
������� ����
�		���
������!� 
�	����# 
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41?0)E�1 &�79 :�&9 '�$9 7�79 7�79 7�79 #7�;9

��-+0)0��1 &�79 :�&9 &�%9 %�&9 $�"9 7�#9 #(�(9

CD= %�;9 $�%9 %�#9 7�79 7�79 7�'9 "$�"9


41?0)E�1 %�;9 $�%9 %�&9 7�79 7�79 7�&9 "$�$9

��-+0)0��1 %�;9 $�%9 $�%9 "�$9 7�;9 7�'9 "%�$9

CFD= %�;9 $�%9 %�#9 "�%9 7�:9 &�79 ":�(9

G0+/D0)0��1 %�;9 $�%9 %�%9 $�79 "�#9 &�79 #"�;9
=0�0/�H3�?�<4I�

+0)0��1
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������ ������� «UFG» 

'������ �1 «UFG» �����$����� � ������� ����� ����
�� ������ ��#���"
��� 
��
��#��$���
� ��������, 
����
�

�, (���� ������ � ������� �
��$� �������, ��� ��� � 
���� ������  �% ��$������ ���
�� �������� �������� ��"���� �����
�
�� ����. 
� ����
��� ��$��#������ 	���� ������� �������������� ���
�(�� ���� �(#�� � ����� 
�����. ,������15, 50%-� �(#�� � ��$���� ����� $� ��� ����
�
�� ������  ������ 
������� #��� ���
���

� 9%-� �(#�� � ���
�� $
���
� «#���» � ����� � �!. %��� 
�#��$��, �������� ����� �(#���� �� ���
�� $
���
� «#���», ��� �� ���
��� ����� 
���������
��� �������
�. 

� ��������"�
�� ������� 
���$� 
� ����������. )�
��� ���� ������� ������

�� 
�����$
�� 
��������  ����������. 3� $&�
� �� ��$���� 
� ��� �������: 
��
������� � ��������� ��������  ��
������� � �����$����� ��

��  ������������. 

!��������� �������� ������������ ����
��
� �#��� ����� ����� ��� ��
�� � �����. 
+���� ���#����� ����������� ����� �� ������� ������. 6���� ��� ��$  ��$
���� 
���#����  ����������. '� ����������
 ����� ����� �� ������ �����$����� ��� 
��������
�� ����$���� (����� $� ��� ���"�
� � ���, ����
� ���������
��� 
�������
�), ���  	����
���
�� ������� ���� (����
�
�� �������, ����
����). '� 
	��� ����������� �$��
�� ���$�� ������� �����. 3�� ������ � ����, ��� ���� � �� �� 
��
� ����!������ � ���� 	�����. 

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

�� ����� $� ���, � �����

� – ����$ ����
� ���������
��� 
�������
� �
������ ���������
��� �����  �������
�, � ������� 	��� �����
�
� ���� 
���������� � ����� ������� ���������
��� �������
� ��� ��
��
�� ����� ����
���� 
(����� 
� ������ � �������
 �����
��, ����� 
� ������
� ����
���  �.�.). 
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%�� "� ���� �#����� �
��
� ������� ������� ������
�� ���� $� ��� ����
�
�� 
������. �
����� ��$����� 
��#��
���

�� ������"����
���� ������ �����
�
� ���"
�� 
������ ������, � ���"� �������
���� �������
� ����
�$
�� ������� �����
�. � ����� 
	�� ������ � �������� ��$��������. '� ��
������ ��
�(�
� ����
�
�� ������ � 
���#��
��� ��
�"
��� ������ (10%) ��� �����
 «!��	
����»  «����������» ���� 
��$
�� ���� $� ��� – 4,6% � ������  9,2% � ������ �����
. +������
�� ��$
�� � 
������, ������ �����, ���$�
� � ����
�$
�� ����������
�� ��
�"
�� ������� �� �����
. 

'�	����, ��$��"
�, �� ��
������

�� �����$���
 ����
�� ���������
��� �������
� 
���#�� 
� ���� ���-�� ������
� �������� ����� $� ��� ����
�
�� ������? 

��-������, ����
�� ���� �������� � ����� ������ �������. ,� 
�( �$����, � 
����������

�� ��������� ������ �����, ���������� � ������ «��
� 
� �������� 
������»  «����� �������», ��
�  �� "�. � �������� 
�#���� ������ ������ ��"�� 
���"�� ) ) «�#
����». 

'���� «��
� 
� �������� ������» ���������� �����
� � ��������� ���� $� ��� ���"�
� 
� ��� (SER). �����������

�, �� ���
� 
� �#��� ����� ���� SER #��� �����������. 
) ) «�#
����» ���� 
�#���(�� $
���
� ���� SER ���� 	
���������� �����
� 
��

� #�������� ������� ���� «��
� 
� �������� ������». 

,� 
�( �$����, ����(�

�� ����������
���� ) ) «�#
����» � $��
�
�� ��
� 
� 
���� 
���$�
� 
� � �������

�� 	������
����� �����
, � � ��������� � �����
 ������� 

�������� ����$��, ���������������� ���
�����
�� ��
��#��$���
�. '� 	��� 
�������
�� ��
���� ��"� �����$������ 
� ������ � ��
�(�
 $������ �#�����, 
� � 
�������
� 
�$������ �����
��, ������� � ��������� ������� ��������� 
������
$�� ����� ������
�
� � ) ) «�#
����»16. 

������� 3. "���	���� �
��������� 
������� $���������
�� 
�	����# 

=250L+6MKE�I)JEN==O/8O+0L+08�3F�3?/�1 =250L+6MKE�I)JEN==O/8O+0L+08�3F�3?/�1


�)*+�,�-+���� &�79 &�79 &�79 &�79 &�79 %�;9 %�;9 %�;9 %�;9 %�;9
./012,�3��-+/���40�/2-�2 :�&9 :�&9 :�&9 :�&9 :�&9 $�%9 $�%9 $�%9 $�%9 $�%9

./012,�3��/2-���)�A02,�����>22 ���� (�(9 '�"9 &�&9 :�79 ���� &�(9 %�$9 %�&9 ;�%9

./012,�3��/2-��<2�2<0<4B��4?)�+ 7�79 &�'9 &�%9 '�'9 :�'9 7�79 7�(9 "�79 "�$9 "�$9

./012,�3��/2-���4��<��-+�21�-+2 &�$9 &�%9 '�%9 '�(9 %�:9 "�79 7�&9 7�;9 "�$9 "�"9

./012,�3��/2-��)2��2<�-+2 7�(9 7�'9 7�%9 7�$9 &�79 7�:9 7�'9 7�(9 7�'9 $�79

=+�21�-+6���>2�0/�8����?2+�)� #:�:9 $$�;9 $#�;9 $$�(9 %$�79 ";�$9 "&�;9 "&�"9 "&�;9 ##�79

#77"8	 #77$8	

 
�����
�: �1 «UFG»17 

��� ����� 
�������� ����$�� �����
, ���  ����������, #�� ������ �� �������

� 
���$. )���$ �� ���� ������������� ��� ����(�
� ���$���
���18 #$
��� �����
. '�	����, 

� 
�( �$����, ��� ) ) «�#
����» � ��
�� 
� 
���� �������� $� ��#�� �������
� 
������
�� 
��������
�� ������� DCF  �����������

� ���"�

�� �������� ����. 
!�����  �% � ����
�
 «UFG» ����$����� ������� ����������
���� �����
 � ��
�� 
� 

���� 
� ��
� ��
"�

�� ��
������
� ����� �����
� ���� $� ��� ������ ������. 

.�� �"� ���$������� ��(� (%�#��� 1) �������
�� ����� �� ���� ����� – ����
�
�� 
������  ������ ������� – $� ��� ���� ���������� � ��
�� 12% �� ��
�� 2%. 
�����������

�, ���������� �#��� ��$������� 	�� ����� 
� ��������, � �.�. ����$ �(#�� 
� � �������.  

������$���
� ����� ������

�� ��������� 
� ����
����� ������
� �������
��� 
��$�������, ��� �����$����� ���
����
�� ����
�� ��

��  ����������. '�	���� 
$������ �
��
� 
� 
�������� ����$������, ��$������ � 
�� 
�#���(�� ����$��
�. 
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��-������, ����
� ���������
��� �������
� �
������ ���������
��� �����  
�������
�, ������� ��������$����� ����� 
����������19.  

� *$���� �����
� ���
������ 	���
���. '����
�����
� � ����� 2001�. � ����
�� ��
�� 
������ 25 �����
�, ����
���� ������� ������� ��� 
�����. . ��� 2002�. � ���� 
$����
� ���������  ������� 40. )�
��� �"� � ����#�� 2002�. ��������� �����
�, 
���������� � ����
��, ���������� �
��� �� 25. '� 	��� ��������� ��$
��, ��� 
«�����"���� 40 �����
� 
��������#��$
�, � ��
��
�� ���� ��
�� (95%)  ��� 
����������
� � �����». 

� ,� ������
 ��
�� ��#��� �����
��� ����
��. 2�� 
���$� �#&��
�� 
 �����"��
�� 
���(� �#��$��� ���������
��� �������
� (
����� �������� �
��$������ 
�������
���� ������ ���� ������ ���� ����
���), 
 ��#���� �� ��
��� ����
��� 
���� � ������$��. ����
� 
� ����������� ���� ����������, ��� !%�, �#��#�
� 
����, «1�����», «���-1���-+�

», «!��	
����», � �#�� ����� ���������� 
��
������ ��
�� 
� �����(��� 85%. 

� .���������
���� �#&����
��� ���
�� ����
��. ��������� ����
�� ������ 
������� ����
����,  ���� �#��$�� �������� ��$��"
���� ���
�� �����
� 
���������
��� �������
� 
� ��#����

�� �����. )�
��� �����
, $�
��������

�� � 
����(�
 ����
��, ���
� #����� �����$
��� $������ 
������ � ������ $������� �� 
����� �
�����
�� ����
����.   ������ ������ 
� 
� �"� 
� ��"�� #��� 
�#&����
�� ����$������. 

� !������ ����
����
� $������, ��� ����"���� ��� �������� 
� ������ �# �#&����
��� 
���
��, 
�  � ����������
�
 ������ 
� 	���
���, 
� ���������� � ����
��, 
� 

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

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

������ $ ��������

�� ���#��� �����$���
� ����
�� ���#��  �����$������ � ��

�� 
������, ��"
� �(� ��������
������ ������������ ���������!# �#����. '� 	��� ��"
� 
������ ���� ���� 
������

�� 
�������, $��"�

�� � ��������
 �
���������� 
��
��� «3������»20. )�
��� 
� 
�( �$���� 
�#���� �������  �#&����
�� ��"�� ���"�� 
������

21 ���
� �������� ���������
��� �������
� �7 « ��
», ����#����

�� 
� 
�������� 
����
�� �����
��. ������ ������� 
� ��� $������ �������: 

1) +���
��. 7����
���� ����������� �����
 ������� ��#���� �� ���� ����
���� 
����� ������� ����
��� ���(� ������������ ����(� ��
��� ���������
��� 
�������
�. +�� ����"��
� $��
�
� ��$���� ����
�
�� ������ ��� �� ����, ���� 
����������

�� ��#�� ������������ $� �� ���� ����� ����
� �#�� ����
�
�� 
������ 
� �������
�� ��#��� �� !�1*/US GAAP $� ��� "� �����. 

2) +��� ����
��(� ����
����. -�� 
"� 	��� �����
�, ��� #���(�� ���� � �������
 
�����
�� ����� �
�����
�� ����
���,  ��� ���(� �
 $����
� �� ������� 
���������� ��
�����
��� ������. .�������� ���� � ���#��
�� �#����
 (�.�. 
� 
��
����"��� ����
��(� ����
����) ���"� ���� ��"
�� $
���
�, ��������� 
�������������� � ����
��� ����.  

3) ����� � $�
��������

�����. '�#����� 
������ � ������� � $�
��������

����� 
� ������� �����
��� �� !�1*/US GAAP ��$������ 
�������� ����
��$������ �#&�� 
������� �����
 � �������� ����, ������� ��������
� � ����
����, 
��
��"��
��� �����
 � ����� $�
��������

�� �����
��. -��$���
� #���(�� 
�#&�� ������ � $�
��������

����� ��"�� ������� � ����, ��� � ������ ��� 
�����
 #���� 
������
�. +�� $����
� ���(��#�� ������ � $�
��������

����� 
�#&�� ����$�� ��������

�� �����
��  �#&�� $������ � 
� ������������ 
�����������

� ��� �����
� �� �#��� ������  $�����.  
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4) .�
��
����� ��#��. !
��� 
����
�� �����
 ����$����� ����$�� #���� ������� 
�������  ��#��� �� !�1*/US GAAP, ��� �� ��1*. '�#���, ������������� � 

��#&����

�� ���(��
�� �����
� ����������, 
� ������� �#��
� 
� 
����������
����� "������ �������
���� � �������
���  
��$�� �� �����
� �����������, 
��"�� ���$��� ��� "� #�����, ���  ����������. � ������ #�
�������� � ����#
�� ��"#� 
����
���� #���� 
� ���-�� ������ �$������ � ���� ����$� 	� �����. ,���
��, ��(��� 
�������
�� ������� �� ����$�� 
������ ��������� ��� ����, ��� �������� 

�������� ����
�� 	��, � ��
�� ��
���, 
������,  �
 ����"�� ��
�� ����#
�� �������. 
'�	���� �
����
�� �����"��
� ��"�� ��$�������� �� ��1*  !�1*/US GAAP 
����� �������� ��$
���� ���$���
�� ���������
�� ���������  ����(��� �������
�.  

5) ,�$������ ���
� ������ ���������. *�����
� ��������� 
�$������ ���
�� 
������ ��������� ��$���� ����(� ���������� ��� ������� ��������

��� ������ 
��"�� �����
��  �� ����
����. .���� ����, 	�� �����#������ �
"�
� ���� 

���(�
� ����(�� ������ ���������
��� �������
�  ��$������ �����
�� 
����$������� ��������
���
�� ������ 
�$������ ���
�� ������ ���������. 

+���� �����
 ��
"������ �� ��"���� ��
��� �� ����#����
�� (����, ��� «1» 
������������ ����� 
$��� ���
��, � «3» – ����� �������. 6���� ��
� ��"���� ������� 
�$��(������. ��� ������� ������������ ����� $ ��#&����
��� ��
��
� ��� ��"
��� ��� 
�#��� ���
� ���������
��� �������
�. ����� �$��(�

�� ��
��� ���� ��
�� $
���
� 
���
� ���������
��� �������
� ��"���� ���������. 

'� ����� ����
�� �����
�� � 
����(� ���������
�� �������
�� ���$���� «/*.���». 
3�� �#&��
�����, ����
�� �#��$��, ���#��
�� ����
�
�� ��������  
$�� 
���������� ����, ��
����"��� 
��������. «%��
�
����» ���"� $�
��� ������� ����� � 
���$ � ������� �����
�� ���$���
���. «�#
����»  «8 .)�» $�
�� ������  ��������� 
�����, �����������

�. ,���� � 
� 
�$������ ���
�� ������� ���������  ���#��
�� 
����
�
�� ������ #��� �����
�����
� ������� ��
��
������ ��#�� � ���(��
�� 
�����
��  #���(� �#&���� ������ � $�
��������

�����. «%��
����»  «%,.» $�
�� 
������
� �����. )#� �����
 ���������� 
$�� ����
��, 
������ ��� ���� 
��
����"�� 
��������  ���
�� ������ ���������, , ����� ����, �
 ������������ 
#���(�� �#&�� ������� � $�
��������

�� �����
��. 

 

%�	���� ���!����	. %��������� ������  �% �������� #���� ���
� ��������  �#&��
��� 
���. � ���� ������� #���� ���
�� 
�������� ����� ����
�� �������� ��
���� #���� 
�$��(�

�� ��(�
�. )��#�

� 	�� �������
� � �������� �������.  

)�
��
�� ���#�����, ������

�� � ���� �
��$� ����
�
� ����� APT � �������� 
�������, �������� ����
�� ���� �����  
��#�������� ���
��� �������
� ����� 
��#����

�� ����. 
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