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Íèç êèé óðî âåíü èí ôîð ìè ðî âàí íî ñòè î ñî áû òè ÿõ, îêà çû âà þ ùèõ ñó ùå ñò âåí íîå âëè ÿ íèå íà öåíû àê öèé,
ÿâ ëÿ åò ñÿ âàæ íûì ôàê òî ðîì ñíè æå íèÿ äî âå ðèÿ âíóò ðåí íèõ èí âå ñòî ðîâ ê âëî æå íè ÿì â ðè ñ êî âàí íûå àê òè âû.
Àâòîðîì èñ ñëå äó þò ñÿ ìå òî äî ëî ãè ÷å ñêèå îñî áåí íî ñòè îöåí êè êðå äè òîñ ïî ñîá íî ñòè ïðåä ïðè ÿ òèé ìè íå ðà ëü -
íî-ñû ðü å âî ãî êîì ï ëåê ñà, ÿâ ëÿ þ ùèõ ñÿ ýìè òåí òà ìè ðûí êà öåí íûõ áó ìàã. Ïðåä ëî æåí ïîä õîä ê îöåí êå êðå äè -
òîñ ïî ñîá íî ñòè êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè òåí òîâ, âêëþ ÷à þ ùèé òå î ðå òè êî-ìå òî äî ëî ãè ÷å ñêèé áà çèñ è ìå òî äè êó ïðî -
âå äå íèÿ îöåí êè êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãà, ÿâ ëÿ þ ùå ãî ñÿ êîì ï ëåê ñ íîé õà ðàê òå ðè ñòè êîé êðå äèò íî ãî ðè ñ êà,
îò ðà æà þ ùå ãî âå ðî ÿò íîñòü íå ñâîå âðå ìåí íî ãî èëè íå ïîë íî ãî èñ ïîë íå íèÿ ýìè òåí òîì ñâî èõ îáÿ çà òåëüñòâ. Ðàç -
ðà áî òà íû ãðà íè öû èí òåð âà ëîâ âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé àíà ëè çè ðó å ìûõ êî ýô ôè öè åí òîâ êî ëè ÷å ñò âåí íî ãî àíà -
ëè çà è ðàñ ïðå äå ëå íèå êî ýô ôè öè åí òîâ ïî èí òåð âà ëàì âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé äëÿ îöåí êè ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ -
íèÿ ýìè òåí òà. 

Ê ë þ  ÷ å  â û å  ñ ë î  â à: ìè íå ðà ëü íî-ñû ðü å âîé êîì ï ëåêñ; ôîí äî âûé ðû íîê; ýìè òåí òû; êðå äè òîñ ïî ñîá -
íîñòü; êðå äèò íûé ðåé òèíã.

ASSESSMENT OF THE CREDITWORTHINESS

OF MINERAL COMPLEX ENTERPRISES — 

ISSUERS OF THE STOCK MARKET
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A low awareness of the events, influencing on the stocks prices, is an important factor of the decline of the inner
investors’ credibility to the investments in risky assets. The article examines the methodological features of the credit
assessment of mineral complex enterprises, which are the issuers of the securities market. An approach to assessing the
creditworthiness of corporate issuers is given, which  includes theoretical and methodological basis and methodology
for assessing credit rating, being an an integrated credit risk characteristic, reflecting the likelihood of untimely or
incomplete fulfillment by the issuer of its obligations.  Boundaries of the intervals of possible values of analyzed factors
of quantitative analysis and distribution of the coefficients for the intervals of possible values for assessing the financial
condition of the issuer are designed.
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Ðû íîê öåí íûõ áó ìàã ÿâ ëÿ åò ñÿ íå îá õî äè ìûì àò -
ðè áó òîì ðàç âè òîé ýêî íî ìè êè. Äëÿ êîì ïà íèé ôîí -
äî âûé ðû íîê ïðåä îñòàâ ëÿ åò âîç ìîæ íîñòü ïðè âëå -
êàòü êà ïè òàë ïó òåì ïðî âå äå íèÿ IPO, SPO, âû ïóñ êà
îá ëè ãà öèé. Êðî ìå òîãî, ðû íîê öåí íûõ áó ìàã ïðåä -
îñòàâ ëÿ åò âîç ìîæ íîñòü ïðè âëå ÷å íèÿ èí âåñ òè öèé
çà ðó áåæ íûõ èí âåñ òî ðîâ â íà öè î íàëü íóþ ýêî íî ìè -
êó. Îäíà êî èí âåñ òè öèè â àê öèè ðîñ ñèé ñêèõ êîì ïà -
íèé âñåã äà îñòà âà ëèñü è ïðî äîë æà þò îñòà âàòü ñÿ
ðèñ êî âàí íûì ìå ðîï ðè ÿ òè åì. Ïðîá ëå ìû ñòàã íà öèè 
ýêî íî ìè ÷åñ êî ãî ðîñ òà è ñàí êöèé äî áàâ ëÿ þò äî ïîë -
íè òåëü íûå òðóä íîñ òè äëÿ èí âåñ òî ðîâ. Âîñ ñòà íîâ ëå -
íèå èí âåñ òè öè îí íî ãî ðîñ òà è äî âå ðèÿ ê ýòî ìó ðûí êó 
ñî ñòî ðî íû êîì ïà íèé è ÷àñ òíûõ èí âåñ òî ðîâ òðå áó åò
öå ëå íàï ðàâ ëåí íûõ äå éñòâèé ïî ôîð ìè ðî âà íèþ
êóëü òó ðû âíóò ðåí íèõ ñáå ðå æå íèé, îñíî âàí íîé íà
îá ú åê òèâ íîì è âñåñ òî ðîí íåì èí ôîð ìè ðî âà íèè èí -
âåñ òî ðîâ — êîì ïà íèé è ÷àñ òíûõ ëèö î âîç ìîæ íîñ òÿõ 
è ðèñ êàõ èí âåñ òè öè îí íûõ àê òè âîâ.

Ïðè ìåð çà ðó áåæ íûõ èí âåñ òî ðîâ, èí âåñ òè ðó þ -
ùèõ â èíîñ òðàí íûå êîì ïà íèè, ïî êà çû âà åò ïðå è -
ìó ùåñ òâà âëî æå íèé íà ñèñ òåì íîé îñíî âå, èñ õî äÿ
èç ñèã íà ëîâ è ïðî ãíî çîâ ñòà áèëü íî ðà áî òà þ ùèõ è
ïðî øåä øèõ ïðî âåð êó âðå ìå íåì èí ôîð ìà öè îí íûõ
èñ òî÷ íè êîâ. Ðîñ ñèé ñêèå èí âåñ òî ðû, îñî áåí íî ÷àñ -
òíûå, ïðåä îñòàâ ëåí íûå ñà ìèì ñåáå â àã ðåñ ñèâ íîé
ñðå äå èí ôîð ìà öè îí íîé àñèì ìåò ðèè, ïîä âåð ãà þò ñÿ 
íà è áî ëåå ñåðü åç íûì ðèñ êàì íà ðûí êå àê öèé íà öè -
î íàëü íûõ ýìè òåí òîâ. Ýòî âî ìíî ãîì ÿâ ëÿ åò ñÿ èñ -
òî÷ íè êîì ðàñ òó ùå ãî íè ãè ëèç ìà îðãà íè çà öèé, þðè -
äè ÷åñ êèõ ëèö è ãðàæ äàí ê âëî æå íè ÿì â ðèñ êî âàí -
íûå àê òè âû, áåç ïðå îäî ëå íèÿ êî òî ðî ãî âðÿä ëè
ìîæ íî äî áèòü ñÿ âîç îá íîâ ëå íèÿ èí âåñ òè öè îí íî ãî
ðîñ òà.

Â öå ëÿõ îöåí êè êðå äè òîñ ïî ñîá íîñ òè ýìè òåí òà â 
ìè ðî âîé ïðàê òè êå â íà ñòî ÿ ùåå âðå ìÿ øè ðî êî èñ -
ïîëü çó þò ñÿ êðå äèò íûå ðåé òèí ãè. Ðåé òèíã ïðè ñâà -
è âà åò ñÿ íå çà âè ñè ìûì ðåé òèí ãî âûì àã åíòñòâîì è
ÿâ ëÿ åò ñÿ âû ðà æå íè åì ãî òîâ íîñ òè è ñïî ñîá íîñ òè
ýìè òåí òà âû ïîë íÿòü âçÿ òûå íà ñåáÿ ôè íàí ñî âûå
îá ÿ çà ò åëüñòâà. Â ðàì êàõ ïðî öå äó ðû ïðè ñâî å íèÿ
êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãà àã åíòñòâà ìè âû ïîë íÿ åò ñÿ äå -
òàëü íûé àíà ëèç êà ÷åñ òâåí íûõ è êî ëè ÷åñ òâåí íûõ
ïî êà çà òå ëåé äå ÿ òåëü íîñ òè, à ïðè ñâî åí íûå ðåé òèí -
ãè ïî äàí íûì èñ ñëå äî âà íèÿ [8], ïî êà çû âà þò âû ñî -
êóþ ïðåä ñêà çà òåëü íóþ ñïî ñîá íîñòü: êî ýô ôè öè åíò
Äæè íè â ñðåä íåì ïðå âû øà åò 80 %.

Øè ðî êóþ èç âåñ òíîñòü â òå êó ùåé ïðàê òè êå ôîí -
äî âûõ ðûí êîâ ïî ëó ÷è ëè ðåé òèí ãè íå çà âè ñè ìûõ
ðåé òèí ãî âûõ àãåíòñòâ Standard & Poor's, Fitch è
Moody’s. Òàê, ìåæ äó íà ðîä íàÿ øêà ëà êðå äèò íî ãî

ðåé òèí ãà ýìè òåí òà Standard & Poor's äàåò âîç ìîæ -
íîñòü âû ðà çèòü ìíå íèå î êðå äè òîñ ïî ñîá íîñ òè ýìè -
òåí òà, åãî ñïî ñîá íîñ òè ñâî åâ ðå ìåí íî è â ïî ëíîì
îáú¸ìå âû ïîë íÿòü ñâîè äîë ãî âûå îá ÿ çà ò åëüñòâà.

Èññëå äî âà òå ëè Ã.Ì. Ãàì áà ðîâ, Ñ.Â. Èâëè åâ è
À.Ñ. Áè ðè ëîâ [2] ñïðà âåä ëè âî îò ìå ÷à þò, ÷òî ïðî -
áëå ìà èñ ïîëü çî âà íèÿ äàí íî ãî ïîä õî äà â ðîñ ñèé -
ñêîé ïðàê òè êå çà êëþ ÷à åò ñÿ â òîì, ÷òî áîëü øå 70 %
êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè òåí òîâ íå èìå þò êðå äèò íûõ
ðåé òèí ãîâ, ïðè ñâî åí íûõ ìåæ äó íà ðîä íû ìè àã -
åíòñòâà ìè, à áî ëåå ïî ëî âè íû — íè ìåæ äó íà ðîä íî -
ãî, íè íà öè î íàëü íî ãî ðåé òèí ãà. Â ñâÿ çè ñ ýòèì
îñî áóþ àê òó àëü íîñòü ïðè îá ðå òà åò çà äà ÷à ïî ñòðî å -
íèÿ îöå íîê âíóò ðåí íèõ êðå äèò íûõ ðåé òèí ãîâ íà
îñíî âå äàí íûõ ôè íàí ñî âîé îò÷¸òíîñ òè. Äàí íàÿ çà -
äà ÷à ÿâ ëÿ åò ñÿ öåí òðàëü íîé â êðå äèò íîì àíà ëè çå.

Â ðîñ ñèé ñêîé ïðàê òè êå èñ ïîëü çó åò ñÿ íîð ìà òèâ -
íûé ïîä õîä îöåí êè ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ïðåä -
ïðè ÿ òèÿ, çà êëþ ÷à þ ùèé ñÿ  â ñðàâ íå íèè ðàñ ñ÷è òàí -
íûõ ôè íàí ñî âûõ ïî êà çà òå ëåé (êî ýô ôè öè åí òîâ) ñ
íîð ìà òèâ íûì çíà ÷å íè åì, óòâåð æäåí íûì (ðå êî -
ìåí äî âàí íûì) çà êî íî äà òåëü íî1. Îäíà êî äàí íûé
ìå òîä, ÿâ ëÿ þ ùèé ñÿ äîñ òà òî÷ íî ïðî ñòûì â ïðàê òè -
êå åãî ïðè ìå íå íèÿ, èìå åò ñó ùåñ òâåí íûé íå äîñ òà -
òîê, ñâÿ çàí íûé ñî ñïå öè ôè êîé îò ðàñ ëåé.

Ó÷¸íûìè Å.À. Ôå äî ðî âîé è ß.Â. Òè ìî ôå å âûì
[7] ïðî âå ðå íà ñî ñòî ÿ òåëü íîñòü äå éñòâó þ ùèõ â Ðîñ -
ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè íîð ìà òèâ íûõ çíà ÷å íèé êî ýô -
ôè öè åí òîâ, îïðå äå ëÿ þ ùèõ ôè íàí ñî âîå ñî ñòî ÿ íèå
ïðåä ïðè ÿ òèé íà îñíî âà íèè ôè íàí ñî âîé îò ÷åò íîñ -
òè 5040 ðîñ ñèé ñêèõ ïðåä ïðè ÿ òèé, îò íî ñÿ ùèõ ñÿ ê
ñòðî è ò åëüñòâó, ñå ëüñêî ìó õî çÿ éñòâó, ýëåê òðî ý íåð -
ãå òè êå, òîð ãîâ ëå è òå ëå êîì ìó íè êà öè ÿì. Èìè áûëî
óñòà íîâ ëå íî, ÷òî îá ùåï ðè íÿ òûå íîð ìà òè âû (â òîì
÷èñ ëå è èç çà êî íî äà ò åëüñòâà) ïðà âèëü íî êëàñ ñè ôè -
öè ðó þò âñå ãî ëèøü ïðè áëè çè òåëü íî 57 % êîì ïà -
íèé. Ïðè ÷è íîé íèç êîé êëàñ ñè ôè êà öèè ñ÷è òà þò
ýòè àâ òî ðû, ìî ãóò áûòü êàê íå âåð íî îïðå äå ëåí íûå
ïî ðî ãî âûå çíà ÷å íèÿ ïî èñ ñëå äó å ìûì øåñ òè êî ýô -
ôè öè åí òàì, òàê è îò ðàñ ëå âûå ðàç ëè ÷èÿ.

Ïî ý òî ìó îïðå äå ëÿ þ ùèì â ïðåä ëà ãà å ìîì àâ òî -
ðîì äàí íîé ðà áî òû ïîä õî äå ê îöåí êå êðå äè òîñ ïî -
ñîá íîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèé ìè íå ðàëü íî-ñûðü å âî ãî
êîì ïëåê ñà (ÌÑÊ) — êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè òåí òîâ
ÿâ ëÿ åò ñÿ ñðàâ íå íèå ðàñ ñ÷è òàí íûõ ïî êà çà òå ëåé â
«äî âå ðè òåëü íûì äè à ïà çî íîì», ñî äåð æà ùèì ñÿ â
ðåé òèí ãî âîé ìå òî äè êå,  ðå êî ìåí äó å ìîé ê ïðè ìå -
íå íèþ íà óðîâ íå îò ðàñ ëè.

Îïðå äå ëå íèå êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãà ïðåä ïðè ÿ òèé 
ÌÑÊ — êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè òåí òîâ ïðåä ëà ãà åò ñÿ
îñó ùå ñòâëÿòü â òðè ýòà ïà: êà ÷åñ òâåí íûé àíà ëèç
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1Ïðè êàç Ìè íý êî íîì ðàç âè òèÿ Ðîñ ñèé ñêîé Ôå äå ðà öèè îò 18.04.2011 ¹ 175 «Îá óòâåð æäå íèè Ìå òî äè êè ïðî âå äå íèÿ àíà ëè çà ôè íàí -
ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ çà èí òå ðå ñî âàí íî ãî ëèöà â öå ëÿõ óñòà íîâ ëå íèÿ óãðî çû âîç íèê íî âå íèÿ ïðè çíà êîâ åãî íå ñîñ òî ÿ òåëü íîñ òè (áàí êðî -
òñòâà) â ñëó ÷àå åäè íîâ ðå ìåí íîé óïëà òû ýòèì ëè öîì íà ëî ãà». [Ðå æèì äîñ òó ïà]: http://www.consultant.ru/document/
cons_doc_LAW_115519/ (äàòà îá ðà ùå íèÿ: 24.06.2015).
 Ìå òî äè ÷åñ êèå ðå êî ìåí äà öèè ïî ðå ôîð ìå ïðåä ïðè ÿ òèé (îðãà íè çà öèé) — ïðè ëî æå íèå ê ïðè êà çó Ìè íý êî íî ìè êè Ðîñ ñèé ñêîé  Ôå -

äå ðà öèè îò 01.10.1997 ¹ 118. [Ðå æèì äîñ òó ïà]: http://www.lawbase.ru/content/view/7874/39/ (äàòà îá ðà ùå íèÿ: 24.06.2015).
 Ïðà âè ëà ïðî âå äå íèÿ àð áèò ðàæ íûì óïðàâ ëÿ þ ùèì ôè íàí ñî âî ãî àíà ëè çà, óòâåð æäåí íûå Ïîñ òà íîâ ëå íè åì Ïðà âè ò åëüñòâà Ðîñ ñèé -

ñêîé Ôå äå ðà öèè îò 25.06.2003 ¹ 367. [Ðå æèì äîñ òó ïà]: http://base.garant.ru/12131539/ (äàòà îá ðà ùå íèÿ: 24.06.2015).



ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà; êî ëè ÷åñ òâåí -
íûé àíà ëèç ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà;
îïðå äå ëå íèå êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãà ýìè òåí òà è ðå -
êî ìåí äó å ìî ãî äëÿ óñòà íîâ ëå íèÿ ëè ìè òà.

Êà ÷åñ òâåí íûé àíà ëèç çà êëþ ÷à åò ñÿ â ñáî ðå è
àíà ëè çå êà ÷åñ òâåí íîé òðóä íî ôîð ìà ëè çó å ìîé èí -
ôîð ìà öèè î äå ÿ òåëü íîñ òè ýìè òåí òà, ïðÿ ìî èëè
êîñ âåí íî õà ðàê òå ðè çó þ ùåé ôè íàí ñî âîå ñî ñòî ÿ íèå 
ýìè òåí òà. Â îò ëè ÷èå îò êà ÷åñ òâåí íî ãî àíà ëè çà, êî -
ëè ÷åñ òâåí íûé àíà ëèç çà êëþ ÷à åò ñÿ â ñáî ðå è àíà ëè -
çå êî ëè ÷åñ òâåí íûõ ïî êà çà òå ëåé äå ÿ òåëü íîñ òè ýìè -
òåí òà, íå ïîñ ðå äñòâåí íî õà ðàê òå ðè çó þ ùèõ åãî ôè -
íàí ñî âîå ñî ñòî ÿ íèå ýìè òåí òà. 

Èñòî÷ íè êà ìè èí ôîð ìà öèè äëÿ êà ÷åñ òâåí íî ãî
àíà ëè çà ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà ÿâ ëÿ þò -

ñÿ: ïðà âî óñ òà íàâ ëè âà þ ùèå äî êó ìåí òû (ó÷ðå äè -
òåëü íûå äî êó ìåí òû, ëè öåí çèè è äð.); ãî äî âîé
îò ÷åò; àó äè òîð ñêîå çà êëþ ÷å íèå; ìà òå ðè à ëû ðåé -
òèí ãî âûõ àãåíòñòâ; ìà òå ðè à ëû ñðåäñòâ ìàñ ñî âîé
èí ôîð ìà öèè; åæåê âàð òàëü íûé îò ÷åò ýìè òåí òà öåí -
íûõ áó ìàã; ïðî ÷èå èñ òî÷ íè êè èí ôîð ìà öèè îá ýìè -
òåí òå.

Ðàñ ñìîò ðèì áî ëåå ïîä ðîá íî ñî äåð æà íèå êà ÷åñ -
òâåí íî ãî è êî ëè ÷åñ òâåí íî ãî àíà ëè çà.

Íàï ðàâ ëå íèÿ êà ÷åñ òâåí íî ãî è êî ëè ÷åñ òâåí íî ãî
àíà ëè çà ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà ïðåä -
ñòàâ ëå íû â òàáë. 1, 2:

Èñòî÷ íè êà ìè èí ôîð ìà öèè äëÿ êî ëè ÷åñ òâåí íî -
ãî àíà ëè çà ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà ÿâ ëÿ -
åò ñÿ áóõ ãàë òåð ñêàÿ îò ÷åò íîñòü, ñî ñòàâ ëåí íàÿ â ñî -
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Òàá  ëè  öà  1

Ñî äåð æà íèå êà ÷å ñò âåí íî ãî àíà ëè çà ýìè òåí òà

Íîìåð
ï/ï

Íà ïðàâ ëå íèÿ êà ÷å ñò âåí íî ãî
àíà ëè çà Ñî äåð æà íèå êà ÷å ñò âåí íî ãî àíà ëè çà

1 Ñòðóê òó ðà ñîá ñò âåí íè êîâ Èçó ÷à åò ñÿ:

ôîð ìà ñîá ñò âåí íî ñòè, ðå åñòð ñîá ñò âåí íè êîâ; 

ïðè íàä ëåæ íîñòü ýìè òåí òà ê ôè íàí ñî âûì ãðóï ïàì è õîë äèí ãàì;

ñòå ïåíü çà âè ñè ìî ñòè îò àô ôè ëè ðî âàí íûõ ëèö è ñà ìî ñòî ÿ òå ëü íîñòü â ïðè íÿ òèè ðå øå íèé.

2 Áèç íåñ ýìè òåí òà Èçó ÷à åò ñÿ:

îá ùàÿ èí ôîð ìà öèÿ îá ýìè òåí òå, èñ òî ðèÿ ýìè òåí òà; 

ñòðà íî âûå ðè ñ êè;

ñî ñòî ÿ íèå îò ðàñ ëè, ê êî òî ðîé îò íî ñèò ñÿ ýìè òåíò, è òåí äåí öèè åå ðàç âè òèÿ;

îò ðàñ ëå âûå ðè ñ êè, êîí êó ðåí ò íîå ïî ëî æå íèå ýìè òåí òà â îò ðàñ ëè, êîí êó ðåí ò íûå ïðå è ìó ùå -
ñò âà ýìè òåí òà;

ðûí êè ñáû òà, êëè åí òû è ïî ñòàâ ùè êè;

çà âè ñè ìîñòü îò êðóï íûõ êëè åí òîâ è ïî ñòàâ ùè êîâ; 

èí ôîð ìà öèÿ î ðàç ëè÷ íûõ àñ ïåê òàõ áèç íå ñà ýìè òåí òà.

3 Ðåé òèí ãè Ðåé òèí ãè ðîñ ñèé ñêèõ è ìåæ äó íà ðîä íûõ ðåé òèí ãî âûõ àãåíòñòâ; ïðè ñâî åí íûå ýìè òåí òó

4 Êðå äèò íàÿ èñ òî ðèÿ ýìè -
òåí òà

Êðå äè òî ðû, îáú å ìû è ñðî êè êðå äè òîâ; 

äîë ãî âûå îáÿ çà òå ëü ñò âà; 

ãà ðàí òèè, ïðå äî ñòàâ ëåí íûå çà ýìè òåí òà

5 Õà ðàê òå ðè ñòè êà ðûí êà
öåí íûõ áó ìàã ýìè òåí òà

Îáú å ìû òîð ãîâ ïî öåí íûì áó ìà ãàì ýìè òåí òà;

êî òè ðîâ êè öåí íûõ áó ìàã ýìè òåí òà.

6 Òðàíñ ïà ðåí ò íîñòü Ïðî çðà÷ íîñòü ñòðóê òó ðû ñîá ñò âåí íè êîâ;

äî ñòóï íîñòü áóõ ãàë òåð ñêîé îò ÷åò íî ñòè ýìè òåí òà;

íà ëè ÷èå ïóá ëè êà öèé îá ýìè òåí òå â ñðåä ñò âàõ ìàñ ñî âîé èí ôîð ìà öèè.

7 Äå ëî âàÿ ðå ïó òà öèÿ Äå ëî âàÿ ðå ïó òà öèÿ ýìè òåí òà è ðó êî âîä ñò âà îð ãà íè çà öèè-ýìè òåí òà;

êà ÷å ñò âî óïðàâ ëå íèÿ îð ãà íè çà öèåé-ýìè òåí òîì.

8 Ñòðà òå ãèÿ ðàç âè òèÿ êðàò êî ñðî÷ íàÿ è äîë ãî ñðî÷ íàÿ ñòðà òå ãèÿ ðàç âè òèÿ;

ïåð ñ ïåê òè âû ðàç âè òèÿ

9 Ïî çè òèâ íàÿ èí ôîð ìà öèÿ Èí ôîð ìà öèÿ î ïðè ñóæ äå íèè ýìè òåí òó ïðå ìèé, íà ãðàä è ò.ä.;

äðó ãàÿ èí ôîð ìà öèÿ, ïðÿ ìî èëè êîñ âåí íî ñâè äå òå ëü ñò âó þ ùàÿ îá óëó÷ øå íèè ôè íàí ñî âî ãî
ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà, à òàê æå ñïî ñîá íàÿ îêà çàòü ïî çè òèâ íîå âîç äåé ñò âèå íà ôè íàí ñî âîå ñî -
ñòî ÿ íèå ýìè òåí òà â ïåð ñ ïåê òè âå

10 Íå ãà òèâ íàÿ èí ôîð ìà öèÿ Èí ôîð ìà öèÿ î íà ëè ÷èè ïðî ñðî ÷åí íîé çà äîë æåí íî ñòè  ïå ðåä ôå äå ðà ëü íû ìè è âíå áþä æåò -
íû ìè ôîí äà ìè;

èí ôîð ìà öèÿ î íà ëè ÷èè ïðî ñðî ÷åí íîé çà äîë æåí íî ñòè ïå ðåä ðà áî òíè êà ìè ïî çà ðà áîò íîé
ïëà òå;

èí ôîð ìà öèÿ î ôàê òàõ íå èñ ïîë íå íèÿ, íå ñâîå âðå ìåí íî ãî èëè íå ïîë íî ãî èñ ïîë íå íèÿ ýìè òåí -
òîì ñâî èõ ôè íàí ñî âûõ îáÿ çà òåëüñòâ;

èí ôîð ìà öèÿ î ñàí ê öè ÿõ, íà ëî æåí íûõ íà ýìè òåí òà ñî ñòî ðî íû ãî ñó äàð ñò âåí íûõ íàä çîð íûõ
îð ãà íîâ;

èí ôîð ìà öèÿ î âî âëå ÷å íèè ýìè òåí òà â ñó äåá íûå ðàç áè ðà òå ëü ñò âà â êà ÷å ñò âå îò âåò ÷è êà;

èí ôîð ìà öèÿ îá èç ìå íå íè ÿõ â ñî ñòà âå ñîá ñò âåí íè êîâ èëè ðó êî âî äÿ ùèõ îð ãà íîâ ýìè òåí òà;

èí ôîð ìà öèÿ îá èç ìå íå íè ÿõ â ñî ñòà âå ñîá ñò âåí íè êîâ èëè ðó êî âî äÿ ùèõ îð ãà íîâ ýìè òåí òà;

èí ôîð ìà öèÿ î êîí ô ëèê òàõ ìåæ äó ñîá ñò âåí íè êà ìè ýìè òåí òà;

äðó ãàÿ èí ôîð ìà öèÿ, ïðÿ ìî èëè êîñ âåí íî ñâè äå òå ëü ñò âó þ ùàÿ îá óõóä øå íèè ôè íàí ñî âî ãî ñî -
ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà.
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Òàá  ëè  öà  2

Ñî äåð æà íèå êî ëè ÷å ñò âåí íî ãî àíà ëè çà ýìè òåí òà

Íîìåð
ï/ï Ïî êà çà òå ëè Àë ãî ðèòì ðàñ ÷¸òà ïî êà çà òå ëåé

1 Ñòðóê òóð íûé àíà ëèç àê òè âîâ è ïàñ ñè âîâ

Â ðàì êàõ ñòðóê òóð íî ãî àíà ëè çà àê òè âîâ è ïàñ ñè -
âîâ ýìè òåí òà ðàñ ñìàò ðè âà þò ñÿ:

 Îñíîâ íûå ñòà òüè ïàñ ñè âîâ è àê òè âîâ ýìè òåí òà;
 äè íà ìè êà îò äå ëü íûõ ñòà òåé áà ëàí ñà è îá ùèå òåí äåí öèè ðàç âè òèÿ.

2 Ðåí òà áå ëü íîñòü

Ðåí òà áå ëü íîñòü àê òè âîâ (ROA)

ñðåä íå ãî äî âûå àê òè âû — cðåä íåå àðèô ìå òè ÷å ñêîå ìåæ äó ñî âî êóï íû -
ìè àê òè âà ìè ýìè òåí òà íà íà ÷à ëî è íà êî íåö ôè íàí ñî âî ãî ãîäà

Ðåí òà áå ëü íîñòü êà ïè òà ëà (ROE)

ñðåä íå ãî äî âîé êà ïè òàë — cðåä íåå àðèô ìå òè ÷å ñêîå ìåæ äó êà ïè òà ëîì
ýìè òåí òà íà íà ÷à ëî è íà êî íåö ôè íàí ñî âî ãî ãîäà

Ìàð æà âà ëî âîé ïðè áû ëè (Mgp)

Ìàð æà ÷èñ òîé ïðè áû ëè (Mnp)

Ìàð æà îïå ðà öè îí íîé ïðè áû ëè (Mop)

EBIT — áðóò òî-ïðè áûëü îò îáû÷ íîé äå ÿ òå ëü íî ñòè äî âû ïëà òû ïðî -
öåí òîâ è íà ëî ãîâ;
EBITDA — EBIT + àìîð òè çà öèÿ îñíîâ íûõ ñðåäñòâ è íå ìà òå ðè à ëü íûõ
àê òè âîâ

3 Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü

Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü àê òè âîâ (OA)

Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü äå áè òîð ñêîé çà äîë æåí íî ñòè
(ÎÄÇ)

Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü êðå äè òîð ñêîé çà äîë æåí íî ñòè
(ÎÊÇ)

Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü çà ïà ñîâ (ÎÇ)

4 Äîë ãî âàÿ íà ãðóç êà 

Ðàç ìåð äîë ãà íà ðóáëü êà ïè òà ëà (ÄÍÊ)

Ðàç ìåð äîë ãà íà ðóáëü ïðè áû ëè îò ïðî äàæ (ÄÍÏ)

Ïî êðû òèå ïðî öåí ò íûõ ïëà òå æåé (Êïï)

Ñòðóê òó ðà äîë ãà (ÑÄ)

Èì ìî áè ëè çà öèÿ êà ïè òà ëà (ÈÊ)

ROA
×èñòàÿ ïðèáûëü

=
Ñðåäíåãîäîâûå àêòèâû

,

×èñòàÿ ïðèáûëü
= ,

Ñðåäíåãîäîâîé  êàïèòàë
ROE

=
Âàëîâàÿ ïðèáûëü

,
Âûðó÷êà

Mgp

×èñòàÿ ïðèáûëü
= ,

Âûðó÷êà
Mgp

EBIT (EBITDA)
= ,

Âûðó÷êà
Mnp

Âûðó÷êà
= ,

Ñðåäíåãîäîâûå àêòèâû
ÎÀ

Âûðó÷êà
= ,

Ñðåäíåãîäîâàÿ äåáèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü
ÎÄÇ

ÎÊÇ
Âûðó÷êà

= ,
Ñðåäíåãîäîâàÿ êðåäèèòîðñêàÿ çàäîëæåííîñòü

Ñåáåñòîèìîñòü
= ,

Ñðåäíåãîäîâûå çàïàñû
ÎÇ

ÄÍ
Ê

Äîëã
= ,

Êàïèòàë

ÄÍ
Ï

Äîëã
= ,

EBIT

Êïï
EBIT

= ,
Ïðîöåíòíûå ïëàòåæè

Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà
= ,

Äîëã
ÑÄ

Íèçêîëèêâèäíûå àêòèâû
= ,

Êàïèòàë
ÈÊ



îò âå òñòâèè ñ ðîñ ñèé ñêè ìè ñòàí äàð òà ìè áóõ ãàë òåð -
ñêî ãî ó÷å òà (ôîð ìû ïî ÎÊÓÄ - 0710001, 0710002,
0710003, 0710004, 0710005).

Äî ïîë íè òåëü íû ìè èñ òî÷ íè êà ìè èí ôîð ìà öèè
äëÿ àíà ëè çà ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà ÿâ -
ëÿ þò ñÿ ôè íàí ñî âàÿ îò÷¸òíîñòü, ñî ñòàâ ëåí íàÿ ïî
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Íîìåð
ï/ï Ïî êà çà òå ëè Àë ãî ðèòì ðàñ ÷¸òà ïî êà çà òå ëåé

5 Ëèê âèä íîñòü 

Êî ýô ôè öè åíò òå êó ùåé ëèê âèä íî ñòè (ÊÒË)

òå êó ùèå àê òè âû — îáî ðîò íûå àê òè âû çà âû ÷å òîì äå áè òîð ñêîé çà äîë -
æåí íî ñòè, ïëà òå æè ïî êî òî ðîé îæè äà þò ñÿ áî ëåå ÷åì ÷å ðåç 12 ìå ñÿ öåâ
ïî ñëå îò ÷åò íîé äàòû
êðàò êî ñðî÷ íûå îáÿ çà òå ëü ñò âà — îáÿ çà òå ëü ñò âà çà âû ÷å òîì äî õî äîâ áó -
äó ùèõ ïå ðè î äîâ

Êî ýô ôè öè åíò áû ñò ðîé ëèê âèä íî ñòè (ÊÁË)

ëèê âèä íûå àê òè âû — êðàò êî ñðî÷ íûå ôè íàí ñî âûå âëî æå íèÿ ïëþñ äå -
áè òîð ñêàÿ çà äîë æåí íîñòü, ïëà òå æè ïî êî òî ðîé îæè äà þò ñÿ â òå ÷å íèå
12 ìå ñÿ öåâ ïî ñëå îò ÷¸ò íîé äàòû

Êî ýô ôè öè åíò ìãíî âåí íîé ëèê âèä íî ñòè (ÊÌË)

âû ñî êî ëèê âèä íûå àê òè âû — äå íåæ íûå ñðåä ñò âà ïëþñ êðàò êî ñðî÷ íûå
ôè íàí ñî âûå âëî æå íèÿ

6 Äå íåæ íûå ïî òî êè

Äî ñòà òî÷ íîñòü äå íåæ íûõ ïî òî êîâ îò îïå ðà öè îí -
íîé äå ÿ òå ëü íî ñòè  äëÿ ïî ãà øå íèÿ äîë ãà (ÄÄÏÎÄ)

CFO — ÷è ñ òûå äå íåæ íûå ñðåä ñò âà îò òå êó ùåé äå ÿ òå ëü íî ñòè

Äî ñòà òî÷ íîñòü äå íåæ íûõ ïî òî êîâ îò îïå ðà öè îí -
íîé äå ÿ òå ëü íî ñòè äëÿ îñó ùå ñò â ëå íèÿ ýìè òåí òîì 
êà ïè òà ëî âëî æå íèé (ÄÄÏÊÂ)

Ca pEx — ïðè îá ðå òå íèå îáú åê òîâ îñíîâ íûõ ñðåäñòâ, äî õîä íûõ âëî æå -
íèé â ìà òå ðè à ëü íûå öåí íî ñòè è íå ìà òå ðè à ëü íûõ àê òè âîâ

Äî ñòà òî÷ íîñòü ñâî áîä íûõ äå íåæ íûõ ïî òî êîâ
äëÿ ïî ãà øå íèÿ äîë ãà (ÄÑÄÏ)

FCF — ÷è ñ òûå äå íåæ íûå ñðåä ñò âà îò òå êó ùåé äå ÿ òå ëü íî ñòè çà âû ÷å -
òîì ñðåäñòâ íà ïðè îá ðå òå íèå îáú åê òîâ îñíîâ íûõ ñðåäñòâ, äî õîä íûõ
âëî æå íèé â ìà òå ðè à ëü íûå öåí íî ñòè è íå ìà òå ðè à ëü íûå àê òè âû (FCF = 
CFO — Ca pEx)

Òåêóùèå àêòèâû
= ,

Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà
Ê

ÒË

Ëèêâèäíûå  àêòèâû
= ,

Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà
Ê

ÁË

Âûñîêîëèêâèäíûå  àêòèâû
= ,

Êðàòêîñðî÷íûå îáÿçàòåëüñòâà
Ê

ÌË

ÄÄÏ
ÎÄ

CFO
= ,

Äîëã

ÄÄÏ
ÊÂ

CFO
= ,

CapEx

ÄÑÄÏ
FCF

= ,
Äîëã

Òàá  ëè  öà  3

Óðîâ íè êðå äèò íî ãî ðåé òèí ãà ãåî ëî ãî-ðàç âå äî÷ íûõ îð ãà íè çà öèé

Êðå äèò íûé
ðåé òèíã Îïè ñà íèå

A Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «A», õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ èñê ëþ ÷è òå ëü íî âû ñî êîé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå -
ëü ñò âàì â ñðîê è â ïîë íîì îáú¸ìå. Âå ðî ÿò íîñòü èç ìå íå íèÿ ýòîé ñïî ñîá íî ñòè â õóä øóþ ñòî ðî íó ïîä âëè ÿ íè åì âíåø -
íèõ è âíóò ðåí íèõ ïðåä ñêà çó å ìûõ ôàê òî ðîâ êðàé íå íå çíà ÷è òå ëü íà. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà ìè -
íè ìà ëü íûé.

BB Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «BB» õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ âû ñî êîé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå ëü ñò âàì â ñðîê è 
â ïîë íîì îáú¸ìå. Âå ðî ÿò íîñòü èç ìå íå íèÿ ýòîé ñïî ñîá íî ñòè â õóä øóþ ñòî ðî íó ïîä âëè ÿ íè åì âíåø íèõ è âíóò ðåí íèõ
ïðåä ñêà çó å ìûõ ôàê òî ðîâ íåçíà ÷è òå ëü íà. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà íèç êèé.

B Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «B» õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ ñðåä íåé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå ëü ñò âàì â ñðîê è â
ïîë íîì îáú¸ìå. Âå ðî ÿò íîñòü èç ìå íå íèÿ ýòîé ñïî ñîá íî ñòè â õóä øóþ ñòî ðî íó ïîä âëè ÿ íè åì âíåø íèõ è âíóò ðåí íèõ
ïðåä ñêà çó å ìûõ ôàê òî ðîâ íå âû ñî êà. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà óìå ðåí íûé.

CC Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «CC» õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ íå âû ñî êîé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå ëü ñò âàì â
ñðîê è â ïîë íîì îáú¸ìå. Âå ðî ÿò íîñòü èç ìå íå íèÿ ýòîé ñïî ñîá íî ñòè â õóä øóþ ñòî ðî íó ïîä âëè ÿ íè åì âíåø íèõ è âíóò -
ðåí íèõ ïðåä ñêà çó å ìûõ ôàê òî ðîâ çíà ÷è òå ëü íà. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà ñó ùå ñò âåí íûé.

C Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «C» õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ íèç êîé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå ëü ñò âàì â ñðîê è â
ïîë íîì îáú¸ìå. Âå ðî ÿò íîñòü èç ìå íå íèÿ ýòîé ñïî ñîá íî ñòè â õóä øóþ ñòî ðî íó ïîä âëè ÿ íè åì âíåø íèõ è âíóò ðåí íèõ
ïðåä ñêà çó å ìûõ ôàê òî ðîâ êðàé íå âû ñî êà. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà âû ñî êèé.

D Ýìè òåíò, èìå þ ùèé ðåé òèíã «D», õà ðàê òå ðè çó åò ñÿ êðàé íå íèç êîé ñïî ñîá íî ñòüþ îò âå ÷àòü ïî ñâî èì îáÿ çà òå ëü ñò âàì â
ñðîê è â ïîë íîì îáú¸ìå. Êðå äèò íûé ðèñê ïî îáÿ çà òå ëü ñò âàì ýìè òåí òà êðè òè ÷å ñêèé.



Ìåæ äó íà ðîä íûì ñòàí äàð òàì ôè íàí ñî âîé
îò÷¸òíîñ òè (ÌÑÔÎ, IFRS); óïðàâ ëåí ÷åñ êàÿ
îò÷¸òíîñòü (ïðè íà ëè ÷èè), à òàê æå áèç íåñ-ïëàí
ýìè òåí òà, ëèáî èí ôîð ìà öèÿ î ñó ùåñ òâåí íûõ ñî -
áû òè ÿõ â ÷àñ òè ôè íàí ñî âî-õî çÿ éñòâåí íîé äå ÿ òåëü -
íîñ òè ýìè òåí òà, ïðî è çî øåä øèõ â òå ÷å íèå áëè æàé -
øèõ ê äàòå àíà ëè çà 360 êà ëåí äàð íûõ äíåé.

Ïî ðå çóëü òà òàì êà ÷åñ òâåí íî ãî è êî ëè ÷åñ òâåí -
íî ãî àíà ëè çà ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà
îïðå äå ëÿ åò ñÿ êðå äèò íûé ðåé òèíã ýìè òåí òà ïî
øêà ëå, ñî ñòî ÿ ùåé èç øåñ òè óðîâ íåé — îò ðåé òèí ãà 
«À» ñ õà ðàê òå ðè çó þ ùå ãî ìè íè ìàëü íûé êðå äèò íûé
ðèñê ïî îá ÿ çà ò åëüñòâàì ýìè òåí òà äî ðåé òèí ãà «D»
ñ êðå äèò íûì ðèñ êîì ïî îá ÿ çà ò åëüñòâàì ýìè òåí òà,
îöå íè âà å ìûì êàê êðè òè ÷åñ êèé (òàáë. 3).

Äëÿ êàæ äî ãî êî ýô ôè öè åí òà K íà îñíî âå âû -
áîð êè ïî ãðóï ïå ñî ïîñ òà âè ìûõ ñ àíà ëè çè ðó å ìûì
ýìè òåí òîì îðãà íè çà öèé ðàñ ñ÷è òû âà åò ñÿ ñðåä íèé
óðî âåíü ïî îò ðàñ ëè  Êîòð. Îðãà íè çà öèè  ïðè çíà -
þò ñÿ ñî ïîñ òà âè ìû ìè, åñëè îíè ïðè íàä ëå æàò îä -
íîé îò ðàñ ëè è/èëè èìå þò ñõî æóþ ñïå öè ôè êó
áèç íå ñà.

Êîòð ðàñ ñ÷è òû âà åò ñÿ êàê ñðåä íåå àðèô ìå òè ÷åñ -
êîå ïî ëó ÷åí íûõ ñðåä íèõ óðîâ íåé ïî âû áîð êå ñî -
ïîñ òà âè ìûõ îðãà íè çà öèé. Ïðåä âà ðè òåëü íî ïî
êàæ äîé îðãà íè çà öèè ðàñ ñ÷è òû âà åò ñÿ ñðåä íèé
óðî âåíü çíà ÷å íèÿ êî ýô ôè öè åí òà ïî äàí íûì íà
ãî äî âóþ îò ÷åò íóþ äàòó. Ðàñ÷¸ò îñó ùå ñòâëÿ åò ñÿ
ïî áëè æàé øèì òðåì ãî äî âûì îò÷¸òíûì äà òàì: íà
îò ÷åò íóþ äàòó, íà 31 äå êàá ðÿ ïðåä û äó ùå ãî ãîäà è
íà 31 äå êàá ðÿ ãîäà, ïðåä øåñ òâó þ ùå ãî ïðåä û äó -
ùå ìó. 

Íà îñíî âå ñðåä íå ãî óðîâ íÿ êî ýô ôè öè åí òà ýêñ -
ïåð òíûì ïó òåì ïî ëó ÷å íû ãðà íè öû èí òåð âà ëîâ âîç -
ìîæ íûõ çíà ÷å íèé äàí íî ãî êî ýô ôè öè åí òà ïðè ìå -
íè òåëü íî ê ïðåä ïðè ÿ òè ÿì ÌÑÊ (òàáë. 4).

Ôè íàí ñî âîå ñî ñòî ÿ íèå ïðåä ïðè ÿ òèé ÌÑÊ —
êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè òåí òîâ ïî ðå çóëü òà òàì êî ëè ÷åñ -
òâåí íî ãî àíà ëè çà ïðåä ëà ãà åò ñÿ îöå íè âàòü â çà âè ñè -
ìîñ òè îò ðàñ ïðå äå ëå íèÿ êî ýô ôè öè åí òîâ, ðàñ ñ÷è -
òàí íûõ ïî êîí êðåò íî ìó ýìè òåí òó, ïî èí òåð âà ëàì
âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé (òàáë. 5).

Àïðîáàöèÿ ïðåä ëà ãà å ìîé ìå òî äè êè ïðî âå äå íà
ïî òðåì ïðåä ïðè ÿ òè ÿì, äî áû âà þ ùèõ íåôòü è ãà çî -
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Òàá  ëè  öà  4

Ãðà íè öû èí òåð âà ëîâ âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé àíà ëè çè ðó å ìî ãî êî ýô ôè öè åí òà

Îãðà íè ÷å íèå
íà êî ýô ôè öè åí òû Èí òåð âàë «D» Èí òåð âàë «C» Èí òåð âàë «B» Èí òåð âàë «A»

Ðåí òà áå ëü íîñòü 

K < 0,3 ´ Êîòð 0,3¢Êîòð £ K < 0,7¢Êîòð 0,7´Êîòð £ K < 1,5´Ê K < 1,5 ´ Êîòð

Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü

Ëèê âèä íîñòü

Äî ñòà òî÷ íîñòü äå íåæ íûõ ïî -
òî êîâ ýìè òåí òà

Ïî êðû òèå ïðî öåí ò íûõ ïëà -
òå æåé

Óðî âåíü ôè íàí ñî âî ãî ðû ÷à ãà

K >  3,0¢ Êîòð 3,0¢Êîòð ³ K > 1,5¢Êîòð 1,5¢Êîòð ³K > 0,7¢Êîòð 0,7¢Êîòð ³ K
Ïî ãà øå íèå äîë ãà çà ñ÷åò
îïå ðà öè îí íîé ïðè áû ëè

Ñòðóê òó ðà äîë ãà

Èì ìî áè ëè çà öèÿ êà ïè òà ëà

Òàá  ëè  öà  5

Ðàñ ïðå äå ëå íèå êî ýô ôè öè åí òîâ ïî èí òåð âà ëàì âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé äëÿ îöåí êè ôè íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà
ïî ðå çó ëü òà òàì êî ëè ÷å ñò âåí íî ãî àíà ëè çà

Ôè íàí ñî âîå ñî ñòî ÿ íèå
Ðàñ ïðå äå ëå íèå êî ýô ôè öè åí òîâ ïî èí òåð âà ëàì âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé

Ðåí òà áå ëü íîñòü Îáî ðà ÷è âà å ìîñòü Äîë ãî âàÿ íà ãðóç êà Ëèê âèä íîñòü

Îò ëè÷ íîå Íå íèæå, ÷åì «âûøå
ñðåä íåé»

Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ» Íå âûøå, ÷åì «íèæå
ñðåä íåé»

Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ»

Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ» Âûøå ñðåä íåé Íèæå ñðåä íåé Âûøå ñðåä íåé

Âûøå ñðåä íåé

Õî ðî øåå Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ» Íå íèæå, ÷åì «íèæå
ñðåä íåé»

Íå âûøå, ÷åì «ñðåä íÿÿ» Íå íèæå, ÷åì «íèæå
ñðåä íåé»

Íå íèæå, ÷åì íèæå
ñðåä íåé

Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ» Íå âûøå, ÷åì «âûøå
ñðåä íåé»

Íå íèæå, ÷åì «ñðåä íÿÿ»

Óäîâ ëåò âî ðè òå ëü íîå Íèæå ñðåä íåé Ñó ùå ñò âåí íî íèæå
ñðåä íåé

Íå âûøå, ÷åì «âûøå
ñðåä íåé»

Ñó ùå ñò âåí íî «íèæå
ñðåä íåé»

Ñó ùå ñò âåí íî íè æå
ñðåä íåé

Íå íèæå, ÷åì íèæå
ñðåä íåé

Ñó ùå ñò âåí íî âûøå
ñðåä íåé

Íå íèæå, ÷åì «íèæå
ñðåä íåé»

Íå ó äîâ ëåò âî ðè òå ëü íîå Âî âñåõ èíûõ ñëó ÷à ÿõ



âûé êîí äåí ñàò: ÎÀÎ «Ñëàâ íåôòü-Ìå ãè îí íåô òå -
ãàç ãå î ëî ãèÿ», ÎÀÎ «Ñëàâ íåôòü-Ìå ãè îí íåô òå ãàç -
ãå î ëî ãèÿ» è ÎÀÎ «ÍÍÊ-Ïå ÷î ðà íåôòú». 

Ðàñ ñ÷è òàí íûå êî ýô ôè öè åí òû ïî êëþ ÷å âûì ïî -
êà çà òå ëÿì êà ÷åñ òâåí íî ãî àíà ëè çà, ïðåä ñòàâ ëåí íûå
â òàáë. 5, ïî êà çû âà þò äîñ òà òî÷ íî øè ðî êèé ðàç áðîñ 
ïî ðàñ ñìîò ðåí íûì êîì ïà íè ÿì. Äî âîëü íî çíà ÷è -
òåëü íûå îò ðàñ ëå âûå ðàç ëè ÷èÿ âû ÿâ ëå íû äëÿ êî ýô -
ôè öè åí òîâ ðåí òà áåëü íîñ òè, îá îðà ÷è âà å ìîñ òè è
óðîâ íþ äîë ãî âîé íà ãðóç êè, â îò ëè ÷èå îò êî ýô ôè -
öè åí òîâ ëèê âèä íîñ òè.

Ñðàâ íå íèå ðàñ ñ÷è òàí íûõ ãðóïï ïî êà çà òå ëåé ïî
îöå íè âà å ìûì ãå î ëî ãî-ðàç âå äî÷ íûì îðãà íè çà öè ÿì
ñî ñðåä íè ìè ïî êà çà òå ëÿ ìè ïðåä ïðè ÿ òèé îò ðàñ ëè â
äè à ïà çî íå ãðà íèö âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé êî ýô ôè öè -
åí òîâ, à òàê æå ðàñ ïðå äå ëå íèÿ êî ýô ôè öè åí òîâ ïî

èí òåð âà ëàì âîç ìîæ íûõ çíà ÷å íèé äëÿ îöåí êè ôè -
íàí ñî âî ãî ñî ñòî ÿ íèÿ ýìè òåí òà ïî ðå çóëü òà òàì êî -
ëè ÷åñ òâåí íî ãî àíà ëè çà, ïî çâî ëè ëè ïðè ñâî èòü ýìè -
òåí òó ÎÀÎ «Ñëàâ íåôòü-Ìå ãè îí íåô òå ãàç ãå î ëî ãèÿ»
ðåé òèíã «BB», ÎÀÎ «Àðõàíãåëüñêîå ãå î ëî ãî äî -
áû÷íîå ïðåä ïðè ÿ òèå» ðåé òèíã «ÑÑ» è, ñî îò âå òñòâåí -
íî, ÎÀÎ «ÍÍÊ-Ïå ÷î ðà íåôòú» — ðåé òèíã «Ñ».

Èñïîëü çî âà íèå ïðåä ëî æåí íîé ìå òî äè êè îöåí -
êè êðå äè òîñ ïî ñîá íîñ òè ïðåä ïðè ÿ òèé ìè íå ðàëü -
íî-ñûðü å âî ãî êîì ïëåê ñà — êîð ïî ðà òèâ íûõ ýìè -
òåí òîâ äàñò âîç ìîæ íîñòü èí âåñ òî ðàì ïî ëó ÷èòü áî -
ëåå ïî ëíóþ è àäåê âàò íóþ õà ðàê òå ðèñ òè êó ñ ó÷å òîì 
îñíîâ íûõ ïà ðà ìåò ðîâ ýìè òåí òà, îöå íèòü óðî âåíü
åãî êðå äèò íî ãî ðèñ êà, òî åñòü ñïî ñîá íîñ òè îò âå -
÷àòü ïî ñâî èì îá ÿ çà ò åëüñòâàì â ñðîê è â ïî ëíîì
îá ú å ìå.
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