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Календарь размещений

 
Ñïèñîê ýíåðãîêîìïàíèé, àêòèâíî ôîðìèðóþùèõ ïåðâè÷íîå ïðåäëîæåíèå, â ïîíåäåëüíèê ïîïîëíèòñÿ âûïóñêîì 
áèðæåâûõ îáëèãàöèé íà 3 ìëðä ðóá. îò ßêóòñêýíåðãî. Ìû îòìå÷àåì, ÷òî äåÿòåëüíîñòü Êîìïàíèè íà ñåãîäíÿøíèé 
õàðàêòåðèçóåòñÿ äîñòàòî÷íî ñëàáûì îïåðàöèîííûì ïðîôèëåì, ÷òî îò÷àñòè îòðàæàåòñÿ íà êðåäèòíûõ ìåòðèêàõ 
Êîìïàíèè â âèäå óáûòêîâ è âåñîìîãî ðàçìåðà êðåäèòíîãî ïîðòôåëÿ. Âìåñòå ñ òåì, ðåéòèíãîâûå àãåíòñòâà, â 
ñèëó ìîíîïîëüíîãî ïîëîæåíèÿ è «ãîñóäàðñòâåííîñòè» Êîìïàíèè äîâîëüíî áëàãîñêëîííû ê å¸ îöåíêå – Fitch 
«BB». Ïîñëåäíèé ôàêòîð ÿâëÿåòñÿ íåñêîëüêî íèâåëèðóþùèì ðèñêè ßêóòñêýíåðãî ïðèâåäåííûå â íàøåì 
îáçîðå. Äîõîäíîñòü – 8,68% íà òðè ãîäà íà ôîíå ïåðâè÷íîãî ïðåäëîæåíèÿ îò äðóãèõ ïðåäñòàâèòåëåé ñåêòîðà 
âûãëÿäèò ïðèâëåêàòåëüíî. Îäíàêî, âûïóñê ÈÐÊÓÒà, äîõîäíîñòü êîòîðîãî â äèïàçîíå  10,25-10,78% òàêæå íà òðè 
ãîäà ñ ó÷åòîì âûñîêèõ ðåéòèíãîâ (Moody’s «Ba2») è ãîñóäàðñòâåííîñòè êîìïàíèè ìîæåò ñîñòàâèòü õîðîøóþ 
àëüòåðíàòèâó ïåðâè÷íîìó ïðåäëîæåíèþ ßêóòñêýíåðãî.  

Âêðàòöå 

Íàïîìíèì, ÷òî íà ðûíêå íåò ïðÿìûõ àíàëîãîâ äëÿ Êîìïàíèè âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî îíà îòíîñèòñÿ ê 
èçîëèðîâàííîé ýíåðãîñèñòåìå è, ñîîòâåòñòâåííî, ðåôîðìû ÐÀÎ ÅÝÑ, â òîì ÷èñëå ïî ðàçäåëåíèþ âèäîâ 
äåÿòåëüíîñòè, ïðîøëè äëÿ ßêóòñêýíåðãî ñòîðîíîé. Ïî ñóòè, äåÿòåëüíîñòü Êîìïàíèè îáúåäèíÿåò êàê áèçíåñ ÒÃÊ, 
òàê è ÌÐÑÊ. Ïðÿìûì àíàëîãîì äëÿ Ýìèòåíòà ìîãëî áû ñòàòü Òàòýíåðãî, îäíàêî áóìàãè ïîñëåäíåãî ýìèòåíòà 
óøëè ñ ðûíêà.  Óñòàíîâëåííàÿ ýëåêòðè÷åñêàÿ ìîùíîñòü ßêóòñêýíåðãî ñîñòàâëÿåò 1 447 ÌÂò, òåïëîâàÿ - 1 683 
Ãêàë. Äëÿ ñðàâíåíèÿ, óñòàíîâëåííàÿ ýëåêòðè÷åñêàÿ ìîùíîñòü ñàìîé íåáîëüøîé êîìïàíèè â ñîñòàâå ÊÝÑ 
ãåíåðàöèè ÒÃÊ-5 ñîñòàâëÿåò 3123 ìÂò., à òåïëîâàÿ - 10 689 Ãêàë. Â öåëîì, ñòðóêòóðó óñòàíîâëåííûõ ìîùíîñòåé 
Êîìïàíèè ìîæíî ðàçäåëèòü ñëåäóþùèì îáðàçîì: 35% - òåïëîâûå ñòàíöèè, 57% - ãèäðîãåíåðàöèÿ, 8% - 
äèçåëüíûå ìîùíîñòè. Â ÷àñòè ñåòåâîãî êîìïëåêñà, òî ïðîòÿæåííîñòü ëèíèé âñåõ âèäîâ ñåòåé 23,7 òûñ. êì, ó 
ÌÎÝÑÊ – 59,8 òûñ., ó Ëåíýíåðãî – 55,9 òûñ. êì, ÌÐÑÊ Þãà – 159 òûñ. Âìåñòå ñ òåì, íåñìîòðÿ íà 
äèâåðñèôèêàöèþ áèçíåñà, ïîðÿäêà 70% âûðó÷êè Êîìïàíèÿ ïîëó÷àåò çà ñ÷åò ïðîèçâîäñòâà ýëåêòðîýíåðãèè.  

Îïåðàöèîííûé ïðîôèëü: äèçåëüíàÿ ãåíåðàöèÿ, 25% ïîòðåáëåíèÿ - ÀËÐÎÑà, òàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå. 

Â îòëè÷èå îò áîëüøèíñòâà ýíåðãîêîìïàíèé â ñòðóêòóðå ãåíåðàöèè ñîõðàíÿåòñÿ äîëÿ äèçåëüíûõ 
ýëåêòðîñòàíöèé, ÷òî, ó÷èòûâàÿ áîëüøóþ ñòîèìîñòü äàííîãî òîïëèâà, îòðàæàåòñÿ íà ñåáåñòîèìîñòè Êîìïàíèè. 
Âìåñòå ñ òåì, íåêîòîðûì íèâåëèðóþùèì ôàêòîðîì ìîæåò ñòàòü ãèäðîãåíåðàöèÿ â ñîñòàâå ìîùíîñòåé 
ßêóòñêýíåðãî. Ñòîèò òàêæå îòìåòèòü äîâîëüíî ñóðîâûå êëèìàòè÷åñêèå óñëîâèÿ ðåãèîíà, êîòîðûå óñëîæíÿþò 
òðàíñïîðòèðîâêó òîïëèâà, à òàêæå òîò ôàêò, ÷òî íà 4 êðóïíûõ ïîòðåáèòåëåé ïðèõîäèòñÿ ïîðÿäêà 40% îò îáùåãî 
îáúåìà îòïóñêàåìîé ýíåðãèè. Íàïîìíèì, ÷òî òðàäèöèîííî áîëüøåé ïëàòåæíîé äèñöèïëèíîé îòëè÷àþòñÿ 
ðîçíè÷íûå ïîòðåáèòåëè. Îñíîâíûì êîðïîðàòèâíûì ïîòðåáèòåëåì ÿâëÿåòñÿ êîìïàíèÿ ÀËÐÎÑÀ (25% 
ïîòðåáëåíèÿ), êîòîðàÿ òàêæå èìååò ñâîþ ñîáñòâåííóþ ÃÝÑ. Ó÷èòûâàÿ ïëàíû ÀËÐÎÑû ïî ðàçâèòèþ ñîáñòâåííîé 
ñòàíöèè, ó ßêóòñêýíåðãî â ïåðñïåêòèâå âîçíèêàþò ðèñêè ñíèæåíèÿ ïîòðåáëåíèÿ.  

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî â 2009 ãîäó Êîìïàíèÿ áûëà îäíèì èç «ëèäåðîâ» â ÷àñòè ñîêðàùåíèÿ âûðàáîòêè 
ýëåêòðîýíåðãèè. Òàê, åñëè â öåëîì íà òåððèòîðèè Ðîññèè ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ ýëåêòðîýíåðãèè ñîñòàâèëî 
4,7%, òî â Þæíî-ßêóòñêîì ýíåðãîðàéîíå - 10,4%. Âûøå ïîêàçàòåëü áûëü òîëüêî â äâóõ ðåãèîíàõ: Ëèïåöêîé 
îáëàñòè – 10,8% è Ñâåðäëîâñêîé îáëàñòè - 11,8%. Âìåñòå ñ òåì, ïðîèçâîäñòâî è ïåðåäà÷à ýëåêòðîýíåðãèè 
ÿâëÿåòñÿ äðàéâåðîì äëÿ äîõîäîâ, â òî âðåìÿ êàê â ÷àñòè òåïëîâîé ýíåðãèè ôîðìèðóþòñÿ óáûòêè. Òðàäèöèîííî 
íà Êîìïàíèè ëåæèò ãðóç ñîöèàëüíîé îòâåòñòâåííîñòè â âèäå ðåàëèçàöèè òåïëà íèæå ñåáåñòîèìîñòè. Äëÿ 
ïîääåðæêè Ôåäåðàëüíîå ïðàâèòåëüñòâî ïðåäîñòàâëÿåò Êîìïàíèè åæåãîäíûå ñóáñèäèè, êîòîðûå, êàê ìû 
ïîíèìàåì, íå ïîëíîñòüþ ïîêðûâàþò óáûòêè âñëåäñòâèå òîãî, ÷òî ïëàíû ïî àññèãíîâàíèþ ãîòîâÿòñÿ íà îñíîâå 
ïëàíèðóåìûõ äàííûõ, êîòîðûå çà÷àñòóþ íå ñîâïàäàþò ñ ôàêòè÷åñêèìè. Â ÷àñòè ñåòåâîãî áèçíåñà, êîòîðûé íå 
ÿâëÿåòñÿ ïðåâàëèðóþùèì, òî çäåñü ïðåèìóùåñòâà ÌÐÑÊ ïî ïåðåõîäó íà RAB ðåãóëèðîâàíèå äëÿ ßêóòñêýíåðãî 
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ÿâëÿþòñÿ íà ñåãîäíÿøíèé äåíü «îòêðûòûì» âîïðîñîì. Òàðèôíîå ðåãóëèðîâàíèå íà ýëåêòðîýíåðãèþ è òåïëî 
òàêæå â áëèæàéøåé ïåðñïåêòèâå ñîõðàíÿåòñÿ ïîä ãîñóäàðñòâåííûì êîíòðîëåì, â òîì âðåìÿ êàê ïî îñòàëüíûì 
ïðåäñòàâèòåëÿì ñåêòîðà â òåêóùåì ãîäó 80% ïðîäàæ îñóùåñòâëÿåòñÿ â íåðåãóëèðóåìîì ñåêòîðå.  

Ðåéòèíã íà îäíîì óðîâíå ñ Ðåñïóáëèêîé Ñàõà (ßêóòèÿ)  

Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðåéòèíãîâîå àãåíòñòâî Fitch äîâîëüíî áëàãîñêëîííî ê îöåíêå ßêóòñêýíåðãî. Òàê, 
ïðèñâîåííûé Êîìïàíèè ìåæäóíàðîäíûé ðåéòèíã íà óðîâíå «BB» (Ñòàáèëüíûé) ñîâïàäàåò ñ ÂîëãàÒåëåêîì, 
ÖåíòðÒåëåêîì, Ñèáèðüòåëåêîì, ÃÑÑ, ÌÌÊ. Ïðè ýòîì îöåíêà Fitch äëÿ ÀÔÊ «Ñèñòåìà» ñ áîëåå ñèëüíûìè, ïî 
íàøåìó ìíåíèþ, ôèíàíñàìè íà ñòóïåíü íèæå – «BB-«. Ñòîèò îòìåòèòü, ÷òî ðåéòèíã ßêóòñêýíåðãî ñîâïàäàåò ñ 
îöåíêîé Ðåñïóáëèêè Ñàõà (ßêóòèÿ) («BB-«). Âûñîêèé ðåéòèíã ïðè äîâîëüíî ñïîðíîì êðåäèòíîì êà÷åñòâå 
Êîìïàíèè îáúÿñíÿåòñÿ ó÷àñòèåì â êàïèòàëå ÐÀÎ ÅÝÑ Âîñòîêà, êîòîðîå, â ñâîþ î÷åðåäü, íàõîäèòñÿ â 
ñîáñòâåííîñòè ãîñóäàðñòâà. Ãîñóäàðñòâåííàÿ ïîääåðæêà îáóñëîâëåíà ñîöèàëüíîé çíà÷èìîñòüþ Êîìïàíèè äëÿ 
ðåãèîíà, â òîì ÷èñëå ïðàêòè÷åñêè ìîíîïîëüíûì ïðèñóòñòâèåì ßêóòñêýíåðãî íà ðûíêå. Âìåñòå ñ òåì ìû 
íàïîìèíàåì, ÷òî Ýìèòåíò íå íàõîäèòñÿ â ïðÿìîé ãîñóäàðñòâåííîé ñîáñòâåííîñòè, ÷òî íå â ïîëíîé ìåðå ìîæåò 
ãàðàíòèðîâàòü èñïîëíåíèå îáÿçàòåëüñòâ Êîìïàíèè ãîñóäàðñòâîì. 

Ôèíàíñîâûé ïðîôèëü: ðàáîòà íàä îøèáêàìè? 

млн руб. 2008 2009 % 1пол.2009 1пол.2010 %

Выручка 13 855 16 489 19% 7 997 9 691 21%

Операционная прибыль 333 -555 -266% 224 552 146%

EBITDA 1 832 470 -74% 737 1 064 44%

Чистая прибыль 89 -1 892 --- -203 172 -185%

Рентабельность продаж 2% -3% -6% 3% 6% 3%

Рентабельность EBITDA 13% 3% -10% 9% 11% 2%

Рентабельность чистой прибыли 1% -11% -12% -3% 2% 4%

2008 2009 % 1пол.2010

Активы 27 255 27 451 1% 28 262 3.0%

Финансовый долг, в т.ч. 5 618 7 167 28% 6 952 -3.0%

долгосрочный 4 446 1 601 -64% 3 241 102.4%

краткосрочный 1 172 5 566 375% 3 711 -33.3%

Денежные средства 91 383 319% 410 7.2%

Debt/EBITDA 3.1 15.2 12.2 4.7 -10.5

Финансовые показатели Якутскэнерго

 

Èñòî÷íèê: äàííûå Êîìïàíèè, ðàñ÷åòû ÍÎÌÎÑ-ÁÀÍÊà 

Ìû îòìå÷àåì, ÷òî îò÷åòíîñòü ïî ÐÑÁÓ íå ÿâëÿåòñÿ â äîñòàòî÷íîé ìåðå èíôîðìàòèâíîé, ïîñêîëüêó íå âêëþ÷àåò â 
ñåáÿ èòîãè äî÷åðíèõ êîìïàíèé. Òàê, ïî ðåçóëüòàòàì ïðîøëîãî ãîäà âûðó÷êà äî÷åðíåé êîìïàíèè «Ñàõàýíåðãî» 
ñîñòàâèëà ïîðÿäêà 4,68 ìëðä ðóá. (îêîëî 30% îò âûðó÷êè ßêóòñêýíåðãî). Âìåñòå ñ òåì, íà óêàçàííîé êîìïàíèè 
áûëè è îáÿçàòåëüñòâà â ðàçìåðå 1,5 ìëðä ðóá. Âîçâðàùàÿñü ê èòîãàì 2009 ãîäà ßêóòñêýíåðãî, îòìåòèì, ÷òî çà 
ïðîøåäøèé ãîä ôèíàíñîâûå ìåòðèêè Êîìïàíèè äîñòàòî÷íî ñåðüåçíî ïîáëåêëè. Òàê, ïðè ðîñòå âûðó÷êè íà 19% 
äî 16,5 ìëðä ðóá. ñåáåñòîèìîñòü ñîñòàâèëà 17,04 ìëðä ðóá., ÷òî ñîîòâåòñòâåííî ãàðàíòèðîâàëî óáûòêè íà 
óðîâíå îïåðàöèîííîãî ðåçóëüòàòà – «-55 ìëí ðóá.», â òî âðåìÿ êàê â 2008 ãîäó èòîã áûë ïîëîæèòåëüíûì – 333 
ìëí ðóá. Âïîëíå îæèäàåìî êîíå÷íûé ôèíàíñîâûé ðåçóëüòàò, â òîì ÷èñëå âñëåäñòâèå âîçðîñøèõ ïðîöåíòíûõ 
âûïëàò, áûë åùå áîëåå íåãàòèâíûì «-1892 ìëí ðóá.». Òàêàÿ äèíàìèêà ñîïðîâîæäàëàñü ðîñòîì äîëãîâîé 
íàãðóçêè, êîòîðàÿ ïî èòîãàì ãîäà ñîñòàâèëà Debt/EBITDA – 15,220x (3,1õ ‘08). Ïðè ýòîì äîëãîâîé ïîðòôåëü 
ðàçìåðîì 7,2 ìëðä ðóá. íà 78% ñîñòîÿë èç äîëãîñðî÷íûõ îáÿçàòåëüñòâ. Êàê ìû ïîíèìàåì, òàêèå ðåçóëüòàòû 
ñòàëè ñëåäñòâèåì òîãî, ÷òî Êîìïàíèè áûëè íå â ïîëíîì îáúåìå êîìïåíñèðîâàíû óáûòêè îò ïåðåêðåñíîãî 
ñóáñèäðîâàíèÿ, à òàêæå ðîñòîì âûðàáîòêè ýëåêòðîýíåðãèè íà äèçåëüíûõ ñòàíöèÿõ, ÷òî îáóñëîâèëî óâëå÷åíèå 
ïîòðåáëåíèÿ ìàçóòà. Ïîñëåäíåå, êàê ìû îòìå÷àëè âûøå, ÿâëÿåòñÿ ðèñêîì äëÿ Êîìïàíèè. Âìåñòå ñ òåì â 
òåêóùåì ãîäó Êîìïàíèè óäàëîñü äîâîëüíî óâåðåííî óëó÷øèòü ñâîè ðåçóëüòàòû. Òàê, ïðè ðîñòå âûðó÷êè  íà 21% 
äî 9,69 ìëðä ðóá. ßêóòñêýíåðãî óëó÷øèëî îïåðàöèîííóþ íîðìó ïðèáûëè  ñ 2,89% â ïðîøëîì ãîäó äî óðîâíÿ â 
5,69% íà êîíåö  îò÷åòíîãî ïåðèîäà. Òàêæå Êîìïàíèè  çàêîí÷èëà ïîëóãîäèå ñ ôèíàëüíûì ïîëîæèòåëüíûì 
ðåçóëüòàòîì â 171,9 ìëðä ðóá. («-203,051 ìëí ðóá.»). Â ñîîòâåòñòâèè ñ òàêîé äèíàìèêó ñîîòíîøåíèå 
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Debt/EBITDA äîâîëüíî âåñîìî óëó÷øèëîñü ïðîòèâ ðåçóëüòàòîâ ïî èòîãàì 2009 ãîäà è ñîñòàâèëî 4,7õ. Ñîãëàñíî 
ôèíàíñîâîé ìîäåëè Êîìïàíèè äîëãîâàÿ íàãðóçêà ñíèçèòñÿ ê 2013 ãîäó äî óðîâíÿ â 1,1õ. Ïðè ýòîì òàêàÿ 
äèíàìèêà áóäåò ñîïðîâîæäàòüñÿ ñîêðàùåíèåì óðîâíÿ îáÿçàòåëüñòâ äî 4,3 ìëðä ðóá., à òàêæå ðîñòîì 
îïåðàöèîííîé âûðó÷êè äî 47% è óâåëè÷åíèåì ìàðæè äî 6,9% (5,61 1Ï’10). Ïîääåðæèâàþùèì ïðîãíîç ôàêòîðîì 
ÿâëÿåòñÿ îòñóòñòâèå ïëàíîâ ïî ôèíàíñèðîâàíèþ èíâåñòèöèé çà ñ÷åò çàåìíûõ èñòî÷íèêîâ. Âìåñòå ñ òåì, 
äàâëåíèå íà ïðîãíîç ìîæåò îêàçûâàòü îïåðåæàþùèé ðîñò òàðèôîâ íà ýíåðãîíîñèòåëè, êàê ýòî áûëî â òåêóùåì 
ãîäó, à òàêæå çàìåäëåíèå òåìïîâ ðîñòà òàðèôîâ, ñíèæåíèå ïîòðåáëåíèÿ ñî ñòîðîíû ÀËÐÎÑà âñëåäñòâèå 
ðàçâèòèÿ ñîáñòâåííûõ ìîùíîñòåé è ðîñò âûðàáîòêè äèçåëüíûõ ñòàíöèé. Ïî èòîãàì òåêóùåãî ãîäà ìû îæèäàåì 
ñîõðàíåíèÿ Debt/EBITDA íà óðîâíå 3,7õ-4,2õ. 

Ïîçèöèîíèðîâàíèå.  

Íîâûé âûïóñê îáëèãàöèé ßêóòñêýíåðãî ïðåäëàãàåò èíâåñòîðàì êóïîí 8,5%, êîòîðûé ôîðìèðóåò äîõîäíîñòü â 
8,68% ê ïîãàøåíèþ ÷åðåç òðè ãîäà. Ñòîèò íàïîìíèòü, ÷òî ó Êîìïàíèè óæå îáðàùàåòñÿ çàåì ñ ïîãàøåíèåì â 
ìàðòå 2012 ãîäà. Äåáþòíûå áîíäû â ñèëó íåáîëüøîé ëèêâèäíîñòè âûïóñêà âðÿä ëè ìîãóò ñòàòü îðèåíòèðîì äëÿ 
íîâîãî ïðåäëîæåíèÿ. Â òî æå âðåìÿ ïåðâè÷íûé ðûíîê â ïîñëåäíåå âðåìÿ õàðàêòåðèçóåòñÿ íîâûìè âûïóñêàìè 
ýìèòåíòîâ èç ñåêòîðà ýëåêòðîýíåðãåòèêè, çà÷àñòóþ ðàçìåùàþùåííûõ, ïî íàøåìó ìíåíèþ, íà äîâîëüíî 
àãðåññèâíûõ óðîâíÿõ. Ñåêòîð ýëåêòðîýíåðãåòèêè ìîæåò áûòü èíòåðåñ, ïðåæäå âñåãî, îñíîâûâàÿñü íà òîì, ÷òî â 
êðèçèñ ýìèòåíòû âåëè ñåáÿ, ïðåèìóùåñòâåííî, «ïðèëåæíî» ïî ñðàâíåíèþ ñ ðÿäîì ýìèòåíòîâ èç äðóãèõ 
ñåêòîðîâ. Íàïîìíèì, ÷òî ñ íà÷àëà ëåòà áûëè ðàçìåùåíû çàéìû ÒÃÊ-6 è ÒÃÊ-9 ñ äîõîäíîñòü 8,47% è 8,26% 
ãîäîâûõ ñîîòâåòñòâåííî íà òðè ãîäà. Óêàçàííûå áóìàãè ïîêà íå âûøëè íà âòîðè÷íûé ðûíîê. Òàêæå íà òåêóùèé 
ìîìåíò ôîðìèðóåòñÿ êíèãà íà áîíäû ÒÃÊ-2 (Fitch «B») òàêæå ñðîêîì íà òðè ãîäà ñ äèàïàçîíîì äîõîäíîñòè 
8,20-8,68%. Ïðåäëîæåíèå îò ßêóòñêýíåðãî íà ýòîì ôîíå âûäåëÿåò äîâîëüíî âûñîêèé ðåéòèíã îò Fitch íà óðîâíå 
«BB», à òàêæå «ãîñóäàðñòâåííîñòü» Êîìïàíèè ÷åðåç ÐÀÎ ÅÝÑ. Ïðè ýòîì ñàìîñòîÿòåëüíûé êðåäèòíûé ïðîôèëü 
âñå-òàêè íà òåêóùèé ìîìåíò äîñòàòî÷íî ñëàáûé. 8,68% - ýòî âåðõíÿÿ ïëàíêà ïðèâåäåííûõ ïåðâè÷íûõ 
ðàçìåùåíèé, âñëåäñòâèå ÷åãî áóìàãè ßêóòñêýíåðãî ñòàíîâÿòñÿ ïðèâëåêàòåëüíûìè íà ôîíå îñòàëüíîãî 
ïðåäëîæåíèÿ. Âìåñòå ñ òåì, àëüòåðíàòèâîé ìîæåò âûñòóïèòü âûïóñê ÈÐÊÓÒà, êîòîðûé òàêæå â ñèëó 
«ãîñóäàðñòâåííîñòè» ðåéòèíãîâàí äîñòàòî÷íî âûñîêî – Moody’s «Ba2», îäíàêî ïðåäëàãàåò ïðè ðàâíûõ ñðîêàõ 
îáðàùåíèÿ äîõîäíîñòü íà ïîðÿäîê âûøå – 10,25-10,78%.  
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