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У статі розглянуто особливості розрахунку економічної доданої вартості підприємства та зміст капіталь-
них еквівалентів. Сформульовано порядок визначення економічної доданої вартості з використанням даних 
фінансової звітності телекомунікаційних компаній України та НБУ, склад коригування даних, що застосову-
ються для її обчислення. Проведено розрахунок економічної доданої вартості та рентабельності інвестова-
ного капіталу за чистим скоригованим прибутком для трьох крупних телекомунікаційних компаній України:  
ПАТ «Укртелеком», ПрАТ «Київстар», ПрАТ «ВФ Україна» за період 2011–2017 рр., проаналізовано їхню дина-
міку у взаємозв'язку з показниками капітального інвестування.
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СТОИМОСТИ ТЕЛЕКОММУНИКАЦИОННЫХ КОМПАНИЙ УКРАИНЫ

В статье рассмотрены особенности расчета экономической добавленной стоимости предприятия и со-
держание капитальных эквивалентов. Сформулирован порядок определения экономической добавленной 
стоимости с использованием данных финансовой отчетности телекоммуникационных компаний Украины и 
НБУ, корректировки данных, применяемых для ее вычисления. Проведен расчет экономической добавлен-
ной стоимости и рентабельности инвестированного капитала по чистой скорректированной прибыли для 
трех крупных телекоммуникационных компаний Украины: ПАО «Укртелеком», ЧАО «Киевстар», ЧАО «ВФ 
Украина» за период 2011–2017 гг., проанализирована ее динамика во взаимосвязи с показателями капиталь-
ного инвестирования.
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The article considers the features of the Economic Value Added calculation and the content of the capital equiv-
alents. The procedure that uses a determination of the Economic Value Added with data of Ukrainian telecommuni-
cation company’s financial statements and the National Bank of Ukraine is defined. The adjustments of data that are 
used for the EVA calculation is given. The Economic Value Added and Return on Capital for three major Ukrainian 
telecommunication companies Public JSC “Ukrtelecom”, Private JSC “Kyivstar”, Private JSC “VF Ukraine” in  
2011–2017 has been analyzed in parallel with indicators of capital investments.
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Постановка проблеми у загальному 
вигляді. Телекомунікаційний ринок України 
є таким, що динамічно розвивається, грає 
одну з ключових ролей у розповсюдженні 
ІКТ та формуванні засад цифрової еконо-
міки, які сьогодні визнано пріоритетними 
для розвитку країни. Досягнення бажаних 
результатів за цими напрямами, крім вирі-
шення безлічі технічних та організаційних 
проблем, потребує великих обсягів капіталь-

них інвестицій у технічне оснащення та роз-
виток мереж зв’язку. 

Нинішня економічна ситуація в Україні зна-
чно обмежує державну підтримку інвестицій-
них процесів телекомунікаційної сфери. Теле-
комунікаційні компанії самостійно вирішують 
питання капітального інвестування виходячи 
із власних можливостей та визначених орієн-
тирів розвитку. При цьому найбільші учасники 
телекомунікаційного ринку України знахо-
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дяться у приватній власності [1]. У таких умо-
вах забезпечення необхідного обсягу інвесту-
вання у розвиток телекомунікаційних мереж 
можливе лише за умови зацікавленості влас-
ників телекомунікаційних компаній надалі 
розвивати бізнес в Україні. 

У світі визнаним індикатором виміру ефекту 
від володіння бізнесом, що характеризує його 
цінність для власників, є економічна додана вар-
тість, наявність якої свідчить, що підприємство 
не тільки покрило поточні витрати та витрати на 
інвестований у підприємство капітал, а й сфор-
мувало додаткову основу подальшого зрос-
тання добробуту власників. Безумовним є той 
факт, що інвестиційна діяльність шляхом капі-
тального інвестування створює основи щодо 
подальшого розвинення операційної діяльності 
через упровадження нової техніки та техноло-
гій, які дають змогу збільшувати обсяги випуску 
продукту, поліпшувати його якість, розширю-
вати асортимент, тим самим забезпечуючи 
зростання прибутку, що генерує компанія. 

Зазначене вище зумовлює необхідність 
розгляду питань щодо визначення тенденцій у 
капітальному інвестуванні телекомунікаційних 
компаній України у взаємозв’язку з їх спромож-
ністю створювати економічну додану вартість.

Аналіз останніх досліджень і публікацій. 
Дослідження економічної доданої вартості 
викликає значну зацікавленість серед вітчиз-
няних та закордонних науковців. У науковій 
літературі вивчається методика обчислення 
економічної доданої вартості, її застосування 
для оцінки економічної ефективності діяль-
ності підприємства [2–5], також є спроби вико-
ристання моделі економічної доданої вартості 
під час прогнозування результатів інвестицій-
ної діяльності [6–8]. 

Проте питання щодо дослідження капі-
тальних інвестицій у формуванні економічної 
доданої вартості телекомунікаційних компа-
ній залишається відкритим.

Формулювання цілей статті (постановка 
завдання). Метою статті є визначення еконо-
мічної доданої вартості (EVA) телекомуніка-
ційних компаній України та її аналіз у взаємо-
зв’язку з динамікою капітального інвестування.

Виклад основного матеріалу дослі-
дження. Економічна додана вартість (Economic 
Value Added – EVA) виступає мірою економіч-
ного прибутку. Економічний прибуток являє 
собою різницю між продажами, здійсненими 
за період, і реальною, сьогоднішньою вартістю 
всіх ресурсів, спожитих за цей період, характе-
ризуючи техніку вимірювання цінності, створе-
ної за один період [9].

Як відомо, існує два основних загальновиз-
наних підходи до визначення розміру еконо-
мічної доданої вартості. Перший – це показник 
економічної доданої вартості EVA™, розро-
блений та запатентований компанією Stern 
Stewart & Со, який здобув широке поширення. 
Компанія Stern Stewart & Co. щорічно публікує 
рейтинг найбільших 1 000 компаній на основі 
показника EVA™, але сам розрахунок показ-
ника економічної доданої вартості залиша-
ється закритою інформацією [5, с. 117]. Дру-
гий підхід до розрахунку економічної доданої 
вартості є здобутком компанії Mc Kinsey. Цей 
підхід передбачає визначення остаточного 
прибутку (Residual Income – RI). Суттєву різ-
ницю під час розрахунку економічної доданої 
вартості за цими підходами становить поря-
док розрахунку віддачі на вкладений капітал, 
а загальними рисами є застосування ринко-
вих оцінок, творче трактування інвестиційних 
та поточних витрат, рекомендації щодо оцінки 
капіталу і прибутку [10, с. 107].

Економічна додана вартість (EVA™) розра-
ховується як різниця між чистим операційним 
прибутком після оподаткування (NOPAT) та 
альтернативною вартістю вкладених капіта-
лів. Ця альтернативна вартість визначається 
шляхом множення середньозваженої вартості 
капіталу (WACC) на обсяг інвестованого капі-
талу (ІС) [11]:

EVA = NOPAT – WACC × IC.         (1)
Окрім того, можна обчислити економічну 

додану вартість шляхом множення капіталу 
на різницю між рентабельністю капіталу 
(ROC) та WACC. EVA = IC * (ROC – WACC). Ці 
дві формули еквівалентні та дають змогу роз-
глядати EVA з різних точок зору [11].

Розглянувши методику визначення EVA, 
звернемося до порядку розрахунку її розміру, 
оскільки цей порядок має певні особливості, які 
викликають увагу науковців. Справа у тому, що 
Stern Stewart & Co розробила 164 коригування, 
які можуть бути використані під час розрахунку 
EVA™ [5, с. 117]. Отже, різниця між економіч-
ним прибутком за класичним розумінням та еко-
номічною доданою вартістю EVA™ міститься 
у необхідності коригування даних фінансової 
звітності підприємства на певний перелік капі-
тальних еквівалентів [2–5; 10]. Капітальними 
еквівалентами є прирощення балансової вар-
тості чистих активів підприємства, які покликані 
«відновити» вартість чистих активів відповідно 
до їх реальної грошової оцінки, визначеної гро-
шовими виплатами, пов'язаними з надходжен-
ням цих активів [2, с. 214].
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При цьому проведення коригувань даних 
звітності підприємства на капітальні еквіва-
ленти значно утрудняє розрахунок економічної 
доданої вартості. У результаті процес розра-
хунку показника економічної доданої вартості 
відбувається двома шляхами. У практичній 
діяльності, як свідчать праці [3; 10], складний 
процес коригування оминається, вважаючи за 
краще розраховувати показник за даними кла-
сичної фінансової або управлінської звітності. 
Іншим шляхом є праці науковців, які намага-
ються спростити кількість та складність необ-
хідних коригувань, визначити алгоритм роботи 
з даними звітності тощо [2; 4; 5].

На думку Д.Л. Волкова [2, с. 215–217], 
основними групами коригувань на капітальні 
еквіваленти є:

– коригування на розмір відкладеного 
податку на прибуток;

– коригування на резерв LIFO (Last IN – 
First OUT); 

– інші капітальні еквіваленти, включа-
ючи амортизацію ділової репутації (Goodwill); 
невизнана ділова репутація; капіталізація 
витрат на НДДКР; створених резервів за оцін-
ками сумнівних боргів, знецінення матеріаль-
них цінностей та фінансових вкладень.

Вивчення змісту коригувань на капітальні 
еквіваленти дає змогу стверджувати, що 
їх розрахунок є неможливим, спираючись 
тільки на інформацію про діяльність підпри-
ємства, що знаходиться у відкритому доступі. 
Тому для можливості розрахунку економічної 
доданої вартості телекомунікаційних компа-
ній України пропонується, базуючись на суті 
показників, які приймають участь у розра-
хунку економічної доданої вартості, визначити 
перелік коригувань на капітальні еквіваленти 
виходячи зі складу інформації, що міститься у 
фінансовій звітності підприємства.

Беручи до уваги алгоритми розрахунку EVA, 
наведені в роботах О.В. Мілінчук та П.Е. Сит-
ник [4; 5], проведемо уточнення порядку розра-
хунку EVA на основі даних публічної інформа-
ції для телекомунікаційних компаній України. 

Для визначення розміру EVA телекомуні-
каційних компаній України застосовано таку 
послідовність:

1. Визначення чистого операційного при-
бутку після податків (NOPAT). Джерелом 
інформації для визначення NOPAT є Консолі-
дований звіт про фінансові результати (Форма 
№ 2, далі – Ф. 2):

NOPAT P C Taxop fin p= − − ,             (2)
де Pop – прибуток операційної діяльності 

підприємства (код рядка 2190 або 2195, Ф. 2);

Cfin – фінансові витрати підприємства (код 
рядка 2250, Ф. 2);
Taxp – податок на прибуток підприємства 

(код рядка 2300, Ф. 2).
2. Визначення обсягу інвестованого в під-

приємство капіталу (IC) проводиться на основі 
даних Консолідованого балансу (Форма № 1, 
далі – Ф. 1):

IC A L INtotal cur fut= − − ,                (3)
де Atotal  – загальний розмір активів підпри-

ємства (код рядка 1900, Ф. 1);
Lcur – поточні зобов’язання без урахування 

векселів виданих (рядок 1695 – рядок 1605, 
Ф. 1); 
INfut  – доходи майбутніх періодів (код рядка 

1665, Ф. 1).
3. Визначення середньозваженої вартості 

капіталу (WACC). Середньозважена вартість 
капіталу враховує вимоги до рівня дохід-
ності капіталу, який вкладений у компанію, 
що висуваються різними групами інвесторів. 
Важливо, що рівень вартості капіталу має різ-
ний економічний сенс для окремих суб'єктів 
господарювання: для інвесторів і кредиторів 
він характеризує необхідну їм норму прибут-
ковості на наданий у користування капітал; 
для підприємств, які формують капітал для 
його інвестиційного використання, – питомі 
витрати на залучення й обслуговування задія-
них фінансових коштів, тобто ту ціну, яку вони 
платять за використання капіталу [12, с. 111]. 
Показник середньозваженої вартості капі-
талу під час розрахунку економічної доданої 
вартості забезпечує зв'язок між внутрішніми 
характеристиками економічної діяльності під-
приємства та ринковими, оскільки вартість 
власного та залученого капіталу відображає 
ринкові ціни для альтернативного розміщення 
капіталу, інвестованого в підприємство.

Розрахунок розміру середньозваженої вар-
тості капіталу у спрощеному варіанті має вигляд:

WACC w ws s d d= +κ κ* * ,             (4)
де κs – вартість власного капіталу;
ws  – частка власного капіталу у загальній 

вартості капіталу підприємства;
κd  – вартість залученого капіталу;
wd  – частка залученого капіталу у загаль-

ній вартості капіталу підприємства.
Вартість власного та залученого капіталу 

прийнята виходячи з визначеного НБУ серед-
ньоринкового розміру процентних ставок за 
новими депозитами резидентів та кредитами 
строком від одного до п’яти років відповідно [13].

4. Розрахунок економічної доданої вар-
тості проведено за формулою (1). Показник 
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економічної доданої вартості дає змогу оці-
нити обсяги економічного прибутку, зменше-
ного на вартість задіяного капіталу. Проте це 
абсолютна величина, що обмежує можливості 
порівнювати між собою різні компанії. Тому 
для забезпечення можливості порівняння 
телекомунікаційних компаній України засто-
совано показник рентабельності інвестова-
ного капіталу (ROC), визначений за NOPAT:

ROC
NOPAT
IC

= .                   (5)

Означивши порядок визначення економіч-
ної доданої вартості, звернемося до отри-
маних результатів. Розрахунок економічної 
доданої вартості та рентабельності інвесто-
ваного капіталу проведено для трьох крупних 
телекомунікаційних компаній України: ПАТ 
«Укртелеком», ПрАТ «Київстар», ПрАТ «Вода-
фон Україна» (далі – «ВФ Україна») за період 
2011–2017 рр., результати розрахунків наве-
дено в табл. 1. Інформаційною базою висту-
пили дані фінансової звітності телекомуніка-
ційних компаній України та НБУ [13].

Результати розрахунків економічної дода-
ної вартості для телекомунікаційних компаній 
України ПАТ «Укртелеком», ПрАТ «Київстар», 
ПрАТ «ВФ Україна» у 2011–2017 рр. показу-
ють, що серед розглянутих компаній найбільшу 
економічну додану вартість генерує діяльність 
ПрАТ «Київстар», окрім 2014 р., коли ПрАТ «ВФ 
Україна» отримало економічну додану вартість 
більшу на 9,5%, ніж «Київстар». Треба зазна-
чити, що крім 2014 р. перебільшення EVA ком-
панії «Київстар» над EVA «ВФ Україна» є зна-
чним, від мінімального у 57% до максимального 
перевищення більше ніж у 100 разів у 2016 р.

Узагальнюючи отримані результати, зазна-
чимо, що для телекомунікаційних компаній 
України для отримання економічної вартості 
рентабельність інвестованого капіталу за 
NOPAT  має бути більшою, ніж 13%, оскільки 
приблизно на цьому рівні досягається нульо-
вий поріг EVA. До того ж компанії «Київстар» та 
«ВФ Україна», що мають рентабельність інвес-
тованого капіталу за NOPAT  вищу за 13%, 
стабільно отримували EVA в 2011–2017 рр.

Від’ємне значення EVA на протязі всього 
періоду аналізу отримувала компанія «Укрте-
леком», яка має найнижчу рентабельність 
інвестованого капіталу та найвищу середньо-
зважену вартість капіталу. 

Далі проаналізуємо динаміку показників 
EVA та ROC у взаємозв’язку з показниками 
капітального інвестування телекомунікацій-
них компаній України ПАТ «Укртелеком», 
ПрАТ «Київстар», ПрАТ «ВФ Україна» за 
період 2011–2017 рр., що наведені в табл. 2.

За даними трьох розглянутих компаній 
розмір частки капітального інвестування в 
доходах та його обсяги мають значні коли-
вання та демонструють відсутність визначеної 
динаміки в 2011–2017 рр. За даними компанії 
«Київстар», на протязі 2011–2013 рр. спосте-
рігається поступове скорочення обсягів інвес-
тування, коли частка капітального інвесту-
вання підтримувалася на рівні 13% від чистого 
доходу. У 2014–2016 рр. «Київстар» збільшує 
капітальні інвестиції, пік інвестування досяг-
нуто в 2015 р., коли проводилася масштабна 
трансформація мережі, пов’язана з переходом 
на 3G-зв'язок та придбанням відповідної ліцен-
зії. За розміром частки капітального інвесту-

Таблиця 1
Економічна додана вартість телекомунікаційних компаній України в 2011–2017 рр.

Показники за роками 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
Економічна додана вартість (EVA), млн. грн.

EVA «Київстар» 2081,8 1961,3 2960,5 1363,7 1975,0 1847,4 х*
EVA «ВФ Україна» 358,1 1247,4 1854,1 1507,1 1133,4 13,8 1038,3
EVA «Укртелеком» -495,3 -385,9 -615,5 -114,6 -348,4 -568,9 -179,8

Рентабельність інвестованого капіталу (ROC),%
ROC «Київстар»,% 24,9 26,9 42,7 27,4 31,3 26,5 х*
ROC «ВФ Україна»,% 13,4 28,2 36,4 34,7 25,6 12,4 20,3
ROC «Укртелеком»,% 3,4 6,0 0,7 9,6 9,0 5,5 8,4

Середньозважена вартість капіталу (WACC),%
WACC «Київстар»,% 8,3 11,8 10,6 12,1 13,1 11,9 х
WACC «ВФ Україна»,% 8,7 12,0 10,5 12,3 13,1 12,2 10,6
WACC «Укртелеком»,% 10,3 12,7 11,9 12,7 12,9 12,1 10,4

*х – дані фінансової звітності відсутні у відкритому доступі на момент розрахунку.
Джерело: складено на підставі власних розрахунків
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вання «Київстар» відстає від «ВФ Україна», яка 
намагається інвестувати починаючи з 2013 р. 
більше ніж 20% від чистого доходу, але за зна-
ченням цей показник у компанії «ВФ Україна» 
має значні коливання – від 13% до 70% від 
чистого доходу. ПАТ «Укртелеком» інвестує 
набагато менше порівняно з «Київстар» та 
«ВФ Україна». На протязі 2013–2015 рр. частка 
капітального інвестування відносно доходів не 
перевищувала 5%, але в 2016–2017 рр. її зна-
чення зросло до 15%, а обсяги інвестування 
збільшилися більше ніж у три рази. 

На рис. 1–3 наведено динаміку показників 
EVA та капітального інвестування телекому-
нікаційних компаній України ПАТ «Укртеле-
ком», ПрАТ «Київстар», ПрАТ «ВФ Україна» у 
2011–2017 рр.

Аналіз показників EVA телекомунікаційних 
компаній України ПАТ «Укртелеком», ПрАТ 
«Київстар», ПрАТ «ВФ Україна» за період 
2011–2017 рр. у взаємозв’язку з показниками 
капітального інвестування свідчить, що за 
обсягами створеної економічної доданої вар-
тості лідируючі позиції займає «Київстар». 
Здатність компанії щодо створення більшого 
обсягу економічної доданої вартості, на нашу 
думку, закладена у планомірній політиці капі-
тального інвестування та найбільшій або-
нентській базі, що забезпечує найвищу серед 
розглянутих компаній рентабельність інвесто-
ваного капіталу та дає змогу отримувати біль-
ший дохід від кожної вкладеної гривні. 

Негативний досвід ПАТ «Укртелеком» 
щодо формування EVА свідчить про те що, 
телекомунікаційна компанія повинна забезпе-
чувати ефективність діяльності та капітальні 
інвестиції на певному рівні, який має бути 
вищим за такий, що забезпечує нульову EVА, 
тобто існує певний поріг інвестування, пере-
вищення якого повинно забезпечити форму-
вання позитивної EVА.

Компанії «Київстар» та «ВФ Україна» є голо-
вними гравцями телекомунікаційного ринку 
країни, мають близьку за змістом номенкла-
туру послуг, терміни впровадження новацій за 
продуктами та технологіями надання. Специ-
фіка діяльності крупних телекомунікаційних 
компаній пов’язана з наданням послуг на всій 
території країни, що потребує побудови відпо-
відної мережі зв’язку та її постійного розвитку. 

«Київстар» зберігає лідируючі позиції за або-
нентською базою. Отримані результати підтвер-
джують, що компанія має більше абонентів, 
аніж достатньо для формування мінімального 
рівня економічної доданої вартості, отримує 
позитивний ефект від збільшення масштабу 
діяльності, відповідно, здобуває більшу віддачу 
від вкладень. І навпаки, «ВФ Україна», що інвес-
тує більшу частку від доходу, має менше або-
нентів, відповідно, й менший дохід, як наслідок, 
отримує менший розмір віддачі. 

Таким чином, можна стверджувати, що 
додатково поряд із планомірною політикою 
інвестування та забезпеченням достатності 
його обсягів велике значення мають масш-
таб операційної діяльності, цінова політика та 
засоби просування послуг на ринку, що дали 
змогу компанії «Київстар» отримати більшу 
економічну додану вартість за меншої агре-
сивної політики інвестування. При цьому важ-
ливим аспектом для телекомунікаційних ком-
паній є можливість визначення порогового 
рівня абонентської бази, перевищення якої 
забезпечує нарощування обсягів економічної 
доданої вартості без додаткових капітальних 
витрат та витрат на експлуатацію мережі, 
оскільки основним витратним видом діяль-
ності в такому разі становиться маркетингова.

Висновки з цього дослідження. За сучас-
них умов здатність формувати економічну 
додану вартість для телекомунікаційних ком-
паній України забезпечують: достатній та 

Таблиця 2
Показники капітального інвестування  

телекомунікаційних компаній України в 2011–2017 рр.
Показники 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017

Капітальні інвестиції (КІ), млн. грн
КІ «Київстар» 2807,3 2087,8 1690,0 1659,0 6374,3 2668,8 2618,0
КІ «ВФ Україна» 1220,5 1060,1 2218,8 1309,3 7022,8 2872,5 4696,8
КІ «Укртелеком» 612,0 747,0 132,0 317,0 234,0 954,0 907,0

Співвідношення інвестицій із чистим доходом (КІ/ЧД), %
КІ/ЧД «Київстар» 18 13 13 13 43 17 16
КІ/ЧД «ВФ Україна» 11 11 22 13 70 26 39
КІ/ЧД «Укртелеком» 9 11 2 5 4 15 15

Джерело: складено на основі [14–16] та власних розрахунків
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постійний обсяг капітального інвестування, 
що як мінімум перевищує 10% чистого доходу 
телекомунікаційного підприємства; ефектив-
ність діяльності, яка характеризує віддачу на 
інвестований у телекомунікаційне підприєм-
ство капітал за чистим скоригованим прибут-
ком більше ніж у 13% за забезпечення мен-
шої за розміром середньозваженої вартості 
капіталу. 

Нарощування обсягів економічної доданої 
вартості можливе за умови створення абонент-
ської бази, яка є більшою за кількістю абонентів, 
аніж це є необхідним для отримання її мінімаль-
ного розміру. Основними чинниками, що забез-
печують створення абонентської бази телекому-
нікаційного підприємства за близьких за станом 
операційно-технологічних умов залишаються 
цінова політика та засоби просування послуг.

Рис. 1. Динаміка EVA та обсягів капітального інвестування  
ПрАТ «Київстар» у 2011–2016 рр., млн. грн.

Рис. 2. Динаміка EVA та обсягів капітального інвестування  
ПрАТ «ВФ Україна» у 2011–2017 рр., млн. грн.
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Рис. 3. Динаміка EVA та обсягів капітального інвестування  
ПАТ «Укртелеком» у 2011–2017 рр., млн. грн.
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The purpose of the article is to determine the 
Economic Value Added for Ukrainian telecom-
munication companies and to analyze it with the 
dynamic of capital investments in parallel.

The theoretical base is the research of 
Ukrainian and foreign scientists on an enter-
prise’s investment activity, calculation and appli-
cation of Economic Value Added. Methods of 
research are based on the methods of general-
ization and systematization, analysis and syn-
thesis, induction and deduction.

The article considers the features of the Eco-
nomic Value Added calculation and the content 
of the capital equivalents. The procedure that 
uses a determination of the Economic Value 
Added with data of Ukrainian telecommunication 
company’s financial statements and the National 

Bank of Ukraine is defined. The adjustments 
of data that are used for the EVA calculation is 
given. The Economic Value Added and Return 
on Capital for three major Ukrainian telecommu-
nication companies Public JSC “Ukrtelecom”, 
Private JSC “Kyivstar”, Private JSC “VF Ukraine” 
in 2011-2017 has been analyzed in parallel with 
indicators of capital investments.

The results of research, that is done, allow the 
consideration of the ability of Ukrainian telecom-
munication companies to generate Economic 
Value Added. It can be obtained by a sufficient 
and constant volume of capital investment, which 
exceeds at least 10% of Net Income; and an effi-
ciency of an operating activity that is character-
ized by a Return on Capital of more than 13% 
with the less Weight Average Cost of Capital. 


