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��� �� �&#�'&'( �"&����#�� 0�#��� , �&� 0��� �-�&�#�$
!0��� ���� "&��-�"&14 #�-0���� (Value-Based Management, VBM) 
!�� -��%�  �& ����-�4&"� #�# ���!����'� "0�/�� �"&', &�# � "0�-
/�� �"&' �� 0�"&"���&"#�- 0��"&���"&��. +����� "�"&�-� 0�-�%��&
-�����-��&! �'"&�����&1 0� ��&�%���������-! 0�#���&� 4 – "&��-
-�"&� #�-0���� – #��/�0/�4 !0��� ����. 

��&�!���#� #��"� &��%���$ #�-0���� McKinsey – ��&��' #��-
%� «	/��#�: ��-������ � !0��� ���� "&��-�"&14 #�-0����» (Valua-
tion: Measuring and Managing theValue of Companies) ����&� �"1 # �'-
���#� .��-, #�&��'� ��;��� � � 0���(��� # "�"&�-� !0��� ����, ���-
��&��������$ �� "&��-�"&1, � ��!�� � ����'� � "���#!0��$ ��(����-
"&� �( �#/�$.�'�"�� �"1, �&� 0�" � ���� � 0���(��� �� ���!4 "�"&�-
-!  �31 ! &��&� �� ��( 0�#���&� � ��(����"&� 0���'"� � !�����1
����#"� �#/�$ #�-0���$ "��&��&"&�!4*�%� "�#&��� �� �� ��- �� 5%. 
�� -����4 ��&����, �'�������-! � �����$ #��%�, 2&� "������ " &�-, 
�&� -��%�� #�-0���� ��""-�&����4& 0���(�� # "�"&�-� !0��� ����, 
�����&��������%� �� "&��-�"&1, �� #�# �� %�"����'$ 0��/�"" 0����-
��������$, � #�# �����'$ 0���#&, �-���� � "� ! 2&�%� �� 0����"�&
��"1-� �%��������'� 0 ��' [1]. 

� !" ����( 0���(����$ 2#���-�#� 
� ��!"�, 0��'3���� "&��-
-�"&� �#&��� #�# .�#&��� 2..�#&����%� !0��� ���� – ���� �� �"���-
�'( ����� "��"&�����#�. 	"��!4 �#&!� 1��"&1 ��0��" 0������&��&
� � %�"!���"&��, � �1�$ "��"&�����"&� (0� ��"&14 � � ��"&����) ��-
(���&"� �����&� 1��� #� ���"&�� �#/������'( ��*�"&�.  

� /� �- � -�"3&���( ��"0!� �#� 0�#� ��& 0���0�"' �# � �
.��-�������� 0������$ "&��&�%�� ((�&� ��&�� ��0!"#��& �� ���� �&-
�� 1�'( "&��&�%�$ �� !����� #��#��&�'( (����*�"&�), �-�"&� " &�-
��� �� �&�� 1�'( 0�"&���� ���$ 0����&� 1"&�� 0���� ��& %�����&1 �
0���-���� �����"&� 0��"#� !�����"� 1��%� 0�#���&� �, �&����4*�-
%� !�����1 2..�#&����"&� � ������. 

��# "�% �"�� ��"&���� ���4 ����&� ����"&��� ��"0!� �#�

� ��!"1 �& 27.12.2019 = 921 �� �"����'( ������( "�/�� 1��-
2#���-���"#�%� �����&�� ��"0!� �#� 
� ��!"1 �� 2020 %�� [2] ����-
-� �� # 4���'( 0�#���&� �$ 2..�#&����"&� ����&' �!#�����&� �$
(���$"&����'( ��*�"&� (� &�- ��" � ���#�� � "&��(��'( ��%�����-
/�$) " �� �$ %�"!���"&�� � !"&���'( .����( �& 50 � �� �� 0��/��&��
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�� �4&"� 0���' 1 � ���&��� 1��"&1. �-�"&� " &�- ����'� 0�#���&� �
�����&������' �� 0��3 ��, � �� �� �!�!*��, "�-� 0� "��� �� 0����-
 �4& �/���&1 !"&�$����"&1 .����"��'( ���! 1&�&��, �� 0�#��'��4&, 
�&� 0���"(���& "� "&��-�"&14 #�-0����. �� ���&� 1�'- -�-��&�-
�� ��&"� &�, �&� � ��#!-��&� �-�4&"� � ��� 0�#���&� �$, "����4*�(
.!���-��& � � 0���(��� # #��/�0/�� !0��� ���� "&��-�"&14: 

– "������� !����� ��&��& �� 0�������"&�� � ��� ���/�4 0��-
�!#/�� (����&, !" !%),  

– &�-0' ��"&� 2#"0��&� &������, !" !% (� � ��%�����/�$, �"!*�-
"&� �4*�( ���3��&��%��!4 ���&� 1��"&1). 

– ��"& ���-�&����%� #�0�&� � ���#� �� �&��&�'$ %�� � 0��/��&-
��- �&��3����, ����'$  ��� 0���'3�4*�$ �������� ����#"� 0�&��-
��&� 1"#�( /�� �� �&��&�'$ %�� (� � ���#��); 

– �&��3���� &�-0�� ��"&� "&��(��'( ����"�� 0� �"�- ����-
"&��(������ # &�-0�- ��"&� ��"(���� �� ������� �� �, &�-0' ��"&�
"&��(��'( ����"�� 0� ����- ������� 1��%� "&��(������ (� � "&��(�-
�'( ��%�����/�$). 

��#�� � ��#!-��&� �-�4&"� 0���0�"' #� # "������4 �� %�-
"�����$ "&��&�%�� !0��� ���� "&��-�"&14 �#/�������%� #�0�&� �. 
��# "�% �"�� 0 ��� ��$"&��$ �� 2020 %�� 0� "������4 !" ���$ � �
�����&�� 2#���-�#� (!&���������%� �'3�!#�����'- ��"&���� ���-
�-) "���� -�� 0� "&�-! �������4 0��&�#� ����"&�/�$ � !"#�����4
�����&�� "�%-��&�� .����"���%� �'�#� ��" �&"�: 

– �������&#� �&��&�%�� 0��� ������ 0��-'( ���"&����'( ��-
��"&�/�$ � ��"0!� �#! 
� ��!"1 �� 2025 %���, �# 4��4*�$ ���-��-
��"&1 �0���� ���� 0�����&�&�'( ��0��� ���$ (".��', �&��" �); 

– �0���� ���� 0������ �#/������'( ��*�"&� " -�����&����$
�� �$ !��"&�� %�"!���"&�� �� �� �� 25 0��/��&��, %�"!���"&����'$
0�#�& �#/�$ #�&��'( 0�� ���& �&�!�����4. 

��#�- ������-, -���� �&-�&�&1, �&� � ��"0!� �#� �� !����� ��-
%���� %�"!0��� ���� ������4& .��-�����&1"� 0���0�"' #� # 0���-
(��! �& ����������'( 0�#���&� �$, (���#&����!4*�( ��� ���'� ".�-
�' ���&� 1��"&� #�-0���� (#�&��'�, � 0�" ��"&���, �*� 0���"&��&
��&��0��&�����&1) # ����-! (��&�%�� 1��-!) 0�#���&� 4 – "&��-�"&�
#�-0����, �� �"���� #�&���%� �!��& .��-�����&1"� "&��&�%�� !0���-
 ����.  
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