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��*��+ �����*-���2 *+��-� ��'��+*� ����1 �� *�10) �-+/�',�0)

� *'���0) ��&��*��, -�+��02 �����-��+ &�� 3����*���2 �4��-� '8-

��(� ����*+�4�����(� &���-+�. 	+ �(� -����-+��*+� ����*�+, -�-/8

-�����/8 ��'����/ �/��+ �1�+, +�-/6�� �������� *+��1�*+,.  

�*'� &��1���+, ���-/8 *+��-/, +� ��*-��+��������� *+��1�*+,

������10) � �/�/6�1 ������0) &�*+/&'���2 1���+ �-���+,*� ���0-

5����2. 9+� &��'���+ �� *���2 �0��� ����*+���1 ��733�-+����(�

&���-+�, � ���/',+�+� ��(� �� &���*�+ *��,���0� &�+���. %���1����

�0*�-�� *+��-�, � *��8 ������,, 1���+ &����*+� - &�+���1, -�+��0�

�*+, 3�-+���*-� – /&/6����� ���1����*+, &�'/����� ��)���. 

�-+/�',��� ������, -�+��/8 ����)���1� ��5�+, � &��4�**� �0-

&�'����� ����+ &� ���*������8 � �4��-� ����*+�4����0) &���-+��, 

��'��+*� ������ �&����'���� *+��-� ��*-��+�������� �'� �0&�'�����

*��+��+*+�/86�) 3����*���-7-���1���*-�) ��*��+��. 

� ����2 *+����0, *+��-� ��*-��+�������� – 7+� +� ���1� ��)��-

��*+� (� %), -�+��/8 ����)���1� &�'/��+, ����*+��/ �� �'�����02

-�&�+�'. �. �. &���-+ ��'��+*� &���'�-�+�',�01 �'� ����*+���, �*'�

�(� ���1� ��)����*+� &���05��+ *+��-/ ��*-��+�������� �'� '8��(�

��/(�(� *&�*��� �'������ -�&�+�'� * ���'�(���01 ��*-�1. � ��/(�2

*+����0, *+��-� ��*-��+�������� �+�����+ *+��1�*+, ����( * /��+�1

���1����(� 3�-+��� � ��*-��, +�- -�- ���,(�, &�'/����0� � ��*+��-

6�2 1�1��+, ��'�� &���&��+�+�',�0, ��1 ���,(�, -�+��0� �/�/+ &�-

'/���0 � �/�/6�1. 

	*����2 �'� ��*��+� *+��-� ��*-��+�������� 1���+ *'/��+,

-����+��� *+��-� �'� -��-��+��(� ���16�-� �'� /�����, ��)����*+�

��'�(�4�2 �1�86�)*� �� �0�-�. ��*��+ *+��-� ��*-��+� ����*�+ �+

+�(�, -�-�2 +�& �������(� &�+�-� �*&�',�/�+*� � -���*+�� ���0 �'�

�4��-�. 

�+��-� ��*-��+�������� �/���: �'� ��'�� +����(� ��*�?+� ��-

)����*+� &���-+�; �'� *�������� &�'/����0) &�-���+�'�2 &���-+� *

1���1�',��2 ���1�2 ��)����*+� &�� ����*+�4��) � ���'�(���02

�����*. 

�-'8���+  � *���:  1���1�',�02 (����+�������02 /�����, ��-

)����*+�; +�1& ��3'�4��; -�733�4���+, /��+0��86�2 *+�&��, ��*-�

-��-��+��(� ����*+��������: 
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1. ��+��0 �&����'���� *+��-� ��*-��+��������. 

2. ����', �4��-� -�&�+�',�0) �-+���� (Capital Assets Pricing 

Model – CAMP). 

3. ��+�� -/1/'�+����(� &�*+������: 

- ������� ( �����*-����) *+��-�; 

- &��1�� �� *+������2 ��*-; 

- &��1�� �� �+��*'���2 ��*-; 

- &��1�� �� ��*- ��-���*+�����(� -��&���+����(� /&���'����; 

- &��1�� �� �� '�-�����*+, �-4��. 

4. �-�/&����02 1�+�� ��*��+� *+��-� ��*-��+��������(WACC). 

9+� �����'�� ��=�-+���02 1�+�� �&����'���� *+��-� ��*-��+�-

�������. ��� 7+�1 �'� �&����'���� *+��1�*+� *��*+�����(� -�&�+�'�

&��1����+*� 1���', �4��-� ��'(�*����0) �-+���� (capital assets 

pricing model – CAPM). 	&����'���� *+��-� ��*-��+�������� �'� �*�-

(� ����*+��������(� *����� * �0��*'����1 +�-/6�2 *+��1�*+� +�-

���0���1�(� «�����'(���(�» �������(� &�+�-�, ��*+� �*&�',�/�1�(�

����*+���1�, ���'����/86�1� ��'����/ (������/�1�(� -�1&����2

�������(� &�+�-�. "'� �(� �0��*'���� &��1���8+ ��'����/ *+��1�-

*+� -�&�+�'�, �*&�',�/�1�(� -�1&����2 �'� 3����*�������� *���2

���+�',��*+�. ��*-�',-/ � +�-�1 3����*�������� /��*+�/8+ -�- *��-

*+����0�, +�- � ���1�0� *���*+��, +� � -���*+�� ��'����0 «��6�2» 

*+��1�*+� -�&�+�'� �0*+/&��+ *���������5����� *+��1�*+, -�&�+�'�

��-�1 ������1, &�� �&����'���� *+��-� ��*-��+�������� � 3�-

���*���-7-���1���*-�) ��*��+�) ����)���1� /��+0��+, �*� 3�-+��0, 

+�- -�- &�� �������1 ��*��+� -�-�(�-'��� �� &�-���+�'�2, -�- &�-��0-

���+ &��-+�-�, */6�*+�/�+ ���1����*+, ��&�'/����� &���0'� �'�

&��1�2 /�0+�- &�� ���'���4�� ����*+�4�����(� &���-+�. 
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