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�����	�� ���
��	�� ������������, �#� ������>	���>, ���#�-
����	�� ���������� �$��#� ��"	��
 "
���� �� ��
��"
4�� 	����-
��	�� 4������ "���		�� ����	��, ���	��
���� ���	����	� ��-
�������� ��� ���
	��� ��	������. �
���� �" ���
��	������ ����-
	�� �
� ��� �	
�� ��
��� 	
 	�� ���	��, ������>�� �	� ������� � 
����� 	���������#� ����	���	�� ����� �����
�� � �
����
�� ("
-
��
�
��), ��	��
�����  ���	> ������� ������. <��
	
��
� ��� 
���� 	
 ��� ��� �	�� 
��
	��, �� ������
�� 	���� �"��	�	��, �
� 
 %�	
	���� ������
�, �
� �  ����
� 
���� ����
	��,  ��"��>�
�� 
�"�
� ����	�� ��	��	�� ������. 

=
������, 	
�� �
���	��
 �������
#
�� "���� 	
 ���� ���"
-
���>��
 �� �������$'�� ���
�
� �
��
	>�  ���
�� �#� ����#. &�-
�������� ����
��  ������ ���'��������� �����
�
 ��
�
 �� ���
�
 
�����
���$,  ��"��>�
�� ��#� �"	��
�� �#� ���"
���>��� ���
���> 
��
� � ��������� �� 30 �� 60 �	��. �����	��  	��� ��������		�� 
�������
	�� ����
� ������ ������	�� ��������		�� ��"��>�
�� 
�����	�� �����	�� ����	�#� ��������
 ����'�� %�	
	���� ���"
-
���>��, ������
'�� ����	�	�$. E
"�
����
 	��#� ���#�
��	�#� 
�������
 ����
"���
�� ��"�����
	�� 	
 ������>	�� ���� ��	��-
	�� ������ 	
 "
���
��, ���	������$ ��������� � �������
	�� ���-
����
 –�� ��#� ����	�
, ���
 �#� ��
��"
4�� 	� ������� � ������ ��-
����. ��
�	�� ����#���� � �
	��� �� �������$ ������	�� ��	��, 
�����	�� "
�
� ��	��	�� ������ �����������, �������
���
$� �� 
�"�
�  ����'��. 

=�������� ����	��, �������
#
$'�� "
���� 	��� ����#� ��� 
	��� ��
�	�� ��	��, �	������
	��  	��� ��������		�� ����-
�������, ��'����		�� ������	�� ����� ���#
, ���$� ���
��#���-
���� �
�
����. ���>��	��� ������ ����	�� ���$��� �
��>$ ����-
'�� ����
4��		�� ������>	����,  ������$ ��$��	� �� %�	�4��-
	
�>	�� ����
"����	�� %����. 

F$��� ����	�� ����
"���
�� ����������	�� ���� ����� 
�����
�� � "
��
�
��. *�	����� ��#�
 �����	 �'
���>	� ���
	
��-
"���
�>, �������� �� � ���	���� �� ������> �������, ����� ��� ���-
�		� �����>"�
		�� �������� �
��#�-���� ����	��. B%%��� �� 
�����
	�� ���	��
���� ����	�� � 
	
��"
 �#�� � �����>  ��	��	�� 
���#� ��
"�
�� ���	�� �
� 	
 D��	��������� ������	�� �����������, 
�
� � 	
 �#� ��������>, 
 �
��� 	
 ��������> �#� 
����. �
��� ���-
	�� ������������ �4�	�
���� �
� ���������� %�	
	���� ������, 
�
� � ��� ����'� ���4�
�>	�� ������ D��	��������#� 
	
��"
. 
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� ���	4���, ����
� "
 �
��������	�� 	����		�� � 	��	�� 
������� �
��� ���
"��, ����� ���	���� D��	��������$ �#��� �
-
���>4
� ��"	��
, ��	����� ���	��
�� ����	�� �� �� ���	�. ��	4��-
4�� 
���#� �����
 
�4��	��� ������� ��	�� �" ��$���� �����-
��� �4�	�� �����
 ����
	�� �
� �� ��
	�	�$ � 
	
��#��	��� %��-
�
��, �
� � 	
 %�	� ��	�
  4����.  

<�'�� ��� ��� ��� ��"	��
 ����� �����$'�� �
"��� D��	�-
�������� ��������	�� D��	��������� 4���� �
4��	
�>	�#� ��	���-
��	�
: ���
��#�� �����>"�
	�� �����>	�� ������� ����	
 ���> 	
-
��
��	
 	
 ��"�
	��  ��	��	�� ���#� D��	��������� �#���, ����
-
���	�� ��� ��#�, ����� ������ �������� "
��
��		�� ������� ����-
�����> ���������$ D��	��������$ ������> � ������ �4�	�� �����-
�		��
�� ����
 ��"	��
. 

��� ���	��
���� ����	�� ���	� �
���������> �� ���� ��	�-
	�� 	
��
��	���. 

• !����>"�
	�� ����"�����		�� �������. 
• ���
��	�� �
�����
	��� D��� ������� 	
 �����������. 
• @���	���	�� �
"���	�� ��� %�	
	����
	�� �������. 
E��. 1 ���
�
�� 	������	���> "
���������� D��� ���� �%�� 

������>	����. 
 

 
 
 
 
 
 
 
 
 

 
�
��� ���
"��,  ���#�����	�� ���������� �����	�� �����>"�-


	�� ������� ����	� ������� � ����� ��
#�������	�� �
���>4
 
�����������. &���� ���"	
��� �����
 ��"	��
 ����� ���� �#� �
��-
�
��"
4��. G��� 
�4�� ����
	�� ������$��� 	
 �������� ���#
�, �� 
�� ��������> ����� ���������>�� ��	��� 4�		�� ���
#. G��� %���
 
���
"�
	
 ��" ��
���� 	��	�#� �
���
�
, �� ��������>, ������, ����� 
���������>�� 4�	��, �����
#
���� �� ����	4�
�>	�� �����
�����. 
G��� �� ��������� 	�������#� ������
 ����	� 	� �����
���� 	��
-
��#� ����
'�	�� ��������� ����
	�� ��� �
�� 	
��$�
���� �� �
��-

��� ���
��� ���	���� 
����	�� ���  
	
�����	�� 

D��	��������#� 
����������
 

!	������
	�� ��	
	����
	�� 

<���
4��		�� 
��	�����	� 
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	��, �� D��	��������$ ���������>	���> %���� ������� �����#	��> 
�
���� ���>�"	��� ���	�	�$. 

&������ ��������� 
�4��	��	�#� �
���
�
, �����
���>	�, "
�-
���  ��	��	�� ���#� �� #�
���	�#� ������
 � ���� ��� �����	���� 
�
"��� ���
���� ���	���� ����	��, �
�
����	�� ��� �$��� ��� 
������>	����: 

• <����, ��
��"
4�� � ��	�����	# �
���
�>	�� ����	��, ��	�-

		�� 	
 ������
		�� ���
��#��, D��	��������� 
	
��"� � D%%��-
��	�� ��	�����	��. 

• <���
��	�� ��	�����	� 	
 �
"� D%%����	�#� �����>"�
	�� 
������� � ���	���� �������	�	�� ����	�� 	
 ��	�� 
	
��"
 �#�� 
� �����>. 

• &�����	�� �
"��	�� %�	
	���� �������� 	
 ��	�� �
�
	�
 
����	4�
�>	�� �#��� � �������
#
���#� ����
 ��� ����� ����� 
������		�� � "
��	�� �
���
���  ��������� �����	��� %�	
	��-
��
	��. 

��
�	�� ���� 
�>���	
�� �� D��� ���� ��"�4��� ������� ��-
	��� �������
 ��������� ����
	��. ��� �������	�� �����
  ���#�-
����	�� ���������� ����� ������	�� ����
�	�� ��$��	��	�� �-
#��, ������� 	��"���	� ����� ����
	��>  �
�>	�����, 	��������� 
����� ���������>��  ����� ��� ��� �	�� 
�>���	
��� � �������
-
���>	� �� ��
��"��
�>.  

<�	�	�� "
�
��� – � ����	���>$ – %�	
	���-D��	��������#� 

	
��"
 ������� �������	�� ����
��		�#� �� ��������		�� ��#��� � 
�
$'�#� "	
����� ����	�� ��������
 �
		�� � "
�����"��, ����-
��� ���������
� �� ���	���$ ����	��, 4��>$ ������� ������� 
%������
	�� �
���
�
. �����	� ��
��"�
 D�� "
�
��, ��	����� 
��� 
	
����� ��������
�� �"���	���>, �����	�� �	������	�� 
	
��-
"
, �	����> �����	�� ��	������>	� ��� ��� �	�� D��	��������� 
����������� � 
�>���	
��, 
 �
��� ��	������>	� D%%����	���� ��-
��'�� ������>	����. &����� D��#� ��	����� ����� ���������>�� ��-
	������>	� D��	��������#� ������	�� ����
	��, �� ��������� � ��-
��'�� ���������. 

*�	�����, ����	�	� ���	��
� �
���-���� ����	��, �
� ��� 
�	
�� �"�������� 	
 �������, 	
����'���� ��� �#� ��	������. G#� 
����	�� �"�
$� �
"���	�� ������'�	�� ������ ��	��	�� 
������, ���  ��	��	�� ���#� ��	��� �
�� ����� ������. &�� D��� 
���4��� ����� �������
#
�> 	�������� ����������	�� �
#�, ��	
�� 
"
 D��� ���"
���>	� ��������� �	���	�� ��� ���� ��	��	�� ������. 
��� �����	� ���'�����$'�#� ��$ ������>	���> ����������� ���� 
�����	��� %�	
	����
	�� � 4���� �����>"�
	�� ��"�
�� �
��$ 



7 
 

����� ����	�� ��	��	�� ������, �����
� ������� � ����� D��	�-
�������� ��������� � ���#�����	�� ��"	�������	���� ����
	��. 
�
�������� ���� 
�4��	��	�#� �
���
�
 � ����	�� ��	��	�� 
������ ���$��� ��	������, 	� ���������� ���# �� ���#
. 

&������ �"���	�� ����
 – %�	
	���� 
������ ���
��	�� 
�������������. 

<�H��� �"���	�� – ������������� � ��
��������� ������� � %�-
	
	����� ���
��	�$. 

C��> �"���	�� ����
 – �����>"�
 ���� ��'����$'�� ������ 
� ��
����� %�	
	���#� ���
��	��  ��#
	�"
4���: 

• @�"�
�> ��	�� ��� ��
��	�� ���
	�"�
�� %�	
	���#� 
���
��	��; 

• @�"�
�> ��	�� ��� �
���������>	�#� 
	
��"
, ��
	���
	��, 
���#	�"���
	�� � ���	���� ����	��; 

• @��������
�> �����	�$ �������	4��  �4�	�� �"���-
	�� %�	
	���� ������	�� ����������� 	
 ��	�� ��	����	�� %�	
	-
���-D��	��������� �	%���
4��; 

• @��������
�> �����	�$ �������	�	����  ���
��� %�	
	-
���#� ��	�����	�
 �����������; 

• <�
���> �����
�� � �����
�� ����	�� ��	����	�� %�	
	-
���� "
�
�. 

 



8 
 

���� 1. ������� � ������ ����������� 
!����"!����  

 
��	
	��
� ������>	���> 	
 ����������� ��#
	�"����� � ���'�-

�������� �� �����$'�� ��	�	�� 	
��
��	���: 
• ���
��	�� %�	
	�
��; 
• ����
'�	�� ������		�� ������ �����������; 
• ���
��	�� ��	��	��� �����
��; 
• 
	
��" ����"�����		�� � D��	��������� ���4����; 
• ��#
	�"
4�� "
���������� �����>	�� ����� � ����
"����-

	�� �����������; 
• 4�	�
� �������
; 
• ����
��	
� ������>	���> %�	
	���� ������; 
• ������
�������� � ����
��	�� ��	����>; 
• �	����4��		
� ������>	���> �����������. 
���
��	�� %�	
	�
�� ����������� ������� ��	�� �" ��	�-

	�� 	
��
��	�� ���
��	������ ������>	����. �
�
� ������>	���> 	� 
����� �#�
	���
�>�� ���>�� ����'��� �����
�� %�	
	����
	�� 
����"����
 � ��
��"
4�� ������4��. ��	
	���� ���
��	�� ���
�� 
"
�
�� ���
	�� �����������  ������� ��	����	�	�� ���>��, 
��������	�� ��������#� %�	
	���#� ������	��, ��	���"
4�� �
�-
���� � �
�����"
4�� �������, ��������	�� ��	�
���>	�� ������>	�-
��� � ����
 ��H��
 ����
�. ��� D�� ����������� ����� «4�	�» �
��#� 
�����������, ��������
� ��� �	����4��		�$ ������
���>	���> � 
	
���	�$ ����������. 

&���������� ��
� "
�
�
��
�> � 	
�
'�
�> ������		�� 
������ 	� ���>�� "
 ���� ��	�	�� ������>	����. <	� ����� ��
���-

�>  ������>	���� ���#�� ����������� � ��#
	�"
4��, ��
�
�> 
����	�� �%��� ������>	����, �����>"�
�> ���#��, 	� "
���'�		�� 
"
��	�� �"���	���� ������	�� ������	�#� %�	
	���#� ��"��>�
-
�
. 

��	��	�� ������ � �����	
 ��	��	�#� ������
 "
�
$��� �
-
�
������ ������>	���� ����������� � ��H��
�� ����"����
. � ��$ 
������> D�� ���������� �
"���� ��
���	�-�
����	�� ����
4�� � ��-
��
'��
�� � �����
������, �$����	��� � 	��$����	��� %�	�
-
��, �
	�
�� � ���
����� ��#
	�"
4���� � �.�. B%%����	
� ��#
	�-
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"
4�� � ���
��	�� 	
"
	��� ���4���
�� �����$� ���������$'�� 
��#
	�"
4�� �
��� %�	
	���� ������>	����. � ��	�	�� �� 	
��
-
��	��� 	
 ����������� ��	������ %�	
	���� ��
	���
	��, ����
-
��	
� � ��	����>	�-
	
��������
� �
���
. 

A	
��" ����"�����		�� � D��	��������� ���4����, �������-
��'�� 	���� ����������� � "
 �#� ������
��, ��"���$� ���#	�"���-

�> �
"���� ��	��	�� ����
4�� � 	
 ��	�� �
��� ���#	�"� ����
-
���> ����"�����		�� � %�	
	���� ��
	�. *�������
	�� ����
-
4�� ��������
�� �	�#�
��
	�	���> ��
	�, ��� �	��
�� ����	> 
���	��
���� �����.  

B%%����	�� ���
��	�� %�	
	�
�� ����������� 	��"���	� 
��" ����	�� ��#
	�"
4�� ��	����>	�-
	
���������� �
����. @�����
-
�������� � ����
��	�� ��	����> "
 �
	�� ���	����� ���
��	��-
����� ����	���� ��������
�� �������	�� "
��
	���
		�� ��"��>-
�
��, D%%����	�$ �
���� �����������. =
 ����	�� ������������ 
��������� ���4�
�>	
� �����
 	����		�#� ��	����� (
����
) "
 ��-
#
	�"
4���� � ���'���������� ��"�����		��� � %�	
	����� 
���4���
��. � �
����� ��	�	�� ��H���� 
	
��"
 �����
$� %�	
	-
���� ������	��, ����	�	�� ��
	� ����
�, ������� � ��	�
���>	�-
���, D%%����	���> �����>"�
	�� ��	�	�� %�	�� � ������	�� 
������, ������	
� � 	
��#�
� ��������. A	
��������
� �
���
 %�-
	
	���� ����� 	
 ����������� 	
��
��	
 	
 ����	�� � ������-
"
4�$ ��"���, D��	���$ "
��
� � �����	�� D%%���
 �� �����>"�-

	�� ��� ���$'���� �������. � ������� ��	�
 �����#� 	��
	�� 
�����$� ������ ��#
	�"
4�� ����
� (����
) ������4��, ������>�� 
���		� "���>  ��	��	�� ����� %���������� %�	
	���� ��"��>�
�. 
@�����
��	�� �������	�� � ���
"
������, "
����		���  ��"	��-
��
	, 
	
��" ���4���� � ����
4��, ���
'��  ��	�� ������		�� ��-
"��>�
��, ��"���$� �
"�
�
��
�> �������� 
���
�	�� ��������-
��� �� ������������ �
	�� 	
����		�#�, ��������
$� ����������$ 
��������� %�	
	���� ������	�� � ����
	�	�� �#� ��"�4�� 	
 ��	-
��. <4�	�
 �"���	����� ����	�	�� �
����� �� "
�����"�� ���-
�"�����		�� � %�	
	���� ���
"
����� ��������
�� ��	��
	�� 
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"
�����������		���� � "
���"
�������� ��"��>�
�� ������>	�-
��� ��� �������� �����������. 

��	
	���� ��	�����	� ����� ���> ������
��	 �
� 	
��
 � 
�
� ������
 ���
��	��. 

��������	
 ��������� ��� ��#�� ������
���� ����� ���-
���� "	
	�� �� D%%����	��� ���
��	�$ ��	��	��� %�	�
�� � %�-
	
	����� ������
�� ����������� � ��#
	�"
4�� ��� �������	�� 
���
��#������� 4���� � ����	�� �
��������� "
�
�. ��� ������� 
����������, %�	
	���� ��	�����	� ��#
	�"���, �
��� ���
"��, 
"
�����	���	�� ����������� �
� 	����, �
� � "
 �#� ������
�� � 
��� �������	�� ����
��		�� 4���. � ��$ ������> D�� �������
#
�� 
���������$'�$ ����
4�$ ������	��� �����������, ����
$'�� 
"
 ��#
	�"
4�$ � ������	�� %�	
	�� �����������, �����	�	�� 4���� 
����������� � ���H���
 ���
��	�� – %�	
	���#� ��	�����
, ����-
����
�� ��
#��
�� �#� ���	�� "
�	������
		����  ����� �����	���� 
����" ���� ������		�#� ��
#�������	��, 
 �
��� �"���	����� �
�>-
��	�#� ����
. 

�������� ����������� ����������  ������� 
	
��", ��-
#
	�"
4�� � ���'�����	�� 4���	
��
��		�#� ���4���
 %�	
	���#� 
��#�����
	�� ������>	���� �����������, ������"���$'�#� �
�
	��-
�� ���
"
����, �� ��������� � ������4��, �.�. ��������� %�	
	���-
#� ��	�����	�
 �
� 	
��� �����
�� ��, 	
 ��� 	
��
��	� %�	
	��-
�� ���
��	��, �
��� 4��� � "
�
�� �	� ���
��, �
��� ��	�	�� 	
-
��
��	�� %�	
	���� ������>	���� � ��H���� %�	
	���#� ��	���-
��	�
 ��#�����$��� 	
 ��
�����. 

������
 ����� ���������� ��������� ���������� �������� 
������	�� ��������� ������		�#� �
���
�
, 
 "	
��� � �
"���
 �
-
���
�
 
�4��	���, �������'�#��� 	
 �� ����, "
%������
		�� 	
 
�
		�� ����	� ����	�. ��� D��#� 	���������: �
��%�4���
		�� 
%�	
	���� ���
��	��, ��
�������	
� � ���#�����	
� %�	
	��
� 
�������
, D%%����	�� �
�����
	�� ������ � ������ � �����	����>-
	�� %�	
	���� ������
�  
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+��> %�	
	���#� ��	�����	�
 	
 ����������� ��
��"����� ��-
��� ����	�� ���
 ��	�	�� "
�
�, ������� ��#�� ���> ��H���	�	�  
�� #����� D��	��������� "
�
�: 

1) �
� �
��������>�� ���$'����� %�	
	����� ������
�� 
(���
��	�� 
���
��); 

2) �
� ������> 	���������� %�	
	���� ������� (���
��	�� 
�
���
��). 

��	
	���� ��	�����	� ��"����� ������> 	
 ������: �
��-
�� ����	� ���> ��������
 
����, ����	���	�� ��
�	�-
�
����
�>	�� 4�		����� � ��	��	�� �������, �
� ��#
	�"�
�> ���-
���	�� ������
 � 4��>$ 	
������ D%%����	�#� �� �����>"�
	�� 	
 
��� ��
���� ���#�������
. ���
��	�� �
���
�� �"	
�
�� 	� ���>�� 
����� �"���	�� �����	��� ������, 	� � %������
	�� �� ����-
�
�>	�� ���������, ��������
$'�� �
����
�>	�$ ���
�� 	
 �
�-
��$ ���	�4� �
���
�
 �����������. 

� ��"� � D��� ������	�� ������� ����������� ��������-
�� ��������: 

• ���� �
���
�
 
�4��	���; 
• �
�����"
4�� ��	��	�� ��������� 
�4��; 
• �
�����"
4�� %�	
	���#� ��"��>�
�
; 
• ������	�� %�	
	���#� ������	�� 	
 �
"� ������"
4�� ��-

	��	�#� ������
; 
• �����	�� %�	
	���� �����������, �������
	�� ��
����-

������	���� � ������ �����	���� �
�
	�
; 
• D%%����	
� �	����4��		
�, ������	
�, 	
��#�
�, 
�����-

"
4��		
� �������
; 
• D%%����	
� ������
 ���
��	�� "
��
�
�� 	
 ����"����� � 

��
��"
4�$ ������4�� (�
���, ����#); 
• �4�	�
 � ��	���"
4�� �����; 
• D%%����	
� �������
  ���
��� �
��������	�� 	�> ��"�
	-

	�� ��������� (
���#� �����
), ��$�
� ��������  ���
��� ���
�� 
����
 �
���	��� �����������, �����	�	�$ ��������, �������� 
%������
	�� � �
�����
	�� ��	��	�� %�	�� (�����		� ��"���), 
���
���$ �������� � ��. 

��	
	���� ��	�����	� ��
��"��� ����  �����'�� ��� %�	�-
4���. ������ ����
	�� �
��>$ ��'�� ������� ���
��	�� �	 ���"
	 
���
�> ��'��, �����'�� ��� ������� "
�
��: ��#
	�"
4��, ��
	���-
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	��, ����
4�� � ��	����>. =� ������>�� %�	
	���� ��	�����	� 
����� ��
��		�$ ���4�%��� – ���
��	�� ��	��	��� �����
��, �#� 
%�	�4��  ��������		�� ���� ������������	� %�	�4���� %�	
	�� 
�����������. 

!�����	�� ��������� ����������� ���������� ������-
��: 

• ������"�����		
�, 
• ��#
	�"
4��		
�, 
• %�	
	���� ��
	���
	��, 
• ���#	�"���
	��, 
• ���������$'
�, 
• ��	����>	
�. 
A���	�� �����>"�
	�� �
�����������>	�� %�	�4�� %�	
	�� 

��������
�� �������
	�� D%%����	�� ��������� �
���
�
 �������-
����, 
 �
��� %���������� %�	�� %�	
	���� �������. I����> 
���������	�� ����������  ��'�� ������� ���
��	��, %�	
	���� 
��	�����	� ���"
	 �
��� ���
"�� ��#
	�"�
�> %�	
	���� ������, 
����� ���������> D%%����	�� � ����������	�� ������"�����	-
	�� ���4��� 	
 �����������. <�������	�� ����
���	���� ��	��	�� 
������ ��� 	���
�>	�#� %�	�4��	���
	�� �����������, ��
�
	��-
��
		���> �
����
�>	�� � %�	
	���� ������� 	
 ��� ��
���� ���-
#�������
 ��������
$��� ��
#��
�� ������������������� ������� 
%�	
	���#� ��	�����	�
. ��"������� 	
 ��H��� ���
��	�� � ��-
��'>$ D��� %�	�4��, ��������
���� ��� �
��� ��#�����
	�� ���-
���
$'�� ��"�����		�� ���4����, ����
	�� �"	��
$'�� �����	�-
	�� � 	
����	��, ��
#��
�� ���� ��������
���� ��������� %�	
	-
���� ������	��, �����	���> � ��	�
���>	���>. 

����
� %�	�4�� %�	
	���#� ��	�����	�
 – ��������������!,  
��������
�� ������	�� ������  ��#
	�"
4�� ��������� ���
��	�� 
��	��	��� �����
�� � %�	�
��, "
���������� %�	�4��	
�>	�� 
�������� �����������  4���� �������	�� 	
����		�#�, "
��
	���-

		�#� %�	
	���#� ��"��>�
�
. <�#
	�"
4��		
� %�	�4�� �������
-
#
�� ���������		�$ ��������		���>, ��������
�� "
��	�$ ��"�� 
�������  ������
	��� � � ����	�. 
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"��������� ������������, �
� %�	�4�� %�	
	���#� ��	���-
��	�
, "
�
�� ���������		�$ ��������		���> �������
#
���� ���-
4���
� � ������������. �
"�����> 	
 
	
��"� ��� ��"�����		�� ���-
���>	���� �����������, %�	
	���� ��
	���
	�� %�������� ��	-
����	�� ���
"
����, ������������ ���
��#�������� 4�����, "
�
�� 
D��	��������� ������4�� �
"���� ��
#��
�� ���������$'��� �
�-
�������	�$ %�	
	���� �������. B�� ��>�
 ������		�� �	����-
��	� ��������	�� ��������#� �
"����. <���
� 	
 ������: «����>-
��», «��#�
», «#��» � «�
�», ����������� #���� ��
��"�
�> ������	-
	�$ ������4�$ � ����#�, ��
	����� �"���	�� ���������>, �
��� 
������� � ����>�� 	��������� ������> ��� ��#�, ����� ���������> 
���������$'�� ��H�� ����"����
 � ����
�, ����������> ����-
���
#
���� ��
����������	�� �����. 

� �
����� �
���������>	�� %�	�4�� %�	
	���#� ��	�����	�
 
����� ���> �����	� ���������������. =� �����> ���"
���>	�� � ��-
���>"�
	�$, ��� 	� ��	��, ���#	�" ���������$'�� ���
"
����� 
������>	���� � �"���	�� ��"��>�
�� ��������� �����������  
����
���	� ������>	�� ����������, ��"����� �������> ��������		�� 
��	��	4��, ���
��
$'���� 	
 ��	�� � D����
������� �� 	
 ������-
���$'�� ����		�� ����"�� �
"�
�
��
�> 
��
	�� ���
��#�� � 
�
�����, ��������
� �������	�� 	
����		�� 4���. ��� D�� �������
-
#
�� ��	��
	�� � ������ ��	���	�� � �	%���
4��, ���� � �	���4�$  
�4�	�� ���������'�� ������� �
� 	
 ��	��  4����, �
� � 	
 %�	
	-
���� ��	��  �����		����. 

#��$�����%&�! ������! ��������
�� 	���������$ ����
-
4�$ �
� ������		��
� �����������, �
� � ���� ��������� �
���	�-
�� �����������. J
�	������
		���>  ������ ��"��>�
��	���� 
������		�#� ����
 �� �����	� �
���#� �����	��
 ��������
���� ��-
�������$'�� ��#
	�"
4��� ������� ���
��, 
 �
��� �
"	����
"	�� 
%��� D��	��������#� �"������� "
 	�#
��	�� ��"��>�
��. B%%��-
��	�� �����>"�
	�� ������� ��
	����� �"���	�� ���>�� ��#�
, 
��#�
 ���	�� ��
� �
���#�  �#� 	
�
'�
	�� ��������
���� 	� ��-
	�� "
���	�� ���'��	���. 



14 
 

� ������� �� ��	����>	�� %�	�4�� %�	
	��, ���������! 
������! ����������� $����'$���� 	� ���>�� ���
�
�� ������	�� 
���#�������
 �������, D%%����	���> ��"�����
	�� � �� ��"��>�
-
��, 	� � ��������
�� ��	����> "
 �
	�� ���	����� ���
��	������� 
����	����  ���
��� %�	
	��, ��������
� ���� 	���������� �	-
%���
4��, 
	
��" %
�����, ������� �����	�� �����	�	�� �� "
-
��
	���
		�� �
�
�����. ��	����> � 
	
��" ��"���$� ���������> 
��	�	�� "
��	����	���� � ��	��	4��  ��	
���� 	
���
�>	�� � 
��������	�� ���
"
�����, �����> ���$'���� 	����		�� ��"���. 
�
��� ���
"��, ��	����>	
� %�	�4�� ������� ��"�$'�� D����	��� 
��� %�	�4�� %�	
	���#� ��	�����	�
, ��������
� "
���������� 
��� ���
��$'�� ������� 	
 ����"�����: ��#�����
	�� ���4���
, 
��#
	�"
4�$ ����"����
 � ��
�>	�� ���������� ���
��	��, ��
	�-
��
	�� � ���#	�"���
	��, "
�	������
		���>  ��"��>�
�
� D%%��-
��	�#� ��"�����
	��. ����� � ������ %�	
	���#� ��	����� ��-
������$��� �����
	���� ��
��"����� %�	
	���� �������� 	
 ����-
�������. ����
�� �
����
�>	�� �������		���� �� ��"��>�
�
� ��	-
����� ��#�� ���> ���
%�, ��	�, 	��������, "��
���� ��� 	
����	�� 
��#���	�� ���"
���>��, 	��������		�� ��#
��	�� �������, �"-
	��
$'�� 	���
�����. ��
�	�� ����� �� ��	���	�$ � 	�D%%����	� 
�
���
$'��� ����������$ ����� ��
�> ���4����
 �#� �
	������
. 

B%%����	���> %�	
	���#� ��	�����	�
 "
���� 	� ���>�� �� 
"	
	�� �#� %�	�4��, 	� � �� ��
��>	�#� �� �����>"�
	��, "	
	�� 
���	���� ������ ���
��	��, ��
	�
��� ����
 � 	���
��	�� 
���, 
��#�����$'�� ������>	���> �����������, ���	�� � 	
��� �4�	�
-
	�� ��	����	�� %�	
	���� ����
4��, �����>"�
	�� ������		�� 
�	%���
4��		�� ������ � ���#�
��	�#� ��������	��. 

!" 4���, "
�
� � %�	�4�� %�	
	���#� ��	�����	�
 ����
$� 
	
��
��	�� ������>	����  %�	
	���� ��	�����	��.  

!�����	�� ������������� ����������� � ���������� ��-
�������� ��������: 

• �������
	�� 	��	�D��	��������� �����; 
• 
	
��" ���	�� �"��	�	��  #����
����		�� ��#�����
	�� 

	
 %�	
	���$ ������>	���> �����������; 
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• ���#	�"���
	�� %�	
	���� ��	H$	����� 	
 ��#��	�� ��	�
; 
• �
"�
����
 ���#�����	�#� � ��
�������	�#� %�	
	���#� ��
-

	���
	�� 	
 ��	�� %�	
	���� ���
��#�� � �
����� �����������; 
• ���	���� ����
��	�� � �	����4��		�� ����	�� � ������ 

�4�	�� ����� � D%%����	���� �������; 
• ��	����> "
 ����	�	��� ����	�� �� %�	
	����� ���
��	�$. 
!������� %�	
	���#� ���
��	�� "
��$�
����  �����
	�� 

������� � ����	�� �� ��������	�$ ��������#� ����'�#� %�	
	��-
�#� ������	�� �����������, �#� ��
����������	���� � �����	����, 

 �
��� ��������� �
"����, ���������		�� ���#�����	��� �����	�-
�
�� %�	
	����
	��, %������$'��� ��������� 
����. <���
��-
	�� ��
#���
	�� 	
 �"��	�	�� 	��	�� � 	����		�� %
�����, ���-
��		�  ������� ��
	���	�� ��	�
, – ���"
���>	�� �����
	�� ��� 
D%%����	�#� %�	
	���#� ���
��	��.  

 
���� 2. !���!��������� �����$ ����������� 

!����"!���� 
 
!������� �������������� 
 
�����	����
	�� ��"
	� � �
�������
	�		��  ������������ 

�%��� �������	��� «���� – D�� ���� ��	>#�», ��� ��������	� 	�-
�
	�4�		���>$ ���	
���� �� 
����$�	�� �����	� ���� ��	��	�� 
������ ��#��	� �  ����'��. B�� ��H��	�����, 	
������, �"���	�-
��>$ �	������
�> ��#��	� �
���
� �  ����'�� �������> �����; 
����� ��#�, �	%��4��		�� ���4��� ����4�	�
�� ��	��	�$ �
���. 
�
��� ���
"��, ���	� ������
�>, ��� «��	>#� ��#��	�» 4�		�� «��-
��'�� ��	�#». �����	����
	�� ��"����� �����
�>  ����
4��� 
%
���� ����	�, �� ���> ���
�> �����, �
� ����	������ ����� ����� 
����� ��	�#, ������		��  �
"���	�� ����	�� ����	�. 

E
"���
$� $���$���(����� ���������������, ������������ 
��� )��������� �(��. 

*
���
�������� �����	����
	�� ��"
	� � ��������	��� �
� 
	
"�
���#� ������		�#�, ��� ������		�#�, "	
��	�� E 	
 	�����-
��� ����	� ����	�, ������� ����������� "
�
		��� "	
��	�$ S  
���#�� ����	� ����	�. &�������
� "
�
�
 ��"
	
 � ��������	��� 
����� ��
�
 E 	
 ��	�� "
�
		�� ��	��	�� �����	�  ����'�� S 
����" ����		�� ������ 	
�����	�� n ��� "
�
		�$ ��
�� ���4�	��, 
	
������, 	
�����		�$ ��" ����
 �
���
��"
4��: 
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                             ,
1 
kS

ni
SP ��
�

�          (1.1) 

#��  i – #���
� ���4�	�	
� ��
�
; n – ��������� ������� 	
�����-
	�� ���4�	��; k
 – ��D%%�4��	� �����	����
	�� (������	��). 

�����	����
		�� "	
��	�� ����'�� ����� ��
�
 � ������ �
-
���
��"
4�� �
	�: 

     
#n
c

kS
i

S� ��
�

�
)1(

,           (1.2) 

#�� iC – #���
� ���4�	�	
� ��
�
, 
 �� 	���	
�>	�� ��
�� ���4�	�� in  

                                ,
)1( mn

n mi
SP

�
�      (1.3) 

#�� m – ��������� 	
�����	�� ���4�	�� "
 #��; in – ���4�	�  ����-
����� 	
 #��. 

<���	� ��	���� ������		�� ��������� �����	����� � ������ 
��
����� (� ����	�). 

*��$�� ������! ����(�.  @���>�� 	��	� �������> ��	�#  �
	� 
��� 20 % #����� (��� ������ ���#��	�� �
���
��"
4��), ����� ��-
��" 2 #��
 �������> 250 ���. ������. 

&� %������ (1.2) 	
�����: 
� �

61,173
44,1

250
2,01

250
2 ��

�
�� , �� ���>  

�
	� 	��	� �������> 173,61 ���. ������. 
�
	������ ���� "
��$�
����  ������� ��	��	�� ���"
���>�� 

�
	���, 	
������ ������, �� 4�	� ��	>�� 	���	
�>	�� ��
"
		��  	�� 
�����. � D��� ����
� �����> �����
����, � ����	� ������� �����: 

P = S – D, 
#��  S – 	���	
�>	
� ��������> �
		�#� ���"
���>��
; P – 4�	
 ��-
����� ������ �
	���; D – �����	�, ����
 ���4�	�	�� ��	�#. 

+����� – ���>��		�� ���#��� ���"
���>��� ����#� ���
	�-
��		�� "
��	�� %����, ������� ��
���� "
��'���� (�������
�����) 
��������� (����������
���$) � �������
���� ��
� ����������
��-
�$ �����
�> � "
��'��
 ���
�� � ��������		��� ����� ����� "
��
 
� �"	
#�
���	��. 

&��4�	�	�� ����� �����
���� ������ ������������, 	
������, 
�� ������� ����	�� ��
��: 

%.100%
S
Dd �  

G��� ���� n �� �
�� ����
 �� �
�� ��#
��	�� ����� ����
���> 
�
��> #��
, �� �����	� ������������ �� %������: 

,Sd
T
tSdnD ������  
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#�� d – ��	������>	
� �����	
 ����	�� ��
��; t – ������ 	
�����	�� 
 �	��; - – ��������� �	��  #���. 

&���H�����$ �����
���#� ��	��	�#� ���"
���>��
 ����� �-
�
	
 ����
: 

).1()1( d
T
tSndSDSP ������    (1.4) 

*��$�� ������! ����(�.  �
	� �����
�� �����> ��� 25 % #���-
��, �� ��#
��	�� ���
���> 90 �	��, 	���	
�>	
� ��������> 100 ���. 
������. �
��$ ����� ������� ����H�����> �����
���#� ������. 

&� %������ (1.4): 836,9393836,010025,0
365
901100 ���	



�

�

� ����� . 

�. �. ����H�����> ������� 93,836 ���. ������.  
@������ "
�����>, ��� �����	����
	�� ����� ���> ��"
	� � � 

������	��� ������	�� ����
4��. � �
��� ����
� ���4�	�� 	
�����-
$���  	
�
�� �	���
�
 	
�����	�� � "
��'�� �����
�� ����� E "
 
������ ���4�	�	�� ��	�# D �" ����� ������
 S, ������
'�� �"-
�
��. � �
��� ����
� ��� ������	�� ����
4�� �� ������� ����	�� 
��
�� d ������� ���>"�
�>�� �
��� %�������:  

.
1 nd

PS
�

�  

&�� ������	�� ����
4�� �� ����	�� ����	�� ��
�� dc % ���-
���� ���>"�
�>�� %�������: 

                                   n
cd

PS
)1( �

� .     (1.5) 

&�� �
"�
����� ������ ��	��
��� ��� �� 
	
��"� �	�#�
 �"-
	��
�� 	�����������>  ����	�� ���
�	�� "
�
� – ��������	�� ����
 
����� ��� ���	� ����	�� ��
��. 

������� ��� �
����
 �����������>	���� ����� � �����	� 
����	�� ��
�� �����
��, ���� ��
	�	�� (4.5) ��	������>	� n � d. 

                      .1;
)1ln(

ln
n

c
c S

�d
d
S

P
n ��

�
�  

��#��	���> �
��#� �����
 	
�����	�� ���4�	�� �� ����	�� 
��
�� ��� ��������
 ��� "
��'��
 "
���� �� �����	� ���4�	�	�� 
��
�� � ����
 ������
. 

*��$�� ������! ����(�. =
 ����>�� ��� 	��	� "��> ������  
390,625 ���. ������ ��� 20 % #����� � ������ �
���
��"
4��, ����� 
�������> 200 ���. ������. 
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� � 3
8.0ln

512.0ln
2.01ln
625,390

200ln
��

�
�n , �. �. ������ 	��	� "��> 	
 3 #��
.  

F�#�� "
�����>, ��� ���  ��
�� 20 % #����� ��" ����
 �
���
��-

"
4��, D��� ���� ����
�� 44,2
2.0
512.011

�
�

�
�

�
d

S
P

n , �. �. 2,44 ���. 

� ����
4��� �����>"����� � 	���	
�>	
� #���
� ����	
� ��
�
 
in, �� ������� ��� 	
�����	�� ���4�	�� m �
"  #��� ���	� ������-
���> ����� ������
: 

                                          ,
)1( mnn

m
i
PS

�
�  

�" ������� 	
����� �����$'�� ������ �
����
 �����������>	�-
��� ����� � �����	� ����	�� ��
��: 

                           ).1(;
)1ln(

ln
mn

n
n S

Pmi

m
im
S

p
n ��

�
�  

!" ������		�� ������� ����� 	�����	�� ������
"�
	�� ���-
	� �������> %������ ��� �
����
 �
"���	�� ���
"
����� %�	
	���� 
����
4��. 

 
������������ ������ 
1. @���>�� ��	�# 	��	� �������>  �
	� ��� 18 % #�����, ���-

�� ����" 3 #��
 �������> 25 ���. ������ ��� ������ ����
��
�>	�� 
�
���
��"
4��? 

2. ������> 	
 ����� 500 000 ������ ��
	 	
 100 �	�� � 	
���-
��	��� �� 	��� ���4�	�� �� ��
�� 20 % #�����. �
	� ���� �����> 
"
 20 �	�� �� ����
 ���
�� �� ����	�� ��
�� 15 % #�����. <�������-
�� �����, ������		�$ ����H������� ������, � ����� �����
 �
	�
. 

3. � ��	��
��� "
 ���
�� ������������ ����# ���	� "
���
�> � 
������	�$ ���� ����" 6 ����4� – 520 000 ������, ���� 	���������-
�		�  ����	� ������	�� ����
4�� 500 000 ������. E
�����
��� ��-
	��
�>	�$ �����, ������$ �#��	� �������>  ����	� ������	�� 
����
4��, ���� �
	����
� ��
�
 ����
���� 18 % #����� � ������ 
�
���
��"
4��. 

4. ������> ��������>$ 20 ���. ������ ����
		�� 	
 100 �	��, 
�����
��  �
	�� ����" 90 �	�� "
 18,5 ���. ������. N��� �
	
 ����-
	
� ��
�
? �
��$ �����	���> ��������� ���� �
	�? 
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"�������������� ��������	# ������ 
 
&�� "
��$��	�� %�	
	���� ��	��
��� �
���� ��
��	�� ����-

�� ��������� "
��$���> ��	��
�� 	
 	
������ �#��	�� ��� ���� ����-
���. ������ ��	��
��
 ��#�� ���> �
"���	���, � 	
�� ����> �"-
���	���> ��
	�
�> ��	��
���. &�� D��� �
"���	�� ��	��
��� ��#�� 
�������
���
�> �
"���	�� ��� 	
�����	�� ���4�	�� � ��� ��
	�-
	�� �
��� ��	��
��� 	
�� �
"�
���
�> ������� ������	�� �
"���	�� 
���4�	�	�� ��
�� � ��	��� ���. =
���	�� %������ ��� ������	�� 
	
�
'�		�� ����� S ��� ��� ��� ���4�	�	�� ��
��: 

� �niPS �� 1  – 	
�����	�� ������� ���4�	��; 
� �nciPS �� 1  – 	
�����	�� ����	�� ���4�	��; 

nm
n

m
iPS

�

	


�

�

� �� 1 – 	
�����	�� ���4�	�� m �
"  #��; 

nd
PS
�

�
1

 – ������� �����	� (���4�	�	�� �����, ����
���� �" 

�����  ����	� �� ��
��); 

� �ncd
PS
�

�
1

 – ���� �� ����	�� ����	�� ��
��; 

nm
n

m
d
PS �

	


�

�

� �

�

1
 – ���� �� ����	�� ����	�� ��
�� m �
"  #���. 

�� ��� %�����
� ���> ����� ��� (n), �	� ����� ���> ����	��. 
�� ���4�	�	�� ��
�� 	
"�
$��� D��
��	�	���, ���� ���-

��	�	�� �� � ���	
���� ����
�  ����	�� ���	
���� ���������� 
����	� �
�� ���	
���� 	
�
'�		�� �����. 

&���
	�
� ��
�� �
��� �
���-���� ��� �" ������		�� �-
�� %����� � ��
�
� �" D��#� �
�	��
 ��	� ���4�	�	�$ ��
�� ����" 
���#�$, �����
�� ������ D��
��	�	���� ���������$'�� ���4�	�-
	�� ��
�� "
 n ���. 

*��$�� ������! ����(� 
<��������� "	
��	�� ����	�� ��
�� �
	�
, D��
��	�	�� ��
�� 

���4�	��, �
	�� 40 % #�����. 
�������. E
�������� ����'�$ ��������> D��� ���� ��� ��	�#� 

#��
: � �iPS �� 1  � 
d

PS
�

�
1

. �
� �
� ���� �
��� �
	�, �� �
	� � 
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��
��: � �iP
d

P
��

�
1

1
. ���
�
� �" D��#� �
�	��
 ����	�$ ��
�� d, 

�����
��: 
i

d
�

��
1

11  ��� 
i

id
�

�
1

.  

�
��� ���
"��, ��� "
�
		��  i = 40 %     

� �%5,282857.0
4,01

4,0
�

�
�d . 

��� �
����
 D%%����	���� %�	
	���� ����
4�� �����>"�$� 
��
	����>	�$ �����	���>, �����
� 	
 ��	�� ����'�	�� � �
�	��� 
%�	
	���� ��"��>�
�� �
"���	�� 
��
	�� �	����4�� ������� � 
��	���$ D��
��	�	�� ��
�� ������� ��� ����	�� ���4�	��. B�� 
��"����� �������> �	������	� �������	�#� ��
	�	�� %�	
	���� 
����
4��. 

/���������! ������ ��������� �"������ ��	������>	�� �����, 
������� �����
$�  4���� "
 #�� �� 	
�����	�� ���4�	�� 	�����>�� 
�
"  #��: 

11 �	


�

�

� ��

m
n

m
ij       (1.6) 

!	
�� #����, D%%����	
� ��
�
 ���
"�
��, �
�
� #���
� 
��
�
 ����	�� ���4�	�� �
�� �
��� �� %�	
	���� ��"��>�
�, ��� � 
m-�
"��� 	
�����	��  #�� �� ��
�� mi . 

&�� D%%����	�� ����	�� ��
��� ��	��
$� ����	�$ #����$ 
����	�$ ��
��, D��
��	�	�$ 	���	
�>	�� ��� "
�
		�� "	
��	�� m 
� ������$� �� %������: 

11 �	


�

�

� ��

m
c

m
df  

*��$�� ������! ����(�.  �
	� 	
������� ���4�	�� 	
 ��
� ��-
���� �" 	���	
�>	�� ��
�� 12 % #�����. <��������> D%%����	�$ 
(#����$) ��
�� ��� ����	�	�� �
���
��"
4�� ���4�	��. 

�������: m = 365. &� %������ (1.6) �������: 
 

12747,01
365

12,0111
365

��	


�

�

� ���	



�

�

� ��

m
n

m
ij , �� ���> 12,747  %. 
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������������ ������:  
1. @��� ��
���
 �� �����$ ����
���� 6 ����4�. B%%����	���> 

����
4�� ����
  �
	�� ����	
 ����
��> 120 % #�����. <��������> 
D��
��	�	�� "	
��	�� ����	�� ��
��. 

2. �
	� ����� ���������> ���� �����	���> 90 % #�����. �
��$ 
�	 �����	 ���������> ����	�$ ��
��, ���� �� ��#
��	�� ������ ��-
�
���> 8 ����4�? 

$���� �����	# ������� 
 
��	��	�� ������ ���$��� ����
	�� � 	���H������� �
��>$ 

��
�������� �$��� �%��� ������>	����. � ������4�� �	� ���
"�$� 
���
���>	�$ ����� ��
������	��. � D��	���������, %�	
	����, 
����"�����		�� � ���#�� �%��
� D�� ������ �
��� ������
$� �	��-
���. &�����
�� �
��� ������ ���$���: ��	��	�� ��������	�� �� 
����
�� ��
�� � �������
��	�� ����#; ��	��	�� ��������	�� �� 

��	��, #�	��
��, ��������		�� � ���#�� ������; ��	��	�� ���
�� 
����
'��
� ��
�� � ����#; ��	��	�� ���
�� �
���	��
�; ��	��-
	�� ���
��  �
����� 

	��; ��	��	�� ��������	�� � ���
�� �� 
��	��
��
�, "
��$��		�� ��� ������������ ��� ���#��� 4����; ���-
4�	�� �� ������
�. 

&�� D��� ����� �"	��
�> 4���� ��� �������
���>	��, 	
���-
��� �
	�������, ��
����� R, ������� � ���
"�$� ��	��	�� �����. 

E�� �������
���>	�� ��
�����, ����"������ ����" �
	�� 
���������� ����	� P, 	
"�
���� ���������� ������ ��� �������-
��$. &������� 
		�����
 ��#�� ���> ��#����	�� "	���  ��	���	-
	�� ��� ���#�� %�	��, ���
�� ���4�	�� �� 4�		�� ���
#
�, 	
-
������ �� 
�4��� � �. �. ��	
	��
� ��	�
 ������������ �����$'��� 
��	�	��� �
�
���������
��: 

• ���	� ��	�� Rj  – �����	
 �
���#� �����>	�#� ��
���
; 
• �	���
� ��	�� Pj – ����		�� �	���
� ����� ���� ��
��-

�
��; 
• ���� ��	�� t – ���� �� 	
�
�
 ��
��"
4�� ��	�� �� ����	�
 

������	�#� ��
���
 (��
$� ��	�� ��	��); 
• ���4�	�	
� ��
�
 ��� �
����
 	
�
'�	�� ��� �����	����
-

	�� ��
�����; 
• 	
�
'�		
� ����'
� ����
 ��	�� S, ��$�
$'
� �� ���	� 

�����
 ��
����� � ���4�	�
�� 	
 �
�� ������	�� ���
��; 
• ������		
� (������		
�) �����	
 ��	�� A – ����
 ��� 

���	� �����
 ��
�����, �����	����
		
� (���	>��		
�) 	
 �����-
	� ���4�	�	�� ��
�� 	
 	
�
�>	�� ����	� ����	� ��	��. 
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E�	�� ����
"����$��� 	
 ������		��, ��#�
 ���	� ��	�� �
	�: 
R1=R2=R3=…=Rn, � ������		��, ��#�
 �����	� ��
����� �
"���	�. 

E
�������� ������ ������ ���#��	�� ��
�����, 	
 ������� 	
-
�����$��� ���4�	��  ��	4� �
���#� #��
 ������� ����	�� ���4�	-
��. 

���
��	�� ��� 	
�
'�		�� ����� ��	�� ����� ��: 

,1)1(
c

n
c

i
iRS ��

�  

�" ������#� �������, ��� ��D%%�4��	� 	
�
'�	�� ���	� ������-
���> �����$'�� ��
��	���: 

.1)1(

c

n
c

�� i
ik ��

�  

&�����		�� ������ ��"���$� ���������>, 	
������, �����	� 
��
���
 

,
1)1( ��

�
�� n

c

c

� i
iS

k
SR  

��� ��������	�� ����
 ��	�� ���	� �������> �����$'�� %��-
����: 

 
� �� �
� �c

c

i
iR

S
n

�

�
�

1ln
1ln

. 

&�����		
� ��������> ��	�� ����� �������>�� �� %������: 

.)1(1
c

n
c

i
iRA

���
�  

B�� %������ ���	� �����>"�
�>, ��#�
 "
��'�� ����� ������ 	
 
������� �#� ��#
��	��  ����'�� �
	��� ��
���
�� ���#��	�: 

                                  .
)1(1 n

c

c

i
iAR ���
�

�                  (1.7) 

*��$�� ������! ����(�. J
��'�� ����� ������ 	
 ����� 100 ���. 
������ 	
 ���> ��� ��� 25 % #�����. @����
���� ��#
�
�> ���#��	� 
�
	��� �
�����. �
��
 �����	
 D��� ���
�. 

&� %������ (4.7):  

� �

18467,37
67232,0
25

25,01
11

25,0100

5

��

�
�

�
�R .  

�. �. "
��'��  ��	4� �
���#� #��
 ����� ���
��
�> ����� 
37,18467 ���. ������  ����	�� ���� ���. 
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� "
�������� �� �����	�� �
		�� ��� ����	�� �
���� "
�
�� 
%���������� ���������$'�� 	
��� ������� ��� ��������	�� ����-
�����		�� "	
��	�� ���
"
����� ��	��
��
. 

 
������������ ������:  
1. ��� ��"�
	�� ����" 5 ��� %�	�
  �
"���� 600 000 ������ ��-

�������� �
"��� ����
��
�>	�� ��
����� �� ��
�� 12 % #����� � 
������ �
���
��"
4��. 

2. &�
���� �����	�� 5000 ������ 	������ ��������	�  ����-
	�� 6 ��� � 	
�����	��� 	
 	�� ���4�	�� �� ��
�� 11,5 % #����� 
������� ����	�� ���4�	��. ��������� 	
�
'�		�$ ����� 
		�����
 
� ��D%%�4��	� 	
�
'�	��. 

3. @���
 �
"����� 40 ���. ������ ��
	
 	
 4 #��
 ��� 24 % #�-
����. ����	�� �� ��	��
��� ���"
	 ���
��
�> ���# �
	��� ����-
�� ����� � ���4�	�
��. E
�����
��� ����� ��������	�� ��
�����. 

 
$���� �������� 
 
!	%��4�� �
�
�����"����� ����4�	�
	��� 	
4��	
�>	�� ��-

	��	�� ���	�4�, �	���	��� �� �����
���>	�� ������	���� � ��'�� 
�����	��� 4�	  ���
	�. � �
��� ����
� �	����� ����� �������> 
�
��> �����
, 
 "
��'��, ���������		�, ����� ��#�
�> "
 ���� ��#
-
��	�� "
�����		���� ��	>#
�� �	���		�� �����
���>	�� ������	�-
���. =
 D��� ��	�
	�� 	��������� ���
	���> ���������		�� ����-
	���	�� �� ��������	�$ ���	�� �	%��4�� 	
 ���
"
���� %�	
	���� 
����
4��. @������ "
�����>, ��� ���� 	
��$�
���� ��'�� �	���	�� 
4�	, �� ���������� ��%��4��. 

��� ���
"
���� %�	
	���� ����
4�� ���	� �
"�����> 	
 �� 
#�����: ��$�������, �
�����
		��  ����'�� 4�	
�, � ��
�>	��, ���-
��
$'�� ���	�� �	%��4��, �
�����
		��  ������
���� 4�	
� �
-
"��	�#� ������
. 

��� ���������		�� �4�	�� �����	���� ���4���� %������$� 
��������		�� 	
��� ��
�� � ����#, 	
"�
���� ����������>���� 
���"�	��, � %������$� �"��	�	�� �� ���������  �
"���	�� ����	�� 
����	�. @���
 ����������>����  ���"�	� �
���
������� ���	� 
������
��>  ��� ������	���� �
"���	�� ��
��: 

),,...,,...,,,( 321 ni xxxxx  
#�� xi – ��������� i-#� ��
 ��
�
 ��� ����#�  ���"�	�; n – ��������-
� ��
�� � ����# ����������>���� ���"�	�. 
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� �
"��	�� ������� t0 4�	� ��
�� ����������>���� ���"�	� 
���"	
��� 00

3
0

2
0

1 ...,,,, nPPPP , 
  
	
��#��	�� ������� tj, ���������		�, 
j

n
jjj PPPP ...,,,, 321 . 

��#�
 ��������> ����������>���� ���"�	�  �
"��	�� ������� t0 
����
��: 

 ,...
1

000
2

0
21

0
10 i

n

i
innii xPxPxPxPxPS �

�
������  


  
	
��"������� ������� ti 

 ....
1

2211 i

n

i

j
in

j
ni

j
i

jj
j xPxPxPxPxPS �

�
������  

=
 D��� ��	�
	�� ���
#
$�, ��� �"��	�	�� (���� ��� �
��	��) 
����������>���� 4�	 ������������ ��"�
"���	�� ���
"
�����, 	
"�-

���� �	������ �	%��4��, ������� ���
"�
��, � ����>�� �
" �"��-
	����> 4�	� (���� ����
 4�	, ���� ��
"��>  ���4�	�
�): 

,
0S

S
I j

� �  


 ��	������>	
� �����	
 – ���� �������
 4�	 – D�� ������ ����!���:  

),1(
00

0 ��
�

�
�

� �
j I

S
S

S
SS

�  

�����
 �������, ��� �	���� �	%��4�� �
�	: .1 ����I  
����	> �	%��4��  ���4�	�
� ������������ �
�: 

%.100%
0

0 �		



�
��


� �
�

S
SS j�  

!	���� �	%��4�� ���
"�
��, � ����>�� �
" ������ 4�	�, 
 ���-
�	> �	%��4�� – 	
 ����>�� ���4�	�� ������ 4�	� "
 �
���
���
���� 
������. &�� ������	�� �������
	�� ��������> ����������>���� ���"�-
	� %���������� ����", 	
������, �
	�� ���������� ����	�: 

,...,,...,,,,, 3210 Nj tttttt  
��� ���	� "
���
�> �
��� ���
"��: 

....,,...,,,,, 3210 Nj SSSSSS  
A	
��#��	� ��� ����� �	%��4�� 	
 D��� �	���
�
�: 

....,,...,,,, ,1,13,22,11,0 NNll �� �����  
��#�
 ���	� "
���
�> �����$'�� ��
	�	�� ��"� ����� ���	
-

�� ���
: 
);1();1();1( 3,2232,1121,001 ��� ������ SSSSSS  

���$�
 ����� �����
	��� �������: 
).1()1()1( 3,22,11,003 ��� ���� SS  
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=
 D��� ��	�
	�� 	�����	� �������> ��
��	�� ��� ��������-
	�� ��������� ����������>���� ���"�	�  ��'�� ���: 

),1(
1

,10 �
�

����
N

i
iiN SS �  

��#�
 �	���� �	%��4�� "
 ��> ������ ����� �
�	: 

).1(
1

,1
0

�
�

����
N

i
ii

n
� S

SI �  

����� ��#�, �
� ���� ���
"
	� ���, �	���� �	%��4�� ��"
	 � 
���	�� �	%��4�� ��
��	��� ���1�I , ���$�
 ���	� ���������> 
����	> �	%��4�� "
 ��> ������: 

                                           .1�� �I�  
@������ "
�����>, ��� ��� �
�	��� "	
��	�� ���	�� �	%��4�� 

	
 ��� �	���
�
� 
������ ������ � ii ,14,33,22,11,0 ...  �	���� �	%��4�� ��������-

���� �� %������: 
.)1( N

�I ���  
E
�������� �
"���	�� 
��
	�� 	
�����	�� ���4�	�� � ������ 

�	%��4��. 
��� ���4�	��, 	
�����		�� ��" ����
 �
���
��"
4��, ���"	
��� 

i5 ��
�� ���4�	��, �����
$'�$ �	%��4�$, ��#�
 	
�
'�		�$ ���-
�� ���	� ���������> �� %������: 

).1( aniPS ���  
J
���, �����>"�
���> ��
	�	��� ��"� SQ c S � ����'>$ �	-

����
 �	%��4��: 
u� IniPISS )1( ����� , 

"
����� �
�	��� 
,)1()1( �IniPniP ��� �  

�����
 � ������� �����> ��������	�� 	���	
�>	�� ��
�� ���4�	��: 

.1)1(
n

Inii � ��
��  

G��� �
���
���
�>  ������
� ��	�#� ������
, �� 	���	
�>	
� 
���4�	�	
� ��
�
 ��
�
���� ����" ��
�>	�$ ��
�� �����$'�� ��-
��	���	���: 

��� ���� iii . 
E�
�>	
� �����	���> ����
4�� ��� "
�
		��  ia  � I� ������������ 

�� %������: 

.1

�

�

nI
Inii ��

� �   
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&�� ����
���	� ���>��� ����� �	%��4�� ��
�>	
� ��
�
 ���-
4�	�� ����� ��
�> �
�� ����4
���>	��. 

��� ���4�	��, 	
�����		�� � ������ ���#��	�� �
���
��"
4��, 

	
��#��	� "
����� �
 ��
��	��: 

�
n

c
n

c IiPSiPS ����� )1(,)1( ��� ,  
�" ������� ��������� 	���	
�>	�$ ��
�� ���4�	�
: 

                                     .1)1( ���� n
�cc Iii �  

� ��
�>	�$ �����	���> ����
4��: 

.1
1
111

�
�
�

��
�

�
�
�� c

n
�

c
c

i
I
ii  

&� D��� %�����
� ���	� ��
	�
�> ic5  � Q (���>��, �
	� ��� 
��	>��), �������> D��	��������� 
	
��" D%%����	���� ����	�� � 
���
	���>, ��#��'
���� �� ����� �	%��4��� ��� ���������� ��
�>-
	�� ������� ����		�#� �
���
�
, 
 	� ������. 

&�� 	
�����	�� ���4�	�� 	�����>�� �
"  #��� "
����� 
	
��-
#��	�� ������: 

.)1(,)1( �
mnmn I

m
jPS

m
jPS ����� �  

�����
 ������� ��
��	�� ��� ������	�� 	���	
�>	�� ���-
4�	�	�� ��
��, �����
$'�� �	%��4�$, ��� 	
�����	�� ���4�	�� 
	�����>�� �
"  #��: 

,11 ��

�
��

� �	


�

�

� �� mn

�I
m
jmj�  


 �
��� ��
	�	�� ��� ��������	�� ��
�>	�� �����	����: 

.1
1

�
�
�

�

�

�
�
�

�

�

�
�

�
mn

�I
m
j

mj
�

 

&�����		�� ������ ��"���$� �������> "
����
����� � ����	-
�
�� �� D��	��������� ���
"
�����  ��	��
��
� � ������ �	%��4��. 

*��$�� ������! ����(�.  =
��� ��
�>	�$ ��������> 	
�����	�� � 
������ �	%��4��, ���� �	����� ����� 5 ��	 ������ � ��
��
�� ������ 
	
 �
 #��
 � ������ ����
��
�>	�� �
���
��"
4��. ����� ����������� �" 
�
����
 48 % #�����. !	���� �	%��4�� "
 #�� ����
�� 120 %. 

� �
� �

� �
� �

597,8
44,1
476,25

2,1
12,015

1
1

2

8

�
�

�
��

�
�
��

� n

niPS
�

.  

�� ���> ��
�>	
� ��������> 	
�����	�� ����
�� 8,597 ��	 ������. 



27 
 

 
������������ ������: 
1. <��������� ����
���� #����� ����	> �	%��4�� ��� ���-

	� �	%��4�� "
 ����4 8 %. 
2. ����	> �	%��4��  ����� #�� ����
�� 7 %, � ����� #�� – 

23 %,  ������ #�� �	���� �	%��4�� ��� 1,2, 
 �������� � ����� #�� 
��������
���> 4 %-� ��%��4���. E
�����
��� ����	�#�����  ����	> 
�	%��4��. 

3. N��� �
	
 ��
�>	
� �����	���> ����
4��, ���� ��
�
 �
	-
�����#� ���4�	�
 � ������ �	%��4�� �
	
 25 %, �	���� �	%��4�� "
 
4 #��
 ����
�� 70 %? 

4. �
	� ��
�� ������� ��� 30 % #����� � ���
��� �����, 
 
����
 ������
 �"�
'
���� ����" #��. <��������� ��
�>	�$ ��
�� 
���4�	�
 #����� � ������ �	%��4��, ����
��$'�$ 50 %  #��. 

5. =
��� ��
�>	�$ ��������> 	
�����	�� � ������ �	%��4��, 
���� �� �	�������� 15 ���. ������ ��� 20 % #����� 	
 3 #��
 ��� 
����
��
�>	�� �
���
��"
4��, ���� ����	> �	%��4�� ����� #�� ��-
��
�� 11 %, ����� #�� 18 %, 
 ������ #�� ���
 ��%��4�� 4 %. 

6. �
��$ ��
�� ���4�	�� � ������ �
���
��"
4��, �����
$-
'�$ �	%��4�$, 	��������� ���
	���> �
	��, ���� �	 ����� ������-
���> ��
�>	�$ �����	���> ���� ����	�� 18 % #�����? !	���� �	-
%��4�� "
 4 #��
 ����
�� 1,7. 

 
%�������� ������
 ��������� 
 
� ��
����� 	������ �"	��
$� ����
�, ��#�
 	��������� "
��-

	��> ��	� %�	
	���� ���"
���>��� ���#��, ��H���	��> 	�����>�� 
���"
���>��  ��	� � �. �. � �
��� ����
4��� 	��"���	� �"	��
�� �-
���� � ���	4��� �"��	�	�� ������ ��	��
���. 

<�'�� ���	4���� �
��#� �"��	�	�� ������� ��"������	���>, 
���#��� ���
��, %�	
	���� ��	���	�� �����	 ����� �"��	�	�� ��-
���� ����	� ����
	��>�� 	
 ����	�� ���	�, �. �. 	��� %�	
	���� 
���"
���>��
 ����	� ���> D��
��	�	� ��
���. 

E
�������� �� ����
	��� "
�
�� �� �"��	�	�$ ������ ��	-
��
���: ��H���	�	�� (��	��������
	��) ��
����� � ��
�
	����
	-
	��  �"��	�	�� ����� ��
�����. 

1.  &�� ��H���	�	�� ��
����� S1,…,Sk �� ����
�� ���
� t1,…,tk , 
���������		�,  ���	 ��
��� S0. &�� D��� ��#�� �"	��	��> �� "
�
-
��: ���������> �����	� ��H���	�		�#� ��
���
 S0, ���� �	 �����	 
���> ����
	  "
�
		�� ����	� ����	� t0 , ���� ���������> ���� t0 
��
���
 S0. G��� ���� ���>��, ��� ����� ��H���	����� ��
����� tj , �� 
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�
"��� 	��#� ��
���
 �
�	 ����� ��	������������ ��
�����, 	
�
-
'�		�� �� ���	���� ��
�� 	
 ����	� ���
�� S0. �
��� ���
"��, 
����
 ��	��������
		�#� ��
���
 ����
��: 

� �� ��
j

n
j iSS 10 , #��   jjj ttntnt ���� 00 , .  (1.8) 

� ��'�� ����
� ������$ �����	� S0 	
����� �
� ����� 	
�
-
'�		�� ��� �����	����
		�� ��
����� Sj: 

� � � ���
�����

k

n
k

j

n
j iSiSS 110 , 

#�� jjkkkj ttnttntttt ������ 0000 ,,, . 
*��$�� ������! ����(. 
�
 ��
���
 S1=100 ���. ���. � S2=50 ���. ���.  �� ����
�� 150 � 

180 �	�� (�������
����� �� ��	�� �
"�) "
��	�$��� ��	�� �� ������  
200 �	��. =
��� ����� ��H���	�		�#� ��
���
, ���� �����	� ��#�
��-
���> 	
 "
��	� ��� �����>"�
	�� ����	�� ��
��, �
	�� 6 % #���-
��. 

�������. @�#�
�	� %������ (1.8) �����: 
� � � � 82,15006,015006,01100 365

20
365

50
0. �������S  ���. ���. 

2.  ����� ��'�� ����
� �"��	�	�� ������ ��	��
���: �
���� 
������� ����� S0 ���'��������� 	
 ��	�� ��
	�	�� D��
��	�	�-
���,  ������� ����
 ������		�� ��
����� �� ��
��� ������� ��	-
��
��
 �
	
 ����� ������		�� 	
 ��� �� ����	� ����	� ��
����� 
�� 	���� (�"��	�		���) ��#�
��	�$. G��� ������	�� ���'�������-
�� 	
 	
�
�>	�� ����	� ����	�, �� ��
	�	�� D��
��	�	����  ��-
'�� ��� "
����
���� �
� 

�� �
k

t
k

q

t
q

kq VSVS ,  

#�� Sk  – ��� "
��	����� ��
����� �� ����
�� tk, Sq – ��
���� �� ����
-
�� tq, �������
���
���� 	���� ��������. 

*��$�� ������! ����(�. 
@�#�
�	� ��	��
��� #������	 A ���"
	 ���
���> #������	� � 

����� 1000 ���. ��#��	� � 1306 ���. ����" 3 #��
. +������	 A ����� �"-
��	��> ��	��
��, ��	� ���# ���� �
	��� ��
���
��, ����
 ���-
�� ����" #�� � ����� ����" 4 #��
, ����
� �� ��#��	��	�#� �	�. �
��� 
�����	� �����	 ���> �
���� �" ��
�����, ���� ��	>#� ���	���� ���-
������ 6 % #����� ��� 	
�����	�� �
 �
"
  #��? 

�������. !"���
"�� ������ "
�
�� 	
 ��� ����	�, ����'
� 	
� 
��>$ ��
���� �� ����	
�
�>	��� ��	��
���, 
 ��� ��>$ – �� 	���� 
��	��
���. ����� 6 ���"	
��	
 �����
� �����	
 ��
�����. 

         1000            1306                                                   
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            0   1   2   3   4   5   6    7   8   9                              t ����#���� 
                      �                             � 
�
� �
� ��
 ��	��
��
 ����	� ���> �
	�4�		��� ��� ��������
 

�, �� ������		�� � ����	�� 0 (�
� � � �$���� ���#��� ����	��) 4�	-
	���� ����, ����'�� 	
� ��>$, � ����, ����'�� ��� ��>$, ����	� 
���> �
	�, �. �. 	
����� "	
��	�� 6 �" ��
	�	�� 

242123

2
06,01

2
06,01

2
06,0113061000

������

	


�

�

� ���	



�

�

� ���	



�

�

� ��� xx ; 

� � 682 03,11306100003,103,1 ��� �����x ; 
6 = 1208,87. 

!�
�, #������	 A �����	 ����
�> �
 ��
���
 �� 1208,87 ���.   
�
���  ��
����� %�	
	���� ����
4�� �
�������
	�	
 �����
, 

�����
� 	
"�
���� �����'�� ���������. <	
 "
��$�
����  �����$-
'��. =�������� ���H��� (��� ��#
	�"
4��) ����� 	
 ���
� ��	��
��, �� 
�������� �	 �����	 �������> � ���#�#� ���H���
 ��������		�� ����� 
��	�#  ��������		�� �����. ��
����4 ��	��
��
 ���
�� �������> 
��	>#� 	������		� � ��� D��#� ����
�� D��� ��	��
�� �
	�� ��� ���#�-
�� ��4�, ������� �����
�� ��	>#� �� D���� ��	��
���  ����'��. 
@���>�� ������� "
��
���> "
 ��	��
��? <����	�, �#� ��������>  ��-
��	� �������. 

 
*��$�� ������! ����(�. 
+������	 !
	� ����� � #������	
 &����
 	�������$ �'>, 

"
��$�� ��	��
��,  ���������� � ������� ���"����� "
��
���>   
1000 ���. ����" 27 ����4� � �'� 3000 ���. – ����" 5 ���. +������	 
&����, 	���
��>  ��	>#
�, ����� ����
�> D��� ��	��
�� %�	
	���� 
��#
	�"
4��, �����
� ��#�
�	
 �����> �#� ��� ������ 	
�����	�� 	
 
��� ��	>#� ���4�	�� �� ��
�� 8 % #����� (	
�����	�� ����
�-
�
�>	��). @���>�� ����	
 "
��
���> ����
	�� #������	� &����� "
 
D��� ��	��
��? 

�������. !"���
"�� ������ "
�
�� 	
 ��� ����	�, 	
 ������� 
�
���� ���4�	�	�� ������ ����������� �
��
�� (3 ����4
). � 27 
����4
� ���������� 9 ���4�	�	�� �������, 
  5 #��
� – 20 ���4�	�-
	�� �������. 

       �     1000                                 3000 
 
       0                          9                                      20                �
��
�� 
<�#
	�"
4��  ����	
 "
��
���> "
 D��� ��	��
�� �#� ��������>  

����	� 0, D�
 ��������> ���"	
��	
 ����� x. <����	�, ��� 
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45425,2

4
08,013000

4
08,011000

����

	


�

�

� ���	



�

�

� ���x , 

6 = 1000*1,02-9 + 3000*1,02-20 = 2855,8  ���. 
&�� ������� 	�������#� ��
�
 ����
�4 ����� "
��$���> � ���-

�
4�� ��	��
��, ��$�
$'�� �
"���	�� ������ 

	���� ���
��, 
������	�� ������
 � ����� ����
�� ��
�
. N���� ���
�> 	
������ 
�#��	�� ��� ���� ��	��
��, �����
���> �����	 ��
	��> ������		�� 
4�		���� �"���	�� ��	��
��� � 	
��� ��	��
�� � 	
���	>��� ��-
����		�� 4�		���>$. N���� ���������> ������		�$ 4�		���> ��� 
��� �	�� ��
�����, 	��������� ���	��> �
��$-���� ��
�� ��
	�	��, 
�� ���> ��
�� ����	�� ���4�	�� ic, �� ������� ����� ����"����>�� 
�����	����
	�� D��� ��
�����. � ������ ������
��	�� %�	
	�� 
�
���
���
$��� �
"���	�� ������� � ����� D��� ��
�� – D�� ����� 
���> � ����	> ����	�#� ���4�	�
, � ����	> �����	���� �� #����
���-
�		�� ����#
4��� ��� ������	�� ���"
���>��
� � �. �. 

&�� ������� ��
�
 �����
���> ���
�� ��
���� ��� ���. 
��-�����, D�� 

	���� ��
����, �� ���> �����, ������� �	 

���
��
�� "
 �����		�� ��
�  ��������		�� ��	��
���� ����	�� 
t (����
� �� ����	�
 "
��$��	�� ��	��
��
); ���"	
��� D�� ��
���� Pt: 

� ��
��

t

t
t tP 1 . 

��-�����, D�� ��
���� �� ��#
��	�$ ������
, �� ���> �� ��#
-
��	�$ �
"	���� ����� 4�	�� ��
�
 # � 

	����� ��
���
��: 

��
t

tP# . 

@�����		
� ��������> D��� ��
����� �
"���	
 ��� �
"	�� ��-
����� ��#
��	�� ������
. E
�������� �
 	
������ �
��� �����
$-
'���� ����
�. 


) ������ ��#
��	�� �
"��� ��
�����  ��	4� ����
; "
 ������ 
�� ��	��
��� ����
�4 �����
�� g % #�����. @�����		
� 4�		���> 
��� ��
����� �� ��	��
��� 	
 ����	� �#� "
��$��	�� �
	
: 

� � � � � � � �NTN

t
t

t

t
t igPCiPA ��� ��	



��


� ���� �� 111 ,             (1.9) 

#�� - – ���� ����
�� ��
�
; N – ���� ������
, ������� ����	� �����-
��
���� �� ����	�
 ���	�
	�� ����
�� ��
�
. 

�) ������ ��#
�
���� �
	��� ����	��� ��
���
��. @�����	-
	
� ��������> ��� ��
����� �� ��	��
��� 	
 ����	� �#� "
��$��	�� 
�
	
: 

� � � �� �
� �� �� � T

N

N

t
t

t

t
t i

gi
giPCiPA �

�

�
� �

���
���

	


��


� ���� �� 1

11
111 .          (1.10) 
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*��$�� ������! ����(�.  @�
	�� �
 ��	��
��
. 
1-� ��	��
��: ��
� ����� 20 ��	 ���.; ���
���� ��� 

	���� 

��
���
 �� 3 ��	 ���. �
����: ����� –  ����	� "
��$��	�� ��	��
�-
�
, ����� – ����" #��, ������ – �'� ����" #��. &���
�
 ��
�
 ����"-
������ �� ���	�
	�$ 

	���� ��
�����. ������ �
���� 	
 6 ���, 
����
� � ����	�
 ����
�� ��
�
 ��� 5 % #�����, � ��#
�
���� �
"�-
�� ��
�����  ��	4� ����
 ������
. 

2-� ��	��
��: ��
� ����� 21 ��	 ���.;  ����	� "
��$��	�� ��	-
��
��
 ���
���� ���	 

	���� ��
���, �
	�� 5 ��	 ���. &���
�
 
����"������  ����	� "
��$��	�� ��	��
��
. ������ ��
���� 	
 10 
��� ��� 5 % #����� � ��#
��	��� �
	��� ���#��	��� ����	��� ��-
�
�
��. 

@�
	�	�� ��	��
��� ����"���� ��� ��
�� ��
	�	�� i = 10 %. 
�������. =
���� ������		�$ 4�		���> �
���#� �" ��	��
���. 

@�����		�$ ��������> ����#� ��	��
��
 �������� �� %������ 
(4.9) ��� # = 20 ��	 ���., t1 = 0, t2 = 1, t3 = 2, T = 2, N = 6, g = 5 %, P1 = 
P2 = P3 = 3 ��	 ���.; 

� � � � � � � �� � � � � � ����������� ���� 626210
1 105,01920131313 iiiiA  

083,161,105,1111,131,133 8621 ��������� ���  ��	 ���. 
@�����		�$ ��������> ����#� ��	��
��
 �������� �� %����-

��  (1.10)  ��� C = 21 ��	 ���., t1 = 0, P1 = 5, T = 0, N = 10, g = 5 %: 

� � � � � �� �
� �� �� �010

10
0

2 1
05,0111,0

05,01152115 iiiA �
���

���
���� �

�

 = 17,732 ��	 ���. 

�
��� ���
"��, ����� ��	��
�� ��	�� �#���	 �����
���$, ��� 
�����. <�	
�� �����
���> ����� �#� ����������>, �
� �
� ����
�
 
��
�
 �� 	��� ����"������ 	������		�, 
 �� ������ ��	��
��� – � 
��������� 	
 �
 #��
. 

 
������������ ������: 
1. @�#�
�	� ��	��
��� 	��������� "
��
���> 2500 ��	. ��. ����" 

3 #��
 � 3400 ��	. ��. ����" 5 ���. ��	��
�� ������ �"��	��>, "
��
�� 
�
 �
	�� ��
���
 ����" 2 � ����" 4 #��
, ����
� �� 	����#� ����	�
 
����	�. �
��� �����	� �����	 ���> �
���� �" ��
�����, ���� ���-
4�	�	
� ��
�
 14 % #����� ��� 	
�����	�� �
 �
"
  #��? 

2. +������	 =. �����  �
	� 7000 ������. �
	� 	
������� 9 % 
#����� (	
�����	�� ���4�	�� ����
��
�>	��). N���" 6 ����4� #��-
����	 =. �	�� �� ����
 3000 ������, 
 ����" 2 #��
 "
���� ����. �
��$ 
����� �	 ������� ��� "
������ ����
? 
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3. +������	 =. ������� 3 #��
 	
"
� 5000 ���.  �
	�, 	
���-
��$'�� �
���� ����#���� 11 % #�����. +�� 	
"
� �	 ������� �'�      
2000 ���., 
 ����" 3 #��
 6 ����4� ����� D��#� �	�� �� ����
 3500 ���. 
@����� 6 ����4� �	 ���
�� �������> 	
 ��� ���� �
��$ �����, ����� 
�'� ����" #�� 	
 ����� ���� 10 000. �
��$ ����� �	 �����	 �������> 
	
 ��� ����  ������	�� �
"? 

4. @�#�
�	� ��	��
��� 	��������� "
��
���> 3500 ��	. ��. ����" 
2 #��
 � 4300 ��	. ��. ����" 6 ���. ��	��
�� ������ �"��	��>, "
��
�� 
�
 �
	�� ��
���
 ����" 3 � ����" 4 #��
, ����
� �� 	����#� ����	�
 
����	�. �
��� �����	� �����	 ���> �
���� �" ��
�����, ���� ���-
4�	�	
� ��
�
 12 % #����� ��� 	
�����	�� �
 �
"
  #��? 

5. +������	 �. ������� 8000 ���.  �
	�, 	
�����$'�� �
���� 
����#���� 10 % #�����. N���" 2 #��
 6 ����4� �	 �	�� �� ����
 4000 
���. G'� ����" 1 #�� 6 ����4� �	 ���
�� �������> 	
 ��� ���� �
��$ 
�����, ����� �'� ����" 2 #��
 	
 ����� ���� 17000 ���. �
��$ ����� 
�	 �����	 �������> 	
 ��� ����? 

 
$���� �������
 � �&��������� 
 
@)������! ������
���� ����� ���#��$ 4�		�$ ���
#�, �����
� 

������� �������>���� � �������
��	�� "
��
 � �
�� �� �
���>4� 
��
� 	
 ������	�� ��������		�#� �����
 (���4�	�	�#� ��� �����	�
), 
	� 	� �
�� ��
� #����
. &� ������	�� ����
 "
�� �������� �"�
�� 
����
���$ 4�		�� ���
#�. <���#
4�� ��#�� ���> �����	�	�� � ���-
4�	�	��. &� ���������$ ����#
4���  ����� ������
���� ����� ����-
�� � 	���	
�
. C��> ����
4�� � ����#
4���� – �����>"�
	�� ��	�#� 
�" 
��
	�� %�	
	���� ����	�� ��� ������	�� �����
 � ��� �
��� 
��������	�� "
'��� �� ����4�	�
	�� ��� ����
 �
���
�
  ������� 
�	%��4��.  

!����	��
�� �����
 �� �	������
	�� ������  ����#
4�� �-
��$��� ���
��
���� �� 	�� ���4�	�� (�������� ����#
4��), 
 �
�-
�� �
"	�4
 ����� 4�	�� ���������	�� � �� ����
�� ��� �� 	���	
�>-
	�� ��������>$, �� ������� �	� ����
$���. � ���4����  ��������
-
	�� ����
4�� � ����#
4���� �����	�$� �
"���	�� ���
"
����. 

&�� �
����� �����	���� ������� ����#
4�� �����>"�$� ��	���� ���-
��: 

%,100��
N
PPk  

#��  P – 4�	
 ����#
4��; N – 	���	
�>	
� ��������> ����#
4��;  
�� – ���� ����#
4��. 

C�	
 ����#
4�� ���  "
�
		�� ����� ������������ �� %������ 
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%100
NPP k �� . 

G��� �� ����#
4��� ���
��
$��� ���4�	�� (��
�
 i #�����) , 
�� ����#
4�� 	
"�
$��� ���4�	�	���, 
 ����� �� �
���� ���
�� ��-
���������� �� �� 	���	
�>	�� ���������: 

.NiI ��  
G��� ���4�	�� �� ����#
4��� 	� ���
��
$���, �� �����	���� 

�����
 ����� ����>�� �
"	���> ����� 4�	�� ����
 (	���	
���) � 4�-
	�� �������, �����
� 	
"�
���� ��������$, 
 �
��� ����#
4�� – ���-
��	�	���, 	
������ #����
����		�� ��
�������	�� ���"
���>��
 
(+�<). ����� �� �
��� ����#
4�� ����
����: 

.)01,01(
%100

NPNPNPN
 k
k ����
�

����  

���>��� "	
��	�� ��� �
���� � 4�		��� ���
#
�� ����� �
��� 
���
"
���>, �
� �����	���>. 
�6������ – D�� ��	������>	�� ���
"
-
���>, ������� #����� � ���, �
��� % ������� ���	���� ����> �	�-
�����
		�� ������ "
 #��. 

� ��%�	 &	���'*.  �����	���> ��#�
 ��
�
����  ���4�	-
�
� � ��#�
 ����������� "
 #��. 

�����	���> ����#
4�� � ��#
��	�$ ���	� ���������> �� D��-

��	�	�� ��
�� ������� ���4�	��: 

,%100%100%100%100
t
T

P
P

nP
P

nP
PN

nP

i

k

k

k

k �		



�
��


� �
�

�
�

�
�
��

�
�  

#�� - – ����� �	��  #���; t – ����� �	�� �� ��#
��	�� ����#
4��;  
n – ����� ������� (���� ����#
4�� 	
 	�����>�� ���); 

����� �� ������� ���#�����	�� ����#
4�� � ���
��� ���4�	-
�� ����� �������> �" ����� ������		�� ���4�	�� � �
"	�4� ����� 
4�	�� �� ��#
��	�� (	���	
���) � 4�	�� �������. 

G��� ���4�	�� �� ����#
4��� ���
��
$���  ��	4� ����
, 	
-
������, ������� ����	�� ���4�	�� i�, �� ����
 ���4�	�	�� ��	�# 
��� ��#
��	�� ����#
4�� ����" n ��� ������������ ��
��	���: 

� �.1)1()1( ������ n
c

n
c iNNiNI  

<�'�� ����� ���	� ���������> �� %������: 
� �.100/)1()1( k

n
c

n
c PiNPiNPNI
 ����������  

� ��%�	 &	���'*.  =� ���
��� ��	���� �����
 � �����	����. 
����� – D�� ������>, ��
��		
�  ��	��	�� ���	�4
�, �
"	�4
 ���-
�� ������		�� � �	���������� �
���
���. �����	���> – D�� �����, 
��
��		��  ���4�	�
� � �����������
		�� 	
 ����. 
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*��$�� ������! ����(� 
@���	�� 
��4��		
� 4�	
 ����#
4�� 92 %, ���� ��"	� 1 ����4. 

&���� �����
���> �������� "
 93 %, �������
� 10 �	�� � ����
� "
 
97 %, ����� ����
� �� ��#
��	�� � ��#
���. <��������> �����	���> � 

��4��	�, � ��#
��	�$, �����	���>, ������$ ��������� ���� �
���� 
�����
���>. 

�����	���> � 
��4��	�: %8,105%100
30
365

%92
%92%100

���
�

�i . 

�����	���> � ��#
��	�$: %6,91%100
30
365

%93
%93%100

���
�

�i . 

�����	���> ����#� �����
����: 

 %157%100
10
365

%93
%93%97

���
�

�i . 

�����	���> ����#� �����
����:  

%44.56%100
20

365
%97

%97%100
���

�
�i . 

&�� ��������	�� ��'�#� �����
 ������� �����
�> �"���	���> 
���	������
	��, ���� ���4�	�� ���
��
$��� ������������. 

��� ����	�� "
�
� �� 4�		�� ���
#
� 	��������� "	
�> ���-
��$'�� ��	����: 

	'�� – ������	�� ����
 
�4�� 	
� �� 	���	
�>	�� ������-
��>$. 


������ – �
"	�4
 ����� 4�	�� �
"��'�	�� � 	���	
���. 
 
������������ ������: 
1. !	����� �������� ����#
4�� 	���	
��� 1000 ������ �� 4�-

	� 100 % 	���	
�
 � ����
� �� ����" 60 �	�� � 
��� 5 %, 	� ������ 
���4�	�	�� ���
�. &����������>	���> #��
 ����
����  �
����
� 360 
�	��. <��������� ����	�#����$ �����	���> D��� ����
4��. 

2. +�< 	���	
��� 100 ���. ������ � ������ ��#
��	�� 180 
�	�� ���� �����	�  ����	� �� �����
 �� ����� 88 %. E
�����
��� 
�����	���> �����		�� ����#
4�� � ��#
��	�$ � ����'�$ �����	���> 
� 
��4��	�  ��"��>�
�� ����
�� (��������� �	��  #��� 365). 

3. <���#
4�� �����	
 �� ����� 85 % � ����� ��#
��	
 ����" 10 
��� ����� �������. G��#��	�� ����		�� ��
���� (���4�	��) ���
��-

$���  ��	4� #��
 �� ��
�� 5 % #����� �� 	���	
�>	�� ��������� 
����#
4��. E
�����
��� �����	���> ���������	�� D��� ����#
4��. 
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4. =���	
� ����#
4�� 5000 ������. <���#
4�� ���������	
�, 
�����	
 "
 90 %, ����
	
 ����" 40 �	�� "
 94 %. &����
���> ����
� �� 
��#
��	��. ��� ��������� ���� ���>��$ �����	���>? 

5. <��������>, "
 �
��$ 4�	� �� ����	� �����> ����#
4�$, ��-
�� ���
��� ���������> ���� �����	���> 60 % #�����. �� ����	�
 ��-
#
��	�� 73 �	�. 

$���� �������
 � ������� 
 
	���! ������
���� ����� �����$ 4�		�$ ���
#�, �������>��-

�$'�$ � 	���	�� ��������		�� �
���  �
���
� 
�4��	��	�#� ��'�-
��
, �����
� �
�� ��
� 	
 ������	�� �����
 � %���
�>	�� ��
����  
���
��	�� ������������. � "
�������� �� ������
 	
�����	�� � �-
��
�� �����	�� 
�4�� ����� 	
 ������#���
		�� � ����	��		��. 

*���������������� ����� – D�� 
�4��, ����
���> ������� ����� 
��
� ������	�� %������
		�#� �����	�
, 	� 	� ����� ��

 #����
. 

@)���������� ����� – D�� 
�4��, ���	���'�� �����  "
�����-
��� �� ������		�� ������������ ������� � �
$'�� ��
� #����
 	
 
����
	��� 
�4��	���. 

�����	�� (�����, ���
��
���� 	
 ��	� 
�4�$) �� ������-
#���
		�� 
�4��� ��H���$���  %������
		�� ���4�	�
� �� 	���-
	
�>	�� ��������� � ��������$��� �� %������: 

,1 NfD ��   
#�� f – #���
� ��
�
 �����	�
; N – 	���	
�>	
� ��������> 
�4��;  
D1 – �����	�� �� ��	�� ������#���
		�� 
�4��. 

����� 	
 ��	� ����	��		�$ 
�4�$ 

,
0

0 B
DE*


 ���
�  

#�� B0 – ��������� ����	��		�� 
�4��; D�� – �����	� �� ��� ���-
���#���
		�� 
�4���: D��=B��*D1; B�� – ��������� ������#���-

		�� 
�4��; E* – ����
� ������> ��� �� �
��> �� ����	�$ ����
	�� 

�4��	���. 

<���	� 	
 ���
�� �����	�� �� ����	��		�� 
�4��� ��
-
����� 	� ��> �����, 
 ���>�� �#� �
��> (�� ����	�$ ����
	�� 
�4��	�-
��), ��D���� �����	
 ���
��
���#� �����	�
 ������������ ���-
��	�	�� ������. 

�����	���> �� 
�4��� ������������ ������� �� ���
��
���� 
�����	��, 
 �
��� �
"	�4��  4�	� ������� � ����
��, ��� � ������-
���� F����������� ����������. 



36 
 

%,1001

�

�

�
D��/ ��

�  

#�� �� – 4�	
 �������; �1 – 4�	
 ����
��; D – �����	�� "
 ���� �
-
��	�� 
�4���. 

&�� 
	
��"� ����
4�� � 
�4���� 	��������� �������> �
����� 
�� 	�����>��� ���
"
�����, �� ���> �
"���
�> �
"	�� ��� �����	����.  

� �
��� ���
"
����� ��	������: ��6������ ����&�!, ��" 	
��-
#�������	��, �����
� ������������ �� %������: 

                                         %,100��
��

Dr     (1.11) 

#��  �� – �����
� ��������> 
�4��, �����
� �
������
����  ��
	�-
	�� � �
	������ ����"��	�� ��
��� (i %): 

                                         %.100
%

1 ��
i
D��  


�6������ ����(��!, �����
� ������������ ������ �����	�� 
� �����	����>	�� ������� �� ��������
�� ( ��������� 	
 ���	 #��): 

      %.100

)( 1

�

�
�

�
a

a

P
n

PPD
r        (1.12) 

*��$�� ������! ����(�  
!	����� �������� 
�4�$ "
 23 ���. ������. =���	
� 
�4�� 20 ���. 

������.  &�  
�4��  ���
��
���� %������
		�� �����	� 150 % #�-
����. N���" 3 #��
 �	����� ����
� �� "
 20 ���. ������. <��������> 
�����	���> 	
 ����'�� ����	� ��� �	�����
, �����	���> 	
 ����'�� 
����	� ��� �����
���� � ���	�$ �����	���>. 

������� 
!����>"�� ������		�� ��� %������ (1.11) � (1.12), �������: 

�����	���> 	
 ����'�� ����	� ��� �	�����
: 

%4,130%100
23

5,120 ���r . 

�����	���> 	
 ����'�� ����	� ��� �����
����: 

%150%100
20

5,120 ���r . 

&��	
� �����	���>  ��������� 	
 ���	 #��:   
� �

%1,126%100
23

3
23205,120

�

�
��

�r . 
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&��>"���> ������		��� ��������, ���	� ��
	�
�> �#��-
	���> %�	
	���� ����
4�� � 
�4���� �, �����
���>	�, ���
�> "
�
�� 
����
 �	����4��		�#� ������
. 
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���� 3. ������ ����������� �����+��+ 
,-��,-�+��+ 

 
��� ���'�����	�� ���� ��	�	�� ����'�� ������>	����  "
-

�
		�� �
���
�
� ����������� ����	� ����> ����
���	�� ��H�� �
-
���
�
 � �����
�>	�$ �#� ��������� � ����� "��	��, �-�����, �
"��-
'�	�� ������  
���
�, 
, �-�����, �
4��	
�>	���� �����	��� %�-
	
	����
	�� ��"	��
. � ��"��>�
�� ���'�����	�� ��"�����		�� � 
%�	
	���� ������>	���� ���������� 	������	�� ���#������� 
������, %������
	�� ��	��	�� ������ � %�	
	���� ��"��>�
��, 
��� ����	� ��������
�>: 

• ������	���> ����������� � �
��%�	
	����
	�$ ���� ���-
���>	���� 	� ���>��  ����	�� ��H��
�, 	� � 	
 �
�����		�� ��	��; 

• ��
���>	�$ ��
����������	���> ����� ��������
�� �� ���
�� 
�����, �$������ �� 	
��#
�, �����	
��� �� ���
�� "
�
���	�� ��
-
��, �
	�
�� �� �������		��� ��#
��	�$ �������; 

• ������
���>	���> ��#
	�"
4�� ��� �	������ � ���#�� 
�
��	��� �� ��"	���. 

��� D�� ������� ���"	
�
�� %�	
	���� ����������� �������-
����. 

��	
	���� ������	�� ���
�
�� ������	���> ��#
	�"
4�� %�	
	-
����
�> ��$ ����'�$ ������>	���> 	
 �
�����		�� ��	��, ������	-
	� ��������
�> ��$ ��
����������	���> � �	����4��		�$ �����-
�
���>	���>. ��� D��#� �	� ����	� ����> ����
���	�� ��H�� �
���
�
, 
�����
�>	�$ ��������� 
���� � �����	��� �� %�	
	����
	��. =� 
��	�� 
�	� �����>"�
�> ������
 �
��� ���
"��, ����� ������ ��-
����		� �����
�� �
�����, ��������
� ��� �
��� ��
���>	�$ ��
-
����������	���> � ���� ��	�
���>	����. 

<�	�	�� "
�
�� 
	
��"
: 
• �4�	�
 %�	
	���#� ������	�� �����������; 
• ����	�� �����	 � %
����� ����������� �"��	�	�� "
 ��-

����; 
• �
"�
����
 ������	�
4�� �� �������	�$ %�	
	���� �������-

����, ��������	�$ ��
����������	���� � ����� ��	�
���>	����. 
 

1)  $���	 ������� ����������� ��������� ����������  
� %�	
	���� 
	
��"� �����>"�$� ����� ��
	�	�� ��� ����	�� 

��� �#� "
�
� �
� ��	�	�� ��� �����#
���>	�� ������. 
���������, �	������ � ��	������ ����
	�� ������� %�	
	��-

�� 
	
��" � 4��>$: 
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• @�
	��> %�	
	���$ ������>	���> ����
	��  ����'�� ��-
����� � �������� ������
��; 

• @�
	��> %�	
	���$ ������>	���> ����
	�� "
 ����'�� ��-
���� � %�	
	���� ������>	���>$ ��	����	��; 

• @�
	��> %�	
	���$ ������>	���> ����
	��  ����'�� ��-
����� � ���#	�"�������� ���
"
������; 

• @�
	��> �
"	�� 
��
	�� ����	�� D��	��������� "
�
�, ��� 
��"����� ���
�> 	
������ �����
�>	��; 

• @�
	��> � ������� ��"��>�
�
��. 
� �
����� 
�	����#� D����	�
 �������� 
	
��"
 �����
$� 

���	������� ������ � ������� 
	
��"
. ��
��� D�� ������� ���	� 	
-
"
�> �	������	�
���� 
	
��"
. <	� �����>"�$��� 	
 �
"���	�� D�
-
�
� �������
	�� ���: 

• �����	�� ���
����� ����
		�� �	%���
4�� (�������, #���-
������, ������
��"
4��); 

• �"���	�� ������	�� � "
��	����	����� �
"���� ����������� 
��H����; 

• ��������	�� ���	�� %
����� 	
 ��"��>�
�� ������>	���� 
�����������; 

• �������
 	������>"�
		�� � ���������	�� ��"��� ���-
��	�� D%%����	���� ����"����
; 

• ����'�	�� ��"��>�
�� 
	
��"
 � ��������	�� �4�	�� ���-
���>	���� �����������; 

• ����	�
	�� ��
	� �
"����, ���
��	������ ����	��, �
"-
���	�� �����������. 

��� �"���	�� ���	�� %
����� 	
 ��"��>�
�� ������>	���� � ���-
����
 ��"���  
	
��"� �����	�$��� �
��� �������, �
� 4��	�� ���-
��
	���, 
����$�	�� � ��	������>	�� �
"	�4�, �	��#�
�>	�� �����, 
�������4��		��, �����	�	�	��, ������ ��	��	�#�, ������#� ���-
#�
�����
	��, ������ �
����#� �������
	��, ������ �#�, �������-

	�� ����
4��, ������ 	������� �	����� � �. �. &����	�	�� ��� ��� 
�	�� ������� "
���� �� 4��� � #����	� 
	
��"
, ��H���
 �������
-
	��, ���	������� �"���	����� ����	�	�� �
����� �. �. 

@�����	���
	�� �	������	�
��� 	
��	�#� �������
	�� ����� 
���	> ���>��� "	
��	�� � ������� ��	��� �����
 � D%%����	���� 

	
���������� �
����. N�� #����� 
	
����� ���	��
��  ��'	���> 
�"��
���� ���	��, ��� ����� ���	�� ������ �������
	�� ��� ���-
��$���. �
�	�� ���������	��� D��	��������� 	
��� ������� ��-
���>"�
	�� �
���
�������� ������  D��	��������� �������
	���, 
��� ���
�� 
	
��" ����� #������� � ���	��. 
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��������� 	�
���  

��������� 

�������������� 
������ ���������������� 

������������� 
� ������  
������� 

�������� ���� ���
��������� 
������ 

!����� ��������� 
�"��#$������ 

%��&������� '"���(����  
������� 

���
�������� 
������ !����� ��� 

%�#

������ ������������� 
������� 

)������������� 
����������� &��-

������ ������ 

����������� �
�-
����� 

*��������� ������������ ��������������� 
������ 

!����� �������� 
���$���� � �. . 

+������������ 
����� 

���
������������ 
������   

 ,�����&������-
���   

 
A	
��" %�	
	���#� ������	�� ��#
	�"
4�� � 4��>$ ��H����	�� 

�4�	�� ����'�#� ������	��, ����	�
	�� ��� �� �
�>	������ �������-
	�$ ��
����������	���� � ����� ��	�
���>	���� ���������  �
 D�
�
. 

=
 ����� D�
�� %���������� ����
�����>	�� �	�	�� � %�	
	-
���� ������	�� ��#
	�"
4��. B�� �
� 	
"�
���� D�������-
	
��". 

=
 ����� – ��������� �#�����		�� 
	
��" �
"���	�� #���� 
���
"
����� ��� ����	�� �����	 �� �"��	�	��. 

E
"���
$� �����$'�� ��� ��
	����>	�#� D�������-
	
��"
: #�-
��"�	�
�>	��, �����
�>	��, ���	����. 

������������	
 
	
��" �����>"����� ��� ��������	�� 
����$�-
	�� � ��	������>	�� �����	�	��, %
��������#� ���	� ����������� 
���
"
����� �� �
"��#� (��
	��#�, ������#� ������
, ����	�#� ���-
	�, �������	�� 	
��� � �������#� ����
). 

!"��	�	��  ���4�	�
� �
������
���� �����$'�� ���
"��: 

,���������  
�
���"�  

�"��"����  
��&������� 

�
���"�  
�������������-

����  
&���������  

������� 

�
���"�  
�
���������  

���������� 

�
���"�  
��������������� 

&���������  
������� 



41 
 

(@���
 �"��	�	�� / &��
"
���> "
 ������� ������) * 100 % 
E
������
$��� � ��
	�
$��� ����� ����� ����� ����
 ����-

'
$'�� %�	
	���� ���
"
�����. @���	���	�� ����� ����
 �"��
�-
��� ���
"
����� ����	� ���������
�> �
"��� ������, �����
� ��-
�
�
�� ��H����	�� D��	��������� "
��	����	����. &������ 	�-
����>�� �
"��� ������� ����	���	�� ����� ����
 ���
"
�����: 

&�����> > ����
�� > ������	�� ������
 > 
����. 
��	� ���
�� ����
 < ��H�� ����"����
 ������4��. 
�
��
� ������> < ������> �� ����
� < ����
� ������>. 
=����������� %
�������� ���������� ����� ����
 �"��
�-

��� ���
"
�����  �����>	�� "�	>�� 4��� 	��
�	�� ������� �
"�-
�� ������� �"�
�� 	�����������> ���
�>	� �"����> �����	� 	
-
����	�� � �
"�
���
�> ���� �� ����
��	�$ ���������� 	�#
��	�� 
����
4��. 

@ ����'>$ ������������� ������� �"��
���� ��������
 D��	�-
�������� ���	�� � ���4���� ����� �
����
 ����>	�#� ��
 �
����  
��'�� 4����. &�� ������	�� �
		�#� 
	
��"
 4��
� �
��> ����
	�-

���� � 100 %, � ����������� ����>	�� �� �
���� ����
��$'��. 

 
*��$�� �������������� ������� 
 

+���"�	�
�>	�� 
	
��" 

A��!� 	
�
�� 
#��
 

��	�4 
#��
 

�"��	�	��  

����$�	�� 
�����	
� 

�"��	�	�� 
 ��	������>-

	�� 
�����	
� ( 

%) 
I. �	�������	�� 
����         
=��
����
�>	�� 
���� 0,879 0,981 0,102 111,60 % 
<�	�	�� ������
 787,193 808,135 20,942 102,66 % 
=�"
����		�� ��������>��� 3,812 6,231 2,419 163,46 % 
���#�����	�� %�	
	���� 
����	�� 10,213 10,306 0,093 100,91 % 

!��#� �� �
"���� I 802,097 825,653 23,556 102,94 % 
II. <�����	�� 
����     
J
�
�� 23,166 26,6 3,434 114,82 % 
=�@ 2,773 2,256 –0,517 81,36 % 
���������
� "
�����		���> 
��
�������	
� 90,488 112,122 21,634 123,91 % 

��
�������	�� %�	
	���� 
����	�� 1,704 0,038 –1,666 2,23 % 

��	��	�� ������
 9,099 17,647 8,548 193,94 % 
!��#� �� �
"���� II 127,23 158,663 31,433 124,71 % 
�AFA=@ 929,327 984,316 54,989 105,92 % 
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&A@@!� 	
�
�� 
#��
 

��	�4 
#��
 

�"��	�	��  

����$�	�� 
�����	
� 

�"��	�	�� 
 ��	���-
���>	�� 

�����	
� ( 
%) 

III. �
���
� � ��"���     
���
	�� �
���
� 502,23 502,27 0,04 100,01 % 
���
��	�� �
���
� 191,541 241,468 49,927 126,07 % 
E�"��	�� �
���
� 20,488 26,769 6,281 130,66 % 
=��
��������		
� ������> 
(	��������� ������) 79,15 67,043 –12,107 84,70 % 

!��#� �� �
"���� III 789,025 837,55 48,525 106,15 % 
IV. ���#�����	�� ���"
���>-
��
     

J
��� � ������� 8,96 40,411 31,451 451,02 % 
!��#� �� �
"���� IV 8,96 40,411 31,451 451,02 % 
V. ��
�������	�� ���"
���>-
��
     

J
��� � ������� 0 3,556 3,556  
����������
� "
�����		���> 128,575 68,32 –60,255 53,14 % 
J
�����		���> ����� ������-
������ 2,736 18,349 15,613 670,65 % 

������ ����'�� ������� 0,031 0,531 0,5 1712,90 % 
E�"��� ��������'�� �
���-
�� 0 15,599 15,599  

!��#� �� �
"���� V 131,342 106,355 –24,987 80,98 % 
�AFA=@ 929,327 984,316 54,989 105,92 % 

 
*��$�� ������������ ������� 
 

������
�>	�� 
	
��" 

��� ������ 	
�
�� 
#��
 

��	�4 
#��
 

	
 	
-
�
�� 

#��
  
% � 

���#� 
�
�
	�
 

	
 ��-
	�4 #�-

�
 
 % � 
���#� 

�
�
	�
 

!"��	�	�� 
 


����$�-
	�� 

�����	
� 

A��!�      
I. �	�������	�� 
����      
=��
����
�>	�� 
���� 0,879 0,981 0,09 % 0,10 % 0,01 % 
<�	�	�� ������
 787,193 808,135 84,71 % 82,10 % –2,60 % 
=�"
����		�� ��������>��� 3,812 6,231 0,41 % 0,63 % 0,22 % 
���#�����	�� %�	
	���� ��-
��	�� 10,213 10,306 1,10 % 1,05 % –0,05 % 
!��#� �� �
"���� I 802,097 825,653 86,31 % 83,88 % –2,43 % 
II. <�����	�� 
����      
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J
�
�� 23,166 26,6 2,49 % 2,70 % 0,21 % 
=�@ 2,773 2,256 0,30 % 0,23 % –0,07 % 
���������
� "
�����		���> 
��
�������	
� 90,488 112,122 9,74 % 11,39 % 1,65 % 
��
�������	�� %�	
	���� ��-
��	�� 1,704 0,038 0,18 % 0,00 % –0,18 % 
��	��	�� ������
 9,099 17,647 0,98 % 1,79 % 0,81 % 
!��#� �� �
"���� II 127,23 158,663 13,69 % 16,12 % 2,43 % 

�AFA=@ 929,327 984,316
100,00 

% 
100,00 

%  
      
&A@@!�      
III. �
���
� � ��"��� 502,23 502,27 54,04 % 51,03 % –3,02 % 
���
	�� �
���
� 191,541 241,468 20,61 % 24,53 % 3,92 % 
���
��	�� �
���
� 8,505 16,619 0,92 % 1,69 % 0,77 % 
E�"��	�� �
���
� 20,488 26,769 2,20 % 2,72 % 0,51 % 
=��
��������		
� ������> (	�-
�������� ������) 79,15 67,043 8,52 % 6,81 % –1,71 % 
!��#� �� �
"���� III 789,025 837,55 84,90 % 85,09 % 0,19 % 
IV. ���#�����	�� ���"
���>��
      
J
��� � ������� 8,96 40,411 0,96 % 4,11 % 3,14 % 
!��#� �� �
"���� IV 8,96 40,411 0,96 % 4,11 % 3,14 % 
V. ��
�������	�� ���"
���>��
      
J
��� � ������� 0 3,556 0,00 % 0,36 % 0,36 % 
����������
� "
�����		���> 128,575 68,32 13,84 % 6,94 % –6,89 % 
J
�����		���> ����� ��������-
���� 2,736 18,349 0,29 % 1,86 % 1,57 % 
������ ����'�� ������� 0,031 0,531 0,00 % 0,05 % 0,05 % 
E�"��� ��������'�� �
����� 0 15,599 0,00 % 1,58 % 1,58 % 
!��#� �� �
"���� V 131,342 106,355 14,13 % 10,80 % –3,33 % 

�AFA=@ 929,327 984,316
100,00 

% 
100,00 

%  
 
������������ ������: 

=
���
�> ���� �� #���"�	�
�>	��� � �����
�>	��� 
	
��"� 
��� �
		�#� �����������. 

 
'�����	
 ������ �����	����� ��� �"���	�� ��	������>	�� ���-

�� ����
 � �������
 ���
"
����� "
 ��� ��� � ���	$ �
"��	�#� #��
, 
�.�. ��� �������
	�� ���� ��	
����. B�� 
��
	� #���"�	�
�>	�#� 

	
��"
, ��� �������, ��������	�� �"��	�	�� ( ���4�	�
�) �������-
�� "
 	�����>�� �������
���>	�� ���. 
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��� 4���� 
	
��"
 �����>"�$��� �	�����. � �	����
� ���	 #�� 
���	��
���� "
 �
"��	�� (100 %),  ���������� � D��� �
������
$�-
�� �	����� ��� ���#�� ���. 

 
*��$�� ������� ��������� �������! 
 

 2010 2009 2008 2007 2006 
������
 �� 
��
��"
4�� 17034 13305 11560 10631 10600 

N���
� ���-
���> 1397 1178 374 332 923 

&�����> 	
 
��	� 
�4�$ 4,31 3,52 1,1 0,97 2,54 

����� ����
 
%  %  %  %  %  % 

������
 �� 
��
��"
4�� 160,7* 125,5 109 100,3 100 

N���
� ���-
���> 151,4** 127,6 40,5 36 100 

&�����> 	
 
��	� 
�4�$ 169,7 138,6 43,3 38,2 100 

*160,7 %=17034/10600*100 % 
**151,4 % = 1397/923*100 % 

�������	
 ������ 
��� ���	�� � ���4���� ��"�����		�� ������>	���� ����������� 

	
������� � "
�����"�, "
���"
�������� � ��������		����. <�-
	� �" 	�� 	����������		� ��"
	� ����� �����, ���#�� ����		�. =
-
������, �
"��� ������� �� ��	�	�� ������>	���� "
���� �� ��H��
 � 
��������� ����
�, 4�	� � ������������� ���	�4� ������4��. ��� ���-
#�� %
����� �"������$� 	
 D��� ���
"
���> ����		�. 

�
���� ���	�� ���	� �
���
���
�> �
� �����	� � �
� ��������. 
=
������, ����"������>	���> ����
 ���	� �
���
���
�>, � ��	�� ���-
��	�, �
� �����	� �"��	�	�� ��H��
 ����"����
, ���	� �� ��������-
�����, 
 � ���#�� – �
� ��"��>�
� �"��	�	�� �����	� ���
	�"
4�� � 
��-
�
��"
4�� ����"����
, �������	���
	�� ��#
	�"
4�� ����
 � �. �. 

�
���� ��"��>�
��	�� ���
"
���> "
���� �� �	�#������		�� � 
�
"	����
"	�� %
�����. N�� ���
�>	�� ����������� ���	�� %
����� 
	
 �����	� ��"��>�
��	�#� ���
"
����, ��� ���	�� ��"��>�
�� 
	
��-
"
 � �4�	�
 �
����
 �
���� �����������. <��$�
 
�	�� ��������#�-
������ �������  
	
��"� ������>	���� ����������� ������� �"���-
	�� � �"����	�� ���	�� %
����� 	
 �����	� ����������� D��	���-
������ ���
"
�����. ��" #������#� � �������		�#� �"���	�� %
����� 
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	��>"� ����
�> ����	�
		�� ���� � ��"��>�
�
� ������>	����, �-
���> ��"��� ����"����
, ����	�
�> ��
	� � ���
��	������ ����-
	��. 

&�� %
����	�� 
	
��"�� ��	��
���� �������
 ��������	�#� � 
������	�#� �"���	�� � �"����	�� �"������� %
����� 	
 �����	� 
��"��>�
��	�� ���
"
�����. 

<�	�	��� "
�
�
�� %
����	�#� 
	
��"
 ���$��� �����$'��: 
• <���� %
����� ��� 
	
��"
 ����������� ��"��>�
��	�� ��-

�
"
�����. 
• ��
���%��
4�� � ������
��"
4�� %
����� � 4��>$ ��������-

	�� ��������	�#� � ������	�#� ������
 � �������
	�$ �� ���	�� 
	
 ��"��>�
�� ��"�����		�� ������>	����. 

• <�������	�� %���� "
�������� � ��������
	�� "
�����-
"�� ����� %
����	��� � ��"��>�
��	��� ���
"
������. 

• E
���� ���	�� %
����� � �4�	�
 ���� �
���#� �" 	��  �"-
��	�	�� �����	� ��"��>�
��	�#� ���
"
����. 

• E
���
 � %
����	�� �����>$ (��
��������� �� �����>"�
	�� 
��� ���
��	�� D��	���������� ���4���
��). 

 
(����&	 ��������� ������� �������� 
<�	�� �" 
�	����� ������ ������� ��������	�� �����	� 

���	�� �����>	�� %
����� 	
 ������� ��"��>�
��	�� ���
"
�����. 
� %
����	�� 
	
��"� ��� D��#� �����>"�$��� �����$'�� �������: 
4��	�� �����
	���, �	����	��, 
����$�	�� �
"	�4 � ��. 

B�� ������� ��	��
$��� 	
 ������ D����	���
	��. B����	�-
��
�> – "	
��� ����
	��>, �����	��>, ����$���> �"������� ��� %
�-
���� 	
 �����	� ��"��>�
��	�#� ���
"
����, ����� ��	�#�. B��� ��-
��� ������� �" ��#�, ��� �� %
����� �"��	�$��� 	�"
����� ���# �� 
���#
: �	
�
�
 �"��	����� ���	, 
 �� ���#�� ���
$��� ��" �"��	�	��, 
����� �"��	�$��� �
, "
��� ��� � �. �., ��� 	��"��		���� ���
�>	��. 
B�� ��"����� ���������> ���	�� �
���#� %
����
 	
 �����	� �����-
�����#� ���
"
����  �����>	����. 

=
������ �	����
�>	�� �" 	�� ������� ������ ������ ������-
�����. <	 �����>"����� ��� �
����
 ���	�� %
����� � ��� ���
� 
%
����	�� �������: 
�����	��, ���>������
��	��, ��
�	�� � ���-
�
		�� (�����	���
		��). B��� ������ ��"����� ���������> ���-
	�� �����>	�� %
����� 	
 �"��	�	�� �����	� ��"��>�
��	�#� ���
-
"
���� ����� �������		�� "
��	� �
"��	�� �����	� �
���#� %
����-
	�#� ���
"
����  ��H��� ��"��>�
��	�#� ���
"
���� 	
 %
��������$  
�����	�� �������. @ D��� 4��>$ ��������$� ��� ����	�� �����	 ��-
"��>�
��	�#� ���
"
����, ������� �����
$� �"��	�	�� ��	�#�, "
��� 
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���, ���� � �. �. %
�����, ������
�, ��� ���
�>	�� 	� ��	�$���. 
@�
	�	�� �����	� ��"��>�
��	�#� ���
"
���� �� � ����� �"��	�	�� 
���	� ��������		�#� %
����
 ��"����� D����	���
�>�� �� ���	�� 
��� %
�����, ����� ��	�#�, � ���������> �"������� ������	�#� 	
 
������� ��"��>�
��	�#� ���
"
����. 

&������ �����	�	�� D��#� ������
 �
�������� 	
 �������. 
*��$�� ���$�����! $����� �����6 ����������� 
<�H�� �����
 ������4�� (�&) "
���� �� ��� ��	�	�� %
���-

�� ����#� ���	�: �����		���� �
����� (E�) � ����	�#����� ��
-
����� (+�). !���� ���%
����	�$ ���>������
��	�$ �����>:  
�& = NE * +�. 

A�#����� �
����
 �������� 4��	�� �����
	��� ��� D��� ������: 

&��
"
���> ����	�� 
���"	
��	�� &�
	 �
�� + . – �����	�	�� 

��
	
 

������ ������4��, 
���. ���. �& 160000 240000 +80000 150 

@���	�#���
� ���-
��		���> �
�����, 
���, 

NE 1000 1200 +200 120 

@���	�#���
� �-
�
����
 ��	�#� �
-
����#�, ���.���. 

+� 160 200 +40 125 

 
�& �� = NE �� * +� �� = 1000 * 160 = 160 000 
�& ��� = NE % * +� �� = 1200 * 160 = 192 000 
�& % = NE % * +� % = 1200 * 200 = 240 000 
J
 ���� ������	�� ��������
 �
����� ����� ������4�� ����-

����� 	
 32 000 ���. ���. (192 000 – 160 000). 
J
 ���� �����	�� ����"������>	���� ����
 ��H�� �����
 ���-

���4�� ��������� 	
 48 000 ���. ���. (240 000 – 192 000). 
�
��� ���
"��, ��������	�	�� ��
	
 �� ������ ������4�� ��-

���> ��"��>�
��� ���	�� �����$'�� %
�����: 

) ������	�� �����		���� �
����� + 32 000 ���. ���. 
�) �����	�� ���	� ����"������>	���� ����
 + 48 000 ���. ���. 
!��#� + 80 000 ���. ���. 

A�#���
�����
� ����
 ���	�� %
����� ���"
���>	� ����	
 ���> 
�
	
 ��'��� �������� ��"��>�
��	�#� ���
"
����: 

�)&��(� +*+*+* �����  
&�� �����>"�
	�� ������
 4��	�� �����
	��� ������	������ 

��������
�>�� ��������		�� �������
���>	���� �
�����:  ����$ 
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������> 	��	� �����
�> �"��	�	�� ���������		��, 
 "
��� �
����-
�		�� ���
"
�����. G��� �� ������� 	�����>�� ���������		�� � 	�-
����>�� �
�����		�� ���
"
�����, �� �	
�
�
 ������� �"��	��> ���-
��	� %
����� ����#� ���	� �����	�	��, 
 ����� ����� 	�"��#�. 

��������� $���� ��	�
	 	
 ��	������>	�� ���
"
����� ��	
��-
��, ������
	���		�� ��
	�	��, ����	�	�� ��
	
, ��
�
$'�� ��-
	���	�� %
��������#� ���	� 
	
��"������#� ���
"
����  �����	�� 
������� � �#� ���	$  �
"��	�� ������� (��� � ��
	����, ��� �� 
���#��� ��H����). @ ����'>$ 
#��#
�	�� �	����� ���	� ����> 
���	�� �
"���	�� %
����� 	
 �"��	�	�� ���	� ��"��>�
��	�� ��-
�
"
�����  ���>������
��	�� � ��
�	�� �������. 

@����� �)���%���6 ������ ������� ��	�� �" ����%��
4�� D��-
��	���
	��. �
� � ������ 4��	�� �����
	���, �	 �����	����� ��� 
�
����
 ���	�� %
����� 	
 ������� ��"��>�
��	�#� ���
"
����. &�� 
�#� �����>"�
	�� �����	
 ���	�� %
����� �
������
���� ��	�-
��	��� 
����$�	�#� �������
 ����������#� %
����
 	
 �
"��$ (��
-
	��$) �����	� %
�����, ������� 	
������� ���

 �� 	�#�, � 	
 
%
��������$ �����	� %
�����, �
�������		�� ���
 �� 	�#�  ����-
��. 

E
�������� 
�#����� �
����
 ��� ���>������
��	�� %
����	�� 
������. !��$��� ��
	��� � %
��������� "	
��	�� �� �
����� %
�-
���	��� ���
"
���$, 
 �
��� �� 
����$�	�� �����	�	��: 

.;
;;

������

������

dddccc
bbbaaa

������

������
 

<��������� �"��	�	�� �����	� ��"��>�
��	�#� ���
"
���� "
 
���� �
���#� %
����
: 

.
;
;
;

dcbaY
dcbaY
dcbaY
dcbaY

���d

����c

�����b

������a

������

������

������
������

 

�
� ��	� �" ������		�� �����, �
���� �������� 	
 �������
-
���>	�� "
��	� ��
	��� "	
��	�� %
����	�� ���
"
����� 	
 �� ��-
���	�	��, 
 "
��� 	
 %
��������� ����	> D��� ���
"
�����. 
 

2) �����/ 4����:	
	; 	'<�'�	:'� &=� &	�	>� �	?44�@���'	
 
��D%%�4��	�� ���
	
��
$� ����	���	�� ����� ���� 
���-

�$�	��� �����	
�� � ��"���$�: 
• @�
	��> %�	
	���$ ������>	���> ����
	�� ����'�#� ��-

����
 � �������� ������
��; 
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• @�
	��> %�	
	���$ ������>	���> ����
	�� "
 ����'�� ��-
���� � ���#	�"�������� ���
"
������; 

• @�
	��> %�	
	���$ ������	�� ����
	�� � %�	
	���� 
������	��� �� ��	����	��, �
���
$'��  ��	�� � ��� �� ���
���. 

��� ��D%%�4��	�� ������� #�����: 
• ��D%%�4��	�� �����	����; 
• ��D%%�4��	�� ��������� �
���
�
 (��D%%�4��	�� %�	
	��-

�� �����������); 
• ��D%%�4��	�� ��	�
���>	����; 
• ��D%%�4��	�� ������ 
���	����. 

 
)����� ���������� � ������������&����� ���������� 

��	
	���� ������	�� ����
���� ���������, ���� ��#
	�"
4�� 
�
����
#
�� ����
���	�� ��H���� �
���
�
 ��� ��#�, ����� ��������-

�> 	������	���> ���� ������>	����, ��"
		�� � ����"������ � 
��
��"
4��� ������4��  "
�
		�� ��H���, 
 �
��� ���	���>$ � ���-
����		� ��#
�
�> ��� ���"
���>��
 ����� �����	
��� �� ���
�� 
"
�
���	�� ��
��, �$������ �� ���
�� 	
��#� � ����
'��
�� "
 ��-
����		�� �� 	�� ��
�	�-�
����
�>	�� 4�		����. 

F����	���> ����������� – D�� ����� ��'�� ��	����, ��� �����-
	���> �
�
	�
. F����	���> �
�
	�
 �������
#
�� �"���
	�� ��
���-
	�� ������ ���>�� "
 ���� 	����		�� �����	��� (��
��"
4�� 
���-
�). =� ����������� ����� ������> "
��	�� ������
 �� �����	�, ��-
�� � 	�#� ������� ���������$'�� �����  ������ ���� � ����
���-
	� ������ ����	> �	����4��		�� ������
���>	����. 

&�	���� ��
����������	���� � �����	���� ���	> ���"��, 	� ��-
��� ����� �����. <� �����	� �����	���� �
�
	�
 � ����������� "
�-
��� ��
����������	���>. � �� �� ���� �����	���> �
�
�����"��� �
� 
����'�� ������	�� �
�����, �
� � ����������. &���������� ����� 
���> ��
����������	�� 	
 �����	�$ �
��, 	� ����> 	���
#������	�� 
�"���	����  ����'��, � 	
������. 

A	
��" �����	���� �
�
	�
 "
��$�
����  ��
	�	�� ������ �� 

����, �#�������
		�� �� �����	� ���
$'�� �����	���� � ��
�-
������	��� ���"
���>��
�� �� �
����, ������� #�������$��� �� 
�����	� ����	���� �� ��#
��	��. 

&��
� #����
 (A1) ��$�
��  ���� 
����$�	� �����	�� 
����, 
�
���, �
� ��	��	
� 	
���	���> � ��
�������	�� %�	
	���� ����-
	��. 

�� ����� #����� (A2) ��	������ ������ ��
��"����� 
����: #�-
��
� ������4��, ��
�� ��#����		�� � ���������
� "
�����		���>. 
F����	���> D��� #����� ������	�� 
���� "
���� �� �������		�-
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��� ��#��"�� ������4��, �%�����	�� �
	������ ������	��, �������� 
��
���	�#� ������	��������
  �
	�
�, �� �����
 	
 ������4�$, �� 
��	����	��������	����, ��
����������	���� �����
�����, %��� �
�-
���� � ��. 

J	
�����>	� ���>��� ���� ��	
������� ��� ����
'�	�� ����"-
�����		�� "
�
�� � 	�"
����		�#� ����"����
  #����$ ���-
���4�$, 
 "
���  ��	��	�$ 	
���	���>. &�D���� �	� ��	���	� � 
����>�� #����� �����		� ��
��"����� 
���� (A3). 

N�����
� #����
 (A4) – D�� ����	���
��"����� 
����, ���
 ��-
��� ��	�	�� ������
, 	��
����
�>	�� 
����, ���#�����	�� %�	
	-
���� ����	��, 	�"
����		�� ��������>���. 

&��
� #����
 (A5) – 	������	�� 
����, � 	�� ��	������ ��"	
-
���	
� ���������
� "
�����		���>, 	�������, "
���
��� �
����
�>-
	�� 4�		����, �
����� ����'�� ������� (	� ��#�
 �����>"�$�). 

@��������		� 	
 #����� �
"��
$��� � ���"
���>��
 �������-
����: 
&1 – 	
������ ����	�� ���"
���>��
 (����������
� "
�����		���> � 
������� �
	�
, ����� �"�
�
 ������� 	
�������); 
&2 – ����	�����	�� ���"
���>��
 (��
�������	�� ������� �
	�
); 
&3 – ���#�����	�� ������� �
	�
 � "
���; 
&4 – ������		�� (
�4��	��	��) �
���
�, 	
����'���� ������		�  
�
�������	�� �����������; 
&5 – ������ ����'�� �������, ������� �������
#
���� �������>  
����������. 

�
�
	� ����
���� 
����$�	� �����	��, ���� ���$� ����� ����-
	���	��:  

A1 Z &1; 
A2 Z &2; 
A3 Z &3; 
A4 [  &4. 

!"���	�� ����	���	�� D��� #���� 
���� � �
���� "
 	�����>�� 
������� ��"���� ���
	���> ��	��	4�� �"��	�	��  ��������� �
�
	-
�
 � �#� �����	����. 

J���������� ������� �� ������� �����������: 

+��������
 

���� 

@���
, ���. ���. 
 

  	
�
�� #��
 ��	�4 #��
 
1. &�����
��	�� �����	�� 10,803 17,685 

2. ��������
��"����� 
���� 90,488 112,122 
3. @���	���
��"����� 
���� 25,939 28,856 
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J���������� �������� �� ������� ���(����� ��������!:  
 

@���
, ���. ���. +��������
 �
���� 
	
�
�� #��
 ��	�4 #��
 

1. =
������ ����	�� ���"
���>��
 128,575 68,32 

2. @���	�� �
���� 2,736 21,905 

3. ���#�����	�� �
���� 8,991 56,541 

4. &�����		�� �
���� 789,025 837,55 

 
#������������ ����� ������� � ��������: 
 

=�����
��� (–) 

!"����� (+) +��������
 

���� 

+��������
 
�
���� 

	
�
�� #��
 ��	�4 #��
 

1. &�����
��	�� ���-
��	�� 

1. =
������ ����	�� 
���"
���>��
 –117,772 –50,635 

2. ��������
��"����� 

���� 2.@���	�� �
���� 87,752 90,217 

3. @���	���
��"����� 

���� 

3. ���#�����	�� �
�-
��� 16,948 –27,685 

4. ����	���
��"����� 

���� 

4. &�����		��  �
���-
� 13,072 –11,897 

 
=
���� � 
����$�	��� ���
"
������ ��� �4�	�� �����	���� � 

��
����������	���� ����������� �
������
$� �����$'�� ��	���-
���>	�� ���
"
����: ��'�� ���
"
���> �����	����, ��D%%�4��	� ��-
��'�� �����	����, ��D%%�4��	� ������� �����	���� � ��D%%�4��	� 

����$�	�� �����	����  

�
		�� ���
"
���� ������
��$� �	����� 	� ���>�� ��� �����-
���
 �����������, 	� � ��� 	��	�� ���H���� 
	
��"
: ��D%%�4��	� 

����$�	�� �����	���� ������
���� �	����� ��� ����
'��� ���>� 
� �
����
��, ��D%%�4��	� ������� �����	���� – ��� �
	��, ��D%-
%�4��	� ����'�� �����	���� – ��� �	������. 

4. ����	���
��"����� 
���� 802,097 825,653 
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��F��������� �����������: 
 

&��
"
���> ���-
��	���� @����� �
����
 	���
 &���	�	�� 

����'
� �����-
	���> (A1+A2)-(&1+&2)  

&�
����������	���>  
�����������  ����
���� 
���� 

&��������	
� 
�����	���> A3 – &3  

&��#	�" ��
����������	�-
��� 	
 ��	�
	�� ����'�� 
��������	�� � ��
����� 

L1 ��'�� ���
"
-
���> �����	���� 

(A1+0,5A2+0,3A3) / 
(&1+0,5&2+0,3&3) ���>�� 1 

��	���	�� ��� �����-
	�� ������ ����������� 
�� ��� ���"
���>��
� 

L2 ��D%%�4��	� 

����$�	�� ���-
��	���� A1 / (&1+&2) ����� 0,2

�
��$ �
��> "
����	����� 
���	� ��#
���> "
 ����  
��	. ������ � ��� 

L3 ��D%%�4��	� 
������� �����-
	���� (A1+A2) / (&1+&2) 0,7–0,8 

�
��$ �
��> "
����	����� 
���	� ��#
���> "
 ���� �J 

L4 ��D%%�4��	� 
����'�� �����-
	���� 

(A1+A2+A3) / 
(&1+&2) 1 

�
��$ �
��> ����	�� ���-
"
���>�� ����������� 
������ ��#
���> 

 
E
�����
�� ���
"
���� �����	���� ��� �
���
���
���#� ����-

�������: 
=
���	�
	�� ���
"
���� 	
�
�� 

#��
 
��	�4 
#��
 <����	�	�� 

1. <�'�� ���
"
���> �����	���� 0,4812 0,8563 0,3751 

2. ��D%%�4��	� 
����$�	�� �����	���� 0,0823 0,1960 0,1137 

3. ��D%%�4��	� ������� �����	���� 0,7714 1,4387 0,6673 

4. ��D%%�4��	� ����'�� �����	���� 0,9689 1,7585 0,7896 

 
��F�������� �)���%���� ����������� (	���
 ��	��	�� ��"��-

�) ������������ ��	���	��� ��	��	�� ������ � ��
�������	�� %�-
	
	���� ����	�� �� ��� ����� ��
�������	�� ���#� �����������. 
G#� ����	> ���
"�
��, �
�
� �
��> ��
�������	�� ���"
���>�� ��-
��� ���> ��#
��	
 "
 ���� ���$'���� ��	��	�� 	
���	����. N�� �-
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�� �#� �����	
, ��� ���>�� #
�
	��� ��#
��	�� ���#�. <�	
�� � ��� 
	����>��� �#� "	
��	�� ����������� ����� ���> ��#�
 ��
�������-
���	��, ���� ������ ��
�
	����
�> � ��	���	�"���
�> ������ � ��-
��� ��	��	�� ������ �� ��H��� � ����
�. &�D���� �
���-���� ��'�� 
	���
��� � ������	�
4�� �� ���	$ �
		�#� ���
"
���� 	� ��'���-
���. �����	��� ��'�$ �
���	� ��
����������	���� ����������� 	
-
����� ��� ��������� � 	�#� ��������		�� ���"
���>��, �� �
����
 � 
������>	���>. 

��F�������� )������ (���(���) ����������� – ��	���	�� ��-
	��	�� ������, ��
�������	�� %�	
	���� ����	�� � ��
�������-
	�� ����������� "
�����		����, ��
���� �� ������� ����
$���  ��-
��	�� 12 ����4� ����� �����	�� �
��, � ����� ��
�������	�� %�	
	-
���� ���"
���>��. 

��F�������� ����&�� ����������� (��'�� ��D%%�4��	� �����-
��� ���#�) – ��	���	�� ��� ����� ������	�� 
����, ��$�
� "
�
-
�� � 	�"
����		�� ����"�����, � ��'�� ����� ��
�������	�� ���-
"
���>��. <	 ���
"�
�� �����	>,  ������� ������	�� 
���� �����-

$� ������	�� �
����. 

@)&�� ��������� �����������: ���
"�
�� ��	���	�� ��� ���-
��	�� ������ ����������� � ����� ��� ��
���	�� ���"
���>��. 
@$�
 ����� ��
"
		�� ����� � ������ ��D%%�4��	�
��, �����-

$'��� �� "	
��	�� � ����� "��	�� ����� ��������	�� ������ � ��-
#
��	�� ���"
���>��. 
 

)����� ���������
 ����
������� 
��	
	��
� ����������> ����������� – D�� ������	���> ���H���
 

��"�����
	�� %�	�4��	���
�> � �
"�
�>��, ����
	��> �
	����� 
���� 
���� � �
����  �"��	�$'���� 	����		�� � 	��	�� ���-
��, #
�
	����$'�� �#� ������		�$ ��
����������	���> � �	����4�-
�		�$ ������
���>	���>  #�
	�4
� ���������#� ���	� ����
. 

��������� %�	
	���� ������	�� �����#
���� ��� ����
���	���� 
������		�#� �
���
�
, ������� �
����� 
����, ����
���	�� ���	� 
��	�
���>	���� � ������ ����
4��		�#� � %�	
	���#� ����
, ����
-
���	���� �����	����, ��
���>	�� �����
� � ������� �"���	����� 
�������	�� "
��	�� ������. 

��� ��������	�� %�	
	���� ����������� ����������� ����	� 
���
�
�> #����� ���������� �
���
�
, ����> ��#
	�"�
�> �#� ����	�� 
�
��� ���
"��, ����� ���������> ������		�� ������	�� ������ 	
� 
�
����
�� � 4��>$ ����
	�	�� ��
����������	���� � ��"�
	�� ������ 
��� �
��������"����
. 

������������! ����� ���������� �����(������: 
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	)���%���! �����(����� �����
���� �����. G� ����$��	�� ��-
�����>����� � �"���	���� 	������		�#� ��#
��	�� ���"
���>��, 	� 
�"	��	��	�� ���"
���>�� ��"
	� � ������	���>$  �����>"�
	�� 
������, 
 	�  �� 	
����� 	
 ����
� ��#
	�"
4��. &�D���� 
����$�	
� 
����������> ������
���� ����� ��
�	�� ��� %�	
	���� ��������-
���.  

K��$����! �����(����� #
�
	������ �����
�>	�$ ��
�������-
���	���>, ��#�
 ����� ��������	�� � �
"���� ��	��	�� ������, %�-
	
	���� ����	�� � ����
���� ����	�� ��������	�� ������	� ��-
�������$� ����
� ��#
��	�� � �
"���
� ����	�� ���"
���>��.  

*�����������! ($���$����! �����(�����) ��"
	
 � 	
����	��� 
����'�� ��
����������	����, ��� ������� �"���	� ����
	���	�� 
�
	�����  ����
� �����	�	�� �����	��� ������		�� ������, ��-
����	�� ������		�� ������	�� ������, ����
�� �
��� 
���� ��� 
�
����� �� ���#
�.  

��������� ���������� �����!��� �"	��
��, ��#�
 ������	�� 
�-
��� ����������� ��
"�
���� 	�����
���	� ��� �������� �#� �����-
������� "
�����		���� � ��������		�� ���"
���>��. � �
��� ����
-
4�� ����������� 	
������� 	
 #�
	� �
	������
. ��� ����
	���	�� 
���
	�"�
 %�	
	�� 	�������� ����� �"���	����� � ���	���� ��#
-
	�"
4��		�� ��� �� ��������	�$ �����	�� ������ 
���	���� � 
��	�
���>	���� �
���� ����������� � ��. &�� D��� ��������� ������-
"
4�� ��������� �
����, ����	�
		�� �	���	�� "
�
�� � "
��
�, 	� 
�����>"�����  ������� ��� �����>"����� 	�����
���	� D%%����	�.  

 
-�� ���������� �������� 
 

��� %�	
	���� ����������� &��
"
��-
�� A����$�	� ��-

������� 
=���
�>	� 
��������� 

=��������-
�� ������-
	�� 

���"��	�� 
������	�� 

�� ���0 ���0 ���0 ���0 
�� ���0 ���0 ���0 ���0 
�� ���0 ���0 ���0 ���0 

 
J
�
��� 
	
��"
 %�	
	���� ����������� ������� �4�	�
 ���-

��	� � ��������� 
���� � �
����. B�� 	���������, ����� ������> 
	
 ������: 	
����>�� ����������� 	�"
����� � %�	
	���� ����� 
"��	��, �
���� ��� �	��
���� ����	> D��� 	�"
��������, ����
�� �� 
������	�� �#� 
���� � �
���� ������� %�	
	���-��"�����		�� 
������>	����.  
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@	
�
�
 ��������� ��� %�	
	���� ����
4��, ������� �
�
���-
��	 ��� 
	
��"������#� �����������. 

&��
"
���� E
��]� 
<�'
� �����	
 "
�
�� � "
-
��
� (33) ���. 210+ ���. 220 �� = J
�
�� + =�@ 

=
����� ������		�� ������-
	�� ������ (���) 

���. 490 – ���. 190 �� = �
���
� � ��"��� -
	�������	�� 
���� 

��	�4��	���$'�� �
���
� 
(��) 

(���. 490+ ���. 590) -���. 190 ��= �
���
� � ��"��-
� + ���#�����	�� ���"
���>��
 – 	�������	�� 

���� 

<�'
� �����	
 �����	��� 
(��) 

(���. 490 + ���. 590 + ���. 610) – ���. 190 �� = �
-
���
� � ��"��� + ���#�����	�� ���"
���>��
 + 
��
�������	�� ������� � "
��� – 	�������	�� 

���� 

!"����� (+) ��� 	�����
��� 
������		�� ������	�� 
������ = @<@ – 33 = �� 

(���. 490- ���. 190) -(���. 210 + ���. 220)= @<@ – 
"
�
�� 

!"����� (+) ��� 	�����
��� 
������		�� � ���#�����	�� 
"
��	�� �����	��� %������-

	�� "
�
�� � "
��
� = �� – 
33 = �� 

(���. 490 + ���. 590 -���. 190) – (���. 210 + ���. 
220) = ��	�4��	���$'�� �
���
� -"
�
�� 

!"����� (+) ��� 	�����
��� 
��'�� �����	� ��	�	�� ��-
���	��� %������
	�� "
�
-
�� � "
��
� = �! – 33 = �� 

(���. 490 + ���. 590 + ���. 610 – ���. 190) -(���. 210 
+ ���. 220 = <�'
� �����	
 �����	��� – "
�
�� 

��D%%�4��	� %�	
	���� 
-
��	���� @�/ �� (	���
 Z 0.5) 

��D%%�4��	� ��������		���� 
������		��� �����	��
�� 
%�	
	����
	��  

 @<@/ �A (	���
 � 0,1) 

��D%%�4��	� %�	
	���� "
-
��������  �
��� %������
-
	�� "
�
�� 

 @<@/ JJ  (	���
 1) 

��D%%�4��	� �
���
��"
4�� J�/ @� (	���
 [ 1) 

��D%%�4��	� �
	���		���� 
������		�#� �
���
�
 @<@ / @� 

��D%%�4��	� �������� �	�-
���4�� (@� + ���#��. J�) / �� (	���
 Z 0,6) 

��D%%�4��	� %�	
	���� "
-
�������� J� / �� (����������� "	
��	�� 0,85) 
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��D%%�4��	�� %�	
	���� ����������� ��� �
���
���
���#� 
�����������: 

 
=
���	�
	�� 
��D%%�4��	�
 	
�
�� #��
 ��	�4 #��
 

  JJ 25,939 28,856 
  @<@ –13,041 28,027 
  �� –4,112 52,308 
  �! –4,081 71,994 
  ��=@<@–JJ –38,98 –0,829 
  ��=��–JJ –30,051 23,452 
  ��=�!–JJ –30,02 43,138 

1. ��D%%�4��	� �
���
��"
4�� 0,18 0,17 

2. ��D%%�4��	� %�	
	���� 
��	���� 0,85 0,85 

3. ��D%%�4��	� �������� �	����4�� 0,86 0,89 

4. ��D%%�4��	� ��������		���� ������		��� ��-
���	��
�� %�	
	����
	�� –0,10 0,18 

5. ��D%%�4��	� �
	���		���� @� –0,02 0,03 

 
)����� ����������� &���������� 

L���������� (���������� ���6, ���������) –D�� ���������		
� 
������	�
�>	� 	�������	���> ���H���
 ��"�����
	�� ��
���> �� ��-
�� ���#��� ���"
���>��
� � %�	
	����
�> ����'�$ ��	�	�$ ���-
���>	���> �"-"
 ��������� ������. 

<�	�	�� ���"	
��� �
	������
 ������� 	�������	���> ����-
������� ���������> ����	�	�� �����
	�� ���������  ����	�� ���� 
����4� �� �	� 	
������	�� ����� ��
�����. &� ������	�� D��#� ����
 
��������� �����
$� ��
� 	
 ���
'�	��  
�����
�	�� ��� � ���"	
-
	�� �����������-����	��
 �
	������. 

<�	
�� ��� �
	�������� ���	��� ��	��
�> 	� ���>�� %�	
	��-
�� ���"��, �� ���> 	�������	���> %���� ����	��> ��� ����'�� ���-
"
���>��
. &����� D��#�, %���
 ����� ������
�> D��	��������� 
���"�� (����
4��, ��#�
 �
����
�>	�� ������� ����
	�� �����>"�$��� 
	�D%%����	�) � ���"�� ���
��	�� (	�D%%����	�� �����>"�
	�� ��-
��������� �������, ��� �
��� �"	
�
�� �
��� 	�"��$ �������	�	���> 
��������
 �, �����
���>	�, 	�
���
�	���> ���
��	������ ����	�� 
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�����
	��� �����
$'�� �����). @��������		�, �
"���	�� ������-
�� ������
"
	�� �
	������
, �
� ���	��� 	
"�
�> ��  ��������		�� 
��
�����, 	
 �
��� ���� ������
"�
$� �
"���	�� ��� ���"���. 
!��		� ��D���� �4�	��, �����
���� ��� �� ����'�, 	������ ����> 
���>	� �
"���
$���.  

&��"	
�� �
	������
 ����	� ����� 	
 �� #�����. 
� ������ ������ ��	������ ���
"
����, �������>���$'�� � �"-

���	�� %�	
	���� "
����	�	��� � �����	���� �
	������
  	��
-
����� ����'��: 

• ������$'���� ��'����		�� ������  ��	�	�� ������>	�-
���, ��
�
$'����  ���	������� ��
�� ����"����
, ����
'�	�� 
��H��� ����
� � ���	������� ������	����; 

• 	
����� ���	������ ��������		�� ������������ � �������-
���� "
�����		����; 

• 	�"��� "	
��	�� ��D%%�4��	�� �����	���� � ��	��	4�� �� 
� �	���	�$; 

• ������	�� �� ��
�	�� ������� ���� "
��	�#� �
���
�
  
��'�� �#� �����; 

• ��%�4�� ������		�#� ������	�#� �
���
�
; 
• ������
�������� ������	�� �����������>	���� ������
 �
-

���
�
; 
• 	
����� ����	���
��	�� "
�
�� ���>� � #����� ������4��; 
• �����>"�
	�� 	��� �����	��� %�	
	���� ������� 	
 	�-

�#��	�� �������; 
• 	���
#������	�� �"��	�	��  ����%��� "
�
"�; 
• �
��	�� ��	��	�� ��������� 
�4�� �����������; 
• �	���	�� ����"�����		�#� ����	4�
�
 � �. �. 

+� �����% ������ ����� ���
"
����, 	���
#������	�� "	
��	�� ����-
��� 	� �
$� ��	�
	�� �
���
���
�> ����'�� %�	
	���� ������	�� �
� 
�����������, 	� ��#	
��"���$� � �"���	���� ��"��#� �#� ������	��  
����'�� ��� 	����	���� ������		�� ���. � 	�� ��	������: 

• ���"���	
� "
�������> ����������� �� �
��#�-���� ��	�#� 
��	����	�#� ������
, ���
 �������
	��, ��
 
���
, ��	�
 ���>� 
��� ��	�
 ����
; 

• ������ ��$���� ��	��
#�	��; 
• 	����4�	�
 ��	���	�� ���	��� � ���	���#��; 
• ������ ����	�� ������	��� 
��
�
�
 ���
��	��; 
• �	����		�� �������, 	�������	
� �
���
; 
• 	�D%%����	�� ���#�����	�� ��#�
��	��; 
• 	�����
���	���> �
���
�>	�� ����	�� � �. �. 
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� ������	��
� D��� ������� �	���
���� �"���	�#� �
	������
 
���	� ��	���� ������	�� � ��������	�� �������, 
 � 	�����
��
� – ��-
��� �����$ �����	> ����	���� ���	���� ����	��  ������� �	�#�-
�������
�>	�� "
�
��, �	%���
��	�� �
�
���� �
�����
		�� ���
"
-
�����, ���H����	���> ���#	�"	�#� ����	��. 

� ���������� � ������$'�� "
��	��
���>���� � �
	������� 
����������� ��� ��
#	������ �� 	����������>	���� �����	����� �#�
-
	���		�� ���# ���
"
�����: 

• ��D%%�4��	� ����'�� �����	����, 
• ��D%%�4��	� ��������		���� ������		�� ������	�� �
��-

�
���, 
• ��D%%�4��	� ����
	���	�� (���
��) ��
����������	����. 

@�#�
�	� �
		�� ��
��
� ����������� ���"	
���� 	���
����-
������	�� ��� 	
����� ��	�#� �" �����$'�� ������: 

• ��D%%�4��	� ����'�� �����	���� 	
 ��	�4 �����	�#� �����-
�
 	��� 	���
��	�#� "	
��	�� ��� ���������$'�� ���
��� (2); 

• ��D%%�4��	� ��������		���� ����������� ������		��� ���-
���	��� ������
�� 	
 ��	�4 �����	�#� ������
 	��� 	���
��	�#� 
"	
��	�� ��� ���������$'�� ���
��� (0,1); 

• ��D%%�4��	� ����
	���	�� (���
��) ��
����������	���� < 1 
G��� %
��������� ����	> ����. �  ������. 	��� 	���
��	�� "	
-

��	��, 	� 	
�����
�> ��	��	4�� ����
 D��� ���
"
�����, �� ����������-
�� ��F�������� �������������! �����'������)����� (�.�.) "
 ������ 
�
	�� 6 ����4
�. 

� �
���$���

������-������
..

..../6.... 011 ��
�  

6 – ������ ����
	���	�� ��
����������	����; � – ������ ���-
#
�������� �����	����, �� ������� ��������� 
	
��". 

G��� ��.�.�1 �� � ����������� ���> ��
�>	
� �"���	���> ����
-
	���> ��$ ��
����������	���>, � 	
������, ���� ��.�.� 1, �� � ����-
������� 	�� ��
�>	�� �"���	���� ����
	���> ��$ ��
����������-
	���>  ����
���� ����. 

G��� %
��������� ����	> ��.�.. �
�	 ��� ��� 	���
��	�#� 
"	
��	��, 	� 	
�����
�> ��	��	4�� �#� �	���	��, �
������
���� ��-
F�������� ������ �����'������)����� (��.�.) "
 ������ �
	�� 3 
����4
�. 

� �
���$���

������-������
..

..../3.... 011 ��
� , 

#�� � �.�.���$. – 	���
��	�� "	
��	�� ��D%%�4��	�
 ����'�� �����	�-
��� (�
"���	�� ��� �
"	�� ���
����: 1,7 – ��� ��������		�� �������-
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����; 1,5 – ��� ���>�����"�����		�� �����������; 1,2 – ��� ��������>	�� 
��#
	�"
4��; 1,3 – ��� ��
	�����
; 1 – ��� ���#��� � �. �.); - – �����	�� 
������ (���.). 

G��� � �.�. � 1 �� ����������� ����� ��
�>	�$ �"���	���> ��-
��
	��> ��$ ��
����������	���>  ����	�� ���� ����4�, � 	
������. 

� "
�����	�� ���
	
� ��� �4�	�� ����
 �
	������
 � �������-
������	���� ����������� ������ �����>"�$��� %
����	�� ������ 
A�>��
	
, F��
, �
%%���
, ����� � ��. 

*��	� �����>"�
�> ��D%%�4��	� A�>��
	
, ������� �
������-

���� �����$'�� ���
"��: 

))((0,1

)(6,0

)(3,3

)(4,1

)(2,15

������+��
+�����'@)M�$

������+��
�����������6������������6�)������������$�������(��!

������+��
�������������������������*��)��

������+��
���)�������!K���������

����)!������+��
����)!������-���&��������-���&��Z

�

��

��

��

�
�

�

 

<4�	�
 �����	���� �
	������
 
J	
��	�� Z ������	���> �
	������
 
��	�� 1,8 <��	> ����
� 
�� 1,81 �� 2,7 �����
� 
<� 2,71 �� 2,99 @���	�� 
�� 3,0 =�"�
� 

 
������������ ������: 
E
�����
�> ��D%%�4��	� ���
�� (��� ����
	���	��) ��
�������-

���	���� � �4�	��> �����	���> �
	������
 ��� �
���
���
���#� 
�����������. 

 

���������� �����
 ���������� 
����
� 
���	���> ����������  ��	
���	���� �
"���� ��#
	�-

"
4��, �������	�� �� ����
��		�� 4����, ��� ���
�
�� 
����$�	�� 
��������	�� � ��	������>	�� ���
"
����. ����
� 
���	���>  %�-
	
	���� 
������ ����������  �������� ������
 ������ �����������. 
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A	
��" ������ 
���	���� "
��$�
����  �������
	�� ���	�� � ��-
	
���� �
"	����
"	�� %�	
	���� ��D%%�4��	�� – ���
"
����� ���-
�
��
������. 

*��������� ������� ����������  
 

,	��/�'��� !�'	AB =�:<C'� 
1. ������
 �� ��
��"
4�� ������4�� – 
2. �
�$�
 �
�
	�
 – 
3. �
�
	��
� ������> – 
3.������	
 JJ J
�
�� + =�@ 
4. �@  �
��]�
� � ������ �A ��
��. �J + �@ + ��� + ������ �A 
5. ���������
� "
�����		���> ���#���.�����."
���� + 

��
��.���."
����. 
6. ����������
� "
�����		���> – 
7. <@ � ������ �A – 
8. ������	
 �����	��� @� !��#� �� �
"���� 3 
9. � ��'�� ��. � ������
 / �
�$�� �
�
	�
 
10. � ��. �����>	�� ������ ������
 / 2 �
"��� 
11. � ����
��
������ �
����
�>	�-
������	�� ������ 

������
 / ������	
 JJ 

12. �����
��
������ ���. "
����. ������
 / ���."
����. 
13.@��� ������
 ���. "
����. 365 / � ����.���."
����. 
14. � ����
��
������ ��	��	�� 
������ 

������
 / ��	.������
 

16. � ����
��
������ ������������ "
-
�����		����  

������
 / ����."
�����		���> 

17. @��� ������
 365 / � ��.�J 
18. <��
�
 <@ ������
 / <@ 
19. � ����
�. @� ������
 / ������	
 �����	��� @� 
 
*��������� ������� ���������� ��! ����$�������$��� �������!��! 
 

&��
"
���> =
�
�� 
#��
 ��	�4 #��
 

1. ��D%-	� ��'�� ����
��-�� �
���
�
 0,459 0,55 
2. ��D%-	� ����
��-�� �����>	�� ������ 3,35 3,42 
3. ��D%-	� ����
��-�� �
����
�. ������	�� ������ 16,47 18,85 
4. ��D%-	� ����
��-�� �����. "
�����		���� 4,713 4,84 
5. @��� ������
 �����. "
�����		���� 77,45 75,37 
6. ��D%-	� ����
��-�� ��	�	�� ������ 46,874 30,76 
7. ��D%-	� ����
��-�� ��	��	�� ������ �  ��
�������. 
����	�� 39,48 30,695 

8. ��D%-	� ����
��-�� ������. "
�����		���� 3,316 7,95 
9. @��� ������
 ������. "
�����		����  110,07 45,9 
10. <��
�
 ��	�	�� ������ 0,542 0,672 
11. ��D%-	� ����
��-�� ������		�#� �
���
�
 0,54 0,64 
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=
 ��	�
	�� �
		�� �� ����
��
������, ���	� �������> �
 
���	> 
�	�� ���
"
����: 

• <���
4��		�� 4��� = ���� ������
 "
�
��  + ���� ������
 #�-
���� ������4�� + ���� ������
 ����������� "
�����		����. <���
4�-
�		�� 4��� �
�
�����"��� ����, ������� ������	�� 
���� 	
������� 
 ��
�	�-�
����
�>	�� "
�
�
�, "
��
�
� � ����������� "
�����		�-
���. @	���	�� �����������>	���� ����
4��		�#� 4���
 �������>��-
��� � �����	�� D%%����	���� �
���� ����
	��. 

• ��	
	���� 4��� = ����
4��		�� 4��� – ���� ������
 �����-
������� "
�����		����. ��	
	���� 4��� �
�
�����"��� ����, 	
 ��-
����� ������	�� 
���� ������	� �" ������
. @	���	�� ��������-
���>	���� %�	
	���#� 4���
 "
 �
		�� ������ ����	� �������>��-
��� � ���������>	�� ��	��	4��  D%%����	���� �
���� ����
	��. 

E�����	�
4�� �� ������	�$ ����
��
������ ������	�#� �
���
-
�
: 

• @���
'�	�� �����������>	���� ����"�����		�#� 4���
 "
 
���� �	��	��	���� ����"����
; 

• @���
'�	�� ����	� 	
�����	�� �
���
�
  "
�
�
� 
• ������	�� ����	� ��#��"�� � ����	� �%�����	�� �
����-

	�� ������	�� 
• @���
'�	�� ����	� 	
�����	�� ������  ����������� "
-

�����		����. 
*����� +������������� +������ �� ���� ��������� �&�����-

�������� �&�����	# ������� 
�������> ����
��
�����> �
���
�
 ���	� ����� �	��	��%��
-

4�� ����"����
, ����� ���	�#� �����>"�
	�� ������� � �
����-

�>	�� �������, 	�����'�	�� ����	���
��	�� "
�
�� ��
�	�-
�
����
�>	�� 4�		�����, ������	�� ������  ����������$ "
�����	-
	���> � �. �. 

B��	��������� D%%���  ��"��>�
�� ������	�� ����
��
������ 
�
���
�
 ��
�
����  ��	������>	�� ��������	�� ������ �" ���-
���
, 
 �
���  ������	�� ����� ������ � ����� �������. 

@���
 ��������		�� ������ �" ������
  ��"� � ������	��� 
(–B) ��� �����	����>	� �������		�� ������  ������ (+B) ��� "
-
�����	�� ����
��
������ �
���
�
 ������������ ��	���	��� ��	�-
�	�	�#� ������
 �� ��
��"
4�� 	
 �"��	�	�� �����������>	���� ���-
���
: 
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1

1



*+/ �)��

��  

������������ ������: 
E
�����
�> D��	��������� D%%��� ��� �
���
���
���#� ����-

�������. @���
�> ���. 
 

)����� �����&�������� �������� 
&��
"
���� ��	�
���>	���� ���$��� ��	������>	��� �
�
���-

������
�� %�	
	���� ��"��>�
�� � D%%����	���� ������>	���� 
�����������. <	� �
�
�����"�$� ��	������>	�$ �����	���> �������-
����, �"�������$  ���4�	�
� � "
��
�
� ������ ��� �
���
�
 � �
"-
���	�� ��"�4��. 

E
���� ���
"
�����, �
�
�����"�$'�� ��	�
���>	���> �������-
����, ��	�
	 	
 ��������	�� ����	�#����� �����	, ��� 	��������� 
��� ������	�� ��������� � "	
��	
���� �����  ������
���� ��. 
B�� ��������	� ���, ��� ������> �����
���� 	
�
��
$'�� ���#�� � 
	
�
�
 #��
 � "
 ��> �����	�� ������.  

���(�� �����)������� ����������� �������� 
&��
"
���> ������
 
�
�
	��
� ������> (�&)  
@���	�� ������	�� �
���
� (�) (�1+�2)/2 
E�	�
���>	���> ������	�#� �
���
�
 (ROA) �& / � 
������
 (�)  
��D%%�4��	� ����
��
������ (���) � / � 
E�	�
���>	���> ����
� (R��) �& / � 

 
&��
"
���> ��	�
���>	���� ����
� ��"
	 � ��	
����� 4�	 ��
-

��"
4�� ������4��, ���	�� "
��
� 	
 ����"�����, �	 �
��� "
���� 
�� �������� ������
 ������, �� ���> ������>	�� ������ �
���
�
 ���-
���� � ����, ��� ����������$ ����������� ���>�� �������, ����� 
������> ������������>	�� %�	
	���� ��"��>�
��. 

E�	�
���>	���> ������	�#� �
���
�
 (ROA – return on assets) ��-
���������� �
� ��	���	�� �
�
	���� ������� � ����	�#����� ����-
����� 
����. �
		�� ���
"
���� 	��������� 
	
��"���
�> ������-
	� � ��D%%�4��	��� ����
��
������ ����"�����		�� 
����.  

"�������� ������ �����)������� ����������� ��������: 
bROA=bROA(���) + bROA(R��) 
bROA 
1. bROA(���)=b���*R��0 
2.bROA(R��)=bR��*���1 
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E�	�
���>	���> ������		�#� �
���
�
 (ROE – return on earnings) 

������������ �
� ��	���	�� ������ ������� � ����	�#������ �����-
�		��� �
���
��. �
		�� ���
"
���> 	��������� 
	
��"���
�> ��-
����	� � ��D%%�4��	��� ����
��
������ � ��	�
���>	���>$ ����
�.  

���(�� �����)������� ��)��������� �������� 
&��
"
���> ������
 
N���
� ������> (N&)  
@���	�� ������		�� �
���
� (@�) (@�1+@�2)/2 
E�	�
���>	���> ������		�#� �
���
�
 (ROG) N&/@� 
������
 (�)  
��D%%�4��	� ����
��
������ (���) �/@� 
E�	�
���>	���> ����
� (R��) N&/� 

 
"�������� ������ �����)������� ��)��������� ��������  

bROG=bROG(���) + bROG(R��) 
bROG 
1. bROG (���)=b���*R��0 
2. bROG (R��)=bR��*���1 

 
������������ ������:  
1. &������ %
����	�� 
	
��" ��	�
���>	���� ������	�#� � 

������		�#� �
���
�
 �
���
���
���#� �����������. 
2. &���������� �������
#
�� �������> 4�	� 	
 10 %, �
�����	-

#��� �������
	�� ���
"
��, ��� ��H�� ����
� ��� D��� �	�"���� 	
 
20 %. 

@���� �� ����������$ ���	��
�> D�� ����	��? 
!����	�� �
		�� ��� "
�
��: 

@�����������>  1500 
=
��
�	�� �
�����  316,1 
������
  1875 
@�������> �
���
�
:  	#  397,9       �#  1015. 

 
!	�#�
 �
���
���
$� �'� ����$ #����� ���
"
�����: ��+�����-

���	 �	�����
 ���������� ���������� (�	����4��		�� ��D%%�-
4��	��). 

• &�����> 	
 
�4�$ = (N���
� ������> – �����	�� �� ����-
��#���
		�� 
�4���) / N���� ����	��		�� 
�4��  

• �����	�� 	
 
�4�$ = �����	�� �� ����	��		�� 
�4��� / 
����� ����	��		�� 
�4�� 
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&��
"�
�� ����� �����	��  ��	��	�� �"����	��, �
������-
������ 	
 �
���$ ����	��		�$ 
�4�$�: 

• ��D%%�4��	� «@���	���	�� 4�	� 
�4�� � �������» = E�	��-
	
� 4�	
 ��	�� 
�4�� / ������> 	
 
�4�$ 

&��
"�
�� ����>�� ��	��	�� ���	�4 ��#�
�	� ��
���> 
�4��-
	��� "
 ��	� ��	��	�$ ���	�4� ������ �������. N�� ��� ���
"
-
���>, ��� ���>��� ������� ���>"�$��� 
�4�� �
		�� ����
	��. 

• ��D%%�4��	� �������� �����	�� = N���
� ������>  �
���-
����	�� 
�4��	��� / �����	�� � ���
�� 

�
		�� ��D%%�4��	� ���
"�
�� ����>�� �
" ����
	�� ����� 
���
���> �����	�� �" ������ ������� (���� ���
"
���> ��	>�� 1, 
D�� �������>����� ���� � 	��
4��	
�>	�� �����	�	�� �������� 
����
	��, ���� � �� %�	
	���� "
����	�	���; 	��
��#� «������#�» 
��� «�����#�» ���	� D��#� ��D%%�4��	�
 	� ��'������). 

• ���#
������
� (�
�
	��
�) ��������> ��	�� 
�4�� = (@����-
�		�� �
���
� – ������#���
		�� 
�4��) / ����� ����	��		�� 

�4��. 

&��
"�
�� ��������> ������ 
���� ����������� (������		�-
#� �
���
�
  �
�������	�� 
�4��	���), �����
� ���������� 	
 ��	� 
������#���
		�$ 
�4�$  ���������� � �
		��� ���#
�������#� 
����
 � �����	����. 

 
������������ ������: 

!��$��� �����$'�� �
		�� �� ����������$: 
���
	�� �
���
� (����	��		�� 
�4�� 	���	
��� 10 ���., ���-

���#���
		�� 
�4�� 800.000 ���.) – 1.800.000 ���. 
N���
� ������> – 630. 000 ���. 
@���
 ���
��		�� �����	�� �� ����	��		�� 
�4��� – 

300.000 ���. 
�����	�� �� ������#���
		�� 
�4��� – 200. 000 ���. 
=��
��������		
� ������> – 130. 000 ���. 
@�������> ������� ��	�� 
�4�� – 11 ���. 
@�������> ����
�� ��	�� 
�4�� – 16 ���. 
E
�����
�> ��D%%�4��	�� ��	��	�� 
���	���� �����������. 

 
!�����	� �	��	: 
I. ��	
	��
� �����	���>, ����
��	�� ������� ����
�� ���	-

4��� ����"	���� ��� ���	���� ����	�� 	����		��� � 	��	��� ���>"�-

������, ������� 
�	�� �	������	��� %�	
	���#� ��	�����	�
. =�-
������� �
		��, 	���������� ��� %�	
	���#� ��	�����	�
,  %�	
	��-
�� �����	���� ���������� ����������� ��������$�,  ��"� � ��� 	���-
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������ ���>"�
�>�� �
��� �
		��� ���#
�������#� ����
. 
 
II. <�	�	��� %���
�� %�	
	���� �����	���� ����
�: �
�
	�, 

<���� � �������� � �����
� � <���� � ����	�� ��	��	�� ������, 
 
�
��� ������
	�� � �����	����. 

III. +�
	��� ��
�� 
	
��"
 ��� 4���� %�	
	���#� ��	�����	�
 
���$���: ���	�� �����	����, #���"�	�
�>	��, �����
�>	�� � ���	��-
�� 
	
��", 
 �
��� 
	
��" %�	
	���� ��D%%�4��	��. 

IV. �
�	������ ��D%%�4��	�
�� �����	����, �����>"������  
%�	
	���� ���
��	��, ���$���: 

• ��D%%�4��	�� �����	���� (��D%%�4��	� ����'�� �����	�-
���, ��D%%�4��	� ����	�� �����	����, ��D%%�4��	� 
����$�	�� ���-
��	���� � ������ ������	�� �
���
�); 

• ��D%%�4��	�� ������ 
���	���� ��� D%%����	���� �����>-
"�
	�� ������� (����
��
�����> 
����, ����
��
�����> �������-
���� "
�����		����, ����
��
�����> �
����
�>	�-����"�����		�� 
"
�
�� � ������>	���> ����
4��		�#� 4���
); 

• ��D%%�4��	�� ��	�
���>	���� (��	�
���>	���> ��� 
���� 
�����������, ��	�
���>	���> ��
��"
4��, ��	�
���>	���> ������		�#� 
�
���
�
); 

• ��D%%�4��	�� ��������� �
���
�
 (��D%%�4��	� ������		�-
���, ��D%%�4��	� %�	
	���� "
��������, ��D%%�4��	� "
'�'�		�-
��� ���������); 

• ��D%%�4��	�� ��	��	�� 
���	���� (������> 	
 ��	� 
�4�$, 
����	���	�� ��	��	�� 4�	� 
�4�� � ������� 	
 ��	� 
�4�$, �
�
	��
� 
��������> ��	�� 
�4��, ����	���	�� ��	��	�� 4�	� ��	�� 
�4�� � �� 
�
�
	���� ���������, �����	���> ��	�� 
�4�� � ���� ���
��		�� 
�����	��). 

V. �
�	�� �	������	��� %�	
	���#� ��	�����	�
 ������� 
	� ���>�� 
	
��" ���	� � ��	
���� �
		�� ��D%%�4��	��  ��
	�	�� 
� ��������		�� �
"��, 	� � ��������	�� �����
�>	�� ������4�� ����� 
	��� � 4��>$ �
"�
����� 	
������ ��	����	��������	�� %�	
	���� 
���
��#��. 

VI. =������� 	
 �������� � ����
��	���> %�	
	���� ��D%%�4�-
�	��, ��� ���	���� %�	
	���� ����	�� 	��������� �����
�> �#�
	�-
��		���> D��� ���
"
�����, ��"
		�$ �� �����$'��� ���������>��
��: 

• %�	
	���� ��D%%�4��	��  "	
�����>	�� �����	� "
���� �� 
����	�� �������� �����������; 

• ������%�4���
		
� ������>	���> ����������� "
����	��� ��
-
	����>	�� 
	
��" ��D%%�4��	�� �� ���
����; 
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• ��D%%�4��	��, ���
		��  �
����� �
"� ��
	�	��, ��#�� 	� 
���> �����
�>	���; 

• ��D%%�4��	�� 	� ��
��
$� �����		����� D����	��, ��
��-
�$'��  �
����
� ��D%%�4��	��. 

 
A	
��" %�	
	���#� ������	�� ����
	�� ����� ���> D%%����-

�	 ���>�� ��� ����$��	�� �����$'�� ������: 
• ����
	�� ����
�� ���	 � ��� �� 	
��� ��D%%�4��	�� � ��-

���>"��� ��	� � ���� �������� ������	�� ��D%%�4��	��  ����	�� 
���
 ���; 

• ��D%%�4��	�� ����	� ��
	�
�>�� "
 ���	���	�� �����	�� 
������� (����4, �
��
�, ����#����, #��); 

• &�� �
����� ��D%%�4��	�� ������� �����
�> ����������� 
�"��	�	��  ����	�� �������� ����
	��; 

• ��D%%�4��	�� 	� �����
$� D%%��� �	%��4��; 
• @�
	�	�� ���
"
����� ��D%%�4��	�� ����"������ �� ���-

�
	���, �
���
$'��  
	
��#��	�� ���
���� � ���$'�� ���	
���� 
�
"��� 
���� ��� ������ �� ��
��"
4��. 
 
 
 
 

���� 4. ,-������� ���-���$!� ������!�  
� �-�����-���$!� ��+����������!� ,-��,-�+��+ 
 

���	� "
�����"
		�� � "
�����������		�� "
�
�� ��������	�#� 
����
��	�#� ���
��	�� ����'��� 
���
�� � ����'��� �
���
�� 
����������� �������: 

1)  � ����
'�	�$ ����'�� %�	
	���� ������	����� (��&) ����-
�������  ����4
���>	�$ �����	�; 

2)  � ������	�$ ����
��
������ ������	�� ������ �����������; 
3)  � ����� 	
������ �������'�#� ��� ����������� ���
 �������� 

��������	�#� ����
��	�#� ���
��	�� ����'��� 
���
�� � ����'��� 
�
���
��, ���, ��
�
��> �"���� «������	��» �����	���#��, ���
��-
	�� «�
���
$'�� �
���
���». 

E
"	�4
 ����� ����'��� 
���
�� � ����'��� �
���
�� ����-
��
���� ����� (����� �)������� ������� �������!��!. G#� �'� 	
"�-

$� �
���
$'��, �
����� �
���
���, 
  ��
��4��		�� �����	���#�� –
������		��� ������	��� ������
�� (@<@). 

<��
��$�� �
��> ������	�� 
����, ���� �	
 	� ������
 ��	��-
	��� ������
��, 	
�� %�	
	����
�>  ���# – ������������ "
�����		�-
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��>$. =� �
�
�� ������������ "
�����		���� – ���������� ��
�> ��
���-
����	�� ������. 

-���&�� ���������� �����)����� (��&) – D��:  
• �
"	�4
 ����� ����'��� 
���
�� (��" ��	��	�� ������) � 

������������ "
�����		���>$, 
• �
"	�4
 ����� ������
��, ��������"�
		���  "
�
�
� ��-

�>�, #����� ������4��, 
 �
���  ����������� "
�����		����, � ���-
��� ������������ "
�����		����, 

• 	� ������
� 	� ������		��� ������
��, 	� ���#�����	��� 
������
��, 	� ������������ "
�����		���>$ �
��> ������ ������	�� 

����,  

• 	�����
��� ������		�� ������	�� ������,  
• ������
  �$����� �����������, 
• ������	���>  ��
�������	�� �������. 
��& ���	� ��������>  ������ �  ���4�	�
� � ������� (��H��� 

����
�, ������ �� ��
��"
4��), 
 �
��� � ����	� ��	������>	� �����-
�
: 

.100�
����������������(����!#���������

������)��������������-���&��  

=
������, ���� ��"��>�
� �
�	 50 %, �� D�� �"	
�
��, ��� 	��
��
 
������	�� ������ ����������� D��
��	�	
 �����	� �#� #����#� ���-
���
; 180 �	��  #��� ����������� �
���
�� ���>�� 	
 ��, ����� ������> 
��� ��&. 

������	
 ��& 	����	
��
 ��� �
"���	�� ���
���� � �
�� ��� 
����������� ��	�� � ��� �� ���
���. =
 ��& ��
"�
$� ���	��: 

• �-�����, ������>	���> D�����
�
4��		�#� � ������#� 4��-
��: ��� ������� ���>� ����
'
����  #����$ ������4�$, 
 #���
� 
������4�� –  ��	>#�, ��� ��	>�� ��������"
4�� ��	��	�� ������  
"
�
�
� ���>� � #����� ������4��;  

• �-�����, ����� ����
 ����"����
: ������>�� ����'�� %�-
	
	���� ������	���� ����
$� 	����������		� �" �����	� �����-
�
, ������>�� � �����	
 �� �"��	����� �
�
����>	� ��	
���� �����-
�
; ���>��� ��H�� �����
 ������� � ���>��� ������ 	
 ���>�, �
��-
��
��, D	��#�	������� � ������. ����� ��#�,  ������� �	%��4�� 
����������� ���������
$� ��"�

�> �����	�� "
�
�� ���>�, ����� 
	� ������
��
�> "
 	�#� ����� ������	�#� "���
 4�	; 

• -����>��, ��"�		���> ����"����
 � ��
��"
4�� #����� ������-
4��, 
 �
��� �	
���	�� ���>�� � �
����
�
��. E
������	�� ����� �����-
���	�� � ��
����� ����� ������ ����������� �� ��������� ������ ��� 
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���'�����	�� �
�����  ����	�	�� ���� ���"
���>�� – �
� 	
"�
�-
��� ���	������� 	���
����������	���� (�
"��
 �����	����);  

• -��������, ������	�� ��	H$	�����: ��� «�
"�#�����» � �-
������	����	�	�� ��	�� ����
�4 ����� ���
�>�� ��" ��
�
 ��� ���-
������ ����
�� �����
���$. N���� ��������> ��	����	��, 	��	� 
��������
�> "
�
�� #����� ������4�� 	
 �
"��	�� ���	�. �
��� 
	
�
'�
	�� ������
 ������� ����	� � �
"���
	�$ ����������� "
-
�����		���� �����������, ��� ��	����	4�� �	���
�� ����
4
 ���-
���
�> �����
����� �� ����� �#��	��� �������� �����������#� 
������
;  

��"���	���� �� ����
'�	�$ ��& ����������� � ����� ����
��-

������ ������	�� ������: 

•  &��	4�� ������ "
����� � ����#�� ����
�� ��
�
,  
•  @����� �����
����� "
 ����
'�	�� ����� �
����
 (���	�
		�� 

%�	
	����
	��). 

����������
!���!����������

��������
��(�����*�����

���������'�
�����(��

����������
�!B����$���

����

������
*������

������*������
��������
������O���

,

,

,

360100
%100

�

��
�

�

 
*��$�� ������! ����(�: 
��
� ����
���� 	
 �������: �����
 1 % ��� ��
����  15-

�	�	�� ���� ��� �
����
�>	�� ������>	���� �������� 30 �	��. ���-
�	> �
	�����#� ���4�	�
 – 10 % #�����. (� ��	��
��
� D�� ���	��� 
���"	
�
�> �
�: 1/15, net 30) 

%.2,24
1530

360100
%1%100

%1
�

�
��

�
�

��������
����

��������
������O���

 

&�����>�� 24,2 % > 10 %, ���> ����� �����>"�
�>�� ��������	�-
�� ����
'��
: ���
" �� ������ ��������� 	
 14,2 % (��� ����� ��� 
���) ������ �
	�����#� ������
. 

•  ���� ������� � %
�����	#. 
+�
	�� D��	��������� ����	
"	
��	�� ����
 ������: 	������		�� 

����
'�	�� ����������� "
�����		���� ����
'��
  ��	>#� 	
 �#� 
�����. 

�
�����	# ���	� ���������> �
� ������>	���> ���4�
��"���
		�#� 
�������	�� (%
�����	#��� ����
	�� ��� %
�����	#��#� �����
 �
	�
) 
�� "���
	�$ ��	��	�� ������ � ����	��� ���#� ����	�
 (��������	-
	�� ��� ���#��� ����
	��) � ���
��	�$ �#� ���#���� �����
	����. 
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� %
�����	#��� ����
4��� ��
���$� ��� �����	�: 
1) %
�����	#�
� ����
	�� (��� %
�����	#��� ����� �
	�
) – 

���4�
��"���
		�� �������	��, �����
$'�� ����
-%
����� � ���� 
����	��; 

2)  ����	� (����
'�� ��
�
, ��������) – ��������		
� ��� ���#�
� 
%���
, "
��$���
� ��#�
��	�� � %
�����	#��� ����
	���; 

3)  ����������� ("
��'��) – %���
-�����
���> ��
�
.  
�
�����	#�
� ����
	�� ����� ���
���> ����  ����	� 	
������-

	�� ����
 ��
���
 ��� ������	�. 
�
�����	# � ���� �������, ����� ����� �����	��>, ��#�
 �#��
 

�� 	������		�#� ��������	�� ��	�# ���>��, ��� �� �� ������	��  ��� 
����. 

 
/	&�� �������� ������������ ���������� ����0��� �������� 

� ����0��� ��������� 
@��> D��� �������� �������, � ��	�� �����	�,  ��������	�� ����
-

���	�#� ���	� � �
4��	
�>	�� ��������� ����'�� 
����, �����
�, ��� 
����������� �
"���	�� �%�� � �
���
�� ������>	���� ������
$� 	����-
	
���� ������	����  ����'�� 
���
� ��� �������
	�� "
�
		�#� ��H��
 
��
��"
4��, 
 � ���#�� �����	� –  ��������	�� �����	� � ��������� ��-
���	��� %�	
	����
	�� ����'�� 
����. 

G��� ����������� 	� ��
�� 	��
��� �#�
	���	��  	
�
'�
	�� ��-
��'�� 
����, ������ "	
�����>	�� ��	��	�� ������
, ����� "	
�����>-
	�� "
�
�� ���>� � #����� ������4�� �, ���������� �����
�����, �
"��-

�� ����������$ "
�����		���> –����>	�� �� ����'�� 
����  ��'�� 
����� ��� 
���� ����, 
 ������ ����
��
������ ������	�� ������ 
�������	 (%�	
	���� 4���), – D�� ���"	
�� ����������� �������� ���
-
��	�� ����'��� 
���
�� («���	�� ���»). A#�����	
� �������
 ������-
	
 �	��> ����� �"�
��
	�� ����
 ���	������� 	���
����������	����, 	� 
	� ����� ���������> �����		�$ D��	��������$ ��	�
���>	���> 
���-
�. 

G��� ����������� ������� ������
�� ���� ����'�� 
����, ��
�
-
��> ��	���"���
�> �� – ����>	�� �� ����'�� 
����  ��'�� ����� 
��� 
���� 	�"��, 
 ������ ����
��
������ ������	�� ������ ��
��� – 
D�� ���"	
�� �������������� �������� ���
��	�� ����'��� 
���
�� («��-
��-���	�»). �
��$ �������� ����������� ���� ����  ������� ����
���	�� 
��������		���� ����
4��, ��#�
 ��H�� ����
�, ����� ��������	�� � ��
-
�����, 	���������� ��H�� "
�
�� � ���	�� ���� �� ��������	�� � �. �. 
�"���	� "
�
	��, ���� ��� 	������������ �����
���� D��	���� ���
�>-
	� 	
 ���. ��	���
��	
� �������
 ���
��	�� ����'��� 
���
�� ����-
����
�� �����$ D��	��������$ ��	�
���>	���> 
����, 	� 	����  ���� 
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���"���	�� ���� �"	��	��	�� ���	������� 	���
����������	���� �"-
"
 �
������ "
��	�� ��� ������  �
����
�, ���'�� � ����	���	�"
4�� 
����� ��������	�� � ���
� �����������. 

 
*�����(����� ���$��: &��"	
�� � ��"��>�
�� 
#�����	�� � ��	-

���
��	�� �������� ���
��	�� ����'��� 
���
�� 
 

&��
"
���> A#�����	
� �������
 ��	���
��	
� 
�������
 

������
 �� ��
��"
4��, 
���. 1000 000 1000 000 

N���
� ������>, ���. 200 000 200000 
����'�� 
����, ���. 600 000 400 000 
<�	�	�� 
����, ���. 500 000 500 000 
<�'
� ����
 
����, ���. 1 100 000 900 000 
����>	�� �� ����'�� 
���-
�  ��'�� ����� ��� 
�-
���, % 

54,55 44,44 

B��	�������
� ��	�
���>-
	���> 
����, % 

200 000:1100000 = 
18,18 

200 000:900 000 = 
22,22 

 

G��� ����������� ��������
���� «4�	��������� ��"�4��» –D�� 
�$������! �������� ���������! ����&�$� ������$�. ! D��	�������
� 
��	�
���>	���> 
����, � ���� ���	������� 	���
����������	����, � 
������ ����
��
������ ������	�� ������ 	
������� 	
 ����	�� 
���	��. 

�
����� �" ���������		�� ���� �������� ���
��	�� ����'�-
�� 
���
�� ����	
 ���������
�> �������
 %�	
	����
	��, �. �. 
�������
 ���
��	�� ����'��� �
���
��. 

&��"	
��� ����������� �������� ���
��	�� ����'��� �
���
-
�� ������ 
����$�	�� ������
�
	�� ��
�������	�#� ������
  ��'�� 
����� ��� �
����. &�� �
��� �������� � ����������� ����
���� 
����	> D%%���
 %�	
	���#� ���
#
. &�����		�� "
��
�� ���#�'
$�-
�� ���4�	�
�� "
 ������, ������
���� ���
 �"������� ����
4��		�-
#� ���
#
, 	� �� ��  ��	>��� �����	�, ��� ��� ������'����		�� 
�����>"�
	�� ����� ����#�#� ���#�����	�#� ������
, �
� D�� ����	� 
��
��  ����
� ����
 ��	���
��	�� �������� ���
��	�� ����'�-
�� �
���
��. 

&��"	
��� �������������� �������� ���
��	�� ����'��� �
�-
��
�� ������ ��������� ��� ���	> 	�"��� ����>	�� �� ��
�������-
	�#� ������
  ��'�� ����� ��� �
���� �����������. ! 	�������-
	��, � ������	�� 
���� ��� D��� %�	
	����$���,  ��	�	��, "
 ���� 
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������		�� �
���� (������		�� ������ � ���#�����	�� ������� � 
"
���). 

&��"	
��� �$������� �������� ���
��	�� ����'��� �
���
�� 
������ 	����
�>	�� (����	��) ����	> ��
�������	�#� ������
  ��-
'�� ����� ��� �
���� �����������. 

@����
�����> �
"���	�� ���� �������� ���
��	�� ����'��� 

���
�� � �������� ���
��	�� ����'��� �
���
�� ���
��	
  �
�-
��4� ����
 �������� ��������	�#� ����
��	�#� ���
��	�� ����-
'��� 
���
�� � ����'��� �
���
��.  

*
���4
 ����
 �������� ��������	�#� ����
��	�#� ���
��	��  
����'��� 
���
�� � ����'��� �
���
�� 

&������
 ���
��	�� ����'��� 
���
�� &������
 ���
��-
	�� ����'��� �
�-

��
�� ��	���
��	
� �����		
� A#�����	
� 

A#�����	
� =� �����
���� �����		
�  A#�����	
�  
�����		
� �����		
�  �����		
�  �����		
�  
��	���
��	
� ��	���
��	
� �����		
�  =� �����
���� 

 
����� ���������$'�� �����	��� %�	
	����
	�� ������	�� 


����  ��	��	�� ���#� ���������� ����	���	�� ����� ���	�� D%-
%����	���� �����>"�
	�� �
���
�
 � ���	�� ����
 %�	
	���� ��-
��������� � ��
����������	���� �����������. @ ������ D��� %
���-
�� � �������� �������
 ���
��	�� %�	
	����
	��� ������	�� 
�-
���. 

 
������������ ������:  &�����	���>  ��
�������	�� �������. 

+����� �
�
	� ����"�����		�#� �����������, ���. ���.: 
A��!� &A@@!� 

<�	�	�� 
����                     3 500 

J
�
�� ���>�                              400 

=�"
����		�� 
����"�����                              200 

J
�
�� #����� 
������4��                                   600 

���������
� 
"
�����		���>                         1 800 

��	��	�� ������
                     200 

@�����		�� ������
              2 000 

E�"���                                     1 000 

���#�����	
� 
"
�����		���>                          2 000 

��
�������	
� �
	����
� "
�����		���>  
1 000 
����������
� 
"
�����		���>                          1 200 
 

��
�������	�� %�	
	- 
���� ����	��                          200 

���#�� ����'�� 
����             300 
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�AFA=@                                  7 200                                                  7 200 
 

���������: 
1. E
�����
�> ������		�� ������	�� ������
. 
2. ��������> ����'�� %�	
	���� ������	����. 
3. <��������> ����	4�
�>	�� �"�����/��%�4�� ��	��	�� 

������. 
4. E
�����
�> ��
�>	�� �"�����/��%�4�� ��	��	�� ������. 
G��� ����� ����	 ��%�4��, �
�����
�> ����� 	���������#� ��
�-

������	�#� ������
. 
 
 

���� 5. E����� ����������� -$���� 
 

/����� ����������� ��(��� – D�� ����
'�	�� � ��	�
���>	���� 
������		�� ������, �����
���� ��
#��
�� �����>"�
	�$ ������
, 
	������� 	
 ��
�	���> ������	�#�. 

*�����(����� ���$��: 
E
���� ��	�
���>	���� ������		�� ������ 

 

&���������� 
&��
"
���> 

� � 
@�����		�� �
���
� 
J
��	�� �
���
� 
=����-��"��>�
� D�����
�
4�� 
�	����4��, ���. ���.  
��	
	���� �"������ �� "
��-
	�� ������
� (15 %), ���. ���. 
&�����>, ������
'
� 	
��#���-
����	�$, ���. ���.  
=
��# 	
 ������>, ���. ���.  
N���
� ������>, ���. ���. 
B��	�������
� ��	�
���>	���> 
N���
� ��	�
���>	���> �����-
�		�� ������, % 

1000 
0 
 

200 
 
– 
 

200 
40 
160 

20 % 
 

160 / 1000 * 100 % = 16 %

500 
500 

 
200 

 
75 
 

125 
25 
100 

20 % 
 

100 / 500 * 100 %= = 20 %

�����: 
1. &����������, �����>"�$'�� ���>�� ������		�� ������
, �#-

�
	���
�� �� ��	�
���>	���>: 
ROE = (1–�) * BE.  
2. &����������, �����>"�$'�� ������, ������
�� ���� ���	>-

�
�� ��	�
���>	���> ������		�� ������,  "
�������� �� ����	���-



72 
 

	�� ������		�� � "
��	�� ������  �
���� � �� �����	� ���4�	�-
	�� ��
��. ��#�
 � �"	��
�� D%%��� %�	
	���#� ���
#
: 

ROE = (1–�) * BE + B�E. 
@���	�� �
����	
� ��
�
 ���4�	�
, �
� ��
���, 	� ���
�
�� � 

���4�	�	�� ��
���, ���
	������ "���� �" ������	�#� ��#���
. 

.100

,

��

�������$�$�����������
�6��������$�������

���$��6��$$�@)&�!
������$��������������

�������$���$�������'��
����������������(����+��

��������
������

���(����!
#����!!

 

 
B�� �
�
� �����������>	
� 	
 ��
����� %�����
 ������	�� 

����	�� 4�	�,  ������$ ��������� ����������$ "
��	�� ������
. =� 
���> � ����� ��	��� ������� �
����
. *��	�, 	
������, �
������
�> 
D�� �����	� 	� �� ����	�
��%����������, 
 �� ����	�"���		�� 
��������� �
"���	�� ������� � "
���, ���	� �
��� ���������> � "
-
��	�� ������
� ��	>#�, ������		�� ������������ �� �����
 ����-
��#���
		�� 
�4��. �
��� ���4�	�� �� ������
� �
	�� ��	������, 
�� ������$'��� "
��	��
���>���, 	
 ������������> ������4�� (�
-
���, ����#)  ������
� ���
	
��
���#� C�	��
�>	�� �
	��� 	���
-
��
, ������		�#�  1,1 �
"
. <��
�>	
� �� �
��> ���4�	��, �
	� �
� 
� �
����� �� ���
��
	�$ �������, 
 �
��� �� ���4�	�� �� "
��
�, 
������		�� �� 	��
	������ $���������� ��4 � #�
��
	, ��	������ 
	
 ���� �����>"�
	�� �������, ���, �� ��'����, ��������� %
�����-
���� %�	
	���� �"������ �� "
��	�� ������
�. ! �� �� ��	���	�� 
���� �� �
��� ���4�	�� "
 ������ 	
 ������������> ���	���� ��	���-
���>	�$ D��	���$ �� 	
��#� 	
 ������>, 
 D��	���� D�� ���� �����. 
&�D���� �
 �
��> ���4�	�� "
 ������, �����
� �	��
�� ����������$ 
	
��#����
#
���$ ������>, ����
����, 
 ���
�>	�� ���4�	��, � ��-
�
��	�$, ��$�
$���  ���������>	�$ ��������> ������
 � 	
��#�-
�� ���#�'�	���. 

&��
� ����
��$'
� D%%���
 %�	
	���#� ���
#
: D�� �����-
������� – �
"	�4
 ����� D��	��������� ��	�
���>	���>$ 
���� � 
����	�� �
����	�� ��
��� ���4�	�
 �� "
��	�� ������
�. !"-"
 	
��-
#�������	�� �� ��%%���	4�
�
 ���
���� ���>�� �
��>: (1 – �). 

����
� ����
��$'
� – ���(� ����������� ��(��� – �
�
�����"�-
�� ���� �"������� %�	
	���#� ���
#
. B�� ����	���	�� ����� "
-
��	��� (J@) � ������		��� ������
�� (@�).  
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�.�. D%%��� %�	
	���#� ���
#
: 

(B�E) = (1–�)*(BE – ����	�� ��
�
 ���4�	�
)*
#�
�� . 

�����: 
1. G��� 	��� "
�����
	�� ���	���� ����������$ ������	�� 

���	� D%%���
 %�	
	���#� ���
#
, �� �
��� "
�����
	�� �#��	�. 
=� ��� D��� 	��������� 	��
���>	� ������> "
 ������	��� ��%%�-
��	4�
�
: ��� 	
�
'�
	�� ����
 %�	
	���#� ���
#
 �
	�� ����� 
�����	����
�> �"�
��
	�� ���#� ����
 �����	��� 4�	� ������
. 

2. E��� ��������
 ��
��	 �����	�� ��%%���	4�
�
: ��� ���>-
�� ��%%���	4�
�, ��� ��	>�� ����; ��� ��	>�� ��%%���	4�
�, ��� 
���>�� ����. 

3. E
"��	�� %�	
	���� ��	����� 	� ��
	�� ������
�> �$��� 
4�	�� ����� %�	
	���#� ���
#
, 
 ����� ��#�����
�> �#�  "
�����-
��� �� ��%%���	4�
�
. 

4. ��%%���	4�
� 	� �����	 ���> ����4
���>	��. 
5. B%%��� %�	
	���#� ���
#
 �����
�>	� �����	 ���> �
�	 ��-

	�� ����� – �����	� ���	� D��	��������� ��	�
���>	���� 
����. ��-
#�
 D%%��� %�	
	���#� ���
#
 �������	 �
� �� �����	����
�> 	
��#�-
�� �"H���� � ���������> ������		�� ������
� ������	�$ ���
��. 

�������� ���$�������! ����������� ��������� ������� 
�������!��!.  

���������		�� ����	���	�� ��� ��� �	�� �����	���  D��� 
��������� ��������$��� ��� �
���#� ����������� 	
 ��	�� ��
"
		�� 
��������, 	� ��#��� �	�����
�>	� � � 	������		�� ������ �'� 4�-
��#� ���
 
�	�� � "
���"
������ %
�����.  

•  ����� 	
�
'�
	�� ������
 �����������.  
&����		�� ����� ����
 ������
 �����$� � �����		�#� %�-

	
	����
	��. B�� ��"
	� � �"�
��
	��� ������		��, 
 "
�
���$ � 
������		�� "
��
�, ����� 	��"���	�� �
"���
	��� ����������� "
-
�����		����, 
 �
��� � �	������� �	�� �
��� �
"	�� �����	,  ��� 
����� � �	%��4��� �"������. &�D���� 	
 ������ ���H��� ������
 
%���� ����		� ���
�> ��
�� 	� 	
 	����		��, 
 	
 	��	�� %�	
	��-
��
	�� � ������ 	
 �"�
��
	�� ���� "
��	�� ������  	��, ������>-
�� D������		�� �
�����, �"������ �����	�#� �
"��'�	�� 
�4�� � 
�������$'�� ���
�� �����	�� �
'� ��#� �����
$� ��������> 
���#��� �	������	��; 

•  @�
���>	���> ��	
���� ������
.  
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&���������� �� ��
���>	�� �������� ����� ��"����> ���� ��-
	������>	� ���>��� ����>	�� �� "
��	�� ������  �
���
� � ����� 
"	
�����>	�� ������		�� �
�����; 

•  ����	> � ��	
���
 ��	�
���>	����.  
=
������ ��	�
���>	�� ����������� ���$� ��	������>	� 	�"��$ 

���$ ���#��#� %�	
	����
	��  ����	�� "
 ������>	�� ������. 
&���������� #�	������� ����
���	�$ ������> ��� %�	
	����
	�� 
�
"���� � ���
�� �����	�� � ��������� � �� ���>��� � ���>��� 
�����	� ������		��� ������
��.  

•  @�������
 
����.  
G��� ����������� �
����
#
�� "	
�����>	��� 
���
�� ��'�#� 

	
"	
��	��, ������� �� �
��� ���� ������� ������	� ������> ����-
����	��� �������, �� ������	�� ���� "
��	�� ������  ��������� 
�
���
 ���	� ��#��	�. � D��� ��"� ��
	����� ��	��	�, ������ ���-
�
	�� �� ����
4��� � 	���������>$ ��#�� ���� ��"����> ����> ��-
���		�� ����	> D%%���
 %�	
	���#� ���
#
, 
 �"�����4�
��"���-

		��  ���	���-D��	��������� ��	���	�� ����������� �	����	� 
����>���
�>��  ��	�	�� ������		��� ������
��; 

• ������> 	
��#�������	��.  
N�� ��� 	
��# 	
 ������>, ��� ��	>�� 	
��#��� �>#�� � �"-

���	����� �����>"�
�> ������		�$ 
�����"
4�$, ��� ����� �#��	� 
��� ����������� ���#��� %�	
	����
	�� �"-"
 ��	���	�� ���� �� 
�
��� ���4�	�� "
 ������ 	
 ������������>. ����� ��#�, ��� ������� 
	
��#�, ��� ���>	�� ����������� �'�'
�� 	�����
��� ������ � ��� 
�
'� �	� �	����	� ���
'
�>�� � �������; 

•  <�	���	�� ��������� � ����������$.  
!#�
 �����
 � ��������	�� 	
 ��	��	�� � %�	
	���� ��	�
� 

���������� ����	�� ������ ������	�#� %�	
	����
	��. =� ��	����-
	�� ������ �������
��	�� �
		�#� ������
 ��#�� �����	��>�� �� 
����	��  "
�������� �� %�	
	���-��"�����		�#� ������	�� ����-
�������. ��	������$� �� �
	���� "
 ��
� �������
��> ����������$ 
������, ��� ��	>#� ���������� ��
��
�> � ���������. <� ����
 	
 
D��� ����� � �	�#�� "
���� ��
�>	�� �"���	���� ����������� �� 
%������
	�$ ���
���>	�� ��������� ������; 

• &�������
� �����	> ����
 ��� ������������ �����������.  
E���������� ����������� ��#�� �������> ���>��$ ��� ��	>-

��$ ��	���
��	���>  ������ ��������	�� ���������#� ����
 ��� 
���	���� %�	
	���� ����	��.  
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��!� 6. E����� �,�-�F������� -$���� 
 
@
��� D%%����	�� ������� ����	�� "
�
� %�	
	���#� 
	
��-

"
 � 4��>$ ����
��	�#� � ���
��#������#� ��
	���
	�� ������ ���-
�
4��		�� 
	
��", 	
"�
���� �
��� 
	
��"�� «!"������ – <�H�� – 
&�����>», �������
$'�� "
�������> %�	
	���� ��"��>�
�� ��"-
	��
 �� �"������ � ��H��� ����"����
/����
. �� ���> 
	
��" «!"-
������ – <�H�� – &�����>» ������ ��� ����
 	
 
�	����� ������, 
�"	��
$'�� ����� %�	
	����
�� ����������� 	
 ��� ��	�	�� D�
-
�
� �#� ��	��	�#� ������
 

��$����� D����	�
�� ����
4��		�#� 
	
��"
 ����
�: ����
-
4��		�� ���
#, ����# ��	�
���>	���� � "
�
� %�	
	���� ����	���� 
�����������. <���
4��		�� 
	
��" – 	���H�����
� �
��> ���
��	��-
���#� ����
. � ������� �� 	��	�#� %�	
	���#� 
	
��"
, ��"��>�
�� 
����
4��		�#� (	����		�#�) 
	
��"
 ��#�� ����
���> �����������$ 
�
�	� �����������. 

������� ����
4��		�#� (����"�����		�#�, ��"�����		�#�) 
���
#
 ����������  ���, ��� �$��� �"��	�	�� ������ �� ��
��"
4�� 
��#�
 ������
�� ����� ���>	�� �"��	�	�� �������. 

� ��
��������� �
����
� ��� ��������	�� ���� �"������� ���-
�
4��		�#� ���
#
 �����	�$� ��	���	�� �
� 	
"�
���� 
���� 
�
��� (��"��>�
�
 �� ��
��"
4�� ����� �"��'�	�� ������		�� "
-
��
�) � �������. �
��
� �
��
 ������
���� ����� �
"	�4� ����� 
������� �� ��
��"
4�� � ������		��� "
��
�
��. B��� ���
"
���>  
D��	��������� �����
���� ���"	
�
���� ���� �
� ����
 ��������. h�-
�
���>	�, ����� 
���� �
��� �
�
�� 	� ���>�� 	
 �������� �����-
�		�� �
�����, 	� � 	
 %������
	�� �������. 

.
/

/
KK

*��)��$��'�+�����!

��(���
�������������

!����������#���

�
�

�  

&������
���>	�� ������
"�
	�� D��� %������: 

.
*��)��

$��'�+�����!

�������
�����!����
#�$$�����

�������
����$�����
#�$$�����

����������
��+���(��

�����������$�����
#�$$�����

����������
��+���(��

#+@� �

��

�
�  

 
@��
 �"������� ����
4��		�#� ���
#
 ��#�
 �
������
���� 

��� ��������		�#� ��H��
 ����
�, ��� �
		�� ������ �� ��
��"
4��. 
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!"��	����� �����
 �� ��
��"
4�� – �"��	����� � ���
 �"������� 
����
4��		�#� ���
#
. 

B%%��� ����
4��		�#� ���
#
 ����
���� ��	����$ 	
 ��	�� 
����
 "
�������� ���� �"������� ���
#
 �� �����	� ������		�� 
"
��
�: ��� ���>�� ������		�� "
��
�� � ��� ��	>�� ������>, ��� 
���>	�� �������� ����
4��		�� ���
#, � 	
������. 

.1
$��'�+�����!

�������*����!����
$��'�+�����!
�������

*����!����
$��'�
+�����!

$��'�+�����!
*��)��

��
�

�
 

<��$�
 

),1(:1
$��'�+�����!

�������*����!����
��(���

�������������#���
�� ��� � �����
���> 

���
"
�>. 
��#�
 �����
 �� ��
��"
4�� �	��
����, ���
 �"������� ����
-

4��		�#� ���
#
 �"�
��
��. �
���� ���4�	� �	���	�� ������ �
�� 
��#�
 �� ���>��� ���4�	� �	���	�� �������. �
� �������� ���� ���
 
����
4��		�#� ���
#
. 

&�� �"�
��
	�� �� ������ �� ��
��"
4��, ���� ����# ��	�
���>-
	���� (����
 �
������
������ "
��
�) ��� ������	, ���
 �"������� 
����
4��		�#� ���
#
 ���
��: �
���� ���4�	� �������
 ������ �
-
�� �� ��	>��� ���4�	� �������
 ������� (��� D��� ���� ������		�� 
"
��
�  ��'�� �� ����� �	��
����). =� ��� ��
��� ������		�� "
��
�, 
��������� �	�����
�� �
�>	����#� 	
�
'�
	�� ������ ��� ���#�-
�� ���������>��
��, ����������$ ���������� ��������> 	��� ����# 
��	�
���>	����. =
 	����>��� ��
��	�� �� ����#
 ��	�
���>	���� ��-
�
 �"������� ����
4��		�#� ���
#
 ����� �
����
�>	��, 
 "
��� 
	�> 	
�	�� ���
�> � �
� ����> �� 	��#� ��
��
 ������		�� "
��
� 
� ��������	��� 	��#� ����#
 ��	�
���>	����. 

��� D�� ��
"�
���� ����"	�� ��� ��
����� ���
��� ��������-
���� �������� �����������. &�� ���������������� ���#	�"
� ��	
��-
�� ������ �� ��
��"
4�� 	��>"� �
"��
�> ������		�� "
��
��, �
� 
�
� ������ ������� �� �
���#� ���4�	�
 ������ ������ ����� ��
-
"
�>�� �	�#���
�	� ���>��� �"-"
 ������� ���>	�#� D%%���
 ����
4�-
�		�#� ���
#
. ������ � ���, ���� ���> ����		���>  ���#�����	�� 
���������� �����	�� �����
, �� ���	� ��"����> ���
"
�>�� �� ��-
���
 ������� D��	���� 	
 ������		�� "
��
�
�, ��� ����������� � 
���>��� �� ����� ����� �����
�> ���>��� ������� �������. 

@��
 �"������� ����
4��		�#� ���
#
 ��
"�
�� 	
 �����	> 
�������	��
���>���#� ����
, ��"
		�#� � �
		�� %�����: ��� ���>�� 
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���
 �"������� ����
4��		�#� ���
#
, ��� ���>�� �������	��
���>-
���� ����. 

*���� �����)������� (��������! ����(��) – D�� �
�
� �����
 �� 
��
��"
4��, ��� ������� ����������� ��� 	� ����� ������, 	� �'� 	� 
����� � ��������. �
���� �
���  ���	���� �
�
�� 	
 �������� ��-
����		�� "
��
�, � ������> �
	
 	��$. 

����(���
����'������$����������

$��'�+�����!

�������
*����!����

���������)���
*����

:�  

*�������� ����(����� ������ – 	��� D��#� ��������
 �������-
���$ ����"����> 	� �#��	�. 

)1(
����������O���

�������������
���������)���*����

������
����(�����
*��������

�  

��� 

)2(

,

���������������
�������*���$�����

������
�������O���

!�������!��
����!��������!����)6���$�

�������*����!����

������
����(�����
*��������

�
�  

&����� ����# ��	�
���>	����, %���
 ����� �����	����>	�$ ���-
�� 
���� �
��� 	
 �
���$ ������	�$ ���	�4� ��
�
. G������		�, 
	
�
'�
���� � �
��
 �������. 

N���� ���������> �
��� ������� ����� ��������	�� ����#
 
��	�
���>	����, ����
���	� ��	����> ��������� ��
�
, ����
		�#� 
���� ����#��#� ��H��
 ����"����
, 	
 ����>	�$ �����	� 
���� 
�
���, «����'��»  �
���� ���	�4� ����
		�#� ��
�
: 

.
,

����������������
����(�����@)&��

$��'�+�����!

���������)���
������!���6�'����
���������������

����������(�����

���������)���
������!���6�'����

��������)���B����
��  

E
"	�4
 ����� �����#	���� %
��������� ������� �� ��
��"
4�� 
� ����#�� ��	�
���>	���� � ����
���� ����� ���������� ���(����� 
�����������. G��� �����
 �� ��
��"
4�� �����
���� 	��� ����#
 ��	-
�
���>	����, �� %�	
	���� ������	�� ����������� �����
����, ���
-
"����� ��%�4�� �����	�� ������: 
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.
���������)���

*����
����������

��+���(��

���(�����
����������

�����
��  

J
�
� %�	
	���� ����	����  ��	������>	�� ���	�4
� (�� ��	�-
��	�$ � ������) ��� ���, ��� 	��� ��
�	
� ���
 ����
4��		�#� 
���
#
: 

,1
��(����������������#���

���(�����
����������

�����
�  

���,  ���4�	�
�, 

.100
��(����������������#���

���(�����
����������

�����
�  

 
/������
����� ����������� � ������������� �	����� 
 
@�"
		�� � ������������ ����� ���$� �
 ��	�	�� �����	��
: 
1. =�����������> �����
 � 4�	 	
 #����$ ������4�$, 
 �
��� 

4�	 ���>� � D	��#��, 	� ��#�
 ���$'
��� �"���	���> ������>�� ��-
����������>$  4�	� ��
��"
4�� � ���������> 	���
�>	�$ �
���, 	��-
�� � ��	
���� �������, �
�� ������� ����
4��		�#� ���
#
, ���
 ��-
����#� "
���� �� ����>	�#� ��
 ������		�� "
��
�  ��'�� �� ����� 
� �������������� �����	> #������� ����������� – �� D�� ����� "���� 
#�	������� �������	��
���>���� ����. B�� ����, ��"
		�� � ��	����-
	�� ��"	����  �#� ��	��	�� 	���. 

2. =�����������> %�	
	���� ������ �������
	�� (�����		� 
��� �����
	��� ��	�
���>	���� 
����), 	�����		���> �
���>4� 
����	��		�� 
�4��  ������	�� ������	�#� �"��'�	��  ����
� ��-
���
4�� ����������� � ������ ���	�� "
��	�� ������, �� ��'���-
�, �
�� ������� %�	
	���#� ���
#
 #�	������� %�	
	���� ����. 

�
� �������	��
���>���� � %�	
	���� ����� 	��
"��	� ��"
-
	� ����� �����, �
� ��"
	� � ����
4��		�� � %�	
	���� ���
#�. 

&� ���� ��	�����		�#� ������	�� ���� �"������� ����
4��	-
	�#� � %�	
	���#� ���
#� �� ��	�� "	
�����>	�� �"��	�	�� %�"�-
�����#� ��H��
 ��
��"
4�� � ������ ������� � �� ����� �
���
�-
	�� �"��	�	��� ������ ������� 	
 
�4�$. B�� ��
�
����  %������ 
����!'������ F������ ������������� � ����������� ��(����  
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).(
��(��������������

!����������#���
��(����������������

!����������#���

��(����������������
�������������F������
������!'����U�����

��

 
B%%��� �������		�#� ���
#
 ���
"�
�� 	
 ����>�� ���4�	�� 

�"��	����� ����
� ������> 	
 
�4�$ ��� �"��	�	�� ��H��
 ����
� 
(������ �� ��
��"
4��) 	
 ���	 ���4�	�. 

@����
	�� ���>��#� ����
4��		�#� ���
#
 � ���>��� %�	
	��-
�� ���
#�� ����� ��
"
�>�� #������>	�� ��� �����������, �
� �
� 
�������	��
���>���� � %�	
	���� ����� "
��	� ��	��
$���, 
���>�����4���� 	���
#������	�� D%%����. �"
���������� ����
4�-
�		�#� � %�	
	���#� ���
#� ���#������ 	�#
��	�� �"������� ��-
��
'
$'���� ������ �� ��
��"
4�� 	
 �����	� 	����-��"��>�
�
 
D�����
�
4�� �	����4�� � ������ �������. 

�
��� ���
"��, "
�
�
 �	���	�� ������	�#� ����
, ������� 
#�
	�� ���
"�� � ����� ��	�#� �" ���� 
��
	��: 

1. ������� ����	> D%%���
 %�	
	���#� ���
#
  �����
	�� �� 
��
��� ����� �"������� ����
4��		�#� ���
#
. 

2. =�"��� ����	> D%%���
 %�	
	���#� ���
#
  �����
	�� � 
���>	�� ����
4��		�� ���
#��. 

3. �����		�� ���	� D%%���� %�	
	���#� � ����
4��		�#� ��-
�
#� – � D��#� 
��
	�
 �
��� ��
�� ����	�� ��#� �����>��. 

� �
��� ��'�� ����
� ��������$ ��)��� ��#� ��� �	�#� 
��
	�
 
������ �
������ ������� ��������� 
�4�� ��� ����
���	�� ��"��
�-
	���� �	������. <����
�>	
� ��������
 �
���
�
 – ��#�
 ��"��>�
� 
����������
 ����� ������ � �����	���>$. !, ���� �
	����� �����#-
	���, �	� ����	� ���	���� � ���
		�$ �
�����"
4�$ ������� ����-
����� 
�4��. 
 

������������ ������:  
&� 	���������		�� �
		�� ���������>: 
1) @���>�� ���4�	�� ������� ��
���� ����
	��> ����������$, 

���� �����
 �� ��
��"
4�� ����
����� 	
 25 %? 
2) &��4�	� �	���	�� ������, ��� ������� ����������� ���	�-

��>$ ������� ������� � 	�> ��
	�� 	
 ����# ��	�
���>	����, 
3) =
 ����>�� ���4�	�� 	��������� �	�"��> ������		�� �"-

������, ����� ��� ����
'�	�� ������ 	
 25 % � ��� ����	�� "	
��-
	�� ���� �"������� ����
4��		�#� ���
#
, ����������� ����
	��� 
75 % ����
���� �������. 

4) ����	> D%%���
 %�	
	���#� ���
#
.  
������
 �� ��
��"
4�� 1500 
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&�����		�� �"������ 1050 
�
��
� �
��
 
&�����		�� �"������ 
&�����> 

… 
300 
…. 

@�����		�� ������
 
���#�����	�� ������� 
��
�������	�� ������� 
@���	�� �
����	
� ��
�
 ���4�	�
 

600 
150 
60 
40 % 

 
���� 7. ������ ���"���+ ����"�$G ,������ 
 
��� %�	
	���#� ��	�����	�
 
�	� "	
�> 	� ���>�� %�	
	��-

�� ��"��>�
��, 	� � �����>	� 
	
��"���
�> ����	�� ��	��	�� 
������, ���������> �"��	�	�� ��	�	�� �����	��� ������	�� ��	��-
	�� ������ � 	
��
��	�� �� �����>"�
	��. E
"����� ���
"
����� 
������� � ��	��	�#� �����
 ��������	� ���, ���  ���#
�������� 
����� ��
�>� ���
�
$��� 	�  ����	� ��������	�� � ���
�� ��	�#, 
  
����	� ������	�� ����
4��. 

��� 
	
��"
 ����	�� ��	��	�� ������ ����� �����>"�
�>�� 
%���
 k 4 «����	�� ��	��	�� ������». <���� � ����	�� ��	��-
	�� ������ �
�
�����"��� ����	> ����
���	���� ��	��	�� ������� 
�����������,  	�� ���������� �	%���
4��, �����	�$'
� �
		�� 
���#
�������#� �
�
	�
 � <����
 � %�	
	���� ��"��>�
�
�  �
��� ��-
������	�� ������
 ��	��	�� ������, 	���������� ��� ����	�	�� 
"
��
	���
		�#� ��H��
 %�	
	���-��"�����		�� ����
4��. 

+�
	
� 4��> 
	
��"
 ����	�� ��	��	�� ������ – �4�	��> ���-
���	���> ����������� #�	�����
�> ��	��	�� ������
  �
"���� �  
�����, 	���������� ��� ���'�����	�� ��
	������� �
�����. &�
-
����������	���> � �����	���> ����������� "
�
���$ 	
�������  "
-
�������� �� ��
�>	�#� ��	��	�#� ������
 ����
	��  ��� �����
 ��-
	��	�� ��
�����, �������'�� ����" ����
 ��"�����$'�#� ���H���
. 
A	
��" ��	��	�� ������ ��'����		� �����	��� �������� �4�	�� 
�����	���� � ��
����������	���� � �
�� �"���	���> ����� ��H��-
��	� �4�	��> %�	
	���� ��
#�������� �����������. <���� � ����-
	�� ��	��	�� ������ ���"	
	  ������ ��
����� ��	�	�� �����	�-
��� �
		�� ��� 
	
��"
 %�	
	���-D��	��������#� ������	�� ����-
�������. 

A	
��" ����	�� ��	��	�� ������ �
�� �"���	���> �4�	��>: 
• � �
��� ��H��� � �" �
��� �����	��� ���� ������	� �����-

����� ��	��	�� ������
, �
��� 	
��
��	�� �� �����>"�
	��; 
• ����
���	� �� ������		�� ������ ��#
	�"
4�� ��� �	����-

4��		�� ������>	����; 
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• � ������	�� �� ��#
	�"
4�� �
���
���>�� �� ���� ����'�� 
���"
���>��
�;  

• &�����	���>  �����	����>	�� �������	�� ��	��	�� 
������ �� �����	�;  

• E
"��� %�	
	����
	��, 	���������� ��� ������	�� �	�-
���4��  ���#�����	�� 
���� ��� �������
	�� ����"�����		�-
��"�����		�� ������>	���� 	
 	�	��	�� ���	�; 

• ����
���	� �� ������		�� ������� ��� �������
	�� ����-
'�� ������>	����; 

• N�� ��H��	�$��� �
������	�� �����	� ������		�� ������� 
� 	
����� ��	��	�� ������. 

��� ��
��������� �
���� �� 
	
��"� ��
����������	���� ����-
������� � �#� �	����4��		�#� ����	4�
�
 ����"������ #��������
 
��� %������$'���� 	
 ����������� ��	��	�� ������ �� ���� 
�-
	����� �%��
� �#� ������>	����, ���������$'�� � ���� �
���� 
%���� <����
 � ����	�� ��	��	�� ������: 

1) ��	��	�� ������ �� ����'�� ��	�	�� (����"�����		��) 
������>	����; 

2) ��	��	�� ������ �� �	����4��		�� ������>	����; 
3) ��	��	�� ������ �� %�	
	���� ������>	����. 
@������! ����&�! (���������������-6��!��������!) ��!���-

���� 
+�
	�� �����	���� ��	��	�� ������ �� ��	�	�� ������>	�-

��� ���$��� ��	��	�� ������
, ������		�� �� �����
����� � "
�
"-
����. !����>"�$��� ��	��	�� ������
 	
 "
����� ��
�	�-�
��-
��
�>	�� "
�
��, ����"�����, ��
��"
4�$ #����� ������4��, �-
��
�� ��	�# ����
'��
�, ���
�� "
�
���	�� ��
�� � ���
�� 	
��#�, 
���
%�, 	��$����	�� ���
�� � �. �. &���"�����		
� ������>-
	���>, �
� ��
���, ������� ��	�	�� �����	���� ������� ��#
	�"
-
4��, 
 ���������>	�� ������ ��	��	�� ������, �"	��
$'��  ��-
"��>�
�� D��� ������>	����, ��#�� �����>"�
�>�� ��� �
�����	�� ���-
�"����
, ���
�� �����	�� ��� �"�
'�	�� �
	�����#� ������
, 
�. �.  ���
�>	�� ��� �%��
�. 

�������������! ��!������� 
� D��� �%��� �����������	� ��	��	�� ������ �� ���������	�� � 

����
�� ��	�	�� ������, 	��
����
�>	�� 
����, 4�		�� ���
# � 
���#�� ���#�����	�� %�	
	���� ����	��, ��������	�� � ���
�� 
���4�	�� �� "
��
�, �� �����	�� ��
��"
4�� ������		�� 
�4��, ��-
����	�� ���4�	�� � �����	�� � �. �. �
� �
�  	���
�>	�� D��	���-
������ ����
	��� ����������� ��������� ����	� � �
�����	�$ � ��-
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���	�"
4�� ����"�����		�� ��'	�����, �	����4��		
� ������>-
	���> �
'� ��#� ������� � ������ ��	��	�� ������. 

"��������! ��!������� 
!����	��
�� ��	��	�� ������ "���> �����
$�: ��������	�� �� 

D������ 
�4��, ������		�� �������, ���������>	�� ������� �
"	�-
4�. !����>"�$��� ��	��	�� ������
 	
 �"�
'�	�� "
�����		���� 
��������
�, ���
�� �����	�� � �. �. ��	
	��
� ������>	���> 	
 
����������� ������ � 4��>$ ������	�� �#� ��	��	�� ������ � ���-
��� ��� %�	
	���#� ��������	�� ����"�����		�-��"�����		�� ���-
���>	����. 

��� ��� �
�������		�� ��
 ������>	���� %������$� ���	�$ 
����� ��	��	�� ������� �����������, 	���
�>	�� %�	�4��	���
-
	�� ������#� 	��"���	� ��" ������		�#� ������
 ��	��	�� ������ 
�" ��	�� �%���  ���#�$. @
�� ��'����
	�� ���� ���
���� ������>-
	���� ��#
	�"
4�� 	
��
��	� 	
 ��������	�� �� �
����������	����. 
�
�� ������>	
� ����"�����		�-��"�����		
� ������>	���> 	� ��-
#�
 ����� ���	����> ����
���	�$ ����� ��	�# ��� ���������	�� 	�-
������	�� ������ (	���������� ��� �������
	��). � �����	�� ��-
��
4�� 	��������� 	��� "
���, ��������> ������� ����	
 �����	-
����
�>�� ����'��� �����
�� �� �	����4��. � ������� �� ���"��
 
	���
����� ����������� �	����	� �"����
�> �����	����>	�� ��
�-
������	�� %�	
	����
	�� ������	�#� �
���
�
. =� �
����� 	
 ��-
���	�� 4��� 	� ��#�� �����	����
�>�� ����'��� �����
��, �
� �
� 
��	>#� 	� ���� �����>"�
	� ��� �	����4��.  

E
"���
$��� �
 �����
 �
����
 ���
"
����� ��	��	�#� �����
: 
������ � ����		��. *�!$�� ����� "
��$�
����  #��������� � 
	
-
��"� �
		�� ���#
�������#� ����
, ���
�
$'�� ����	�� ��	��	�� 
������  �
"��"� ��
"
		�� ��� ������>	����. ��������� ����� "
-
��$�
����  ����#��������� � ������������ �
		�� �
�
	�
 � �����
 
� %�	
	���� ��"��>�
�
� � 4��>$ ��������
 %�	
	���� ������  
��	��	�� ������ "
 �����	�� ������. ��� ��	��	�� ������ #�������-
$��� �� ���� ��
� ������>	����: ����
4��		
� ������>	���>; �	�-
���4��		
� ������>	���>; %�	
	��
� ������>	���>  

 
������������ ������:   
&������ 
	
��" ��	��	�#� �����
 ����		�� � ������ �������. 

A��!� 	
�
�� ��	�4  &A@@!� 	
�
�� ��	�4  
<�	.������
 15531 14450 -1081 ���
.�
���
� 30 30 0 

���#�����. ���. 341 341 0 ���
��	�� �
��-
�
� 33041 33041 0 

J
�
�� �
����
�. 32215 40050 +7835 =��
�-
����.������> 560 865 +305 
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+���
� ������4�� 12303 10342 -1961 ���#�����.����. 0 0 0 

=
��# =�@ 387 635 +248 ��
�������. ����. 2000 0 –
2000 

���������
� "
����. 6871 7709 +838 ���������. "
����. 31643 39133 +7490 
��
���-
����.����	�� 3 40 +37 J
�����	. �����. 711 823 +112 

��	��	�� ������
 28 5 –23     
&����� ����. 
���� 306 320 +14     
!�<+< 67985 73892 +5907 !�<+< 67985 73892 +5907 
<�NG� < &E!�pFIq ! ��p��Aq 

• ������
 �� ��
��"
4��  34933 
• <�'�� "
��
�� 28966 
• A�����"
4��  437 
• &�����> �� ����
�  5530 
• &����� ������ 341 
• &����� �
����� 4445 
• &��4�	�� "
 ������ 193 
• &�����> �� 	
��#�������	��  1233 
• =
��# 	
 ������>  628 
• N���
� ������>  605 
 

!����	��� !����>"�
	�� 
    
    
            !��#�    
 
<��������> ������ ��	��	�� ����� ��'��.  

 
<��	�
���>	�� ����	���  ��������	�� ���
��	�� ���� 
�-

��
�� � �
���
�� ����������� ���$��� $������ ���������� 
���������, � ����'>$ ������� ���	�  ��'�� %���� ����
��> ���-
#	�" %�	
	���-��"�����		�#� ������	�� �����������. ��� �����>"�-

	�� D��� �
���4 	��������� �
�����
�> 	�������� ���
"
����. 

�������� 6��!��������� ��!�������� ����������� (Eq�). 
@	
�
�
 �" ���
��		�� ��������� ����
�� �� �
����� �� ���
�� 
����
 � ��"
		�� � 	�� ��
����. &����
�� ���
"
���> ������-
��"��>�
�
 D�����
�
4�� �	����4�� (�EB!) (�	 �'� �
�	 �����
 �� 
��
��"
4�� ��	�� �
����
�>	�� �
�����). !" 	�#� ����
�� �"��	�-
	�� �����	� ����'�� %�	
	���� ������	����� (��&) "
 
	
��"�-
������ ������. (��& – D�� �
"	�4
 ����� ������
��, ��������"�-

		���  "
�
�
�, � ����	����� "
�����		���>$ ����������� ��-
��
'��
�) �����> ����
�� ����"�����		�� �	����4��, � ����
-
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���� � ������		��� ��"��>�
�� �
� 	
"�
���� «����	��» ����
�� 
���'���
 (����
�� ��
��#� �������
	�� ��� "
��	� �#� 	���, 	
-
������). �
��� ���
"��, �����
��: 

�$�&�����
�����'�
�)�(���

����������
�������

����������

�������)����
���������6

����&�6
��$������

L�/�
����!������
���6��!������

��������
�

�
���  

&��
"
���> ��"��>�
�
 ��"�����		�� ������>	���� 	
"�
$� �'� 
«��	��	�� ������
 ����� %�	
	����
	�� �
"����». B��� �����	 ��-
��#
�� ��	��> ���> ������		�#� ���
"
����: ����	> �����	���� ����-
�������  ��"��>�
�� ������	�� ��#� ��������
 ����
4��, ��	���'���� 
� ����	�� ��� D��#� ����������� ��"�����		�� ������>	����. &�����-
���>	�� "	
��	�� Eq� �����
�� ����� ������������ �"���	���� �
�-
��
�	�#� 	����	�� 	��� ���	���; ��
�>	��� ��#�� �
��� ��
�> ��
	� 
�	������
	�� ������  ���#�� ��� � �%��� ������>	����.  

�������� ���������� ��!�������� (E��). 
��������� �"��	�	�� "
��	�� ������ ����������� "
 
	
��"�-

������ ������, ����
�� ����� ���4�	��, 	
��# 	
 ������> � �-
��
��		�� �����	��, ����
���� �����, ������		�� �� D������ 
�-
4��, ����
�� ������
, ����		��  ���
	�� %�	�� ���#�� �������-
���� � ���#�� ���#�����	�� %�	
	���� ����	�� � ����
���� ����-
��		�� �������	�� �� ������� �������		�� ����������� � ������ �� 
���#�� ���#�����	�� %�	
	���� ����	��. 

� ���
"
���� E�� (������ ��	��	�� ����� �� %�	
	���� ���-
���>	����) ���
�
���� %�	
	��
� �������
 �����������: ��� �����-
��	�� "
��	�� ������ E�� ����� ����> ���������>	�� "	
��	��, ��" 
�������	�� "
��	�� ������ –����4
���>	��. E�"��>�
� %�	
	���� 
������>	���� ����� 	
 �����	�: ����� �� 	
��	��>, 	
�� �������> 
��H�� "
�����		����. =� �
� ���>�� "
�����
	�� ������ �����
'
-
����, �����	
 	�> ����
���� ��� �
��	��� �
����� 	
 ���
�� ���-
4�	�� � 	
��#�. E�"�� ����4
���>	�� "	
��	�� E�� ����� ���> ���-
��	����
	� ���> ��
��	� ���������>	�� "	
��	��� Eq�  

�������� ���������-6��!��������� ��!�������� �������!��! 
(E�q�) ���> ����
 ��"��>�
�� �#� ��"�����		�� � %�	
	���� ���-
���>	����: 

E�q� = Eq� + E��. 
A	
��" Eq�, E�� � ����
�	�#� E�q� 	���	 ��� ����	�� �-

����	� � ��	
���� ��	��	�� ������ �����������  ��"��>�
�� �#� 
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��"�����		�-�	����4��		�� � %�	
	���� ������>	����, ��� �4�	�� 
�#� ������	���� ����
�> �� ���"
���>��
�, ���
��
�> �����	��, 
�����
�> �	����4��  ��	�	�� ������
, �����
�> ����'�� %�	
	-
���-D�����
�
4��		�� ������	����, �. �. ����> ����'������� ��-
��'��� ������ – ���������� ���6���� ��� ��6���$� � �)����$�� ���-
��������. =��
�
� %���
 	� ����� ���#� ������
�>�� 	
 ����4
���>-
	�� "	
��	�� ��"��>�
�
 %�	
	���-��"�����		�� ������>	����, "
 
���	> ������ ����$��	���. �����>�� �
	����� ���	�, 	
������, 
������� D����	�
�	�� ���#�	�� (
 �� 	
��	��� –������� �������
-
���>	�� ����
4��), �� ���> ������� �����	���
�> Eq� � E��, ����-

��> ��������	�� �� ����� � 	��$. <���	� �
	���	�� ������	�� 
�����#
���� ��� Eq� � E��, 	
����'����  �	���
�� ����� 0 % � ± 
10 % ���
��		�� ��������� � ���$'�� �
"	�� "	
��. 

������> ���
�>	�#� "	
��	�� E�q� ����	�, �
 � 	� ��#�
 	���-
������, 	� 	
�� �� �"���	���� ��
�
�>�� ������
�>��  #�
	�4
� 
��"��
�	�� "�	�. � ��"� � D��� %�	
	���� ��	����� ����	� ��
�� 
����� ����� "
�
�� 	
��� 	
������ ���������� �����
	�� Eq� � E��  
������
� ���������#� ����
. &�� D��� ���> ����	
 ���� 	� �� �����
-
	�� �$��� 4�	�� �
" � 	
��#�
 	
���		�#� �
	�����, 
 � ������		�� 
�
���
	��, 	��
���>	�� ��	����� � ��#�����
	�� 	��
	���	�� 
������	�� ����# ����� �
	�����. &�� ����	�� D��� "
�
�� �����-
����� ���
�> �����$'�� ������: 

•  !��� �� 	
 ����4
���>	�� ��"��>�
� ��"�����		�� ������>	�-
��� � ���� ���	�#� 	
�
'�
	�� �	����4��? �
, 	� �
�� ������ 
�	���	�� Eq� � 	
����>�� �������	 ���������� ������, ��� ������� 
Eq� ��	>�� 	���? 

•  ����
�>�� �� ��
��	� ���������>	�#� "	
��	�� %�	
	���-
#� ��"��>�
�
? �
, 	� � �
��� �������>$ �����	
 ����� "
��� ����
�>-
��  ���
�	�$ �����	�, ����

� E�� ����4
���>	�� "	
��	��? 

•  ����
�>�� �� ���������	�#� �"��	�	�� Eq� � E��? �
, D�� 
	
����'�� %�	
	���� ��������, 	�  �
		�� ����
� ����������$ 
�������� �	�"��> ����� ����"����
. 

&���'>  ���	���� ����	�� ��
"�
$� ��'=�@B 4����:	
	; 
:'=�'�H��. <	� ��"���$� ����#	�"���
�> «����������� ���>» ����-
������� 	
 ����
���� #���, 	
�����> ���������� ������� ����
 � 
����> ����# �"���	����� �����������.  

&� ��
#�	
�� �������� #�
	�4
 ����� ���� ��	�	��� "�	
��. 
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• =
� ��
#�	
�>$ – ���� ����6�� – "�	
 ���������>	�� "	
��	�� 

	
���������� ���
"
����� 

 • &�� ��
#�	
�>$ – ���� ��������� – "�	
 ����4
���>	� "	
��-
	�� 
	
���������� ���
"
�����. 

E
�������� �
"���	�� �"���	����, �����
$'���� ����� 
������������, 
 �
��� ��
#������	�� � 	���
#������	�� ���������� 
��� ��� �	�� D��	��������� ����	�� � �����������, ������ �" �
�-
�
�
  �
���4� %�	
	���� ���
��#��.  
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'*% �!1%2%% *)/3!/4(%5: 
-�G�  I  �
�A=�'B 1,  2,  3 
�
�A=�' 1: «�'�@ :���;:'
�» 
����� ����
 ������
 	��� ����	4�
�>	� �"���	��. =� �� 

	����		�� ������� ����������� "
������$���. &���������� ���	>-
�
�� "
�����		���> � ��������� �� �� �"�
��
$'�� ������4�� ���-
���		��� ������
��, ����� 	� ���>"���> D%%����� %�	
	���#� ��-
�
#
. 

• &�� �����		�� ����
� ����
 ������
 D�� «"
��	��» ����-
�������: �	� �
����
#
�� 	������>"�
		��� �"���	������ �
"����. 
&�� ��
����"
4�� D��� �"���	����� ���> �
	� ����������>��  
�
��
� 4 (�������
 �������	�� "
��	�� ������) ���  �
��
� 2 
(���� �	����4�� ��� �
�� �	����4��		�� ����). 

• &�� ��	���		�� ����
� ����
 ������
 –D�� ��
��$'�� ����-
�������. G��� �	� 	� ��������	��������, �� ����" ��� ����������	�� 
������	�� �� ����	�� ������������  	��	�� �
��
��. 

�
�A=�' 2: «:'	;<�
	� =�
�	
�:��» 
����������> �
	���	�#� ������	��. �
� ����
	��> D�� 4�		�$ 

�
�
���������� ������>	���� �����������? • G��� ����
��	
 4��> ��-
���
�> "
 ���	�� �
"����� ��	�
, �� �������� "
������
�> %�	
	-
���� ��"��>�
��, �
"��
	�����> Eq� � ������'
�>�� � �
��
�
� 3, 
5 ��� 8. =
�����, ��� "
�����		�� �� ��
	�	�$ � ������ �"�
�-
�
$'��� ��	��	��� �"���	������, �
"��	� �
�����
		�� ����
� 
����
 ������
 ���������� ������'�	��  �
��
�� 1, 4 ��� (���� ���-
������ 	� ������
$� ������ � ����������$, 
 ����� ����
 ������
 
	�"��
��) 7. 

�
�A=�' 3: «��#:'	;<�
	� =�
�	
�:��» 
B�� 	� ����� �������		�� ������	��. �� ���� �� ����	� ��
-

���� ������> ��
#��
�� %������
	�$ "
�����		����. 
•  G���, ������ "
 ��	��	�� ��	H$	������, ���	������
�> ���-

���� � �$��� 4�	�� �������
�> 	
�
'�
�> ����� ����
 ������
, �� 
	�����������> ��
����"
4�� E�� ������� %���� � ���
��#�� ����-
��	�� ������		�� ������ (�
��
� 8). 

•  G��� �� ��
���� �����>�� ������	�� ��	�
���>	����, ����-
�
$'�#� ����� ����
 ������
, �� ����������� ����� ������'
�>�� � 
5-�� �
��
�� (��� �� 2-��, ���� ����� ����
 ������
 � ��	�
���>	���� 
��
	�$���). 

 
'*% �!1%2%% 64�%2%') 
-�G�  <  0,   �
�A=�'B  7,  8,  9. 
�
�A=�' 7: «E&�/	A�<�:��; A�4�@�'» 
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E��> ���� � ����	���	�"
4�� ����� ��������	�� � ��������	�� 
�����	�� ������: ����������� �������
�� ������
�> "
�����	-
	���>, 	� �	��
� ����	�� ����� ����
 �	����4�� ("
 ���� ��	��	�� 
��������	��; "
 ���� ������	�� �
���
�
  �'��� �����	�
�). 
•  G��� D��	�������
� ��	�
���>	���> �
���� ������� ������
, �� ���-
������� ������'�	��  �
��
� 2 ���  �
��
� 1. 
•  � �����	�� ����
� ����������� ������� �#����>  �
��
� 8, 
 "
��� 
�  �
��
� 9. 

�
�A=�' 8:  «�������» 
&���������� �
����	� �����>"��� ��� �"���	���� 	
�
'�
	�� "
-
�����		����, 	� D��#� �
�� ��� �������� ��%�4��
 �����	�� 
������, ��������	�� 	����		�� ������	����� %�	�4��	���
	��. 
•  G��� ����	> D��	��������� ��	�
���>	���� ����
	
��
���� ��� 
�
�� 	
��	
�� �����
�> ����� ����
 ������
, �� �"����	 ���H��  
�
��
� 2 ��� ���� ��  �
��
� 7 (���� ��������� 	� ������
$� ��-
���� � ����������$). 
•  G��� D��	�������
� ��	�
���>	���> ��
#	����� ��� ���	>�
����, �� 
	� ��	�
�> �
��
�
 9. 

�
�A=�' 9: «�=�/�:» 
� "
����	����>	�� ������	�� 4����� ���� ����������� �����-

����� �����#
�> � ��"�	����4��� (����� �����
���> ���������
	�� 
��"��>�
�
 ��"�����		�� ������>	����), � �
"���	�� ��
� %�	
	��-
�� ��������� (��� ��
����"
4�� ��"��>�
�
 %�	
	���� ������>	�-
���), � ������	�$ 	
 �
��� ����������� (����� ���� ��#�� ���
���> 
��&  ����4
���>	�$ �����	�) � ������'
�>��  �
��
�� 8 ��� 7. 

 
'*% �!1%2%% 7(�48): 
-�G�  >  0,   �
�A=�'B  4,  5,  6 
�
�A=�' 4: «-��'*�» 
&���������� ����>������� �����		��� �� ��
	�	�$ �� ���-

�� �"���	������ ����
�� ����
 ������
 � ��������
�� "
�����	-
	���> 	
 	����
�>	�� ���	�. � �
��� ����
4�� �� "
���� �� ���	� � 
��	
���� D��	��������� ��	�
���>	����. &�� 	������� � ��
�����-
��� 	��"��		�� ���	� D��	��������� ��	�
���>	���� ���� ������	� 
"	
�
 D%%���
 ���
#
 (�������� �����	�� ���4�	�	�� ��
��) � 
��	����	4�� ��	�� ����������� � �
��
�� 1 ��� 7. 
•  &�� �����		�� � (���) �"�
��
$'�� D��	��������� ��	�
���>	�-
��� ����������� ����� 	
�
�> ���#����� � ������%��
4�� ����"��-
��
 ��� � 	
�
'�
	�$ ������
 – ���� �� '���� 	
#�
��
�� 
�4��	�-
�� �����	�
�� (�
��
� 2). 
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�
�A=�' 5: «�'���» 
&���������� �������
�� ������
�> "
�����
	��, ���� �	��-

���� ����
	�	�� 	����		�#� �
	����� ��#�, �"���	�, � 	� �����$�. 
N
��� D�� ��"
	� � 	
�
��� �������� ������%��
4��, ���#������ � 
�	����4��		��� ����. 

•  G��� ��������
���� ����
���	�� ����	> D��	��������� ��	-
�
���>	����, �� �"���	� ������'�	��  �
��
� 2. 

•  &�� �
��	�� ���	� D��	��������� ��	�
���>	���� �������-
���� ������� �#����>  �
��
� 8. 

�
�A=�' 6: «!�'�=��:�	� 	N>�:'
	» 
&���������� ��
	����� �
����	���� ����
	��� � ��������
�� 

%�	
	����
	�� �����	�� ��'��� "
 ���� ������	�� "
��	�� 
������. 

• G��� ����	���	�� "
��	�� ������
/������		�� ������
 ���-
	��
���� ������� �����, �� �"	��
�� ��	��	4�� � ������'�	�$   
�
��
� 4. 

• F��� ��, ���� ��	�� ����
 �
����	���#� ��'���
 «��
����», 
�������
���� – �"	��
�� ��	��	4�� � ������'�	�$  �
��
� 5. 

� �
��
� 6 	� ��
���� ���� 	� �" ��	�#� �" �����	�� �
��
��. 
N���� ���
��>  D��� �
��
�, 	��	� "
	��>�� ���������>����. <�	
-
�� 	� ����� ��"�

�> «������ �����	#�»: �" 6-#� �
��
�
 �
� ��#�� ��-
����>"	��> 	�". ��
��, ��
�
, �����, ��� �� ����� E�� � Eq� ����-
������� ��
"�
����  �
��
�� 6, �
�� � 	� ������ �
����	���� ��'�-
����.  

E
�������� %�	
	���� ���#	�"���
	�� 	
 ��	�� ��	��	�#� 
�����
 � ����
��	��� ���#	�"	�� %�	
	���� ������	��. 

"��������� ��������������� ������
���� ����� ��	�� ��� %�-
	
	���#� ��
	���
	�� 	
 ����������� (�. �. ����
��	�� ���
��#���-
����, ����'�� � ����
��	�� ��
	�) � ��� %�	
	���#� �$�������-

	�� (�. �. ����
��	�� ��'�#�, %�	
	���#� � ����
��	�#� �$���-
��). <���
	�� ������ %�	
	���#� ���#	�"���
	�� ������� ���-
#	�" ����
� � ���������$'�� ��� �
�����; ��	��	�� ������ � 4�-
�>$ – �
���� ������	����� � 	��	�� %�	
	����
	��. 

@�'������ �
 #�
	�� �����
 %�	
	���#� ���#	�"���
	��. 
<��	 �" 	�� – �
� 	
"�
���� )%�'����� – ��	�
	 	
 ��	4��4�� 
��	��	�� ������ � �������, �� ��'����, � �
����� %�	
	���� �
�-
�� ��"	��-��
	
. ������ �����, «$����� �������� �� �����'» (���
� 
����%��
4��) � «$����� ���$���» (���
� ����%��
4��). 

L%�'�� – D�� ���������		�� ����'�	�� ��
	
, �
�
�����-
"�$'�� ������ � �
����� 	
 ��������		�� ������, � �
���
�, ������� 
	��������� ������> ��� �������	�� "
�
		�� ��
	�� 4����. 
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E��> � ����� �$�������
	��  ��'�� ������� %�	
	���#� ��
-
	���
	�� ����
���	� ���	� �
�
�����"�$��� ������!$� )%�'���: 

1.  &�
	���
	�� ����
4��, ��������
$'�� �������	�� 4���� 
��#
	�"
4��. @���
��	�� �$����
 ��	�
	� 	
 ����	�	�� � ���
��"
-
4�� ���
��#������� ��
	� 	
 "
�
		�� �$������ ������. 

2.  �����	��
4�� � ������	
4�� �
"���	�� ����
"����	�� ����-
������� � ��� ������>	����, ����
"���
$'�� ��#�
��
	�� �	����-
�� �����>	�� �
���	��� � #����  4���� �� ����������$ ��� �����-
��	�� 	
����		�� 4����. �$���� ����������� ����	�$ ��
��� 
"�	>�  ��#
	�"
4��		�� ���������, ����	�$ ������� �����	��
-
4�� � �
��������	�� �������		���� ����� �����	�������. 

3.  <���	�
4�� ������������ ��� �
	#� 	
 �������	�� "
�
�, 
����
��		�� ����� �� 4�	��
�� �������		����. 

4.  ��	����> ����'�� ������>	����, ��������	�� ��
	��� ���4�-
���	�. � �
����� ��	�� ��� �4�	�� ����	�	�� ��
	
 4�	��
�� ��-
�����		���� ����� �����>"�
�> ���		� �$����	�� �
		��, 
 	� ��-
���	�� �
		�� ������� ���. B�� ��"
	� � ���, ��� ����'
� ������>-
	���> ����� �����
�>�� �� ������� �"��	�	����  ���	���#��, ����
� 
�����	
�
, 
��������	�� ������4�� ��� 	���� ��'�D��	���������� 
��������. 

5.  &����	�� ���%�����	
��"�
 ��	������. @���
��	�� �$�-
���� ����������� ���
�>	��� �"���	�$ ������>	���� ���� ����
"-
����	�� � "
�����	���	�� ����� 4�	��
�� �������		���� 	
 ����-
�������. 

E
���
 �� ����
��	�$ �$����
 �������
#
�� 	�����>�� F�����: 
1.  &��#����
 ���#	�"
 � �$����
 ����
�. 
2.  <�������	�� ����
���#� ��H��
 ����"����
. 
3.  E
���� "
��
�, ��"
		�� � ����"������ � ��
��"
4��� ���-

���4��. 
4.  E
���� � 
	
��" ��	��	�� ������. 
5.  @���
��	�� ��
	��� %�	
	���� ������. 
 
������������ ������: 
��������� �
"�
���
�> ���#	�" ��	��	�� ������, ���#	�"	�� ����� 

� �������� � �����
� � ����
��> ���#	�"	�� ���#
�������� �
�
	�. 
������ ��� �
"�
����� ���#	�"	�� ������: 
G��	�����		�� �
����� 	
 �
�����	#��� �������
	�� ��-

��
��$� 10000 ��	. ��. 
@���	�� "
��
�� 	
 �
����
�� ����
��$� 70 % �� ������
 "
 ����4. 
@�������> �������
	�� 30000 ��	. ��. @������ ���
���> ��
"�, 

���� ������ 5 ���. 
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A��	�	
� ��
�
 6800 ��	. ��.  #��, ���
�
 ����
��
�>	� 

	���. 
J
�
���	
� ��
�
 14400 ��	. ��.  #��, ���
�
 ��������	�. 
J
��
�� 	
 ����
�� 18000  #��, ���
�
 �
����� ��������	� 

�
	��� ������. 
F��	�� �
����� �� 2000 ��	. ��. ����
��
�>	�  ��	4� �
��
�
. 
*���	�� 	
��#� 6000 ��	. ��.  #��, ���
�
 ����
��
�>	�  ��	-

4� �
��
�
. 
E���	� ��"�
�> ����	
�
�>	�� "
�
� �
����
�� 8000 ��	. ��., 

������� ����� 	��������� ��������
�>. 
J
��$��	 ��	��
�� 	
 ����
�� ������4�� � ����	�� %�����, 

�	
 ��#�
�	
 "
���
�> �$��� ��H�� ����"������ ������4��, 	� ��� 
������ �������� ��
���
  3 ����4
. 

&���
'��� �
����
�� ��#�
�	� �������
���> �������� ��
-
���
  1 ����4. 

G��> ������		�� �
���
� 20000 ��	. ��.. 
�
	� ��#�
����� �������
�> �
		�� ��"	�� 	
 ������� 2 %  

����4 (	
 ������� �����
%�
). 
&���	
�
�>	�� ����"����� � ��#��"�
 ��
	������� 	
 40000 ��	. 

��.  ����4, ����
��
�>	� ��
	������� ������
�> ��H�� ����"��-
��
 	
 5 %. 

&����� / ����� 

�	



�>
 

%�
�


�
> 

�

��

 


�
��

�>
 

�

� 

�$
	>

 

�$
�>

 



#�

��
 

��
	�

��
�>

 

��
��

��
> 

	�
��

�>
 

��
�


��
> 

!
��

#�
 "


 
#�

� 

*
�����	#              
<������
	��              
A��	�. ��
�
              

J / ��
�
              
E���
�
              
F��	�� �
�����              

*���	�� 	
��#�              
J
�
�� �
����
��              
@�����	. �
���
�              

������
              
<��
�
 �
����
��              
N�&              

 % "
 ������              
<�' N�&              
<�#��"�
 ������4��              
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&��#	�"	�� �
�
	� 

A��!� ��	�4 
������
 &A@@!� ��	�4 

������
 

<�	�	�� ������
  @�����		�� �
���
�  

*
����
��  =��
��������		
� ���-
���>  

���������
� "
�����	-
	���>  ����������
� "
�����	.  

��	��	�� ������
  ������  
  =
��# 	
 ������>  

!�<+<  !�<+<  
    

<���� � �������� � �����
�   
    

������
 (TR)   
<�'�� �
����� (TC)   
*
����
��   
J / ��
�
   
*
�����	#   
A��	�
   
E���
�
   
A�����"
4��   
*���	�� 	
��#�   
&�����> �� ����
�   
&��4�	�� � ���
��   
&�����> �� 	
��#�������	��   
=
��# 	
 ������>   
N���
� ������>   
=��
��������		
� ������>   

 
������������ ������: 

=��
	� ��"�
		�� ����������� ��
	����� 	
�
�> ������>	���> � 
1 ���
��� 2006 #. ����� ����"����>�� ������� A � ������� �. !������ 
�����$'
� �	%���
4��.  
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*������� � ��������� ������� 
J
�
�� #����� ������4�� 	
 ��	�4 ����4
 ����	� �
	��>�� 

���#	�"�������� 	
 �����$'�� ����4 ��H��� ����
�. 
=
 ��	�4 ����4
 	� ����	� ���> ���
��� 	�"
���]		�#� 

����"����
. 
J
�
�� �
����
�� 	
 ��	�4 ����4
 ����	� �
	��>�� ����"��-

���		�� ������	���� �
����
�� �����$'�#� 
<���
���� �"������ 	
 ��. ������4�� 

=
���	�
	�� 
��
��� "
��
�  "
��
�� 	
 1 ��. 4�	
 

�
����
��  ������� A ������� � "
 �#.(�
�) 
 q 60 �#. 115 �#. 1,7�./�# 
 � 10 �#. 30 �#. 5,0�./�# 
����     
 �
��%�4. 28 �
�. 56 �
�. 28�./�
� 
 	��
��%�4. 16 �
�. 28 �
�. 8�./�
� 
=
��
�	�� 
�
�����  30�. 70�.  

O�����! �������� ��$�����: 
4�	� ���
	
��
$��� � 25 % 	
4�	��� 	
 ���	�$ ����"����-

�		�$ ������������> � ����#��	��� �� 1 ���. 
� ���������� � �
�����	#��� �������
	��� ���#	�"���$��� 

�����$'�� ��H��� ����
�:  
A: 2000 ��.  ���
���, � �������$'�� ������	��� 	
 200 ��.  

����4, �� �
����
�>	�#� ��H��
 ����
� 2800 ��.  ����4; 
�: 1000 ��.  ���
���, � ������	��� 	
 10 %  �������$'�� 

3 ����4
 � 	��"��		�� ��H���� ����
�  �
�>	�����. 
-��)����!: 
1. @���
��> 	
 ���
��>, �	
�>, %��
�> �����$'�� ����
4��	-

	�� �$�����: 
• ����"����
; 
• "
����� �
����
��; 
• ������� "
��
�; 
• ����
�. 
2. @���
��> ��
	������� <���� � �������� � �����
� "
 ��� 

����4
. 
 

7��������� �����	�� �������� 
 
<�������	�� ��	��
�>	� 	���������� ������	����  ��	��	�� 


���
� ��� ���'�����	�� ����'�� ��"�����		�� ������>	���� 	
-
��
��	� 	
 ���
	���	�� 	��	�#� ������
 ���
��
 	���������� ��-
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	��	�� 
����  	
4��	
�>	�� � �	����
		�� 
�$�
� ( ���4���� 
�
����� �	����
		
� 
�$�
 ���������
���� �� ��������		��� ����� 
 	
4��	
�>	�$). 

E
���� ��	��
�>	� 	���������� ����� ��	��	�� 
���� (��" 
����
 �� ��"��
  %���� ��
�������	�� %�	
	���� ����	��) ��	�-
�
���� 	
 ��
	������� ��	��	�� ������ �� ����'�� ��"�����		�� 
����
4���,  �
��	����, 	
 ��H��� �
�����
	�� ��	��	�� 
���� �� 
D��� ����
4���  ��������'�� �������. 

*�	��
�>	� 	��������
� ������	���>  ��	��	�� 
���
� ��� 
���'�����	�� ����'�� ��"�����		�� ������>	���� ����� ���> ����-
����	
 �� �����$'�� %������: 

,min
��

��

@
*�
	 �

 
#�� �Amin – ���
�>	� 	��������
� ������	���>  ��	��	�� 
���
� 
��� ���'�����	�� ����'�� ��"�����		�� ������>	����  ��������-
'�� �������; &E�
 – �������
#
���� ��H�� ��
���	�#� ������
 �� ��-
��'�� ��"�����		�� ����
4���  ��������'�� ������� ( ��������-
�� � ��
	�� ��������	�� � �
�����
	�� ��	��	�� ������ �������-
����); <�
 – ����
��
�����> ��	��	�� 
���� ( �
"
�)  
	
��#��	�� 
�� ����� �����	�� ������� (�	
 ����� ���> �����������
	
 � ������ 
��
	������� ����������� �� ������	�$ ������
 ��	��	�� 
����). 

������: 
� ���������� � ��
	�� ��������	�� � �
�����
	�� ��	��	�� 

������ 	
 ��������'�� #�� ��H�� ��
���	�#� ������
 �� ����'�� ��-
"�����		�� ����
4��� �����������	  �
"���� 30 ��	 ���. <���
��-

�����> ���
��� ��	��	�� 
����  �����	�� #��� ����
��
 
24 �
"
. ��#�
 	��������
� ������	���>  ��	��	�� 
���
� ����
��: 

.25,1
24
30

min ��)$��
	 ��  

E
���� ��	��
�>	� 	���������� ������	����  ��	��	�� 
���-

� ��� ���'�����	�� ����'�� ��"�����		�� ������>	���� ����� 
���> �
��� ���'�����	 �� �����$'�� %������: 

,min
��

����
� @

"�*�
	
	 �
��  

#�� �A� – ���
��� ��	��	�� 
���� 	
 ��	�4 �����	�#� ������
;  
&E�
 – ��
	������� ��H�� ��
���	�#� ������
 �� ����'�� ��"����-
�		�� ����
4���  ��������'�� �������; �E�
 – %
��������� ��H�� 
��
���	�#� �����
 �� ����'�� ��"�����		�� ����
4���  �����	�� 
�������; <�
 – ����
��
�����> ��	��	�� 
���� ( �
"
�)  �����	�� 
�������. 
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������: 
�����	�� �
		�� �������'�#� ������
 �����$'��� ���
"
������: 

���
��� ��	��	�� 
���� 	
 ��	�4 �����	�#� #��
 ����
�� 1,1 ��	 ���., 
%
��������� ��H�� ��
���	�#� ������
 �� ����'�� ��"�����		�� ���-
�
4��� ����
��  �����	�� #��� 26,2 ��	 ���. &����
��� D�� �
		��  
%������, �������: 

..26,116,01,1
24

6,26301,1min ��)$��
	 ���
�

��  

�����	�� ��������� ����)���� ���
��
 ��	��	�� 
���� �� �����>	�� 
D�
�
� ��������'�#� ������
 ��	��
���� 	
 ���#��� ���
"
����� ��
	
 
��������	�� � �
�����
	�� ��	��	�� ������  �
"��"� �����>	�� ����4� 
(�� #������ ��
	�) ��� ���
� (�� �
��
�>	��� ��
	�). ��
�
"�	 �����
-
	�� ���
��
 �A ��
�
���� ��� D��� �� ��	���	�$ � ��	��
�>	��� � 
����	��� �� ���
"
���$  ��������'�� �������. 

������: 
��
�
"�	 �����
	�� ���
��
 ��	��	�� 
���� �����������  

 ��������'�� ������� ( ���������� � ��
	�� ��������	��  
� �
�����
	�� ��	��	�� ������) 

 

<����	�	�� �����	�#� ���
-
"
���� �� ����	�#� 

<����	�	�� �����	�#�  
���
"
����  

�� ��	��
�>	�#� 
(� ����� ����4�) *���4 

<��
��� ��-
	��	��  


���� 	
 
��	�4 ����4
,  

��	 ���. ��	 ���. 
(+, –) 

���4�	�� 
(+, –) ��	 ���. ���4�	�� 

1 

2 

3 

4 

5 

6 

7 

8 

9 

10 

11 

12 

1,30 

1,25 

1,34 

1,42 

1,51 

1,48 

1,44 

1,52 

1,54 

1,56 

1,53 

1,58 

–0,16 

–0,21 

–0,12 

–0,04 

+0,05 

+0,02 

–0,02 

+0,06 

+0,08 

+0,10 

+0,07 

+0,12 

–10,9 

–14,4 

–8,2 

–2,7 

+3,4 

+1,4 

–1,4 

+4,1 

+5,5 

+6,8 

+4,8 

+8,2 

0,05 

– 

0,09 

0,17 

0,26 

0,23 

0,19 

0,27 

0,29 

0,31 

0,28 

0,33 

4,0 

– 

7,2 

13,6 

20,8 

18,4 

15,2 

21,6 

23,2 

24,8 

22,4 

26,4 

� ����	��  
"
 ����4 1,46 – – – – 
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� ���4���� ����	�� ��
�
"�	
 �����
	�� ���
��
 �A ������-
��$��� �����$'�� �� "	
��	��  ��
	��� �������:  

• ��	��
�>	�� ���
��� (1,25 ��	 ���.);  
• �
����
�>	�� ���
��� (1,58 ��	���.);  
• ����	�� ���
��� (1,46 ��	 ���.). 
� ��
����� "
�����	�#� %�	
	���#� ��	�����	�
 �����	�$��� 

� ����� ����	�� ������ ��������	�� ��	��
�>	�#�, �����
�>	�#�, 
�
����
�>	�#� � ����	�#� ���
��� �A, ������� �����>"�$���  ��� 
����
��, ����  ��"� � 	���������		���>$ ��������'�� ��
����� ��
	 
��������	�� � �
�����
	�� ��	��	�� ������ 	� ����� ���> �
"�
��-
�
	  �������	�� (�����
�	��) �
"��"�. 

�
�,  ���������� � $����% L��$��! ���
��� �A 	
 ��������-
'�� ������ ��������$���  �����$'�� �
"���
�: 


) ��	��
�>	�� ���
��� �A ���	��
���� 	�����; 
�) �����
�>	�� (�	 �� �
����
�>	��) ���
��� �
������
���� 

�� %������: 

���

���

#*
@�
	 ��

�
2

max  

#�� �A�
� – �����
�>	�� ���
��� �A  ��
	������� �������;  
E� – ����	�� ����
 �
����� �� �������
	�$ ��	�� ����
4�� � ��
�-
������	��� %�	
	����� ����	����; <�
 – ��'�� �
���� ��	��	�� 

����  ��������'�� �������; @&�%� – ��
�
 ���4�	�
 �� ��
���-
����	�� %�	
	���� ����	���  �
���
���
���� ������� (��
-
��		
� �������	�� ����>$). 

) ����	�� ���
��� ��	��	�� 
����  ���������� � D��� ��-
���>$ ��
	������� �
� �����	
 �����
�>	�#� (�
����
�>	�#�) �� ��-
�
��
. 

 
� ���������� � $����% B������-@��� ���
��� ��	��	�� 
���-

� 	
 ��������'�� ������ ��������$���  �����$'�� �
"���
�: 

) ��	��
�>	�� ���
��� ��	��	�� 
���� ���	��
����  �
"-

���� ��	��
�>	�#� �� ��"��
  ������� ������� (D�� "	
��	�� ����	� 
���> ��� 	���); 

�) �����
�>	�� ���
��� ��	��	�� 
���� �
������
���� �� 
%������: 

,
4

3
3

2

���

���
��� #*

@-�
	
�
��

�  

#�� <� – ����
 �
����
�>	�#� �����	�	�� ��	��	�� 
���� �� ����-
	�#�  �����	�� �������. 
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) �
����
�>	�� ���
��� ��	��	�� 
����  ���������� � D��� 
�����>$ ���	��
����  ������
�	�� �
"���� �A���. &�����	�� D��#� 
���
��
 ���������� 	�����������> ��
	�%���
4�� �"���	�� ��	��	�� 

����  ��
�������	�� %�	
	���� ����	��; 

#) ����	�� ���
��� ��	��	�� 
���� �
������
����  D��� ���-
�
� �� %������: 

,
2

maxmin 
	
	
	��

�
�  

#�� �A�� – ����	�� ���
��� ��	��	�� 
����  ��
	������� �������; 
�Amin, �Amax –���������		� ��	��
�>	�� � �
����
�>	�� ���
��� 
��	��	�� 
����, �
�����
		�� �
	��. 

 
������������ ������: 
� ����������� ������	���>  	
���	�� ����
���� 1000 ���. ���. 

 ����4. <���
����, ��� 	
���	�� ����� ���
��
�>�� �
	����	�. +�-
��
� ��
�
 ����
���� 20 %. @�������> �
���� ����
4�� "
��
 ��� 
�	���� ��	�# �� ����
 ����
���� 100 ���. 

���������: 
1. <��������> �����
�>	�$ ����� ����
4��. 
2. E
�����
�> ����	$$ �����	� �
����#� ���
��
. 
 
������������� ������ �����'�� � 4��>$ ���	>��	�� �
���-

�
�>	�� � ����	�� ������	����  ���
��
� ��	��	�� 
���� ���'���-
������ ����� �#� ����
��	�#� ��#�����
	�� (����	��
 ����
 �����>-
	�� ��
����� �� "
��
#�����		��� ��#�
��
	�$ � ��	��
#�	�
��). 

=
 ����� D�
�� ��#�����$��� ���
�	�� ����� �
�����
	�� ��-
	��	�� ������ ( ��"�� � �� ��������	����), ��� ��"����� ��	���-
"���
�> ���
��� ��	��	�� 
����  �
��
� �
���#� ����4
 (�
��
-
�
). ��������� �����
�>	���� D��#� D�
�
 ��#�����
	�� �����
 ��
-
����� �����
�� ��	��
�>	�� �
"��� ����	��
��
�������#� �����	�-
	�� ���
��
 ��	��	�� 
���� ����������� �� ����	�#� �� "	
��	��. 

=
 ����� D�
�� �
"��� ����	�#� ���
��
 ��	��	�� 
���� ��-
����"������� � ������ �������
���
���#� ��"��	�#� "
�
�
 D��� 
�-
���. &�� D��� 	
�
�� ������������ �
����
�>	�� ���
��� ��	��-
	�� 
���� � ������ 	��
	����	���� ��
����� � ��"��	�#� "
�
�
, 
 
"
��� �� ����	�� ���
��� (�����	
 ����� ��	��
�>	�#� � �
���-
�
�>	�#� ���
��� ��	��	�� 
����). 

���������		
�  ���4���� ������������ �����
 ��
����� 
����
 ��	��	�� 
���� ���	����������  ��
�������	�� %�	
	��-
�� ����	�� ���  ���#�� ��� 
����. 
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@)����(���� ��������! �)����� ����'��6 ������� ���������� 
	�����������> �����
 ��"��� �
��#� ������	�� 	
 �����������. <�-
	�	��� �" D��� ��"��� ���$���: 


) ������	�� �	�
��
4�� ��	��	�� ������, ��� ������� ����
-
'
���� ���
��� ��	��	�� 
����  �
���; 

�) ����
'�	�� �
����� 	
���	��� ��	>#
�� (	
���	�� ��	��-
	�� �
����� ������
$� ���
��� ��	��	�� 
����  �
��� � ����
-
'
$� ���� ���>"�
	�� ������		��� ��	��	��� 
���
�� 	
 ������ 
��������	�� ��
���	�� ������	�� ����
'���); 

) ����
'�	�� ��H��
 �
����� � ����
'��
�� � ����'>$ 
�-
�������� � ����, �
� �
� �	� �����
$� 	
 �����������>	�� ������ 
��	��	�� 
���� �" ������
  ��"� � 	�����������>$ ����
�����>-
	�#� �� ��"�����
	�� 	
 ���4�
�>	�� ����
�  �
	�
�. 

@)����(���� �����)������ �����������! ���$���� ���)������ 
������� ����'��6 ������� ����� ���> ���'�����	� "
 ���� ���-
��$'�� �����������: 


) ��#�
��
	�� � �
	��� ������ ����'�#� ��
	�	�� ���
��
 
��	��	�� ������ � ���
��� ����"��	�#� ���4�	�
; 

�)  �����>"�
	�� ��
�������	�� ��	��	�� �	������	�� ( 
����$ ������>, ����"��	�� ��
��  �
	�
�) ��� ����		�#� ��
	�-
	�� �����	�� ��	��	�� 
����; 

)  �����>"�
	�� ����������	�� ��
�������	�� %�	���� �	��-
����	�� ��� �
"��'�	�� ��"��
 ��	��	�� 
���� (��
�������	�� ����-
"��	�� �����%��
��, ����#
4��, �
"	
������� ���"
���>��, �������  
� �. �.), 	� ��� ������ ����
���	�� �� �����	���� 	
 %�	���� ��	��. 

B���$�����! ����� ��������$�6 ����'��6 ������� �� ��-
��!��� ���'��������� �
"���>	� �� ��	��	�� ������
�  	
4��-
	
�>	�� � �	����
		�� 
�$�
�. 

&� 	
4��	
�>	�� 
�$�� �������	%��4��		
� "
'��
 ��	��-
	�� 
���� ��������
����  ��� ����
�, ���� 	���
 ��	�
���>	���� 
�� �����>"������ ����		� �����	��� �� ���
��� 	� 	��� ����
 �	-
%��4��. 

&� �	����
		�� 
�$�� �������	%��4��		
� "
'��
 ��	��	�� 

���� ��������
���� ������ ���������$'�� 
�$��. 

���
��	�� ��	��	�� 	
���	���>$ �������  ��	��	�� ���#� � 
��#�����
	�$ �����	� ������		�� ������	�� ������ � ����'�� 
%�	
	���� ������	�����. A @<@ � ��&,  ��$ ������>, "
���� 	� 
���>�� �� �
�����, 	� � �� ���
��#�� ���
��	�� %�	
	�
�� �������-
����. &�D���� ��� ���	���� ����	�� �� ���
��	�$ ��	��	�� 	
���-
	���>$ 	��������� 
	
��"���
�> �
		�� "
 ����
���	� ������>	�� 
������ � �����> 	
��
��		���> #�
	�� ��������	�� �"��	�	��. 
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���� 8. F��� ��,����� 

 
� "
�
�	�� �����
���� ��� �����	�� «�
���
�» ��	��
$� �� 

�����	��� ������, �����>"����� ��� %�	
	����
	�� 
���� � ���-
�
4�� %����, ��$�
� ��
�������	�$ � ���#�����	�$ "
�����		���>, 
������#���
		�� � ����	��		�� 
�4�� (�
��� �
�
	�
). 

�
���
� ����������� %���������� "
 ���� �
"���	�� %�	
	��-
�� �����	���, �
� ��
�������	�#�, �
� � ���#�����	�#� �
�
����
. 
&������	�� D��� �����	��� ��"
	� � ��������		��� "
��
�
��, ��-
����� 	���� �����������. @�����	���> D��� "
��
�, ��
��		
�  
���4�	�
� � �����	� �
���
�
, ������
���� ����� ���� (����$���) 
�������� %����. 

��	4��4�� ��������� �
���
�
 ������� ��	�� �" �
"���  ���-
��� %�	
	���#� ��	�����	�
. @�������> �
���
�
 �
�
�����"��� ���-
�	> ��	�
���>	���� �	������
		�#� �
���
�
, 	���������#� ��� 
��������	�� ������ ��	��	�� ��������� �����������. ����� ��#�, 
�
�����"
4�� ��	��	�� ��������� ����������� �����#
����  "	
��-
���>	�� �����	� "
 ���� ��	���"
4�� ��������� �����>"����� �����-
	���. �
��� ���
"
���> ��������� �
���
�
 �����>"�����  ���4���� 
�4�	�� D%%����	���� �	����4��		�� ������� � �	����4��		�#� 
����%��� �����������  4����. 

&��	���� �	�#�� ���#�� ����	��  %�	
	���� ��	�����	�� 
(%������
	�� �������� %�	
	����
	�� ������	�� 
����, ����	�� 
�� �����>"�
	�� ��"�	#
, ��
	���
	�� ����
4��		�� ������� ����-
������� � ��.) �
"������� 	
 
	
��"� 4�	� �
���
�
 %����. 

C�	
 �
���
�
 ����������� ���
��
���� ��� ���	��� �	�#�� 
��������, #�
	��� �" ������� ���$���: 

• ��'�� ������	�� %�	
	���� �����,  ��� ����� %�	
	���� 
��	��,   

• ��	H$	����
 ��
�	�#� ��	�
; 
• ����	�� ��
�
 ����	�#� ���4�	�
, ������
��� 	
 %�	
	��-

�� ��	��; 
• ������	���> �
"���	�� �����	��� %�	
	����
	�� ��� ��	-

����	�� �����������; 
• ��	�
���>	���> ����
4��		�� ������>	���� �����������; 
• ����	> ����
4��		�#� �������
; 
• ����	> ��	4�	��
4�� ������		�#� �
���
�
; 
• ����	���	�� ��H��� ����
4��		�� � �	����4��		�� ���-

���>	����; 
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• �����	> ����
 ���'��������� ����
4��; 
• ���
����� �����		���� ������>	���� �����������,  ��� ���-

�� ������>	���> ����"�����		�#� � ����
4��		�#� 4���� �������-
���� � ��. 

<�������	�� ��������� �
���
�
 ����������� ���������  	�-
����>�� D�
��. 

=
 ����� D�
�� ���'��������� ���	��%��
4�� ��	�	�� ���-
��	�	��, ���$'���� �����	��
�� %������
	�� �
���
�
 %����. 
=
 ����� – �
������
���� 4�	
 �
���#� �����	��
  �����>	����. =
 
����>�� D�
�� ������������ ����	�"���		
� 4�	
 �
���
�
 	
 ��	�-

	�� �����>"�
	�� ����>	�#� ��
 �
���#� �����	�	�
  ��'�� ���-
�� �	������
		�#� �
���
�
. � "
��$��	�� – 	
 �������� D�
�� – 
�
"�
�
��
$��� ����������� �� ������"
4�� ��������� �
���
�
 
%���� �� �
"���	�� ��������� � %������
	�$ 4����� ��������� 
�
���
�
. 

A	
��" ��������� �
���
 �
�
	�
, �
�
�����"�$'�#� �����	��� 
������, ���
"�
��, ��� ��	�	��� �� ��
�� ���$���: 

• ������		�� �����	���: ���
	�� �
���
�, %�	�� ������	-
	�� ������, 	��
��������		
� ������>; 

• "
��	�� ������
: ����� �
	�� (���#�����	�� � ��
�������-
	��), ����#
4��		�� "
���; 

• ����		�� �������		�� ������
: ����������
� "
�����	-
	���>.  

&�� D��� ��
�������	
� ����������
� "
�����		���> "
 ��
��, 
�
���� � ����#�, "
�����		���> �� "
�
���	�� ��
�� � ���
�� 	
��#�  
�
����� 	� ��
�����, �
� �
�, �-�����, ����������� "
 	�� 	� ��
��� 
���4�	��, � �-�����, �	
 ������� ��������� ����'�� ����
4��, 
���������  ����	�� #��
,  �� ����, �
� �
���� 4�	� �
���
�
 ����-
������� ���������  �
����� 	
 #�� � ����� 4��>$ ���	���� ���#�-
����	�#� %�	
	���#� ����	��. 

��
�������	�� ����� �
	�
, �
� ��
���, ����		� ������
$�-
�� ��� %�	
	����
	�� ����'�� ������	����� ����"����
  ������-
	�� ������
�, ��D���� �	� �
��� 	� ����� �����
�>�� ��� �
����� 
4�	� �
���
�
. 

�
��� ���
"��, ��� ��������	�� 4�	� �
���
�
 	
������ 
�	�-
�� ���$��� �����$'�� ����
	�� �#� �����	���: 

1. J
��	�� ������
, � ������� ��	������ ���#�����	�� ����� � 
����#
4��		�� "
���. 

2. @�����		�� ������
, ������� ��$�
$� ����	��		�� 
�-
4��, ������#���
		�� 
�4�� � 	��
��������		�$ ������>. 
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C�	
 "
��	�#� �
���
�
 "
���� �� �	�#�� %
�����, �
��� �
� 
��� �����>"����� ���4�	�	�� ��
�� (%������
		
� ��� ��

$-
'
�), �
"�
���
		
� ����
 	
�����	�� ���4�	�� � ��#
��	�� ���#�-
����	�� "
�����		����, 	�����������> %������
	�� %�	�
 ��#
��-
	�� "
�����		����. 

O��� ����(���� «��������(��� ����� )����» ����	
 ���������>-
�� � ������ 	
��#
 	
 ������>. B�� ��"
	� � ���, ��� ���4�	�� "
 
���>"�
	�� ����
�� �
	�
 ��$�
$���  ������������> ������4��, 
��� ���	>�
�� �
"��� 	
��#����
#
���� ������� � ����� 	
��#
 	
 
������>, ���
��
���$ ������������. � ��"��>�
�� ������
���� 
����
� ������> �����������. &�D���� 4�	
 ���	�4� �����	��
 «���-
#�����	�� ����� �
	�
» ����� ��	>��, ��� �
"��� ���4�	�
, ���
��-

���#� �
	�� ������������: 

K1 = p*(1 – �),  
#�� p – ��
�
 ���4�	�� �� ���#�����	�� ����� �
	�
 ( ������
� ��
-
�� ��%�	
	����
	�� C� E� * 1,1); � – ��
�
 	
��#
 	
 ������>. 

B�
 %�����
  ������� E����� ��������
  ��� ����
�, ���� �-
����	
 ���4�	�� �� ����� 	� �����
�� ����	�$ ��
�� C� E� * 1,1. 
@�#�
�	� ������	�$ � ����
� "
��
� 	
 ����"����� � ��
��"
4�$ 
������4�� ���4�	�� �� ���#�����	�� ����
� �
	�
 ��$�
$���  ��-
����������> ����������� ���>��  �
��� �
"����. 

G��� �����	
 ���4�	�
 �� ���#�����	�� ����� (p) �����
�� 
����	�$ ��
�� C� E�, ������		�$  1,1 �
"
, 4�	
 D��#� �����	��
 
	
������� �� ����	�		�� %������: 

K1 = (�4� * 1,1)*(1 – �) + �2 
�2 = p – (�4� * 1,1) 

���#�� D����	��� "
��	�#� �
���
�
 ���$��� ����#
4��. &��-
4�	��, ���
��
���� �� ����#
4���,  ���������� � "
��	��
���>��-
�� E�, �����
$��� ������������ �" ������ �������. �
��� ���
-
"��, ����$��� ����(���� «�)����������� ���$» �
	
 �����	� ���-
4�	��, ���
��
���� ������������ ����
����� ����#
4��, �� ���> �� 
�����	����. � "
�������� �� ��
 ����#
4�� �� �����	���> �
������-

���� ��-�
"	���. &��
"
���> ��'�� �����	���� ����		�� ����#
4�� 
��" ��

 ������	�#� ��#
��	�� (��� �����	���� � ��#
��	�$) �
�-
�����
���� ��	���	��� ����	�#����#� �����
 � ����	�� 4�	� �� 
���������	��: 

� �

2

2 PM
n

PMD

�
�

��

�  
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#�� D – ����		�� (#�����) ���4�	�	�� �����; M – 	���	
�>	
� ����-
����> ����#
4��; P – ����'
� (��	��	
�) 4�	
 ����#
4��; n – ���� ��-
#
��	�� ����#
4��. 

G��� �
���� �� �
		�� %������ �� �
���-���� �����	
� "
����-
	�	, ���	� �����>"�
�>�� ��������	��� ���
"
���� ����'�� �����-
	���� ����#
4��:  

�
�B� �

�2  

+�� M – 	���	
�>	
� ��������> ����#
4��; E – ����'
� (��	��	
�) 
4�	
 ����#
4��; � – ����		
� ��
�
 ( ���4�	�
�). 

�
� �
� ���
�� ���4�	�� �� ����#
4��� ������
� 	
��#���-
����	�$, 	
��#�
� �����������
 �� 	�� 	� ����"������. 

#���$��� ����(���� «����������������� �����» �
	
 ���	$ 
�����	��, ���
��
���� 
�4��	��
�. &� ������#���
		�� 
�-
4��� ���
��
���� %������
		�� ���4�	�, ��D���� ��������> D��#� 
�����	��
 ������������ �� �����$'�� %������:  

�

� �3  

#��   � – #����� �����	� �� 
�4���; E – ����'
� ��	��	
� 4�	
 
�-
4�� (��" "
��
� 	
 �
"��'�	��).  

�����	�� �� 
�4��� ���
#
$��� 	
��#��, ��D���� 	
��#�
� 
�����������
 �� 	�� 	� ����"������. 

C�	� 
�4��	��	�#� �
���
�
, ������
��		�#� �)���������$� 
����!$�, 	��>"� ���������> ����
���	� ���	�, �
� �
� �
"��� �����	-
�� �� 	�� "
�
	�� 	� �"����	 � "
���� �� ��"��>�
�� �
���� ����-
�������. @�������> D��#� �����	��
 ���	��
���� �
	�� ��������� 
	���� ������� �	�����
 	
 ����	��		�$ 
�4�$. ��� D��#� ���	� 
�����>"�
�> ��� �����
 �4�	��: 

1. *����> �4�	�� �����	���� %�	
	���� 
���� (@AE*). 
2. *����> �����	����
		�#� ��	��	�#� �����
 (�����> +����	
). 
3. *���� «�����	���> ����#
4�� ����
	�� ��$� ������ "
 ����». 
��� D�� ������ 	� ����$�
$� ������ � 	����	�����  �
����� 

���
"
�����. =� ���	 �" �� 	��>"� ������>  �
����� ������������>-
	�#�. =
 ��
����� ������	������ �����	��> �� ��� �����
 ��	���-
��		�, 
 "
��� ���
�> �" 	�� 	
������ �������	��. G��� �	� �
$� 
���>	� �����
$'���� ��"��>�
��, 	��������� ������� �����	����>-
	�� 
	
��". 

B���� ������ ��6������� ���������6 ������� (@AE*) ������-
�
#
��, ��� 4�	
 ������		�#� �
���
�
 �
	
 ��"������� �����	���� 
��$� ������ "
 ����: 
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�4 = rf + ~i * (rm – rf),   
#�� rf – ��"�����
� �����	���>; rm – �������
� �����	���> ����%��� 
��� ����
���� ��	��	�� �����; ~i – ��D%%�4��	� i-� 
�4�� ����
-
	��. 

� �
����� ��"������� �����	���� ������	������ �����>"�
�> 
���4�	� �� ���#�����	�� �
"	
������� ���"
���>��
� �� ������ ��-
#
��	�� 20 ��� ("
�����	�� ����). 

E
"	���> ����� ��������� �����	���>$ ����%��� � ��"������� 
�����	���>$ ������
���� ����� ��	��	�$ �����$ "
 ����: (rm – rf). 
&���"���	�� ~- ��D%%�4��	�
 	
 ��	��	�$ �����$ "
 ���� ������
-
���� ����� �����$ "
 ���� �
��	�� i-��� 
�4���. 

~ – ��D%%�4��	� 
�4�� ������� ���
"
����� ������
�������#� 
(��� 	�������%�4���
		�#�) ����
. <	 ���
"�
�� ����	> �"��	��-
���� 4�		�� ���
#� �� ��	���	�$ � �����	�		�� 4�		�� ���
#� � �-
������ ��������� �����
 	
 
�4�$ �� ��
	�	�$ � �������, ����	�� 	
 
��	�� 4�		�� ���
#. 

@�'����$� ��'�� ��
	�
��� ��� "	
��	�� ~- ��D%%�4��	��.  
J	
��	�� ~–��D%%�4��	�
:  
0 – ����� �� 4�		�� ���
#� 	� "
���� �� ����
 (��"�����
� 4�	-

	
� ���
#
 – �
"	
������� �����>); 
0,5 – 4�		
� ���
#
 ��
#����� ���>�� �����	�� ��������� 	
 

�"��	�	�� ����
 4�		�� ���
#; 
1,0 – 4�		
� ���
#
 ��
#����� ���	���>$ 	
 �"��	�	�� ��	�
 

4�		�� ���
# (����	�� ����); 
2,0 – 4�		
� ���
#
 ���	� ��
#����� 	
 �"��	�	�� ��	�
. 
������ ������� ��������	�� 4�	� �
���
�
 �����������, ����-

��
��		�#� ����	��		��� 
�4����, ������� $���� �������������-
���� ����'���� ������, ��	�
		�� 	
 ������ +����	
. E�	��	
� 4�-
	
 
�4�� �
������
���� �
� �����	����
		
� ��������> ����
���#� 
"�����
 �����	��": 

� ��
� �

�
n

t
t

t

rt
DP

1
0 1

 

#�� E� – ��	��	
� ��������> 
�4��; Dt – ����
���� �����	�	�� �-
��
��; rt – �������
� �����	���>; t – ��������� ���. 

G��� �����	���> 
�4�� ����� �
��� � ������		�� ������, �� ��� 
�4�	�� ����
���� �����	���� 
�4�� ���	� �����>"�
�> �����$'�$ 
%������:  

� �
gr

D
gr

gDP
�

�
�
�

� 10
0

1  
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#�� D0 – ������	�� %
�������� ���
��		�� �����	�; r – �������
� 
�����	���> 
�4��, �����
$'
� ����; g – ����� �������
 �����	�� 
(���	��
���� ������		�� � ����	�); �1 – �����	��, ������� ����-
	� ���> ������	� "
 ���	 #��. 

&�����
"�
 D�� %������, ������� %������ ��� �
����
 4�	� 
�����	��
 ����	��		�� 
�4��:  

g
P
Dr� ���

0

1
5  

@�������> 	��� ����	��		�� 
�4�� �����
�� ��������> 
%�	�4��	���$'�� 
�4�� 	
 �����	� "
��
� 	
 D�����$ � �
"��'�	�� 
�����
, ��$�
$'�� �
����� 	
 ���
�>, ��������		�� ����� � ��. 
G��� ��
�
�> ��������> �
"��'�	�� "
��
  ���4�	�
� ( %), �� %��-
���
 ��� �
����
 ��������� 	��� ����	��		�� 
�4�� ����� ����> 
�����$'�� ��: 

� � g
fP

Dr� �
�

��
10

1
5  

#�� f – ��������> �
"��'�	�� "
��
  %. 
*����> +����	
 ����� 	�������� �#�
	���	��  �����	�	��. 

�
�, �	
 ����� �����>"�
�>�� ���>�� ����
	���, ���
��
$'�� ��-
���	��. ����� ��#�, ��
��>	� ���������> 	
 ���������� ����� 
�������
 �����	�� ������
������ ����
���	� ����	��.  

B���� «��6������ �)������� ��$����� ��%� ���$�! �� ����» 
��������	�� ��������� �����	���� ����	��		�� 
�4�� ��	�
	 	
 
�������
	�� �����	���� ������		�� ����#
4�� � �
����	�� ������ 
"
 ����. �����	���> � ��#
��	�$ ����#
4�� ����
	�� ��#�� �4�	��> 
�� ������		�� ��� %�����
� (�2), ����	�� �4�	��> �����$ "
 
����. 

&����� "
 ���� �
���
���
���� �
� ������	�� �����	���� 
�-
4�� %���� 	
� �����	���>$ �� ����#
4��. <�	
��  �
"	�� ������� 
�� "	
��	�� 	���
���>	�. &�D���� ����'
� ������ "
 ���� ����������-
�� ���� �����
��:  

• 	
 ��	�
	�� 
	
���������#� ��"��
; 
• 	
 ��	�
	�� �����
 �����	����
		�#� ��	��	�#� �����
. 
&�� �����>"�
	�� ����#� �����
 	
 �
"� 
	
���������� ��"�-

�� "
�
�	��� ���	��� ��� ����
	 ��� � ���, ��� ����	�� "	
��	�� 
������ "
 ���� ���������� �� 2 % �� 4 % � ����
���� ����� 3,6 % ��� 
�$��� ����
	�� �$��� ���
���. 

� ������� � 	�"���� ���4�	�	��� ��
�
�� �
"��� ������ "
 
���� ����
���� �� 6 %, 
 ��� ������ ��
�
� – �	��
���� �� 3 %. 
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&�� ����� ������ 	
 ��	�� �����	����
	�� ��	��	�#� �����
 
������������ �������
� ��	��	
� �����	���> 
�4�� �����������. J
-
��� ������������ ������	�� �� 	
� �����	���>$ ����	�� ����#
4�� 
�����������. =� D�
 �����	
 	� ������� ����
���	� ���	��. 

������ �����	���� ������		�#� �
���
�
 %���� ������� 	�-
�
��������		
� ������>. 

K��������������! ���)�� ������
���� ����� ������ ����� 
�����������, ���
$'���� � 	�#� ����� 	
��#�������	��, ���
�� ��-
���	�� �� ������#���
		�� 
�4��� � ���4�	�� �� ����#
4���. 

<	
 ���	
������ �
���>4
� ����	��		�� 
�4��. G� ���	� 
�����>"�
�> �� ��� 	
��
��	���: ���	������
�>  �
"���� ���-
�"����
 ��� ���
���> �����	�� 
�4��	��
�. +������ "
 ���	�-
�����
	��, 
�4��	��� ����
$�, ��� 	
������ �#��	�� ��� 	�� ���-
���� ����	�� �������  ��	��	�� 
����, ��� �
	����>	� �������-
��	�$ ��� 	��� 
�4�� ���� ����
	��. 

&�� D��� ����
���� ������ 
�4��	��� 	� ����	� ���> ��	>�� 
������ �� 
	
��#��	�� �	����4��  ���#�� ��	��	�� 
���� � ��� 
�� �����	>$ ����
. 

�
��� ���
"��, 4�	
 �
���
�
, %���������#� "
 ���� 	��
������-
��		�� �������, ������
���� ����� ����
���$ �����	���> ����	�-
�		�� 
�4�� ����������� � ������������ ���� �� �����
��, ��� � 4�-
	
 �����	��
 «����	��		�� 
�4��». 

@)&�! ���� �������� (WACC) ����
	�� ������
���� ����� 
����	�� "	
��	�� 4�	 �
���#� �����	��
  ��'�� �� �����:  

�
�

��
n

i
ii dKW

1
 

#�� Ki – ��������> i-#� �����	��
 ������; di – ����>	�� �� i-#� �����-
	��
  ��'�� �� �����. 

@���	�"���		
� 4�	
 �
���
�
 ���
"�
�� ���������� 	
 
����������� ��	���� �"�
�
 ������ 	
 ����		��  ������>	���> 
%���� �
���
�, ��� �#� ��	�
���>	���>. B��	��������� ����� D��#� 
���
"
����  �����$'��: WACC ������
���� ����� ��	��
�>	�$ 
	���� �������, ����
���$ �	�����
�� � ��������
�� �� ���� ��-
��	��, ����������� ����� ���	��
�> �$��� ����	��,  ��� ����� � 
�	����4��		�#� �
�
����
, ���� �� ����	> ��	�
���>	���� 	� 	��� 
����'�#� "	
��	�� ���
"
���� ����	�"���		�� 4�	� �
���
�
. &�� 
���
"� �� ���
�� �����	�� ����	�"���		
� ��������> �
���
�
 
���
�
�� �� ����	�"���		�� ��������>$ "
��	�� ������.  
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������������ ������: 
1. E
�����
�> "	
��	�� WACC �� ������		�� �
		��, ���� 	
-

��# 	
 ������> ����
���� 20 %. 

!����	�� ������ 
�
�
	��
� 

�4�	�
 
���.���.  

����, % 
����
��
���� 
���4�	�� ��� 
�����	��, % 

J
��	�� ������
:    
– ��
�������	�� 17 200  11,20 
– ���#�����	�� 6 780  27,65 

<���	��		�� 
�4�� 8 420  19,84 

&�����#���
		�� 
�4�� 1 200  15,40 
E��	������
		
� ������> 4 500  18,28 

!��#�:  100 %  
 

2. =
��� �����
�>	�$ ��������� �
���
�
.  
 

�
��
	�� ��������� �
���
�
 � �� ��������> 
&��
"
���> 

1 2 3 4 5 6 7 
����  
������		�#� �
���
�
 

98 90 80 70 60 50 4 

���� "
��	�#� �
���
�
 2 10 20 30 40 50 96 
@�������> ������		�#� 
�
���
�
 

13,4 15,1 15,3 15,7 16,8 17,1 17,3 

@�������> 
 "
��	�#� �
���
�
 

15 14,5 16,3 14,3 13,8 12,6 11,9 

C�	
 �
���
�
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���� 9. E����!������+ E������������ �������F�O 
 

��� ��������	�� D��	��������� D%%����	���� �	����4�� �
�-
�����
$� �����$'�� ���
"
����: 

• N���
� ����'
� ��������> (NPV) 

� �
I

i
DNPV

n

t
t

t �
�

��
�1 1

 

#��  Dt  – ������ ��	��	�� ��������	��  t-�� #���; I – ����
 �	����-
4��; n – �����������>	���> ������
. 

&��
"
���> NPV ��"����� ���������> ��������>, ������$ ���$� 
�
���
�>	�� ����	�� ��� �	�����
, �	 �
�� �����	���	�$ �4�	�� 
�������
 ��������� �����������,  ���	�� ���� ����
�� ��	�	�� 4�-
�� ����������� (	
�
'�
	�� D��	��������#� ����	4�
�
 � ���� ��
-
#�������	�� ����������� � �#� 
�4��	���). 

• @��� ����
������ �	����4�� (�)  

<����������� �" ������:   
� �

I
i

Dk

t
t

t �
�

�
�1 1

 

• !	���� �����	���� (PI) 

� �
I

i
DPI

n

t
t

t /
11

�
� �

�  

�"
�����"> NPV � PI ����� �������>���
�> � � ��������� 
�
���
�>	�� ����	�� � � ������
���>	���� �����
, ������		�#� �� 
��	����	�� ����� ����		�� ������ 

• �	����		�� 	���
 �����	���� (�������) (IRR) – ������
���� 
����� �� ��
�� �����	����
	��, ��� ������� ����
� ����'
� ����-
����> ������
 �
	
 	��$ (�� "
��
��, � ������ ����		�� ��������� 
��	�#, ����
$���). <����������� �" ������:  

� �
I

i
Dn

t
t

t �
�

�
�1 1

. 

��� ��������	�� IRR #�
%������� ������� 	��	�: 
• J
�
�> 	���$ ��
�� �����	����
	�� � ���������> NPV ���-

���
. <������> ���������$'�$ ����� 	
 #�
%��� (�� ��� ����	
� – 
��
�� �����	����, �����	����
	�� IRR, �� ��� 
��4��� – NPV). 

• J
�
�> #��
"�� ���>��$ ��
�� �����	����
	�� (��#�
 NPV 
��"�� ���	>�����), �������> NEV � �������> ���������$'�$ ���-
�� 	
 #�
%���. 

• @����	��> �
		�� �� ����� �, ���� 	���������, �������> 
����$ NPV �� ��������	�� � ��>$ IRR. � ����� ��������	�� ����� 
NPV � ��>$ IRR ����
� 	
����'
� ��������> ������
 �
	
 	��$. 
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�	����		�� 	���
 �����	���� IRR ��
	�
���� � ���
"
����� 
WACC: ���� IRR > WACC – ������ ������� ���	��>; ���� IRR < WACC –  
����#	��>; ��� IRR = ## – ������ 	� ������� 	� ������>	��, 	� 
������	��.  

 
������������ ������: 
<��������> D��	��������$ D%%����	���> �	����4��, �����>-

"�� �����$'�� �
		��: 
!	����4�� – 60 ���. ���.; ��
�
 �����	����
	�� 15 %. 
��	��	�� ��������	��  ��	4� #��
 (�����������>	���> ������
 

5 ���) ���������		�: 20, 25, 30, 35, 40 ���. ���. 
E�"��>�
�� ������	�� %�	
	���#� 
	
��"
 ���$��� ��	��� ���-

	���� ���	�
���>	�� ����	�� � ��$��	�� �	����4��		�� �������  
����%��>. @�
	�
� ������		��  ���� %�	
	���#� 
	
��"
 ��"��>�
�� � 
"
�
	�� ��������		��� ���������� �����
 �������  ����%��>, ���	��
-
���� �	����4��		�� ����	��. �������� �����
 �
���� ����������� ���
-
	
��
�� ��� ���� ����"��>	�, ������ �" ��	����	�� ������ ����"��-
���		�� � �	����4��		�� ������>	����. � ��	�� ����
 �������� ��#�� 
���
�> �
��� ���"	
��, �
� ��
���%��
4��		
� �
��#����, � ������� ��	�-
��	� �������; ��� �����>"����#� %�	
	���#� 
	
��"
; ������>	���> ���-
����; D%%����	���> (�����	���>) � �����	���> �������; �����	> �� 

�	���� ��� �����������; ��������> �
���
�
 ��� %�	
	����
	�� ���-
���� � ����	> �� ����
 � �. �.  

���>��� "	
��	�� ��� ���
	���	�� �������� ����� ��
��>	�� 
���� 	��	�#� ���
"
���� � ���	�� ��������	�� �#� ����#��#� "	
��-
	��, ���$'�#��� ��� ����������� ����� �4�	�� �
���
�>	�� ����-
	��. <�	�	
� �������
 ��� ������ �	����4��		�� �������  ����-
%��> "
��$�
����  �������������� D��� ���
"
�����. �
�� ��� ���-
	���� ����	��  ��	���	�� ���	��	�#� ������
 ��#�� �"	��	��> 
��
����
�>	� �����������	�� ���� � ������������ �	����4��, 
��	�
		�� 	
 ���, �
��� ���
"
���> "�� "
 ��	��. 

G��� ���
	���	�� �������� ������������ � %�	
	���� 
	
-
��" ����"������ ��	�� � ��� �� �������, �	����4��		�� ����	��, 
���	���� 	
 �� ��	��, �
"���
�>�� 	� �����. ��� 	� ��	��, �������-
���� ��#�� ���
	
��
�> �
"���	�� ����#��� "	
��	�� D��� �������-
�, ��D���� �"���	���> �"	��	��	�� ����������� 	� ����$��	
. 
�"
�����"� ����� ����������, ��	�
		��� 	
 D��	��������� (%�-
	
	����) ������� � 
	
��"� � �4�	�� �
���
�>	�� ����	��, 	
�	�#� 
����	��. G���  ����%��> ��H���	�$��� 	�"
������ �������, �� ���-
�������� ����� �
������
����� ���
"
������ NPV, IP IRR, �
� 
��
���, 	� �"	��
��. ��� �	� �
$� ���	
���� ��"��>�
�� ��	���-
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���>	� ���	���� �	����4��		�#� ����	��. �"
�����"> ����� �����-
�����: 

���� NPV> 0, ��	�����		� IRR > WACC � PI > 1; 
���� NPV < 0, ��	�����		� IRR <WA ## � PI < 1; 
���� NPV= 0, ��	�����		� IRR = WA## � PI = 1. 
!	����4��		�� ������� ��#�� ��	������
�> ����� �����  

���� ��#�, ��� �	� ���$��� "
�������$�
$'���. <���	� "
�����-
��$�
$'��� ��
"�
$��� �	����4��, ������� ��������
$� 
�>���-
	
��	�� ������� �������	�� ��	�#� � ��#� �� ��"��>�
�
 ��� �����>-
"�
	�� �
��#�-���� �#�
	���		�#� ������
 (���>�� 	� ��	��	�� 
������). <#�
	���		���> %�	
	���� ������� �
��� ���
�� 	��"-
���	�� ��$��	��  ����%��> ��	�����		� ��� ���������� �	�-
���4��		�� ������� � 	�������� �" 	�� ���������� ���� ����#
�>, 
���� ����
��
�> 	
 ����'��. � �����	�� ����
4��� %������
	�� 
����%��� ������� �
	����
	�� ������� �� �����	� �� ���������	�-
��� (	�"
����� �� ��#�, ���$��� �	� 	�"
������� ��� "
�����-
��$�
$'���), 
 "
��� �����
  "
�������� �� �����>"����#� �����-
���. 

�
���� �" ��'����$'�� �������� �����
 �������  ����%��> 
����� ��� ������'���
 � 	�����
���. 

� ����
� ����������� �������� ���������	�� ������� ���

�> 
�������$, ��	�
		��� 	
 "	
��	��� ���
"
���� NPV. &�� ��������-
	�� NPV 	� ���������� ��
���
�>�� � ���������>	��� �������
��, 
�
� ��� �
����� IRR. 

<�	
��, 	������� 	
 ��, ��� �� �	�#�� ��
	����>	�� �
�
���-
�
� ������������
���� NPV, ��
����� �
��� ���������
$� ��������, 
��	�
		�� 	
 "	
��	��� ���
"
���� IRR. B�� ��H��	����� ��	������>-
	���>$ ���
"
���� IRR, 	
 ��	�� ������#� ��#�� ���	��
�> ����	��, 
��#�
 �
� NPV ������� 
����$�	�� ���
"
�����. 

� ��
	����>	�� 
	
��"� 
�>���	
��	��, "
�������$�
$'�� 
������� �������� IRR �
�� �4�	��, �����
� 	� ��#�
 ���
�
�� � ��-
"��>�
�
�� 
	
��"
 NPV, ��D���� ����� �����>"�
�>�� ����
���	� ��-
��	�. � �����	�� ����
4��� ����� IRR ����� ���> �����������
	. 
&�� 
	
��"� ������� �" ���
"
���� IRR, �
�����
		�#� �" �
"	�4� ��-
	��	�� ������ �
���#� �
���
���
���#� ������
. E
���� IRR ����-
�� ��� �������	�� ���
"
����� �
���
�>	�� ����	�� � ������ �� 
�������. G��� ��� D��� IRR >WA ##, �������	�� ���
"
���� ���
�
-
	� � 4��������
"	� ���	��> ������ � ����� 	�"��� "	
��	��� IRR. 

��� ��
	�
��	��, ���	��	�� ������� �������� IRR ���
"�
�� 
���> �
����
�>	�� ����	> "
��
�, ���������� ��� �4�	�
���#� 
������
. G��� 4�	
 �
���
�
, ������
���#� ��� %�	
	����
	�� 
�>-
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���	
��	�� �������, ��	>�� "	
��	�� IRR ��� 	��, ���� ����� 
���> ����
	 ���> � ����'>$ �����	����>	�� ��������. 

=�����
���� �������� IRR ������� 	��"���	���> � �#� ����-
'>$ �
"���
�> ����
4��, ��#�
 4�	
 �
���
�
 ��	�����. E
���� ���
"
-
���� IRR �������
#
��, ��� ��
�
 �����	����
	�� ����� ������		�� 
� ���� ��#� ����
 ��"	� ������
. �������� IRR ������		� 	����-
#���	 ��� 
	
��"
 �	����4��		�� ������� � 	�����	
�	��� ��	��-
	��� �����
��. � D��� ����
�� �"	��
�� �	������		���> (��� �����-
���� ���) "	
��	�� IRR � 	������	���> D��	��������� �	�������
-
4�� �"	��
$'�� ����	���	�� ����� IRR � 4�	�� �
���
�
. 

G'� ��	
 �������
 �����
 IRR ��������	
 ����'�	��� � ���	-
����4���. *����> �
����
 IRR �������
#
��, ��� �� ��	��	�� ������ 
�� ���'�����	�� ������
 ��#�� ���> ���	������
	� �� ��
�� IRR. 
<�	
�� D�� 	� ��
�>	�. E��	������
	�� ������ �� �
���
�>	�� 
����	�� ����� ����������> �� ���������� 	
 ��	�� �	����4��	-
	�� ���4�	�	�� ��
��, ��� �� ��
�� �����	����
	��, ���  ������-
���� �� ��������>$ �
���
�
. &�D���� ����� IRR ���������
�� ��-
���, ������� ����� ���> ������	 �� �	����4��.  

&�� ������ NPV �����	�� ����'�	�� 	� ��
��. ��"���	���> 
�"��	��> ��
�� �����	����
	�� ��� �
����
�, ����� �����> �"��-
	�$'���� �	����4��		�� ������, ���
�� ����� NPV ������������>-
	��. <�	
�� ����	�
4�� 	
 ���	���		�� �������� NPV �
��� 	� ��-
#�
 ���
�
	
. <�	�	�� �#� 	�����
���  ���, ��� D�� 
����$�	�� ��-
�
"
���>, ������� 	� �
�� �	%���
4�� � ��"��� ��"��
�	���� ������
. 
F$�
� ���>�"	
� ��#���	���> ��� �����
  ���#	�"� ��	��	�#� ����-
�
,  ����� ��
�� �����	����
	�� ����� ������� � ����, ��� ���-
���, ������� �
	�� �
���
���
��� �
� ������>	��, ��
����� ������-
	��. 

!	%���
4�$ � ��"��� ��"��
�	���� ������
 �
$� �������� IRR 
� PI.  &�� ������ �
	�� �������, ��� ���>�� IRR �� ��
	�	�$ � 4�-
	�� �
���
�
, ��� ���>�� ��"�� ��"��
�	����. N�� ���>�� "	
��	�� PI 
���������� ���	�4�, ��� ���>�� ��"�� ��"��
�	����. 

@ ��"�4�� ����
 ���	� ��
	�
�> ������� �� ��������� IRR � 
PI, 	� 	��>"� –�� �������$ NPV. ������� "	
��	�� NPV �
��� 	� ��-
��� ������> ���
$'�� 
�#���	��� ��� ���	���� ����	��, �
� �
� 
�	�, �-�����, ������������ �
���
��� ������
, 
 �-�����, ����� 
���> �������	� � ����
���	� ������ ������ � �����	> ����
, �����-
'
� D���� "	
��	�$ NPV, 	� ��	
. 

&�� ������ �	����4��		�� �������  ����%��> ��'������ ��� 
��
��������� 
������, ������� ���"
���>	� ����	� �����
�>��: ���-
���� ���	��
�> � 	��
	�� ������� 	
��#�, 	��� 
�����"
4��, 
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�
��� 	��������� �����
�> �	%��4��		�� ���4����. G'� 	
 ��
��� 
�����	�#� �
�������	�� ������� "
����� 	�#��	��� ����	� ���-
"	
$��� �������, ��	�
���>	���> (	���
 �������) ������� 	��� ���-
	� �	%��4��. �
��� ������� 	� ��������
$� ����������$ ������-
�	%��4��		�� "
'���. 

�	����
�>	
� %�����
 ������	�� ������ ����'�� ��������� 
(NPV) ������
, ��"���$'
� �4�	��> D�� �����	�  ����
� 	����	
-
���#� �	%��4��		�#� ���
��	�� ������ � "
��
�. ������
 ����	
 
���, ��� ��"����� ��	�����		� ����"����> � �	%��4��		�$ ���-
���4�$ ��	��	�� ������, � �����	����
	�� 	
 ��	�� ����	�"�-
��		�� ��������� �
���
�
, ��$�
$'�� �	%��4��		�$ �����$. 

� � � � � �

� � 0
1

1

/

1

1

11/1/
I

k

TDTiCiR
NPV

n

i
t

t
t

r
rt

t

r
rt

�
�

���
�
�
�

�

�
�
�

�
���

� �
��

�

�� , 

+�� tR  – 	���	
�>	
� �����
 t-#� #��
, �4�	�		
� ��� ��"�	%��4��	-
	�� ����
4��, �. �.  4�	
� �
"��#� ������
; ri  – ����� �	%��4�� ��-
���� r-#� #��
; tC – 	���	
�>	�� ��	��	�� "
��
�� t-#� #��
  4�	
� 

�
"��#� ������
; /
ri  – ����� �	%��4�� �"������ r-#� #��
; - – ��
�
 

	
��#�������	�� �������; 0I  – ����	
�
�>	�� "
��
�� 	
 �������-
��	�� ��	�	�� ������; � – ����	�"���		
� ��������> �
���
�
, 
��$�
$'
� �	%��4��		�$ �����$; tD  – 
�����"
4��		�� �������-
	�� t-#� #��
 

 
������������ ������: 
&��>"���> �
		��� �� �	����4��		��� �������, ���������> 

�����$ ����'�$ ��������> � 	����		$$ 	���� �����	���� ������
; 
����
�> ��� � 4��������
"	���� (���� 	�4��������
"	����) ���'���-
��	�� �
		�#� ������
. 

&���	
�
�>	�� "
��
�� 	
 ������ 8 ���� ���. 
@��� ��"	� ������
 4 #��
 
G��#��	�� 
�����"
4��		�� �������	�� 2 ���� ���.  
@�
�
 	
��#�������	�� �������  35 % 
@���	�"���		
� ��������> �
���
�
, ��$�
$'
� �	%��4��	-

	�$ �����$ 250 % 
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&�������	�� � "
��
��  4�	
� �
"��#� ������
, ���� ���. 
+�� &�������	�� J
��
�� 

1 6 3 

2 7 4 

3 8 4 

4 8 4 
 

&��#	�"������� ����	> �	%��4�� 
+��  &�������	�� J
��
�� 

1  300 % 200 % 

2  220 % 180 % 

3  150 % 120 % 

4  80 % 100 % 
 
� ����� ��#� ��� �	�#� ������
 	
 ��
����� 	� ��#�
 �����-

����$��� ��������� «	����		�� ��
�
 ��	�
���>	���� ����	
 ���> 
��� ����	�"���		�� ��������� �
���
�
». @�'������ 4���� ��� 
�������, ���'�����	�� ������� ��������� D����#������� 	�������-
����>$ ��� �������
	� �����	��� ��"��
�	���� ����
. <� �����-
	�� ������� ����	�, �
 � 	� ������� ����
�> "	
�����>	�� ������ 
��	��	�� ������. =� ��#�
 ������ �� ���
�>	�� ������� �������-
���� ����	� ���������> �
��$ IRR, ����� �����	����
�> ��	���	-
	�� ��	��	�� ������ ��� �
�� ������ �� 	���	�
���>	�� �������.  

K����$��: ����������� �	�������� 10 ����. ���., �" 	�� 2 ����. 
���. –  	����������, 	� 	���	�
���>	�� �������. G��� ����	�"�-
��		
� ��������> �
���
�
 �
	
 15 %, �� 8 ��	 ���. �	����4�� 
����	� ���������> 	� ��	�� 1,5 ��	 ���. ������ ��	��	�� ������  
#�� (15 % 	
 �� 10 ��	 ���. �	����4��), �. �. �����>"�
�>�� � ��	�
-
���>	���>$ 	� ��	�� 18,75 %. 
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���� 10. -���-!����"!��� 
 
��	
	���� ��	�����	� ��#�
 ��
�� ������	�� �����
  "
�-

������> �� ����
. E��� � ����� ������
��$� ����� �� "
�����"
	-
	�� � "
�����������		�� %�	
	���� �
��#����. 

&�� ������ ��	��
���� �"���	
� ��
�	���> �����>, ����
$'
� 
�" ���4�%��� ��� ��� �	�� ���	�� ������� � ��� ������>	���� ��-
����
. 

��� %�	
	���#� ��	�����
 ���� – D�� �����	���> 	���
#������-
	�#� �����
. E
"���	�� �	����4��		�� ������� ���$� �
"���	�$ 
�����	> ����
, �
��� ����������	�� 
��
	� ����	�� �
���
�
 ��-
��� ��
"
�>�� 	
����>�� �����
		��, ���, �
� #�������, «�#�
 	� 
����� ���». 

��	��	�, ����
 ���	� �"���
�>, �. �. ������ ����	��>�� �� ����-
�������, ��"
		�#� � ������. <�	
�� ��� �������	��
���� �"���
	�� 
����
 "
�
���$ �"	
�
�� ���
" �� �"���	�� �������.  

E����� ���	� ���
���>, �. �. �����>"�
�> �
"���	�� ����, ��-
"���$'��  ��������		�� �����	� ���#	�"���
�> 	
������	�� ���-
���#� ������� � ���	��
�> ���� � �	���	�$ �����	� ����
. B%%��-
��	���> ��#
	�"
4�� ���
��	�� ������ � �	�#�� ������������ 
��
���%��
4��� ����
. 

&�� ��
���%��
4��� ����� ������� ��	��
�> �� �
��������	�� 	
 
�����>	�� #����� �� ��������		�� ���"	
�
� ��� �������	�� ����-
����		�� 4����. =
��	� ����	�
		
� ��
���%��
4�� ����� ��"���-
�� ����� ���������> ����� �
���#� ����
  �� ��'�� �������. <	
 ��"-
�
�� �"���	���� ��� D%%����	�#� �����	�	�� ���������$'�� ��-
���� � ������ ���
��	�� ������. �
����� ����� ����������� 
��� ����� ���
��	�� ������. 

�
��%��
4��		
� ������
 ����� ��$�
��  ���� �
��#����, 
#�����, ���, ������ � �
"	���	���� �����. 

+ ������$���� �� ���$�'���� ��������� (������#� �������) 
����� ���	� ����
"�����> 	
 �� ���>��� #�����: ������ � �������-
��	��. 

E����� ����� �"	
�
$� �"���	���> ������	�� ����4
���>	�#� 
��� 	����#� ��"��>�
�
. � D��� ����
� ��	������: ������	�-
�������		��, D����#�������, ������������, ��
	�����	�� � �
��> 
������������ ����� (���'����		��, ����"�����		��, ���#���). 

#�����!������ ����� ��
�
$���  �"���	���� ������	�� �
� 
���������>	�#�, �
� � ����4
���>	�#� ��"��>�
�
. � 	�� ��	������ %�-
	
	���� �����, ���$'���� �
��>$ ������������ �����. 
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+ ������$���� �� �������� ���(��� ������������! (�
"��	�� ��� 
������	�� ���"	
�), ����� ������� 	
 �����$'�� �
��#����: ������-
	�-�������		��, D����#�������, ������������, ��
	�����	�� � ���-
���������. 

 

 
� ��������-�����������$ ��	������ �����, ��"
		�� � ����-

��	��� ������	�� ��� �������: "���������	��, 	
��	�	��, ����, ��-
�
�, D������� � �. �. 

/������(����� ����� – D�� �����, ��"
		�� � "
#��"	�	��� ����-
�
$'�� �����. 

*�����(����� ����� ��"
	� � ������������ ����
4���  ���
	� 
� ������>	���>$ #����
���
. &����������� ����� �"	��
$� ��� 	
-
����	�� ������ ����"�����		�-���#��#� ���4���
 �� �����	
�, 
	����������		� 	� "
���'�� �� ��"�����$'�#� ���H���
. � ������-
������ ����
� ��	������: 	��"���	���> ���'�����	�� ��"�����	-
	�� ������>	���� �������� ��		�� �������, ����$4��, �������-
	�� 	���������������� ����
4��  ���
	�, 	
4��	
��"
4��, ��	%�-
��
4�� ��
�� � �����������, ���	�� D��
�#�, �"-"
 ���
"
 	��#� 
��
����>��
 ����	��> ���	���� ���������		��
�� ���"
���>��
 
� �. �.; ���	�� �������� (���
�����) 	
 	��	�� ��
���� 	
 ������-
��		�� ���� ��� 	
������	�� ���"��
�	�� ���������>�� ("
�
�-
���
, ��	
 � �. �.); 	���
#������	�� �"��	�	�� 	
��#��#� "
��	��
-



116 
 

���>��
; "
���� ��� �#�
	���	�� ��	����� 	
4��	
�>	�� 
�$��  

�$�� ��
���
. � D��� ����
� ���"
���>��� ����� D��������
�� ��-
��� ���> ����	�	�  	
4��	
�>	�� 
�$��, ���$'�� �#�
	���		�$ 
�%��� �����	�	��. 

-����������� ����� – D�� �����, ��"
		�� � �����"�
�� #��"� 
��
	�������: 
�������>	��, �������, ���	��, ����"	������	��, 
�
�����
�� � �. �. 

��$$��(����� ����� ������
��$� ����� ��
�	���> �����>  ���-
4���� %�	
	���-��"�����		�� ������>	����. <	� �"	
�
$� 	�������-
��		���> ��"��>�
�
 �� �
		�� ������������ ������. 

&� ��������	��� ���"	
�� ������������ ����� ������� 	
 ���-
'����		��, ����"�����		��, ���#���, %�	
	����. 

�$�&��������� ����� – D�� �����, ��"
		�� � �����	���>$ ��-
���> ���'���
 #�
��
	�	
-�������	��
���� �� �����	� ��
��, ��-
�����, �
�
�	����, ����	
�����	�� ���	������� � ���	���#������� 
������ � �. �. 

*��������������� ����� –D �� �����, ��"
		�� � ������� �� ��-
�
	��� ����"����
 �������� �"������� �
"���	�� %
����� �, 
������ ��#�, � #����>$ ��� �������	��� ��	�	�� � ������	�� 
%�	�� (�������
	��, ���>�, ��
	����� � �. �.), 
 �
��� �����, ��"
	-
	�� � 	����	���  ����"����� 	��� ���	��� � ���	���#��. 

-������� ����� ������
��$� ����� �����, ��"
		�� � ������� 
�� �����	� "
������ ��
�����, ���
"
 �� ��
���
  ������ ��
	����-
������ ��
�
, 	�����
�� ��
�
 � �. �. 

"��������� ����� ��"
	� � �����	���>$ �����> %�	
	���� 
������� (�. �. ��	��	�� ������). 

��	
	���� ����� ����
"����$��� 	
 �
 ��
: 
1)  �����, ��"
		�� � �����
���>	�� ������	���>$ ��	�#; 
2) �����, ��"
		�� � ����	��� �
���
�
 (�	����4��		�� ���-

��). 
� ����
�, ��"
		�� � �����
���>	�� ������	���>$ ��	�#, ��	�-

����� �����$'�� �
"	���	���� �����: �	%��4��		�� � ��%��4��	-
	�� �����, 
�$�	�� �����, ���� �����	����. 

����!������� ���� – D�� ���� ��#�, ��� ��� ����� �	%��4��, ��-
���
���� ��	��	�� ������ ����4�	�
$��� � ����� "��	�� ��
�>	�� 
�����
���>	�� ������	���� �������, ��� �
����. � �
��� ������� 
�������	��
���> 	���� ��
�>	�� ������. 


���!������� ���� – D�� ���� ��#�, ��� ��� ����� ��%��4�� ���-
������� �
��	�� ���	� 4�	, ������	�� D��	��������� ������ ����-
���	��
���>��
 � �	���	�� ������. 
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+��%���� ����� ������
��$� ����� ��
�	���> 
�$�	�� ��-
���>, ��"
		�� � �"��	�	��� ����
 ��	�� �	����
		�� 
�$�� �� ��-
	���	�$, � ���#�� ��� ������	�� 	��	�D��	���������, ������	�� 
� ���#�� 
�$�	�� ����
4��. 

����� ����������� – D�� �����, ��"
		�� � �"���	���>$ ��-
���> ��� ��
��"
4�� 4�		�� ���
# ��� ���#�� ��
�� �"-"
 �"��	�	�� 
�4�	�� �� �
����
 � ����������>	�� ���������.  

!	����4��		�� ����� ��$�
$�  ���� �����$'�� ������ ���-
��: 

1)  ���� ���'�		�� �#���; 
2)  ���� �	���	�� �����	����; 
3) ���� ������ %�	
	���� �����>. 
���� ���&����� ������ – D�� ���� 	
������	�� ����		�#� (��-

���	�#�) %�	
	���#� �'���
 (	�������		
� ������>)  ��"��>�
�� 	�-
���'�����	�� �
��#�-���� ����������� (	
������, ���
��
	��, ���-
����
	��, �	������
	�� �. �.). 

���� ���'���! ��6������� ����� �"	��	��>  ��"��>�
�� 
���	>��	�� �
"���
 ���4�	�� � �����	�� �� ����%��>	�� �	�-
���4���, �� ��
�
� � ������
�. E��� �	���	�� �����	���� ��$�
��  
���� �����$'�� �
"	���	����: ���4�	�	�� ����� � ������	�� �����. 

� ���������$ �����$ ��	������ ��
�	���> �����> �����������-
�� �
	�
��, ������	��� �������	����, �	����4��		��� �	������
-
��  ��"��>�
�� ������	�� ���4�	�	�� ��
��, ���
��
���� ��� 
�� �������		�� ������
�, 	
� ��
�
�� �� �������
��		�� �����-
�
�. � ���4�	�	�� ����
� ��	������ �
��� ����� �����>, ������� ��-
#�� ��	���� �	������  ��"� � �"��	�	��� �����	�� �� 
�4���, 
���4�	�	�� ��
�� 	
 ��	�� �� ����#
4���, �����%��
�
� � ���#�� 
4�		�� ���
#
�. 

��������� ���� – ��
�	���> 	����
�� "
��'���� ��	�	�#� 
���#
 � ���4�	��, ������
$'���� ���������. � ������	��� ����� ��-
	������ �
��� ���� �
��#� �������, ��� ������� D����	�, ������-
��� ���#��� 4�		�� ���
#�, ��
����� 	�  ������	�� ���
��
�> 
���4�	�� �� 	�� ��� ��	�	�$ ����� ���#
. 

������	�� ���� ����� ���> �
��� �
"	���	���>$ ����� ���-
��� %�	
	���� �����>. 

����� ��!$�6 ���������6 ����� ��$�
$�  ���� �����$'�� 
�
"	���	����: ������� ����, �������	�� ����, ���� �
	������
, 
 
�
��� ������	�� ����. 

L��'���� ����� ������
��$� ����� ��
�	���> �����> �� �����-
�� ������. � D��� ����
� ��	������: ���� 	���
���
 �� ������������ 
�����
�, ���� 	���
���
 ��������		�#� �"	
#�
���	�� ���������� 
%���� � �. �. 
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#���������� ����� – D�� ����� 	���
��>	�#� ����
 ������
 
����	�� �
���
�
, ��
 4�		�� ���
# ��� �	������
	��  ��
	�-
	�� � ���#��� ��
�� 4�		�� ���
# ��� %������
	�� �	����4��	-
	�#� ����%���. 

���� )���������� ������
���� ����� ��
�	���>  ��"��>�
�� 	�-
��
��>	�#� ����
 ������
 ����	�� �
���
�
, ���	�� ������ ����-
���	��
����� ������		�#� �
���
�
 � 	�������	���� �#� �
������-

�>�� �� "���� 	
 ���� ���"
���>��
�. � ��"��>�
�� �������	��
-
���> ��
	����� �
	������. 

��	
	���� ���� ������
���� ����� %�	�4�$ ����	�. �
� 
��
���, �����	> ����
 ��� �
		�#� %�	
	���#� 
���
 ��� 
��
	�
 
����	�� �
���
�
 ������
���� � ����	�.  

� "
�����	�� ��
�����  �
����� �����
 ���������		�#� ����-
����	�� ����
 ����	�� �
���
�
 �����
#
���� �����>"�
�> ����� 
�����	�����. 

B��� ����� ��"����� ���	� ���������> �����	�� ����'�� ��-
	��	�� ������ �	����4��		�#� ������
  �� ��"� � ��"��>�
�
�� 
�������'�� ������� ����	�. G��� ������ ����	�� �
���
�
 ���-
�����  ����� ������� ����	�, �� �	 ����� ���> �
��� �������� �  
�������$'�� ������
� ����	�. 

G��� �� �������
#
����, ��� ��	��	�� ������  �
"	�� ������
� 
����	� ���$��� 	�"
������� ���# �� ���#
, �� 	��������� ������-
���> �����	�� �
��������	�� ��"��>�
�� ��	��	�� ������ ��� �
�-
��#� ������
 ����	�. 

� ����
�, ��#�
 ��"> ����� ��	��	��� �����
��  �
"	�� ��-
����
� ����	� ��'������, 	��������� ���	��> �
		�$ "
�������> 
� 	
 �� ��	�� ������
��> ����'�� ������� �
�, �
� �	� ��#�� ���-
�"����. 

� �
����� ������
 ������� ����� �����	����� ��� ���� ��-
����� ����	�.  

��	��	�� ������, ���. 

 
                1              2                3   
                          &����� ����	� 
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����� �����	����� ���
"�
��, ��� ����  ������� 1 ��"��>�
-
��� ����� ���	�� ��>, �� �	
 �������  ������� 2 � ���#��� �	���-
��� �"���	�� ��"��>�
��, ��� D�� ���� ��, ���� �� ��"��>�
�  ��-
����� 1 ��
�
��� 	��	�� ��>$. A	
��#��	
� �
���	
 	
��$�
���� 
� ��� �������� �� ������
 ����	� 2 � ������� 3. &�D����  ����	� 
����		�#� ������
 0 ����� �����	����� ������
���� 	
������$ 
�4�	�� ��#� ��"��>�
�
, �������, �����	�, ����� ����> �����  ����-
'��,  "
�������� �� ��#�, ��� ����������� ������. �
���� ��� ��-
����
��	
 �����	���> ������	�� ���������$'�#� ��"��>�
�
. 

 
������: 
����
 �4�	�
�� �"���	���> ����"����
 	��#� ��
�
 A �� 

������ �����>"�
	�� �
 #��
. @�������> ��
�
 1000 ���. ���. ����-
��	
 ��	��	�#� �����
 "
���� �� �����
 	
 �
		�� ��
�. ����� �-
����	����� �"���	�� ����'�� ��	��	�� ������, ��"
		�� � 	��� 
��
���, ����� ��: 

!��$���
4�� ����
 �����	����� ��	��	�� ������ ��� ����"-
����� � ��
��"
4�� 	��#� ��
�
 A 
 

I #�� II #�� III #�� 

!����	
� 
�����-
	���> 

��	��	�� 
����� (���-
�
���� ���-
#	�"), ���. 

���. 

����	
� 
�����	���> 

��	��	�� 
����� (���-

�
���� 
���#	�"), 
���. ���. 

k 
��� 

@�����	
� ���-
��	���> 

0,3 200 1 0,4 * 0,3 = 0,12 0,4 300 0,7 400 2 0,4 * 0,7 = 0,28 
0,4 600 3 0,6 * 0,4 = 0,24 0,6 600 0,6 1000 4 0,6 * 0,6 = 0,36 
!��#�             1,0 

 
!�����	� ����	 ������ ����� 

 
B%%����	���> �$��� %�	
	���� ��� ��"�����		�� ����
4�� 

� �����	
 ��������$'�#� �� ����
 "
�����"
	� («"
 ���� �����
-
��
$�»). =� �����
� %
����
 ����
, 	��"���	� ������� ���	�4�	-
	�� �	����4��		�� 
	
��".  

=�"
����� �� ����������	�� � ��'	���� ����
, #�
	����� 4�-
�� ��"	��
 – ������	�$ �����
 	
 ����		�� �
���
� – ����������� 
�����$'�� ��������	�� ����
. 

���� – D�� �"���	���> 	���
#������	�#� �����
, �.�. 	�������-
	�� �	������� ����
���� �������. 



120 
 

N�� ��� �����	���> ������	�� 	�"��#� �����
 ��� �
�� ����-
��, ��� �����
		�� ������ � ��� ��� ����	
 ���> 	���
 �#� �����-
	����. 

!	������	��� ��� ������	�� 	���������� ������	�� �����-
�� �
���
������
� ������ �����	�����. �
����� ������$ ��
����  
���������� 	������
� �����	
, �
�
�����"�$'�$ �"���	���> ��#�, 
��� �	� (�������) ����"����� – ����!����� �
		�#� ������� – �. G�-
��  ��"��>�
�� ������	�� D��������	�
 ��� 	
��$��	�� ���
	���	�, 
��� 	�������� ������� ����������  n ����
�� �" N, �� ��� �������
-
���� �����	���> � = n / N. @���
 �����	����� ��� �������, ������� 
��#�� ����"����  ��"��>�
�� 	�������#� D��������	�
, ����	
 ���> 
�
	
 ���	�4�. &��������	�� ��� �"���	�� ������� � ��������-
�$'��� �� �����	������ 	
"�
���� �������������$ ����!������� 
 �
		�� D��������	��. 

������	���> ����� ���> ��
��	
  ���4�	�
�: � = (n/N)*100 %, 
��#�
 "	
��	�� � ����� 	
�����>��  ������
� �� 0 �� 100 %. 

������: E
�������� �
 %�	
	���� ������
 A � �, ��� ������� 
�"���	�� 	���� �����	���� (IRR) 	
�������  "
�������� �� ����-
'�#� ������	�� D��	�����. �
		
� "
�������> ���
��	
  �����$'�� 
�
���4�: 

 
@�����	��  
D��	����� 

������	���> �
		�#� 
������	�� &����� A, IRR &����� �, IRR 

&��H�� E1 = 0,25 90 % 25 % 
=���
 P2 = 0,5 20 % 20 % 
@�
� EJ = 0,25 -50 % 15 %  

 
��� �
���#� �" ������� A � � ����� ���> �
�����
	
 ����
�-

�
� 	���
 �����	���� ERR – ����	�"���		�� (#��  �
����� ��� 
������� �����	����) �"���	�� IRR. 

GRR = ��i IRRi 
��� ������
 A �����
��: 
GRRA = 0,25 * 90 % + 0,5 * 20 % + 0,25 * (–50 %) = 20 % 
��� ������
 �: 
GRR� = 0,25 * 25 % + 0,5 * 20 % + 0,25 * 15 % = 20 % 
�
��� ���
"��, ��� ��� �
���
���
���� ������� ����
���� 

	���� �����	���� ���
�
$�, 	������� 	
 ��, ��� ��
�
"�	 �"���	�� 
"	
��	�� IRR ���>	� �
"���
����: � ������
 A �� -50 % �� 90 %, � ���-
���
 � – �� 15 % �� 25 %. 
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�
��� "
 ����
���	� �������	�$ ���� ����
 ���	� ���	��> ��-
�
"
���> ������� ��������(����� ���������� 

� ��
i

nARRIRR /)( 2 , 

#��  ��
n

i
i nIRRARR /  – ����	�� 
��%��������
� 	���
 �����	�-

���. 
N�� ��	>�� �����	
, ��� ��	�� �����
	 ������. @���
����, ��� 

����	������
		�� ����
4�� ����������� "	
��	�� � ����� 30 %. 
G'� ��	�� �����	��, �
�
�����"�$'�� �����	> ����
, ������� 

��D%%�4��	� CV: 
ERRCV  � . 

 
�����������
 ������:     �
��� ������ ������������>	��? 
E
��������	�� �����	���� ��� ������� C � D: 

@�����	��  
D��	����� 

������	���> 
������	�� 

&����� C, 
IRR 

&����� D, 
IRR 

&��H�� 0.2 30 % 25 % 
=���
 0.6 20 % 32 % 
@�
� 0.2 10 % 8 % 

 
�����������
 ������:     �
��� ������ ������������>	��? 
�����	���> ������� A � B  ��	
����: 

+�� �����	���> 
������
 A 

�����	���> 
������
 � 

2002 20 % 40 % 
2003 15 % 24 % 
2004 18 % 30 % 
2005 23 % 50 % 

 
(�0�����, ��������� � ����������� ����-���������� 

 

E��� – D�� %�	
	��
� �
��#����. &�D���� 	
 �����	> � �����	� 
����
 ���	� �"������
�> ����" %�	
	���� ���
	�"�. �
��� �"-
������� ���'��������� � ����'>$ ������ %�	
	���#� ��	���-
��	�
 � ������ ���
��#��. � ������	���� ���
��#�� � ������ ���
"�-
$� ������
"	�� ���
	�"� ���
��	�� ������, �. �. ����-��	�����	�. 
�
��� ���
"��, ����-��	�����	� ������
���� ����� �
��> %�	
	���-
#� ��	�����	�
. 

� ��	�� ����-��	�����	�
 ���
� 4���	
��
��		�� ����� � ��-
#
	�"
4�� �
���� �� �	���	�$ �����	� ����
, �������� ������	�� � 
������	�� �����
 (��#���
, �������)  	���������		�� ��"�����	-
	�� ����
4��. 
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��	��	
� 4��> ����-��	�����	�
 ����������� 4����� %�	�4�� 
�������	��
���>��
. <	
 "
��$�
����  ������	�� 	
����>��� ������� 
��� �����
�>	��, ���������� ��� �������	��
���� ����	���	�� ���-
���� � ����
. 

E���-��	�����	� ��$�
��  ���� ���
��#�$ � �
����� ���
��	��. 
&�� ���������� ���������! ��	��
$��� 	
��
��	�� � ������ �����>-

"�
	�� ������ ��� �������	�� ����
��		�� 4���. B���� ������� ����-
������� ��������		�� 	
��� ��
�� � �#�
	���	�� ��� ���	���� ����-
	��. @��
��#�� ��"����� ���	4�	�����
�> ������ 	
 
��
	�
� ����	��, 
	� ���������
'�� ���	���� ���
��#��, ������� �� ���#�� 
��
	��. &�-
��� �������	�� ����
��		�� 4��� ���
��#�� �
� 	
��
��	�� � ������� 
�� �������	�� �����
'
�� ��� ��'����
	��. =��� 4��� ��
�� "
�
�� 
�
"�
����� 	��� ���
��#��. 

-������ – D�� ��	����	�� ������ � ������ ��� �������	�� ����
-
��		�� 4���  ��	����	�� �������. J
�
��� �
����� ���
��	�� �����-
�� ���� �����
�>	�#� ����	�� � 	
������ ����������  �
		�� ��"��-
���		�� ����
4�� ������ � ������ ���
��	��. 

E���-��	�����	� ����	��� �����$'�� �������: 
• ���#	�"���
	��; 
• ��#
	�"
4��; 
• ��#�����
	��; 
• ������	
4��; 
• ���������
	��; 
• ��	����>. 
*��������������  ����-��	�����	�� ������
���� ����� �
"�
-

����� 	
 ���������� �"��	�	�� %�	
	���#� ������	�� ��H���
  4���� 
� �#� �
"���	�� �
����. ���
��	�� 	
 ��	�� �������	�� �"��	�	�� 
������� ��
����� � ��	�����
 ��������		�#� ���>� ��	��	�#� ���
-
	�"�
 � �	���4��, 
 �
��� �����	�	�� #����� D�����		�� ����	��. 

@���������!  ����-��	�����	�� ������
���� ����� ��H���	�	�� 
�$���, ������	� ��
��"�$'�� ���#�
��� ������#� ����	�� �
���
-
�
 	
 ��	�� ��������		�� ��
�� � ���4���� 

�������������  ����-��	�����	�� ������
���� ����� �"������� 
	
 ��H��� ���
��	��, ���������� ������#� �����#
���� ������	�� ��-
��������� D��#� ��H���
  ����
� �"	��	��	�� �����	�	�� �� "
�
	-
	�� �
�
�����. E�#�����
	�� ��
��
�� #�
	�� ���
"�� ����'�� 
����������� �� ����
	�	�$ �"	����� �����	�	��. 

����������!  ����-��	�����	�� ������
���� ����� ��#�
��
	-
	���> �
���� ��� "�	>� ������� ���
��	�� ������, 
��
�
�
 ���
-
��	�� � ���4�
�����. 
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#��$����������  ����-��	�����	�� ������
���� ����� �����-
��	�� %�	
	���� ��	������ � ���#�� ���4�
����� � "
�	������
	-
	����  ��"��>�
�� ���#� ����
. 

�������  ����-��	�����	�� ������
���� ����� ������� ��#
-
	�"
4�� �
���� �� �	���	�$ �����	� ����
. 

@%���� �������	��
���>���� ������>	���� ����-��	�����	�
 
������� ���
���� ��	��. 

@���������! ����-$����'$���� ������
���� ����� ������� ���, 
	
��
��		�� 	
 �
4��	
�>	�� �����
	�� ��� �#� D����	��  ���	�� 
���	���#�� ���4���
 ���
��	�� ������. 

&���� D�
��� ��#
	�"
4�� ����-��	�����	�
 ������� ��������-
	�� 4��� ����
 � 4��� ������� ����	�� �
���
�
. C��> ����
 –D�� ��-
"��>�
�, ������� 	��������� �������>. !� ����� ���> ��#���, ���-
���>, ����� � �. �. C��> ������� ����	�� �
���
�
 –������	�� �
�-
���
�>	�� �������. 

@����$'�� 
�	�� ����	���  ��#
	�"
4�� ����-��	�����	�
 
������� ������	�� �	%���
4�� �� �����
$'�� ����
	���, �����
� 	�-
�������
 ��� ���	���� ����	��  ���>"� ��#� ��� �	�#� �������.  

��� �������	��
���� 
�	� "	
�> ���������>	�$ ��������> ���-
�
, �������� �����#
���� �#� ������>	���>. 

&�� ��������>$ ����
 ������� ��	��
�> %
��������� ������ 
�������	��
����, "
��
�� 	
 �	���	�� �����	� D��� ������ ��� "
-
��
�� �� �"��'�	�$ �
��� ������ � �� ����������. &�
��>	
� 
�4�	�
 %�	
	���� ��	������� ���������>	�� ��������� ����
 ��"�-
���� ��� ��H����	� ������
���> ��H�� �"���	�� ������ � 	
�����> 
���� � �� �������
'�	�$ ��� ���	>��	�$, 
  ����
� 	��"���	���� 
�������
'�	�� ������ ���������> �� �"��'�	��. =
 ��	�� ���$-
'���� �	%���
4�� �� �����
$'�� �����, �����	����, �����	� � ���-
��	� ����
 �
"�
�
��
$��� �
"���	�� 
��
	�� ������#� ����	�� 
�
���
�
 � ��������� �4�	�
 �� �����
�>	���� ����� ������
��	�� 
����
���� ������� � �����	� ����
. 

B�� ��"����� ��
��>	� ���
�> ���
��#�$ � ������ ���
��	�� 
������, 
 �
��� ������� �	���	�� �����	� ����
. 

� ����-��	�����	�� #����� ��4���� 	�� � ���> 	� �����. <	 
���� ����, �
�, "	
� ������, ������, ������� ����	�� ��� ��� �	�� ��-
"�����		�� "
�
�, �����>�� �'�����#� �����
  ��	����	�� ����
4��, 
����
 �� ��� ���� ����� ��� ��	�� ��������		��. 

 
@������� ������� ����-$����'$����: 
•  =��>"� �����
�> ���>��, ��� D�� ����� ��"����> ������	-

	�� �
���
�. 
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•  =
�� ���
�> � ����������� ����
. 
•  =��>"� �����
�> �	�#�� �
�� �
��#�. 
•  &��������>	�� ����	�� ���	��
���� ���> ��� ��������� 

���	�	��. 
•  &�� 	
����� ���	�	�� ���	��
$��� ����4
���>	�� ����-

	��. 
•  =��>"� ���
�>, ��� ��#�
 ��'������ ���>�� ��	� ����	��. 

��"���	�, ���> � ���#��. 
•   G��� ���	�
��>��, ���	��
� ����4
���>	�� ����	��. 

 
@���	���	�� �
����
�>	� �"���	�#� ��H��
 �����
 � ��H��
 

������		�� %�	
	���� ������� �	�����
 ������
���� ����� ���-
��	> ����
, ���'�$ � �
	�������. <	
 �"�������� � ����'>$ ��D%%�-
4��	�
 ����
: �� = �/@, #��   �� – ��D%%�4��	� ����
; � – �
����
�>	� 
�"���	
� ����
 �����
, ���.; @ – ��H�� ������		�� %�	
	���� ��-
����� � ������ ���	� �"���	�� ��������	�� ������, ���. 

 
&�� �
"�
����� ���#�
��� ������� �� �	���	�$ ����
 	�����-

���� �����
�> �������#������� ��������� ������� ����	��. &��	�-
��� ����	��  ������� ����
 ������� �������#������� ���4�����. &�-
D���� 	
���� � �
���
�������� ����	�
		���>$ ����	�� ������� ����> 
 ��� ������$'���� ��� ���	���� � ��
��"
4�� ������� ����	�� 
�������#������� �����		���� ������
: 
#�����	���>, 	��������>	���>, 
���	�	��, �
���������>	���>, D����
����$, �	�������$ � ��. 

�
�	�� D�
��� ��#
	�"
4�� ����-��	�����	�
 ���$��� ��	-
����> "
 ����	�	��� 	
����		�� ���#�
���, 
	
��" � �4�	�
 ��"��>�
-
�� ����	�	�� ���
		�#� 
��
	�
 ������#� ����	��. 

 
#�������! ����-$����'$���� – D�� �������� ���
��	�� ������ 

 	���������		�� ��"�����		�� ����
4��, ��	�
		�� 	
 ���#	�"���
-
	�� ����
 � ������ �#� �	���	��. @��
��#�� ����-��	�����	�
 ��$-
�
�� ��
��
, 	
 ��	�� ������� ���	��
$��� ������� ����	�� � ���-
���� ����
 
��
	�
 ����	��. 

&�
��
 – D�� ��	�����
#
$'�� ���	4��� �������. 
� ���
��#�� ����-��	�����	�
 �����	�$��� �����$'�� �������: 
1. *
������ ��#���
. 
2. <����
�>	
� �����	���> ��"��>�
�
. 
3. <����
�>	
� �����������> ��"��>�
�
. 
4. <����
�>	�� �����
	�� ��#���
 � �����	� ����
. 
@�'	���> ��
��
 �
������
 ��#���
 "
��$�
����  ���, ��� �" 

�"���	�� 
��
	�� ������� ����	�� ����
���� 
��
	�, �
$'�� 
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����>��$ D%%����	���> ��"��>�
�
 (��#���, �����, ������>) ��� 
��	��
�>	�� ��� ���������� ��� �	�����
 ����� 

������: 
��
����4 #��"
, ������� ������� �����"�� ������� ��
	�������, 

"	
��, ���  ��"��>�
�� �"���	�� #����� ���
��� �	 ������ #��" ������-
��>$ 100 ��	 ���. G�� �
��� �"���	�, ��� �����	���> ���
��������	�� 
0,05; ���
���� �
��% ��� ���
��
	�� #��"
 ����
���� 3 % �� ���
���� 
�����. 

@ ������ D��� �
		�� ���	� ���������> �����	���> �����"�� 
#��"
 ��" ���
��������	��. <	
 �
	
 (1 – 0,05) = 0,95. 

J
��
�� �
���>4
 	
 ���
��
	�� #��"
, �.�. �#� ������ ��� ����-
�"�� #��"
 ��" ���
��������	��, ����
��$� (3 * 100 / 100) =  3 ��	 ���. 

��
����4 #��"
 ����� ����� ������: ���
��
�> ��� 	� ���
��
�> 
��� #��". 

��� ����	�� �����
 ��������� �����	� ��#���
 �
���>4
 
#��"
 ��� ��� 
��
	�� �#� �������. &�� ���
��
	�� �
���>4�� #��-
"
 �#� ��#��� ����
���� 97 ��	 ���. = 0,05 * 100 + 0,95*100 + (–3). &�� 
���
"� �� ���
��
	�� ��#��� ����
�� 95 ��	 ���. = 0,05(-100) + 
0,95*100. 

��
����4 ���	��
�� ����	�� ���
��
�> ��� #��", �
� �
� �	� 
��������
�� ��� 	
����>��� ��#���. 

 
@�'	���> ��
��
 �����
�>	�� �����	���� ��"��>�
�
 �������  

���, ��� �" �"���	�� ����	�� ����
���� ��, ��� ������� �����	���> 
��"��>�
�
 ������� ���������� ��� �	�����
, �. �. ����������� %�-
	
	���#� ��	�����
. 

������: 
!��$��� �
 
��
	�
 ������#� ����	�� �
���
�
. &� ������ 


��
	�� ����
���� �������> ������> 1 ��	 ���. ��� �����	���� 0,9. 
&� ������ 
��
	�� ����
���� �������> ������> 1,8 ��	 ���. ��� �-
����	���� 0,7. @�����
��	�� ��"��>�
�� ��� 
��
	�� ���
"�
��, 
��� �� ������ 
��
	�� ����
 ���>�� 	
 80 %, 
 �����	���> �� ������-
	�� 	��� 	
 20 %, ���  ����� 
��
	��. *�	����� ����
�� ����� 

��
	�, ����
�, ��� �	 ����������� �#� �	�����
�. 

 
@�'	���> ��
��
 �����
�>	�� ������������ ��"��>�
�
 "
��$�
-

����  ���, ��� �" �"���	�� ����	�� ����
���� ��, ��� ������� ���-
��	���� ��#���
 � ����#���
 ��� ��	�#� � ��#� �� ������#� ����-
	�� �
���
�
 ���$� 	����>��� �
"��, �. �. 	
���	>��$ �����	� ���-
������, ����	�#� �
��
���	�#� �����	�	��, 
��
4��. 
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������: 
!���� �
 
��
	�
 ������#� ����	�� �
���
�
. � ����� 
��-


	�� � �����	���>$ 0,6 ���	� �������> ����� 1 ��	 ���. � � �����	�-
��>$ (1 – 0,6) = 0,4 �������> ������ 0,6 ��	 ���. 

�� ����� 
��
	�� � �����	���>$ 0,8 ���	� �������> ����� 
2 ��	 ���. � � �����	���>$ (1 – 0,8) = 0,2 �������> ������  1,5 ��	 ���. 

@���	�� ����
���� ����� ����
���� �� 
��
	�
�: 
����� 
��
	� 
0,6 * 1 + 0,4*(–0,6) = 0,36 ��	 ���. 
����� 
��
	� 
0,8 * 2 + 0,2*(–1,5) = 1,3 ��	 ���. 
=
 ����� "#���, ����� �����	�� ������� ����� 
��
	�, �
� 

�
� ��� 	�� �����	���> 	
 261 % ���, ��� ��� ����� 
��
	�� [(1,3–
0,36)/0,36* 100]. 

<�	
�� ����� #������� 
	
��" ���
"�
��, ��� ����� 
��
	� 
����� ��������		�� ������'���
 ����� ����� 
��
	���, 
 ���		�: 

1. *�	>��� �
"�� ���
"
����� �����	���� ��"��>�
��. B��� 
�
"��  ����� 
��
	�� ����
���� 0,2 ��� 50 % = (0,6 – 0,4)/0,4 * 100, 
� ����� 
��
	�� – 0,6 ��� 300 % = (0,8 – 0,2) / 0,2 * 100. 

2. =�"	
�����>	�� �
"�� �����	���� ��#���
, �. �. ������	�� 
�����
. ������	���> ������	�� �����
 � ����� 
��
	�� – 0,8, 
  ���-
�� 
��
	�� – 0,6, �. �. ��	>�� ��#� 	
 25 %= (100 – 0,6/0,8 * 100). 

3. ����� 	�"��� ���� �"��	�	�� �����	���� � ����� �����
 �� 
��
	�	�$ � ������ �"��	�	�� �����	���� � ����� �����
. 

�
�, � ����� 
��
	�� �� ��
	�	�$ � ����� 
��
	��� ��� 
����� �����	���� �����
 � 0,6 �� 0,8 (	
 33 %) ����
 �����
 �"�
��
�� 
	
 100 % (� 1 �� 2 ��	 ���.). � �� �� ���� ��� �	���	�� �����	���� 
�����
 	
 100 % (� 0,4 �� 0,2) ����
 �����
 ������
���� 	
 150 %  
(� 0,6 �� 1,5 ��	 ���.). 

 
@�'	���> ��
��
 �����
�>	�#� �����
	�� ��#���
 � �����	� 

����
 "
��$�
����  ���, ��� ��	����� �4�	�
�� ����
���� �����	� 
��#���
 � ����
 (����#���
, �����
) � ���	��
�� ����	�� �����> 
�
���
�  �� �����������, ������� ��"����� �������> ����
���� ��#-
��� � ��	�����		� �"���
�> ���>��#� ����
. 

������: 
!��$��� �
 
��
	�
 ������#� ����	�� �
���
�
. &�� ����� 


��
	�� ����� ����
���� 10 ��	 ���., 
 ������ – 3 ��	 ���. &� ������ 

��
	�� ����� ����
���� 15 ��	 ���., 
 ������ – 5 ��	 ���. @���	���-
	�� �����
 � �����
 ��"����� ����
�> ���  ���>"� ���	���� ����#� 

��
	�
 ����	�� �
���
�
, �
� �
� �� ������ 
��
	�� 	
 1 ���. 
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�����
 ���������� 3,33 ���. �����
 (10 / 3), �� ������ 
��
	�� – 
3,0 ���. �����
 (15 / 5). 

�
��� ���
"��, ���� ����	���	�� �����
 � �����
 �� ������ 
-
��
	�� ����
���� 3,3 : 1, �� �� ������ 
��
	�� – 3 : 1. ���
�� ����  
���>"� ����#� 
��
	�
. 

&�
��
 ���	���� ����	�� ������#� ����	�� �
���
�
 �����-
	�$��� ������
�� ����
 
��
	�
 ����	��. @�'����$� �����$'�� 
������� ����
 ����	��: 

• ����� 
��
	�
 ����	�� ��� ������, ��� �"���	� �����	�-
��� �"���	�� ��"�����		�� ����
4��. 

• ����� 
��
	�
 ����	�� ��� ������, ��� �����	���� �"-
���	�� ��"�����		�� ����
4�� 	��"���	�, 	� ���$��� �4�	�� �� 
��	������>	�� "	
��	��. 

• ����� 
��
	�
 ����	�� ��� ������, ��� �����	���� �"-
���	�� ��"�����		�� ����
4�� 	��"���	�, 	� ��'����$� ��	�-
	�� 	
��
��	�� �4�	�� ��"��>�
�� ����	�� �
���
�
. 

 
"����� 
@������ �� ����

�> ������� �� 4�	� 	��� �������������? &��-

�"����> �� ���������$'�� �
���������>	� ��� ��������
�> �� 	
 ���-
��	�? &���"����� � ���� �
��� ��
�� �" 
��������	�
 ����� 	
�
-
'�
�>, 
 �
��� – ����
'
�> ��� �����
'
�>? – ��� D�� ������� �
� 	
-
"�
���� ���4�
�>	�� ����	��  %�	
	���� ��	�����	��. N
��> �" 
	�� ��	������ � ����
��	��� ���
��	�$ %�	
	�
�� �����������, 	� 
���>��	���, ��
"�
� ���#�����		�� ���	�� 	
 ��"	��, 	���� ���
��-
#������� �
�
����. 
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������%,���" )������&. �������, )����-9%%,   
�����, ��!�( "-"   

��!���+ )�%�&!"     
=�,,��#��-%� ���.��& "-"   
>)���!��#��-%� ���.��& "-"   
��%�&!" (��&��-) �� )����$     

�%�)�+ #�"�#$ � %�&"�#$     
���9���& - )�!�#��%:     
���9���& - �)!��� "-"   
��.��& �� �#���%+ � ���(%. ��(��%��9%+.     
���#%� �)���9%���&� ��.��&     
���#%� �)���9%���&� ���.��& "-"   
������!%��9%���&� ��.��&     
������!%��9%���&� ���.��& "-"   

�%�($�/ (1($-��) #� ����3��(��4+��,     

�!�$���&� ��!�(��&� �-�%�&     

�!�$���&� ��!�(��&� ��+����!"����     
��-�3%/ ��!�( �� )�%�&!" "-"   
      

��&-�, '%�($�/ (1($-��) �-)+-��3�   
'+%��#�     

����
?	
.   
�����+��&� ��!�(��&� ��+����!"���� (�-�%�&)       

������+ )�%�&!" (��&��-) �� �-9%:       
�����������+ )�%�&!" (��&��-) �� �-9%:       
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 ,-���"���� 2 
�#QH��'�=:��; N����: 

 
��-�� =�� )�- 

-�����!+ 
	� ��#�!� 

��#����(� (��� 

	� -���9 
��#����(� 
)��%��� 

1 2 3 4 
I.  ����5�����	� �����	   

	�,����%�!"�&� �-�%�& 110     

�����&� �������� 120     
	������'����� ����%��!"���� 130     
��.���&� �!�$��%+ � ,����%�!"�&� 9������% 135     
��!(����#�&� *%������&� �!�$��%+ 140     

�!�$���&� ��!�(��&� �-�%�& 145     
���#%� ����������&� �-�%�& 150     

���(� )� �����!� I 190     
II. �5�����	� �����	   

��)��& 210     
� ��, #%�!�:   

�&�"�, ,����%�!& % ���(%� ���!�(%#�&� 
9������%       

$%����&� �� �&��3%���%% % ��-��,�       
������& � �������'����, )��%��������       
(�����+ )����-9%+ % �����& �!+ )���)����-

$%       
�����& ��(��$���&�       
���.��& ����3%. )��%����       
)��#%� ��)��& % ������&       

	�!�( �� �����!����: ���%,���" )� )�%����-
����&,   
9������+, 220     
���%����-�+ ����!$������" ()!���$% )� -���-
��/   
�$%��:��+ ��!�� #�, #���� 12 ,��+9�� )��!�   
��#����/ ���&) 230     

� ��, #%�!� )�-�)���!% % ��-��#%-%       
���%����-�+ ����!$������" ()!���$% )� -���-
��/   
�$%��:��+ � ��#��%� 12 ,��+9�� )��!� ��#��-
��/   
���&) 240     

� ��, #%�!� )�-�)���!% % ��-��#%-%       
=���-����#�&� *%������&� �!�$��%+ 250     
����$�&� �������� 260     
���#%� �������&� �-�%�& 270     

���(� )� �����!� II 290     
5����� 300     
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��&&�� =�� 
)�-�����!+

	� ��#�!� 
��#����(� )�-

�%��� 

	� -���9 ��-
#����(� )�-

�%��� 
1 2 3 4 

III. ������� � ��7���	 
>�����&/ -�)%��! 410   
��������&� �-9%%, �&-�)!���&� � �-9%���-
���   () () 
������#�&/ -�)%��! 420     
�������&/ -�)%��! 430     
� ��, #%�!�:       
������&, ����������&� � ����������%%     
� ��-�������!"����,     
������&, ����������&� � ����������%%       
� �#���%��!"�&,% ��-�,����,%     
	����)����!����+ )�%�&!" (��)�-�&�&/ ��&-
��-) 470     
���(� )� �����!� III 490     

IV. ��8������	� �597���������       
��/,& % -���%�& 510   

�!�$���&� ��!�(��&� ��+����!"���� 515     
���#%� ��!(����#�&� ��+����!"���� 520     
���(� )� �����!� IV 590     

V. �����������	� �597���������       
��/,& % -���%�& 610   
=���%����-�+ ����!$������" 620     
� ��, #%�!�:       
)�����3%-% % )���+�#%-%     
����!$������" )���� )������!�, ��(��%��9%%       
����!$������" )���� (������������&,%       
����:�$���&,% *����,%     
����!$������" )� ��!�(�, % �����,       
)��#%� -���%���&       
����!$������" )���� �#����%-�,% (�#���%��-
!+,%)       
)� �&)!��� ��.���� 630   
��.��& ����3%. )��%���� 640     
������& )������+3%. ���.���� 650     
���#%� -���-����#�&� ��+����!"���� 660     
���(� )� �����!� V 690     
 
����	 700     
����=� � ��!%#%% 9�������/,       
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�#%�&���,&. �� ����!�����&. �#���.     
����������&� ������&� ��������       
� ��, #%�!� )� !%�%�(�       
�������-,����%�!"�&� 9������%, )�%�+�&� ��       
������������� .�����%�     
�����&, )�%�+�&� �� -�,%��%:       
)%�����+ � ��&��- ����!$������"       
��)!���$��)�����&. ���%�����     

���)�#��%+ ��+����!"��� % )!���$�/ )�!�-
#���&�       

���)�#��%+ ��+����!"��� % )!���$�/ �&���-
�&�       
����� $%!%3��(� *����       
����� ��F�-��� ���'��(� �!�(������/���� % 
���(%.       
���!�(%#�&. ��F�-���     
	�,����%�!"�&� �-�%�&, )�!�#���&� � )�!"-
�����%�       
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,-���"���� 3 
+<E!J<=�AF�=p� ! �GE�!�AF�=p� A=AF!J <�NG�A  
< &E!�pFIq ! ��p��Aq �@F<�=<+< &EG�&E!I�!I 

 

��� ������ 
J
 ��-

���	�� 
������ 

J
 
	
��-
#��	�� 
������ 

������#� 
#��
 

<����- 
	�	�� 

�����	�-
	��  % 

�
�.

 
��

 
 %

 
��

��
�.

 �
��

��
�


 

�
�.

 
��

 
 %

 
�


". 
��

��
��


 

������
 542,839 426,507 116,332 127,28  100,00  100,00 
@�����������> 346,673 260,162 86,511 133,25  63,86  61,00 
�
��
� ������> 196,166 166,345 29,821 117,93  36,14  39,00 
������������ 
�
����� 3,77 0,97 2,8 388,66  0,69  0,23  
���
��	������ 
�
����� 52,247 41,539 10,708 125,78  9,62  9,74  
&�����> (������) 
�� ����
� 140,149 123,836 16,313 113,17  25,82  29,03 
&��4�	�� � ����-
��	�$ 0,241 0,122 0,119 197,54  0,04  0,03  
������ �� ��
���� 
 ���#�� ��#
	�-
"
4��� 2,083 1,335 0,748 156,03  0,38  0,31  
&����� ����
4�-
�		�� ������ 17,591 18,996 –1,405 92,60  3,24  4,45  
&����� ����
4�-
�		�� �
����� 37,386 33,385 4,001 111,98  6,89  7,83  
�	���
��"
4��	-
	�� ������ 1,987 0,983 1,004 202,14  0,37  0,23  
�	���
��"
4��	-
	�� �
����� 12,93 25,777 –12,847 50,16  2,38  6,04  
&�����> (������) 
�� 	
��#�������-
	�� 111,735 86,11 25,625 129,76  20,58  20,19 
����'�� 	
��# 	
 
������> 25,752 12,336 13,416 208,75  4,74  2,89  
N���
� ������> 
(������)  85,983 73,774 12,209 116,55  15,84  17,30 
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,-���"���� 4 
 

�����$� ,��������� ����������� !����"!���� 

�)�������! ����$��� (�@). 
G��� �" ��������� ������4��, ����"���		��, 
 	� ���>�� ��
��"�-


		�� ������������ "
 ������ (��$�
� ������	�� "
�
�� #����� ���-
���4�� � 	�"
����		�� ����"�����), �����> ��������> ��������		�� 
�
����
�>	�� ������ ����"����
 (���>�, D	��#�� � ��.) � ����# ���#�� 
��#
	�"
4��, �� ��������� ��������>, ������$ ���������>	� ���
��� � 
��������� ���>�, D	��#��, ����#. ������	
 ���
��		�� ��������� ����-
���>����� � �
���
�
� ������>	���� ����������� � � �#� ��
��  ��"�
-
	�� 	
4��	
�>	�#� ��#
���
.  

L�����-�������� F����������� ���������� (�EB!). 
������ �" ���
��		�� ��������� =�@, �
����� �� ���
�� ����
 � 

�� ��"
		�� � 	�� ���"
���>	�� ��
���� ����������� (�� ��4�
�>	��� 
���
��
	�$, ��	���		��� ��������	�$ � ����.), 
 �
��� �� 	
��#� � 	
-
��#��� ��
���� �����������, ����� 	
��#
 	
 ������> – ������� �EB!. 

�EB! �����>"�����  %�	
	���� ��	�����	�� �
� ���	 �" ��	�	�� 
����������	�� ��"��>�
�� %�	
	���-��"�����		�� ������>	���� ����-
�������. &�����
��� ����� ������> �� ����
 
�����"
4��		�� �������-
	��, %�	
	���� �"������ �� "
��	�� ������
� � 	
��#
 	
 ������>, �-
����	
 �EB! ������� �������� ���
"
����� ����
���	���� ������ 	
 ��-
������ ��� D��� �
�����. &� ����>	��� ��� �EB!  ���
��		�� ������-
��� ���	� �����> �� D%%����	���� ���
��	�� ������������ � ����
��> 
��'�� ������
��	�� � ����	4�
�>	�� ��	�
���>	���� � #������� �������-
����. 

K����-�������� F����������� ���������� (=EB!), ��� ������> �� 
���
�� ���4�	�� "
 ������ � 	
��#
 	
 ������>. 

!" �EB! ����� �� "
��
�� 	
 ����
	���	�� ��	�	�� ������. 
&� ��'����, D��� D��	��������� D%%���, �	��
���� ������������ � "
-
��
�, ������
���� ����� ������> �� ���
�� ���4�	�� "
 ������� � "
��� 
� 	
��#
 	
 ������>. &�D���� 	
 ��
����� ��� �������� �
����� ���	� 
���	��
�> "
 =EB! �
�
	���$ ������> (�&), ����
	���		�$ �� 	����-
��"��>�
�
 D�����
�
4�� �	����4�� ����
��	��� ���4�	�� "
 �������, 
��	������ 	
 ������������> ������4�� (�
���, ����#). �
��� �������� 
���	� �"���
�> ���	�#� ����
 ���4�	��, �
� �
� �
��> ��, ��	����
�, �� 
������$'��� "
��	��
���>���, 	
 �����$ ������>, ���
$'�$��  �
�-
������	�� �����������, ����������  �
��� �
�
	���� �������. 
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/����$�(����! �����)������ (BE) 
����, ���, D��	�����-
��
� ��	�
���>	���> ��#� �
���
�
 �����������, �. �. ����� �#� �����-
�		�� � "
��	�� ������. 

.100

,

100 �
�

���
	�-�+

����)�����$���������$��
��������*�@O_K-`

L*

	�-�+
K�/�/�  

 

.100

100

100100

��

��
�

�

�����

e*�_
*��e-��	*�-	�#@+@�U*K`h
K�/�

#�_
#-+	�	_BK`_#�_
#-+	_#@L#-+_KK`
K�/�

*	##�+
K�/�

	�-�+
K�/�/�

 

BE – ��"	�		� 
�	�� ���
"
���> ��� �����������, ����
���	�� 
����	> D��	��������� ��	�
���>	���� – �������>��� 	�	��	�� � "
-
��# ����'�� ������. 

&�����
"��� %������ D��	��������� ��	�
���>	����: 

.100

100100

�-�B
	�-�+

@L@�@-
@L@�@-

K�/�
@L@�@-
@L@�@-

	�-�+
K�/�/�

���

�������  

������$��� �
 
�	����� D����	�
 ��	�
���>	����: ��$$��(����! 
$��'� (�*) � ��F�������� ��������$���� (��). 

����������
� �
��
 ���
"�
��, �
��� ��"��>�
� D�����
�
4�� 
�
$� �
���� 100 ���. ������
 (����	� �* ��
�
$�  ���4�	�
�). &� 
��'����, D�� D��	�������
� ��	�
���>	���> ������
, ��� �����)��-
���� �����', ��	�
���>	���> ��
��"�
		�� ������4��. � �������-
���� � ������ ���	�� ������� �* �����
�� 20 � �
�� 30 %, � 
���#�� ��
 �����#
�� 3 –5 %. 

��D%%�4��	� ��
	�%���
4�� ���
"�
��, ����>�� ������ �����-
�
 �	��
���� � �
���#� ����� 
���
, �. �.  �
��� ������ ��
	�%����-
������ �
���� ����> 
���
. �� ���	� �
��� �����	��
�> �
� ����
-
��
�����> 
����. � �
��� ��
����� �� ���
"�
��, ����>�� �
" "
 
�
		�� ������ ����
��
���� �
���� ����> 
����. 

=
 �����������$ �
��� ���$� �
��� %
�����, �
� 4�	�
� ��-
�����
, ��H�� � ��������
 "
��
� � �. �. ��D%%�4��	� ��
	�%���
4�� 
���
��
���� ��� �"�������� ���
����� ������ ������>	����, 
 
�
��� D��	��������� ���
��#�� �
��#� �����������. &�������> ���-
��$ �����������$ �
��� � ������ ��D%%�4��	��� ��
	�%���
4�� 
���	> ����	�, ��� ������ �����������  ��������� ��	�#� ���	�����-
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�� �  "	
��	
���� ���#�#�. &�D���� ��� 	
�
'�
	�� ������
 ��
���� 
�������> D��	��������$ ��	�
���>	���> ���>�� ��#�
, ��#�
 ��� �"-
������ ������ �����
��$� «	��
"�����» 
����, � =EB! 	
��	
�� 
�
��� ������� ������
. � 
	
��"� %
����� �"��	�	�� ��	�
���>	���� 
#�
	�� – �����> �����, �
��� �" ���
"
�����: ����������
� �
��
 
��� ��D%%�4��	� ��
	�%���
4�� �"��	����� ���>	�� � �������, ��
-
"�
� ��� �
��� ����� ��'	�� �"������� 	
 ��'�� ����	> D��	�-
�������� ��	�
���>	���� 
����.  

/����� ����������� ��(��� ��"
	 � D%%�����, ������� ����� 
���> ������	 ��� �����>"�
	�� "
��	�#� �
���
�
. 

(/"�) = (1--)*(/� – �����!! ������ ��������)*
#�
�� , #�� 

� – ��
�
 	
��#
 	
 ������>,  �����, 
BE – D��	�������
� ��	�
���>	���> ( ���4�	�
�), 
J� – "
��	�� �
���
� (
����$�	
� ����
), 
@� – ������		�� �
���
� (
����$�	
� ����
) 

%100
%

%
���������������������#�$$�

�����������6#�$$�
������#� �  

&��������>	�� "	
��	�� D%%���
 %�	
	���#� ���
#
 #����� � 
���, ��� ��� �����>"�
	�� "
��	�#� �
���
�
 �� �����
�� ���>�� 
�����
, ��� ����
 ���4�	��, ������$ ����	� "
��
���> "
 �����>"�-

	�� "
��	�#� �
���
�
.  

(/� – �����!! ������ ��������) – 	
"�
$� �������������$, 

#�
�� – ���(�$ ��(���. 

�
		�� ���
"
���� (��%%���	4�
� � ����� ���
#
) �����>"�$� 
��� �4�	�� ���	� %�	
	���#� ����
. 

�����)������ ��)��������� �������� (ROE) = (1–�)*BE + 
B�E. 

E����! ���)�� (E*) = 
%100
* #�ROE  

!	����� ��� ���	���� ����	�� �� D%%����	���� ����	��  
��
�������	�� ������� ����	�������� 	
 ����� ������ �������, 
  
���#�����	�� ������� – 	
 ��	�
���>	���> ������		�#� �
���
�
. 

/����� ������������� (�����������������) ��(���. 
&�
��� ����
4��		�#� ���
#
: F$��� �"��	�	�� ������ �� 

��
��"
4�� ����� "
 ����� ����� "	
�����>	�� �"��	�	�� �������. 
���������(��� ������ – ������,  ����	�� ������#� 	� �"��	�-

���� ����	���	�� ����� %
����
�� ����"����
. 
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�������(��� ������ – ������,  ����	�� ������#� �"��	����� 
����	���	�� ����� %
����
�� ����"����
. 

&����	
 D%%���
 ����"�����		�#� (����
4��		�#�) ���
#
 – 
D��	���� 	
 ������		�� �"�����
�. 

#��� ����������! ����������������� ��(��� (@�&E) �
������-

���� �����$'�� ���
"��: 

@�&E 
*��)��

TFC
'���!�������)����*��)��

TVCTR
��

�
� 1 , #�� 

TR – �����
 �� ��
��"
4��,  
TVC – ��'�� ������		�� "
��
��, 
�F@ – ������		�� "
��
��, 
TR – TVC = 
��
� �
��
 (�
���	
�>	�� �����, ����
 �����-

���)  
!����>"�� �
		�� �	������	� (@�&E), ���	� ���#	�"���
�> 

����� �"��	�	�� �������. 
����� �"��	�	�� ������� = @�&E * ����� �"��	�	�� TR.  
@��
  �"������� ����"�����		�#�  ���
#
 ��"����� �4�	��> 

�����	> ����"�����		�#� ����
. N�� ���>�� ���
 �"������� ����"-
�����		�#� ���
#
, ��� ���, ��� ������ �
	�� �������, ����	> 
����"�����		�#� ����
 (�����		� ��� ��	����������� �������-
����). 

+�����! $��'� (�
���	
�>	�� �����, ����
 ��������) 
�
��
� �
��
 = TR – TVC. 
*�������! ����(�� 

)(
%

��6��F���������6����������$��'�+�����!
����������$$�TFCTR�����

�
�  

�
��
� �
��
  ��	������>	�� ��D%%�4��	�
� = 
����TR
$��'�+�����!  

����� ���������� ���(����� ( 
����$�	�� �����	
�) = 

= TR ���� – TR ����� 

����� ���������� ���(����� ( ��	������>	�� �����	
�) =  

=
����

���������

TR
TRTR �

. &��
"�
�� 	
 ����>�� ���4�	�� ����������� ��-

��� ����
���> ������ �� ��
��"
4�� � 	� ���
��>  ������. 
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