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3 4%&*45*1*##" .6 $%5"(%/"4%!". 
 

/ $%&%%0 )& *$)*'0 #*$(0#1"))2 0$)3.4-5 6*(*1")7 *,0)+- *8’9+%0' (*:0$%-4)*; 0)<!&$%!3-

+%3!- =&6!*6*)*'&)* !*=>-!"))2 ?*1(-'*$%"@ ,-5 ?"%*#0' 4"!"= =&$%*$3'&))2 &)&(0%-4)-5 ?*-

#"("@, 2+0 #*='*(2.%7 *,0)-%- )" (->" &8$*(.%)0 =)&4"))2 '&!%*$%"@, & @ =&8"=6"4&%7 *,0).-

'&))2 ?*1(-'-5 '0#5-(")7 60# '6(-'*? !0=)-5 4-))-+0' !-)+*'*:* $"!"#*'-A&.  

 

5789:;7<=: >?7@ABCD. W&.7+,%HAC&%C 8),7&HA#5 5);A+,%M&%P 8)+5!; . 4"-#N&A +5A6 -)I;51-
&!,% 1" )6&! I 87-+87",%.&%P ;#5!I7C. K)I$%-7&&1 +,-!",!-% 8-)8)I%HAC &# .&!,-A$&B)*! -%&"! 

,).#-A. ,# 8)+5!;, +,.)-7&&1 7=7",%.&);) ")&"!-7&,&);) +7-76).%:#, +,%*!59.#&&1 A&&).#HAC&)-

;) -)I.%,"!, .A6-)6L7&&1 8A68-%D*&%HB")N A&AHA#,%.% &#+757&&1, +,.)-7&&1 6)6#,").%P -)0)M%P 

*A+HB ,# 8A6.%:7&&1 ;&!M")+,A I#C&1,)+,A, I*AH&7&&1 -7;A)&#5B&%P 7")&)*A" – H7 .#L5%.A I#.6#&-

&1, :) I#07I87M!9,B 7=7",%.&A+,B A&.7+,!.#&&1 .A,M%I&1&);) 8A68-%D*&%H,.#. 
X.#L#,% &# 6)*A&!.#&&1 8-)H7+A. ;5)0#5AI#HAN ! +.A,).AC 7")&)*AM&AC +%+,7*A +5A6 )MA"!.#,% A+,)-

,&);) I-)+,#&&1 8)8%,! &# 5);A+,%M&A 8)+5!;% (,-#&+8)-,&A, +"5#6+B"A, 8#"!.#5B&A, 7"+876%HAC&A, ")&-

+)5A6#HAC&A, A&=)-*#HAC&A ,):)) 1" IA +,)-)&% .&!,-A$&B);) 8A68-%D*&%HB");) +7-76).%:#, ,#" A II)-
.&A . 1")+,A ,-#&I%,&);) 8),7&HA#5!. YM7.%6&), :) 7=7",%.&# -7#5AI#HA1 5);A+,%M&%P 8-)H7+A. &# ,7-
-%,)-AN 4"-#N&% .%*#;#D &#1.&)+,A .A68).A6&)N A&=-#+,-!",!-%, 87-76!+A* ,-#&+8)-,&)N ,# +"5#6+B")N, 
1" .!I5).%P )0’D",A. 5);A+,%M&)N *7-7LA [1; 2]. 2,.)-7&&1 87-$%P +!M#+&%P 5);A+,%M&%P, 6%+,-%0!HAC-

&%P H7&,-A., ,7-*A&#5A., +"5#6+B"%P )0’D",A. – 87-$A )I&#"% I-)+,#9M);) 8)8%,! &# 5);A+,%M&A 8)+5!-

;% IA +,)-)&% 0AI&7+!. ?)+.A6 O)5B:A I#+.A6M!D, :) I 8)1.)9 #.,)+,-#6 8-)H7+ +,.)-7&&1 +!M#+&%P 5)-

;A+,%M&%P )0’D",A. &#0!.#D 1"A+&) &).);) .%*A-!. Y"-A* HB);), H7 .A6A;-#D *),%.#HAC&! -)5B ! I#5!-

M7&&A 8),7&HAC&%P A&.7+,)-A. I ,)M"% I)-! .)5)6A&&1 ")*7-HAC&)9 &7-!P)*A+,9. Y6&%* I ,#"%P 8),7-
&HAC&%P A&.7+,)-A. *)L7 0!,% 67-L#.# ,# NN -7;A)&#5B&A )-;#&%, -7#5AI!9M% &7)0PA6&A A&.7+,%HAC&A 8-)-

7",% &# I#+#6#P ;-)*#6+B");) 8-%.#,&);) 8#-,&7-+,.#. Y6&#", ! 0!6B-1")*! .%8#6"! 8%,#&&1 )HA&"% 

H%P )0’D",A. D #",!#5B&%*%, # 8-)H76!-# )HA&9.#&&1 .A6&)+%,B+1 6) "#,7;)-AN +5#0)+,-!",!-).#&%P. 

YM7.%6&), :) ,#"7 )HA&9.#&&1 D .#L5%.%* ,#")L 651 87-+87",%.% NP "#8A,#5AI#HAN. 
%;:AEF 789:;;EG H78AEHIB;J E >K@AE=:LEM. F7)0PA6&A+,B .%-A$7&&1 I#I&#M7&%P 8-)057* I# 

87.&%*% #+87",#*%, I)"-7*# I#+,)+!.#&&1 &# 8-#",%HA -AI&%P *7,)6%" )HA&"% +,#&! 6A15B&)+,A 

                                                 
© <-%"#.+B"%C Z.;7& 3#+%5B).%M – 6)",)- 7")&)*AM&%P &#!", 8-)=7+)-. 

    F#HA)&#5B&%C !&A.7-+%,7, « B.A.+B"# 8)5A,7P&A"#», *.  B.A.. 
    2#.A&# F#,#5A1 V)-%+A.&# –   "#&6%6#, 7")&)*AM&%P &#!", 6)H7&, "#=76-% ,-!6).%P -7+!-+A. A 8A68-%D*&%H,.#. 
    F#HA)&#5B&%C !&A.7-+%,7, .)6&);) ;)+8)6#-+,.# ,# 8-%-)6).%")-%+,!.#&&1, *. KA.&7.                     
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8A68-%D*+,. ."#I!D,B+1 . -)0),#P .A,M%I&1&%P .M7&%P Y. R*)$#, 3. 3%$&7.+B"%C, 3. T7DHB, R. 

O)667-B);A&, Y. [7-7:7&") ,# A&$A. Y6&#" I#5%$#D,B+1 &76)+,#,&B) .%.M7&%* 8%,#&&1 )HA&"% 

)0’D",A. 5);A+,%M&)N A&=-#+,-!",!-%. 

N7?CKAO<:;;P LEABM 89:99E. 3A68).A6&) 6) )"-7*%P 8-)057* )+&).&%*% I#.6#&&1*% 6#&)N 
+,#,,A D 6)+5A6L7&&1 A+&!9M%P 8)5)L7&B )HA&"% )0’D",A. 5);A+,%M&)N A&=-#+,-!",!-% ,# -)I$%-

-7&&1 *)L5%.)+,7C H%P *7,)6A. M7-7I I#+,)+!.#&&1 #&#5A,%M&%P *)6757C, 1"A &# .A6*A&! .A6 "5#-
+%M&%P *7,)6A. 6)I.)519,B )HA&%,% &7 5%$7 #0+)59,&A I&#M7&&1 .#-,)+,7C, # C I#07I87M#,B )HA-
&9.#&&1 *)L5%.%P .A6P%57&B 8A6 .85%.)* -AI&%P M%&&%"A..  

)D=A:H 78;7<;7Q7 C:9B?E:AK. 3#L5%.%* *)*7&,)* 651 .%I&#&&1 0!6B-1");) #",%.! D C);) 

)HA&"#. O-% HB)*! .#L5%.) -)I-AI&1,% 1" 87-.A+&! )HA&"!, I# 1")9 )0’D", .%I&#D,B+1 . )05A"!, ,#" A 
8)6#5B$! )HA&"!, I# 1")9 )0’D", .A6)0-#L#D,B+1 . 0#5#&+A. 

O7-.A+&# )HA&"#. O-%60#&# (+,.)-7&#) A&.7+,%HAC&# &7-!P)*A+,B I#-#P).!D,B+1 &# 0#5#&+ I# 
87-.A+&)9 .#-,A+,9. R +#*# 87-.A+&# .#-,A+,B .%I&#M#D,B+1 I# 8-#.%5#*%, .%"5#67&%*% . OVY-32, 

I#57L&) .A6 +8)+)0! ),-%*#&&1: 8. 10 +,#&6#-,! – 651 8-%60#&)N &7-!P)*)+,A; 8. 11 – 651 A&.7+,%-

HAC&)N &7-!P)*)+,A, +,.)-7&)N 8A68-%D*+,.)*; 8. 12 – 651 &7-!P)*)+,A, ),-%*#&)N &# !*).#P =A-
&#&+).)N )-7&6%. 

O)6#5B$# )HA&"#. ?51 A&.7+,%HAC&)N &7-!P)*)+,A 87-760#M7&) 6.A *)675A 8)6#5B$)N )HA&"% 

(8. 16 OVY-32): 

   )HA&"# I# 87-.A+&)9 .#-,A+,9 I#+,)+).!D,B+1 ")5% &7*)L5%.) 6)+,).A-&) A &# 8)+,AC&AC )+-
&).A .%I&#M%,% +8-#.765%.! .#-,A+,B )0’D",# ; 

   )HA&"# I# +8-#.765%.)9 .#-,A+,9 I#+,)+).!D,B+1 ! .+AP .%8#6"#P, "-A* .%&1,"A., ")5% I#-
+,)+).!D,B+1 *)675B 87-.A+&)N .#-,)+,A. 

F# .A6*A&! .A6 )+&).&%P I#+)0A., !+1 A&.7+,%HAC&# &7-!P)*A+,B 8A68-%D*+,.# *#D )HA&9.#,%+1 I# 
)6&AD9 I &#.767&%P *)6757C. \7 )I&#M#D, :), )0-#.$% )HA&"! I# +8-#.765%.)9 (87-.A+&)9) .#-,A+,9 

651 )6&);) )0’D",#, 8A68-%D*+,.) *!+%,B I#+,)+).!.#,% H9 +#*! *)675B )HA&"% A 651 -7$,% )0’D",A. 
A&.7+,%HAC&)N &7-!P)*)+,A. [#"7 I#!.#L7&&1 *A+,%,B+1 . 8.16 OVY-32 A 8#-#;-#=A 30 S2VY 40. 

<)L&# I )0-#&%P *)6757C )05A"! A&.7+,%HAC&)N &7-!P)*)+,A 8).%&&# A+&!.#,% 6) *)*7&,! #0) 

.%0!,,1 ,#")N &7-!P)*)+,A, #0) NN 87-7.767&&1 6) +"5#6! )87-#HAC&)N &7-!P)*)+,A M% 6) +"5#6! 

)0’D",A., !,-%*!.#&%P 651 8-)6#L! (I#8#+A.). 3#-,A+&A )HA&"% &7-!P)*)+,A, 1"# 8A651;#D -7"5#+%-

=A"#HAN, )8%+#&) . 8.25-29 OVY-32. 

?51 8-).767&&1 )HA&"% *#C&# I#+,)+).!9,B+1 ,#"A )+&).&A *7,)6%M&A 8A6P)6%: .%,-#,&%C 

(*#C&).%C); 6)PA6&%C; 8)-A.&15B&%C. 2!,&A+,B .%,-#,&);) 8A6P)6! 8)51;#D ! .%I&#M7&&A 8),)M&)N 
.#-,)+,A .%,-#, &# .A6,.)-7&&1 #0) I#*A:7&&1 )0’D",# )HA&"% I 8)6#5B$%* ")-%;!.#&&1* NP &# +!-

*! I&)+! (I&7HA&7&&1). ?)P)6&%C 8A6PA6 0#I!D,B+1 &# .-#P!.#&&A 8-%&H%8A. &#C0A5B$ 7=7",%.&);) 

.%")-%+,#&&1 ,# )MA"!.#&&1, .A68).A6&) 6) 1"%P .#-,A+,B )0’D",# )HA&"% .%I&#M#D,B+1 1" 8),)M&# 

.#-,A+,B )MA"!.#&%P 6)P)6A. .A6 &#C0A5B$ 7=7",%.&);) .%")-%+,#&&1 )0’D",# )HA&"%, ."59M#9M% 

6)PA6 .A6 C);) *)L5%.);) 87-78-)6#L!. O)-A.&15B&%C 8A6PA6 87-760#M#D #&#5AI HA& 8-)6#L! ,# 
8-)8)&!.#&&1 8)6A0&);) *#C&# I .A68).A6&%* ")-%;!.#&&1* .A6*A&&)+,7C *AL )0’D",#*% 8)-A.-
&1&&1 ,# )0’D",)* )HA&"% [4]. 

]" 0#M%*), 651 A&.7+,!.#&&1 )0’D",A. 5);A+,%M&)N A&=-#+,-!",!-% &#C0A5B$ 6)HA5B&) .%")-%-

+,).!.#,% 6)P)6&%C 8A6PA6. 

25A6 I#I&#M%,%, :) 8-#",%M&7 I#+,)+!.#&&1 6)P)6&);) 8A6P)6! . )HA&HA *#C&#, I)"-7*# 
)0’D",A. 5);A+,%M&)N A&=-#+,-!",!-%, 87-760#M#D .-#P!.#&&1 &#+,!8&%P &9#&+A.. 

F7)0PA6&A .%,-#,%, :) 8).’1I#&A I 8-%.767&&1* +8)L%.M%P P#-#",7-%+,%" )0’D",# )HA&"% ! 

.A68).A6&A+,B AI +8)L%.M%*% P#-#",7-%+,%"#*% 8)6A0&);) &7-!P)*);) *#C&#, 6)PA6 .A6 1");) .-#-
P).!.#.+1 8A6 M#+ 8-);&)I!.#&&1 M%+,);) )87-#HAC&);) 6)P)6! )0’D",# )HA&"%, *)L!,B 0!,% .-#P)-

.#&A 8A6 M#+ I#+,)+!.#&&1:  
  *7,)6! 8-1*)N "#8A,#5AI#HAN 6)P)6! - $51P)* I*7&$7&&1 .#-,)+,A )0’D",# )HA&"%, .%I&#-

M7&)N .A68).A6&) 6) .%*); 8!&",! 12 HB);) 2,#&6#-,!, &# -)I*A- 8),)M&)N .#-,)+,A &7)0PA6&%P .%-

,-#,, :) &7)0PA6&A 651 ,#");) 8-%.767&&1;  
  *7,)6! &78-1*)N "#8A,#5AI#HAN 6)P)6! (6%+")&,!.#&&1 ;-)$).);) 8),)"!) - $51P)* NP 6)-

6#.#&&1 6) )87-#HAC&%P .%,-#, ! .A68).A6&%P 87-A)6#P I6AC+&7&&1 . *7L#P 87-A)6! 8-);&)I!.#&&1.  
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OA6 M#+ .%I&#M7&&1 )0+1;! &7)0PA6&%P .%,-#, .-#P).!D,B+1 ,7P&AM&# *)L5%.A+,B ,# 7")&)*AM-

&# 6)HA5B&A+,B !+!&7&&1 )I&#" =AI%M&);) ,# (#0)) =!&"HA)&#5B&);) I&)+!, 1":) A&$7 &7 .%I&#M7&) 

I#")&)6#.+,.)* +,)+).&) 8)-16"! ")*87&+#HAN .%,-#, ")-%+,!.#M! )0’D",# )HA&"%. O-% HB)*! 6) 

-)I-#P!&"! .#-,)+,A )0’D",# )HA&"% 6)6#D,B+1 "#5B"!51HA1 &7)0PA6&%P .%,-#,, 1"A .-#P).!9,B+1 
8A6 M#+ 8-).767&&1 )HA&"% [5]. 

^) +,)+!D,B+1 .%I&#M7&&1 .#-,)+,A -7.7-+AN, ,) 651 )0’D",A. )HA&"%, +,-)" ")-%+&);) .%")-%-

+,#&&1 1"%P &7)0*7L7&%C 8-),1;)* 87-A)6! 8-);&)I!.#&&1, - -)I-#P!&)" -%&").)N .#-,)+,A 
)0’D",# )HA&"% I6AC+&9D,B+1 &# 8)M#,)" 87-A)6!, :) &#+,#D I# 8-);&)I&%*. ?51 )0’D",A. )HA&"%, 

+,-)" ")-%+&);) .%")-%+,#&&1 1"%P .%M7-8!D,B+1 &# "A&7HB 87-A)6! 8-);&)I!.#&&1, - -)I-#P!&)" 

I6AC+&9D,B+1 &# "A&7HB 87-A)6! 8-);&)I!.#&&1.  
\A "5#+%M&A *7,)6% 6)I.)519,B )HA&%,% 5%$7 #0+)59,&A I&#M7&&1 ."#I#&%P .%:7 .#-,)+,7C A 

&7 I#07I87M!9,B )HA&9.#&&1 *)L5%.%P .A6P%57&B 8A6 .85%.)* -AI&%P M%&&%"A.. [)*! 651 -)I$%-

-7&&1 *)L5%.)+,7C H%P *7,)6A. *)L7 +,#,% 6)HA5B&%* I#+,)+!.#&&1 #&#5A,%M&%P *)6757C. 

YHA&"# .#-,)+,A 8A68-%D*+,.# I .%")-%+,#&&1* 6)P)6&);) 8A6P)6! _-!&,!D,B+1 &# .%I&#M7&&A 
,787-A$&B)N .#-,)+,A )MA"!.#&%P .%;)6. Y6%& I *7,)6A., 1"%C .%")-%+,).!D,B+1 . *7L#P HB);) 8A6-

P)6! D 6%+")&,!.#&&1 ;-)$).%P 8),)"A. DCF (Discounted Cash Flow). [#"%C 8A6PA6 8).&A+,9 !I;)-

6L!D,B+1 I *7,)6)5);AD9 )HA&"% 6)HA5B&)+,A A&.7+,%HAC &# 0#IA ")&H78HAN I*A&% .#-,)+,A ;-)$7C I 
85%&)* M#+!. 

3#-,A+,B 8A68-%D*+,.# *7,)6)* DCF .%I&#M#D,B+1 I# =)-*!5)9 [6, +. 364]: 
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                      (1) 

67 F  – M%+,# (&7,,)) .#-,A+,B 8A68-%D*+,.# &# 6#,! )HA&"%; 

t
G  – +!*#-&# .75%M%&# )87-#HAC&%P ,# A&.7+,%HAC&%P ;-)$).%P 8),)"A. . 87-A)6A t ; 

EF  – I#5%$").# .#-,A+,B 8A68-%D*+,.# . 87-A)6 n ; 

CD  – &#65%$").A #",%.%; 

 B  – +!*# 8)I%").);) "#8A,#5!; 

r  – ")7=AHAD&,, 1"%C P#-#",7-%I!D +,#."! 6%+")&,!.#&&1. 
O-)6%=7-7&HA9D*) .%-#I (1): 
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K)I6A5%*) )0%6.A M#+,%&% -A.&1&&1 (1) &# .75%M%&! F , ,)6A ),-%*#D*): 
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