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�
�� �# $���#�����% ��$��
�!� � ���&��'-

�!� (�
����
�"���
�) $"��$"�)��) )��)-
���) �!� ����%������'. *"��$"�)��� &���� 


�#������� �� 
������

+� �#��
�
�% �
��"�

�% 
� �
��
�% �"��+, ���� ����� �+����� $���#����� 
����%�������. �"��� ��!�, ����%������' ���
�����-
���!� "���� ���"+���� ��$��
����'
+� ��#���
���� 
��) "���� � "�#����) ���$�
��. ����� $���#����' 
����%������� ���
��������!� "���� ����� &+�' �
-
��"���
 ��) �
�����"�� ��� $���#����' ���
�� ����-
���&"�#
���� �
�������% � ��

�� $"��$"�)���. 


 
����)/�� �"��) ��) "����%���� $"��$"�)��% 
������'
�% )��)���) #����� "�#"�&���� ����� ����-
��� ���
�� ��)���'
����, ����"+� 
� ���'�� (����-
"�5� ������
� (�
�
���+� $���#�����% � �$"���-
��

+% �"���

ó% $�"���, 
� � ��5� ��#���
���' 
���
�� $���
����'
+�, ��"+�+� �
��"�

�� "�#�"-
��� "���� ��#)%����5/�� ��&8�����. *������, $� 
�
�
�5 ����"��, ������) ��#���
���' �$"�����
�) 
����%������� ���
��������!� "���� $"��$"�)��) 
� 
��
��� �
���#� �!� (�
�
����!� $���
�����. 


 ���"���

�% ���
��������% ����"���"� 
�� 
��
�#
��
�% �"������� ����!�"�� «(�
�
���+% $�-
��
���� $"��$"�)��)» � ���
�!� $������ � �!� ���
-
��. 9)� ������� [1, �. 98; 2, �. 38] $�#���)5� � ��-
$��'#���
��� ������� ���$�"�
+� ���
�� $������' 
���'�� ��������

�5 ��"����"������; �"�!�� [3, �. 20; 
4, �. 696] $"��������)5� ��#���
���' "��������' 
�"��
���5 &���'
�5 ������
� (�
�
����!� $���
-
�����. 

��) �$"�����
�) �#������)#� ���
��������!� 
"���� � (�
�
����!� $���
����� $"��$"�)��) $"��-
�����)�� �
��"�� �������� ���
�� (�
�
����!� $�-
��
����� � ��������
�% ���
�� [5, �. 110], ����"�) 
����+���� $���
����'
+� ��#���
���� �+���� 
$"��$"�)��) 
� "+
�� ��$������ � ���'5 $"������-

�) ��
��
+� �"����� ��) ���'
�%��!� �!� "�#��-
��), � ����� �!� $���
����'
+� ��#���
���� $�  
���"�
�
�5 � "�#����5 ����% ���� "+
�� #� ���� 

�����) �$"�����

�!� �"��
) ��
���% ��
��"�
��-
�$���&
���� $"��$"�)��).  

��) $�����"���
�) $"��$�����
�) � 
������ 
#���������� ����� (�
�
���+� $���
������ 
$"��$"�)��) � ����%������'5 ���
��������!� "��-
�� $"�����
� ���������
�� "������"�����+� $���-
#�����% 
� &�#� ��

+� "���'
�!� ��#)%����5/�!� 
��&8����. 

9����� ���((����
�� ����%������� ���
�����-
���!� "���� �+$��
�
 � ��$��'#���
��� �"������
-

�!� $������ [6, �. 347]: 

 �.�."
9* ,
?�

K �  (1) 

!�� �.�."K  – ���((����
� ����%������� ���
�����-

���!� "����; 9* – "��
�����"���

�) $"�&+�'; ?�  – 
�"��
�!�����% "�#��" ��&����

�!� ��$�����. 

����������

�) ���
�� ������
+ (�
�
����!� 
$���
����� $"�����
� � ��$��'#���
��� �������� 
B. C. ?�����% [5, �. 110]: 

 

� �� �

� �

� $ "
$

$ "
$
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C9 ,
100

WACC

� � �
� � � �

� � �
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(2)

 

!�� C** – (�
�
���+% $���
���� $"��$"�)��); 
�C* – #�$�� (�
�
����% $"��
����; D� – ��
� ����-
��; 	$ – 
���! 
� $"�&+�'; D" – �"��
��#����

+� 
��
+ 
� &�
������� �"����+; C9$ – $����$��
�� 
(�
�
���+� "���"���; WACC – �"��
��#����

�) 
��
� $�����
�!� ��$�����. 

	� ��
���
�� ��

+� ����������!� $"��$"�)��) 
�$"�����
 ���((����
� ����%������� ���
�����-
���!� "���� ("��. 1) � "�������
 (�
�
���+% $���
-
���� $"��$"�)��) ("��. 2). 
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���. 1. ���((����
� ����%�������  
���
��������!� "���� $"��$"�)��) 

��) �$"�����
�) �#������)#� ����� $���#����)�� 
����%������� ���
��������!� "���� � (�
�
���+� 
$���
������ $"��$"�)��) ��$��'#���
 ���
����"�-
�����% �
���# ������� $�"
�% "�!"����� ("��. 3), ��-
��"+% $���#�� 
������ ��������
� ���'
�% #�������-
��� ����� "������"�����+�� $���#����)��. 

? $���/'5 ���"��+ $�"
+� ���((����
��� 
��""��)��� �$"�����
� #���������' ����%�������  
 

E 



�������(����� ��)�� 
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���
��������!� "���� �� �������)5/�� (�
�
����!� 
$���
����� � �+&"�
+ $���#�����, ���5����+� 

� �����' ���
�� ����%������� ���
��������!� "���� 
(��&�. 1). 
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���. 2. C�
�
���+% $���
���� $"��$"�)��) ���. 3. ���������
�� #���������� ����%������� ���
���-

�����!� "���� � (�
�
����!� $���
����� $"��$"�)��) 
 

�����	� 1. ���*��� +�*�/4 ��566�������� ��**��:��� ;���������� )���<(������ 5������(����=� *����  
�� �������:>?�4 6��������=� +��������� 

 
���((����
� 
����%������� 

���
��������!� "���� 

��$�� 
(�
�
����% 
$"��
���� 

9�#�"�+  
(�
�
���+� "���"���,  

��#
���5/�� � "�#��'����  
��$��'#���
�) ��$����� 

9�#�"�+ 
(�
�
���+� "���"���,  

��#
���5/�� � "�#��'����
(�"��"���
�) 

��$����� 
���((����
� ����%������� 

���
��������!� "���� 1,00 × × × 
��$�� (�
�
����% $"��
���� 0,89 1,00 × × 
9�#�"�+ (�
�
���+� "���"���,  

��#
���5/�� � "�#��'����  
��$��'#���
�) ��$����� 0,78 0,78 1,00 × 

9�#�"�+ (�
�
���+� "���"���,  
��#
���5/�� � "�#��'����  
(�"��"���
�) ��$����� –0,98 –0,67 –0,80 1,00 

 
	� ��
���
�� ��

+� ��&���+ ���&"�
+ (����-

"+, ���#+��5/�� ���)
�� 
� ���((����
� ����%��-
����� ���
��������!� "���� $"��$"�)��) (#�$�� (�-

�
����% $"��
����, "�#�"�+ (�
�
���+� "���"��� 
� "�#��'���� (�"��"���
�) ��$�����), � � ��$��'#�-
��
��� �
�������

�% "�!"����� $���"��
� �����' 
���
�� ���
��������!� "���� $"��$"�)��) � ������ 
�������)5/�� (�
�
����!� $���
����� $"��$"�-
)��): 

 �.�."

(�"�

0,17783981 0,00000004 �C*

0,00000093 9C9 ,

K � � � �

� �
 

(3)
�

!�� �C* – #�$�� (�
�
����% $"��
����; 9C9(�"� – 
"�#�"�+ (�
�
���+� "���"���, ��#
���5/�� � "�-
#��'���� (�"��"���
�) ��$�����. 

*���"��

+% 
� ��
��� "�#"�&���

�% ������ 
!"�(�� #
���
�% ���((����
�� ����%������� ���-

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

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

��) ���
�� ��"�)�
���� �����
�
�) (����"� �� 
(���������!� #
���
�) "�������
� P-#
���
��, � ��) 
���
�� ���+ � 
�$"����
�) ���)
�) (����"�� ����-
�� 
� "�#��'�����
+% $���#����' – ���((����
� 
�������
���� (��&�. 2). 
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���. 4. *"�����#�

�� � (���������� #
���
�) 

���((����
�� ����%������� ���
��������!� "���� 

�����	� 2. %���;����� *�=*��������=� �����;� 

 

��$�� (�
�
����% 
$"��
���� 

9�#�"�+ (�
�
���+� 
"���"���, ��#
���5/�� 

� "�#��'����  
(�"��"���
�) ��$����� 

P-#
���
�� 0,0102 0,0012 
���((����
�

�������
���� 0,8500 –0,4500 
 
	� ��
��� $"��������

+� "������� �����
 �+��� 

� 
������ �#������)#� ����� ����%������'5 ���-

��������!� "���� � (�
�
���+� $���
������  
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$"��$"�)��) � �+����
+ �������)5/�� (�
�
����!� 
$���
�����, ���#+��5/�� 
�!����
�� ���)
�� 
� 
���((����
� ����%������� ���
��������!� "����. 
��) ����������!� $"��$"�)��) $���#����' "�#�"��� 
(�
�
���+� "���"���, ��#
���5/�� � $"������ 
(�"��"���
�) ��$�����, ����� ��"������'
�� ���)-

�� 
� "�#��'�����
+% $���#����'. �#��
�
�� #
�-
��
�) ��

�!� (����"� &���� ���)�' 
� $��+��
�� 
����%������� ���
��������!� "���� �
���#�"����!� 
$"��$"�)��). 

����� �&"�#��, $���"��

�) �����' $�#���)�� 
�&8�����
� ���
��' (����"+, ���#+��5/�� 
��-
&��'��� ���)
�� 
� �#��
�
�� ����%������� ���
�-
�������!� "���� � "�#"�&����' "�����
����� $� $�-
�+��
�5 ����������!� $���#����). 

*"����!����) �������� ���
�� ����%������� 
���
��������!� "���� 
� ��
��� (�
�
����!� $���
-
����� $"��$"�)��) $���"��
� $"� ��$��'#���
�� 
��

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

 
 

"�
)�+% � 2014 !. C���"��'
+% #���
 
K 172-C� «E ��"���!������� $��
�"���-

�� � 9����%���% C���"����» ����
���� 

$�"���
' ������
��� ��"���!������!� $��
�"���-

�) 
� ������ �"��
� �$"����
�), �$"������ �#��-
����)#' ����� ����� ������
����, � ����� �#����-
��)#' ��"���!������!� $��
�"���
�) � &5����
�!� 
$"������. E�
�� �# ������� ��"���!������!� $��-

�"���
�) )��)���) $"�!"���
�-������� $��
�"�-
��
��, ����"�� ���/�����)���) 
� ������ �"��
� 
�$"����
�). ����
 ����� $"�������"����� ���"��-

���5 !�����"����

�!� � ��
���$��'
�!� ��"���-
!������!� �$"����
�) � &5����
�% $�������. *"�-
���/������ $"�!"���
�-������!� &5����
�!� 
$��
�"���
�) )��)���) ��#���
���' �$"����)�' 
����, $�"���, #� ����"+% $��
�"����) ������' ��-
��, ���$+ �������
�) ���� � ����������

� �#��-
"��+% "�#��'��� �������
�) ���� � ���� �
����-
��"�� $"�!"���+. E��5�� – $"�!"���
�-������� 
$��
�"���
�� – �((�����
+% � �&��
���

+% ��-
��� $��
�"���
�), $�#���)5/�% �&��$����' �#��-
����)#' ����� &5����
+�� "�������� � �����!
�-
�+�� "�#��'������. 


 ������������ � H5����
+� �������� 9C !�-
����"����

+�� $"�!"������ ����� &+�' $"���-

����"�
� $"���������
�� ��&����% 
� "����#���5 
!�����"����

+� $"�!"��� (��
���$��'
+� $"�-
!"���), 
�$"����

+� 
� �������
�� ����%, ����-
�������5/�� !�����"����

+� $"�!"����� 9C 
(!�����"����

+� $"�!"����� ��&8���� 9C). D��� 
!�����"����

+� � ��
���$��'
+� $"�!"��� ��!�� 
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