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BOIMNPOCHI:

OMNPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

PACYET BEJIU4NHbI CTOMMOCTU KOMMAHUM B NOCTNPOMHO3HbIU
NEPUOA

PACYET OOCHOBAHHOW BENTMYNHbI CTOMMOCTU BUSHECA METOOM
ANCKOHTUPOBAHHbIX AEHEXHbLIX MOTOKOB C YHETOM
3AKINIOYUTEJIbHbIX NMOMPABOK

METO[O KAMUTANTN3ALUU OOXOOA






ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

CTABKA *
NPOLEA FHAN CTABKA,
NCMONb3YEMAS NS B 9KOHOMWYECKOM CMbICIE
NEPECYETA byAYLLUUX B POJIN CTABKU OUCKOHTA BbICTYINAET
NMOTOKOB AOXOOO0B B TPEBYEMAA MHBECTOPAMU CTABKA
EOVHYIO BEJIMYUHY OOXOOA HA BNOXXEHHbLIN KANMUTAN B
HBTHE;*BC’)“&%':'O%LOE'A"3%%TH]1” COMOCTABUMBIE MO YPOBHIO PUCKA
ONPEOENEHNA PbIHOYHON TPE%RM&WW
—CTOMMOC T RONMITAR I AJIbTEPHATUBHbIM BAPUAHTAM UHBECTULIUUN C

COMOCTABUMbIM YPOBHEM PUCKA HA JATY OLIEHKU
BCINEACTBUE PUCKA, CBA3AHHOIO C NOJNTYHYEHUEM byAYLLNX OXOA0B,

CTABKA OUCKOHTA OOJIXXHA MNPEBBLIWATb BE3PUCKOBYIO CTABKY U OBECINEYUBATb
NMPEMWU 3A BCE BUAbI PUCKOB, COMNPAXEHHbIX C UHBECTUPOBAHUEM B
OUEHUBAEMYIO KOMINAHUIO



ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

PACYET CTABKU OUCKOHTA 3ABUCUT OT TOIO, KAKOWU
TN AEHEXHOIO NMOTOKA UCTOJIb3YETCA B KAYECTBE BA3bl AIA OLUEHKU

METOO KYMYNATUBHOIO NMNOCTPOEHUA
MOLEJb OCHOBAH HA 3KCMEPTHOM OLIEHKE MPEMWN 3A
B | enomorer | T e
NMNOTOKOB OJ1A
ﬂm ‘ METOO OLLEHKU CTABKU OUCKOHTA INO
MOHEHM

CDOH,U,OBOFO PbIHKA Ob UIBMEHEHWUU D,OXOHHOCTI/I
CBOBOAHO OBPALLAIOLWMXCA AKLIUIA




OLIEHKA ®AKTOPOB
OCYLUECTBNAETCHA
MO 5-BANNbHON
LLUKATE HA
OCHOBAHUU
3KCMNEPTHOM
OLIEHKU

CTABKA

[
OUCKOHT | ™=

A

OKOHYATENbHbIA
PACYET CTABKU
OUCKOHTA
NMPEOCTABNSAET
COBOH
CYMMWUPOBAHUE
BCEX
BbILLEYKA3AHHbIX
COCTABNSAKOLWWUNX

ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

METOO KYMYINATUBHOIO NOCTPOEHUA

KOHKPETHYIO KOMMAHUIO

OCHOBAH HA 3KCMNEPTHOW OLIEHKE MPEMWUW 3A
PUCK, CBA3AHHbIA C UHBECTUPOBAHUEM B

BE3PUCKOBASI CTABKA
+
®AKTOP KIOYEBOW ®UIYPLI B
PYKOBO[CTBE, KAYECTBO PYKOBO[ACTBA
KOMMAHWM
+
®AKTOP PA3MEPA KOMMAHUU
+
®AKTOP ®PUHAHCOBOW CTPYKTYPb!
MCTOYHUKN PUHAHCUPOBAHUA
KOMIMAHUA
+
®AKTOP TOBAPHO-TEPPUTOPUAIILHOW U
NMPOU3BOACTBEHHOW ANBEPCU®UKALIUU
+
®AKTOP AUBEPCUDUKALINN
NOTPEBUTENEMN KNMEHTYPA
+
®AKTOP KAYECTBA NPUEbINY,
PEHTABENBHOCTb U
MPOrHO3UPYEMOCTb

+

AnA AHBECTOPA
BE3PUCKOBASA CTABKA -
AJIbTEPHATUBHAA CTABKA IOXO[A,
KOTOPAA XAPAKTEPU3YETCA
NMPAKTUYECKMUM OTCYTCTBUEM
PUCKA U BbICOKOMN CTEMNEHbIO
NIMKBMOHOCTHU

BE3PNCKOBAS CTABKA R,
NMCNONB3YETCA KAK TOYKA
OTCYETA, K KOTOPOW
NMPUBA3BLIBAETCA OLIEHKA
PA3JINYHbLIX BUOOB PUCKA,
XAPAKTEPU3YIOLLUUX BITOXEHUA B
AAHHYIO KOMIMAHUIO

B KAYECTBE BEE3PUCKOBOW CTABKMU
OOXOMOA:

1B MUPOBOW NPAKTUKE

MCNOJNBb3YETCA CTABKA IOXOOA MO

AOJIFTOCPOYHbIM

FOCYOAPCTBEHHbLIM AOJNIMTOBbLIM

OBASATEJIbCTBAM

1ANA POCCUUCKNX KOMMAHUN

MOXET BbiTb MPUHATA CTABKA MO

BINOXEHUAM C HAMMEHbLUUM

TTPOYTME PVICRKM
OCOBEHHBbIE, OTPACINEBBIE

YPOBHEM PUCKA (HAMPUMEP,
CTABKA MO BAJTIOTHbIM AEMO3UTAM
B CBEPBAHKE)



ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

METO[O OLLEEHKU CTABKU AUCKOHTA NO
MOD,EJ'II/I

qJOH,D,OBOFO PbIHKA Ob UIBMEHEHWUU HOXOHHOCTM
CBOBOAHO OBPALLAIOLWMXCA AKLIUIA

KOJQ®PULIMEHT 3 PACCHUTBLIBAETCA UCXOOA N3
AMMNNTYAbI KOJIEBAHUA LEH HA AKLUUAU
OLI,EHI/IBAEMOVI KOMMAHUU (KOMI'IAHI/II?I-

AHAINO —pC — cp) AMU HA
Z(ri ri p) X (rm rm p)

R=R+ P x (R,—R)+S5,+5, P = Z{r = P)?

R — CTABKA AUCKOHTA
R, — BESPUCKOBAS CTABKA
B — KOQ®PULIMEHT MEPbl CUCTEMATUYECKOIO PUCKA,

CBA3AHHOIo C MAKPO3KOHOMUYECKMMU U r — ﬂOXOﬂHOCTb AKLIUM HA i-i MOMEHT BPEMEHU
NOJIMTUYECKUMU NMPOLIECCAMMU, NPOUCXOOALLMMU B — CPEQHAS IOXOAHOCTb AKLIMM 3A
CTPAHE PACCMATPI/IBAEMbII/I nEPUoA

R,,— OBLLASA OXOOHOCTb PbIHKA B LIEJTOM (AOXOOHOCTb r — [JOXOAHOCTb ®OHAOBOIO PbIHKA HA i-i
CPEAHEPbIHOYHOIO NMOPT®ESA LLEHHbLIX BYMAT) I\WOMEHT BPEMEHMU

s, — NMPEMUA ANA MAJbIX KOMNAHWUN (YYUTBLIBAET PASMEPbDI — CPEQHSAA ﬂOXOﬂHOCTb ®OHOOBOIO PbIHKA
OLIEHMBAEMOW KOMMAHWW) 3A PACCMATPUBAEMbI NEPUON

s, — MPEMUA 3A PUCK WHBECTULIMA B KOHKPETHYIO KOMIMAHMIO

OBLUAA NOXOAHOCTb PbIHKA B LIENIOM r_ (CTABKA
AOXOAA CPEAHEPBLIHOYHOIO NOPT®ENA LEHHbIX
BYMAT) ONPEAENAETCA HA OCHOBAHUU O AHHbLIX
MHO®OPMALMUOHHbLIX ATEHTCTB, OB30POB
NEPUOOUNYECKOW NEYATU N BAHHbIX
YYACTHUKOB ®OHOOBOIO PbIHKA



ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

PACYET CTABKUA
PACYET CTABKUA OUCKOHTAR
ONCKOHTAR METOOOM OLIEHKUA
METOOOM CTABKU ONCKOHTA INO
KYWW]!TJWBHUI O MOLOEJU
NOCTPOEHUA W
BECOBOW KOQ®DULIMEHT BECOBOW KOQ®DULIMEHT

A MED A

E CPEAOHEB3BEWWEHHOE 3HAYEHUE
"PE3YITGTATOB ¢

OKOHYATEJIbHAA
CTABKA OUCKOHTA

NMPU NPUCBOEHUU PE3YJIbTATAM BECOBBbIX
KO3PPULIMEHTOB YYUTBIBAIOTCA:
IMHOWBUAOYAINIbHbIE OCOBEHHOCTWU 3KCIMNEPTOB
TKAYECTBO UCNOJNIb3YEMOW MHOOPMALUU
1YPOBEHb CYBBLEKTUBHOCTU KAXKOOIO U3
METOAOOB OIMNPEQOENEHUA CTABKU OUCKOHTA

—
KYMYNATUBHbIN METO[ ONPEOEJNIEHUA CTABKU

OUCKOHTA MO CYTU CBOEU CYEbEKTUBEH MOJEJIb OLIEHKWA KAI'Im'AJ'IbeIX AKTMBOB
ONPEAENAEMOE 3HAYEHUE CTABKU OAUCKOHTA BbIBEOQEHA NPU LLENOM PAQE OOMYLWEHUN,
MHOUBUAYATIBHO U BYAET PA3JITUYATBCA Y OCHOBHbIMU U3 KOTOPbLIX ABNAIOTCA
PA3HbIX UHBECTOPOB NPEAMONOXEHUE O HANTMYUN SODPEKTUBHOIO

PbIHKA KAMNUTAJA COBEPLLEHHOWU KOHKYPEHLMA
MHBECTOPOB



ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

PACYHET CTABKU JUCKOHTUPOBAHUA
METOOOM CPEOHEOTPACIIEBOU PEHTABEJIbHOCTU AKTUBOB U KAMUTATIIA

(MOAEJIb OKONMOHA)
— TIOKA3ATENWA,
MO[LOEJ1b OONOHA ’
OTPAXAET CPEQHIOIO - "'C"O"":"éﬁ“,ﬂl'j"z AnA
OOXOOHOCTb OTPACIIN HA I
AKTUBbI W1 BINOXEHHbIU e
KATINTATI ROA RETURN OF EQUITY
- 3 c RETURN OF EQUITY PEHTABEINNIbHOCTb
ROE PrOflt/EQUIty PEHTABEIIbHOCTb AKTUBOB COBCTBEHHOI'O KANMUTANNA
ROA = Profit/Assets OTPARAET - L OTPARAE T O THOMTERVE —
QOPEKTUBHOCTDb YUCTOWU NPUBbLINN K
NCIMNOINb30OBAHUA AKTUBOB COBCTBEHHOMY KAINMUTANY
MPU UCMONb30BAHUU MOLENW NS CEHEPALIW BRIPVUKA. KOMIAHUY
[IOMOHA OBbIYHO KOMMAHUM B v
OTPACIU
PA3BUBAIOT HA IPYMMbl O PABMEPY COAEPXAT B CEBE BCE PUCKW, MPUCYLLIUE
COBCTBEHHOIO KAMUTANA KOMMAHWN: OTPACJIN OLEHWBAEMOW KOMMNAHUA
IMENKWE NPEONPUATUS FMABHbIM YCIIOBUEM NMPUMEHEHUS MOLENW
1CPEQHVE NPEANPUSATHS [IOMOHA SIBNSIETCS
IKPYMNHBIE MPEONPUSTUS [OOCTATOUYHAS UHOOPMALIUS O COCTOSIHUM

5 OTPACIIN
PACCYUTAHHBIE AN KOHKPETHOU
KOMIMAHUU NOKA3ATEJIU CPABHUBAIOT
CO CPEOHEOTPACJIEBbIMU
NMOKA3ATENAMU NHOOPMALIUIO O
NOKASATENAX

ROE A ROA MO OTPACJIN MOXXHO MOJTYYUTb U3
CPEAOHEOTPACIJIEBbIX OB30POB

A LI A FYII AL A1 I s Bl ANS A Peapmy e soaspups 1A P A &S 1 A8 B BE 1



ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

METOA PbIHOYHbIX

MYNbTUTITIUKATOPOB

Mﬂﬂmu&mﬂleIAIQHHAﬂ
NMPUBbLINb OO UHPOPMALINA

BbIYETA ©F
AMOPTU3ALUNY,
NMPOLIEHTOB U
HAJIOrOB B
PACYETE
HA 1 AKLMIO

NMPUHUN
M

>

PACYET YPOBHA NPUBbLIJIU HA
1 AKUUIO

METOAOA

AHAJIOTAX EBITDA

EARNINGS BEFORE INTERESTS TAXES, DEPRECIATION AND AMORTIZATION

)

NMPUBbLINb OO
BbIYETA
NMPOLIEHTOB U
HAJTIOIoB B
PACHETEHA 1
AKUUIO

)

EBIT

P

EARNINGS BEFORE INTERESTS TAXES

)

EBT
P

NMPUBbLINb A0
BbIYETA
HAJIOIoB B
PACHETEHA 1
AKUUIO

EARNINGS BEFORE TAXES

P
EBT

P
EARNINGS BEFORE TAXES

YNCTAA
NMPUBLIJIb B
PACYETE
HA 1 AKUUIO

P
E

)
EARNINGS

YNCTAA
NMPUBLIJIb B

PACYETE

)

AOCTOUHCTBOM
UCNOJ/Ib3OBAHUA PbIHOYHbIX
MYNbTUTI/IMKATOPOB B
KAYECTBE CTABKU
AUCKOHTUPOBAHUA
ABNAETCA TO, 4TO
PbIHOYHbIE
MYNbTUTI/TUKATOPDI
OTPAXKAIOT B NO/IHO MEPE
OTPAC/IEBbBIE PUCKHU

HEOOCTATOK
3AK/IFOYAETCA B TOM, 4YTO
MYNBTUN/IMKATOPbI HE
OTPAXKAKOT PUCKM,
NMPUCYLLIME
UCKNIOYUTE/IbHO
OLIEHUBAEMOM KOMIMAHUU




ONMPEAENEHUE CTABKU OUCKOHTUPOBAHUA
MATPULIA BbIBOPA METOOA PACHETA CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA MO LIENIAM OLUEHKHU

PEKOMEHOYEMAA MOOEJIb PACHETA CTABKUA
OUCKOHTUPOBAHUA
cumm | CAPM | wacc | ™ ROA | o rate
MOAEJb KYMYNATUBHOIO ROE
NOCTPOEHMS NOAXOAUT ANS > > > y
PACYETA CTABKU T ‘
OUCKOHTUPOBAHWS TOTIA, KOIIA
LIENb OLIEHKW NMPEONONATAET BEONEE
3HAYMMYIO POINb BHYTPEHHUX
MOLENb CAPM 3®®EKTUBHO METOA % CTABOK
MCMOMNb30BATb NPU BbICOKOW 9®PEKTUBHO
PbIHOYHOWM AKTUBHOCTU KOMMAHMUM, "gﬂg"ﬁ;";‘;&"r%”
A TAKXE MPU BI:E(IgﬂE KOMMAHMWU HA I BECTIPOBARNIO
ONPEOENSHOLLUM ®AKTOPOM FO KATNUTATA,
BbIEOPA MOEN WACC SIBNSIETCS KOrAA
OLIEHKA MHBECTULIMOHHOM U REATENIbHOCTb
CTPAXOBOW CTOMMOCTM KOMMAHUM KOMMAHWK
' TIPOEKTA] TUNWYHA A5
METO[1 PbIHOYHbIX _OTPACTH
MYNbTUMITUKATOPOB MPUMEHAETCA METO[ CPEOHEOTPACJIEBOU
MPU OTKPbITOCTU KOMMAHUU PbIHKY, PEHTABEJIbHOCTU AKTUBOB U
T.K. MYNIbTUMNTMKATOPbI OTPAXAIOT B KAMUTATA (ROA, ROE) BbIFrOQHO
NOJIHOWN MEPE OTPACJIEBbIE PUCKU NMPUMEHATD, KOITAA AKUUUN HE
KOTUPYHOTCS HA EUPXKE, T.E.

~ ABITAROTCHA HAMMEREE PBIHOYHBIVMT



ONPEAOEJNNIEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA
MATPULIA BbIBOPA METOOA PACHETA CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA MO LIENIAM OLEHKU

PEKOMEHOYEMASA MOAEJIb PACHETA CTABKH
ANCKOHTUPOBAHUA

3AKA3YHUK LIEJIb OLIEHKW T
CumM | CAPM | WACC M ROE % RATE

PA3PABOTKA MNAHOB
PA3BUTUS KOMNAHUM + - + - + -

KOMMAHMs | BEIMYCK AKLINIA - + - + + -

OLEHKA
QPDPEKTUBHOCTU + - - - - -
MEHEOXMEHTA

BbIEOP BAPUAHTA
PACMOPSDKEHUS + - - + - -

COBCTBEHHOCTbIO
COBCTBEHH

K OBOCHOBAHME LIEHBI
KYMAN-NPOJAXM

KOMMAHWM UIU EE - + - + - -
[onu

NMPOBEPKA
®UHAHCOBOM
OEECNOCOBHOCTH + + - - - -
KPEOUTHBIE | 3AEMLIMKA

YUYPEXOEHU
q OMNPEAENEHUE

PA3MEPA CCyAbl,

I VA 1 al= 1 - 1 d= 1 - | - | -




ONPEAOEJNNIEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA
MATPULIA BbIBOPA METOOA PACHETA CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA MO LIENIAM OLEHKU

PEKOMEHOYEMASA MOAEJIb PACHETA CTABKH
ANCKOHTUPOBAHUA

3AKA3YHUK LIEJIb OLIEHKW T
CumM | CAPM | WACC M ROE % RATE

YCTAHOBIEHUE
PA3MEPA - - + - - -
CTPAXOBbIE | cTPAXOBOIO B3HOCA

KOMMNAHUU
OMNPEAENEHUE CYMMBbI
CTPAXOBBbIX BbIMJIAT - - + - - -

PACYET
KOHBIOHKTYPHbIX + - - = - -

XAPAKTEPUCTUK
®OHOOBbIE

EVPXU | MPOBEPKA

OBOCHOBAHHOCTH
KOTMPOBOK LIEHHbIX - + - + - -
BYMAT

NMPOBEPKA

LENECOOBPA3HOCTHU
MHBECTULMWOHHBbIX - - + - - -
BITOXEHUN

MHBECTOPbLI | ONPERENEHA
[ONYCTUMOM LIEHb!

NOKYINKWU KOMMNAHUU C
LIEJIbIO BKITFOYEHUA - - . = = -
lFTOR




ONMPEAENEHUE CTABKU OUCKOHTUPOBAHUA
MATPULA BbIBOPA METOOA PACHETA CTABKU OUCKOHTUPOBAHUA MO LIENIAM OLEHKU

PEKOMEHOYEMAA MOEJIb PACYHETA CTABKU
ONCKOHTUPOBAHUA
3AKA34HYUK LIEJIb OLIEHKUA .
CumM | CAPM | WACC M ROE % RATE
MOArOTOBKA
KOMMAHMMU K + + i} i} + i}
MPUBATU3ALINN
OLIEHKA
KOMMAHWUN-NOMKHUKA + + - - - +
FOCOPIAHbI
OLIEHKA AN
CYOEBGHbIX LIENEN + - - - - -
ONPEQENEHUE
HANOIOOBJIATAEMOM + - - + - -
BA3bl




ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

TAK KAK LIEJTEN OLLEHKW MOXET BbITb HECKOJIbKO, TO BbIBOP METOA PACYETA
MOXET BbiTb ONPEAENIEH B 3ABUCUMOCTU OT
XAPAKTEPUCTUKKN KOMNAHUU U OOCTYNHOCTU UHOOPMALINA

MOAEJIb KYMYNATUBHOIO
NOCTPOEHUA

METO[A KANUTAN MOZEJ1b
% CTABOK (COBCTBEHHbIN) CAPM
0 KAMNUTAN 0 KAMNUTAN
(MHBECTUPOBAHHbIW) (COBCTBEHHbIN);
0 TUNUYHOCTb 0 OTKPbITOCTb PbIHKY
(TUNMUYHOE NOBEOEHUE (AKLIMM KOTUPYIOTCSH HA
—HA PBIHKE) BUPXE)

BITUSIHUE 0 TVTIMYAOCTD

®AKTOPO (TUMWYHOE NMOBEQEHME
0 KAMUTAN B HA PbIHKE)
(COBCTBEHHbIN)
0 TUNWYHOCTb KAMATAR
(MHBECTUPOBAHHbIN)
METO
ROA R{;‘E 0 OTKPbITOCTb PbIHKY [ Mxﬂggb
’ (AKLIMM KOTUPYIOTCH HA
BUPXXE)
0 TWMNUWYHOCTb

METO[ PbIHOYHbIX
MYNbTUNTIMKATOPOB




ONMPEAENEHUE CTABKU OUCKOHTUPOBAHUA

TPEXMEPHAA MATPULIA BbIBOPA METOOA PACHETA CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

Nno NPU3HAKAM ®oUPMbl U AOCTYNHOCTU UHPOPMALIUN

PEKOMEHOYEMASA MOOEJIb PACHETA CTABKU

NMPU3HAK
PbIHOYHOM BM[ OUWCKOHTUPOBAHUA
AKTUBHOCTHU KOMIMAHWUU ROA
KOMMNAHUNU CumM | CAPM | WACC M ROE % RATE
WHBECTUPOBAHH
AKLIMM LIl - - + + i, +
KOTUPYIOTCS
HA BUPXKE COBCTBEHHbIN + + - + + -
WHBECTUPOBAHH
AKLIMM LI - - + - - +
HE KOTUPYIOTCHA
HA BUPXKE COBCTBEHHbIN + - - - + -
TUMUYHOE MHBEC'LI:II;OBAHH i i + i i +
NMOBEOEHUE HA
PbIHKE COBCTBEHHbIN = + - + + -
HETUMWYHOE ”HBECLVI'I; OBAHH - - + - - -
NOBEAEHUE HA
PbIHKE COBCTBEHHbIN + - - - - -




HEINb34 BbIBPATb
KAKYIO-TO OO4HY
MO[AEJIb KAK
HAWUBOIJEE
IPDPEKTUBHYIO U
noaxogALlyro ans

(CUTPALMEPHASA )

MATPULA
BbIBOPA METOOA
PACYHETA CTABKH
ANCKOHTUPOBAH

UA Mo
NMPUSHAKAM
OUPMbI U
AOCTYIMNHOCTHU
\  VHPOPMALIUN

3PDPEKTUBHASA MOAOENb
BbIBUPAETCSH B
3ABUCUMOCTU OT
KOHKPETHOW LENK
OLIEHKU U OT
OCOBEHHOCTEMW,
NMPUCYLLUUX KOHKPETHOW
KOMMAHUU, A TAKXE B

S B Dl A el AN I S e Nl A o mmm

NOCTPOEHUA HAUBOIJIEE YCINELUHO
MOXXHO NPUMEHUTDL B NNIOBOM
CNYYAE NPU OLEHKE COBCTBEHHOIO

ONPEOENEHUE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA

COBCIBEHHOIO
KAMUTANA

KOMMNAHUN, AKLUNA

MOLENb CAPM ABNAETCA CAMOM
NMPUMEHATBLCA TOJIbKO ANA OLEHKA

KOTOPOU KOTUPYIKOTCH

OMPAHUYEHHOW U MOXET HA ®OHOOBOWU BUPXE

7

ECJIN MOKASATEJIN

MYINbTUMJIMKATOPOB YCINELLUHO

PbIHOYHOWU AKTUBHOCTU KOMIMAHUA
nnepn TUNMM4YHOM NOBEOEHUU HA

MOZAEJIb WACC ABNAETCA KOMMAHWUU XAPAKTEPHbI

YHUBEPCAJIbHbIM AJ14 OLIEHKHA ONS PbIHKA B LIEJTOM
MHBECTUPOBAHHOI'O KAMUTATA \

NMPUMEHWM NMPU BbICOKOW

’ METOO CPEAHEOTPACJIEBOM ‘

PEHTABEJIbHOCTU AKTUBOB U

KAMUTATA (ROA, ROE) HE 3ABUCUT OT 4 % CTABRW N\
PbIHOYHOW AKTUBHOCTMU, HO MOXET YCTAHABIIMBAIOTCA
NPUMEHSTLCSA TONbKO AN OLIEHKN BAHKAMU UCXOOA U3
. COBCTBEHHOIO KANWUTANA NOTPEBHOCTU PbIHKA B
CBOBOAHBLIX AEHEXHbIX
METO[ % CTABOK 9®®EKTUBHO CPE[OCTBAX HA TEKYLUUMN
NPUMEHSATb N4 MOMEHT, Y OHU
WHBECTUPOBAHHOIO KAMUTAJA YUUTBIBAIOT TONBLKO
PbIHOYHbLIE PUCKWU U HE
YUUTBIBAIOT PUCKM,
XAPAKTEPHBIE TONbKO
NS OLEHUBAEMOW

\____ _KOMOAHUM __/






PACYET BENUYNHbI CTOMMOCTU KOMMNAHUU B MOCTNPOIrHO3HbIN NEPUOL,

OMNPEOENEHUWE CTOUMOCTHU
KOMMNAHWUU B NMOCTMNPOIrHO3HbIN
NepPod OCHOBAHO HA
NPEANOCHINKE NPEONONATAETCS
BU3HEC CMOCOBEH MOCHE OKOHYAHUS
NMPUHOCUTDb OOXO[ NPOrHO3HOIo NEPUOOA
“MNno OKOHYAHUN
TPOMHO3SHOFOTMEPMOOA
_ EVAVT UMBETH MECTO
CTABMUIbHbIE
AO0XOAbl KOMMAHUA OONrOCPOYHbLIE TEMIMbI
CTABUNU3UPYIOTCS POCTA
BECKOHE4YHbIE PABHOMEPHbIE
HOXOOBI
MOZJENb rOPOOHA
CTOUMOCTU KOMNAHUU B METO[ YUCTbIX AKTUBOB

NMOCTNPOMHO3HbIN

NEPUO[

METOO TIMKBUOALUMOHHOWN CTOMMOCTU

ECINU NPEONONATAETCA NMKBUOALUA KOMIMAHUAX MO
OKOHYAHUUN NPOITHO3HOI'O NEPUOOA




PACYET BENUYNHbI CTOMMOCTU KOMMNAHUU B MOCTNPOIrHO3HbIN NEPUOL,

NMPEONONATNAET KAMUTAITM3ALUUIO roaooBOIro AOXOoaOA I
MOCTMNPOIrHO3HOIO NEPUOOA B NMOKA3ATEJIUN
MOILENb FOPOOHA CTOMMOCTM NPU NOMOLLY
METO,D,LI"?AC'-IETA cmﬂwocm B KO3®®ULIMEHTA KAMUTANU3ALIUK
NOCTHPOrHO3HbIA NEPMOA >|  PA3HWMLA MEXAOY CTABKOW IUCKOHTA U IONITOCPOYHbIMU
AN HOPMATNBHO AEACTBYIOLLEEN TEMIMAMW POCTA
KOMMNAHUU NMPN OTCYTCTBUU B NPOITrHO3E TEMITOB POCTA
KO3PDOULIMEHT KANMUTANMU3ALUNUN BYOET PABEH CTABKE
AONYLIEHKUA OVCKOHTA

TTIPOTHO3HEIM TIEPAOA OOITKEH NMPOAOIMKATECH A0
TEXTOP, MNOKA TEMIbl POCTA KOMINAHWUWU HE

CTABUITU3UPYIOTCA

BEJINUNHA USHOCA U KAMUTANOBINOXEHUN B
OCTATO4YHbIN NEPUOA PABHbI MEXAY COBOU

Voer — OCTATOHHASA CTOMMOCTb KOMMAHUN B
NOCTMNPOIrHO3HbIN NMEPUOA

Aot on,.. — DEHEXHbIA NOTOK B NEPBbIN rof
Vocr = OCTNPOrHO3HOMO NEPMOMA
R-g g — OXKUOAEMBIE ONTOCPOYHBIE
CPEOHErOfIOBLIE TEMMbl POCTA IOXOA0B
B MOCTNPOrHO3HbIN NEPMOA
NMNONMYYEHHAA OCTATOYHAA CTOMMOCTDb NINAHUPYIOTCA C YHETOM POCTA AEHEXHbBIX MOTOKOB
KOMMAHWUU B NOCTMNPOrHO3HbIV MEPUOL, (V,,.,) 3A MOCNEQHWE ABA FOIA NPOrHO3HOMO NEPUOMA
ONPEQENEHA (B MEPNOA CTABUJTU3ALINN)
HA MOMEHT OKOHYAHUS1 IPOFHO3HOMO e

NEPUOOA



PACYET BENUYNHbI CTOMMOCTU KOMMNAHUU B MOCTNPOIrHO3HbIN NEPUOL,

BEJIMMUHA
PbIHOYHOW
CTOUMOCTHU
OLEHUBAEMOW

(MPEOABAPWTENBHAM

\____KOMAAHMY

CTOUMOCTb CTOUMOCTb

AEHEXHbIX MOTOKOB + CTOUMOCTHU
B TEHEHUE KOMIMNAHUU B
NMPOrHO3HOIO NMOCTNPOMHO3HbLIU

;nsaqom_/;nsaﬁon_/

TAK KAK AEHEXXHbBIE MOTOKWU KOMMNAHUA ANCKOHTUPOBAHUE CTOMMOCTU KOMNAHUAN B
NOJNTYYAET PABHOMEPHO B TEMEHUE BCEIO NMOCTMPOrHO3HbIN NEPUOL K EE TEKYLLEMY
rogA, NP ANCKOHTUPOBAHUN OEHEXHbLIX 3HAYEHUIO NPON3BOOUTCA

NMOTOKOB NPUMEHAETCA MO ®AKTOPY TEKYLLEA CTOMMOCTUN HA KOHEL]|,
®AKTOP TEKYLWLEW CTOUMOCTU HA CEPEQUHY NOCNEAHEIO NPOrHO3HOIO rogA

AEDIANTMA

1

dTC, =

An (1+i)n—0,5

1
CDTCOCT_ (1 % I)n

®TC__ — ®AKTOP TEKYLLEN CTOUMOCTY

®TC_ — ®AKTOP TEKYLLEA CTOMMOCTH EAVNHULIBI (HA KOHELI NMEPVUOAA),
EOMEWLBI (HA CEPEOMHY NEPUOMA), NCMNONb3YEMbIX NPU ANCKOHTUPOBAHUU
NCMOMb3YEMbI MPU ANCKOHTUPOBAHUMU CTOMMOCTWN KOMNAHMN B

NOCTNPOrHO3HOM NMEPUOAE

OEHEXXHBIX MOTOKOB :
i — CTABKA OJMUCKOHTUPOBAHMUA i — CTABKA JUCKOHTUPOBAHUA
n — NEPMOA 0O MOMEHTA MONYYEHUSA n — NEPMUOA OO KOHLUA NMPOrHO3HOIO NEPUOOA

AEHEXHbIX MOTOKOB, JNIET

(5 NNET)






PACYET O6OCHOBAHHOM BENTUYNHbI CTOUMOCTU BUSHECA METOOM
ANCKOHTUPOBAHHbIX AEHEXHbIX MOTOKOB C YHETOM 3AKINIOYUTEJIbHbBIX

BENUYMHA cToumaesiu PABOK

COBCTBEHHOI'O KAITMUTATNA,
PbIHOYHAS CTOMMOCTb ] PACCUYATAHHAS HA OCHOBE
OLEHUBAEMOU KOMINAHUN - TEKYLLUEM (I'IPOFHO3I/IPYE!VIOI/I)
NMPON3BOOCTBEHHOU
n
Y
HE BKITIOUHAET
CTOUMOCTb U3BEbITOYHbIX (HEONEPALUMOHHBIX) | [T Ecnv KOMINARNS VMEET
AKTUBOB, KOTOPbIE HE MPUHUMAIOT YHYACTUA B U3BbITOYHbIV COECTBEHHbLIN
OOPMUPOBAHUUU OEHEXHOIO NMNOTOKA OBOPOTHbIN KAMUTAI, EIO
BENUYUHA MPUBABNAETCA K
. < CTOMMOCTW COBCTBEHHOIO
AKTUBbI NOONEXAT OTAEIbHOW OLIEHKE, KAMUTATIA
PE3YNbTAT KOTOPOW 3ATEM OJTKEH BbITb 0 ECINKOMMNAHUA UMEET
NMPUBABNEH K BETMYUHE HEOOCTATOK COBCTBEHHOIO
NMPEQBAPUTENBHOW CTOMMOCTH OBOPOTHOrO KANUTANA
COBCTBEHHOIO KAMUTATIA, MONYYEHHON — CTOMMMOCTS COBCTBERHOTO
NMYTEM OUCKOHTUPOBAHUA OEHEXHbIX KAMUTANIA YMEHBLIAETCA HA
NOTOKOB OT TEKYLLEN COOTBETCTBYHWOLWYIO BEITUYUHY
(MPOrHO3UPYEMOW) NPON3BOACTBEHHOU
' ESITENBHOCTN

H > €
NOCHE OMNPEAENEHUNA NPEOABAPUTEJIBHOU BEJIMYUHBI CTOMMOCTU COBCTBEHHOIO
KAMUTANA OLLEHUBAEMOW KOMMNAHUU ONA NONYYEHUA OKOHYATEIbHOU
BETMYUHBbI EFO PBIHOYHOU CTOMMOCTU BBOOATCHA NOMPABKU



PACYET O6OCHOBAHHOM BENTUYNHbI CTOUMOCTU BUSHECA METOOM
ANCKOHTUPOBAHHbIX AEHEXHbIX MOTOKOB C YHETOM 3AKINIOYUTEJIbHbBIX

HEONEPALIYMOHHbI NOnPABKA HA BENMUnkPIIPABOK
E AKTUBbI _ HEONEPALIMOHHbIX AKTUBOB
OBbEKTbI, HE MNTAHUPYEMBbIE K
MCMNOJNIb3OBAHUIKO
HEMPO®UIBbHBIE AKTUBbI B KAYECTBE KOPPEKTUPYIOLLEW BENMNYUHBI
MOXHO UCIMOJIb3OBATb:
OBbBEKTbI HE SABEPLUEHHbIE 1OCTATOYHYHKO CTOUMOCTD, NMPUBEOEHHYHKO HA
CTPOUTENBLCTBOM OATY OLUEHKU HEONEPALUMUOHHBIX AKTUBOB
1PbIHOYHYIO CTOMMOCTb OB BbEKTOB,
OBbEKTb! COLIMANBHON COEPDI OTHOCSLUUXCA K HEONEPALIMOHHBIM AKTUBAM
— OB BbERTBI, THTAHNPYEMBIEK |
MEPENPQOVIAV P OBAHUIO N MOMPABKA HA U3EbITOK (AE®ULIWT)

— COBCTBEHHOIO OBOPOTHOI'O KAINMUTANA

( \ PACCUUTAHHASA MO f | | TPEBYEMAS
MOMNPABKA HA OAHHbIM PACCYHUTAHHAA NO
U3BbITOK (AEPULAT) BYXFANTEPCKOM NNAHUPYEMbIM
COBCTBEHHOI'O - OTYETHOCTU KOMNAHUA MOPATOPHAA MOKA3ATENAM
OEOPOTHOIO = HA NMOCHEAQHIO0 =| kPEOuTOPCKAs |T| OBOPAYUMBAEMOCTM
KAMUTANA OTHETHYIO DATY 3AOMKEHHOCTb* BEJIMYUHA
\ J 3AOOMKEHHOCTD, OBOPOTHOIO
HE PEAJIbHAA K \ } \ KAMUTANA

*MOPATOPHAA KPEOUTOPCKAA 3AAOMKXEHHOCTbL - SAAOINKEHHOCTb KPEOUTOPA, NP1 PACCMOTPEHWUU AEJ1 O
BAHKPOTCTBE KOTOPbIX NPUMEHEHO BHELUHEE YNPABJIEHUE U1K KOHKYPCHOE NMPOU3BOACTBO



PACYET O6OCHOBAHHOM BENTUYNHbI CTOUMOCTU BUSHECA METOOM
ANCKOHTUPOBAHHbIX AEHEXHbIX MOTOKOB C YHETOM 3AKINIOYUTEJIbHbBIX

OKOHYATEJIbHAA PbIHOYHAA
CTOUMOCTb COBCTBEHHOI'O
KAMATANA

CPEAHEB3BELWIEHHAA BENTUMYUHA
PE3YJNIbTATOB, NONYYEHHbLIX NPU
OUEHKE COBCTBEHHOI'O KAIMUTAIA
No NECCUMUCTUYHECKOMY,
HAUBOJIEE BEPOATHOMY U
ONTUMUCTUYHECKOMY CLUEHAPUAM
PA3BUTUA KOMINAHUU B

MPOTHOSHBITIEPTON

BO3MOXHbIE OLUNBKWU NMPU
NMPOBEOEHWN OLEHKU BU3HECA
KOMNAHUUN 0OXOOHbIM
noaxoaom

NMPOrHO3UPYEMbIV POCT BbIPYYKU MPEBLILLAET
NMPON3BOACTBEHHbLIE BO3MOXHOCTWU KOMMNAHUA

NMPOrHO3UPYEMbIN POCT BbIPYYKWU HE NMPABUJIBHO
OTPAXAET NEPCIMNEKTUBbI PA3BUTUA OTPACIIU U
PETPOCNEKTUBHbIX TEHOEHLMW PA3BUTUSA KOMIMAHUU

CYMMA 3ATPAT HE KOPPEKTUPYETCA HA HETUMNMYHBIE
(HE CTAHOAPTHBIE) 3ATPATbI, HEOBOCHOBAHHO

3ABbLILLIAIOLLIWE CEBECTOUMOCTD

[ MPUNPOTHO3UPOBAHUM BENMUYUHBI UIBHOCA HE

YYUTBLIBAETCA NNAH KANUTANbHbIX BIIOXXEHUIA
HAYUCINEHUE N3HOCA HAYUHAETCA C MOMEHTA BBOAA
OBbLEKTA KANUTANbHbIX BIIOXXEHWUA B AEUCTBUE

OV UE LA G MAC IAS LIDIAL LI ONMITALIIALA

HE KOPPEKTUPYETCA HA BENTMYNHY PACXO[LOB,
CBA3AHHbBIX C COD,EP)KAHI/IEM OB'bEKTOB

N

L OUTIMATIS O LD

NMPU NPOrHO3NPOBAHUU OOIMKHA HE YUYUTBIBAETCH
OENCTBYIOLWAA CUCTEMA HAJIOTOOBJIOXEHUSA

 HETPABIT SO MCTIONB3IYIOTCA CTABKMANCKOMTA™

NPU OCYLWLECTBNEHUN NPUBEAEHUA NITAHUPYEMbIX
OEHEXHbIX MOTOKOB K TEKYLLEA CTOMMOCTU KO3®DULIMEHT
TEKYLEW CTOMMOCTU AOJIKEH PACCUMTBLIBATLCSA HA
OCHOBAHUU CTABKU OUCKOHTA ANnA CEPEAUHDBI TOAA, B
CNYYAE NPUBEOEHUA CTOMMOCTU BUSHECA B
MOCTNPOrHO3HOM NEPUOJE K TEKYLLEA CTOUMOCTHU
\KOQCDQJVILI,I/IEHT TEKYLLEXA CTOMMOCTU JOIMKEH OI'IPEL'I,EHFITbCFI)

=17, 'A'll'l-.-“"ﬂlnnl' l.Y-‘.-llﬂ'Hl-l-f.'A =

NOCTNPOMHO3HOM I'IEPVIOHE C noMmoubio MOHEJ’II/I

roegoHA BENMMYNHA N3HOCA HE PABHA BEJTIMMUHE
U TP W TN ETE TV W P U PITRT P T







METO KAMUTANIM3ALWUU IOXOOA

noaxon OUEHKU CTOMMOCTU BU3HECA UIN

METO[ WHBECTULIMOHHOI'O NPOEKTA HA OCHOBE NPUBEOEHUA
KAMUTAITUSALUUN [OXO0O0B K EOQUHON CTOMMOCTMU, ABNAETCA
PASHOBUAHOCTbIO METOOA AUNCKOHTUPOBAHUA OEHEXHbBIX

MTOTOROB C YCTTOBMEM TOT U, 9TU TEMITPOCTAOUXOOUB
NMOCTOSAHHbIN

>
OKCIMNPECC OLUEHKA LAl b2 SR CPABHEHUE U

CTOUMMOCTU BU3HECA, ANA —> OINPEOENEHUE HAUBOJIEE

WHBECTULMNOHHbIX WHBECTULMOHHO-
——TTPVBITERATENBHBIX ——
HEOBMXXUMOCTM "PE”"IgX“-'-ECT OBBLEKTOB
0 MO3BOMNSAET CPABHUTb HA OCHOBE 0 MPUMEHWUM MPU CTABUMLHO
[10X0O00B MHBECTULIMOHHYIO ®YHKLUMOHUPYIOLLEM MPEONPUSITUN
NPUBMNEKATENIbHOCTb BU3HECA UNU (BU3HECE), KOrQA MOXXHO KOPPEKTHO
WHBECTULMOHHOIO MPOEKTA NPOrHO3MPOBATb BYQYLUME OEHEXHbIE
0 MPOCTOTA NPOBEOEHUSA PACYETA NOCTYNNEHUA U ooXoabl
0 MPUMEHSAETCS ONSA PA3BUTLIX, KPYMHbIX 0 HENOOXOAWUT ONS OLUEHKU BEHYYPHbIX
KOMMAHUN, KOTOPLIE UMEIOT NPOEKTOB U CTAPTAMOB, KOTOPbIE HE
[IOCTATOYHOE KOMMYECTBO ®UHAHCOBbIX UMEIOT OEHEXXHbIX MOTOKOB COBCEM, HE
OAHHbIX NS TOYHOrO NPOrHO3UPOBAHUSA CO30ANN YCTONYMBYIO CEbITOBYIO CETb U
BYAYLUMX 0OXOOO0B U TEMIMA POCTA PABHOMEPHbIE MOCTYNNEHUSI OXOOOB
0 HE NOXOOUT ONnsi OLEHKU BU3HECA C

YBEbITKAMU
0 HE NOAXOAMUT AN OLIEEHKU BU3HECA C
N3-3A TOIMO YTO HA NMPAKTUKE CJITOXHO NOJTYHMEHE DPEDAH BT ARDBNANIOBbLIE
[AHHbIEYM3MEHYMBbLIM TEMMOM POCTA



METOA KANMUTANTN3ALUUN OOXOOA
I

V=—

R

V (AHrJI. VALUE) - CTOMMOCTb BU3HECA
(MPOEKTA)
| (AHIJ1. INCOME) - BOX0[a

NMOKASATE
Nnb
MO[LEJIN

R-
OMNMUCAHUE

CTABRARATIMITATIMSATONN

M3MEPEHUE

OCOBEHHOCTU NPUMEHEHUA

\"

CTOMMOCTb
BU3HECA

PYB.

NMOKAS3BIBAET PbIHOYHYIO CTOUMOCTb
MMYLLECTBA KOMIMAHUU

Aoxon

PYB.

PACCUYUTBLIBAETCA HA OCHOBE MNOKA3ATENEN
OTYHETA O PUHAHCOBbBIX PE3YJIbTATAX

A0XOoA MOXET bbITb CJIEAYIOLWNX BUAOB:

[IBbIPYYKA OT PEATTU3ALUUUN NPOAOYKLUUU (YCIIYT)

[THUCTAA NMPUBbLIJNTb KOMNAHUA

[INMPUBbLINb OO0 YIMJIATbI HANIOIroB

[IPASMEP OUBUAOEHOHbLIX BbIMNNAT

[IAEHEXXHbLIE MOTOKU

OAHHbIE NMOKA3ATEJIN BEPYTCA HA TEKYLUYIO OATY

OLIEHKW, ECJI1 OHU CUJTIbHO MEHANUCDH 3A
NOCNEAHUE NOAA, TO YCPEOHAIOT 3A HECKOJIbKO
JIET (3-5 JIET)

CTABKA
KAMUTAITU3ALM
7

%

HEOBXOAOUMO OMNMPEAEJNIUTb METO[ PACHETA

KO3®DPULIMEHTA. OH 3ABUCUT OT TOIO A1 KAKOIo
NMEPUOOA OAHHbLIX BYOAET PACYHET

(MO PETPOCNEKTUBHbLIM UM NPOTHO3HbLIM OAHHbLIM

LOXOOA)




METOA KANMUTANTN3ALUUN OOXOOA

OnsA NPOBEOEHUA OLLEHKW HEOBXOOAMMO ONPEQENUTb KAKOW BYOET BblEPAH
aoxoa and KANMTANn3ALUn:

I[MUCTAA NPUBbIJb

INPUBLINb A0 YNNATbI HAJIOroB

INPUBLINBb OT AUBUOEHOHBLIX BbIMNJAT

BbIBOP BUOA OOXOAOA 3ABUCUT OT TOIoA
0C KAKUM APYITMM BU3HECOM NPOBOAUTCA CPABHEHUE
OKAKAA ®PUHAHCOBAA OTYETHOCTb UMEETCHA
ECNU NPEONPUATUA PACMONATAIOT TOJIbKO BbIPYYKOWU OT NMPOAAX, TO AAHHbIW
NMOKA3ATEJIb BEPETCA 3A KAMMUTAITUSUPYEMYIO BA3Y

B OLUEHKE MOI'YT UCMNOJIb3OBATbCA PA3NNNYHBIE BUAbI OAHHbLIX

BUA AAHHbIX HAMNPABJIEHUE NMPUMEHEHUA

0 Ans OUEHKW CYLLECTBYIOLWUX KOMNAHUA C PUHAHCOBOW
OTYHETHOCTbIO 3A HECKOJIbKO NMOCINEOHUX NET

0 WMCNONb3YHTCA UCTOPUYECKUE S3HAYEHUSA OOXOOA (UNCTOMN
NPUBLITN) NPEANPUATUA 3A NPOLWUEALUUE NEPUOODI (3-7 JIET)

0 AAHHBIE YCPEOHAIOTCA N KOPPEKTUPYIOTCA C YYETOM
WHONALUUUN HA TEKYLLUIMXA MOMEHT.

0 MPUMEHSAETCA ONA OLEHKU BYOYLWEW CTOUMOCTHU
WHBECTULUMOHHOIO NPOEKTA M EFO UHBECTULMOHHOW
NMPUBJIEKATEJIbHOCTHU

0 WUCNOoNb3YKOTCA PETPOCMNEKTUBHbLIE OAHHbBIE ANA

NMPOrHO3UPOBAHUA BYAYLLUX 3HAYEHUA NMPUBbINA

MYBUHA INMPOIHO3A, KAK NMPABWUIJ10, COCTABIIAET 1-3 TOQA.

0 NPUMEHAETCA ONA OLLEHKWU UHBECTULMOHHON
NMPUBJIEKATEJIBHOCTU NPEANPUATUA

PETPOCINEKTUBHbIE
AAHHBbIE
(MCTOPUYECKME)

NMPOIMHO3HbIE AAHHbIE

|

KOMBUHUPOBAHUE
PETPOCIHOAEKTURHKIY A




METOO KAMNMUTANTN3ALUUU OOXOOA

NMPUMEHAETCHA, KAK MPABUNO, ANA OLUEHKA
NPEANPUATUA B COEPE YCNYT

BbIPYYKA

NMCNONBL3YETCA ANA OLEHKU KPYTNHbIX

YUCTAA NMPUBDbIJIb

KOMMAHWUN
NMPUMEHSIETCS ANA HEBOMNbLLUUX

I/ICHOHbBOBAH!/IE NPUBbLINL OO MPEANMPUATUN, YTOBbI UCKNIOYNTb BNIUAHUE

NMOKA3ATEJIEN YMNATbI HAJTOOB ®ENEPATNBbHBIX U PETUOHATNBHBLIX NbroT U

[OXOOA ONs CYBCUOUN B DOPMUPOBAHUE JOXOOA
OLEHK BU3HECA

—ROXORLIBBVAE NPUMEHSIIOTCS OJ151 OLIEHKWA KOMNAHWN C

ONBUAEHOHbIX OBbIKHOBEHHbLIMU AKLIMUSIMU HA ®OHJOBOM
BHAATF PbIHKE

O MICTTONB3YIOTCH AT PACHETA
KAMUTANTM3UPOBAHHOM BA3bI A1
KOMMNAHWH, Y KOTOPbIX MPEOBNAJAIOT
OCHOBHbIE CPEOCTBA

0 NMPU3TOM MOXET BbiTb UCINOJNIb30OBAH
NMOTOK TOJIbKO OT COBCTBEHHOI'O UITN
WHBECTULMOHHOIO (COECTBEHHbIN +

 3AEMHBNAKARMTARA

AOEHEXHbIE MOTOKW




BbIBPAHHbIU
NMOKA3ATENb
OOXOOA

METOO KAMNMUTANTN3ALUUU OOXOOA

MOXHO UCINOJIb3OBATb
USMEHEHUA 3HAYEHUA NMOTPEBUTENBCKUX LEH U3
CTATUCTUKU POCCTAT

HEOBXOAUMO
CKOPPEKTUPOBATb

~HATERYIINE OEABT

Q‘

HEOBXOAMMO UCKIIOYUTBb OXOoAbl h PACXOAbIl OT
AKTUBOB, KOTOPbIE UMEJIU PA3OBbI/N XAPAKTEP U B
BYAYWEM HE BYAYT MNOBTOPATbLCA:

1.00X0Obl (PACXOAbI) MONTYYEHHBLIE OT NMPOOAXU (MOKYIKW)

OCHOBHOI'O AKTUBA
.BHEPEAJIN3ALMOHHBLIE AOXOAbl (PACXOAbI):
1CTPAXOBbIE BbIMJATbI
1NMOTEPU OT 3AMOPO3KU NMPOU3BOACTBA
JIITPA®bI U NMEHW NO CYAEBHBIM UCKAM U T.[.

3.40X0Abl (PACXOAbl) OT AKTUBOB HE OTHOCALLUUECA K

OCHOBHOW AEATENIbHOCTU KOMIMAHUA




METOO KAMNMUTANTN3ALUUU OOXOOA

PACYET CTABKU KAMMUTAJTTUSALUAN CTABKA
Nno METOAY PbIHOYHOA IKCTPAKLMNUA KAMTAITUSALUN
NMPUMEHSIETCS NSl PACYETA CTOUMOCTHU TEKYILAS HOPMA [IOXORHOGTY KATIVITATIA
gﬂg:gﬁﬁ:ﬁ&ﬂg%@ﬁ%ﬁiﬁg :ﬁg-‘l'("anE) BEU3HECA, MPEOCTABNSIET COGOM CTOMMOCTb
TAKOKE BUAGE SHSHECA KAMUTANA (MMYLLIECTBA) HA MOMEHT OLIEHKU

THEOBXOAUMO 3HATb NOKA3ATENMN OOXOOA Y
NMPOOABAEMbIX BUSHECOB (IMPOEKTOB)
1CMNMOCOB NPUMEHAETCA ANA TUPAXKUPYEMOI O
BU3HECA (HAMNMPUMEP ONA ®PAHLUN3bI) n lai
2 =
|=1Vai

n

R - CTABKA KAMNMUTANTU3ALIUU

V-CTOUMOCTb KOMNAHUA

|, — PASMEP JOXOOA CO30AHHbIN i-n
KOMNAHUEW-AHANIOIOM

V_- CTOUMOCTb NPOAAXWN HA PbIHKE i-u
KOMIMAHUU

n - KOJINYECTBO AHAJIOI'NYHbIX
KOMMNAHUN

1. PACYET KO9®ODPULIMEHTA KAK CPEOHEPBLIHOYHOW LLIEHbI MPOOAHHbIX

KOMMNAHWUU TPYOOEMKUW NPOLIECC
2. MOXET bblTb HEXBATKA ®UHAHCOBbIX AAHHbLIX MO AOXOOAM UNTK OB BEMY

COENOK AHANOIMMYHbIX MPEANPUATUN
CNoCcoOb PACHETA HA OCHOBE CTABKU AUCKOHTUPOBAHUA
BOJIEE PACMPOCTPAHEH HA NPAKTUKE




METOO KAMNMUTANTN3ALUUU OOXOOA

PACYETHbIW METO[, ONPEOENEHUA

KO3®DULIMEHTA KAMUTANU3ALIMY KOS®OULIMEHT

KAMUTAITUSALUN

PA3SHUUA MEXXQY HOPMOM NMPUBbLINN U
CPEOHUMU TEMINAMU POCTA AOXOA0B

(YNCTOW NPUBDLINN)
DPOPMYIJIA Ne1 DOPMYIJIA Ne2*
CTABKA KAI'IVITAJ'II;3:AL:-I/I; : b ]r- : 2
R- ;
i macionmosamvona SRS

NPUBbINN)
~NMPOrHO3UPYEMBbIE CPEAHUE TEMIbI POCTA
0OXO00B KOMMNAHMUU (HA OCHOBE
PETPOCMEKTUBHbIX AAHHbIX JOXOMOA)

-MNPOrHO3UPYEMbIE CPEAHUE TEMIbl POCTA
oxoaooB KOMIMAHUU (HA OCHOBE
NMPOrHO3UPYEMOW AOXOOHOCTW)

*®OPMYINA COOTBETCTBYET KO3®®ULIMEHTY OAUCKOHTUPOBAHUA B MOOENU TOPOOHA

I ——= I ——=
CTABKA = CTABKA

ANCKOHTUPOBAHUA KAMNMNTANMN3ALUNA

" OUEAVBAETW WEMW
NMOKA3bIBAET bYAYLLUYHO HOPMY MNMPUBLINAU

HOPMY MNMPUBLIIIN (AOXOOHOCTMH)
(AOXOOHOCTDb) KAMUTANA KOMINAHUU
— RATIMTATTA ROMITAR BE3 YYETA TEMIA POCTA

—_____ KROMIIARAM



