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U>10$)>)#1;)'!+-)5<6)V!5,#!701#12)'!)2%,-9161!
9-,>,2)=!#1!0&%&-<3!+-)5<68!>10$)>)#7,%$' 

"#!%&L&=!4%&!57.7(1'!+-)5<68!2,!>&H,%!5<%8!
&+-,.,6,21!%&42&=!$6,.7,%=!4%&!&21!!$1>1!.&6H21!
&+)$<91%8$'!010!&5P,0%!2,4)$6&9&3!+-)-&.< !

"%10=!#1.141!U>10$)>)#1;))!+-)5<6)V=!U>10A
$)>)#1;))!01+)%161V!>&H,%!+-)&5-,$%)!%&42<3!
$><$6=!21+-)>,-=!6)B8!010!>10$)>)#1;)'!2,4,%A
0&3!+-)5<6)!21!2,4,%0&>!)2%,-916,!9-,>,2) 

R6'!+-)9,.,2)'!?0&2&>)4,$0)*!9,6)4)2!0!&.A
2&>7!>&>,2%7!9-,>,2)!C0!$&+&$%19)><>!;,21>D!
)$+&68#7E%!)2.,0$<!)2:6';))=!9!.-7L&3!%,->)A
2&6&L))=!.,:6'%&-< !^1$$4)%<91E%!)*!$!+&>&(8E!
%,*!)6)!)2<*!+&%-,5)%,68$0)*!0&-#)2 !S-)!?%&>!
21!2,4,%0&$%8!U-<2&42<*!;,2V!%&91-&9!21061.<91A
,%$'!+-&)#9&6!9!9<5&-,!$&$%191!+&%-,5)%,68$0&3!
0&-#)2<!)!&5P,>&9!+&%-,56,2)' !

k,&-,%)4,$0)3!1216)#!?%&3!$)%71;))!+-)9,6!
2&5,6,9$0&L&!617-,1%1!+&!?0&2&>)0,!@ @=!\,&2A
%8,91!0!9<9&.7!&!+-)2;)+)1682&3!2,9&#>&H2&$%)!

$-192,2)'!?0&2&>)4,$0)*!9,6)4)2=!&%2&$'()*$'!
0!-1#6)42<>!>&>,2%1>!9-,>,2) !

@&#>&H2<3!9<*&.!$&$%&)%!9!#1.12))=!21+-)A
>,-=!)2.,0$1!)2:6';))!9!)2%,-91682&>!9)., !k10=!
21+-)>,-=!-1$4,%<!+&!$&5-122<>!"2$%)%7%&>!$%1A
%)$%)4,$0)*!%,*2&6&L)3!)!?0&2&>,%-)0)!.122<>!
&!;,21*!+&01#<91E%=!4%&!)2.,0$!)2:6';))!5&6,,!
.&$%&9,-2&!&+)$<91,%$'!2,0)>!)2%,-916&> !

T(,! 5&6,,! -1#><%<! &5&5(,22<,! >10-&?A
0&2&>)4,$0),! +&01#1%,6)! %)+1! U916&9&L&! 927A
%-,22,L&! +-&.70%1V! CÂÂÏD=! &$&5,22&! +-)! )* 
$-192,2))! +&! L&.1>! )! $%-121> ! S&! >2,2)E! )#A
9,$%2&L&! ?0&2&>)$%1! K ! I&-L,2B%,-21=! +&.&5A
2<,!>10-&?0&2&>)4,$0),!+&01#1%,6)!>&L7%!5<%8!
&+-,.,6,2<!6)B8!$!%&42&$%8E!lAmno !

K.210&=!,$6)!+&68#&91%8$'!&.2&3!)!%&3!H,!>,A
%&.)0&3!-1$4,%1=!%&!>&H2&!#1>,%)%8!)!)#>,2,2)'!
9!n=mo !S-&56,>1!9!%&>=!4%&!$1>1!>,%&.)01!>&H,%!
9<!#<91%8!$&>2,2)' !W1+-)>,-=!+&!+-)>,2',>&3=!
)2&L.1=!!U$)$%,>,!21;)&21682<*!$4,%&9V!5120&9A
$0),!7$67L)!$&$%196'E%!mpo!@@S !

F!%&40)!#-,2)'!#.-19&L&!$><$61!?%&!q!15$7-A
.2&!9<$&01'!9,!6)4)21 !K21!&5P'$2',%$'!%,>=!4%&=!
21+-)>,-=!9<.141!0-,.)%1!9!m!>62 !-75 =!-1$$>1A
%-)91,%$'!010!7$67L1!$%&)>&$%8E!9!m!>62 !-75 !

W,4,%0&$%8!9!2,'92&3!:&->,!+-)$7%$%97,%!)!9!
21%7-1682<*!+&!01#1%,6'* !S7$%8=!21+-)>,-=!9<A
+7(,21!+1-%)'!)#!mnnn!19%&>1B)2!&+-,.,6,22&3!
>1-0) 

W,4,%0&$%8=!$9'#1221'!$!?%&3!+1-%),3=!$&$%&A
)%!9!2,&+-,.,6,22&$%)!-,1682&L&!$-&01!$67H5<!
19%&>1B)2=!+&6,#2<*!)!9-,.2<*!?::,0%&9!&%!)*!
?0$+671%1;)) 

^1$$>&%-)>! 9! $9'#)! $! 9<B,$01#122<>! +-&A
56,><!7+-196,2)'!)29,$%);)&22<>)!+-&;,$$1>) !

@1H2,3B1'!)#!2)*!J!2,&5*&.)>&$%8!$-192,2)'!
)29,$%);)&22<*!+-&,0%&9 !F!4)$%&!:)212$&9&3!
%&40)!#-,2)'!%10&3!+-&,0%!J!?%&!:)212$&9<3!+&A
%&0!C789:);<=>D !"214,!L&9&-'!J!+&%&0!+61%,H,3!
)!+&$%7+6,2)3 

T(,!5&6,,!:&->1682&!J!+&$6,.&91%,682&$%8!
>&>,2%&9!9-,>,2)=!01H.&>7!)#!0&%&-<*!$&&%9,%A
$%97,%!2,0&%&-1'!9,6)4)21!+61%,H,3!C.6'!&+-,.,A
6,22&$%)!)*!74)%<91E%!$&!#210&>!U>)27$VD!)6)!
+&$%7+6,2)3!C74)%<91,>!$&!#210&>!U+6E$VD 

N10!&;,2)91%8!%10),!+&%&0)!9!;,6&>=!010!)*!
$-192)91%8r

"#!>2&L)*!*1-10%,-)$%)0!+&%&0&9!+61%,H,3!
-1$$>&%-)>!.9,!J!4)$%7E!+-)9,.,227E!9,6)4)27=!
21#<91,>7E!%10H,!4)$%&3!%,07(,3!$%&)>&$%8E=!
)6)! 4)$%<>! .)$0&2%)-&9122<>! .&*&.&>! )! &5&A
#2141,>7E!NPV!)!927%-,22EE!2&->7!.&*&.2&$%)!
)6)!+-)5<6)!IRR.

S-)! &+-,.,6,2))! NPV! $! ;,68E! +-)9,.,A
2)'! 9,6)4)2! +61%,H,3! )! +&$%7+6,2)3! 0! &.2&A
>7! >&>,2%7! 9-,>,2)! )$+&68#7,%$'! +&$%&'22<3! 
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.)$0&2%A:10%&- !@!-,1682&$%)!.)$0&2%A:10%&-!2,!
'96',%$'!#1-12,,!)#9,$%2&3!:720;),3!&%!9-,>,2)!
)!#19)$)%!&%!.)21>)0)!010!>10-&?0&2&>)4,$0)*!
+&01#1%,6,3! J! $%190)! -,:)212$)-&912)'! )! )2A
.,0$1! )2:6';))=! %10! )! >)0-&?0&2&>)4,$0)*! J!
:)212$&9&L&!+&6&H,2)'!)29,$%&-1=!0-,.)%2&3!)!
.,+&#)%2&3!$%19&0!0&20-,%2&L&!51201 !N-&>,!%&L&=!
-1#>,-<!!)!>&>,2%<!&$7(,$%96,2)'!+61%,H,3!)!
+&$%7+6,2)3!%10H,!>&L7%!5<%8!)#9,$%2<!6)B8!$!
2,0&%&-&3!%&42&$%8E 

F6,.&91%,682&=!010!:720;)'!&%!2,&+-,.,6,2A
2<*! C-1#><%<*D!9,6)4)2!%101'!*1-10%,-)$%)01!
)29,$%);)&22&L&!+-&,0%1=!010!NPV=!$1>1!'96'A
,%$'!2,&+-,.,6,22&3 !

\)B8!41$!%)42&!?%7!2,&+-,.,6,22&$%8!>&H2&!
$2'%8=!-1$$>1%-)91'!NPV 010!:720;)E!&.2&3!2,A
#19)$)>&3!+,-,>,22&3!q!.)$0&2%A:10%&-1 !T$6)!
9$,!+,-,4)$6,22<,!2,&+-,.,6,22&$%)!>&H2&!&+)A
$1%8!)2%,-9161>)!C% , !#1.1%8!L-12);<!q!U&%V!)!
U.&VD=!%&!NPV!%10H,!&+)$<91,%$'!)2!%,-916&>=!
L-12);<!0&%&-&L&!>&H2&!-1$$4)%1%8!$!+&>&(8E!
+&.*&!.&9=!-1#9)%<*!9!$%1%)$%)0,!)2%,-91682<*!
.122<* !@!-,#768%1%,!9!-'.,!$6741,9!2,9&#>&H2&!
$.,61%8!&.2&#2142<3!9<5&-!+-)!$-192,!2))!.97*!
)29,$%);)&22<*!+-&,0%&9!+&!NPV.

R,6&!9!%&>=!4%&!$-19!2,2),!4)$,6!>&H2&!+-&9,A
$%)!9$,L.1=!1!$-192,2),!)2%,-916&9!q!6)B8!%&L.1=!
0&L.1!&2)!2,!+,-,$,01E%$' !T$6)!H,!+,-,$,01E%A
$'!A!;,6,$&&5-1#2&!#1'9)%8!&5!?09)916,2%2&$%)!
.97*!-1$$>1%-)91,><*!)29,$%);)&22<*!+-&,0%&9!
+&!4)$%&3!%,07(,3!$%&)>&$%)!NPV.

@27%-,22''! 2&->1! .&*&.2&$%)! IRR! q! ?%&!
#214,2),!+&$%&'22&L&!.)$0&2%!A!:10%&-1!q=!+-)!
0&%&-&>!NPV!!010!:720;)'!q &5-1(1,%$'!9!n !

N!$&H16,2)E=!+-)!U2,7.142&>V!-1$+-,.,6,2))!
+&$%7+6,2)3!)!+61!%,H,3!7-192,2),!NPV(q)!s!n!
>&H,%!)>,%8!2,!&.2&=!1!>2&L&!-,B,2)3 !@!6)%,A
-1%7-,!701#<91E%!)!)2<,!+-)4)2<=!+&!0&%&-<>!
IRR!2,;,6,!$&&5-1#2&!)$+&68#&91%8!.6'!$-192,2)'!
+&%&0&9!+61%,H,3 !

N-&>,!%&!L&=!9!$6741,!IRR!)>,E%$'!%,!H,!)$A
%&42)0)! 2,&+-,.,6t22&$%)=! 4%&! )! .6'! NPV — 

-1#><%&$%8!.)$0&2%! A!:10%&-1=!>&>,2%&9!)!9,A
6)4)2!+&$%7+6,2)3!)!+61%,H,3 !O%1!-1#><%&$%8!
+-)9&.)%! 0! 2,&5*&.)>&$%)! -1$$>1%-)91%8!IRR 

010!)2%,-916=!1!+-)!2,+7$%&%,!+,-,$,4,2)'!)2A
%,-916&9=!$&&%9,%$%97E()*!.97>!)29,$%);)&22<>!
+-&,0%1>=!$-19!2,2),!?%)*!+-&,0%&9!$9&.)%$'!0!
7%9,-H.,2)E!&5!)*!-192&;,22&$%) 

"%10=! -1$$>&%-,22<,! *1-10%,-)$%)0)! )29,A
$%);)&22<*!+-&,0%&9!NPV!)!-../!010!)!6E5<,!
)2<,=! )>,E%! 2,7$%-12)><,! 2,&+-,.,6,2!2&$%) !
"L2&-)-&91%8!?%&!&5P,0%)92&,!&5$%&'%,68$%9&=!
#19<B1%8! %&42&$%8! ?0&2&>)4,$0)*! -1$4,%&9! q!
#214)%=!&5>12<91%8$'!$1>&>7!6)5&!99&.)%8!9!#1A
567H.,2),!#101#4)0&9!-1$4,%&9 

N10!H,!+&$%7+1%8!+-)!1216)#,!)29,$%);)&22<*!
+-&,0%&9r!

R6'!+-10%)4,$0&L&!)$+&68#&912)'!+-,.$%196'A
,%$'!+,-$+,0%)92<>!&;,2)912),!9!9).,!)2%,-91A
6&9!C41$%2<3!$67413!+-)>,2,2)'!%,&-))!2,4,%0)*!
>2&H,$%9D!)!$&&%9,%$%9,22&!)*!1216)#!>,%&.1>)!
$%1%)$%)0)!)2%,-91682<*!.122<* 

S-)>,2,2),!0&>5)2)-&9122<*!+&.*&.&9!+-,.A
+&61L1,%!)$+&68#&912),!$)$%,>=!)2%,L-)-7E()*!
?0&2&>,%-)4,$0),! )! ?0&2&>)0&A>1%,>1%)4,$0),!
>&.,6)!$!>,%&.1>)!?0$+,-%2<*!&;,2&0 

@!-15&%1*!R _ !N12%&-1!)!F u !\)+>121!+&A
$%196,21!:&->16821'!>1%,>1%)4,$01'!#1.141!&+%)A
>)#1;))!)29,$%);)&22&3!.,'%,682&$%)=!9!0&%&-&3!
+&01#1%,6)!NPV!)!IRR!2,!)$+&68#&916)$8!5<!9!
'92&>!9).,!010!0-)%,-))!&+%)>)#1;))=!1!'96'6)$8!
6)B8!*1-10%,-)$%)01>)!.,3$%9)3!)29,$%&-1=!0&%&A
-<3!>10$)>)#)-&916!$9&3!01+)%16!0!)#9,$%2&>7!
21+,-,.!>&>,2%7!9-,>,2)!9!7$6&9)'*!2,$&9,-B,2A
2&L&!-<201!C9!%&>!4)$6,=!0&L.1!)29,$%);)&221'!
.,'%,682&$%8!9,.,%$'!#1!$4,%!$1>&:)212$)-&912)'!
C0&L.1!2,%!9&#>&H2&$%)!#12)>1%8!$-,.$%91DD !

I&.,68! &+)$<91,%! +&9,.,2),! )29,$%&-1! 9!
.)$0-,%2&>!9-,>,2)!$!-192&>,-2<>!!,.)2)42<>!
(1L&>!!t s!0, 1, …. .

"29,$%);)&22<3! +-&,0%! #1.1,%$'! 0&2,4A
2&3!+&$6,.&91%,682&$%8E!:)212$&9<*!+&%&0&9G! 
a!s!va0, a1=!warx=!A!#214,2),!+&01#<91,%!9,6)4)27!
4)$%&L&!.,2,H2&L&!+&$%7+6,2)'!21!%,07()3!$4,%!
$75P,0%1=!-,16)#7E(,L&!+-&,0%!9!>&>,2%!9-,>,A
2)!t =0, 1, …0/(CA4 r > 1!J!+-&.&6H)%,682&$%8!
-,16)#1;))!+-&,0%1 !

S&6&H)%,682<,!#214,2)'!$&&%9,%$%97E%!.&A
*&.1>=!&%-);1%,682<,!J!-1$*&.1> 

S-&,0%!$4)%1,%$'!$%1;)&21-2<>=!% , !,L&!*1A
-10%,-)$%)0)!2,)#>,22<!9&!9-,>,2)!)!$7(,$%97,%!
9&#>&H2&$%8!-,)29,$%)-&912)'!+&6741,><*!.&A
*&.&9!9!)29,$%);)&22<3!+-&,0% 

S-&,0%!>&H,%!5<%8!-,16)#&912!$!6E5&3!)2A
%,2$)92&$%8E=!4,>7!57.7%!$&&%9,%$%9&91%8!:)A
212$&9<,!+&%&0)!

_&-)#&2%!+612)-&912)'!.,'%,682&$%)!&5&#21A
41,%$'!n.  

@!>&.,6)!.,61,%$'!+-,.+&6&H,2),=!4%&!)29,A
$%);))!-1#-,B,2<!9!+,-9<,!r  >&>,2%&9!9-,>,2)!
CL&-)#&2%!)29,$%)-&912)'D 

y,68!)29,$%&-1!J!>10$)>)#1;)'!&$%1%01!21!
-1$4,%2&>! $4,%7! 0! U%,->)21682&>7V! >&>,2%7!
9-,>,2) 

@*&.2<,!+1-1>,%-<!>&.,6)!>&H2&!-1#.,6)%8!
21!.91!061$$1 !S,-9<3!061$$!J!?%&!+1-1>,%-<!
$1>&3!0&>+12))!A!+-&)#9&.$%9,22<,!*1-10%,-)$%)A
0)!,,!>&(2&$%,3=!:)212$&9<,!+&01#1%,6)=!*1-10A
%,-)$%)0)!.&$%7+2<*!)29,$%);)&22<*!+-&,0%&9 

@%&-&3!061$$!J!92,B2),!+&!&%2&B,2)E!0!0&>+1A
2))!+1-1>,%-<!A&%2&$)%,682&!2,5&68B&,!0&6)4,$%9&! 
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>10-&?0&2&>)4,$0)*!+1-1>,%-&9=!>)-&9<,!;,2<!
21!+-&)#9&.)>7E!+-&.70;)E!)!+1-1>,%-<!216&A
L&&56&H,2)' !

F!+&>&(8E!4)$6,22&L&!>,%&.1!C91-)12%!9,%9,3!
)!L-12);D!.,'%,682&$%8!0&>+12))!&+%)>)#)-7,%$'!
%10)>!&5-1#&>=!4%&5<!>10$)>)#)-&91%8!.)$0&2A
%)-&91227E!$7>>7!-1$+-,.,6',>&3!$-,.)!10;)&A
2,-&9!0&>+12))!+-)5<6) !S-,.6&H,2!>,*12)#>!
&%5&-1!)!9<5&-1!9-,>,2)!#1+7$01!)29,$%);)&22<*!
+-&,0%&9!)!96)'2),!:)212$&9<*!&L-12)4,2)3!21!
.,'%,682&$%8!0&>+12)) 

K.2)>!)#!&L-12)4)%,682<*!%-,5&912)3!9!7$A
6&9)'*!$&9-,>,22&3!70-1)2$0&3!?0&2&>)0)!,$%8!
%-,5&912),! $%1;)&21-2&$%)! -<201! 21! 5&68B&>!
L&-)#&2%,!9-,>,2) !S&6&H)%,682<>!>&H,%!5<%8!
:10%&-!2)#0&3!9&6&%)682&$%)!;,2 

W1!+,-9&>!?%1+,!+-&)#9&.)%$'!9,Y):)0X;)'!
)!Z%Y70%7Y)#X;)'!7YX92,2)'!z,66>X2X!9!YX>0X*!
>&.,6)!NX2%&YXA\)+>X2X!)!X2X6)#!9&#>&H2&Z%,3!
,,!+YX0%)4,Z0&L&!+Y)>,2,2)' 

I&.,Y2)#X;)'! %,*2&6&L))! )! Y,0&2Z%Y70;)'!
+Y&)#9&.Z%9X! '96'E%Z'! 2X5&Y&>! +Y&;,.7Y!
Z%Y70%7Y2&A+XYX>,%Y)4,Z0&3!X.X+%X;))!&YLX2)A
#X;)&22&A%,*2&6&L)4,Z0)*! Z)Z%,>! CKk[D! 0!
)#>,2'E()>Z'!92,B2)>!)!927%Y,22)>!7Z6&9)'>!
:720;)&2)Y&9X2)'=!X!+&2'%)'!U>&.,Y2)#X;)'!%,*A
2&6&L))V!)!UY,0&2Z%Y70;)'!+Y&)#9&.Z%9XV!CIk!
)!{SD!Z7(,Z%9,22&!YX#6)42< 

@! 7Z6&9)'*! YX#6)42<*! &LYX2)4,2)3! 2X!
>&.,Y2)#X;)E!)!Y,0&2Z%Y70;)E!+Y&)#9&.Z%9!:&2A
.&,>0)*! &%YXZ6,3! +Y&><B6,22&Z%)=! 9! 0&%&Y<*!
+Y&)#9&.Z%9,22<3!?0Z+,Y)>,2%!?0&2&>)4,Z0)!2,!
&+YX9.X2=!2,&5*&.)>X!YX#YX5&%0X!X.,09X%2<*!>&A
.,6,3!)!.&Z%&9,Y2<*!0Y)%,Y),9=!+&#9&6'E()*!2X!
Z%X.))!X2X6)#X!)!+Y&,0%)Y&9X2)' Y,0&>,2.&9X%8!
0&YY,0%2<,! 7+YX96,24,Z0),! Y,B,2)'=!
74)%<9XE(),!+Y,.,682<,!9&#>&H2&Z%)!%,*2&6&A
L))=!Y,Z7YZ2<,=!?0&2&>)4,Z0),!)!)2<,!7Z6&9)'!
.6'!+&9<B,2)'!?::,0%)92&Z%)!+Y&)#9&.Z%9X 

I,%&.<! )! X6L&Y)%><! +Y)2'%)'! %X0)*!
7+YX96,24,Z0)*! Y,B,2)3! YX#YX5&%X2<!
2,.&Z%X%&42& !@!4XZ%2&Z%)=!&Z%X,%Z'!&%0Y<%<>!
9&+Y&Z!&5!7Z6&9)'*!+,Y,*&.X!&%!>&.,Y2)#X;))!0!
Y,0&2Z%Y70;)) !

R6'!Y,X6)#X;))!;,6)G
mD! +Y&9,.,2X! .,0&>+&#);)'! +Y&56,><!

>&.,Y2)#X;))!)!Y,0&2Z%Y70;))!2X!Z&Z%X96'E(),!
#X.X4)!C+Y'>7E=!&5YX%27E=!0&>5)2)Y&9X227E!)!
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Stepanova E. Moders Aspects of Investment 
Decision Making and their Systematization.
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