
21 

��� ������ 
 

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

 

�������������������� 
�$���������������������	����#�������
�����#��

������!�������"�������������� 
 

 �������� 	�*�� ���� 
 

������
� �� 
������ �&,��
����
� �"
��
	 ��
����	� ��	
�� ������	�
�	������"���� ������
��� ������ ���	����
��� &#�%�����

� �� �������
�"�	 ������	��
/������
���
� ��"
���� �� ������
���	�� ���&��
	 � ���������	 ��"�	�%�

� 	"
�#(� 

� �������	 �����	� ���	����
��� &#�%�����

� �� ������(
� ���&��� ��	 ��
���#��
� ��
	$ �����	� 

 

The basic methodological concepts of project appraisal are noted in this article. The 
methods of capital budgeting and project performance are discussed briefly. The new research 
about commonly used practice and problems in the area of project appraisal and capital has 
been proposed. 
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���� '	������ $������������ ���������� ����	�
��� ������
 ������
����������� �	���	����� ���	� �����#��  ������� ������ �	����� ��������� , ����� ���������
������������� �� ����/����� 	������ ���������� �����$���# $������������ ����������
��	����/� ���������� ����	�
���� �	������� �� ������-���	�������� ������ �� ������
�	����� �������� 
 ������ �������� ���������� $������������ �	��������� �������� 

&��������� /� ������ ���������� ����	�
���� ��� �� �	���� ��� �� ���� ���	���!�#��
��	��� �	������ � ����#�� ������ �# ����� ���	������ ����������, 7	����#���� ��	��!�� ��
�	������� �����$���� ��������� ������ )� ����� �������� ����!��� �� ���� �	��������
���������� ����������� �� ������������ ��������� '	������ �����$��� $������������ ��!��
����������� � �� ����	�
����� ��	����� �$�	� �� ��$	���	����	�� &��	��� �	�������� �	������
�����$��� ���	������� ���������� �	�������� 	�������� ��������� ������������� $�	���� ������
��	�������� ��������� ��/�� (��� �������� ��#�� ������ ���	������� ����#��� �����
�	������ ���	��� �	������ �����	����� �	������ �	������ ������	��� �� ����	����� ����� 
�	����� �� �	���!����� 

'	��� �	������ ���������� ��	������� ������
� /� ����#�� �� �������� ����������
����	�
����� ������ ������ �� ��7	�������� �	����� ������ �� ������������� &��	���� ��	��
�������� � �$�	� ������� �	����� ���� ��������� ���������� ��������� ������ ��7	��������
�$��������� ���������� ��������� � ����� ���	������� ���	 ��	� ������������ �	�
����������� ���������� ������ ��7	�������� ������������ �	������ ���	������ �����������
��� �� ����� ������ ��7	�������� ������������ �	������ 

1�� ����� ������
���� ������������ �������� ����� ������!�����  ����� �����##����
������ ������ ������������ �#�!������� �� ������ �	����� �� �	�����#���� ����� ��
������������� 
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������ �	����� �� ������������ �#�!������� ������ 3� 0�	���� *� 0	����� 9� 0	������
*� ,����	$���� *� 3�		����� �� 3�������� 0� )!�	���� ��.���	�� -� ��	��� �� *���� �� 5���� [1–6]. 
'�	��!�� ��������� � ��� ����#�� ��	����� 	�������� � ���� �	���� ������!���� ������
������������ �#�!������� �� ������ �	������ ����� 	������#�� �� �� ������ ��������� ��
�������� ���� 0���� ��������� ��������� ������ ���	�������� 3� 0�	����� �� ��5������ [1]. 

,��������� ���������� ������ ������#�� 	������ ������ ������!���� � ����� ���	�����
1� �����#
����� ��	� �� ��� �����������  �	������ $������������ ���������� ����	�
���
��������� ������ ��7	�������� �	������ ������# �$��������# �	������-$��������� 	�����
���������# 	��	������������� ��������	����� �������� ���������� ����	�
����  

 

+	�	 "����	� ,�������� ���� ��
� ���������� �� ����������  	��������� �������� �������
�������� �� ��	��� ������ ��7	�������� �	�����  ����� ����������� �� �� �����������
	����� &��	�����
�� ������ �������� ��� ���������  

&��������� /� ��� ���������� �������� ���� ��������� �	����� ������� ��!�� �������� 
• �	����������� ����#�� �	������ ��7	�������� �	����� �� ����	�
������ 
• ����� ������ �������� �� ����� �������� /� �������#���� ����	�
������  �	�����

��7	�������� �	������ 
• 	��������� ����#�� � ������ �	������ ������ ��7	�������� �	������ 
• ���	�������� �� ����� ������� ������ �	������ 	����������� /��� ��7	��������

�	�����  ����������� �	������ ���������� ����	�
���� 
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������ ���������	�� '�	� �� ��� /� �� ������� �	�����	� ������ �	����� ���� �	�����������
�� 	��������� ������ ���� 	��������� �	������ ���� ����� ����#�  ���� �� ������
 �	������� ����� �
�������� ��	������ � �$������� �	������ �	�� �$������ �������	����� ������ ��!��� �������
���� ���$������� ��� ��������  ��� ��������� ��	���� �	����� ��� ������ �	������
�������	������ ��������� !� �� ����� �������� �	������ 

 

 
 

����� %��&�$�� ����� ���(�	�# ������	 ����������# �������		 
CFt

In – ���(�	� �������� �������� 	 ��
������� 	���	�'���� �������
 
CFt

Out – ���(�	� 	������ )� 	������ 	 ��
������� 	���	�'���� �������
 
CFt

TS – �����	� ���(�	� �������� �������� � 	����� ������	�� �������� 
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&��������� /� �	����� ��!��� ���� ������	������ � ����	������ ��	����	� )�� ��������
�	����� ��	����	�� ��� /� �� ������# $�������# ����
# 
 ����������� �������� �������
�	�������  ��������� ������ ���� �	����� ����� ��������� ��������������� � �������� ��	��
��	������#�� ���	!���� �	����� ������� ��� ������ ����������� �	���� ������� ��������
������������ � ��������� ��	������ 

 
 

���� � %��&�$�� ����� �� &������ ��
��#���� $������ ���(�	��� ������ 
 

�� ������ �� ����	������� ������	����� �	����� �� ��#�� �������	������ ����� ����������
�������� �������� :� �$������ �������	����# ����# ��!� ���� ��������� ����-������ ��� ����-
��������  ���� ����� �� ������ ���� ����	���������� �	������� ����� �	������
���� �����
����	������ ������������ ��������	� �	����� � ���� ��	���������# �����#� �� !���� ���� ����
�	����� ����	������ ���� ��	��� ��!�� ����	����� � ��!�� ����
 ����	����� ����	������ 2���� ���
������	������ �	���� 
 ������ ������� – 	���	��� ����� ������� ���� ����	������ �	����� ���
�	��	��� 

������ �� ������ 	��������� ���#��� ����	����� �	������ ���	��� ��	��	�������
����	������� ��	����	�� (��� �	����� ��!��� ���� ������ �� ���������� �	����� ������ �	��� 	
� 

'	������ ����������� ��	������� �������� /�  �	����� ������ ��	��	������
����	������ �	����� �!��� 	������ �� �	���� ������� /� �����#�� � ��!��� �������� 
�	����� 	��������� �	������  

.�!�� ������ 	� ������ �������� /� ����	�������  ���� ����	������ ������ � ���������
	��������� �	������ ���� 
� 

• ���	������ ���������� �	����� ������ �� ��������� ��	����� 
• ���	����	�� ����/���� ������	��� /� ���	�����#���� �� ���� ��	������� �

������	���� �� ������ ����� 
• �����  ��7	�������� �� ��� �	����� ������� ��������� �� �	������� 
• ���	������� ����� �	����� ������ �� 	�������� � �		�������� ��!��� � ���!���


������� �����	������� �	����� �	� ���	������� ���	������������ ��	�	�������
 �������  ������� 
• ���	������ 	������� ��� ������ ��	������� �$���� ����������� /����� 
• ���	������� ����������� ������ ��� ������ �	������ 
• ���	������� ����������� ��� ���	������ ��������� ��	�� �����	�������

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

Lviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.uaLviv Polytechnic National University Institutional Repository http://ena.lp.edu.ua



24 

• �����	������� ������ ��	����������� � ������������� ������� �	� �	������� 	������
���	��� ����	����� �	�����	 ������� ��������� �	������ ������� ��!���� �����	�� �� �����
������� 

• �����	�� ���������� ���������� �������� �� ����	����� ������� �	���	�� �� �����
�	������# �$������� 	����� /��� �	������ 

• �����	�� ���������� ������� �������� �� ����	����� ���������� �	���	�� �� �����
�	������# �$������� 	����� /��� �	������ 

 

 
 

���� �� %��&�$�� ����� ��
��#���� ����
���� $����� ���	����� 	������� ������� 
 

6� ������� ������ ���� ������� �����
���� ���	�������� ����	�!���� ��� ��������
������ �	����� ������� �������� �� �	������� (��� �	�� ������ � �	���� ���� ���������
�	�� ���	��������  �	����� ������ � ��7	�������� �	������ 

"� �� �	����� 
• � �	����� ��7	�������� �	����� �	�� ���	�������� ����� ������ ����	�!���

������� 7	����#���� �� �������� ������!���� ������ ��	��� �	����� �	�� ����	�!����
7	����#���� ������ �� �������� ������ ������� 

• ���������� ���	������� �	� ������� ������ ����	�!���� ����� �� 	����
�����
������� ��� ����	�!�
�� �������� ���������� ��	���� ������� � �������# � �	�������� �
	������ ���� $�������� ������ 

• ��� ���	������ ���������� �	������ ������� ��������� � ��������# �������
#� �	��
���	�������� �������� ��
 ���	������#� 

• � �	����� ��7	�������� 	����
�� �� 	�������� �	���� ������� /� �������#��
����� ��������� ������� � ��	���� �	������ 

• �	���� ������� ������� � ��	����� �	������ 	����
��� ���	������#�� ������� ��
���������� � ������� ��	��� �	��� 	
 – CFt

Out; 
• �	���� ������� ������� � ���������� �������� �	������ 	����
��� ���	������#��

������� �� ������� ���	!���� ��������� ����� ���������� �	����� – CFt
In � �������� ������

���� ������ �	����� �� ���� ���������� ��������� )� ����� ������� ���	���� ����!��� ��������
�� ������� �� �	������, ������� � �	�	����� ��������� ���	�������  	��������� 	���������
�	����� – CFt

Ts
, ����� ��� ����# ����������� /��� �tax shield); 

• �� ���� �������� /� ��� �	����� ����� �� ��� ����
 �� ����	������ �� ����� �	�����
��������� ,�� ��!� ������ �� ���� ���� �	���� �� � �$�	� ����� �	���!�� ��� �  �$�	� ������ �
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���������� �	�������� (����# ��!�� �!��� �������#� ���� ����� ����� �	���� �	������
�� ���!���� �	������� ����� �	���� ��	�� ������� �	������� ����!������� �������
����	����� ������ ������ �� ��!���� ������� �������������# ������ ������ �� 	����� (��� ��	���
���	����� ��	����	� 
 ��������� ��	���!���� ������� ������ �	������ � ��!�� �� �	��
	������� ���� �	� ��7	�������� ������ �	������ ������� �	� ���	������� ���	������������
��	��������
 ������� �	� ������� �	����� ������� 

• �	�� �	������ ���	��� ��	�� ������������� ���	�����#�� ����� �	����������
�����	������� ��!���� �	����� �������� � 	����	��� 	���� 	������ )������� ��� �����
���	�������� ��	�������!��� �	����� �������� $�	��� � �� �	���� ����� �� ���������� ��� ��
�	������� ������!���� ������ 
 

 
 

���� �� %��&�$�� ����� ��
��#���� 	�����(���� ����� �#������ ������� IRR 
 

"�!�� ��� �	�������� ��7	�������� �	����� �������� �	�� �	������ 	������ ��
�	���� ������� � ���� ������� �	��� 	
� �� ��� ������� �	�� ��������� ����� �	���� ������ 
��	��� ������� ���� NCFt ������ ������	������ �����	����
 �������� �	����� �������
��������� �������� � ��	����� �	����� �	����
�  

&��������� /� ��� ���	������� ���������� �	����#��� $����	 ����
 ������
��7	�������� �	����� �	�� ���	�������� �������� ���#��� ��� �	����� ������� /�
�����#�� � ��� ����� ������ ����� )������� �	����� ������� /� �����#�� � 	���� �������
����� ��!��� ������ � ���	�������� ���	�� �	����� �	���� � ����� 

"�!�� 	��	������ ������ �	����� ������ ��!�� �	������ ���	�����#�� ���� $�	����� 
NCFt  = CFt

In + CFt
Ts - CFt

Out.                                                       (1) 
8� �����
���� ���������� /���, �� ���� ��!�� ���	������ �� ������� ��������� 

���	���������� ��	������ +t, /� �����#�� � 	��������� �	�����, �������� �� ��������� 
���	�������, �� �������� ����� ������� �� �	������ T����: 

CFt
Ts  = +t × T����.                                                                   (2) 

������
��, /� � 1 ����� 2004 	. �������� �� �. 15 	.2 '�	������� ����!��� &�����  �	���� 
«'	� ������� ���� �� &�����  �	���� «'	� ������������ �	������ ����	�
���» �� 21 �	���� 
2002 	��� ;��� ���������� ��� ��	�� ��������� ���	���������� ��	������. ,��� ���������
�������� ��� 	��� �� � 	�� ��� �	�� ������� $���� � ��	��� �� ����	�� ��������� ��	��
���	������� ��	����#���� ����	������ �� ��������� /� �� ���	������� �	����� $�����
������#�� � ��	����� /� �����
 �� ���� � ����� �� �������� ���� �	������ �� ������� ,��������
�� ��	��	 ���� ! ��������� �� 	��	����� 	� ����#
���� ����! ����� ������������ �	������
����	�
����� (���	 ��� �������� ��� �� ���
��� �������������� 
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"������� ������� �/� ��$�	����� ����
 �� ������� ���������� /���� �� �!���
�	������ 	������ ��  �	����� ��7	�������� �	������ 

)��� ��� ������ �	����� �	�� ���������� ��	��� �	� 	��������� �	����� � �������������
�������� ���	!������ �� ���� 	����������  

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

.�!�������/� ��� �	�������#�� ��� ����� �����	���� �������� 	��������� ����	�� $������� 
• ������ �	������� �	����� NPV �$������ 0)1 ������� ��������	� ������������ ���
 

�����	����� ��������
�  
• ���	������ ����� �	���������� �	����� IRR �$������ !1� ���������� �	���/����
 

�����	����� ��������
� 
• ����$������� ���	������ ����� �	���������� �	����� MIRR �$������ !1� 

���������� ����� $����������� ����� 	�����������
  �����	����� ��������
∗. 
'�	�� � ��� – ����� �	������ �	����� – $������� ���
 ����# 	��	������ ���� �	�������

�� �������������� ��������� ���� ������ �	����� ������ �	����� �	� ����� �������������
/� ��	��#
 �	���������� �����	������� �	����� � ����������� 	���� 	����� �	��� �� �	�� �
�
'��	������ ��!�� �	����� �� $�	����#� 

∑∑
= +

==
�

��

�

�

�
�

����

���
��	������	                                                      (3) 

,�!���# ���������# 	��	������ ������� NPV  �����	����� �������� 
 �����$���
��������� �� �	������� �������� $������ �	��� �
� &�	���� ���� �� �	������� � ���	�������
�	���� 	��	������� 

 

 
 

������ ����� ��
��#���� ����
���� NPV 
� �������� MS Excell 

                                                 
∗ . $���� ������ ������������ �����	� ��$��� ��	 ����� ������	 ������� ��� ������ ��	� 
���������� 
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&��������� /� ��� �	����� ������� �� �	����� 	��	������ NPV� �� ��������# ������� � ��
��������# �������� $������� 

 �	����� 	���������� �	����� �	����� ���	���� ����	�������� �����#������
	������������ �	���������� �������� � �	���!� �	������ ��	������  ������ � ��������
����	�� ,������ /� ��������� ���������� ��	��� ������������ 	��� �����	�� ��������
�	�����	���� ������
� ������� ��	������ ��	��� �������� – 	�� �����	��� ����� �	���!�� ����� 
�	������
���� ������� – ���� �����	�� �	� ������ ��������� ���� �����	�� +����	������ ��	��
�	����������� ���	�������� �������
# �	� ������ �	����� – ��� 	������ %	�� ����� �����
��	�� ��������� ���	������� 	�� � ��	��� � ����� ������������ �	������ – 25%. 

*��	������ ������� ����	������� %������ �–� ������� ���� �	� �	���� ������� ��������
������������� ��������� ��	����� �	����� � �	���� ������!����� �������� �	���!���� '����
������� – �������� ��������� )�� ��	�/���� �	������ �������
��� /� �� ���������� ��	���
����!��� �� �	���� �	��� ������� $���� � ������ ���	����#���� �� ����	������� ����� ��
�����# 	��� "�!�� �������� �� $�	���� (2) ��������� /�� �����
� ������#�� � ��	����
��	���� � ��������� 

• �� ��	��� ��	���� 
	��� �����	�� � 	�� � ��� + 	�� �����	�� � ��� + �� �����	��� 

• �� �	���� ��	���� 
�	��� �����	�� – 	�� �����	��
 � 	�� � ��� + 	�� �����	�� � ��� + �� �����	��� 

• �� �	���� ��	���� 
�	��� �����	�� – 	�� �����	�� – 	�� �����	��
 � 	�� × 25% = 129,6 �����	�� × 25% = 32,4 �����	��� 

� ��� ����, 
*��	������ �� $�	����# (1) ������� ������� �	������ ������ �	����� ����#���� �

������� � � ���#�� ����# ���� ������� ����	����� ����	��� ��������� ���� �� ����� ��������
��������#���� �������� ���������� �� ��������# �������� $������ ��� �	� 	��	������ ��
������� ������	�������� $�	������� 

,�!��� ���������� /� 	�������� ��	������� �������� ������ �	������� �	����� ����!���
�� ������ �� �	��������� 	��	������ ��� ������ ������ �����!� �	������ ��� � ��
���	��������� ��	�� ������������ – k� &��������� /� ������� ������ ��	�� �	������ ��
���/���� ��������� ������� ������ �	������� �	������  

2���� ��� ����� ��	�� ���	�����#�� �������� ��	�������!���� �	����� �������� ��������
WACC (weighted average cost of capital).  

'	������ ���	������ �������� NPV ��$�	��
 �	� ��!��� ���������� �������� �������
�������� � ������ �	���!���� ������ �	������ "������� /� � ��������� �	����� �	��
���	��� ���� � ����� ��������� �������� NPV. 

"���� � �������� ������ �������� NPV 
 ����!������ �������� �	�������� 	������ �	�
���	� � �����	�������� ��� 	�������������� �	������ � ����! �	����� � 	����� 	���� 	������ 

)�� �������� �������� NPV ���� ����� �����##�� ����� ����������� /� �����������
�$����� �������� �	������ '������� ���	������ ��	�� �	���������� IRR ����������� ������
��������� ��
� ���������� ��	�� �����	������� �	���������� �	������ �	� ���� ����� �	������
�	����� �	����� ������ �	����� ��	��#
 ����� �	��� �
�  

)�� ��������� IRR �����#��	�� ��������� ���	�����#�� ���	������ ������� ������#�� �
���������� �����!����� ���� ��������� IRR �� ��������# �	����� 	��������� 	������ /���
���� �������� 

∑
=

=
+

=
�

��

�

� 
�
������

���
��	                                                      (4) 

�������� � �����# �������������������# �	������# 	��������� 	����� ������ ��������  
8��� �������� �������� ���	������� �	������ ��!�� ���	�������� � �������� 

�����	���� ������� $������ ���	������ ��	�� �	����������� 
,���	���� ��	�� �	���������� �	����� �� ������ �� ������ �	������� �	����� ��

����!��� �� �������� �	������ ��� ��	�� �������� IRR, ���������� � ���� �� �����������
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�	�	���� ���� ��������� ��!��� ��������  �	����� ��������� IRR� /� � .� � !"# ������
���������� ����!�� �� �������� ���������� �����!����� %	�� ����� ��!��� ���� ����	�
�	����� ������ �	������ /� �� ������#�� �������� IRR ������� "�!�� NPV � IRR 

��
�������##���� ������������ 

8� ���� ��������� ����� ���	��������� ��� ������ �	����� – �� ����$������ ��	��
���	������ �	���������� �	����� – MIRR. '	� 	��	������ ������ ��������� 	�������
�������� ������� �� ��!������ 	����������� ������� ��	������ �� ������ �	���!����
�	����� – ���	�������� ���	������� ������� ,	����
���� ��!������ �������� ����� ������ �
��������� 	������ �	������ �	� ����� �!�
����� /� ��� ������ �	������� ��	���# ��	��
	����������� – r. 

)�� ��������� ��������� MIRR ��!�� ���	�������� ������������� /� �	��#

�	������ ����������# �	����� ��	�� �	����� �� ���������� �� ������ ���������� �	�����
�	����� �	�������� ������� ��	����� ���� �	�	����� /� ��	���	��� ������������ ��������
��	�� � ��������� �������� ������ � ���� ����$������# ��	��# ���	������ �	����������
�	������ ,���	�����#�� ������������� ������� �� ������ �	����� ��������� �������
�	����� NCFt

In
 � ������ �	����� ��������� ������� �	����� NCFt

Out: 

,∑
∑

=

=

−

+

+
=

+

�

��

�

�

��

����

�

�

���

�

������

�������

����

���                                                       (5) 
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�������
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�
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��
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−

+

+
=

∑

∑

=

=

−

                                                         (6) 

1�� ������� ���	�������� ��� ������ �	������ �� ���	��#����� +��	�� ��
	����������� �������� ������ ������� /� �� 	����#�� ���	�� �	����� �	���� � ����� %	�� �����
��������#�� ��	����� ��������� ������ ��������� ���������� ������� �	�����������
.�!���� ��	���� ���
���� ������ ����� ������ �����	�� � ��������� �	������ 

!�"
����� �� ����� �������� �/� ��$�	����� ������� ��!���� ������ ������ �	�����
�������� ��!�� �	����� ���� ������� 

1. & ����# ������ ��7	�������� ������ �	����� �� ���������� ����	�
����� ��������
���� ���	��� ����� '���!���� �	� ������ �	����� ��������� 

2. 1� ����!���� ������ ������� ��$�	����# �	� �����$�����# ��!���� �	�����
����	�
����� ������ �� ������ �� ���� �	�����	� �	������� 	������ �	� �	���!���� �	������ 

3. 6� ��	��� ��$�	����# ���� ������ �������� ��$�	����# �	� ��	�� �� ��	������ /�
�������#���� �	� ��7	�������� �	������ ����� ����� ��� ��������� �	��������� �	�����
������� ��	�� ������������ ��� ���������� ������ ������ ����������� ����������������
��	���� ���� ������ �����#��� ��7	��������� 

4. *��������
���� ��� ��7	�������� �	����� !���� ��������� ������ ��7	���������
���	���� -./� )�� ��	������ ����� ��7	�������� ��$�	����� �������� �	�� ��������
���	�����# ��	��# ���������� �	����� �� ����$������# ���	�����# ��	��# ����������� 

5. & ����# ������� ��������� 	����� �	����� 	����������� ��������� �	������ ����-
�	������� ������ � ���������� 	������ ��������� �	����� �� �����	�� �� 	������� 

 
1. ,���
� ��� .���� &� 1����������� 
�
��� ������������/+ ��������� ���� � 
���� 
 ���

���� 3��� ,��/+� – 	�� ,
��� � !����� 5�''� 1997. 2. ,�� �� $�� 	
 ��� &� �������/
������
����/+ 6��
����� ���� � 
���� – 	�� #�� ������-,������� ����� �� ,���+�� 5�� �
������
3� (��
����/ ���������� � ����/ ����� * �-+ ��� ���� � 
���� 
 ��� ���� *�*� ���
���
� – &�!��
1����������
% "���
� ����� �� ��� ����� ������ 	�� ����
	
� ���� ����� �� ����
�
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	�����
�� ������������ ���� 	����	��� ���� � ���� � ��� ����������	� ��� ��	������� �����

�� ��� �� ����� !"� #��$ %� &!�''" (�"�)'���* +$$!,"-�")� #�).- #/�-�!"� 0�1�"�($���1���**� �223�

4� Ross, Stephen A., Westerfield, Randolph W., Jordan, Bradford D. Fundamentals of Corporate 
Finance. – Irwin, 1995. 
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In the article system of recommendation management, characteristic of elements and 
relationships was described. On the basis of that description reglament of system of 
recommendation management was worked out.  
 
)�"��
���� ���&���� � ������
��� ������	 �� �� ������� 	� ��%������ 
�������� (�

������(
��� �����

���� "�����# �	������# ������!���� 
 ��������� � ��	����	������
�������� ������� ������������ ��	������ �� 	��	���� ���� 	��������� ��� ������������
�����!���� ��� �	���� ��	!���� ����� �������� ����	������� � �������	##��� ����
����
��	������� �� $�	������ �������� ������������ �	������� �� ����/���� 	��� !����
���������� 1� �	������ 
 �!���# ��� 	������ ������������ ���������� ���	���� ��������
�	��	��� ���������-������������ 	������� 	�$�	������ ���������� ������������ ����������
��������� �������	#����� ��������� $�������-�#�!������ �	������� �� �	����� �������� � 

 

*
��	� �"��

	 ��"�	�%�
� 	 ��&�	���	$� � ��� ����(������
� ��������

� ��
��
���&����� '	������ ��������� � ��	����	������ �������� ������� ������������ ��	������ ��
	��	���� ���� 	��������� �����
 ������!���� ����������� �� �	���� ������� ������������
��	������� ,������ ����� � 	��������� ����� �	������ ����� ,�0� +�	������ +�<� ��	���
,�=� %������ ��+� ,������  	������ ���� ������� ������� ������������ ��	������ �� ���	�	����
���� ��	!����� 	����#���� 	������ ���������� 

 

�����	'�
�� (�"��
�� ������
�� ���&���� ���"��(����"� ��
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