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ВНУТРЕННЯЯ НОРМА ПРИБЫЛИ КАК ИНСТРУМЕНТ  
ДЛЯ РАСЧЕТА СТАВКИ ДИСКОНТИРОВАНИЯ ПРИ ОЦЕНКЕ 

ИНВЕСТИЦИЙ В НЕДВИЖИМОСТЬ 

АННОТАЦИЯ. Одна из проблем инвестиционного анализа заключается в обеспечении 
соответствия применяемых методов оценки инвестиций в недвижимость условиям 
использования объекта оценки, что и определило актуальность данного исследова-
ния. Гипотеза исследования предполагает, что повышение точности расчета про-
гнозных денежных потоков, формирующихся в результате использования объекта 
оценки, возможно за счет применения метода расчета ставки дисконтирования, 
наиболее соответствующего условиям инвестирования. Целью исследования было 
обоснование использования внутренней нормы прибыли как показателя, наиболее 
реально отражающего ожидания инвестора от вложения средств в объект недви-
жимости. Для обоснования полученных выводов приведена интерпретация резуль-
татов расчетов в сравнении с результатами, полученными другими методами. На 
конкретных примерах показана последовательность проведения расчетов средней 
внутренней нормы прибыли. Проанализированы варианты применения различных 
модификаций метода в зависимости от исходных данных об использовании оце-
ниваемых объектов недвижимости. Выявлены основные отличия и ограничения в 
применении рассматриваемых методов расчета ставки дисконтирования. Опреде-
лены основные направления и возможности применения указанных методов для 
принятия инвестиционных решений на рынке недвижимости.
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INTERNAL RATE OF RETURN AS A TOOL FOR CALCULATING  
THE DISCOUNT RATE WHEN EVALUATING  

REAL ESTATE INVESTMENTS

ABSTRACT. One of the problems of investment analysis is to ensure that the applied 
methods of evaluating real estate investments comply with the conditions of use of the 
valuation object. This determined the relevance of the study. The hypothesis of the study 
suggests that an increase in the accuracy of calculating the projected cash flows gener-
ated as a result of using the valuation object, it is possible by applying the method of 
calculating the discount rate that is the most consistent with the investment conditions. 
The purpose of the study was to substantiate the use of the internal rate of return as 
an indicator that most realistically reflects the investor's expectations from investing in 
a real estate object. To substantiate the conclusions obtained, the interpretation of the 
calculation results in comparison with the results obtained by other methods is given. 
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Specific examples show the sequence of calculations of the average internal rate of return. 
The application options of various modifications of the method are analyzed depending 
on the initial data on the use of real estate objects. The main differences and limitations 
in the application of the considered methods of calculating the discount rate are revealed. 
The main directions and possibilities of using these methods for making investment deci-
sions in the real estate market are determined.
KEYWORDS. Real estate investments, investment asset, real estate valuation, discount 
rate, the average internal rate of return. 
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Введение
В инвестиционном анализе существует значительный блок вопросов, заключаю-

щихся в выборе метода расчета эффективности инвестиций, наиболее соответству-
ющего объекту оценки. Особенно значимым это является для такого объекта ин-
вестиций как недвижимость, что требует обоснования при выборе метода оценки. 

Основные способы получения дохода от инвестирования в объекты недвижимости 
предполагают либо прирост капитала, возникающий при перепродаже объекта по бо-
лее высокой цене, либо формирование рентного дохода [1–4]. При выборе наиболее 
предпочтительного способа отечественные и зарубежные специалисты в области оцен-
ки недвижимости (Д. Фридман, Н. Ордуэй, А.Н. Асаул, Г.М. Стерник, Л.А. Лейфер, 
А.Г. Грязнова и другие) [1–5] рекомендуют учитывать ряд обязательных условий, 
таких как величина первоначальных инвестиций, источники и условия формирова-
ния первоначального капитала для приобретения объекта недвижимости, динамику 
и направления изменения ситуации на рынке недвижимости для определения страте-
гии действий инвестором. Поскольку недвижимость является реальным активом, то 
основные возможные варианты получения экономической выгоды предполагают его 
использование по назначению или продажу, что отмечается Батуевой О.Б. [6], при 
этом указывается на необходимость проведения оценки актива.

Применительно к такому активу как недвижимость, при использовании его 
в качестве объекта, приносящего доход, речь идет о выборе наиболее подходяще-
го момента для продажи объекта или сдачи его в аренду, что и будет определять 
поведение и стратегию инвестора на рынке недвижимости.

К основным факторам, определяющим стратегию участника рынка недвижи-
мости, в исследованиях [1–5; 7] относят следующие:

– цели инвестирования, определяющие сегмент рынка недвижимости, к которому 
относится объект инвестирования, и форму управления объектом недвижимости;

– источники и формы инвестирования, обусловленные доступностью финансо-
вых ресурсов для отдельных субъектов-участников рынка недвижимости;

– сектор рынка недвижимости, выбор которого зависит от цели инвестирова-
ния и доступности инвестиционных ресурсов;

– сферу деятельности участника, определяющую ее роль и функции на рынке 
недвижимости, доступ к ресурсам и возможности их использования.

При этом стратегия участника рынка недвижимости может быть существен-
но скорректирована под влиянием рыночных тенденций, действующих в момент 
принятия инвестиционного решения. Выделяют две основные рыночные тенден-
ции, влияющие на стоимость недвижимости: либо устойчивый рост стоимости не-
движимости, наблюдаемый в долгосрочном периоде, либо циклические колебания 
стоимости в течение коротких временных промежутков [7]. При этом увеличение 
темпов роста стоимости способствует привлечению большего числа как потен-
циальных инвесторов, так и новых потребителей, что в совокупности приводит 
к росту стоимости недвижимости как инвестиционного актива. 
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В исследованиях Звягинцевой Н.А., Лебедева М.А., Жарова А.Н. и других 
авторов [8–10], посвященных вопросам выбора сегмента инвестирования, кроме 
субъективных факторов, влияющих на выбор действий участником рынка (выбор 
объекта инвестиций, срочность покупки или продажи актива, индивидуальная 
склонность инвестора к риску, наличие требуемого объема инвестиционных ресур-
сов, выбор первичного или вторичного рынка для осуществления деятельности, не-
обходимость внесения улучшений в объект недвижимости), отмечается значимость 
объективных факторов, обусловленных влиянием макроэкономической ситуации 
на состояние рынков инвестиционных активов. Однако при инвестировании в не-
движимость в работах исследователей, рассматривающих вопросы оценки [11–14], 
рекомендуется учитывать еще и ряд технических моментов, связанных с проведе-
нием предварительных расчетов для принятия инвестиционных решений. 

Учитывая, что для принятия решения об инвестировании в недвижимость, 
необходимо осознавать, на какой стадии находится рынок недвижимости в мо-
мент вложения средств, возникает необходимость формализации процедуры оцен-
ки возникающих в результате операций с недвижимостью денежных потоков. 
Вопрос заключается в выборе метода оценки эффективности инвестиций в недви-
жимость, позволяющего принять обоснованное решение на основании доступных 
исходных данных для проведения расчетов и обеспечивающего требуемую досто-
верность полученных результатов. 

Методология 
Используемые в инвестиционном анализе методы оценки, базирующиеся на 

расчете денежных потоков, возникающих в результате инвестирования, приме-
няются в оценке недвижимости доходным подходом, который основан на опре-
делении стоимости ожидаемых доходов от объекта недвижимости [1–5; 11; 15]. 
Взаимосвязь будущего дохода и текущей стоимости недвижимости описывается 
коэффициентом капитализации:

R
DS =    , (1) 

где: S — стоимость недвижимости; D — ожидаемый доход от недвижимости; R — 
коэффициент капитализации, отражающий норму дохода (прибыли) и показыва-
ющий взаимосвязь между доходом и объектом оценки. 

Использование метода капитализации практикуется в двух вариантах, в ос-
нову которых положены общие предпосылки: прямая капитализация и капита-
лизация дохода по норме отдачи на вложенный капитал. При наиболее часто 
используемом методе прямой капитализации учитывают годовой доход и ставку 
капитализации, которая определяется как отношение рыночной стоимости иму-
щества к обеспечиваемому им чистому доходу. Одной из разновидностей метода 
капитализации дохода является метод дисконтирования денежных потоков, кото-
рый используется для определения текущей стоимости будущих поступлений от 
использования и последующей продажи объекта недвижимости. 

В сущности, метод капитализации по норме отдачи представляет собой упро-
щенный метод дисконтирования денежных потоков, однако является менее уни-
версальным, так как не отражает возможной неравномерности изменения денеж-
ных потоков. В силу этого метод капитализации по норме отдачи, как правило, 
применяется для равномерно изменяющихся денежных потоков, тогда как метод 
дисконтирования денежных потоков может быть применен для денежных пото-
ков любого типа. При этом обоснование ставки дисконта, отражающей норму воз-
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врата на капитал, применяемую для корректировки стоимости денежных потоков 
в определенные периоды времени, представляет собой задачу выбора в инвестици-
онном анализе реальных активов.

Для определения нормы возврата на вложенный капитал в теории оценки ис-
пользуются три основных метода [2; 3]: метод Инвуда, метод Хоскольда и метод 
Ринга, чаще используемый как более простой для расчетов. Однако в работах по 
оценке недвижимости [11] отмечается разница в оценочной стоимости объектов до 
20 % при использовании коэффициентов капитализации по одним и тем же объ-
ектам, рассчитанных разными методами. Во избежание подобных расхождений 
в результатах оценки стоимости недвижимости исследователями [11; 12; 15] реко-
мендуется применять метод рыночной экстракции, основанный на использовании 
рыночных данных по объектам-аналогам, сопоставимых как по изменению буду-
щей стоимости, так и по рискам, связанным с получением ожидаемого дохода.

При использовании метода рыночной экстракции для расчета ставки дисконта 
может быть применен один из двух подходов [12; 13; 15]. В соответствии с первым 
подходом, ставка дисконтирования определяется на основе ставки капитализации, 
рассчитанной по объектам-аналогам. При этом для расчета может использоваться 
базовая формула модели Элвуда (2), относящаяся к моделям собственности:

R = i (+/–) A, (2)

где i — ставка дисконта; А — величина корректировки.
Второй вариант предполагает расчет показателя средней внутренней нормы 

прибыли по объектам-аналогам. Логика применения данного варианта заключа-
ется в следующем. Внутренняя норма прибыли (internal rate of return — IRR), 
представляет такое значение ставки дисконтирования, при котором чистая на-
стоящая стоимость равна нулю [16; 17]. Поэтому, рассчитав значение внутренней 
нормы прибыли для конкретного объекта-аналога, можно определить ожидания 
инвестора относительно той нормы доходности, на которую он рассчитывал при 
приобретении объекта. Показатели нормы доходности определяются по несколь-
ким объектам, а затем рассчитывается среднее значение, которое нивелирует вли-
яние субъективных факторов на результат расчета.

Для общего случая инвестиций, распределенных во времени, внутренняя нор-
ма прибыли может быть определена из уравнения по формуле (3):

0
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где I
n
 — инвестиционные вложения на шаге n; CV

n
 — чистый денежный поток на шаге 

n t; IRR — внутренняя норма прибыли, применяемая в качестве ставки дисконта.
Расчет и интерпретация показателя внутренней нормы прибыли связаны 

с определенной сложностью, поэтому его применение оправданно для ситуаций 
выбора, в частности, в оценке инвестиций для определения ставки дисконта ме-
тодом рыночной экстракции. Технически такой расчет может быть реализован 
следующим образом:

– осуществляется сбор рыночной информации о ценах предложения объек-
тов-аналогов, об уровне арендных ставок, степени загрузки объектов, уровне экс-
плуатационных расходов;

– на основе информации о состоянии рынка недвижимости расчетным спосо-
бом определяются значения чистого операционного дохода по выбранным объек-
там-аналогам;
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– рассчитывается прогноз выручки от продажи объектов-аналогов.
Выручка от продажи объекта в конце прогнозного периода (реверсия) опреде-

ляется с использованием стандартной формулы капитализации (4):

%100*)1(
R
nЧОДВыр +

=    , (4)

где Выр — выручка от продажи объекта в конце прогнозного периода, р.; 
ЧОД(n+1) — чистый операционный доход в постпрогнозный период, р; R — нор-
ма капитализации, %.

Результаты и выводы 
Расчет ставки дисконтирования на основе показателя средней внутренней 

нормы прибыли был проведен в нескольких вариантах: по объектам-аналогам 
в отдельности с последующим усреднением результата и по средним значениям 
арендной ставки и квадратного метра. Выручка от продажи объекта недвижимо-
сти также была рассчитана двумя способами: с капитализацией чистого опера-
ционного дохода за постпрогнозный год и по тренду роста стоимости. В качестве 
исходных данных использовались данные об изменении средних цен на недвижи-
мость (рис. 1).
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Рис. 1. Данные об изменении средних цен на недвижимость
Составлен авторами по данным: Росриэлт. Недвижимость в России и за рубежом. URL: https://

rosrealt.ru/ (дата обращения 25.04.2024).

Расчеты внутренней нормы прибыли проведены в Exel с использованием 
стандартной финансовой функции ВСД. Расчеты, проведенные различными 
способами, представлены в табл. 1–4. Для варианта расчета внутренней нор-
мы прибыли по объектам-аналогам с усреднением, выручка от продажи объ-
екта рассчитывается с учетом капитализации по приведенной выше формуле 
(3) (табл. 1).
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Таблица 1
Расчет внутренней нормы прибыли (вариант по аналогам с усреднением, 

расчет выручки от продажи капитализацией)

Показатели Прогнозный период, годы

Постпро-
гнозный 
период 
(год) 

Вну-
тренняя 
норма 
прибы-
ли, %

1 2 3 4 5 6

Инвестиции 
(р.), аналог 1

49 900 000

Чистый опе-
рационный 
доход (р.)

5 661 404 5 962 591 6 279 801 6 613 886 6 965 745 7 336 322

Выручка от 
продажи (р.)

68 435 842

Денежные 
потоки (р.)

5 661 404 5 962 591 6 279 801 6 613 886 75 401 587 17,64

Инвестиции 
(р.), аналог 2

168 525 000

Чистый опе-
рационный 
доход (р.)

18 295 074 19 268 372 20 293 449 21 373 061 22 510 108 23 707 645

Выручка от 
продажи (р.)

221 153 409

Денежные 
потоки (р.)

18 295 074 19 268 372 20 293 449 21 373 061 243 663 516 16,39

Инвестиции 
(р.), аналог 3

80 000 000

Чистый опе-
рационный 
доход (р.)

7 675 192 8 083 512 8 513 555 8 966 476 9 443 493 9 945 887

Выручка от 
продажи (р.)

92 778 792

Денежные 
потоки (р.)

7 675 192 8 083 512 8 513 555 8 966 476 102 222 285 13,00

Средняя 
внутренняя 
норма при-
были

15,68

При расчетах с учетом капитализации в варианте по каждому аналогу в от-
дельности с последующим усреднением результатов использовалась ставка капи-
тализации, определенная аналогичным образом (10,72 %) (табл. 1–2). Данный 
способ расчета предполагает, что вначале производится расчет соответствующего 
показателя по каждому объекту аналогу, а затем находится среднее значение рас-
считанных показателей. 

При расчетах по средним значениям в варианте по каждому аналогу использо-
валась ставка капитализации 10,54 % (рис. 3). Прогнозный период принят 5 лет. 
Процент прироста чистого операционного дохода и стоимости недвижимости при-
нят 5,32 %.

Последовательность проведения расчетов для варианта расчетов по средним 
значениям следующая. На первом шаге определяется средняя годовая арендная 
ставка за квадратный метр по всем объектам-аналогам, за вычетом потерь от не-
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Рис. 2. Соотношение средней и внутренней нормы прибыли при расчете выручки  
от продажи с учетом капитализации 

Таблица 2
Расчет внутренней нормы прибыли (вариант по объектам-аналогам 

с усреднением, расчет выручки от продажи по тренду)

Показатели Прогнозный период
Внутрен-
няя норма 
прибыли, 

%Год 1 2 3 4 5

Инвестиции (р.), 
аналог 1

49 000 000

Чистый операци-
онный доход (р.)

5 661 404 5 962 591 6 279 801 6 613 886 6 965 745

Выручка от 
продажи (р.)

64 662 843

Денежные пото-
ки (р.)

5 661 404 5 962 591 6 279 801 6 613 886 71 628 588 16,67

Инвестиции (р.), 
аналог 2

168 525 000

Чистый операци-
онный доход (р.)

18 295 074 19 268 372 20 293 449 21 373 061 22 510 108

Выручка от 
продажи (р.)

218 382 879

Денежные пото-
ки (р.)

18 295 074 19 268 372 20 293 449 21 373 061 240 892 987 16,18

Инвестиции (р.), 
аналог 3

80 000 000

Чистый опера-
ционный доход 
(р.)

7 675 192 8 083 512 8 513 555 8 966 476 9 443 493

15,68
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дозагрузки и операционных расходов, а также средняя цена за 1 м2. На втором 
шаге определяется ставка капитализации как отношение среднегодовой арендной 
ставки и средней цены за 1 м2. Расчет внутренней нормы прибыли также произ-
водится по средним значениям за 1 м2. В качестве базы для расчета используется 
средняя цена за 1 м2, а в качестве чистого операционного дохода — среднегодовая 
арендная ставка за квадратный метр за вычетом потерь от недозагрузки и опера-
ционных расходов. Выручка от продажи определяется одним из способов, описан-
ных выше (с учетом капитализации или по тренду), с поправкой на то, что расчет 
производится также на 1 м2 площади объекта недвижимости (табл. 3–4).

В качестве безрисковой ставки принята средняя доходность по облигаци-
ям федерального займа со сроком погашения 5–7 лет, которая на дату расчета 
(27.06.2024 г.) составила 15,46 %1 (табл. 5).

В табл. 6 представлено сравнение результатов расчета ставки дисконтирова-
ния, рассчитанной различными способами.

1 URL: https://www.dohod.ru/analytic/bonds (дата обращения 27.06.2024).

Показатели Прогнозный период
Внутрен-
няя норма 
прибыли, 

%Год 1 2 3 4 5

Выручка от 
продажи (р.)

103 667 885

Денежные пото-
ки (р.)

7 675 192 8 083 512 8 513 555 8 966 476 113 111 378 14,91

Средняя вну-
тренняя норма 
прибыли

15,92

Окончание табл. 2

Рис. 3. Соотношение средней и внутренней нормы прибыли при расчете выручки по 
средним значениям 
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Таблица 3
Расчет внутренней нормы прибыли (вариант по средним ценам и арендным 

ставкам за 1 м2, расчет выручки от продажи капитализацией)

Показатели Прогнозный период Постпрогноз-
ный год

Внутрен-
няя норма 
прибыли, 

%
Год 1 2 3 4 5 6

15,87

Инвестиции (р./м2) 72 063
Чистый операционный 
доход (р./м2) 7 599 8 003 8 429 8 877 9 350 9 847

Выручка от продажи (р./м2) 93 427
Денежные потоки (р./м2) 7 599 8 003 8 429 8 877 102 776

Таблица 4
Расчет внутренней нормы прибыли (вариант по средним ценам и арендным 

ставкам за 1 м2, расчет выручки от продажи по тренду)

Показатели Прогнозный период
Внутренняя 
норма при-
были, %

Год 1 2 3 4 5

15,86

Инвестиции (р./м2) 72 063
Чистый операционный 
доход (р./м2) 7 599 8 003 8 429 8 877 9 350

Выручка от продажи (р./м2) 93 383
Денежные потоки (р./м2) 7 599 8 003 8 429 8 877 102 733

Таблица 5
Расчет ставки дисконта на основе безрисковой ставки кумулятивным методом

Показатель Значение, проц. п.
Безрисковая ставка 15,46
Премия за риск 1,80
Премия за низкую ликвидность 5,15
Премия за инвестиционный менеджмент 1,50
Ставка дисконтирования 23,91

Таблица 6
Результаты расчета ставки дисконтирования различными способами

Вариант расчета Значение ставки 
дисконта, %

Метод кумулятивного построения 23,91
Расчет внутренней прибыли по объектам-аналогам с последующим 
усреднением (выручка от продажи определяется с учетом  
капитализации)

15,68

Расчет внутренней прибыли по объектам-аналогам с последующим 
усреднением (выручка от продажи определяется по тренду) 15,92

Расчет внутренней нормы прибыли по средним значениям арендной 
ставки и стоимости 1 м2 (выручка от продажи определяется  
с учетом капитализации)

15,87

Расчет внутренней нормы прибыли по средним значениям арендной 
ставки и стоимости 1 м2 (выручка от продажи определяется по тренду) 15,86
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Выводы
Сравнение полученных результатов расчетов ставки дисконтирования раз-

личными вариантами показывает, что выявленные расхождения значений в ряде 
случаев ограничивают выбор применяемых методов, что может быть связано с до-
ступностью имеющейся исходной информацией и возможностью выполнения рас-
четов в связи с их различной трудоемкостью. Поскольку наиболее часто применя-
емый в оценке доходный подход основан на формировании прогнозных денежных 
потоков от использования объекта недвижимости, качество принимаемых инве-
стиционных решений практически полностью будет зависеть от того, насколько 
точно формализованы ожидания инвестора, описываемые в данном случае посред-
ством ставки дисконтирования. Наиболее часто применяемые для ее расчета мето-
ды — кумулятивный и метод рыночной экстракции — как показывают проведен-
ные расчеты, при использовании могут привести к противоречивым результатам. 
Учитывая вышесказанное, можно сделать следующие выводы.

1. Расчет ставки дисконтирования на основе метода кумулятивного построе-
ния может приводить к ее необоснованному завышению, что обусловлено субъ-
ективизмом мнений экспертов, учитываемых при назначении премии за риск. 
Кроме того, итоговое значение ставки дисконта при использовании этого метода 
существенным образом зависит от выбранной безрисковой ставки, значение кото-
рой может значительно различаться как на момент оценки, так и в течение рас-
четного периода. Дополнительные вопросы вызывает также обоснование выбора 
безрисковой ставки, применяемой в расчетах. 

2. Расчет ставки дисконтирования с использованием метода рыночной экстрак-
ции возможен двумя методами: на основе ставки капитализации или на основе 
показателя средней внутренней нормы прибыли. Оба варианта предполагают ис-
пользование данных по объектам-аналогам и требуют достаточной информацион-
ной базы для проведения расчетов, однако проведение расчетов по более простому 
в техническом отношении методу расчета общей ставки капитализации может ос-
ложняться поиском доступной и достоверной информации о фактических ценах 
продаж, которые, как правило, не совпадают с заявленными ценами предложения.

3. Расчет ставки дисконтирования на основе средней внутренней нормы рента-
бельности при более сложном техническом исполнении позволяет использовать ин-
формацию об объектах недвижимости, имеющуюся в открытом доступе. Полученное 
значение внутренней нормы рентабельности отражает предположения инвестора от-
носительно ожидаемой им нормы доходности, что можно рассматривать как преиму-
щество этого метода при его использовании в принятии инвестиционных решений. 

4. Использование среднего значения показателя внутренней нормы рентабель-
ности по объектам-аналогам позволяет минимизировать влияние субъективных 
факторов на результат расчета и более достоверно отразить условия инвестирова-
ния на момент принятия решений.

5. Проведение расчетов средней внутренней нормы рентабельности по объек-
там-аналогам с усреднением или по средним ценам и арендным ставкам и ис-
пользование в расчетах показателя выручки, рассчитанной с учетом капитализа-
ции или по тренду, приводит к незначительному расхождению в результатах, что 
позволяет использовать для принятия инвестиционных решений любой из этих 
вариантов в зависимости от доступности исходных данных.
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