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35 000  

100 000
5 

25 000  

V0n

N 
CFN  

 

 �jO
 C:� ����
 �ED� �w �
DRnaÔ   
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�T�: 

  

 

  
 �jO�
 C:�DRna  �����
 �E	�(B).  

  

�� �����
 >
�;� N� >�(D"��
 '#
�) A(��! �
"���
 C� A���;�
 *l A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 
 �A;� A��Á �#.  

���� :�
 ����
 h�# 
cd �)]��� A	3Z) p�����V0 = 100 000  �)���7  >
��"() ���#� >
�;�
CFN  �3� ��# :  

CFN �  CFN >
�;:�
  
10 000 
25 000 
55 000 
105 000  

10 000
15 000 
30 000 
50 000 
20 000 
10 000 
10 000  

1 
2 
3 
4 
5 
6 
7  

 

��I]��q
 A	3Z) �� K̀�
 ���¤ B"�.  

  

�T� : ]��q
 A	3Z) A�6�) h� Ç�?� �V ICFN �   h� p� A+V
��
 A;:�
 S?T '�)DRna  �?¢ �w
 � >
�;�x ��j . �V �
�+��CFN4 h� p� ��jL
 N� 0(Y "G ��
 U3� A+V
��
 I��"�g A(3+��
:  

20�

���



 

 

 
  

 A;:�
 S?T A�6���
 ���# 
cdk 

 
  

 B� �̀ A��� &Vr �V �6W
 y?�w�
 B"m��D :  

  

 �� >���?�
 Ò+V���+�
 SDRI  

5 -  q�o��:  

�� N�+) B
BK��
 IKD A(��!L
 Q:�  A��������
 ¾�	�
 �X��� '��() &�3� AP:;�g 7;`L
 ����:
V �� R�
 h
"3P�gA�����`�
� A����:�
� A�B�F�G�
 �̂�� I�(�:
 *l.  

�� N�+) A(��! ��! Q
 B
BK��
 IKD�
 '��(�:��
 ^"_ ���3� "��+� R�
 U3� S�Fq
 & ,��
A���:�
.  

Z -  Z0�,��:  

�� Ò+V ��3� C)K� �k B
BK��
 IKD "+V 0(m�) R�
 A�"(;�
 C��Z�
 �w�J�) A(��6�
 uaw hd
Aì!�W
 A��������
 >
�
�(�
. 

�� ���+
 C:�DRna Q
M�
 �
�� ��P���
 e+V aTO� � . IK	V �(D '��� pa�
 ���+�
  
aw C:�
 h�B �� K̀��
�������
 A	3Z) A�6�) "+V A((@
 >�(D"��
 ��P���
 e+V aTí h�.  
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2.� *�
�� �(��� ��0�� ��,� ���,�TMRC 

 

  
 A�D�F�
 µg�L
 ����
 eV ,�v R�
 AP:;�
 Q� I��P� �w� &�F�
 �V��g aTí pa�
 "����
 ���+�
 �w

((m��
 ������?�A   �)]��� A	3Z) ����
� �)��� A3�! h� Â�� A�D�F�
TMRC  I"X�	�
 �+� ,
 h��(�
��o
 "X�:�
.  

 h�# 
c�Din<TMRC �����
 �P(�.  

���� : �)]��� A	3Z) ������# ������
 >
��"() ���#V0 = 125 500  & �;� S]�;��
 n
�� Q
 0(É "G�
 �)��� A��ÁVr = 5500  ��P��g�n = 10 ans  A�D�F�
 µg�L
 ����
 h�#�135000  S"+
�

 I"X�	�
10%.  

Z0+9�� : ���+
 0D� �����
 �P(� �wTMRC� 

�T� :  

  
 hL �����
 �P(�TMRC = 20% > 10%  

  

 \
M�
 ��̧��TMRC  

5 - q�o�� :�3� ���D ���+�
 
aw \
M
 'w� ³�3�) :  

��'�	�
� ¸�:q
 A���:V M����.  
���������
 Q
 A+G���
 A����
 �
�� u��P��
 & aTí. 
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¸-  Z0�,��: �3� ���D ���+�
 
aw �̧�� ³�3):  

��[B�(;3� A�;
M�
 A��(�
 ���� ��� ���+�
 
aw �̧�� 'w� Q
 hd 
�� ["X�+�
 Q
 A���:��
 >�"+�
 >
c >������
 eV p��:� 
���� O'��(��
 *��+
 ,
 C��;��� 
aw� A�"(;�
 >�(D"��g aT.   

  

II.�?6�,��  ��o�Q �z� ���) ?6�,��  ��;��<6���( : 

 h� ��P��g� [>
�;:�
 A��Á &� A�3P(�:
 h�Z) A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"�3� �)
��"() *��+�
 Q
 ��;�
 
aw
�	� Q
M�g h�Z� ���(6;
 >
��"(��
 uaf '��() IB���D Qð Q
M3� . p� ¸�:��3� A���q
 '�(�
 >�(D"

A�D�F�
 A�"(;�
 Y p� �������
 U3� S�Fq
 �PG;���� g'FW
 S"+
 �
"����w *��+�
� [ : ���+

 �jO
 ���+
 [A���q
 A��(�
 &���
 [A����3T
"�
 �������
 A�B�B�
 S"+
 ���+
 [ B
BK��
 IKD ���+


e�m��
 ,
.  

1.� ����T� ������ *�� ���,�VAN 

A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 ���d eV ��	�
 ~
����
 ���+�
 
aw z��� @
;� 'FW
 �+� z��� U3� Ai�
P��� ��	�
 h�# 
cd �
� �������
 �P(�D ��P �̀
 ��	�
 h�# 
c�D I]��q
 A	3Z)�� ������o
 ÒD*D.  

 5.� q��( �	�(Vr = 0 
��CFN  A���;
 *l:   
��CFN A���;
 :   

 ¸.� q��( )�Vr 	 0 

 y�;w ���# 
cdVr �����
 n
�� Q
 0(Y "G  I��P+�
 AD��d CJ�D �)��� A��Á & �� 
A���;
 *l �� A���;
 ���# �n
�� e�G?+3�.  

 ��&9B1 :V0 = 10 000 A�"(;�
 >�(D"��
 [CFNi C�)K�
 U3� :10 000 [20 000[          
25 000 [40 000 [45 000 [20 000 . 'FW
 S"+
i = 10%  Q� S]�;�� h� QZt ��� ���3�

 �V�(
 �������
Vr = 20 000 . A��(�
 C:��VAN �����
 
af.  
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�T� :^�Íg I"���
 aTñ.  

 

 

  

�����
 �P(� �;
�.  
  

 ��&9B2 : �)]��� A	3Z) ������
V0 = 1 000 000 A�V� A�"(� >�(D") �X
�� Q
 0(m�� h� QZt    
60 000   �V IB"@
 �)��� A3�!8  >
�;�k ��� ��P���g�V �)��� A��Á & �;� S]�;��
 QZ  80 000 . �w

Ô� �� �����
 �P(�  

�T�:  

 

 
�����
 �P(� �.  

  

 ���+
 �̧�� � \
M
VAN  

1 -� q�o�� :  
���
�����+�
 
aw U  ����   ����g � ��+�L
 &  >
*���
 h�P:q
 & aTí � B�(;3� A�;
M�
 A��(�


 U3� p�������
 �����
 I�"G ±"
&��d "X�� 0�(Y � |���Z) A�6�). 
�� ��P���
 & aTí ,��  �����3�  A�"(;�
 C��Z�
  A((@
I��� A3�!  �����
. 
�� �� S��
 z�� A	3Z) ��t pa�
 'FT �+� �
"���g i�c � A��������
 �X
"P�
 A��G ÀZ+�

S
�
L
 A	3Z). 
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2 -� Z0�,�� :  
�� �P�)�) �6+� 0�GB *l ����
 >������3� ��� �� �������
 A��G ^?�T
 A��� & A����
�����
. 
��q
 A��(�
 ���+
 B����
U3� A��� z���  'FW
 �+�"(+�  I�!���
 A3Z�
 Q
&  '��()

 *����
 >������ ?V�G 
"�"` 
*��
 |�E� ���+�
 
aw h� A��������
 >������
. 
  
2.���1��� ���,� IP 

 �w�
�;"��
 ���� eV AP:I]��q
 A	3Z)� A;�@
 A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D�  �jO�
 �w C��;��
 �
�+
 h� Â��
�����
 ÒD�� "�
��
 Q
 �G� h�# 
cd �
� �����
 �P(� "�
��
 Q
 N#� h�# 
cd.  

A�V� *l >�(D"��
 ���# 
cd :  

A�V� >�(D"��
 ���# 
cd : 

 h�# 
cd �
 A��� &f �����
 
a)�������
 (A;�@
 A�"(;�
 >�(D"��
 ���d ¿d ��;��Y "+V ^�E) [\�(V.  

  >�(�P6) À	� ¿d �� �̀�gVAN  �
"���g ��{�+�IP.  

  

 ��&9B1 :  

  
 �����
 �P(�.  

 ��&9B2:  

  
�����
 �P(� �.  
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 >���?
�S� ���+
 IP  

 �������
 A�`���d � A���+D ���+�
 
aw ÀZ+� S��
 z�� Q
 A�"(;�
 I"��3� &�F�
 "X�+�
 ÀZ+� Â��
 ¿d i�c , �̀� � �����3� A�B�F�G�
 A�`���o
 In�	Z�
 z��(� 
"�` 
�jO
 N�+� ���+�
 
aw i�a� ����:�

 ���;�V A3��	�
 p�v e����
 h� �� "� � Q
 � ���+�
 
aw &  �
�w ¹]� �Z�) A�X"P�
 >
�������
 h�

t
 A��(�
 ���+
 �;
"���
 
cd e�3¢���
 e���G �;�6+� h� QZA���q
  �������() ";� h�	3�È ��;�V A�D�F�

 ����
 S���
 & i�c ���� � A����
 �jO
 ���+
 C:�:  

  

 ����� : �����3� A�"(;�
 >�(D"��
 &�F� A���q
 '�(�
 ���� h� ¡K	�A  �w10  A��G � h��3

 �������
 �w �X"P�
5 h��3
  


��  �����
B �w �����3� A�"(;�
 >�(D"��
 &�F� '�(�
 ����100  �������
 A��G � h��3

 �w �X"P�
95 h��3
.  

 Z0+9��: �D� e�����
 eV �A �B  ���+
 C:�)VAN (C:� � ���+
 )IP(  

1-�  ���+
 C:�)VAN(  

&�� q
 A��(�
 �����3� A���A =10-5 =5 h��3
  

�&� q
 A��(�
A���  �����3�B  =100-55 =5 h��3
  

���+�
 
aw C:� h\��:�
 ��Á� Ç�?�.  

  

2- ���+
 C:� )IP(  

 �����3� A����
 �jO
 ���+
A  =10/5=2  

 �����3� A����
 �jO
 ���+
B  =100/95=1.05   

	) & A����
 �jO
 ���+
 A��G ���) y�;w �E uaw & �w � e3�"P�
 "�� ����"P�
 A��q
 A  £ ��;�V

 A��(�
 &�� ���+
 i�c ':É�qA��.  
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3.� U+z���� �������� �6K	K�� ��,� ���,�TRI 

[A���q
 A��(�
 &�� ���+
 �w ���+�
 
aw z���  A���q
 A��(�
 &�� �+� pa�
 S"+�
 ~���:� Â��
S"+
 ~
����
 "+V � A
�"+
 B��
 �A�B  I"X�	�
 �+� ,
 h��(� A�B�B��
 S"+
 h�# 
c�D ��:�
 & I"X�:�


������?� �3T
"�
 N#� 
Q  I"X�	�
 �+� (��ÀZ+�
� �P(�� A�B�B�
 �c ��� �������
 Q� S ��m� 
c�D [
 A��q
 uaw &� [I"X�	�
 �+� Q� A3(�:
 A�B�B��
 h� �+� 
a�D I"X�	�
 �+:� �\��:
 A�B�B��
 S"+
 h�#

F��
 ����) �EDL
I"X�	�
 0�(Y� ���
 |�%���
 & p�������
 ³.  

 �+`
�) ��3# S"+�
 ,	)�
 �� Q
M�
 B
] ��3# h� p� S"+�
� Q
M�
� A���q
 A��(�
 eV �:Z� C��;) y�;w
A���q
 A��(�
.  

 ~
����
 QZt�TRI  C��;��
 U3� B�����
� AV�J��
 �
"���g[�Fqg   "�"Y QZt ��#TRI 
 B�����g aTO) Â�� Ä��P�
 ������
 U3�VAN  S"+�3� A+V¤ A�
"# . ��� ,
 A�
"�
 ,!�(�) ��;���

";� ,!�(�) pa�
 S"+�
 i�aV A
�"+
 �mP�� A�
"�
 h� p� >�"+�3� ����
 ��
�	�
 u ���
�	�
 ��m.  

 

  

  

  

  

  

VAN 

TRI

t 

���� : >
�������g A��T >�
�3+
 i��dA �B . � "��+� pa�
 �������
 �w �
 ���+
 0DTRI  ���3�
 h�i = 8,5.  
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�T�  

�������
 
�)
M�k  

A B  n  

V0 
CFN 

62 000 
16 355,443

70 000
17416,55 

5 
5  

 

 

 

 

 

 
 "� C��J��g: 

  

  
�����
 �P(� �. 

�0@ !��@"�  ���,� TRI  

��(�GB ����(
 N�+� ����g � B�"q
 "+V
 ¿d A������g M���� ���+�
 
aw hd3� �A�B�B�� . 
��) ����G � p�������
 �����
 A�3��D "�"Y U3� "��:� � Q
 � B�(;3� A�;
M�
 A��(�
 ��
�

A�B�F�G�
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4.� {����� )� K�K���� R�k ���,�DRa 

) pa�
 Q
M�
 Q� ÂmP�
 p� �"P�
 À	� ,P��� I]��q
 A	3Z) A�"(� >�(D"�� >��#
K�
 Q
 A���� ��D U6

 h�Z) Â��FW
 �+� z��� U3� A;�� A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��'  �������
 \�(V ��+)�Vr  �� A3(�:


 ,
 '�()V0.  

���� : �)]��� A	3Z) �������
 QZ��500 000A�D�� A�"(� >�(D") 0(É h� �;
 ,G��� [ :60000 [
100 000 [110 000 [150 000 [180 000 [200 000� [210 000  �)��� >
�;� N�

 'FW
 S"+
 h�# 
c�Di=10% . ���+
 �
"���g �����
 �P(� �wDRa.  

  

��T:  

^�Íg I"���
  

>
�;:�
 
CFNi 

1  2  3  4  5  6  7  

CFNi 80 100 110 150  180 900  210  

(1,1)-i��
1,1-11,1-2 1,1-3 1,1-4  1,1-5 1.1-6  1,1-7  

0,9 0,82 0,75 0,68  0,62  0,56  0,51  
CFNi(1+i)-i��72 82 82,5 102  111,6 112  107,1 
CFNi(1+i)-i���72 154 236,5 338,5 450,1 562,1   

  

 �PG Q
 A�6���
 ���# 
cd  I��"�
 S?T '�)R h� �+� 
aw:  

�DRa = (R-1)   

�DRa=(6-1)  

DRa = 5 ans et 6 mois 
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 �̧3�� S�� >���?
aDR  

3�L
 
aw B����
 QZt �3� A� �̀�
 ³X�(;�
 pB�	) �`� Q
 �̧DRna  aTí � *TL
 
aw h� ��P��g
B�(;�
 A��G *�) ��P���g .   �DDRa  ��(� h� �PG� ���P:� ,E� ����:�
 h�# 
cd A��T uB����
 QZt

� �� �������
 & ���� ����� U3� pa�
� "X�:�
 I"X�	�
 S"+
 �������
 .  

  

�6�Y  �X�1  

l�) A:�O
 CAlpha  S?T �f���� 'G� ���6)� �Å�J�;
 ,��;) &5  ÷�3V �`� Q
 [>
�;�
"�"` M��v n�;�G
 ��
M3� B��;�
 ^"f
.  

Q�M��v eV ����T�
 & ���
 ��"�
 BBK�" : �����
A "�" �����
B ." S�Fqg A�
�"�
 �m�
A�����
 >�
�3+�
 U3�:  

  �	����A  ���<,�� 	���� �B  
�� 270 000  

5  �;�
I]��q
 A	3Z))
"(� B":)(

��A+G�>
  ��
 S��+���
 I"
. 
��0P6�
 y?�w�
 A(��!. 
���������
 Q
 A+G���
 A��;:�
 >
B
��o
 
�� �������
 Q� A+G���
 A��;:�
 S?����
 n�P��

y?�w�
 >�FF} ^?´. 
��A�(P��
 A��(�
 
��µg�L
 U3� AP��E�
 
��0P6�
 e�m��
 S"+
  

 S?T A�6T5 >
�;� 
189 000  
90 000  

  
20 000  

25%  
7% 

285 000  
5 >
�;�  

 S?T A�6T5 >
�;� 
189 000  
82 500  

  
20 000  

25%  
7%  

  
 i�c �`� Q
� �����
 ����T
 & �������
 �
�G n
�� Q
 I���;�
 A�B�B��
 U3� ���
 ��"�
 "��+�

�3� �
 ����
 �Z� ¸�:� ��(�:  
��D�F�
 >�(D"��
A;�M�3� A�. 
�� A�D�F�
 A���q
 A��(�
)VAN( B
BK��
 IKD� [)DR( 7��@
 "X�+�
 ����
 S"+
 [

(TMRC). 
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Z0+9�� ��,��:  
1.����
 ��"�
 ��D ����� pa�
 ��+�
 M��. 
2.� >�(D"��
� A;�@
 *l '��(��
 *��+� A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 eV �V�) R�
 AG?+�
 ~����


 A�"(;�
A;�@
 '��(��
 *��+� øD�F�
. 
3.�A�����
 *��+�
 C:� e�����
 C)�: 

�.�e�m��
 �PG B
BK��
 IKD ���+
.  
 ¸.�7��@
 "X�+�
 ����
 S"+
 ���+
. 
 ~.�A���q
 A��(�
 &�� ���+
. 

B.�e�m��
 "+V B
BK��
 IKD ���+
.  
  

�T�:  
1.����
 ��"�
 ���� & �D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 B��dA. 

 
��

 
��

 
��

 
��
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e�m��
 ,
  eY h�"V �����
 
>\��:�
    �����
A   �����
B  �����
A �����
B  

CFB = PL – CL 
189 000
(90 000)  

189 000 
(82 500)  

    

CFB+AM+iSB

(AM)  
99 000

(50 000)  
106 500 
(53 000)  

99 000 
(54 000)  

106 500 
(57 000)  

CFB-AM+iSB

(1-iSB) 
49 000
0,75  

53 500 
0,75  

45 000 
0,75  

49 500 
0,75  

CFB-AM-iSB

AM  
36 750
50 000  

40 125 
53 000  

33 750 
54 000  

37 125 
57 000  

CFNr 

(1+i)-n  
86 750
0,71  

93 125 
0,71  

87 750 
0,71  

94 125 
0,71  

CFNr  61 592,5       
  

2.���
 *��+� A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 eV AG?+�
 B��dA;�@
 *l *��+�
� e�m.  
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3.�C:� ,�����
 C�)�):  
 �.�e�m��
 �PG B
*���
 IKD ���+
.  

 

 

 

 

  
  

 ¸.�ù�:q
 �����
 S"+
 ���+
.  

 

 

 

 
  

 ~.� A���q
 A��(�
 &�� ���+
VAN.  
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B.�   B
BK��
 IKD ���+
 ¸�:� �+
e�m��.  

 �����
 A�6�) ä(A) :�
 S?T A;4  

>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFN  
(1+i)-r 

87 750
0,93 

87 750
0,87  

87 750 
0,81  

87 750 
0,76  

87 750 
0,71  

CFNr(1+i)-r  81 607,5 76 342,5 71 077,5 66 690  62 302,5 

�CFNr(1+i)-r  81 607,5 157 950  
229 

027,5  
295 

717,5  
-  

  � 

  � 

  
  

 �����
 A�6�) ä(B)  A;:�
 S?T4 

>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFN  
(1+i)-r 

94 125
0,93 

94 125
0,87  

24 125 
0,81  

94 125 
0,76  

94 125 
0,71  

CFN (1+i)-r

�CFNr  

87  530,25 
87 536,25 

81 888,75
169 425  

76 241,25
245 

660,25  

71 535 
317 

201,25  

66 828,75
-  
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�X� �6�Y 2  

�Å�J�;
 ,��;) & ����� A:�O
 ����
 . Q�"�"` e �̀�;
 ~���d & ��6)�A �B.  
 ~���d hdA  Q����´ '�� "G)e��Ñ (� �
  AG�6�
� �`���o
 ��+�
 À	;V h
M���) e��Í
 ��3# h� Â��
A�`���o
 . A�Í
 QZ��  ��;�V A3�+�:
 �Á�#
 ��+�:) I"�"` A�Ñ  ÒG�;��
 �:(�
 ���3� 0P6�� I�
 S�L

y?�w�
 & . A�Í
 AD��og� >��?�o ~��Y.  

�3� ��# >
��"(��
 ���#�:  

 n
���
 �+�(H.T)  ��� ............................ 200 000 D.A  

 n
���
 �+�(H.T)  ��
  ..............................300 000 D.A  

 "+V �������
 \�(V5 >
�;� .......................... :A�
�"�+�
  

 Q
 I"���
 ,�V �+�A  .................................8 D.A  

 Q
 I"���
 ~���d A	3Z)A  ..............................5 D.A  

  

�� Q
 p��"(��
 'Jq
A:  

 A;�1 :20 000 U  

 A;�2 :50 000 U  

 A;�3 :80 000 U  

 A;�4 :100 000 U  

;� A5 :100 000 U  

�� A���� |���F
�:  

 A;�1 :10 000 D.A 

 A;�2 :30 000 D.A  

 A;�3 :40 000 D.A  

 A;�4 :40 000 D.A  

 A;�5 :40 000 D.A  

  

 ³G�;��
 y?�w�
 �
�+
 :2 I"X�:�
 I"X�	�
 S"+
� :%12 AP��E�
 S"+
 [10%.  

A��?
:  Q� �n
�� Av�;�
 I��:W
 A��� &A ��B  µg�� U6�)±�TL
 �
��L
 >�J�;
.  

1 / ~����
Cash-flow &�F�
  Q� �)�;�
 p�;:�
� � 
.  

2 /A���q
 A��(�
 &�� A(��! S��+��g ��X�;�Gg �F;� R�
 A�Í
 �w �
.  

uB����
 C`
��
 A�Í
 Q
 ��;�
 �w ��D e��Í
 ��3Z� y?�w?� �V���
 �:(�
 0�P6) A��� &.  3 /
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4 / ��
 �jO
 S��+��gÔ>
���W
 À	� ¿d �F) �w [A��  

  

�T�:  

  
 A�Í
���

��

��
��
��
��
��

>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

PL 
CL 
A���F�
  

160  
)100(  

)10(  

400  
)250(  

)30(  

640  
)400(  

)40(  

800  
)500(  

)40(  

800  
)500(  

)40(  

CFB+AM+iSB

(AM)  
50  

)40(  
120  

)40(  
200  

)40(  
260  

)40(  
260  

)40(  

CFB-AM+iSB

(1-tiSB) 
10  
0,9  

80  
0,9  

160  
0,9  

220  
0,9  

220  
0,9  

CFB-AM-iSB

AM  
9  

40  
72  
40  

144  
40  

198  
40  

198  
40  

CFN  43  112  184  238  238  

  

 A�Í
����

³G�;��
 y?�w�
 0P6�  
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 I"���
^�Íg  

y?�w�
 AFF}  I��"�
 A�
"V & ������
 >
�;:�
  I��"�
 A��Á & y?�w�
  
1  
2  
3  
4  
5  

300 
180  
108  
64,8 
32,5 

120 
72 

43,2 
32,4 
32,4  

180 
108 
64,8 
32,4 

0  
A��?
 : 0P6�TD  ¿d S�m�� h� ¿d A�(P��
 >
�;:�
 S"+
 Q
 N#� ��� �
"
TD  S"+
 Q
 �G�

>
�;:�
 uaf �V���
 y?�w�
 C:É ��3�� A�(P��
 >
�;:�
.  

  

>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

PL 
CL  

160 
)100(  

400 
)250(  

640  
)400(  

800  
)500(  

800  
)500(  

CFB+AM+tiSB 
(AM)  

60 
)120(  

150 
)72(  

240  
)43,2(  

300  
)32,4(  

300  
)32,4(  

CFB-AM+tiSB 
(1-tiSB) 

-60 
0,9  

78 
0,9  

196,8  
0,9  

267,6  
0,9  

267,6  
0,9  

CFB-AM-tiSB 
AM  

-54 
120  

70,2 
72  

196,8  
43,2  

240,48  
32,4  

240,48  
32,4  

CFNn 
(1+i)-n  

66
1,12-1 

142,2
1,12-2  

240 
1,12-3  

273,24 
1,12-4  

273,24 
1,12-4  

CFNr(1+i)-n 58,74 112,33 170,4  172,14  172,14  
�CFN r (1+i)-n

 685,75  
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A��?
 : ���d� ±�TL
 ���;+�
 µg�� ���;+�
 "�� I��:T A�6�) QZt S?����
 ���;� B"+) A���
AP��E�
 ¡�	) ����� U3�� ���� ��t h�Z� �X��;�
.  

  

 ��;�
A  I��:T 0(�–R1  

 ��;�
B  I��:T 0(�+R2  

  

 

 

 

 

 

  
  

 h� Ç�?�VAN� > VAN�  

  

 2 -    A�Í
 �w A���q
 A��(�
 &�� A(��! S��+��
 S?T Q
 i�c� ��X�;�Gg �F;� R�
 A�Í
 �;
��.  

  

3-      e��ý� y?�w?� �V���
 �:(�
 0�P6) A��� &:  

  

  

38�

���



>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFB+AM+tiSB 
(AM)  

60 
)60(  

150 
)60(  

240  
)60(  

300  
)60(  

300  
)60(  

CFB-AM+tiSB 
(1-tiSB) 

0 
0,9  

90 
0,9  

180  
0,9  

240  
0,9  

240  
0,9  

CFB-AM-tiSB 
AM  

0 
60  

81 
60  

162  
60  

216  
60  

216  
60  

CFNn 
(1+i)-n  

60
0,89 

141
0,79  

222 
0,71  

276 
0,63  

276 
0,56  

CFNr 53,4 111,39 157,62  173,88  173,88  
�CFNr 670,17  

  

  
  

 A�Í
 �����
 U(P� �;
�� A����
 �jO
 S��+��g Q:�� IP  

  

4 -  
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>
���W
 À	;� �F� £ A����
 �jO
 ¸�:�.  

  

III.����z !��@  
1.� ����BCFN �3���� �x *  

) A�EG µ�6e�Y  >�(D")�
 A�"(;�
 A�D�F��Zjd ,
 �
�+��
 A�	�# A� y?�w�
 ³F}�  ��P��gAM  �
'�E��g �¢$��[h¤��� y�;w� : 

¿�L
 A��q
: A���  A�"(;�
 >�(D"��
F�
 A�D�W
 �j�P
 h�Z) A{�+��D y?�w�
 Q
 A���I  �
"���g 
aw�
C#��
 �(�(q
 'FW
 S"+
.  

  
 Q
 A���T ,����
 Q� '3Z�� �;# 
cdAM D� Qm;,
 �
�+�  "+V p� &�F�
 �V��
��6�G
 CX
�E�
  pa�


 aTí CFB-iSB  
  ���) R�
  A�V� ��+�� z��� U3�  A��(�
U3� �o
 ��+�
 �
 �`�� ) ��"(  "�"� Q
 
�	� Q
M�g  A�(�(� ��+�� z��� U3�  �V �f M
��CFN . � 
aw��E) Ã�+� B�F�G�
 h�# 
cd� .  

���� : �w y?�w�
 Q
 A���W
 A�D�F�
 A�"(;�
 �)�(D") ����
 �;�"�200[ 300 [500 [400 U3� [
A�V� ��+�� z��� . 'FW
 S"+
10%.  

  ��
 ¸�:�VAN  h� ��P��g '�E��
5%  A���L
 �����
 A	3Z)�1000 .Ô�����
 �P(� �w  

�T�:  h�# ��AM=0  

 

 

 
�����
 �P(�.  
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q
�A�����
 A� : d ���� B"É A��q
 uaw �	D y?�w�
 Q�E�) A�D�F�
 >�(D"��
 ���# 
cCFB+AM+iSB  �
 �F� h� ¿d 
aw� y?�w�
 µ�6� A��o
 ��+�L
 z��� U3� '�(�CFNn    ��o
  � z��� U3� em�

'FW
 S"+
.  

���� : ����
 I]��� A	3Z)50 000   y?�w?� ��D?T A�V���
 ��+�L
 �% & �X�P��� �v
�� >�+G�) ���#�
�3� ��#:  

1  2 3 4  5  >
�;:�
  
15  20 30 35  40  �)
�;�
  
2  2,53 5  10  n�P�L
  

 �V���
 y?�w�
 A(��6V C:Y y?�w�
 h�# 
cd� h�#�in = 10%  AP:��f = 6%  U3� CX
�E�
 S"+
�
 µg�L
20%.  

 ���+
 0D� A�B�B�
 �����3� �wVANÔ 

�T�  

30  30 27 12,5 13  P-C 
1,33  1,26 1,19 1,12 1,06 (1+F)n  

39,9 
(10)  

37,8
(10)  

32,13
(10)  

19,6
(10)  

13,78
(10)  

(P-C)(1+F)n 

(AM)  
29,9 
0,8  

27,8
0,8  

22,13
0,8  

9,6
0,8  

3,78 
0,8  

CFBn-AM+iSB 

(1-iSB)  
23,92 

10  
22,24

10  
17,70

10  
7,68
10  

3,02 
10  

CFBn-AM-iSB 

AM  
33,92  32,24 27,70 17,68 13,02 CFNn  

0,62 0,680,750,820,9 (1+in)-n 

21,03 21,9220,7714,4911,71CFNr 
 

 
41�

���



 

  
  

�����
 �P(�.  

  

2.�3���� �x * �������� q��( ����B 

d ��+�L
 z��� U3� �����() IB��d CJ�D 
af� A�V���
 ��+�L
 z��� U3� I�"(
 h�Z) �������
 \�(V h
 h� p� 7�#K�
 '�E��
 aT� 
aw� A��o
Vrn A��d ��+�� �������
 \�(P3� [ Vrf  ��DA�V� ��+��.  

 
P��� ¡�	)��;� S]�;��
 >
�������
 U3� A � ��� °�w  & ����� eV ��	�
  h�# hd 
af�

 A��������
 AP��E�
 S"+
TII Q
 "�	�:� ����:��D:  

 
����
 �m;�
 U3� AG?+�
 uaw ��:P) QZt:  

 

 
 A�(�(q
 ��+�L
 z��� U3� �������
 \�(V �;
�:  

 
  

����:  �)]��� A	3Z) ����
40 000 C:�� �
 "+V �;� S]�;��
 QZt >
��"(��
 �V�(
 �)��� n���
5000. A��o
 A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 >
��"() ���#�15 000 [17 000 [20 000   [        
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Z0+9�� :  

�� ~����
CFNi �A;�@
 
���G ~����
 A�Vr ;�@
A� 
�� ���+
 C:� �����
 �P(� �wVANÔ  

 

�T�  

>
�;:�
 
1  2  3  4  5  

>�(D"��
  

CFN(n) 
(��in)-n 

15 
(1,1)-1 

0,9 

17
(1,1)-1 
0,82  

20 
(1,1)-1 
0,75  

16 
(1,1)-1 
0,68  

12 
(1,1)-1 
0,62  

CFNr  13,5 16,94 15  10,88  7,44  
�CFNr  63,76  

 

 

 

 
 

 
�����
 �P(� 
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3. ��@0B ��o��: 2��3��� ������VAN  >B�����	IP 

 "���)Q
M�
  �
"���
VAN  �IP e+
 ����
 ����T
 ^"_ . �f ��P�T�
 "�G ,����
 h�Z) h�  C�
 C� 
af� >
M���
 À	�� I��q
 À	�U3� B����o
  |��E�g B"m�� ,�����
 eV yK�
 "��
 Q
]

yK��
 ���L
 . ���
 �# h� p� �)��� ¿d A�3�L
 �)��� Q
 �V �F� pa�
 B"+�
 U3� �n�;V B"É �
�����
 ³X�FT I�
 �# "�"v ,
 A	��E�
. 

  

����  

³X�FT 
�����
 I���  V0  ����
  

CFNi  

A 10 000 2  300  [800 
B  15 000  3  400  [600 

  

 

 

 
�����
 �P(� �.  

  
�����
 �P(� �.  
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�X� �6�Y 3  

�����
 ����
A�3�L
 ��	3Z) p� 40�. "+V� h �V �+�V QZt �)��� Q
 n�����
7,5 �. 0(É� [h
 A����d S?���
 ÒX
�D)CX
�E�
� y?�w�
 �PG (�3� ��# A;� �# & :15 [17[20 [15[10. ) ã��P�


^�Íg.( 

 S��
 z�� A	3Z) �"()10%  A��?����
 µg�L
 U3� AP��E�
 S"+
�40% U3� AP��E�
�  µg��
 A�������
30%  '�E��
 S"+
 h� '3+�
 ,
8%. 

 

1/ 

���A;�@
 A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 ¸�:� 

� .��y?�w�
 S�s� 

 ̧.� �
�+� ³G�;��
 y?�w�
 0�P6�V3. 

��'�E��
 ��P��g �������
 \�(V '��(). 

�� �̧3�� 0D� �����
 �P(� �wVANÔ 

 

2 / '�E��
 S"+
 A��� & A(V�:�
 A3ì�L
 À	�11%. 

�T�:  

A;�@
 A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 ¸�:�  

1.�AM = 0 
 

��
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>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFB+AM+iSB

(1-tiSB) 
15
0,6  

17
0,6  

20 
0,6  

15 
0,6  

10 
0,6  

CFNf 
(1+ir)-n  

9
1,018-1 

10,2
1,018-2 

12 
1,018-3 

9 
1,018-4 

6 
1,018-5 

CFNr 8,82 9,79 11,28  8,37  5,46  
�CFNr 43,72  

  

³G�;��
 y?�w�
 S�"`  

��

 

y?�w�
 AFF}  I��"�
 A�
"V & ������
 >
�;:�
  I��"�
 A��Á & y?�w�
  
1  
2  
3  
4  
5  

40 000 
20 000  
10 000  
5 000 
2 500 

20 000 
10 000 
5 000 
2 500 
2 500  

20 000 
10 000 
5 000 
2 500 

0  
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>
�;:� 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFBf(+AM+tiSB)

(1+f)n 
15

1,08 
17

1,16 
20 

1,25 
15 

1,36 
10 

1,46 
CFBn(+AM+tiSB)

(AM)  
16,2
(20)  

19,72
(10)  

25 
(5)  

20,4 
(2,5)  

14,6 
(2,5)  

CFBn(-AM+tiSB)

(1-tiSB) 
-3,8
0,6  

9,72
0,6  

20 
0,6  

17,9 
0,6  

12,1 
0,6  

CFBn-AM-tiSB

AM  
-3,8
20 

5,83
10 

12 
5 

10,74 
2,5 

7,26 
2,5 

CFNn 
(1+in)-n  

16,2
0,9 

15,83
0,82 

17 
0,75 

13,24 
0,68 

9,76 
0,62 

CFNr 14,58 12,98 12,75  9,003  6,05  
�CFNr 55,363  

 

'�E��
 ��P��g �������
 \�(V '��()  

 

 

 

 
 

 
 h� Ç�?� �����
 �P(� �;
�.  
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2.� '�E��
 A���11% 

 
�� A�AM=0  

>
�;:�
 
>\��:�
 

1  2  3  4  5  

CFNf 
(1- tiSB)  

9
1 

10,2
1,01  

12 
1,02 

9 
1,03 

6 
1,04 

CFNr  9 10,30 12,24 9,27 6,24 
�CFNr  47,05 

  

 �
�+� ³G�;��
 y?�w�
 0�P6) A���2,5  

>
�;:�
 
>\��:�
  

1  2  3  4  5  

CFBf(+AM+iSB)

(1+f)n 
15

1,11 
17

1,23 
20 

1,36 
15 

1,51 
10 

1,68 
CFBn(+AM+iSB)

(AM)  
16,65
(20)  

19,91
(10)  

27,2 
(5)  

22,65 
(2,5)  

16,8 
(2,5)  

CFBn(-AM+iSB)

(1-tiSB) 
-3,35
0,6  

10,91
0,6  

22,2 
0,6  

20,15 
0,6  

14,3 
0,6  

CFBn(-AM-iSB

AM  
-3,35

20 
6,54
10 

13,32 
5 

12,09 
2,5 

8,58 
2,5 

CFNn 
(1+in)-n  

16,65
0,9 

16,54
0,82 

18,32 
0,75 

14,59 
0,68 

11,08 
0,62 

CFNr 14,98 13,56 13,74  9,92  6,86  
�CFNr 59,06  
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 �̧3�� ¸�:�VAN  

 

 

 

 
 

 
  

 h� Ç�?� �����
 �P(� Q
�.  

  

�X� �6�Y 4  

 h\������
 h�����
A  �B ���FX�FT: 

 �����
A: 
!�0<D��

0 1 2 
���<,�� 

R���T� ��+;B1500  ---  --- 
k�B�,( �6��7 !��

�&6���� 
 --- 900 800 

 ---  --- 500 �������� q��(
  
 
  

49�

���



 �����
B: 
!�0<D��

0 1 
���<,�� 

R���T� ��+;B1000  ---
�,( �6��7 !��k�B

�&6���� 
 --- 1100 

 --- 200 �������� q��(
 

 S��+��g �EDL
 �����
 �w �
VAN 'FW
 S"+
 Ô10%  '�E��
 S"+
�5%  h��
�
 A��?����
 µg�L
 U3� CX
�E25 % A��������
 µg�L
 U3� CX
�E�
�30%  y?�w�
 h� ¡
KDg

��"+
. 
 

�T�  

 S��+��g �EDL
 �����
VAN  

1.� ��
 ¸�:�VAN  �����3�A 

 

 

  
>
�;:�
 

>\��:�
 
1  2  

CFN-iSB  

(1+ir)-r 
900

(1,0476)-1 
0,95 

800 
(1,0476)-2 

0,95  
CFNr 855 728  
�CFNr 1583  

50�

���



 

 

 

 

 

 

 

 
 

2.� ��
 ¸�:�VAN  �����3�B 

 �����
 I��� I"
 h� Ç�?�B  �����
 I��� I"
 Q� |3�bA ����
 I��� �;
�A  �����
 I"
 |+�
B B"�
 uaw "���) Q
 "V� ����g�.  
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 ��
 ���+
 C:� ����
 �ED�VAN  �����
 �wA Â��:  

 

  

  

 4��78-  ������ 2�� �x * )6����� ����B)�+9��	 $D<��(  

 �w �����3� A�"(;�
 >�(D"��
 h� ��P��g Am�m� *l "#$��
 �% & ,�����
 '��(�V A��W
 A�
�"�
 hd
0(m�) � �� A)��	�
 C:;V 0(m�) "G p� A���"() ��B�(
 . �"� �% & ±�� h� C� ,�����
 '��() 
af

�V� À��� *��
 �w �)
c "� �_ OP;��
 h� p� >�(D"��
 0�(Y Q
 "#$��
�  �"��:� A{�+�
 �`� Q
�
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 �e��� ¿d A{�+�
 ':(;):  

4.�I�"(�
 A�"(;�
 >�(D"�3� >�����g A��+���
 QZt p� 7:;�
 "#$��
 �"� �% &. 
5.� & I�"(�
 A�"(;�
 >�(D"�3� >�����g Q�Z��
 QZt � p� 036�
 "#$��
 �"�. 

  

I.�$D<�� ������ 2�� 

(D"��
� ��;�V ���D A3(�:�
 >�(D"��
 eV M�����
 C� �;w� >�A6V
K�
 ��;�V ���D.  

1.�����k�+��D� !�� 

  In�	Z�
 A(��! [A���q
 A��(�
 &�� ����
 A(��! [p���+�
 ^
�r�
 A(��! [±"�
 A(��! C:� ��+)
 A(��!� [A�B�F�G�
Markovitz.  

 �.�"y��� ��6��"   

A��°�	)� A�
°��) .A�V� >�(D") ��;
 ���;� R�
 ,�����3� A(��6�
 uaw �"��:) �Å��� >
�;� �Z� . aTé
 S?T Q
 i�c ����) QZt� A��°�	��
 A�+���g �TÍ
� A�
°����
 A�+���g �;� N+� �s"�� �(D Q�"�

����
 S���
:  

����
� hA �B  ��Å]��� A	3Z)100 000 . N�+�x �y  �Z� C�)K�
 U3� A+G���
 A�"(;�
 >�(D"��

>
�;:�
 Q
 A;� �ZV A��W
� ���;
 ����
 S�"{g ���) R�
� ��Å��� Q� N+) R�
 A¢?��
:  

�����
 
>
�;:�
  

 �����
A   �����
B  

1 
2  
3  

6000	x	0
6000	x	0 
6000	x	0 

4000	9	2000 
4000	9	2000 
4000	9	2000 

  



ù�:q
 �����
 ¸�:� CFN   ����
 �Z�h�Z� :  

 A��q
 uaw & A�V�:q
 >�6�����DAP:;�g A���:�
 �w� >�(D"��
 ���d U3� Q� �(D N+)  ���3� � e�
 I�!���
 A �̀B Q� N+� � ù�:q
 �����
 h�� e+
 ����
 ����T
 QZt � S���
 
a_ ������ U3� R�


 
af�
�� Q
 À�(� h� QZt pa�
 ±"�3� $J3X �����3� AP:;�g ±"��D Ò+P�
 ��E+V Q� >
B�	�
 ���) �
A  �w6000 – 0 = 6000  �����3� AP:;�g �
�B  �w4000 – 2000 = 2000  �G� �w�

 �����
 ���� 
af� I��6TB.  

��6�9�� ¡�G ¢S�
z : IB�"� A�B��
 >����Z
o
 ���# 
cd ��(�P6) QZt� 0�P6��
 & A6�:V A(��! �w
I�!���3� S�� � p� [����:�3� AP:;�g. Z�Q A� �̀�
 aT��
 Q
  h�Z) h� A(��6�
 uafCFN A3�! A�V� 

 e�3¢���
 e���G eV �(D �Fm;� � A;� �# S?T >�(D") 0(Y S����
 h� ¿d AD��og �������
 I��� 
 I]��q
 A	3Z) S�sd �w ��E�� ���� �̀) QZt R�
 aT��
 Q
�.  

A��?
:  

�?
 �w ��
 'Zq
 À	;� �F� �;�� Ç�?� Q��P��
 �
"���gÇ:  

  

 

 

 

 
  

 h� Ç�?�  �����
 h� p�B  �����
 Q
 I��6T �G�A 0V�:�
 'Zq
 À	� �w�.  
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 ¸.�g���,�� F��£�� ��6�� 

 A(��! ³X�(� y
�"��
 A���� �`� Q
 >" �̀ A(��6�
 uaw [I�!���
 A �̀B "�"Y A(��! ��E�� ���3� 036�
:;V� 0(m�� p�;:�
 0D"��
 h� Â�� ±"�
 S�����
 aTé � A(��6�
 uaw h� p� A;:�
 S?T A)��	�
 C

�V� A(��6�
 ua_ ÆK�� � i�a# [S°�	��
� �°����
 eV �	��;��
 CFN  S?T Q
 i�c ����) QZt�
����
 S���
:  

  

 e�����
 QZ��A �B  A�]�
 �(D �)��� Q
 ¿�L
 A;:3� ����
 �Z� 0D"��
 >
��"() ���#�
>�����g� �3� ��# A3V�(
: 

  

�����
 
>��¢?��
  

AB  
CFNi  Pi  CFNi  Pi  

800 
900  

1000  
1100  

0,1
0,4 
0,4 
0,1 

1000  
900  
800  

1000  

0,2
0,2 
0,3 
0,3 

S�L
 
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

  

A��]�
 >
B�	�
 ���# 
cd p���+�
 ^
�ro
 :  

  

�����
 :  

 

  

  



  

�T� 

  

�����
 
>��¢?��
  

A
xi  Pi  

800 
900  
1000  

11000 

0,1
0,4
0,4
0,1

80
360 
400 
110

22500 
2500 
2500 
22500 

2250
1000 
2250 
2250  

S�L
  
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

-6500 ,�
�x
  
 

�����
 
>��¢?��
  

B
yi  Pi  

1000 
900  
800  
1000 

0,2
0,2
0,3
0,3

200
180 
240 
300

6400 
400 

14400 
6400 

1280 
80 

4320 
1920 

S�L
  
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

-7600 ,�
�x
  
  

 

  
 �����
 z��(� �
�jO
 N�+� p���+�
 ^
�r�
 h�# hd� I]��q
 A	3Z�V ��E�� aTí � �̧3�L
 
aw h� Ç�?�

±"�
 Q
 �ED�.  
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 '�� h� QZt QZ� AV��(�
 e�����3� I�!���
 A �̀B h� Ç�?� �����
 ����T
A  ���) �G� ��� ��P��g
�
 �����.  
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 ¤.� �9�0��� ����T� ������ *�� 

 >�(D"��
� I]��q
 A	3Z) ,�v �Á� Â�� I�!���
 �̧3�� & ³(;�
 y
�"��
 �`� Q
 >" �̀ A(��6�
 uaw
����
 S���
 S?T Q
 i�c ����) QZt� ��(�(Y ,G���
:  

 �����
 QZ��A  �)]��� A	3Z)1000 �. �����
 I��� A3�! >�(D"��
 >�+G�) ���#� h)e�;� ( Am��

����
 S�"{g: 

  

¿�L
 >
�;:�
 
>��¢?��
  

A�����
  
CFNi  Pi  CFNi  Pi  

750 
700  
900  
600  

0,3
0,1 
0,4 
0,2 

750 
750 
850 
350 

0,4
0,2 
0,2 
0,2 

S�L
 
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

2950 12700 1 ,�
�x
 
  

 'FW
 S"+
 z��� U3� 
aw� B�(;�
 A��G *�) ��P���
 e+V aTL
 C� �������
 ��3m��
 h�Z� �Z��
10%.  

�.� A;� �Z� �����
 0D"��
 ~
����
.  
 ¸.�  �����
 0D"��
 �� �̀� ��(�� [A;� I"� �+ �̀�� ¿�L
 A;:�
 >�(D"�� ù�:q
 �����
 e�+�V ��(�

e�;:V Ä���
. 

 



 h� Â��ni �`���o
 ��+�
 �w.  
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>
�;:�
 
>��¢?��
  

¿�L
A�����
 
CFNi  Pi  Pi CFNiCFNi  Pi  Pi CFNi

750 
700  
900  
600  

0,3
0,1 
0,4 
0,2 

225 
70  
360  
120 

750 
750 
850 
350 

0,4 
0,2 
0,2 
0,2 

300  
150  
170  
110 

S�L
  
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

2950 1775 2700 1 730  ,�
�x
  

  

  

 

  
P(������
 �.  

  

 hd  A��G U3� 
B����
 ÂmP� h� CJ�D 
af I�!���
 A �̀B "�"m�V �;� ��:� �  S����

 S����
 �w �
 p� �AP �̀
 h�Z) �Á� Â�� �P(�:�
 & ��((Y  Æ��j Q
 I�D���
 >��6+�
 U3� �n�;V

R�
 ��:�
 A��G >
*�)� ������
 h�Z) h� ��:) "G  AP �̀
  

âÍ
 Æ���
 Q
 036;� h� C� : S����
  >�(D"��
 *��� �+�P6�
 ,�]�) h���G B����
 QZt
 �F���
 �+�P6�
 ,�]���
 Q
 IB�	���g�)0,1 (S?T Q
 �+�P6�
 ,�]���
 ¿d �+�P6�
 ,�]���
 Q
 S�m��
�: 

 

 



 

 

 
  

� ��P��gQ
M�
 N� ��;�V ���D A3(�:
 A�"(;�
 >�(D"��
 h:  

  
>
�;:�
 

>��¢?��
  
¿�L
  

CFNi  Pi  Pi CFNi 

750 
700  
900  
600  

0,3
0,1 
0,4 
0,2 

225 
70  
360  
120 

625 
5625 
15625 
30625  

187,5 
562,5 
6250 
6125  

S�L
  
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

2950 1775 -  13125  ,�
�x
  
 

>
�;:�
 
�
>��¢?�  

A�����
  
CFNi  Pi  Pi CFNi 

750
750 
850 
350 

0,4
0,2 
0,2 
0,2 

300 
150  
170  
110 

400 
400 

14400 
14400  

160 
80 

2280 
2280  

S�L
  
Ä���
  
Â����
  
,V
��
  

27001730 -  32000  ,�
�x
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�����
 �P(� 
af� A
"+;
 �Pj I�!���
 h� Ç�?�.  

  

B.�X�� R¥��;�� Z0+�5�6K�
�   

 �
L
 �̧3�L
 
aw & �"��:� Â�� A3��� A;Zk A�B�B�
 N#� 0(É pa�
 �����g aTí �̧3�L
 uaw

��\��
  Q:m�� � e�Y h�B p� B�(;�
 A��G *��V aTL
 �"�� S�s� ���� �̧3�L
 
aw 0�P6) & ��j�

B�F�G�
 A�B�B��
 �V�� e�m��
 aT� "��+�� �̧3�L
 
awI�!���g A;Z��
 U��+�
 A�.  

  

1 .{�v �	�( �6K�
�X�� R¥��;�� 

S��
 : e����
 eV ���W
 �� ����:
A �B  C�)K�
 U3� ��Å]��� ��	3Z)1000 [1200  ���FX�FT
�w:  

�����
 
>
�;:�
  

A B  
Pi CFNi Pi  CFNi  

0,3
0,5 
0,2 

550
625 
700  

0,3 
0,4 
0,3  

850
950 

1075  
¿�L
  

0,2
0,6 
0,2  

500
550 
625  

0,2 
0,5 
0,3  

650
750 
825  

����
A� 

  

 �Z� A;Z��
 �X��;�
 |3�} C:�� [��;�V ���D A3(�:
 A;� �Z� >�(D"��
� e3(�:
 e�����
 h� ��P��g
��\��
 �
L
 �
"���g ����
.  
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 ���d C:��VAN e�����
 eV h��G� ����
 �Z� ,G���
.  

  

�T�:  

;Z��
 >��q
 ~
����� AVAN  �w3x3 )9 >���.( 
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� =193,5  

50 500 

E(VAA) = 193,5 

   

 

 

 

 

 

 

550  
625  
500  
550  
625  
500  
550  
625  

100  
175  
125  
175  
250  
200  
250  
325  

0,06 
0,18 
0,18 
0,1 
0,3 
0,1 

0,04 
0,12 
0,04 

0,2�
0,6�
0,6�

550�
0�,3�

0,2�
0,6�
0,2�

625�
0�,5�

0,2�
0,6�
0,2�

700�
0�,2�

0,06 
300 650 

0,15 
750 
825 
650 
750 
825 
650 
750 
825  

400 
475 
400 
500 
575 
525 
625 
700  

0,09 
0,08 
0,2 

0,12 
0,06 
0,15 
0,09 

 

18 
60 

42,75 
32 

100 
69 

32,5 
93,75 

93 
  

0,2�
0,5�
0,3�

850�
0�,3�

0,2�
0,5�
0,3�

950�
0�,4�

0,2�
0,5�
0,3�

1075�
0�,3�



62�

���

 

� =510 

E(VAB) = 510 

 �����
 �w ��
L
 �����
B.  

��@"�:  ��E�� B�(;�
 A��G *�) ��P���
 e+V aTí � e�Y h�B A�B�F�G�
 In�	Z�
 �̧3�� h� Ç�?�
I�!���
 ����.  

  

2 .R¥��;�� Z0+�5 {����� )� �6K�
�X�� 

����: 0V�:�
 S���
 >��6+
 À	� aTñ.  

Z0+9��:  'FW
 S"+
 ��P��g I�!�} �GL
� ±�"` ��#L
 �����
 e�+)10%.  

�T�:  ��\��
 �
L
 �f B"É A;� �Z� A;Z��
 >¹�Z
o
 ,�� A�B�F�G�
 In�	Z�
 0D� A{�+
 QZt �
 *TL
 & ,�� �_ ¾�W
'FW
 S"+
 ��P��g A;� �Z� ��\��
 �
L
.  

�����
 
>
�;:�
  

AB 
Pi CFNi Pi CFNiPi  CFNi Pi CFNi

¿�L
  
0,3
0,5 
0,2 

550
625 
700  

165
312,5 
140 

0,3 
0,4 
0,3  

850 
950 

1075 

255 
380 

322,5 
,�
�x
  --675,5- - 957,5 

A�����
 
0,2
0,6 
0,2  

500
550 
625  

100 
330 
125 

0,2 
0,5 
0,3  

650 
750 
825  

130 
375 

247,5 
,�
�x
  --555- - 752,5 

 



 

 
 

  
� Q
h� N�+� I�!���
 A �̀B "�"Y �`CFN   �+�P6�
 ,�]���
 U3� B�����
 QZt� ���+�P! ��+�]�) �]�
 �w

A�����
 AG?+�
 C:� �F���
:  

 

 

 
 �����
A:  

 
 �����
B:  

 
 �����
B '�� pa�
 �w u����T
.  
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 ¦. Z0+�5Markovitz :  

 A�B�F�G�
 In�	Z�
 eV ,�� ���+�
 
aw)��\��
 �
L
 ( µK(� Â�� [p���+�
 ^
�r�
�Markovitz 
 I�!���
 A�
BM ����
 �m;�
 U3�:  

  
 Â��μ  A���:q
 �
�+
 �w)I�!���
.(  

 �
�+�
 Q
 C��G A���:� �
�+� M���� pa�
 ������Dμ �
����T�
 ��3� U��� pa�
 �����
 ��D yK�.  

0�P6) :  

 �����
 h�# 
cdA N(100,50) 

 � �����
B N(130,90) 

  

  

  

  

  

  

  

 A���:� A`


�

��

���
��
� ��

��
��

����

����

�����

�����

�B h� Ç�?� �Z��
 Q
A  A���:� A �̀B Q
 N#�B  �����
 "��+�D 
afB.  

  

  

  



2.!��k���� ���"���� 2�� ���@  

"��
 A(V�:�
 A�
�"�
 �{�� �?��D [Q
M�
 N� A6V
K
 >�(D"��
 h� ��L
� ��;�V ���D A3(�:�
 A�"(;�
 >�(D
 ������
 U3� S�Fq
 B�� ����:
)A�Ñ( (�:� h� �
í ����:�
 
a�D "�"` ~��;
 ~���d ^"_P 
aw �


 N#� I*)�V� ,	)K� A(�?�
 >
�;:�
 S?T ���P��D [A�V�É� ¿�L
 >
�;:�
 & ~��;�
 A�P��;��
 Q
�
 >�(D"��
 eV Æ�P)�
 AG?� " �̀) Â�� A�X�F�o
A�"(; .  

 U3� �?!�
 & eZ3��:�
 APl�� B�+� ¿�L
 A;:�
 & ���P�
 'J� ��	)�
 h� ¡K	� h� QZt �V�(�g
�(D "�"{
 ~��;�
 ."Y R�
 �w� ��:�
 ±�(� B�+� A(�?�
 >
�;:�
 & ~��;�
 U3� C36��D ��3��uB.  

  ��3�� �P(�:�
 �� ���q
 �G��
 & n
�� ��:�g C363� B�+) Q
M�
 N� A�"(;�
 >�(D"��
 A�6V
�) A�$:
 hd
A�����
 AG?+�g B"m�� A�"(;�
 >�(D"��
 S?(��
 �"� A��� &:  

 
h� ���3� :  

 
  

��:P��
 �`� Q
 ����
 S���
 B����
 QZt :  

 �������
 QZ��A ;
 ���;� pa�
 U3� B�����g [A�����
 A;:�
� ¿�L
 A;:�
 S?T A�����
 A�"(;�
 >�(D"��
 �
A��°�	)� [A�B�� [A��X��) >����D A¢?¢.  

 0D"��
cash flow¿�L
 A;:�
  >������
 >����	�
 0D"��
cash flow A�����
 A;:�
  
0,2
0,6 
0,2 

1000
3000 
5000  

1500 
3000 
7000  

A�
°��)  
A�B��  
A��°�	)  
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 �P
 'Zq�D [��	�+� h�Z� A��°�	��
 A���	�
 S����
 0(m�D A�
°����
 A���	�
 �((Y 
cd ��� ���(6;
 ��
�
 �
"(
 ¸�:�� ~
����
 QZt �V�(�g� ��3m�3� >����	# �P(�:�
 & A�����
 >������
 z��� U3�

�3�Y QZt pa�
 �6W
.  

-��6W
 A���(� aTL
 : A���(�
 uawe�� �̀ Q
 ��+) h� QZt .6�
 A(��6�
A�P:;�
 A(��6�
� A(3. 
�.A(36�
 A(��6�
 : ��+	)�
 Q��P��
 h�# ��3# ,	)�) �6W
 A �̀B h� 0V�:�
 & ��� �k ��G?6�
.  

 �������
 ¡K	;�
 hA �B   A���q
 ����G h� Â��VAN �3� ��# A �̀"
:  

A��� S�����
  B A 	�
  
500  900 0,2 A�
°��)  

1000  1000 0,6  A�B��  
1500  1100 0,2  A����	)  

  

 �� �����
A �w : 

 �� �����
B �w : 

 �� Q��P��
A �w : 

  
 �� Q��P��
B �w : 

  
 

��������
 Q�a_ A6P)��
 �6W
 A �̀B ¸�:� QZt�Q Q��P��
 �
�+
 ¸�:�:  
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�;�:� �����
 h� �B �����
 Q
 �
�6T ��#�A  h� Â��v(B)>v(A) �����
 "��+� ��3��A  &
�!���
 Q
 ��3(��
 A���� A���.  
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 ¸.A�P:;�
 A(��6�
 : A���(�
 uawV A(��6Beta  h� ��P��g ��:3� AP:;�g �����
 �6T A �̀B À�()
 ��E��� ��:�
 S�+D� B�B�V ������ A6P)�
 �����
 A�B�B�
 Q��P��
 �
�+
 A�Z�
�;�B À	� U3� "��+�

I*P# ��E�� I�!���
 A �̀B ���# �
*P# h�# ��3#� . �X�F�d ,�]��V ��:�
 ���� QZt ��� ¡K	��
 Q� uB�+�V
 ±"
� ��:3� Q��P��
 C:É z��L
 
aw U3�� S����g B"m�) �� A�+�� �ZD

�����
 . A���q
 '�(�
 0D� ��:�
 >�����
 B"m�)� '�(�
 &�� aTé Â�� �����3� A�D�F�

�;��P) ¸�:� QZt �X
��� *��
 �Á� z��� U3� A���q
.  

  

 h� Â�� ��:�
 S�sd Q� Av�;�
 ���:�3� AD��d �������
 Q� C)K�
 �6W
 ��"(�V ��:� Q��P��
 hd
 �`� Q
� ��:�
 Q� C)K�
 �6Wg I�j�P
 �P)�
 �������
 Q� C)K�
 �6W
 �������
 �6T �V�

 aT� �������
 ,
 ��:�
 Æ�P)�
 �
�+
 ¸�:� C� ��:�
 �6´E(m) �m  ����
 C�)K�
 U3�
� ��:�
� ��:�
E(I) �I  Â�� [�waTí h� QZt R�
 �������
 A��G� A���q
 A��(�
 &�� ����


 B"m��:  

 
 �� Q��P��
 ��;�Vm: 

  
  

 hd� �V B"m�� ������?�: 

  
G ��:���:3� �����
 �6�3� AP:;�g ��:�g �P)�
 ��� ��P��g �������
 �6T z��.  
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 h�# ��3#�  ��+	)�
 ��:3� AP:;�g �������
 �6T h�# �+	)�
.  

 ��B�(
 hd� �3� ��# �:	) h� QZt R�
� A	3�} ����G aTé:  

  

� 0�3+��
 *:	��
  
	 +2  
  
  
+1   
  

 +0.5  

 À	� �J�) �������
 A�B�B�

v
��:�
 u�  

-� z�:� �������
 �+D B�
 ��t �6W
� ��:3� �
"`

��#� �� |+E�
. 
-� �¢�k �������
 �+D B�

��:3�. 
-�±��:
 �G� �6W
  

�	�   ��:�g �¢$�� � �������
 h�  
- 0.5  
-1   
  
�  -2  

 ÀZ� ��w�v
 �������
 A�B�B�

��:�
 u�v
  

-��G� ±��:� �6W
. 
-� �¢�k �������
 �+D B�

��:3�. 
-� z�:� �����
 �+D B�

��:3� . |��E
 u�¢� �6W

N#� I�(V.  

  

 �X� �6�Y5  

 Q�������
 eV ����T�
 A:�O
 "��)A �B  A�B�F�G�
 �̂���
 ,P�� ������
 �# A�B�B�
 S"+
 h� Â��
����
 �m;�
 U3� h�Z) �̂���
 i3)� >
�������
 ���D ����) R�
 IK	�
 A3�! 
aw� A
�+�
:  

-�G �è p�20%� 
-� ��3G �è30%� 
-� y?����
� ~���o
 & ��3G ,`
�)30%� 
-� p�G ���Z�
20%. 



I�6W
 S
�
L
 z�°� ���� >
�������
 A�B�B�
 ��"() QZt A(V�:�
 A+V�L
 ����L
 �`� Q
�.  

�6K�
�X�� ��r	
� 
�6K	K���(R) 

)6
�0D�� 

����� 
 

1  
2 
3 
4 
 

A B 
% 

+30 
+20 
0 

-10 

% 
0 

+45 
+20 
-45 

% 
100 
30 
-40 
-20 

  

 A:�O�
 ��"
 ,G���12% � A:�O�3� S��
 z�� A	3Z)8% I�!�} h�B S��L
 A�B�B�
.  

A�"(� I"�� z��� U3� C:Y >
��"(��
 ,��� h?(�:
 e�����
 hd.  

�̧36�
 :A�B�B��
 �c �����
 ����T
 C:�:  

 ̧.
 A6����
 A	3Z��
 Q
 N#L
 A�B�B��
 ���+
S��
 z��� Am �̀�. 
> . S
�
L
 z�°� ��� A�B�B�
 Q
 N#L
 A�B�B��
 ���+
�6�3� A;�E��
. 

  

*#a�3� : S
�
L
 z�°� ��� A�B�B�
 Q
 N#� A�B�B��3� ��\��
 �
L
 h�# 
cd A�B�B�
 ��#� �����
 h�Z�
�6W
 À	� A;�E��
.  

AG?+�g C:Y S
�
L
 z�°� A�B�B�
:  

 

h� Â��:  

��6T h�"V S
�
L
 z�°� A�B�B�
   RF:

E(RM) :���:�
 A�B�B�� ��\��
 �
L
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�T�:  

1.���:3� Am �̀�
 A6����
 A	3Z��
 �jO
  (CMPC)  

¸�:q
:  

)6
��,r0�� ����@�� )P( 

�����
A B 

1  
2  
3  
4  

0,2 
0,3 
0,3 
0,2 

R p.R R p.R
0

0,45 
0,20 
-0,45 

0
+0,135 
+0,060 
-0,090 

+1,00 
+0,30 
-0,40 
-0,20 

+0,200
+0,090 
-0,120 
-0,040

E[R(A)] = 0,105 E[R(B)] = 0,130
  

A�?W
 : �����
 h� Ç�?�B h� ��P��g A�B�B�
 0(É pa�
 "����
 �w:  
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2.� I�!���
 ,
 S
�
L
 z�°� A	3Z) �jO
(CCR) 
 

�.� ��:�
 A�B�B�� ��\��
 �
L
 ¸�:�E[R(M)] P��
� ��:�
 A�B�B�� Q��Var[R(B)]   

��,r0��  ����@��(P)  R (M) PR(M) R(M)-E(Rm) PR[(M)-E(Rm)] 

1 
2 
3 
4 
 

0,2 
0,3 
0,3 
0,2 

 

0,3
0,2 
0 

-0,1 

0,06
0,06 

0 
-0,02 

0,2 
0,1 
-0,1 
-0,2 

0,06
0,06 

0 
-0,02 

E[R(M)] = 0,10 Var[R(M)] = 0,022 
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 ¸.� ¸�:�CovR(A), R(M) ��(A) 

��,r0�� �� ����@(P) R(A)-E(RA) R(M)-E(RM)
PR[(A)-E(RA)] 
[R(M)-E(RM)] 

1  
2  
3  
4  
 

0,2 
0,3 
0,3 
0,2 

 

-0,105 
0,345 
0,095 
-0,555 

 

0,2
0,1 
-0,1 
-0,2 

-0,00420 
+0,01035 
-0,00285 
+0,02220 

CovR(A), R(M) = 0,02550 
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 ~.� ¸�:�CovR(B), R(M)  ��(B)  

��,r0��  ����@��(P) R(B)-E(RB) R(M)-E(Rm) 
PR[(B)-E(RB)] 
[R(M)-E(Rm)] 

1  
2  
3  
4  
 

0,2 
0,3 
0,3 
0,2 

 

-0,87 
-0,17 
-0,53 
-0,33 

0,2
0,1 
-0,1 
-0,2 

-0,0348 
+0,0051 
-0,0159 
+0,0132 

CovR(B), R(M) = 0,0690
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�
L
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 �����
 
cdA � M���� p��:� A�B�B��3� ��\� �
0,105  [�6W
 
af ��:�g AV�36�
 A�B�B��
 Q
 N#�

�jO�
 
aw C:� A�B�B�
 �c �����
 
cd.  

  

 �.� ¸�:� �� p��:� �6´ ��:�g S
�
L
 z�°� A	3Z)�B 

  
 �����
 
cdB  ��\� �
$�V M����0,13 p� [�6W
 �`� Q
 ��:�
 & AV�36�
 A�B�B��
 Q
 �G�  
aw h�

�jO�
 
aw 0D� A�B�B�
 �c À�� �����
.  
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II.��+9�� ������ 2�� �x * !��������� ����z�:  

 >�����
 ��"() ����:�
 ,�6�:� � pa�
 S�xg 036�
 "#$��
 �"� �% & >
�������
 '��() N�+�
 A�����
�3� >��q
 uaw & "��+� Â�� �+����� A;Z��
 >��q
 |3�� �X��;�
 U3�� A(V�:�
 ��V�v U

����
 & A((@
 . |3�b R�
� >
OP;��
 Q
 ��;�
 
a_ A����L
 �

�+�
 ±"�d A�F���
 >����
 N�+) ��#
n�P;�3� S�x
 À	;V Q��TÑ e���
 S�+D� B�B�� >���
 Q�.  

B�� I�!���
 �
�� ��P���
 e+V aTO� pa�
� >
�
�(�
 Q
 ��;�
 
aw hd  QZt pa�
 Q��TÍ
 e3
�+��
 �+D
¸�+�L
 A���� �
"���g z�"�� ��+� h� .  

 Q�E) Â�� A3(�
 ��Z��
 I�w�% Q�� ��:�
 & ��+�� A:�O
 ?��D20%  �
� ��:�g ��P�
 ~���o
 Q

 �:�
 ���F� IB\] & A�;�
 A:�O�3�� ['Jq
 À	� z��� U3�� Q��TÍ
 e:D�;�
 eV �]�� �G�P�
A�G . �f�

������?� >��J�)
K�
 A¢?¢ eV Q
 ���W
:  

1.�"�"` ~��;
 ~���
 
2.�A��G A�X��B A3�� ���(�
 
3.|���Z��
 Ò�	b A���� B����
. 

I��#a�
 �X����
 C:� ��	�+� �� ��6���
 [�\�G h�Z� "G es�:�
 �+D B� hd . ,��V h�*:
 ��G ��3��
 A;Z��
 �X��;�
 AD�	F
)VAN ( ��#����
 S�"{g ���
 �w:  

 |�+�  
R3  

����
 
R2 

p�G 
R1 

�+	�
 B� 
A�J�)
K��
  

1500  700 -800  S1  

1300  500 -800  S2  

1100  500 -100  S3  

  

 A �̀B C:�� �
�(�
 c�b
 & Q�*:�
 "��:) R�
� ¸�+�L
 A���� Q
 C����� I"� ,
 �
�+�� h� QZt
I�!���3� 'wB
"+��
.  

  



1.���X ±�5 ���,� y�²� :MAXIMINI 

N#L
 ±��F�
 AJ��;�
 aTO) S����PD A;Z��
 �!���
 'J� Q
 ��3(�3� ^"�� p��aY �jO
 �w:  

 �w ±��F�
 �X��;�
:  

 S1= -800 

S2= -200 

S3 = -100  

A�����
 A�J�)
K��
 ���b ���+�
 
aw 0D� ��� p� .  

  

2.y±� ���X ±�5 ���,� :MAXIMAX 

�X��;�
 eV Q
 ���È N#L
 �X��;�
 A�J�)
K�
 �Z� I*PZ�
.  

p� :S1 =1500 

S2 = 1300 

S3 = 1100  

I�!�} A �̀B N#� M���) R�
 ¿�L
 A�J�)
K��
 ���+�
 
aw 0D� ����T
 '��.  

  

3.� ���,�LAPLACE 
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 N#� ��:P�
 ù�:q
 �����
 ���D h�Z� R�
 A�J�)
K�?� B�+� ����T�
 ���+�
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A�����
 A�J�)
K��
 ���b.  

  

4.� ���,�SAVAGE: 

 B� ±��:
 U3� ±�TL
 >��J�)
K��
 �Gg� ���� ��#L
 A�J�)
K��
 eV A�mE) 'J� A�J�)
K�
 �Z�
e+
 �+D . ��am��
� I�!���
 �
�� aT� ��P��g��+
 'J� ���� �G� �V�() R�
 A�J�)
K��
 aTO) [
>��mE��
.  

  

����
>��mE��
  

 |�+�  
R3  

����
 
R2 

�+	�
 B� p�G  
R1 A�J�)
K��
  

7001500=0 -1500700-700=0 -100-(-800)=700  S1  

2001500-1300=200 700-500=200 -100-(-200)=100  S2  

4001500-100=400 700-500=200 -100-(-100)=0  S3  

  

A�����
 A�J�)
K��
 ���b ��� p�.  

A��?
 : h� ÇT?� A��W
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� ����:�3� �F���
 ��"�
 "#O� �
 
aw� A	3�} �X��� �6+) *��+�

�V . e� �EDL�D 
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 �& �! �̂���
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 ��;�
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 U3� B����o
>��J�)
K��
 ,�� A�	�#� Q���(�
 AV�v . 
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��� : !�������"� #���	 $��%� �������–����� ��&��' �(����-  

  

7��@
 '��(��
 eV AG?+�
 "�"Y ¿d �F	�
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 A�B�B��
� >
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A����
  A��������
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 AD�E�
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  ,�����
 '��(�� ���+�# �wB����
�

 A�������o
V ������(
��FA���q
 A��(�
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 4�	5 - !�������"� $��%� ������� 

 �36F� ���P��� >
�������
 �̂+)">���P���
" �Á� p� A
�t"�g M���)� A:�O�
 >�Z3�k Q�� ���) [ �"��:) 
��� U3� ����d ��;�� [A;� Q
 ��#� I"��X\M�D B� �̀ �f À�� A�"(� S��� �w� A��;+
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������
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������
�

�X\M�D B� �̀V M���) A�B�
[ A���
 S���� .  

 ���) �X��� �w >
�������
 h� ����E
 ��
 |��+) �3V�(� 7��@
 0V�:�
 |��+��
 hd >
��B I"+�Â���  Q
�
��d [p��v n
�� A:�O�3� �?����
 Æ��;�
 S?T A���
 B�
�
 ���% ¿d pBO) [,�P�
 �� �`�������o
 I��� A3�! .  

 Q�� �T"� �3��� �"F
 pa�
� S?���?� �
�+�
 S�
 z��� ��`����
 �V A�V� ����� �(D ��t � �������
�
A�X
"�
 >�`�����
 ���� �B�F
 .  

h� ���3�:  

 �
�+�
 S�
 z�� >�`����
 = >¹�M��
 +{
 *l '�(�
 IMw�– �`L
 I*FG h��"�
.  

  

-�g�������� �	���� !¶0;�  

 'w� N�+) Â�� [�?P(�:
 A�"(� ÒX
�D Q
 �((É �
� ��	3Z) ������
 ����T
 �`� Q
 �V '��� h� C� �
 eV Q

 c�b
 & ���3� "��+� R�
 A����L
 >�
�3+�
�
 �
�(g������� .& ��F��3) QZt�:  

1.��D�� ���� W5����: Q�E�� pa�
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 ���(� I�j�P�
 *l� I�j�P�
 >�D��F�
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���
 :�A�B��
� A����
 >�Z3���3� AP:;�g 
aw� 
-�3� A(�?�
 |���F�
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�� :�C�#�)� A����� A#��� �(� Q
 

 

2.��������� R��@ :(D") ���D 0(É R�
 IK	3� A(V�6
� A�X?
 I��� �� ������
 �# I��� IB��� A�"(� >�
7��E�
 y?�w�
 I"
 Q
 "+V� h�Z) A�B�F�G�
 �������
 . 

A�;
M�
 >
*¢$��
 �� S��+���
 AJ��� �����") �������
 A��(� h
"(D y?�w�
 N�+�� . � ���3T
B �(D") u��P��
 QZt�
 ��D��F
 ��t.  

  

�w y?�w�
 ¸�:q ��! I"� y�;w�:  

-��V���
 y?�w�
 )�6W
 :(�
 ����:�
 S��
 z�� U3� 0P6� S"+
 Q� I��P� �w�pa   Q� N+�  A	3Z)
 A;� �# A��Á & y?�w�
 ���� Â�� I]��q
!�������
 I��� A3�. 

-�³G�;��
 y?�w�
 : I]��q
 A	3Z) Q
 ³3���
 A���� �w y?�w�
 Q
 �̧3�L
 
aw 0�P6) Q
 ^"f

 >
�;:�
 & I*P# AP:;V µ�! "+V �������
 Q
 A�(P��
 A��(�
 U3� 0P6� [�������
 I��� Q
 ¿�L


y?�w�
 . [³G�;��
 y?�w�
 �
�+
� �V���
 y?�w�
 S"+
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"` Q� I��P� �w ³G�;��
 y?�w�
 S"+�D
h�# h�D [�������
 I��� ,P�� �
�+�
 
a�D: 

�� eV �
 �)��� �������
3 �4  �
�+��D >
�;� �w1,5� 
�� eV �
 �)��� �������
5 �6  �w �
�+��D >
�;�2� 
�� Q
 ��#� �)��� �������
6  �V 0P6� �
�+��D >
�;�2,5. 

 �
���:
 ��� �̀��;Z) �
��6) �̂+) R�
 >
�������
 U3� 0P6� y?�w�
 Q
 �̧3�L
 
aw. 

 "�
M��
 y?�w��# >�#?�w�
 Q
 ±�T� C����� y�;w...  

  

3.�� ���������&��:  ��3� S]�;��
 ä �
 
cd ���) A��G U3� �������
 ÇD�É h� QZt �������
 I��� A��Á &
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4.�g��<�� �k���� :(Cash-flow)  


 I��B A��Á & ������g A6P)��
 A�"(;�
 >?
�+��
 Q� Av�;�
 A���:�
 A3�F� p"(;�
 0D"��g "F(�A;�+.  

  
 h� Â��CF �p"(;�
 0D"��
 �w  

R �A�"(;�
 ��T
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D |���F�
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a�
 �����3� ���o
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 �
�)â
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 ������
 In�	# (CAF:  
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 ������
 In�	# = 7��@
 &�F�
 �V��
 + y?�w�
 >�FF} +>¹�O�
 >�FF}  

 eV ��	�
�CF �CAF & ����:  

-�CF V�:� & "��+�� ��:P�
 "�(�
 z��� U3� �CAF  ~�BM�
 "�(�
 �"P
 U3� �V�:� & "��+�
 U3� B�����
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 S?����
 ¸�:q QX
"�
 "����
 �w &�F�
 �V��
 h� ��P��gCAF 

��FY £ ��G�(�� B":) £ �¹��B Q�E�) Â�� [����d A3X�� h�Z) � �Á� ��P��g 
-�"� e�Y QZt � >
BCAF  ��� �;�� ��P��g IB":�
 *l� A3F@
 *l n�P�L
� �)
�;�
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�AD��+
 ��È�
�) h�# A�"(;�
 >�(D"��
 e�Y QZt ��;�V [��È�
�) 
-�Q��
L B�+� 
aw� >�(D"��
 ���
��� AG"V Q�Z��
 A:�O�
 U3� C+F�
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 : 
�.���?�� �
L
 
a_ A
�+�
 AP��@
 aTO) �  
 ¸.�?���
 hd pB�F�G�
 S��
 z�� U3� ��Í
 Ò+V ��3� C)K� A:�O�
 S)A�`���o
 >
�������
 ( R�
�

 ���# A�"(;�
 ±��:
 U3� �¢O) >�D��F
 �� ��T
"
 ��;� ��;�TVA Q
� >�#���
 µg�� U3� CX
�E�
 [
 ���	�D 036;�
 
awCF ~���d �X��� ��� R�
 IB�	;
 >
�������
 U3� 0P6� h� �3F� �(D. 

  �wB����
 QZt 
af A
�+�
 AP��@
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 A�"(;�
 ±��:
 "�"Y A�$:� �̧G� A�3�3m��
 AP��@
 h� ��P��
 QZt 
af�
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c "� �
B�	;
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A:�O�3� AJ��� ¸�:� U3� B�����g p"(;�
 0D"��
 "�"Y QZt�  

  

 

  
 h� Â��P �A3X�:�
 �)
�;�
  

Cd �|���F�
  

Am �y?wo
 ³F}  

TISB �µg�L
 U3� CX
�E�
 S"+
  

CFN �&�F�
 p"(;�
 0D"��
  

CFB ���o
 p"(;�
 0D"��
. 

�V A����o
 A�"(;�
 >�(D"�3� A	3���
 >\��:�
 Q� N+� h� QZk :CFB  

�	
� y0�D��: y?�w�
 �PG� AP��E�
 �PG ���o
 p"(;�
 0D"��
  

CFB+AM+iSB  

����� y0�D�� :;�
 0D"��
y?�w�
 "+V� AP��E�
 �PG ���o
 p"(  

CFB-AM+iSB  

������ y0�D�� :y?�w�
 "+V� AP��E�
 "+V ���o
 0D"��
  

CFB-AM-iSB  
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&�F�
 �V��
 ��E�� U�:��.  

)(���� y0�D��: AP��E�
 "+V ���o
 0D"��
 y?�w�
 �PG�  

CFB+AM-iSB                                                                    

���� : A�Ñ I]��� A	3Z)50 000  �`���o
 �w���5  �Å��� A3�! C�)K�g A����� >�(D") 0(Y >
�;�10 
000 [15 000 [18 000 [20 000� [12 000  AP��E�
 S"+
 [�6T y?�w�
 h� ��P��g25% .

G e�(��6V� ���o
 � p�;:�
 &�F�
 p"(;�
 0D"��
 C:��y?�w�
 "+V� AP��E�
 �P.  

�T�:  

  
·	
� ��6�9�� :  

 
!�0<D��  

5  4  3  2  1  
!q0�D�� 

12 
(10)  

20 
(10)  

18 
(10)  

15 
(10)  

10 
(10)  

CFB+AM+iSB 

AM 
12 

0,75  
10 

0,75  
8 

0,75  
5 

0,75  
0 

0,75  
CFB-AM+iSB 

(1-iSB) 
1,5 
10  

7,5 
10  

6 
10  

3,75 
10  

0 
10  

CFB-AM+iSB 

AM 
11,5  17,5  16  13,75  10  CFNi 

68,75  CFNi � 
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       (1-iSB)  

  
 

0,75 

 
AM  

 
 
50  

CFN � 68,75 
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 S��L
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�
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 S��
 z��V U�:� �
[  �Á��B "�":) U3� I�"(�
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 �+� �
�+�
 S��
 z�� B� �̀D

 ���;F�
 Æ��;�
 Q
 �# & A���{
 S��L
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 A���(
 A�P:� IM�
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c A�V���
 S��L
 ��P��
 QZt� [�`L
 I*FG
â�
"W
 Æ��;�
� .P�#�) & �3T p$DB �?����
 Æ��;�
 h� �+� 
a�D A�V���
 S��L
 ¸�:� U3�� S��L
 A �� �)

S��L
 Q
 AP�#K�
 i3�� A(��;�
 *l .  

�_ A��T A��B ��Y ��;
 AP:� �#� >
�������
 ,
 �
�+�) R�
 A����
 C:;�
 Q
 �
��� I"� y�;w� .��s� Q
�:  

1.� �� �̀��;Z��
 �
"���
 ±"
 AP:� = : A	3Z)� >
�������
 ,�� eV ,�v AP:;�
 uaw

AD��ZV �� �̀��;Z�3� ��

"���
 �� A3
�+�
 "��
 U3� A:�O�
 B����
 ±"
 "�	) [e
"��:�
. 
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 U3� ��:
 �
�+�
 S��
 z�� ¿d ~��Y �Á�� N�+
 â
c �����V M���) A:�O�
 h�# & "�	� ��E�� AP:;�
 uaw ��	)�
 hd
 �GL
�?y?�w�
 >�FF} Q� Av�;�
 >�`���� .  

�s h�����Zjd µ�6) "G�:  

-�'�E��
 �% & :�i3���
 �������
 "�"J�V ��:) � >�FF��
 h� ��P��g Ê+
 �f "+� � AP:;�
 uaw 
-�A�����
 C:;�
 U3� B�����g ��3m��
 h�Z� ��3�� AJ�;�
 >
�������
 U3� M�#K�
 C�: 

��� 

�� 

��.  

  

AP:;�
 �
"���
 ��E�� QZt :  

  
  

AD�E�
 A��(�
 Q��Z) & ���s�:
 ±"
� >
M��J��
 B�B�
 'J� ±"
 "�"Y & "�	) AP:;�
 uaw.  

��+�
 "� �
"�;�
 AP:;V 0D�) h� Q:m�:� A��B ��#� A(V�:�
 AP:;�
 h�Z) ²�� .  

  
����
 As�:
 ±"
 & "�	) ±�T� AP:� y�;w���3� 036� [µg�L
 Q��Z) & A����o
 >
��� :  
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 >
������?� ���o
 B�B��
 S"+
 =  

  

2.� A����
 A3Z�f
 AP:� =  : "�"v I�"G e+
 �����V� ����) �w AP:;�
 uaw Q
 ^"f


�
 ���� U3� A:�O�
 I�"G hd [��;
 AJ�;�
 >
������?� >
�������
 uaw Q
 N#� �w I"�"` >
�����
 0�P6) A����� '�E�3� ¿�L
 A �̀"�g B�+� e3
�+�
 Q�aw eV 0��;���D [A+	)�
 �w��"V �w R�
� AP:;�


y?�w�
. 
 

3.�������
 C:�=  �  : "�"Y & h
"�	) h��P:;�
 h¤�w

 ��(�
� [â
a�
 ������
 Q
 >
�������
 C�F� ��?T Q
 pa�
 ���
 A+D
��
 �¢� I�w�%� C:;�
 uaw eV A�
A:�O�3� A�3�����
 A���:�
 A���+D AD�+
  QZt. 

 

 AP:;�
 hd  ��6) ±"
 "�	) Â�� ¿�L
 C:;�
 Q
 �ED� A�s� �f �������
 S"+
 AP:� �w�

A��������
 A:�O�
 A����. 

  

  

 4���8- �X�� ������ ��6�� �k���� �6K�
EVA 

 '�d �Y �
�TO
� "�"` Q
 ��+� h� �PG 
aw� ����
 h�(�
 A�
"V & I�
 S�L pB�F�G�
 �V��
 ���	
 µ�! ä
 AD�E�
 A�B�F�G�
 A��(�
EVA.  
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1.� �3� pB�F�G�
 ���	�
EVA : 
 � 
���# �
 
cd �Å
��!o *�:��
 �V�(
 >
�?� ��m;
 S?T Q
� >�:�O�
 ,G
� hd 
aw� �V�3� ��(�(Y n
�

�V��
 
aw 0�(Y & As�:�
 A�X
"�
 B�
��3� I��
�
 h�B . �?��D h�	3�} h
�
� �s A��(�
 03T� �V��
 0�(m�D
�� 0�(Y QZt�  �V1  |�%�) 0��! Q� �\�;� h��3
20  S"+� �̂�F�
 "�� h��3
5% . 0(@
 �V���D


�� Q
 " �̀� �X 
cd� I"�"` A��G � ��
 �P:��
 �
VAN  ��
�"+
 h�Z� �̂F�g |�%���
 
af .D� 
VAN 
�� Q
 �"(�X ����
 I��� A3�! Av�;�
 I����
 ��)������
.( 

 A��"V C:Y� �"() ¡��	�
 Q
 I�?+��D ��3�� p�;� z��� U3� Q�*:�3� �;�� C:Y >
�?+�
 ��;�V
 ��
VAN A;� �# & A((@
.  

 AD�E�
 A��(�
 uaw ,
 0V�6�) �����
 ������ AFF��
� I����:�
 B�
��
 A	3Z) �Åg�:� Q�E�) R�

pB�F�G�
 �V��
 ���	
.  

  
2.� ��
 ¸�:�EVA  ���V� ����:�
 S��
 z�� ¡
KDg 

 �"(� S�
 z�� C36�� �\������
 ������
 QZ��I  0D"�V� A���;
 *l I��� M���� �����
�CFN I��B �Z�.  

 �DEVA  A;:3�  S��
 z�� A	3Z) AP:� ���# 
c�D [����:�
 S��
 z�� A	3Z) Q� AD�E�
 I"�"{
 A��(�
 ���r 
�w S��
 z�� A	3Z) h�Z�D :.  

 ���DEVA  I��"�
 A��Á &n ����:�
 S��
 z�� A	3Z)� p�;:�
 &�F�
 p"(;�
 0D"��
 eV �
 ��D �w.  

  
 ��
 ���+
 hdEVA Zt�3� ��# �V |��+��
 Q : ���x A���q
 A��(�
 ���# �
 
c
 �������
 ¾�D ,��  S�P(�
 C�

 ��
EVA �����3� � �̀�
� ����:�
 S��
 z�� A	3Z) AP:� z��� U3� ��;��Y ä �
 
cd [AP �̀
 A�3P(�:�
 . �"��
i�a� ��D?T h�Z� �����
 S�PG.  

��
 eV A���(�
� M�����
 �`� Q
� EVA  ��
�VAN  S"+�g ��E�� I*TL
 uaw C:m�Dr  A	3Z) eY h� Â��
 ��
 ����:�
 S��
 z��RI  �w �����x A���q
 A��(�
� I��B �Z� ��
 e�Y ä �
 
cd� [EVA  z��� U3� �����

 ��
r h� "�:  
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 eV 0V�6) �J:�VAN  ��
�EVA.  

  

��D�� ���� W5� �� ����¸(���� ��  

 |3Z� ����
250 
�� Q
 0(m�) h��3
X �V A��;� A�D�� A�"(� >�(D") �35 A���;
 *l I"� [h��3
.  

 ¸�:� �̧36�
EVA  h� ��P��g �����
 
aw �P(� �w�r= 14%Ô  

AV�`o
:  

A���q
 A��(3� 'X
"�
 ,���
 AG?� �
"���g:  

  
6,1 �����
 �P(� [AP �̀
.  

  

3.� ��
 ¸�:�EVA Dg K*��
 ����:�
 S��
 z�� ¡
 
nM` Q
M�
 ,
 �������
 "(	� ��
���� B"� *l �`���d ��� �c �������
 h�Z� �
 �
�B¹
  ����G Q


)y?�w�
 ( A;:�
 A��Á & ��������D 
af�n-1  & �������
 À	� �wA�:�
 A�
"V n  S��
 z�� A	3Z)�
 & ����:�
n _�:� e� aTO� h� C� h
"(	�
 µ�!� ¸�:��
 "+V p� A;:�
 A�
"V & �������
 A��G �

��3��:  

  
  

 eV 0V�6��
 ���� h� ��E�� QZt�EVA �VAN.  
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 �X� �6�����1  

 �
 ����� I"�"{
 >�Í
 ±"�d I]��� A	3Z) ���#10 000 [A�"(� I"�� >
�;� ,V�� ±"
 U3� i3���� .
�
 A��G B� �̀ �"� ,G���
 Q
 ��� ��#A�Í
 I��� A��Á & A�(P . �V���
 �:(�
 A(��! �"��:� �����
 h� '3+�
 ,


�w�)�DB & y?wo
 ¸�:q.  

 A��;:�
 >
B
��o
 & IB\] A�Í
 Q� ��;� h� ,G����)A�"(� >�+�P�
 ,�� h� ¡
KDg ( ã3P� �"()8 000 �. [h
() p"(� ��	�d C36�) R�
 A�D��o
 A��;:�
 |���Z��
� ã3P� �"4000 �. h)A�Í
 y?wd A;�E�
 *l .( AP:��

 µg�L
 U3� AP��E�
32% S��
 z�� A	3Z)� [10%  �\�;� .  

Z0+9�� :A��;:�
 A�"(;�
 >�(D"��
 &�� "�"Y.  

  

�T� :  

1.� "�"Y����
 S�"{
 & i�c ����� A;� �# A(m�:�
 AP��E�
� [AP��E�
 �PG  A����o
 A�"(;�
 >�(D"��
: 
A(m�:�
 AP��E�
 "�"Y  

y?�w�
(AM) |���Z)(C)  >
B
��o
(P) A;:�
  (CFB-AM+iSB)tiSB iSB  

1 8000 4000 4000 0  22% 0  

2 8000 4000 3000 1000  32%  320  

3 8000 4000 2000 2000  32%  640  

4 8000 4000 1000 3000  32%  960  
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2.� "�"Y>�(D"��
 A��;:�
 A�"(;�
 A�D�F�
 �#����
 S�"{
 & ���� �:  

>
B
��o
(P) A;:�
 |���Z)(C)iSB  CFN 

1  8000 4000 0  4000 

2  8000 4000 320  3680  

3  8000 4000 640  3360  

4  8000 4000 960  3040  

  

"� A�����
 A;:3� A�D�F�
 A�"(;�
 >�(D"��
 "�"Y A�B�+
 �
"���
 QZt�:  

3000+(3000-4000-8000)(32%-1)=680+3000=3680  

A�����
 A(��6�
 C:� AJ��;�
 À	;� S����
 QZt�:  

 (3000x32%) + (4000-8000) (32%-1) =960+2720=3680  

  

 �X� �6�Y2  

,��F�
 "�� ,��) ����� A�����
 >¹��P�
 03+�):  

,;F�
 ,��) U3� �X"P�
 ��	�o
 :100 000 �.h  

&��o
 ,;F�3�  ��
KD�
 ��+�
 :20 A;�  

�(�
��
KD�
 ��+�
 A��Á & I�"(�
 A�(P��
 A� :10 000 �.h  

y?wo
 A(��! :�V� �:(�
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,����g A6P)��
 >�+�P�
 Q
 Av�;�
 A��;:�
 >�(D"��
 & IB\M�
 :40 000 �.h  

,����
 Q
 Av�;�
 A��;:�
 >�(D"��
 & IB\M�
 :25 000 �.h  

S
�
L
 >�#�j µg�� U3� AP��E�
 :32%  

�Z0+9� :,;F�
 ,��) ����
 Q
 A��;:�
 A�"(;�
 IB\M�
 &�� "�"Y.  

  

�T�: ,;F�
 ,���V �P)��
 p�;:�
 y?wo
 :(100 000 – 10 000)/30 = 3000  

�3� ��# A��;:�
 A�3Z�
 >�(D"��
 &�� "�"Y QZt�:  

�� >�+�P�
 Q
 A�"(;�
 >�(D"��
        40 000  

����A�"(;�
 >�(D"��
          25 000)(  

����g0<D�� f"G¹�          (3 000)  

������AP��E�
 �PG ���o
 p"(;�
 0D"��
      12 000  

- S
�
L
 >�#�j µg�� U3� AP��E�
      (2840)  

������AP��E�
 "+V ���o
 p"(;�
 0D"��
      8160  

���� p�;:�
 y?wo
          3000  

�
 p"(;�
 0D"��
 ����&�F        11160  
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X� �6�Y �3  

 Aj�� Aì�Å IB��d ����
|3Z� 300 000. ��:�  ��g IB\MVCFn  �V �"()75 000   h� QZt pa�
� A;� �#
 I"� ���:�5 >
�;� . ����:�
 S��
 z�� A	3Z) S"+
 h�# 
c�D7% �
"���g� [VAN �EVA "��+� �w [

Ô�����
  

AV�`o
:  

  
 ��
 C:� �����
 "��+�VAN.  

  

 �
"���gEVA :  

:�
>
�; 
 ���;�EVA 

1  2  3  4  5  

����:�
 S��
 z��  300 240 180  120  60  
CFN 7575 75  75  75  

)21( (16,8)(12,6) (8,4)  (4,2)  ����:�
 S��
 z�� A	3Z) 
h
"(	�
  (60) (60) (60)  (60)  (60)  
EVA (6) (1,8) 2,4  6,6  10,8  

  
  

 eV 0V�6) [�����
 �P(�EVA �VAN.  
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)(���� �
��� :������� * !��+�,�� /01 2��3���  

  

 pB�F�G
 h��# �#) [p�
Bd [���;� (... ��;�
 ]��d� 0�(Y & pB�F�G�
� �(��
 0��;��
 Q�E� h� C�
h�VM�g �6V�� "(� y�;w ��P��g A
"W
 �"() �� . Q
 h�VM�
 n���d ¿d pBO� h� C� ~��;�
 0�(Y� ]��d hd

{
 Â��|���Z��
� [S�`Í
 [Æ����
 KDB �
K�g� IB� .A�*�:��
 A6��L
 Q
 e��;V ���(�
 C� 
af:  

-��S�`Íg '��� pa�
 �(��
 *�:��

 �
"���g�>�ZP��
 C���. 
-�A	3Z��
 �+�� |���Z�3� pB�F�G�
 *�:��
.A�6W
 A�N�
  ��6�
 eV Q
 >¹�Z
o
 A�B�"� ,
. 

  

 4�	5 -  ��6��PERT  	 ��6��MPM  

>�ZP��
 C����� ��E�� ����3� 036��. 

I.� ��6��PERT : �	���� �,V���	 ����B u�¶�( 
1.��Gº�&�:  ��3:3:) A�	�#� A���L
 ��6��L �F	
 ��3m�V ����
 ]��o A����o
 I"�
 Ò�	b

|���Z��
 S�s� A6��L
 uaw ]��d S�`Ñ ��P���
 e+V aTL
 ,
 ��6V
�)�. 
2.� ��G��������5:  � A6��� Q
 h�Z�) AZPj B
"�� Ä��P�
 ������
 U3� A(��6�
 uaw "��+)�B
��. 

 �"q�DQ
] �� À�� Æ��� A��Á �� A�
"V �w.  

����
 �Z��g ���
 �w ��3�
 I�X
"V AZP��
 U3� �"m3� M
��:  

1�   

 ���;
] |3Z
 Q
M�
 S?T Æ��;�
 �
����
 hd)�X����
 (B�(;�g A	3Z
 B�
��
 �;� N+� ['�:V  � �̀
 z�G ��
u]��o �"(�
 Q
M�
� Æ��;�
 ��3� ���� A� �̀
 A6V
� ��.  

A�(12)�

  

 ��3��q
 eV ,�� ����
 S����D�B
� AZP��g ��;� N+�
� A6��L
�:  

  B�(6)�
2 3�

A�(12)�
1�
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3.�+� ���&�� �������/K�0� !�;&��� »+� �9�7
�	  
�.�A������
 A6��L
 :S��
  

  

  

 Æ��;�
B �d 036;� h� QZt �  Æ��;�
 Q
 n�����
 "+VA )A  0P:�B(  

 Æ��;�
C  e!��;�
 h�# 
cd �d 036;� h� QZt �A �B �����
 "G.  

 Æ��;��DA  Æ��;�
�B  Æ��;�
 h�(P:�C.  

  

A��?
 : Æ��;�
 Q
 n�����
 hdB   Æ��;�
 n
�`o ^�#C eV �
 �V�� pa�
 A�(P�L
 Æ�j h�� [A 
�C �3����� ��
B �.  

  

 ¸.� A6��L
A;

M��
 :�"q
 À	� Q
� �G��
 À	;V �(36�
 hd A;

M�
 A6��L
 h�Z). 

  

  

  

  

 Æ��;3� QZt �D  Æ��;�
 Q
 n�����g �d ��D ���� h�B.  

  

 Æ��;�
 h� ¡
KDgD  Æ��;�
 Q
 n�����
 "+P�
 �d MJ;� h� QZt �B  Æ��;�
�C aTé AZP���D [
����
 ������
:  

  

31�
A�(12)� B�(6)�

2� 4
C�(3)�

1�
A�(12)�

2�

B�(6)� 3

4
C (3)

D�(4)�
5
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��q
 uaw & Æ��;�g A��+���
 C� Ax  p��F�
 Æ��;�g ��3� 036� pa�
)�s��
 ( ��;�
 
aw & �"��:�
 B��(�
 Q
)A�(P�L
 B��G(,6(�
 '�:V ��t� ��"+
 �;
] �s��
 Æ��;�
� [ .  

  

 ~.�A+!�(��
 A6��L
 :"�
� �"� ���;) h� QZt A6��� I"� �w. 

����  
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