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|. UIIYN JACTYP

KNPHUI

Ma3zkyp wumuun gactyp “Monuga” KadTa Tak€piail Ba Majaka OIIMPHII
NYHaAIUIIN Y4yH XOpWKUN Taxkpubanap acocuja unuiad yukwirad Ba Onuii Ba ypra
Maxcyc TabauM BasupiauraHuHr 2016 vwn 6 anpengaru 137-connu Oyhpyru Ounad
TacIUKJAHTaH YKYB peXka Ba JacTypra MyBO(PHUK MIAKIIaHTUPUIITaH.

JlactTyp Ma3MyHM OJMH TabBJIMM Myacccacajlapu Ienaror KaapJiapuHUHT
MWLM ~ HUKTUCOAWETIA €Takud MYJIKYWIMK IIaKiylapuaaH Oupu  Oyiarax
KOPIIOPAaTUB MYJKYWINK IIMaKIuAa (aoqusaT IOPUTYBUM XYKATUK CYOBEKTIapH
MOJIMSICUHY TAIIKWIMN-UKTUCOUMN acocliapy, yiioy Macaiara Ouji WIFop XOPUKUN
Taxxpubanap, Oyinuua sstHTM OWJIMM, KYHUKMa Ba MajakaJlapuHU MIaKJUIAHTUPHUIIHUA
Ha3apJa TyTaJH.

Jlactypna puBOXIIAaHTAH MamilakaTiapia (aonausT rpuUTaérraH  HHpPUK
KOpPIIOpAaTUB Ty3uWiaMajap, MWUIMKA HMKTUCOAUETUMM3AA (PAOTUAT IOpUTAETraH
AKIUAJOPIIMK >KaMUATIApUAA KaNUTAUIAPHUA IIAKIUIAHTUPUIL, YJIApHU aKTUBIApra
MHBECTULIMSUIAp Ba IIAKJUIAHTAH MOJIMSIBUM HATWKAJIAPHU TaKCUMJAIl TH3UMH
Oyiinua Ha3apuil Ba aMajuil MabIyMOTJIApHU Y3Uja My>KaccaMJIallITUPTaH.

MoayJaHMHI MaKcaau Ba Ba3zudaaapu

“KopnopatuB MoJIiusi” MOAYJHHUHI MAaKCaAM: TIEAaror KajapiaapHU Kauta
Tal€pJal Ba Majaka OIIMPHUIL KypC TUHIVIOBUMJIAPUHHA KOPIIOPATUB MOJIAS Ba YHUHT
KOHIIENTYaJI ACOCJIAPWHH, KOPHOPATHB Ty3WIMajap ITacCUBIAPH, AKTHUBJIAPHU Ba
MOJIMSIBUM HaTWKaJapUHU IAKJUIAHWIIN, TAKCUMIIAHUII TU3UMUHU Ha3apui-aMaliii
acocliapu Oyiinya KYHUKMa Ba MaJlaKaJlapuHU TapKUO TONTHUPUILL.

“KoprniopatuB Monus” MOXYJHHUHT Basdudaaapu:

- KOpPIIOPaTMB MOJIMSHUHI WKTUMOMM-UKTUCOAMM Ma3MyHH, TaIIKWINK
TaMOWWJUIApH, PUBOKIIAHTAaH MamJlaKaTiap WIFOp TaxpuOaaapura acocjaaHTaH XoJiaa
YHU OOLIKAPUII TU3UMUHU EPUTHO Oepwiir;

- KOPIOPaTUB MYJIKUYMIIUK IIAKINAA (HaoIUST IOPUTYBUH XYKATUK CyOBEKTIApH
KanuTaJJlapy TapKUOWHY IAKJUTAHWIIN, aKTUBJIApra WHBECTHUIIUSIIAII >KapaéHUHUHT
Ha3apuii Ba aMaJIiii aCOCIIApPUHU XOPIKHUM TaKprba acocua EpUTHIL;

- KOpIOpaTHB MYJKYWIMK HIAKIUAArd XYKaJluK CyOBEKTIapuaa MOJIUSBHIMA
HaTWXKaAJIapHU IaKJJTAHULLIN Ba TaKCUMJIAHHIII TU3UMHU TYFpucuaa
TUHIJIOBUMJIADHUHUHT OWJIMMH, Majakacd Ba KYHUKMaJIapUHU MIAKJUIAHTUPUILIT
XUCOOJIaHa M.

MoayJ 0yii4a THHIJIOBYMIAPHUHT OWJIMM, KYHUKMA Ba MAJIAaKaCH Ba
KOMIIETEHUSJIAPUTa KyHHJIaJurad Taaadaap

“KopriopatuB  MoJids”  KyYpCHHH  Y3JNAIITHPHIN  >Kapa€HHAA  amaira
OLLIMPUJIAIUTAH Macajajiap Aoupacuia:



Tunraoun:

- KOpPHNOpaTWB MOJIMSAHUHTI  3aMOHABUM  HA3apUSsJIADUHHMHT  KOHIIENTYall
acocnapu;

- KOpIOPATHUB MOJUSHU OOIIKAPUHUHT 3aMOHABHI (PYHKIIMOHAN JI€MEHTIAPH;

- KOpIOpAaTUB MYJKYMIMK IIak/ulapuaa (aoiusaT IOPUTYBUM — XYIKalUK
CyOBEKTIIapU MOJIUSABUHN PECYPCIApUHU MIAKIUTAHUIIN, YIAPHUA TAKCUMIIAHUIIIATA OU/T
WIFOP XOPHXKUN TakpuOaap OViinua OuaMmiiapra 3ra 0yJanim;

Tunraoun:

- KOpPMOpaTUB MYJIKYMIIMKKA ACOCJIAHTaH XYKaluK CyObeKTIapaa MacCUBIapHU
(MonusBHI  pecypclapHH) MIAKIJIAHWUIT Oyinda pUBOKIIAHTAH —MamJlakatiap
Taxpuodanapu;

- KOpPIOpaTWB  MYJKYMJIMKKA  aCOCJaHTaH  XYKallMK  CyOBeKTiapnaa
MIAKJJTAHTUPUIITAH MOJIMSIBUM PECypCJIapHU aKTUBJIapra camapaid WHBECTHUIIUSIIAIT
Oyiinua pUBOKJIAHTaH MaMJIaKaTiIap Taxpudanapu,

- KOMIIAHUSUTAp ~ MOJMSBUNM  HATIDKAJApUHU  IIAKUIAHTUPHUIN,  (oinanu
TaKCUMJIAHUIII TU3UMUHUHT Ha3apuil Ba aMalnil KYHUKMAJAPWUHHA 3TajlJIallin;

THHIJIOBYHK:

- KOpIIOpAaTUB MOJHUS Ba YHU OOIIKAPUIIHUHT (YHKIMOHAT dJIEMEHTIapu
acocua KOMJIIIEKC TaxXJIMJI KUJIHIIL,

- 3aMOHaBHUH WIAPOUTIAPAA KOPIOPATUB MYJIKUYMIIMK IIAKIUIAPUIATH XYKATUK
cyObeKTIapuaa MacCUBIApHU IIAKUIAHTUPUIL Ba AaKTUBJIApra MHBECTUIIMSIIAII
cuécat camapaJopIUTMHU KOMIUICKC TaXJIMJI KUJIUIIT Ba Oaxoarl

- KOpHOpaluMsUTalllHM ~ UCTUKOOJJ]a  PUBOXJIIAHTUPUIIHUHT  MOJIUSIBUM
CTpPaTErusICHHUA TaxJIMJI KWIHII Ba y3Ura XOC paBUIIIard TapakKuET CCEHAPUNUCHUHU
UI1a0 YUKUIITA OUJT MAJIAKAJIAPUHH 3TaJJIAIINT;

THHIJIOBYHK:

- MamJlakaraa TanuépiaHaéTraH MOJUSI COXaCHJlard MYTaXaCcCUCIAPHHU YKUTHIILI
KapaCHHUra Ha3apus Ba AMATUETHUHT y3BUW OOFJIMKIUTHHYI TabMHUHJIIAII;

- KOpIopaTuB MOHs GaHUIaH XOPWKHUHT UIFOP TaXKpuOaapura acocjaaHraH
X0JiZla, 3aMOHaBUM axO0OpOT Ba MENAarorvK TaxHOJIOTHSUIAp acocujia Mabpy3a Ba
aMaJIii MaIIFyJIoTIap oJIM0 OOpHIIl KOMIETEHIMICUTa 3ra OYIIHIIH 3apyp.

MoayaHu TAIIKKHJ 3THII Ba YyTKA3UII 0yiiM4a TaBcusijiap

“KopriopatuB Mouvsi” MOIYJIM Mabpy3a Ba amMajiud MAIIFyJIO0TJIap MIAKIUAA

o0 Ooputain.
YKyB kapaéHuJa TaBJIUMHUHT HHTep(}Aoa YKATUII METOA, IIAKJI Ba
BOCUTAJapu,  TMEJarordk  Ba  axXOOpOT-KOMMYHKalUsl  TEXHOJOTUSJIApUHU

KYJUIAaHWIMIIY Ha3apAa TYTUITaH:

- Mabpy3a MAlFYyJOTVIAPHIAA AKIUM XYXKYM, KYTHII HYJIJOIIN, KOHIENTYyall
KaaBai, YWIAHT-KY(QTIUKIA WUIIIAHT-QUKp adMamuHr Kadu WHTEephaoa YKUTHII
METO/I, IIaKJI Ba BOCUTAIAPH/IAH;

- aManui MamFynoTiapjaa 0axc-MyHo3apa, TYyIIyHYasap TaXJIWiIH, aKJIdn
XyXKyMm, Keiic, rypyxiaapaa wunwiam, SWOT- taxmun skanBan, T-xaBmanm kaOwu
uHTEp(]Paoa YKUTUIIT METO/, IIAKJI Ba BOCUTAJIAPHU KYJUIall Ha3apa TYTHIIa Iu.



Moay/JTHHHT YKYB pexajaru 00mKa MoayJ/iap OujaaH O0FJIMKJINIA Ba
Y3BUMJIUTH

“KopriopatuB Moiusi” MOAyJIH OYyiiMdya MaIIFyJoTiap YKyB pexacuiaru
“IlaBmat Momausacu”’ “MomnusBuit  0o30opiap” YKyB MOIyJUIapu OWIaH y3BHUM
aJIOKaI0pJIMKAa 0JIU0 OOpUIIaIu.

Moay/IHMHI 0JIMH TAbJIMMIArH YPHU
MopnymHu  y3malITUPUII  OPKAJIM TUHIVIOBUMJIAD MOJIASL THU3UMH, JaBJaT
MOJIMSICH, MOJIUSIBUM CHECATHHHI KOHIIENTYaJ acociapu Oyinya WIMHKA Ba aMalldid

MajgyMmoTiap OaHKMHM MIAK/UIAHTHUPUII Ba YyJApHU TU3MMIIAIITUPUII OYinya
KOMIIETEHTJIMKKa 3ra Oyaauiap.

Moaya 0yiin4a coaryiap TAKCHMOTH

THHI10BYMHUHT YKYB
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1. | KopnopaTuB MOJMSIHMHI TAalIKWIUM, XYKyKHd Ba 4 4 5 5
MKTHCOJINI acocaapu
2. | Kanmramnap tTapkuOu Ba yHH OOIIKApHIIL. 6 6 4
3. | AKUMAIOPIIUK KaMUSATIIapU aKTUBJIApH Ba ynap Oyiinua 5 4 5 5 5
MOJIMSIBUN Kapop KaOys KWIIUII acoclapu
4. | KumMaTiu Koro3nap mnoprdeuiapuHi MIaKIIaHTHPUII 8 5 2 4 2
Ba OOIIKapuII
5. | AKIUSAOPJIMK KaMUSTIAp MOJUSBUNA HaTHKaJTapUHUHT 4 4 2 2
MIAKJUTAHUIINA Ba TAKCUMJIAHUIIH
Kamu: 28 | 24 | 10 | 14 4

HA3APUI MAIIFYJOTJAPU MASMYHHA

1- maB3y: KopnopatuB MOJIMSITHMHT TAIIKWJINHA, XyKYKUI Ba HUKTHCOIUIA

acocJapu.

WUkTuconuéraarn KoprnopaTuB Ty3WiIManap: MAKUIAHUIIUHUHT OOBEKTUB
3apypJIMTd Ba TAPAKKUET acoCiIapd XamJa MWUIAM HUKTUCOAUETHATA aXaMUATH.
KopnopatuB wmonusHUHr Makcaau Ba Basudanapu. KopropaTuB MyJIKYHIUK
HaKauAard XyXaJluK CyOBEKTJIapu MOJMSICUHUHT Y3Ura XOC XYyCYCHSTIIapH.
Kopnopatus MoIusHU OOIIKAPUITHUHT (PYHKIIMOHAT 3JIEMEHTIApH.

V36exucTon PecryGnukacy akiusIopiHK XKaMUATIAPUIA MOJNMSBUH GOLIKApYB
TU3MMHUHUHT 3aMOHaBUH yCyJl Ba TaMOWMJUIAPUHU SKOPUN ATHUII HCTHKOOJUIAPH.



AKIMSAIOPAMK — JKAMUATIAPUAA  MOJMSABUM  PEXANAIITUPHUIIHWUHI  3aMOHABUU
ycymnapu. Ilyn okumimapuHM OrO[KETIAUTUPUIL Ba OOIIKAPUIIHUHT 3aMOHABUN
MOJIEIUIAPH.

. 2-map3y. Kanurasnap Tapkuou Ba yHu 0OIIKAPHIIL.

KamutamHuHr MasMyHM Ba aKUUSAOPIUK O>KaMHATIApuAa KanuTaUlapHU
OOIIKapUIIHUHT Makcaau Ba Basudanapu. KamurtamiapHu Vyprada TOpPTUITaH
kuiimatuan (WACC - weighted average cost of capital). ®oiigma xypcarknau
Kpeaumiap OVitmua dous TynoBiapura Ba ¢oiina coiaurura kKamap Oynran ¢oiina
(EBIT, earnings before interest & tax). XXamusitHuar 3axupa Gonau. Kanurammapau
ONTHUMaJ TAapKUOMHM MIAKIAHTUPHIN OVinda Kapopiap KaOyn kuauil. MonusBuit
puuar(iesepemk) camapacu. Ukrucoamii pearadeumk (ROA). Uxkrucoamii doiina.
Kap3 xanuraauau 60mKapuIL.

3-MaB3y: AKIMSIOPJIMK KAMHUATIAPU AKTUBJIAPHU Ba yJap 0yiinya moJjusiBuii
Kapop KadyJ KMJIHMII acoCJIapu

[Ty oKMMIapUHUHT BaKTJId KMIIMAT KOHUENIuscu. Kenrycu myn oKuMiIapuuHT
KOpUM KUMMaTWHM Oaxonami. YMpOon penrta. Ilyn wmabnariapuHMHT —apaiani
OKMMJIAPUHHU JKOPUM KUMMaTHU. TeHr JaBpuil TYJIOBIAp CEPUSCUHU KOPUNW KUKWMATH.
NuBecTuMsuiap MKTUCOAMM  caMapajopiuruHu  Oaxonaml. HBECTHULMSIHUHT
KOIUIAaHMII MyZAAaTH. VHBeCTMIMANAPHM KOIUIAIIHUHI  JUCKOHTJIAIITUPHWITaH
mymaatd. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépuii  kodpdunmentd (ARR). Cod
KeJITUpWIral Camapa. IHBECTULMSHUHT PEHTA0CIITMK UHACKCH. [[apoMa TuiIuKHUHT
WYKU HOPMACH. AKIMSIAOPIUK KAMHUATIAPU aCOCUM Ba aljlaHMa aKTUBIIApU XaMmza
ylaapHU OOLIKAPHIII.

4-maB3y: KumMatiiu Koro3Jap noprdesiapuuy aK/VIAHTHPHUII Ba
OomKapuin
Kummatnu Koroznap mnoprdenmapu Typjapu Ba WHBECTUIIMOH CTpaTErusl.
banancnammupunran  noprdennmap. HMxtucocnmamtupuiaran noptdemiap.  Y30K
MYJJIaTId KUMMATIM KOFO3JapJaH TallKuil TonraH mnoprdemtap. AKIUSIOPIUK
KAMUATIAPH KUMMATIM KOFO3Jap mopTdeuiapuHu  OomKapuinl Ba mopTden
napomMaymuiuruan - Xxucoomnami. Kummatinu kKoroznap 06o3opu uusuru. [loptden
Ha3apusCH Ba MOJIMSABHUI aKTUBJIAp AAPOMAIMIUTUHU Oaxoiail Mojaend. MomnusBuii
0030pJapHUHT 3XTUMOJUIM Mojenu. [.MapKOBUIHUHT WHBECTULUSIAP Ha3apHsICH.
MomnusiBuii 6030pIapHUHT TApAMETPUK MOJEIH.

4-maB3y: AKIUSIAOPJIMK KAMUSTIAP MOJIUSIBUIA HATHKAJIAPUHUHT
IIAK/VIAHMIIY BA TAKCUMJIAHUIIH

AKIMAIOPIUK KaMUSTIApH MOJIMSIBUIN HATHKAIAPHUHT MIAKUIAHUIINA. Xapakat
Ba cap(duap TylIyHYaJIapuHUHT Ma3MyHH Ba MoxusTu. PDoiina Ba yHUHT MaHOanapH.
Ooviganuar ¢yakmusuiapu. SAnnu goiiga. Acocuit daomustaan Qoiga. Conauk



TynaHryHrada onunrad oiina. Mcresmon gouau. ronon ¢gopmynacu Ba ¢oiigara
TabCUP ITYBUU OMIJUIAP. PEHTAOCIITMKHUHT KT OMHILTA MOJICIH.

AMAJIMA MAIIFYJOTJAP MABMYHHU

1-amanaunii MmamryJot: Kopnopatus MOJUMSIHUHT TAIIKUWIHI, XYKYKHA Ba
UKTHCOIUMN aCOCTAPH.

WKkTucomuéraarn KOprnopaTuB Ty3wWiaManap: MAK/UIAHUIIMHUHT OOBEKTHB
3apypJIMTd Ba TApakKUET acOCIApH XaMJla MWLM UKTUCOAUETIATH aXaMUSITH.
KopnopatuB MonusHUHrT Makcaau Ba Basudanapu. KoprnopaTuB MyJIKYHIHK
MIAKIUJATH  XYKaTuK CyOBeKTIapd MOJMSACHUHUHT Y3Ura XOC XyCYCHSITIApH.
KopnopatrB MOIUSHU OOLIKAPUITHUHT (PYHKIIMOHAI 3JIEMEHTIIAPH.

V36exucton PecryGmukacy akiusIopiHK XKaMUATIApUIA MOJNMSBHI GOIIKApyB
TU3UMHUHUHT 3aMOHaBUH yCyl Ba TaMOMWUIAPUHU >KOPUHA STHUII HCTHUKOOJUIApH.
AKIMAJOpAMK — KaMUSATIapUIa MOJMSIBUN  PEXKANAIITUPHUIIHUHT  3aMOHABHU
ycymnapu. Ilyn okumimapuHu OrOKETIAIITUPUII Ba OOMIKAPUIIHUHT 3aMOHABUN
MOJEIIIAPH.

2-amaynii mamryJor: Kanuramnap tapkunou Ba yHu 6omKapuiiL.

KanmutasiHUHT Ma3MyHH Ba aKOUSJIOPIWK OJKaMUATIApPUAA KamuTaUIapHU
OOIIKAPUIITHUHT Makcaau Ba Basudamapu. KamurammapHu Vyprada TOPTUITAH
kuiiMatuau (WACC - weighted average cost of capital). doilina kypcarkuum
Kpenutiap Oyiinua ¢gous TynoBiapura Ba (oiia coiaurura kauap Oynran doiigau
xucoobmamr. (EBIT, earnings before interest & tax).

3-amaunii mamryJor: Kanuramnap tapkuou Ba yHu 60mKapuiil.

Kamustauar  3axupa  donau. Kanurtammapau  ontuman — TapKUOWMHU
IaKJaHTUpHIL Oyiinua Kapopiap KaOyn Kwiuil. MonusBuil pudar(JieBepeK)
camapacu. Mkruconmii pentabennuk (ROA). Hkrucomuit poiina. Kaps kanuranuau
Oomkapui. MkTucoauii peHTadeuivk Ba XyCycHil Kanuta peHTabenuru ypracuaaru
TaoByTTa TAbCUP 3TYBUHU OMUILTIAP.

4-amMaJInil MALIFYJIOT: AKIMSAOPJIMK KAMHUATIAPUA AaKTUBJIAPHU Ba yJiap 0yiinya
MOJIMSIBUI Kapop KadyJ KWIHII aCOCJIapH.

[Tyn oKMMIApUHUHT BAaKTJIM KMUMAT KOHUEeNuusacu. Kenrycu mya OKMMIIApUUHT
KOpUM KuWMatwHH Oaxonam. YMmpOon penrta. Ilynm wmabGnarmapuHMHT —apanari
OKMMJIAPUHHU KOpUM KUMMaTH. TeHr JaBpuil TYJIOBIAp CEPUSCUHU KOPUKW KUKUMATH.
NuBecTunusutlap MKTUCOAWM  caMapajopiuruHu  Oaxonami.  VHBECTUIMSIHUHT
KOIUIaHWII MyzAjAaTd. VIHBECTHIMSIApHU  KOIUIAIIHWUHT  JUCKOHTJIAIITUPUIITAH
mynnatua. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépuii kodpdunmentd (ARR). Cod
KEeNTUpWITaH Camapa. IHBECTUIIMSHUHT PEHTA0CIITUK MHACKCH. JlapoMaTuInKHUHT



WYKA HOPMACH. AKIUSAOPIMK KaMUATIApU aCOCUM Ba ailllaHMa aKTHBJIApU XamJa
yJIapHU OOLLIKAPUILL.

5-amanuii mamryaoT: KumMmartiiu Koro3jiap noprdeuiapuHu MAKIJIAHTHPHIIT
Ba OOIIKApPHIII.

Kummarnm korosznap mnopTderiapu Typiaapd Ba HWHBECTHIIMOH CTpaTerus.
banancmamrupuiaran  nmoprdemtap. Mxtucocmamrupuiaran moptdemiap. Y30k
MyJIIaTId KAMMATId KOFO3JIapJaH TallKWj TOoNraH HopTdeiriap. AKIUSIOPIUK
KaAMUATIAAD KUAMMATIM KOFO3Jap mopTdeuiapuHu  OOmKapuInl Ba  MOPTQeET
JTapOMa UTMITHTHHA XUCOOIaIl.

6-amanuii MmamryaotT: KumMmartiu Korosjiap noprgeuiapuH MAKIJIAHTHPHIIT
Ba OOLIKAPHIL.

Kummatinu korosnap 6o3opu uumsuru. [lopTden Hazapusichu Ba MOJUSIBUN
aKTUBJIAp JAPOMAIMIUTHHU  Oaxojaml Mojeiad. MonusiBuii  0030pJapHUHT
HXTUMOJUTH  MoJeinu. [.MapKOBUIIHUHT WHBECTULIMSAJIAD Hazapusicd. MonusBuii
0030pIapHUHT TApAMETPUK MOJIEIIH.

7--aMaJMii MalIFyJa0T: AKIUAIOPJINK KAMUATIAP MOJTUSIBUA HATHXKAJIAPUHUHT
HIAK/UIAHUIIA BA TAKCUMJIAHUIIN

AKIMSAIOPINK KaMHUSTIAPA MOJHUSIBUIN HATHKAIAPHUHT MIAKIUIAHUIIN. XapaxaT
Ba cap(dnap TymryHYamapuHUHT Ma3MyHH Ba MoxusaTu. Doiina Ba yHUHT MaHOamapH.
Qoiinanunar ¢yskuusanapu. SAnnu  Qoiiga. Acocuit daonustoan ¢oitna. Conuk
TYnanrynrada oqunran ¢oiga. Mcrewsmon ponau. dromon dopmynacu Ba Qoiinara
TabCUP ATYBYU OMUIUIAP. PEHTaOEIMKHUHT Ky OMUIITA MOJIEIH.

YKATHI ITAKJIJIAPA

Maskyp MOAYJHUHT Ha3apui MaTEPUAIIMHU Y3JIAIITUPUIIAA KyWUJAru:

— VKV8 UWUHU MAWKULIAUMUPUIHUHE UHMEePDAON WaKIIapuoaH . OuHap-
Mabpy3a, MPOBOKAIIMOH-Mabpy3a, CaBOJ-)KaBOOIM Mabpy3a, cyxOaT-mabpy3aiap
OpKaJIA TalTKWJIIAIIITUPHUII Ha3ap/aa TYTHIITaH.

— VKY8 (Daorusmuny mawikui Smul Waxkiapu cugpamuoa Kyuuoasuiapoan
Qovioananuw Hazapoa mymuneam.

- Mabpy3a MaIIFyI0TIapyIa OMMAaBHH, Ky PTINK, HHAUBUIYT,

- aMaJIMi MalIFyJI0TIapaa TypyXJiu, )KaMOaByi, Ky TIUK, HHAUBUTYAJT.

BAXOJIALII ME30OHUA
Maskyp Moayn 103acuaH TUHTJIOBUMJIAPHUHT OMIIMM, KYHUKMA Ba Majakajaapu
Ha30paTH Kyruaaru Me3oHap opKaiu 6axoianau:



HT

Ne baxoJiam Typaapu IOKOpH H3o0x
0aJs1
1 MycTakui v 1.0 Gam
TONIIUPUKIIAPU
2. Kelic Tonmmpukiiapu 1,5 Gamn
Kamn 2,5 6ann
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II. MOAYJTHU YKUTHUIIIA ®OUJTATAHUIAJUT AH HHTEP®AO.T
TABJIUM METO/VIAPHA

“SWOT-Taxjuia” MeToau.

MeToaHMHT MaKcaaM: MaBXy/l Ha3apuil OUIMMIIap Ba aMalluid TaKpudaiapHu
TaxJuil KWIHIIL, TAKKOCJAIl OPKAJIA MYyaMMOHHM Xajl J3TUII WYJUIAPHU TONMUIITA,
OWTMMIIApHU ~MyCTaxKamilalll, Takpopjami, Oaxojamra, MYyCTaKWi, TaHKUAUN
buKkpramHu, HOCTaHAAPT TaaKKypHHU MIAKITIAHTHPHUINTA XU3MAT KUJIAIH.

S — (strength) * Ky4II TOMOHIApII

W — (weakness) * 3and, Ky4cI3 TOMOHIapI

O — (opportunity) * IMKOHUSTIAPI

T — (threat) * TYCHUKIap

Hamyna: KopnopatuB tagbupkopaukauar SWOT  taxawimmHu — ymoy
’KaJBaJIra TyIINPHHT.

Kopnopatus Vnpuk WHBECTHLIHS CUFMMMUIA ara
S TaAOUPKOPIUKHUHT KyWIn | JIoMHXanapHU MOJIASUTAII TUPHILLT Y4YH
TOMOHJIApU KaluTaJyIap KOHUEHTPALMSCUHUHT CaMapau
yCyJIH
KopniopsTrB AKnusopiaap Ba MEHEXepiap ypracuuaru
W | TanOuMpKOPIMKHUHT KYyUCHU3 | KOH(IIUKT...
TOMOHJIAPU
KopnopsTus Crpareruk axamuarra osra JIOMUXalapHH
O TaJOUPKOPIUKHUHT peanu3anus KWINLL...
UMKOHUSTIAPU (MUKH)
Tycukiap (Tamkm) MHcTUTYIIMOHAI  MHBECTOpJIAp, KUMMATIH
T KOFo371ap OO30pMHUHI PUBOKJIAHMAraHJINIH,
KOPIOpPAaTUB OOILIKAPYB TU3UMHUHUHI KEHT
PUBOKJIAHMATaHJINTH ...

«XyJaocanamn (Pe3rome, Beep) meToan
MeTtoanunr makcaau: by mMeron Mypakkad, KYNITapMOKJIM, MyMKUH KaJap,
MyaMMOJIM XapakTepuJard Map3yJapHU VypraHumra KapaTwirai. MeTogHUHT
MOXUSITU IIyHJaH UOOpaTKu, OyHIa MaB3YHUHT TYpJU TapMOKJIapu OViinya Oup Xu
axOopoT Oepwiaau Ba aliHU TAWTHa, yJIapHUHT Xap OWpM alloxyja acrhekTiapia
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MyXxoKaMa 3Tuiaau. MacanaH, MyamMMo WXKOOHil Ba canbuil TOMOHIapH, ad3auluK,
dazwiar Ba KaMyWwIMKIapu, Qoiina Ba 3apapiapu Oyiinua Vpranwiagu. by
uHTep(aos MeToj  TaHKWAWM, TaxXJWiIud, AaHUK MaHTUKUH  (QUKpIIAIIHUA
MyBadPakuSITIN PUBONKIAHTUPHUILITA Xamaa VKYBUMJIAPHUHT MYCTaKWI FOsUIapH,
¢dbukpnapyH €3Ma Ba OF3aKM IIAKIAAa TU3UMIM Oa€H OTUIN, XUMOS KUJIUIIra
UMKOHUAT  spatagu. “Xyjocajnam’  METOAMIAH Mabpy3a MaIFyJIOTiIapuaa
WHIUBUIyal Ba KyQTIMKIapaard Wil IIaKIWAa, aMajiuid  Ba  CeMHUHap
MAaIIFyJI0TIapUaa KHUUK TypyXJapAard Wil MakKJInaa MaB3y 103acuaH OmIuMIIapHHA
MyCTaxKamJIalll, TaX,IWIU KAJTUIT Ba TAKKOCTAIT MaKcaauaa GpoimaaaHuIn MyMKIH.

MeTtoaHn amaJjira olmIMpuiI TApTHON:

TPEHEP-YKUTYBYU UIITUPOKIYMIIAPHU D-6 KUIIKJAH HOOpaT KHIUK
rypyxJiapra axparajy;

TPEHUHT MaKCa/d, IapTIapyu Ba TAPTHON OWIIaH UIITHPOKYMIAPHNA TAaHUIITHPTaY,
xap Oup rypyxra yMyMHil MyaMMOHHU TaXJIHJI KWIMHUIIK 3apyp OYIIraH KUCMIIapH
TYLIUMPWITaH TapKaTMa MaTepuajulapHu TapKaTaly;

xap Oup rypyx y3ura 6epuiaran MyaMMOHU arpodinya Tax i1 KUiuo,
V3 MyJioxXa3zaJapuHH TaBCUsl STHIIAETTaH cxema Oyilnya TapkarMara €3ma
0aéH KWIaau;

HaBOargaru 0ocku4aa 6apua rypyxJjap y3 TakIuMOTIapuHu yTkazamuwiap. [lynnan
CYHT, TpeHEp TOMOHU/IaH TaxX IMJUIAp yMyMJIAIITHPUIIAIH, 3apypuii ax00poip OnnaH
TYIAUPUTIAAN Ba MaB3y SIKYHJIAHAIH.

HamyHna:
Dopekc capao miardpopmaiapu
Komnanus Koncopunym MCTI XO0JAUHT
Adzan- | Kamuu- | Adzan- Kamun- Adzan- | Kamun- | Adzan- Kamun-
JIMT'1 JIUT'H JIMT'U JIUT'H JIUT' JIUT' JINT'U JIMT'1
XyJsoca:

“Keiic-cTaan” MeTOIHN

«Keiic-cTagmw» - uHrmM34a cy3 0ynuo, («case» — aHUK Ba3usIT, Xoauca, «stadi»
— ¥prauMox, Tax, i1 KWIMOK) aHUK Ba3UATIApPHU YpPraHUII, TaXJIMJI KWJIMII acoCujia
VKUTUIITHU amajra OIIMpPUINra KapaTWiraH METOJl XucoOjiaHaau. Maskyp MeToj
nactnad 1921 #un 'apBapja yHUMBEpCUTETHIA aMalui Bas3usITIApJlaH WMKTUCOIMI
OomkapyB ¢annapunu ypranumaa ovgamanum TaptuOuga Kymwianuirad. Keicma
ourK axOopoTiapaaH €KW aHWUK BOKEa-XOJMCagaH Bas3uAT cudaTuia Taxj Il YIyH
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doitnanannim mymkuH. Keiic xapakatnapu y3 nuura KyiuaarmwiapHiu Kampad oyiaau:
Kum (Who), Kauon (When), Kaepna (Where), Huma yuyn (Why), Kannait/ Kanaka
(How), Huma-natuxa (What).

“Keiic MeTOAM HA aMAJITA OIIMPUII OOCKUYJIAPH

N
00CKMWIapH

DaoauAT HIAKIN
Ba Ma3MYHH

1-6ockmu: Keiic Ba yHUHT ax0opoT
TabMUHOTH OMJIaH TAHUIITHPHII

SIKKa TapTUOJaru ayno-BU3yall UIll;
Keic OuyiaH TaHUIITUII(MATHITH, ayIuo KU Meaua

HIaKJza);

ax0OPOTHH YMyMIIAIITHPHILL;

ax00poT TaxJIUIIN;

MyaMMOJIAPHHU AHUKJIAIIl

MHIMBHJIyasl Ba TypyX/a MIILIALLL;

MyaMMOJIAPHH J0JI3apOIIUK HEPAPXUACHHN aHHUKJIAILL,
acoCHii MyaMMOJIH Ba3UsTHU OEJITUiIalil

v MHIAMBHIyal Ba TypyXJa HIIUIALL;

v MyKOOWI €4iM HYIUIapUHU UILIA0 YHKHIIL,

v/ Xap OUp €YMMHUHT UMKOHUSTIIAPH Ba TYCHKJIAPHU
TaXJIAJI KAJTHIIL;

v MyKOOWJI €4UMIIAPHH TAHJIAII

2-00ockuy: KelicHM aHMKJIAIITHPHUIIT
Ba YKYB TONIIMPUFHU OeJITUIaII

3-00cKu4: Keiicmaru acocuit
MyaMMOHHU TaxJIMJI 3TUII OpKaJu
VKYB  TONIIMPUFUHUHT  €UYUMHUHHU
W3JIAI, XaJl ATUI HYJUTApUHU UILTa0
YUKHIII

v/ sKKa Ba TypyxJia UIILIAL;
v\ MyKOOWI  BapHaHTIApHU
MMKOHMATJIAPUHHU aCOCJIALL;

v' WKOIUN-IONNXA TAKIMMOTHHU TanépJiar;

v\ AKyHHW Xyjoca Ba BasHMAT E€YMMHUHHMHT aMaudii
ACIEKTIIAPUHU EPUTHIL

4-gockuu: Keiic eunMruHN €YNMUHA
IIAKJTAHTUPHUII Ba acocJai,
TaKIUMOT.

aMaiiga KYJI1am1

Keiic. Kommanus kuMmaTiu Korozjap mnoprdenu Mapxyn Oynub. Yoy
noptdenaa 5 Typaaru KUMMATIIM KOFo3Jiap Mapxya. [lopTdennu ypradya TopTHIran
napoMagmuaura  10%mnu  tamkun stagd. [yagan  “ABC”  KOMMaHUSACUHUHT
aKIMsUTAapUHUHT TopTdennaru ynymu 25%HU Takwi 3Taau. Yoy akiusIapHUHT
napoMamiura 9%nu Tamkua dtaau. Hatwkana kommanus nopdenuaru ymoy
akusiIapHu 15%uHu COTUIIHYN pexXanallTHPUMOKA.

* Keficmarn MyaMMOHN KeITHpHO dYNKapraH acocHil cabadmapHN
OenrmraHT(MHANBHAYAI Ba KITYHK I'YPpyXaa).

* OIy7 ¥TKa3MOMmI OITaH OOFINK HIIIap KeTMa-KeTIHTIIHII OelnrITanr
Gy TIIKIap JaTH M) .

«ODCMY» meToau

TexHOJOrUAHUHI MarKcaau: Maskyp TEXHOJIOIus MINTUPOKYMIIApAaru
YyMyMHUI QUKpIapJaH XyCycHuil XyJjocajlap YMKapuill, TaKKociall, KA€caam OpKalu
axOOpOTHM Y3JAIITUPUIL, XYJOcajall, UIYHUHI/IEK, MYCTaKWJ WXOAuil (uKpiail
KYHUKMQJIApUHU [MAKJUIAHTUPHUINra XU3MaT Kuiaagd. Maskyp TeXHOJIOorusaaH
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Mabpy3a MAIIFyJOTIapUAa, MyCTaxKamJlalljga, YTWITaH MaB3yHU cCypamijaa, yura
Bazuda Oepuiina Xamjia amMalvii MAaINIFyJIOT HaTWKaJapUHU TaxXJWjl JTHUIIIA
¢doitgananuin TaBCUs STUIIAIH.

TexHoI0rUAHN amMaJIra OIIUPUII TAPTHON:

- KaTHaIIuYMjapra mam3yra ouj Oynran sKyHuUM XxyJoca €Ku Fos Takiud
ATUJIAIN;

-xap Oup wumrupoxkuura GCMY TEXHONOTUSICHHUHT OOCKHYIapu E3uiran
KOFO3JIapHU TapKATWIIAIN:

* GUKPUHTII3HI 0aéH STITHT

* pukpHUHTTI3HN OaéHNTa cadad
KYpCariar

* KypcarraH ca0OaOIHTI3HIT
11c00TIa0 MIICOT KeITHPIHT

* (pUKPHIHTII3HI yMyMIAIITIPIHT

- MIITAPOKYMJIADHUHT MyHOcCa0aTIapyu HMHIWBHAyan €KUM TypyXHid TapTuOma
TaKIAMOT KWJIMHAIU.

OCMY  Taxjuiu KaTHaIIYWiIapja KacOuii-Hazapuil OWIuMIIapHU aMaiui
Malikjgap Ba MaBXKyd Taxpubamap acocuaa Te3poK Ba  MyBadhaKuATIH
V3MalTupuInImra acoc Oyiaau.

Hamymna.

@Oukp: “TpancMwuMid Koprioparusiap rio0amiamnyB kapaéHUHUA Xapakarra
KEJITUPYBYM OMUJUIApJaH oupu”.

Tommupuxk: Maskyp ¢uxpra nuco6atan myHocabatunruzau ®CMY opkanu
TaxJIUJ KAJIUHT.

“AccecMeHT” MeTOIH

MeToaHMHI MaKCaAW: Ma3Kyp METOJA TabJIUM OJYBUWJIAPHUHT OWIUM
napakacuHd 0axoJiaill, Ha3opaT KWW, Y3JAlITHUPUI KYpCAaTKUYHW Ba amajuil
KYHUKMAJIApUHU TEKIIUPUIITa WYHAUITUPWITaH. Ma3Kyp TEXHUKA OPKAJIA TabIuM
OJIYBUMJIAPHUHT OWIUII (DAOJTUATH TYpiau WyHayMmuiap (TecT, aMauii KYHUKMaap,
MyaMMOJIM Ba3UsTIAp MAIlK{, KUECUM TaxXJIWJI, CUMIITOMJIAPHU aHMKJAII) Oyilnda
TalTXUC KWINHAIA Ba 0ax0JiaHaIu.

MeToaHu amaJira oIuMpUII TAPTHOM:

“AccecMeHT” JapAaH Mabpy3a MaIFyJIoTiaapuaa TanabalapHUHT  EKU
KATHAITYUJIAPHUHT MaBKyJ OWJIMM JapakKaCUHU YPTaHWINA, SHTH MabIyMOTIApHH
0aH KwmIga, CEMUHAP, aMaliil MaIFyJI0Tiaapaa 3ca MaB3y €KH MabIyMOTIApHU
V3MamTUpUIN JapakacuHU 0axoJiall, NIYHWHTACK, Y3-Y3WHU Oaxojiail Makcaauaa
WHIUBUIyall makifga doimananum TaBcus dtuiann. LlyHuHrAexk, YyKATyBUMHUHT
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WKOIUN EHNAIIyBU Xamjaa VYKyB MakcajulapuaaH Kenud 4YukuO, accecMeHTra

KYyIIMMy4a TONIIUPUKIAPHUA KUPUTUILT MYMKHH.

Hamyna. Xap Oup karakmaru TYFpu xkaBoO 5 Oamn &€ku 1-5 Oanraga

6aXOJ'IaHI/IHII/I MYMKHH.

7

\"
<4 Tect
/‘r“!&m 3
7 *  MoausBuii MHBECTHLHIAp
\/\ﬁ noptdeannu 6axonamHanr CAPM
Mojaeau Kaiicu gopmynaga TYrpu
KeJITHPUJITAH.
o A ki =kret(km-Kre)B.
*  B. ki =kret+(Km-Kre)
*  B. ki =kprt(km-kre)B + 1.

,  TymyHuya Taxjauiau
* JluckoHTnam HEMa?

==« WACC kuckapmMacuHu
W30XJIaHT...

Kuécui Taxjma

» Kap3 xanuranu Ba
XyCYCHUH KaruTall y3apo
COJIMIITUPTaH X0JI1a
TaxXJIWJI KAJIUHT?

"« AMaJunil KYHHUKMa

» JluBunenn xucoOmamt
%o HIapTJIapUHU OEITUIIaHT.
* TOopnoH MOAENMHY N30XJIaHT.

“TymyHyajap TaxJIMaIu” MeTOIH
MeToaAHMHI MaKcaaM: Ma3Kyp METOoJ] Tanadanap €Ky KaTHAIIYUIAPHU MaB3y
OyiiMua TasgHY TyIIyHYAJIapHU V3JMAITHPUIN  JapakKacUHU  aHUKJIAll, 3
OWJIMMJIApUHU MYCTAaKWJI paBUILA TEKIIUPHIL, OaxoJall, NIYHUHTAEK, SHIH MaB3y
Oyiinua pgacTiabku OumuMmiap  JapakaCMHU — TalIXMC  KWIMII — Makcaaujaa

KYJUTAaHUJIAIU.

MetoaHu amalra OUUpPHII TAPTUOU:

® WINTHPOKYUJIAP MAIIFYIOT KOUJIaJapy OMIIaH TaHUIITUPHUIAIN,

® TUHIJIOBUMJIApra MaB3yra €ku OoOra Terumnum OynraH cysmap, TyllyHYajap
HOMHU TYIIUPUIITAH TapKaTMaiap Oepuinaau ( MHAUBUAYAN €KU TYPYXJIU TapTHOIA);

® TUHIVIOBUMJIAD Ma3Kyp TylIyHYanap KaHJald MabHO aHMIATUINU, KA4OH,
KaHJal xoJjaTiapaa KYJUIaHWIHMIIH XaKuaa €3Ma MabJIyMOT Oepaauiiap;

e QenrujaHTaH BakKT SIKyYHUTAa €Trad YKUTYBYM O€puirad TylIyHUYaJapHUHT
TYFPH Ba TYJIUK U30XUHU YKUO MUTTUPAIN €KW CIIA OpKaI HAMOWHUII T/,

e xap OWp MINTHPOKYM OEpHIraH TYFpHU kaBoOnap OWiIaH Y3WHHUHT IIAXCHUN
MyHOCAa0aTHHM TaKKOCHaau, (papkiapuHu aHUKIAMAM Ba ¥3 OWJIUM J1apaKaCUHU

TEeKIUpHUO, Oaxomaam.

Hamyna: “KopnopatuB wmonms” Moayiauzard apum TasHY TyLIyHYauap

TaxJIAIN
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Cu3HuHr4ya 0y TymyH4a KaHgau Kymmmua
Tymynuanap .
MabHOHHU AHIJIATAH ] MabJIYMOT
Akuusiia TyJaHaJurad apoMa,
JluBraeH 1t p ydayH Ty a poMal
Japomaznap OnuHran gapoMaJjiapHu Kailta
KaUTaJInu3alusICh VMHBECTULIMSIIAII
ap3 KaluTaau, XyCyCUuM KaluTal
Kanurannap tapkubu Kap » AYCY
TapKUOH

M30x: MkkuHUM ycTyHYara KaTHalI4WJap TOMOHHUJAH (UKp OWIAMPUIIAIN.
Maskyp TyuiyHYaJIap XaKkujaa KylnmmMia MabIyMOT TJIOCCapHiiia KeITUPUIITaH.

Benn /luarpammacu MeToau

Metoauunr maxkcaau: by meron rpaduk TacBUp OpKaiM YKUTHUIIHU TAIIKUJ
TUII MAKIKW OYnub, y UKKUTa ¥3apo KECUITaH aijaHa TacBUPU OPKAJIH
udonanananu. Maskyp METOJ Typiu TyLIyHYalIap, acocjiap, TacaBypJapHUHT aHAIIN3
Ba CUHTE3WHU MKKH aCMEKT OPKAJIN KYprUO YMKHUII, YIAPHUHT YMYMHH Ba (apKIOBUA
KUXATIAPUHU aHUKJIAI, TAKKOCIAIll IMKOHHHH Oepam.

MeToanu amaJjira OIIMPHUIN TAPTHOU:

SUIITHPOKYIIIAP MKKHM KHUIIHIaH HOOopaT Ky(TIuKIapra OWpamTHpHIaIAIap
Ba ynapra KypuO 4YMKWIAETraH TylIyH4Ya €KUM aCOCHUHT Yy3ura xoc, (apkiu
KUXaTaapuHu (KU akcu) Aoupanap nuura €3ud YUKHII TakIud STUIaau;

eHapOarmaru OOCKMYJA HWINTHPOKYMIAD TYPT KUIIUAAH HOOpaT KUYHUK
rypyxJjapra OupJalmTUpUiIagd Ba Xap Oup KyQTIHK Y3 TaxJuiau OWiaH TypyX
ab30JIAPUHU TAaHUIIITHPAINATIAD;

¢ XXyQTIUKIAPHUHT  TaxJIWJIM  DIIUTWITa4, yiap OupramamuO, Kypub
YUKAIAETIaH MyaMMO €XyI TYIIYHYaJTapHUHT YMYMHH KUXATIapuHA (EKU (hapKiIH)
n3ab Tomamuiaap, yMyMIAIITHPAAWIAp Ba JOWpavaapHUHT KECHINTaH KHCMHTa
€3aaunap.
Hamyna: MosnsiBuii aKTHBJIAP, Y30K MYJIAT/IH aKTUBJIAP. AJIAHMA AaKTUBJIAp

oyiinua

MouiusaBuii Y30K myaaatiu
aKTHUBJIAP AKTHUBJIAP

AHJIaHMA
aKTHUBJIAP
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I11. HABAPU MATEPHAJLIAP

1-maB3y: Kopnoparus MOJTMAHMHT TAIIKWJINHA, XyKYKHIl Ba HKTHCOAUI
acocJiapu.

Pexa:

1.1. UKTrcoauéTaaru KOPHOpPaTHB TYy3WIMAJAp: IMAKUVIAHWIIMHUHT
00beKTHB 3apYPJINIH Ba TAPAKKHET acocJapy XaMIa MUJLJIMA UKTHCOANETIATH
aXaMUsATH.

1.2. KopnopaTuB MOJMSHUHT MaKCcaau Ba Basudanapu.

1.3. KopnopatuB MYJKYWINK AKJIWIATH XYKAJIMK Cy0ObeKTJIapu
MOJIMSICHHUHT Y3UI'a X0C YCYCHATIApH.

1.4. KopniopaTtus MOJIMSIHM OOIIKAPUIIHUHT (PYHKIMOHAJI 3JIEMEHTIAPH.

= Tasguu wubdopanap: kopnopasmus my3uimanap, KOpnopamue MOausl,
KOMNAHUsL MeHedcepaapu, MOJUAGUN pecypcaap, cmpamecusi, pPUBONCIAHUUHUHS
UHMEHCU8 YCYIU, KOpnopamus 00wKapy8 @QYHKYUOHANL eleMHMIAPU, MOIUABUL
Pedcanauimupui, onepamus OOUKapys .

1.1. Hkrucoguéraaru KOpPHOpaTUB TY3WIMAJIAP: MAKVIAHUIIMHUHT
00bEeKTHUB 3aPYPJIUTU Ba TAPAKKHET acoCIapu XamM/1a MUJUIANA UKTHUCOAUET AU
aXaMHSTH.

XyCyCUMIAIITAPHUII )KapaEHUHUHT TapaKKUETH Ba UKTUCOAUETHUHT HOJIABJIAT
CeKTOopJiapuAa TaAOUPKOPIUK  (AONHUATHHH  KAJAUIAIITUPUIIHUHT  XO3UPIH
HIapOUTUAA MYJKUYMJIUKHUHT  aKOUSAJOPIMK IIAKIM PUBOXKIAHUO OOpMOKJA.
HKTrCOMMETHN aKIUAIOpJIAITHPUIL Ba UKKUAJIAMYU OO30pJapHUHT PUBOKIAHUIIH
AKUUANOPIMK  KaMUSTIAPUHUHT  KallUTAJUIAp CTPYKTYpacu Ba  aKTHUBJIAPHU
OOIIKAPUIITHYU STHTY HOAHbAaHABUN YCYJUTAPUHM Tai10 OYIuImMra oiud Keau.

KopnopatuB Monusi akIUsSOpIUK KaMUSATIApU MOJIMS MyHOcabaTiapuHu
TAIIKWI  KWINILL, KanuTaulap CTPYKTYPACHMHU  IIAKJUIAHTUPHUIL,  aKTUBIAP
KyUUIMaJIapy, YJApPHUHI CaMapaJopJIuIy, aKUUSJAOPIUK MYJIKYUIUTUHA ONTHUMAI
TaKCUMJIAIl MOJIeJIJIapy Kabu KaTop MacajaiapHu Kampal oJiaju.

XX acpHUHT 2 SpMH KaxXOH XYXKaJUTHAAd PEBOJIIOLIMOH XaM 3BOJIOLMOH
Oypunum naBpu OVnau. HaTwxkana WIMUM-TEXHUK TApaKKUETHUHT KECKHUH aBXkK
OJIUIIIA Ba >KaXOH XYXKAJIUTKW TOBAap WIUIA0 YUKAPUIIHUHT KECKUH YCHUIIM Oapua
coxanapa Oynranugex OOIKapyBHUHT WUJIMUN KOHLETIMUIApUAA XaM TapaKKUETIap
Ooynuimura onud kenau. HaTwkana 3aMOHABUNA MOJIUSIBUN MEHEKMEHT KOHIICTIIUSACH
MYCTaKuJ IIaKjIaHa OOLIaJAMKN YHUHT aCOCUH MyaMMocH cudaTtuaa AKIHSIOPIUK
KaMUATIAp MOJIUSIBUI MyHOcabatnapu, mys1 MabJaFlapuHy ailITAaHUIIMHUHT UYKHA Ba
TAllKK OMWJUIADUHU TabCHUPUra aCOCIIAHTAH XOJJa camapajiyd TallKuil 3TUII
MacajaJapyuHy Y3 W9ura oa 0oIuiaau.

Bbozop ukrucognéTn xyxanuk cyObeKTIapy OpKad MKTUMOUN TaKpop HILIa0
yuKapuil xapaéHuaa 0o3opaaru tajgad Ba Takin(, aHUK UCTHEMOTUYHIIAP TajabaapH,
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unuiad YMKapyBUM Y4YyH ~ Makcumanl Qoiga OJHMIl HMKOHMSTHUHU TYFIUPYBUH
MaxCyJoT UlIad YUKAPUITHU KY3/a TyTaIu.

BOIIKApYyBHUHT ~ ©030p  IIAPT-IIAPOUTIAPH,  Y30EKMCTOH  MKTHCOJIMIA
UCTUKOOJJIAap Ba MEHTAIUTETH YYYH XYCYCHSTIM XHUCOOJaHyBUM  OOIIKApyB
TU3UMUHU  [AKJUIAHTUPUIIHU, MaMJIAKTUMHU3a  IIAKUIAHTUPWIAETTaH 0030p
UKTUCOAUETH ax0Jdu YUyH peajl UKTUCOAMM 3PKUHIMK MAaBXKy[a OYJIMIIMHU Ha3apja
TyTaau. MeHEeKMEHT- aKIMsIOPJIMK KaMUSTIIapy OOIIKaApyBUHUHT caMapalivd TU3UMHU
cudatuna OyHAal UMKOHUSATIAPra ATAJTUTUHU TacAUKIANWIH.

V36eKnCTOH pecryOIHKacy TAIKMIOTIAPH, AKIMSIOPINK KAMHSTIAPH TAIIKA
MYXUTHUHU YpraHuil (TaguOpKOpauK (aoTUSTUHUHT TAIIKUIUN-XYKYKHH acociapH,
TOBapJap, Xu3MaTiap, MOJUSIBUN 0030piap, 6axomapHU MAKIIAHTHPUII TU3UMIIAPH,
Oyxranrepusi XucoOW TH3UMJIApHW) Ba YJApHUHT acocwid (aosMaT COXaJTapuHU
Vpranvim TaxJIMIu(MapKeTUHT TaJAKUKOTJIAPU, MOJMUSIBHA MEHEKMEHT, HILUIA0
YUKapHUIL, COTULI jKapaéHiiapy, OyXraiatrepus XMcoOou Ba NEepCOHAJIIAPHU OOILIKAPHIII)
IIYHU KYypcaTaauKku, 0ab3U aKIUAA0PIUK )KaMUATIap UMKOHUSAT Japaxacujaa OyHaan
TallKM MYXUT Yy3rapulliapd HaTW)KACHJAard HOAHAHABUW SIHTU MyaMMOJIApHH
aHbaHABUI yCyJlap BOcHUTacuia y3ura xoc (aosidsiT COXaJapUHU MOCIIALITHPUIITA
XapakaT KuJaauiap.

IlyHuHr y4yH 3aMOHaBMM IIApT IIApPOWTIApAa aupuM  AKIHSIIOPIHUK
KaMUSTIap ojauja acocuil Basuda cudaTuaa TAIKW MYXMT y3rapuuuiapura ys3
(daonuAT coxXajmapuHM TE3MK OWJIaH MOCHAlITHpa OJUII Ba BYXYAra Keira
MyaMMOJIAPHU OCOHJIMK OuiaH ¥y3 Qoiinacu XucoOWra xXaja 3TUII Macajacu ro3ara
Kenaau. Xyaau IyHUHTEK Xap KaHAal akuusI0PJIUK KAMUSTHUHT aCOCUM (haosusT
coxXaJlapuJiaH OMpy MOJIMSIBUM MEHEXMEHT XucoOjaaHaau. MousBUid MEHEKMEHT-
AKIUSAOPANK >KaMUATIApAa MOJIMABUI pecypciap Ba KanUTAJUIApHU OOLIKapHUII
XUCOOJIaHa M.

MonusiBuii MEHEKMEHTHUHT (aonusT Typu cudatuga 2 Ta WHPUK COXAHU
KYpHII MyMKHUH:

- aKIUAIOPIUK KaMUAT pax0apusTH TOMOHUAAH KapopJap acocuaa MOJMSIBHMA
pecypciiap Ba KanmuTaJUIapHU OOLIKAPHUIIHU Y3 HWYMra OJYBUM HYKU XYXKaJIUK
baonusTy;

- aKIUSJOPJIMK KaMHUSAT Ba OOIIKAa XYXKaduK CyOBeKTIapu Ypracuaaru
MOJIUABUA MyHOca0aTIapHU YpHATHUII Kapa€HUOArd amajira OIIMPUIAJUTaH
MOJIMSIBUM pecypciiap Ba KanUTAJIapHU OOIIKAPUILHUHT TallKHU >KapaéHu.

bomkapyB Tuzumu  OomikapunaétraH oOBEKTIapra  3apypuil TabCUPUHU
TabMUuHNaiAM. bolkapyB ¢aonusth oAaTtna TAIIKWIOTHUHT MabCyll IIaxciapu
Vpracuma Ba Maxcyc OYFuHIapu ypTacuaa TakcuMiaHaau. BolkapyB Tuzumu
OYFUHIapU YM3UKIW, (PYHKIIMHAN, YM3UKIM — (QYHKIHMOHAJ, (QYHKIMOHAI- YU3HKIH
Ba 0oIlIKa Typyin KOMOMHAaLMsUIapAa OYIUIIN MyMKHH.

MonusiBuii MEHEKMEHT — aKIUSIOPJIUK KaMUsATIap OOIMKAPYBUHUHT YMYMHMA
Makca/Ulapura JSpUIIMINra HYHAITUPUII YYyH aMall KWIAJWraH TU3UMINAP
MomnusiBUli MEHEXMEHT OHp TOMOHJAH AaHUK KOHYHMSTIAp Ba axaMmHsTra sra
Oyaran OOMIKApUIyBYM TH3UM, HWKKHHYM TOMOHAAH 3Ca — AKUMAJIOPIUK KAMHST
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yMyMHit GOLIKAPYB TH3MMUHUHT OGP KHCMH OyiraH GomkapyBuu TH3umanp’. byHia
OOILIKApUIIAANTaH TU3UM XUCOOJIaHYBUM MOJIMSBUI MEHEKMEHT CE3WJIapiid paBUIIIA
JABJIATHUHT COJMKJIap, 0ax0, UII XaKy Ba OOIIKA JAaCTaKJIapy BOCUTACUIATH TabCUP
ATUII COXACH Hazapja TyTwiaaud. bomkapunyBun TH3uM cudaTtuga 3ca MOJUSBUMA
MEHEXMEHT OOIlKapyB Kapopiapud OKUMIIapra TabCHUpP 3TYBUM OOIIKapyB OOBEKTU
XUCOOJaHUIIMHY Ha3apaa TyTHIA]IH.

AnbGarTa MONUSBHN MEHEKMEHT AABIATHUHT 3CKH MOJIUS-KPEAUT MEXaHU3MU
BOCHUTACHJarM MabMypuil OOIIKapyB MEXaHU3MUHU aKC OJTTHUPMAWAH, YyHKH
MOJIUSIBUM MEHEKMEHT HWKTHUCOAWM SPKUHJIMKKA AacOCIaHraH HWKTUCOAMM TH3UM
mapouTua (HaoiuaT IPUTYBUM XYKaIUK CYOBEKTIapu Y3apo MUk MaH(pdaTiapura
acocjaHraH xoJjijaru OOIIKapyB TU3MMH 3CKU OOIIKAPYB THU3UMHU KaMYMJIMKIAPUHU
Oaprapad »THII WMKOHMSTHUTA Sragup. MacanaH, AMEpPUKaINK HKTHUCOIYUIAPHU
TabKuUIalIN4a, KeMUMHru 10 HWWIIMKHUHT acOCHA KAMYWINWIH, pPEKAIAMITHPHIL,
parbaTiiaHTUpuIl Ba  OOMIKAapuIIl THU3UMHJAArd  KaMUMJIUKIAp  XUCO0JaHuO,
OOLIKapyBHUHI ~ amalljard  XOJIaTH  aKUMSJOPIAUK  JKaMUSATIAp  Y3JIapUHUHT
3axupajlapyHy SUIMPUIITa, pexaHu Oakapull UMKOHUSATUIA 3ra OYJIUII Ba TETUIUINA
MOAMUM MYKO(MOTJIApHU OJUII Y4YyH TamadOycHH yuuiad Typullra xapaxkaT
KUIraHnap . Ymby (UKpIa MKTHCOAMETHH CaMapany OOIIKAPHIIHHHT acOCHi
nacrtard cudaruia MOJHS  MyXUM poib VHHAIIM TabKUJIaHAAW. MONMHSBUMA
OOLIKapyBHUHI 3aMOHAaBUA THU3UMHU XUCOOJAHTaH MOJUSIBUNA MEHEKMEHTHUHT
acoCHil MakcaJl MKTHCOIUN CyOBEKTIap ypracuia y3apo WKTUMOHUH al0NATINIUK
TaMOMWJUIApU  acocuJa  MKTUCOAMM  MaH(paaraap  TaKCUMOTUIA  SPUILIHUII
XUCOOJIaHa M.

MonusiBuii MEHE)KMEHTHUHI MYXHM YCIyOMH acocu cudaruga yHM TalIKWJ
KWIAIIHUHT YMYMUWA TaMOMWJUIApMHU aHUKIA0 osmml xucoOnaHaau. by y3
HaBOATHJa MOJUSBUIA MEHEXMEHT Xapakar (aoJIMATHHH aHUKJIA0 ONUII YYYH, YHU
amaJl KWIMIIMHA YMYMHUH ME30HJIApUHHU aHUKJIA0 OJIMII y4yH 3apyp XucoOJjaHaIu.
Hlynn xucoOra onMil KEepakKd MOJIMSBUM MEHEKMEHT aKUUAJOPJIMK >KaMUSTIAp
WYKH JIoMpacuja sMac, Oallku JOMMHUH paBuIlga OKeT, OMJDKETIaH KHCKa
dbonmiap, OaHkigap Ba OOIIKA KpPEeAUTOPJIAp, MOJIMUS KPEAUT Myaccajaiapu,
MHCTUTYLMOHAJI MHBECTOPJIAPHUHT ¥3apo MyHocalaTiIapuaa XaM aKkc 3Taju..

AlipuM XoJulap/a, MOJHUSBUN MEHEKMEHT, peKajalllTUPHIL, parOaTIaHTUPHIL,
aloxujaa dDIEMEHTJIAPHUHT  ¥3ap0 MYBOQUKIUTHM, BapUATUBIWIH, MAaKCaId
HYHANTUPUITAHIUTY KaOUJIapHH Y3 UYHra OJdyBUM OOMIKAPYBHH TAIIKUI KAJIUITHUHT
YMyMUNA TaMOWWJIIapu OWJiaH XaM Oup Tabcup aoupacuja Oynamu. Anbdarra Ous
TabKUAJATAaHUMU3/IEK, MOJUSBUA MEHEKMEHT TU3MMHUHHUHT IIAKIJIAHUIIN XY KaJIUK
CyOBEKTIAPUHUHT UKTUCOJIUNA MYCTaKWUJI JINTU S’bHU TaJAOUPKOPIUK (PAOTUATUHUHT
KEHI' MMKOHMSTIIADUHU HIAK/UIaHUIIM OwinaH OenrwiaHaau. byHpa, OrojkeT OwiiaH
¥3apo COJMMK MyHocabariap THU3MMUHU INAKIUIAHUIIM, aKUUAIOPJIUK >KaMUSTIAP
acocuii Ba aillanMa MaOJarflapHU IIAKIUIAHTHPUIIIA KPEAUT Ba HMHBECTHIIMOH
YCYJUIApHUHT  IIAKJUIaHWIIK, 0030p MeXaHu3MJapu acocuja AKIUAIOPIUK
KAMUATIAD WKTACOAMA (PaoNuATUIATH TYpJaW Xarapiap Oyiu4a MachyJusT,
doiinann TakCHMJIAIl UMKOHUSATUHU aKUUSIOPIUK KaMUATIAp UXTUEpUTAra YTUIIN

! Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
! Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Ba Oomka oMumiap xucoOmanagu. UIyHMHr ydyH XaM MOJUSIBUA MEHEKMEHT
KOHIEMIHUACUHA YPTraHUITHUHT acOCU- TaIOMPKOPIUK (paonusiTu XxucoOnanaau aed
TabKUJIAIIMMU3 MYMKHH.

MeHexMeHT TH3UMUJA Xap KaHaal BasudaHu Xajdl KWwidil OOIIKapyB
KapopJapyHu KaOyJ Kuiula kamujaa 4 Typaard TabMUHOTHM Tajnad KWJIMHAJIU:
UKTUCOJIMM, MaTEMaTHK, TEXHUK Ba TYypJAWd XWIJArd  HUKTUCOAUN, MOJMSBUIA
MabJIYMOTJIAp TAbMMHOTH MOJIMSBHM OOIIKApUIl Y4YyH 3apypuil Kapop KaOyn
Kuiaan. TYIuK UKTUCOIMIA acociIaHTraH ax0opoTiap acocuaa aMmaira Ol PUInIIN
Makcaara MyBoQuK. ByHmaru acocuii Macana ONMHTaH MabIyMOTJIApHH y3Wra XOC
XYCyCUSTIApH, aXaMUSITH Ba yJIapHH aKLMAJOPJIMK >KaMUATIApAA Takpop HILIA0
YUKApUIITra TabCHP 3TYBYM OMUJUIAP TABCHUP JapakacH HyKTau Ha3apAaH rypyxJauml,
KypcaTkuuiap THU3UMHHHM  IIAKIJIAHTUPUINAA  TETUIUIM  MaHOa  cudartuaa
doiifaaHnIll  AKUMSIOPJIMK SKAMUSTIAPHUHT KEITYCH Takpop HUUIA0 YUKapHII
XKapa€Hu KaJaJUIAIITHPUIL Ba pECypciiapJlaH HMMKOHUAT Japa)xacuja camapain
doiganaHuIl yayH MOJUSBHI Kapop KaOyJl KWIUIIAA MyXUM POJl YIHAMUIH.

1.2. KopnopaTuB MOJTHSTHUHT MaKcaJu Ba Basudanapu.

Kopnoparus MonusHUHT Ooml Makcaau- KOpUMl Ba HCTUKOOJAAarud naaBpiap
MOOaiiHI/Ia MYJIKJIOpJIapHU KOMITAHMSTAa KYWHJIMa KWJITaH MOJIUMN Ba MOJIMSBHIMA,
MHTENEKTyas OOMINKIApH KHIMATHHI MaKCHMAJIIAIITHPHII XHCOOTaHAII

MyNKYMIMKHUHT ~ HOAHAHABUM  INAK/UIAPUIAa  ACOCJIIAHTaH  3aMOHAaBHUU
KOMITAHMSUTADHU aMajl KWIMIIM ~ Y4YyH OJaTAarujiek Kymiad MOJusiBUM Ba
HOMOJIMSABUI aKkTUBNap 3apyp Oynamu. bByHnmaih akTuBiap 3apypuil MOJUSBHMA
pecypciap XHMCOOWTa IIAKIUIAHTUPWIMO, KOMITAHMS MEHEXEPIIApUHUHT aCOCHI
Basu(anapuad OMpu UIUIad YUKAPUIITa aBaHCIAHTaH aCOCUM Ba ailylaHMa aKTHBJIAP
V4yH 3apypuil MOJUSBUM PECYpCIapHU MIAKIUIAHTUPHUIN XucoOnaHaau. MonusBuit
pecypciiapHi kKain0 KWIMIIHMHT XO3UPTU HIApOUTHIA TYpJIM TyMaH ycCyJlapu Ba
aKutlapyd MaBxkyJ OynuO, yJlIapHUHT opacuja KuMMarO0axo KOro3jap Ba Oollka
MOJIMSIBUMA aKTUBJIAPHU 3MHCCHUS KWIUII BOCHUTAcHJa Kap3 Ba Xajl0 KWIMHTaH
MOJIMSIBUM  PECYpCIIapHM  IAKIUIAHTUPHUIL  KOMITAHUSUIAPHUHT Kanurajiap
CTPYKTYpPaCUHU IAKJUTAHTUPHIL CUECATUHU OOII CTPATETUACH XUCOOIAHMOK/IA.

Ma3zkyp KuMMaTOaxo KOFO3jJap Y3WHUHI KHuilmMarura sra OYnauO, yJapHUHT
alipymIIapu COTHO OJIraH MHBECTOP YUYH KOMMAHUS MYJIKUHUHT OUp KUCMUTa ATaliuK
XYKYKUHU XaM OepuIll UMKOHUSITUTA 3Taup.

Vrraun acpuMu3HUHT 50 HWIapuaadH CYHT AyHE MamilakaTiapuiard WiIMUN
TEXHUK, UKTUCOAUN CcOXaJaru TapakKUET, MHCOHUAT OJIAUAArd Tiioda MyamMmoap
(acocan  pecypciap  TAHKUCJIWIH)  PUBOXJIAHUIIHUHT ~ MHTEHCUB  YCYJIHMHH
xKajamtamrupuinra Ma3oyp kwiau. Hatwkama, Oomika coxanapaa Oyiaranu kaOwu,
MKTHCOIUETAA, XyCYCaH, MOJIMS COXacuJa XaM HHHOBALWJIAPHU Y3IaIITUPUII KECKUH
aBXx ojau. byHra OGuprunHa mucon cudaTuaa MabiymM Oup OusHec Typu Oyitnua
MUJUIMH KOMITAaHUSJIAPHUHT OaliHaIMUHAIUIAITYB Kapa€HUHU aBX OJHUILIN, MOJIHUSIBHMA
Ba Oomka O0030piapHH TIJIOOAJUIAIIYBH, MAXOH XV)KaJIUTMHU HWHTETpalysuiallyB

! Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/lrwin,
2010.
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KapaCHUHUHT  aBX  OJIMIIM  Ba  OOMIKAIAapHU  XHUCOOJIAIIMMHU3  MYMKHH.
MyJIKYMIMKHUHT aKIUSAOPJIMK MIAKIMHA PUBOKIIAHUIIUTA 3apypaTt HIyHJaH uoopat
OYNANKY, WKTUCOAMETAA WHUPUK WHBECTHUIIMS PpECypcllapuHu Tajlad KuJagura
Jouxanap MaBxyn OViauku, OyHAall JoWKXalapHU SKKa UHBECTOpJap TOMOHHUIAH
MOJIMSUTAIITUPUILL YIYH €Tapiid MOJHUSIBUM pecypciiap MaBxyJ OyiMmanu €Ky siKKa
MHBECTOpJIAp Ma3Kyp JIOMUXAJIapHU MOJMSUIAIITAPUIN OWJIaH IOKOPH Japakajaru
PUCK KWJIMIITa WINTHUEKIApU MaBxKyd OYynmanu. byHpail mapoutina siroHa Makcas
aoupacuja OWpIamlyB >KapaéHu YUYyH aKLMSJAOPJIMK KamuTalnd Kynail xucoOJaHap
SIM.

MonusiBuii 0030pJIapHUHT KECKUH aBK OJHINH, MYJIKUYMIUKHUHT aKIHUSIOPIIUK
IIaKJId PUBOXJIAHWINKA OwIaH XaMm OeBocuTa OOFIUKAUP. MYyNKYMIMKHUHT
AKIMSIIOPJIMK IAKIA MabliyM WHPUK KM YpTa OM3HECIa KWYMK WHBECTOpJIapaaH
TOpTHO, KaTTa WHBECTOpJapraya yJapHUHI KalUTaJUIAPUHU KOHIICHTpAIUsJIalIyB
*Kapa€HUHM TabMUHIaiau. HaTwkana, Mabiaym Aapaxaaa Karra, KUYUK XaKMaru
MOJIMSIBUM pecypciapra sra OViraH WHBECTOPJIAPDHUH TyJl MaOJarjlapuHH AroHa
Ou3Hec Joupacuia KOpropaTUB MIaKIga Ouplamanay, yaap O0eBoCHTa SrOHA MakKcas
noupacuaa GaousaT opUTaguiap.

Kopnopauusiiap- MyJIKYWJIMKHAHT — aKOUSAOPIWMK IMAKIMHUHT  3aMOHABHil
KYpUHUIIUTApUaH Oupu xucoOnaHaau. YHIa Oup Heua MyJKAopiap MaHdaatiapu
Oupramaau, SroHa MaKcajl I0MpacHaa MHBECTOpJap KanuTaliapu OUpIialiTHPUIIaIu.

KopnopaTtus momnus 3 acocuid BazudanapHu Xajl KHaauiap:

- Kopnopayus kanoau uHeecmuyusiapHu amaniea Ouupuiiu Kepax?

By caBon kopriopanusiziap aKTUBJIAPHU KOMIAIITUPHUIL CUECATUHU Y3UTa
Kampad onagu. Oxatna xap KaHaal XyXajluK cCyObeKTIapy MabilyM OU3HEC Typiapu
Oyitnya mabJiarJapuHu aCOCUM Ba ailylaHMa aKTUBJIApTra MHBECTULIMS KWJIaIuiap.

NuBecTuuusinanm OPUHLMUITIAPU: KOMIIAHWS IIYHJAW aKTUBJIApra Kyluima
KWINAIIKA KEpakkh, Oy WHBECTUIMSIAp KOMIIAHUS YYyH €Tapiid JIapoOMaJHU
TabMHHJIAIIN KEPaK.

- Uneecmuyusnap yuyyn manab KUIuHaOUu2aH MONUAGUU PeCcypClapHUu KaHOall
WAKIIAHMUPULUL MYMKUH?

Kommianusi uHBECTHLMSJIAp YYyH 3apypuil  MOJIUSIBUM  pECYypCIIapHU
AKIMSIIOPJIMK KaMUTAIMHY MAKJUTAaHTHPUIN €KW o0nMranus, KpeauT KaOu Kap3
WHCTPYMEHTJIApH BocuTacuaa (GolpamaHuiraH Xojja Kap3 KanuTaulapuHU
HIAKJUTAHTUPUII KaOW aiNTepHATHB Kapopiiap acocuja KamuTauiap CTPYKTypacu
CUECATUHU 0JINO OOPUIIIH JIO3UM.

MonusnamTUpuIl  TPUHIUIKA: WHBECTUIUSJIADHA  MOJIMSUIAIITUPUIL  YIYH
KanuTaJylapHUHT OnTHUMAJ CTPYKTypacu WHBECTHUIIHSIIAP KUIMaTUHA
MaKCUMAJITAIITUPHUILIH JIOZUM.

- Komnanusa owcoputi uHeecmuyusiapHune KaHoau MUuKoopu axyusoopiapad
KAumapuaumu 103um?-0e2an casoied Heasod bepuiiu 103um.

JluBuaeH  TpUHIUNU: Arap WHBECTUIMSUIAPHUHT (POUTATMINTH MUHUMAI
Tanad KWIMHAIUTAaH MOJIMSIBUM KaWTUM YYyH eTapiau OyiMaca, KOMIAHUS Xap
KaH/1aif )KaMJIaHTaH ITyJ1 MabJIaFIapuHu dTrajlapura KauTapuiiy Kepak.

Kopnopauus auma?

Xo3upru KyHaa jaedpiu Oapua ypTa Ba WHPUK OM3HEC KOPIOpalvs MIAKIHAa
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Tamkwi1 Kuiauarad. Mucon yays: British Airways, Nokia, Microsoft, Nestle, Sony,
Unilever, Volkswagen Ba Gomikaap.

Kopnopanusinap 3 acocuii ¢apkiu xuxatiapra ara:

1. Kopnopanusiyiap y3JapuHUHT dTajlapyiaH IOPUIUK KUXaTHIaH MYCTaKUIIUD
Ba COJIMKJIAPHU TYJIalIujIap.

2. Koprioparusiiap Machy/IUATH YCKJIaHTaH, KAMCHKH, aKIHMSAA0pIap KOMITaHUS
Kap3Japu Y4yH )KaBoOrap OyJjia oMauuiap.

3. Xap IouM XaM KOpTopalys 3rajapu MeHexkep Oylia onMaiiauiap, Oy araauk
KWJIAITHAHT OOTIKApHIIT OMIaH YeKJIAHUIINTA OJTUO KEeTaIu.

1.3. KopnopatuB MYJKYWINK AKJIHAATH XYKAJIMK Cy0ObeKTIapu
MOJIMSICHHMHT Y3Ura X0C yCyCHSITJIApPH.

KoprnopaTtvB MOJHMSHUHT bI3Ura XOC XYCYCHSITJIApU- KOPHOPATUB MYJIKUYMIUK
MyHoca0aTiapu MIAPOUTHAA TACCUBIAPHU MIAK/UIAHTUPHUIN Ba  aKTUBIApra
WHBECTULIMS KWIMIIHUHT YMYMUM TNpUHIUIUIapuaard ¢apk OwiaHn smac, Oankw,
MabIyM OW3HEcCJa KamuTAUIapHU >KaMJIAHUIIM, YJIapHU OOIIKapHIl CTPYKTypacu
Xamjia akTUBJIApra MHBECTUIIMS KWJIMHIAaH pecypciiap XucoOura OJMHTaH JapoOMaIHU
MYJIKAOpAap YpTacuaa TAaKCUMIIAHUII XyCycHUsITIIapu Owinad Oenrwiananu. [lemak, Oy
OWIaH IIyHU TabKUJJIANIMMHU3 MYMKHUHKH, KOPIIOPATUB MYJIKYWIMK MyHOcalaTiIapu
mapouTHaa xaM OrojpKeT OuslaH OblIaguraH bI3apo MyHocabaTiap €xku OoIlka
XYXKaJIUK CcyObeKTIapu OuiaH OynaguraH y3apo MOJIMSIBUM MyHoca0aTapia KEeCKUH
(dapkiy )KuXatiaap aMmas KHJIMaiIu.

KoprnopatnB MONUSHHUHT XYyCYCHATIN KUXATJIApU KOPIOPATHUB MYJIKUMIIUK
mapouTuaa mys (GOHITApWHKM NIAKIUIAHTUPHUIN Ba yiapaaH (oimallaHuIl KapatHH
Owitan 6eBocuTa OOFIMKIUD.

KopnopatuB momnusi- akuusAOpIamITUPUIT YU OWJIaH TaIIKWI KWJIMHAJIUTAH
BEPTUKAJI HWHTErpanpang TalIKWINK Ty3wIMajiap IIapouTHaa Imya (QoHIIapuHHA
MIAKJUTAHTUPUII Ba yJapjaaH ¢oigananuin OwiaH OOFIMK Tyl MyHocabariapu
TU3MUHU Y3 UUUTa OJIAJIH.

Tanukmu uktucogun C.PoccHUHT Tabkuananmmya, Koprnopanus- 0y Ourra €ku
Oup Heya IOpUIAWK [IaxclapJaH TallKW TONTaH ajoXuja HOPUAMK IIaxcra
acocjaHrad 6H3Hecm/1p2.

X¥KaluK cyObeKTIapu

X¥Kamuk Xyxanuk Nimnab ynkapuin JlaBnaT Ba KopmnopaTus
HIEPUKYUIUTH xKamoanapu KOOIIEepaTUBIIAPH YHHTAp CTpYyKTypanap
Axuusgopiu
K )KaMHATIIAp
MCI'
XonauHriaap

| MUK | [AX |
KopnopatuB  CTpyKTypaJlapHUHT  IIAK/UIAHTUPUII ~ y4yH acoc  Oynuo

2 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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UKTHCOMUETAATY KamUTa/UIap KOHIICHTPAIMSACH Ba MapKasJallyB jKapa¢HH
XUCOOJIaHa M.

Kopnopanunapauar — acocuit  ¢Gapkiad  JKHXaTiaapu, yjaap  Y3JIapUHUHT
MYJKIOPJIApUIaH MYCTaKWJI paBuijga (Gaoauar ropuTaawiap. WHauBHIya
TaIOUPKOPIUK  (DAONTHATHHUHT OOIIKANTapuIaH KOPIOpaIlUsyIapHUHT  ad3aJlTuK
TOMOHJIAPU MaChyJIUSATH YEKJIAHTaHIUTHIUD.

AKIUAIOPINK KOMITAHUSJIADUHUHT yCTaB KalMTaJUra CE3WIapiad MOJIHUSBHMA
pecypcaapHHu Kajad KUJIHIIT UMKOHHSITIIApUTA JTa.

1.4. KopnopatuB MO/IUsIHH 0OIIKAPUIIHUHT (GyHIMOHAJ 3JIEeMEHTJIAPH.

IOxopumarn mMomMsBUil MEHEKMEHTHUHT KOMIUIEKC Basudaiapu HKTHCOIHIMA
(aOMUATHUHT MOJUSBUN HATHXKAJapUHU MOXMSATH HYKTaWl HazapAaH OaxoJanl
AIEMEHTIAPUHU y3 WYHUra oiagn. YyHOHYM MaxCyJOT peaM3alusCcH HaTHKacuaa
OJIMHTaH TYyIIyM TapkuOujga (OWTaHUHT CalIMOFH, AKIUSIOPIUK >KaMUSTHUHT
MaBKyJl aKTHBJapU TapKUOWa WIIYaH aKTUBJIAPHUHT CAJIMOFU S'bHU aijlaHMa Ba
aCOCHI KaluTaJUIAPHUHT CaJIMOFU Ba OOIIKA TU3UMJIM 0axoJiall acocHjia MOJIUSBUNA
OOIIKAPYB MEXAaHU3MUHU TAIIKWJI KWIHMII MOJIUSBUN MEHEKMEHTHUHI KOMILJIEKC
Bazu(amapyu KaTopura Kupaim.

| Kowmruiekc Bazudanap |

Peanmzanus, Goiiia, Kanmuramwap Xxapakati, peHTaberutiK, acocuii GpoHyIap, ailanMa Mabnariap, MOJIMSBHI XOJaT, 1apoMaj Ba
XapaxkaTiap OasaHcH Ba GomKaiap

| DyHKIMOHAJ CEKIMsIAp |
T

-
| PesxanamTupumn | | Taxymn | TapTubra commmr |
= = o
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1.1- pacm. KopnopatuB MoJiMsiHM GOIIKAPUITHUHT TAPKUOH

bomikapyBHUHI  MONMSABUKA  MEXAHU3MUHHM  amajl KWIWIIA  MOJIUSIBUM
KypcaTKduilap Ba >KapaHiap XaKuJard aHaJIUTHUK, peXald axOopoTiapHH
IaKJUTAHTUPUIL, YpraHull Ba TapTUOra conuil OujaH y3BUM paBuIna OOFIUK
Oynanu. AxkcapusT xojUlapAa MOJIMSBUM peXaNAlITUPUII Ba MOJMSIBUM TaxJIHII
AKIUSAOPIANK XKaMUATIA aMajira OLIMPWIAETTaH MOJIUSBUN UIUIAPHUHT MYCTaKUII
coxaiapu xam xucoOnaHamu. JKopuii Ba omepaTUB MOJMSIBUM HIUIAp d3ca Y3
HaBOATH/A PEKATAIITHPHUII Ba TaXJIUJTA aCOCTaHAIH.

Mlyan axonupma TabKUAJAUMHU3KKA TaxJIMJI OJOKM  Y3JIyKCHU3  paBUIIIA
axOOpOTIapHHU WUTHIN, XUCOOMHH FOPUTHUII Ba YMYMJIAIITHPUIITHU Y3 UYHUTa OJIAJIH.
Pexxanammupum Onmokuaa 3ca xap KaHAall OW3HEC PEKAHUHT OXUPTU XYJIOCACH
Tanu€pJiaHajIu.

KopnoparuB monusiBuii OomikapyB KyWuaard (QyHKIIMOHAD 3JIeMEHTIapaH

' Turalay Kenc «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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TaILKUJI TOMAJIN:

- peXaNalTUPUII- Xap KaHAail CyObeKT peKajalllTUPUIN >KapaéHuJa Y3WHUHT
MOJIMSIBaM  XOJaTUHU OaxoJlaWii Ba MOJIMSABUN peCcypcllapHU  KYyHauTHPHII
UMKOHUATIAPUHYU aHUKJIaiau. Pexxanamtupuin skapaéHuaaru 0omKapyB Kapopiapu
MOJIUSIBUHM ax00poTiaap Tax MM acocuia KaOys KUIMHAIH.

- omepartuB OOIIKApHII- MOJUSBUN pecypcllapHU KalTa TakcuMiail épaamuia
XapaxaTJlapHl MHUHUMYMHKJIa MaKCUMaJl CAMATJIAHTUPYBUM KYIHU KY3JIOBUM XaMJa
ONEepaTUB TaxXJWJ aCOCHAA UIUIA0 YUKUIIAIUTaH Taa0upiaap KOMIUIEKCUHU Y3Uaa aKc
ATTUPAJIN.

-Ha30paT- OOIIKApHII »JIEMEHTH cHudaTHAa peXaJalliTUPUII Ba OIEpaTHB
OommKapuill >kapaéHuIa amManra OUMpUiIaad. YHHUHT EpamMuia pexalallTHPUITraH
MOJNMSIBUN  pecypciapiaH  GoWmallaHull TPOTHO3 KYPCATKUWIAPUHU  XAKUKHMA
HaTWXajlap OWiIaH COMUIITUPHUIILIAIM.

MosnusiHr OOIIKAPUITHUHT (DYHKIIMOHAT 3JEMEHTIapU WYMJia acOCUN YPUHHU
pexanamTUPUII TAIIKUI KWIIA]IH.

MonusBuil  pexajaliTUPUITHUHT OOBEKTH OYIMO XV KaIUK CyOBEKTIapu Ba
JABJIATHUHT MOJUSBUNM (aonusith XucoOnmaHaau. Xap Oup XYyXKalmuk CyObeKTH
MOJIMSIBUM ~ peXacMHU Ty3aad, SbHU Oy ajoxuja MyacCaCaHUHT CMeTa
XapaxarjapuiaH TOPTUO TO JaBIATHUHT WWUFMa MOJIMSIBUN OanaHcurada kampad
OJIaJINTaH MYXUM KapaEHIup.

Pexxanamrupum, Oup KaTop Y3UHUHT XYCYCHSTIIM >KMXaTjiapura sra Oynuo,
yJap KyHuaaruiap XucoOiaHau:

- MabJIyM TapTUOTa COJMHIaH XKapaCHIIUTH;

- ax0opoTiapHU KaiiTa unuiam Ousiad OOFJIUKIIUTH;

- aHMK OeJITMJIAHTaH MaKcaara HyHaJITUPUITaHJIUTH;

- BaKTUHYAQJIMK TaBCU(Ta ATaJIUTU.

Ha3zopar caBosuiapu:

1. KopnopaTuB Ty3uiaMalapHUHT ad3aTUKIApU HUMaIapaH uoopar?

2. Huma yuyn XXacpHUHT HUKKHHYH SIPMHUAAQ KOPIIOPATUB TaTOUPKOPIUK
pUBOXKIAHIN?

3. KopnoparuB MOTUSHUHT MaKcaau Ba Bazudaaapu HUManapaad udopar?

4. KopropaTuB MyJKYHIMK MIAKIUAATA XYKAIUK CyOBEKTIApU MOJIUSCUHUHT
¥3ura xoc yCycUsiTIapuHu auntud 6epunr?

5. Kopnoparus MoiusiHu O0MIKApUII KaHaal GyHKIMOHAT 3JIeMeHTIapra 3ra?

doiianaHnIrad agaduérap:
1. Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
2. Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate
Finance, 10th editions McGraw-Hill/lrwin, 2010.
3. Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson,
2014.
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2-maB3y. Kanuraniaap Tapkudu Ba yHH 00IIKAPUIII.

PEXA
2.1. KanutajHMHr Ma3MyHM Ba AKIUAJOPJMK JKaMUATIApHAA
KANUTAJUIAPHA OOIIKAPUIIHUHT MaKcaau Ba Basudasnapu.
2.2. Kanuta/ulapHd ONTHMaJ TAPKUHOMHM IIAKJAHTHpMIN Oyinua
KapopJap Ka0yJ KHJIUIIL.
2.3. MoausiBuii puyar(JieBepe:k) caMmapacu.

w Tasnu wubopanap: xopnopasmug my3uimaiap, Kopnopamus MoJus,
KOMNAHUsL MeHexcepaapy, MONUABUU pecypcaap, Cmpamecus, pPUBONCIAHUWHUHS
UHMeEHCU8  YCYaU, Kanumauiz mapkubu, KanumaiHuwe ypmada  mopmuieaH
kuimamu(WACC), monusisuti puuae (Leverage),xanumannune onmuman mapkuou,
uxkmucoouu penmabennux(ROA), xycycuit kanuman penmabeniueu(ROE), ®oiioa
conueu mynaneynea Kaoap gouoa(EBIT).

2.1. KanutaJHMHr Ma3MYHH Ba aKOUSJOPJMK KaMHUSTJIapuaa
KaNMUTAJUIaPHU OOIIKAPUIIIHUHT MaKcaau Ba Basudasapu.

bo3op uWKTHCOMMETH MIApOUTHIA MYJIKUYUITUKHUMHT aKUUSOPJIMK IIaKHUJIa
(GaonuAT IOPUTYBUM XYKAIUK CyObeKTIIapu Oapkapop (aoJUATUHUHT acOCUM
OMWIJIIapUJIaH OMpH acocHil Ba ailjaHMa UIUIA0 YMKapuil (GOHAJAPUra WHBECTULIHS
KWJIMHAJAWTAH KalWTaVlapHU WYKKM Ba TallKM MaHOamap XucoOWra omnTuMal
MIAKJUTAHTHPUII XucoOmanaau. MonmuanamTupui xKapaéHn Xakuaa KaOyn KUJIMHTaH
KapOopJIapHUHT HaTWXKacu XucoOsiaHran OyHjai HucOar Tacomuduil xapakrepra sra
€K1 Makcaaiu WYHAITUPWUITaH TaHJIOB HaTWXacu OYIMIIM MYMKUH. BUpok Xarrto
TallKM OMWJUIAPHU XHCOOra OJraH XOoJiga ka0 KWIMHTaH Kap3 KamuTaid Ba ¥3
Mabuafiapu y3apo MyHocabatu xam 0ab3ujia OnTHUMal YAyIIJaH aHda y30K Oymaiu.
Kanurannapau ontuman xonatu Oy - Kap3 KanuTalu Ba ¥3 MaOlarIapuHUHT HUCOATH
Oynu6, OyHIma aKIUATOPIUK SKAMUSTIAPU Y30K MYIJIATId PUBOXIAHUIIIUHUA
MOJIMSUTAIITUPAIUTAH KaMUTATHUHT YMYMHH XapaxkaTiapu €Ky KaluTaulapHu yprada
toptunran kuiimatuau (WACC - weighted average cost of capital) munuMan
6ymHiira spumiany°. Kanuramiap Tapku6u Oy - KOMIAHUSHHHT MyXHM CTPATerHK
Kypcarknuwiapugad Oupumup. bup ToMoHIaH, Kap3 KamuTadd YAYIIUHUHT XKyzaa
KUYUKIUTH aMalaa y3 MaOmarimapupaH Kypa caMapalliIird KUXaTaaH ap30HPOK
OyiraH MONUSJIAIITHPHUIN MaHOAcHIaH TYIWK (QONJaTaHUIMACINKHA aHIJIATa Iy,
Kanuranmapan OyHpmaii TapkuOW IIIyHW aHIVATaJdKH, KOMIAHHUSAA KamuTal
Xapaxariapu IOKOPHUPOK IMAK/UTAaHAIW Ba YHHUHT YYyH KEITYCH HWHBECTHULIUSAIAD
JapoMaUIUIIUTUra omupud ro0opuirad TanabiapHu ByXyAra keatupaad. bomika
TOMOH/IaH, Kap3 mabnariapu OWjiaH OpTHMKYA FOKJIAHTAH KamuTauiap TapKUOW Xam
KaluTall JapoMaJIJIIIINTUTA Ky/aa KaTTa Tajnadnap Kysau. UyHKu TYJIOBIapHU aMmaira
OIIUPMACIIUK DJXTUMOJIA OpPTaay Ba HMHBECTOpJIAp YYYH PHCK Japaxkajap opua
Oopawu.

¥ Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Kanurannap TapkuOMHM MIAKIAHTUPHUIN OYinW4ya KapOpJapHUHT CTPAaTErHK
aXaMHATH Iy OWJIaH M30XJIAHAIUKU, KPEIUT PECYPCIapUHU KeparuaaH OpTHK *kKajb
KU €k TYNuK (olgamaHMacivK HaTwkacula o3ara KelaJguraH OpTHUKYa
Xapakatiiap KOMIAHUSIHUHT UKTUCOJIUNA CATOXUSATH Ba UCTHUKOOIAArd PUBOKIIAHUIIIH
yUyH ¥31Ura Xoc MoJusiBUM TYcukiapuu siparaau. lLlyHunr yuyH, xan® KujiuHaaurad
KAMUTAIHAHT YerapaBHil 1apOMajUINK Japakack Ba YHHHI XaéTHIINK naBpu’, ymoy
KallUTaJIHU HWHBECTULMSJIAIL YYyH MYJDKQUIAHTAH HWHBECTULIMS JIOWUXACUHU
TaHJANIa KaThUUPOK Ba CHHYKOBPOK OYIUITHU Tanad Kuiaau. UyHKHU, Xap KaHmai
Ky3/1a TYyTUJIaUraH WHBECTULINSI MHBECTUUSJIADHUHT UKTUCOJIUNA camMapaJopiaurd Xxam
XKand KUJTWHAIUTAH KamUTaJTHUHT KHMUMaThura MyBO(MWK KeIMaWId, yAapHUHT
JApOMAIJIMIIUK Japaskacura TYFpU KeJIMAacIUTd MyMKUH. KKUHYMaH, akys10pJIUK
KAMUSTIIADUHUHT WHBECTULIMOH HWMKOHHUSITIApra KyliMM4a YEKJIOBIAp BYXKYy/ra
KeJuily cababnu y pakoOaTaa eTapiu JAapakaja xapakardyaH Ba MOcJallyB4aH Oyia
onMaiu. Kanuran xapaxkamiapy IOKOPUIUTH COTYB 0030pJIapUHUHT PUBOMKIIAHUIIIN
y3rapyB4aH TEHJICHLUSJIApUTa T€3 Ba acCOCHUICH caMapajaupok (aoausiT oiaud
OopuIira TYCKUHINK KUJIAJIH.

Kanutanuuar Tappudu 6yiinya HKTHCOTYH OJTMMJIAPHUHT KapallIapu:

Ioamonos 111. P.bpeitm
Tanbupkop uxTuépunaru 6apvya MOIUHI BOCHTANAD, Kamuran- y3uHm kymaiitupum ydyH ¢olpanaHuiaIurad
TOBapJap Ba My Mabariapyu OUTaIuKIa TaTOUPKOPIUK MOJIUI Ba MOJIUSIBUI OOMITUKIAPIUP
KaIMTax 1e0 aTanaiy.

| AKIMAOOPJIMK XKAMUSAT KATTUTAJIJTAPUHU TU3UMITALITUPUIILT

AKIMSTOPITUK KaMHATra TeTHIUTHINTY Oy iinya - ¥3 KanuTany;
- a0 KWJIMHTaH KaluTall

Doiigananum MakcaaIapy Oyinaa -unuTad YUKapUII KaluTaIn
-CcCy/ia KaruTann
-CaBJI0 KaITUTaJIN

Hneecmuyusinaw wakmiapu 6ytuua: -MOJIMSIBUH [IAKJIATH KaITUTall;
-MOJIMH IIAKJIIary KaruTad,
-HOMOJIIMI IIAKJIATy KaIluTall;

Hneecmuyuanaw obvexmaapu 0ytiuya: -acoCHil KanuTanm;
-aillaHMa KanuTal.
Houpasuii aiinanuw dHcapaénuoa Kamuawuwl wakiiapu -IIyJI [AKJIUAArd KauTan;
oytiuya: -HMDTa0 YUKapHII MAKIHIArH KalnuTa;

-~TOBap MAKJIWAArv Karmurall.

Xyoicanux wiaxanapunuHe mawkuniuil XyKyKuil akunapu -aKIHSOPIINK KaITUTaIIH;

oytiuva: -MHAUBHIyall KalKuTa;
-IaifYnIIHK.

Myakuunux wakinapu oytiuua -XyCYyCHH KanuTa;
-JTaBJIaT KaHTaJIN

JKan6 smuw manbanapu 6yiiuua -Musnuii KanuTam;

-XOopwKui KanuTai.

4 F—
XaeTI/II/IHI/IK JaBpH JACraHa KalluTaJH! Kao KWINMHMIMHUHT Xap 61/Ip YCyutapu MyaaaTiapu HazapAaa TYTUJIMOKAA.
Macanaﬂ, WHBCCTULIHA HOﬁHX&CI/IHH MOJUAJIAITUPUIT YIYH Kano KWIWHIaH KPpSAUTHUHT MYJaTH.
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YuyuHunman, arap Kap3 KanWTaid Ba Y3 MaOJarIapUHUHT MYTaHOCHOJIUK
KMMMaTH ONTUMal XucoOJlaHMaca, AKIUSIOPIMK J>KaMHUSAT Ba MYJIK drajapu
MaHpaaTiapu ypracugard HU30 €KW areHTINK HU30CH" gyKypJjamaad. Y Oolkapys
UINTUEKUHUHT Y3rapuIliia HaMO€H OYIuIyM MyMKUH. HUXO0ST, )kaMu KamuTajgard
Kap3 KamuTaJWHUHT YAyl OPTraHu capyd KommaHusg (aoiausTuaaH MaHdaatmop
OyJraH akiusopiap Ba capMosiopiaapy TOMOHUIAH JTOMMUM Ky3aTyB/a Oymaau.

Kanuranap TtapkuOuHu camapanu OOIIKapu Ba  ONTUMATAIITHPUIIHUHT
MUpOBapA MakcajjlapuaaH OupU aKUUSJAOPIMK JKAMUSATATA TETHUILIM JKaMU
KaIUTAJIHUHT KUWMAaTUHA YCTUPHUII Ba MNHUPOBapAWAa KOMIIAHUA  KUWMaTUHU
MaKCUMaJUTAIITUPHUINIAH uOopataup. MonusBuil MEeHEeXMEHTHUHI OyHUH acocui
UHANKATOpY  cHdaruga  KanuTaJUIApHUHT  ypTaya  TOPTWITAH  KUHMalTu
Kypcarknuugan poiaananuiaam.

Kanurtan- MonusBuil MeHEXMEHTIa JaouMuil (Qoiinanann® KeauHaETraH
UKTUCOIUN KaTeropusuiapaaHIup.

Kanuran- AKIusa0opianK KaMUSTHUHT aKTUBJIApUTa HMHBECTULIMS KWJIMHTaH Iy,
MOJIIMH Ba HOMOJIUH KUMMATIUKIAPHUAT YMYMUNH KHUMaTHHU bI3u/1a ndopananu.

Arap 0Ou3 AKIUATOPJIMK KaMUATIAp MOJMICH HYKTaW HazapJaH Kypuo
Vraguran Oyncak, AKUMSIJAOPIUK >KaMHUSAT Ba OOINKA HMKTUCOAUNA CyOBEKTIap
¥pTacuja KaluTaUIapHU [IAKUTAHTUPHUIN Ba (oWIaJaHUII >KapaCHUAArH 1Ty
MyHOcabaTiaapuHu udoaasanuil KYpUIUIMU3 MyMKHH.

2.2. KanuTaaHUHT aJ0XHIAa JJIeMEHTJAPH Ba YHHM ONTHMAJ TAPKHOMHH
HAKVIAHTHPHUII 0YHH4Ya KapopJiap Ka0yJ KUJIUIIL.

AKIMSAIOPINK KAMHUATIAPH KaMUTAIAPUHU IAKUIAHTHPUIT TPUHIUIUIAPU
Kyluaruiapaad noopaTaup:

o AKIUSAOPIMK  JKaMHUAT  XYKamuK  (HaonuaTd  pUBOKIAHUIIMHUHT
HMCTUKOOJIT WYHATUIITUHA XUCOOTa OJTUIII;

e KanuTalylap  TapkKuOW,  XaXMUHM  AKUUSJOPJIMK  >KaMusTiIapia
MIAKJUTAHTUPUIITaH aKTUBIAp OMiIaH MyBO(DUKIUTHHN TabMUHJIAIIL

e Typau MaHOamap xucoOWra KanWTaUIApHUA MIAKUTAHTUpUII  OYiinya
XapaxaTiapHi MUHUMAJUIAIITUPHIIL

®  XYKAINK baonusaTu HaTWKacHu1a KanuTaigaH doitnananuin
camapaJOpJIMTUHU TAbMUHJIALLL.

AXHuHr yctaB (OHAM aKIUSAAOPJIAP COTUO OJTraH >KaMUST aKUUSJIAPUHUHT
HOMMHAJI KUMMaTHaH TalKuil Tonaau. JKaMust ynkapaaurad 6apua akiusuIapHUHT
HOMUHAJI KUAMaTH OUp XU OYJIMIIN JIO3UM.

AXuuar yctaB GOHIM  YHUHT  MOJ-MYJKHHUHT  ¥3  KpEIUTOpJIapu
MaH(paaTIapuHu KadoiaTiaiaurad Japaxkagard SHT KaM MUKIOPUHU OeNTHIIaiIn.
XKamusat naBnat Myiaku Herusuga Ty3WITraHga AKUMUATOPIUK KaMHUSATHUHT (MOJ-
MYJKHHUHT) KOHYH XyXOKaTiapuaa Oelruianrad TapTu0aa aHuKIaHran 6030p 6axocu

JKaMUAT yCTaB (I)OHI[I/IHI/IHF CYMMACHHHU TAIIKWJI 9TAIdU.

® Mykopiap Ba MEHEXepiap YpTacHIaru HU30Iap.
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AX opgnuii akuusiiapHu, UIYHUHTIEK Oup €ku Oup Heda Typaard UMTHUE3IH
aKIMsUIAapHU  SKOMnamthpumra  Xakmmanp.  JKoHnamTupuiaral — MMTHESNN
aKUMSAJAPHUHT HOMHHAJ KUHWMaTH KaMHAT YCTaB (POHIUHUHI WHUrHUpMa (QousujaH
OILLIMACIIUTH JIO3UM.

AX Ttawcuc sTmnaérraHma yHUHT Oapya akIusyiapy MyacCHCTap Ypracuia
KOMTAIITUPUIITAH OYIIHUIIN KEpakK.

XKamusat ycraBuma HazapAa TYTWITaH, aMMO YcTaB (OHAMHMHT YH Oern
dbouzuman kaM OyIMaran MUKIOpAA KaMHAT 3axupa Gpouan Ty3uwiaau. XKaMUsSTHHHT
3axupa POHIU KAMHUATHUHT ycTaB (OHAMIA OCNTHIaHTaH MUKIOPTa €TTYHUTa Kaaap
xap v cod dorimanan MaxOypuil axxparManap YTKa3UIll OPKATH TAIIKWIT STUIIAIH.
Xap HuiIru axxpaTMaJapHUHT MUKJIOPH KaMUST yCTaBUAa HazapAa TYTWUJIaAu, aMMO
Oy MUKIOp >KaMHST YCTaBuaa OelrWjaHraH MHKIopra eTryHura kagap cod
doitganuHT 6ern pousugaH KaM OYIMACITUTH KEPaK.

Kamustauar 3axupa ¢GoHAM: (a) KYpwiran 3apapHu Koruiaiml, (0)XKaMusT
oONUralMsUIapuHd ~ MyOMaJllaJlaH 4YMKapuil, (B)UMTUE3NMM  akiusiap  Oyitnmda
nuBuaeHuIap Tynam Ba KonyHra myBoduUK (T)akuusilapHU COTHO OJIMIIHU Taad
KWINII XYKYKUTa 3ra OyiraH akiusIOpJIapHUHT Tajadura OWHOAH aKIUsIapHU
COTHO OJIHII YUyH MYIDKaJIaHAIH.

3axupa Gonauman O6omka Makcamaiapaa GoigaaaHu MyMKIH SMac.

XKamusar cod  aKkTUBIAPUHUHT  KUIMaTH  Oyxraiarepus  XucoO-KHUTOO
MabIyMOTiapu Oyiinua GenruiaaHrad TapTuoaa 0axoaaHaau.

Arap MKKMHYM MOJIMA MWIM Ba YyHAAH KEWMMHTU Xap Oup Moaus HWIu
TyraraHuJaH KEHWH >KaMUAT aKIUSIOpJapu TaCAUFWra TAaKAUM JSTHITAaH HHILTHK
Oyxrantepusi OamaHcura €Ku ayIUTOPJIMK TEKIIMPYBU HATIDKAJApUTa Kypa *KaMUsT
co aKTUBJIAPUHUHT KMMUMATH YHUHT yCcTaB (DOHIUAAH 03 OYIMO YHMKCa, ®KaMUAT V3
yctaB (OHIMHM co( aKTUBIApHW KUWMaTHAaH OImMMO KeTMalauraH MHKIOprada
KaMalTUPUIIIMHU YBJIOH KWWK IIapT.

Arap WKKUHYM MOJIMS MWIM Ba YHAAH KEWMHTH Xap Oup Moius WWIu
TyraraHuJaH KEHWH >KaMUAT aKUUSIOpJapu TaCAUFUra TaKAUM OSTUITaH HHILTUK
Oyxrantepusi OanaHcura €KW ayJIUTOPJIMK TEKIIMPYBU HaTHXKalapura MyBO(DHK
KaMUAT co() AKTUBIAPUHUHT KUWMATH OCNTHIIAaHTaH ycTaB (POHIWHHUHT SHT KaMm
MUKJIOpUIaH 03 OYIMu0 4uKca, )KaMUAT Y3WHU TyraTHII XaKuaa Kapop KaOysl KWIHIIN
mIapr.

KaMusTHHHT ycTaB GOHIWHA KaMaWTUPHUIN KU KaMUSITHH TYTaTUII TYFPUCHIA
Kapop KalyJn KWJIMHMAaca, YHUHT aKIUsA0piIapH, KpeaUuTOpiiapy, ITYHUHTIEK JaBjatT
TOMOHHUJIAaH BakojaT OepuiraH OpraHjap >KaMHUATHHA CyJ TapTHOWIa TyTraTUIIHUA
Tajgad KWIHINTa XaK/IH.

AYKHHUHT KeITyCHAATH PHBOXIIAHHIINHIHT MOJTHSIBHIT CAIOXHSTH MOJICIA':

Tyy>Tx >Ta >100

by epna,

Tyy— QoiinanuHr ycum cyppaTu

Ty — XyCyCUM KalMTAIHUHT YCUII CypbaTH

® Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/lrwin,
2010.
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T, - aKTHBJIAPHUHT YCHII CYPbATH

Xycycuid  KalUTAIHWUHT  KMMMaTHHU  2JIeMeHTH  Oyiinua  Gaxosar
KOpIOpaLUsIapHUHT MOJIUSIBUI OapKapoOpJIUTruHU MYyCTaXKaMJIAIIHHA
MYBOQUKJIAMTUPAAU. XYCYCHH  KaluTajdHu KUAMaTtuHH  Oaxosamr — Katop
XyCycHsiTIapra srajaup:

- aKuusaopiapra TYJIOBIAp CyMMAacd JAWBUJICH]I WIAKIHWIArd Japomanap
cudatuaa COJMKKA TOPTUIAAUral 0a3zara KHPUTHIIA]IN;

- XyCYCUH KalUTAJIHHA a0 KWIHMII WHBECTOPJIAp YUYYH IOKOpH Aapakajaru
MOJIMSIBUM XaTapiap OuinaH OOFIIUK;

- Oyxrairepusi OajlaHcHga XHUCOOra OJIMHAIUIaH XYCYCHUW KamuTall XaKMHHH
JABpUN TYFPWJIALI 3apYPATUHHUHT BYXKYATa KEJIaau.

HOxopunarn xycycusiTaapHu XUCOOTa OJraH XO0J1/1a, SMUTEHT KOPIOPALMSHUHT
XyCyCUH KallUTAJIMHU alOXUAa 3JIEMEHTH Oyiinya Oaxonaimus.

bupunungan, xwucoOOT ngaBpuaa (QolganaHuIaéTraH XyCyCHH — KamMTam
KMIMAaTHHU XUCOO-KUTOOU:

XKpo= (CD,*100/ XK)

XKgpo — poiinananmiaérrad XyCyCuid KanuTay KuiiMary;

C®d, —dorimananui HaTWKAcHAa akIusgopiapra TymaHnran cod QongaHuHT
MHUKIOPH:

XK- xucoboT gaBpumaru XyCycuil KaluTaaTHUHT YpTadya KUiiMaTH.

XycycHil KaUTAIHUHT Ma3Kyp AJIEMEHTUHU KUHAMAaTUHU OOIIKapHII >KapaéHu
aBBAJIO KOpHUM (aonuAT Oyiinuya amanra omMpwiaad. beBocura, Kenrycu AaBpha
dolijanaHuNagUral  KanuTadHUHT  KuWMatu  Kydupard — ¢dopmyna — Oyiinua
XUCOoOJIaHa u:

XKy = XKgo *|

XKpo — porimananmiaéIran XyCyCuid KaluTay KuiMaTy;

- Kopropaius 6yinda cod dhoiaa TYIOBIApUHUHT OAIOpaT UHIEKCH;

Opnuit akuusiIapHU SMUCCHS KUIIMIT €pAaMuIa skaind KWIMHAAUIaH KyuMya
KalUTaJTHUHT KMMMaTH KyW#uaaruia XucoOJiaHaau:

XKoa = (Koa*ﬂoa*l * 100)/(2 XKoa*(l'?’a))

XKy, - onauit akmsiiap YMKapUIT XucoOura sxajid KUJIMHAIUTaH XyCyCHu
KanuTAJTHUHT KMAMAaTH,

Koa - KymmMua sMuccHsi KWIMHAUTAH aKIUsIap MUKIOPH;

Hoa - XHCOOOT AaBpu MoOaiiHua 1 oquid akiusara TyFpy KeaaJaurad
JTVBUIEH]T CYMMaCH

bankpornuk ymOy xoyiarga SHr OJAMM  IMaKiga KYypuOd YWUKWIaAW Ba
KOMIAHUSHUHT Kap3jap Oyilnya KOopuil TYJIOBIApHM aMajra OLIMPHINra JaéKaTiIu
OMACNHTU, SHHU (olia Kap3HMHT S>KOPHM KUCMUHHU TyJjamr Ba Kap3 Oyiinda
dbousnapHu KOIUTAIl y4yH €TMACIMTHHUHT DXTUMOJHM cudaTtuma TaBcudanamu. t
nunmarn donganuHr Oy KMcMUHM Qoifnara Kap3 ok ae6 aram  Ba DPT (debt
payment — Kap3HUHT 1Ty WWAIW TYJAHUIIM JIO3UM OYynraH KucMu Ba (powsnap) ned
Oenrmwimam — MyMKHH. bynma  koMmanusaa — pecypcliiapliaH doitmananuin
caMapaJopiIiry, KyMJIaJiaH, Kap3 KaluTaduJaH caMmapanap akC 3TTUPUIUIINA YYYH
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doiina kypcarkuuu kpeautiaap Oyitnda gous TyiaoBaapura Ba (oiia conurura Kaaap
oynran ¢oiina (EBIT, earnings before interest & tax) cudaruna xucob61ad YUKUIAIN.
t JaBp y4yH OaHKPOTIIMK IIapTH KyHUAard KypuHUIITa 3Tra OyIaau:

EBITT < DPT,
oy epna EBITT - t naBpaa conukiiap Ba ¢houziiap yukapud TalIaHTyHra Kajaap
oynran doiina ;
DPt — xynau 11y naBpjaa TYJIaHUIIN JO3UM OYIraH Kap3 Ba (housmnap.

Ma3kyp yCYJIHUHT KamuTaulap TapkKuOU MyaMMOJIADUHM XHUC OSTHUILIHU
CONQNAIITAPAANTAaH JKUJIIAA TaXMUHIAp OWpPWHYUAAH, Kenrycumard Qoiimanu
TaKCUMJIAIl XapakTepu OwWIaH Ba WKKWHYMJAH, YHUHT MOJUSBHA JacTak
napakacuJaH MYCTaKWUIMTH XaKuJard IIapT-liapouTiap OuiaH OOFIUKAUD.
OMpUHYM TAaXMUH 3apypAHp, UYYHKU Tran KOMIAHUS OUIMPHIIHU KYy3[a TyTa€TraH
Kap3ra Xu3MaT KypcaTHIl WMKOHHUSITH Ba YHUHT 0axoiu KyapaT XaXMH XakKuaa
oopaan. UKKMHYM TaXMHUH XaM MYXUM, YYHKH MOJUSBHM JAaCTAaKHUHT KAaTTaJUTH
KOMITaHUSTa KapIlik UIUIalIUraH Ba3usTap UCTUCHO KWJIMHMAaWIU (arap, macajaH,
YHUHT MUKO3JIapd Ba TabMUHOTUWJIAP YHJIAa PUCKHUHT Ycuil cababuHu Kypca Ba
[apTHOMA IIAPTIIAPUHU KUAAUNA KWIHO KysnuraH O0ynca €k ymyman Oy KOMIaHUs
OwaH y3apo ajokajapjaH BO3 keuaauraH Oyica. buzHec Oyiinya KOHTpareHtIap Ba
MIDKO3JIAPHUHT OyHJAAll XYJIK-aTBOPHU OIEpallMOH HaTWKallapra TabCHp KypcaTaju,
mya MaOnarjiapy OKMMUHUHI Tacaiummmura onaud kenagu). Ilynm  maOmarnapu
OKMMHWHUHT Tacaiumu Oy — OW3HeC KUWMAaTHHUHI MNacaluilld TOMOH KaJaaMIup,
JeMaK, MOJUSJIAITUPUII MaHOanapu CTPYKTypacHuaa Kap3 KalUTaJIUHU OLIUPHUIIT
MOXUSITaH, KOMIIaHUSI MYJIKIOPJIaApUHUHT (hapOoBOHIUTUHU OIIMPHUIIITA
HYyHaNTHUpUITaH Bazu(paHu Xajd KWIHII HyKTad Ha3apuJiaH MabHOCU3 OYIINO Komau.

Qoifnara TYFpu Kenmaguran kKap3 roku kypcarkuuum (DP) maBxyn kKapsnapra
XU3MaT KYpcaTuIll o3ara KeiraH MUKIOPHAAaH KenuOd 4YuKuO Ba KyIMM4a Kap3
KalmUTadu >KaJI0 KWW Takiaud STunaéTraH MapTIapuHU XUCcoOTa OoJIraH XoJjjaa
aHUKJIaHAIU.

EBIT - DP
—_—,
Ja?

Kypcarknu kuiiMatuau Xxuco6mad dukuO, Taxanman CThIONEHTHUHT TaKCUMOT
KaJBAIHIaH OAaHKPOTIUKHUHT PYi OCpHINl SXTUMOJIUHU aHUKJIAIIN, CYHIpa YHU JHT
YeTKU KypcaTkud OwiaH Takkocnamm MyMmkuH. [1lyOxacusku, arap Xuco0-kutoomap
Wy OunaH OMMHTAaH XTUMOJ MEHEXepiap UiTapy CypraH SHT YETKU KypcaTKU4daH
nact Oyisca, KamuTauiap TapkuOWIa Kap3 KanuTaJIMHUHT YIYIIM OpTUIIUTa WY
KYWUIIIU MYMKUH .

V3 HaBOaTuja, arapaa XUCOO-KUTOOJIap aJlrOpUTMHU <TEeCKapu> Ty3WJIaauraH
Oysica Ba OAHKPOTIMK IXTUMOJMHHUHT SHT YE€TKU KUHWMATU acoc KUJIMO OJIMHAJAUTaH
Oynca, Wyn KYWHII MYMKHH OVITaH Kap3 MUKJIOPHHUHI SHT IOKOPH 4YerapacuHH
X1co01a0 YMKUII MYMKUH. By yeTku KuiiMaT acocuia MOC KeITyBYM TaKCUMOT

" Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/lrwin,
2010.
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EBIT - DP

— u
VG’

bankpotnuk sxtumonu Oyitnya 6epuiran yekyiosra (p) gakar Hapx OKUH OUTTa
kuitmatu DP* Moc kenuO, yHuHr acocupa D* kap3 ymMymui XaXKMUHU XHC0071a0
YUKUII MyMKUH OYJaau.

K¥ypub uukwiran yCylHUHI KaMUMJIUKIAPU KaTopura Iiyjaap Kupaauku, ¢oiiaa
UCHIEPCHUSCH KUMMAaTMHM aHUKJIAll y4yH OONUIAaHFUY MablymMoOmIap cudaruaa
KOMITAaHHSI PUBOXKJIAHUIIMHUHT peajl UCTUKOOJUIapura MOC KeJIMaclurd MYMKHH
Oynran ¢oifna Tapuxuwii KuWMamiapugad doimananunaan. Monmens KHpPyBUA
MabJIyMOTJIapra KaTTHK Tajnabnmap Kysau Ba OusHecra (oiina AUCTIEPCUSICH OpKaIu
Va4aHagurad IOKOPHM Y3rapyBUaHIMK XOC OYyiraH Bazusmiapaa €MOH WIIIANIH.
bynunr ycrtura, 0030p HMMKOHMUATIAPUHUHI WYKOTWIMIIMAAH uOopar Oyirax
O0aHKpOTIMK OUJIBOCUTA Xapa)kaTiaapH XucoOra OJIMHAIW, YyYHKA MOJEIHHHI acOCHa
dhoiTaHHT MOJTUSBHM JacTaKIaH MYCTaKWI YKaHIUTH Xakuaaru Taxmud €raau. Ly
acHOJIa TypJM KOMITAHHSUIAp YYYH OaHKPOTIMK OMJIBOCHTA XapaKaTiapu Ce3WIapiu
(bapK KWK MyMKHH.

[lynra kapamaii, omepanuon Qoiga ycynu Kanutajulap TapKUOWHU
ONTUMAJIJIAIl MAaKeTHHH Ty3WINTa KOMIUIEKCIM EHAAIIYB JJIEMEHTIapujian Oupu
cudaruga aManueTaa KyJUIAaHUITM MyMKHH, IIIYHUHT/EK, Tall KanuTauiap TApKUOUHU
nacTiabku 0axojaml Ba dKCHpecc-yCyuiap Xakuja Ooprad Xoluiapiaa aliHUKCa,
I0KOpU Oynamu. Ma3kyp €HIAIlyB acOCHIa YMKAPUJITAH XYJIOCAJTAPHUHT aCcOCIUINTU
TYMaIuTu4a KOMITAHUSHUHT KeJlaXKakJIard OJiaguraH QoimamapiuHu  dXTHMOJHHA
TaKCUMJIAIIIHM 0axoJialll aHUKJIUTUra OOFIUK OYiaau.

Karmran ctpykrypacuHu MUKIOpHE 0axojall Ba YHHHT ONTHMAa CTPYKTypacu
MaKeTHMHH SpaTWIl YYyH WKKAHHYHA TypyXJard ycy/ulapra MHCOJ — KalmuTall
Xapaxariapu yCcyau XHCOONMaHaau. YCYTHUHHUT acOCHU FOSICH KamuTal YMYMHUH
xapaxarmiapy (WACC) €xku kanuTan JapoMaUIMIINTU  TYCHUK IUIAHKACHHU
MUHUMaJDIAITUpUiad uoopar. Kanuran ymymuii Xapaxarinapu yprada yidaHTaH
KypcaTkuy cudaruaa xucob1ad yuKuiIau.

V3 kammranm xapaxartiapn (Ke) monmsiBuii nacTakka GOFIMK OYIagm Ba Iy
cababnu ymoy OOFIMKIMKHA KOMIAHUS WHBECTUIIMOH PUCKUHUHT YJIUOBU CaHaJTaH
CUCTEMATHK PHUCK Kypcarkuuu cudaruga kypuO® uukwiagurad b (6era)
k03 UIIMEeHTra Ty3aTUIl KHPUTUIN EplaMua TalKam KyTaupokaup. Yoy
aknusuiap yuyH b kodgduiimenT taxymiau 0y — KOMIAHUSHUHT KaluTajl aKTUBIApHH
oaxomam mogenu (CAPM, Capital Asset Pricing Model) acocuna 3 mabnarnapura
XapaXkaTIapHu GaxoNalIHUHT axpaiMac 6ockuun xucodmananu. Fapun Y36ekucron
mapouniapuga CAPM MonenwHM aci mIakijaa KYJUITAaHWIIA MYMKHH 3Mac, YHUHT
Moaudukamusiacuaad (GougasaHuill MYMKHH, XoJioc. MoaudukanusiapHUHT V3U
XaKuaa MyHo3apajgapra Oepunu0 VrupmacnaH, kadg otum  oxkousku, CAPM
MoIU(UKALMATIAHTaH BapUAHTUIAH KaThU Hazap, b ko3pduuueHt 3apyp Ba y
y3rapyBuan wmonusBuii gactakau (D/E) xucobra onran xonga Kaita XucoOiad
YUKAJIUIIN MYMKWH Ba Jo3uM xamaup. byHpait kaiita xucobmam mopTdemnm
€HiamyB acocuaa Tamkuia 3TWinO, OyHna ymlOy KOMIAHUSIHUHT b akTUBIapu YHU

31



KOpPIOpaTHB OONUTalMsUIap AapOMaUIMIINTKA acoCHAa YpraHuil 3apyp Oynran b
Kap3ra Ba akuusjiap JAapoOMaJIMINTUA acocuja ypraHunaaurad b ¥3 maOmarnmapura
OornmuK Oynran b ypraua ymuanran kod@duuuentHu udonanaiiau. Conumtupma
OFUPJIUK cu(daruga Kanurajuiap TapkuOugarud y3 malnariapu Ba Kap3 KaluTalu
yayuuiapuaad ¢oigananuiaan. MonauiBUil JgacTak Japaxkacd Typiuya OViran
HIapouTIIapa Kap3 KamuTalud XapaKaTapuHU aHUKJIAll y4yH Oollkada EHallyB
Tanad ATWIAM. KOMIAHUSHUHT KyTHWJIa€TraH KpeIuT PEeUTHUHTHUIa acocliaHaIuraH
AXTUMOJIMM alNTOPUTM 3-pacMIa akC ITTUPHIITAH.

Maskyp ycynnas Qoiinananumaa Y36eKHCTOHINK KOMIIAHHSIAP YIyH acoCHii
MyaMMoOJIaplaH OMpH MOJIMABUI JacTak Japaxacura Kapad, Kap3 KaluTald
XapaxaTlapuHU aHUKJAIl 3apypatujgaH uOopar. bByryHru KyHoa pOCCHSUTUK
KOpPIOpATHB OOJIUTAIMSUIAp IMUTCHTIAPUHUHT (PakaT y4naH OMp KUCMH JyHEHHHT
€TaKYl PEUTUHT areHTIUKIApU KPEeIUT peUTUHINIapura sra. ETapian cTaTuCTUKaHUHT
UYKIUrM Ba pEeUTHHINIAp amajjiard JIOMPaCUHUHT  KUYMKIUTA  (MacajaH,
Standard&Poor's mkanacu Oyitnua CC nan BB+rada) xankapo mikana Oyinda 3HT
HXTUMOJIUN KPEAUT PEUTUHTUHH, NEMaK, Typiu Kap3 Aapaxkacuja (Hou3 CTaBKaCUHU
AQHUKJIAIIHY KUWWHIAIITAPAIN

By BazusiTian yuKUO KETUITHUHT WYJIN - POCCUSIIMK MHBECTUIIMOH KOMITAHUSJIAP
TOMOHHUJIaH Oepuiajural peuTuHnapaad Qoiinananumaup. bupuHunnan, OyHmait
pPEUTHHIIAp KEHTPOK JIOMpaJard SMUTEHTIApHU KaMpad OJIMIIKM  MYMKHH,
WMKKMHYUJAH, YlIap Koujara Kypa, KeHIpOK JI0Mpajard Kuiimariapra xaM sra Oynaiu.
Macanan, <ABC> monusBuii kopnopamusicura kupaguran <SNN> nHBecTHULINOH
0aHKM TOMOHHUJAH YON 3TWJIaJUraH axOoopomiap acocuia mysl 6030puaa KOpnopaThuB
AMUTEHTJIAPHUHT JAAPOMAJIMINK CIP3IUA Ba KPEAUT PEUTHUHTH ypTacujaa OOFIMKIUK
VpHATUII MyMKUH. by OOFJIMKIIMK aHYa aHUK Ky3ra TallaHagq.

wacc=—2_k,+-E k.
D+E D+E

TaBcudmanran  ycinyOusitra  MyBOPMK ~ MHMHTAKaBU — YsUIM  aJioKa
KOMIMaHWsUTapuaaH Oupu yuyH YTkazwiran xucoO-kutodmap WACC wmonusiBuii
JacTaK gapakacura OOFIMKINK <KJTaCCHUK> MIAKJIMHU TacauKIanan (5-pacm). Xuco0b-
kuto0 KunuHaguran WACC xyna Top Joupajiard BapranTiaapaa Oynuiumra Kapamai,
JUCKOHTJIAHTAH TYJI OKUMJIApU MOJEIHM acoCHIa IIyHU KYpCaTHUIl MYMKHHKH,
koMmranusi Kuiimatura 10% xymmm yuyyH yHu aturu 1%ra (mymiak udonana)
[MaCAaUTUPHUIL €TAPIIU

Kommanus kamurtamu oOnTHUMal CTPYKTypaCMHM WMKOH KaJap aHHKPOK
Oenrunam y4yH MUKIOpUH yCy/ulap HaTWKalapuHU MyKamMmal cudar TaxJIuin
OwaH TYJIIUPHUII 3apyp.

Kamnranm OO030pMHHMHT e€TapiM Japakaja pPUBOXKJIAHMAraHJIWTH, KYITYHIIAK
KOMITaHUsIapAa MOJMSIBUN  MeHexepinap TnpodeccHoHan  Tau€prapaurugara
KaMUMJIUKIIAD MaXaUTHi (UpMallapHUHT KamuTauiap TapKuOura 3>bTHOOpPU CYyCT
SKAHJIMTUHU acocnad Oepau. Bupok Ba3usT Te3 y3rapMokaa: MaKpOUKTHUCOANA MyXHUT

8 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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AXIIMIAHMOK/IAa Ba OapKapop YCHIIHM TabMUHJAN OJraH KOMIAHUsUIAp Ou3Hec
KUWMaTUHUHT YCHUILIWTa SPULIMIIIA MOJMSJIAIITUPUILIA OMOHATIAp XakKuiaa Kapop
KaOyJl KWIMII CaJOXUSATHHM XHMCOOra oy 3apypaTMHM aHDIa0d era Oolwiaauiap.
Vupuk mimma6 9ukapumn (GpaoiusTH OWIaH IIyFy/IIaHYBUMIAPHUHT KaIHTAILIAPHHH
ONTUMAJ CTPYKTypacu TaXJIWJIMHUHT KypuO YMKWIraH KUCMHUHU MaMJlakar
MKTUCOMUETUHUHT TYpJIM TapMOKJapura MaHcy0 OyiraH KoMoaHHsulapra HUCOATH
KyJIaHuIyM MyMKUH. OJIMHTaH HaTWKajlap HIyHAaH JajoyiaT Oepaguky, KOpIopaTuB
MOJNIUSL Ha3apusICHIaH MablyM OYNraH KamuTajiap TapKUOMHU ONTHMAaJLIall
yuy/uIapu MabiyM OMp TaXMUHJIAp Ba KymnMyanap OuiaH Oupra pecryOnukamusaa
XaM KYJUTAaHWIIM MYMKHH, KallUTauiap TapKUOWHU peXalallTHUPUII 3Ca MaxaJlIHii
KOMITaHUsIapra karra (oiia KeATUPUIII MyMKHH.

[yOxacu3ku, MONMHUSIBUI KOMIIAHUSJIApU KaluTauiap TapKuOW OuiiaH OOFIHK
Macayiajiap 11y OmiaH tTamoMm OViamaiau. MonusimamTupuil MaHOaiapu MabKyIpOK
KOMOMHAIMACH KYPUHMIIUAA MYJDKaJl OJraH KOMIAHHWS €YMMUHM Tanald 3Taaura
AHTY Ba3uganapra 1yd kenaau. TaxJIMIHUHT KeHUHTU OOCKUYM ONTHMAaJ CTPYKTYpa
TOMOH XapakaTjaHMIJa MaKcaJJu KypcaTMmaiapra MyBo(pHK Ba O4MK OyiraH 6030p
BOCUTAJIApU TAXJIMJIMHU XUCOOra OJraH XOJJa KaluTall amMajfard CTpyKTypacura
Ty3aTUIl KUPUTUIIHMHT OHI SXIIM YCYIMHM aHHUKJIAIl aljJaHUIINd  JIO3UM.
AKIMATOPANK )KAMUSTIIAPUUHUHT MOJIMSBUN €4MMIIapyra TabCUp 3TYBUM OMUILIAPHU
SMIMPUK TAIKHUK STULI MaBXy[ MyaMMOJIapHM Ba yJAapHU XaJl KWIMII HYJIapUHU
TYIIYHUIIHU SIXIOWJIaraH Ba Ha3apuil TaBcusulap OwilaH OWprajavkia MaxaJuluid
KOMIIAHUSUIAp KanmuTajulap TapKUOMHU pexalallTUpull y4yH (yHAaMmeHTan Oaza
Oynu6 xu3mar Kuirad Oyiapau.

3.MoJsusiBuil pu4ar(JieBepea:K) caMmapacu.

MabiiyMKH, aKIUSJOPIMK KaMUSATIapUaa Kap3 KaluTaJIUHU Kajd0 Kuiauil Oup
KaTop Mypakkad skapa€rra sra Ba Oy y3 HaBOaTuja KamuTal TapKUOUHU caMapaiu
Oommkapuin Oyiirya MOJUSBUM KapopiapHU KaOysl KWIMIIHM Tako30 Kwianu. by
Kapopiap MyalssH MOJIMSBHM MHCTpyMETJIap BapuUaHTJIapUIaH OUpPUHU TaHJAIITra,
Typiu makiaard ¢ous TYJIOBIAp Ba Myd TYUIYMJIApUHHU pPEKaldalllTUPUILTA, TYpJIH
MOJIUSIBUN MHCTpYMEHTIIap OMiaH OOFJIMK pUCKJIapra Xxamjaa yJlapHU Ha30parT KUJIHII
ycyiulapura, Ty3uiaa€TraH HIapTHOMAJapHUHT XYKYKUH IIapmiapura, OUTHUMIIapHU
TU3UMJIAIITAPHINTA Taamyknmu  Oynmagu. Kamuranmap TapkuOuHM —camapaiu
Oowmkapum OuiaH OOFIMK MyaMmmoJapaa OyHIall KapopJapHUHT CTpPaTeruK
KUXATIAPUHU, TalllKA Ba HUYKH OMHJUTAPHU YBTUOOPIAH YeTaa Kouaupud OyiMann.
Xap Oup aKkmMsIOPINK >KAMHUSTIAPUHU MOJHMSUTAIITHPUIN CUECATH YHUHT OJIIUIA
TypraH CTpaTeruk Bazudayiapra Moc KeJuIu Jo3uM. JKaMu Kamutaa KUAMaTHHUHT
yeummura oaub KelyBUM Kap3 KalmuTaTWHU KaJI0 KUITUIIA YHUHT )KaMH KaluTajaard
YAyl Ba 0axocura 3THOOp OepHuIll Kepak.

Kanurtannap cTpykTypacMHM TaxXJwil KWIHIa OyxranTepus EHIallyBU
etapauMmu smac. Kamuramiap crpyktypacu — Oy MaHTHKUN TyliyHuya OYiuo,
3aMOHABUN MOJMSBUI Tax)IMJAa KOMIIAaHUSAJA YHUHT 0030p CTpaTerusiCHHU amajra
OLIMPUII Yy4YyH KaOynl KWJIMHTaH Y3UMHUHT MaOjarmapu Ba Kap3 Xucoowra
MOJIUSIAIITUPUIL MaHOanapu XucoOura HIaKUIAHUIIMHU(HUCOATUHU) OeNruiant
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YUyH JKOpUN KWJHII TylIyHuJaau. byrynru kynna ymoy aramMa KynuHYa MOJUSBUN
JacTak TyIIyHYacw OujaH TeHriamTupwiaad. Jlactak — KypwiaétraH cabid-
Xapakariap caMapacuHU KylauTUpaaurad Ba €HrWJUIalITUpaaurad Bocutaaup. Kaps
XUCOOMra MOJMMSUIAIITHPUIIHM KaJI0 KWIMLI aKUMSJOPIAUK O KaMUATIAPUHUHT
CTpaTeruk Basudanzapu HyIuaa HMIUIATWIAILN JIO3UM. MONMAIAIITUPUIL HYKTau
Ha3apulaH MOJIMSBHI pUYar TyLIIyHYacH - MYJKJIOPHUHI MaH(paaTaapyura SpHILIuII,
aHUKPOFHM, KOMIIAHUSl KUMMATUHUHI YCHUIIM Y4YyH Kap3 MaOjariapu XucoOura y3oK
MyIJaTid  PUBOKJIAHUIIHA ~ MOJUSJAIITUPUIN ~ MyHara3am  (GaoimusiTH  Y4yH
nynantupunaau. Kaps xanuranunau 6omkapuinga ogataa - Kanuramnap tapkubunu
KaHgai udonanam Ba ymdam MyMKHH? Ba Y JOUM MOJHUSBUN JacTak OWsIaH MOC
KeJIaguMu? - CaBoJuUIapura ayd KeJIHHA/IH.

MonusiBuii puyar camapacu — Kap3 MaOjarmapuaad (oNgaTaHUITHAHT
HATWKABUUIIUTUHU TaBCUDIaNIu.

ROA=11,: A,

by epoa

ROA — uktucoauii peHTaO0CINK

I1, - uxTHcommii doiiaa

A - aKkTuBIap

E., =(1-7) (ROA- i) K.

by epoa,

E.p -MOIMABHI puyar camapacu

I- kpemuT pousu

K. — MycTakumiuk ko3 puirienTu

K. — MycTakumimk ko3 PuimeHTs Kyinaarnya Xucooianaim

A,B,C axkuusapopiauk KamusATIapuia XyCyCUll KamuTall pEeHTa0eNnry,
MOJIMSIBUM pUYar camapacuHu XucoOJiamn

K¥ypcatkuunap A B C
AxTHBIap 1000 1000 1000
XycycHii KarmuTai 1000 800 500
Ka3 kanuran 0 200 500
Comuk Ba KpeauTra TyJaoBiaprada oynrad ¢oiina 200 200 200
ROA 20 20 20
Kpenutra ¢dousnu tyaosnap, 10% - 20 50
doiina conury TYIAaHryHTa Kajaap ¢oiina 200 180 150
doiina comuru, 10% 20 18 15
Cod doiina 180 162 135
ROE 18% 20,25% 27%
E.» 0 2,25 9

K.= Kap3 mabnaznapu / xycycuii kanuman
Xycycuit kamutanuHr pearadenru(ROE) Kyiuaarnda XucoOaaHau
ROE = (ROA+E,,) (1-7)

exu
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ROE =[ ROA + (ROA-1) K, ] (1-7)

eKu

ROE = ¢otioa / xycycuu kanumar

Kanuran ontuman cTpykTypacuHu u3inad TONUIIHUHT MUKIOPUHN yCyIIapH Kap3
KanuTajid Ba V3 MaOJaFIapMHUHT MAaKCaJUlM HUcOaTUra TaxMUHU 0axo Oepuinu
MYMKHUH, Xonoc. Pean Basusitna KamuTauiap TapkuOM KYmiiad oMuuiap TabCUpU
OCTH/Ia INAKJUIAaHWO, yJapHUHT aKCApUATHUHU MUKAOPUN Oaxojaml KUWUH OYyiaaw.
VYnapHuUHT opacuaa — MEHEXMEHT YYYH MOJMSUIAIITAPUIN MaHOaJapHUHHUHI TYpPIIH
mapaxkaga Kajad OATYBYAHIWTH, axOOpOT acCHUMMETPHSCH (HOMYTaHOCHOJIWTH),
KOMIIaHUSl alHW mMaWTAa OYynu0 TypraH XaéTUNHIMK JaBpH OOCKHYM, MOJUSIBHUI
MOCJAITyBYaHJIMKHHA CaKJall 3apypard, Oy Karopra MHXKo3lap, Xogumuap, acb6o0-
YCKyHa Ba JJaCTypUil TAbMUHOT €TKa3uO OepyBuUmiIap, Ha30paT KWIyBYH OpraHiap Ba
X.K. KUpaauraH MaH(}aargop TOMOHJAPHUHI KOPHOpauus YCTHUAAH AKUUSTOPIUK
HA30paTH MacalajlapuHU ajloXpa aXpaTHO KypcaTHIl MyMKHUH. YIApHUHT Oapyacu
KOMITAaHUSIHUHT Kap3 MUKJIOPUHM OIIMPHUIIMHU canOui Kalya KWIMIIM MYMKHH,
nupoBapauaa Oy MOJIMSIBUN JTaCTAaKHU OLIMPHUINTA XapakaT KWIKIIA YHUHT cod Myl
OKMMJIapH MacaluiImnra oauo Keaaau.

Ha3zopar caBosuiapu:
1. KanmuTagHUHT WKTUMOUN-UKTUCOANN Ma3MyHU HUMajapian noopar?
2. AKUusSAOpIMK >KaMUSATIapuAa KanuTauIlapHU OOIIKAPWUIITHUHT MaKCaJHW Ba
Basu(anapu HUMaapaaH uoopar?
3. Kammramnapuu onTtuMan TapKHOWHW IIAK/UITAHTUPHILNTA TabCUP OJTYBUH
OMUJLJIAPHU aUTHO OEpHHT.
4. MonusiBuii pudar(JIeBepek) camapacu KaHaai xucobmaHaau?

doiigaJaHNJITaH agaduérTaap:
1. Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
2. Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate
Finance, 10th editions McGraw-Hill/Irwin, 2010.
3. Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson,
2014.
4. http://www.bankofengland.co.uk/markets/forex/index.htm
5. http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm
6. http://www.bankofengland.co.uk/coreuproses.htm
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3-MaB3y. AKIUSIAOPJIMK KAMUSITIAPH AKTHBJIAPHU Ba yJjap 0Viinua MoJusiBuii
Kapop Ka0yJ1 KWJIHII ACOCJIAPH.

Pexa
3.1.I11ya OKMMJAPMHHMHI BaKTJU KuiiMarT kKoHuenumusicd. Kearycm myJa
OKMMJIADUHUHT KOPUA KMAMAaTHHU 0axoJiall.
3.2.AnBecTHIHSVIAP HKTHCOAUI caMapaJopJIUrMHM 0axoJiall.
3. 3. AKUMSIOPJIMK KAMHUATIAPH aCOCMH Ba alJIaHMa AaKTHBJIAPH XaMmjaa
yJapHU OOIKAPHIII.

w  Tasanu wubopanap: nyrnune eakmau xuimamu(TVM), ouckoumaaw
(discount), aumyumem, Kenzycu nyn oOKuMmiapuHuue copuu xuumamu(PV), nyn
oxumaapunune keneycu kuumamu (FV), unsecmuyusnapnu xonaiaw myooamu(PP),
uneecmuyusiapuu Konaawnune ouckonmiaawear myooamu (DPP), cop kenmupunean
camapa(NPV), oapomaonapnune uuxu mewvépu (IRR), ¢hotioanune 6Oyxeanmepus
mewvépu (ARR).

1.Ilys OKHMJIApMHHUHTI BAaKTJIM KHAMAT KoHuenuumsicn. Keuarycu myda
OKMMJIADMHUHT KOPUA KMMaTHHU 0axoJiall.

[Tyn mabnarnapuHu Kap3ra Oepulll HaTUXKAacuJa YHHHT 3racu ccyia ¢Gousu
KYpUHUIIMAATK aHUK Japomaara osra OynuO, OHmaill dQowusnap aHUK BaKT
MoOalfHUIark aJITOPUTMUK XUCOO KHUTOOJAp acocujia aHuKJIaHaau.MoJIOMUKH,
MOJIMSIBUM oNepauusiapAard CTaHAapT BaKT MHTEpBaJIapu acocaH | Wui Kuiauo
oJiuHUO OyHa (hors caBkagapuHu ypHatuin 1 Wun kb 6enruiad onuHaIu.
Xo3upaa auckper (ous XUCOOJNAMHUHT 2 YCylId: OAJUMA Ba Mypakkad ¢dowus
XHUCOBIALI YCYIUIAPH MaBXKYUIHD".

Onmuit  ¢ous xucoOmam ycynw xucoOmam oiau0 Oopuiaaaurad acOCHHHT
y3rapMaciiMriHy Ky3/la TyTaaud. Arap WHBeCTULMsUIaHaauraH kanutan PV 6ynuo,
Tajmad KWIMHAIUTaH JapoMaj 1 KuiauO Oenrwmaiaurad OYlicak MHBECTHUIMSIIAHTAH
KanuTaja i mobaitauaa PV*i ra ycaau. [llyHuHTIeK, MHBECTHITUSJIAHTAaH KalTUTaI n
HunaaH CYHT KyHuaaru TeHIIaMa acocuaa Xuco01a0 TomuIaau:

FV=P + Pr +...... + Pi = P*(1+n*i);

Arap ¢ous xucobiam Mypakkad ycyijga amaira omupuica OUpUHYM Huiaa
xucobyianran gousznap HaBOaTnard Wuiga XxucoOMaHaural WWira Kyuuiaral XoJaa
amajra omupuiIaay ¢ku OyHU XpcOoOJaHTaH (OM3IapHU KamUuTAIH3aIUs KUTHHHIINA
Oowunan pous xucobnam Mexanu3mu 1ed aiitca 6Vnaau. bynna xap Huiau xuoOiaHTaH
(dbouznap MHBECTOP TOMOHHIAH Tanad KuauMaiau Ba Oy dousnap acocuil KamurTaira
W naBoMuia Kynmmmb Oopumaim.

NHBeCTUIMSTADHUHT HMKTUCOMUNA CcaMapaJopJiurd  yJaapHu Yyprada 0030p
dousznapura HucOaTaH JapOMaUIMINTKA OWJIaH OeNTrHiIaHay WIYHUHT YYyH Xam

® Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/Irwin,
2010.
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WHBECTULIMSUTAPHUHT caMapaJopJIMTMHU Oaxonamiia 6030p MOJIASIBUI
axOopornapuiaH (¢oijagaHrad XoJiJja HMHBECTHLMOH onepauusiap  cudar
KYPCAaTKUWIAPUHU TaXJINJ KAJIUHAIN.

WHBECTULMSAIADHUHT ~ MKTUCOOUM  caMapaJopJurMHu  Oaxojam — ImyJ
KYHWIMaJapyHUHT XO3UPHU Ba KEJITYCH KUMMATH TylIyHUYajgapuJaH Kenul 4YMKaaH.
Arap uHBecTOp amayjaru ou3 cTaBKajJapy IIapoUTIapua aHUK IyJl CyMMaJlapuHU
OJIMIIHU Ba3zu(a Kuianb Kyiica, HHBECTOP XO3UPHUIU BaKTAA KyHUIIM MyMKUH OYyJiraH
MyJI CyMMaJjlapy KEJITyCHJard myJl CYMMAacHHHM XO3UPI'M BaKTAard KUHAMaTHUHU aKcC
sTTHoaau. [lymTHUHT MabiayM naBp MOoOalHUAArd KeNrycu KMUWMaTHHU XpcoOamiia
Kyhuaaru ¢popmynagad GonganaHuIau:

FV- n naBpaaru nysiapHUHT WMTHHIANCH =
HNuBectuuusa+ ¢pousnu napoman = P +iP = P(1+i);

Jlemak,
FV, = 2- itun oxupunaru nywuiap wurudaaucu = Fi(1+1)= P(1+1)(1+1), spHM n
nunra WWUMK  1-  cTaBKa,0yiinda Mypakka® ¢Qowusnapaa XucoOiiaHraH

WHBECTULUSUTAPHHUHT KENTYCH KUIMaTh .
FV,=PV(1+i) " =P * T4(i,n), Oy epna

(1+1) "- MyITHIUIMKAIUSATaHYBYM KYHaiT™a,;

T1(i,n)- Mypakkad Qownsnapaa XHCOOJAHTaH ITyJI MaOJIaFIApUHUHT KEITYCH
KHUHAMATH.

FV- nyaHuHr Kenarycuaaru KuiimaTu;

PV- nylnHUHT X03UpTy KUHMATH;

N-MabJIyM JaBp OPaJIHTH.

T4(i,n)- Ma3kyp KymauTMaHUHT Ma3MyHH IIYKH, MabJIyM ITyJI OUPUTH N JTaBpAaH
CYHI Tmapmiamwirad 1 ¢owu3nap acocuia KaH4a MUKIOPHU TAIIKWI KHJIAIIHHA
KypcaTaau.

YMymaH rokopuaard ¢Gopmysia acoCHIard MYJTHUHT KEITyCH KHWMAaTHHU
aHWKJIAHWIIY  HATWKAcWJa WHBECTOP TOMOHHUJAH amalira  OIIMPWIAUTaH
WHBECTUIMSUTAPHUHT KEITYCH KHHMaTH O0axoJiaHa IH.

Macanan, cu3 6adka 1 MIIH cyM skamMFapMa KyHJIHHTH3. Numik ¢dous craBKacu
4 % Ba xap WWUIMK Mypakkad (ousz xucoOnamn acocuaa. 3 HuAaH CYHT CHU3HUHT
XUCcO00 pakaMUHTU3AAry MyJulap KaHya OYJIUIIUHN XUCcOo0IaiMus.

FV,= PV(1+1)"

FV3 = 1000000 cym(1+ 0,04)3 = 1000000 cym T; (4%, 3 itna).

Mypakka® Qowusmapau XucoONamrHU WIOBaJa KEITHPWUITAH  -->KaJBajl
KypcaTKA4YJIapu acocuaa KyWnaara MUKIopiiapra ara OyauHaau:

FV3= 1000000 cym (1,125) = 1125000 cym.

banknapau xpcoOnam amanuéTuaa onaui Gpous xucobamn ycyan oup wrirada

19 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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OynraH MaBpHM TAIIKWI KWJYBYM KHCKA MYANald KpPEOuT MIapTHOMAaJapuaa
dhornananuIaIm.

Mypakka0 ¢dousnapHu wun muuaaru xucooOrnam ycyiiapu. FOkopuna kypu6
yTTaH Mypakkad QowuznapHu xucoobnam Oyiinda popmianap acocan Oup Muigad kam
Oynmaran gnappyapra Onran ¢ousz xcoOmam ycymwiapunap. Arap Oup #uiara
mIapTiamirad  pousiap acocuaa KBapTaUIMK MYypakkad ¢ow3imapHU XucoOmarr
yuyH Kyhugara popmynanan ¢hoinaiaHuIaam:

FV, = PV(1+ i/m)™™ = Ty(i/m, n*m).
Mypaxkkab dhousnapHu spuM HHUTMK(M=2) XHCcOOIal Kyinaarudaaup:
FV = PV(1+i/2)"2 = PV * T, (i/2, n*2)

Macanan, arap cu3z 1000000 cm nenosutra wuimmk 20% ¢ous craBkacu
acocuna 5 iwira kymiau. @ous cTaBkajapy KBapTajiap/ia XMcooiaHCuH. S Huina
XKaMFapujrad cymma:

PV= 1000000

I/m=20%/ 4

n/m= 5*4= 20

FVs =1000000cym* (1+0,05)®° = 1000000 cym* T1(5%,2)= 1000000cim
*T1(2,653) = 2653000 cym

NuBectunmsiiap y4yyH JOUMHUE TYJIOBIapHUM OaxoJalia aHHYUTETHUHT
axaMUATH IOKOpPUANP. AHHYUTET aHUK JaBp MoOalHHaaru O€NTrujaHraH BakT
VHTEPBAJJIAPU OpaAJMTUJard TYJOBIAP CEPUACUIAUD. AHHYUTETHUHT KEJITYCH
KUAMaTH XamMMma TYJIOBJAPHUHT KEITYCH KHHUMAaTHUHHHT MWUTHHIUCH cudaTuaa
AHMKJIAHAIU.

AHaHaBUI paBHIIa Xap KalCH TYJIOBIAp Ba AHHYUTETHUHI KEJITyCUAArd
KUVMMaTUHA aHUKJIAIl Y4YyH Xap KalkCu TYJIOBJAPHUHI KEJITyCHUJIAard KUHWMaTUHU
anukiam 3apyp. Kyhinnaru mucon acocuna kypubd yrainuk. «AAA» AKIUATOPIUK
KaMHAIT WHBECTHIIMOH Toptdenuaa «BBB» koMmaHUSHHMHT Iosutap akIusiapuHU
cot0 oJyiraH. AHHYWTETHUHT KENTYCH KHHUMATHHU XHMCOOJIAIard JaBpJapHU
Munura 3 maprta 5%/1an qapoMaj TYJIaHUIIM OujiaH OesIruIaHraH.

0 tl t2 t3

v

100

100(1+0,05)=105

105(1+0,05)=110,25

3.1-pacM.AHHYUTUTETHHHT KeJITyCH KuiMaTn'

bynpaii xosiatna aHHYUTETHUHI KeJlrycu Kuhmatd 315,25 CYMHM Talikui
KWJIaIu.
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Arap, S, = A(l+ )" + AL+H)"? +......... +A1 +H)? = AL+ + (1+)™?
Frrrnn. + (1+0)°%) = A * = (1+i)' = A(((1+i)"=1)/i) = A* T, (i,n);

¢KM aHHYWTETHHHT KCJITYCH KMHMaTH KyhHujaru ¢opmysa OpKali XHCOOJIaHCa
XaM Oy au:

FVAn = PMT(1=D"1 + PMT(1+DA(N-1)+...+ PMTA+D)*A(n-2)= PMTs
(1+)™n-t (2

FVAN-aHHYUTETHUHT KEATYCU KHIMaTH;

PMT-Ty10B cepusiiapu.

Oxopunarm  gopmyna  opkKaJii  WMHBECTUIMOH  mOpT(enHuHTr  cudar
KypcaTKuwiapuHu 0030p OMWLIapura HuUcOaTaH aHWiIalml WMKOHMSTHIAa Jra
OyJIvHAIN.

KOxopunaru ¢opmynanap acocan MyJTHUHT KEJITYCH KMMMATHHU aHUKJIAI YUyH
¢oiinananunagurad Gopmynanap XucoOJaHUO SHIU KEATyCH KUMatra acocjaHraH
XOJJIa MYTHUHZ HCOPUN KUUMAMUHU XUCOOAauwl MEXaHU3MHHH KYypuO YHUKCaK.
Kenrycu nyn WuruHaunapuvHr OYyTyHTHM KUHMAaTHHUA aHUKIA0 OepyBUYM >KOPHIA
KUMMaT OKOpuJa KEIrycu KHUWMaTHU aHUKJIalm QopMmyjacura TeCKapud HUCOT
acocH/la aHUKJIaHAI!.

JIucKkoHTHAIITUPUII €0 HOMJIAHYBYM >KOpUM KHUWMATHHM aHUKJIAW Oyiuda
xucob kuTobsapaaru i (ous craBKajapu JUCKOHT CTaBKacu Je0 HOMJIAHAIU EKHU
KanuTajyiap KuiimaTtu 1e0 XxaMm HOMJIaHA!.

Arap Kenrycu KuiiMaTHH,

FV, = PV(1+ i)" ¢opmyna opkamu xucobnacak. YHAa >kopd KuilMaTHH
XHcoOsall yuyH Kyiuaara xucoOaliapHy aMmaira OlMpuiIaiu:

PV= FV, / (1+)" = FV, (1/ (1+n)") = FV, * T (i,n),

by epna, T; (i,n)- 1 cyMHUHT x0puii KHAMaTH(MIIOBaIary *KaIBajira KapaHr).

®apa3 KuwinHr, cusra 3 vmngad cyar 1000000 cym Tymiym OiauIl UMKOHUSITUTA
ara MHBECTHIUS TaKIU( KUIMHMOKAA. Arap cu3 15% HMHBECTULHMSHTH3IAH JapoMal
OJIMIIIMHTU3 MYMKHUH OVica, KaHJalh MakCcMMall CyMMaHHM CH3JaH XO3HWp Tajad
KWIMHAIH.

Maskyp macanara xaBo0 Oepuin yuyH 6 uwnman cynr 10% napomaara sra
oynran 200000 cyM TYUIyMHH KOpUI KUAMAaTUHU aHUKJIAIIUHTU3 KEPaK.

FVe = 1000000cyMm;

| =16%= 0,16;

N = 3 iiu;

bynna, T3 (16%,3) — ra 0,641 TeHraup.

PV=1000000cym* (1/(1+0,16)%) = 1000000cym* T5(16%,3)= 1000000cim *
0,641= 641000cym;

Hemak 16 inmuk ¢pousnap acocuaa 3 itnnra 641000 cyMHU KyiinamMa KAJICHTU3
3 vmngan cyar 1000000 cym Tymrymra sra Oymnacus.
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Ilyn maobnaznapunune apanaw oKumaapuuu xcopuii  Kuimamu. Ilyn
MaOJIaFJIapuHy apajiail OKUMH IIApOUTH A ATOHA XUcoOmaHaaurad ¢hopmysia MaBxy/l
oynmaiinn. UyHku naBpiap MoOaiiHuAa myJa TyIIymyIapu xap Xwi Ba ¢ous
JapoMajiiap xam xap oyiuaau.

Macanan, dapa3z kwmar cuzra 32000 qosut.ra TylaJaurad SHT MaxclIoT Uiiabd
YMKAPHII 6YiNYa KyIIMMYa IMHASHH UIITA TYIHPMOKIHCH3 . CH3HUHT Xap HHILINK
yJI TYUIyMJIAPUHTU3 KyWHIaTUHA TAIKUI KAJIAIU:

I tun 10000 gosu.

2 yun 20000 gosur.

3uun 5000 mosu.

Arap cu3 uHBECTHIUSHrU3AaH MUHUMYM 10% 1apomMaj OJUIIMHTU3 JIO3UM
Oyica Oy TYIOBIAPHUHT KOPUHM KUMaTH Kyhuaaruya Oyiaau:

3.1-xanBaj
Tya0BJIaAPHUHT KOPUHA KMUMATH
Wun | Iyn tymymnapu T3 (105, n) XKopuii kuiiMaT
1. 10000 mom. 0,909 9090 nmom.
2. 20000 mosur. 0,826 16520 momn.
3. 5000 mom. 0,751 3755 nom.
29365 moiui.

MooOMUKY CH3HM peXalallTUpuiaaéTraH mya MaOjarjapu OKUMUHIM3
Oupnamun Tanad KWIMHAETraH HMHBECTULMAJApJIAH NacT Oynca Oy HMHBECTULHUSA
JOMMXACHHU peanu3als KWINIIUHIU3 MyMKHH.

Tene oaspuii mynoenap cepusacunu Hcopuil Kuumamu.

Oo6nuranusanap, Hadaka GOHIM Ba CyFypTa MaxOypusTIapu TYJIOBIapy OVitnda
onuHaauraH ¢Gousnu gapomaj Oapua xojaTiapAa TEHT JAaBpUi TYIIOBIap cepusicH
Owian Oofnukaup. By MomMSIBUN MHCTpYMEHTIApHH COJMILUTUPHUIN YYyH OU3
VJIAPHUHT SKOPUH KUWMATHHH OWIMIIMMH3 JO3UMAMP. TeHr JaBpuil TYIOBIap
CEpUSICHHM )KOPUU KUMMAaTH KyWHAaru TEHIJ1aMa OpKAJIA aHUKJIAHAIU:

PV,= A * (1/(1+)Y) + A (U/(1+)D)+....... + A*(1/(1+)") =
= A* (UQA+) + DA+ + eeveeneennne, +1/(1+H)" ) = A*z(L/QA+)"
A* 1/i(1-(1/(1+i))) = A* T4(i,n),

Oy epna,

T4 (i,n)- TeHT naBpwHii TYIOBIAP CEPUSACHHU KOPHUH KHHMATH.

A-TeHT JaBpuid TYIOBIAP CEPUSICUHUHT HUTUHIUCH.

Macanan, ¢dapa kunainuk 3 ¥wn naBomuga xap i 10000 gomn.pan TYI0B
OJIMHTaH mapoutaa dhowusnu gapoMas 10 % HU TAIIKWI KWAJICA KOPHUM KMIMAT HUMara
TEHT OYnau.

PV;=A*T,(10%, 3)=10000 nosu.*(2,487) = 24870 non..

Hemaxk, 24870 nonn. xyvunmanu humnuk 10% Ba Hun oxupuga 10000 mono.
TYJIOB CEpUSICH acocua 3 WWJI TYJI0B OJacu3.

1 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Ymp600 penma. bup xatop TeHr naBpHil TYJIOBIap cepusick yMpOOIT peHTa
XUCOOJIAaHNO YIApHUHT Y3UTa XOC XYCYCHSATH MYAJATCU3IIUTH OwiaH OeNruiaHaju.
Macanan, UMTHE3NMN aKIUIIAp KaUCUKU JIOUMUN JUBUJICH KYPUHUIIAIATH TapOMa/l
KEeJITUPaIu €KU PEHTA 06eraumapp112.

YMpOOa peHTaHUHT KOPUH KUIMaTH Kyruaarnda XxucoomaHaau:

YMpOoa PpEHTAHUHI KOPUH KHHMATH = MyJ TYWIymjaapu/ JIUCKOHT
craBracu= A/i;

Macanan, apas Kumaiiauk, peHta ooauranuscu WK 80 101, MUKIOpaaru
JapoMaJHu TabMUHIIAWIM Ba JUCKOHT cTaBkacu 10%Hu Tamkun Kwiaau. byHpaa
yMpOOJ peHTa KyHHJarHY TAIIKIIT KA IH:

P= A/i = 80 mo1./0,1= 800 moJu.

Kenrycu MurdHam cymMMmaHU KaMFapulll Y4yH 3apypuil WHIUMK OajayijlapHU
aHUKJIaaa Ou3 TEHT JaBpUi TYJIOBJIAp CEPUSCUHUHT KENTYCH KUMMATUHU XHCOOIall
yUyH IIaKUIaHTUpWITrad popmynanan doinananaMus.

S,-AX T2(| ,n).

Ma3skyp TeHriamMaHUHUHT Xap uKkaina ToMoHuUHU Ty(I,n)ra 6ynmub robopcak,
WWJUTAK ETIO3UT CYMMACHHH aHHKJIAINTa 3ra OyJIaMu3.

A=S, Tyl,n).

Macanan, Cu3 MWUIMK TEHT AENO3WTIAPHU 5 WWUIMK JaBPHUHI OXUPHUIA S
MUHT J0JJIap JKaMFApUIll y4yH Tajgad KWJIWHAIWTaH WWUIMK TEHT JAeNOo3UTiap
MUKJIOPWHHM aHMKJAHT, (pon3 craBkacu 10% OyicuH. Wnimk JENO3UT Kyhujgaruda
oynmamu:

S5 =5000
T5(10%,5 #inm)=6,105
A= 5000 10m11./6,105 = 819 momn.

Macanan,komnanust 10000 nomn.Hu 4 MapTa TEHr TYJIOBIapHHU Xap 4 WHIIHUHT
OXHMpHUJla K€TMa KeT TEeHI TyJall MapTJiaph acocuaa KpPeauT OIMOK4YW.baHKHUHT
KpeauT cTaBkacu 8% HU TallKWil Kuiaaad. Xap KahWCh TYJIOBHUHT WUTHMHIWCH
Kyluaaruia Xxucooianaau:

3.2-xanBai
Ccynanapuu Kaiitapuu rpaguru.

Unmmap | Tymnos Dowus Kap3HuHr acocuii cyMMacuHu KauTapuin Kap3 koauru

0 10000 mom.

1. 3019,3 | 800 2219,3 6980,7 mosu.

2. 3019,3 | 558,4 2460,9 3961.,4 nomnn.

3. 3019,3 | 316,9 2702,4 942,1 non.

4. 3019,3 | 75,3 2944

12 Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/lIrwin,
2010.
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PV,;= 10000 mo.
T4(8%,41nm)=3,312
bynna, A= 10000 nomn./3,312 =3019,3 nos.
Jemak, Kap3a0p maptiap acocuia Xap uuaHuHr oxupuaa 3019,3 nomt. Tynamm
JIO3UM.

2. UuBecTHIMSJIAP HKTUCOAUI caMapaaopIuruHm 0axoJianl.

VHBeCTHUMSIHMHT KOIUIAHHII ~MyQIATH °  1acTIa0KM  MHBECTHIHSHUHT
KOIUIAaHUIIIM MYMKHH OViraH KyTwia€TraH Hwiap coHM cudaruia aHUKIaHAIH.
WHBECTULIMSIHUHT KOIUIAHHUII MYAJATHHH XHUCOOJIAlll ajJrOpUTMH HWHBECTHULIHAIAH
KYpWJIaJUraH NpOrHo3 KWIMHIAH JapOMaJJIapHUHT TEHI TaKCHUMIIAHHUIIUTAa OOFJIUK.
Arap, napoman Husutap Oylinya TEHI TaKCUMJIaHTaH Oylica KOIUIaHUII MyJAaTH Oup
XWJI BaKTAAard XapaxarJapHu WHUIMK JapoMajJ MUKAOpUTa Oyinum Wynu OuiiaH
aHuKyaHagu. Arap Qoiiga Oup TEeKUC TaKkCUMJIaHMaraH Oyiica KOIUIAaHUII MYAJaTH
TYFpUIAH TYFpPU MHBECTULHMSA KyMYJATHB JapoMajjap XHcOOMTra KOIUIAaHUIIH
MYMKHH OYJIraH Huiuiap COHM Oyitnya xucoOaaHaau.

3.3-xanBan
Xucodaam TApTHOMHM KYPCATHII YUYYH KaaBajaaaru S Ba L noiinxanapu
MabJYMOTJIAapH (oiigalaHuIaan.

ﬁnnnap S nonuxacu L noiinxacu
0. -10000 -10000
1. 5500 1600
3. 4500 1700
4, 2500 4500
5. 1000 5500

Muconmaru MabaymMoTiaapaa KypuHHO TypuOIUKH, Xap Oup JOMMXaHUHT
KOIJIAaHUIII MYAJAaTH Xap XWJ KypcaTKu4ura sra. S JOWMXAach YYyH KOILUIAHHUII
myanaatu 2,0 dunra tedr, L noiinxacu y4yH KOIJIaHUII MyJAaTH 3,6 Muiira TeHr.

Arap KoMIaHusAa KOTUIAHUII MYAaTH UKKU HIIra 4ekiianrad 6yica S noitnxacu
KaOyn KunuHaau. Arap jJoWmxanap aibTepHaTuB OVica, S nonmxacu L joimxacura
HUCOAaTaH MabKyJld TyHmIaaW, YyHKH S JIOMMXach JacTia0Kd WHBECTUIIMOH
XapakaTJapUHUHT KOIJIAaHUII MYJaTH JKyJa KUCKa.

2. MHBeCTHIMAJIAPHA KOTLUIAITHMHT TUCKOHTJIAIITHPWITAH MYIATH.

AvipuM  KOMMaHUsIap ymi0y KPUTCPUSHUHT MOIU(DUKAIUSAIAHTAH —IIaKIU
KOIUIAHMIITHUHT JUCKOHTJIAIITHPWITaH My/yIaTuaH QoiifanaHaam — y Xam ymioy
aNropuT™M OYiiM4a aHWKJIaHAIW, JEKUH OYHMHT acoCHa yIIOy JIOWWXaHUHT KaruTa
O6axocu O¥iinya AUCKOHTIAIITHPUITAH MyJl OKUMiIapu €Tanu. by kypcaTkud maskyp
JTUCKOHTJIAIITUPWIITAH MyJ OKMUMJIapU Oyi4a WHBECTUIIUSHHA KOIUIAIl YYyH 3apyp
Oynran nap coHu cudaTtuaa aHUKIaHAIH.

Xap 6up nornxana kanurtaia 6axocu 15% ra Tenr ned gapas KuIaivk.

ByHnaii mapouTHU OKOpUAATH JKaIBal MabJIyMOTIApH acocuaa Kypuo YMKaMus3.

13 Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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XKanmBan MabIyMOTIApUHU TY3WII YYyH IyJd OKMMJIADUHUH Xap Owup
AJIEMEHTUHHUHT IUCKOHT KMMMATHHHA XUCOOIaiMu3, IbHU Kyiuaaruia 0yaam:

(1+k)'=1.15.
3.4-xanBan
Wnn S npoiuxacu L noiinxacu
Hactnabku DCF Kymynsatus Hactnabku DCF Kymynstus
DCF DCF

0. -10000 -10000 -10000 -10000

1. 5500*1/(1+0,15)=4782 | -5218 1600*1/(1+0,15)=1391 -8609

2. 4500*1/(1+0,15)°=3409 | -1809 1700*1/(1+0,15)°=1287 | -7322

3. 2500*1/(1+0,15)°=1644 | -165 4500*1/(1+0,15)°=2960 | -4362

4. 1000*1/(1+0,15)*=574 | 409 5500*1/(1+0,15)"=3160 | -1202

S nomtmxacu. MuBecturus mukaopu 10000 qomr.ra TeHT y:
Juckontnamtupunrad PP =3 roga + 165/574 roga = 3,3 niijga KoIiaHaIu.
L.nmorinxacu. Musectunus 10000 gosmi.ra TeHr

JuckonTnamtupuirad PP 4 iinnjiaH omuk.

3. lapomagnuHr Oyxraartepusi Mebépuii kodppunuentu (ARR)

JlapomaguuHr Oyxraarepusi Mebépmii kodpummentn (ARR) myn
OKMMJIapura smac, 6anku cod doiina kypcaTkuuura acociaHaau. YyHKu y KyhHujgaru
XycycusiTaapra sra: OupuHYMJIaH, JapoMaJl KYpCcaTKUWIApUHU JUCKOHTIAIITUPUIITHU
Tamad »TMalau, WKKWHYWOaH, gapoman cod ¢oiima PN k¥pcatkuum opkamu
(bromxkerra TynmoBnapaaH cyHrH ¢oiia) xapakTepiiaHaad. YHU XucoOJjaml yCyiu
Kyhiugaruda: Kytuiaérran yprada ik cod ¢oiimanuar ARR - ypraua inmmk
WHBECTHUIIUS Xa)XKMHUTa HUCOATH OpKaJIM aHWKJaHaau.. Arap S Ba L joimxamapura
Kan0 KWJTUII YJIAPHUHT WOUIATWIMIIM MyJJaTH MaOOWMHHUAA TYJIUTUTada TYTpH
YU3UKIM YCyJ OWJIaH aMOpTU3alMsIaHca, WHIUTMK aMopTh3anus xapaxatiaapu 10000
noiut. ;4= 2500 pos.ra TeHr O6Vnaau. by cymma cod doitanu aHuKIaN yayH WuUiap
Oyitnya myJ Tyurymiaapuaad aiinpunuin kepak. Hlynnai kumuo6:

S noitmxacu O¥itnua ypraya Wk Goina = myn mablarlapuHHHT ypTada
WUJTUK TYIIyMU — YpTaua Wniink amoptuzanusa = 13500/4-2500=875 momt™,

Vpraua UMK HHBECTUIMS AACTIIAOKM MHBECTUIMS Ba KOJIAMK KHAMATHHHUHT
SApUM CyMMacura TeHr 0ynaau:

(10000 pomn. +0m0:71.):2=5000 mom.

ARR, = 27299 _ 017001 7%

500000.1.
L nmoituxacu Oyiinya ypraua itmymk cod doima L= 13300/4-2500 = 825 mou.

ARR, = 82% = 0166xul 7%

~ 500000z.

1
4. Co¢ KeITHPHITaH Camapa .
Cod xentupuiaran camapa (NPV) acocuaa kommaHus srajapd TOMOHHIAH

' Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
15 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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aHWKJIaHAIUTaH (UPMAHUHT KHUMATIMIIMTHHA OMIUPUIN €Taau. YHU MHKIOPHA
Oaxonama 0030p KUHAMaTH OJIMHAAW. By ycyn TpOrHO3 KHJIWHTAH JaBp HYUAA
TUCKOHTIAIITAPWITAaH cO¢ Myl TYyIIyMIAPUHUHT YMYMHH CyMMAacHHHU IacTiIa0Ku
uuBectuisgs  Mukaopu  (IC) Owmnan  comummTupuinra — acocnadrad.  Ilyn
MaONaFTapiHUHT KUPUMH BakT Oyinua TakcuMiiaHraH Oyica Xam y r
kodpdumeHTn €pramuaa  JUCKOHTIAHaAW. by Kodd(UIMEHTHH WHBECTOpIap
WHBECTHUIVS KWJIMHTAH KaluTajl XUCOOWra KaWTapwill MyMKHH OYNTaH Xap Wuira
(bousan Kenmmd YMKKAH X0JIa Y31apy Oenruiaiiam.

Macanan, (IC) uaBecTunmst Wik gapomagu Py, Py, ..., P, Mukmopmapuaa
Oyiaran N #wira amanra OMHUPWIATU. JMCKOHTIAIITHUPUITAH JapoMajIapHUHT
(Present Value —PV) ymymuii >xamiiaHTraH MUKIOPH Ba CO() KENTHPWITaH camapa
Kyhuaaru ¢popmyina 6yinda aHUKJIAaHAIH:

P
Pv=Y "k .
Zk:(l+ r)

Cod xenrupunran 3¢dext (NPV) myn okuMIapyMHUHT JHUCKOHTIAIITHPUITAH
AJIEMEHTJIAPUHU JIONUXAHUHT Kanutajn Oaxocu Oyiinua yMyMHUN >KaMHCH OpPKaJH
aHUKJIAHA]TH.

Arap

NPV>0, 6¥ica moitmxanu KaOys1 KAJTUIIT MyMKHH;

NPV<0, 6Vica moitmxanu Ka0dyJ1 KHIIUII Kepak dMac;

NPV=0, 6¥ca moituxa ¢oiimamm xam, 3apapiau XaM dMac.

NPV kyiingarnua aHuKJIaHaIU:

NPV = Z al
t=0

(k) - IC

[Mynu tavkumnam xousku, NPV kypcarkuum kypuinaérran JIOHuXaHu KaOyi
KWINII [IAPOUTHA KOMITAHUSIHUHT HMKTUCOAMM TOTCHIMAIWHUA Y3TapUITUHUHT
mporHo3 6axocuHu kypcataau. bup Heua novinxanapuunr NPV kypcaTkuunapuau
YMYMUWJAIITAPTaH XoJIaTAa XaM KYpUIIMMHU3 MYMKUH. by Oomika me3oHnapra
HUCOATaH axaMusATIM XYCyCHsiTra Jra Ba HMHBECTUIIMOH TOPTHETUHUHT
ONTUMAJUTUTHHY TaXJIMJI KWIHII/A KaTTa axaMusiTra ara.

S Ba L noituxanapunu 6axonamiiga dpaxat CFy canbwii.

NPV =409 nou.

NPV xputepusicu norukacu 6usra Mabiaym 0ynau. Yynku, Hommuk NPV rnoiinxa
OpKaau KWIMHAETraH MyJl OoKuMJjapu: 1) joinxara >kajq0 KWIMHTaH KalmuTaIHU
KOIUJIAIl Y4yH; 2) ymOy KanuTall yuyH KaWTUMHHA TabMUHJIANI YYYH TYJIUK €TapJiu.

JlapoMaJIMIIMKHUHT WYKH HOpMacu (MYKHA JapOMaJUIMIIMK, WYKH KOTJIAHMII)
neranga jgovuxanuHr NVP kypcatkuyu Hosira TeHr OyiraHjaa I JUCKOHTJIAIITHPHUIIL
KO3 UIMEHTH MUKAOPH TYIIUHUTIAIHU:
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NVP =f(r)=0 6ynaranna IRR=r;

5. lapoMauIMJIMKHUHT WYKH HopMacm16
JlapoMaJUTHIIMKHUHT WYKH HOPMACH JKaja0 KUJIWHTaH WHBECTHUIIMS JIOWHUXACH
Oyiinya KyTWJIaéTraH TYITYMJIADHUHT KCITHPWITAaH KUHAMATUHU TCHIJIAIITHPAIUTaH
JUCKOHT CTaBKACH OPKaJIU aHUKJIaHAH:
bomikaya xkunmub aiitrannga, tearaamana arap 1C=CF, 6ynca IRR kyiunmarnua
Oynmanm:
n
Z CF,
(1+IRR)"

IRR noitmxana xyTunaérraH JapoMaUIMIIMTHHM Xapakrtepnaau. Arap IRR
JOMMXaHU MOJUSUIAIITUPUIN YyuyH ¢oiianaHunaéTran Kanurtail 0axocujaH omuo
KeTCca, KOMIAHUSHUHT aKIUsAI0opiIapy TOMOHHUJAH KamuTaaHu (oHjganaHuil ydyH
XUCOO KUTOOJIapAaH CYHI OMMKYAIMK Keaud yukaau. |IRR xamuran 0Gaxocuaan
IOKOpH OYNTaH JOWMXaHW KaOysl KWJIUII aKIUSAAOPIAPHUHT JapOMAJINHHN OIIHPATIH.
Nxxunun Tomonaan IRR xanutan 6axocuian kam Oyiica JIOWMXaHU amaira OIIHPHUILL
aKIUsAopJiap yuyH 3apapiu Oymanu. Macanan, arap joWuxa TyJaururada THXKOpaT
O0aHKK ccypald Xucooura monusiamrrapuiaaurad Oynca, yaaa IRR kypcarkuum
OaHKHUHT (OW3 CTABKACHHWHT MYMKHH OYJITaH SHT FOKOPH JapakaJard derapachHH
KypcaTaJy, YHJaH OLITaH KUCMU JIOMMXAHUHT 3apapJIiru KypcaTajiu.

Mynaait kb IRR  kpuTepusicu WHBECTHUIMS JIOMMXaTapuHU Oaxojall yuyH
KaTTa axaMusTra ara.

6. UHBeCTULMSIHUHT PeHTAOEJINK MHIEKCH.

NHBecTHIIUAAHMHT peHTA0eJJIMK HHAeKCH. by Me30H JoluxanapHu
Oaxonamiga KyJUIaHWJIAIWTaH Xapaxkariap Oupiurura peHTabelmuKk EKd Japomal
WHJIEKCUHU aHUKJIAWIUraH yCyJl XucoOIaHaau:

n
Pl — _PV(dowoa) _ > CIF /(1+K)"
o — J
PV (xapaotcam ) Z?:OCOFt /(1+r)t

bynna, CIF;— kyTunaérran mysj OKMMJIAPHHHUHT, €KU TapOMaJJIapHUHT KUPUMH;
COF¢- - xyTuna€Trad mysi OKMMIIAPUHUHT, KU XapaXaTIaApHUHT YUKUMHU.

bynnan ykpuau6 Typubauku, arap

Pl >1, 6ynca noituxanu Kadys KUIMIIT MyMKHWH;

Pl <1, 6ynca noliuxanu KaOyJ1 KWJIHII KepakK dMac;

Pl =1, 6ynca noiiuxa doiinany xaMm, 3apapiau XxaM sMac.

Pentabennuk wuHaekcuHuHr cod kentupwiran sddextaan (NVP)  dapku
IIyHJaH uOopaTku Oy HUCOMI KypcaTkud XucoOsiaHamu. Y Oup OupiMK xapakarra

18 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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TYrpy KeJaJuraH JapoMajjiap [IapakacuHHU, >Kand KWIUII caMapaiopIUruHH
Kypcataau, sSbHU Oy KypcaTkud KaHYa IOKOpU Oyica Jioduxara WHBECTULIMS
KWIMHTaH Xap OUp AOJUIapHUHT KanWTapuiauiu okopu 0Ynaau. NVP kypcaTkuanapu
Oup xwi Oynaran OWp Heuya JIOWMXAJApHUHT HWuujaH OupuHu Tanianga Pl
KpUTEPUSICH KyJla KyJak XucoOjlaHaau (aHMKpOTH, arap WKKu JionuxaHuHr NVP
KypcaTkuwiapu Oup xui Oyrca Ba Xap XWJI MHUKIOpPJArd MHBECTUIUSIIAPHU Tajad
KUJIaUran OyJica, SHI IOKOPH caMapaHu Kaiicu OMpH TabMUHJIAN OJIaIUTraHIMTUHU
aHUKJIAl MYMKHUH), €KHU UHBECTUIMS mopTdenuuu Ttannamga sxkama NVP
MUKJIOpPMHU MaKCUMaJIAIITUPUII MaKCcaanua KyaAa Kyaai XxucoOmaHau.

busau mucomamuizaa;

P1s=10409/10000= 1.04.

3. 3. AKUMAIOPJIMK KAMHUATJIAPH aCOCHMH Ba alJIaHMa AaKTHBJIAPH XaMmjaa
yJapHU 0OLIKAPHILL.

Xap KaHmail AKUMSIOPJIMK KamusTiapla Takpop MIUIA0 YUKApUII
*KapaCHUHUHT MOJIMM TEXHUK aCOCUHM HILIA0 YUKapHIl (POHIapU TAIIKWIT KU1 IH.
a6 ynkapumn dhouiapu 2-KucMra OYInHa N

1. Acocuit unuiab yukapui Gouiapy (Y30K MyAIaTiu akTUBIIAP).

2. AlinanMa unuiad yukapui Goniapu (Aiaanma madariap).

Xap KaHmail AKUUSJIOPJIMK KaMusTiIapllia Takpop UIUIA0 YUKAPHUII
XKapaCHUHUHT MOJIMM TEXHUK aCOCUHM HILIA0 YUKapHIl (POHTapU TAIIKWIT KU1 IH.
Nuuna® yukapu GpoHamapu 2 Kucmra 0y ImHaIu:

1. Acocuit unutad yukapuin Gonanapu (Y30K MyIIaTid akTUBIIAP).

2. AlinanMa unurad ynkapui Gonaiapu (Anmanma Madmariap).

Acocuil BOCUTAJIapHU XKaJ0 KWIUII Ba AKIUSIOPJIMK >KaMuATIap OanaHcura
KaOyJ1 KAJIUII BaKTHIa ACOCUN BOCUTAJAPHUHT MUKIOPU MHUKAOP XKUXATUAAH aCOCHM
boHMIapHUHT KuKMaTura TYrpu kenaau. KelimHuanuk acocuil (OHAJIApHU TaKpop
unuIad YuKapuil skapaéHuja KaTHammimy HaTmwkacuaa(A.d.rapHu dKCIUTyaTaTCus
KWJIWII) YIAPHUHT KAWMaTH 2 Ta aKpaTWwiaau: Oup KUCMHU 3CKUPHUIITA TEHT OYiIaau,
WKKWHYHM KACMH aMaJliard acocuii OHTApHUHT KOJIIUK KMMaTUTa TSHT OYiaau.

Acocuii Bocutamap bXMAra acocan y30K JaBOM JTaJuraH BaKT MoOailHuIa
MOAMUNA WNUIA0 YUKAPUII COXacHuJa XaM HOWNUIA0 YMKApWIIl coXacuaa amail
KWJIQIuTaH, IIyHUHTIEK, kKapara Oepurn yuyyH QoiamaHuiaaurad MOIIAN
aAKTUBJIAPIUP.

Acocuii Bocutaiap bBXMAra acocan y30K JaBOM JTaJuraH BakKT MoOailHuIa
MOAMMNA HIUIA0 YMKApUII COXacHuJa XaM HOMIUIA0 YMKApHIl coxacujaa amai
KWIaJIUTaH, MIYHUHTJEK, Mxkapara Oepuill y4yH QoiganaHuIaaurad MOIHM
aKTUBJIAPAUP.

Kenralitupunran takpop umuiad 4YUKApull >kapaéHUIa acocHil KamuTai
alimanMa MaOnarnapian Gapkiau Yaapok Y3UHUHT KHHMAaTHHU acTa CEKMHJIMK OMWIaH
Oup Heya TaKpop UIUIA0 YMKAPUII KapaéHuaa aMmopTU3anus GOHIN MaKIuaa THKIA0
Ooopagu. Acocuii BOCHTAlap Takpop HNUIA0 YMKapUIl OOCKHUYJIApHaa KarmuTal
KYHuIManap opKajiv JOMpaBUil paBUIIIa MIAKIaHUO Oopasu.

Acocuii BOCHUTAJApHUHT XHUCOOOT WHIM MOOAWHUIArW Y3rapuild YHHUHT
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Oupramuu KuiimMaTH Oyitnua amanra omupuianu. bynaa iun Gomura Hucbaran iun
OXHpHUTa aCOCHM BOCHUTAJIAPHUHT Y3rapuill JMHAMHKACUHU aHMKJIAIl OpKaJd OOIIKa
KypcaTKuuwiap XucoOaaHaau.

AcocHii BOCHUTaJapHUHT XMCOOOT MWW MOOaWHUIAru Y3rapuiid YHHHT
OupyiaMun KuiiMatu OViinua amaira omupuiaaau. byHaa iun Oomura HucOaTaH MU
OXHpHUTa aCOCHM BOCHUTAJIAPHUHT Y3rapuill JMHAMUKACUHU aHMKJIAIl OpKaJd OOIIKa
KypcaTKuaIap XucoonaHaam .

Acocuii unuiad yukapui GOHTapUHH STHTUTAHUAIT KO3(PPHUITHESHTH.
Kz = Fﬂ / Fl

F, — xuco0O0T maBpuia KUPUTHIITAH STHTY UIUIA0 YMKapHII (GoHIapu;

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynukapui GoHIapu.

Maskyp koaddunrenTHr acocuil GOHTapHU SIHTUIAHUIT KOdDPUIMeHTH 1eo
Xam atail MyMKuH. by koadduiuenT it oxupugaru 6apya acocuii Mutad YuKapuI
GOHTApUHUHT TapKUOWJA SIHTU KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YIyIIWHU
KypcaTub Oepaau.

Acocuit unuiad ynkapui GoHIapuHA SHTUIAHUIT K0P PUITUEHTH.

KZZFﬂ/Fl

F, — XucoOoT naBpuia KHPUTUITAH SHIM UILUIA0 YMKapHIl (pOHIapu;

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynkapuin GoHIapH.

Maskyp ko3¢ dureHTHH acocuil (HOHIapHU SIHTUJIAHUIT KO3(DPUIIMEeHTH 1e0
XaM artaill MyMKuH. by koapduumeHT itnn oxupugaru 6apya acocuii UIIad YMKapHUII
(GOHMIApUHUHT TapKUOWJA SIHTU KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YIYIIWHU
Kypcatub Oepaau.

Acocwuit unuiad ynkapuin GoHIIapuHA SHTUIAHUIT KOdPPUIIUEHTH.

KZZF,I/F;L

F, — xuco0oT naBpu/ia KUPUTUJITAH SHTY UIIA0 YMKapHIl GoHIapu;

F1 — #tmn oxupura nnuiad uukapwui (GpoHIapy.

Maskyp ko3¢ duimeHTHr acocuil (GOHTapHU SIHTUIAHUIT KO3 PUIIMEeHTH 1e0
XaM artaiil MyMKuH. by koaduireHT itun oxupuaara 6apya acocuii UIiad YMKapuII
(GOHITAPUHUHT TapKUOUJA SHTU KUPUTUITAH acocuil (GOHUIAPHUHT YIYIIUHUA
Kypcatub Oepaau.

Kyiingarunapra amoptu3samus XucoOJaHMaau:

-Ep

- Maxcynuop xaBoHIap

- Kyty0xoHna dhonnu

- OIOJKET TAIKWJIOTIapH acocuit hoHIIapu

- TYJINK aMOPTHU3aLUSJIAHTaH aCOCUM BOCUTAJIAP.

" Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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3.5-xanBan

AMopTH3anus IcKHpHUIT

AMopTH3anusa- acocHid  BOCHTaHHHT  (hoiimanu Ockupuin acocui BOCUTAJIapAaH
XM3MaT MYAJATH IaBOMHKAA aMOpTH3alus KUAMAaTHHM | QoiimamaHuin BakTHAA yIapHUHT TEXHUK HIIIa0
MyHTa3aM paBHIJa TakCHMJIAIl Ba  KYYHPHWII | YUKAPHUII XOCCAJApHMHM acTa CEKWHJIUK OwiaH

KYPUHUIINAA YCKUPUITHUHT KAHMAT UPOoTacuImp. WYKOTHILN KapaéHUANDP.

AmopTH3anpsi  XucoOnam — acoCHii  BOCHTAHHHT Ockupum Wnurad  4YUKApum  kapaéHAOa
SCKMPHIIMHM ~ XHcoOra ojiraH xonjga KHHMaTtuHU | acocuii BOCUTaJIap/IaH (olimanaHum
MaxcCyJIOT TAaHHAPXHUra YTKa3uIMIIN XUCOOIaHaIu. XycycusTiapura OOFIIuK.

AmoprHuzanus xucoOian >xapaéHu AKLIUSIOPIUK
KaMUSTIAp XYKaIuK Gaonustura 6eBocuta OOFIINK.

Amopruzaums — WOUIad  YMKapuml  kapaéHunia
UCTEbMOJI KWJIMHIAH acoCH BOCUTANAp KHHMaTHHH
HIAKJUTAaHTUP UL Makcaanuaa myJ (boHIMHN
MIAKJUTAHTHPHLI JKapaSHUIHD.

YMmymuit xynaoca KWInO alTranma SCKUPHII aMOPTH3AIMSHUAHT JACTIA0KH MIapT MAPOUTUIHP.

AKIHUSAIOPIMK )KaMUATAA aMOPTU3ALMs XUCcO0JIalll MEXaHU3MU BOCUTacuIa
aMOPTHU3ALMSA CUECATH amara omupuiaan. XyKajluK aMaJuEéTu1a aMOpTU3aLUs
GOHAMHN XUCOOIANTHUHT KyHHIard Typiaapu MaB XKy IIup:

* TY¥py YM3UKIN yCYIL.

* Teznamrupunrad ycyi.

* AMopTH3aIUsIHU OakKapuiiraH UITHUHT X@KMHUTa MyTaHOCHO Tap3/a Xucooiail
(umuTa® YuKapHII YCYIIH).

AKIUSZOPANK KaMusIapuia KOpUW aKTUBJIAPHU OOIIKAPUII aKTUBIAPHU
OOIIKAPUIIT TU3UMHUHUHT MYyXUM OyFUHIapujaH Oupu cananagu. JKopuil akTHBIap
KYII XoJutapja aiilanma Mabiarnap €kd aiilaHMa Kanurtamiap 1ed XxaM IOpUTHIaIM.
Kyiinnarn un3mazan aiianMa akTUBIap TapkuOuHu 1 un3mana Kypub YTauk.

AvinanMa wnuiad uukapuin (HOHUIapY UIUIA0 YMKAPHIL y4yH 3apyp OyiraH
XOMaIl€ 3axupallapy MaTepuasuiap cCoOTUO OJMHTaH sApuM (padbpukaTiap, EKUIFU, KaM
0axoJiu Ba T€3 Ty3yBUU OYIOMJIApHU PEMOHTHU YUYH AXTHET KUCMJIIAP, TyTaJlJlaHMara
nuu1ad yuKapui (Kearycu Wuit capdriaapu)aad Tamkuwi tonagau. (1 unsma).

Myomana ¢onanapu TapkuOura Tai€p mMaxcysaoT, mysl MaOiariapu Ba XHCOO-
KuTOONapaaru wmabsjarnap kupaau. Ainanma unmad uyukapuil (oHIapyu  Ba
Myomasia (poHIapu HHFUHIUCH KOPIOpaIis MyJIKUHUHT YMYMHAW CYMMAacCHHHUHT OUp
KHUCMUHH TAIIKWI 3Tau Ba YHIaH 3% MUKIOp/Ia MYJIK COJIUFU TYJTaHAIH.

Kopnopanus aitnanMacuja aijianMa MaOiariap MaxCyJOT UIUIA0 YHKApHUII Ba
COTHIII XapaKaTJIapUHHU MOJHUSIIAIITUPUIITHN MaHOan 0y i0 XucoOmaHaau.

AvinanMa wMaOJaFiapHu MaBXYJUIUTH  AKIUSIOPINK SKaMUSTHUHT —UIILIA0
YUKApUIll Ba THXOpAT daomusITHHE ~TabMUHJAWAM, 11y Owian Oupra
KOPIOPALMSHUHT Y3Wra Kapamuid MaOJjariapuHu MaBXYUIUTA KOPIIOPAIUSTHUHT
MOJIMSIBUN  OapKapoOpiIUTUHU OWIIAMpaad, YHU MOJHSIBUN 0030pHa XO0JiaTH, TYJIOB
KOOUJTUATH JTapaKaCUHU 30X 1A IH.

Aiilanma MaOJIaFJapyuHu TallKWI dTUITHU acocuil Basudanapugan oupu 0yiud
MEBEPIAIITUPUIL XUCOOTAHAIH.

MebEpalmTUPHUILHU KYJUIAIll KOPIIOPALMATa 3apyp MUKIOPIA Y3UHUHT aljlaHMa
MaOJarlapuHu Oenrwiaiml Ba 1y OwiiaH Oupra KOpHopalusHU UIUIad YUKapWIll Ba
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XUCO0-KUTOO BaszudamapuHu TYJIUK amaira OUITMPUII YUYyH IIAPOUT sSpaTaiu.

YMyman oJIraHjaa KOpHopalusIapHUHT ailtmanma Mabariapu-0y
KOPHOPAlMSIHUHT  JKOPUM  aKTUBIApura KYHWIraH KanuTAJUIAQPHUHT  KUCMU
xucobnanaau. Kopnopamusuiapna ainanma maOnariapuHu  OOIIKApHIN  ailjlaHMa
MaOJIaFJIapHUHT alJIaHWIIN, caMapaJopiiuK KYpcaTKU4YIapUHU MOJIMSBHUM Oaxo:nari
KypcaTKYWIapyd acocuja aHuKJIaHaau. AMjnanMa MaOnariap peKalallTHPHIL
Japaxkacura Kapa0d HOpMajallTUPWITaH Ba HOpMalalllTUpWIMaran malmariapra
Oymunanu. Hopmamamtupunran MaOnagnapra S>KYHaTWIATaH —ToBapiap, Iyl
Mabiafnap Ba XucoOmammimgard waomarmap kupaau. Hopmammamtupuinmaran
MabJiafiapra sca, KOJraH 3JIEeMEHTIIApHUHT XaMMacH KHPaIH.

Avinanma maOnariiap TaIIKWJI TOMUIN MaHOanmapu Oyiinya y3ura Kapaimnid Ba
Kap3 MaOmapmapura (MaxOypHusAT) OyIMHAIM. Y3Wra Kapanuld —aillaHMa
MaOiaFJapHUHT TAlIKWJI TOMUII MaHOaJlapura capMosi yUyH aKpaTWIraH Malariap
kupaau. Kap3 maOnarnap manOaura 3ca, 0aHK KpeIUTIapy Ba KPeIUTOpIIap KUPaIu.

Ky#una kentupwiran xaasaina “ABC” AJKHuHT akTuBiIap TapkuOWHU KYpuO
yTamus.

AKUMSAJOPJIMK KaMUATHUHT Y30K Myaaamiv aktuiaapu 2014 iunga 34894
miH.cyman Ba 2015 itun Oy kypcatkuu 5007,3 MIIH. CYMHM TalIKWJI KWITaH S’bHU
Kypub YyTunaérraH gaBpiap MoOalHUAA y30K MYAJIATIM aKTUBJIAPHUHT YCHUII
CyphaTiiapy Ky3aTWIraH. AKIUSIOPINK KaMUSATHUHT YMYMHM aKTUBIIApU TapKUOUIa
Y30K MyJJaTid aKTUBJIAPHUHT CaJIMOFu OopTHO  Oopau Ba 2015 #unga 30,1%Hu
Tamkui Kuinau. Hatwkana aitnanma Ba y30K MyJUIAT/IM aKTUBJIAPHUHT COJIMIITUPMA
HucOatu korpduimentu 2011 innga 2,8Hu Tamkui Kuwirad 6ynca, 2015 iunga Oy
KypcaTKuy 2,3 HU TallKWJI KUJIAH.

XKansan MablyMOTIApUHU TaxjIWJI KWJIUII OuiaH Oup KaropAa KeuuHIH
Huapaa  Koprnopanusuiap — KanuTalapy  Y30K  MYJIJATiIM  aKkTUBJIapaa
KamMIIaHACTTaHIUTH aHUKJIAHTU. ¥Y30K MYAJIATiId aKTUBJIAPHUHT aCOCUN CAIMOFHHHU
acocuii Bocutamap Tamkui Kuwiaran. 2013 #un Gamanc MabiaymoTiapu Oyitnua
aCcoCHUM BOCUTAIAPHUHT KOJIUK KuiiMaTu 4330,1 MITH.CYMHU TallIKUJI KWJITaH.

3.6-kaaBaJa
«ABC” OAK HMHI aKTHBJIAPH TAPKUOHU
No K¥pcarkuunap 2014 1. 2015 1.
(MIIH.CYM.) (%) (MITH.CYM.) (%)

1 V30K MyAIaTiii aKTUBJIAP 3489,4 26,4 5007,3 30,1
2 AflaHMa aKTHUBJIap 9753,6 73,6 11669,1 69,9
3 Kamu aktuBIap 13243,0 100 16676,4 100
4 AfmanMa Ba y30K MYIIATIM AKTHBIAPHHHT 2,8 2,3

coqumtipMa HucOartimapu  KodddurmeHTH

(2/1)

V30K MynnaTiau akTUBJIAPHUHT TapKUOWAArd y30K MYIJATIM UHBECTULUSIIAP
KelinHru 2 iun mobGaitnuaa ycub OopuO, 2015 #mnpa 120,9 MiH.CYMHU Talikui
kuwirad. Kanuran kyiunManap xaxmu Xxam 2015 vnnga 481,9 MIH.CYMHM TalIkui
K6, 2014 fiunra HucOaTaH Kapuitnd 2 6apobapra ycras.

V30K MyngaTiaM  akTUBIAp TApKUOWJAard WHBECTHIMSUIAD Ba  KamuTal
KYHWIMaTapHUHT YCUIIl AUHAMHMKACH, AKIUSIOPIUK KAaMUSATHUHT UILUIA0 YUKApUII
KyBBaTJIADUHU OLIMPUII Ba MOJEPHHU3aLMsIAIra KapaTWIraH WHBECTHULIHS
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CUECATUHUHT aMaJiuil HATHXKACH XUCOOIaHaIu.

Alinanma MaOnaraap- AKIUSIOPIUK KAMUSTHUHT )KOPUH aKTUBIIapUTa KyHuiMa
KWIMHIAH KAaIWUTATHUHT OMp KUCMHIHpP. Y3WHMHT MOIIMil Genrumapu Oyitnmua
alilaHMa MaOJjarflapHUHT TapKUOW: MEXHAT MpeaMeriapu (XoM amé€, mMaTepuaiap,
EKUIIFH), KOpIiopalusi oMOopuaar Tau€p MaxcyJsoT, KalTa COTHUIIAard ToBapJiap,
myJ1 MabJaFiapu, Ba XucoO kuTobaaru Madariap(1e0uTopiIuK) XUCOOIaHa T .

AlinanMa MaOnarflapHUHT Y3Ura XOC XYyCYCHUATIApH IIYHJAKH YyJIApHUHT
aillllaHuIM  Te3NUru  Kyna okopu. Wnutad yukapum skapaéHmard —aiianma
MaOaFJapHUHT POJIM acocuil malOiarmapiaH ¢dapk Kwiaad. Aijnanma MmaOmariap
UIUIA0 YUKAPUII KAPAEHUHUHT Y3TYKCU3IIUTUHU TabMUHIAU N,

Alinanma ma0rnariap unuiad YuKapuil skapaéHuia Y3UHUHT HATypal IaKJIuHU
TYIHUK HyKOTHO Tali€p MaxCyJIOTHUHI KMMMAaTHUra TYJIHK aKC STTUPAJIH.

bomkapyB TH3MMHMHUHT ¥3Ura XOC XyCYyCHSTJIApH KOpPXHJIapaaard Takpop
UIUIa0 YMKApUI >KapaCHUHUHT Y3JIYKCU3 paBHINJIA JTaBOMUUIUTHHU TabMUHIIAII
yUyH 3apypuil ailllanma mabJiaFiap MUKJIOPUHU aHUKJIAII Ba aijlaHMa MalJjariapra
OynraH MOJNMSIBUN SXTUSKHM TabMUHJIAIIHUHT ONTHMAall BapHaHTIapu Oyiinua
MOJIMSIBUM Kapop KaOyn Kuiuin xucoOnaHaiau. AjgaHMa MaOJarIapHUHT YMYMHM
calIMOFua Kap3 MaOJIaFIapUHUHT YJIYIIW CE3UJIapiid Japa’kaHd TAIIKWI KUJIHIIN
MYMKHH. AKCapusiT MaMJlakaTiap/a ailllanMa MabJlaFIapHUHT TapKUOUAaru Xycycui
Ba Kap3 MaOJjarJapHHHUHT ypTada gapaxkamapu mapxyn. Macaman, AKIlIna- 60/40,
Anonusana- 30/70 yprauya HUCOATIAp MABKYIJIUD.

buz taxmun kunaétran “ABC” AXKuHuHr ailianma maOnariapu TYFpUCHIArU
MabJIYMOTHHU KyHHUary skaBajiiaH KypUITUMU3 MyMKHH.

3.7-xaaBaJ
“ABC” OAKHUHI aKTHBJIAPH TAPKUOH
Ne K¥ypcatkuunap 2014 . 2015 .
(MIIH.CYM.) (%) (MITH.CYM.) (%)
1 ToBap-Moxnwmii 3axupanap 4394.,9 45,1 5281,6 45,2
2 Kenrycu naBp xapaxkariapu 16,1 0,2 0 0
3 JeOuTopiuk Kap3nap 4945,0 50,7 6164,9 51,9
4 [Tyn maGnarmapu 322,6 3,3 463,1 3,3
5. Kucka Mynatiny nHBECTUISLIIAD 74,8 0,7 14,3 0,1
JKammu afimanma maOnarnap 9753,6 100 11669,0 100

XKansan mabaymMoTiapuaaH KYpuHUO TypuOIuKy, aijlaHMa MaOJIaFTapHUHT
TapkuOuaa AeOUTOPIMK Kap3jap Ba TOBap MOJJIUMA 3axupayiap acoCHl CaJIMOKHU
TamkWwi KuiMokaa. 2014 #unga TtoBap Moaauii 3axupanap 4394,9 mMiH. cyMHUM
Talmkui Kuirad 6ynca, 2015 fiunna Oy kypcatkud 5281,6 MITH.CYMHM TaIlIKHII KHIJIHO,
KaMM aijaHMa MmaOnarmapHUHr 45,2%WHMU Talkui Kujrad. JleOutopiuk Kapaniap
sca 2014 #unma 4945,0 mun.cymuau, 2015 #Hunpa sca 0y kypcarkuu 6164,9 miH.
CYMHM TalIKWJ KWJIKO, ®aMu ailylanMa mabnarnapHUHT 51,9%uWHN TallKuil KUJIraH.
[ynaunraex, myn mabnarnapu mukaopu 2014 iimnga 322,6 mua.cymuu, 2015 finnna
aca 463,1 MiIH.CYMHM TalKui KWirad. Kucka MyaaaTiy HHBECTULMSIAD KEUUHTU 2
WWIa KECKMH KaManraH.

busra mabirymku, aitnianma mabiarnap TapkuOuga Unuiad YuKapuin GoHIIapH
Ba MyoMmasia (DOHJTApUHUHT MabJIyM HACOATIApUHHA TAbMUHJIAHUIIIH Tala0d KA.

Xycycan, myomana  (GOHIIAPUHUHT CAJIMOFMHH OPTHO KETHUIIN aillaHMa
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MalJiafiap alaHMII TE3JIUTUra Ba caMapaJopiiurura cajOouil Tabcup 3Tagu Xamaa
KOPUM  JUKBUJUIWIIMK ~KYPCATKUUMHUHI EMOHJIALIMIIM  OKMOaTuia KylIumua
MOJIMSIBUI pecypciiapra OyiaraH 3XTUEXHUHT OPTUILUTA OJIU0 Kelalu.

Hly HykTam HazapJa KOpPHOpPALUSHUHI OallaHC MAabIyMOTJIADUHHM TaXJIUI
HaTWwKacuga MyoMmana (OHJJIAPUHUHI aCOCHHM TaUIKWI KWIYBYM JEOMTOPIIUK
Kap3JapuHUHT ailanMa MaOjarjgap TapKUOUAArd OKOpU CaJMOFM Ba  YCHII
JUHAMUKACH MabllyM Japakaja Kopmopauus MOJIMSBUM XW3MaT TU3UMH YYyH
TAIIBUIILIN XOJI XUcoOnanaau. busHuHr Qukpumuszda, acocaH coTuO OIyBUMIap Ba
OyIOpTMauMJIApPHUHT Kap3japuiaH TalIKWJI TONraH MACOMTOPIHMK Kap3JapuHU
KaMalTUpHUIL OYiiHYa yopanap KYpUIHILLN JO3UMAMP.

Kopnopammsina wummad YUKapUIIMHA MOJCpHU3ALMSIIANITA HYHAITHPUITaH
WHBECTHUIIMOH JIOWHXAJIApPHU MOJMSUTAIITHPUII 3apYPUATHHH XucoOra OJraH XoJjjaa
HUcOaTaH MacT Japa)kaJard ImyJl OKMMJIapU TAIBHUIILIM XoyaT xucobnanaau. “ABC”
AX paxOapusité pexanamTUpuUiIaéITaH JaBpra MyAJaTH YTraH JeOUTOpPIIUK
Kap3JapuHU HUFMIIM  Ba  JCOUTOpPIMK  Kap3/lapuHU MeEpaard  MUKJIOPUHU
TabMHUHJIALITA HYHANTUPUITAH TaA0UPIIapHU NIUIA0 YUKUILH JIO3UM.

Ha3zopar caBosuiapu:
1. Ilyn oKMMJIapUHUHT BaKTJIM KMMMAaT KOHLENIUICH HUMHUaiapaH ubopart?
2. Kenrycu myn OKUMJIApUUHT XKOPUN KUHMaTH KaBHAAN X1UCcOOIHAIu?
3. XKaxon amanmuéruaa WHBECTHLMSAIAD WKTHCOAMN camMapaopIUTrUHH
0axoJalIHUHT KaHJal ycyJulapy Ba MIAKJIapyu MaBxKya?
4. AKUMAIOPIUK >KaMUSTIapU acocHil Ba ailaHMa aKTHBJIapH TapKuoOw,
JUHAMUKACH Ba YHUHT cU(aT TaBCU(DUHN U30XJIaHT.

doiianaHnIrad agaduéraap:
1. Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
2. Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate
Finance, 10th editions McGraw-Hill/Irwin, 2010.
3. Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson,
2014.
4. http://www.bankofengland.co.uk/markets/forex/index.htm
5. http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm
6. http://www.bankofengland.co.uk/coreuproses.htm
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4-map3y. Kummatiu Koro3ziap noprde/uiapuiy IAK/IAHTHPUII Ba
Oo1KapuuI.

Pexa:

4.1, KuMmaTim KoOF¥o3jJap noprde/uiapy TypJapd Ba HWHBECTHLHOH
cTpaTerusi.

4.2. AKIMAAOPJIMK KAMHUATIAP KHMMATJIH KOFo3jap mnoprdeniapuan
OowmKapui Ba noprdgest 1apoMaJVIMIIMTHHUA XHCO0J1A1II.

4.3. Iloprden Hazapusicu Ba MOJHMSABHII aKTHUBJAP AapOMaJIWINTHHH
O0axoJiam MOJeJIN.

4.4. MonusiBuii 6030pJIaAPHUHT IXTHUMOJLIA MOJIEJIN.

4.5.MoumsiBuii 0030pPJIAPHUHT TAPAMETPHUK MOJEJIN.

4.1. Kummataum Korozjaap mnoprde/uiapu TypJiaapd Ba HWHBECTHI[HOH
cTpaTerus.

Opuank Ba >XUCMOHMN IIAXCIAPHUHT MOJIMSIBUN KyHWIMaaapu camMapaiu
OOIIKAPHUIIT TU3MMUHU MAKIUIaHTUpUIIHY Tanad kwiaau. [y Ounan O0OFIuK paBuiga
KUMMATJIM KOT3J1ap NopTdeuiapuHy OOIIKApHUII TYITYHYACH aMall KUJIa Iy,

AKIUSIOPINK JKaMUSITIAPHUHT TOPTQEN CTPATETUsICH TYPJId dMUTEHTIAPHUHT
KaTTa MHUKIOpJArd KUMMATIM KOFO3Japura KyWuiaManap KWIHMIL — OpKaIH
IaKJUTAHTUPUTIAIN.

@oHn mnopTdemiapy AeHWIraHga WHBECTOpPra TETHLUIM OYyiaraHn TypiH
Myamatiaapaa KaWTapuidiid, IMap XWid JUKBUIJIMIUK Ba MOJHSIBHNA  PUCK
Japakajapuaa, Typjd Xl JapoMaj Japa)xanapyuaard MOJUSBUI HHCTpYMEHTIap1aH
TalIKWI TOMraH nopTdeap TyuIyHUIaau.

[TopTdennap makLUIAaHTUPUIKII MaKcaaJiapy Oyitnya:

- Oup TOMOHJIaMa MaKcajra KapaTuirald noprdesiap OyIuim MyMKUH;

- OajaHCIamTUPWITaH Xapakrepaa Oyiuinu MyMKUH. Arap noprdenga Typiu
X1 BazudamapHu Oakapuill yu4yH Xap Xui cudaTaard KUIMMaTId KOFo3J1ap MaBxXKy/l
Oynca Oynnait noprdemap 6anaHcIamTUPWITal nopTdeuiap OYIUI MyMKHH.

-TU3UMJIM XapakTtepra sra Oynmaran noptdemnap. bynnait moprdemnap aHuk
WHBECTUTIIMOH CTpaTeTUsIHU Ky371a TyTMaau. Maskyp mnopTdeuiap sraJlapuHUHT
PUCKJIapH IOKOPH Japaxkaja Oyiaam.

[Toprdemmap Oup Typaarn MOJUSIBUH HHCTPYMEHTJApIaH TAIKWI TOITaH
oymuimu mMymkuH. [lyHuHraek, noptdennap OujiaH OOFJIMK JapoMajjap Ba PUCK
napakacu HUcOaTJapuHU XUCcoOTa OJiraH XoJjja yjaap MHCTpyMeHTIapu (oOaurarus,
akuMsuiap Ba OOIIKa KMMMATJIM KOFO3Jap) HYKTau HazapuaaH Y3rapTHUPUIIUIIH
MYMKHH.

[Toprdennap Typnapu- Oy noprdeuiapHyd YJIapHUHT TapKUOMIard KUMMATIU
KOFO3/1ap Typjiapu €Ku yiaap oJaujaru Basudamap HyKTaw Hazapiad
YMYMJIAIITAPWITAH TaBcU(Iapuaup.

VeyBun noprdennap- kypc KmiiMaté OyifMua Te3 yCyBuM akKIHsUIapAaH
TalKWJ TomnraH mopTdemwiapaup. byHnmaih mopTdenmmapHUHT MaKcaau- HWHBECTOP
KaMUTATMHUHT KITAUTUPHUII IIIUCOOTaHA TN,

Japoman unoprdenn- OKOpU Japaxagard XKOPUM JapOMaJHH OJMILITa
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MBUDKAJIJIaHAIH.

Puckau kanutaniaap mnoprdenu- arpeccuB Typlaard € KOMIAHUsIIAp
KUMMATJId KOro3japuJiaH TallKuil Tonagu(BeHYyp Kamutaau ¢EKM WHHOBATUB
XapakTep/lard HHBECTUIMsIap OyHTa XOCIUP).

banancaamrupuiaran noprdesiap- Typiaud MyIgaTiapJard Ba Typiud PUCK
mamaa gapomMaj aapaxanapuaaru noprdennap. bynaai noprdemiapaunar Mma=caau-
TYypJd KUMMATJIM KOFO3JIap/laH MyJI TyIIyMJIapUHU TabMUHJIAII IIUCOOIaHA IH.

HxTucocaamrupuirad noprgesiap- MaxcyCc MOJMSABHM HHCTPYMEHTJIAPHU
cotu®d oWl mMUcOOWra  MAK/UIAHTHPWIATAH  mopTdermiapanp(ommuoHmiap,
¢brogecpnap).

Kucka MyaiaTian KMMMAaT/IH KOFO3JIapAaH TAIIKHJ TONTaH noprdesuiap-
HUCOaTaH IOKOpPU JIMKBUUIM  (OHA  MHCTPYMEHTJIAapJaH TallKWI TONTaH
nopTdennapaup.

Y30k MyjiaTiim KMMMATJHM KOFO3JIapJaH TAlIKWI TONraH mnoprdeiap-
(dbUKCUpJIaHTaH apoMajira MyJUDKaJJIaHTaH KUMMATIM KOFO3Jap/laH TaIlKWJl TONTaH
noptdeap(KoprnopaTuB OOIUTaUsiIap).

Xyayauii Ba TapMOK NnopTdesiapu- MabiyM XyAyaiap €Kd TapMOKJIAPHUHT
KUMMATJIM KOTO3JIaph XUCOOUTra MaK/UIAHTUPUIITaH MOPTQEIUIapaup.

Hapoman Ba puckiap HucOaTiapu Oyiimua moptdesuiap KyWujaara Typiapra
OyJuHAaIU:

1) ArpeccuB uHBecTOpJap mnopTdenaapu. YHUHT Ma=caJu- IOKOPH
Japa)kaJard pyucK IapoUTH/Ia FOKOPH Japakalard 1apoMaJ OJIHII XUCcoOIaHaIu.

2) Vpraua napakagaru pucKKa Moiini ObLIraH HHBecTOpJIap nopTden.
benrnmanran puck JgapaxacuJa OJMHAIWTaH JapoMajyap KOHUKTHUPAIUTaH
KMMMATJIM KOFO3JIap OYinya KeliiuaManapaad Tallkuil Tonrad noprdeap.

3) KocepBatuB unBectopJiap noprdemniapu. MuHuMal pucKk Ba WITOHYWIN
aMMO CEKHMH YCYBUM KypC KMHMaTHJard KUMMaTJId KOFO3Jlapra Kyhuiamanap OuiaH
O0oFuK nopTdenmapaup.

4.2. AKIMAAOPJIMK KAMHUATIAP KHMMATJIH KOFo3jap mnoprdeniapuHn
Oomkapui Ba noprdest 1apoMaJUIMIUTHHA XHCOOIALIL.

Kummatnun  korosznmap mopdenunu  Oomkapuin-  mopTden  TapKuOMHU
peXaNallTUPHIL, TaXJIHJI KUIUII Ba YHHU 3apypHUil Japakajard JUKBUIJIAINTY, PUCK
MUHUMaJI IIapOWUTAA FOKOPH JapOMAUIMTMHM TabMUHJANl IMAK/UTApH  Ba
yCYJUIapUAnp.

Kummatinu koroznap mnopdenuHuHr wmacitadu Ba Basudanapura OOFIMK
paBulga noprden srajapy TOMOHUJAH Oomkapwiniid MymkuH. Iy Owunan
OWpraqukga WIIOHY  acoclapuja MaxCyCc MOpUIUK IIaxciaap TOMOHHUAAH
Oowmkapummniny MyMmMkuH. [loprdennapau OomkapuIIHUHT OyHAAN VTKA3WIHIIH
TpacT OOLIKapyBUTra YTKA3WJIMILIH 1€0 aTaauIlId MyMKHUH.

Kummarnu xoroznap nmoprdenrHu OOIIKapUII JAOUpPACHIA PEXaTAIITHPUII Ba
HA30pAaTHUHT acOCHi MmapameTpiapu cudaTuaa Kydugaruiap XMCOOJIaHUIIINM MyMKHUH:

[Hoprden napomammunury;

[Toprden pucku;
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[ToprdenHu OOMKAPUIITHUHT CTPATETHUSICUHN aHUKJIAILL.

[Topdennapaan KyTHiIaaurad JapoMaJJIMIIMK MOpTQeiap Tapkuoura KUpyBUH
Oapua KUMMAaTiIM KOFo3Jap OyiHWya JIapOMaaWIMKHUA YJIApHUHT mopTdengaru
caIMOKJIapu Oyiinya VypTaya TOPTHWITaH MHKIOPJIAPUHMHT WUFUHIUCH OYyinya
aHUKJIaHaI!.

[loprdennapnan  KyTWIaauraH JapOMaJJWIMKHUA  XHUCOOJall — KyWHaaru
dbopmyrara acociaaHaau:

K, :Zn:xiki ,
i=1

rae K, — noprdennapaan KyTuiagurad 1apoMaUIHIATY;

Xj - I-akTHBIApra HMHBECTUIUSA KWJIMHIAH MaOJarJapHHHT moprdesuiapaaru
CaJIMOTIH;
Ki- 1 akTuBaapaaH KyTUIaaurad JapoMaIiInK;

N - mnoprdengark aKTUBJIAPHUHT COHU

Macanan, AKUMSAJOPIMK XaMUATHUHT NopTdenuaa 2 Ta TypJard akuusuiap
naketT MaBxkyn. llopTdenHuHr ymymuid KuiMmar 4 MIIH. CBIMHU TalUIKWAJ =HJIaJu.
Mysgan 3 MiIH. cyM A KOMMOAHUSHUHT aKIUSUIApUHH COTHO onum  Oyitnuya
IAKJUTAHTUPWIITaH. | MIIH. CbIM B KOMITaHMSIHUHT akiusIapura KynniMa KUjIuHTaH.

A KOMIAHWSIHMHT akiusutapu Oyinva xytwiamuran napoman K, = 10%, B
KOMITAHUSIHUHT aKysuiapu Oyiinda KyTwiaaurad qapoman kg = 15%.

Arap ynapHUHT ynyunuiapu Oyiinya XucoslaraHUMHU3a 2 TypAaru akuusuiapiaH
TAlIKWJI TONTaH NOPTQETHUHT ypTaya ypraya TOPTUITaH JApOMaJIMIH KyWujaarudia

XucoOJ1aHaIu:
ko= 3/4 * 10% + 1/4 * 15% = 0,75*10% + 0,25*15% = 11,25%.

4.3. Tloptden Hazapusicu Ba MOJMSBHIl AKTHUBJIAP JAAPOMAIWINTHHU
0axoJ/1am MOJeJIN.

«IlopTden Hazapusicw» YHH TalIKWI KWIYBYM DJIEMEHTIAPU(KUMMATIN
KOFO0371ap) AKUUSIOPIUK )KAMUSATHUHT KallMTAJIapy y4yH MUHUMAJ PUCK MUKIOpUIA
MAaKCHMaJI JapoMaj, KEITHPUII MaKCaau[a CaMapajlyd YUTYHJIAIITHPWINHUA KbI3Ja
tyragu. DoHa mnoprdemtapy MOJUSBUA KyWHIMalapHU JUBEpCUPUKALIMSIIANT
acocuja IAKUIAHTUpWIaad. Amanuérna Oy KaHyYajduk KyI TypJard KUMMATIH
KOFO3Jlapra KyuMmanap KWIMHCA, YJIapHUHT OWUpH SHI IOKOpH Japaxkana JapoMaj
KEJITUPUILIN aHTJIATa/IH.

IToprden nazapuscu I'. Mapkosui, V. lllapn Ba /. JIuATHEp TOMOHUIAH UITA0
YUKWIraH OYnuo0, Kyluaaru XyJjaocajapHu WIrapyu Cypaju:

1) @®onn  mopTheUIapUHUHT  TAapKUOWTa  KOMIAHUS  KUMMATIHU
KOFO3JIAPUHUHT PUCK JAPaXKACH TAbCUP KHJIAH.

2) WNuBecTopiap TOMOHHUIAH Tajla0 KWIMHAIUTAH JapOMaJl PUCK MUKIOpUTa
OOFTTUKUD.

3) PucknmapHn MUHUMaUTAINITUPHIN YYyH HWHBECTOpJap mopTdenmaru
PUCKIIM aKTHBJIAPHU OMPJIAIITHPHUII JIOZHUMIHP.

4) [TopTdenmaru xap OUp aKTUBJIAPHUHT PHUCK JapakacMHU OoIIKa

AKTHUBJIapAaH aJIoOIHuAa paBUIIAA 6amonam KEpaK sSMmac, I[I/IBepCI/I(I)I/IKaHI/I}IJIaHI‘aH
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nopTQEeTHUHT YMyMHUW PHUCK Japakacura TabCUPU HYKTaW HazapAaH Oariosant
3apyp.

CAPM Hazapuscu KaluTaJJIApHUHT Huacan 0030pu Takiudura acociaHaiIu.
Ma3skyp Hazapusra acocaH xap KaHjaid MOJIUSIBUN aKTHB YYyH Taja0 KWJIWHAJIWTaH
JTAPOMATMIIMKTa 3 Ta OMUJI TaAbCUP KHJIAJIU:

1) JlaBaT KUMMATJIM KOFO3JIapH Oyirdya pUCKCH3 TapOMa;

2) ®oHj 0030piaapuard yprada 1apoMaIiiInK;

3) TanmmaHran MOJUSABUN AKTUBHUHT JAPOMAJUIMJIMTHHU Y3rapuil HHICKCUHU
KHMMAaTJIA KOFO3J1ap 0030puIari ypradya 1apoMaIMIUTUTra HUCOaTH.

CAPM mopenunu Kyiugaru Gpopmynia opKaiu KypuO yTUITUMU3 MyMKHH:

Ki =Krr+(Km-Krr)B,

rie, Ki-i-akmusurap yayH Tajia0d Kuauaarnia JapoMaIiivK;

Kre- xaTapcus Japomaj, ojaT/aa JIaBlaT KAMMATIM KOFO3jJapu Oyihuda
TyJaHaUTaH JapOMaJIIIMK XHcoOra oJIMHaIH.

Km- mopTdenHuHr 0apya akuusiapaH ojaJIural 1apoMa TN 1,

Bi- | akuusaHUHT B k3 punmenTH;

| akiussauHT B KOG PUIMEHTH Kyiuaarnda muco0IaHau:

ﬂi:%

-| akUMAHUHT Kypcnapu(1apoMajuiapi))HU YpTaya KBaJpaTuK Y3rapuiim.

-pon 6030paapuaaru 6apua akIUsJIApHUHT Kypciaapu(1apoMaiapi)Hu ypTadya
KBaJpaTUK Y3TapHUILIH.

Arap ;=1 Oynca kMnaHus ypraya pucK Japa’kacura 3ra XucoOiaaHaau.

Arap B ]l kommaHuWs axKuusJIapd TACT JApAKAJAard PUCKKA MOMMUI
XUCOOJIaHaIH.

Arap, Bi 1 Oynca, koMmaHusi akuusjapu HuUcOaTaH PHUCK Japa)kacu IOKOpPHU
XUcoOJIaHaIn.

[Moprdpennunr kodddunmentu Kyiugaru Gpopmyna Oyirua aHUKIaHAH:

ﬂp :ixiﬂi

Oy epna

Xj -I-KkUMMaT0ax0 KOFO3HHUHT MOT(EIIard yIIyIIIH.

Arap ¢dapa3 kwialnuk AKOUSAOPIMK >KaMHUSIT MOJMSBUN pecypciapura 10
XUCCATOPINK JKAMUSITHUHUHT aKUUsJIapuHU cOTHO onau. Xap Oup XuccaIopiuk
KAMUSTUHUHT akuusiaapu Oyitmua $=0.8 ra Ter Oyinca, OyHaa mopTdenHuHr Oera
ko3¢unmentu mam P, = 0.8.

Arap moprdengaru xxamu 10 ta AXKHuHr akumsmapumaad 1 Ta akmUSAOPIUK
KAMUSITH aKIUSUTApUHU COTUO r000pud, O6eta kodduiueHntd B = 2.0 ra TeHr Oyica
aKIMSIIOPJIMK ~ JKaMMSITHUHT  Oapua  akuusuiapy  Oyiimya  MOpPTQHETHUHT
YMYMJIAIITAPWITAH KOY(PUIIMEHTH KyHHIarura TeHr ObLIa Iu.

Bp2= 0.9%0.8+0.1*2.0=0.92 (2.1)
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AKTHBJIapHH COTHO OJIMIIAA HWHBECTOp HadakaT KyTHJIAIUTaH JIapOMajJHH
xucobra ojaau. bamku xap Oup coTn® onMHAETTaH KUMMATIM KOFO3JIap MaKeTH
OmtaH OOFJIMK PUCKIAPHM XaM XHUcoOra oJiajIu.

FIGURE 3-3 The Security Masrket Line (SML)

Required Rate
of Return (%5)

SML: K, = Kae + (K, - K J b
K= 17p—————-— - -k —— ——— ——————

Relatively
Risky Stock’'s

=k, =13 —————————— = — ) f
) - 3 Risk Premium: 8%

Market Risk
Premium: 4%.;
Applies Also 1o
an Avarage Stock

Kiow= 11 |— ——————— Safe Stock’s
Risk
Premium: 2%%

Kap= O 8= — —— — — — —

|_Risk-Free
Rate, Kge

I
L] 0.5 1.0 1.5 2.0 Risk, b,

4.1-pacm. Kummatim Koro3jap 0030pu YM3UFH

AManmu€Taa KUMMAaTiId KOFo3iap mnopTdeiiapuHd  OOUIKApUINJIa  PUCK
MUKJIOPUHU XUCOO KUTOOWJA NUCTEPCHs Ba XUCOO KUTOO KWIMHTaH KyTWJIaJUTaH
napomaanad (pakTUK JTapOMAJHUHT CTaHAApT TeOpaHUIIM KYpcaTKUWIApUIaH
dholnananuIagm.

Kypub ytunaérran xypcarkuuwiap (pakTUK OJMHIaH AAPOMATAHU KyTHJIaJUTaH
napoMajaad TeOpaHuI qapaxkacuHu Kypcarubd Oepaiu.

AKTHUB IHCIIEPCHSCH 6° Kylnaarn (GpopMyia 6yitida XucoOnaHam:

2
O

Zn: (i —r)?
=1

n—1

by epna:

Ii- | maBp MoOaitHUIarN aKTUBJIAPHUHT TapOMAaJTAITUTH.

I'- aKTUBHUHT ypTada JapoOMaIWIINTH;

N- 1aBpJiap MUKAOPH

AKTUBHUMHT ypTaua JapoMajUIMJIMTA OeJITuIaHTaH JaBp MOOaWHUIa aKTHUBHUHT

VpTaua apusihMEeTUK TapOMAIJIUIIUTH OPKAJIM aHUKJIAHA U,
n

=3
i—1
AKTHUB AapOMaUIMJIMTUHUHT CTaHJIapT TeOpaHUIIM Kyiuaaruya XucooiaHaau:
o= +o?
Macanan: HlakmmanTupuirad akTUBHUHT JapOMaaiWIATH S5 Wuia MoOalHuga
KYWHMJIArd KypCcaTKA4iIapAaH TallKWJl TONTaH:
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1-iinn- 20%

2-1inn- 25%

3-iina- 22%

4-vina- 19%

5-tina- 14%

5 ¥ MoOaliHKM1a aKTUBHUHT YpTaya JapoMaJIINTH:

r= (20+25+22+19+14)/5 = 20%

Vpraua papomammamukka HUCOATaH HuIap OyiMda JapOMajUTHIMKHHHT
TeOpaHUILIHN:

20-20=0%;

25-20=5%;

22-20=2%;

19-20=-1%;

14-20=-6%

OnuHras TeOpaHUIIUTAPHUHT KBaJIpaTiap CyMMAacH:

0%+5°+ 2°+-1% + -6° =66

ByHnnait mapoutna gucnepcus Kyiduaarura TeHT ObLIaIu:

o°= 66\4 = 16,5.
Crannapt TeOpaHuI 3ca
c=16,5=4,1

CranpapT TeOpaHHUIL aKTUBJIAp AAPOMAIUIUTHHUHT MUKJIOPH Ba 3XTUMOJLIUTH
TeOpaHUIIMHUA TaBCUDIIaiI1.

Kypub yrunaérran Mmuconna crangapt tedpanuil 4,1%Hu Tamkmi KUWIMOK/IA.

AKTUBIap AapoMauIMiIurd y €xku Oy Huiapaa MaTeMaTHK CTaTHCTHKaAa
AXTUMOJUIM MUKIOP ObLTNO, HOpMaJ TAKCUMOT KOHYHUTA OBbIACYHUIIA]IH.

Jlemak, ypTaua gapoMaUIHIIMK JapakacuaaH cTaHaapT teopanum 7,7%(20-3 *
4,1)nan 32,3%(20+3*4,1%) raua KyTHIaIu.

bera-koapdunuenT, mMyHUHTAEK, KyTUIaéTrad J1apoMaj] CTaBKACMHU aHUKJIalll
yuyH maMm ¢oipanaHwiagd. AKUMsUIapHA Oalojiail MOJENH MyalsH KUMMAaTIH

KOF03 Oyiinua KyTWiaaéTraH Japomaj] cTaBKacu puckcus gapoman (Z) owmas (r,—2Z)
pUCK yuyH 0a3aBuii Mykodotra kynaitupwiran 3 (pucKk KypcaTKuuu) MUFUHIUCUTA
TEHT OBUTHIIIMHYA TaXMUH KHUJIQJIH.

Opatnma r, xypcarkuuu cudaruma 6upoH-Oup Marmyp 6030p UHACKCH OVitnda
muco0nad yukuiarad kypcatkud onuHaau (Poccusma caHoar  AKIMSIIOPIIHK

xKamMusaTaapu akiusap yayH «AK&M» uaaekcuaan goiinananuianm).
Ymby moaens Kyhugaru ¢popmyna épaamuaa udoaanaHaIm:

L=2+(r,—2)p, (5.17.)

Oy epna
r;n - MyaiisiTH KUMMAaTJIM KOFo3 Oyitnya kyTuinaérran (Ypraua) gapomar;

Z - puCKCH3 KUMMATJIM KOFo3Jap Oyiinua 1apoMasi CTaBKacCH;
pi - 6era-kodphULIKEHT;
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r, - ypraua 0030p 1apoMajl CTaBKacCH;

r.—Z -PUCK yayH 0030p CyKO(DOTH.

(5.12) dopmyna (5.9) Ba (5.10) dopmymanapura Oup KaTop Y3rapuimiap
KHPUTHII HATHKACH A OJTMHTaH.

Kummatnm koro3 O¥iinua 1apoMaj; pucKka MOC KEJUIIH yYyH OJIUHN aKIusuiap
HapX¥ Macaiuimm JIo3uM. ByHUHT mmcoOura napoMaj CTaBKacH y WHBECTOP KaOyir
KuaéTral pUCKHU KOMIICHCAIIMSJIAII YIYH eTapiu OyaMmaryHra kKamgap ycub Oopaim.
MyBo3anatiau 6030paa 6apya ouii akIusIap HapXu 1y Japaxkasa OenruiaHaIuK,
OyHma map Oup akuus OYHWYa Japomajl CTaBKaCH WHBECTOPHUHT YIIOY KUMMATIA
KOFO3ra JrajiK KWIWII OWiaH OOFIMK PHUCKWHU MyBO3aHaTiaiau. by xomatma
JapoMaJi CTaBKacH Ba PHCK Japakacura MyBopuK Oapya akmusuiap OEBOCHTA
KHUMMATJIM KOFO3J1ap 0030pH/Ia KOMIAIITUPHUIIA]IH.

IOxopuaa OW3 pUCKHU Kellakakjga KyTWiIaéTraH JapoMajJIapHH OJIUIN OWJIaH
OOFNIMK aHUKJIUMK €KUM HOAHMKJIUK Japakacu cudaruia KOHLENnTyan Oenruiad
Oepwiran. Kamuran 0030pu HazapusICH PUCKHUHT HMKKH XHJ TYpPUHU aXKpaTHO
KBIpCAaTaau: CHUCTEMAaTHK Ba HOCHUCTEMAaTHK puCK. CHCTEMaTHK PHUCK Kejakakaa
JapoMaa  OJIMITHUHT  ypTada JapoMaj BapHalusIcH OWIaH  acOCJIaHTaH
HOAHWUKJIUKJIAPHU TaBcU]aiIu.

HocucremaTtuk puCK MOC KeIyBUM TapMOK, MyalssH (upma, WHBECTHIUSIIAp
UIITHPOKUHUHT TYPH XyCYCHUATIApH OuiiaH OOFITHUK.

lyrnaii KWmoO, yMyMHUH PHCK CHCTEMAaTHK Ba HOCHCTEMAaTHK OMUJUIAp OWIIaH
OenrmnaHaan. byHIaH KenmnO YWKKaH XOJ/a, aloXyla OJIMHTAH aKIUs PUCKUHU
Kyhugara ¢popmyna Ounan udoanan MyMKUH:

o, =(fiot+0) (5.18)

Oy epna

i - | TypJlary aKIusiap pUCKA TaBCU(HOMACH;

Bziczm — yMyMHHA 0030p aXBOJTMHUHT MyalssH KHMMATIIN KOFO3JIapTra TabCUPH;

0 s, - HOCUCTEMAaTUK PUCK, SbHM 0O30pJard aiiBojl OujaaH OOFJIUK OYiMmaras
PUCK BapHaIlUsICH.

(5.11) udonmana r, Ba r;n VpTaya kypcatkuyaap Kysuianrad. CraTucTuka

Ha3apusACHIaH MAabJIyMKH, ypTaya KYypCAaTKUWIAPHU XUCOO-KMTOO  KHIIMIIIA
aHUKJIaHaIUTraH Oenrura TabCUP KypcaTyBUH Tacoauduit OMHILIap
amuMmuHUIMsIaHaan. [lemak, (5.11) dbopmyrnama HOCHCTEMAaTHK PUCKHUHT TabhCUPH
nyKk kwmmarad. llly cabGabmm i-aknusmap Ba mopTdenb MapoOMaauINTUHUA STHAIA
AHUKPOK Xuco0a0 ynkum yuayH (5.12) y3rapTupuin HaTwkacuaa oJMHraH ndoaagan
doitnananuin Makcaara MyBoguk. Kyinaa 0y udoaa KeaTupuiagm:

ri = Z+(r-2)p; + & (5.19))

Oy epna
&j - HOCUCTEMATHK PUCK KHIMATH.
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HOpT(l)eJ'IHI/IHF AapOMAJIMIIMTIY XaM XYW 1y Tap3ad aHUKJIaHaan:
Carp octu Oenrucu p KAMMATJIM  KOFo3jap mnoptdenura MaHCyO

KYpCaTKUWIAPHU aHTJIaTaIH.
bynna S, Ba ¢, Kyliugarunua aHuKJIaHAIH:

B, =ixip,8i L€, =ixipgi (5.21))

Oy epna
Xip - TOpTderb TapkuOuIa I-KUMMATIIA KOFO3JIap CaaIMO\H.

(5.14) Ba (5.15) wudomamap Owian Oupra KyWugaru TEHIJIUKIAp Xam
OakapuiiaJiu:

o, =(flol +02)’? (5-16) (5.22.)
o2 =3 Ko (5.23))

(5.16) Ba (5.17) udoananap Tauyimin noptdenHu auBepcudUKaIUsIALL PUCK
JapakaCUHU MacaTHpaay JeraH XyJoca YMKapuilra UMKOH Oepaau. XakKUKaTAaH
xaM, arap noptdenp Tapkubuaa 20 MIIH. JOJIJI. MUKJIOpHUAa OUTTa TypAard akiusiap
Oynmanuran Oyica, ynapHu xap Oupu 10 MIH. q0JU1. MUKAOpUIa OVITaH HMKKHU
TypAaru, OUpoK £ KuiMaTu KaHaai OyiraH akuusuiapra aJMamTupunl I, golgaHu
cakyab Kojaau, OUpoK o, puckHu nacantupaau. (5.14) Ba (5.15) popmynanap acocuii
co0-kuto0 Gopmynanapu caHanaad. MHBecTop EKU TaaKMKOT4M, yTraH K maBp
V4yH I Ba Iy OViiu4a 9bJIOH KWJIMHTAH CTaTUCTHK MabIyMoTiapjaH doiizanaHap
9KaH, f i Ba f , HU HCTalNraH MalT Kylunaru Qopmynanap Oyinya aHUKJIALIH
MYMKHH:

k

> -2)

fi=h— (5-24)
>0i-2)
>} -2)

R (5.25.)
> (1-2)

Oy epna
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r) — j-naBpza i-akuusuiap JapoMaiIHInIu;

r)— j-maBpaa 6030p JapoMaIIHINIH;

r) - j-naBpna noptdens TapoMaUTHINTH;

Z — pUCKCH3 KHUMMATIIA KOFO3JIap JapOMaJTHJIHTH.

[Toprdens Ty3uIMacMHU OMNTUMAUTAIITHPUII MacalacUHU KYpHO YUKUIIIA
sHa Oup KypcaTkuy - o (anbda) KypcaTkuuura TyXTaiud YTui 3apyp.

Mabiymku, akuusigap Kypcu Te3-Te3 TeOpaHMIuIapra ayd Keiauo, ynap JouM
[IaM SMUTEHT KOMIAHUSHUHT (QaoausITHIATH peaj Y3rpulliapra Moc KexaBepMann.
[y cab6abnu kymiad ¢oHa O6030pUHHMHT orneparopiapu ¢oiia oIl Kadu Y30K
MyJJaTIv OyIMaraH Ba3uaTiIapaaH ¥3 BakTHaa (Hoiimananuod KOJIHIITa HHTAIaAnUIap.

[y Owmman Oupra 0030pHa JOMMO Hapxu OapkKapop OIIMPWITaH EKU
nacalTUpWIraH KUMMaTJIM KOFO3Jap XaM Oynaju, «XaKuKui» HapxJaH Oy OFuILIap
y30K MyJJaTiii Xapakrepra sra Oynamu. byHpmait orunuiapuu udojanoBuud o
KYpcaTKU4YU KyHuaarnia aHuKJIaHa u:

o =r— t+(rm _Z)ﬂi: (5.26.)
Arap a; < 0 O¥ynca, Hapx ommpwirad, «; > 0 Oyinca — mnacaiiTupuira
MCcOOIaHa/IH.

O-TaIlJTWT acoCUa MHBECTOp ap MopTdesb TapKUOWHU aHUKJIATUPHUO, OOIIKa
Oapua mapoutnap Oup XuJ ObUITAH XOJATAa ¢ KYpcaTKu4um Mycbat Oynrad
aKIMsUIapHU TaHIa0 oyiaguiap.

Mucoa. 1995 viunuunr 1 saBapunan 1997 iwnaunr 1 sHBapurava ObUIraH
mojaTaa  akuusap - JapoMaqmiMra - 6o3op uHaekcu  Ba  «lIpomerteit»
KOMITAHHSICHHUHT aKIUsIap JapoOMaJJIMIINTH XaKUJArd 4ol 3THITaH MabIyMOTIIap
Ba acocuja Kyiuaaru MabiyMoT/iIap TaHaad OMUHIN.

Arap puUCKCHU3 KUMMATJIM KOFo3iap Oyitmda mapoman 3,0%HM TalKuil KWJITraH
(Z=0,03) 6ynca «ITpomeTeit» KOMIAHUACH [ aKIUSIAPUHN TOTIAMU3,

1) r =234 _00142
24
2) r =918 _ 40069
24
k - _
Z(rl _ri)(rm _rm)
3) - =0'040=o,0017
k 24
k _ 2
20 =T) G oas
4) o = ——=="7,~=00019

k

(-1, ~r,)

5) (5.11) 6yiinua S =- , 0,0017

‘o2 = =0,8947
k 0,0019

60



Xucobnab 4yMkKuiaraH [ KuWMaTth IMmIyHAaH jganojat Oepaauku, «IIpomerein»
KOMITAaHUSCH aKIUsJIapy pUCKU OyTyH 0030p pUCKHJIaH macT sMac. byHnan tamkapu,
oJIMHTaH Kod(dduimentiap MycOaT SKaHIUTHHM Iucobra oaud, «lIpomerei»
KOMITAHUSACH aKIUsUlap caMapaJopiiurd JAMHAMUKACH KUMMATIM KOFo3jap 0030p
caMapaJIopJITy JUHAMUKACHTAa MOC KeJIaIH.

Mucoa. bysgan onguHTH MHCOJI MablymoTiapu acocuma «lIpomerein»
KOMITAHUSICH aKUMsuIapuHUHT 1997 iinit 1 auBapb xonatura o (asibda) KypcaTKuUuHUA
AQHWKJIAHT.

a,=r — f+(r,-2)e s =0,023— ,03+(0,0033-0,03)¢0,90131 =0,0171
ai > 0 skaHUru cababiu akuusuIap HapXyu OMPO3 MACAUTUPHUIITAH.
4.4. MosusiBuUid 0030PJAPHUHT 3XTUMOJIJIN MOJEJIN.

AKUHUSIOPINK )KaAMUSATIAPU TOMOHUJAH MyoMallapra YMKapuiral akuusiap €Ku
OolllKa KUMMAaTJId KOFO3JIapra HWHBECTHIIMS KWITaH WHBECTOpPJap MOJMUSBUN
aKTUBJIADUHU  camapalid  OOMIKApWUIIT KUMMATIM  KOFO3Jap  mopTdheTapuHu
oNTHUMaJTAIITUPUIL OYViinda camapaiu Kapopiap Ka0yn KWIUIIHK Tanad kuiaau. by
¥3 HaBOATH1a UHBECTOPJIAp MOJIMSABUN aKTUBJIAPUHU XaTap Ba JapoMajl JTujieMMacHu
HeTH3HUJa camMapaiu OOIIKapuIl XO3UPrd PHUBOXKIAHUO OOpaéTraH MKKHJIAMYH
MOJIUSIBUI 0030piap TapaKKUETUHUHT MyXHM aCOCHHM TallKWJI Kuiaad. AWHUKCa
XO3UPrd KyHJa MOJUSBUN 0o030pJiiapia Typiud OMWIJIAp BOCUTacuja Te3 Yy3rapuod
Typrai HoOapKapop KOHBIOHKTYpa HaTWKAacHUJard HOAHUKJIMK Ba XaTapJiap
apoUTHAa KUMMATIU KOFO3JIap MNOopTheIapuHy camapaid OOIIKapuIlra Owuj
KapopJiap KaO0yJs1 KWJIUIITa dXTUEK TYFUIMOKIA.

busra wmabnymku, ojatga  nopTdeuiapHd  ONTUMAIUIAIITUPUIN  OVitmda
MOJIMSIBUM Kapopiap KaOysn KWW €KW TaxXJIWI KWIWIIAA JeTePMUHAIUIANITAH Ba
JeTepMHUHAIAIIMATAaH ~ Moje/iapaan  Qoiimananwiand.  JleTepMuHaianmmarad
MoOeIITIap/laH MOJIUSIBUH Oo30piapaaru HOOapKapop KOHBIOHKTYpa HaTHXacuia
IOKOPH Jlapakajiark XaTtap Ba HOAHUKJIMKJIIAP MApOUTH A KeHT (Do TaTaHnIaIu.

[[lynnait Tumgard mojeiapaaH OUpU MOJUSBUN OO30pJApHUHT AXTUMOJUIH
Moaenuaup. MonusiBuid O030pJapHUHT HXTUMOJUIM MOJEIM XaM HWKKUA Typra
aXpaTuiagu: MOJIMABUN OO30pJapHUHT OAJIUNA SXTUMOJUIM O030pM MOJEIU Ba
YMYMUN MUPOBAP]T SXTUMOJUIA MOJIE].

DXTUMOJUIM MOJEJJIa aKTUBJIAPUHUHT KeJNrycuaaru 0axocu Ba JAapOMaUIAIIUTH
aHUK OynMaiinu. V3 HapGatuaa ymby aKTHBIAPIAH TAIIKHI TONIAH IOPT(EIHHHT
xam 0axocu Ba JapOMAUIMJIMIH aHUK Oyiamanau. Opauil SXTUMOJUIM Mojenaa
MoIusBHIA 0030paap Oup Heua JAaBpAaH CYHT Kyhuaaru 3 xonataaH Oupuaa Oyauim
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MYMKHH:

S1, S2, S3,

By epna, s;- «IXmm» X0JaT, Sp,--‘Ypraya’ XojarT, S3- ‘€MOH” xoJart.
byna ymOy X0JaTHUHT 3XTUMOJUIMTMHY Kyinaarnya OenrmiaiMms:
P(S1) - 0030pHUHT §; X0NATAA OYIMIT SXTUMOJUIUTH;
P(S,) - OO30PHHUHT S, X0JIaTAa OYIIHII X THMOJLIUTH;
P(S3) - OO30PHHUHT S3 X0JIAT/Aa OYITHUII SXTUMOJUTHTH.
bo3opaa myomanama Oynran akTUBIIapHU Kyduaarnda oenrwiaimus: Ay, A;, Az
bozopHunr 3 xosmatu OyiiMya Typau Japaxaaard JapoMaJIMJIMKKa 3ra
KaHmaiaup 3 Ta akTUBIAp YYyH kKaaBan Oepwiran 1e0 ¢apa3 Kulaiiuk.
AKTHUBJIAPHUHT WHILTUK TapOMaJITUINTH (orsnapaa yIdaHau.

4.1-xxanBan
bozopnaru OXTUMOJJINK | Aj aKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | Az aKTUBHHHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | TAPOMAJJTUIUTH | TapOMaTUIIUTH
S1 p(s1) s M1 31
S2 p(s2) o M2 32
S3 p(ss) I3 3 I3

Ai (1 =1, 2, 3) akTUBHUHT AapOMAJIJIUIUTH OO30pHUHT Xap Oup XojaTu Oyinda
P(S1), P(S2), P(S3) AMCKpET SXTUMOJUIUTH OMJIaH INApPTIN PaBHIILIA Iy Iy 31 Oenrumap
opKaiau OenruiaaHagd. Yoy SXTUMOJUIH MUKJIOPHHU I 1e0 Oearmianmus.

Bynma, A; — aktmBaan Kytmnaérran aapomammmiuk m, =E [ maremarmk

KYTWIWII OPKAJIu aHUKJIaHAJAW. AKTUBIIAPHUHT Ij — JapOMAJIUIIUTUHUHT SXTUMOJLIN
MUKIOpU Kyrugaru gopmysia opKaau XucoOJiaHaIu:

JlapomayTHIIMKHUHT

m, = E I, ::rlip(sl) 1y p(sz) + 15 p(S3) 1)

KYTHJIMINNHA

MaTCMaTHK

MUKJJIOPJIAPHUHT YpTada KypcaTkud Jed XaM aTaia/u.

bup mucon xypubd unkamuz. bozopHunr 3 xomatu Oyiinua TypiM Japaskagaru
JapoOMaUIMJINKKA dra KaHJauaup 3 Ta akTUBIAp YYyH KyWHIArd KaaBall
MabIyMOTIapyu OepuIIraH:

Oab3aH

IXTUMOJLIUH

4.2-xanBan
bozopnaru OXTUMOJIIMK | Ay akTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | JAPOMAJIUIIUTH | TapOMAIJTAIIUTH
Sy 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0

m, = E | =ryp(s) + 1, p(s,) + 15 p(s;) = 20x0,3 +20x0,6 + 5x0,1 = 18,5;
m, = E | =r,p(s,)+ 1, p(s,) + 15 p(s5) = 30x0,3 +5x0,6 + (-20)x0, 1= 10;
m, =E | =rup(s,) + 1, p(s,) + 1y P(S5) = 35x0,3 +15x0,6 + 0x0,1 = 19,5

Jemak, Aj; aKTUBHHUHI KyTuiaguraH napomajmuiuru 18,5%, A, akTUBHUHT
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KyTuinaaurad papomauminra 10% Ba Az aKTUBHUHT KyTWJIaJuraH JapOoMaJJIIIUTU
19,5%mnn Tamkua KAJIMOK/IA.

bupok MaTeMaTUK KyTWIHMII JSXTUMOJUIM MHUKIOPUHT SITOHAa TaBcU(DH
XUCOONIaHMANIM. OXTUMOJUIM MUKJIOPHUHI HKKHMHYM TaBCUU — DXTHUMOJUIU
MUKJIOPHUHT JHCIEpCHUsICH Xucobyianaau. by ¥3 HaBOaTuaa 3XTHUMOJIIIA MHUKIOPHH
YHUHT YypTadacujaH TeOpaHUIIMHU TaBcudiaigu. bByHH SXTUMOJIM MUKIOP
BapualusIcy 1e0 XaMm aTanauiap.

Bapuanus Kyiinnarnda xuco0aaHaau:

V(r;) = (ri- mi)° p(sy) + (rzi- m)? p(s2) + (rai- m)® p(ss) (2)

MapKOBHUITHUHT MHBECTULMSIIAP HA3apUACHIA MATEMATUK KYTHJIHMII AKTHUBIAP
JAapOMaJIMJIMTUHUHT PaCMaH aHaJOTH XUCOOJIAHUIIM bTUPO(] ITUIIAU, BapUaIus
Aca YHUHT PHUCK JapaxacuHu yiauad Oepuiu »bpTrpod >tunaau. bomikaya cy3 Ouian
aiiTranma, Aj akTUB JapOMaJTATHHUHT 3XTUMOJUTM MUKAopH (I;) Bapuanumsacu V(r;)
ymi0y akTUBra KWJIMHTaH KYHWIMaJaH KyTWUJIaJUTraH PUCK JapakaCMHHU KypcaTuo
Oepanu. BapuanusHuHr YpHUTA KYNHHYA YypTradya KBaJApaTUK TeOpaHHII
KypaTkauugaH XaMm porgananmiany. Y Kyiujaarnya XucooiaHau.

O—i:O'(ri):\/; I_ (3)

Mucon: HOxopupgaru »xajsajl MabIyMOTJIapH acocuaa Xap OWUp aKTUBIApHH
coTHO ONMIIJArd KyTWJIQJWTaH PUCK Japa)kacMHU aHuKIaimu3. 2 ¢dopmyrara
OuHOaH OupuHYM akTUB Oyiinya(i=1) Kyiliunarunapra sra 0ynaMus.

V(r) = (ru—my® psy) + (ra—my)? p(sz) + (ra—my)° p(ss) = (20-18,5)°0,3
+(5-10)20,6 + (5-18,5)° 0,1 = 20,25;

V(r2) = (rz—my)° p(sy) + (r2— My)° p(sz) + (rs2— my)* p(ss) = (30-10)0,3 +(5-
10)* 0,6 +(-20-10)* 0,1= 225;

V(r2) = (ri3— m3)” p(sy) + (rs— m3)® p(s) + (raa— M3)* p(ss) = (35-19,5) 0,3 +
(15-19,5) 0,6 + (0-19,5) 0,1 =72 +12,15 + 38,1=122,25;

bynpaait mapoutaa ypraua kBaapaTuk TeOpaHUII Kylraarura TeHr 0ynaau:

o, =)=V =45, o,=0(r,)=NVf=15; o,=0c(r)= V[ =111

Hemak, kytunaaurad puck 1-aktusaa 4,5%, 2- aktusna 15%, 3-aktusna 11,1%

4.3-xanBan
bozopnaru OXTUMOJIIMK | A; akTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | Az aKTUBHUHT
XoJiaT JAPOMAUTWIINTH | JAPOMAJIUIIUTH | TapOMATAIIUTH
Sy 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0
Kyrunanuran napoman., E [ : 18,5 10 19,5
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Bapuarus, V(r;) 20,25 225 122,25

CrangapT TeOpaHul, 4,5 15 11,1

FOkopugaru skagsajl MabIyMOTIApy aCOCHIa aKTHBJIAPHH 0axoIaiiMu3;
Bupunuu axktus 6yinaa E | = 18,5; V(r;) = 20,5;

Ukkunun aktus 6yitnua E |, = 10; V(r;) = 225;

Vuunuum aktus 6yinua E | =19,5; V(r;) = 122,25;

Arap mry MablyMOTJap acOCHJAa JHI SXIIM aKTUBIAp OaxoJam KyWHjarmda
Ooynmanm:

OHI' SXIIM aKTUB OWPWHYM aKTHB OYJIaaW YyHKH, OMpUHYHM aKTUB OYinda
napamMeTpiap: KyTHIaqurat 1apoMaIiIuK:

EfL > > EL (185>10>75;)

Kyrnmaguran puck:
V(ry) < V(r3) < V(rp) (20,25 <122,25 < 225)

Arap mnapametpiapu Oyiinua Oo3opaa OupuHuM akTUB Oynmaca 2 Ba 3
aKTHUBJIApAAH Kaiicu OMpUHU TaHJalm KUuH Oynanu. YyHKH, MKKMHYM aKTUB FOKOpPU
JIEKWH BapHuanus KO3 (OULUHUEHTH sIHU KYyTUJIaIUraH PUCK XaM FOKOPUIUD.

4.5.MoausiBuii 0030pJIAPHUHT MapaMeTPUK MOJIeJIN.

MonusiBuii 6030piapja MKTUCOAWM TaOWMaTH paHr OapaHT OynraH xyga Ky
aKTUBJIAp MaBXyn OYnuO, ylap WuuM/ia MHBECTOP KYTWUJIAJWTraH SXTUMOJUIM XaTap
MUHUMYMH Ba JapOMaVIMJIUKHUHI MaKCHUMyM Japaxacuga €KU SKUH Ba Y30K
UCTUKOONIa YHHM peanu3auus KWIMII(IMKBUIJIMIIMK) KaOW OMWJUIApHU XHCOOTra
OJITaH XOJIJa SHI ONTHUMal TYpPUHU TaHjgad coTHO onumM gapkop. MonusBuid
aKTUBJIAp cU(aT KYPCATKUUMHHUHI IOKOpUAAru Tajabiapura ujean xaBod OepyBuu
aKTUBHUHI ¥Y3M MOJIMSIBUMA 0030pAa MaBxkyj OyiMaca, MHBECTOp KaHAall Kapop
KanOyn kuwiaumu 3apyp? byHymail Xomarna HMHBECTOpP AXTUMOJUIM  XaTapHUHT
MUKIOpHUI 0aXOCHHU MUHUMAJUIAIIITUPHUII MaKcaauaa OUTTa Typaaru akTUBHU COTHO
omumi Oyinda »oSmac Oalku OUp HEYa AaKTUBJIAPHU COTHUO OJIUINK  SHHU
nuBepcuUKAIUs CTPATETUSICHHY KYJUTalra HYHAITHPUITAH MOJIUSIBUN Kapop KaOyi
K 3apyp. byHnmait nuBepcudukanus mapaxacd akTHB AJIAPOMATAIUTHHA
V3unga udoagoBun dXTUMOJUTH MUKAOpTa OoFruKaup. by epna ram koBapuanus Ba
Koppesanus Tyrpucuaa ketMokaa. Ontuman mopTdeaHu MIaKUIAaHTUPHUIIIA TypJid
aKTUBJIAP JAPOMAJIMIINTH Y3TapUIIMHKA Y3apo OOFIUKIUTHHU XuUCOOTra OJIUIIHU
3apypauruHu OupuHun mapta HobOenb mykodotu naypustu ['.Mapkosui uiarapu
Cypra.

7.1. KoBapuauusi Ba Koppeasinus Ko3pQuueHTH.

®apaz kumHr Cusz Aj,Aj Az akThBiIapra sracu3. YOy akTuBiap Oyiinda
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OO30pHUHT TYpJIHM XOJaTiapuaa WWUIMK JapoMaj Oyinua KyWuaard >KajaBall
KEeJITUPUIITaH.

4.4-xanBan
Xomar OXTUMOJJIMK | Ay AaKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
JApOMAJUIMIINTU | TapOMAJUIMIIMTH | TapOMaJJTUIIUTH
S1 p(s1) M o rs
S2 p(S2) Mz 22 I3
S3 p(S3) a1 I3 I3

AKTUBJIaQpHUHT WWUIMK JapoMajyiuiurd  %iapaa mprdaHaau. XycycaH, A
AKTUBHUHT JapOMaUIMINTH Rj SXTUMOJUIMK MUKAOPHU TalIKui 3TCUH. byHna xap
UKKana R; Ba Rj 5XTUMOJIM MHKIOPHHMHI KOBapHauus KOd()(GUIMEHTH KyHuaarnda
XucoOJIaHaIu:

coV(Ri, Ry)= (ru-E(Ri))(ryj- E(R))p(s1)+ (ra-E(Ri))(rz- E(R))p(s2)+
(rsi-E(R0))(r5- E(Rp))p(Ss) (7.1)

Keiinnuamuk wukku R Ba R} 5XTMMOMIMK MUKIOPDHMHUHI KOBapHalUs
KO3 puimeHTHHN Kynaarnya upoaanaiMus:

cov(R;, Rj)= cjj

Macanan, ukku R; Ba R, sxTumomnu MuKIop y4uyH Kyhujaaru (GopmyriaaaH
(dhoiaTaHUIIIMA3 MYMKHWH:

C12=(R1, Rp) =(r1i-E(R1))(ri2- E(R2))P(S0)+ (raa-E(R1))(r2- E(R2))p(S2)+
(ra1-E(R1))(rs2- E(R2))p(s3) (7.2)

KoBapunanus KO3(PUIHEHTHHUHT y3ura xoc XyCycHATIapHu
Kyliuaarujaapaad uoopar:

1. Xap kaHgaii | Ba | xoiaTaa KoBapHaius KOd(O(PHIMEHTH CHMMETPUKIUTH
XaKuaaru ucOoT Kyhuaarnda ndogananaim:

cov(R;, R)= cov(R;, Rj) éxu cijj = ¢j;

2. Xap KaHmail | XoylaTAa KOBapHALMSHHUHT Cjj AWAroHad Kod(hQUIIUECHTH

aKTHUBJIAP JAPOMAJTHJIUTUHUHT BapUaUSICHHY Y3uaa udoaanaiam:
cii= cov(Ri, R) =V(R)) = o’

DXTUMOJITU MUKIOpJIap YpTacuaaru y3apo ajJoKaHW aHUK Oelruiad oauil yuyH
KoBapuanus KOI(POUIMEHTHHH MEbEPIAMITUPHUINTA SKUHIAMTHPUIaan. byHman
MEBEPIAMITUPIIITAH MUKIOPJIAp KOppemsaius KodhpuiueHT 1ed HoMIIaHaIu:

6;; = co-r[R:- , RJ,-) — SovRR)) (7.3.)

Ty
g

Cratuctukaga koppemsiius koddduiueHntu onxarna p Tpek xaphu Owiian
OenruwiaHaau.

lynnaii okaH, uxkkn R; Ba Ry sXTUMOMIM MUKIOP Y4yH pjj KOppensauus
kodpurmenTHHN Kyitnaarnya udoaanan MyMKAH:
co-r(R:-JRj) = Dy;

Koppeasiuus ko3¢pGuuMeHTUHUHT XyCYCHATH Kyiiuaarnjiapaad udoopar:

Xap kaHmaii ukku R; Ba Ry 3XTUMOJIIM MUKIOPHUHT KOPPESAIsS KOI(PHUITUCHTH
MOAYJ OYitnda €ku abcomoT MUKIOpIapaa 1 nan mact 6ynaau:

p,;| = |cor(RR)| = 1
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Exu ym6y nudonanu 6omkaya Kyiuaary Kypunuiga udoaanam MyMKHH:
—1=p; =cor(R,R;) =1

Ha3sopar caBosuiapu:

1. KumMmatiam Koro3dinap mnoprde/uiapd TYypJapd Ba HWHBECTHUIHMOH
CTpaTerusini TaBcu(ianr.

2. AKOUSIIOPJHK KAMHUATIAPH KHMMATJIH KOFO3Jap mnoprde/uiapuHu
Oomkapum Ba noprdes JapOMALJIWINTHHA XHCO0JIAII YCYJJIAPH HUMAJIapAaH
udopar?

3. Iloprden Ha3apusicku Ba MOJMIBHI aKTHUBJAP AAPOMALJIWIUTHHHA
0axoJiall MOACJTUHM TaBCHUIIAHT.

4. MonusiBuii 0030pJAPHMHI 3XTHMOJUIM Ba NapaMeTpPJMK MOJeJIapu
apouTuaa noprde/iapHu 00IIKAPUII YCYJIUMHH TYIIYHTHPHHI .

DoiigaJaHNITaH A1a0UETIAp PHIHXATH.

1. Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management,
The druden Press 1993, Chapter 1,2,3.

2. Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate
Finance, 10" editions McGraw-Hill/Irwin, 2010.

3. www.jolis.worldbankimflib.org — O6bsenuHenHas 6ubaMoTeka BeemupHOro
banka u MexnyHapoJHOTo BaItOTHOTO (hoHAa

4. www.citycat.ru/finance/catalog - ®un. uapopmarus B MiaTepHeTe

5. www.ru.yah00.com — nouckoBbIi caiT Yahoo
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5-MaB3y. AKHI/IHI[OIJ.]'[I/IK KamMudaTaap MOJIMSIBUM HaAaTHKAJAPUHUHT
INaAK/UVIAaHUIIHN BaA TAKCUMJIAHUIIIN.

Pexa
5.1. AKHUSIZOPIUK KAMUATIAPH MOJIMSIBHI HATHKAJTAPHUHT
IIAKJIJIAHM N,
5.2. Xapaxxat Ba capguiap TYIIyHYAJAPUHUHT Ma3MYHH Ba MOXUSTH.
5.3. ®oiiza Ba yHUHT MaHOaJapH.
5.4. JIronoH ¢popmyaacu Ba ¢poiigara TabCHp 3TYBYM OMUILIAP.

Kaaut cy3nap: nyn oapomaonapu, cogp mywym, cogh otioa, monuseuti
Hamuodicanap, —Hcamapuul, UCmevMoi, peHmabennux, xapaxcamiap, [onou
Gopmynacu.

1. AKUMSAIOPJIUK KAMHUSATIAPU MOJIUSIBUA HATHXKAJAPHUHT IIAKJIJIAHUIIN,

KopnopanusmapHuar mysn  JapoMajJyIapUHUHT  acocuii  MaHOau MaxcyJsoT
peanuzanuacuialn TymyMm xucoOmananu. UlyHWHTHEk, myn gapoMaaiapu uiniad
YUKApUIl Ba (aoJMATHUHT Oapua TypiiapujaH OJIMHAIWTAH MOJIMSIBUN HaTHXKajap
acocu/ia MaKJUTaHTUPUIIAIN.

MaxcynoT peanu3anusacuaad TyIIyM Y3uja peain3alus KWIMHTaH ToBapiap Ba
KypcaTuiral Xu3Mariap Xxucobura Kopropamus Xucod pakamura Keiaud TyIIraH My
Malyarinapl WUFMHIUCUHU VY3uAa akc OJTTUpaad. MaxcysoT peanu3alusacuaan
TYIIYM KOPHOPALMSHUHT IyJ JapoOMaajapuHU acocuid MaHOau XucoOJiaHaIu.
Peanuzanusgan TymryMm MyXuM MOJIMSBHE KaTeropus cudaruga ToBapiiap €TKa3uO
OepyBuM Ba HMCTEMONYM YpTacHAard IMysl MyHocabaTiIapuHU y3uja akc ITTUPAIH.
MonusiBuii kareropus cudaTiia TyIIyM KOpHopauusjiap MOJIUSABUN peCypCIIapUHUHT
Ba IyJd MaOJarJlapuHUHT OOl MoJjusBui MaHOan xucoOmanamau. I[llyHuHTIECK
MOJIMSIHUHT ~ AKIUSOPIUK KAMUATIAP JOUpPACHIIard TaKCUMOT (GyHKIUSICHHU
acoCHit 0ObEKTIAPHIAH OHPH XHCOOTAHAIM

buznec  koprnopauMsiIapMHUHI  MOJIMSIBUM — pecypclapujaH  caMapajiu
doigananuiaa Myl OKUMIAPUHU TYFPU PEKATAIITHPHUII Ba OOIITKAPHUIIT MyXUM POJIb
Vinanau. [lyn okumnapu TanOUpKOpIMK CyOBEKTUHUHT OMp Mul 1aBoMuaru Oapya
capdiiaHraH Ba KUPHM KWIMHTAH IIyJdl MaOJjarfapy XapakaTuHu wudoaanaiam.
KoprnopallussHUHT «ITyJ1 OKUMJIApH» TYIIYHYacH Y3uja Koproparus (HaoausiTHHUHT
Y3IUKCH3IUTH >KapaHu JaBOMHUIA Tyl MaOjarjiapy TYIIyMH Ba YHKAMUHUHT
TaKCUMJIAHHII HAFUHIAUCUHU aKC dTHPAJIH.

HNKkTrcomuéTHn MOJIEpHU3ANMSIIAN IIAPOUTHAA AKIUAIOPIUK KAMUAT ITYJI
OKUMJIa-pUHHU IIAKJJIAHTUpMacAad Oo3opaa V3 (aolUATHHH FOPUTHINA YYyH ITYIT
ailllaHMacHU OOIIKAPHUIN YCYJIApUHU MyKamMMaJl dTajutanl Tanad dTUJaIu.

BXMC Ne3ra OuwHOoaH MOJNUSBUN HaTWXaIap TYFPUCHAArd XucoOOTAa
KyHugarmiapHu oun6 o6epui 3apyp:

6.1. CaBno-cCOTUKIaH TyIIraH co( Tyurym;

6.2. CaB10-COTUKHUHT SIIW MOJUSIBUI HATUXKaJapH;

18 Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions Irvin- McGraw-Hill.2000.
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6.3. Acocuil QaonusATAaH KeJaaura OOILIKa OIepaluoH JapoMajsiapy Ba
Xapaxatiapu,

6.4. Acocuii xyxauk (aoausTu MOJUABUHN HaTkanapu (doiiaa Eku 3apap);

6.5. MonusiBuii paonusitra noup OoIIKa AapomMaiiap Ba xapaxkariap;

6.6. Xyxanuk yMmyMuid (paoUsITUHUHT MOJIMSBUM HATHUKACH;

6.7. ®aBkynoaaa doiiga Ba 3apap;

6.8. Jlapoman coJMFM TYJAHTyHra Kajap YMyMHH MOJMSBUN HaTwXaiap
(doitmanap €xu 3apapiap);

6.9. Xuco6ot naBpunaru cod doiina (3apap).

T = ®a+ PMX + PUXD + PP

by epna:
T —Tymywm;
*®a — acocuil unuia® yukapuil (OHMJIAPUHUHT >KUCMOHHUM 3CKUPHUIIUHUA

TUKJIAIITa MYJIKaJUTaHTaH aMOPTU3AIHS aKpaTMaiapu GOH/IH;

* OMX — momauil XapaxatiapHu (XOM amé, Marepuaiiap, €KWIFU, SJIEKTP
AHEPTUsCcH Ba OOIIKATAPHU COTHO OJIHII) MOJIUSUTAIITUPHII (DOHIH;

s ODUXD — um xaku GoHIH;

+d® — ToBapiapHM peanm3alUsd KWIWIIAH ONWHTaH (orga (Comukap
TYnaHryH4a Ba ¢oiiagan OoIIKa TYJIaHMalap amaira ONIMpuwiryHya).

XVKaJIUK  IOPUTYBUM CYOBEKT (PAOJNUMATHUHUHT MOJIMABUI  HaTHXKalapu
doiaHuHT KyWHIard KypcaTkuaiapy Ouiian TaBcuianau:

- MaxCYJOTHHM COTHIIJAH OJHMHTaH suimu ¢oiiaa, Oy COTUIIIAH OJMHTaH cod
TylIyM OWJIaH COTWITaH MAaxXCYJIOTHHUHT HIIa0 YMKApUIl TaHHAPXH YpTacujaru
taoByT cudaTuga aHUKIAHAIH:

AD=CCT-UT,

OyHJa,

* D - annu doiina;

* CCT - coTumiian oJuHraH co Tymrym;

* UT - cotuiran MaxcyJIOTHUHT UILIA0 YUKAPHUII TaHHAPXH;

- acocuit QaommsaTaaH kypuiran Qoiina, Oy MaxCyJOTHU COTHUILJIAH OJIMHTaH
s doiga OuiaH JaBp Xapaxkarjiapu ypracujgard TaoBYyT Ba IUIIOC acOCUM
(daonmuaTnan kypuiarad Oomika gapomaiuiap €ku MUHYC Oolka 3apapiap cudaruaa
aHUKJIaHATH:

ADD=5D-1X+Bb/-b3,
OyH1a,
* AD®-acocuii haonuaTaaH oauHraH Goiiaa;

* IX-maBp xapaxariapu;
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* b/[-acocwmii paonusaraan oauHTaH OOIIKa JapoMajyiap;
 b3-acocuii GaonusaTaan Kypuirad OOIIKa 3apapiiap;

- Xykanmuk daonmsaTuaan onuHTraH (oiina (€xku 3apap), Oy acocwii daonuaTaan
onuHTaH (oiia cymMmacH IUTIOC MOJUSBUNA (DaoNUATIAH KYpWIraH JapoMajap Ba
MUHYC 3apapiap cudarua incobmad YnKuIagu:

YO=ADD+M][-MX

OyHJa,

* VO - ymymxyxanuk $HaoausaTHAAH OJIUHTaH (oia;

* M/l - MomusiBu# (haoMsITAAH ONIMHTAH JapoMaijiap;

* MX - MonusiBui paonusT XxapakaTiapu;

- COJIMK TYJaHTyHTaua OJMHTaH (oiifa, y yMyMXyKanuk (aoMaTUIaH OJIMHTaH
doitna mmoc daBkynoana (Ky3na TyTHJIMaraH) BausiTiaplaH Kypuwiran Qoiga Ba
MUHYC 3apap cudaTuia aHuJIaHAH:

CTO=YD+DII-®3

OyHJa,

* CT® - conuk TynaHryHraya oJiuHra ¢oina;

* ®OII - daBkynoa/1a Ba3UsITIApIaH OJMHTaH (oA
* @3 - paBkynoaaa BazusTIapAaH KYpuiras sapap;

- WunaHUHT cod Qoipacu, y CONMK TYJIAHTaHAAH KEWHH XYKaJIUK HOPUTYBUU
cyObeKkT uxTtuépuna Koiaau, yuaa napomas (doraa)aan TyaaHaauraH COJIUMKHHU Ba
MUHYC KOHYH XyXKaTJapuaa HazapAa TyTWIraH OOIlKa COJMKJIAp Ba TYJIOBJIApHU
YUKapuO TalUlaraH XoJja COJUKJAp TYJIaHTyHra Kajap OJWHTaH QoiiiaHu
ndomananu:

CO=CT®-AC-BC
OyH1a,
*CD - cod doiina;
* JIC - napoman ((oitna)aan TynaHaguraH COJIUK;
* bC - Gomika conmukap Ba TYJIOBIap.

2. Xapa:xxat Ba capdJiap TYIIyHYAJAPUHUHT Ma3MYHH Ba MOXUSITH.

MaxcynoT (Muutap, Xu3Mariap) TaHHApXWra KUPUTUIQJAWTAaH Xapakariap Ba
JaBp XapaxkaTjaapu pyuxaTu:

- XYXKaIUK IOPUTYBUU CYOBEKT (HAONMUSITUHUHT PEHTAOCJUIMTMHU Ba 0030p
PaKo0aTOAPJONITMIINTMHNA aHUKJIAIT YIYH MaxXxcyjaoT (MIuIap, XU3Matiap)Hu HILIa
YUKApUII Ba COTUII JABOMHJA XY>KaJUK IOPUTYBUM CyOBEKTAa Maiao Oymamurax
Oapua xapaxariap TYFpUCHAAa OyXranTepusi XUCOoOW cuériapuia TYJIUK Ba aHUK
ax0opOoT MIaKIUIAH TUPUITUIIIN;
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- COJIMK COJIMHAIUTaH 0a3aHu TYFPH aHUKJIAIl MaKCcaau1a OenruiaHaIm.

MaxcynoT (uiuiap, Xu3Mariap) TaHHApXWra KUPUTWIIAJWIaH Xapaxarjiap Ba
JaBp XapaxkaTiapu pyuxaTu:

- XYKaJIUK FOPUTYBYU CYOBEKT (PAOJMSITUHUHT PEHTAOCIJIMTMHU Ba 0030p
pako0aTOapJONUIMIMTHHN aHUKJIAIl YIYH MaxcysoT (MIIap, XU3MaTiiap)Hu HILIa0
YUKApPUII Ba COTHII JaBOMHAA XY>KaJIUK IOPUTYBUM CyOBEKTAa Maijo Oynaguran
Oapua xapaxariap TYFpucuaa OyxrainTepuss XUCOOM cuéTiapuja TYJIUK Ba aHUK
ax0opOoT MIaKJUIAH TUPUITUIIIN;

- COJIMK COJIMHAJUTaH 0a3aHu TYFpU aHUKJIAIl MaKcaauaa OeNruiaHaiIn.

3. Doiiga Ba yHHMHT MaHOaJIapH.

@oiia KanuTajl Ba WIIOWJIAPMOHJIMK KOOWIMATHHHM HINTa COJHO, aKJI-HIPOK
OwiaH Ml IOPUTHO, XaTapid MINra TaBaKKaJl KYyJI YPrahjurd y4yH Terajaurat
MOJIMSIBUM MaOJiar XUcoOIaHaIu.

Qoifia MWAKUIAHUIIKM ~ AKIUAIOPIUK SKaMHUIT (AOJIUATUHH ODHI  MYXHUM
toMoHuup. Dolia Maccacu HaTMKAHU TAlIKWI 3TaAd Ba AKUUAIOPIHUK >KaAMUSAT
daomusaTy  kynmamuHM  Kypcaraau. Doimanu XapaxaTiap OuigaH TaKKOCIaIl
AKIUSIOPINK KaMUAT (HAOTUATHHU caMapalopJIMTuHu TaBcudaiu.

doiiia cCOTUITaH MaxCyJIOHUHT KUMaTH OWJIaH TaHHAPXU alkpMacH; Kylmmya
MaxCyJIOTHUHT Tyl Imakian. Doiia gapoMagHUHT OMp KUCMH MaxCyJIOT TaHHAPXUHU
MacalTUPUIL; JKalaJUTAIITUPUIT aCOCH]Ia UIITA0 YMKAPUII XaXKMUHU OlMpUI (oiaa
VCUIIMHUHT, AKUUSIOPJIMK KaMUSAT MOJUSICUHU 0apKapOPIUTHHU aCOCUI OMUILIApU
XUCOOJIaHa M.

@oiinara 3 QyHKIMSA XOCIUP:

-y UKTHUCOIMUWA KypcaTkud OYnu0, Xyxanuk (QaoJUATHUHUHT MOJIUSIBUN
HaTWXaJTapyuHU KypcaTuO Typaau,

- (ovimanunr  maHdaarmopauk  GyHKOMSICH ~— TaKCUMOTH  Ba  yHJa
doiinananuaaay Ba HAMOEH OVIaau;

- (o¥ima AKIUSTOPIUK KaMUSITIAPHUHT MOJIMSIBUN peCypciIapyuHi MaHOAWHH,
Maxajyiiid Ba JaBiaT OOJDKETIAPUHUHT JapoMaJl KUCMJIApUHM MaHOalapuHu
AKJJTAHTUPUILHUHT aCOCUUP.

AKIUSIOPANK >KaMusTiap (DOWTAHUHT XaKMHra OOBEKTHB XapaKTepJaru
unuiad 4YuMKapuin >kapaHura OOFIMK OMWJUIAD Ba XYXKaMUK (aoausTtura OOFIUK
OynMaraH OOBEKTUB OMUJUIAP TAbCUP KWIMIIA MYyMKHH. OOBEKTHB OMMILIApra:
MCTEbMOJI KWJIMHAETraH MaTepuall Ba KyBBaTOEpYyBUM peCypClapHUHT 0axo
Japa)kacu, aMOpTU3AIUs AXKPATMACUHUHT MeEpHUil 0030p KOHIOKTYpacu KUpaaH.

NHTeHcHB OMWIIap MOJUSIBUNA COTVIOMJIAIITUPHUII, camapiid COJUK TU3UMUHU
TAIKWJI KWIKII XUcoOura AKIUSAOPIMK XKaMuATiaap y3 ¢oigalapuHu Kynautupuo
oepaau.

Hktucon 6up menepaa xamu Tyia u3ra TylIMaraH WIIad YUKapyBUYMIIAPHUHT
MOHOTIONT IIAPOWUTH MabIyM Japakana CakjiIaHuO TypraH HUCTEBMOJ 0030puaa
pakoOat aespnu Wyk. Mubnsuus mapouTuHu yTaéTraH MKTUCOAMETHUHT XO3UPTH
axBolMAa TypJd MYJKYWIMK IIaKulapuaa AKUUSIOPIMK — KaAMUSTIAPHUHT
doiinacuHu KynaluIm acocad, UCTE€bMOJ TOBapJIapUHU OAXOCUHU CYHBUH paBUIIIA
OIIUPUII XUCOOWTA amalira OIIUPHUIN MYMKHH, SbHU OyHAa, (oiima TYIIAPUIHINN
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Kymaiumy uHQISIMs oKubaTuaa amanra omaan. byHmaa wnoiad YUKapUITHUHT
XaXMHU OusiaH GOMTaHUHT MUKIOPH YpTacuaa y3apo OOFIMKINK UYK OYau.

NKTUCOAMETHUHT W3JaH YUKKAHIWTKA HATWKacuJa XYKAJIUK  FOPUTHII
MEXaHU3MJIAPUHUHT TabCUPU CaMapaiu OYIraHauru okuOatuaa ¢GoigaHuHr y3ura
xoc (pyHKIMsUIapu TYna gapaxkana unuamanau. [y cababmm kymnad AKUMSIOPIUK
xKamusaTiaapaa Makcumai ¢oiia onuHUIIKM OuiaH TabMuniamn. Kyiinnaru HHTEHCUB
OMIILIap XMCOOUTa XY»KajauK cyObeKTiIapura HucOaTaH camapaiv COJIUK TH3UMUHU
TalIKHWJT KAJTUII.

doina TypJIx HUCTECBMOJIHUHT UKTUCOIUI Ma3MyHUra Kapab
MOJIFSUTAIITHPUIITHAAT ~ acOCH  MaHOam xucoOnaHaau. DoHAaHUHT TaKCUMOTH
KapaHuZa JaBiaT OpraHjapd OpKaldM  KaMHUSATHUHT MaH(aatu XYKaluk
CYOBEKTHHUHI Oy XyKaiuk OwiaH MyHocabaT Typu OYiran xamma XyKajauk
CyOBEKTIapUHUHT MaH(paaTh alpuM HIIYM XU3MATIAPUHUHT MaH(paaTd ajioxuia-
anoxuaa xucoOra olvHaaU. TakCUMOTHMHI OOBEKTH summu ¢oiaa XucoOiaaHaIH.
Konynunnuk acocuna s GoigaHuHT OUp KUCMU COJTMKIIN Ba COJIMKCU3 MaKOypui
TynoBnap cudaruaa gaBiaT OOJDKETUTa MaxaUMid OI0O/KETra Kelud TYIIUIIN
TabMHUHJIaHAIH.

AKIusSoOpaMK  kamusTiaapuna  (GONAAHM  COJMKKA TOPTHINra  3axupa
KaMFapMallajJapuHU MAKJUIAaHTUPUII TapTUOU YBTHOOPTa OJIMHAIH.

doigaHUHT TAKCUMOTH KyHH1ard TaMOMUJIIapaaH Keu0 YMKaIn:

- OupuHuM HaBOarna OIODKET OJIUJArd  MOJUSIBUA  MakOypusTiap
Oakapuiiaiu;

- Typiu MYJKUWJIUK MIaKuiapuaard (OWJaHUHT KOJraH KUCMHU HKTHUCOAMMA
acocCJIaHTaH IpoNopLUMsIIapAa JKaMFapMaiapra Ba UCTEbMoJIra OyIMHaAH.

- JKaMrapuil OwiaH HMCTEbMOJ YpTacujard HUCOATHM aHUKJIala wuiiad
YuKapull (GOHAJAPUHUHT Ba ETUIITHPUIAETIAH MaxcCyJloTiap pakoO0aTOapIOILTUK
XOJIaTU XUCOOUTA OJIMHA]IH.

- XYKanuk CcyObeKTIIapu AKUIUSIOPIUK KaMUAT UXTHEpUIA KoOJraH cod
doitnanu TakcumIan xapa¢Huaa QoigaHd TaKCUMIIAINT YCYJIHMHU  Y37Iapu MyCTaKHII
XaJa Kujaguiap.

ConuK TynaHraHjaH KEeWuH AKUUSAJOPJIUK JKaMHAT UXTUEpPUAA KOJAJWTaH
doiima WUKKM KUCMIa OyiauHaad: OWPUHYM KHUCMH, AKIUSIOPIHK >KaMHUSTHUHT
MYJIKAHU KYMaWTHUpaad Ba KaMFapull XKapac€HuUJa KaTHAIIAIU.MKKWHYA KUCMH
dbolimaHUHT  WcTeMoJira UWHUIaTWIaéTraH  MUKIOpuHU  Oenrwraiinn.  byHnaa
KaMrapuiura WyHanTUpWiIran Oapuya MaOJarJIpHU Tyna MOUIaTHO OOOpUII MapT
sMac. MynkHU KynaTupuilnra uuuiatuaMarad (pOWJaHUHT KOJJIUTH MYyXHUM 3axupa
axaMHATUTa ATa Ba KEWHUHTU WWIIap/ia KypUIMIIM MyMKUH OYJiraH 3apapHy KOILIall
YUYH, TYPJIH XapaxaTIapHU MOJIMSUTAIITUPUIL YUYH UIUIATUIUIIN MyMKHUH.

Cod doitmann Takcumiamiga KyHujgard Maxcyc jKamMFapMalapHU TalllKWI
KWIMI acocuaa Oymumm myMmkuH: YKamrapma (GoHmum Ba uctebpmoln xamzaa ¢oiiga
OeBocWTa aloXuaa WyHanmunuiapra OynuMHHO 3axupa >KaMmrapMalapaHd TaIllKHI
KWINIIA MyMKHH.

Kamrapma  doHmrapu  KyWwmard — TapkuOJapHH  MOJMSIIAIITHPUINTA
doitnananunaan: WnMui-TaAKUKOT HIDIapra JoHuXajaml, KOHCTPYKTOPJIMK Ba
TEXHOJOTHK HIUIApra, SHCM MaxCyJOT Ba TEXHOJOTHK >XaMFapMalapHU HILUIA0
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YUKAPUII Ba YHU Y3JIAIITUPUII UIJIApUra TEXHUKa OMJIaH KaillTa KypoJIaHTHUPHUII Ba
AKIUSAOPANK OSKAMHUSTHU 1eX Oyiaumiapu KailTa THUKIAI, Y30K MYIJIATIH
CCyllaJJapHM KaWTapulira Ba YJIApHUHT (POU3NAPUHU TYjalira, TaHHapXra oiaud
OopwiaguraH CcyMMmaZaH KUCKA MYIJATiId CCydajJapHH Tyjiaimra, aiiianMa
MaOJaFJapHUHT  YCHUINMHUM  KoIulamra  TaOuWatHh — Myxodasza  KWIHIITa,
TaOMPKOPIIMKKa OOFIIMK XapaxaTiapra Oomka AKIUSIOPIUK KaMUATIAPHU HU30M
KalUTAJIMHUA TallKWAJ KUAJTYBYM cudaTHAa KaTHAUIWITAHJAard MablyM Japaxkajaru
naii yMyMud CyMMallapUHH TYyJallira, Xy>KajduK IOpUTYBUM CYOBEKT y3 TapKuOura
KUpPraH WTTU(QOKYM XHCCATOPIMK KaMHATIapu ¢EKM KOMMaHusuiapra Oafjan
TYJOBJIAPUHM TYJIAIIUTA.

Hctepmon ¢GoHAM KTUMOHMM 3apypaTra HIUIaTHIaAM. Y  JKaMFapma
Xucoouaan KyWuaaru TtaaOupiapra OOFIMK —Xapakarjap MOJIUSIIAIITUPAIN:
WKTUMOUM  —Maumuii  oObekTiapaaH  (GoHjanaHuIIra HOUILIA0  YMKAPHUII
OOBEKTIIApUHU KYpUIITa, COIVIOMJIAIITHPUIN Ba MaJaHUN OMMAaBHM TaaOupiapHU
yTKa3UIITra, Uiad YuKapuinra OOFIMK MachyJIUATHH TabMUPJIALUIAPHA OaskapuIlra
OOFJIMK WIUIApHU OaKapraHiUK y4yH Oepuiaguran Mmykodotiapra moanui €paam
KypcaTuiira Hadakara Kymumya IyJl MaOJarjapuHM aXpaTHIlra Ba OolKaiapra
WYHAUITUPWIAIN.

TanOupkopiUKHUHT Makcaau Hadakar okopu ¢oitna omum. Iy ounan Oupra
AKIUSIOPINK KaMUATIAP XYKATUK (PAOTUATHHU IOKOPU Japa)xaaaru peHTaOe UK
KWINMIIAAH XaM noopataup. PeHrabemmuk aOcomtoT ¢oiinana kypcarkuyaan (papkiu
ylapok  HucOaTaH OJMHTaH  KypcaTkud  Oynub  AKUMSAOPIUK  KAMUST
JapOMaJUIMIIMTUHU  Kypcataau. PeHTa0emukHu 3-TypyX KYpCcaTKM4M MAaBXKY.:
MaxcyJIOT peHTa0emury, wunad Yukapum  QOHAJAPUHUHT  PEHTAOEIIUTH,
AKUPATOPIMK KAMUATHU KyUHJIMaTapUHUHT peHTa6eJ'IJII/IFI/IHI/I19.

MaxcynoT peHTa0eUIUIUTMHU XaMMa COTaauraH MaxcyJjoT Oyinya aHUKJIaIl
MyMKUH. buprHun xonataa, peHTa0eNIMINK XaMMa COTHIITaH MaxCyJIOT/AaH OJIMHTaH
doiimany yHMHT MIDIa0 YMKApHUII Ba COTHIN Xapa)xkaTiapura OYnraH HUCOATHHH
¢dbous xucobuna anukiIanaau. by kypcarkuunap, AKIUSTOPIUK KaMUSTHU KyHIAJTUK
XapaxaTJIapuHU CaMapaJopJIUTMHU Ba COTUJIAETraH MaxCyJOTHU JapOMaJIJIMTUHU
KypcaTaau.

Numa® yukapum GoHIapuHUHT peHTa0euuaur OuiaH Qoiilanu acocHii
unutad yuKapuin (QOHIITApUHUHT Ba MaTepuasi aijaHMa MaOJlaFlapUHHUHT YpTada
WUk Kuiimatura HucOatan ¢ous xucoOuaa aHuKIaHaau. by kypcarkuyHu cod
doiina 6yiinya Xxam Xxyucooaam MyMKHH.

Mabnymku, 06030p HMKTHUCOAMETH AaBpuaa Gonjga MebEPU UKKUA IIaKIAa
AHUKJIAHTaH:

- @oiinann unUIad YMKAPHUIIL KOPUM Xxapakariapra Oyiauil Wyinu OWiaH, sibHU
(doiigaHu COTUITaH MaxCyJIOTJIIAPHUHT TaHHapXura Oyiui Ounas;

- ®oiiganu KOpxXoHajap/a aBaHCIaHraH (GoHIIapra— JOMMUMN KalluTalra, SbHH
UuIad YMKUII acOCHi Ba aiiaHma (oHAJIapra Ba y3rapyB4yaH KaluTalira, S’bHU HIII
Xxakura capuianran Kanuraji-maoiariapra Oyaumn iyau OuilaH aHUKJIAHTaH.

Bbynap kyhinnaruda xucobaanaau:

B Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions ' Irvin- McGraw-Hill.2000.
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1. P'=(P/W)*100,

By epma, P'- ¢oitna mepn; P- doiima maccacu; W- ubrtucommii éku Hinab
YUBIAPHUII XapaxkaTJiapu;

2. P'=(P/K yanc) ¥ 100,

by epna, K,zaue (acocuii Ba aiilanMa KanuTajil HUFUHIUCH)- KOPXOHA TOMOHHUIAH
aBaHCJIaHTaH MaOJyarjapu €KM acoCHil Ba ailllaHMa KanmUTaJIHUHT YpTaya WHJIIHK
KUUMAaTH.

Pentabemnmuk napakacu wumad yukapuiaaéTraH MaxcysloT XakMHUra TYFpU
npornopuuoHan xamaa (oigananuwnaérran acocuit (onanap Ba ailanMa uILIad
guKapui  (GOHIJIApH  KUMMaTHUTa TeCKapu MpomopiuoHanaup. FOxopuaaru
dbopmynanan kypuHUO TypuOAuKH, (HONTAHUHT YCUIINTa UKKW Hyn OuiaH: Uiuiad
YUKApUII XapakaTJIApUHU KaMaTHUpUII XpcoOura €Kkn 0axOHH OLIYHUPHUII XUCOOHUra
SPUIINANT MYMKHH. baxXoHUWHT Ycumm O0ab3W HMKTUCOMYWIAPHUHT PEHTAOCIITUK
KypcaTkuuuHu Oaprapad »THO Oynmaiinura Kycypra sra Oynran Ba iy cabaOiu
caMapaJIoOpJIMKHU ViI4Yalll y4yH MYTIAKO SIPOKCH3 KypcaTkud cudaruia KECKUH
TaIKUJ KWiIunuiapura Xam ca6ad Oynran. by Kyimpgarmmap Owmnan OeBocuTa
M30XJIaHA/IH.

4. lronioH ¢opmyJiacu Ba (poiigara TabCUp 3TYBYH OMHJLIAP.

Penrabemuk kxynm Kuppaiau, Mypakkad HKTHCOIUN KypcaTkud Oynub, y V3
[aK/UTaHuI Tabpudura sra. PeHTabemmk KypcaTkuuu KopxoHanap (HhaoiusiTHHUHT
acocHii  MOJIMSBHM  HaTW)KacHM  XHUCOOJIaHAp 9KaH, VYHU TaxJIMJ  HTHUIra
KOPXOHAJIADHUHT MOJUSBUNA XOJATH TaXJIMJIMAA Kepak YpuH axpartumn jgo3um. [y
MyHOcabaT OwiaH caBoJl TyFujagu, O0030p MyHocalariapu IapouTiapuia
peHTaleIMK Aapakacu KaHJal aHUXJIAHUIIN KePaK Ba PEHTAOCIUTMKHU Ydall yu4yH
KaHJail KypcaTKuujap TU3UMUAAH QoiilaJaHuIl MaKkcaara MyBo(uk?

TaHUKIN XOPWKIIUK UKTUCOMYM [[FOTIOH peHTa0eIMKHU 2 OMUWIJIU MOJICJIUHU
TaBcHs KWiagn-. ByHIa akTHBIAp peHTAGeINrH KO3(hGUIMEHTH aKTHBIAPHUHT
alylaHyBYaHJIUTH Ba (GONAATMIUTH KypcaTKuuu cudartuma KYpUITUMU3 MYMKHH.
ABBajUIapu MeEHEKepiap aKTUBJIAPHU aWIaHUIIMAAH Kypa KYTpok ¢oiiga omuil
Macajacura bTHOOpHHU KapaTuiiap 3au. bUpok, KopxoHanap akTHBIApUIa My3JIaTHO
KYWWUITaH OpTUKYa Iyn MaOnarmapu (QoiaHd YCHIIM Yy4yH KyJlail MOJHUSBUN
MMKOHHUAT XUCOOJaHAp dIH. Ilronon  Kopropeiiin ~ OupuHYIIIAp  KaToOpH
KOMITAHUSIHUHT OOITKApYBYWIMK (DAOTUATHHU OaxoJyamigard TaxJuia TU3UMHUAA Oup
BaKTHUHT  y3uja peHTa0eumK  KOdPOUIMEHTH  KaTopujaa  aKTUBIAPHUHT
alaHyBYaHJIUTH KYpcaTKUUKuaaH (GoigaTaHUIITHUHT MyXUMIIUTUHY TaH OJITaH.

PenTabenMKHUHT KYTI OMHILITH moaenu(/Ironon dhopmynacu)

P P N P K

=

R="="s_—=_—- ===

by epna,

R- pentabemmuk ko3 buiinenTy;
P- ¢oiina;

K- kamuran;

% Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management, The druden Press 1993,
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N- peanuzanusi;

F-aitiianma kanuran;

E- acocuii kanuran;

P/N- alijaHMaHHHT peHTAOCIUINTH;

N/K- dbonx kaitumu;

FIN —ona curumu,

E/N — aitnanma MaOarapHUHT aiijlaHyBYaHJIMIH.

Kosddumuentmapan  aHamMTHK  KHMUMATH  TACAWUKIAWIAKH  aKCapHST
PUBOXKIJIAHTAH MamJlakatjiapaa MOJUsSBHA KodhdUIMEHTIapaaH ax00poT MaHOau
cuparuga GoHgamaHWII YIYH Maxcyc Hampuéraap GaonusaT KypcaTtaaumap.
Macanan, AKlllna «Pob6ept Moppuc Accommsiite», AKII caBno Ba3zupIuruHUHT
covk Oropocu, «Myauc MHAACTPUAT MAIHIOAD» , Snonusna «Kaiics HAPHKaH» Ba
6oun<anap.1

Xopwkuii Mamjlakatiap TaxpubOanapura acocliaHraH XoJijla, PEHTa0eIUK
KypcaTKuuHUHT 20 JaH OPTUK KYpcaTKU4YJIapu amall Kuicaja, yJIapHUHT TapKuouma
aKTUBJIAP PEHTAOCIUIUIH, XYCYCUM KamuTaJl PEHTAOCIJIUTH Ba pealv3aldsSHUHT
peHTal0eIMT  KypcaTkuwiapu  0Oapya  Mamilakatjiap  MIWUIMA — TU3UMUJA
TAHOJIMHAJIUTaH Ba (oifalaHIaINTral KypcaTKAuIap KaTopura KHpUTUIaIu.

AKTHUBJIapHUHI PEHTAOCIUTMIIMTH HUCOMM KYpcaTKH4 XHCOOIaHWO, akTHBIAapra
WHBECTUIIUS KUJIMHTaH MalOyaraapHuHT ¢oiina me€punu Oenrunad Oepaau. Xaiakapo
amamuérna Oy  KYpCcaTKMYHW  aKTHUBJIAPHUHT  KUHWMaTH  cudatuaa  Xam
oaxonanan(ROA).

Ha3zopar caBosuiapu:

1.  AKuousaopauk KAMUATIAPH MOJIUSIBHI HATW/KAJIAPHUHT
HAK/UIAHUIIM Ba TAKCHMJIAHMIIMHUHT aMJIaTH MEXaHM3MH HHUMAJIAPAaH
udopar?

2. Xapaxat Ba capduiap TYWIYHYQJAPUHUHI MAa3MYHM Ba MOXUSITHHHU
TYUIYHTHPHHT.

3. @oiiga Ba YHHMHT HIAK/UIAHUIIM KaHAail manOajgapaan uoopar?.

4. Jlonon d¢opmynacu Ba ¢oiigara TabCcMp 3TYBYM OMWLIAPHH
TaBcu@ianr.

DoiaIAHWITAH A1a0UETIAP PHIHXATH.

1. Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management,
The druden Press 1993, Chapter 1,2,3.

2. Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions * Irvin-
McGraw-Hill.2000, Chapter 7.
WWW.economicus.ru
www. jolis.worldbankimflib.org
www.citycat.ru/finance/catalog
www.ru.yahoo.com

o0k w

' www.jolis.worldbankimflib.org
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IV. AMAJIU MAIIFYJIOT MATEPUAJLIAPH

1-amanauii MamFyJaoT: bo30op MKTHCOAMETH IAPOUTHIA JABJIATHUHT HKTHCOXUM
POJIN.

CEMUHAP-AMAJIMA MAIIFYJIOTH YUYH PEXA-TONIIIUPUK

w Myxokama y4yH caBoJuiap

1. KopnopaTuB Ty3wiIMaIlapHUHT ad3aJUTMKIapy HUMalapaad udopar?

2. Huma yuyn XXacpHUHT HMKKHHYH SPMHUJIa KOPIIOPATUB TaJOHWPKOPIUK
pUBOXKIaHIN?

3. KopnopaTuB MOTUSHUHT MaKcaJy Ba Basudanapyu HUManapaan nbopar?

4. KopnopaTvB MyJKUYMIUK IIAKIUAATH XYKaITUK CyOBEKTIApH MOJIUSICUHUHT
¥3ura Xoc yCycUsTiIapuHu aitud 0epuHr?

5. KopnopaTus MonussHU OOLIKApUII KaHAall (yHKIIMOHANI 3JeMeHTIapra 3ra?

Nmpan makcan: bo3op uKTHCOAMETH MIAPOUTHAA KOPIOPATHB MYJIKUMIIHK
MyHOCAa0aTIapUHUHT  pojiM  Oyinya amanuii KYyHMKMa Ba  MajakajJapHH
PUBOKJIAHTHPUIII Ba MyCTaXKaMJIaIl.

MacajaHMHI KLY AHJIHIITH

S}KyB baoausaATH HaTHUXKAJAP MK

Tunrnopumniaap 6uwiaguiap:

v Koproparus Ty3wiIMaJapHUHT ad3aUIMKIapHHu OuIaquiap;

v' KopmopatuB TaaOMPKOPJIHMK CYOBEKTIapH  (DAOJMSATHHH  MOJIUSBHI
acocCJapyHu;

v AKIUSAJOPIIUK KaMUSTIAPH MOJHUACHHUHT aCOCHI MacallalapiHu;

v' KoprmopBTHB  MOJHMSHHHT  OOIIKAPUIIHAHT  acOCHi  (YHKIIHOHA
AJIIEMEHTJIApUHU Outaauiap;

TUHIJI0OBUMIAP yAAAIAUIUIAP:

v' KopnopatuB TaJg0MpPKOPJIMKHUHT TypJlapd Ba YJIapHHUHT (hapKIapHHU
axpara onaauiiap;

v\ UKTHCOAMETIATM XYCYCHM CEKTOp YAYIIMHUHT XMCCACHHH  TaXJIWII
KWIaauiiap, Oup Hedya MamJiakatiap KeCUMUIa CONUIITUPAIUIIAP;

v KOpIOpaTuB MOJHMSHHU (DYHKIMOHAJ DJIEMEHTIAPHHM aXkKparTa OJiauiiap.

& MYCTAKHII TAHEPTAPJIUK Y4YH TOITIIHPHKJIAP:

Tonwupux 1. Kopniopatur O0IIKapyB Ba MOJUSBUN 0030piap, YIapHUHT Y¥3apo
AJIOKAIOPJIMKIIaPUHU YPraHHIII.

Tonwupurx 2. Axuusgopiaap Ba MEHEXKEpJIap YypTacujard 3uiausTiiap,
KOMITaHUSI KHAMAaTUTa TabCUP 3TYBYU OMUJIJIAPHU.
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é} VKYB MOJYJLIJIAPMHU TAHEPJALI FO3ACUJIAH
AMAJIMI MACJAXATJIAP BA TABCHUSLJIAP

VKyB matn (Moay;1)nu Taiiépaam Kounanapu

1. 1. MOJAYJT'A KUPAUII

Xap Oup Momyn KupHifaH OONIIIaHHWIIK 3apyp. Y KHYMK Y4 KHCMIIU
capiiaBxagaH ubopat Oymaau, SHHU:

e “Cu3 KylHIarujiapHu ypraHacusz”

e  “Monayn makcamyiapu”

e “Mopaynuu ypranragaan cyar Cus Ounacus”

1.2. MOJYJHUHT MATHUH MA3MYHHU

MatHiau matepuan MOAYJIHHUHI (Ba3udacu) MakcaJuHU Oelruwiamy OuiaH
MYBODHKIMKAA FOsUlap, Hasapusuiap, WIMUK EHAamyBiap, KYHUKMaiap OwWiaH
TaHUIIUIITa UMKOH Oepaau, Oomika YKyB Marepuasuiapura (VKUII y4yH MaTepual,
KOMITBIOTEDP JacTypiapu Ba OOIIl.) XaBoJiajgapaan nubopar, nuatepdaos xucoOaaHaIu:
Tanaba, Kailjayap Kuiaaau, OepuiiraH caBoJUlapra »KaBoO Ba XyJocallapHU YWaniu,
MUCOJUIAPHU TaHJIal 1, TOMIIMPUK Ba MAIIKJIAPHU Oa’kapau.

VKye axtopomunu makoum ImuiHuHz XyCyCusmaapu:

e MarH erapiuua TYIMK - “Mabpy3ajlapHd YpHUHU OOCyBUM™ yCyl EKHU
Ooika matepwiapHu (anaduérinap 000M, YKUII yYyH MaTepuall) ypranuiun Oyinda
KYJi1aHMa OYJIUIIN MyMKUH.

e  Maru “lhypukHomMany’ €ku “OaéHHOMAIN OYIUIIN MYMKUH.

“UypukHOMaIn” MOLYJI ycIyOH TanabaHu M3YMIITHKIA XapakatTiap TapTHOMHH
(macaman, xucoOmapHu onu0 Oopuiga)daKapuIllHK YpraTUlaa 3apyp Oynran
XoJuIap/ia MaTepUaHUA 0a€H ATHII yU9yH KYTIPOK TYFPH KeJaJlu.

“baéaHomanu” Moayl, oxaTaa (UKpIap, ylIapHU TaKKOCHall Ba TaHKWAIWAN
Taxyil 0aéHuman ubopar Oynmamu. Yinap yidnamra Ba aHIJIalira WyHaITHPUITaH.
“ba¢HHOMATN HU XaXMU ofaTAa “UYypUKHOMANIN XaXMUJIAH KaMPOK OYiaau.
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2,3- amanauii MmamryJaor: /J[aBjaaT MOJTUSICHHUHT MOXMSITH Ba 3aMOHABU
HIAPOUTJIAPAA YHAATH UCJIOXOTJIAPHUHI YCTYBOP HyHaaumniapu (4 coar)

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

= MyxokamMa y4yH caBoJLj1ap

2.1. KanutajqHMHr  Ma3MyYHH Ba  aAKONUSJAOPJIMK  KaMHUATIApUAA
KANMTAJUVIAPHA 0OIIKAPUIIHMHI MAaKCcau Ba Ba3udanapu.

2.2. Kanurajjapuu onTuMaj TAPKUOMHM IIAKJAHTHPUIN  Oyiin4ya
KapopJiap Ka0yJ1 KMJIMIIL.

2.3. Kanurannapuu ypraya toprmwiaran kKuiimatuau (WACC - weighted
average cost of capital).

2.4. Moiina kypcaTku4u Kpeautiaap 0yiiuua ¢ous tyjaoBaapura Ba ¢oiiga
costurura Kaaap oyaran ¢oiina (EBIT, earnings before interest & tax).

2.5. AKIMAAOPJIMK SKAMUATIapuaa 3axupa (OHAUHU MAKUIAHTHPHUII
3apypJIuru.

2.6. Kanuranjaapum ontuMajd TaApKUOMHM IIAKJIAHTHPUIN  Oyiin4a
KapopJap Kal0yJ KUJIHIIL.

2.7. MoausiBuii puyar(JieBepeax) caMmapacu.

Nmpan wmakcaau: Kanuramnmap TapkuOu Ba YHM  ONTUMAJUIAIITHPHUII
Macliajapura OuJi THHTJIOBUYMJIAPUHUHT OMIIMMIIapUHU MYyCTaXKaMJIaIll.

5'71<yB baonuaTH HaTHUXKaAJAP MK

TunraoBYMIap OUIAAUIAD:

v\ KanWTaJHUHT Ma3sMyHH, KalWTaUIApHA OOIIKAPMINHMHI MaKCaad Ba
Ba3u((amapuHy,

v\ KanuTaJlapHM ONTHMaJ TapKHUOMHM MIAK/UIAHTUPHUIN OyiiMdya Kapopiap
KaOyJ1 KMIIUIIIHH;

v MOJIMSIBMH pHyar caMapacuHu.

MacajaHUHT Ky ANJIHIIHA:

Mag3y OVyitnya Mabpy3a MalFyJaoTiIapuaa Kypubd YTUIraH Ha3apuil Macajasap
acocujia aMajuil MaIFyJIoTAa TUHIJIOBUMJIAp TypyxJjapra O0ynuHuO, maparpaduap
KECUMH/JIA )KaMOaBUI MYJIOXa3aJlapHU IIaKJIaHTUPaIAIap.

TUHHIIOBUKMIAP yAAAIAUIUIAP:

v/ Kap3 KalWTaJd Ba XYCYCHH KalMTaJIH{d KOMIIAHHWS KHMMaTHra TabCHPHHU
TaXJIWJI KUJIUII Ba XYJOCAJIAPHU IAKJJTAHTUPULI;

v\ KanWTaJjulapHH ypTada TOPTHIraH KMAMATHHU XUCOOJIall,

v\ MOJMSBHMH pUYar camMapacuHH XMCOOJall OpKAIUIM XyCYyCHH KaluTall
PEHTa0CTUIMTMHYU OIIMPUIIl UMKOHHUATIIAPUHU 0axoJiail ojaaumiap.

Kuunk rypyxsiapaa vuniam KOUaacu
1. Tunnosuunap uwinu OGaxcapuwi yuyyH 3apyp ouaum ea manaxkanapea 32a
0yAMOo2uU J103UM.
2. I'ypyxnapea anux monwupuknap 6epuimozu 103um.
3. Kuuuk 2ypyx oa0uza Kyuuacan monwupukiu oaxcapuul yuyn emapiu 6aKm
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axcpamuiaou.
4. I'ypyxnapoacu ukpiap uezapaiaHmMazanauzu 64 MAa3uuKkKa y4pamaciucu

XaAKUOa 020X 1AHMUPUTUUIU 3aPYD.
5.1'ypyx uw nHamudicanapuHu KaHoau maxkoum 3MUMIUHU AHUK Ounuwiapu,

VKumyeuu yaapza uypuKkHoma oepuniu 103um.
6. Acocuit kouoa: Huma oyneanoa xam mynokomoa Oyaune, y3 puKpuHzuzHu

IPDKUH HAMOEH IMUHL.

«Huma yuyH?» TeXHHKACH

Huma yuyn
KOPIIOPaTHB Hyma Huma yayn? Huma yayn?
Ty3HIMAIIap XyCyCHii yayu? ,
CEKTOpJIa ETaK4HU POJI
VitHatian?
Hyma yuyn?
Huma yuyn?

baxoJiamn Me30HHM Ba KypcaTKHYJIApH

I'ypyxaap CaBOJIHUHT TYJIUK Mucoaiap Ounan I'ypyx Kamn
Ba AaHUK MyaMMOTa e4uM ab30JIAPUHUHT 0aJLI
épuTHINLIN Tormumu 0-5 6as daosmMrnan
0-5 d6amn 0-5 6ana

15 — 13 6amn — «absoy; 12 — 10 Gamn — «axmuy»; 9 — 6 0at — «KOHUKAPIIN.

JKCHepPT KOFO3J1apH - TONINHPUKIAP

F  MYCTAKHII TAHEPTAPTHK YUYH TOIIITHPHKIAP:

Tonwmupux 1. 3amonasuii wapoumnapoa pugoOMHCIAHZAH MAMIAKAMIAD

KOpRopamue Moauacu musuMuHuUH2 XyCcyCusamiapunu yp2anui.
Tonwupur 2. AKUUAOOPIUK IHCAMUAMAAPU HUZOM HCAMRAPMACU 64 YHU

WAKUIAHMUPUIL MAPMUOUHU YPZAHUL.
Tonwupuk 3. Kanumannap mapkuouza oud mypau Hazapuaiap 6a YiapHuHz

Xycycuamaapunu ypeanumd ?
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4-amMajMid MALIFYJI0T: AKIUSIAOPJIUK KAMUSTIAPU AKTHBJIAPHU Ba yJjap 0yiinua
MOJIMSIBHI Kapop Ka0yJ KHJIMII acOCJIapu.

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJLiap

4.1. IyJ OKUMJIAPMHHUHT BAKT/JIM KHIIMAT KOHUENIUSICH.

4.2. Kearycu myJ1 OKUMJIAPMUHT KOPUil KHIIMATHHH 0axoJ1all.

4.3. UnBecTunUsIap UKTHCOIM I camMapaaopJIMIMHA O0axoJiam
KYPCAaTKUYJIAPH.

4.4, AKIUSIIOPJIMK KAMHMSATIAPH acOCHil Ba allulaHMa aKTHBJIAPH XaMm/aa
yJapHU 0OLIKAPHILL.

Nmpan makcan: AKIUSIOPIUK KaMUATIIAPU aKTUBIIApU Ba yJIApHU camapaiud
OoIIKapuIITra HYHANTUPWITaH Kapopiap KaOynl KWIMII OYinya WIMHIA Kapaluiapu
XaKyJard TUHTJIOBYMIIAp OUITUMIIAPUHNA MyCTaXKaMJIall.

VKyB paonuaTn HaTHKATAPM:

Tunrnopumnaap ouiaaguiaap:

v' Tlyn OKMMJIAPMHUHT BaKTIH KMHMAT KOHIIEIIMSICHHM;

v Kenrycu mys OKUMIAPUHHT KOPH KHAMaTHHK 0axoJIalll yCyJUIapHHHU;

v’ VIHBECTHLUSHWHT KOIUIAHWII MYy IIaTUHH XUCOOJIAIIHY;

v' VIHBeCTMLUSUIADHM  KOIUIAIIHUHI  JUCKOHTIAIITHPHITAH  MYIJATHHU
XUCOOJIAIIHH.

v' Jlapomamuuar  Oyxranrepus  Mebépuit  koaddummentuan  (ARR)
XHACOOJIaITHH;

v' Cod kenarupwirad camapa Ba VIHBECTHIMSHUHI peHTAOECIUIMK MHIEKCHHHU,
JapOMaJTMIIMKHUHT WYKH HOPMACUHU XUCOOJIAIIHH;

v AKIUSIOPIMK SKaMUSTIApH acOCHM Ba ailflaHMa aKTUBJIAPU XamJa YJapHH
OOIIKapHII MEXaHU3MUHHU OWIaguiIap.

Macajnmanuur KyHWJIMIIKM: CEMHUHAP aMalud MAaIIFyJIOTAa WHBECTULMAIAPHU
UKTUCOIUN caMapaJlOpJIUTHHU 0axoaIIHUHT KAXOH aMaJMETHIaru
KYpCAaTKUYWIApUHU COJMMIITUPMA TaxJui KwinHagu. byHuHr yuyn “SWOT -
taxaun’, “Konuenrtyan skaaBan” MeTo[IapuiaH GpoiinaiaHmIain.

TUHII0OBUYMIAP yAAAJIAUIUIAP:

v\ MHBECTUIHSIAP UKTUCONI caMapaJopJINTUHHA 0axO0JIAIIHUHT
dbyHIaMeHTaNT KOUIaJapuHH TYIIYHUO eTaauiap;

v\ MHBECTUIMSJIADHU  HKTHCOOWH  caMapaJopJIUrUHU 0axoJIalTHUHT
3aMOHAaBHI KypcaTKkuwiapu cudat TaBcudura TasHraH X0J/1a CUHTE3 KUJIHIII;

v\ aKUMAZOpJIMK SKaMHATIApHIA ailllaHMa aKTUBJIADHUHI TapKUOW Ba
Ty3uaMacura Kapad YJIapHHHT KOMITAHWSI MOJIMSBHM XOJaTWra TabCupw Oyiuda
XyJIOCaJapHU IaKJIJIaHTUPULL;
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Nnu 6askapuin y4yyH KypcaTma:

1) TuHrIOBYMJIAPHUHT  MHBECTUIMSIAD MKTUCOAUN  caMapaJopJIUTUHU
Oaxonamiga dorgananuaanrad NPV, Pl Ba IRR 6Viinua OunuM Ba KYHUKMaJTapUHU
puBOKIaHTUpHUI Makcaauaa “SWOT — taxymur” MeTonuiad GpoiamaHmIaan.

Tonuwiupuk mazmynu:

1. MHBecTHnMsutap HWKTUCOAMM  camMapajgopiuruHu  Oaxonamga NPV
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

2. HVHBecTurmmsmap — MKTUCOAMA  caMmapaaopiuruHu  Oaxonamga Pl
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

3. HWuBectnumsuiap  MKTHCOOMM  camapajgopiurunu  Oaxonamyga  IRR
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

“SWOT - maxnun” »xcaosanu

S W

(Ky4JI1 TOMOHH) (Ky4cu3 TOMOHH)
O T
(MMKOHUSITIIAP) (Taxauamnap)

2) TunrnoBumiapHuHT Ilys OKMMIIapUHUHT apajiall Ba TEHI JAaBPUM TYIOBJIAp
CepHsICM IIAPOUTUIATH KOpUM KuHMMaTuHU Oaxosamr Oyinya OwiuMm  Ba
KYHUKMAJIADVHHA PUBOJIAHTUpHII Makcaanaa “‘KoHuenryas :KaaBajg~ METOAWIAH
dholnananumagm.

KonuenryaJ xaasaJ
Acnexm maxaunu IIyn oxkummapunuHr | Ilym  OKMMIapUHUHT
apaJa TYJIOBJIAp | TEHT JaBPUM TYJIOBJIAP
cepusicu CEpHSICH IIapOUTUIATH
LIAPOUTHUIATH KOPHUH | )KOPUU KUMMaTUHU
KAHMaTHHA Oaxosam | OaxoJiall

Xycycuaru

[Tyn okumnapu cepusicu
Kopuii KUUMaTHHU
xucoOmarnt ¢popMynacu

& MYCTAKHII TAUHEPTAPJIUK Y4YH TOIILIHPHKIIAP:

Tonwmupux 1. Xankapo amanuémoa UHEECMUUUAIAPHU UKMUCOOUI
Camapaoopauzutu 6axonaul ycyauasmuHu yp2anuud.

Tonwmupux 2. Acocuii eocumanapoan oiioananu camapadopiucuHu
oaxonaw Kypcamkuuaapu.

Tonwmupux 3. Ilyn okumnapu cugpam mascupunu maxaun Kuauuw
YCAyouémunu ypeanu.
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5,6-amanuii mamryaoT: KumMatiau Koro3iap noprdejiapuHu mak/UIaHTHPUII
Ba OOIIKApHIIIL.

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJliap

5.1. KumMmatiau Koro3jaap mnoprde/iapu TypJjaapu Ba HWHBECTHI[HOH
cTparTerus.

5.2. AKIUSIIOPJMK SKAMHUSATIAP KHMMATJIH KOFo3jap mnoprde/iapuHu
Oomkapuin Ba noptdet 1apoMaIIHIUTHHI XU CO0J1a1Il.

5.3. KumMmat/im Koro3Jap 6030pu YM3UTH.

5.4. Tloprden Hazapusichu Ba MOJHUSIBHUI AKTHBJIAP JAapPOMaJINJIUTHHU
0axoJiall MOJeJIH.

5.5. MoJusiBuii 6030pJIapHUHT IXTHMOJLIA MO/IeJIH.

5.6. I'"MapKkoBHUHUHT HHBECTULUSJIAP HA3APHUSCH.

5.7. MoausiBuii 6030pJIaAPHUHI MapaMeTPUK MOJIeJIH.

Nmpan makcan: Kummarnum korosnap nopTeuIlapuHy IMIAKUIAHTUPUII Ba
OOILIKAPUII XaKUJAa TUHIJIOBUMJIAPHUHT OMJIMMH Ba KYHUKMAJIApUHU MYyCTaXKaMJIAILL.

VKyB GaoauaTn HaTHKAJTApHW:

TunraoBYKMIap OMIaAUIAD:

v\ KAMMaTIM KOFO3Jap moprdeiuiapd Typjiapd Ba WHBECTHUIIMOH CTPATETHS
TYFpUCHIA TU3UMITU MabJIyMOTJIapra 3ra OyIuil.

v\ aKUMAZOpJIMK  JKaMHUATJIAp KHMMATJId  KOFO3jap  mopTdesIapuHu
OomkapuIl Ba moptdes TapoMaJIUIUTMTHU XUco0Ialll yCIyOueéTuHu;.

v moptden Ha3apusACH Ba MOJMABHI aKTHBIAP JAapOMaIMIMIMHU OaxXoJarll
MOJIEIUHU;

v’ MonusiBHi 6O30pITapHUHT SXTUMOJUTA MOJICITHHN XYCYCHTHIIAPUHU;

v' T.MapKOBHITHUHT WHBECTHIIMIAP HA3apHICH Ba MOJIUSABHI 6O30pITapHUHT
napamMeTpuK MOJEIJIapy  IIAPOUTHAA NOPTHEUIApHU  ONTUMAJUIAIITUPUILHA
Oownaauiap.

Macajnauuur  KYWWIMIIM:  CEMUHAp-aMaMil  MaIFyJoTAa  MopTden
Ha3apusICH, MOJIMABUM  aKTUBJIApHM  0Oaxonamr  MOJCJJIApUHM,  MOJHUSBUN
0o30pyiapaaru Typiud MOJENIap IIAPOUTHIA MOPTQENIapHA ONTUMAJUIAIITHPHUIL.
Bynunr yuyn “Knacrep”, Texnukacuaan ¢oiinamaHuiaayn Ba 15 gakuKaauk 3cce
€3uiaau.

TuHrI0BUMIAP yAAAJIARAWIAP:

v’ moprdermnap IMAKUIAHWIIMHUHT ~ 3apypJiMTH  Ba YHA  OOMIKAPHIII
YCIIyOUETUHU TYLIYHUO eTaauiap;

v\ PHUBOXIAHTaH MamJjakariap MJaBiaT MOJIMSICH TH3MMHIATH —OOKET
TAaKYMJUIMTH Ba JaBjiaT Kap3jaapu OuiiaH OOFJIMK MyaMMOJIapHU TaXJIWJ KWJIaJauiap;
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v\ MOJMABMH 0O30PPJAPHUHI OSXTHUMOJUIM Ba MapaMETPUK MOJEIUIApH
mapouTuAa NopTdheuiapHu ONTUMAIIAIITUPUIITHU TYIIYHUO eTauiap;

Nuram 0askapuin y4yH KypcaTtMa:

2.3. Knacrep Kracrep Ty3umm konpacy OMIaH TaHUIIHIT MaKkcaara MyBO(HK

Kiacrep - (Goroun). oymanu. Jocka éxku karra 6y Bapok ypracuaa 1-2 rasuu

e Ma3zy Oyiinya SHIM TabCypOTIAPHU cy31apy EpraMuIa Ty3HIaN.
KEHralTupaju, (bukpnam
KapaéHNHU YyKypIamTUpaIy,
OmmM OJIHII KapaCHUHU
aKTHBNAIITAPUO, 3PKUH MYJI0Xa3a TasHu cy3 Ba YOI cy31ap KUUMK JyMaloK nuuia €praMun
IODUTHII BA yNMapH# OoinTHIITa cy3map Ounan Oup 6upura ynanud Mynocabar 6eprnann.

épnam Gepajui. MaB3yra TeruILId cy3nap 3unaj1 Ba aHUKIaHa/IH.
e VKyB  MamryiomiapEd  Oapda

OocKuYIapaa KyJUIaHUIIH MyMKHH.

Knactepra »xoinamrupuirad cy3nap Myxokamara KyHumnaiu.

KJIACTEP
AWnanMa akTHBJIAPHH |, MonusBuii akTUBIapHU
Gommapum <+—  AKTHBJIApHH 0OMIKAPHLI OOIIKAPHLI
l l Ly VY30K MyagaTHU
aKTHBJIAPHU OOIIKAPHIII
Jebutopmux Iyn T
Kap3iapu OKUMJIapU MonusiBuid HaTHXKaJTapHUA
KopnopaTus MoJiusinn o
OomKapuIn >

}

Kanuraniaap Tapkuéu Ba yHu Kap3 kamvraniey GomkapHm
—>
OomKapuIn

Xycycuil KanuTaJIHUA
OOoIIKapHIL

ICCE
Acce — Takaud stunrad maszyra 1000 gan 5000 raya cy3 xakMugaru MHIIO.

Dcce — Oy MyanmuHUHT TIaXCUWA HYKTaW Ha3apuHU €3Ma paBHINIA IPKHUH
udoaa STUII MAKIW; KAHIAWIUp MpeaMeT Oyinda ymyMuil €Ku 1acTiabKu
TyHEKApAIIHA Y3 UYUTa OJIaIH.

bem jakukaamk 3cce
bem nakukaam 3cce — ypranuinaéTran MaB3y OyilMda OJIMHTaH OWJIMMIIApHU
YMYMJIAIITUPHUII, MYILIOXaJa KAJIUII MaKCaauaa YKyB MaIFyJIOTHAA OXUPHUIA
5 IakuKa opajauruaa oiub Gopuiaiy.
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7-aMaJIui MalaryJjoT: AKHHHZ{OpJ’II/IK KamMusTaap MOJIMSABUM HaTHRKAJAPUHUHT
IMIaAK/VIAaHUIIHN BA TAKCUMJIAHHUIIIN

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJliap

7.1. AKIHMSAOPJINK KAMUATIAPH MOJIUSIBHI HATHXKAJTAPHUHT
IAKJJIAHUIIN.

7.2. Xapasxkat Ba capguiap TyYIIyHYAJJAPUHUHT MA3MYHH Ba MOXHUSITH.

7.3. @oiiga Ba yHMHI MaHOaJIapu.

7.4. {ronion ¢popmyJiacu Ba (poiiiara TabCup 3TYBUM OMUJLIAP.

7.5. PeHTA0@JIMKHUHT Kyl OMHJLJIM MO/IEJIH.

Nmpan makcaa, AKIUATOPIMK JKaMHUSATIAD MOJIMSBAA HATHKAJAPUHUHT
IIAaK/UTAHWIIA Ba TaKCUMJIAHUIIM OyiWYya THUHIJIOBUMJIAPHUHUT aMalvil OWINM
KYHUKMAJIAPVHH IAKJUIAHTUPHIIL.

S}KyB baoausaATH HaTHKAJAPMU:

Tunrinopumnaap oujaaguiaap:

v aKIUsAJOPIIUK KaMUATIAPH MOJIMABUM HATHKAIAPHUHT NIaK/UIAHHIIHHH;

v’ xapaxat Ba cap(uiap TyIlyHYaJapHHHHT Ma3MyHH Ba MOXHUATHHHU,

v (oiina Ba yHHHT MaHOaIapUHH.

v JlronoH ¢popMysaacu Ba peHTa0EIMKHUHT KYII OMHJUIM MOJEINHH TYIIYHHO
eTaauap.

MacananuHr KYMWIMIIHM:  CEMHUHAap-aMajud  MAIIFyJIOTAA  MOJIMSIBHM
HaTIDKAJIADHU IIAKJUTAHUINM Ba TAaKCUMJIAHUINM, (GOUTAHUHT IIAKJUJIAHWIIK Ba
TaKCUMJIAHUIIHN, PEHTAOCIIMKHU Makcumasutamtupuii. bynunr yuyn “Kmactep”,
TeXHUKacuJaH oiinananuiany Ba 15 gakukaauk scce €3usau.

TunrinoBuyuIap yaaajganauiiap:

v\ aKUMAMOPIIMK KAMUSTIAPH MOJMSBHN HATHIKATApPUHU NIAK/UTAHWIIN Ba
TaKCUMJIAaHUII TU3MMUHU TYUIYHUO eTaauiap;

v'  (oiimara TabCcHp OTYyBYM WYKM B TallKM OMHJUIAPHUHT Y3HMIa XOC
XyCyCUATIIApUHU TaXJIUJI KUlaauiap,

v peHTa0eIIMKHUHT KYII OMUJLIU MOJEIIN IapOUTUA  YHHU
MaKCUMaJUTAIITUPUII UMKOHUATIApUHU O0axoJail ojaauiap.
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Nuiau 0askapuin y4yH KypcarMa:

2.3. Knacrep
Kiractep - (6ormosun).
e Ma3zy Oyiinya SHr¥ TabCypOTIApPHU

KeHraiiTupan, (ukpram
*KapaéHUHU qyKypIIamTHPAIH,
oM OJIHII KapaCHUHU

aKTUBJIAMITAPUO, JPKHH MyJI0Xa3a
IOpUTHII Ba YIapHH OoOHMUTHINra
€paam Oepaju.

e Vkyp  mamrynomiapau  Gapua
OocKkuYIapaa KyJUIaHUIIH MyMKHH.

Coo tymym
<_.
bunsocura Snnn
COJIUKJIap doiina

Doliganu KanuTaIU3anUICH
P—

Krnacrep Ty3umm konpacy OWIaH TaHUIIHIT MAKCara MyBO(HK
Oymamu. Jlocka €xn katta 61 Bapok ypracuaa 1-2 TasgHu
cy3napu €pamMmusia Ty3uiIau.

TastHy cy3 Ba HYII0II cy3Map KUUKMK AyMaoK M4uia EpaamMun
cy3nap Ounan 6up Oupura yiaaHub MyHoca0aT Oepuiay.
Mag3yra Terunuu cy3nap €3uaaan Ba aHUKIaHAIH.

Knactepra »xoinamrupuirad cy3nap Myxokamara Kyiuumnaiu.

KJIACTEP

Ly Xapaxatiap
Tymym

Ly S doitna

MonusiBrii (haoTuAT OHIIaH

MoJMsiBHIT HATHKAJIAP Gormax xapaxatiap
—_—

}

Co q) (b oiiga JuBunenanap

ICCE

Icce — taknud stunarad map3yra 1000 gan 5000 rava cy3 XakMuaaru UHIIIO.

dcce — Oy MyanmuHUHT MIAXCUW HYKTaW Ha3apyUHU €3Ma paBHILA 3PKHUH
ndoaa STUII MAKIW; KaHIAWIUp MpeaMeT Oyiimdya ymyMmuil €Ku nacTiabKu
TyHEKApAIIHA Y3 WYUTa OJIaIH.

Bem nakukaauk scce

bem nakukaau 3cce — ypraHwiaéTtraH MaB3y OYinYa OJMHTaH OMJIMMIIApHU
YMYMJIAIITHPHIL, MYyIIOXaja KWIHMII Makcaauaa YKyB MalIFyJIOTHAAa OXUPHUAA
5 makuKa opajnuruaa oiub Gopuiaiy.
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V. KEUCJIAP BAHKHA

1-keiic.

MamiakaT MUJLJIMA HKTUCOAUETHAA AKIUSAOPJIUK KAMHUATIAPUHUHT TYTTaH
ypHH Oyiin4ya

KEVIC CTAIU

Kupu

3aMOHaBMI  [IApOMTIApPAA  MWUIMHA  UKTUCOAMETHMH3JA  aKUUAJIOPIIUK
KAMUSATIAPUHUHT POJIA  IOKOpHIHP. AWHUKCA MKTUCOAUETUMM3AA CTPATETUK
axamusATra sra OyiraH TapMoKIapJa akUuaI0pJIMK KaMUITIapu (PaoJIUATHUHH SHAa
PUBOXKIIAHTUPUII Macajajlapyd KEHUMHTM HWiuiapAa yCTBOpP axaMHUAT KacO 3TMOKJA.
Kyinparn kencna akuvsgopivK XKaMUASUIADUHU MWUIMH MKTUCOAMETAATW YPHH Ba
ynap (GaoNUATHHUHT PHUBOXKJIAHUII KYpCaTKU4WIapu KeaTupwirad Oynaud, ymnap
TapaKKUETUTa TACUP TYBUM oMIap “Y36exsHepro” AXK mmconmmma 6axonanuo,
TakJIu( Ba XyJIOCAIAPTU3UMU MIAKITIAHTUPUIIAIH.

1. TamIKUJIUHd TABMHHOT
MabnymMKH, KyWHIary sxaaBajiga akiusJI0pIuK skaMUsaTiIapy GaousaTyd Ba yjap
TapaKKMETUHUHT UKTCOIUN KYpCaTKUUIapyu KeITHPHUIITaH.
1.1-sxkapBaJ.

V36exncron Pecnybankacnaa 2010-2014 iinnaapra SIMM xaskvu Ba
0OIIKA MKTHCOAMI KYPCATKUWIAPH TYFPUCHIATH MaL.}IyMOTnap21

HUKTHCcOau 2014i1.201134.
KypcaTKu4Jjiap Vou. 2011 #ina 2012 iinax | 2013 itma | 2014 iina ra Huc. %0,
HOMH OMpauru 6Kk +,-
1. Mammakar S Tpum. 114,65 124,05 133,97 144,82 126,31
WYKH MaXCYJIOT XaXKMH. cyMm
2. Mamitakatnaru
AKIUSTIOPIHK HonHa. 1371 1309 1276 1232 89,8
KAMHUSATIAPUHUHT YMYMHIA
COHH.
3. AKX IOpIIHK
sxamusTiiapuaur AMMuparu | % 26,0 26,1 26,2 27,0 +1
XHUCCACH.
4. AKIIUSTOPITUK
KaMUATIAPUHUHT UIILIa0 Tpu. 29,80 32,37 35,10 39.10 131,2
YUKApraH MaxCyJIoTiap cym
XaXKMU.
[y xymnangan:
V36exanepro” AXKHuur
AXKnapunaru xuccacu: Mupga.
a). Cymmana cyMm 2067,2 2486,3 2703,6 4279,4 207,1
0).Dousnapaa % 6,94 7,67 7,70 10,94 +4,0
5. V36exsuepro” AYKuunr
mamiakar AVMparu % 1,81 2,01 2,02 3,76 +1,95
xuccacu housnapaa

2 )Kaz(Ban MyaJ'I.]'II/I(l) TOMOHHJJAaH CTaTUCTHUK T}“/rmaMnap acocua Ty3uJrat.
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1.2-s;kaaBaji.

"V36exkaHepro' naBjaaT akUMAA0PJIAMK KoMnaHusicuHuHr 2010-2014
HHJUI1apra yMyMHUil HKTHCOAMH KYPCATKUYJIAPUHUHMHT TAXJIHIN

Hunnap 2014
AW,
2010
Wwnnra
K¥ypcaTkuunap HomMu HHUcOaTaH
2010 2011 2012 2013 2014 i %

Nmnad YHKAPUITaH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTHira
XH3MAaTap XaxMHy (MITH.CYM).
Nmnad YHKAPUITaH
MaxcyJIoTiap Ba KypcaTUJraH
XU3MaTJapHUu COoTHULIAAH
KeJIraH TyLIyM XaXKMU
(MITH.CYM).

CoTuiran MaxcCyJIOTJIAPHUHT
TaHHApXH (MJIH.CYM). 1646700,9 | 2125172,7 | 2394392,1 | 2947767,2 | 3742199,8 | 227,3
Onuuradn SUTITHA doiina
(MIH.CYM). 391164,3 306716,7 186003,8 498596,6 537167,7 137,3
OnuHran cod doiina
(MIH.CYM). 318267,9 256217,3 155145,4 417458,4 324701,7 102,2
Cotuiran MaxcynoTiap
perTtabemmru (pousna, %). 15,88 10,31 5,74 11,77 7,59 - 8,29

1999859,1 | 2386986,4 | 2545968,5 | 3247662,1 | 3799895,8 | 190,0

2067215,4 | 2486306,8 | 2703537,5 | 3546860,8 | 4279367,5 | 207,1

Keiicnune mavaumuii makcaou: Xagsain MabIyMOTIApU aCOCHa aKLUATOPIUK
KaMUSTIApU TAPAaKKUETUHUHT YMYMUI TeHISHIMSUIAPUHU aHUKJAL, «Y30€K2HEpPro»
AJKHUHT MUUTHI UKTHCOMUETIaru YpHUTa 6aX0 OCpHII.

2. Myammo.

2.1 Mamnaatnard akuMsAOPIUK >KaMHATIapu coHM Ba ymapau SAWMparu
YIJIYIIMHU TaJIWJI KWIMHT Ba yjiap ypracuaard OOFIUKINKHYU TaX T KUITUHT?

2.2. “V36exsHepro” AXKHUHT kaMi AKIUAIOPIUK XKaMUsiap (aoausTHAArH
TyTrad ypauHu, ANMpaaru ynymmHu MUKJIOp Ba HUCOUN KypcaTKAuiapaa OaxoiaHr.

2.3.0nuHTaH HaTIWKajgapra acoclaHTaH XojJa WCTUKOONIa aKIUSI0PINK
KamMusATaapu  GaoNUSMHU  PUBOKIAHTUPHUIL  HMCTHUKOOJJUTAMHM  HKCTPANOJISALIUS
KWJIMHT.

3. Bazudanap.

1. MamnakaTaar akuusiIOpAUK KaMHUSTIAPUHUHT YMYMUM COHU Ba YJapHU
ANMparu yinymu JUHMUKACHHY TaXJIWJI KWJIMHT Ba XyOcaJlapHH MIaKJJIaHTUPUHT . .

2.”3736e1<3Hepr0” AJKHUHT XaMU aKUMSJIOPJIMK >KaMUSTIapAard XUCCAaCUHU
Wumnap MoOaHMIard TaxXJIMJIMTa AacoCJIaHTaH —XoJija MCOM Ba  MHKIOP
KypcaTKuwiapura acocjaaHTraH X0Ja TaXJ I KUJIMHT.

3. AKIUSOPINK KaMUSTIAPUHN MIIIUN UKTUCOAUETTa TAhCUPH TYFPUCHIATH
(buKp Myoxa3ajapHu TU3UMIIAIITUPUHT.

22 agBan Myannud TOMOHUAAH CTaTUCTUK MabAyMOTNAp acoCUAa MLLNA6 YMKMATaH.
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4. Macaaxatiaap, TaBcusijiap
1. MamiakaT MWUIMA UKTHUCOAUETUAATU KOPHOPATUB  TaJIOMPKOPIMKKA
acocCllaHraH XV KaJIMK IOPUTHIN IIaKJapuJaH OUpH aKIUSAOPINK >KaMUsTIapu
xucoOianaau. IIyHUHT yuyH ynap TapaKKUETUHU aCOCUN TEHACHIMSUIAPUHU TaXJIHII
KWINII OpKAJIM UCTUKOOJIa MUIIJITUN UKTUCOAUETAATU YJIAPHUHT POJMHHU OLIUPHIIL
MMKOHHUSITIIApU OAXOJIAHUIIIA MYMKHH.
2. “V36eksnepro” AYKHMHT pHBOXIIAHHII CTPATETHMSICHHHM KEJITHPHITAH

MabJIyMOTIIap aCOCHAa aHUKJIAIl UMKOHUATIIAPpH INAKIIJIAHTUPUIIAIN.

5. Ba3usiTHM TaxJauJ KWJIHII Baparu

Taxjgua 00CKHUYMHHHT
HOMH

Taxymia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH

Taxana
HATHKAJIAPH

Keiicnarm  Oepuiran
Ba3HAT omJIaH
TAHUIIHA I

Iy Kywaarm Ba3usT
TaXJIWJIH

MyamMoHu
udoaasam

MyaMMO0 €YUMMUHHHT

aJlbTEePHATHUBJIAPUHHA
TaHJIALI
YHUHT eurMHu Ba

aMaJira oImupuJIniam

BepI/mraH AHUK Ba3HAT TaXJIMJIK Ba Ba3I/ICpaHI/I
€Ul Y4yH MabJIYMOTJIApHH aHUKJIAIII.

AKIMAIOPIUK — KaMUSATIAPUHUHT  TapaKKUETH
JUHAMMKAaCUHU YPraHUII Ba TaXJIWI KWINALL.
-MaKcaaJlapH;

-Ky4wIH Ba Ky4CU3 TOMOHJIAPH;

- MaKCaJJIn HCTEbMOIYMIIAD;

- PUBO’KJIaHUILIN;

- U3JIaHULI HATHKAJIapHy.

Ymby kypcatkuunap OyilMua Xakukui XosaT

KYypu0O  UYMKWIaAuM  Ba  Ba3UATIM  TaxJIWI
YTKa3WIAIN.

[y xyngarm Ba3uaT TaxJWiIKra HucOaTaH
TaxMUHJIAp WITapy CypUJIaIu.

Acocnii  MyaMMOHM  @XpaTUIl  Ba  YHUHT

TapkuOnapunu (Oenrmiapu; ucOOTIapy) aHUKJIAL.

Bazustiu Tonmupukaa UMKOHUSTIN allbTEPHATUB
e4rMJIapHU U oaaaIll.

bromxer mapomaniapuHu MIAKIJIAHUIIA aCOCHU[A
COJIMK TH3UMHUHU MaKpPOWKTUCOTUH
OapKapopIMKKa TabCUPUHU 0axoJjaiml Ba acoCialll
(MHIMBUYaAN):

- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIaETraH HaTHXKaap;
-KaMYIJIMKIIAp Ba XapaxkaTiiap.

AHuK xynocanu Oaradcun unuiad YWKUII Ba
TAHJIOBHUHT MaKcajra MYBO(DHKTHTHHI
TYITYHTUPHIIL:

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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2-Ke¥c.

“¥Y30ex3Hepro” AJK MKTHCOAMH KYPCATKHWIAPH aCOCHA yJIap MOJIMSBHIA
X0JIATHHHU 0axosam Oyitnya

Kupu

KEVIC CTAIU

3aMOHaBMI MIAapoWTIap/a KOPXOHAJIAp MOJMSIBUN OapKapop PpHBOXKIAHUIIH
TabMUHJIANI yiap (paonusTMHUHT Oomr macaau xucoOnaHanu. LlyHuHr yuyH ymoy
Keiicna akuMsaaoOpiMK JKaMHUATIAPM MKTUCOAMM KypcaTHWIapud acocuja yiap
MOJIMSIBUM X0JaTH 0ax01aHa Iy Ba YHU SXIIWIAI UMKOHUSTIAPU aHUKJIAHAIH .

1. TamkuJanii TABMUHOT
"V30ekaHepro" nmapnatr akuusaopiauk kommnaHuscuHUHr 2010-2014 fiumnapra
alJlaHMa AKTUBJIIADHUHI YMYMHUW Ba WKTUCOAUN KYpCATKUUWIAPUHUHI KyWuJaru

MAbJIMOTIIAPH KCIITUPHUIITaH.

2.1-xanBaj
"V30exaHepro" akuusigopauk kaMusiTiHUHT 2010-2014 iinnaapra aiijianma
AKTHUBJIAPM YMYMUIl BA UKTHCOAUI KYPCATKUNWIAPUHUHT TAXJIWIH

Kypcarkuujap Homu

Hunaap

2010

2011

2012

2013

2014

2014 i,
2010 fiunra

HucOaTaH
%

Nimna6 YUKapHIraH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTWJraH
XHU3MaTJIap XaKMHU
(Mmpa.cymaa).

1999859,1

2386986,4

2545968,5

3247662,1

3799895,8

190,0

Nimna6 YUKapHIraH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTHITaH
XHM3MAaTJIApHH COTHLIIAH KeNraH
TYITYM XaxMH (MIpI.cyMaa).

2067215,4

2486306,8

2703537,5

3546860,8

4279367,5

207,1

Tait€p wMaxcynomimap uIDIab
YHKAPHIII Ba XHU3MaTiap
KYpcaTHIl y4yH 3apyp XOM-amé
Ba MaTepuiIap XaKMHU
(MH.CYMTa).

37204,9

40326,6

47317,3

41363,1

52263,0

140,5

AKIMAIOPIUK KOMITAHUSICHHUHT
JIeOUTOPIIHK Kap3A0pIIuru
(Mmpa.cymaa).

2101,8

24447,

2507,8

3228,9

3531,4

167,2

V3 BAKTUJA TYJlaHMarat
eOUTOp KaAp3IOPIUK CyMMacH
(MiTH. cympa).

79992,8

308786,9

616221,5

609639,8

786607,7

983,3

AXIUSATOPIMK KOMIAHUSICHHUHT
myn MaONarlapuHUHT yMYMHA
XaKMU (MJTH.CYM/Ia).

58049,5

61072,3

59098,9

110729,3

119727,8

206,3

AKIUSIOPIMK KOMITAHUSCUHUHT
ail;laHMa KalWTaJIUHUHT ypTadya
KAMaTH (MITH cyMJIa).

2197053,5

2546098,3

2614215,9

3400890,8

3703393,3

168,6

Kucka wmynnatnu —MonusiBUd
MaKOypusiTiap (MIH.CYMAa).

17112554

2019096,3

1944483,5

2525036,1

2760618,2

161,3
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Keiicnunz mavnumuit markcaou: "Y30ekdHepro" akuMsIOPIUK KaMUSTUHUHT
2010-2014 #wimapra aijgaHMa aKTUBJIAPHUHT KYpcaTKUYJIapud acocuja yiap
MOJIUSIBUM XOJaTHHU OaxoJiall Ba YHU SXIITHIAII CIICHAPUHCHHY UITUTA0 YHUKHIIL.

2. Myammo.

2.1 Nmna® yukapwiraH MaxcyJoTjiap Ba KypcaTWITaH XU3MaTiap XakMU Ba
MaxcyJIoT pealu3alMsICHIaH TYyIIraH TyIIyM JAMHAaMHMKacuaa KaHzail cudar
KUXaTIaH Y3rapuiuiap Ky3aTHIMOKIa?

2.2. XaMusTHUHT aillaHMa aKTUBIApU TapKUOW Ba YHUHT JTUHAMUKACUHUHT
KypcaTKA4WIapHy yJiap MOJIUSBUI X0NaTUra KaHaa Tabcup Kypcaraan?

2.3. XKXamusaTHUHT aliaHMa aKTUBIAPUHU OOIIKApUIAAa KaHIail CTpaTerHsHH
TaHJIaIl 3apyp?

3. Bazudanap.

3.1. Nmnab yukapwiraH mMaxcyjiaoTiap Ba KypcaTWTaH XU3Matjap XaKMU Ba
MaxcCyJIOT peaqu3alusICUIaH TYIIraH TyIIyM JUHAMUKACHHY TaXJIMJI KUJIUHT.

3.2. KaMusTHUHT ailllaHMa aKTUBJIAPUM TapKUOW Ba YHUHT JHUHAMUKACUHU
TaxJIMJI KWJUHT Ba HATWXKajJa aijgaHMa aKTUBJIAPHU aKIUSAOPIMK >KaMHITH
MOJIHSIBUM-XYKATUK (HaoaUsITUTa TAbCUPUHU 0aXO0JIaHT.

3.3. AlinanMa aKTUBJIapHU camapaid  OONIKAPUIIHUHT  HCTUKOOIIN
CIICHAPUICUHY UILIA0 YUKUHT.

4. MacaaxatJjap, TaBcusijiap

4.1. Alnanma akTUBJIAQPHUHT TapKUOW aKIUSIOPIUK >KAMHUSTH MOJIUSBHII-
XY Kanuk (paoausiTura TabCUp ITAJIN.

4.2. AlinanMa akTHUBJIApHU TapKuOui Taymun KwidHr. Mmmab uwmkapumn Ba
Myomasia (hOHJIapura aKpaTUIl BOCUTACHU]IA YJIAPHUHT aKIUSIOPIUK KaAMUSTIAPU
MOJMSIBUN-XYKATUK  (paousTUra TabCUPUHHM Oaxoyialll HWMKOHHATIApUTA dTra
OynuHaau.

5. BazusiTHM TaxXJIMJ KWIHII Baparu

TaxJyma

Taxana 6ockuyuHUHT | Taxamia 00CKMYMHUHT Ma3MYHH HATIEKAJIAPH
HOMH
Keiicnarm  Oepuiran
Ba3HAT ouaan | bepuiran aHuK BazuAT TaXJWIM Ba Bazu(paHU €YU
TAHUIIUII Y4yH MabJIyMOTJIAPHH aHUKJIAII.
Iy xkyHaaru Ba3uaT | AKUHATOPIUK KaMUATH MOJIUSBUI-X Y KAIUK
TaXJIMJIH (haonusaTUTA OUJ UKTUCOIUNA KYpCATKUUJIAPHHU XHUCOO-

KMTOO KWINII Ba TaXJIWJI KUJIMIL.

- MaKcaJJIapu;

- KyWIHM Ba KyuCU3 TOMOHJIApH;
- MaKCaJI HCTEbMOTIIIIAP;

- PUBOXKJIAHMIIIH;

- M3JIAHWTI HATOKATAPH.

Ymly kypcaTkuuiaap Oyitmua XakUKUHA X0yaT KYpuo
YUKIJIAAA Ba Ba3USATIN TaXJIWIT YTKA3HIAIH.
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[y kynaaru Ba3usT TaxJIMIUra HUCOATaH TaXMUHJIAp
WJTapy Cypusiaiu.

MyamMoHHU Acocuii MyaMMOHH aXpaTHII Ba YHUHI TapKUOWHU
udoganam (6enrunapu; ncOOTIAPU) AHUKJTAIIL.

MyaMM0 e4YHMHHMHI | Ba3usmim TONIIMPHKIA HMMKOHUSTIN ajJbTEPHATUB
AJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU U(OJAIIAIIL.

TaHJaIl Kyiin OroxeTIap JapoMaJiyIapuHu

MPOTHO3NMAMITUPHII YCIyOUETUHN cudaT TaBCUPHHU
OaxoJanr Ba acociar (MHIABHUIYa):

- YCTYHJIUTHY Ba KyTHJIAETTaH HAaTHXKaJap;

- KaMYMJIMKJIap Ba XapakarJjap.

YHUHT e4YuMHU Ba
aMaJira oLMpUJIM U

AHUK Xxynocanu Oarapcuyn HMOUIA0 YMKHII Ba
TaHJIOBHUHT MaKca/ra MYBOGUKIUTHHA
TYITYHTHPHIIL:

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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3-KeHcC.

Kearupuiras Jioiinxajaap acocuaa HHBEeTUIUAJIAPHUHT UTHCOANH
caMapaJopJIUruHu 0axoJiam oyiinua

KEVIC CTAIU

Kupu

WNuBectunmss  nolMxaapu  HUKTUCOAUWA  camapaJopiiuruHu  OaxoJjian,
JOMMXaJapHUHT camapalid amalira OMUPWIMIINHU aCOCUHU Tamkwi Taau. lyHuHr
yuyH ymoy Keilciaa xaiakapo amanuéria (oiianaHuiaaural KypcaTkuaiap acocuia
MHBECTULIUSIIAPHU UKTUCOAUM caMapa opiauru 0axoaHaIu.

1. TalmkuJInii TABMUHOT
WNuBecTuIMIIap UKTUCOAUI caMapaJopJIMrMHU 0axojaml y4yH 2 Ta alTepHATHUB
Joluxanap acocuaa KyMuaaru rurioTeTUK MablyMOTiap OepuiraH.

3.1-xanBan
A Ba B noiinxasiap Kypcarku4/japu
Vunnap A nonmnxa B noiinxa
0. -20000 -20000
1. 8000 5000
3. 5000 4500
4, 4500 5000
S. 5000 8000

Keiichunz mavaumuii maxcaou: bup Xui MONMHUSIBUN CUFUMTa 3ra OYirad ymoy
MKKH JIOWHXA MabIyMOTJIapy aCOCUAa MHBECTULUSIAP UKTUCOIUNA caMapagopiauTruHu
Oaxonari.

2. Myammo.

2.1 Jloimxanap Oup XU MOJIUSBHIA CHFUMTA 3Ta, JEKUH, MyJ OKUMIIApU JaBpHil
KUXAT/IaH TeCKapu TaBcudra sra.

2.2. JloitmxamapHUHT UKTUCOIUN caMapaopIuTUHA 0aXoIaHT?

3. Bazudanap.

3.1. Xap ukkaina noirxa MabaymoTiaapu acocuaa PP Ba DPP kypcaTkuunapuau
XMCOOJIaHT.

3.2. Opacunaru gapk HUMa y4yH BYXKY/ra KeJIraHUTUHU aCOCJIaHT.

3.3. Xap wukkana Jsonnxa MabiaymoTiapu acocuga NPV, Pl, IRR, ARR
KYpCaTKUWIAPUHU XUCOOJIAHT Ba Ym0y KYpCaTKUWIAp acuciaa JOMUXaJapHUHT
WMKTUCOAUM caMapajopiiurura 6axo OCpuHr.

4. MacJsaxatiaap, TaBcusijiap

4.1, Xap wuKKama JoWUXaJapAaH IyJd OKUMJIAPUHHUHT JaBpuil TaBcudu
AHUKJIAHCA MyaMMOTa aHUKJIUK KHPUTHIIA]IN.

4.2. VHBecTULUSIP HMKTUCOAUIN caMapaJopiuTvHU Xap OHp KYpcaTKUWIapH
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Oyiinua xucoOanaau Ba KYpCKTKUUIAPHUHT cudat TaBcu(u acocaaHaIu. .

5. BasusiTHM TaXJIMJI KWIMII Baparu

Taxauia 00CKHYUHMHT TaxJui
HOMHM Taxymia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH HATHIKAJIAPH
Keiicnarn  Oepwmirad | bepuiran aHuK Ba3HsT TaxXJIWJIM Ba Ba3H(aHU €UUII

Ba3uAT OMJI1aH | y4yH MabJIyMOTJIADHHU aHUKJIALI.

TAHHIIA LI

Iy kynmaru Ba3usT
TaXJIUJIN

Jlotinxanap MKTHCOIUI caMapaJOpJIMTMHU Oaxoiamiia KyHuaard
Kkypcatkuuwiapaan ¢povigananmianu: PP, DPP, NPV, Pl, IRR, ARR.

- MaKcaJjiapu;

- KyWIH Ba KY4CH3 TOMOHJIAPH;

- MaKcaJlyTi HCTEhMOTIHIIAD;

- PUBOKJIAHHIIIH;

- M3JIAHUII HATKAJIAPH.

Ymly kypcarkuunap OyilMua XakMKHi XoyaT KypuoO
YUKWJIAIW Ba BA3USTIN TaXIHJI YTKA3WIA]TH.

Iy xyHIaru Ba3usT TaxJIMIMra HUCOATaH TaXMHUHJIAP
WITapy CYPHJIAIH.

MyamMoHuU Acocuii MyaMMOHHM aXpaTHUII Ba YHHMHT TapKHOWHU
udoganam (6enrunapu; ©COOTIAPY) AHUKJTAII.
Myammo eyuMUHHMHT | BazusTinu TONIIMPHUKAA WMKOHUSATIM albTEPHATHB
aJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU MO IAIIAIIL.
TaHJIAII JaBnar  OroJKeTH — Xapaxkariapu  TapkuOu  Ba
TUHAMUKACUHU OaxoJalll Ba acocianl (MHIUBUIyaN):
- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIa€TraH HaTHXKaap;
- KAMUYIJIMKJIap Ba Xapaxariap.
YHuHr eummMm Ba | AHUK XyJocaHu Oatapcun unuiad YMKUII — Ba

aMaJira omvpuwJiInim

TAHJIOBHUHT MaKcaJra MyBOUKIUTHHU TyITyHTAPHIIL:
- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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VI. MYCTAKWJI TABJUM MAB3YJIAPHU

MycTakuj HITHA TAIIKWI 3THITHUHT MIAKJIA BA MA3MYyHH:

Mycmaxkun uw — MaBXyJ MaTH €Kd OUp KaHYa MAaTHJIApPHU HU30XJIOBYU
makuiapugad Ooupu canamanu. Iy Ooumcman, koHcmekTnaH (apkid Viapok,
MYCTAaKWJI MII SIHTH, MyaJulud MaTH caHanaad. Ymly Xoniaraa SHTUINK, SHrU4Ya
TaKJUM STHUII, MaTepuaUIapHU TapTUOJAIITUPHUII, Xap XWJI HYKTal HazapiapHH
¥3apo COMUIITUPHIIA ATOXUIa MyaTU(INK EHAANTYBH TYIIYHUIA TN,

Mycmakun uw - Xap XWI1 HyKTal Ha3apJiapHU y3apo COJUIITHPUIN Ba TaXJIHII
KWJIUII KYHUKMacHUra sra OYiuiHu Tanab sTaaurad oup €ku Oup KaH4a MaHOamapHu
Vy3u1a My>Kaccam 3TaJIUraH FOSUIapHU KUCKaya €3Ma KYpUHUIIUAArd TaKIUMOTUIUD.

Mycmaxun uwinunz mypaapu 6a mu3umu:

1. Udopananui TYTUKIUTHYA Kypa:

a) uapopmatus ( pedepatiiap — KOHCIIEKTIAP);

0) unnukatuB (pedepatiap —pe3rome (KHucKada Ma3MyH)

2.MycTakui Uil TapKuou:

A) 6ubnuorpaduk Kai dTUINIIN:

- ®.N.111.HuHT HOMU;

- YOI 3TUJITAaH MaH3WJIN;

- HaIIpUET, WWIT;

- caxudarap COHH.

b) MycTakun ui MaTHH:

- MaB3y, MyaMMO, MyCTaKWJI UIII KWIMHAJIMTaH U1 IPEAMETH, MaKCaIu Ba
Ma3MyHU;

- TAIKUKOT yCyJIJIapH;

- aHWK HaTIKaJllapu;

- Myayuiid xynocacu;

- WII HATHKAJIAPUHU KYITaHHUIIT COXACH.

VkyB dann 6yiinua MycTakui MII Taiépiam KyHuaard Basu(aaapHH Xal
ATUIIHY Ha3ap/aa TyTajIu:

eVKyB mpeaMern mom3ap0 Hasapuil Macananapd OyiMda GHIMMIAPHHH
YyKypJAallTUpULl, Tanabda TOMOHUAH MaB3yra yuOy OJMHIaH Ha3apuil OWIMMIIapHU
KON KYHUKMACUHU XOCHUJI KUJIUILL,

eTannanran kacOMii coxaja XOpMXK TaXpUOaTapuHU, MaBXKyJH ILIApoUTIapia
yJIApHU aMajiui )KUXaTaH KyJulall UMKOHUATIAPH Ba MyaMMOJIAPUHY Y3JIaIlI THPHIIL;

e Tanmanran MaB3y Oyiinua xap xui anaduil ManOanapau (MoHoTpadusi, 1aBpuid
HalpjapAard WIMHA Makojajap Ba MIy KaOujap) YpraHuml KOOWIMATUHU
TaKOMIIJTAIITHPUIIT Ba yJap HaTWXKalapyd acocuaa TaHKUAWK EHmamraH Tap3aa
MYCTaKuJI, Xam1a OWJIUMIOH X0JiJ1a MaTepuaiHu udoaa 3TUIL, UIIOHWIM XyJIoca Ba
TakIuQap KAauu,

el3Ma KYpHHMIIJAIM MILIAPHM TYFPM PACMUMNAITUPHIN KYHUKMAJIapHU
PUBOKIAHTHPHUIIIIND.
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MycTakuia TabJuM MaB3yJiapu

“JlaBnat Monusick” MOAYJIUAAH MYCTaKWI TabluM cudartuaa YpraHuiaguran
KyHugaru MaB3yJiap TaBCUs dTUJIA/IN:

1. AxuMsgopiuk KOMMaHUsUIapU MOJIMSIBUM aKTHUBJIApUW Ba YHU camapaiu
OoIIKapuIl HYJIapH.

2. AKUMSAOPIMK KOMIIAHUSJIAPU AaKTUBIIAPDUM Ba YHU camapayid OOIIKapHILl
NYIUIapu.

3. AKUMAIOpIMK KOMIAHUUIapUAa MOJHUSIBUN HaTIKaJapHU IIAKUIAHUIIA B
YJIApPHU TaKCHUMJIAHUII TU3UMH.

4. AKUMAIOPIUK )KaMUATIAPUAA TUBHJICH]] CUECATH.

5. AKUMAIOPIMK  KaMHSTIAPH KanuTasiap TapKuOu Ba  YHH
ONTHUMAJLTAIITHPUL.

6. AKIUAIOPIUK KaMUATIAPU XyCYCHUN KaluTalapuHu OOIIKapHIIL.

7. AKIMSAOPIMK >KaMUATIApUHU OlO/pKeT OuiiaH ¥V3apo MyHOocabaTIapuHU
TAITKUIT ATHIIL

8. Kanwrammapuu ypraya TOpTUIATAaH KUMMATH KYPCATKUYM  acOCHJa
AKIMSIIOPJIUK SKaMUSTIIApY KanmuTajiap 6aXO0CHHU MAKIUTAaHTHUPHIIL.

9. AKIMSAOPIMK  JKaMHSTIapuia  KOPHOPTUB  OOIIKApYB  THU3UMHUHU
PUBOXKJIAHTUPULL UYJIIJIAPH.

10. AKUMSIIOPJIUK KaMUSITIapU MOJMSICUHU OOUIKAPUITHUHUHT (PYHKIIMOHAI
AJIEMEHTIIapH.

11. AKUMSIIOpIIMK >KaMUSTIapUIa ailllaHMa aKTUBJIApPHU caMapaiu OOIIKapHILI
HyJapu.

12. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa aMOPTU3AINS CUECATH.

13. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa apakaTiapHu ONTUMATAITHPULI Maclaiapy.

14. JIaBnat akTUBIapUHUA OOIIKAPHUIIHN TAKOMUJUTAIITAPHUII WYILIApH.

15. UKTHCOAMETHUHT HOAABJAT CEKTOpWJA HWHBECTUIIMSUIApJaH (oM IaaHuIIl
caMapaJOpJIUTUHU OILIUPUILLI WYHAIHUIILIAPH.

16. I'mobGamnaniyB mapouTHaa MOJUS TH3UMHUHHM CaMapalid TallKWI DTHII
WYHaAJUIILIAPH.

17. JlapnaTHUHT MOJUSBHM CaAJOXUSATH Ba VYHUHT XYXKAIUK HOPUTYBUYU
cyOBeKTIIap MoJsicHu OuiaH y3apo OOFIMKIIHIH.

18. ®onn 0Go30piapuHU PUBOKJIAHTHUPUIN OPKAJIW JaBJaT Ba KOPIOPATHB
Xapujjap TU3UMUHU TaKOMUJUIAIITUPUIL UCTUKOOIIIapu

19. Uktucoanii HOYOp KOPXOHANAPHU TApKUOMN Y3rapTUpHIL Ba MOJMSIBUN
COFJIOMJIAILITUPHUIL HYHAIULILIAPU

20. I'moGan  MONUABUH-UKTUCOAMM  MHKUP3  IIAPOUTHAA  TPAHCMUIUIANA
KOMITaHUsUIAp (GAONUSTUHUHT XyCYCUSATIAPH.
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VII. [JIOCCAPUM

Tepmun V36eK THITHAATH MApXH WHTIv3 Tamaary mapxu
Kopnopamue Koprnoparnusuiapna  monussuid | Acquisition and allocation of
Monus pecypciiapHi  IIaKJDIaHTHpHII | @  corporation's  funds or
Ba yIapHA akTuBiapra | resources, with the goal of
WHBECTHUIIHSLIIAP opKaim | maximizing shareholder
aKIMsIIOpIIap Ooruruam | wealth
MaKCUMaJUTAITUPHIIT  OwWiIaH
OOFIIHK UKTHCOIUHN
MyHocabaTiIap

NPV WuBectuiusiap  ubitTrcoawmi | Indicator to  assess  the
camapagopiaurudu  Oaxosam | economic  efficiency  of
kypcatkuun.  Kenrycu — myn | investments.
OKUMJIAPUHU xopuii | To calculate the current value
KuiiMatuHu xucoOnamr opkanu | Of the future cash flows to
WHBECTHIIUSIIAPHU cod | assess the effectiveness of
camapaJIoOpJIMTHHU OaxoJIalll. investments through the net.

IRR WNuBectuimsutap  wkruconawmii | Indicator to  assess  the
camapagopiuruad  Oaxonamr | economic  efficiency  of
KYpCaTKUYH. Jlotinxa | investments.
aapoMa UMK gapaxacuuuur | To calculate internal rate of
WYKH MEHEPUHM XUCOOITAII return of projects.

Jlomayus broker tuszumu | Voluntary contributions to
Oro/pKeTIapura yJapHHHT Y3 | government (or other
JIapoMaiapu eTHIIMaras | organizations) from
Takaupaa naapomajiap Owan | individuals or organizations
xapaxatriap ypracugaru
bapkuu KOILJIaIl y4yH
KaliTapMaciauk IIapTu OuiaH
aXpaTWIaIuran myJ1
Malaraapu

Jlusuoeno AXIUAIOPIUK xamustiaapu | Shareholders of joint stock
TOMOHUIaH akisiiopapra | companies by paying a part
TYJaHAUTaH ¢oiimanunr | of the profit
MabJIyM OUp KUCMU

Hueecmuyusn Kummatiin ~ korosmap,  myn | Securities, cash and other

akmuenapu MaOJarapu Ba KOHYH | properties  recognized as
XyAoKaTaapura MyBodHUK | investment assets in
WMHBECTUIMS akTuBiapu jae6 | accordance with the law of
apTUpOG DITWIAAUTaH OoIlKa | property;
MOJI-MYJIK;

Apoumpaxcuunap | bup BakTHUHr ¥y3uzma Typau | A person  or institution
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0o3opyapaa, TypJd HapxJjap
acocusia MOJIMSIBUM pPECYypCHU
COTHO OJIUII Ba COTHUII OPKAJIH
doiina KypaJauraH J)KaxoH
MOJTHS 06030pH
UIITUPOKYMIIAPH.

engaging in arbitrage.

Haenram
xapuonapu

bromxker TU3UMHU
OIO/DKETIIApUHUHT MalIariapu
XHCOOMIaH amajra
OIIIUPHUIIAIUTAH TOBapJIap
(umwiap, Xu3Matiap)

Xapuaiapu;

Performed at the expense of
the budgets of the budget
system of goods (works,
services) procurement;

/esanveauusn

by munnuii BamroTa KypCUHUHT
yer 2J1  BaJIlOTa  Kypcura
HuUcOaTaH pacMaH KOHYHHUM
acoc/1a MacauTUPUIIMILIH.

Devaluation - a decline in the
foreign exchange value of a
currency on fixed exchange
rates. It occurs when the
parity rate is set at a lower
level.

Hemnunz

CaBno cuécaTHHUHT MOJIHUSIBHUN
Merogu  Oynub,  TOBapHH
Talmiky 0o30pra Mamuiakatjaa
MaBXKY/I HOpMaJl 0axora
Kaparanjga rmact 0Oaxonapna
AKCTIOPTra YMKAPHIIL.

Dumping - selling goods or
services abroad at a lower
price than at home. Done to
attract customers away from
local producers.

Jepuseamuenap

bupon-6up MOJIUSIBU
JTACTAaKHUHT XOCHJIaBUH IIAKIIN
XUCOOJIaHaIH.

Derivative - a financial asset
such as a futures or options
contract, the value of which
Is derived from the claim it
makes against some
underlying asset, such as a
foreign currency.

derivatives markets - Markets
in which assets whose values
derive from underlying
securities are

traded. Examples are options
and future markets.

Monusa tunu

OupuHYM  sSHBapJaH  YTTU3
OupuHYN neKaop KYHH
oxypuraya OYyiraH BaKTHH Y3
VYUra OJyBYH JaBP

the first of January to the end
of the thirty-first day of
December, including the time
period

Apanaw
uKmucoouém

bup BakTHUHT y3uma gaBiar
WHUPUK MUKIOpAArd ToBapJap
Ba XHA3MaTJIapHU 6030pra
Takiud KuJaad Ba XyCyCHH

An economy in which
government

supplies a considerable
amount of goods and services
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CEKTOPHM  TapTura  cojajau
UKTUCOOUET KaliCUKH,

and significantly regulates
private economic activity.

Onyuon

Xapuiop MyausiH CyMMaJaru
BAJIOTAaHU COTHO OJNMII EKH
COTHMII  XYKYKHMHU  OJIaju,
COTYBYH XapHUJIOPHUHT
ucTarura  Kypa  BaJlOTaHU
eTka3u0d Oepumm Eku  cOTHO
OJIMILIX MIAPT.

Currency option - a contract
which gives the buyer the
opportunity, but not the
obligation, to buy or sell at a
pre-agreed price, the strike
price or exercise price.

IHopmdpens
uHgecmuyuanap

Kanuranun XOPWKUI
KOpXOHaJIap KHMMAaTJIN
Koro3japura (KOpXoHa YCTaB
karmmmtaauauar 10% pa"H kam
KHUCMUHH) KUPHUTHII IaKIUAQ
om0 YukubO Ketum OyIuo,
HWHBECTOpJIapra yiap
daoausaTHHN OEBOCUTA Ha30paT
KWJIAII UMKOHUHU OSpMaiiIu.

Portfolio investment -
Investment in bonds, and in
equities where the investor’s
holding is too small to
provide effective control.

Tpancmunnuin
oank

Kaxon ccyga kamudranu Ba
MOJTHSI-KPETAT XU3MaTIIapH
6o30puna (aon  KaTHALIUII
MMKOHWHH OEpyBYM KalMTajra
ara HHpUK OaHKIap
TYIIYHUIQIH.

Transnational alliance -

Separately owned
corporations from different
countries working in

cooperation for such
purposes as research and
development or marketing.
Same transnational banks

Tyepuoan-myepu

XOpWKUM  KalUTaJIHUHT  Y30K

Foreign direct investment

Xopusicuil myaaatiu kuputriaimm 0yauo, | (FDI)-Investment in a foreign
UHGecmMuUYUANAp | UHBECTOp TamKwi Kuiaérrad | country in which the investor
(TTXH) bupma aKIusIapu éxu | has a measure of control of
aKIoHep KanuTanura tyia sra | the investment, usually taken
oymum €éxu kamunma 10 ¢dowusu | as holding 10 percent or more
XY KaAITUK daonmusatununr | of voting shares of a public
TabCHPYaH Haszopat | company.
KWIMHUIIMHU TAbMUHIIAN]H.

Imumenm DMUCCHSIBHI kumMmatim | Issue of securities and the
KoFro3map uukapyBun Ba ymap | holders of securities of the
103aCcHJIaH kummaTtiu | obligations of a legal entity,
KOFO3JIAPHUHT Arajlapyu OJAuaa
MaxOypusiTiapu oynran
IOPUJIMK 11aXC

Kummamnau DMHCCHUSBUI KMMMAaTIIH | Securities issue and

Ko02031ap KOFO3IapHM  4mKapuin  Ba | placement

muccuacu YKOMJIAIITUPHUILL

97




VIII. ATABHUETJIAP PYUXATH

|. Maxcyc agaduéraap

1. Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.

2. Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate
Finance, 10" editions McGraw-Hill/Irwin, 2010.

3. Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson,
2014..

4. Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management,
The druden Press 1993.

HNuTepHer pecypciiap

1. V36exucron Pecniy6nukacu Ilpe3uaenTuHUHT MatOyoT Mapkasu cauTu:
WWW.press-service.uz
V36exucton Pecny6nukacu JlaBnat XoKUMUSTH TOpTaiIn: WWW.QOV.Uz
V36eK MHTEpHET PecypCIapHHUHT KATaToTH: WWW.UZ
Infocom.uz snexTpoH xypHanu: Www.infocom.uz
http://www.bank.uz/uz/publisl\Vdoc/
WWW.press-uz.info
WWW.ziyonet.uz
www.edu.uz
http://www.bankofengland.co.uk/markets/forex/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/coreuproses.htm

RHB©oO~NOo O~ WN

= o

98


http://www.press-service.uz/
http://www.gov.uz/
http://www.uz/
http://www.infocom.uz/
http://www.bank.uz/uz/publislVdoc/
http://www.press-uz.info/
http://www.ziyonet.uz/
http://www.edu.uz/
http://www.bankofengland.co.uk/markets/forex/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/coreuproses.htm

IX. BIJIOBAJIAP

MycTakui HILIAI YYyH KyIIUM4Ya XOPHKHA agaduéTaap pyixaru

1. Austin, Joe Dan. Mathematics of Finance. Hardcover, 2016

2. www.jolis.worldbankimflib.org —XKaxon OAHKUHUHT Oupanran
KyTyOXOHacu

3. www.citycat.ru/finance/catalog - WuTepHeTaarn MoONHSIBHH axOopoTiap
TU3UMHA

4. www.ru.yahoo.com — Yahoo kumupyB caiitu

99


http://www.jolis.worldbankimflib.org/
http://www.citycat.ru/finance/catalog
http://www.ru.yahoo.com/

