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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 IIAKIuAa (AoTuAT IOPUTYBUM XYKAIUK CyOBEKTIapu
MOJIMSICUHY TAIIKWJINU-UKTUCOUM acociiapy, yiioy Macajiara Ouj WIFOp XOPUKUN
Taxxpubanap, Oyinuua sstHTM OWJIMM, KYHUKMa Ba MajakaJlapuHU MIaKJUIAHTUPHUIIHUA
Ha3apJa TyTaJH.

Jlactypna puBOXIIAaHTAH MamilakaTiapia (aonausT rpuUTaérraH  HHpPUK
KOpPIIOpAaTUB Ty3WiaMajap, MWUIMA UKTUCOAUETHMM3AA (PaonusT IOopUTaETra
AKIUAJOPJIMK >KaMUATIApUIA KANUTAUIAPHU INAKJUIAHTUPUIL, YJIAPHW AKTHBIApra
MHBECTULIMSUIAp Ba IIAKJUIAHTAH MOJIMSIBUM HATWKAJIAPHU TaKCUMJAIl TH3UMH
Oyiinua Ha3apuil Ba aMajuil MabIyMOTJIApHU Y3Uja My>KaccaMJIallITUPTaH.

MoayJaHMHI MaKcaau Ba Ba3zudagapu

“KopmopatuB MOJIMsi” MOAYJMHUHI MAaKCAAM: TIEIaror KaJapjapHU KauTa
Taii€piail Ba Majaka OIIMPHUILl KypC TUHTJIOBUMIIAPUHUA KOPIIOPATUB MOJIUS Ba YHUHT
KOHIIENTYaJI ACOCJIAPWHH, KOPHOPATHB Ty3WIMajap ITacCUBIAPH, AKTHUBJIAPHU Ba
MOJIUSIBUIM HaTHXKaJapUHU MAKJJIAHUIIN, TAKCUMJIAHUII TU3UMUHU Ha3apui-aManui
acoclyiapu Oyiinya KYHUKMa Ba MaJIaKaJlapyuHU TapKUO TONTHUPHILL.

“KoprniopatuB Monus” MOXYJHHUHT Basdudaaapu:

- KOpPIIOPaTMB MOJIMSHUHI WKTUMOMM-UKTUCOAMM Ma3MyHH, TaIIKWINK
TaMOWWJUIAPH, PUBOKIIAHTAaH MaMJIaKaTiap WIFOp Taxpubanapura acocjaaHTaH XoJiaa
YHU OOIITKAPUII TH3UMUHU EPUTHO OepwIIl;

- KOPIOPATUB MYJIKUMIIUK IIAKIUAa (HaoIUST IOPUTYBUH XYKAIUK CYOBEKTIAPH
KanuTaJJIapy TApKUOWHY TIaKJUTAHWINN, aKTUBJIApra WHBECTHUIIUSIIAII >KapaéHUHUHT
Ha3apuii Ba aMaJIiii aCOCIIApPUHU XOPIKHUM TaKprba acocua EpUTHIL;

- KOpPHOpAaTHB MYJIKUYWIMK IMAKJIWAArd XYXKaauk CyObeKTIapuaa MOJHSBUM
HaTWXXaJapHU IAKJUTAHU TN Ba TaKCHUMJIAHHUIII TU3UMU TYFpucHuaa
TUHTJIOBYMJIAPDHUHUHT OWJIMMU, Majakac Ba KYHUKMaJapyUHU IIaKJUIAHTUPHUIIL
XUCOOJIaHa M.

MoayJ 0yii4a THHIJIOBYMJIAPHUHT OWJIMM, KYHUKMA Ba MAJIAaKacH Ba
KOMIIeTeHIUSIJIAPUTa KYHMJIaIUran Tajgadaap

“KopnopatuB ~ MonMs”  KypCHHM  Y3JAIITUPHUII  Kapa€HUAAa  aMaira
OLIMPHIIAAUTaH Macajlajap JOUpacuia:



Tunraoun:

- KOpPHNOpaTWB MOJIMSAHUHTI  3aMOHABUM  HA3apUSsJIADUHHMHT  KOHIIENTYall
acocnapu;

- KOPIOPATHUB MOJUSHU OOIIKAPUHUHT 3aMOHABHUM (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 XY aJuK CyObeKTIapaa MacCUBIapHU
(MonusBHI  pecypclapHH) MIAKIJIAHWUIT Oyinda pUBOKIIAHTAH —MamJlakatiap
Taxpuodanapu;

- KOpNOpaTUB  MYJKUMJIMKKA  acocjaHraH  XYyXaJIuKk  cyObeKkTiapia
MIAKJJTAHTUPUIITAH MOJIMSIBUM PECypCJIapHU aKTUBJIapra camapaid WHBECTHUIIUSIIAIT
Oyiinua pUBOKJIAHTaH MamJIakaTiap Taxpudanapu,

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

Tunraosun:

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

- 3aMOHaBHWH WIAPOUTIAPAA KOPIOPATUB MYJIKUYMIIMK IMAKIUIAPUIATH XYKATUK
cyObeKTIapuaa TMacCUBIApHU IMAKUIAHTUPUIL Ba AaKTUBJIApra WMHBECTUIIMSIIAII
cuécat camapaJopIUTMHU KOMIUIEKC TaXJIMJI KUJIUIIT Ba OaxoJsarn

- KOpHOpaluMsUTalllHM ~ UCTUKOOJJ]a  PUBOXJIIAHTUPUIIHUHT  MOJIUSIBUM
CTpaTErusICHHU TaxJIWJI KWINII Ba Y3Ura XOC paBUIIIard TapakKKUET CCEHAPUNUCHUHU
UI1a0 YUKUIITA OUJT MAJIAKAJIAPUHH 3TaJJIAIINT;

THHIJIOBYHK:

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

- KOpIopaTuB MOHsS (PpaHUAAH XOPHMIKHUHT UIFOP TaKpUOAlapura acociaHraH
X0JiZla, 3aMOHaBUM axO0OpOT Ba MENAarorvK TaxHOJIOTHSUIAp acocujia Mabpy3a Ba
aMaJInil MalIFyJIoTIap 00 OOPHUIT KOMMETEHIUICUTa dra OVIUIIT 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 MAFYyJOTVIAPHIA AKIMK XYXKYyM, KYTHII HYJIJOIIM, KOHLENTYaJl
KaaBall, YUIaHT-Ky(PTIUKIA WIUIAHT-QUKP aJIMalIuHr Kabu uHTEepdaos YKUTHII
METO/1, IAKJI Ba BOCUTAIAPU/IAH;

- amManuidi MamFynoriaapaa 0axc-myHo3apa, TyLIyHYalap TaxXJIWIH, aKJIuid
XyXKyMm, Keiic, rypyxiaapaa wunwiam, SWOT- taxmun skansan, T-xaBganm kaOwu
uHTEp(]Paoa YKUTUII METOI, IIaKJI Ba BOCUTAJIAPHU KYJUIalll Ha3apa TYTHIIaIu.



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

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

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

MagymoTiap OaHKMHU MIAK/UIAHTHUPUII Ba YJIAPHUA THU3UMIAIITHPUIN Oyinya
KOMIIETEHTIIMKKa 3ra Oynaguiap.

Moaya 0yiin4a coaryiap TAKCHMOTH

THHI10BYMHUHT YKYB
IOKJIaMAacH, €oaT =
Aynuropusi yKyB E
HOKJIaMacH g
Ne =
Monay.a maB3yJiapu 2 KyMIIaJaH E
=
X | % | gEaL:1 s
< B
T EEfE
1. | KopnopaTuB MOJMSHMHI TAlUKWIUH, XYKYKMH 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 nopTdeuiapuHu MIaKIaHTUPULIT 8 5 2 4 2
Ba OOomIKapuII
5. | AKIUSAOPIIMK KaMUSTIAp MOJUSBUNA HATHKaTapUHUHT 4 4 9 9
MIAKJUTAHUIINA Ba TAKCUMJIAHUIIH
Kamu: 28 | 24 | 10 | 14 4

HA3APUI MAIIFYJOTJAPU MASMYHHA

1- maB3y: KopnopatuB MOJIMSITHMHT TAIIKWJINHA, XyKYKUI Ba HUKTHCOIUIA

acocJapu.

HUktuconuéraarn KoprnopaTuB Ty3wiManap: MAK/UIAHUIIMHUHT OOBEKTUB
3apypJIMIM Ba TapakKUET acocCiiapyd XamJa MWUIMKA HMKTUCOIUETIArM aXaMHSTH.
Kopnoparus MonustHUHr Makcagu Ba Basuganapu. KoprnopaTuB MynK4MINK
MAKIWJATH  XYKAIUK CyOBEKTIapu MOJIMACUHUHI y3Ura XOC XYCYCHUSTJIApH.
Kopnoparus MonusiHM GOLIKAPUILIHUHT (PYHKIIMOHAN JIEMEHTIapu.

V36exucTon PecryGnukacy akiusIopiHK XKaMUATIAPUIA MOJNMSBUH GOLIKAPYB
TU3UMHUHUHT 3aMOHaBHH yCyJl Ba TaMOMHJUIAPUHU SKOPHM STUII HCTUKOOJUIApH.



AKIMSAIOPAMK — JKAMUATIAPUAA  MOJMSABUM  PEXANAIITUPHUIIHWUHI  3aMOHABUU
yeymnapu. Ilyn okumiapuHM OOKETIAIITUPUIL Ba OOMIKAPUIIHHUHI 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). ®oiina xypcarknau
Kpeaumiap Oyitmua dous TynoBiapura Ba Qoiina conurura kagap Oynran oiina
(EBIT, earnings before interest & tax). XXamusitHuar 3axupa Gonau. Kanurammapau
ONTHMaJl TapKUOMHU IIAKIAHTHpUII OYyinya Kapopiap KaOyn Kuidil. MonausBui
puuar(eBepemx) camapacu. Ukrucoamii pearadeumk (ROA). Uxkrucoawmii doiina.
Kap3 xanuraauau 60mKapui.

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.
NuBecTunMsuiap MKTUCOAMM  caMapajopiuruHu  Oaxonaml. HBECTHULMSIHUHT
KOIUTAaHWII ~MyzajaaTd. VHBeCTHIMANApHM KOIUIAIIHWUHT  JUCKOHTJIAIITHPUIITaH
mymaatd. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépuii  kodpdunmentd (ARR). Cod
KeJITUpWIral Camapa. IHBECTULMSIHUHT PEHTA0CIITMK UHACKCH. [{apoMa TuiIuKHUHT
WYKU HOPMACH. AKIMSIAOPIUK KAMHUATIAPU aCOCUM Ba aljlaHMa aKTUBIIApU XaMmza
ylaapHU OOLIKAPHIII.

4-maB3y: KumMatiiu Koro3Jjap noprdejiapuuy ak/UIAHTHPUII Ba
OomKapuin
Kummatiu koro3map mnoprdennapu Typiaapu Ba HWHBECTUIIMOH CTpaTErusl.
banancnamupunran  moptdemnmap. MxtucocnmamTupuiarad noptdemiap.  Y30K
MYyAJATId KUMMATIM KOFO3JIapJaH TallKuil TonraH mnoprdemtap. AKIUSIOPIUK
KAMUATIAPH KUMMATIM KOFO3Jap mopTdeuiapuHu  OomKapuinl Ba mopTden
napoMayiuiuruan - Xxucoomnami. Kummatinu kKoroznap 0o3zopu umsuru. [loptden
Ha3apusCH Ba MOJIMSABHUI aKTUBJIAp AAPOMAIMIUTUHU Oaxoiail Mojaend. MomnusBuii
0030pJapHUHT 3XTUMOJUIA MojAeNd. |.MapKOBULIHUHI MHBECTULHUAJIAD Ha3apHsICH.
MomnusiBuii 6030pIapHUHT TApAMETPUK MOJEIH.

4-maB3y: AKIIUSIIOPJIMK JKAMUSTIAP MOJIUSIBUA HATHIKAJIAPUHUHT
IIAK/VIAHMIIY BA TAKCUMJIAHHIIH

AKUPATOPIMK )KaMUATIAPU MOJIMSIBUM HATW KAJIAPHUHT IAKIUTAHUIIN. Xapaxar
Ba cap(dnap TylmryHYalapuHUHT Ma3MyHH Ba MoxusaTu. Doiina Ba yHUHT MaHOaIapH.
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-amanauii MmamryJot: Kopnopatus MOJMSIHUHT TAIUKUWIHI, XYKYKHA Ba
UKTHCOIUMN aCOCTAPH.

WKkTucomuéraarn KOprnopaTuB Ty3wWiaManap: MAK/UIAHUIIMHUHT OOBEKTHB
3apypJIMTd Ba TApakKUET acOCIApH XaMJla MWLM UKTUCOAUETIATH aXaMUSITH.
KopnopatuB MonusHUHrT Makcaau Ba Basudanapu. KoprnopaTuB MyJIKYHIUK
HIaKIuAard XyXaJIuK CyOBEKTJIapu MOJMICUHUHT y3Ura XOC XYyCYCHSTIIApH.
KopnopatrB MOIUSHU OOLIKAPUITHUHT (PYHKIIMOHAI 3JIEMEHTIIAPH.

V36exucton PecryGmukacy akiusIopiHK XKaMUATIApUIA MOJNMSBHI GOIIKApyB
TU3UMUHUHT 3aMOHaBUH yCyJl Ba TaMOMMJUIAPUHU JKOPUH ATHUII HCTHKOOJUIAPH.
AKIMAZOPAMK — KaMUATIApUIa  MOJIMSBUN  PEKATAITUPUIIHUHT  3aMOHABHM
ycymnapu. Ilyn okumimapuHu OrOKETIAIITUPUII Ba OOMIKAPUIIHUHT 3aMOHABUN
MOJEIIIAPH.

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

KanutaJlHUHT Ma3MyHW Ba aKIUAJIOPIUK OJKaMUATIApPHAA KalmWTaIapHH
OOIIKAPUIITHUHT Makcaau Ba Basudamapu. KamurammapHu Vyprada TOPTHITaH
kuiiMatuau (WACC - weighted average cost of capital). doilina kypcarkuum
Kpenutiap Oyiinua ¢gous TynoBiapura Ba (oiia coiaurura kauap Oynran doiigau
xucobmamr. (EBIT, earnings before interest & tax).

3-amauanii mamryJor: Kanuramnap tapkuou Ba yHu 6omkapuii.

Kamustauar  3axupa  donau. Kanurtammapau  ontuman — TapKUOWMHU
MaKJIaHTUPHIT Oyiinua Kapopiap KaOyn kwiuil. MonusBuii pudar(JieBepeK)
camapacu. Ukruconmii peatabemnuk (ROA). Hkrucommit ¢oiina. Kap3 kanuraivau
oomkapuil. MkTucoauii peHTabeuivK Ba XyCyCH KamnmuTa peHTa0elIuru ypracuaaru
TaoByTTa TAbCUP 3TYBUHU OMUILTIAP.

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

Ilyn oKMMIapUHUHT BaKTJIA KMIMAT KOHUEeNnuusacu. Kenrycu myn oKuMiaapuuHT
xKopuil KuiimMatuHu Oaxonam. Ywmp6on penta. [lyn wmaOGnarmapuHuHT apasnamt
OKMMJIAPVHHU KOPUM KMMUMAaTH. TeHr naBpui TYJIOBIAp CEPUSICUHU KOPUM KHUMMATH.
NHBecTHLMsUIap  MKTUCOAMM  caMapajopiuruHu  Oaxonaml. HBECTHLMSIHUHT
KOIUIAaHWII ~MyzazaaTd. VHBecTMHMANAPHM KOIUIAIIHWHI  JUCKOHTJIAIITHPHUIITaH
mynaatua. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépmii kodpdunmenta (ARR). Cod
KEeNTUpUITaH Camapa. MIHBECTULIMSIHUHT peHTa0eI MK HHIIEKCH. JlapoMayTuInKHUHT



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

5-amanuii mamryaor: KumMMatiu Koro3jaap noprde/uiapuH MAKIJIAHTHPHII
Ba OOIIKApPHIII.

Kummarnm korosznap mnopTderiapu Typiaapd Ba HWHBECTHIIMOH CTpaTerus.
banancmamrupuiaran  nmoprdemtap. Mxtucocmamrupuiaran moptdemiap. Y30k
MyJIIaTId KUMMATId KOFO3JIapJaH TallKWiI TONTaH NopTderiap. AKIHSIOPIUK
KaAMUATIAAD KUAMMATIM KOFO3Jap mopTdeuiapuHu  OOmKapuInl Ba  MOPTQeET
JTapOMa UTMITHTHHA XUCOOIaIl.

6-amanuii mamryaoT: KumMmartiiu Koro3iap noprdeiapuuu MAaKIJIAHTHPUII
Ba OOLIKAPHIL.

Kummatiu korosnap 6o3opu uumsuru. [lopTden Hazapusicu Ba MOJUSABHIA
aKTUBJIAp JAPOMAIMIUTHHU  Oaxojaml Mojeiad. MonusiBuii  0030pJapHUHT
HXTUMOJUTH  MoJeinu. [.MapKOBUIIHUHT WHBECTULIMSAJIAD Hazapusicd. MonusBuii
0030pIapHUHT TApaMETPUK MOJICIIH.

7--aMaJMii MalIFyJa0T: AKIUAIOPJINK KAMUATIAP MOJTUSIBUA HATHXKAJIAPUHUHT
HAK/UIAHUIIY 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
TYnanryHrada ojqunran ¢oiga. Mcresmon dounu. Jronon dopmynacu Ba ¢oiigara
TabCUP ATYBYU OMUIUIAP. PEHTaOEIMKHUHT Ky OMUIITA MOJIEIH.

YKATHI ITAKJIJIAPA

Maskyp MOAYJHUHT Ha3apui MaTEPUAIIMHU Y3JIAIITUPUIIAA KyUUJAru:

— VKV8 UUWUHU MAWKULIAUMUPUIHUHE UHMEPDAON WAaKLIapuoaH . OuHap-
Mabpy3a, IMPOBOKAIMOH-Mabpy3a, CaBOJ-)KaBOOJIM Mabpy3a, CyxOaT-mabpy3ajiap
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, HHAUBUTYJ.

BAXOJIALI ME3OHHA
Maskyp MOayn 103acHlaH TUHTJIOBYMJIAPHUHT OMJIMM, KYHHKMa Ba Majakaiapu
Ha30paTH Kyiuaaru Me3oHsap opKajiu OaxojaHaau:



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, TAKKOCHAIl OPKAJIM MYAaMMOHHM Xaj JTUII HYJUIAPHU TOIMINIA,
OWTMMIIApHU ~MyCTaxKamilalll, Takpopjami, Oaxojamra, MYyCTaKWi, TaHKUAUN
buKkpramHu, HOCTaHAAPT TaaKKypHU MIAKIUTAHTUPHUIITA XHU3MAT KUJIa Iu.

S — (strength) * Ky4IH TOMOHJIApH

W — (weakness) * 3au(, KyuCH3 TOMOHJIApU

O — (opportunity) * UIMKOHUSITIapU

T — (threat) * TYCUKJIAp

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

Kopniopatus npux MHBECTULIUS CUFUMUTa ara
S TaJOUPKOPIVMKHUHT Ky4Jd | JIOWUXaTapHU MOJIUSITAII TUPUILL YUYH
TOMOHJIApU KanuTaulap KOHLEHTPALMSICUHUHT caMapain
yCYJIH
KoprniopsTrs AKnpsopiaap Ba MEHEXepiap ypracuuaru
W | TanOupKOPIMKHUHT KYyUCU3 | KOH(IIUKT...
TOMOHJIApH
KopnopsTus Crpareruk axamuarra »sra JIOMUXaJlapHH
O TaJOUPKOPIUKHUHT peanu3anus KUInIL...
UMKOHUSATIAPU (MUKH)
Tycuxnap (Tamkm) NHCcTUTYyLIMOHA ~ HMHBECTOPJIAp, KUMMATIIU
T KOFOo3/1ap OO30pUHMHI PUBOKJIAHMATaHJIUTH,
KOpPHOpaTuB OOIIKapyB TU3UMHUHUHT KEHT
PYBOKJIAHMATAHJINTH ...

«XyJaocanamn (Pe3rome, Beep) meToan
MetoanuHr makcaam: by meton Mypakkal, KYNTapMOKIN, MyMKHH Kanaap,
MyaMMOJIM XapakTepuJard Map3yJapHU YypraHumra KapaTwiradi. MeTOoqHUHT
MOXHMSATH IIyHJIaH HOOpaTKku, OyHAa MaB3yHUHT TYpJIM TapMOKIapu Oyitnua Oup Xui
axOopoT Oepwiaau Ba alHU TAWTHA, YJIaApHUHT Xap OWpHM alloxuja aclexkTiaapaa
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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
MyBadPakusITIM PUBOKIAHTUPHUILTA XaMmJa 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 MakJInaa MaB3y f03acuaaH OMIMMIIapHH
MyCTaxKamJIalll, TaX,IWIU KAJTUIT Ba TAKKOCTAIT MaKcaauaa GpoimaaaHuIn MyMKIH.

MeTtoaHn amaJjira olIMpuII TApTHON:

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

TPEHUHT MaKCa/IH, IapTIapyd Ba TAPTHON OMIIaH UIITHPOKIMIAPHNA 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 MyJioxa3zajiapuHH TaBCUsI ATHIIAETTaH cxema Oyiinya 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:
dDopekc capao miaardopmaiapu
Komnanus Koncopunym MCTI XO0JAUHT
Adzan- | Kamuu- | Adzan- Kamun- Adzan- | Kamun- | Adzan- Kamun-
JINTU JINTHU JINTU JINTHU JINTHU JINTU JINTU JINTU
XyJsoca:

“Keiic-cTaan” MeTOIHN

«Keiic-cTagm» - uHIIM34a cy3 0ynuo, («case» — aHUK Ba3usT, Xoauca, «stadi»
— ¥prauMox, Tax,IuJI KWIMOK) aHUK BasUATIApPHU YpPraHWUII, TaXJIUJ KWJIMII acoCHjia
VKUTHUIITHU amajra OIIMPHINTa KapaTWiraH MeTOJi XucoOjaHaau. Maskyp MeToj
nactinad 1921 #un 'apBapj yHUBEpCUTETHAA aMalMil BasusTIapAaH HKTUCOIUN
OomkapyB ¢annapunu ypranumaa ovgamanum TaptuOuga Kymwianuirad. Keicma
ourK axOopoTiapaaH €KW aHWUK BOKEa-XOJMCagaH Bas3uAT cudaTuia Taxj Il YIyH
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doitnananuim mymkuH. Keiic xapakatnapu y3 uuura KyduaaruiapHu Kampad onaau:
Kum (Who), Kauon (When), Kaepna (Where), Huma yuyn (Why), Kannaii/ 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

aKJa);

axOOpPOTHH YMYMJIAIITHAPHIIL;

ax00poT Tax IUIIN;

MyaMMOJIapHU aHUKJIAII

WHIMBHyaJ Ba TYpyXJa UIILIAIIL;

MyaMMOJIapHHU J0I3apOJINK UePAPXUSICHHNA aHUKJIAIIL;
ACOCHI MyaMMOJIY Ba3USTHH OCIITHIIAII

2-00ockuy: KelicHM aHMKJIAIITHPHUIIT
Ba YKYB TONIIMPUFHU OeJITUIaII

v MHIAMBHIyal Ba TypyXJa HIIUIALL;

v MyKOOWI €4iM HYIUIapUHU UILIA0 YHKHIIL,

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

v MyKOOWJI €4UMIIAPHH TAHJIAII

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

v/ sKKa Ba TypyxJia UIILIAL;
v\ MyKOOWI  BapHaHTJIApHU
MMKOHMATJIIAPUHHU aCOCJIAI;

v' WKOIUN-IONNXA TAKIMMOTHHU TanépJiar;

v\ AKyHHIE Xyjoca Ba Ba3sWAT E€YMMHUHHMHT amaluii
ACIEKTIIAPUHU EPUTHIL

4-gockuu: Keiic eunMruHN €YNMUHA
IIAKJTAHTUPHUIIT Ba acocail,
TAKIAUMOT.

amMaiga KYJI1amn

Keiic. Kommanus kuMmaTiu Korozjap mnoprdenu Mapxyn Oynub. Yoy
noptdenaa 5 Typaaru KUMMATIIM KOFo3Jiap Mapxya. [lopTdennu ypradya TopTHIran
napoMaauaury - 10%mnu  tamkun staad. yagan  “ABC”  koMIaHUSCUHUHT
aKIMSUTApUHUHT TopTdengaru ynymu 25%HU Talkui 3Taad. Yoy akiusiIapHUHT
napoMamuird 9%uu Tamkua dtaau. Hatwkana kommanus nopdenwaru ymoy
akiysuIapHu 15%WHU COTUIIHM peXKalallITHPUMOK/IA.

* Kelficmarm  MyaMMOHM  KENTUpPUO  YMKApraH  acoCHui
cababnapHu OeNruIaHT(MHAUBUIYAT Ba KHIUK TYPyX/1a).

* Iyl YTKa3uml OwujaH OOFIMK MIUIAp KETMa-KeTJIMTUHU
oenrmianr (KyQTIUKIapAary uii).

«ODCMY» meToan

TexHOJOrMAHMHI MaKcaau: Maskyp TEXHOJIOTMS HINTUPOKYWIApAAru
yMyMUl (GUKpIapAaH XyCyCHUW Xylocajlap YMKapHIl, TaKKOCHall, Kuéciam OpKaiu
axOOpOTHM Y3NMAIITUPHIL, XyJOcajall, UIYHWHI/IEK, MYCTaKUJI WXKOIui (uKprain
KYHUKMQJIIADVHYA  [NAKJUIAHTUPHINTa XU3MaT KuWiaagu. Maskyp TEeXHOJOTHsAaH

13



Mabpy3a MAIIFyJI0OTIapuaa, MyCTaxKamilallga, YTWITaH MaB3yHU Cypalljia, yura
Bazuda Oepuiina Xamjia amMalvii MAaINIFyJIOT HaTWKaJapUHU TaxXJWjl JTHUIIIA
¢doitgananuin TaBCUs STUIIAIH.

TexHoI0rUAHN amMaJIra OIIUPUII TAPTHON:

- KaTHaIuUMjapra mam3yra ouj Oyiran sKyHUH Xyloca €K Fosi Takiud
ATUJIAIN;

-xap Oup wumrupoxkuura GCMY TEXHONOTUSICUHUHT OOCKUYJIapu E3uiran
KOFO3JIapHU TapKATWIIAIN:

* (PUKPUHTU3HU 0aEH STUHT

* pukpuHrH3HU OaéHura cabad
KYpCaTHHT

* Kypcarran ca0aOWHTU3HU
1ucO0TIIa0 MUCOJ KENTHPUHT

* GUKPUHTH3HU YMYyMJIAIITHPUHT

- AIITUPOKYMIIAPHUHT MYHOca0aTIapyd HHIUBUAYyanl €KU Typyxuil Taptubaa
TaKJIUMOT KWJINHAIY.

OCMY  Taxjuiy KaTHaIIYWiIapja KacOuii-Hazapuil OuIuMIIapHU aMaiui
MaIiKiIap Ba MaBXKyl TaxpuOamap acocuga Te3poK Ba MyBaddakusTin
V3NMalTupuInImra acoc Oyiaau.

Hamymna.

@Oukp: “TpancMwuMid Kopriopamusiap rio0OamiailyB kKapa€HUHUA Xapakarra
KEJITUPYBYM OMUJUIApAaH Oupu”.

Tommupuk: Maskyp ¢ukpra Huco6atan myHocadatuHrusnu OCMY opkanu
TaxJIMJI KAJIUHT.

“AccecMeHT” MeTOIH

MeToaHMHT MaKCaaAW: Ma3Kyp METOA TabJIUM OJYBUWIAPHUHT OUIUM
JapaxxacMHM 0axoJall, Ha3opaT KWW, Y3JIaliTHPUII KYpCaTKU4YM Ba aMalui
KYHUKMAJIApUHU TEKIIUPUIITa WYHAUITUPWITaH. Ma3Kyp TEXHUKA OPKAJIA TabIuM
OJIYBUMJIAPHUHT OWIUII (DAOTUATH TYpiau WyHamuuuiap (TECT, aMaJiuii KYHUKMaJap,
MyaMMOJIM Ba3UsTIap MAaIlK{, KUECUM TaxXJIWJI, CUMIITOMJIAPHU aHMKJAII) Oyilnda
TalIXUC KWIMHAAKU Ba 0axoJlaHaIu.

MetoaHu amaJira OIuMpHII TAPTHOM:

“AccecMeHT” JapJlaH Mabpy3a MalFyJoTiapuaa TajabalapHUHT  EKU
KATHAITYUJIAPHUHT MaBXKyJ OWJIMM JapaKacWHU YPTaHWINA, SHTH MabIyMOTIapHH
0aéH KuIMIIga, CEMUHAp, aMaIMid MaIFyJIoTiIapJa 3ca MaB3y €KH MabIyMOTIapHU
Y37alITUPHII Japa)XxacMHU OaxoJjall, HIYHUHTIEK, Y3-Y3uHM Oaxojail Makcaauia
WHIUBUIyall Makifga doimgananum TaBcus dtuinann. LllyHuHrAexk, YKATyBUMHUHT

14



KON EHIANTyBM XamjJa YKYB MakcajjiapujaH KenuO dYWKAO, accecMeHTra
KYIIMYa TOMIUPUKIAPHA KUPUTHUII MyMKHH.

Hamyna. Xap Oup karakmaru TYFpu xkaBoO 5 Oamn &€ku 1-5 Oanraga
0axoIaHUTIIM MyMKHH.

v

-
/ Tect Kuécui Taxjma
’-‘,_.5 ;
7 \/ *  MoausBuii HMHBECTHIHSIAP . Kap3 KalmuTaJIu Ba
% / noptdeannu 6axonamanar CAPM < v
" . XyCYCHH KaIMTall ¥3apo
Moienu Kaiicu Qopmyaaga Tyrpu
KeJITHPUJITaH. COJMIITHUPIAH XOJIJ1a
o Ak =kpe+(Kn-kre)B. TaXJIWJI KAIAHT?
*  bB. ki =kret+(Kp-Kgp)
*  B. ki =kprt(km-kre)B + 1.
| TymyHya Taxjauan p . AMaJIuii KYHMKMa
/"’%’f L]
Y+ JuckonTnamnr HAMa? * »*  JuBupena xucobnam
aclts . WACC KI/ICKapMaCI/IHI/I 4 = ?IapTﬂapI/IHI/I OeJIrMIIaur.
M30XJIAHT... * [ OpooH MOJETVHYN U30XJIAHT.

“TymyHyajap TaxJIMaIu” MeTOIH
MeToaAHMHI MaKcaaM: Ma3Kyp METOoJ] Tanadanap €Ky KaTHAIIYUIAPHU MaB3y
OyiiMua TasgHY TyIIyHYAJIapHU V3JMAITHPUIN  JapakKacUHU  aHUKJIAll, 3
OWJIMMJIApUHU MYCTAaKWJI PaBHILA TEKIIUPHIL, Oaxonall, IIYHUHTAEK, SHTH MaB3y
Oyiinua pgacTiabku OumuMmiap  JapakaCMHU — TalIXMC  KWIMII — Makcaaujaa
KYJUTAaHUJIAIU.
MeroaHu amaira OMUPHII TAPTUOU:

® UINTUPOKYUIIAP MAIIFYJIOT KOUAaJapy OuilaH TaHUIIITHPUIIAIHN;

e TUHIVIOBUMJIApra Map3yra €ku OoOra Terumuim OyiraH cy3nap, TyLIyHYajaap
HOMM TYIIMPUJIITaH TapKarMayiap oepuiaau ( MHAUBUAYaN €KU TYPyXJIU TapTUOaa);

® TUHIJIOBUMJIAD MAa3Kyp TyUIyHYajap KaHIald MabHO AaHIVIATUIIM, KayoH,
KaH/Iail xoJaTiap/ia KyJUTaHIIUIIN XaKuaa €3Ma MabJiyMoT Oepaauiap;

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

e xap OWp MINTHPOKYM OEpWJIraH TYFpPH >KaBoONap OWIAH Y3WHHUHT IIAXCHUU
MyHOCa0aTUHHU TaKKocCHaau, (apkiapyuHu aHUKIaau Ba y3 OUIUM JapakacHUHU
TEeKIIUpHUO, Oaxomaam.

Hamyna: “KopnopatuB wmonusi” MOAyJIMIAard apuM TassHY TYLIyHYAJIap
TaxJIUIn’
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Cu3HuHr4ya 0y TymyH4a KaHgau Kymmmua
Tymynuanap .
MabHOHHU AHIJIATAH ] MabJIYMOT
Akuusiia TyJaHaJurad apoMa,
JIuBHIEH T 2 p YIyH Ty A poman
Japomaznap OnuHran gapoMaJjiapHu Kailta
KaUTaJInu3alusICh VMHBECTULIMSIIAII
ap3 KaluTaau, XyCyCUuM KaluTal
Kanurannap tapkubu Kap » AYCY
TapKUOH

M30x: MkkuHUM ycTyHYara KaTHalI4WJap TOMOHHUJAH (UKp OWIAMPUIIAIN.
Maskyp TyniyHYalIap Xakuja KylmMua MabIyMOT TJIOCCapHii/ia 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 TyLIyHYalap, acociap, TaCaBypJIapHUHT aHATU3
Ba CUHTE3WHU MKKH aCTIEKT OPKAJIU KYpHUO YMKHII, YIAPHUHT YMyMHH Ba (apKIOBUYH
KUXATIAPUHU aHUKJIAIll, TAKKOCTAIll UMKOHUHU Oepaiy.

MeToanu amaJjira OIIMPHUIN TAPTHOU:

SUIITHPOKYIIIAP MKKHM KHUIHIaH HOOopaT Ky(TIuKIapra OWpamTHpHIaIAIap
Ba ynapra KypuO 4YMKWNIAETraH TylIyH4Ya €KUM aCOCHUHT Yy3ura xoc, (apkiu
KUXaTIapuHu (KU akcH) Joupaiap uuura €3ud YMKHII Takinud dTunaam,

eHapOarmaru OOCKMYJA HWINTHPOKUMTAP TYPT KUIIUAAH uOOpaT KUYHUK
rypyxJjapra OupJalmTUpWiIagd Ba Xap Oup XKydQTIUK Y3 TaxJuiau OWiIaH TypyX
ab30JIAPUHU TAaHUIIITHPAINATIAD;

¢ XXYQTIUKIAPHUHT  TaxJIWJIM  DIIUTWIrad, yiap Oupramamub, Kypuo
YUKAIAETIaH MyaMMO €XyI TYIIYHYaJTapHUHT YMYMHH KUXATIapuHA (EKU (hapKiIH)
n3mab Tomaauiap, yMyMIIAIITUpAIWiap Ba JOWpavYIAPHUHT KECHIITaH KHUCMUTa
€3aaunap.
Hamyna: MoausiBuii akTHBJIAP, Y30K MYJAT/IH aKTUBJIAP. AJIAaHMA aKTUBJIAp

oyiinua

MoausaBuii Y30K myaaatiu
aKTHUBJIAp AKTHUBJIAP

Alj1aHEMAa
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 acocJapu XaMaa MHJLJIMI HKTHCOAMETAATH
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 wubopanap: kopnopasmus my3uimanap, KOpnopamug MOausl,
KOMNAHUsL MeHedcepaapu, MOJUAGUN pecypcaap, cmpamecusi, pPUBONCIAHUUHUHS
UHMEHCU8 YCYIU, KOpnopamus 00wKapy8 @QYHKYUOHANL eleMHMIAPU, MOIUABUL
Pedcanauimupui, onepamus OOUKapys .

1.1. Hkrucoguéraaru KOpPHOPaTUB TY3WIMAJIAP: MAKUIAHUIIHMHUHT
00bEKTHUB 3apPYyPJIUTU Ba TAPAKKHET acoCaapu XamM/1a MUJUIMIA UKTHUCOAUET AT
aXaMHSTH.

XyCyCUUTAIITUPUII KAPAEHUHUHT TAapaKKUETH Ba MKTUCOIMETHUHI HOAABJIAT
CeKTOopJiapuAa TaAOUPKOPIUK  (AONHUATHHH  KAJAUIAIITUPUIIHUHT  XO3UPIH
HIapOUTUAA MYJKUYUJIUKHUHT  aKOUSAJOPIMK IIAKIM PUBOXKIAHUO OOpMOKJA.
HKTrCOMMETHN aKIUAIOpJIAITHPUIL Ba UKKUAJIAMYU OO30pJapHUHT PUBOKIAHUIIH
AKUUANOPIMK  KaMUSTIAPUHUHT  KallUTAJUIAp CTPYKTYpacu Ba  aKTHUBJIAPHU
OOIIKAPUIITHYU STHTY HOAHbAaHABUN YCYJUTAPUHM TMA10 OYIUImMra oiud Keau.

KopnopatuB Monusi akIUsOpIUK KaMUSATIApU MOJIMS MyHOcabaTiapuHu
TAIIKWI  KWINIL, KanuTavlap CTPYKTYPACHMHU  IIAKJUIAHTUPHUIL,  aKTUBIAP
KyUUIMAJIApH, YJAPHUHT CaMapaJopJIiuId, aKUUSJAOPIUK MYJIKYUIUTUHA ONTHUMAI
TaKCUMJIAIl MOJIeJUIapU Kabu KaTop MacajallapHu Kampald oJaiu.

XX acpHUHT 2 SpMH KaxXOH XYXKaJUTHAAd PEBOJIIOLIMOH XaM 3BOJIOLMOH
Oypunum naBpu OVnau. HaTwxkana WIMUM-TEXHUK TApaKKUETHUHT KECKHUH aBXkK
OJIMIIM Ba >KaXxOH XVYKAJIWTHU TOBAp MILUIA0 YMKAPUIIHWHI KECKUH Yculu Oapua
coxajnap/a Oynranugex OOIKapyBHUHT WIMHUN KOHLEMLIUIIAPUAA XaM TapaKKUETIap
oynumura om0 kenau. HaTwkana 3aMOHaBUN MOJUSBUN MEHEKMEHT KOHIICTIIUSCH
MYCTaKuJ IIaKjIaHa OOLIaJAMKN YHUHT aCOCUH MyaMMocH cudaTtuaa AKIHSIOPIUK
KaMUSTIIap MOJIMSABUNA MyHOca0aTiaapu, mysl MalJiarjapuHy alJaHUIIMHUHT UYKH Ba
TallKi OMWUIAPUHU TabCUPHUIa ACOCIAHTaH XOJJa camMapalau TallKWI OSTHII
MacaJlaJlapyuHU 3 Uuura oia oouaam.

bo3op uxktHCcOaANETH XYXKANUK CyOBEKTIapH OPKAIU MKTUMOUI Takpop UIuiad
yuKapuil xapaéHuaa 0o3opaaru tajgad Ba Takin(, aHUK UCTHEMOTUYHIIAP TajabaapH,
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unuiad 4YMKapyBUM Y4yH ~ Makcumanl Qoiiia OJHIl HMKOHMSTHUHUA TYFAUPYBUU
MaxCyJIOT UIIad YMKApUILIHU Ky31a TyTalu.

BOIKapyBHHHT  6030p  IApT-IIAPOWTIAPH,  Y30EKHCTOH  MKTHCOMMIA
UCTUKOOJUIApM Ba MEHTAIUTETH YUYyH XYCYCHUATIM XHCOOJIaHyBUM  OOIIKapyB
TU3UMHUHU  HIAK/UIAHTUPUIIHM, MaMJIAKTUMM3[a  [IAKJUIAHTUPWIAETIaH 0030p
MKTUCOJIMETU aXOJIM YUYyH peaj MKTHUCOAUM 3pKUHIMK MaBXyJ OYIMIIMHU Ha3apla
TyTagu. MEeHEeKMEHT- aKIMSIIOPIIUK KaMUATIAapU OOIIKAPYBUHUHI caMapaii TU3UMU
cudatuna OyHAal UMKOHUSATIAPra ATAJTUTUHU TacAUKIANWIH.

V36eKnCTOH pecryOIHKacy TAIKMIOTIAPH, AKIMSIOPINK KAMHSTIAPH TAIIKA
MYXUTUHU YpraHuil (TaguOpKOpiauK (aoTUsSTUHUHT TAIIKUIUN-XYKYKHH acociapH,
TOBapJap, Xu3MaTiap, MOJUSIBUN 0030piap, 6axomapHU MAKIIAHTHPUII TU3UMIIAPH,
OyxraiaTepusi XUCOOM THU3UMJIAPU) Ba YJIAPHUHT acocuil (aosusT CcoXaJlapuHU
Vpranvim TaxJIMIu(MapKeTUHT TAJAKUKOTIApH, MOJUSBUA MEHEXKMEHT, HIILIa0
YUKapHUIL, COTULI jKapaéHiiapy, OyXraiatrepus XMcoOou Ba NEepCOHAJIIAPHU OOILIKAPHIII)
IIYHU KYypcaTaauKku, 0ab3U aKIUAA0PIUK )KaMUATIap UMKOHUSAT Japaxacujaa OyHaan
TallKM MYXUT Yy3rapulliapd HaTW)KACHJAard HOAHAHABUW SIHTU MyaMMOJIApHH
aHbaHABMI yCyJlap BOcHUTacuaa y3ura xoc (aojusT COXaJapuHU MOCIAIITHPUIIra
XapakaT KuJaauiap.

IlyHuHr y4yH 3aMOHaBMM IIApT IIApPOWTIApAa aupuM  AKIHSIIOPIHUK
KaMUSTIap ojauja acocuil Basuda cudaTuaa TAIKW MYXMT y3rapuuuiapura ys3
(daonuAT coxamapuHM TE3MK OWJIaH MOCHAlTHpa OJMUI Ba BYXKYAra KelraH
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-
AKIUSAOPIMK >KaMUATIApAa MOJIMSABUN 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 KamuTaJUIapHU OOLIKAPHUIIHU ¥y3 HWYMra OJYBUM HYKU XYXKaJIMK
baonusTy;

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

boumkapyB Tuzumu  Oomikapuia€Tran oOBEKTIapra  3apypuil TabCUPHUHU
TabMUuHNaiAM. bolkapyB ¢aonusth oAaTtna TAIIKWIOTHUHT MabCyll IIaxciapu
Vpracuma Ba Maxcyc OYFuHIapu ypTacuaa TakcuMiaHaau. BolkapyB Tuzumu
OYFUHIApU YM3UKIW, (PYHKIMHAN, YM3UKIN — (QYHKIHMOHAJ, (QYHKIIMOHANI- YU3HKIH
Ba 0oIlIKa Typyin KoMOUHALMsIapAa OVIUIIA MyMKHH.

MonusiBUli MEHEXMEHT — aKLMSIOPJIMK KaMusATIap OOLIKApyBUHUHI YMYMHIA
Makca/Julapura SpHIIMIIra WYHAITHPUII Y4YyH amaj KWiIaJurad TU3UMIUDP.
MonusiBuii MEHEXMEHT OHp TOMOHJIAH AaHMK KOHYHHSTIAp Ba axaMmHsITra sra
Oynran OOMIKApUIYyBUM TH3UM, HWKKHHYM TOMOHAAH 3Ca — AKUMUAIOPIUK KAMHST
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yMyMHit GOLIKAPYB TH3MMUHUHT OGP KHCMH OyiraH GomkapyBuu TH3umanp’. byHia
OoLIKapUIaAUraH TU3UM XUCOOJAHYBUM MOJIUSIBUM MEHEKMEHT Ce3UJIapiu paBUILIA
JABJIATHUHT COJIMKJIAp, 0ax0, UIII XaKy Ba OOIIKA JacTakjiapd BOCUTACUIAru TabCUp
ATUIL COXaCU Hazapjaa TyTWIagu. boumkapuinyBuM TH3uUM cudaTHAa 3ca MOJIMSBUN
MEHE)KMEHT OOILLIKApyB KapopJiapd OKUMIIApra TabCUpP 3TYBUM OOMIKapyB OOBEKTU
XMCOOJIaHMIIIMHY Ha3apAa TyTUIAOU.

Anbarta MOJMUSBUN MEHEKMEHT JABJIATHUHI ICKU MOJIUSA-KPEAUT MEXaHU3MHU
BOCHUTAcHJarM MabMypuil OOIIKapyB MEXaHU3MUHU aKC OJTTUPMAH, YyHKU
MOJIUSIBUM MEHEKMEHT HWKTHUCOAWM SPKUHJIMKKA AacOCIaHraH HWKTUCOAMM TH3UM
mapouTua (HaoiuaT IPUTYBUM XYKaIUK CYOBEKTIapu Y3apo MUk MaH(pdaTiapura
acocjaHraH XxoJjijaru OOIIKapyB TU3UMH 3CKU OOIIKAPYB TU3UMH KaMYIJIMKIAPUHU
Oaprapad >THII UMKOHUATHra 3ragup. MacanaH, AMEpUKaIMK HKTUCOMAYUIIAPHU
TabKuUIalIN4a, KeMUMHru 10 HWWIIMKHUHT acOCHA KAMYWINWIH, pPEKAIAMITHPHIL,
parbaTiiaHTUpuIl Ba  OOMIKAapuIIl THU3UMHJAArd  KaMUMJIUKIAp  XUCO0JaHuO,
OOLIKapyBHUHI ~ aMaJlJard  XOJIaTU  aKUMSJOPIUK  JKaMUSATIAp  Y3JIapUHUHT
3axupajlapuHy SUIMPUIITa, pexaHu 0akapuIl UMKOHUATUIA 3ra OYJIUII Ba TETULUIN
MOAMUM MYKO(MOTJIApHU OJUII Y4YyH TamadOycHH yuuiad Typullra xapaxkaT
KUIraHnap . Ymby (UKpIa MKTHCOAMETHH CaMapany OOIIKAPHIIHHHT acOCHi
nacrard cudaruga MOJMS ~ MYyXUM pojib VHHAIIM TabKUJIaHAAW. MOIHSBHIMA
OOLIKapyBHUHI 3aMOHAaBUA THU3UMHU XUCOOJAHTaH MOJUSIBUNA MEHEKMEHTHUHT
acocHil MakcaJu MKTHCOIUN CyOBEeKTIap ypracuia y3apo MKTUMOMM aT0JIaTIUINK
TaMOMWJUIApU  acocuJa  MKTUCOAMM  MaH(paargap  TaKCMMOTUIA  SPUILIHUII
XUCOOJIaHaIH.

MonusiBuii MEHE)KMEHTHUHI MyXHM yCIyOuid acocu cudartuga yHH 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 KpEeAUTOPJIAp, MOJIMS KPEAUT Myaccaajapu,
MHCTUTYLMOHAJI MHBECTOPJIAPHUHT ¥3apo MyHocalaTIapuaa XaM aKc 3Taju..

A¥ipuM XoJulap/a, MOJHUSBUN MEHEKMEHT, pekajalllTUPHIL, parOaTIaHTHUPHIL,
aloxujaa dDIEMEHTJIAPHUHT  ¥3ap0 MYBOQUKIUTHM, BapUATUBIWIH, MAaKCaId
HYHANTUPUIITAHIUTY KaOUJIapHU Y3 UUKra OTyBUM OOIMIKAPYBHU TAIIKUI KAJTUITHUHT
YMyMUNA TaMOWWJIIapu OWJiaH XaM Oup Tabcup aoupacuja Oynamu. Anbdarra Ous
TabKUAJATaHUMU3JIEK, MOJIUSBUA MEHEKMEHT TU3MMHUHHUHT IIAKIUIAHUIIN XY>KAJIUK
CyOBEKTIAPUHUHT UKTUCOAUNA MYCTaKWJI JINTU S’bHU TaAOUPKOPIUK (HaOTUSATUHUHT
KEHI' MMKOHMSTIIADUHU HIAK/UIaHUIIM OwinaH OenrwiaHaau. byHpa, OrojkeT OwiiaH
¥3apo COJMMK MyHocabariap THU3MMUHU INAKIJIAHUIIM, aKUUAIOPJIUK >KaMUSTIAP
acocuii Ba ailanMa MaOjarfapHM MIAKIJIAHTHPUINAA KPEAUT Ba HHBECTHIIMOH
YCYJUIApHUHT  IIAaKJUIAHWIIK, 0030p MEXaHM3MIIapu acocuja AKIUSIOPIHUK
KAMUATIAD MKTUCOAMM QaonusTHaard Typiaud Xarapiap OViimdya MachbysusT,

! Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004, p. 84.
! Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, 69.
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doiimany TakCUMIIAI UMKOHUSTHHH aKIUSIOPJIMK KaMUATIAp UXTUEpUTAra YTUIIH
Ba Oomka omMuwuiap xucoOmananud. IIIyHMHr ydyH XaM MOJMSBUA MEHEKMEHT
KOHIEMIUACUHA YPTaHUIIHUHT aCOCU- TaIOMPKOPIUK (paonusitu xucoOnanaau aed
TabKUJIAIIMMU3 MYMKHH.

MeHexMeHT TH3UMUJA Xap KaHaal BasudaHu Xajdl KWwidil OOIIKapyB
KapopJapyuHu KaOyJ Kuiuiia kamuaa 4 Typaard TabMUHOTHHM Tajad KUJIMHAIM:
UKTUCOJIMM, MaTEMaTWK, TEXHUK Ba TYpiAWM XWIJAard  HUKTUCOAUN, MOJIMUSBHI
MabIyMOT/Iap TAabMUHOTH MOJIMSABUN OOIIKApWIN YYyH 3apypuil Kapop KaOyi
Kuuiaan. TYIuK UKTUCOIMIA acoCliaHraH ax0opoTiap acoCHIa aMmaira O PUIUIITT
Makcaara MyBouK. ByHmaru acocuii Macana ONMHTaH MabIyMOTJIApHH y3WTra XOC
XYCyCUATIApH, aXaMUSITH Ba yJIapHH aKLMSJAOPJIMK >KaMUATIApAA Takpop HILIA0
YUKApUIITa TabCUP 3TYBYM OMUJUIAP TAbCUP JapakacH HyKTau Ha3apAaH rypyxJauml,
KypcaTKAwilap TU3MMHMHM  IIAK/UIAHTHpUINAAQ  TEruuuid  MaHOa  cudaruaa
dbolgaNaHuIll  AaKIUSIOPJIUK SKAMUSTIAPHUHT KEITYCH Takpop HIUIA0 YHKaApHUII
XKapa€Hu KaJaJUIAIITHPUILI Ba peCcypciaplaH HWMKOHUAT Japa)acuja camMapaiu
doiganaHuIl yayH MOJUSBHI Kapop KaOyJl KWIKIIAA MyXUM POJl YIHAMIH.

1.2. KopnopaTuB MOJTHSTHUHT MaKcaJu Ba Basudanapu.

Kopnoparus MonusHUHT Ooml Makcagu- OpUHl Ba HCTUKOOJAAarud aaBpiap
MoOaliHU1a MYJIKIOPJIApHU KOMIIAHUSITa KyHuiIMa KWIraH MOJIUN Ba MOJUSBUH,
MHTENEKTyasn OOMINKIApH KHMATHHI MaKCHMAJIIAII THPHII XHCOOTaHAII

MyNKYNIMKHUHT ~ HOAHAHABMM  IIAKJUIAPUIa  acOCJIaHraH  3aMOHAaBHM
KOMITAHMSUTADHU aMaj KWIMIIM ~ YYyH OJaTAarujiek Kymiad MOJusiBUM Ba
HOMOJIMABUI aKkTUBNap 3apyp Oynamu. bByHnail akTuBiap 3apypuil MOJUSBHIMA
pecypciap XHMCOOWTa IIAKIUIAHTUPWIMO, KOMIIAHMS MEHEXEPIIApUHUHT aCOCHI
Basu(anapuaan OMpu UIUIa0 YUKAPHUIITA aBAaHCIAHTaH aCOCUM Ba ailylTaHMa aKTHBIIAP
V4yH 3apypuil MOJUSBUM PECYpCIapHU NIAKJUIAHTUPHUIN XucoOnaHaau. MonusBuit
pecypcliapHi Kan0 KWIMIIHMHT XO3UPTU HIApOUTHIA TYpJIM TyMaH ycCyJlapu Ba
aKutapyd MaBxkyJ OynuO, yJlIapHUHT opacuja KuMMarOdaxo KOro3jap Ba OoIika
MOJIMSBUMA aKTUBJIAPHU OSMHCCHS KWIUII BOCHTAcHJIa Kap3 Ba Kajl0 KWIMHTaH
MOJIMSIBUM  PECYpCJIApHM  IIAKUIAHTUPHUII  KOMITAHHUSUITAPHUHT KanuTasiap
CTPYKTYpPAaCUHU IIAKJUTAHTUPHIL CUECATUHU OOII CTPATETUACH XUCOOIaHMOK/IA.

Ma3kyp KuMMaTt0axo KOFO3Jiap V3WMHUHT KuiiMatura sra Oynub, yJapHUHT
alipymIIapu COTHO OJIraH MHBECTOP YUyH KOMIAHUS MYJIKMHUHT 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  pecypciiap  TAHKUCJIWIH)  PUBOXJIAHUIIHUHT  MHTEHCUB  YCYJIHMHH
KamammamTapuira mMazoyp Kwinu. Hatwxkama, O6omika coxanapaa Oynranu kadw,
UKTHCOIUETAA, XyCYCaH, MOJIMS COXacuJa XaM HHHOBALIWJIAPHU Y3IaIITUPUII KECKUH
aBx onau. bynra OGupruna mucon cudaruaa MabiymM Oup OusHec Typu Oyitnua

! Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-
Hill/Irwin, 2010, 115.
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MUJUTHA KOMITAHUSUTAPHUHT OaifHAIIMUHAIIIANTYB JKapa&HUHY aBXK OJIHIINA, MOJIUSBHMA
Ba Oomika OO030pJiapHU TJIOOAIAIIYBH, MXAXOH XYKAJIMTUHU HWHTETpalUsIallyB
*KapaCHUHUHT  aBXX  OJIMIIM Ba  OOWIKAJIapHU  XMUCOOJIAIIMMU3  MYMKHH.
MyJIKYMIMKHUHT aKIUSAOPJIMK MAKIMHA PUBOKIIAHUIIINTA 3apypaT myHAaH udopar
OYNANKY, WKTUCOAMETAA WHUPUK WHBECTHUIIMS pecypcllapuHu Tanad Kuilaaura
Joluxanap MaBxyn OViauku, OyHAall JoWMXanapHU SKKa UHBECTOpJap TOMOHHUAAH
MOJIMSUTAIITUPUILL YIYH €Tapiid MOJUSIBUM pecypciiap MaBxyl OyiMmanu €Ky siKKa
MHBECTOpJIAp MasKyp JOWHXaJapHH MOJMSUTAIITHPUII OWSIaH IOKOPH Japaxkalart
PUCK KWJIMIITa WIITHEKIApU MaBxyxd Oynmanu. byHpail mapoutia siroHa Makcas
aoupacuja OWpIallyB >KapaéHu Y4YyH aKLMSJIOPJIMK KamuTalnd Kynail xucoOJaHap
M.

MonusiBuii 0030pJIapHUHT KECKUH aBK OJUIIM, MYJKUYUJIUKHUHT aKLIHSIOPIUK
IIaKJIWM PUBOXJIAHMIIKA OwiaH XaMm OeBocuTa OOFMUKAUP. MyNKYMIMKHUHT
AKIMSIIOPJIMK IAKIM MabliyM MHpPUK €KUM YpTa OM3HEcHa KUYMK HMHBECTOpJaplaH
TOpTHO, KaTTa HMHBECTOpJapraya yJIApHUHT KalmUTa/UIApUHU KOHIICHTpALMSIIAIIYB
*Kapa€HUHM TabMUHIaiau. HaTwkana, Mabiaym Aapaxaaa Karra, KUYUK XaxMIarud
MOJIMSIBUM pecypciiapra sra OViraH WHBECTOPJIAPDHUH TyJl MaOJarjlapuHH AroHa
Ou3Hec Joupacuia KOpropaTuB IIaKiga Oupliamanay, yiap 0eBoCHTa SroHA MaKcaj
noupacuia GaouaT opUTaguiap.

Kopnopauusiiap- MyJIKYWJIMKHAHT  aKOUSAOPIWMK IMAKIMHUHT  3aMOHABHil
KYpUHHIIUIApUIaH Oupu XucoOyiaHaau. YHAAa Oup Heua MyJKIopiap MaHdaatiapu
Oupramaau, sroHa MaKcaj J0Mpacuaa MHBECTOpIap KanuTaJiapu OUpIIaliTHPUIIA N,

KopnopaTtus momnus 3 acocuii BazudanapHu Xail KWiaauiap:

- Kopnopayus kanoau uHeecmuyusiapHu amaiea Ouupuiiy Kepax?

By caBon kopriopanusiiap akTUBJIAPHU KOMIAIITUPHUIL CUECATUHU Y3UTa
Kampad onagu. Oxatna xap KaHaal XyXajluK cyObeKTIapu MabilyM OU3HEC Typiapu
Oyiinua MaOyarJapuHA acOCUM Ba aijlaHMa aKTUBIIAPTa UHBECTHUIINS KUIaIuIIap.

NuBecTuuusiianl NPUHLMIUIAPU: KOMIIAHWS IIYHJAW aKTUBJIApra KyWuima
KWINIIKA KEpakkh, Oy WHBECTUIMSIAp KOMIAHUS YYyH €Tapid JapoOMaJHH
TabMHHJIAIIN KEPaK.

- Uneecmuyusnap yuyyn manab KUIUHAOU2aH MONUAGUU PeCypPCIapHU KAHOAl
WAKITAHMUPULL MYMKUH?

Kommanuss uHBeCTHLMSIap YYyH 3apypuil  MOJIMSIBUM  pECYpCIIapHHU
AKIMSIIOPJIMK KaNUTAIMHU IIAKJUTAHTUPUII €KW oOyMranus, KpeauT KaOu Kap3
MHCTPYMEHTJIapU BocuTacuja (QoiganaHwiraH xojja Kap3 KalnuTaJUIapUHU
HIAKJUTAHTUPUII KaOW aiNTepHATHB Kapopiiap acocuja KamuTauiap CTPYKTypacu
CUECATUHU 0JINO OOPUIIIH JIO3UM.

MonusnamTUpuIl  TPUHIUIKA: WHBECTUIUSJIADHA  MOJIUSUTAIITUPUIL  YIYH
KanuTaJulapHUHT onTUMal CTPYKTypacu WHBECTULIUSIIAD KUIMaTUHA
MaKCUMAaJUTAIITUPHILHN JTO3UM.

- Komnanusa owcopuii uneecmuyusniapHune KaHoau MUKoopu axyusolopirapad
Kaumapunumu 103um?-0e2an cagoed sHcasob bepuuiu 103um.

JluBuneHs mnpuHIUNU: Arap HWHBECTUIMSUIAPHUHT (POUTATMIIATA MUHUMA
Tanad KWIMHAIUTaH MOJMSBUM KaWTUM y4dyH eTapiu Oyimaca, KOMIIaHUS Xap
KaHJal jkaMJIaHTaH My MaOJarflapuHy drajapura KauTapuiim Kepak.
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Kopnopanuus auma?

XO03upru KyHzaa JAespiu Oapya ypra Ba HUPUK OM3HEC KOPIIOpAIMs IMaKIuaa
Tamkuil Kuiauarad. Mucon yays: British Airways, Nokia, Microsoft, Nestle, Sony,
Unilever, Volkswagen Ba Gomikaiap.

Kopnopanusimap 3 acocuit apkiu xuxatiapra ara:

1. Kopnopanusiyiap y3JapuHUHT STajlapyiaH IOPUINK KUXaTHIaH MYCTaKUIIUD
Ba COJIMKJIAPHU TYJIalIujIap.

2. Kopnioparusinap MachyIUsATH YEKJIAHTaH, KaWCHUKH, aKIHMSA0PIap KOMITaHUS
Kap3JIapu yuyH jkaBoOrap OyJia onMaiauiap.

3. Xap IouM XaM KOpTopaIys 3rajapu MeHexxep Oylia onMaiiauiap, Oy araauk
KWJIAITHAHT OOIKApHIIT OMIaH YeKJIAHUIINTA OJTUO KEeTa Iu.

1.3. KopnopatuB MYJKYWINK NAKJIHIATH XYKAJIMK Cy0ObeKTIapu
MOJIMSICHHUHI Y3UI'a X0C YCYCHUATIAPH.

KoprnopaTvB MOJHMSHUHT bI3Ura XOC XYCYCHSITJIApU- KOPHOPATUB MYJIKYMIUK
MyHoca0aTiapu MIAPOUTHAA TACCUBIAPHU IIAK/UIAHTUPHUIN Ba  aKTUBIApra
WHBECTUILIMS KWIMIIHUHT yYMYMUM TNpUHIUIUIapuaard ¢apk OwiaHn smac, Oankw,
MabIyM OW3HEcCJa KalmuTAUIapHU >KaMJIAHUIIHM, YJIapHU OOIIKApHIIl CTPYKTypacH
Xamjia akTUBJIApra MHBECTUIIMS KWIMHIaH pecypciiap XucoOura OJMHTaH JapoOMaIHu
MYJIKAOpAap YpTacuaa TAKCUMIIAHUII XyCycHUsTIapu Ounan Oenrwiananu. emak, Oy
OWIaH IIyHW TabKUJIAIIAMHA3 MYMKHHKH, KOPIIOPATUB MYJIKYMINK MyHOcabaTiapu
mapouTHaa xaM OrojpKeT OujlaH OblIaguraH bI3apo MyHocabaTiap €xku OoIlka
XYXKaJIUK CyOBheKTIapu OuiaH OynaguraH y3apo MOJIMSIBUM MyHocabaTapia KEeCKUH
dapkm Kuxatiaap aMan KHIManin.

KoprnopatnB MONUSHHUHT XYyCYCHATIN KUXATJIApU KOPIOPATHUB MYJIKUMIIUK
mapouTuaa nmyn (GOHIIApUHU MIAKIIAHTUPHIN Ba yiapaaH ¢oigalaHuin xKapaCHu
Oumnan 6eBocuTa OOFIIUKIUP.

KopnopatuB momnusi- akiusAOpIAMITAPUINT YU OWJIaH TaIIKWI KWJIMHAJIATAH
BEPTUKAJI HWHTErpanpang TalIKWINK Ty3wIMajiap IMapouTHaa Imya (QoHIIapuHUA
MAK/UTAHTHPUINT Ba yJiapaaH (Qoijgamanuin OwiaH OOFIWK Iyl MyHocabatiapu
TU3MUHU Y3 UYUTA OJIAJIH.

Tanukmu uktucomun C.PoccHUHT Tabkuananmmya, Koprnopanus- Oy Outra €ku
Onp Heuya IOPUAMK IIaXclapJaH TallKWI TONraH ajoxXuaa IOPUAMK IIaxcra
aCOCITAaHraH GU3HECIUp .

X¥KaluK cyObeKTIapu

X¥xanuk X¥yKanuk Nmna6 ankapum JaBnar Ba Kopnoparus
HIEPUKYUIUTH xKamoanapu KOOIIEepaTUBIIAPH YHHTAp CTpYyKTypanap
Axuusnopau
K XKaMUsTIap
MCI'
XonauHriaap

2 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 672
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KoprnopatuB  CTpyKTypaJlapHUHT  IMAK/UIAHTHPUIN ~ y4yH acoc  OYiauo
UKTHCOAUETAArd KamuTailap KOHIIGHTpAIMsACH Ba  MapKasJallyB jkapaéHH
XUCOOJIaHa M.

Kopnopanunapauar — acocuit  ¢Gapkiau  JKHXaTiaapu, yjaap  Y3JIapUHUHT
MYJKIOpJIapUaaH MYCTaKWJI paBuijga (Gaoauar ropuTaawiap. WHauBHIyal
TaIOUPKOPIUK  (HAONHATHHUHT OOIIKANTapuaaH KOPIOpaIlUsyIapHUHT — ad3aJlTuK
TOMOHJIAPU MAChYJIUATH YEKJIAHTAaHIUTUITUD.

AKIUSAIOPANK KOMITAHUSJIADUHUHT YCTaB KalHWTAJIUTa CE3WIapiId MOJHUSBHMA
pecypcaapHHu Kajad KUJIHIIT UIMKOHHSITIIApUTA JTa.

1.4. KopniopaTtus MOJIMSIHM OOLIKAPUIIHMHT (DYHIMOHAJ 3JIeMEHTIAPH.

IOxopuaarn MonMsSBUN MEHEKMEHTHUHI KOMIUIEKC Basudanapu HKTHCOIMI
(GaoNMATHUHT MOJUSBUN HATWXKAJIApUHU MOXHUATH HyKTaW HaszapjaH Oaxosail
AJIEMEHTJIApUHU y3 Muura ojaau. UyHOHUM MaxcyJoT peaju3alusicu HaTuXKacuja
OJIMHTaH TYyIIyM TapkuOuga (ONIaHUHT CalIMOFU, AKIMAAOPIUK >KaMUSTHUHT
MaBXKyJl aKTHBJIApU TapKUOMJA WIIYAaH AKTUBJIAPHUHI CAJIMOFU SIbHU aillaHMa Ba
acocuil KaluTaJUIapHUHT CAJIMOFM Ba OOIIKa TM3UMIIM 0axoJall acocuja MOJUSBUN
OOlIKapyB MEXaHW3MHMHM TAIIKWJI KWIMII MOJMSIBUN MEHEKMEHTHHHI KOMILJIEKC
Bazu((amapu KaTopura Kupaam.

| Kowmmiexc Basuganap |

Pearmzanus, ¢oiina, Kanmuramiap XxapakaTh, peHTabeuIiK, acocnii GpoH uIap, aiianMa Mabnaraap, MOJNUSBHI X0NaT, 1apoMaj Ba
Xapakatiap OanaHcu Ba OouKagap

| DyHKIMOHAJ CEKIMsIAp |
T

-
| PesxanamTupumn | | Taxymn | TapTubra commmr |
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1.1- pacm. Kopnopatus Mo/iMsiHM OOIIKAPUIIHUHT TAPKUOH

bomkapyBHUHI  MOJMSBHMNM  MEXaHU3MHHM  amMall KWIWIIKM  MOJIASIBUM
KypcaTKuwiap Ba JKapaHJIap XaKuJard aHaJMTUK, pPeXalu axO0opoTiIapHU
IaKJUTAHTUPUIL, YpraHull Ba TapTUOra conuil OujaH y3BUM paBuIja OOFIUK
Oynanu. AxkcapusT xojulapAa MOJIMSBUM peXaNAIITHUPUILI Ba MOJMSIBUM TaxJIHII
AKUHSIOPIUK JKaMUST/Ia amMaira OupuiIaéTraH MOJUSIBUM UIUIAPHUHT MYCTaKWII
coxamapu xaMm xucobOmanamu. JKopuil Ba omepaTMB MOJUSBUA HWIIAp 3ca ¥3
HaBOATH/A PEKATAIITHPHUII Ba TaXJIUJITA ACOCTaHAIH.

Mlyan axonmupma TabKUIJAUMHU3KKA TaxJIHJI OJOKH  Y3JIyKCHU3  pPaBUIIIA
axOOpOTIapHHU WUTHIN, XUCOOMHH IOPUTHUII Ba YMYMJIAIITHPUIIHU Y3 UYHTA OJAIH.

' Turalay Kenc «Corporate finance», Text Lectures, 2004, p. 122.
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Pexxanammupum Onmokuaa 3ca xap KaHAall OW3HEC PEKAHWHT OXUPTH XYJIOCACH
Tanu€pJIIaHajIu.

KopnopatuB monusiBuii OomkapyB KyWuaaru (QyHKIuMOHaJ 3iIeMEHTIApJaH
TAIIKWII TOTA/IN:

- peXaNalTUPHUII- Xap KaHAail CyObEeKT peKajalllTUPUII >KapaéHUIa Y3WHUHT
MOJIMSIBaMM  XOJaTUHU OaxoJlaWii Ba MOJUSBUN pecypcllapHU  KYHauTHPHII
UMKOHUATIAPUHYU aHUKJIaiau. Pexxanamtupuin skapaéHuaaru 0omKapyB Kapopiapu
MOJIUSIBUI aXx00pOTIIap TaxIMJIM aCOCH 1A KaOyJl KWJIMHAIH.

- ornepatuB OOUIKAPUIL- MOJIMSBUM pecypciiapHM KalTa TakcuMiall Epaamuia
XapaxkaTJapHU MUHUMYMHJIa MaKCUMaJl CaMAaTJIAHTUPYBUM KYMHU KY3JIOBUM Xamja
ONEpaTUB TaxXJWJ aCOCHAA UILIA0 YUKUIIAIUTaH Taa0upiaap KOMIUIEKCUHU Y3Uaa aKkc
ATTUPAIN.

-Ha3opaT- OOIIKapHUIl JJIEMEHTH cudaTuga pexaJalTUPUIl Ba OIEpaTUB
OoIIKapuI kapaéHuJa aMaira OIMpWIaaAu. YHUHT EpJlaMyjia peKalallTUPUITaH
MOJIMSIBUM  pecypciapiaH  GoiaJaHul  TPOTrHO3 KYPCATKUWIAPUHU  XAKUKHIM
HaTWXanap OWJIaH COMUIITUPHUIILIAIN.

MosnusiHr OOIIKAPUITHUHT (DYHKIIMOHA 3JEMEHTIapU MYWJia acOCUN YPUHHU
peKATAMTUPUII TAITKUAT KUJTAIH.

MonusBuil peXaJalITUPUITHUHT OOBEKTH OYIMO XV KaIUK CyOBEKTIapu Ba
JABJIATHUHT MOJUSBUNM (aonusTh XucoOnaHaau. Xap Oup XyXKalmuk CyOBbeKTH
MOJIUSIBUM  pEeXKACHUHU  Ty3aau, sbHU Oy ajoxuja MyacCacaHUHT CMeTa
XapaxarjapuaH TOPTUO TO JaBJIATHUHI HWUFMa MOJIMSIBUN OanaHcurada kampad
oJIaAUraH MyXUM JKapacHIup.

Pexanamrtupui, Oup KaTop Y3WHMHT XYCYCHSATIM JKUXaTjapura sra OYiuo,
yJap KyHuaaruiap XucoOnaHau:

- MabJIYM TapTUOTa COJIMHTAH >KapaCHIIUTH;

- ax0opoTiapHu KaiiTa uniam OuiiaH OOFJIMKIINTH,

- aHWK OeNTHIIaHTaH MaKcaara HyHaaITHPUITaHIUTH;

- BAaKTUHYAJIMK TaBcU(ra srajury.

Ha3zopar caBosuiapu:

1. KopnopaTuB Ty3uiaMalapHUHT ad3aLTUKIApH HUMaIapaaH noopar?

2. Huma yuyn XXacpHUHT UKKHHYH SIPMHUAAQ KOPIIOPATUB TaTOUPKOPIUK
pUBOXKIaHIN?

3. Kopnopatup MOJMSHUHT Makcaau Ba Bazudanapu HUMaIapaad uobopat?

4. KopropaTuB MyJKYWINK MAKIUIATH XYKAUTMK CYyOBEKTIApH MOJIUSCHHUHT
¥3ura xoc yCycUsiTIapuHu autud 6epunr?

5. Kopnoparus MoiusiHu O0MIKApUII KaHaal GyHKIMOHAT dJIeMeHTIapra 3ra?

doiirananniarad agaduéraap:
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 AKUUAJOPJHUK KaMUATIapHAa
KANUTAJUIAPHA OOIIKAPUIIHUHT MaKcaau Ba Basudasnapu.
2.2. Kanura/ulapHd oONTHMaJ TAPKUHOMHM IHAKJAHTHpMIN Oyinua
KapopJap Ka0yJ KHJIUIIL.
2.3. MoausiBuii puyar(JieBepe:k) caMmapacu.

w Tasanu wubopanap: xopnopasmug my3uimanlap, KOpnopamus MoJus,
KOMNAHUsL MeHexcepaapy, MONUABUU pecypcaap, Cmpamecus, pPUBONCIAHUWHUHS
UHMEHCU8  YCYIU, KAnumaul mapkubu, KanumaiHuHe ypmaya 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 aKOUSJOPJHK  KaMHUSATIapuaa
KaNMUTAJUIaPHU OOIIKAPUIIIHUHT MaKcaau Ba Basudasapu.

bo3zop wukTHCOAMETH MIApOUTHAA MYIKYWIMKHUUHT aKOUSOpPJIMK IIaKuaa
(GaonuAT IOPUTYBUM XYXKAIUK CyObeKTIIapu Oapkapop (aoJUSTUHUHT acOoCUi
OMWJIJIapHJlaH OMpH acocHil Ba ailjaHMa UIUIa0 YyuKapuil (GOHAJIAPUTra UHBECTULUS
KWJIMHAJAWTAH KaluTaVlapHU WYKM Ba TallKM MaHOamap XucoOwra oOmTuMalt
MIAKJUTAHTHPUII XucoOmanaau. MonmuanamTupui xKapaéHn Xakuaa KaOyn KUJIMHTaH
KapOopJIapHUHT HaTWXKacu XucoOsiaHran OyHjai HucOar Tacomuduil xapakrepra sra
€KM Makcaaiu WYHANTUPUITaH TAHJIOB HATH)Kach OYJIMIIM MyMKHH. BUpOK XaTTo
TallKd OMUJUIapHM XucoOra ojlraH XoJjifa >kaj0 KWIMHraH Kap3 KaluTaiud Ba 3
Mabuafiapu y3apo MyHocabatu xam 0ab3ujia OnTHUMal YAyIIJaH aHda y30K Oymaiu.
Kanurannapau ontuman xonatu Oy - Kap3 KanuTalu Ba ¥3 MaOlarIapuHUHT HUCOATH
Oynu6, OyHIa aKIUATOPIMK SKAMUSTIAPU Y30K MYIJATId PUBOXIAHUIIIWHU
MOJUSIAIITUPAIUTAH KalMTATHUHT YMYMHUM XapakaTiapyu €K KalluTaulapHu ypTada
toptiiirad kuviMmatnaun (WACC - weighted average cost of capital) mMuHuman
6yimira spumiany°. Kanuramiap Tapku6u Oy - KOMIAHUSHHHT MyXHM CTPATETrHK
KypcaTknuwiapuaad Oupugup. bup ToMoHZaH, Kap3 KamuTamd YIyIIUHUHT Kyaa
KUYUKIUTH aMalaa y3 MaOmarimapupaH Kypa caMapalliIird KUXaTaaH ap30HPOK
OyiraH MONUSJIAIITHPHUIN MaHOAcHIaH TYIWK (QONJaTaHUIMACINKHA aHIJIATa Iy,
Kanuranmapan OyHpmaii TapkuOuW WIyHW aHITIATaguKd, KOMMAHHIAA KamuTal
Xapaxariapu IOKOPHUPOK IMAK/UTAaHATW Ba YHMHT YYyH KEJITYCH WHBECTHIIHSIIAP
JapoMaUIUIIUTUra omupud ro0opuirad TanabiapHu ByXyAra keatupaad. bomika
TOMOH/IaH, Kap3 MaOnarjiapu OWiIaH OpTUKYA IOKJIAHTAH KaluTauiap TapKuOu Xam
KamuTal JapoMaJUIMIINIUra Kyja Karra tajgadiap Kysau. YyHKU TYIOBIapHU aMaira
OLIMPMACIHMK 3XTHUMOJHM OpPTaAl Ba HHBECTOpJIap YYyH pPHUCK Japaxanap opua
6opanau.

% Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 285
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Kanurannap TapkuOMHM MIAKIAHTUPHUIN OYinW4ya KapOpJapHUHT CTPAaTErHK
aXaMHATH Iy OWJIaH M30XJIAHAJIUKU, KPEIUT PECYPCIapUHU KeparuaaH OpTHK *Kajd
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 YerapaBuil 1apoOMa/IHK Japakacy Ba YHHHT XaéTHHINK AaBpH, ymdy
KallUTaJIHU WHBECTULMSIAIL YYyH MYJDKAJUIAHTAaH WHBECTHULMS  JIOWMXACHUHU
TaHJANIa KaThUUPOK Ba CHHYKOBPOK OYIUITHU Tanad Kuiaau. UyHKHU, Xap KaHmai
Ky3/1a TYTUJIaUraH MHBECTULINSI MHBECTUUSIIADHUHT UKTUCOIUNA camMapaopiauru Xam
XKand KWTWHAAUTAH KamUTaJTHUHT KHMUMaTthura MyBO(MWK KeIMaWIu, YJIapHUHT
JApOMAIJIMIIUK Japaskacura TYFpU KeJIMAacIUTd MyMKUH. KKUHYMaH, akys10pJIUK
KAMUSITIIADUHUHT WHBECTULIMOH HWMKOHHUSITIApra KyliMM4a YEKJIOBIAp BYXKy/ra
KeNuily cababnu y pakoOaTaa eTapiu Aapaxkaja xapakardyaH Ba MOcCIalryB4YaH Oyia
onMaiu. Kanuran xapaxkatiapu IOKOPUIUTH COTYB 0030pJIApUHUHT PUBOXKJIAHUIIIN
y3rapyB4aH TEHJICHLUSJIApUTa T€3 Ba acCOCHUICH caMapajaupok (aoausiT oiaud
OopuIira TYCKUHINK KUJIAJIH.

Kanutanuuar Tappudu 6yiinya HKTHCOTYH OJTMMJIAPHUHT KapallIapu:

Ioamonos 111. P.bpeitm
Tanbupkop uxTnépunaru 6apya MOJUIMHI BOCHTANAD, Kamuran- y3uHM Kkymaiitupum y4uyH ¢olpanaHunaurad
TOBapJap Ba Myl Mabiaraapy Ouraaukaa TaaoupKOPIUK MOZMH Ba MOJIMSIBUI OOMIMKIApaANp
KaluTanu Ae0 atanaiy.

| AKIMAAOPJIMK XKAMUSAT KATTUTAJIJTAPUHU TU3UMITAIITHUPUIIT

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

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

Hnsecmuyuanaw waxnapu oyuuya: -MOJIUSIBUM IAKJIJary KaruTai,
-MOAIUH IIAKJIJark KaruTa;
-HOMO/J|JTVH IIaKJIary KaIuTal;

Hnsecmuyusanaw obvexmaapu oytiuua: -acocHil Kanura;
-aillaHMa KanuTal.

Houpasuii aiinanuw dHcapaénuoa Kamuawuwl wakiiapu -IIyJI [AKJIUAArd KauTan;

oytiuya: -HMDTa0 YUKapHII MAKIHIArH KalnuTa;

-~TOBAp MIAKJIWAArv Karmural.

Xyoicanux wiaxanapunuHe mawkuniuil XyKyKuil akunapu -aKIUAJOPINK KaITUTallH;

oytiuva: -MHAUBHIyall KalKuTa;
-IaifYnIIHK.

Mynxyunux waxainapu 6yiuua -XyCyCHUil Kanura;

-JaBJIaT KalluTaJln

-Muuinii kanurai, |

| JKan6 smuw manbanapu 6yiiuua |

4 XaéTHTUK MaBpW JETaHa KamUTAIHHA JKaiu® KWIMIMAHUHT Xap Oup ycylapw MyQaaTiapd Hazapaa
TYTHIMOKIA. MacanaH, WHBECTHIINS JIOMMXACHHA MOJMSUTAIITHPHUIN YIYH >Kaa0 KWJIWHTAH KPEIUTHHHT
MyJIaTH.
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| | | -Xopwxuii kanuran. |

YuyuHuKaaH, arap Kap3 KanuTaid Ba ¥3 MaOJafIapUHUHT MYTaHOCHOIUK
KUMMaTH ONTUMAJl XHcoOJMaHMaca, AKIMSIJAOPIMK >KaMUAT Ba MYJIK drajapu
MaH(paaTnapy ypTacHuard HU30 KM areHTIMK HU30CH 4yKypiamamd. Y GomKapys
UINTUEKUHUHT Y3rapuilinaa HaMo€H Oynuind MymMkuH. HUXO0ST, )kaMu Kanurtanjgaru
Kap3 KAaMWTAJIWMHUHT YIYIIH OPTraHWu capu KoMiaHus (aonmusaTuaan maHpaaTaop
OynraH akIusaopIap Ba CapMOSIIOpIapy TOMOHHIAH JOMMUHN Ky3aTyBaa Oymaam.

Kamuramap Ttapkubuam camapanu OOmKapd Ba ONTUMAJTAIITUPUITHUHT
MAPOBap], MaKCaJIapuaaH OWpW aKIUAJOPINK JKAMHUSITHTA TETHUIIUIA JKaMH
KaIUTAJHUHT KUWMAaTUHA YCTUPHUII Ba MNHUPOBapAWAA KOMIIAHUA  KUWMAaTUHU
MaKCUMaJUTAIITUPHUIIIAH uOopataup. MonusBuil MeHEeXMEHTHUHI OyHUH acocuit
WHIUKaTOpu  cudatuga  KanuTaUIApHUHT  ypraya  TOPTWIraH  KUWMaWTU
KypcaTkuuugad GoiiianaHuiaim.

Kanuran- ™MonusBuiA MeHEXMEHTHa JouMui (Qoiiganannd KeauHaETran
HMKTHUCOJIUN KaTeropusuiapIasaup.

Kanuran- AKIusaI0piIvK KaMHUSTHUHT aKTUBJIApUTa MHBECTULIMS KWJIMHTaH Iy,
MOJIIMH Ba HOMOJIUH KUMMATIUKIAPHUAT YMYMUNW KHUMaTHHU bI3uj1a ndopananm.

Arap 0Ou3 AKIUSIOPJIUK KaMUSTIAp MOJIUSICH HYKTaW HazaplaH Kypuo
Vraauran Oyicak, AKUMSIJOPIHUK >KaMHUSAT Ba OOIIKA HWKTHCOOUN CyOBEKTIap
ypTracuna KamuTaulapHU [MAKIUIAHTUPHUIIL Ba (oWJanaHuIl >Kapa€HUJArd Iyl
MyHOca0aTiaapuHu udoaasaluHyl KYpUIMMU3 MyMKHH.

2.2. KanuTaaHMHT aJ0XHIAa JJI€MEHTJApH Ba YHH ONTHMAJ TAPKHOMHU
HAKUVIAHTHPHUII 0YHH4Ya KapopJiap Ka0yJ KUJIUIIL.

AKIUSIOPIMK JKaMHUSATIAPH KanuTaUIAQpUHU MAKJUIAHTUPHUIN  TPUHIUILIAPH
KyHuaaruiapaad uoopataup:

e AKIUSJOPIMK  KaMHUAT  XVKaIuK  (DaoquaTH  pUBOKIAHUIIWHUHT
HMCTUKOOJITN WYHATUIITUHA XUCOOTa OJTUII;

® KamuTaap TapKuOH, XKMHAHU AKIUSTOPIUK KaMUsATIapaa
MaK/UTAHTHPUJITaH aKTUBJIap OnIaH MyBO(DHKIUTHHY TabMHHJIAII;

e Typau MaHOamap xucoOWra KanuTaUIApHUA MIAKUTAHTUpUII  OViinya
XapakaTJIapHU MUHAMAJIIAIITAPHIIL;

®  XYKAIHK dhaoausaTu HaTHXXKacuaa KanuTajgad doiinamaHuIn
camMapaJIopJINTUHU TabMUHJIAIIL.

AJKHuUHT ycTaB (QOHIM aKIUsAIOpiap COTHO ONraH >KaMHST aKIHUSJIADUHUHT
HOMUWHAJI KMHMaTUIAH TalIKWJI Tonaau. JKaMusIT yukapaauran Oapya akiysJIapHUHT
HOMUHAJI KUAMaTH OUp XU OYJIMIIN JIO3UM.

AXXuauar ycraB  (QoOHIM  YHHHT  MOJI-MYJIKHHUHT  ¥3  KPEAUTOPJIApU
MaHbaaTaapuHu KadodaTiaiaurad gapakaaard SHI KaM MUKJIOPHUHH Oelruiaiau.
KamusiT maBmat MyJKd HETHM3WAA Ty3WIraHAa AKIHUSIOPIUK KaMUSTHUHT (MOJI-
MYJIKHUHT) KOHYH XYyXOKaTiapuaa Oelruianrad TapTu0aa aHuKJIaHraH 0030p 6axocu

KaMUAT YCTaB (1)0H,III/IHI/IHF CYMMACHHU TAalIKWUJI 3TadU.

® Myk10piap Ba MEHEXepiiap YpTacHIaru HU30Iap.
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AX opgnuii akuusUtapHU, HNIYHUHTIEK Oup €ku Oup Heua Typaard UMTHE3IH
aKIMsUIAapHU  SKOMnamthpumra  Xakmmanp.  JKoHnamTupuiaral — MMTHESNN
aKUMSAJAPHUHT HOMHHAJ KUHWMaTH KaMHAT YCTaB (POHIUHUHI WHUrHUpMa (QousujaH
OILLIMACIIUTH JIO3UM.

AX Tabcuc sTuUnmaérraHa yHUHr Oapya akiusjapu MyaccHucliap ypracuaa
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 GOHIMIA OCNTUIaHTaH MUKAOPra eTTyHHUra Kaaap
xap v cod porimanan MaxxOypuil axxparManap YTKa3WIll OPKAIH TAIIKIIT STUIAIH.
Xap WuiIra axxpaTMaJapHUHT MUKJIOPH KaMUST yCTaBUa Hazapaa TYTWUJIaAu, aMMO
Oy MUKIOp >KaMHST YCTaBuaa OelrWjaHraH MHKIopra eTryHura kagap cod
doitganuHr 6ern pousugaH KaM OYIMacIUTu Kepax.

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 2ra OynraH akiusJOpJIapHUHT TanaOura OMHOAH aKIUsIJIapHU
COTHO OJHII YYyH MYIDKAJJIAaHA/IH.

3axupa Gonauman O6omka Makcamaiapaa GoigaaaHu MyMKIH SMac.

Kamusat cod  aKkTUBIAPUHUHT  KUIMaTH  Oyxraiatepus  XuUcoO-KUTOO
MabIyMOTlapu Oyiinua GenruiaaHrad TapTuoaa 0axoaaHaau.

Arap MKKMHYM MOJIMS HWIM Ba YHAAH KEUMHTU Xap Oup Moaus HWIu
TyraraHuJaH KEHWH >KaMUAT aKIUSIOpJapu TaCAUFWra TAaKAUM JSTHITAaH HHILTHK
Oyxrantepusi OamaHcura €Ku ayIUTOPJIMK TEKIIMPYBU HATIDKAJApUTa Kypa *KaMUsT
co aKTUBJIAPUHUHT KUMUMATH YHUHT yCcTaB (GOHIUAAH 03 OYIMO YHMKCa, KaMUAT Y3
yctaB (OHIMHM co( aKTUBIApU KUWMATHAAH OIMMO KEeTMaWJaWraH MHKIopraya
KaMalTUPUIIIMHU YBJIOH KWWK IIapT.

Arap WKKUHYM MOJIMS MWIM Ba YHAAH KEWMHTH Xap Oup Moius WWIu
TyraraHuJaH KEHWH >KaMUAT aKUUSIOpJapu TaCAUFUra TaKAUM OSTUITaH HHILTUK
Oyxranrepusi OanaHcura €Kd ayJIUTOPJIMK TEKIITMPYBH HATWXKajgapura MyBO(PUK
XKaMUAT co() aAKTUBIAPUHUHT KUWMATH OCNTHIIAaHTaH yCTaB (DOHIWHHUHT SHT KaMm
MUKJIOpUIaH 03 OYIM0 YuMKca, )KaMUAT Y3WHU TYTaTHII XaKuaa Kapop KaOysl KUJIHUIIN
mIapr.

KaMusTHHHT ycTaB GOHIWHA KaMaWTUPHUIN KU KaMUSTHH TYTaTUII TYFPUCHIA
Kapop KalyJ KWJIMHMAaca, YHUHT aKIHsIopiapy, KpeAUTOpiIapy, IIyHUHTIEK daBiaT
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 CypBbaTH

® Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-
Hill/Irwin, 2010, p. 214
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T, - aKTHBJIAPHUHT YCHII CYPbATH

Xycycuid  KalUTAIHWUHT  KMMMaTHHU  2JIeMeHTH  Oyiinua  Gaxosar
KOpIOpaLUsIapHUHT MOJIUSIBUI OapKapoOpJIUTruHU MYyCTaXKaMJIAIIHHA
MyBOQUKJIAMTUPAIM. XYCyCMH  KalmuTajdHU KUWMaThHA  Oaxonamr  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 OajllaHcHJa XHUCOOTa OJIMHAIUIaH XYCYCHUW KalHuTall XaKMUHU
JABpUN TYFPWJIALI 3apYPATUHHUHT BYXKYATa KEJIaau.

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

bupunungan, xucoboT agaBpuna ¢oiganaHuIaéIraH  XyCycHHd — KamuTaml
KMMMAaTHHU 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 KHAMaTH.

XycycHil KanUTAIHUHT Ma3Kyp AJIEMEHTUHU KUMMaTHHU OOIKAapHII >KapaéHu
aBBAJIO >KOpUM (aonusAT Oyiinuya amanra omuvpwiaad. beBocura, Kenrycu AaBpnaa
dolijanaHuNagUral  KanuTadHUHT  KuWMatu  Kydupard — ¢dopmyna — Oyiinua
XUCOoOJIaHa u:

XKy = XKgo *|

XKpo — porimananmiaéIran XyCyCuid KaluTay KuiMaTy;

- Kopropaius 6yinda cod doiiaa TYIOBIApUHUHT OAIOpaT UHEKCH;

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

XKoa = (Koa®Hoa*1%100)/(3 XKy *(1-3,))

XKy, - onauit akmsiiap YMKapUIT XucoOura sxajid KUJIMHAIUTaH XyCyCHu
KalUTaJHUHT KHMMAaTH;

Koa - KymmMua sMuccHs KWIMHAIUTAH AKIHSIIAp MUKIOPH;

Hoa - XHCOOOT AaBpu MoOaiiHua 1 oquid akiusara TyFpy KeaaJaurad
IVBHJICH]I CYMMAacH

bankpornuk ymOy xoyiarga SHr OJAMM  IMaKiga KYypuOd YWUKWIaAW Ba
KOMIAHUSHUHT Kap3jiap Oyinua >kopuil TYJIOBIapHU amaira OUIMpHUINra JaéKaTiiv
SMACIUTH, SBbHU (oila Kap3HUHT KOpPUM KHUCMUHHU Tynam Ba Kap3 Oyiinua
dbouznapHu KOMJIANl Y4yH €TMACIUTMHMHI SXTUMOJM cudaruia TaBcu(aaHagu. t
nwunnaru Qoimanunr Oy kucMmuHu ¢oiinara Kap3 oku ne6 aram Ba DPT (debt
payment — Kap3HUHT 11y WWJIM TYJAHWIIM JIO3UM OyiraH KucMH Ba (ousnap) ned
Oenrunmamr  MyMKuH.  bByHga — kommaHusiia  pecypciapaaH  (oiipanaHUI
CaMapaJopJIiry, XymiIaaaH, Kap3 KallUTAIMAAH caMapajliap akC STTUPWIMIIHA YYyH
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doiina kypcarkuuu kpeautiaap Oyitnda gous TyiaoBnapura Ba (oiiaa conurura Kagap
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 ¢houziap 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
TaKCUMJIAIll XapakTepu OuilaH Ba UKKWHYWJIAH, YHUHT MOJIMSIBUM JlacTak
napakacuJaH MYCTaKWUIMTH XaKuJard IIapT-liapouTiap OuigaH OOFIUKAUD.
OMpUHYM TAXMUH 3apypAHp, UYYHKU Tral KOMIIAHUS OUIUPHIIHU Ky37a TyTa€TraH
Kap3ra Xu3MaT KypcaTHIl WMKOHHUSITH Ba YHUHT 0axoiu KyapaT XaXMH XakKuaa
oopaan. UKKMHYM TaXMHUH XaM MYXUM, YYHKH MOJIMSBHM JAaCTAaKHUHI KaTTaJIUTd
KOMITaHUSTa KapIik UIUIalIural Ba3usTIap UCTUCHO KWJIMHMAMAM (arap, mMacajaH,
YHUHT MUKO3JIapd Ba TabMUHOTUWJIAP YHJIAa PUCKHUHT Ycuil cababuHu Kypca Ba
[apTHOMA IIAPTIIAPUHU KUAAUNA KWIHO KysnuraH O0ynca €k ymyman Oy KOMIaHUs
OwaH y3apo anokajapjaH BO3 kedaauraH Oyica. buznec OVitmya KoHTpareHTIap Ba
MIDKO3JIAPHUHT OyHAAll XYJIK-aTBOPHU OIEpallMOH HaTWKallapra TabCUp KypcaTaiu,
nya MaOnarjiapy OKMMUHUHI Tacaiummura onaud kenagu). Ilyn  maOnarmapu
OKMMHWHUHT Tacaiumu Oy — OW3HeC KUWMAaTHHUHI MNacaluilld TOMOH KaJaaMIup,
JeMaK, MOJUSJIAIITUPUII MaHOamapu CTPYKTypacuaa Kap3 KalUTAUIMHU OUIUPHII
MOXUSITaH, KOMIIaHUSI MYJIKIOPJIaApUHUHT (hapOoBOHIUTUHU OIIMPHUIIITA
HYyHaNTHUpUITaH Bazu(paHu Xajd KWIHII HyKTad Ha3apuJiaH MabHOCU3 OYIINO Komau.

Qoiinara TYFpu Kenaauran kKap3 roku kypcarkuuum (DP) maBxyn kapsnapra
XU3MaT KYypcaTull o3ara KeJiraH MUKIOPHAAH KenuOd 4Yukub Ba KyIMM4a Kap3
KalmUTadu >KaJI0 KWW Takiaud STunaéTraH MapTIapuHU XUCcoOTa OoJIraH XoJjjaa
aHUKJIaHAIU.

EBIT — DP

|2
VO

Y

Kypcarknu kuiiMatuHu Xuco6maad yukuO, Taxjauiaud CTbIOIEHTHUHT TaKCUMOT
KaJBAIHIaH OAaHKPOTIUKHUHT PYi OCpHINl SXTUMOJIUHU aHUKJIAIIN, CYHIpa YHU JHT
YeTKU KypcaTkud OwiaH Takkocnamu MymkuH. [1lyOxacusku, arap Xuco0-Kutooap
Wy OunaH OMHTAaH XTUMOJ MEHEXepiap Uirapy CypraH SHT YeTKH KYpCaTKu41aH
nact Oyica, KanuTayulap TapkuOuAa Kap3 KalWTaJIMHUHT YAYIId OpPTUIIMra Wy
114707 M000071 MyMKI/IH7.

V3 HapGaTuia, arapia XMCOG-KMTOONAp ANTOPHTMH <TECKApu™> Ty3HJIaJHraH
Oynca Ba OAHKPOTIMK SXTUMOJIMHUHT SHT YETKU KUHWMaTH acoc KWIMO OJMHAAUTaH
Oynca, Wyn KYWWII MYMKWHH OYiraH Kap3 MHUKIOPUHUHI SHT IOKOPHU YerapacHuHU

" Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-
Hill/Irwin, 2010, p. 59
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X1Cco0a0 YMKUIIT MyMKWH. By 4eTku KuiiMaT acocuia MOC KeJTyBUHA TAKCUMOT
EBIT - DP

— ]

| =2
Wi

bankpotnuk sxTumonu Oyitnda O6epruiiran yekioBra (p) ¢gakaT HapX IOKH OUTTa
kuiimatn DP* Moc kenmmO, yauHT acocuaa D* kap3 ymymmii xakmuHH Xuco01a0
YUKUIII MYMKUH OY1aiu.

K¥ypub unkunran yCyJTHHHT KaMUMJIUKIAPH KaTOpUTa IIyjap KApaauku, doiaa
WCTICPCUSICH KUHUMATHHHU aHUKJAIl y9yH OONUIAaHFUY MablymMoTiap cudaruaa
KOMITAaHHSI PUBOXKJIAHUIIMHUHT peajl UCTUKOOJUIapura MOC KeJIMaclIurd MYMKHH
Oynran ¢oiina Tapuxuil KukMaTiapugad doinananunaan. Monuenbs KUpyBUd
MabJIyMOTIapra KaTTUK Tajlabiap Kysau Ba OusHecra (oiga TUCIIEPCUACH OPKaIH
VI4aHaauraH IOKOpU Y3rapyBUaHJIMK XOC OYnraH BaszusTiapaa EMOH HIILIANHIu.
bynunr ycrura, 0030p HUMKOHUSTAAPUHUHT WYKOTWIMIIKWIAAH uOopar Oyirax
O0aHKpOTIMK OUIIBOCUTA Xapa)kaTiaapH XucoOra OJIMHAM, YYHKA MOJIEITHUHT acoCH/Ia
dboiIaHHT MOJUSBUM JacTakJaH MYCTAKUJ SKAHIUTH XaKkujaaru Taxmul éraau. Ly
acHOAA TypJHM KOMIAHUSUIAp yU4yH OaHKPOTIMK OMJIBOCHTA XapakaTiapH CEe3WIapiu
(apK KWL MyMKHH.

[llynra kapamaii, omnepanuoH ¢oiga yCyaud KanuTauiap TapKUOWHU
ONTHMAJIJIAI MAKCTHHH TYy3WINTa KOMIUICKCIA EHAAIIYB OJIIEMEHTIApHIaH OupH
cudaruga aMaaueTaa KyJUTaHAIITA MyMKHH, IITYHUHT/IEK, Tall KarmuTauiap TapKUOWHA
nacTiabky 0axoJaill Ba dKCIpecc-yCyuiap Xakuja OopraH xoJuiapiaa alfHUKCa,
IOKOpU Oynamu. Ma3kyp €HIAIlyB acoCHIa YMKAPUJITAH XYJIOCAJTAPHUHT aCcOCIUINTU
TYJIaIUTruda KOMIAHUSHUHT KeJakakJard oJjaauraH (QoimamapuHu  3XTUMOJIUN
TaKCHMJIAIIHK 0axoJIalll aHUKJIUTUTa OOFIIMK OYI1ain.

Kanuran crpykrypacuHu MUKIOpH 0axofall Ba YHHHT ONTUMAal CTPYKTypacu
MaKeTHMHM SIpaTHWIll Y4YyH HWKKUHYM TypyXJard ycy/ulapra MHCOJ — KaluTall
XapaxaTiiapu yCylld XHUCOONMaHAIW. YCYJHUHUT aCOCHUM FOSICHM KalUTall YMYMHM
xapaxkatiapy (WACC) ¢€xkum  kanuTan JapoMaUIMIIMTH  TYCUK  IJIAHKAaCUHU
MUHAMAJIAIITHpUIIIad noopar. Kamuran ymymuii Xapaxariaapy yprada YyiIdaHTaH
Kkypcarkud cudaruga Xxuco01ad YuKuIaIm.

V3 kanuramu xapaxariapu (Ke) MonusBHil macTakka OGOFIHK Oyiaau Ba LIy
cababnu ymoy OOFIMKIMKHA KOMIIAHUS UHBECTUIIMOH PUCKUHUHT YIIYOBU CaHaITaH
CUCTEMAaTHK pHUCK Kypcarkuuu cudaruga kypubd uumkwiaauran b (Oera)
K03(pUIMEHTra Ty3aTUIl KHPUTUIN ¢EpaaMuja makam Kylmapokaup. Yoy
akusuiap yuyH b kodgduiimenT taxymiau 0y — KOMIAHUSHUHT KaluTajl aKTUBIApHH
6axomam monemu (CAPM, Capital Asset Pricing Model) acocuna y3 mabnarmapura
XapaxaTIapHu GaxoIalIHHHT aKpaaMac 60CKuuM Xucobmanany. Iapun Y36exucTon
mapoutinapuga CAPM monenuHu acn makiga KYJUIAHUIIHM MYMKHH 3Mac, YHUHT
MonubuKanusicuaa QoHgaTaHUIl MYMKHH, XoJjoc. MoaupukanusiapHUHT Y3u
XaKuga MyHo3apamapra Oepwnu® yTupmacnman, Kaiin ostam  xouskd, CAPM
MonuUKalusAIaHTaH BapUaHTHAAH KaTbU Hazap, b kosd¢uiuueHT 3apyp Ba y
y3rapyBuan wmonusiBuii pactakau (D/E) xucobra onran xonjga Kaita Xuco0sa0
YUKAJIUIIM MYMKUH Ba JI03uM xamaup. bynpal kaiita xucobnam noptderuu
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¢HamyB acocuaa Tamkuil 3TWinO, OyHaa ymlOy KOMIIAHUSHUHT b aKkTUBIApU YHU
KOPIIOPATUB OOIUranusiap AapoOMaJJWINId acocuja ypraHuin 3apyp Oyiaran b
Kap3ra Ba akuusjiap JAapoOMaJIWINTUA acocujia ypraHunaaurad b y3 mabnarnapura
Oornmuk Oynran b ypraua ymuanran kodpdunuentHn udopanaiinu. Comumrrpma
OFUPJIUK cu(daruga Kanurajuiap TapkuOugarud y3 malnariapu Ba Kap3 KaluTalu
yayuuiapuaad ¢oigananuiaan. MonauiBUil jgacTak Japaxkacud Typiuya OViran
HIapouTIIap/a Kap3 KamuTalu XapakaTIapuHU aHUKJIAll y4yH Oollkada EH7allyB
Tanad ATWIAIW. KOMIAHUSHUHI KyTWJIA€TraH KPEeIUT PEHTHMHIUIA acOoCilaHaIuraH
AXTUMOJIMM alNTOPUTM 3-pacMia aKkC ITTUPHIITAH.

Maskyp ycynnas Qoiinananumaa Y36eKHCTOHINK KOMIAHHSIAP YIyH acoCHii
MyaMMoOJIaplaH OMpH MOJIMSABUM JacTak Japa)xacura Kapad, Kap3 KanuTalu
XapakaTlapuHu  aHMKJAll 3apypaTtugaH uOopar. ByryHru KyHAa pOCCHUSIIMK
KOpPIIOpPAaTUB OONHMrauusiiap SMUTEHTIADUHUHT (akaT y4yaaH OUp KUCMHU TyHEHUHT
€TaK4l PEUTUHI areHTIMKIApU KpeAUT pedTUHIIapura sra. Erapnu crarucTuKaHUHT
UYKIUry Ba pEeWTHHIVIAp aMajjard JIOMPAaCMHUHI  KUYMKIWTK  (MacajaH,
Standard&Poor's mkanacu 6yitmua CC gan BB+rauya) xankapo mikana Oyitmda SHT
AXTUMOJIMN KPEIUT PEUTUHTHHM, JeMaK, Typiau Kap3 Aapaxacuaa (pous cTaBKaCMHU
AHUKJIAITHU KUWWHIAIITHPATIA .

By BasusiTAaH YMKUO KETULITHUHT HYIIN - POCCUSIIMK MHBECTUIIMOH KOMITaHUSIap
TOMOHHU/IaH OepuiIaguran peltuHmapaad ¢oipananumaup. bupuHungan, OyHaan
pEUTUHINIAD KEHIPOK JOMpajard SMHUTEHTIapHM KaMpad OJIMIIM  MYMKHH,
MKKUHYUJAH, ylIap Koujara Kypa, KeHIpOK JI0oMpajard Kuiimariaapra xaM sra oynaiu.
Macanan, <ABC> monusBuii koprnopamusicura kupaguran <SNN> uHBecTHIINOH
O0aHKM TOMOHHUJAH YOI 3THJIaJUraH axOopomiap acocuaa Imys 0030puaa KOpHopaTUB
AMUTEHTJIAPHUHT JAAPOMAJIMINK CIP3IUA Ba KPEAUT PEUTHUHTH ypTracuja OOFIMKIUK
VpHATUII MyMKUH. by OOFJIMKIIMK aHYa aHUK Ky3ra TalllaHaau.

2, K, + e - K,
D+E D+E

WACC =
TaBcudnanran  ycnyOustra  MyBOQUK  MHUHTAaKaBUi  yaiu  aJloKa
KOMIIAHUSUTapUJIaH Oupu ydyH YTKazwiran xucoO-kutodmap WACC womnusBuit
JacTak gapakacura OOFIMKIMK <KJIaCCUK> MIAKJIMHU TacauKiIaau (5-pacm). Xuco0O-
kuTo0 KunmHaguran WACC xyna Top Joupajiard BapuanTiapaa Oyauimra Kapamaii,
JUCKOHTJIAHTaH MY/ OKUMJApH MOJEIM acocuaa IIYHH KYpcaTUll MYMKHHKH,
komrnanus Kuiimarura 10% xymmm yuyyH yHu aruru 1%ra (Mytmiak udonazna)
[MaCAaUTUPHIL €TAPIIU
Kommanuss kamurtanu onTUMan CTPYKTYpacMHM MMKOH KaJap aHHMKPOK
Oenrwiam y9yH MHUKIOPUN yCyljilap HaTWKaJlapuHU MyKaMMal cudar Taxjiim
OuaH TYJIIUPHIL 3apyp.
Kanurtan O030pMHUHT eTapnu Japakafa PUBOKIAHMATAHJINUTH, KYMUUIHK
KOMIIaHUsIapAa MOJMSIBUI  MEHexepiap mpodeccuoHan  Taléprapiauruiaaru
KaMYWIMKIIAp Maxaiuil (UpMajJapHUHT KaluTaulap TapkuOura 3bTHOOPU CYCT

8 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 166
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SKAHJIMTUHU acocnad Oepau. Bupok Ba3usT Te3 y3rapMokaa: MaKpOUKTUCOIUN MyXHUT
AXIIMJIAHMOK/IA Ba OapKapop YCUIIHM TabMMHJIAN OJIFaH KOMIIaHUsIap OW3HEC
KMMMATHHUHT YCUIIWIa 3PUIIUIINA MOJUSJIALITHPHUILAA OMOHATIAp XaKHIa Kapop
KaOyJl KWIMII CaJOXUATHHM XucoOra ojiM 3apypaTMHM aHniad era Oouuiaguiap.
Vupuk mimna6 4ukapumn (paonusTH OWIAH IIyFYIIaHYBUMIAPHUHT KalHTaIIapHHH
ONTUMAJ CTPYKTypacu TaXJIWJIMHUHT KypuO YMKWIraH KUCMUHU MamJlakar
UKTUCOOUETUHUHT TYpJiM TapMOKJIapura MaHcyO OyiraH KoMIaHUsIapra HuUcOaTtH
KyuaHum MyMKUH. OJNMHTaH HaTWKanap HIyHAaH JayoyaT Oepaauku, KOpIopaTuB
MOJNIUSL Ha3zapusICHIaH MablyM OYNraH KamuTajap TapKUOMHU ONTHMAaJLIall
yuyllapd MabiayM Oup TaXMUHJIAp Ba KylIuMyajgap OuiaH Oupra pecryonukaMusaa
XaM KYJUTAaHWIITM MYMKHH, KallUTaulap TapKUOWHU peKalallITUPHIN 3Ca MaXaJUThi
KOMIIaHUsUIapra Karra oiiia KeNTUPUILIA MyMKHH.

[lybxacu3ku, MOJUSBUI KOMITAHMSUIAPU KalUTauiap TapkuOu OuiiaH OOFIJIMK
Macananap ury Oujad TamoM Oynmaiau. MoausutamTupuil MaHOamIapu MabKyIpoK
KOMOUMHAIMACH KYPUHMIIUAA MYJDKal OJraH KOMIAHUS €YMMMHU Tanald 3TaguraH
AHTU Ba3uganapra nyd kenaau. TaxJIMIHUHT KeHUHIH OOCKUYM ONTUMAJl CTPYKTypa
TOMOH XapakaTjaHMIJa MaKcaJJu KypcaTMmaiapra MyBo(pHK Ba O4MK OyiraH 6030p
BOCUTAJIApU TAXJIMJIMHU XUCOOra OJraH XOJJa KaluTall amaljard CTpyKTypacura
Ty3aTHIl KHPUTHIOHUHI SHI SXIOM YCYJIMHU AHMKJAIl aWIaHUIIA  JIO3UM.
AKIUAIOPINK KaMUATIIADUUHUHT MOJIMSBUIM €4UMIIapUra TabCUP 3TyBUYM OMWLIAPHU
SMIIUPHUK TATKUK ATUII MaBXKyJl MyaMMOJIapHU Ba yJIapHHU Xaj KWJIUUI HYJIapuHU
TYIIYHUIIHU SIXIOWJIaraH Ba Ha3apuil TaBcusulap OwiiaH OWpraivkia Maxajului
KOMIAHUSUIAp KanmuTajuiap TapKUOMHU pexalalliTUpull y4yH (yHIaMmeHTan Oaza
Oynu0 xu3mar Kuirad oyiapau.

3.MoJsusiBuil pu4ar(JieBepeaK) caMmapacu.

MabiyMKH, aKIUSJOPJIMK KaMUSATIapUaa Kap3 KalUTaJIUHU Kaja0 KWl Oup
KaTop Mypakkad jkapa€rra sra Ba Oy y3 HaBOaTuja KamuTal TapKUOWHU camapayiu
Oommkapuin Oyiinya MOJUSBUNM KapopiapHU KaOysl KWIHMIIHHU Tak030 Kuiaau. by
Kapopiap MyalsH MOJIUSBHM HMHCTpyMETJap BapuUaHTJIapUAaH OUPHUHU TaHJIAIITa,
Typiu makiaaard ¢ous TYJIOBIAp Ba Myd TYUIYMJIAPUHHU pPEKaJTallITUPUILTA, TYpJIH
MOJIUSIBUN MHCTpPYMEHTIIap OuiaH OOFJIMK pUCKIIapra Xxamjaa ylapHU Ha30parT KUJIHII
yCylulapura, Ty3uiaaéTraH MIapTHOMAJapHUHT XYKYKHW IIapTiapura, OUTUMIIapHH
TU3UMJIAIITAPHINTA Taamyknmu  Oynagu. Kamuranmap TapkuOuHM —camapaiu
Oowmkapum OujaH OOFIMK MyaMmmoJapaa OyHIall KapopJapHUHT CTPaTEruK
KUXATJIApPUHU, TalllKU Ba WYKW OMUJUTAPHHU YBTHOOpIAH YeTna KOIAUpUO OymmMaiiam.
Xap Oup akmMsIOPIUK >KAMHUSITIAPUHUA MOJHUSUTAIITHPUII CHECATH YHUHT OJIIUAA
TypraH CTpaTeruk Bazudayiapra Moc KeJuIu jJo3uM. JKaMu Kamutaa KUAMaTHHUHT
yeumura oaub KelyBYd Kap3 KalmuTaTuHU jKall0 KUIUIIIA YHUHT )KaMH KanuTalgard
yAyIIx Ba 6axocura yTHOOP OEpHUIIl KEpak.

Kanurtannap CcTpykTypacMHH TaxJiMil Kwidiiga Oyxrantepus EHIANIyBU
etTapaumu 3Mac. Kamwurtammap crpykTtypacu — Oy MaHTHKUN TyliyH4ya OYnuo,
3aMOHABUN MOJMSBUI TaxJIMJAa KOMIIAHUSAAA YHUHT 0030p CTpaTerusiCHHH amMajra
OLIMPUII Yy4yH KaOynl KWJIMHTaH Y3UMHUHT MaOnafiapu Ba Kap3 XucoOura
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MOJUSIAIITUPUILI MaHOanapu XucoOura HIaKUTAHUIIMHU(HUCOATHHU) OeNruianl
YUyH >KOpPUI KUJTUII TyIIyHUJIaau. ByryHru kyHaa ymoy arama KynuHYa MOJUSBUNA
JacTak TyIIyHYacH OwujaH TeHriamTupwiaad. Jlactak — KypwiaétraH cabid-
Xapakamiap caMapacHHU KynauTHpaguraH Ba eHIHJUIalITUpagural Bocuraaup. Kaps
XUcoOUra MOJUSUIAIITUPUIITHN KAl KWIHMII aKIHUSJAOPIUK  SKaMUSTIAPUHUHT
cTpareruk Basudanapu HyIMga WIUIATWIMINA JIO3UM. MONMUANAIITHPUIL HYKTau
HazapujaH MOJUSIBUIA pUYAr TYIIYHYacH - MYJIKJOPHUHT MaH(paaTIapura 3puIluil,
AHUKPOFH, KOMIIAaHUSI KHUMATUHUHT YCHUIIW YYyH Kap3 Mmabjariapu XucoOura y30K
MyAJaTid  PUBOKJIAHUIIHA ~ MOJUSJAIITUPUIN ~ MyHara3am  (GaoiausiTH  Y4yH
nynantupunaan. Kaps kanuramman 6omkapuniaa ogartaa - Kanurammap TapKkuOuHMT
KaHgai udonanam Ba ymdam MyMKHH? Ba Y JIOMM MOJHSIBUHM JacTak OuiaH Moc
KEJIaIMMH? - CaBOJJIapUra ay4 KeJIUHaIu.

MonusiBuii puuar camapacu — Kap3 MaOnarnapugaH QoilgasaHUITHUHT
HATIWKABUUIUTUHN TaBCUDIIANIH.

ROA=11,: A,

by epoa

ROA — uxktucoauii peHTaO0CINK

I1, - uxTrcomuii oiiaa

A - aKkTuBIap

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

by epoa,

E.p -MONMABHI puyar camapacu

I- kpemuT pousu

K. — MycTakumiuk ko3 puipienTu

K. — MycTakummk ko3 PuimeHTn Kyinaarnya Xucooianaim

A,B,C axkuuspopiauk KamusATIapuia XyCyCUll KamuTall peHTa0eNnru,
MOJIMSIBUM pHyar caMapacuHu XucoOJiaml

K¥ypcatkuunap A B C
AKTHBIAp 1000 1000 1000
Xycycuii kanuTan 1000 800 500
Kas xanuran 0 200 500
Conuk Ba KpenuTra TyjaoBiaprada 6yiran goiiga 200 200 200
ROA 20 20 20
Kpenutra ¢dousnu tyaosnap, 10% - 20 50
®oiia conuFy TYIaHTyHTa Kajgap doiiga 200 180 150
doiina comuru, 10% 20 18 15
Cod doiina 180 162 135
ROE 18% 20,25% 27%
Ew 0 2,25 9

K.= Kap3 mabnaznapu / xycycuii kanuman
Xycycuii kamtanuHr perradeumru(ROE) Kyiuaarnda XucoO1aHa
ROE = (ROA+E,,) (1-7)

35



éxu
ROE = [ ROA + (ROA-1) K, ] (1-T7)

exu

ROE = ¢otioa / xycycuu kanuman

KanuTan ontumain cTpykTypacuHu u3aad TONMIIHUHT MUKAOPHUH yCyIIapy Kap3
KaouTaJId Ba ¥3 MaONaFlapuHUHT MakcaJyid HUcOaTUra TaxMuUHU Oaxo Oepuin
MYMKHH, Xonoc. Pean BasusiTaa kanurtamiap TapkuOu Kymiad oMuuiap TabCUPHU
OCTH/Ia IIAKJUIAaHWO, yIapHUHI aKCApUSATUHU MUKIOPHMA Oaxojlaml KUWWH Oynaiu.
VYnapHuUHT opacuaa — MEHEXMEHT YYYH MOJHMSUTAIITHPUIN MaHOaJapHUHHUHI TYpPIJIH
mapaxkaga JKajad OATYBYAHIWTH, axOOpOT AaCHUMMETPHSICH (HOMYTaHOCHOJIWTH),
KOMITaHUSl alHW mMaiTAa OYynu0O TypraH XaéTUHIMK JaBpH OOCKHYM, MOJIMSBHUN
MOCJAIIyBYaHJIMKHU Cakjiall 3apypaTd, Oy KaTopra MUXKo3iap, Xogumuiap, ac0o0-
YCKyHa Ba JAaCTypuil TAbMUHOT €TKa3uO OepyBUMIIap, HA30paT KUIYBYM OpraHijiap Ba
X.K. KHpaguradH MaH(aaTrJop TOMOHJAPHUHI KOPIOpalus YCTUIAH aKIHSIOPIUK
HA30paTy MacalajlapuHU ajloXpJa axpaTuO KypcaTuil MyMKHH. YIApHUHT Oapdacu
KOMITAaHUSIHUHT Kap3 MHUKJIOPUHM OIIMPHUIIMHU canOui Kalya KWIMIIM MYMKHH,
nupoBapauaa Oy MOJIHMSIBUN JTaCTAaKHU OLIMPHUINTA XapakaT KWIKIIA YHUHT cod Myl
OKMMJIapH MacaluiInra oauo Keaaau.

Ha3zopar caBosuiapu:
1. KanuTaaHUHT WKTUMOUN-UKTUCOANN Ma3MyHH HUMalapAaH uoopar?
2. AKUusSopiMK >KaMUSATIapuAa KanuTaulapHU OOIIKAPWUIITHWHT MaKCaJHu Ba
Bazu(anapu HUMaapaaH uoopar?
3. Kamumramnapuu onTtuMan TapKHUOWHW IMAK/UIAHTUPHILNTA TabCUP JTYBUH
OMMJLJIAPHU alTHO GEpHHT.
4. MonusiBuii pudar(JieBepek) camapacu KaHaai xucobmaHaan?

doiigaJaHWJITaH agaduérTaap:
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.
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
3.1.1lya OKMMJAPHMHHMHI BAaKTJUM KUHiMaT KoHumenunusicu. Kejarycm mya
OKMMJIADUHUHT KOPUA KMAMAaTHHU 0axoJiall.
3.2.AnBecTHIHSVIAP HKTHCOAUI caMapaJopJIUrMHM 0axoJiall.
3. 3. AKUMAIOPJIMK KAMHUATIAPH aCOCMH Ba alJIaHMa AKTHBJIAPH XaMaa
yJapHU OOIKAPHIII.

w  Tasanu wubopanap: nyrnune eakmau xuimamu(TVM), ouckoumaaw
(discount), aumyumem, Kenzycu nyn oOKuMmiapuHuue copuu xuumamu(PV), nyn
oxumaapunune keneycu kuumamu (FV), unsecmuyusnapnu xonniaw 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 maGnarnapuHu Kap3ra Oepulll HaTUXKACUJa YHHUHT 3racu ccyia ¢Gousu
KYpUHUIIMAATK aHUK Japomaara odra OynuO, OHmall dQousnap aHUK BaKT
MoOalfHUIark aJITOPUTMUK XUCOO KHUTOOJAp acocujia aHuKJIaHaau.MoJIOMUKH,
MOJIMSIBUM olepauusiapiard CTaHAapT BaKT MHTEpBaJIapu acocaH | Huia Kuiaubd
oJiuHUO OyHa (hous caBkagapuHu ypHatuil 1 Wun kuiub 6enruiad onuHagu.
Xo3upaa auckper (ous XUCOOJNAMHUHT 2 YCylId: OAJUMA Ba Mypakkad ¢dowus
XHUCOBIALI YCYIUIAPH MaBXKYUIHD".

Onmuit  ¢ous xucoOmam ycynw xucoOmam oiau0 Oopuiaaaurad acOCHHHT
y3rapMacJiMriHU Ky3/la TyTaaud. Arap WHBECTUIMsUIaHaauraH kanutai PV 6ynuo,
Tajmad KWIMHAIUTaH JapoMaj 1 KuiauO Oenrwmaiaurad OYlicak MHBECTHUIMSIIAHTAH
KanuTas Wun mobaiiauaa PV*i ra ycanu. lIlyHUHTIEK, MHBECTUIMSTIAHTAH KaMUTal n
WWJTaH CYHT KyWHIard TeHTJIaMa acocuaa Xucooad 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
Oounan ous xucobmam Mexanu3mu j1ed aiitca 6ynaau. bynna xap Huiau xuoOiaHTraH
¢dowuznap UHBECTOp TOMOHHIAH Tanad KuiauMmaiau Ba Oy ¢ousnap acocHil Kamnuraira
Wu1 faBomMua Kymuiand Oopumianu.

NHBeCTUIMSTADHUHT HMKTUCOMWNA CaMapaJopiiurd  yJaapHH Yyprada 06030p

® Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-
Hill/Irwin, 2010, p. 149
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douznapura HucOaTaH OapOMAUIMINTKA OWJIaH OENTHIaHagu UIYHUHT Y4yH XaMm
MHBECTUIMSUIADHUHT  CcaMapaJopiMruHM  Oaxonamjga — 0030p  MOJUSBUN
axOopormapunan  (QoiimamaHran  Xoiga HMHBECTHIIMOH  omepamusiap cudar
KYpCaTKUYJIapUHH TaXJIHIT KUTUHAIH.

VHBeCTULIMSUTADHUHT ~ UKTUCOAMM  caMapaJopJMTHHM  Oaxoyiamr Iyl
KYyHUIMaapUHUHT XO3UPH Ba KENTYCH KHUMMAaTH TyLIyHUAJIapHIaH KeIuO YuKaiH.
Arap uHBecTOp amanaaru ¢ous CTaBKaJlapy MApOUTIapUAa aHUK Iy CyMMaJapuHH
ONUIIHM Ba3zu(da Kuianb Kyiica, HHBECTOP XO3UPHUTU BaKTAA KyHUIIIH MyMKHH OYnraH
nyJl CyMMaJlapy KelTryCHJard ImyJd CyMMAacCHHU XO3HPTH BaKTIaru KUHMMaTHHHU aKcC
srTHoaau. [lyTHUHT MabiayM naBp MoOalHUAArd Kelrycu KUWMaTHHU XpcoOuamiia
Kyhuaaru popmynagad GponganaHuIau:

FV- n naBpaaru my/UIapHUHT HHTUHANCH =
NuBectuuus+ ¢pousnu xapoman = P +iP = P(1+i);

Jlemak,
FV, = 2- itun oxupuaaru nyuuiap wuruaaucu = Fi(1+1)= P(1+1)(1+1), spHM n
nunra WWUIMK  1-  cTaBKa,0yiinya Mypakka® ¢Qowmsnapaa XucoOiiaHraH

HMHBCCTHULHWAJIAPHUHI KCJII'YCH KHﬁM&THl .
FV,= PV(1+i)" =P * T4(i,n), 6y epaa

(1+1) "- MyaTHIUIMKAIUSATAHYBYM KYTaiT™a;

T1(i,n)- Mypakka® Qousnapma XHCOOJAHTaH ITyJ MaOJIaFIApUHUHT KEJITYCH
KHUHAMATH.

FV- nyaHuHr Kenarycuaaru KuiimaTu;

PV- mylHUHT X03UpTH KUNMATH;

N-MabJIyM JIaBP OPAJIUTH.

T4(i,n)- Ma3kyp KymauTMaHUHT Ma3MyHH IIYKH, MabJIyM ITyJI OUPUTH N JTaBpaaH
CYHI Tmapmiamwirad 1 ¢ou3nap acocuja KaH4a MUKIOPHU TAIIKWI KHJIHAIIHHA
KypcaTaau.

YMyman 1okopugaru ¢GopMyia acoCHUIard MyJHUHT KEITyCH KHHUMaTHHU
AQHUKJIAHWITM  HATIDKACHJla WHBECTOP TOMOHHJAH aMajira  OIIMpUJIaJUraH
WHBECTUIMSUTAPHUHT KEITYCH KUMMaTH 0axoJiaHaIu.

Macanan, cu3 Ganka | MJTH cyM kamrapma Kyimxuarus. Mk pons craBkacu
4 % Ba xap WWUIMK Mypakkad (ousz xucoOmnamn acocuaa. 3 HuAaH CYHT CHU3HUHT
XUCcO00 pakaMUHTU3AAry MyJulap KaHya OYJIUIIUHN XUCOoOIaiMus.

FV,= PV(1+1)"

FV; = 1000000 cym(1+ 0,04)°= 1000000 cym T, (4%, 3 iim).

Mypakka® ¢QousnapHu XHCOONAIHM WJIOBaJa KEITUPUITaH  --)KaJBajl
KYypcaTKuuapy acocuaa KyWuaaru MUKAOpJapra ara OyauHaIu:

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

19 3onathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 325
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banknapan xpco6nam amanuéTuaa onaui pou3s xucobamn ycyan oup vrirada
OynaraH MaBpHM TalIKWI KWIYBYM KHCKa MyJJald KpPEAWT IIapTHOMAalIapuaa
dhornananuIagm.

Mypakka0 ¢dousnapHu vuin muuaaru xucobOrnam ycyiiapu. FOkopuna kypu6
yTTaH Mypakkab gowusznapHu xucobnam Oyiinda popmianap acocan Oup Muigad kam
Oynmaran Jnappyapra Onran ¢ousz xcobmam ycymwiapunap. Arap Oup #uira
mIapTiammirad  Gousiap acocuaa KBapTaUIMK Mypakkad ¢ou3mapHu XucoOJarl
yayH Kyhiugara ¢opmyanan (o garanuiiagm:

FV, = PV(1+ i/m)™™ = Ty(i/m, n*m).
Mypakka0 ¢housnapHu sipuM HHIDITMK(M=2) Xxucoban Kyiuaaruyaaup:
FV = PV(1+i/2)"2 = PV * T, (i/2, n*2)

Macanan, arap cu3z 1000000 cm nenosutra uumumk 20% ¢ous craBkacu
acocua 5 iwira kymiau. @ous cTaBkajiapy 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

NuBectunusiiap y4yyH JOWUMHU TYJIOBIapHM OaxoJalia aHHYUTETHUHT
axaMUATH IOKOpPUANP. AHHYUTET aHUK JaBp MoOalHWaaru O€NrujaHraH BakT
WHTEPBAJIAPK OpaJMryJard TYJOBIAp CEPUACUIAUD. AHHYUTETHUHT KEJITYCH
KUAMaTH XamMMma TYJIOBJAPHUHT KEITyCHM KHHUMAaTHUHHHT MWUTHHIUCH cudaTuga
aHUKJIaHAJIH.

AHaHaBUI paBHIIa Xap KalCH TYJIOBIAp Ba AHHYUTETHUHI KEJITyCUAArd
KUVMMAaTUHA aHUKJIAIl Y4YyH Xap KalCu TYJIOBJAPHUHI KEJITyCHUJIard KUWMaTUHU
aHukyam 3apyp. Kyhinnaru mucon acocuna kypubd yranuk. «AAA» AKIUSTOPIUK
KaMHAIT WHBECTHIIMOH moptdenuaa «BBB» koMmaHusSHHHT Iosutap akIusIapyuHU
COTHO oJraH. AHHYUTETHUHT KEITYCH KUWMAaTUHU XUcOOJalgard JaaBpiiapHU
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. AHHYMTHUTETHUHT KeJI'yCH KHHMATH

bynpaii xosiatna aHHYUTETHUHI KeJlrycu Kuhmatd 315,25 CYMHM Talikui
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KHJ1aau.

Arap, S, = A(l+ )" + AL+)"? +......... +A1 +H)? = AL+ + (1+)™?
Frrrnn. + (1+0)°%) = A * = (1+i)' = A(((1+i)"=1)/i) = A* T, (i,n);

¢KM aHHYWTETHHUHT KCIITYCH KMHMaTH KyhHujaru ¢opmysa OpKali XHCOOJIaHCa
XaM Oy aiu:

FVAn = PMT(1=D"1 + PMT(L+DA(n-1)+...+ PMTI+D)A(n-2)= PMTs
(1+)™n-t (2

FVAN-aHHYUTETHUHT KEATyCu KMIMaTH;

PMT-Tyn0B cepusiiapu.

Oxopunarn  ¢opMyna  oOpKaJldi  MHBECTULMOH  HOpPTQETHUHr  cudat
KypcaTkuuiapuHu 0030p OMMJUIApUra HHUCOATaH aHWIall KMKOHUATUTA 3ra
OyJMHAIN.

FOxopunaru gopmynanap acocan MyJTHUHT KEITyCH KUMMAaTUHU aHUKJIAII y4yH
¢oiinananunagurad Gopmynanap XucoOJaHUO SHIU KEATyCH KUMatra acocjaHraH
XOJJIa MYTHUHZ HCOPUN KUUMAMUHU XUCOOrawl MEXaHU3MHHH KYypuO YHUKCaK.
Kenrycu nyn #uruaauinapuvHr OyTyHTHM KUMMATHHU aHUKIa0 OepyBUM KOpUH
KHIIMaT IOKOpUJA KEJIrycu KHMMaTHU aHuKiIam (opmyiacura TecKapu HHUCOT
acocH/la aHUKJIaHA[H.

JIuckoHTHAIITUPUII €0 HOMJIAHYBYM >KOpUN KHUWMATHHM aHUKIaW Oyiuda
xucob kuTobsapaaru i (ous craBKajgapu JUCKOHT CTaBKacH Je0 HOMJIAHAAW EKU
KanuTajyiap KuiiMaTu 1e0 XxaMm HOMJIaHAH.

Arap Kenrycu KuiiMaTHH,

FV, = PV(1+ i)" ¢opmyna opkamu xmcobmacak. YHma >Kopid KuHMaTHH
XHcoOsall yuyH Kyiuaara xucoOaliapHy aMmaira OlMpuiIaiu:

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

By epna, T; (i,n)- 1 cyMHUHT sx0puii KuiiMaTH(MIIOBaIary *KaIBajira KapaHr).

@apa3z KuiuHr, cusra 3 iwigad cyHr 1000000 cym TymryM ojvmn MMKOHUSITUTA
ara MHBECTUIIUS TakKIU( KUIMHMOKAA. Arap cu3 15% HMHBECTULMSHTU3AH JapoMas
OJIMIIIMHTU3 MYMKHUH OVica, KaHJalh MakcuMall CyMMaHM CH3JaH XO3HWp Tajad
KWIMHAIH.

Maskyp macanara xaBo0 Oepuin yuyH 6 uwiman cynr 10% napomanara sra
oynran 200000 cyM TyUIyMHH KOpUI KUAMAaTUHU aHUKJIAIIUHTU3 KEPaK.

FVe = 1000000cyMm;

| =16%= 0,16;

N = 3 iwu;

bynna, T3(16%,3) — ra 0,641 TeHrmup.

PV=1000000cym* (1/(1+0,16)%) = 1000000cym* T5(16%,3)= 1000000cim *
0,641=641000c¥m;
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Hemak 16 inmuk ¢pousnap acocuaa 3 itnnra 641000 cyMHU KyiiniMa KAJICHTU3
3 viman cyar 1000000 cym Tymrymra sra Oysacus.

Ilyn mabnaznapunune apanaw oxKumaapuuu xcopuil Kuimamu. Ilyn
MaOJarJIapuHy apajail OKMMHU IIapOUTH I AT0OHAa XUcoOmanaaural hopMyina MaBxy/l
oynmaiinun. UyHku naBpiap MoOaiiHuAa WyJa TyIIymyIapu xap Xwi Ba ¢ous
JapoMajiiap xam xap oymaau.

Macanan, papa3z kT cusra 32000 gosur.ra Tylajaurad ssHrd MaxcjioT Uiiao
qMKApHII 6YiNYa KyIIMHYa JIMHASHH UIITa TyIIHPMOKIHCH3 . CH3HUHT Xap HHILINK
MyJ1 TYITyMJIAPUHTU3 KyWHAaruHy TallKA KWUIaIn:

I tun 10000 gosw.

2 yun 20000 gosur.

3unma 5000 moum.

Arap cu3 WHBECTHIUsSHrU3AaH MUHUMYM 10% napomaji OJIMIIUHTU3 JIO3UM
Oyinca Oy TYJIOBIAPHUHT XKOPUK KUMMaTH Kyiuaarnya Oyiaau:

3.1-xanBaj
Ty10BJIaAPHUHT KOPUH KMUMATH
Wun | Hyn tymymiapu 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 nos.

MoJOMUKM CH3HM peXalallTUpuiaaéTraH mya MaOjarapu OKUMUHIM3
OupnamMun Tanad KUIWHAETraH WHBECTUIMsUIApAaH macT Oyica Oy WHBECTUIIMS
JOMMXACHHU peanu3als KWINIIUHIU3 MyMKHH.

Tene oaspuii mynoenap cepusacunu copuil Kuimamu.

Oo6nuranusnap, Hadaka GoHIU Ba CyFypTa MaxOypusTIapu TYJIOBIapu Oyiinya
ojlvHagurad Gousnu AgapomMaj Oapua xoJjariap/a TEHr AaBpUil TYJIOBIap CepusicU
Owian Oofnukaup. By MomMSIBUN MHCTpYMEHTIApHH COJMILTUPHUIN YYyH OU3
VJIAPHUHT SKOPUM KUWMATHHM OWIMIIMMH3 JO3UMAMP. TeHr naBpuil TYIOBIap
CEpUSICUHHU KOPUM KMIMATH KyHHIaru TEHIJIaMa OPKalIu aHUKJIAHAIU:

PV,= A * (L/(1+i)Y) + A ((1/(1+i)%)+....... +A*(1/(1+H)") =
=A* (UQA+) + DA+ + eevevnnnnne, +1/A+H)" ) = A*T(L/QA+)"
= A* 1/i(1-(1/(1+i))) = A* T4 (i,n),

Oy epna,

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

A-TeHT JaBpuid TYJIOBIAP CEPUSICUHUHT HUTUHIUCH.

Macanan, dapa kunaiinuk 3 #un gaBomuaa Xap vwiu 10000 gosn.gaH TYIIOB
OJIMHTaH mapoutaa ¢howusnu gapoman 10 % HU TaIKKI KWJICA )KOPUM KUIMAT HUMara
TEHT OYaiu.

PVs=A* T, (10%, 3)= 10000 10.1.1.%(2,487) = 24870 no.1.1.

1 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 226
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Hemak, 24870 nmomn. kyvunmanu vuimuk 10% Ba Hun oxupuna 10000 gos.
TYJIOB CEpUSICH acocua 3 WUl TYJIOB OJacu3.

Ymp600 penma. bup xaTtop TEHT AaBpHil TYJIOBIAp cepusick YMpOOJJ peHTa
XUCOOJIAaHNO YIApHUHT Y3UTa XOC XYCYCHSTH MYAAATCU3IIUTH OwiaH OeNruiaHaju.
Macanan, UMTHERNM aKIUIIAp KaUCUKU JTOUMUN JUBUICH KYPUHUIINIATH 1apOMal
KEeJITUPaau €KU PEHTA 06eraumapp112.

YMpOOa peHTAaHUHT KOPUH KUHMAaTH KyHugarunda XucoOaaHau:

YMpOoa PpeHTAHMHI KOPUH KHIUMATH = myJ TYWIymMJaapu/ JAHCKOHT
craBkacu= A/i;

Macanan, apas Kumaiiauk, peata ooauranusacu Wik 80 101, MUKIOpaaru
JapoMaJHu TabMUHIIAWIA Ba JUCKOHT cTaBkacu 10%Hu Tamkun Kwiaau. byHpaa
yMpOO1 peHTa KyWHIaruHu TalllKuil KUJIaJIu:

P= A/i = 80 noJ;1./0,1= 800 moJwx.

Kenrycu MUrdHam cymMMaHU KaMFapulll y4yH 3apypuil WHIUMK OajalijlapHU
aHUKJIaaa Ou3 TEHT JaBpUi TYJIOBJIAp CEPUSCUHUHT KENTYCH KUMMATUHU XHcoOall
yUyH IIaKUIaHTUpWITrad popmynanan doinananaMus.

S,-AX T2(| ,n).

Ma3kyp TeHrnamMaHUHUHT Xap WKkaina TOMOHMHU To(I,n)ra 6ymub robopcak,
WK JIETIO3UT CyMMAaCHHH aHUKJIAIITa 3ra OyiaMus.

A=S, Tyl,n).

Macanan, Cu3 WWUIMK TEHT JAENO3UTIAPHU 5 WWUIMK JaBPHUHT OXUpHIA S
MUHT J0JIJIap JKaMFApWI y4yH Tajdad KWJIWHAIWTAH WWUITMK TEHT JEeTO3UTiap
MUKJIOPUHHM aHMKJAHT, (pon3 craBkacu 10% OyicuH. Wnimk JENO3UT Kyhujgaruda
oynmamu:

S5=5000
T2(10%,5 #ium)=6,105
A= 5000 gom1./6,105 = 819 momn.

Macanan,komnanust 10000 nomn.HM 4 MapTa TEHr TYJIOBIapHHU Xap 4 WHIJIHWHT
OXHMpHUJIa K€TMa KeT TEHI TYJall MapTiapu acocuaa KpeauT OIMOK4Yd.baHKHUHT
KpeauT cTaBkacu 8% HU TalIKWil Kuiaaad. Xap KahWCh TYJIOBHUHT WUTHMHIWCH
Kylnjaruia Xxuco0JiaHa/Iu:

3.2-)xafBai
Ccynanapuu Kaiitapuu rpaguru.
Vnmnap | Tynos Dous Kap3HuHT acocuili cyMMacuHu KauTapuil Kap3 koguru
0 10000 mos.
1. 3019,3 | 800 2219,3 6980,7 moi.
2. 3019,3 | 558,4 2460,9 3961,4 o

12 Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-
Hill/Irwin, 2010, p. 236
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3. 3019,3 | 316,9 2702,4 942,1 nomn.
4. 3019,3 | 75,3 2944

PV3= 10000 gos.
T4(8%,41mm)=3,312
bynna, A= 10000 nomn./3,312 =3019,3 nos.
Jemak, Kap3a0p maptmiap acocuia Xxap uuiaHuHar oxupuaa 3019,3 momn. Tymamm
JIO3UM.

2. I/IHBeCTI/I]_[HHJIap I’IKTI/ICOI[I/Iﬁ caMapaaopJUruHu ﬁaxo.ﬂam.

VHBeCTHUMSHMHT KOIVIAHMII ~MY/{UIATH ©  1acTIa0Kd  MHBECTHIMSHUHT
KOIUIAHUIIM MYMKHH OYJraH KyTWJIA€TraH HWlap COHM cu(aThaa aHUKJIAHAIU.
WNHBECTULIMSIHUHT KOIUIAHMUII MYAJATHHH XHUCOOJIAalll ajJrOpUTMH WHBECTULIMSAIAH
KYpWJIaJUuraH MpOrHo3 KWIMHIAaH JapOMaJJIapHUHT TEHI TaKCHUMIIAHHUIIWTa OOFIIUK.
Arap, napoMaj iuiap OViinya TEHr TaKCHUMJIaHTaH OyJica KOTUIAHMII MYAJaTu Oup
XWJI BaKTAard XapaxarlapHu WWUIMK JapoMaj] MUKAOpUTa Oynuimn Wynu Ouiax
aHukjaHaau. Arap doiiga Oup TeKMC TaKCHUMIIaHMaraH OyJca KOIUTAHWII MY/AJaTd
TYFpUJAaH TYFPU MHBECTUIIMA KyMYJIATHB JapoMajjiap XHcoOura KOIUIAHUIIH
MYMKHH OYJIraH Husuiap conu Oyinda xucoOmaHaau.

3.3-xanBan
Xuco0daam TApTHOMHM KYPCATHII YUYYH KaaBajgaaru S Ba L noiinxanapu
MabJyMOTJIapu (oiigaianuaaam.

Unnnap S noiinxacu L noitnxacu
0. -10000 -10000
1. 5500 1600
3. 4500 1700
4. 2500 4500
5. 1000 5500

Muconmarn MabiaymoTiaapaa KYypuHHO TypuUOIMKH, Xap OWUp JIOMMXAHUHT
KOIUIAaHUII MYAJATH Xap XWJ KypcaTKu4ura sra. S JOWMXacu YYyH KOIUIaHUII
myanaatu 2,0 iunra tedr, L noiirxacu yayH KOIJIaHUII MyAaTH 3,6 Muiira TeHr.

Arap KoMIaHHus1a KOIJIaHUIIT MYJaTH UKKHA Muira 4ekiaanran 0yica S noduxacu
KaOyn KunuHaau. Arap joWmxanap ajbTepHaTtuB OVica, S noinxacu L joitmxacura
HUcOAaTaH MabKyJld TyWIaaAu, YyHKH S JOMMXacu JacTiadKd HMHBECTULMOH
XapaxaTJIapUHUHT KOTUIAHUII MY/AJIaTH JKyJa KUCKA.

2. UHBeCTHIMSAJIAPHH KOIUIAIMHUHT JTUCKOHTIAIITHPUJITAH MYAIaTH.

AvipuM  KoMmaHusap ymi0y KPUTEPUSHUHT MOAUDUKAIUSIAHTAH —IIaKIU
KOIUIAHUIITHUHT JUCKOHTJIAIITHPWITaH My/yIaTuaH QoiifamaHaam — y Xam ymioy
anroput™ OVilmda aHMKJIaHaAM, JEKUH OYHHHI acocuaa yuiOy JOWWXAHUHT KaruTal
O6axocu OViiMua TUCKOHTJIAIITUPUIITAH IyJT OKUMJIapu €ranu. by kypcatkuu Maskyp
JUCKOHTIAIITUPWITAH MyJ OKMMJIapu OYilM4a MHBECTULMSHM KOIUIAll YYyH 3apyp
Oynran inap conu cudartuia aHUKIaHAIH.

13 Turalay Kenc, «Corporate financey, Text Lectures, 2004, 59
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Xap Oup noitnxana kanutan 6axocu 15% ra Tenr ned gapas KuIaliImK.

ByHnaii mIapouTHU FOKOPHUIATH JKa/IBal MAbIyMOTIIAPH aCOCHIA KYPHUO YMKaMU3.

XKanmBan MabIyMOTJIIApMHU TY3WII yYyH TWYyJ1 OKAMIIADHHUH Xap OwWp
AIIEMEHTUHUHT JUCKOHT KHMATUHH XUCOOIAMK3, SThHU KyHuiarnda Oynaiu:

(1+k)'=1.15.
3.4-xanBan
Wun S noltuxacu L noiinxacu
Hactnabku DCF Kymynsatus Hactnabku DCF Kymynsatus

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 novinxacu. MaBectunms mukaopu 10000 qosn.ra TeHr y:
Juckontnamtupunrad PP =3 roga + 165/574 roga = 3,3 niijga KOIiaHaIu.
L.notinxacu. MaBectunus 10000 gos.ra TeHT

JuckonTnamtupuwirad PP 4 iimnjaH omuk.

3. lapomagnuHr Oyxraartepusi Mebépuii kodppunuentu (ARR)

JNapomaauuHr Oyxraarepusi Mebépmii  kodppummentn (ARR) nyn
oKuMJIapura smac, 6amku cod doiga kypcaTkuuura acocyianaau. YyHKH y KyHuaara
XycycusiTaapra sra: OupuHYMJIAH, JapoMaJl KYpCaTKUWIAPUHU JUCKOHTIAIITUPUIITHH
Tamad »TMalauM, WKKWHYWOaH, gapoman cod ¢doiima PN k¥pcatkuum opkamu
(6romxkerra TynmoBnapnaH cyHrH ¢oiia) xapakTepiiaHaad. YHU XucoOJjaml yCyJu
Kyhiugaruda: Kytuinaérran yprada ik cod ¢oiimanuar ARR - ypraua inmmmk
WHBECTHIIMS Xa)KMHUTAa HUCOATH OpKaJM aHWKJIaHaaw.. Arap S Ba L moWmxanapura
KO KUIWII yIApHUHT WOUIATWIMIIA MYyAJaTH MaOOWHHIA TYJIWTUTada TYTpH
YU3UKIJIM YCyJ OWJIaH aMOpTU3alMsIaHca, WHIUTMK aMmopTh3anus xapaxatiaapu 10000
noiut. ;4= 2500 pos.ra TeHr O6Vnaau. by cymma cod doitianu aHuKIANI yayH WHLIap
Oyiinua nmyJs Tymymiaapuaan ainpuwinil kepak. llynnait kunumo:

S noiimxacu Oyitmua ypraya Wwiumk ¢oitaa = myn maOiarIapUHUHT ypTada
MHILIAK TYIIyMH — YpTada HILTHK amopTusanust = 13500/4-2500=875 momn™.

Vpraua HHIUIMK MHBECTHIMS IACTIAOKM HHBECTHIHS BA KOJMK KMHMATHHUHT
SpUM CyMMacura TeHr Oyaju:

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

ARR, = 212991 _ 1 70m1 7%

500000.
L nmoiinxacu O6yiinya ypraua itmyuik cod doima L= 13300/4-2500 = 825 mou.

ARR, = $22or = (0,168xkul7%

~ 500onx

1 Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004, p. 282
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4. Codp kenTHpniaran camapa’.,

Cod xentupuiaran camapa (NPV) acocuaa kommaHus srajapd TOMOHHIAH
aHWKJIaHAIUTaH (UPMAHUHT KUUMATIVIIMTHHA OIIUPUIN €Taad. YHU MHUKIOPHA
Oaxonamia 0030p KUHAMaTH OJIMHAAW. By ycyn TpOrHO3 KHJIWHTAH JaBp HYUAA
JUCKOHTIAMITAPWITAH CcO¢ Myl TYyIIyMIAPUHUHT YMYMHH CyMMAacHHHU IacTiIa0Ku
uuBectuis  Mukaopu  (IC)  Owmnan  comummTupuinra — acocnadrad.  Ilyn
MaONaFTapiHUHT KUPUMH BakT Oyiinmua TakcuMiiaHraH Oyica Xam y r
kodh¢unmenT EpaaMuaa TUCKOHTIaHaAu. by kosdduuuenTHH wuHBECTOpIap
WHBECTHIIMS KWIMHTAH KaMHWTaJl XUCOOWTa KalTapwill MyMKWH OYyJaraH xap Wwira
(bouzan Kenmmd YMKKAH X0JIa Y31apy Oenruiaiam.

Macanan, (IC) uaBecTunmst Wik gapomamu Py, Py, ..., P, Mukmopmapuaa
Oyiaran N #wira amanra omUpWIATU. JMCKOHTIAIITHPUITAH JapoMajJIapHUHT
(Present Value —PV) ymymuii skamiiaHTaH MUKJIOPY Ba co¢) KEITHPWITaH camapa
Kyhugara ¢popmysa Oyitnya aHUKIaHaIN:

P
PV =2 —&_
;(1+r)"

Cod xenrupunran >¢gdext (NPV) myn oKUMIApUHUHT AUCKOHTIAIITUPHITaH
AJIEMEHTJIAPUHU JIOMUXAHUHT KamuTajn Oaxocu Oyiinua yMyMHUN >KaMHCH OpPKaIH
aHUKJIaHAH.

Arap

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

NPV<0, 6yca noituxanu KadyJs1 KWIUII Kepak dMac;

NPV=0, 6yca noituxa ¢oiinamm xam, 3apapiau XaM sMac.

NPV kyiimgarnda aHuKJIaHAIN:

NPV = Z —
t=0

(+k)t - IC

[Mynu tabkumnam xousku, NPV kypcatkuuu Kypuinaérrad JIOHUXaHu KaOyi
KWINII [IAPOUTHA KOMITAHUSIHUHT WMKTUCOAWM TOTCHIIMAIWHUA Y3TapUITAHUHT
nmporHo3 6axocuHu kypcataau. bup Heua novinxanapuunr NPV kypcaTkuunapuau
YMYMUWJAIITAPTaH XoJIaTAa XaM KYpUIIMMHU3 MYMKUH. By Oomika me3oHnapra
HUCOATaH axamMHsATIM XYCyCcHsITra oJra Ba HWHBECTUIMOH MOPTHETUHUHT
ONTUMAJUTUTHHY TaXJIWJT KWIHII/A KaTTa axaMusiTra ara.

S Ba L notinxanapunu 6axonanina ¢paxat CFq canbuii.

NPV =409 non.

NPV kputepusicu gorukacu 6usra mabiayMm O0ynau. Uynku, Hoytuk NPV noiinxa
OpKaJIM KWIMHAETTaH MyJ OKUMiIapu: 1) noiuxara »an® KWIMHTAH KalnuTaJHU
KOIUIall y4yH; 2) ymOy Kanutaja yuyH KaWTUMHHA TabMUHJIAII YYYH TYJIUK €Tapiiu.

15 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 209
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JlapoMa/JUIMIIMKHUHT WYKU HOpMacu (MYKH JapOMaJJIWINK, WYKH KOIUJIAHWUII)
neranga jgovuxanuHr NVP kypcatkuyu Hojira TeHr Oyiranja I JUCKOHTJIAIITHPHII
KOA(PPUIIMEHTH MUKJIOPH TYIIMHUIAIH:

NVP =f(r)=0 6yaranga IRR=r;

16
5. lapoMauIMJIMKHUHT HYKH HOPMAaCH

JlapoMaqJIMIIMKHUHT WYKH HOPMACH ka0 KWIMHTaH WHBECTHIIHS JIOHUXACH
Oyiinua KyTWIaéTraH TYITyMJIADHUHT KEITHPWUITAH KUHMATUHU TCHTJIAIITHPATIUTaH
JUCKOHT CTaBKACH OPKAJIM aHUKJIaHAH:

bomkaua k6 aiitranma, tenrmamana arap |C=CFy, 6¥nca IRR kyiimmarnga
oynanu:

n

C
S iy -0
(1+IRR)

IRR noiimxama kyrwiaérraH aapoMauIMIUTUHU Xapaktepiaiiau. Arap IRR
JOMMXaHU MOJUSUIAIITUPUII YYyH (oiifallaHuIaéTran Kanurtaia 0axocujaH omud
KeTca, KOMIAHUSHUHT aKIUAA0opJIapy TOMOHHUIAH KalWTaaHU (poHganaHuil yIyH
XUco0 KUTOONapjaH CYHT omuKJYIMK Kenu6d uywmkaau. IRR kamuran Gaxocuman
IOKOpU OYNTaH JOWMXaHU KaOysl KUJUII aKIUSAOPIAPHUHT JapOMAJUHU OIIHPATIH.
Nxxuaun Tomoraan IRR kanmmran 6axocuman kam Oyiica JIOWHXaHU amajra OIIHPHUII
aKIMsIIOpJIap YUyH 3apapiu Oynaau. MacanaH, arap Jioluxa TYJaururada THXXKOpPAT
O0aHKM ccypaid Xucooura Monusuiamrapuiaaurad Oynca, yaaa IRR xypcarkuum
OaHKHUHT ()OU3 CTABKACMHUHI MYMKHWH OYJTaH SHT IOKOPH JapakaJlard dyerapacuHu
KypcaTaay, YHJaH OLITraH KUCMU JIOMMXaHUHT 3apapiiuru KypcaTajiu.

Mynaait kb IRR  xpuTepusicu MHBECTHLIMS JOMMXalapyuHU Oaxojaml y4yyH
KaTTa axaMusTra Jra.

6. UHBeCTHLMSAHUHT PEHTAOCJINK MHIEKCH.

NuBecTHIUAHMHT peHTA0CJNIMK HHAEKCH. by Me30H JoluxanapHu
OaxoJamiga KyJJaHWJIAIUraH Xapaxkatrjaap OupJMrura peHTaOesIuK €KU Japomaj
WHJIEKCUHH aHUKJIANIUraH yCya XUCOOTaHaIn:

Pl = _PV(#oiod _ > CIF /(1+k)!
PV (xapaoswcam Z:ZOCOFt /(1+r)t ’

bynna, CIF,— kyTritaérran myj1 OKUMJIQPWHHHT, KU TapOMaJIJITADHUHT KUPUMU;
COF¢- - xyTuna€Tras myji OKMMIIAPUHUHT, KU XapaXaTIaApHUHT YUKUMHU.

byHnnan ykpuHu6 TypuOauKku, arap

Pl >1, 6ynca noitmxanu Kadys KWW MyMKHWH;

Pl <1, 6ynca noitnxanu KaOyJ KWJIMII Kepak IMac;

16 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 119

46



Pl =1, 6ynca noitnxa doiinanu xam, 3apapiud Xxam 3Mac.

Penrtabemnuk wuHaekcMHHHT cod kentupmirad 3¢dextaan (NVP) dapku
HIyHJaH uOopaTtku Oy HUCOMM KypcaTkuu xucoOjaHaau. Y Oup OMpIUK XapaxkaTra
TYTpU KeJaJuraH Japomaajap JapakacuHU, >Kal0 KWIMIIL camMapaJopiIuruHu
Kypcatanu, sSbHU Oy KypcaTKud KaHYa IOKOpU Oyica Jioduxara WHBECTULIMS
KWIMHTaH Xap Oup AoJUIapHUHT KanWTapuiauinu rokopu 0YVmaau. NVP kypcaTkudnapu
Oup xwi Oynran OWp Heua JIOWMXAJApHUHT HWuujaH OupuHu Tannanga Pl
KpUTEPUSICU Kyda Kyjnall XxucoOliaHaau (aHUKpPOTH, arap UKKH JjounxanuHr NVP
KypcaTkuuiapu Oup Xxui Oyjca Ba Xap XWiI MHUKIOPJArd WHBECTUIUSIAPHHU Tajad
KWJIagurad Oyiica, HT IOKOpH caMapaHW Kaicu OMpH TabMUHJIAN OJaJUTaHIUTHHH
aHUKJIAl MYMKUH), €KHU UHBECTUIMS mopTtdenuuu Tannamga sxkamu NVP
MUKJIOPYUHN MaKCUMaJTAIITUPHUII MaKCaanua Kyaa Kyiaal XucoOaaHau.

buzan mucommmnzaa:

P1s=10409/10000= 1.04.

3.3. AKIIMAAOPJINK KAMUST/IAPU acoCHil Ba ailylaHMa aKTHBJAapH Xamja
yJapHH OOIIKAPHIII.

Xap KaHmail AKUUSJIOPJIMK KamMusTiaplla Takpop UIUIA0 YUKAPHUII
*KapaCHUHUHT MOJIMI TEXHUK aCOCUHM HUILIA0 YUKapHIl (POHTapU TAIIKWIT KU1 IH.
Nnuna® yukapuin GpoHamapu 2-Kucmra 0y IuHaIu:

1. Acocuit uniab yukapwui Gouiapy (Y30K MyAIaTiu akTUBIIAP).

2. AlinanMa unurad ynkapui Gonaiapu (Anmanma Madariap).

Xap KaHmail AKUMSIOPJIMK JKamusTiapia Takpop UIUIA0 YUKApHUII
*KapaCHUHUHT MOJANM TEXHUK aCOCUHM MILIA0 YUKapHIl (POHIaApU TAIIKUII KUIJIaIu.
Nuuna® yukapu GpoHanapu 2 KucMra OyauHaau:

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

2. AlinanMa unurad ynkapui Gonaiapu (Anmanma Madariap).

Acocuii BocuTanmapHH Kajnd KWJIUII Ba AKIUSIOPIMK KaMusTiaap OalaHcura
KaOyJI KAJTUII BaKTHIa aCOCUN BOCUTAJIAPHUHT MUKJIOPY MUKIOP KUXATHIAH aCOCUN
GboHTapHUHT KUWMaTura TYFpu kenanau. KelnHuanwk acocuit (GOHIJIApHU TaKpOp
unutad YuKapwil skapaéHuja KaTHammimy HaTmwkacuaa(A.d.J1apHu dKCIUTyaTaTCUs
KWJINII) YIAPHUHT KAAMATH 2 Ta aKpaTWwiaan: OUp KUCMHU 3CKUPHUINTA TSHT OYiaau,
WKKWHYU KUCMU aMaJifiard acocuil (hOHIJIApHUHT KOJITUK KUMaTUTa TeHT Oyaau.

Acocuit Bocutanap bXMAra acocaH y30K JaBOM 3TaJWraH BakT MoOaiiHUa
MOAMMNA MIUIA0 YMKApUII COXacHuJa XaM HOMIUIA0 YMKApHIl coxacuaa amai
KWJIaJuraH, IIYHUHTEK, Mxkapara Oepuml YyuyyH QoiiianaHuiaaurad MOJJIUAN
aKTUBJIAPAUP.

Acocuii Bocutaiap bBXMAra acocan y30K JaBOM JTaJuraH BakKT MoOailHuIa
MOJJIMUA HIIIA0 YMKApPUII COXacHJa XaM HOMIUIA0 YMKapUIl coxacujaa amai
KWJIQJUTaH, IOyHUHTJEK, Wkapara Oepuil Yy4yyH QoiianaHuiaaurad MOJJIUAN
AKTHUBJIAPAUP.

Kenraiitupuiran Takpop uOuiad YMKApUII KapaéHUZa acoCHil KamuTam
ailmanMa maOnarnapjaH Gapkid yaapok Y3MHUHT KUHMaTHHHU acTa CEKMHIIMK OWiaH
Oup Heua Takpop HILIad YMKApHIL Kapa€HUAa aMOpTU3auus (POHAM MIAKINAa TUKIA0
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Ooopagu. Acocwii BOCHTalap Takpop HNUIad YMKapuIl OOCKHYIApHaa KarmuTal
KYHUIManap opKajiu JOMpaBUil paBHIlia MIAKIIAaHUO Gopaju.

Acocuii BOCHTaJapHUHT XMCOOOT MWW MOOaWHUIAru Y3rapuild YHHHT
OupyiaMun KuiiMatu OViiMua amajira omupuiaaau. bysaa iun Oomura HucOaTaH MU
OXHpHUTa aCOCHM BOCHUTAJIAPHUHT Y3rapuill JMHAMUKACUHU aHMKJIAIl OpKaJld OOIIKa
KypcaTKuuwiap XucoOaaHaau.

Acocuii BOCHTaJapHUHT XMCOOOT WHIM MOOaWHUIAru Y3rapuiid YHHHT
Oupnamuu KuiimaTH Oyitnua amanra omupmianu. bynaa iun 6omura Huc6aTan Wu
OXMpHUTa aCOCHM BOCHUTAJIAPHUHI y3rapHil JUHAMUKACUHU aHMKJAIl OpKaJId OOIIKa
KYpCATKHYIIap XUCOOIaHAIN

Acocuii nniad ynkapuml GoHIIapUHNA SHIHIIAaHUIT KO3 pUuinenTy.

ngFﬂ/Fl

F, — xucoOoT naBpujia KUPUTUIITAH SHTY UIIA0 YMKapHIl GoHIapu;

F1 — #tun oxupura unuiad yukapui GpoHiapu.

Maskyp koaddunrenTHr acocuil GOHIapHU SIHTUIAHUIT KOdDPUIMeHTH 1eo
Xxam atai MyMkuH. by koadduruenT it oxupuaaru 6apya acocuii Muiad YuKapuIl
GOHITApUHUHT TapKUOWJA SIHTU KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YIYIIWHU
Kypcatubd Oepaau.

Acocuil unuiad ynKapuil (poHIapUHA SHTUIaHUIT KO3(PPUIUMEeHTH.

KzzFﬂ/Fl

F, — xucoOoT naBpujia KHPUTUIITAH SHIY UIIA0 YMKapHIl (poHIapu;

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynkapuin GoHIapH.

Maskyp koadduinrmenTHr acocuii GOHTapHU SIHTUIAHUIT KO PuImeHTa neo
xam atai MyMkuH. by koaddurmenT it oxupuaaru 6apya acocuii Mutad YuKapuII
GOHITApUHUHT TapKUOWJA SIHTU KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YIYIIWHU
Kypcatub Oepaam.

Acocwuit unuiad ynkapuin (GOHIapUHA SHTUIAHUIT KOd(PPUITUEHTH.

ngFﬂ/Fl

F, — xucoOoT naBpujia KHPUTUIITAH SHIY UIIA0 YMKapHIl (poHapu;

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynukapuin GoHIapH.

Maskyp ko3¢ duieHTHr acocuil (GOHIapHU SIHTUJIAHUIT KO3 PUIIMEeHTH 1e0
XaM artail MyMKuH. by koapduumeHT iun oxupugaru 6apya acocuii UILIa0 YMKaAPHUII
(GOHMJTApUHUHT TapKUOWJA SIHTM KUPUTWITAH acoCUil (POHIJIApHUHT YIYIIWHU
Kypcatub Oepaam.

Kylingaruinapra aMmopTu3anus XucooJaHManu:

-Ep

- Maxcynnop xalBOHJIap

'" Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004, p. 112
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- Kyry0xona dhonnu
- OIO/KET TAIIKHJIOTIapu acocuit (hoHIapu
- TYJIMK aMOpPTU3alUsUIaHTaH aCOCUIl BOCUTaIap.
3.5-xanBan

AMopTH3anus IcKHpHUIT

AmopTH3anus- acocuid  BOCHUTaHWHT  (hoiimanu DCKHUpUII acocHit BOCHUTaJIap/iaH
XM3MaT MYJJATH JaBOMHIA aMOPTH3alus KUAMaTHHH | (oiimaNaHUII BakTHIA YIAPHUHT TEXHHK UILIA0
MyHTa3aM paBUIIJa TAaKCHUMJIAl Ba  KYYUPHUIN | YUKAPHUII XOCCAJIAPHHU acTa CEKHUHJIMK OWiaH

KYPUHUIINAA YCKUPUITHUHT KAHMAT UPOoTacuamp. WYKOTHILH KapaéHUANDP.

AmopTH3anus  XucoOnam  acoCHii  BOCHTAHHHT Ockupum Wnurad  4YWKApuIm  xapaCHAOa
SCKUPUIIMHU XHcoOra onraH XoinAa KHHMAaTHHH | acocuit BOCUTaJIapAaH ¢oiinamanum
MaxcCyJoT TaHHAPXHUTra YTKa3UIHIIN XUCOOTaHa M. Xycycusiapura OOFIINK.

AmopTH3anusl XpcoOnam kxapaéHd AKIUSTOPIIHK
KaMUSATIIAP XY KATUK (aousTura 0eBocuTa OOFIIHK.

AmopTH3zanus — unuiad  YuKapuin - okapaéHuaa
HWCTEHbMOJ KWJIMHTAH acoCH BOCUTalap KHMMAaTUHU
MIAKJIAH TUPUIIT Makcaauaa myn boHIUHM
IIAKJIJTAHTUPUI KapaéHUIup.

YMymuii xynoca KHINO alTraHaa SCKAPHILI aMOPTH3AUSHUHT JAaCTIA0KH apT MapOUTHAMD.

AKIMATOPINK KaMHSTIa aMOPTH3AIUS XUCOOIAIl MEXaHU3MHU BOCUTACHIA
aMOPTHU3ALMSA CUECATH amMaira omupuiaan. XyKajluK aMaJuEéTu1a aMOpTU3aLUs
(GOoHAMHYN XUCOOATHUHT KyHHIard Typiapyu MaBxKyIup:

* TYFpu YM3UKIN YCYII.

* Te3namTupuirad ycysi.

* AMOpTH3aIUsIHA OaKapuiiraH UITHUHT XaKMUTa MyTaHOCHO Tap3/1a XucooJiarl
(umuTa® YuKapuII YCyIn).

AKIUSZOPANK KaMusIapuia KOpUW aKTUBJIAPHU OOIIKAPUII aKTUBIAPHU
OOIIKAPUIIT TU3UMUHUHT MYXHM OyFuHIapujaH Oupu cananagu. JKopuil akTuBiap
Kyl XoJulapja ailanma MaOJarnap €Kkd aillaHMa kKanuTtaiiap 1e0 XaM OpUTUIIaIu.
Kyiinnarn un3dmaaan aillaHMa akTUBIap TapkuOuHU 1 yn3mana Kypub yTauK.

AlinanMa unuiad yukapuil (GOoHUIapU UIUIA0 YMKApHILI y4yH 3apyp Oyiran
XOMaIl€ 3axupallapy Marepuasuiap coTuO OJMHTaH spuM (padbpukaTiap, EKUIFU, KaMm
0axonu Ba T€3 Ty3yBUM OYIOMIIAPHH PEMOHTH YUYH dXTHET KUCMIIAP, TyraJUIaHMaraH
nuu1ad yuKapui (Kearycu wuit capdiaapu)iaad Tamkuwi Tonagau. (1 unzma).

Myomana donmapu TapkuOura Tai€p mMaxcysaoT, mysl malliariapyu Ba XHCOO-
kuToOMapaaru mabnarnap kupagau. Aianma wmad uukapuin  (OHIApU  Ba
Myomasia (poHIapyu WHFUHIUCH KOPIOpAIUs MYJIKUHUHT YMYMUNW CYMMAacCHUHUHT OUp
KHUCMUHU TAIlIKWI 3Taau Ba YHIAH 3% MUKIOp/a MYJIK COJIUFHU TYJIaHATH.

Kopnopanus aitnanMacuja aijganma MaOiariap MaxcyJoT UIUIA0 YMKAPHII Ba
COTHIII XapaKaTJIapUHHU MOJUSIIAIITUPUIITHN MaHOau 0y im0 XucoOmaHaan.

AvinanMa wMaOJarapHu MaBXYUIUTH  AKIUSAOPINK SKaMUSTHUHT —UIUIA0
YUKApUIl Ba THXKOPAT dbaonusITUHM TabMUHJAWIM, 1y OuiaH Owupra
KOPHOPALUSHUHT Y3Ura Kapaluii MaOnarjapuHu MaBXYMJIMTH  KOPHOPALUSHUHT
MOJIUSIBUN OapKapOpJMIMHUA OWIAMPATM, YHU MOJMSBUN 0030pJa Xo0JiaTd, TYJIOB
KOOWJIMSITH JTapakacCUHU U30XJIaliIu.

Alinnanma mMaOJiaFapyuHu TallKWI dTUITHU acocuil Basudanapuaan oupu 0yinud
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MEBEPIAMTUPHIL XUCOOIaHAH.

MebEpamTUPHUILHU KYJUIAIl KOPIIOPpALMAra 3apyp MUKIOPJa Y3UHUHT ailJlaHMa
MaOJarlapyuHu Oenrwiaiml Ba 1y OwiiaH Oupra KOpHopalusHU WIUIad YUKapWIll Ba
XUCOO-KUTOO Bazu(allapuHu TYJIMK amalira OIIMPHII YIyH [IapOUT sipaTaiu.

YMyMaH oJIraHjaa KOpHopalusIapHUHT altmanma Malarinapu-0y
KOPHOPALMSIHUHT  KOPUM  aKTUBJIApura KYHWiIraH KanuTaJUIAQPHUHT  KUCMU
xucobnanaau. Kopnopamusutapna ainanma maOnariapuHu  OOIIKApHIN  ailjlaHMa
MaOJIaFIapHUHT alJIaHUIIM, caMapaJopiuK KYpCaTKHUUJIapUHU MOJIMABHMA Oaxomali
KypcaTKuuWjgapyd acocuja aHuKJIaHaAu. AllaHMa MaOnafnap pexalallTHPUII
Japakacura Kapad HOpMaJallTUPWITaH Ba HOpPMalalITUPWIMaraH MaOJariapra
Oymuuanu. Hopmamamtupunran MaOnagnapra SKYHaTWITaH —ToBapiap, Iyl
Ma0narnap Ba XxucoOjammmiiard MaOnarnap kupaau. Hopmamnamrupuiamara
Malbnariapra 3ca, KoJIraH 3JIEMEHTIAPHUHT XaMMacu KHpau.

AvinanMa maOnariiap TalIKWI TOMUII MaHOajmapu Oyiuya y3ura Kapaiuid Ba
Kap3 MaGnapmapura (MaxOypusar) OylIMHAgM. Y3ura Kapauuid — aiiiaHMma
MaOaFJapHUHT TAIIKWJ TOMHUII MaHOalapura capMosi yUyH aKpaTWiraH MaoJariap
kupaau. Kaps ma0narnap manOaura sca, 0aHK KpeIUTIapu Ba KpeAUTOPIIap KUPAIH.

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

AKUMSAJOPJIMK KaMUSATHUHT Y30K Myaaamiv aktuiaapu 2014 iwnga 34894
miH.cymMHHN Ba 2015 ¥ Oy kypcatkma 5007,3 MIIH. CYMHM TaIIKWJI KWJITaH STBHH
Kypub YyTuinaérraH aaBpiap MoOalHUAA y30K MYIJIATIAM aKTUBJIAPHUHT YCHII
Cypbatiiapu Ky3aTUiraH. AKIUAIOPJIMK )KaMUSTHUHT YMYMUW aKTUBJIApU TapKUOUIa
Y30K MyJJaTid aKTUBJIAPHUHT CaJIMOFU OopTHO  Oopau Ba 2015 #unga 30,1%Hu
tamkui Kunau. Hatwxkana aiinanma Ba y30K MyJIJIATIM aKTUBJIAPHUHT COJMIITHPMA
HucOatu korpduumentu 2011 innga 2,8Hu Tamkuia Kwirad 6ynca, 2015 iiunna Oy
KypcaTKku4 2,3 HU TAIIKWJI KUJIIH.

XKansan MabIyMOTIApUHU TaxJIMJI KUJIUII OuiaH Oup KaropAa KEeMUHTH
Wuiapaa  Kopoopanusiiap —— KanuTaulapd — Y30K  MYJJATid  aKTUBIapaa
AKaMJIAHAETTaHJIUTU AHUKJIAHIIW. Y30K MYAJATJIM aKTUBJIAPHUHT aCOCUW CaJIMOFUHU
acocuil Bocutajap Tamkun Kwirad. 2013 #un Oanmanc MabiymoTiapu Oyitnua
acoCuii BOCUTAJIAPHUHT KoUK KuiiMaT 4330,1 MITH.CYMHHU TaIllIKWJI KUAJITaH.

3.6-:kaaBaJ
«ABC” OAXK HUHI aKTHBJIApH TAPKUOU
Ne K¥pcaTkuunap 2014 1. 2015 1.
(MiH.CYM.) (%) (MITH.CYM.) (%)

1 V30K MyaIaTiiv akKTUBJIAP 3489,4 26,4 5007,3 30,1
2 AflaHMa aKTUBJIap 9753,6 73,6 11669,1 69,9
3 Kamu akTuBIAp 13243,0 100 16676,4 100
4 AfmaHMa Ba y30K MYJIIATIH AKTHBIAPHHHT 2,8 2,3

comumTHpMa HuUcOaTIapu  Ko3(UIMEHTH

(2/1)

V30K MyanaTiau akTUBIAPHUHT TapKUOWAArd y30K MYIJATIM UHBECTULUSIIAP
KenHru 2 uun mobaiiHuaa ycu® 6opud, 2015 kunma 120,9 MaH.CYMHU Tamikui
kwirad. Kanuran kyiunmanap xaxmu xam 2015 innna 481,9 MIH.CYMHU TalIkui
k0, 2014 finnra HucOaTan Kapuiinbd 2 6apobapra ycras.
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V30K MyaJgaTiaud  aKTUBJIApP TapKUOWJArd WHBECTUIMSJIAD Ba  KamuTanl
KYHUIMATApHUHT YCUII TUHAMHUKACH, AKIHUAIOPIUK KAMHUSATHUHT UILUIA0 YUKAPHUII
KyBBaTJIapUHU  OIIMPUII Ba MOJCpHMU3ALMSIIAININA KapaTUiraH HWHBECTUIUS
CUECATUHUHT aMaJIuii HATUXKACH XUCOOIaHaIH.

Alinanma MaOnariap-AKIUSOPIUK KAMUSTHUHT )KOPUN aKTUBIIapUTa KyiHuima
KWIMHIAH KAalWTATHUHT OMp KMCMHIHpP. Y3WHMHT MOIIMil Genrumapu Oyitnmua
alilanmMa MaOJarflapHUHT TapKUOW: MEXHAT NpeaMeriapu (XoM amé€, mMaTepuaiap,
EKUJIFU), KOpIopanus oMOopuaard Tai€p MaxcyloT, KaiWTa COTHIAArd ToBapiap,
MyJI MabIaFIapy, Ba XUCOO KUTOORArH MabIarnap(neOUTOPIINK) XHCOOIaHaM .

Aililanma MaOJlaFTapHUHT Yy3Ura XOC XYCYCHUSATIApu MIYHJAKU YJIapHUHT
aillllaHuIM  Te3NUrM Kyna okopu. Wnutad yukapum skapaéHmard —aiianma
MaOJaFIapHUHT POJIM acocui MaOnarnapnaH ¢apk Kuiaaud. AWnaHma maOsariap
W10 YUKAPUII )KapaCHUHUHT y3IyKCU3IUTUHU TaAbMUHIIANH.

Avinanma MaOiariap UILUIA0 YMKApHII KapaéHuAa Y3UHUHT HATypasl AKIUHUA
TYIUK HyKOTHO Tal€p MaxCyJIOTHUHT KMMMATHUra TYJIUK aKC STTUPAJIH.

bomikapyB TH3MMHUHHMHI Y3Wra XOC XYCYCHSTIAapu KOpXHJapaJarun Takpop
UIUIad YMKApUIl >KapaCHUHUHT Y3JIYKCU3 PaBHINJIA JTaBOMUUIUTHHU TabMUHIIAII
yUyH 3apypuil ailllanma mabJiaFiap MUKJIOPUHU aHUKJIAII Ba aijlaHMa MalJjariapra
OynraH MOJNMSIBUN SXTUSKHM TabMUHJIAIIHUHT ONTHMAaJl BapHaHTIApu Oyiinua
MOJIMSIBUM Kapop KaOyn Kuiuin xucoOnaHaiau. AWjgaHma MaOnarfapHUHT YMyMUN
calMoFuJa Kap3 MaOJIafIapUHUHT YIYIIW CE3WJIapiid Aapa’kaHW TAlIKWI KUJIMILA
MYMKHH. AKCapusT MamJlakaTiap/a ailllanMa MaOJIaFIapHUHT TapKUOUAaru Xycycui
Ba Kap3 MaOjarjapuHUHT ypTava mapaxanapu MaBxyna. Macanan, AKlllxa- 60/40,
Anonusna- 30/70 yprauya HUCOATIIAp MABXKYIUP.

buz taxnmun kuwnaétran “ABC” AXKuHuHr aiiianma maOiariapu TYFpUCHAATH
MabJIyMOTHHU KyWHJIary KaJBaJIJIaH KYPUITUMHU3 MyMKHH.

3.7-xaaBaa
“ABC” OAKHUHI aKTHBJIAPH TAPKHUOH
Ne K¥ypcatkuunap 2014 . 2015 .
(MIIH.CYM.) (%) (MuTH.CYM.) (%)
1 ToBap-Mmoaauii 3axupanap 4394,9 45,1 5281,6 452
2 Kenrycu gaBp xapaxariapu 16,1 0,2 0 0
3 JeOutopnuk Kap3nap 4945,0 50,7 6164,9 51,9
4 Ilyn maGnarnapu 322,6 3,3 463,1 3,3
5. Kucka mynaatinu uHBecTULIMSIIAp 74,8 0,7 14,3 0,1
JKamu aiimanma maOnarnap 9753,6 100 11669,0 100

XKansan mabiayMoTiapuaaH KypuHUO TypuOIuKH, aillaHMa MaOJIaFTapHUHT
TapkuOuga AeOUTOPIUK Kap3iap Ba TOBap MOJJAMM 3axupanap acoCHUil CaIMOKHU
TamkWwi KuiMokaa. 2014 #unga TtoBap Moaauii 3axupanap 4394,9 mMiaH. cyMHUM
Tamkui Kuirad 6ynca, 2015 fiunna 6y kypcatkud 5281,6 MIH.CYMHH TallIKWII KWIKO,
Kamu aitanMa MabnarnapHuHr 45,2%uHu Tamkun Kwirad. JleOuTopiauk Kapsnap
sca 2014 iunma 4945,0 maa.cymuu, 2015 imnga sca Oy kypcarkuu 6164,9 miH.
CYMHM TaIlKuJ KWINO, )aMu aiylanMa maoOiarnapHuHr 51,9%uHn Tamkun KuiraH.
Mynunraex, myn mabnarnapu mukaopu 2014 fiunna 322,6 maa.cymuu, 2015 iinnga

18 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 27
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sca 463,1 MIH.CYMHU TamKui Kwirad. Kucka MynaTiy WHBECTULMSIAP KEUHHIU 2
WWIIa KeCKUH KaManraH.

busra mabiymku, aitianma mabnariap TapkuOuAa UIUIad YMKapuil GoHAIapH
Ba MyoMasia (QOH/UTAPUHUHT MabJIyM HUCOATIIApUHU TAbMUHIAHUIIN Taaad KUIaIu.

Xycycan, myomana  (GOHAJAPUHUHT CAJIMOFMHHM OPTHO KETUIIM aillaHMa
MalJariap alIaHUIl TE3JIMIUra Ba caMapaJopiiurura cajOuil TabCUp 3Tald Xamjia
KOpUN  JIMKBUIJIWIMK KYPCATKUYMHUHT EMOHJIAIIMINIM  OKMOaTHhaa KyIIMm4a
MOJIMSABHNA pecypciiapra Oyiaran 3XTUEKHUHT OPTHUILNTA OTHO KeJaIu.

[y HyKTam HazapAa KOpPHOPALMSIHUHI OanaHC MabyMOTIAPUHU TaXJIul
HaTWxacuga Myomasia (OHJIAPUHUHT ACOCHHM TAalIKWJ KWIYBYM J1€OMTOPIIUK
Kap3JMapUHUHT ailaHMa MaOnarfmap TapKuOuWgaru IOKOpH CaJIMOFM Ba  YCHII
JMHAMHUKACH MabJIyM Japakajga KOpropalus MOJUSIBUNM XW3MaT TU3UMU YUYyH
TAIBUIIUIA XOJ XHcoOJaHaau. Bu3HUHT ukpumu3ua, acocaH coThO OJIyBUMWIApP Ba
OyIOpTMauMJIApHUHT  Kap3japuJiaH TallKWI TONraH JeOUTOPJIMK Kap3JapuHU
KamaiTupuii 6yiinya qyopanap KYpUIHIIHA JO3UMIUD.

Kopnopanusia unuiad YuKapuIivuHU  MOJEpHU3ALMIIANITa WYHAITUPUITaH
WHBECTUIIMOH JIOMMXAJapHU MOJUSJIAIITUPUIL 3apypHUSITHHU XHcOOra ojiraH XoJjjaa
HUCOAaTaH MacT Japakajard My OKMMJIapU TAIIBHUIILIM XoJaT xucobnanaau. “ABC”
AXK paxOapusité pexalamTUpWIaéIraH JaBpra MyAJatd yTraH JAeOUTOPIIUK
Kap3JlapuHu ~ WUFUIIA ~ Ba JEOMTOPJIMK  Kap3lapuHu MeEpJard  MHUKIOPUHU
TabMUHJIAIITa HYHATTUPUIITAH TaAOUPIAPHU UIILTA0 YUKUIITH JIO3UM.

Hasopar caBoJiapu:
1. Ilyn oKMMIapUHUHT BaKTJIM KUAMAT KOHUENUUICH HUMHAJIapAaH uoopar?
2. Kenrycu myn OKUMJIApUUHT KOPUH KUHMATH KaBHAAW X1UCOOIHAIU?
3. XKaxon amanmuéruaa WHBECTHLHAJIAD WKTHCOAMM  camMapagopIUTHHH
0axoJIAIIHUHT KaHAal yclyJiapy Ba IIaKIapu MaBxya?
4. AKIUATOPIUK KaMUSTIApU acoCHM Ba ailaHMa aKTUBJIapU TapKuoOw,
JUHAMUKACH Ba YHUHT cU(aT TaBCU(PUHN U30XJIAHT.

doiigasaHNJITaH agaduérTaap:
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.
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. Kummataum Koro3jaap mnoprdeiapu TypJjaapu Ba HWHBECTULHHOH
cTparTerus.

4.2. AKUMSAOPJIHK KAMHUSATIAP KUMMAT/IM KOF03Jap mnoprdeniapuHu
OomKapuul Ba noprdest 1apoMayiiJIMTMHA XUCO0 a1,

4.3. Iloprden Hazapusicu Ba MOJHMSABHII aKTHUBJAP AapOMaJIWINTHHH
O0axoJiam MOJeJIN.

4.4. MosiusiBuii 0030pJIAPHUHT IXTHMOJLIH MOJEJIN.

4.5.MoausiBuii 0030pJIAPHUHT TApaMEeTPUK MO/E/IH.

4.1. Kummatau Korozjaap mnoprde/uiapu TypJiaapd Ba HWHBECTHIHOH
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
HIaKJUTAHTUPUTIAIN.

@oHn mnopTdemiapy AeHWIraHga WHBECTOpPra TETULUIM OYyiaraH TypiH
Myanatiapaa KaWTapuidild, Iap XWid JUKBUJIMIUK Ba MOJHUSBHH  PHUCK
Japakajapuaa, Typjd Xl JapoMaj Japa)xanapyuaard MOJUSBUI HHCTpYMEHTIap1aH
TalIKWI TOMraH nopTdeap TyuIyHUIaau.

[TopTdennap makLUIAaHTUPUIKII MaKcaaJiapy Oyitnya:

- Oup TOMOHJIaMa MaKcajra KapaTuirald noprdesiap OyIuim MyMKUH;

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

-TU3UMJIM XapakTepra sra Oynmaran noptdemiap. bynnait moprdemnap aHuk
WHBECTUTIIMOH CTPATeTUSHH KYy37a TyTMaau. Maskyp mopTdeuiap sraJlapuHUHT
PUCKJIapH IOKOPH Japaxkaja Oyiaam.

[Toprdemmap Oup Typaarn MOJUSIBUH HHCTPYMEHTJApIaH TAIKWI TOITaH
oymuimu MymkuH. [lyHuHraek, noprdennap OuiiaH OOFJMK JapoMajjap Ba PUCK
napakacu HUcOaTJapuHU XUCOoOTa OJIraH XoJjja yjaap MHCTpyMeHTIapu (oOaurarus,
akuMsuiap Ba OOIIKa KMMMATJIM KOFO3Jap) HYKTau HazapuaaH Y3rapTHUPUIIUIIH
MYMKHH.

[Toprdennap Typnapu- Oy noprdeuiapHyd YJIapHUHT TapKUOMIard KUMMATIU
KOFO37ap Typiapu €Kd yJap oaauiard Basudanap HyKTaum HaszapJaH
YMYMJIAIITAPWITAH TaBCU(Iapuaup.

VeyBun noprdennap- kypc KuiiMaté Oyifmua Te3 yCyBuM akKIHsUIapaaH
TalKWJI TomraH mopTdemtapaup. byHnmaih mopTdemapHUHT MaKcaau- WHBECTOP
KaMUTATMHUHT KITAWTAPUII IIUCOOTaHA TN,

Japoman unoprdenn- OKOpU Japaxagard XKOPUM JapOMaJHH OJMILITa
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MBUTKAJIJIaHA M.

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. byngait noprdennapausar Ma=caau-
TYypJd KUMMATJIM KOFO3JIap/laH MyJI TyIIyMJIapUHU TabMUHJIAII IIUCOOIaHA IH.

NxTucocaamrupuirad noprdeiap- MaxcyCc MOJMSABUM WHCTPYMEHTIAPHHU
cotu®d oWl mMUcOOWra  MAK/UIAHTHPWIATAH  mopTdermiapanp(ommuoHmiap,
¢brogecpnap).

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

Y30k MyjIaTiim KMMMATJH KOFO3JIAapJaH TAIIKWI TONTaH moprdeiap-
(dbUKCUpJIaHTaH apoMajira MyJUDKaJJIaHTaH KUMMAT/IM KOFO3Jap/laH TallKuil 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
OyJMHAaIU:

1) ArpeccuB wuHBecTOpJap mnoprdenaapu. YHUHT Ma=caJu- IOKOPH
Japa)kaJard pyucK IapoUTH/Ia FOKOPH Japakalard 1apoMaJ OJIHII XUCcOoOIaHaIu.

2) Vpraua napakagaru pucKKa Moiini ObLIraH HHBecTOpJap nopTden.
benrnmanran puck JgapaxacuJa OJMHAIWTaH JapoMajyap KOHUKTHUPAIUTaH
KMMMATJIM KOFO3JIap Oyinya KeliiuaManapaad Tallkuil Tonrad noprdesap.

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

4.2. AKUMSAOPJIUK KAMHUSTIAP KUMMAT/IM KOF03Jap NOpTdeiapuHu
Oomkapum Ba noprdest 1apoMaJUIMIIUTHHA XHCOOJIALIL.

Kummatin  korosnmap mopdenunu  Oomkapuin-  mopTden  TapKuOMHU
peKATAMTHPHII, TAXJ U KWJIWII Ba YHU 3apypuid Japaskajgard JIUKBUJIHIIUTH, PUCK
MUHUMaJI IIapOWUTAA FOKOPH JapOMAUIMTMHM TabMUHJANl IMAK/UTApH  Ba
yCyJuIapuup.

Kummariu korozmap mnopdenuHuHr Macimtadu Ba Basudanapura OOFIHUK
paBuiga moptden sramapu TOMOHUJAH Oomkapwmimu Mymkud. Iy Ounan
Oupramukna WIIOHY  acoclapuja MaxCcyC MOpUIUK IIaxciaap TOMOHUAAH
Oowmkapummniny MymMkuH. [loprdennapau OomkapuIIHUHT OyHAAN YTKA3UIHUILA
TpacT OOILIKapyBUTra YTKA3WJIUIIH 1€0 aTaauild MyMKUH

Kummarnu xoroznap moprdenuHu OOIIKApUII AOUpPACHIA PEXKATAIITHPUII Ba
HA30pATHUHT aCOCHi mapameTpiapu cudaTuaa Kydugaruiap XMCOOJIaHUIIIN MyMKHUH:

[Hoprden napomammunury;

19 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 337
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[Toprden pucku;

[TopTdennu OOMKAPUIITHUHAT CTPATETUICUHN aHUKJIAILL.

[Topdennapaan KyTHiIaaurad JapoMaJJIMIIMK MOpTQeiap Tapkuoura KUpyBUH
Oapua KUMMATiIM KOFo3Jap Oyinya NapoOMaJJMIMKHU YIapHUHT moptdengaru
caIMOKJIapu Oyiinya VypTaya TOPTHITaH MHKIOPJIAPUHMHT WUFUHIUCH OYyinya
aHUKJIaHaIU.

[loprdennapnan  KyTWiIaauraH JapOMaJJIMIMKHU — XHCOOJall — KyWHaaru
dbopmymara acociaaHaIn:

K, :Zn:xiki ,
i=1

rae K, — noprdennapaan KyTwiagurad 1apoMaUIHIIATH;

Xj - I-akTHBIApra HMHBECTUIUSA KWJIMHIAH MaOJarJapHHHT moprdesuiapaaru
CaJIMOTH;
Ki- 1 akTuBaapJaaH KyTUIaaurad JapoMaIiInK;

N - mnopTdengaru akTUBIAPHUHT COHU

Macanan, AKUMSIJOPJIMK XaMUSATHUHT TopTdenuaa 2 Ta TypAaard akuusiap
naketT MaBxkyn. l[lopTdenHuHr ymymuid KuidMar 4 MIIH. CBIMHU TalIKWAJ =HJIaJu.
Mysgan 3 MiIH. cyM A KOMIAHUSHUHT aKIUSUIAPUHUA COTHO onum  Oyitnuya
IAKJUTAHTUPWIITaH. | MIIH. CbIM B KOMITaHMSIHUHT akiusIapura KynniMa KUjIuHTaH.

A KOMIAHWSIHMHT akuusutapu Oyiuva xytwiamuran napoman K, = 10%, B
KOMITAHUSIHUHT aKIusuiapu Oyiinda kyTuiaaurad qapoman kg = 15%.

Arap ynapHHUHT ynymuiapu Oyiinya XucoslaraHUMH3Aa 2 TypAard akuusiiapiaH
TAIIKWJI TONTaH MOPTQETHUHT YpTaya ypTada TOPTUITaH JApOMaJIMTH KyWujaaruya

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

4.3. Tloprden Hazapusicu Ba MOJMSBHIl AKTHUBJIAP JAAPOMAIWINTHHU
0axoJiam MOJe/H.

«IlopTden Hazapusicw» YHHM TalIKWI KWIYBUM DJIEMEHTIAPU(KUMMATIN
KOFO0371ap) AKUUSAIOPIUK )KAMUSTHUHT KalMTAJIapy y4yH MUHUMAaJ PUCK MUKIOpUIA
MaKCUMaJl JapoMaJl KEITHUPHUII MaKCaaWaa caMapalii YUTYHJIAIITUPUIIHUA KbI31A
tyragu. DoHa mnoprdesiapy MOJUSBUNA KyWHIManapHU JHBepcUpUKaIUsIaLI
acocua IMAKUIAHTUpWIaad. AManuérna Oy KaHyajduK KYI TypJard KAMMATIH
KOFo3/1apra KyuMalap KWJIMHCA, YJIApHUHT OWpU SHT IOKOpU Japaxaaa Jaapomas
KEJITUPUILN AHTJIATaIH.

IToprden nazapuscu I'. Mapkosur, VY. lllapn Ba /. JIuATHEp TOMOHUIAH UITA0
YUKWIraH OYnuo0, Kyluaaru XyjaocajapHyu WIrapyu Cypaju:

1) @®onn  mopTheUIapUHUHT  TapKUOWTa  KOMIAHUS  KUMMATIHU
KOFO3JIAPUHUHT PUCK JTAPAXKACH TAhCHUP KHJIATH.

2) HNuBecTopiap TOMOHUIAH TaJlad KWIMHAIUTAH JApOMaJl PUCK MUKIOpUTA
OOFIUKIMD.

3) Pucknapan MHHMMAa/UTAIITUPUIN YYyH WMHBECTOpJIAp TMOpTQenaaru
PUCKIIM aKTHBJIAPHU OUPIIAIITUPHII JIO3UMIUD.

4) [TopTdenmaru xap OUp aKTUBJIAPHUHT PHUCK JapakacMHU OoIIKa

AKTUBJIapAaH aJIOHuAa paBUIIAA 6amonam KEpaK 5Mmac, I[I/IBepCI/I(I)I/IKaHI/I}IJIaHI‘aH
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nopTQEeTHUHT YMyMHUW PHUCK Japakacura TabCUPU HYKTaW HazapAaH Oariosant
3apyp.

CAPM Hazapusicu KaluTaJUIApHUHT ujaean 0030pu TakIudura acociiaHaIu.
Ma3skyp Hazapusra acocaH xap KaHjaid MOJIUSIBHM aKTHB YYyH Tajla0 KWJIWHAJIWTaH
JTAPOMATMIIMKTa 3 Ta OMUJI TaAbCUP KHJIAJIU:

1) JlaBaT KUMMATJIM KOFO3JIapH Oyirdya pUCKCH3 TapOMa;

2) ®oHj 0030piaapuard yprada 1apoMaIiiInK;

3) TammaHran MOJUSABUN AKTUBHUHT JAPOMAUIMJIMTHHU Y3rapuil HHICKCUHU
KHMMAaTJIA KOFO3J1ap 0030puIari ypradya 1apoMaIMIUTUTra HUCOaTH.

CAPM mopenunu Kyiugaru Gpopmynia opKaiu KypuO yTUITUMU3 MyMKHH:

Ki =Krr+(Km-Kre)B,

rie, Ki-i-akmusurap yayH Tajiad KujiuIariia JapoMaIiivK;

Kre- xaTapcus Japomaj, ojaT/aa JaBjaT 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.

-ponn 6030pnapumaru 6apya akKIUsJIAPHUHT Kypclaapu(IapoMaaiiapi)Hu ypradya
KBaJIPATUK Y3TapUILIH.

Arap Bj= 1 6yca kMnaHus yprada pucK Japa’kacura 3ra X|ucoOIaHaIu.

Arap B ]l koMmmaHusg aKUsAJapu NacT JapakaJard pPUCKKAa MO
XUCOOJIaHaIH.

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

[Toprdpennunr ko3ppuuuentu Kyiugaru Gpopmyia 0yiirua aHUKJIaHAIU:

ﬂp = ixiﬂi

Oy epna

Xj -I-KUMMaT0ax0 KOFO3HUHT MOT(eIIaru yayIiu.

Arap ¢dapa3 kwialnuk AKUMSAOPIMK >KaMHUSIT MOJMSIBUN pecypcnapura 10
XUCCATOPJIUK JKAMHUSATUHUHT aKIUSUIADUHU COTHO oyimd. Xap Oup XHUCCaIopiuK
KAMUSITUHUHT akuusuiapu Oyiinua B=0.8 ra Ter Oynca, OyHma moprdenHuHr Oeta
ko3¢unmentu mam P, = 0.8.

Arap moprdenmaru xxamu 10 ta AXKHuHT akumsmapumaad 1 Ta akmUSAOpPIUK
KAMUATHA aKIUsIIApUHU cOTHO 1000pub, O6eta kordunuentu B = 2.0 ra Tedr 6yica
AKIMSIIOPJIMK ~ JKaMHUSITHUHT ~ Oapua  aknusuiapy  OViimya  mopTdheTHuHT
YMYMJIAIITAPWITAH KOA(DUIIMCHTH KyWHIaruTra TeHT ObLIa IH.

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

FIGURE 3.3 The Security Market Line (SML)

Required Rate
of Return (35)

_ SML: k, = ke + (K, - kK J b
kwn=17?}p-—H——-"—-"—>"—"—> -\ - - ——.—————— e ——

Risiey Stock
. e S G is tock’s

a =Ky =123 B F!iskyF'remium: 8%
Market Risk
Premium: 4%;
Applies Also to
an Average Stock

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

K= = ———————

1
1
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4.1-pacm. Kummatim Koro3jap 0030pu YM3UFH

AManmu€Taa KUMMAaTiId KOFo3iap mnopTdeiiapuHd  OOUIKApUINJIa  PUCK
MUKJIOPUHU XUCOO KUTOOWJA MUCTEPCHsl Ba XUCOO KUTOO KWIMHTAH KyTWJIaJUTaH
napomaanad (pakTUK JapOMAJHUHT CTaHAApT TeOpaHUIIM KYpcaTKUWIapUIaH
dholnananuIagm.

Kypub yTunaérran xypcarkuuiap (pakTUK OJIMHTaH JapOMaJHHU KyTHUJIAJUTaH
napoMajaad TeOpaHuIl qapaxxacuHu Kypcatubd Oepaiu.

AKTHUB IHCIIEPCHSCH 6° Kylnaarn (GpopMyia 6yitida XucoOnaHam:

Zn:(ri —r)?

i=1
n—1

2
O _—

by epna:

Ii- | maBp MOoOaitHUIarN AaKTUBJIAPHUHT TapOMAaJTAITUTH.

I'- aKTUBHUHT ypTada JapOMalJIWIINTH;

N- I1aBpJiap MUKAOPH

AKTUBHUHT YpTaua JapoMajUIMJIMTA OeJITuIaHTaH JaBp MOOAWHUIa aKTHUBHUHT

VpTaua apusihMEeTUK TapOMAIJIUIIUTH OPKAJIM aHUKJIAHA U,
n

r=>+4
i=1
AKTUB JapOMaJIMIIUTHHUHT CTaHAApT TeOpaHUILIN KyHuaaruya Xucooianaiu:
o= o?
Macanan: HlakmmanTupuirad akKTUBHUHT JapOMaUIMIIMTH 5 #Wun MobOaitHuaa
KYWHMJAard 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 papomammanmukka HucOaTaH Hwap OyiiMdya  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=165=41

CranpapT TeOpaHHUIL aKTUBJIAp AAPOMAIUIUTHHUHT MUKJIOPH Ba dXTUMOJLIUTH
TeOpaHUILIMHA TaBcUDIIai 1.

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

AKTUBIap AapoMauIMiIurd y €xku Oy Huiapaa MaTeMaTHK CTaTHCTHKaAa
AXTUMOJUIM MUKIOP OBLTNO, HOpMa TAKCUMOT KOHYHHUTa OBIACYHUITA/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 miam ¢oiaanaHwiagyd. AKuusiapHyd Oamiojam MOJENH MyalssH KUMMATIIH

KOFr03 Oyiinua KyTuiaaéTraH Japomaj] CTaBKacu puckcus gapoman (Z) owmax (r,—Z)
pUCK yayH 0a3aBuii MmykodoTtra kynantupwiran 3 (pucKk KypcaTKUuu) MUFUHIUCUTA
TEHT OBUTUIIIMHYA TAXMUH KHUJIJIH.

Opatna r, xypcatkuuu cudartuaa OMpoH-Oup Mamyp 6030p UHAECKCH OYiinya
mco0nad yukuiaran Kypcatkud onuHagu (Poccusima caHoar  AKUMSIIOPIIMK

xKaMusaTIapu akiusiiap yayH «AK&M» uaaekcuaan doinananuianm).
Ymby mozaens Kyhugaru ¢popmyna épaamuaa udoaanaHaIm:

r=2+(r,—2)3 (5.17.)

Oy epna
r;n - MyaiisiTH KUMMATJIM KOFo3 Oyiinya kytunaérran (Ypraua) qapoman;

Z - pUCKCH3 KUMMATJIM KOFo3Jlap Oyiu4a JapoMaji CTaBKaCH;
pi - 6era-koaurueHT;
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r, - yprada 6030p AapoMa]] CTaBKACH;

r,—Z - pUCK yayH 0030p CyKo(OTH.

(5.12) dopmyna (5.9) Ba (5.10) dopmymanmapura Oup KaTtop Y3rapuimiap
KUPUTHUII HATH>KACH]1a OJIMHTaH.

Kummatnu koro3 Oyiinua napoMaj; pucKka MOC KEJUIIHM yYyH OJIUHN aKIusuiap
HapXy Tacaumm jJo3uM. byHHMHT mmcoOura JapomMaj CTaBKacu y MHBECTOP KaOyi
KUJaéTral pUCKHUA KOMIICHCALMAIAII YUYH eTapiau OynMmaryHra kKagap ycub Oopaiu.
MyBo3anatiau 6030paa 6apya oiMii akIMsIap HApXH 1Ty Japakaja OenruiaHaIuKy,
OyHna map Oup akius OVinya JapoMaji CTaBKACH MHBECTOPHHUHT YIIOYy KUMMATIH
KOFO3ra SrajuK Kuiuil OujaH OOFJIMK PUCKUHM MyBo3aHaTinaiau. by xonataa
Japomaji CTaBKacl Ba PHUCK Japaxkacura MyBopuK Oapya akuusuiap OeBocHTa
KMMMATIIM KOFo371ap 0030pu/ia sKOMIaITUPUIIAIH.

IOxopuna 6u3 puUCKHU Kenakakga KyTWia€TraH JapoMajJlapHU OJUII OWiaH
OOFJIMK aHUKIMK €KUM HOAHUKIUK Japaxkacu cudaruga KoHlentyan Oenruiaad
Oepunrad. Kamutanm 0030pu HazapusCH PUCKHUHI UKKH XWJI TYpHUHH axpaTuO
KbIpcaTaJf: CUCTEMAaTHUK Ba HOCHUCTEMATUK pHCK. CHCTEMAaTHK pPHUCK KellaKak/aa
JapoMajJ  OJIMIIHUHT  ypTaya  JapoMaJ  BapHalMsICcH OWIaH  acoCJaHTaH
HOAHWUK/IHKIAPHH TaBCH(paiian’.

HocucremaTtuk puck MOC KelyBYM TapMOK, MyaisiH (upMa, MHBECTULIUSIIAP
UIITUPOKUHUHT TYPH XyCYCUATIApU OUlaH OOFIIHK.

[Mynaail kUMb, yMyMHl pUCK CUCTEMAaTHK Ba HOCHUCTEMATHK OMWJIAp OWJIaH
OenrunaHaav. byHnaH kenu0 4YMKKaH X0J7a, aJoXuJa OJIMHIaH akKUus PUCKUHU
Kyhugara ¢popmyna Ounan udoanan MyMKUH:

o, = (B0 +02) " (5.18)

Oy epna

i - | TypJlary aKIusiap pUCKy TaBCU(HOMACH;

Bziczm — yMyMHA 0030p aXBOJTMHUHT MyalssH KHMMAT/IN KOFO3JIapTra TabCUPH;

azgi, - HOCUCTEMATUK PHUCK, SbHU 0030pAarv amiBos OwiaH OOFIuK OYyaMaraH
PUCK BapHaIlUsICH.

(5.11) wudonana f, Ba r;1 yprada kypcaTkuyaap Kyyuianrad. CTaTHCTHKA

Ha3apusICUJIaH MabIyMKH, YpTadya KYpcaTKUWIApHU XHMCOO-KMTOO  KWJIMIIIA
aHUKJTaHaAUTaH oenrura  TabCcUp  KypcaryBuMm — Tacoguduii  oMuIUIap
anuMmuHuIMsIaHaau. [emak, (5.11) dopmynaga HocucTeMaTUK PUCKHUHT TabCUPH
VK xuiunrad. [y cababmnum i1-akiusyiap Ba mopTdenb JapoMaJIMJIUTUHUA sSTHAIA
AHUKPOK Xuco0a0 ynkum yuayH (5.12) y3rapTupuin HaTwkacuaa oJMHraH ndoaagan
doinanmanuin Makcaara MyBoguk. Kyinaa 0y udoaa KeaTupuiagm:

= Z+(rm-Z)ﬁi + & (519)

20 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014, p. 346
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Oy epna
&j - HOCHCTEMAaTHK PUCK KUIMATH.
[TopTdenHuHr TapOMaTUINTH XaM XYJJIH 11y Tap37a aHuKJIaHa K

ro = Z+(rn-2)6, + & (5.20.)

Carp octu Oenrucu p KUMMATIM  KOFo3Jlap moprdenura MaHCyO
KYpCaTKUWIAPHU AHTJIATAIH.
bynna f, Ba ¢, Kyiingarnya aHuKJIaHAIH:

B, =inp 8, =inpgi (5.21))

Oy epna
Xip - TOpTdeb TapkuOuIa I-KUMMATIA KOFO3JIap CaaIMO\H.

(5.14) Ba (5.15) wudomamap Owian Oupra KyWugard TEHIJIUMKIAp Xam
OakapuiiaJiu:

o, =(Blo% +02)" (5-16) (5.22.)
ol =Y %o’ (5.23)

(5.16) Ba (5.17) udoananap Tauyimin nopTdenHu auBepcudUKaIUsIALL PUCK
JapakaCUHU MacaTHpaau JEeraH XyJoca YMKapuilra UMKOH Oepaau. XakKUKaTAaH
xaM, arap noptdenb Tapkubuaa 20 MIIH. JOJIJI. MUKJIOpHUAa OUTTa TypAaru akiusiap
Oynmanuran Oyica, ynapHu xap Oupu 10 MIH. q0JUTI. MUKAOpUJA OVITaH HMKKHU
Typlaru, Oupok f KuiiMatu KaHjaail OyiraH akuusuiapra aaMmamTupuin r, gonganu
cakJsiab Konaau, OUpoK o, puckHu nacaiitupanu. (5.14) Ba (5.15) popmynanap acocuii
KCO0-KUTOO (opMynanapu caHanaan. MHBecTop €KW TaAKUKOTYM, YTraH K maBp
yuyH I Ba Iy OyiiMya 3bJIOH KWJIMHTAaH CTAaTUCTUK MabJIyMOTIaplaH QoiiganaHap
9KaH, f i Ba f , HU HCTaJNraH MaWT Kylujpara Qopmynanap Oyiinda aHUKIIAIIHA
MYMKHWH:

Z_’,(n" -2)

Sy = (5-24.)
> (r1-2)

B
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> -2)

> -2)

Oy epna
r) — j-maBpna i-akiusuiap 1apoMaIiiInTu;

Y (5.25.)

r)— j-maBpaa 6030p JapoMaIJIHIINTH;
r) - j-AaBpaa mopTQens gapoMaIuInIy;
Z — pUCKCU3 KUMMATIIM KOFO3JIap TapOMa JTHIUTH.

[Toprdens Ty3WJIMAaCHHM OMNOTHUMAJUIAIITUPUII MAacalaCHHU KYpUO YWKHIIIA
sHa OUp KypcaTkud - o (anbda) KypcaTkuuura TYXTanud YTHIIL 3apyp.

MabiiyMKH, akuusiap Kypcu Te3-Te3 TeOpaHUIUIapra JIyd Keiaub, yiap J0uM
[[aM SMUTEHT KOMIAHUSHUHT (aoJIUATHIaTH peall Y3rpulluiapra Moc KeJlaBepManiu.
[y cababmu kymnad ¢oHm 0030pUHMHT omeparopiiapu (oija oauml Kadu y30K
MyAJaTiau OyaMaraH BazuaTiapAad ¥3 BakTuaa (Goilianann0 KONMMINra HHTUIaAUIap.

[lly Owman Oupra 0O0o030pAa JOMMO Hapxu OapKapop OIIMPWITaH EKU
MacauTUpWIIraH KUMMATIIA KOFO3JIap XaM OYiaau, «XakKUuKui» HapxJaH Oy OoFuIILIap
Y30K MYyJJaTiu Xxapakrtepra sra Oynagu. byHmail orunuiapuu udoaaioBdu o
KYpCaTKW4M KyWH1arnya aHuKJIaHaIu:

a =t -[Z+(r,~2)5] (5.26.)
Arap «oj < 0 Oynca, mHapx ommupwirad, o; > 0 Oynca — mnacalTupwmiITan
rcoOaHa .

o-TalII aCOCHJIa UHBECTOpJIap MopTdeab TaApKUOUHU aHUKJIAIITUPUO, OOIIKa
Oapua mwapoutnap OMp XuJ ObUITaH XoJaTaa o KypcaTKu4ud MycOar Oyiran
aKIUsIapHU TaHIa0 onaauiap.

Mucoa. 1995 iunuunr 1 suBapunan 1997 imnaunr 1 sHBapurada ObUIraH
moJiaTaa  aknusIap  gapoMaqmumrd - 6o3op  mHAekcH  Ba  «lIpomerteit»
KOMITAHUSICUHUHT aKIUsiIap JapoMaJIMIINTH XaKUAJArd YoM 3TWITaH MabIyMOTIIap
Ba acocuja Kyruaaru MabIyMOT/Iap TaHaad OTMH/IN.

Arap puckcu3 KUMMATIM KOrosnap Oyiimua mapoman 3,0%HU TaIIKWI KHJITaH
(Z=0,03) 6¥aca «I[Ipomereit» KOMIAHUACH 3 aKIIUSUTAPUHN TOIIAMM3.

1) ﬁ:o’—?zo,omz
2) . =210 _4 0069
24

S )t 1)
3) _ 0,040

=0,0017
k 24
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Kk 2
r—r
Z(m ) _0,0445

4) o2 = =0,0019
k 24
k _ _
2. =r)(r, —r,)
. 0,0017

5 (5.11) 6 = ol = =

) (5.11) Gyiinua S " %n = 50019 0,8947
k
2.(r-2)

6) (5.18) Gyiinua f =1 _ 0,694 =0,9013

3 (1 -2) 0,770

Xucob6mad uyukwiran B KuiMaTu IIyHAaH nainojat Oepamguku, «IIpomerein»
KOMITAHMSICH aKLIMsIIapu PUCKU OyTyH 0030p pUCKHAAH HacT 3mac. byHaaH Tamkapu,
oJIMHraH Kod(dduiuentnap MycOaT SKaHJIUTUHM Iqucodra omud, «lIpomerein»
KOMITAHMSICH aKIUsjIap CaMapaJopiurd JUHAMUKACH KHMMATIM KOFo3iap 0030p
caMapaJopJIMra JUHAMUKACUIa MOC KeJIaH.

Mmucon. bynaaH onauHrn Mucod Mablymotiapu acocuga «lIpomerein»
KOMITaHUSICH akiusutapuHuHT 1997 iun 1 auBapb xonatura o (anbda) KypcaTKuuuHU
AHUKJIAHT.

o, =1, —[Z+(r,—Z)e ]=0,023-[0,03+(0,0033—0,03) ¢ 0,90131] = 0,0171
ai > 0 skannuru cababiu akuusiap HapXu OMPO3 MacauTUPUITaH.
4.4. MoJsiusiBuid 0030pJIAPHUHT 3XTUMOJIJIN MOJIEJIN.

AKITUSIOPINK >KaMUSITIIapH TOMOHUJIAH MyoMaiapra YMKapuiIral akiusiiap €Ku
Oolllka KUMMaTJIM KOFO3JIapra HWHBECTHUIIMS KWITaH WHBECTOpPJAp MOJUSBUN
aKTUBJIADMHU  camapajlyd  OOIIKApWUII KUMMATIM  KOFO3Jap  mopTdenapuHu
ONTHUMAJIAIITHPHUIN OVinYa camMapain Kapopiap KaOyn KWIUIIHKA Tainad kuiaau. by
¥3 HaBOaTHIa MHBECTOPJIAp MOJMSIBUN aKTHBJIAPUHU XaTap Ba JAapoMaj] JHJIEMMACH
HETU3WJa camMapaiid OOIIKAPUII XO3WPTH PUBOXKIAHUO OOpaéTraH WKKWIAMYU
MOJIUSIBUI 0030piap TapaKKUETUHUHT MYXHUM aCOCHHM TallKWJI KuJaau. ANHUKCa
XO3UPrd KyHJa MOJUSBHUN 0o030pJiiapia Typjud OMWIJIAp BOCHUTacuja Te3 Yy3rapuod
Typrai HoOapKapop KOHBIOHKTYpa HaTWXKacHUJard HOAHUKJIMK Ba XaTapJiap
IapouTHAa KUMMATIW KOFO3JIap mMopTdesiapuHu camapaiud OOIIKapuIlra O/l
KapopJap KaOyJl KWIHIITa SXTUEK TyFUIMOK/IA.

busra Mabnymku, ojatga nopTdeuiapHd  ONTUMAJUIAIITUpUII  OVitmda
MOJIMSIBUM Kapopiap KaOysn KWW €KW TaxXJIWI KWIWIIAA JeTepPMUHAJUIANITAH Ba
JIeTepMUHAIAIIMATaH  Mojae/apaan  (Qoiimananwranad.  JleTepMuHaanmarad
MOJeIIIap/laH MOJIUSIBUH Oo30piapaaru HOOApKapop KOHBIOHKTYpa HATHXKAcHa
IOKOPH JJapakajiark XaTtap Ba HOAHUKJIMKJIIAP MAPOUTH A KeHT (HOoHTaTaHIIaIu.

[yngait Tumgarn MojaeiiapAaH OWpPW MOJHUSBUNM OO30PJIIAPHUHT IXTHMOJUIH
Moaenuaup. MonusBuii 0030pJIApHUHT JXTUMOJUIM MOJEIN XaM HWKKH Typra
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aXpaTuiiagu: MOJIMSABUN OO30pPIApHUHT OJIUN HDXTUMOJUTH 0030pH MOJETH Ba
YMYMHUH TUPOBAPT SXTUMOJUIA MOJIS].

DXTUMOJITM MOJIeAa aKTUBJIAPUHUHT KENTryCujaru 0axocu Ba JapOMaJlTUIUTH
aHUK OynMaiinu. V3 HapGaruaa ymoOy aKTHBIAPJAH TALIKHI TOHIAH IOPTGhEIHHHT
xaM 0axocu Ba JapoOMaJUIMJIMTH aHUK OYynmaiau. Onauid 3XTUMOJIIM MOJelja
MOJIMSIBUM 0030pJiap Oup Heda JaBpJiaH CYHT KyHujaru 3 xosaTaaH Oupuaa Oy iIuimm
MYMKHH:

S1, S2, S3;

by epna, s;- «IX1mm» XoJar, sy,-“yprada’ xouar, sg-‘€MOH’’ X0JjarT.

bynna ymly XoJaTHHHT SXTUMOJUITUTUHU KyWH1arnia OenrmianMus:

P(S1) - 0030pHUHT 7 X0NATAa OYIMII SXTUMOJLIUTH;

P(S2) - OO30pHHUHT S, X0JIaT/aa OYJIUII X TUMOJLIUTH;

P(S3) - OO30pHHUHT S3 X0JIaT/Aa OYJIUII X TUMOJLIUTH.

bozopna myomanana 0yiran akTUBIApHU Kyhujaaruya oenrunaimus: A;, A, Az

bozopuunr 3 xomatu OVitmua Typiu Japaxkaaard JapoMaJIMiINKKa dra
KaHmaaup 3 Ta akTUBIAp YYyH »kajaBain OepwiraH 1e0 Qapa3 Kulaiiuk.
AKTHUBIIApHUHT WHAJUIMK JTApOMa UTHIIMTH (pou3apaa yiadaHa u.

4.1-xanBan
bozopnaru OXTUMOJJINK | Aj aKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JapOMAJUTHIINTY | TAPOMAJUIMIINTU | TapOMa JTUIUTH
S1 p(s1) 51 M1 31
S2 p(s2) M2 M2 I3
S3 p(s3) Bk} 23 I3

Ai (1= 1, 2, 3) aKTUBHUHT JapOMAJIUIUTH OO030pHUHT Xap OWp XojaTu OVitmya
P(S1), P(S2), P(S3) AUCKpET SXTUMOJUTUTH OMJIaH INApTIN PaBHUILIA Iy Iy 31 Oenrumap
opKainu OenruiaaHagu. Yoy 3XTUMOJUIM MUKJIOPHHU I 1e0 Oenrmiaiimus.

AKTMBJAH KyTWJIAéTraH xapoMajuunuk m, = E[r] maremarux

bynna, A;

KYTHJIMII OPKAIM aHUKJIaHAIW. AKTUBIIAPHUHT [j — TapOMAIUIUTUHUHT SXTUMOJUIH
MUKJIOPH Kyiuaaru Gpopmysia opKaiau XxucoOiaHaIu:

JapomauTMIMKHUHT

m; = E[I’i ] =Iy p(sl) 1 p(SZ) th p(s3) (1)

MaTEMaTHuK

KYTHWJIMIIWHA

MUKIOPJIAPHUHT ypTaua KypcaTkuy Ae0 XaM aTaliajiy.

bup mucon xypubd urkamus. bo3opHuHr 3 xonatu Oyiinya TypiM Japakaaaru
JapOMaUIMJIMKKA J3ra KaHmaugup 3 Ta axKTUBIAp Y4YyH KyWuagard KajBai
MabIyMOTIapu OepUIIraH:

0ab3aH

IXTUMOJLIUN

4.2-xanBan
bozopmaru ODXTUMOJUIUK | A1 aKTUBHHUHT A, aKTUBHUHT A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JApOMAJUIHIINTY | TapOMAJUIMIINTU | 1TapOMaJITUIUTH
Sy 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0
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m, = E[r,]=r;p(s,) + 1, p(s,) + 15 P(S;) = 20%0,3 +20x0,6 + 5x0,1 = 18,5;
m, = E[ri]:rlip(sl) +1, P(S,) + I3 P(S;) = 30x0,3 +5x0,6 + (-20)x0,1= 10;
m3 = E[rl ]:rlip(sl) + r2i p(SZ) + r3i p(SS) = 35XO:3 +15X0:6 + OX091 = 1995

Jemak, Aj; aKTUBHUHI KyTWIaauraH mapomaimwiura 18,5%, A, akTUBHUHT
KyTtunagurad gapomaminrd 10% Ba Az akTUBHMHT KyTHJIQJAUTaH AapOMaJJIAIIUTH
19,5%Hn TamKkuI KAJIMOK/IA.

bupok MaTeMaThK KyTWIHMII JSXTUMOJUIM MHUKIOPUHT SITOHAa TaBcU(DH
XUCOOJIaHMAN M. OXTHUMOJUIM MUKJIOPHUHT HKKHHYM TaBCUU — DXTHUMOJUIU
MUKJIOPHUHT JHCIIEpCHUsICH XucobiaHnaau. by ¥3 HaBOaTuaa 3XTHUMOJIIA MHUKIOPHH
YHUHT YypTadacujiaH TeOpaHMIIMHU TaBcudiIaiigu. bByHH SXTUMOUIM MHUKIOP
Bapualusicu 1e0 xam aTauauiap.

Bapuanus Kyiingaruya xuco0aaHaau:

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

MapKOBHUITHUHT MHBECTUIMSIAP HA3apUACHIA MATEMATUK KYTHJIHMII AKTHUBJIAP
JapOMaJIMJIMTUHUHT pacMaH aHaJoTd XMCOOJAHWIIU YBTUPOd ATUIAIU, BapUaIUs
Aca YHUHT PHUCK JapaxkacuHu yiauad Oepuiu »bpTrpod >tunaau. bomikaya cy3 Oumian
aiiTranga, Aj akTUB JapOMaJIMTHHUHT SXTUMOJIIM MUKIOpH (I)) Bapumanuscu V()
ymi0y akTWBra KWJIMHTAaH KYHWIMaJaH KyTWUJIaJAUTraH PUCK JapakaCMHHU KypcaTuo
Oepamu. BapuanusHuHr YpHUTA KYNHHYA Yypraya KBaJApaTUK TeOpaHHII
KypaTkauugaH XxaMm porinananmiany. Y Kyiugarnda Xucooanau.

Gi:O-(ri):N[FJ (3)

Mucon: HOxopupgaru »xajBaidl MabIyMOTJIapH acocuaa Xap OWUp aKTUBIApHU
coTHO ONMIIJArd KyTWJIAJWTaH PHUCK JapaxaCMHU aHuKJIaiMu3. 2 Qopmysara
OuHOaH OupuHYM akTUB Oyiinya(i=1) Kyiinnarunapra sra 0yaaMus.

V(r) = (ru—my® ps) + (ra—my)? p(s2) + (rs— my)° p(ss) = (20-18,5)°0,3
+(5-10)20,6 + (5-18,5)* 0,1 = 20,25;

V(ry) = (ra— my)® p(s1) + (rz— my)* p(sy) + (raz— my)° p(ss) = (30-10)0,3 +(5-
10)% 0,6 +(-20-10)* 0,1= 225;

V(r2) = (ri3— m3)” p(sy) + (fa— mM3)® 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;

byHnaii mapoutaa ypraua KBaapaTUK TeOpaHUIIl KyWHuaarura TeHr Oyau:

o, =o(n) =./V|r|= 45, o, =o0(r,) =1/V|r|= 15; o, =0(r,) =1/V|r| =111
Hemak, kytunaaurad puck 1-aktusaa 4,5%, 2- aktusna 15%, 3-aktusna 11,1%
4.3-xanBan
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bo3opnaru OXTUMOUIMK | Aj akTUBHUHT | A, aKTUBHUHI | A3 aKTUBHHUHT
Xo0J1aT JApOMAJUTHIINTH | TApOMAJUIMIIMTH | TapOMaJTUITUTH
S1 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0
Kyrunanuran gapoman., E[r.] 18,5 10 195
Bapuarus, V(I 20,25 225 122,25
Cranpapt TeOpaHuill, 4,5 15 11,1

FOKopHIaru xKaaBal MablIyMOTIapy aCOCU/IA AaKTUBIAPHH 0ax0IaiMus;
Bupunuu aktus 6yiuga Efr,]= 18,5; V(r;) = 20,5;

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

Vuynuu akTuB 6yitnua Er,]= 19,5; V(r;) = 122,25;

Arap 1y MabliyMOTJIap acOCHJa JHI SIXIIM aKTUBIAp OaxoJjaml Kyiuaaruia
oynau:

OHr sXmuy akTUB OWPUHYM aKTUB OYnIaau 4YyHKH, OMPUHYM aKTUB OYiinua
napameTpiiap: KyTHIaIuraH JapoMaJTAIUK:

E[r,] >E[r,] > E[r,] (18,5 >10>7,5;)

Kytunaguran 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 TaHJalml KUUUH OYynanu. YyHKH, UKKMHYM aKTUB FOKOPHU
JIEKUH Bapuanus KO3QPUUUEHTH SSHU KyTUJIaJUraH PUCK XaM FOKOPHUIMP.

4.5.MonusiBuii 0030pJIAPHUHT MapaMeTPUK MOJIEJIN.

MonusiBuii 6030piapja MKTUCOAWA TaOWMaTH paHr OapaHT OynraH kyga Ky
aKTUBJIAp MaBXyJ OYnuO, ylap WuMia WHBECTOP KYTWUJIQJAWTaH SXTUMOJUIM XaTap
MUHAMYMH Ba JapOMaUIMJIMKHUHT MaKCUMyM Japaxacuaa €KH SKUH Ba Yy30K
UCTUKOONIa YHH peanu3anus KWIMII(IMKBUJIMIIMK) KaOW OMWJIJIapHU XucoOra
OJITaH XOJIJa DSHT ONTHUMaJ TYPUHU TaHja0d cOTHO onumu gapkop. MonusBui
akTuBiap cudaT KYpCaTKUYMHUHT IOKOpUIAru Tajgabiapura ujean xaBoO OepyBun
aKTUBHUHT V3W MOJIMSIBUM 0o030pAa MaBxkyl OyiMmaca, MHBECTOpP KaHAall Kapop
KarmOyn Kuwiumd 3apyp? byHymail XonaTna HWHBECTOpP SXTHMOJUIM  XaTapHUHT
MUKIOpUH 6aX0CMHA MUHUMAJUIAIITHPUII MaKcaanuaa OUTTa Typaaru akTUBHUA COTHO
ofmimn  Oyiinya »Mac Oajku OWp HEYa aKTUBJIAPHU COTHO OJMIIM  SbHH
auBepcruUKaIys CTPATETHSICUHA KYJUTaIlra HyHANTHPHIITaH MOJUSBUN Kapop KaOyi
Kuaumn 3apyp. byHmail nuBepcudukanus gapakacd akTUB JIapOMAJIHIIATHHUA
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V3uinaa udoaagoBun SXTUMOJUTH MUKAOpTa OoFuKaup. by epna ram koBapuaius Ba
Koppemsinusa TyFpucuia ketMokaa. Ontuman nopTheaHu MAKUIAHTUPUIA TypJid
aKTUBJIAP JAPOMAUIMIINTK Y3TapUIIMHA Y3apo OOFIUKIWTMHU XUCOOra OJIUIIHU
3apypiauruHu Oupunun mapta HobGenb mykodotu naypustu [.Mapkosuil uiarapu
Cypra.

7.1. KoBapuanusi Ba Koppeasinus Ko3(pPuuueHTu.

®apa3z kuauHr Cuz Aj,Ap, Az akTuBiapra sracu3. YOy aktuBiap OVitmya
OO30pHUHT TYpJIM XOJIATIapHWaa WWUITMK JapoMaj Oyinda KyHuIgard >KajaBa
KEJITUPUIITaH.

4.4-xxanBan
Xoxaar OXTUMOJIJIMK | Ay AaKTUBHUHT | A, AaKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
JTAPOMAUTAIINTH | JAPOMAJJIUIINTH | TapOMAIAIINTH
S1 p(s1) §¥1 2 I3
S2 p(s2) M1 22 23
S3 p(s3) 31 I's2 Is3

AKTHUBIIADHAHI WWUIMK JapoMaUIIIATK  Yonapaa NuidaHaad. XycCycaH, A;
AKTUBHUHT JTapOMaUTMINTH Rj SXTUMOJUIMK MHUKIOPHHU TalIKkuWi STCHUH. byHma xap
uKkKana R; Ba R; oXTUMONIM MHMKIOPHHMHI KOBapHanus KOd()(OUIMEHTH KyHuaarnda
XUcoOJIaHaIu:

coV(Ri, Rj)= (ri-E(R))(ryj- E(Rp))p(s)+ (ra-E(Ri))(rz- E(R}))p(s2)+
(r3i-E(R))(r3- E(R;))p(s3) (7.1)

Keiinnyamuk uxku R; Ba Rj 5XTUMOMIMK MHMKIOPHMHUHI KOBapUaLUs
kodpurmenTHHN Kyiuaarnya udoaananMms:

COV(Ri , RJ): Cij

Macanan, ukku R; Ba R, sxTuUMOMIM MUKIOp y4yH KyWumarud (opmynagaH
doigaaHuIIMMNU3 MyMKHUH:

C12=(R1, R2) =(r11-E(R1))(r12- E(R2))P(S1)+ (r21-E(R1))(r22- E(R2))p(s2)+
(ra-E(R1))(rs2- E(R2))p(s3) (7.2)

Kosapunauus KO3 GUIMEHTUHHUHT y3ura xoc XyCyCHATIApHU
Kyiinaarujaapaad uoopar:

1. Xap kaHmai | Ba | xoyaTaa KoBapHarus Kod(O(PHIMEHTH CUMMETPUKIUTH
XaKuaara ucOoT Kyhuaaruya udoananaim:

cov(R;, Ry))= cov(R;, Ry éxu cij = ¢j;

2. Xap KaHmail |1 XoyiaTAa KOBapHAlMSHHUHT Cjj JHaroHaid Kod(hQUIUEHTH

aKTHUBJIAP AAPOMATUIUTUHUHT BapUalUSICHHY Y3uaa udoaanaiam:
ci= cov(R;, R) = V(R)) = 6/

DXTUMOJUTA MUKAOPJIAp YpTacuaaru y3apo alloKaHW aHUK OeNTHiIa0 OJUII YIyH
KoBapuanus KO3(PGUIMEHTHUHU MEbEPIAMITUPHUINTA SKUHIAmTUpuiIaau. byHmai
MEBEPIANITUPIIITAH MUKJIOPJIAp KOppemsius KodhpuimeHT 1e6 HoMIIaHau:

6ij = COT'(Ri ,R]) = m (73)

0i0j
Cratuctukaga koppemsiuus Kod(h(dUIMEeHTH ojaTaa p Tpek Xaphu OunaH
OenrunaHaay.

lynnaii okaH, uxkkn R; Ba Ry sXTUMOMIM MUKIOP Y4yH pjj KOppensauus
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K03 UIMEHTHHH KyHuaarnya udoganamn MyMKHH:
COT'(Ri ,R]) = pl]

Koppensiuus ko3(ppuuneHTHHUHT XyCYCHSITH Kyiiuaarujaapaan uoopar:

Xap kangait ukku R; Ba R, 9XTUMOIIIM MUKIOPHUHAT KOPPEAIUS KOI(PUITUSHTH
MOy Oyitnua €ku abcomoT MUKIopiaapaa 1 gan nact 6ynaau:

) |pij| = |cor(Rl-Rj)| <1

Exu ymOy udonanu 6omkaya Kydiuaard KypuHuIaa udoaaiamn MyMKUH:

—1<p;jj=cor(RiR)) <1

Ha3zopar caBosiapu:

1. KumMmatiam Koro3dinap mnoprde/uiapd TypJdapd Ba HWHBECTHLIHOH
CTPATErMSIHU TABCU(JIAHT.

2. AKIUSJIOPJHMK KAMHUSATIAPHM KUMMAT/IHM KOF03j1ap mnopTde/IapuHu
Oomkapum Ba noprdes JapOMALJIWINTHHA XHCO0JIAII YCYJJIAPH HUMAJIaApAaH
udopar?

3. Iloprdgen Ha3zapusicu Ba MOJMABHHA AKTHUBJIAP JaAPOMATHIUTHHHU
0axoJiam MOJEJMHU TABCHU(JIAHT.

4. MoJuusiBuii 0030pJIADHMHI J3XTHMOJIJIM Ba NApPaMeTPJIMK MOAC/LUIAPH
apouTuaa noprde/siapHu 00IIKAPUII YCYJIUMHH TYIIYHTHPHHI .

DoiaIAHWITAH A1a0UETIAP PHIKXATH.

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 — O6beaunennas 6ubanoTeKa BecemupHOTo
banka u MexnyHapo1HOTO BaTtOTHOTO GhoHAA

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

5. www.ru.yah00.com — nouckoBbIi caiiT Yahoo
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5-MaB3y. AKHI/IHI[OIJ.]'[I/IK KamMudaTaap MOJIMSIBUM HaAaTHKAJAPUHUHT
INaAK/UIAaHUIIHA BA TAKCUMJIAHHUIIIH.

Pexa
5.1. AKHUSIZOPIUK KAMUATIAPH MOJIMSIBHI HATHKAJTAPHUHT
IIAKJIJIAHM N,
5.2. Xapaxat Ba capgiap TYIUYHYAJAPUHUHI 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, UCmevbMoi, peHmabenrnux, xapaxcamiap, [onou
Gopmynacu.

1. AKUMSAIOPJIUK KAMHUATIAPU MOJIUSIBUA HATHXKAJAPHUHT IIAKJIJIAHUIIN,

KopnopanusmapHuar mysn  JapoMajJyIapUHUHT  acocuii  MaHOau MaxcyJsoT
peanu3anuacuian TymyM xucoOmananu. IlyHuHTAEK, Myd JapoMajiiapy HILiad
YUKApUIl Ba (aoJMATHUHT Oapua TypiiapujaH OJIMHAIWTAH MOJIMSIBUN HaTHXKajap
acocu/ia MaKJUTaHTUPUIIAIN.

MaxcynoT peanu3anusacuaad TyIIyM Y3uja peain3alus KWIMHTaH ToBapiap Ba
KypcaTuiran Xu3Mariap XucoOura Koproparus Xiucod pakamMura Keiaub TyIiraH my
Malyariapn WUFMHIUCUHU VY3uAa akc OJTTUpaad. MaxcysoT peanu3aiusacuaaH
TYIIYM KOPHOPALUMSHUHT IyJ JapoMaajapuHu acocuid MaHOau XxucoOJaHaau.
Peanuzanusgan TymryMm MyXuM MOJIMSBHE KaTeropus cudaruga ToBapiiap €TKa3uO
OepyBYM Ba HMCTEMOJYM YpTacHIArd IyJl MyHocaOaTIapWHH Y3WU7a akC STTUPAIHM.
MonusiBuii kareropus cudaTiia TyIIyM KOpHopauusjiap MOJIUSABUN peCypCIIapUHUHT
Ba IyJd MaOJarJlapuHUHT OOl MOJusBUN MaHOaum xucoOmanamau. I[llyHuHTIEK
MOJIMSIHUHT ~ AKIUSTOPIUK KAMUATIAP JOUpPACHIIArd TaKCUMOT (GyHKIUSICUHU
acocHit 00bEKTIIAPUIAH OUPH XUCOBTaHAII

buznec  koprnopauMsiIapMHUHI  MOJIMSIBUM — pecypclapujaH  caMapajiu
doigananuiga Myl OKUMIIAPUHU TYFPU PEXKATAMITUPHUII Ba OOIIIKAPUII MyXUM POJIb
Vinanau. [lyn okumnapu TanOUpKOPIMK CyOBEKTHHUHT OMp WHIT JaBoMuiaru Oapda
capdiiaHraH Ba KUPUM KWIMHTAH IyJd MaOJarjapu XapakaTuHU wuQoaamaiam.
KoprnopallussHUHT «ITyJ1 OKUMJIApH» TYIIYHYacH Y3uja Koproparus (HaoausiTHHUHT
Y3IUKCH3JIUTH >KapaCHu JaBOMHUAA TyJd MaOjarjapd TYIIYyMH Ba YUKAMHHUHT
TaKCUMJIAHHII HAFUHIAUCUHU aKC dTHPAJIH.

HNKTrCcOmMnéTHN MOJIEpHU3ANMSIIANI IIAPOUTHAA AKIUATOPIUK KAMHUAT ITYJI
OKUMJIa-pUHHU IIAKJJIAHTUpMacAad Oo3opaa V3 (aolUATHHH FOPUTHINA YYyH ITYIT
ailllaHMacHU OONIKAPHUIN YCYJUTApUHU MyKaMMaJl dTajulall Tajnad dTUiaau.

BXMC Ne3ra OwHOaH MOJMSBUN HaTWXaIap TYFPUCHAArd XuCOOOTAA
KyHugarmiapau ound o6epui 3apyp:

6.1. CaBno-cOTUKIAH TyIIraH co( Tyurym;

6.2. CaBI10-COTMKHUHT SJIY MOJIMABUI HaTHKAJIapH;

2! Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions - Irvin- McGraw-Hill.2000, p. 165
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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 AapoMajyiap Ba Xxapakariap;

6.6. Xyxanuk yMmyMuid (paoUsITUHUHT MOJIMSBUM HATHUKACH;

6.7. ®aBkynoaaa doiiga Ba 3apap;

6.8. Jlapoman coJMFM TYJAHTyHra KaJap yYMYMHUM MOJIMSIBUM HaTHKaJIap
(doitmanap €xu 3apapiap);

6.9. Xuco6ot naBpunaru cod doiina (3apap).

T = ®a+ OPMX + PUXD + PP

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

THKJIAITa MYyJDKaJUTaHTaH aMOPTHU3aIHsl akpaTMaiapu (GoHIu;

* 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 doiiagan OoIIKa TYJIaHMaIap amajira OnupuwiryHya).

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

- MaxCYJOTHHM COTHIIJAH OJHMHTaH suimu ¢oiiaa, Oy COTUIIIAH OJMHTaH cod
TylIyM OWJIaH COTWITaH MAaxCYJOTHUHT HIIIa0 YUKApUII TaHHAPXM YpTacuaaru
taoByT cudaTuga aHUKIAHAIH:

AD=CCT-UT,

OyHJa,

* D - snm Qoiina;

* CCT - coTumiian oJuHraH co Tymrym;

* UT - cotuiran MaxcyJIOTHUHT UILIA0 YUKAPHUII TaHHAPXH;

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

ADD=5D-1X+B1-b3,
OyH1a,
* AD®-acocuii haonuaTaaH oauHraH Goiiaa;

* IX-maBp xapaxariapu;
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* b/[-acocwmii paonusaTaan oauHTaH OOIIKA AapoMasiap;
 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 cudaruaa inco6ad YuKUIaIm:

YO=ADD+M][-MX

OyHJa,

* VO - ymymxyxanuk $HaoausaTHAAH OJIUHTaH (oia;

* M/ - mosusiBuii paosusiTAaH OJIMHTaH JapoMaiap;

* MX - MonusiBui paonusT XxapakaTiapu;

- COJIMK TYJaHTyHTaua OJMHTaH (oiifa, y yMyMXyKanuk (aoMaTUIaH OJIMHTaH
doitna mmoc daBkynoana (Ky3na TyTHWIMAaraH) BasusiTiapjaH Kypuiran Qoiiga Ba
MUHYC 3apap cudaTuia aHuJIaHAH:

CTO=YD+DII-®3

OyHJa,

* CT® - conuk TynaHryHraya oJiuHra ¢oiiia;

* ®OII - daBkynoama Ba3usTIapaH OIMHTaH Goia;
* @3 - paBkynoaaa BazusTIapAaH KYpuiras sapap;

- WuaHUHT cod (oiacu, y CONMK TYJaHTaHIAaH KEWHH XYKaJuK IOPUTYBUH
cyObeKkT uxTtuépuna Koiaau, yuaa napomas (doraa)aan TyaaHaauraH COJIUMKHHU Ba
MUHYC KOHYH XYXOKaTiiapujaa Hazapaa TyTHJITaH OOIKa COJUKJIAp 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 XapaxkaTjiapy pyuxaTu:

- XYXKaJIUK FOPUTYBYH CYOBEKT (PAOJMSITUHUHT PEHTAOCIUTMTUHU Ba 0030p
pako0aTOapJONUTMIMTMHA aHUKJIAII YYYH MaxcyJoT (MIUIap, XM3Matiap)Hu UILiad
YUKApUII Ba COTUII JABOMHJA XY>KaJUK IOPUTYBUM CyOBEKTAa Maiao Oymamurax
Oapua xapaxariap TYFpUCHAAa OyXranTepusi XUcoOW cu€Tiapuia 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 PEHTAOCIJIUTMHU 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 OeNruiaHaim.

3. Doiiga Ba yHHMHT MaHOaJIapH.

@oiia KanuTal Ba WIIOWJIAPMOHJIMK KOOWJIMATHHM HINTa COJNHMO, aKJI-UIPOK
OwiaH Ml IOPUTHO, XaTapid MINra TaBaKKaJl KYyJI YPrahjurd y4yH Terajaurat
MOJIMSIBUM MaOJiar XUcoOIaHaIu.

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

doiiia COTUITaH MaxCyJIOHUHT KUIMaTu OWJIaH TaHHApPXU alrpMacH; Kylmmya
MaxCyJIOTHUHT Tyl Imakian. Doiia gapoMagHUHT OMp KUCMH MaxCyJIOT TaHHAPXUHU
NnacalTUPUILL; XKalaJUTAIITUPUIT aCOCHIa UIITa0 YMKAPUIL XaXKMUHU OolMpUIl (oiaa
VCUIIMHUHT, AKUUSIOPIIMK KaMUSAT MOJUSICUHU O0apKapOPIUTHHU aCOCUI OMUIIapU
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 AKIUATOPIUK KaMUSTIAPHUHT MOJIUSIBUN peCypciIapuHu MaHOAWHH,
Maxajyiiid Ba JaBiaT OOJDKETIAPUHUHT JapoMaJl KUCMJIApUHM MaHOalapuHu
IAKJJTAHTUPUILIHUHT aCOCUIUP.

AKIUSIOPANK >KaMusSTIap (DOWTAHUHT XaKMHra OOBEKTHB XapaKTepJaru
unurad yuKapuiln >kapaHura OOFIMK OMWJUIAp Ba XYKadWK (aoiusarura OOFIIMK
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 MOJUSIBUMA COTJIOMJIAIITUPHUII, camMapiid COJUK TU3UMHUHU
TAIKWJI KWIKII XUcoOura AKIUSAOPIMK XKaMuATiaap y3 ¢oigalapuHu Kynautupuo
oepaau.

Hktucon 6up mMebépaa Xaiau Tyla u3ra TyHIMaraH MIuiad YuKapyBUMIAPHUHT
MOHOIIOJI IIAPOUTH MablyM JdapaxkaJa CakJaHHO TypraH HCTEBMOJ Oo30pHIa
pakoOar aespnu Wyk. Mubasuus mapouTuHU yTaéTraH MKTUCOAMETHUHT XO3UPTH
axBoiuAa TypJd MYJKYWIMK IIaKvlapuaa  AKUUSIOPJIMK — KaMUSTIAPHUHT
doiinacuHu KynaluIm acocad, UCTE€bMOJ TOBapJIapUHU OAXOCUHU CYHBUH paBUIIIA
OIIUPUII XUCOOWTA amalira OIIUPHUIN MYMKHH, SbHU OyHAa, (oiima TYIIAPUIHINN
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Kymaiumy uHQISOES oKubaTuaa amanra omaid. byHaa wnuiad 4YUKapUITHUHT
XaXMHU OusiaH GOMTaHUHT MUKIOPH YpTacuaa y3apo OOFIMKINK UYK OYau.

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

doina TypJIx HUCTECBMOJIHUHT UKTUCOIUI Ma3MyHUTIa Kapab
MOJIFSUTAIITHPUIITHAAT ~ acOCH  MaHOam xucoOnaHaau. DoHAaHUHT TaKCUMOTH
KapaHuZa JaBiaT OpraHjapd OpKaldM  KaMHUSATHUHT MaH(aatu XYKaluk
CyOBeKTHHUHI Oy XyXaluk OuiaH MyHocabaT Typu OyiraH Xxamma XyxKaauk
CyOBEKTIapUHUHT MaH(paaTh alpuM HIIYM XU3MATIAPUHUHT MaH(paaTd aioxuia-
ajloxyuja xucobra onuHaau. TaKCUMOTHMHT OOBEKTH suinu (oiaa XucoOiaaHaaH.
Konynumnuk acocupa suinu (oiiaHuHr Oup KUCMH COJHMKIM Ba COIMKCU3 MaxOypuii
TynoBiap cudaruga JaBiaT OOPKETUra MaxaJUIMil Orojpkerra KeauO TyLIWIIH
TabMHUHJIaHAIH.

AKIMAIOpIUK — KaMuATiaapuia  (oiagaHM  COJMMKKA  TOPTHUINra  3axupa
’KamMFapMaJlaJapyHU MAaKIJIaHTUPUIIT TapTUOU 3bTUOOPTa OJIMHAIM.

doigaHUHT TAKCUMOTH KyHH1ard TaMOMUJIIapaaH Keu0 YMKaIn:

- OupuHuM HaBOarna OIOKET OJIUJArd  MOJUSIBUA  MakOypusTiap
Oakapuiiaiu,

- Typiu MYJKUYWJIUK MIaKuiapuaard (OWJaHUHT KOJTraH KUCMH MKTHUCOIUN
acocCJIaHTaH IpoNopLUMsIIapAa JKaMFapMaiapra Ba UCTEbMoJIra OyIMHaAH.

- JKaMrapuil OwiaH HMCTEbMOJ YpTacujard HUCOATHM aHUKJIala wuiiad
YuKapull (GOHAJAPUHUHT Ba ETUIITHPUIAETIAH MaxcCyJloTiap pakoO0aTOapIOILTUK
X0JIaTH XUCOOUTa OJIMHA/IM.

- XYXKaIuK CcyObekTiaapu AKIUSAOPIMK KaMHUAT HUXTHEPUAA KOJIraH cod
doitnanu TakcumIan xapa¢Huaa QoigaHd TaKCUMIIAINT YCYJIHMHU  Y37Iapu MyCTaKHII
XaJa Kujaguiap.

Conuk TynaHraHaaH KeMWH AKUMSIJOPIHMK >KAMHUAT HMXTUEpPUAA KOJIAJUTaH
doiina WKKM KucMra OynuHaAW: OWPUHYU KUCMH, AKIUSIOPIUK >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 KOJAWTU MYyXHM 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
KUIUII acocuaa Oynumu myMkuH: JKamrapma (GoHIu Ba UCTebMON Xamja (oiina
OeBocuTa anoxujaa HyHanmunuiapra OyiIMHHO 3axupa >KaMFapMajapaHd TallKHI
KWINIIH MyMKHH.

XKamrapma  ¢donmmapu  Kydugard — TapKUOJApHU  MOJMSJIAIITHPHINTA
doitnananunaan: WnMui-TaAKUKOT HIDIapra JoHuXajaml, KOHCTPYKTOPJIMK Ba
TEXHOJOTHK HIUIApra, SHCM MaxCyJOoT Ba TEXHOJOTHK >XaMFapMalapHU HIUIA0
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YUKAPUII Ba YHU Y3JIAIITUPUII UIJIApUra TEXHUKa OMJIaH KaillTa KypoJIaHTHUPHUII Ba
AKIMAIOPAMK JKaMUSATHU LeX Oyaumiiapu KaiTa THUKIAL, Y30K MYAJIaTiId
CCyJaJapHU KaWTapuilra Ba yJapHUHT (OU3JIApUHU TYJalira, TaHHapXra o0
OopwiaguraH CcyMMaJaH KHCKAa MyAJaTid CcCylajapHd Tyjiamra, aiiaHMa
MaOJaFlapHUHT  YCHUIIMHU  KoIUjamra  TabuatHu — Myxodasza — KWIMILTa,
TaAOUPKOPINKKA OOFIMK Xapaxariapra Oomka AKIUSAOPIMK KaMUSATIAPHU HU30M
KallMTaJIMHUA TaIlKWI KUIyBUM cu(aTuAa KaTHAIIWITAHAATd MabiIyM Japakajaru
naii yMyMud CyMMallapUHH TYJallira, Xy>KajduK IOpUTYBUM CYOBEKT y3 TapKuOura
KUpPraH WTTU(QOKYM XHCCATOPIMK KaMHATIapu ¢EKM KOMMaHusuiapra Oafjan
TYJOBJIAPUHM TYJIAIIUTA.

Hctepmon ¢GoHAM KTUMOHMM 3apypaTra HIUIaTHIaAM. Y  JKaMFapma
XUCOOMIaH KyHugaru Ttajgoupiapra OOFJIMK XapaxaTiap MOJMSUIAIITHPAIN:
WKTUMOUM  —Maumuii  oObekTiapaaH  (GoHjanaHuIIra HOUILIA0  YMKAPHUII
OOBEKTIIApUHU KYpPHILTa, COMJIOMJIALITHPUII Ba MaJaHU OMMaBMH TaaOHpIapHU
yTKa3uIira, uuiad yukapuira O0FIMK MachyJUSTHU TabMHUpJallIapHUu Oa)kapuiira
OOFJIMK MIUIapHU OakapraHJMK yuyyH Oepuiiaguran Mykodotiapra MOJaui &paam
Kypcarumra Hadakara KylmuuMm4ya IyJl MaOJaFjlapyHM aXpaTuiira Ba Oolikajiapra
WYHAUITUPWIAIN.

TanOupkopiUKHUHT Makcaau Hadakar okopu ¢oitna omum. Iy ounan Oupra
AKIMAIOPINK KaMUATIAp XYKAIUK (aoaUsATHHU IOKOPU Jlapakajaru peHTaOesInuK
KWIMIIAAH XaM noopataup. Penrabemnuk abcomtoT ¢oitnana kypcarkuyaan papkiu
ylapok  HucOaTaH OJMHTaH  KypcaTkud  Oynub  AKUMSAOPIUK  SKaMUST
JapOMaJUIMIIMTUHU  Kypcataau. PeHTa0emukHu 3-TypyX KYpCcaTKM4M MAaBXKY.:
MaxcyJIOT pEeHTa0e/ury, ummad Yukapuil (OHMJAPUHUHT  PEHTAOEIUTUTH,
AKIUSAAOPAMK KaMUSATHU KyHHUIMaTapUHUHT PEHTA0EIUIMTUHA

MaxcynoT peHTa0eUIUIUTMHU XaMMa COTaauraH MaxcyJjoT Oyinya aHUKJIaIl
MYMKUH. BuprHumn xonarjaa, peHTabe/UIMINK XaMMa COTHIITaH MaxCyJIOT/IaH OJIMHTaH
doiimany yHMHT MIUIa0 YMKApHUII Ba COTHIN Xapa)xkaTiapura OYnaraH HUCOATHHU
¢dous xucodbua anuknanagu. by kypcarkuunap, AKIHUSATOPIUK )KAMUSITHU KyHIAJIUK
XapaxaTJapuHU caMapaJopJINTUHU Ba COTWJIAETTaH MaxCyJIOTHU JapOMaUIUTMHH
KypcaTaau.

Nmna® gyukapumm (GoHIapUuHUHT peHTa0eUUIuTH OuiaH (oiimaHnu acocHii
unutad yuKapuin (GOHIITApUHUHT Ba MaTepuan aijaHMa MaOJiaFJapUHHUHT 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 KOPUIM Xxapakarjapra Oyiauil Wynu OwiiaH, s’bHU
(doiigaHu COTUITaH MaxCyJIOTJIIAPHUHT TaHHapXura Oyiui Ounas;

- Goiimann KopxoHanapAa aBaHCJIaHTaH (OHIapra— AOMMUHN KaluTajira, SbHU
unuiad YMKUII acocui Ba aiiaHMa (poHAsapra Ba y3rapyBUaH KalHUTaira, SbHU HII
XaKura capQuianrad kanuTai-mabnaaraapra Oynuin ifyau OuiaH aHUKJIaHTaH.

Bynap xyitnnaruua xucodiaHaau:

22 Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions - Irvin- McGraw-Hill.2000, p. 172
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1. P'=(P/W)*100,

By epma, P'- ¢oitna mepu; P- doiima maccacu; W- ubrtucommii 8xku Hinab
YUBIAPHUII XapaxkaTJiapu;

2. P'=(P/K yanc) ¥ 100,

by epna, K,zaue (acocuii Ba aiilaHMa KanuTajal HUFUHIUCH)- KOPXOHAa TOMOHHUAaH
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  (OHIJIapU  KUHMaTuUTa TeCKapu mpomopimoHanaup. FOxopumaru
dbopmynanan kypuHUO TypuOAuKH, (HONTAHUHT YCUIINTa UKKW Hyn OuiaH: Uiuiad
YUKApUII XapakaTIapUHU KaMalTUpUII XpcoOura €Kku 0axOHU OLIYHUPHUII XHUCOOHTra
SPUIINANT MYMKHH. baxXoHUWHT Ycumm O0ab3W HMKTUCOMYWIAPHUHT PEHTAOCIITUK
KypcaTkuuuHu Oaprapad »THO Oynmaiinmura Kycypra sra Oynran Ba mry cababiu
caMapaJIoOpJIMKHU ViI4Yalll y4yH MYTIAKO SIPOKCH3 KypcaTkud cudaruia KECKUH
TaIKUJ KWiIunuiapura Xam ca6ad Oynran. by Kyimpgarmmap Owmnan OeBocuTa
M30XJIaHA/IH.

4. TronioH ¢opmyJiacu Ba (poiigara TabCUp 3TYBYH OMUJLIAP.

Penrabemuk kynm Kuppaiau, Mypakkad HKTHCOIUN KypcaTkud Oynub, y V3
HIaK/uTaHuI Tabpudura sra. PeHTabennmk KypcaTkuuu KopxoHanap (haoausiTHHUHT
acocWii  MOJIMSIBUM  HATW)KaCH  XMUCOOJIaHAp 9KaH, VYHU TaxJIMJI  OTHUINra
KOPXOHAJIADHUHT MOJUSBUNA XOJATH TaXJIMJIMAA Kepak YpuH axpartuil jo3um. [y
MyHOcabaT OwiaH caBoJl TyFujagu, O0030p MyHocalariapu IapouTiapuia
peHTaleIMK Aapakacu KaHJal aHUXJIAHUIIN KePaK Ba PEHTAOCIUTMKHU Ydall yu4yH
KaHJail KypcaTKuujap TU3UMUAAH QoiilaJaHuIl MaKkcaara MyBo(uk?

TanukIM XOPWKINK UKTUCOAYM J[FOTIOH peHTAOCINTMKHA 2 OMIJIIH MOJCITHHU
TaBcHs KWiagn. ByHIa akTHBIAp peHTAaGeINrH KO3(hGUIMEHTH aKTHBIAPHUHT
alylaHyBYaHJIUTH Ba (GONAATMIUTH KypcaTKuuu cudartuma KYpUITUMU3 MYMKHH.
ABBajUIapu MeEHEKepiap aKTUBJIAPHU aWIaHUIIMAAH Kypa KYTpok ¢oiiga omuil
Macajacura bTHOOpHH KapaTHiiap 3. bupok, kopxoHaiap akTUBJIapUIa My31aTHO
KYHWIraH opTUKYa mya MaOnariapu QolgaHu YCUIIKM Y4YyH KyJlaid MOJIMSBUN
MMKOHHUAT XUCOOJaHAp dIN. lronon  Kopropeiints  OupuHYIIIAp  KaTOpHU
KOMITAHUSIHUHT OOITKApYBYWIMK (DAOTUATHHU OaxoJyamigard TaxJuia TU3UMHUAA Oup
BaKTHUHT  y3uJa peHTa0eMK  Kod(PPUIMEeHTH  KaTopuja  AaKTUBIAPHUHT
alTaHyBYAHJIUTH KypcaTKUUuIaH (HOHJaTaHUIIHUHT MyXAMJTUTHHY TaH OJITaH.

PenTtabenukuuHr kyn ommiun Mmoaeau(lromnon dopmynacu)

P

_P_P N_P _ K_ 7y
RSN kNN LI
_+_
N N
by epna,
R- penTabemuk kodQPuiueHTH;
P- ¢oiina;

2 Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management, The druden Press 1993, p.
218
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K- kamuTan;

N- peanuzarusi;

F-aitiianma kanuTan;

E- acocuii kanuTan;

P/N- alijaHMaHHHT peHTAOCIUINTH;

N/K- dbonx kaitumu;

FIN —ona curumu,

E/N — aitanma mMa0iarapHUHT ailaHyBYaHIIUTH.

Kosddumuentmapan  aHanMTHK  KMMUMATH — TACAUKIAWIAKH  aKCapHST
PUBOKJIAaHTaH MamJlakaTiapia MOJUABHM KoddduumeHTaapaaH axOoopoT MaHOau
cudpatuna (QoimamaHUII yUYyH Maxcyc Hampuéraap QaoiausaT KypcaTaaumap.
Macanan, AKlllna «Po6epr Moppuc Accommsiite», AKII caBno Ba3supIurduHUHT
covk Oropocu, «Myauc MHAACTPUAT MAIHIO» , Snonusna «Kaiics HPHKaH» Ba
601111<anap.1

Xopwxkuii Mamjiakatiap TaxpuOanapura acocliaHraH XoJiJa, PEHTaA0EIUIUK
KypcaTKUYHUHT 20 AaH OPTUK KypCaTKU4YJIapu amall KWicajia, yJIapHUHT TapKuOHaa
aKTUBJIAP PEHTAOCJUIMIM, XYCYCHMH KamuTajl pPEHTAOCJUIMIM Ba pealu3alydsHUHT
peHTal0eIMru  Kypcarkuuiapu  Oapya  Mamilakatiap  MWUIMKA — TU3UMUJA
TaHOJIMHAINUTaH Ba (hoMJamaHIIaurad KypcaTKU4ap KaTopyura KUpUTUIIA/IH.

AKTHUBJIapHUHT PEHTAOCIUTMIIMTH HUCOMM KYpcaTKH4 XMCOOIaHWO, aKTHBIAapra
WHBECTUIIUS KUJIMHTaH MalyiarnapHuHT ¢oiina me€punu Oenrunad Oepaau. Xaakapo

amanuétna Oy  KYpCaTKUYHUM  aKTUBJIApPHUHT  KuiimMaTtu  cudaruma  xam
6axomaitnin(ROA).

Ha3zopar caBosuiapu:

1.  AxKuousaopauk JKaMUATJIapU MOJIMABUI HATHKAJIAPHUHT
HAK/UVIAHUIOM Ba TAKCUMMJIAHUIIMHUHI aMJIIarM MEXaHM3MH HHUMAaJapAaH
udopar?

2.  Xapaxat Ba cap(iap TYIIYHYAJIAPUHUHT Ma3MyHH Ba MOXUSTHHH
TYLILYHTHPHHTI.

3. Doiiga Ba YHUHT MAK/UIAHUIIN KaHAail MaHOaiapaan uoopar?.

4. Jlonon d¢opmynacu Ba ¢oiigara TabCcMp 3TYBYM OMWLIAPHH
TaBCU(JIAHT.

DoiigaaHNITaH aa0UuETIap pbIiXaTH.

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.

3. Www.economicus.ru

4. www.jolis.worldbankimflib.org

5. www.citycat.ru/finance/catalog

6. www.ru.yahoo.com

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

1-amanauii MamFyJaoT: bo30p MKTHCOAMETH IAPOUTHIA JABJIATHUHI HKTHCOIUM
poJiu.

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 uUKTHCOAMETH MIApOUTHAA KOPHOPATHB MYJIKUMIIHK
MyHOCAa0aTIapUHUHT  pojiM  Oyinya amanuii KYyHMKMa Ba  MajakajapHH
PUBOKJIAHTHPUIII Ba MyCTaXKaMJIaIl.

MacajaHMHI KIIY AN

yKyB baoausaTH HaTHUXKAJAP MK

Tunrnopumniaap 6uwiaguiap:

v Koproparus Ty3wiIMaJapHUHT ad3aIMKIapHHU OuIaquiap;

v' KopmopatuB TaaOUpKOpJIUK CyObeKTIapu (aodMITHHH  MOJMSIBUMI
acocCJapyHu;

v AKIUSAJOPIIUK KaMUSTIAPH MOJHUACHHUHT aCOCHI MacallalapiHu;

v' KoprmopBTHB  MOJHMSHHHT  OOIIKAPUIIHAHT  acOCHi  (YHKIIHOHA
AJIIEMEHTJIApUHU Outaauiap;

TUHIIOBUMIAP yAAAIAUIUIAP:

v' Kopnopartus Tag0MpKOPJIMKHUHT TypJlapd Ba YJIAPHHUHT (hapKIapuHU
axxparta oJjajauiap;

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

v KOpIOpaTuB MOJHMSHHU (DYHKIMOHAJ DJIEMEHTIAPHHM aXkKparTa OJiauiiap.

& MYCTAKHII TAHEPTAPJIUK Y4YH TOITIIHPHKJIAP:

Tonwupux 1. Kopniopatup O0IIKapyB Ba MOJHUSBHI 0030pJiap, yIapHUHT y3apo
AJIOKAIOPJIMKIIaPUHU YPraHHIII.

Tonwupurk 2. Axuusgopiiap Ba MEHEXEpiap ypracuaard 3ujauAriiap,
KOMITaHUSI KUMMaTUTra TabCUP 3TYBYU OMUJIIIAPHU.

77



é} YKYB MOAYJUIAPUHU TAUEPJIAII FO3ACHJIAH
AMAJIN MACJAXATJIAP BA TABCUSJIAP

VKyB matn (Moay.1)nu Taiiépaam Kounaaapu

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 makcamiapu”

e “Mopynnu yprauranaan cyHr Cuz ounacus”

1.2. MOJYJHUHT MATHUH MA3MYHHU

MatHiau maTtepuan MOAYJHHMHI (Ba3udacu) MakCcaJuHU Oelruwiamy OuiaH
MYBODHKIMKAA FOsUlap, Hasapusuiap, WIMUK EHAamyBiap, KYHUKMaiap OwWiaH
TaHUIIUIITa UMKOH Oepaau, Oomika YKyB Marepuasuiapura (VKUII y4yH maTepual,
KOMITBIOTEP JacTypiapu Ba OOIIl.) XaBoJiajgap/iaH noopat, uHTepdaos XUcoOIaHaIu:
Tanaba, Kailjayap Kuiaaau, OepuiiraH caBoJUlapra »KaBoO Ba XyJocallapHU YWaniu,
MUCOJUIAPHU TaHJIal 1, TOMIIMPUK Ba MAIIKJIAPHU Oa’kapau.

VKye axtopomunu makoum IMuuHUHZ XyCyCUAmMaapu:

e MarH erapiuua TYIMK - “Mabpy3ajiapHd YpHUHU OoCyBUHM™ yCyl EKU
Oolka matepuwiapHu (anaduétnap 000M, YKUII yUyyH MaTepuall) ypraHuiu Oyiinua
KYJi1aHMa OYJIUIIN MyMKUH.

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

“UypukHOMaIn” MOIyJT ycIyOH TanabaHi M3YMIITHKIA XapakaTiap TapTHOMHH
(macaman, xucoOmapHu onu0 Oopuiga)0aKapuIllHK YpraTuliga 3apyp Oyiraxn
XoJuIap/ia MaTepUaHUA 0a€H ATHII yU9yH KYTIPOK TYFPH KeJaJlu.

“baéaHomanu” Moayl, oxaTaa (UKpIap, ylIapHU TaKKOCHall Ba TaHKWAIWAN
Taxy il 0aéHuman ubopar Oynmamu. Yiap Viinmamra Ba aHrjamra HyHaJITHPHUITaH.
“baéHHOMATN HU XaXMU ofaTAa “UYypUKHOMAIIN~ XaXMUJIaH KaMPOK OYyiaau.
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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. KanutajqHuHr  Ma3MyYHH Ba  aAKUMSJIOPJIMK  JKaMUATIApHAA
KANMTAJUVIAPHA 0OIIKAPUIIHMHI MAaKCcau Ba Ba3udanapu.

2.2. Kanurajjapuu onTuMaj TAPKUOMHM IIAKJAHTHPUIN  Oyiin4ya
KapopJiap Ka0yJ1 KHJIMIIL.

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 TapkuObu Ba YHM  ONTUMAJUIAIITHPHUII
Macjanapura OuJl THHTJIOBYMIAPUHUHT OMJIMMITAPUHU MYCTaxXKamJIalll.

5'71<yB baonuaTH HaTHUXKaAJAP MK

TunraoBYMIap OUIAAUIAD:

v\ KanWTaJHUHT Ma3MyHH, KalWTaUIApHA OOIIKAPMINHMHI MaKCaad Ba
Ba3u((amapuHy,

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

v MOJIMSIBMH pHyar caMapacuHu.

MacajaHUHT Ky ANJIHIIHA:

Mag3zy 6yiinya Mabpy3a MalIFynoTiIapuaa Kypud YTWiIran Ha3apuil mMacananap
acocuja aMajuil MaIFyJoTAa TUHIJIOBUMIIAD TypyxJjapra OynuHuO, maparpaduap
KECUMH/JIA )KaMOaBUI MYJIOXa3aJlapHU IIaKJIaHTUPaIAIap.

TUHHIIOBUKMIAP yAAAIAUIUIAP:

v/ Kap3 KalWTaJd Ba XYCYCHH KalMTaJIH{d KOMIIAHHWS KHMMaTHra TabCHPHHU
TaxJIUJ KAJIWII Ba XyJIOCAJapHU MAKJJIAHTUPULL;

v KanuTaJlapHH YpTada TOPTHITaH KAMMATHHYU XHCOOIalTl,

v\ MONMSBHMH pHYar camMapacHHHM XHCOOJaIl OpKAIUId XYCYCHH KaruTal
PEHTA0EIITUTMHY OLUIMPUIL UMKOHMSITIIApUHU 0axojail onaauiap.

Kuunk rypyxsiapaa vuniam KOUaacu
1. Tunnosuunap uwinu OGaxcapuwi yuyyH 3apyp ouaum ea manaxkanapea 32a
0yAMOo2uU J103UM.
2. I'ypyxnapza anuk monwupuriap 0epuimou j103um.
3. Kuuuk 2ypyx oa0uza Kyuuacan monwupukiu oaxcapuul yuyn emapiu 6aKm

79



axcpamuiaou.
4. I'ypyxnapoacu ukpaap uezapaniaHmMazanauzu 64 MAa3uuKKa y4pamaciucu

XaAKUOa 020X 1AHMUPUTUUIU 3aPYD.
5.I'ypyx uw namudcanapuHu Kauoau maxkoum 3MUMIUHU AHUK Ounuwinapu,

VKumyeuu yaapza uypuKkHoma depuniu 103um.
6. Acocuit kouoa: Huma oynzanoa xam myaokomoa o0yaumne, y3 (puKpuHzu3Hu

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 Me30HH Ba KYpCATKUYJIApH

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.

JKCNepT KOF03/1apH - TONMHPHUKIAP

" MYCTAKHII TAHEPTAPTHK YUYH TOIIITHPHKIAP:

Tonwmupux 1. 3amonasuii wapoumnapoa pugoOMHCIAHZAH MAMIAKAMIAD

KOpRopamue Moauacu musuMuHuUH2 XyCcyCusamiapunu yp2anui.
Tonwupur 2. AKUUAOOPIUK IHCAMUAMIAAPU HUZOM HCAMAPMACU 64 YHU

WAKIAHMUPUIL MAPMUOUHU YPZAHULL.
Tonwupuk 3. Kanumannap mapkuouza ouod mypau Hazapuanap 6a yiapHuHe

Xycycuamaapunu ypeanumd ?
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4A-aMaJIuil MALIFYJIOT: AKIMSIOPJIMK KAMHUSTIAPU AKTUBJIAPHU Ba yJap O0yiiuua
MOJINSIBUI Kapop Ka0yJ KMJIMII acoCJIapH.

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJL1ap

4.1. IyJ OKUMJAPUHUHT BAKTJIU KHAMAT KOHUENIUSICH.

4.2. Kearycu myJ OKUMJIAPHUHT KOPUiIi KMiMAaTHHU 0aX0JIalll.

4.3. NHBecTHIIUSLIIAP UKTUCOAUI caMapaaopJIuruHu O0axoJsiam
KYPCAaTKUYJIAPH.

4.4, AKIUSIIOPJIMK KAMHUSATIAPH acOCHil Ba ailylaHMa AKTHBJIAPU XaM/a
yJapHU 0OLIKAPHILL.

Nmpan makcan: AKIUSIOPIUK KaMUATIIApU aKTUBIIAPU Ba yJIApHU camapaiud
OoIIKapuIITra WYHANTUPWITaH Kapopiap KaOyl KWIMII OYinya WIMHA Kapaluiapu
XaKyJaryd TUHTJIOBYMIIAp OUITUMIIAPUHNA MyCTaXKaMJIall.

VKyB paonuaTn HaTHKATAP MK

Tunrnopumniaap owiaguiaap:

v' Tlyn OKMMJIAPMHUHT BaKTIH KHMMAT KOHIIEIIMSICHHM;

v Kenrycu mys OKUMIAPUHHT KOPH KHAMaTHHK 0axoJIalll yCyJUIapHHHU;

v’ VIHBECTHLUSHUHT KOIUIAHWII MYy IIaTUHH XMCOOJIAIIHY;

v' VIHBeCTMLUSUIADHM  KOIUIAIIHUHT  JUCKOHTIAIITHPHITAH  MYIJATHHU
XUCOOJIAIIHH.

v' Jlapomaguuar  Oyxramtepus  Mebépuit  koadurmentnan  (ARR)
XHACOOJIaITHH;

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

v AKUUSIOPIMK SKaMHSTIApH acOCHM Ba ailflaHMa aKTUBJIAPU XamJa YJapHH
OoIKapHI MEXaHU3MUHU OuJIaguiIap.

MacajnaHuHr KyHWJIMIIK: CEMHUHAP aMaluid MAlIFyJoTAa WHBECTULHSIAPHU
WKTUCOIUHN caMapaJopJIMTuHA OaxoJalTHUHT KaXOH aMaJIMETUIaru
KYpCAaTKUYWIApUHU COJMMIITUPMA TaxJui KwinHagu. byHuHr yuyn “SWOT -
taxaun’, “Konuenrtyan skaaBan” MeTo[IapuiaH GpoiinaiaHmIain.

TUHII0OBUKMIAP yAAAIAUIUIAP:

v\ uHBeCTULHSIIAP MKTUCOINN caMmapaJopJUTruHu 0axoJanTHUHT
dbyHaamMeHTan KouadapuHu TYIIYHUO eTaauiiap;

v\ MHBECTUIMSJIADHU  HKTHCOOWH  caMapaJopJIUrUHU 0axoJIalTHUHT
3aMOHABHH KypcaTKuwiapu cudaT TaBcu(dura TasHraH X0J1/1a CHHTE3 KUJIHIII,

v\ aKUMAZOpJIMK SKaMUATIApUIA ailllaHMa aKTUBIAPHUHI TAapKuOW Ba
Ty3uaMacura Kapad YJIapHHHT KOMITAHHWSI MOJIMSBHM XOJaTWra TabCupHw Oyinda
XyJIOCAIAPHU [AKUIAHTUPHILL

Nunu 6askapuin y4yyH KypcaTma:
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1) TUHTTOBYWIAPDHUHT  WHBECTUIUSIAP UKTUCOAMN  caMapagopiUTHHH
6axonamiga dovgananuiaanrad NPV, Pl Ba IRR 6yiinua OunuM Ba KYyHUKMaTapuHU
puBOKIaHTUpHUI Makcaauaa “SWOT — taxyur” MeToauiad GpoiiamaHmIaan.

Tonuwiupur, mazmynu:

1. MHBecTHnMsuUTap HWKTUCOAMM  camMapajgopiuruHu  Oaxonamga NPV
KYPCAaTKWUUYMHUHT YPHU acOoCJall.

2. HVHBecTurmmsmap — MKTUCOAMA  caMmapagopiuruHu  Oaxonamga Pl
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIALLL.

3. HWuBectnumsuiap  MKTHCOOMM  camapajgopiuruau  Oaxonamyga  IRR
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

“SWOT - maxnun” s»caosanu

S W

(Ky4JI1 TOMOHH) (Ky4cu3 TOMOHH)
O T
(MMKOHUSITIIAD) (Taxauamap)

2) TunrnoBumiapHuHT 11y OKMMIIapUHUHT apajiall Ba TEHI JAaBPUM TYJIOBJIAp
CEepUsICH IIAPOUTHAATU KOpUM KulWMatuHU Oaxonam Oyinua OwinuM  Ba
KYHUKMAJIADVHHA PUBOJIAHTUpHII Makcaanaa “‘KoHuenryasj :KaaBajg~ METOAWIAH
dbolnananuIagm.

KonuenrtyaJ kaasaj
Acnexkm maxaunu IIyn oxummapunusr | [Iyn  oKUMIapuUHUHT
apaJa TYJIOBJIAp | TEHT JaBPUM TYJIOBJIAP
cepusicu CEepUsICH IIapOUTHU]IATH
LIAPOUTHUJIATH KOPUH | )KOPUU KUMMaTUHU
KAHMaTUHA Oaxosam | OaxoJiall

Xycycuaru

ITysn okumapu cepusacu
Kopuii KUUMaTHHU
xucoOmarnt ¢popMynacu

& MYCTAKHII TAUHEPTAPJIUK Y4YH TOIIIIHPHKIIAP:

Tonwmupux 1. Xankapo amanruémoa UHEECMUUUAIAPHU UKMUCOOUT
camapaoopaucutu 6axonaul ycyiuamuHu Yp2anuul.

Tonwmupux 2. Acocuii eocumanapoan oiioananu camapadopiucuHu
oaxonaw Kypcamkuuiapu.

Tonwupux 3. Ilyn oxkumnapu cugam magcupunu maxaua Kuauw
YCAyouémunu ypeanu.
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5,6-amanuii mamryaoT: KumMatiau Koro3sap noprdejiapuHu mak/IaHTHPHII
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 1apoMaaIUIUTHHI XU C00J1a1Il.

5.3. KumMmat/im Koro3Jap 6030pu YM3UTH.

5.4. Tloprden Hazapusicu Ba MOJHUSABHI AKTHBJIAP JAapPOMaJIHMJIUMTHHU
0axoJiall MOJeJIH.

5.5. MoJusiBuii 6030pJIapHUHT IXTHMOJLIA MO/IeJIH.

5.6. I'"MapKkoBHUHUHT HHBECTULUSJIAP HA3APHUSCH.

5.7. MoausiBuii 6030pJIaPHUHI ApPaMeTPUK MOJIeJIH.

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

VKyB GaonuaTn HaTHKaTapu:

TunraoBYMIap OMIaAUIAP:

v\ KHMMaTIi KOFO3Jap moprdeiuiapi Typjapd Ba WHBECTHUIIMOH CTPATETHS
TYFpUCHIA TU3UMITU MabJIyMOTJIapra 3ra OyIuil.

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

v' moptdesn Ha3apusaCH Ba MOJIMSABHIA aKTHBIAp AapOMAUIHIMTHHA OaxoJar
MOJIEIUHU;

v’ MonusiBHi 6O30pITapHUHT SXTUMOJUTA MOJICITHHN XYCYCHTHIIAPUHU;

v' T.MapKOBHIIHHHT WHBECTHIIMIAP HA3apHICH Ba MOJIUABHUI 0O30pIapHUHT
napamMeTpuKk  MOZEIJIapy  IIApOUTHAA  MOPTHEUIApHU  ONTUMAJUIAIITUPUILHA
Oounaauiap.

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.

TUHHIIOBUYMIAP yAAAJAUIUIAP:

v\ moprdermnap IMAKUIAHWIIMHUHT  3apypJIMTH  Ba YHH  OONIKAPHIII
yCIIyOuETUHM TYIIyHUO eTaauiap;

v\ pUBOXJIAHTaH MaMJlakaTjiap JaBjiaT MOJIMSACH TH3MMHIArd OOKET
TAaKYMJUTUTH Ba JaBJaT Kap3iapu OmiiaH OOFIMK MyaMMOJIApHH TaXJIWT KHJIaquap;
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v\ MoJusABMH 0O30PPJAPHUHT OXTHMOJUIM Ba [APaMETPUK MOJEIUIApH
IapouTHAA MOPTHEVIapHU ONTUMAIIAIITUPUIITHU TYIIYHUO eTauiap;

Nuram 0askapuin y4yH KypcaTtMa:

2.3. Knacrep Krnacrep Ty3umm konpacy OviTaH TaHUIIHIT Makcaara MyBO(HK
Knacrep - (Gorosym). 0ynamu. Jlocka éxn katTa 6y Bapok ypracuaa 1-2 Tasna
o Ma3y 6yI/H/ILIa SIHTA TaBCYPOTIAPHU CS’/&HapH epHaMHﬂa TYSI/IHaHH.

KeHraiiTupay, (buxpram — —

KapaCHUHU YyKYpJIalITUpaIm,

OrmM OJIMII KapaéHUHU

aKTHBIAIITHPHO, OPKUH MyJI0Xa3a TasiHu cy3 Ba Hyn0W cy3nap KMYUK JyMalIoK Muujaa EpaamMmuu
IODUTHII Ba y/MapH# OoinTHIIra cy3map Ounan Oup Oupura ynaHu® MyHocadat Oepriaim.

€pnam Oepa.
e YKyB  MANITyIOTIApHH  Oapua
OOoCKHUIIAp/IA KYJUIAHUIITH MYMKHH. = -

MaB3yra TCTUILLIN c§/3nap €3uI1ad Ba AaHUKJIaHA/IH.

Knactepra »xoinamrupuiarad cy3nap Myxokamara Kyiumnaiu.

KJIIACTEP
AWlaHMa aKTHBJIAPHH | MonusBuii akTUBIapHU
Gommapum <—  AKTHBJIApHH 0OMIKAPHLI OOIIKAPHLI
l l Ly V30K MygaaTHU
AKTHUBIAPHU OOLIKAPHIILI
Jebutopiaux ITyn T
Kap3aiapu OKUMJIapU MounusiBuil HaTHXKaJTapHUA
KopnopaTus MoJiusinn oo
OomKapuIn >

}

Kanuraanap rapkudu Ba yHu Kaps xanmrasinu Gomkapuin
—>
OomKapuIl

Xycycuit KanuTaJIHA
OomIKapuII

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

dcce — Oy MyanmuHUHT TIaXCUW HYKTaW Ha3apwHU €3Ma paBHINIA IPKHUH
udoaa STUII MIAKIW; KAHIAWIUp MpeAaMeT Oyinda ymyMuil €Ku JacTiabKu
TyHEKApAITHA Y3 WYUTa OJIa/IH.

bem 1aknkaaIuk 3cce
bem nakukaau 3cce — ypraHwiaéTran MaB3y OYinMYa OJMHraH OMIMMIIApPHU
YMYMIJIAIITAPHII, MYIIOXajaa KWW MaKcaauaa YKyB MalIFyJ0THIa OXHpPH/IA
5 ImakuKa opajauruaa ojub Gopuiay.
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7-aMaJIui MalaryJjoT: AKHHHZ{OpJ’II/IK KamMusTaap MOJIMSABUM HaTHRKAJAPUHUHT
IMIaK/UVIAaHUIIHN BA TAKCUMJIAaHHUIIIN

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJliap

7.1. AKUMAAOPJIUK  KaMHUSATIAPH MOJIUSIBHI HATHXKAJTAPHUHT
IIAKJIJIAHW N,

7.2. Xapa:kat Ba capduiap TyIIyHYaJIapUHUHT Ma3MYHHU Ba MOXUSITH.

7.3. @oiiga Ba yHMHI MaHOaJIapu.

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

7.5. PeHTa0C IMKHMHI KYII OMUJLJIM MOJECJIH.

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

S}KyB baoausaATH HaTHKAJAPMK:

Tunrinopumnaap oujaaguiaap:

v aKIUsAJOPIIUK KaMUATIAPH MOJIMABUM HATHKAIAPHUHT MIAKJIAHUIIHHH;

v xapaxar Ba cap(uiap TyIlyHYaJapHHHHT Ma3MyHH Ba MOXHUSATHHU,

v (oiina Ba yHHHT MaHOaIapUHH.

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

MacananuHr KYMWIMIIHM:  CEMHUHAap-aMajud  MAIIFyJIOTAA  MOJIMSIBHM
HaTIDKAJIADHU [AK/UTAHUIITM Ba TaKCUMJIAHMINM, (PONAAHUHT IIAKJJIAHUIIKA Ba
TaKCUMJIAHUIIHN, PEHTAOCIIMKHU Makcumasutamtupuii. bynunr yuyn “Kmactep”,
TeXHUKacuJaH oitnananuiany Ba 15 qakukamuk 3cce €3uau.

TuHrI0BUMIAP yAAAJIARAWIAP:

v\ aKUMAIOPIIMK SKAMHMATIAPH MOJIMSABUM HATHKaJapWHU [IAKIUIAHUINA Ba
TaKCUMJIAHHII TU3UMHUHH TYITYHHO eTaauiap;

v’ (Qoiimara TabCUp OSTYBYM HMYKA B TAIKH OMWJUIAPHUHI V3Ura XOC
XyCYCUATIIAPUHU TAXJIJI KUJIaauiap;

v' peHTa0eIIMKHUHT KYTI OMUJIIIN MOJICIIH IapOUTHIA YHU
MaKCHMAJIAITHPHUII UMKOHHATIAPUHU OaxoJjiail oaauiap.
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Nuiau 0askapuin y4yH KypcaTrMa:

2.3. Knacrep Kracrep Ty3umm konpacy OMIaH TaHUIIHIT MaKkcara MyBO(HK
Knacrep - (Gormosun). Oynamu. Jlocka éxu KatTa Gy Bapok ypracuaa 1-2 Tasna
o Masy Gyiinua sHIH TabCypOTIAPHH cy3napu épaamMuza Ty3uIajm.
KeHraiftupay, (buxpram g
KapaCHUHU YyKYpJIalITUpaIu,
OrmM OJIMII KapaéHUHU
aKTHBIAIITHPHD, OPKUH MyJI0Xa3a Tasu4 cy3 Ba Hynnom cy3nap KHYUK JyMaJoK HUuaa EpAaMyu
IODUTHII BA ynapHu Goiuraira cy3map Oman Oup Oupwra ynaHuO MyHOcadat Oepruray.

€pnam Gepann. MaB3yra TerHuLIM cy3ap E3unay Ba aHUKIaHAIN.
e VKyB  MAamIyloTiapHd  Gapda

OoCKMWIap/a KyJUIAHANIN MyMKHH.

—

Kracrepra soitnamrupuiran cy3nap MyxokaMara KyHumnaau.

KJIIACTEP
Cod Tyurym Ly Xapaxkatiap
— Tymym
l l Ly Anmu doiina
bunsocura Snnun T
COJIMKJIIap doiina MounusiBuii (haoausaT OuIaH
MoJiusiBHii HaTHKAIAP BormIKXapaEs e
—
Doiinann KanuTaIU3anUICH C O(l) (b oiina JuBunenanap
«— —>

ICCE
Acce — taknud stunarad map3yra 1000 qan 5000 rava cy3 XakMuaaru UHIIIO.

Jdcce — Oy MyanmuHUHT MIAXCUWA HYKTaW Ha3apuHU €3Ma paBHILJA SPKHUH
udoaa STUII MIAKIW; KAHIAWIUp NpeaMeT Oyilmda ymyMuil €Kku nactiabku
JyHEKApAaIlHU Y3 UYura ojaju.

bem jakukaJuk scce
bem nakukaau 3cce — ypraHwiaéTraH MaB3y OYinMYa OJMHTaH OMJIMMIIApPHU
YMYMJIAIITHPHIL, MYIIOXaja KWIHMII Makcaauaa YKyB MAIIFyJIOTHAAa OXUPUAA
5 MaKuKa opaaurua 0md OOpUIaIn.
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V. KEMCJIAP BAHKHA

1-keiic.

MamiakaT MUJIJIMIA HKTHCOAMETHAA AKIUSIOPJIUK KAMUATIAPHHUHT TYTTaH
ypHH Oyiin4ya

KEVIC CTAIU

Kupu

3aMOHaBMI  [IApOMTIApPAA  MWUIMHA  UKTUCOAMETHMH3JA  aKUUAJIOPIIUK
KAMUSTIADUHUHT  POJIM  FOKOpUIAWDP. AWHHMKCA MKTHCOIMETHUMU3IA CTPATETHK
axamusATra sra OyiraH TapMoKIapJa akUuaI0pJIMK KaMUITIapu (PaoJIUATHUHH SHAa
PUBOXIIAHTUPUII Macajalapyd KEeHWHTW HWuiapAa yCTBOpP axaMHUAT KacO 3TMOKJA.
Kyinparn kencna akuvsagopivK XKaMUsUIADUHA MWUIMM MKTUCONMETAArW YpHH Ba
ynap (GaoNUATHHUHT PHUBOXKJIAHUII KYpCaTKU4WIapu KeaTupwirad Oynaud, ymnap
TapaKKUETUTa TACUP TYBUM oMIap “Y36exsHepro” AXK mmconmmma 6axonanuo,
TakJIu( Ba XyJIOCAITAPTU3UMU IIAKITIAHTUPUIIA N,

1. TamkuJanii TABMUHOT
MabiayMku, KyHugard xaaBaiia akiusIopivK KaMusaTiaapu (HaousTH Ba yaap
TAPAKKUETUHUHT UKTCOAUN KYPCATKUUJIAPU KEITUPUIITaH.
1.1-sxkapBaJ.

V36exncron Pecnybankacnaa 2010-2014 iinnaapra SIMM xaskvu Ba
0OIIKA MKTHCOAMI KYPCATKUWIAPH TYFPUCHIATH MaLJIyMOTJIap24

HUKTHCcOau 2014i1.201134.
KYypcaTKu4Jjiap 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 XaXXMH. cyM
2. Mamiakatnaru
AKIHSIOPITHK HonHa. 1371 1309 1276 1232 89,8
KAMUSTIAPUHUHT YMYMHUR
COHH.
3. AKX IOpIIHK
sxamusTiiapuaur AMMuparu | % 26,0 26,1 26,2 27,0 +1
XHCCACH.
4. AKIIUSTOPITUK
KaMUATIAPUHUHT UIILIa0 Tpu. 29,80 32,37 35,10 39.10 131,2
YHKapraH MaxcyJIoTiap cyM
XaXKMH.
[y xymnangan:
V36exanepro” AXKHuur
AXnapuparu xuccacu: Mupa.
a). Cymmana cyM 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

24 -
}KaﬂBaH Myamm(b TOMOHHJAH CTATUCTHUK TyIJIaMJIap aCOCUAa Ty3UJIT'aH.
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xuccacu ousnapnua | | | | | | |

1.2-:xanBaJ.

"V36exkaHepro' naBjaaT akUMAA0PJIAMK kKoMnaHusicuHuHr 2010-2014
HHJUIapra yMyMHUil HKTHCOAMH KYPCATKUYJIAPUHUHMHT TAXJIHIN

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

Nmnad YHKAPUITaH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTHira
XHU3MaTiap XaxMHa (MITH.CYM).
Nnab YHKAPUIITaH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTHira
XU3MaTIapHH COTHIIJIAH
KeJraH TyLIYyM XaKMH
(MITH.CYM).

CoTuinran 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 1551454 4174584 324701,7 102,2
Cotwiran MaxcyJoTiap
perrabemmra (dousna, %). 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

Keiicnunze mavaumuil makcaou: YXansan MabiyMOTIapy acocua aKkUUsSIIOPIUK
KaMUSTIAPHA TAPAKKUETUHUHT YMYMUM TCHACHIMSJIADUHN aHUKJIAI, « Y 306K HEPIroy
AJKHUHT MUUTHI UKTHCOMUETIaru YpHUTa 6aX0 OSpHII.

2. Myammo.

2.1 Mamnaatnard akuMsAOpPIUK >KaMHATIapu coHM Ba ymapau SWMparu
YIJIYIIMHU TaJIWJI KWIMHT Ba yiap ypracuaard OOFIUKINKHYU TaXJ M KAJIMHT?

2.2. “V36exsHepro” AXKHUHT kaMu AKIUAIOPIUK XKaMUANap (aoausTHAArH
TyTrad ypauau, ANMpaaru ynymumHu MUKJIOp Ba HUCOUN KypcaTKkuuiapaa 6axoiaHr.

2.3.0nMHraH HaTWKaJlapra acocjaHraH XoOJJa HWCTUKOOJAA aKIUSAOPIUK
KamMusATaapu  GaoNUSMHU  PUBOKIAHTUPHUIL ~ MCTUKOOJUUIAWMHUA  DKCTPAMOJIALIMS
KWJIVHT.

3. Bazudanap.

1. MammakaTaaru aknusiIOPJIMK SKaMESITIADUHUHT YMYMHH COHU Ba YJIapHU
SAVMparu ynymy TMHMUKACUHU TaXJ W KAJIUHT Ba XyOocaJlapHU IIAKVIAHTAPUHT. .

2.”3736e1<3Hepr0” AJKHUHT XaMU aKUMSJIOPJIMK >KaMUSTIapAard XUCCACUHU
Wuwimap  MoOaillHMZar TaxJIHJIUMra acocjlaHraH Xojijga ucOu Ba  MUKIOP
KYpcaTKAYJIapura acociiaHTaH XO0J1/1a TaX M KAJIUHT.

3. AKIUSIOPINK KaMUSTIAPUHN MIIIUNH UKTUCOAUETTa TACUPH TYFPUCHIATH
(buKp MynoxazagapHu TU3UMJIAIITUPUHT.

25
}KanBan Myamm(b TOMOHHJAH CTATUCTHUK MAabJIyMOTJIAp aCoCHua umiao YUKWJIT'aH.
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4. MacJaaxatjap, TaBcusijiap
1. MammnakaT MWUIHH UKTUCOAUETUAATH KOPHOpPATHB TaAOUPKOPIMKKA
aCOCJIaHraH XYXKaJIMK FOPUTHUII MIAKJIapUJaH OUpH aKIUSAOPIMK >KaMUsTIapu
xucobnanaau. UlyHuHT yuyH ynap TapakKuETUHH acCOCUN TEHICHIMSUTApUHH TaXJIHII
KWJIUII OPKaJIM MCTUKOONAa MUJUIMA WMKTUCOAUETIATU yJAPHUHT POJMHU OIIWPHIL
UMKOHUSTIApU 0axOJaHUIIN MyMKHUH.
2. “V36exdnepro” AJKHHHI pPHBOXIAHMII CTPATETHMACHHH KENTHPHIIaH

MABIIYMOTJIAp aCOCHU A aHUKJIAIl UMKOHUATIIAPU MIAKJIJIAHTUPUIIAIH.

5. BazusiTHn TaXJIWJI KWJIWII Baparu

Taxjaunjg 00CKHYMHUHT
HOMH

Taxynia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH

Taxana
HAaTHKAJapu

Keiicnarm  Oepuiran
BA3HUAT onjIaH
TaAHWIIH LI

Iy kynmarum Ba3usT
TAXJIWIH

MyamMmoHnu
udoaagam

MyaMM0 eYMMHHUHT

aJlbTePHATHBJIAPUHHA
TaHJIAII
YHUHI e4MMH Ba

aMaJira omvpuJInIm

BepI/IJ'IFaH AHUK BasusiaT TaxJIMJIM Ba BaBI/I(I)aHI/I
€Ul Y4yH MabJIYMOTJIApHH aHUKJIAIII.

AKIMSIOPIUK — SKaMUSTIAPUHUHT  TapakKUETH
JTUHAMUKACUHU YPraHUII Ba TaXJIAJI KAWL
-MaKcaiapu;

-KyWId Ba Ky4CH3 TOMOHJIApH;

- MaKCaJUI1 UCTEbMOIUMIIAP;

- PUBOKJIAHUIIIH;

- U3JIaHUII HATHKaJapH.

Ym0y kypcarkuwiap Oyiinua XaKUKAW XO0Jat

Kypub®  4YMKMIaIM ~ Ba  BasUATIM  TaxXJIMII
YTKa3UIaIu.

Oly xyHgarm Ba3uaAT TaxJIMiaura HucOaraH
TaxMUHJIAp WITapy CYpHJIaIN.

Acocuii  MyaMMOHM  @XpaTHII  Ba  yHHHT

TapkuOIapuHu (Oenruiapu; uCOOTIAPH ) aHUKJIAIIL.

Bazusmii Tonmmpukaa UMKOHUSTIIA alTbTEPHATHB
eunMIIapHU UoaamaIll.

BrokeT napoMayiapuHu IMIAKJJIAHUIIKA acOCH[A
COJTUK TU3UMHUHH MaKpOUKTUCOTUI
OapKapopJIMKKa TabCUPHHHU OaxoJaiml Ba acoCarll
(MHIUBUTYAM):

- YCTYHJIUTH Ba KyTHJIAETraH HaTKaJap;
-KaMYHJIMKIIAp Ba XapaxxaTiap.

AHUK XxynocaHu Oaradcun wunuiad YUKW Ba
TAHJIOBHUHT MaKcajra MYBO(HKITUTHHI
TYITYHTAPHIIL;

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmain?
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2-KeMc.

“¥Y30exaHepro” AJK UKTHCOAMI KYPCATKHUYJIAPHU ACOCHAA yJIap MOJIUSABUI
X0JIATHHHM OaxoJiann Oyin4ya

Kupu

KEVIC CTAJIA

3aMOHaBHUI IIapouTIap/ia KOPXOHAJNAp MOJIMSBUN OapKapop PpUBOXKIAHUIIH
TabMUHJAN yiap GaoJUITUHUHT 0ol Macanu xucoOmanaau. IIyHUHT yuyH ymioy
Keiicna akuusopiuk >KaMHSTIApH MKTUCOAMM KypcaTUWIapu acocuja yiap
MOJIMSIBUHM X0JaTH 0axo0JiaHa Iy Ba YHU SIXIIWJIAIl UMKOHUSTIAPY aHUKJIAHA]IH .

1. TalmkWJInii TABMUHOT
"V306ekaHepro" napnatr akuusAopiauk kommnaHusicuHuHr 2010-2014 iunnapra
alJJaHMa AKTUBJIAPDHUHT YMYMHMH Ba WUKTHCOIWWA KYpPCAaTKUMWIAPWHUHI KyWUUZaru

MabJIMOTIIApHU KCIITUPUIITaH.

2.1-:kanBaJ
"¥V30exaHepro" akuusigopauk skaMusiTuHUHT 2010-2014 iinnnapra aiiianma
AKTHUBJIAPH YMYMHMH Ba UKTHCOAUN KYPCATKHMMYWIAPHUHUHT TaXJIMJIU

KypcaTknuaap Homu

Munaap

2010

2011

2012

2013

2014

2014 i,
2010 vnnra
HucOaTaH
%

Wnab YHKAPUIITaH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTHJraH
XHU3MaTIIap XaKMHU
(mpa.cymaa).

1999859,1

2386986,4

2545968,5

3247662,1

3799895,8

190,0

Nimna6 YUKapHIraH
MaxcyJoTiap Ba KypcaTWiraH
XU3MaTJapHU COTHUIIAH KeJraH
TYIIYM XaXMH (MIpI.CYMAa).

2067215,4

2486306,8

2703537,5

3546860,8

4279367,5

207,1

Tat€p wmaxcynorTmap umiad
YKapuml Ba Xu3MarJjiap
KypcaTuIl y4yH 3apyp XOM-amé
Ba Marepuuiap XaXMHA
(MiH.cYyMaa).

37204,9

40326,6

47317,3

41363,1

52263,0

140,5

AKIUAIOPIUK KOMIAHUSCUHUHT
JeOUTOPITIK Kap310pJIuru
(VMJIp[L.CyMILa).

2101,8

24447,

2507,8

3228,9

3531,4

167,2

V3 BaKTH/a TYJIaHMara
JEOUTOp Kap3JOpIHK CyMMAacH
(MitH. cympa).

79992,8

308786,9

616221,5

609639,8

786607,7

983,3

AKIUATOPIUK KOMITAHUSICHHUHT
nyn MaONarIapuHUHT YMYMHA
XaKMH (MITH.CYMIa).

58049,5

61072,3

59098,9

110729,3

119727,8

206,3

AKIHAIOPIUK KOMITAHUSCHHUHT
alijaHMa KalnHuTAJIMHUHT ypTada
KuiiMaTu (MITH cymJia).

2197053,5

2546098,3

2614215,9

3400890,8

3703393,3

168,6

Kucka wmymnmatnu  MonusiBuid
MaKOypusiTiap (MIH.CYMAa).

17112554

2019096,3

1944483,5

2525036,1

2760618,2

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

2. Myammo.

2.1 Nmna® yukapwiraH MaxcyJIoTJIap Ba KypcaTWITraH XU3Marjiap XaXXMH Ba
MaxcyJIoT pealu3alMsICHIaH TYyIIraH TyIIyM JAMHAaMHMKacuaa KaHzail cudar
KUXaTIaH Y3rapuiuiap Ky3aTHIMOKIa?

2.2. XaMusTHUHT aillaHMa aKTUBIApU TapKUOW Ba YHUHT JTUHAMUKACUHUHT
KypcaTKA4YWIapHy yJiap MOJIMSIBUM X0JaTUTa KaHAal Tabcup Kypcaraan?

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

3. Bazudanap.

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

3.2. KaMuSITHUHT ailllaHMa aKTUBJIApU TapKUOW Ba YHUHT JAUHAMUKACHUHU
TaxJIMJI KWJUHT Ba HATWXKajJa aijgaHMa aKTUBJIAPHU aKIUSAOPIMK >KaMHITH
MOJIHSIBUM-XYKATUK (HaoaUsITUTa TAbCUPUHU 0aXO0JIaHT.

3.3. AlinanMa aKTUBJIapHU camapaid  OONIKAPUIIHUHT  HCTUKOOIIN
CIICHAPUICUHY UILIA0 YUKUHT.

4. Macaaxatiap, 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
MOJIMSIBUH-XYKATUK ~ (paonusTura TabCUPUHHM Oaxoyall HWMKOHHATIApUTA dTa
OynuHaau.

5. Ba3usATHHM TaxXJIMJ1 KWIHII Baparu

TaxJyma

Taxyana 6ocknuuHUHr | Taxymia 00CKMYMHUHT Ma3MYHH HATIEKAJIAPH
HOMH
Keiicnarm  Oepuiran
Ba3usAT ouaan | bepuiran aHuK Ba3usT TaxJIWIM Ba Ba3u(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;

- KyWIH Ba Ky4CU3 TOMOHJIApH;
- MaKcaJIi HCTEbMOTIIIIAP;

- PUBOXKJIAHMIIIH;

- U3JIAHWII HATOKATAPH.

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

MyamMoHHU Acocuii MyaMMOHH aXpaTHII Ba YHUHI TapKUOWHU
udoganam (6enrunapu; ©COOTIAPY) 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 KyTHJIAETraH HaTHXKaap;

- KaMYMJIMKJIap Ba XapakarJjap.

YHUHT e4YuMHU Ba
aMaJira OIIUpPHJIN A

AHUK Xxynocanu Oarapcuyn HMOUIA0 YMKHII Ba
TaHJIOBHUHT MaKcajra MYBOGUKIUTHHA
TYITYHTHPHIIL:

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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3-KeHcC.

KeaTupuiran jioiuxanaap acocua UHBETHHMSIJIADHUHT UTHCOAUI
camMapaJopJIUruHu 0axoJiam oyiinua

KEVIC CTAIU

Kupu

WNuBectunnss ~ noMxaapu  HUKTUCOIMKA  camapaJopJMruHu  OaxoJanl,
JOMMXaJapHUHT camapalid amalira OMUPWIMIINHU aCOCUHU Tamkwi Taau. lyHuHr
yUyH ymoy Keicaa xaiakapo amanuéria ¢oiianaHuiaaural KypcaTkuaiap acocuia
MHBECTUILIMSUIAPHU UKTUCOIUI camapaiopiuru 6axosiaHau.

1. TamKuInii 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 Xus MONMHUSIBUN CUFUMTa 3ra OYirad ymoy
MKKH JIOWHXA MabIyMOTJIapy aCOCUAa MHBECTULUSIAP UKTUCOIUNA caMapagopiauTruHu
Oaxonari.

2. Myammo.

2.1 Jloimxanap Oup XUl MOJIMSBHIA CUFUMTA 3Ta, JEKUH, MyJ OKUMIIApU JaBPHid
KUXATIaH TecKapu TaBcudra sra.

2.2. JloituxanapHUHT UKTUCOJIMNA caMapaJopIUTruHu 0axoaaHr?

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 sonuxa Mabaymoriapu acocuga NPV, Pl, IRR, ARR
KYpCaTKUWIAPUHU XUCOOJIAHT Ba Ym0y KYpCaTKUWIAp acuciaa JOMUXaJapHUHT
UKTUCOIMI camapaaopiurura 0axo OEpuHr.

4. Macaaxatiaap, TaBcusijiap

4.1. Xap wukkana JoWuxanapJaH MyJd OKHUMJIAPUHHUHT JaBpud TaBCUDHU
AHMKJIAaHCA MyaMMOT'a aHUKJIMK KUPUTHIIA/IN.

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

5. BasusiTHM TaXJIMJ1 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

Jlotimxanap MKTHCOIUI caMapaIopJIMTMHU Oaxoianiia KyHuaard
Kkypcatkuuwiapaan ¢ovigananmianu: PP, DPP, NPV, Pl, IRR, ARR.

- MaKcaJjiapu;

- KYWIH Ba Ky4CH3 TOMOHIIAPH;

- MaKcaJlyTi HCTEhMOTIHIIAD;

- PUBOKJIAHHIIIH;

- M3JIAHUII HATKAJIAPH.

Ymly kypcarkuunap OyilMua XakMKHi XoyaT KypuoO
YUKWJIAIN Ba Ba3HSITIN TaX A YTKA3UIIA U,

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
aJIbTEPHATHUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU MO TAIIAIIL.
TaHJIAII JaBnar  OIO/DKETH  XapakaTjiapu  TapkuOu  Ba
TUHAMUKACUHU OaxoJalll Ba acocianl (MHIUBUIyaN):
- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIa€TraH HaTHXKaap;
- KAMUYIJIMKJIap Ba Xapaxariap.
YHuHr eummMm Ba | AHUK XyJocaHu Oatadcun wunuiad YUKUII — Ba

aMaJira omvpuwJiInim

TAHJIOBHUHT MaKcaJra MyBOUKIUTHHU TyITyHTAPHIIL:
- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanpmait?
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VI. MYCTAKWJI TABJUM MAB3YJIAPHU

MycTakuj HITHA TAIIKWI 3THITHUHT MIAKJIA BA MA3MYyHH:

Mycmakun ww — MaBXyJ MaTH €¢Kd OUp KaHYa MAaTHJIAPHU H30XJIOBUH
makuiapugad Ooupu canamanu. Iy Ooumcman, koHcmekTnaH (apkid Viapok,
MYCTAaKWJI MII SIHTH, Myajulid MaTH caHaiaaud. YOy Xojiaraa SHIWIMK, SHrU4Ya
TaKJUM STHUII, MaTepuaUIapHU TapTUOJAIITUPHUII, Xap XWJI HYKTal HazapiapHH
¥3apo COMUIITUPHIIA ATOXUIa MyaNT(DIUK EHAANTYBU TYIIYHUIAIH.

Mycmaxun uw - Xap Xujid HyKTaW Ha3apjiapHU Y3apo COJUILTHPHILI Ba TaXJIUI
KWJINII KYHUKMAcUTa 3ra OVIHUIIHA Tanad dTaauran Oup €ku Oup KaH4a MaHOaIapHU
¥3uma My>kaccam 3TaiuraH FOSTIapHHA KUCKada €3Ma KYPUHUITUAATA TaKIUMOTHIUD.

Mycmaxun uiiHuUH2 mypaapu 6a mu3umu:

1. Udopananui TYTUKIUTHYA Kypa:

a) uapopmatus ( pedepatiiap — KOHCIIEKTIAP);

0) unaukatuB (pedepatiap —pe3tome (KHucKada Ma3MyH)

2.MycTakui Uil TapKuou:

A) 6ubnuorpaduk Kai dTUINIIN:

- ®.N.111.HuHT HOMU;

- YOI 3TUJITAaH MaH3WJIN;

- HAIPUET, WNT;

- caxudaiap COHH.

b) MycTakun uii MaTHH:

- MaB3y, MyaMMO, MyCTaKWJI UIII KWUIMHAIUTaH I TPEAMETH, MaKCaIu Ba
Ma3MyHH,

- TAAKUKOT YCYyJUTapH;

- aHWK HaTWXKaJIapu;

- Myayuiid xynocacu;

- WII HATHKAJIAPUHU KYITaHHUIIT COXACH.

VkyB dann 6yiinua MycTakui MII Taiépiam KyHumard BasubaTapHH Xan
ATUIIHY Ha3ap/aa TyTajIu:

eVKkyB mpenMern mom3ap0 Hasapuil Macananapu OViinya OHIMMIAPHHH
YyKypJialTUupuil, Tanabda TOMOHUAH MaB3yra yily OJMHIaH Ha3apuil OWIMMIIapHU
KON KYHUKMACUHU XOCHUJI KUJIUILL,

eTannmanran kacOWi coxama XOpWX TaxXpuOadapuHU, MaBXKyJ IIapouTiapia
yJIApHU aMajiui )KUXaTaH KyJulall UMKOHUATIAPH Ba MyaMMOJIAPUHY Y3JIaIlI THPHIIL;

e Tanmanran MaB3y Oyiinua xap xui agaduii MmanOanapau (MoHoTrpadws, 1aBpuii
HalpjapAard WIMHA Makojajap Ba MIy KaOujap) YpraHuml KOOWIMATUHU
TaKOMWIJTAIITHPHUIIT Ba yllap HaTWXKalapyd acocuja TaHKUIWK EHJaIraH Taps3ia
MYCTaKHII, XamJia OMJIMMIOH XOJiJla MaTepraiHi M(oaa STHUIIL, UIIOHWIN XyJIoca Ba
TakiIudap KAaui,

eli3Ma KYpMHMIIATM MIUIAPHM TYFPH PACMUMIAINTHPUIN KYHUKMAaJapHU
PUBOKIIAHTUPHUIIIND.
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MycTakuia TabJuM MaB3yJiapu

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

1. AxuMsiopivk KOMMaHUsIapu MOJIMSBUN aKTUBIApU Ba YHHU camapaliu
OoIIKapuIl HYJIapH.

2. AKUMSAOPIMK KOMIIAHUSJIAPU AaKTUBIIAPDUM Ba YHU camapayid OOIIKapHILl
NYIUIapu.

3. AKUMATOpIAMK KOMIAHUSUIApUAAa MOJHMSIBUN HaTIKaJapHU IIAKUIAHUIIA B
YJIApPHU TaKCHUMJIAHUII TU3UMH.

4. AKUMAIOPIUK )KaMUATIAPUAA TUBHJICH]] CUECATH.

5. AKUMADOPIAMK  KaMHSTIApH KanuTasuiap TapKuOu Ba  YHH
ONTHUMAJLTAIITHPULI.

6. AKIUAIOPIUK KaMUATIAPU XyCYCHUN KaluTalapuHu OOIIKapHIIL.

7. AKIMSAOPIMK >KaMUATIApUHU OlO/pKeT OuiiaH ¥V3apo MyHOocabaTIapuHU
TAIIKUIT STHIIL

8. Kanwrammapuu ypraya TOpTUIATAaH KUMMATH KYPCATKUYM  acOCHJa
AKIMSIIOPJIUK JKaMUSTIIApU KanuTaiap 0aXO0CHHU MAKUTAHTUPHIIL.

9. AKuusfopiuk — KaMmMHATIapuIa  KOPHOPTHB  OOLIKapyB  TU3UMHUHHU
PUBOXKJIAHTUPULL UYJIIJIAPH.

10. AKUMSIIOPJIUK >KaMUSITIIapU MOJMSICUHU OOUIKAPUITHUHUHT (PYHKIIMOHAI
AJIEMEHTIIapH.

11. AKuMsSIIOpIUK >KaMUSTIapuia ailllaHMa aKTUBJIApPHU caMapaiu OOIIKapHIL
HyJapu.

12. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa aMOPTU3AINS CUECATH.

13. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa apakaTiapHu ONTUMATAITHPULI Maclaiapy.

14. JIaBnat akTUBIapUHUA OOIIKAPUIIHY TAKOMUJUTAIITHPHUII WYILIapH.

15. UKTHCOAMETHUHT HOAABJAT CEKTOpWJA HWHBECTUIIMSUIApJaH (oM IaaHuIIl
caMapaJOpJIUTUHU OIIUPHULLI WYHAIUIILIAPH.

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

17. JlapnaTHUHI MOJMUSBHUIA CaAJOXUATH Ba YHUHI XYKaJIUK FOPUTYBUYU
CyOBeKTIIap MOJIUsCH OuiIaH ¥3apo OOFIMKIIHTH.

18. ®onn 0Go30piapuHU PUBOKJIAHTHUPUIN OPKAJIW JaBJaT Ba KOPIOPATHB
Xapujjap TU3UMMUHU TAaKOMUJUIAIITUPUIL 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  IIaKJDIAaHTHpHIN | @  corporation's  funds or
Ba yIapHA akTuBIapra | resources, with the goal of
WHBECTHUIIHSLIIAP opKaim | maximizing shareholder
aKIMsIIOpIIap Ooruruam | wealth
MaKCUMaJUTAITUPHIIT  OwWiIaH
OOFJINK UKTHUCOIUU
MyHOca0atap

NPV WNuBecTunusiiap uktuconuii | 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
camapagopiuruau  Oaxonamr | economic  efficiency  of
KYpCaTKUYH. Jlotinxa | investments.
IapoMa UMK napaxkacuuunr | 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 ypracuaaru
bapkuu KOILJIaIl y4yH
KallTapMaciauk IIapTd Ouiiad
aXpaTHIauTran myJ1
Malaraapu

Jlusuoeno AXIHATOPIIUK 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
UHBECTHIIMS akTuBiapu ne0 | accordance with the law of
3pTUpOd DITWIAAWTaH 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 MaOJaraapu
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
HUcOaTaH pacMaH KOHYHH
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
Talmky 0o30pra MamiiakaTia
MaBXy/]l HOpMaJ Oaxora
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
JACTAaKHUHT XOCHJIaBUH IIAKJIH
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

OMpUHYM  SHBapJaH  YTTU3
OupuHYN neKaop KYHH
oxupuraya OYJIraH BaKTHH Y3
y4ura oJiyBYu JaBp

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

Apanaw
uKmucoouém

bup BakTHUHT y3uma pgaBiar
WUpUK MUKIOpAAru ToOBapJiap
Ba  XM3MaTJapHU 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
uHgecmuyuaIap

Kanuranun XOPWKUI
KOpXOHAaIap KHMMaTJIN
Koro3japura (KOpXoHa YyCTaB
kammmtaauHuar 10% pan 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
06o3opuma (Gaon  KaTHALIUII
UMKOHUHHA OEpyBUM KaIlMTajra
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 kuputuaainm 0yauo, | (FDI)-Investment in a foreign
UH6ecmuYuUANAp | UHBECTOP TamKwi Kuiaérrad | country in which the investor
(TTXH) bupma aKIusIapu ¢ku | has a measure of control of
aKIMoHep KanuTanura tyna sra | the investment, usually taken
oymum €xm kamuaa 10 dowuswm | as holding 10 percent or more
XY KaAITUK daonmusatununr | of voting shares of a public
TabCUpYaH Hasopar | 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 3rajapy OJauaa
MaXOypusTIapH oynran
IOPUJIMK I1aXC

Kummamnu DOMHCCUIBUN KAMMAaTiu | Securities Issue and

Ko2031ap KOFO3IapHM  4mKapuin  Ba | placement

muccuacu YKOMJIAIITUPHUILL
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