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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
TacIUKJIAHTaH YKYB peXka Ba JacTypra MyBO(PUK MIAKITaHTUPUIITaH.

[Ipesupentumusaunr 2017 iiun 7 geBpangaru GapMoHU OWIIaH TaCAUKJIAHTaH
2017-2021 immapma Y36exucTon PecryGnuKacHHM pUBOKIAHTHPHITHAHT OeIITa
yCTyBOp HyHanumu Oyinua XapakatTiaap CTpaTeTHsICH JaBiaT Ba KaMUAT KypUIUIINA
TU3UMUHU TaKOMWUIAIITHPUIL, KOHYH YCTYBOPJIUIMHHM TabMHUHJIAII XaMmJa CY[-
XYKYK THU3MHUHU $HaJa HCIOX KWIMIL, HKTUCOAUET Ba WKTUMOMI COXaHU
PUBOXIIAHTUPUII,  XaBPCU3IMK, MWUIATIApapo  TOTYBIMK  XamJa JHUHHNA
OAFpUKEHIJIMK MYXUTHMHHM TabMHHJIAINTA KapaTwiraH OViaub, yHIa MamIlakaTUMU3
UKTHUCOJMUETUHU IOKOPU CyphaTiiap OWilaH pPHUBOXKJIAHTUPHILNTA KaTTa IBTHOOP
KapaTwirad. Xapakarjap CTpaTeruscuja UKTUCOAUETHU sHaJa PUBOXKIAHTUPHUIIL
Xama JuOepaialiTUpUIITa Ouj  OeNruiiaHraH yopa-Taabupiap pyédra
YUKApWINIIY, Y3 HaBOaTuaa, MaMjakaT MKTUCOAUM OapKapOpJIWTHHU TabMHHIIAII,
NUpoBap/ua axoid (PapOBOHJIUTMHHU IOKCAITHPHUIIAA MYXUM YpUH TyTajaM.
UyHOHYM, UKTUCOIUETHUHT OYUKJIUTU Ba PAKOOATAONUIMTUHU OIIUPHUII, UKTUCOIUN
MYCTaKWUIMKHUA Ky4YaWTUPUII, MAKPOUKTUCOAMM OapKapOpJIMKHU MyCTaxKamJall
XamJia UKTUCOIUN YCHUIl CyphaTIAPUHU CakKJIad KOJIMII, €TaKYM HIUIad YUKapull
TapMOKJIQpUHM MOJEpHM3alUsi Ba JuBepcU(UKAIMS KUIUMII Ba  XOPKHMA
WHBECTUIIUSUTApHU daon kand Kuiauira 3IbTUOOp KapaTwirad. by kyituiaran
Makcajjiapra 3pUIluIl yuyH Oapya MyTaxaccHciap CTPaTEerMK MEHEXMEHT (DaHHHU
yyKyp Ounuuuiapu, yHia ypraHujiaguran Oapua macajajapHu Xaérra TarOuK iTa
oNagurad OyIunuIapy 3apyp’.

Jactyp Ma3MyHU OJUUA TabJUM Myacccacajlapu INenaror KaapJIapUuHUHT
MWIUIUH ~ UKTHCOAMETAA €TaKYu MYJKYWIMK IIakuiapuaad Oupu  Oynran
KOPIIOPaTUB MYJKYWIMK IIaKiIuga (aoquaT IOPUTYBUM XVKAJTUK CyOBEeKTIapu
MOJIMSICUHY TAIIKUINH-UKTUCOAUHN acociiapy, yui0y Macajiara Ouj UJIFop XOpUKUN
TaxxpuOanap, Oyiinya SHru OUIMM, KYHUKMA Ba MajaKaJlapUHU MIAKIJIAaHTUPUITHA
Hazapja TyTaju.

Jlactypna puBOXIIAHTAaH —MamilakaTiapia (aonausT rOpUTa€IraH  MHpUK
KOpIIOpaTUB Ty3WIMajap, MIWUIMA UKTUCOAUETUMU3A (DaoausT ropuTaérraH
AKLIMSIIOPJIMK SKaMUSTIIapUa KanuTaUIapHU IAKIUIAHTUPUIL, yJIApHU aKTUBIApra
MHBECTULIMSUIAP Ba INAK/UIAHTAH MOJIMSIBUM HATIKaJapHU TaKCUMIIAIl THU3UMU
Oyiinua Ha3apuil Ba aMajauil MabIyMOTJIAPHU Y3Ua My>KacCaMJIalITUPTaH.

1 ¥36exucron Pecriy6mukacu IpesuneHTuHuAr “ONuii TabINM TH3UMHUHHHT SHA/A PHBOXIIAHTHPHII 40pa-
tapOupiapu tyrpucuna’tu [1K-2909-con xapopu, 20.04.2017 i.



Moay/THUHT MaKcaau Ba Basudaaapu

“KopnmopatuB MOJIMsi” MOAYJMHUHI MAaKCAAM: TIE€Iaror KaJapjapHU KaiTa
Talépianl Ba MaJlaka OLIMPUII KYpC TUHTJIOBUMIIAPUHU KOPIOPATUB MOJIUS Ba YHUHT
KOHIIENITYaJl acoCJapuHU, KOPIOpPaTUB Ty3WJIMajap I1aCCUBIIApH, AKTUBIIApU Ba
MOJIMSBUNA HATHUKAJAPUHU IIAKJUIAHUIIN, TAKCUMJIAHUII TU3UMUHU Ha3apuil-aMaiuii
acociapu OViinya KYHHMKMa Ba MajlaKaJJapUHHU TapKUO TOTTHUPHIIL.

“KopnopaTus Mo MOAYJMHUHT Badudanapu:

- KOpPIOpPaTWB MOJMUSHUHT WKTUMOUM-UKTUCOIMM Ma3MyHH, TaIIKWINK
TaMOWMIIapU, PUBOXKJIAHTaH MaMJIaKaTiaap WIFOP TaxpuoOanapura acoclaHraH XoJjjaa
YHH OOIIKApHUII TU3UMHUHU EPUTHO Oepull;

- KOPTIOPaTUB MYJIKUYMIUK MIAKIHAA (HA0IUST IOPUTYBUH XYIKATUK CYOBEKTIAPH
KanuTaulapu TapKUOWHM MIAKJIJIAHUIIM, aKTHUBJIApra MHBECTULIMSIIAII >KapaHUHUHT
Hazapuil Ba aMaJIMii aCOCIIapUHU XOPYOKHUH Taxkprba acocuia EpyTHIIL,

- KOPHOPATHB MYJKYWJIMK IMAKIHAArd XYKajauK CyObeKTIapuaa MOIUSBHMA
HaTWXaJapHU MIaKJIJIaHHUIIHA Ba TaKCUMJIaHUIII TU3UMH TYFpUCHIA
TUHTJIOBYMJIAPHUHUHT OWJIMMH, MajakacH Ba KYHHKMaJapuHU IaKJUIAHTHPHUII
XucoOJIaHaIu.

MoayJ1 0yiin4a THHIJIOBYMJIAPHUHT OMJIMM, KYHMKMA Ba MAJIaKACH Ba
KOMIIeTCHUUSIJIAPpUTa Ky HWJIAJUraH Tajaadaap

“KopriopatuB ~ Moydss”  KypCMHH  Y3JAIUTHPHUIN  JKapa€HWAA  amanra
OLIMPUJIAJIATAH Macanajap AJOUpacuia:

TunraoBun:

- KOpHNOpaTWB MOJIMSHUHT  3aMOHABUI  HAa3apUSsUIADUHUHT  KOHIIENTYyall
acocliapu;

- KOPIIOPATUB MOJUSHU OOIIKAPUHUHT 3aMOHABHM (PYHKITMOHAII AJIEMEHTIIapH;

- KOpIOpAaTUB MYJKYWJIMK IIaKulapuaa (aoiusaT IOPUTYBUM XY KalUK
CyOBEKTIIapU MOJIUSBUH PECYPCIIAPUHU MIAKIUTAHUIIN, YIAPHUA TAKCUMIIAHUIIIATA OU/T
WJIFOP XOPWXKUN Taxxpubanap OVitnya OuaumJiiapra sra 0y/aumim,

Tunraoun:

- KOpIOPATHUB MYJKUYMUIIMKKA aCOCIaHIaH XYKaJIMK CyObeKTIapa NacCUBIApHU
(MonusABMI pecypclapHM) IHAKJUIAaHUII OYyilMya pUBOXKIIAHTAH —MamJlakatiap
Taxpudanapu;

- KOpIOpAaTUB  MYJKUYMJIMKKA  aCOCJIaHraH  XYXKalluK  cyObeKkTiapnaa
HIAKJUTAHTUPUIITAH MOJIMSIBUN PECYpCIIapHU aKTHUBJIApra camapaid MHBECTUIUSIIALI
Oyiinua pUBOKJIAHTaH MamJIakaTiap Taxpudanapu;

- KOMITAHKMSUTAp ~ MOJMSBUANA  HATIDKAJApWHHW  IMAKJUIAHTUPHUI,  Qoiimanu
TAKCUMJIAHUII TU3UMUHHUHT HAa3apui Ba aMallnii KYHUKMAJIAPUHU 3raJljIaliu;

Tunraoun:

- KOpIIOpAaTUB MOJIMS Ba YHU OOIIKAPUIMTHUHT (YHKIIMOHAT SJIEMEHTIapu
acocH/1a KOMJIIIEKC TaxJIMJI KWL,

- 3aMOHABUH IIAPOUTIAP/IA KOPHOPATUB MYJKUYWIMK MIAKIUIAPUIATH XYKaJIUK



CyOBbeKTIapuaa MACCUBIAPHU IIAK/UIAHTUPHILI Ba AaKTHBJIApra WHBECTULIMSIAII
cuécaTy caMapaJopIUTrUMHU KOMIUIEKC TaxJIMil KWINII Ba OaxoJali

- KOpHOpalMsUIallHU ~ WCTUKOOJAJAa  PUBOXJIAHTUPHUILIHUHI  MOJIUSBHUH
CTPaTErusiICMHU TaxXJIMJ KWIKLI Ba Y3Ura XOC paBHILAAard TapakKUET CCEHapUICHHU
UILIa0 YUKUIITa OUJT MAJAKAJTAPUHM 3TrAJIALIN;

Tunraosuu:

- MamJlakaT/aa TaiépiiaHaéTraH MOJIMS COXAacHJIard MyTaxacCUCIapHU YKUTHUII
apa&Hura Ha3apus Ba aMIMETHUHT y3BUN OOFIMKIUTMHA TabMHUHIIAI,

- KOpropatuB MoJius (aHUAAH XOPKHUHT WIFOP TakpubOanapura acociaHTaH
X0J1/1a, 3aMOHaBHM axOOpOT Ba MEAArOTMK TAaXHOJOTHSJIAD acocHla Mabpys3a Ba
aMaJInii MaIIFyJ0Taap ou0 OOPHII KOMIETEHIUSICUTa 3Ta OYIUIIN 3apyp.

Moay/IHM TAIIKKJI 3THII BA YTKAa3MII OyiMYa TaBCUsljIap

“KopriopatuB Mouus” MOIYJIM Mabpy3a Ba amMajiuid MaIIFyJIoTJIap IMIAKIUAA

oJInb 6opuIaIy.
YKyB kKapaéHuJa TabIMMHHHT WHTep(}aon VKUTHII METOj, IIakia Ba
BOCUTAJIapW,  MEJaroruk  Ba  aXOOpOT-KOMMYHKAallds  TEXHOJOTHSUIAPUHH

KYJUIAaHWINIIY Ha3apAa TYTUITaH:

- Mabppy3a MaIIFyJIOTIApHUa aKkJIud XYXKyM, KYTHII MHYJJOMIM, KOHUEHTYyall
KaaBai, YWIAHr-Ky(QTIUMKIA HIUIAHT-(QUKP adMallMHT Kadu uHTEepdaosn YKUTHUII
METO/1, IAKJI Ba BOCUTAIAPU/IAH;

- aManui MamFylnoTiapaa 0axc-MyHo3apa, TYyLIyHYalIap TaXJIWiH, aKJIdn
XyKyM, KeWc, rypyxjapaa wunuiam, SWOT- rtaxmaun skansan, T-xkaBpan kaOu
UHTep(aA0J YKUTULI METOI, IIIAKJ Ba BOCUTAIIAPHU KYJUIAlll Ha3apAa TYTUIaaHu.

Moay/JTHHHT YKYB pexajaru 001mKa Moay/iap OujaaH O0FJIMKJINTY Ba
Y3BHIJIUTH

“KopnopatuB Moyus” MOAYAM OViimya MamFyjaoTiap VKyB peKacujaru
“Jlapmar wmomusicn” “MonusiBuii  0030piap” YKyB MoOAyJ/ulapu OuiaH y3BUU
aJIOKaIOpJIMKAa 0JIN0 OOpHIIaIu.

Moay/IHMHT 0JIMH TABJIUMIATH YPHHU

MonynHu  y37maliTUpUIN  OpKaldd TUHIVIOBYMJIAD MOJMS TU3UMM, JaBjaT
MOJIMSICH, MOJIUSIBUM CHECATHUHI KOHIIENTYaJ acociapu Oyinya WIMUNA Ba amMalluid
MajgyMmoTiap OaHKMHU WIAK/UIAHTUPUII Ba YyJIApHU TU3MMIIAIITUPUINL OYinya
KOMIIETEHTIMKKA 3ra OYynaaumiap.



Moaya 0yiinua coaryiap TAKCUMOTH
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1. | KopnopaTuB MOJMSIHMHI TAalUKWIUM, XYKYKMH Ba 4 4 5 5
UKTUCOAMH acociapu
2. | Kanuramnap tTapkuOu Ba yHH OOIIKapHIIL. 6 6 2 4
3. | AKUMAIOPIIMK KaMUSATIIapU aKTUBJIApH Ba ynap Oyiinua 5 4 9 9 9
MOJIMSIBUN Kapop KaOyJ1 KWIIUII acociapu
4. | KumMaTin Korozinap HopTdeuiapyuHu MIaKJUTAHTUPULI 8 5 9 4 5
Ba OONIKapHIIT
5. | AKUMAOPIIUK JKaMUATIAp MOJIMABUN HaTHO)KaJTapUHUHT 4 4 9 9
HIAKJUTAHUIIN Ba TAKCHMJIAHUILIN
Kamu: 28 | 24 | 10 | 14 4

HA3APUI MAIIFYJOTJAPU MASMYHHA

1- maB3y: KopniopaTuB MOJIMSIHUHT TAIIKWINA, XyKYKHA Ba UKTHUCOUI

acocJapu.

HUktucomuéraarn KopropaTuB Ty3wiIMaiap: [MAKIJIAHUIIMHUHT —OOBEKTHUB
3apypJIMrd Ba TapakKUET acOCIaph XaMmJla MWUIAA WKTUCOAUETHATH aAXaMUSITH.
KopnopatuB wmonusHUHr Makcaau Ba Basudanapu. KoprnopaTuB MyJIKYHIUK
HaKIuAard XyXaJIuK CyOBEKTJIapu MOJMSICUHUHT y3Ura XOC XYyCYCHSTIIApH.
Kopnopatus MOIMSHU OOIKAPUITHUHT (PYHKIIMOHAI 3JIEMEHTIAPH.

V36exncTon Pecry6imukach akIMsIOpIHK KaMHSTIAPUIA MOJTHSABHIT GONTKApyB
TU3UMUHUHT 3aMOHAaBUU yCyJ Ba TaMOMWUIAPUHHU >KOPUI 3THUII HCTUKOOIIApH.
AKUUAIOPIMK  JKaMHUSTIapuAa  MOJMSBUM  PEXAIAMITUPUILIHUHT  3aMOHABUI
ycyinapu. [lyn oxkumiapuHu OOKETIAMITUPUIT Ba OOIIKAPUIITHUHT 3aMOHABHI
MOJEJUIAPH.

. 2-maB3y: Kanurajuap tapku6u Ba yHu 0omKapuil.

KanurtagHuHr MasMyHH Ba aKIUSAOPIUK SKaMUATIApUIa KalUTaJUIApHU
OOIKApHUITHUHT Makcaau Ba Basudamapu. Kamurammapau yprada TOpPTHITAH
kuiimatuan (WACC - weighted average cost of capital). doiiga kypcarknuu
Kkpeaumiap OVitmya ¢ous tynosnapura Ba ¢oiga conurura kagap Oynran ¢oiina
(EBIT, earnings before interest & tax). XXamusitHunr 3axupa ponau. Kanuramnapuu
ONTHUMaJl TapKUOMHU IIAKIAHTHpUIN OYVinya Kapopiap KaOyn Kuidil. MonusBui
puuar(ieBepemx) camapacu. Ukrucoauii perradeummk (ROA). Ukrucoawmii doiina.
Kap3 kanuranuHu OoniKapuul.



3-MaB3y: AKIMAIOPJIMK KAMHUATIAPH AKTUBJIAPH Ba yJap 0yiinya Mo 1usiBHii
Kapop KadyJ KMJIHMII acoCJIapu

[Iyn oKMMJIapUHUHT BaKTJId KMIMAT KOHUENuuscu. Kenrycu myn oKuMiIapuuHT
KOpUM KuUWMaTUHU Oaxosaml. YMpOona penta. Ilynm mabrnargapuHUHT apasiail
OKUMJIAPUHHU >KOPUH KHUMMATU. TEHT JaBpuid TYJOBJIApP CEPUACUHU KOPUA KMUMATH.
NuBecTunusuiap MKTUCOAMM  camapajopiuruHu  Oaxonam. HBeCTUMSIHUHT
KOIUIAHUII MyAaaTtd. VIHBECTHLMSUIAPHW  KOIUIAIIHWHT  JAUCKOHTIAIITUPUITAH
mymiatd. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépuii kodpdunmentd (ARR). Cod
KEJITUpWIral Camapa. IHBECTULMSHUHT PEHTA0EIIIMK UHACKCH. [lapoMalTuIMKHUHT
WYKA HOPMACH. AKIUSAOPIMK >KaMUATIApU acCOCHIl Ba ailllaHMa aKTHBJIAPU XamJia
ylaapHU OOLIKAPUIILI.

4-maB3y: KumMatiim Koro3Jjap noprde/uiapii IAKJIJIAHTHPUIT Ba
OomKapuIn
Kummarnu Korosznap noprdemiapy Typiaapd Ba HWHBECTHIMOH CTpaTerus.
banancnammupunran  noprdemnap. Mxtucocnmamtupuiaran noprdeniap.  Y30K
MyIJaTJId KUMMAaTJId KOFO3JIap/laH TallKWi TONraH mnopTderiap. AKUMSIIOPIUK
KaMUATIApH KUMMATIM KOFO3/1ap MopTdeiiapuHu  OOIIKApUII Ba HOPTQe
AapomMaamuurui - xucobnam. Kummatnu korosznap 0o3opu uumsuru. Iloptden
HA3apHsCH Ba MOJUSBUM aKTHBIAP JApOMaJIMIUTMHU Oaxonam Moaenu. MonusBuii
0030pJapHUHT 3XTUMOJUIA MojAead. [.MapKOBULIHUHI MHBECTULHUSJIAD Ha3apHsCH.
MomnusiBuii 6030pIapHUHT TAPAMETPUK MOJEIH.

4-maB3y: AKIUSIAOPJIMK KAMUSTIAP MOJIUSIBUIA HATHKAJIAPUHUHT
IIAK/UIAHMIIA BA TAKCUMJIAHUIIHA

AKIUSIOPINK KaMUSATIAPU MOJUSBUIA HATIKAJAPHUHT MIAK/UTAHUIIN. XapaxaT
Ba capdap TyIIyHYaJIApUHUHT Ma3MyHH Ba MoxusiTu. Doiifa Ba yHUHT MaHOamapu.
@oiinanunar ¢yakuusanapu. Anmu  Qoriga. Acocuit daonmustaan ¢oiina. Conuk
TynanryHrada onuHrad ¢oiga. Ucresmon donau. Jronon dopmynacu Ba Qorigara
TabCUP ITYBYU OMIIIIAp. PEHTA0CTIMKHUHT KYTI OMUJITH MOJIEIH.

AMAJIMA MAIIFYJOTJAP MABMYHHU

1-amanuii MmamryaoT: KopnopaTus MOJMSAHUHT TAIIKWINHA, XyKYKHIi Ba
UKTHCOIHUI acoC/IapHu.

Wktuconuéraarn KoprnopaTuB Ty3wWiManap: MAKUIAHUIIMHUHT OOBEKTUB
3apypJIMTd Ba TAPAKKUET acOCiIapd XamJa MWUIAM HUKTUCOIUETHATA aXaMUATH.
Kopnoparus monussHUHr Makcagu Ba Basudanapu. KopmopatuB MynK4YHINK
MIAKIMJATH  XY)KaTuK CyOBeKTIapd MOJMSICHHUHT ¥3UTra XOC XYyCYCHUSITJIApH.
Kopnopatus MonusiHu GOIIKApUIIHUHT (PYHKIIMOHAN 3JIEMEHTIapHu.

V36exucTon PecryGnukacu akIUsIOpIIHK KAMHSTIAPUIA MOJTHSBHIT GOLIKAPYB
TU3UMHUHUHT 3aMOHAaBUH yCyJl Ba TaMOWMJUTAPUHU >KOPUN ATHII HCTHKOOJIAPH.
AKIMSAIOPAMK  JKAMUATIAPUAA  MOJMSABUM  PEXANAIUTUPHUIIHWUHI  3aMOHABUU



ycymnapu. [lyn oxkumimapuHu OODKETIAIITHPUIT Ba OONIKAPUITHWHT 3aMOHABHMA
MOJIEIIIIApH.

2-amanuii mamryaoT: Kanuranaap Tapkudu Ba yHH 00IIKAPHIIL.

KanmuTamHuHr Ma3MyHH Ba aKOUAAOPIUK OJKaMHUATIApUAa KamuTaUIapHU
OOIIKAPUIIIHUHT Makcaad Ba Basubanapu. Kanurauiapau ypraya TOPTHITaH
kuiimatnan (WACC - weighted average cost of capital). doiiga xypcarkuum
KpeauTaap Oyiinua dous TynoBmapura Ba ¢oiima conurura Kamap Oynaran Qoiinan
xucobmamr. (EBIT, earnings before interest & tax).

3-amanuii mamryaot: Kanuraniap tapkuu Ba yHu G0LIKapHILL

Kamustauar  3axupa  donau. KanurtammapHu  ontuman — TapKUOWMHU
[aKJaHTUPHIL Oyiinua Kapopiap KaOyn Kuwiuil. MonusBuil pudar(JieBepeK)
camapacu. Ukruconuii pentabemnuk (ROA). Hkrucoamit goiina. Kap3 kanurtanuau
oomkapumi. VIkTucoanii peHTabelTuK Ba XyCyCcui Kanmuta peHTabeluru ypracuaaru
TaoByTra TabCUp ATYBUM OMUILIAP.

4-aMaJIuil MALIFYJIOT: AKIHMSIOPJIMK KAMHUSATIAPUA AKTUBJIAPHU Ba yJap Oyiinya
MOJIMSIBUI Kapop Ka0yJ1 KHJIMII acOCJIapH.

[Ty oKMMIApUHUHT BAaKTJIM KUAMAT KOoHUenuusicu. Kenarycu mya OKMMIIApUUHT
KOpUM KuiMaTUHU Oaxojam. YMpoOon penta. [lyn mabnarmapuHUHT apasiaiil
OKVMJIAPVHHU KOPUM KMUMaTH. TeHr JaBpuil TYJOBIAp CEPUSCUHU KOPUM KHMMATH.
NuBecTunysuiap MKTUCOAMM — caMapagopiuruHu  Oaxonaml. HBECTHLMSIHUHT
KOIUIaHUII ~Myajnatd. VIHBeCTMUMSANIApHM  KOIUIAIIHMHT  JIUCKOHTJIALITHPUIITaH
mynaatd.  JlapomagHuur Oyxrantepuss mebépuii  koadpounmentd (ARR). Cod
KEJNTUpUITaH Camapa. IHBECTULIMSIHUHT peHTa0eIIMK UHJIEKCH. JlapoMauIuIMKHUHT
WYKA HOPMACH. AKIUSAOPJIMK XKaMUATIApA aCOCHM Ba ailJlTaHMa aKTHBJIAPU XamJia
yJIapHU OOIIKAPHIIIL.

S-amanuii Mmamryaor: Kummatian Koro3inap noprdeyiapiHu MAKIJIAHTHPUII
Ba OOLIKAPHIL.

Kummatnu Koroznap mnoprdennapu Typiapu Ba HWHBECTULMOH CTpPATErusl.
banancnamrupunran noprtdennap. Mxtucocnamrupunran noprtdennap. Y30k
MyZAaTiIM KUMMATIM KOFO3JapJaH TallKWiI TomnraH mnoptderiap. AKIUIIOPIUK
KaMUSITIIAp KUMMATIM  KOFo3iap mnopTdeapuHu  Oomkapuinl Ba mopTden
JapOMaJTMIIMTUHU XUCOOIALLL.

6-amananii mamryJor: KumMmmatiau Korosaap noprde/yiapuHi MAKIIAHTHPUIIL
Ba OOLIKAPWIII.

Kummarnun korosnmap 6o3opu umsuru. Iloprden Hazapuscu Ba MOJHUSABUI
aKTUBIAp JApOMAUIMIIMTHHM Oaxonam Mojaenu. MonuaBuii  6030pIapHUHT



IXTUMOIUIA  Mozenu. [.MapKOBUIIHMHI MHBECTHLMsUIAp Hasapusacu. MonusaBuin
0030pJIapHUHT TapaMETPUK MOJEIIN.

7--aMaJMii MalIFyJa0T: AKIUATOPJINK JKAMUATIAP MOJIUSIBUA HATHXKAJIAPUHUHT
IAKJIJIAHMIIA Ba TAKCHUMJIAHUIIU

AXIHUAIOPIIUK KAMUATIAPH MOJIMSBUN HATHKAJIAPHUHT IIAKJIAHUIIH. Xapaxar
Ba capduiap TynIyHYaJapUHUHT Ma3MyHHU Ba MoxusTd. Doiia Ba YHUHT MaHOAIapH.
Ooviganuar ¢yakmusuiapu. Annu goriga. Acocuit  daomustaan Qoiga. Conauk
TymanryHrada onuHrad (oiga. Ucresmon douau. Jromon ¢opmymacu Ba doiigara
TabCHUP ITYBYU OMWIDIAP. PEHTAOCTMKHIHT KYTI OMUJUTA MOJCITH.

YKUTHUII HAKJLIAPHU

Maskyp MOAYJHUHT Ha3apui MaTEPUAIIMHU Y3JIAIITUPUIIAA KyUUJAru:

— VKY8 UWMUHU MAWKULIAUWMUPUIUHURE UHMep@aon waxiiapuoar. OuHap-
Mabpy3a, MPOBOKALMOH-Mabpy3a, CaBOJ-)KaBOOJIM Mabpy3a, CyxOaT-mabpy3aiap
OpKaJIM TATKWJUIAIITUPUII Ha3ap/aa TYTHITaH.

— VKY8 (Daorusmuny mawikui Smul Wakiiapu cugpamuoa Kyuuoasuiapoan
Govoananuw Hazapoa mymuneam.

- Mabpy3a MaIFyI0TIapyIa OMMAaBHHA, Ky PTINK, HHAUBUIYT,

- aMaJIMid MaIFyJI0TIapaa TypyXJiu, )KaMoaBuH, )Xy (O TIUK, HHIUBUTYAL.

BAXOJIALI ME30OHHM
Maskyp Moayn 103acuJaH TUHIJIOBUMJIAPHUHT OMIIMM, KYHUKMAa Ba Majakajiapu
HA30paTu KyHuaara Me3oHap opKajiu 0axosiaHaau:

JHI
Ne baxoJiam typaapu HOKOpHU H3ox
0aJs
Mycrakui ui
1. 1,0 6ann
TONIIIHPUKJIAPU
2. Keiic Tonmmpukiaapu 1,5 Gayn
Kamu 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,
OWIuMIIapHU MyCTaxKamilall, Takpopijami, ©Oaxojamra, MYyCTaKWwi, TaHKUIUN
buKkpramHu, HOCTaHAAPT TaaKKypHHU MIAKITIAHTHPHUINTA XU3MAT KUJIAIH.

S — (strength) * Ky4II TOMOHIApII

W — (weakness) * 3and, Ky4cI3 TOMOHIapI

O — (opportunity) * IMKOHUSTIAPI

T — (threat) * TYCHUKIap

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

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

«XyJaocanamn (Pe3rome, Beep) meToan
MeTtoanunr makcaau: by mMeron Mypakkad, KYNITapMOKJIM, MYMKUH Kajap,
MyaMMOJIM XapakTepuJard Map3yJapHU VypraHumra KapaTwirai. MeTogHUHT
MOXUSITU IIyHJaH UOOpaTKu, OyHIa MaB3YHUHT TYpJU TapMOKJIapu OViinya Oup Xu
axObopoT Oepwiaau Ba aliHU TAWTHA, yJIapHUHT Xap OWpu ajloxuja acrexkTiaapia

11



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
MyBaPakusITIM PUBOKIAHTUPHUILTA XaMmJa VKYBUMJIAPHUHT MYCTaKuJI FOsUIapH,
¢dbukpnapyH €3Ma Ba OF3aKM IIAKIAAa TU3UMIM Oa€H OTUIN, XUMOS KUJIUIIra
UMKOHUAT  spatagu. “Xyjocajnam’  METOAMIAH Mabpy3a MaIFyJIOTiIapuaa
WHIUBUIyal Ba KyQTIMKIapaard Wil IIaKIWAa, aMajiuid  Ba  CeMHUHap
MAaIIFyJI0TIapUaa KHUUK TypyXJapAard Wil MakKJInaa MaB3y f03acuaH OmIMMIIapHH
MyCTaxKamJIalll, TaX,IWIU KAJTUIT Ba TAKKOCTAIT MaKcaauaa GpoimaaaHuIn MyMKIH.

MeTtoaHn amaJjira olmIMpuiI TApTHON:

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

TPEHUHT MaKCaJH, MapTIapyu Ba TApTHOM OMIIaH UIITHPOKYMWIAPHNA TAaHUIITHPTaY,
xap Oup rypyxra yMyMHil MyaMMOHH TaXJIHJI KWIMHUIIK 3apyp OYIIraH KUCMIIapH
TYIUMPWITaH TapKaTMa MaTepuajulapHu TapKaTaly;

xap Oup rypyx y3ura 6epuiaran MyaMMOHU arpodinya Tax i1 KUiuo,
V3 MyJioxaszajdapuH TaBCUsI DTIIIAETTaH cxeMa Oyilnya TapkarMara €3ma
0aéH KWIaau;

HaBOargaru O6ocku4aa 6apyua rypyxJjap y3 TakquMoTiIapuHu yTkazaauiap. [lynnan
CYHT, TpeHEp TOMOHU/IaH TaxX IMJUIAp yMyMJIAIITHPUIIAIH, 3apypUii ax00poip OnnaH
TYNAUPUTIAAN Ba MaB3y SIKYHJIAHAIHN.

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

“Keiic-cTaan” MeTOIHN

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

“Keiic MeTOAM HA aMAJITA OIIMPUII OOCKUYJIAPH

N
00CKMWIapH

DaoauAT HIAKIN
Ba Ma3MYHH

1-6ockuu: Keiic Ba yHuHT ax06opoT
TabMUHOTH OMJIaH TAHUILITHPHII

SIKKa TapTUOJaru ayAno-BU3yall UIll;
Keic OMIaH TaHUIITUII(MATHIIN, ayIno €KW Mera

HIaKJza);

axOOpPOTHH YMYMJIAIITHPHIIL;

ax00poT TaxJIUIIN;

MyaMMOJIApHU aHUKJIAII

WHIMBUyall Ba TYpyXJa UIILUIAIIL;

MyaMMOJIapHHU J0I3apOJINK UePAPXUSICHHNA aHUKJIAIIL;
ACOCHI MyaMMOJTU Ba3UsITHH OCITHJIAIT

2-00ockuy: KelicHM aHMKJIAIITHPHUIIT
Ba YKYB TONIIMPUFHU OeJITUIaII

v MHIAMBHIyal Ba TypyXJa HIIUIALL;

v MyKOOWJI €4iM HYIUIApUHK MILIA0 YHKHIIL

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

v MyKOOWJI €4UMIIAPHH TAHJIAII

3-00cKu4: Keiicmaru acocuit
MyaMMOHHM TaxJIMJI STUII OpKaJu
VKYB  TOMNIIMPUFUHUHT  E€UYUMUHHU
W3JIAI, XaJl ATUI HYJUTApUHU UILTa0
YUKHIII

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

v WKOIUN-IONNXA TAKIMMOTHHU TanépJiar;

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

4-gockuu: Keiic eunMruHN €YNMUHA
IIAKJTAHTUPHUII Ba acocai,
TAKIUMOT.

amMaiiga KYJI1am1

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

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

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

«ODCMY» meToau

TexHOJOrUAHUHI MarKcaau: Maskyp TEXHOJIOIus MINTUPOKYMIIApAaru
YyMyMHUI QUKpIapJaH XyCycHuil XyJjocajlap YMKapuill, TaKKociall, KA€caam OpKalu
axOOpOTHM Y3JAIITUPUIL, XYJOcajall, UIYHUHI/IEK, MYCTaKWJ WXOAuil (uKpiail
KYHUKMQJIApUHUA [HAKJUIAHTUPHUINTa XU3MaT Kuiaagd. Maskyp TeXHOJIOrusaaH
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Mabpy3a MAIIFyJOTIapuaa, MyCTaxKamilallga, YTWITaH MaB3yHU Cypallja, 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
ATWIAY,

-xap Oup wumrupoxkuura GCMY TEXHONOTUSICHHUHT OOCKHYIapu E3uiran
KOFO3JIapHU TapKATWIIAIN:

* GUKPUHTII3HI 0aéH STITHT

* pukpHUHTTI3HN OaéHNTa cadad
KYpCariar

* KypcarraH ca0OaOIHTI3HIT
11c00TIa0 MIICOT KeITHPIHT

* (pUKPHIHTII3HI yMyMIAIITIPIHT

- MIITAPOKYMJIADHUHT MyHOcCa0aTIapyu HMHIWBHAyan €KUM TypyXHid TapTuOma
TaKIAMOT KWJIMHAIU.

OCMY  Taxjuiu KaTHaIIYWiIapja KacOuii-Hazapuil OWIuMIIapHU aMaiui
Mamikjap Ba MaBXKya Taxpuwbamap acocuaa Te3poK Ba MyBadhaKusATIH
V3MalTupuInImra acoc Oyiaau.

Hamymna.

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

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

“AccecMeHT” MeTOIH

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

MeToaHu amaJira oIuMpUII TAPTHOM:

“AccecMeHT” JapAaH Mabpy3a MaIFyJIoTiaapuaa TanabalapHUHT  EKU
KATHAIMYUIAPHUHT MaBKyJ OWJIMM JapaKacWHU YPTaHWINA, SHTH MabIyMOTIapHH
0aH KwmIga, CEMUHAP, aMaliil MaIFyJI0Tiaapaa 3ca MaB3y €KH MabIyMOTIApHU
V3MamTUpUIN JapakacuHU 0axoJiall, NIYHWHTACK, Y3-Y3WHU Oaxojiail Makcaauaa
WHIUBUIyall makifga doimananum TaBcus dtuiann. LlyHuHrAexk, YyKATyBUMHUHT
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KON EHIANTyBM XamjJa YKYB MakcajjiapujaH Keiau0 dYWKAO, accecMeHTra
KYIIMYa TOMIUPUKIAPHA KUPUTHUII MyMKHH.

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

N

»\V/ Tect Kuécnii Taxaui
/“F&N z
A Beorecomtn ssxommummnn CAT * Kaps kamiranm ga
» ; XyCyCHUM KaruTaj y3apo
Mojaeau Kaiicu gopmynaga TYrpu
KeJITHPUJITaH. COJMIITHUPIAH XOJIJ1a
o A ki =kre+(km-kre)B. TaXJIWJI KAIAHT?
* B ki =krr+(km-KrF)
. B. k; :kRF+(kM'kRF)l3 +1.
), Tymynuya Taxjauiau ﬁ ’tj! AMaJIMi KYHUKMA
/’%‘/ * JluckoHTiam HUMa? “ *  JuBuzgens xucobiar
- «  WACC kuckapmacuau p Wide HIapTJIapUHU OEITUIIaHT.

WM30XJIaHT... ° FOpIIOH MOJICIMHU U30XJIaHT.

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

® WINTUPOKYUIIAP MAIIFYJIOT KOUaJapy OuilaH TaHUIIITHPUIIAIHN;

® THHIJIOBUMJIApra MaB3yra €ku OoOra Terunum OynraH cysmap, TyllyH4Yasap
HOMM TYIIMPUJIITaH TapKarMayiap oepuiaau ( MHAUBUAYaN €KU TYPyXJIU TapTUOaa);

® TUHIJIOBUMJIAD MAa3Kyp TylIyHYajap KaHJail MabHO AaHINIATUIIM, KayoH,
KaHJal xoJjaTiapaa KYJUIaHWIHMIIH XaKuaa €3Ma MabJIyMOT Oepaauiiap;

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

e xap OWp HMINTHPOKYM OEpWJIraH TYFPHU >KaBoONap OWIaH Y3WHUHT IIAXCHMA
MyHOCa0aTUHU TaKKocCHaiau, (apkjIapuHu aHUKJIAaAM Ba ¥3 OWIMM Japa’kacUHU
TEeKIUpHUO, Oaxomaam.

Hamyna: “KopnopatuB wmonms” Moayiauzard apum TasHY TyLIyHYauap
TaxJIWin”
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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 TyuyHYaJIap XaKuja KymrmMia MabIyMOT TJIOCCapHiiia KeITUPUIITaH.

Benn /luarpammacu MeToau

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

MeToanu amaJjira OIIMPHUIN TAPTHOU:

SUIITHPOKYIIIAP MKKHM KHUIHIaH HOOopaT Ky(TIuKIapra OWpamTHpHIaIAIap
Ba ylapra KypuO 4YMKWIAETraH TylIlyH4Ya €KUM acOCHUHT ¥y3ura xoc, (apkiu
KUXaTIapuHu (KU akcH) Joupaiap nuura €3ud YMKUI Takiud dTumaam;

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

¢ XXy(QTIUKIAPHUHT  TaxJIWJIM ~ DIIUTWIrTa4, yiap OupramamuO, Kypub
YUKAIAETIaH MyaMMO €XyI TYIIYHYaJTapHUHT YMYMHH KUXATIapuHA (EKU (hapKiIH)
n3ab Tomamuiaap, yMyMIAIITHPAAWIAp Ba JOWpavaapHUHT KECHINTaH KHCMHTa
€3aaunap.
Hamyna: MoausiBuii aKkTHBJIAp, Y30K MYJJIAT/IH aKTUBJIAP. AWJIAaHMA aKTUBJIAP

oyiinua

MosiuaBuii Y30K myaaatiu
aKTHUBJIAP AKTHUBJIAP

AHJIaHMA
aKTHUBJIAP
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I11. HABAPU MATEPHAJLIAP

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

Pexa:

1.1. UKTrcoauéTaaru KOPHOpPaTHB TYy3WIMAJAp: IMAKUVIAHWIIMHUHT
00beKTHB 3apYPJINIH Ba TAPAKKHET acoCJapy XaMIa MUJLJIMA HKTHCOAUETIATH
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 my3uimanlap, KOpnopamug MOausl,
KOMNAHUsL MeHedcepaapu, MOJUAGUN pecypcaap, cmpamecusi, pPUBONCIAHUUHUHS
UHMEHCU8 YCYIU, KOpnopamus 00wKapy8 @QYHKYUOHANL eleMHMIAPU, MOIUABUL
Pedcanauimupui, onepamus OOUKapys .

1.1. Hkrucoguéraaru KOpPHOpaTHUB TY3WJIMAJIap: MAKUIAHHUIIHHUHT
00bEeKTHUB 3aPYPJIUTU Ba TAPAKKHET acoCIapu XamM/1a MUJUIANA UKTHUCOAUET AU
aXaMHSTH.

XyCyCUMIAIITAPHUII )KapaEHUHUHT TapaKKUETH Ba UKTUCOAUETHUHT HOJIABJIAT
CeKTopjapuaa TaAOUPKOPIUK  (PAOJUSITUHU  KAJAUIAIITUPUIIHUHT  XO3UPTHU
IApOUTHAA MYJKYWIMKHUHT  aKIUSJOPJIMK IIAKJIW PUBOXIAHUO OOpPMOKIA.
HKTrCOMMETHN aKIUAIOpJIAITHPUIL Ba UKKUAJIAMYU OO30pJapHUHT PUBOKIAHUIIH
AKUUANOPIMK  KaMUSTIAPUHUHT  KallUTAJUIAp CTPYKTYpacu Ba  aKTHUBJIAPHU
OOIIKAPUIITHYU STHTY HOAHbAaHABUN YCYJUTAPUHM Tai10 OYIuImMra oiud Keau.

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

XX acpHMHT 2 SIpMHM KaxOH XY KaJWUTuJa PEBOJIIOLMOH XaM 3BOJIIOLIMOH
Oypunum naBpu OVnau. HaTwxkana WIMUM-TEXHUK TApaKKUETHUHT KECKHUH aBXkK
OJIUIIIA Ba >KaXOH XYXKAJIUTKW TOBAap WIUIA0 YUKAPUIIHUHT KECKUH YCHUIIM Oapua
coxayiapjia OyJraHuiek OOIKAPYBHUHT WJIMUM KOHIEMIUSIaApHUIa XaM TapaKKuETaap
oynuimura onu6 kenau. HaTtwkana 3aMOHaBUNM MOJTUSIBUN MEHEKMEHT KOHIICTIIUSACH
MYyCTaKWJI IIaKuIaHa OOUIIauKU YHUHT acCOCUM MyaMMocH cudaTtuaa AKIUSIOPIIUK
KaMUATIAp MOJIUSIBUI MyHOcabatnapu, mys1 MabJaFlapuHy ailITAaHUIIMHUHT UYKHA Ba
TAllKM OMWJUIADWUHU TAbCHUPUTa AaCOCIAHTAH XOJJa caMmapaid TallKWu JTUII
MacajaJapyuHy Y3 W9ura oa 0oIuiaau.

Bbozop ukrucognéTn xyxanuk cyObeKTIapy OpKad MKTUMOUN TaKpop HILIa0
yuKapuil xapaéHuaa 0o3opaaru tajgad Ba Takin(, aHUK UCTHEMOTUYHIIAP TajabaapH,
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unuiad YMKapyBUM Y4YyH ~ Makcumal (oija OJHMIl HMKOHMSTHUHUA TYFAUPYBUU
MaxCyJIOT UILIa0 YMKAPUIITHU KY3/1a TyTaIu.

BOIIKApYBHUHT ~ ©030p  IIAPT-IIAPOUTIAPH,  Y30EKMCTOH  MKTHCOJIMIA
UCTUKOOJJIAap Ba MEHTAIUTETH YYYH XYCYCHSTIM XHUCOOJaHyBUM  OOIIKApyB
TU3UMUHU  [AKJUIAHTUPUIIHU, MaMJIAKTUMHU3a  IIAKUIAHTUPWIAETTaH 0030p
UKTUCOAUETH aX0du YUYH peajl MKTUCOIUN IPKUHINK MaBxKyJ OVIMIIMHM Ha3apna
TyTaau. MeHEeKMEHT- aKIMsIOPJIMK KaMUSTIIapy OOIIKaApyBUHUHT caMapalivd TU3UMHU
cudatuna OyHAal UMKOHUSATIAPra ATAJTUTUHU TacAUKIANWIH.

V36eKnCTOH pecryOIHKacy TAIKMIOTIAPH, AKIMSIOPINK KAMHSTIAPH TAIIKA
MYXUTUHU YpraHuil (TaguOpKOpiauK (aoJuSTHUHUHT TAIIKUIUNH-XYKYKHH acociapH,
TOBapJap, Xu3MaTiap, MOJUSIBUN 0030piap, 6axomapHU MAKIIAHTHPUII TU3UMIIAPH,
Oyxranrepusi XucoOW TH3UMJIApHW) Ba YJApHUHT acocwid (aosMaT COXaJTapuHU
Vpranui TaxJIMIu(MapKEeTUHT TaJAKUKOTIApHU, MOJIUSBUA MEHEXKMEHT, HIUIa0
YUKapHUIL, COTULI jKapaéHiiapy, OyXraiatrepus XMcoOou Ba NEepCOHAJIIAPHU OOILIKAPHIII)
IIYHU KYypcaTaauKku, 0ab3U aKIUAA0PIUK )KaMUATIap UMKOHUSAT Japaxacujaa OyHaan
TallKM MYXUT Yy3rapulliapd HaTW)KACHJAard HOAHAHABUW SIHTU MyaMMOJIApHH
aHbaHABUI yCyJlap BOCHUTacuAa y3ura xoc (haosiviT COXaJapUHU MOCIAILITUPUILTA
XapakaT KuJaauiap.

IlyHuHr y4yH 3aMOHaBMM IIApT IIApPOWTIApAa aupuM  AKIHSIIOPIHUK
KaMUSTIap ojauja acocuil Basuda cudaTuaa TAIKW MYXMT y3rapuuuiapura ys3
(daonuAT coxajmapuHM TE3IUMK OWJIaH MOCHAIITHpa OJMII Ba BYXYyAra KejraH
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-
AKIUSAOPAMK >KaMUATIApAa MOJIMABUI pecypciap Ba KalUTAIJIapHU OOLIKapUII
XUCOOJIaHa M.

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

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

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

boumkapyB Tuzumu  Oomikapuia€Tran oOBEKTIapra  3apypuil TabCUPHUHU
TabMUHJaiAM. bomkapyB ¢aonustu omarna TAIIKWIOTHUHT MabCyll IIaxciaapu
Vpracuma Ba Maxcyc OYFuHIapu ypTacuaa TakcuMiaHaau. BolkapyB Tuzumu
OYFUHIapU YM3UKIW, (PYHKIIMHAN, YM3UKIM — (QYHKIHMOHAJ, (QYHKIMOHAI- YU3HKIH
Ba 0oIlIKa Typyin KoMOUHALMsIapAa OVIUIIA MyMKHH.

MonusiBuii MEHEKMEHT — aKIUSIOPJIUK KaMUsTIap OOIKAPYBUHUHT YMYMHMA
Makca/Ulapura JSpUIIMINra HYHAITUPUII YYyH aMall KWIAJWraH TU3UMINAP
MomnusiBUli MEHEXMEHT OHp TOMOHJAH AaHUK KOHYHMSTIAp Ba axaMmHsTra sra
Oynran OOMIKApUIYyBUM TH3UM, HWKKHHYM TOMOHJAH 3Ca — AKUUAJOPIHUK >KaAMHUSAT
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yMyMuii GOINKAapyB TH3UMUHUHT OMp KMCMU Oyaran Gomkapysuu tusuMaup’. Bynna
OOILIKApUIIAANTaH TU3UM XUCOOJIaHYBUM MOJIMSBUI MEHEKMEHT CE3WJIapiid paBUIIIA
JABJIATHUHT COJMKJIap, 0ax0, UII XaKy Ba OOIIKA JAaCTaKJIapy BOCUTACUIATH TabCUP
ATUII COXACH Hazapja TyTwiaau. bomkapunyBum TH3UM cudaTuaa 3ca MOJUSBHMA
MEHEXMEHT OOIlKapyB Kapopiapud OKUMIIapra TabCHUpP 3TYBUM OOIIKapyB OOBEKTU
XUCOOJaHUIIMHY Ha3apaa TyTHIA]IH.

AnbGarTa MONUSBHN MEHEKMEHT AABIATHUHT 3CKH MOJIUS-KPEAUT MEXaHU3MU
BOCHUTACHJaT MabMypuil OOIIKapyB MEXaHU3MUHU aKC OTTHPMaWIN, YYyHKH
MOJIUSIBUM MEHEKMEHT HWKTHUCOAWM SPKUHJIMKKA AacOCIaHraH HWKTUCOAMM TH3UM
mapouTua (HaoiuaT IPUTYBUM XYKaIUK CYOBEKTIapu Y3apo MUk MaH(pdaTiapura
acocjaHraH xoJjijaru OOIIKapyB TU3MMH 3CKU OOIIKAPYB THU3UMHU KaMYMJIMKIAPUHU
Oaprapad »THII MMKOHMATUTA dSraaup. MacanaH, AMEpUKaINK HKTHUCOIYUIAPHU
TabKuUIalIN4a, KeMUMHru 10 HWWIIMKHUHT acOCHA KAMYWINWIH, pPEKAIAMITHPHIL,
parbaTiiaHTUpuIl Ba  OOMIKAapuIIl THU3UMHJAArd  KaMUMJIUKIAp  XUCO0JaHuO,
OOLIKapyBHUHI ~ amalljard  XOJIaTH  aKUMSJOPIAUK  JKaMUSATIAp  Y3JIapUHUHT
3axupajlapuHy SUIMPUIITa, pexaHu Oa)kapull UMKOHUATUTA 3ra OYJIUII Ba TErHIIUIU
MOAMUA MYKOGMOTIApHU OJUII Y4yH TamadO0ycHH yuuiad Typullra xapaxkaT
kuwirawiap. Ymoby Qukpaa MKTHCOAMETHM camapaiyd OOIIKAPUIIHMHT aCOCHH
nacrtard cudaruia MOJHS  MyXUM poib VHHAIIM TabKUJIaHAAW. MONMHSBUMA
OOLIKapyBHUHI 3aMOHAaBUA THU3UMHU XUCOOJAHTaH MOJMSIBUNA MEHEKMEHTHUHT
acoCHil MakcaJl MKTHCOIUN CyOBEKTIap ypracuia y3apo WKTUMOHUH al0NATINIUK
TaMOMWJUIApU  acocuJa  MKTUCOAMM  MaH(paaraap  TaKCUMOTUIA  SPUILIHUII
XUCOOJIaHa M.

MonusiBUii MEHE)KMEHTHUHI MYXHM YCIyOud acocu cudartuga YHH TallKHII
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.
Hlynu xucoOra onMil KepakKd MOJIMSBUM MEHEKMEHT aKUUAJOPJIMK >KaMUSTIAp
WYKH JIoMpacuja sMac, Oallku JOMMHUH paBuIlga OKeT, OMJDKETIaH KHCKa
dbonmiap, OaHkigap Ba OOIIKA KpPEeAUTOPJIAp, MOJIMUS KPEAUT Myaccajaiapu,
MHCTUTYLMOHAJI MHBECTOPJIAPHUHT ¥3apo MyHocalaTiIapuaa XaM aKkc 3Taju..

AlipuM XoJulap/a, MOJHMSBUN MEHEXKMEHT, peKaJalllTUPHIL, parOaTIaHTUPHIL,
aloxujaa dDIEMEHTJIAPHUHT  ¥3ap0 MYBOQUKIUTHM, BapUATUBIWIH, MAaKCaId
HYHANTUPUITAHIUTY KaOUJIapHH Y3 UYHra OJdyBUM OOMIKAPYBHH TAIIKUI KAJIUITHUHT
YMyMUNA TaMOWWJIIapu OWJiaH XaM Oup Tabcup aoupacuja Oynamu. Anbdarra Ous
TabKUAJATaHUMU3JIEK, MOJUSBUA MEHEKMEHT TU3MMHUHUHT MIAKIJIAHUIIN XY KaJIUK
CyOBEKTIAPUHUHT UKTUCOJIUNA MYCTaKWUJI JINTU S’bHU TaJAOUPKOPIUK (PAOTUATUHUHT
KEHI' MMKOHMSTIIADUHU HIAK/UIaHUIIM OwinaH OenrwiaHaau. byHpa, OrojkeT OwiiaH
¥3apo COJMMK MyHOocabaTiap THU3MMUHU INAKIJIAHUIIM, aKUUAIOPJIUK >KaMUSTIAP
acocuii Ba aillanMa MaOJarflapHU IIAKIUIAHTHPUIIIA KPEAUT Ba HMHBECTHIIMOH
YCYJUIApHUHT  IIAKJUIaHWIIK, 0030p MeXaHu3MJapu acocuja AKIUAIOPIUK
KAMUATIAD WKTACOAMA (PaoNuATUIATH TYpJaW Xarapiap Oyiu4a MachyJusT,
doiinann TakcHMJIAIl UMKOHUSATUHU aKUUSIOPIUK KaMUATIAp UXTUEpUTAra YTUIIN

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

MeHexMeHT TH3UMUJA Xap KaHaal BasudaHu Xajdl KWwidil OOIIKapyB
KapopJapuHu KaOyJ KWiaula Kamuaa 4 TypAard Ta@bMUHOTHHM Tajlad KUJIMHAIU:
UKTUCOJIMM, MaTEMaTHK, TEXHUK Ba TYypJAWd XWIJArd  HUKTUCOAUN, MOJMSBUIA
MabJIYMOTJIAp TAbMMHOTH MOJIMSBHM OOIIKApUIl Y4YyH 3apypuil Kapop KaOyn
K. TYIUK UKTUCOIMIA acoCliaHTaH ax0opoTiap acoCHIa aMmaira O PUIUIITT
Makcaara MyBoQuK. ByHmaru acocuii Macana ONMMHraH MabIyMOTJIApHH Y3WUTra XOC
XYCyCUSTIApH, aXaMUSITH Ba yJIapHH aKLMAJOPJIMK >KaMUATIApAA Takpop HILIA0
YUKApUIITra TabCHP 3TYBYM OMUJUIAP TABCHUP JapakacH HyKTau Ha3apAaH rypyxJauml,
KypcaTkuujgap TH3UMHUHHM  IIAKIJIAHTHpHWINIA  TEerHIIId  MaHOa  cudaruga
doiifaaHnIll  AKUMSIOPJIMK SKAMUSTIAPHUHT KEITYCH Takpop HUUIA0 YUKapHII
XKapa€Hu KaJaJUIAIITHPUIL Ba pECypciiapJlaH HMMKOHUAT Japa)xacuja camapain
doiganaHuIl yayH MOJUSBHI Kapop KaOyJl KWIUIIAA MyXUM POJl YIHAMUIH.

1.2. KopnopaTuB MOJIMSIHUHT MaKcaau Ba Ba3udanapu.

Kopnoparus MonusHUHT Ooml Makcaau- KOpUMl Ba HCTUKOOJAAarud naaBpiap
MOOaiiHI/Ia MYJIKIOpJIapHU KOMITAHMSTAa KYyWHJIMa KWJITaH MOJIUMN Ba MOJIMSBHIMA,
MHTENEKTyal OOMIMKIApH KHMMATHHHA MaKCHMAJUTAINTUPHIN XUCOOIaHaIu?,

MyNKYMIMKHUHT ~ HOAHAHAaBUM  INAK/UIAPUIAa  ACOCIAHTaH  3aMOHAaBUU
KOMITAHMSUTADHU aMajl KWIMIIM ~ Y4YyH OJaTAarujiek Kymiad MOJusiBUM Ba
HOMOJIMSABUI aKkTUBNap 3apyp Oynamu. bByHnmaih akTuBiap 3apypuil MOJUSBHMA
pecypciap XHMCOOWTa IIAKIUIAHTUPWIMO, KOMITAHMS MEHEXEPIIApUHUHT aCOCHI
Basu(anapuaad OMpyu UIUIa0 YUKAPUIITA aBaHCIAHTaH aCOCUI Ba ailylaHMa aKTHUBJIAP
V4yH 3apypuil MOJUSBUM PECYpCIapHU MIAKIUIAHTUPHUIN XucoOnaHaau. MonusBuit
pecypciiapHi kKain0 KWIMIIHMHT XO3UPTU HIApOUTHIA TYpJIM TyMaH ycCyJlapu Ba
aKutlapyd MaBxkyJ OynuO, yJlIapHUHT opacuja KuMMarO0axo KOro3jap Ba Oollka
MOJIMSIBUMA aKTUBJIAPHU DSMHCCHS KWIUII BOCHUTAcHJA Kap3 Ba Xajl0 KWIMHIaH
MOJIMSIBUM  PECYpCIIapHM  IAKIUIAHTUPHUIL  KOMITAHUSUIAPHUHT Kanurajiap
CTPYKTYpPaCUHU IAKJUTAHTUPHIL CUECATUHU OOII CTPATETUACH XUCOOIAHMOK/IA.

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

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

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

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

Kopnopauusiiap- MyJIKYWJIMKHAHT — aKOUSAOPIWMK IMAKIMHUHT  3aMOHABHil
KYpUHUIIUTapUaH Oupu xucoOnaHaAu. YHIa OMp Heua MyJKAopiap MaHdaariapu
Oupramaau, SroHa MaKcajl I0MpacHaa MHBECTOpJap KanuTaliapu OUpIialiTHPUIIaIu.

KopnopaTtus momnus 3 acocuid BazudanapHu Xajl KHaauiap:

- Kopnopayus kanoau uHeecmuyusiapHu amaniea Ouupuiiu Kepax?

By caBon kopriopanusiiap akTUBJIAPHU KOMUITAIITUPHUIL CUECATUHU y3UTa
Kampad onagu. Oxatna xap KaHaal XyXajluK cCyObeKTIapy MabilyM OU3HEC Typiapu
Oyitnya mabJiarJapuHu aCOCUM Ba ailylaHMa aKTUBJIApTra MHBECTULIMS KWJIaIuiap.

NuBecTuuusinanm OPUHLMUITIAPU: KOMIIAHWS IIYHJAW aKTUBJIApra Kyluima
KWIAIIKA KEpakkh, Oy WHBECTUIUSIAD KOMIIAHUSA YYyH e€Tapiid JIapOMaJHH
TabMHHJIAIIN KEPaK.

- Uneecmuyusnap yuyyn manab KUIuHaOUu2aH MONUAGUU PeCcypClapHUu KaHOall
WAKIIAHMUPULUL MYMKUH?

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

MonusnamTUpuIl  TPUHIUIKA: WHBECTUIUSJIADHA  MOJIUSUTAIITUPUIL  YIYH
KanuTaJIapHUHT onTUMAJ CTPYKTYypacu WHBECTHUIIHSIIAP KUIMaTUHA
MaKCUMAJITAIITUPHUILIH JIOZUM.

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

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

Kopnopauus auma?

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

Kopnopanusinap 3 acocuii ¢apkiu xuxatiapra ara:

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

2. Kopnioparusiiap Machy/IUATH YCKJIAHTaH, KaWCHUKH, aKIMSAA0pIap KOMITaHHUS
Kap3Japu Y4yH )KaBoOrap OyJjia oMauuiap.

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

1.3. KopnopatuB MYJKYWINK AKJIHAATH XYKAJIMK Cy0ObeKTIapu
MOJIMSICHHMHT Y3Mra X0C yCyCHSITJIApPH.

KoprnopaTtvB MOJHMSHUHT bI3Ura XOC XYCYCHSITJIApU- KOPHOPATUB MYJIKUYMIUK
MyHoca0aTiapu MIAPOUTHAA TACCUBIAPHU MIAK/UIAHTUPHUIN Ba  aKTUBIApra
WHBECTULIMS KWIMIIHUHT YMYMUM TNpUHIUIUIapuaard ¢apk OwiaHn smac, Oankw,
MabiIyM OW3HECJa KanmuTAUIapHU >KaMJIAHUIIHM, YJapHU OOIIKApHIIl CTPYKTypacH
Xamjia akTUBJIApra MHBECTUIIMS KWJIMHIAaH pecypciiap XucoOura OJMHTaH JapoOMaIHU
MYJIKAOpAap YpTacuaa TAaKCUMIIAHUII XyCycHUsITIIapu Owinad Oenrwiananu. [lemak, Oy
OWIaH IIyHU TabKUIAIMIMMU3 MyYMKHUHKH, KOPIIOPATUB MYJIKUYUIUK MyHOcabaTiapu
mapouTHaa xaM OrojpKeT OuslaH OblIaguraH bI3apo MyHocabaTiap €xku OoIka
XYXKaJIUK CcyObeKTIapu OuiaH OynaguraH y3apo MOJIMSIBUM MyHoca0aTapia KEeCKUH
(dapkiy )KuXatiaap aMmas KHJIMaiIu.

KoprnopatnB MONUSHHUHT XYyCYCHATIN KUXATJIApU KOPIOPATHUB MYJIKUMIIUK
mapouTuaa mys (GOHITApUHM MIAKITIAHTUPHUIN Ba yiapaaH (oHgaaHuIl KapacHH
Owitan 6eBocuTa OOFIMKIUD.

KopnopatuB momnusi- akuusAOpIamITUPUIT YU OWJIaH TaIIKWI KWJIMHAJIUTAH
BEPTUKAJI HWHTErpanpang TalIKWINK Ty3wIMajiap IIapouTHaa Imya (QoHIIapuHHA
MIAKJUTAHTUPUIN Ba yJiapaaH (Qoijgananuin OwiaH OOFIWK Iyl MyHocabatiapu
TU3MUHU Y3 UUUTa OJIAJIH.

Tanukmu uktucogun C.PoccHUHT Tabkuananmmya, Koprnopanus- 0y Ourra €ku
OMp Heya IOpUIWK [IaxclapJaH TallKWI TONTaH ajoXuja HOPUAMK IIaxcra
acocJaHraH OM3HeCaUp®.

X¥KaluK cyObeKTIapu

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

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

3 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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UKTHCOMUETAATY KamUTa/UIap KOHIEHTPAIMSICKM Ba MapKasJallyB KapaCHH
XUCOOJIaHa M.

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

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

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

IOxopumarn mMomMsBUil MEHEKMEHTHUHT KOMIUIEKC Basudaiapu HKTHCOIHIMA
(aoMUATHUHT MOJUSBUN HATHXKAJapUHU MOXMSATH HYKTaWl HazapaaH Oaxosall
AIEMEHTIAPUHU y3 WYHUra oiagn. YyHOHYM MaxCyJOT peaM3alusCcH HaTHKacuaa
OJIMHTaH TYyIIyM TapkuOujga (OWTaHUHT CalIMOFH, AKIUSIOPIUK >KaMUSTHUHT
MaBKyJl aKTHBJIApU TapKUOWJla HMIIYaH AKTUBIAPHUHI CAJIMOFM SHHU ailllaHMa Ba
aCOCHI KaluTaJUIAPHUHT CaJIMOFU Ba OOIIKA TU3UMJIM 0axoJiall acocHjia MOJIUSBUNA
OOIIKAPYB MEXAaHU3MUHU TAIIKWJI KWIHMII MOJIUSBUN MEHEKMEHTHUHI KOMILJIEKC
Bazu(amapyu KaTopura Kupaim.

| Kowmruiekc Bazudanap |

Peanmzanus, Goiiia, Kanmuramwap Xxapakati, peHTabeutiK, acocuii GpoHyIap, aiianMa Mabnariap, MOJIHMSBHI XONar, 1apoMaj Ba
XapaxkaTiap OasaHcH Ba GomKaiap

| DyHKIMOHAJ CEKIMsIAp |
T

-
| PesxanamTupuin | | Taxymn | TapTubra commmr |
= = o
= =
g‘% . mé— 2 2 §E o £ o S a
;£ 5 = £ : : 2 : TE | 5E : £
o < 9] B s = &
2 2 =) o o
= g g o g 4 = a <
S = S s o's =) 5] EE- 58 o' 8 2 8
g3 B 5 E 3 s g S & = & g N
2 g g o g & E g2 & Z = > &
=]
o 19} o = 5]
=% o A o > N

1.1- pacm. KopnopatuB MoJiMsiHM GOIIKAPUITHUHT TAPKUOH

bomikapyBHUHI  MONMSABUKA  MEXAHU3MUHHM  amajl KWIWIIA  MOJIUSIBUM
KypcaTkuuwiap Ba JKapaHJap XaKuJard aHaJIUTHK, peXaiu axO0opoTiapHU
IaKJUTAHTUPUIL, YpraHull Ba TapTUOra conuil OujaH y3BUM paBuIna OOFIUK
Oynanu. AxkcapusT xojUlapAa MOJIMSBUM peXaNAlITUPUII Ba MOJMSIBUM TaxJIHII
AKIUAIOPJIMK JKaMHUATIAA aMalira OIIUPWIAETTaH MOJIMSIBUM HIIUIAPHUHT MYCTaKWJI
coxaliapu xaMm xwucoOiaHanu. Kopuii Ba omepaTUB MOJMSIBUM WIUIAp d3ca Y3
HaBOATH/A PEKATAIITHPHUII Ba TaXJIUJTA aCOCTaHAIH.

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

KopnoparuB monusiBuii OomikapyB KyWuaard (QyHKIIMOHAD 3JIeMEHTIapaH

1
Turalay Kenc «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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TaILKUJI TOMAJIN:

- peXaNalTUPUII- Xap KaHAail CyObeKT peKajalllTUPUIN >KapaéHuJa Y3WHUHT
MOJIMSIBaM  XOJaTUHU OaxoJlaWiu Ba MOJUSBUN pecypcllapHU  KYHauTHPHII
UMKOHUATIAPUHYU aHUKJIaiau. Pexanamtupuin sxkapaéHugaru OOmKapyB Kapopiapu
MOJIUSIBUHM ax00poTiaap Tax MM acocuia KaOys KUIMHAIH.

- omepartuB OOIIKApHII- MOJUSBUN pecypcllapHU KalTa TakcuMiail épaamuia
XapaxkaTJIapHl MUHUMYMHJIa MAKCUMaJI CaMATJIAHTUPYBUM KYMHU KY3JIOBUM Xamza
ONEepaTUB TaxXJWJ aCOCHAA UIUIA0 YUKUIIAIUTaH Taa0upiaap KOMIUIEKCUHU Y3Uaa aKc
ATTUPAJIN.

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

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

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

Pexxanamrupum, Oup KaTop Y3UHUHT XYCYCHSTIIM >KMXarjapura sra Oynuo,
yJap Kydujaarmiap XucoOnaHaau:

- MabJIyM TapTUOTa COJMHIaH XKapaCHIIUTH;

- ax0opoTiapHU KaiiTa unuiam Ousiad OOFJIUKIIUTH;

- aHMK OeJITMJIAHTaH MaKcaara HyHaJITUPUITaHJIUTH;

- BaKTUHYAQJIMK TaBCU(Ta ATaJIUTU.

Ha3zopar caBosuiapu:

1. KopnopaTuB Ty3uiMaiapHUHT ad3aJTUKIApU HUMaIapaaH noopat?

2. Huma yuyn XXacpHUHT HUKKHHYH SIPMHUAAQ KOPIIOPATUB TaTOUPKOPIUK
pUBOXKIAHIN?

3. KopnoparuB MOTUSHUHT MaKcaau Ba Bazudaaapu HUManapaad udopar?

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

5. Kopnoparus monusinu 6omKapuiin Kanaai GyHKIMOHA dJIeMeHTIapra sra?

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

PEXA
2.1. KanutajHMHr Ma3MyHM Ba AKIUAJOPJMK JKaMUATIApHAA
KANUTAJUIAPHA OOIIKAPUIIHUHT MaKcaau Ba Basudasnapu.
2.2. KanutaJulapHd oONTUMaJ TAPKUOMHM INAKJAHTHpUIN OViiu4a
KapopJap Ka0yJ KHJIUIIL.
2.3. MoausiBuii puyar(JieBepe:k) caMmapacu.

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

2.1. KanutaJHHMHr Ma3MYHH Ba aKOUSJOPJHMK SKaMHUSATJIapuaa
KaNMUTAJUIaPHU OOIIKAPUIIIHUHT MaKcaau Ba Basudasapu.

bo3op uWKTHCOMMETH MIApOUTHIA MYJIKUYUITUKHUMHT aKUUSOPJIMK IIaKHUJIa
(GaonuAT IOPUTYBUM XYKAIUK CyObeKTIIapu Oapkapop (aoJUATUHUHT acOCUM
OMWJIIapHJIaH OMpH acocHil Ba aiijaHMa MIUIA0 YUKapul (GOHIJIAPUTra UHBECTULUS
KWJIMHAJAWTAH KaluTaUlapHU WYKKA Ba TalIKKM MaHOamap XucoOWra omnTuMal
MIAKJUTAHTHPUII XucoOmanaau. MonmuanamTupui xKapaéHn Xakuaa KaOyn KUJIMHTaH
KapOopJIapHUHT HaTWXKacu XucoOsiaHran OyHjai HucOar Tacomuduil xapakrepra sra
€KM Makcaaiau WYHANTUPUITaH TaHJIOB HATH)Kach OYJIMIIM MyMKHUH. BUpoK XarTto
TallKM OMWJUIAPHU XHCOOra OJraH XOoJiga ka0 KWIMHTaH Kap3 KamuTaid Ba ¥3
Mabuafiapu y3apo MyHocabatu xam 0ab3ujia OnTHUMal YAyIIJaH aHda y30K Oymaiu.
Kanurannapau ontuman xonatu Oy - Kap3 KanuTalu Ba ¥3 MaOlarIapuHUHT HUCOATH
Oynub, OyHIa aKIUSJOPIMK IKAMUSTIAPU Y30K MYIIATId PUBOXIAHUIIIWHU
MOJIMSUTAIITUPAIUTAH KaMUTATHUHT YMYMHH XapaxkaTiapu €Ky KaluTaulapHu yprada
toptunran kuiimatuau (WACC - weighted average cost of capital) munuMan
OYynuimra >puiniiaau’. Kanuramiap rapku6u Oy - KOMIAHUSHAHT MyXUM CTPaTErHK
Kypcarknuwiapugad Oupumup. bup ToMoHIaH, Kap3 KamuTadd YAYIIUHUHT XKyzaa
KUYUKIUTH aMalaa y3 MaOmarimapupaH Kypa caMapalliIird KUXaTaaH ap30HPOK
OyiraH MONUSJIAIITHPHUIN MaHOAcHIaH TYIWK (QONJaTaHUIMACINKHA aHIJIATa Iy,
Kanuranmapan OyHpmaii TapkuOW IIyHW aHIVIAaTaquK{A, KOMIAHUSAA KamuTal
Xapaxariapu IOKOPHUPOK IMAK/UTAaHAIW Ba YHHUHT YYyH KEITYCH HWHBECTHULIUSAIAD
JapoMaUIUIIUTUra omupud ro0opuirad TanabiapHu ByXyAra keatupaad. bomika
TOMOH/IaH, Kap3 mabnariapu OWjiaH OpTHMKYA FOKJIAHTAH KamuTauiap TapKUOW Xam
KaluTall JapoMaJJIIINTUTa Ky/a KaTTa Tanadnap kysau. UyHKu TYIOBIapHU aMaira
OIIUPMACIIUK DJXTUMOJIA OpPTaay Ba HMHBECTOpJIAp YYYH PHCK Japaxkajap opua
Oopawu.

4 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Kanurannap TapkuOMHM MIAKIAHTUPHUIN OYinW4ya KapOpJapHUHT CTPAaTErHK
aXaMHATH 11y OWJIaH M30XJaHAIUKU, KPETUT PECYpPCIapUHU KeparujaH OpTHK >Kao
KU €k TYNuK (olgamaHMacivK HaTwkacula o3ara KelaJguraH OpTHUKYa
Xapakatiiap KOMIAHUSIHUHT UKTUCOJIUNA CATOXUSATH Ba UCTHUKOOIAArd PUBOKIIAHUIIIH
yUyH ¥31Ura Xoc MOJusiBUM TYcukiapuu siparaau. lLlyHunr yuyH, xan® KujiMHaaurad
KAIMTAJIHUHT YerapaBuil JapOoMajiuK 1apakacd Ba YHUHI Xa€THIIMK JaBpu’, ynioy
KallUTaJIHU HWHBECTULMSJIAIL YYyH MYJDKQUIAHTAH HWHBECTULIMS JIOWUXACUHU
TaHJANIa KaThUUPOK Ba CHHYKOBPOK OYIUITHU Tanad Kuiaau. UyHKHU, Xap KaHmai
Ky3/1a TYTUJIaUraH MHBECTULINSI MHBECTUUSIIADHUHT UKTUCOIUNA camMapaopiauru Xam
XKand KUJTWHAIUTAH KamWTaJTHUHT KHMMaTura MyBO(MUK KeIMaWau, yAapHUHT
JApOMAIJIMIIUK Japaskacura TYFpU KeJIMAacIUTd MyMKUH. KKUHYMaH, akys10pJIUK
KAMUSTIIADUHUHT WHBECTULIMOH HWMKOHHUSITIApra KyliMM4a YEKJIOBIAp BYXKYy/ra
KeJuily cababnu y pakoOaTaa eTapiu JAapakajia xapakardyaH Ba MOCIallyB4aH Oyia
onMaiu. Kanuran xapaxkamiapy IOKOPUIUTH COTYB 0030pJIapUHUHT PUBOMKIIAHUIIIN
y3rapyB4aH TEHJICHLUSJIApUTa T€3 Ba acCOCHUICH caMapajaupok (aoausiT oiaud
OopuIira TYCKUHINK KUJIAJIH.

Kanutanuuar Tappudu 6yiinya HKTHCOTYH OJTMMJIAPHUHT KapallIapu:

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

| AKIMAAOPJIMK XKAMUSAT KATTUTAJIJTAPUHU TU3UMITALLITUPUILL

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

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

Hneecmuyusinaw wakmiapu oytiuua: -MOJIMSIBUH [IAKJIArH KaIUTa;
-MOJIMH IIAKJIIary KaruTad,
-HOMOJIIMI IIAKJIATy KaIluTall;

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

-~TOBAp MIAKJIWAArv Karural.

Xyoicanux wiaxanapunuHe mawkuniuil XyKyKuil akunapu -aKIHSOPIINK KaITUTaIIH;

oytiuva: -MHAUBHIyall KalKuTa;
-IaifYnIIHK.

Myakuunux wakinapu oytiuua -XyCYyCHH KanuTa;
-JTaBJIaT KaHTaJIN

JKan6 smuw manbanapu 6yiiuua -Musnuii KanuTam;

-XOopwKui KanuTai.

% XaSTHilIMK JaBpM JETaH[a KANMTAJIHM Xal0 KUIMIIHHUAT Xap OMp YCyJLIapu MyAJaTiapd Ha3apia TyTHIMOKJIA.
Macasa, HHBECTULHS JIONNXACHHU MOJIMSJIALITUPUIL YUYH KaI0 KMIMHTaH KPEIUTHUHT MyJIaTH.
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YuyuHunman, arap Kap3 KanWTaid Ba Y3 MaOJarIapUHUHT MYTaHOCHOJIUK
KMMMaTH ONTUMal XucoOJlaHMaca, AKIUSIOPIMK J>KaMHUSAT Ba MYJIK drajapu
MaH(paaTIapy ypracuaary HU30 KU areHTIMK HU30cH® uyKyprnamaan. Y Gomkapys
UINTUEKUHUHT Y3rapuIliijia HaMOEH OYIuIM MyMKUH. HUXO0ST, )kaMu KamuTajijgarua
Kap3 KamuTaJWHUHT YAyl OPTraHu capyd KommaHusg (aoiausTuaaH MaHdaatmop
OyJraH akiusopiap Ba capMosiopiaapy TOMOHUIAH JTOMMUM Ky3aTyB/a Oymaau.

Kanuranap TtapkuOuHu camapanu OOIIKapu Ba  ONTUMATAIITHPUIIHUHT
MAPOBapZ, MaKCaJlapuaaH OWpW aKIUAJOPIUK JKaAMHUSITHTa TETHUIIUIA JKaMH
KaIUTAJIHUHT KUWMAaTUHA YCTUPHUII Ba MNHUPOBapAWAa KOMIIAHUA  KUWMaTUHU
MaKCUMaJUTAIITUPHUINIAH uOopataup. MonusBuil MEeHEeXMEHTHUHI OyHUH acocui
UHANKATOpY  cHdaruga  KanuTaJUIApHUHT  ypTaya  TOPTWITAH  KUHMalTu
KypcaTknuuaan (oigananumagm.

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

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

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

2.2. KanuTaqHUHT aJ0XHIAa JJIeMEHTJApH Ba YHH ONTHMAJ TAPKHOWHM
HAKVIAHTHPHUII 0YHH4Ya KapopJiap Ka0yJ KUJIUIIL.

AKIMSAIOPINK KAMHUATIAPH KaMUTAIAPUHU IAKUIAHTHPUIT TPUHIUIUIAPU
Kyluaruiapaad noopaTaup:

o AKIUSAOPIUK  JKaMHUAT  XYKamuK  (HaonuaTd  pUBOKIAHUIIWHUHT
HMCTUKOOJIT WYHATUIITUHA XUCOOTa OJTUIII;

e KanuTalylap  TapkuOW,  XaXKXMUHU  AKUUSJOPJIMK  >KaMusTiIapia
MIAKJUTAHTUPUIITaH aKTUBIAp OMiIaH MyBO(DUKIUTHHN TabMUHJIAIIL

e Typau MaHOamap xucoOWra KanuTaUIApHU MIAKUTAHTUpUII  OYiinya
XapaxaTiapHi MUHUMAJUIAIITUPHIIL

®  XYKAINK baonusaTu HaTWKacHu1a KanuTaigaH doitnananuin
camapaJOpJIUTUHU TabMUHIIALLL.

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

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

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

® Mykmopnap Ba MEHexKepiIap YpTacuiary HU301ap.
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AX opgmuii akuusiapHU, UIYHUHTAEGK Oup €Kku Oup Heda TypAard UMTUEITU
aKIMsUIAapHU  SKOMnamthpumra  Xakmmanp.  JKoHnamTupuiaral — MMTHESNN
aKUMSAJAPHUHT HOMHHAJ KUHWMaTH KaMHAT YCTaB (POHIUHUHI WHUrHUpMa (QousujaH
OILLIMACIIUTH JIO3UM.

AX Ttawcuc sTmnaérraHga yHUHT Oapya akmusjiapy MyacCHCIap Ypracuia
KOMIAIITUPUIITAH OYIIHIIH KEpakK.

Kamusar ycraBuma Hazapaa TyTWITaH, aMMO ycTaB (OHIWHUHT VH Oer
dbousnman kaM OyIMaran MUKIOpa KaMHAT 3axupa GpoHau Ty3unaau. KaMusiTHUHT
3axupa (HOoHIU KAMUATHUHT yCTaB (POHIMIA OCNTUIaHTaH MUKJIOPTa €TTYHHUTa Kajgap
xap v cod orimanan MaxOypui axxparMaiap YTKa3HIIl OPKAIH TAIIKUI dTHJIA]H.
Xap HuiIru axxpaTMaJapHUHT MUKJIOPH KaMUST yCTaBUAa HazapAa TYTWUJIaAu, aMMO
Oy MUKIOp >KaMHST YCTaBuaa OelrWjaHraH MHKIopra eTryHura kagap cod
doitganuHT 6ern pousugaH KaM OYIMACITUTH KEPaK.

XKamustHunr 3axupa Qouau: (a) kypwiraH 3apapHd Korwiami, (0)KaMHST
oONUralMsUIapuHd ~ MyOMaJllaJlaH 4YMKapuil, (B)UMTUE3NMM  akiusiap  Oyitnmda
nuBuaeHuIap Tynam Ba KonyHra myBoduUK (T)akuusilapHU COTHO OJIMIIHU Taad
KWINII XYKYKUTa 3ra OyiraH akiusIOpJIapHUHT Tajadura OWHOAH aKIUsIapHU
COTHO OJIHII yUyH MYIDKaJIaHAIH.

3axupa Gonauman O6omka Makcamaiapaa GoigaaaHu MyMKIH SMac.

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

Arap MKKMHYM MOJIMA MWIM Ba YyHAAH KEWMMHTU Xap Oup Moaus HWIu
TyraraHuJaH KEHWH >KaMUAT aKIHUJAOPJIapy TacAUFUTa TaKIUM STUITAaH HUIUIAK
Oyxrantepusi OamaHcura €Ku ayIUTOPJIMK TEKIIMPYBU HATIDKAJApUTa Kypa *KaMUsT
co aKTUBJIAPUHUHT KMMUMATH YHUHT yCcTaB (DOHIUAAH 03 OYIMO YHMKCa, ®KaMUAT V3
yctaB (OHIMHM co( aKTUBIApHW KUWMATHAAH OIIMO KeTMalauraH MUKJIOprada
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 €K ayJIUTOPJIMK TEKIIMPYBU HaTHXKalapura MYBO(DHK
XKaMUAT co() AKTUBIAPUHUHT KUWMATH OCNTHIIAHTaH yCTaB (DOHIAWHHUHT SHT KaMm
MUKJIOpUIaH 03 OYIMu0 4uKca, )KaMUAT Y3WHU TyraTHII XaKuaa Kapop KaOysl KWIHIIN
mIapr.

KaMusTHHHT ycTaB GOHIWHA KaMaWTUPHUIN KU KaMUSITHH TYTaTUII TYFPUCHIA
Kapop KaOyJ KWIMHMAaca, YHUHT aKIHsIopiIapy, KpeAUTOpIapH, IIYHUHTIEK JaBiatT
TOMOHHIAH BaKOJIAT OCpWJITaH OpraHjap >XaMUATHHU CyJ TapTHOWJA TYTaTHITHH
Tajgad KWIHINTa XaK/IH.

AJKHUHT KenTycuari puBOXIAaHUIIIMHUHT MOJIMSIBUN CATIOXUSITH MOJICTTH

Tgy>Tx >T, >100

7.

by epna,
Tyy— poiinanunr yeu cypbratu
Tx«— XyCyCUM KalMTAIHUHT YCUII CypbaTH

" Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10 editions McGraw-Hill/lIrwin,
2010.
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Ta - aKTHBIAPHUHT YCHII CYPbATH

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

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

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

- Oyxrairepusi OajllaHcHJa XHUCOOra OJIMHAIUIaH XYCYCHUW KaluTal XaXMUHH
JABpUN TYFPWJIALI 3apYPATUHHUHT BYXKYATa KEJIaau.

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

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

XKgpo= (CD,*100/ XK)

XKgo — Poiinananunaérrad XyCycuid Kanuran KuimMaru;

C®d, —dorimananumn HaTWKAcHAa akKIUsgopiapra TymaHnran cod QongaHuHr
MHUKIOPH:

XK- xucoboT gaBpumaru XyCycuil KaluTaaTHUHT YpTadya KUiiMaTH.

XycycHil KaUTAIHUHT Ma3Kyp AJIEMEHTUHU KUMMaTHHU OOLIKapuIl Kapa€Hu
aBBAJIO KOpHUM (aonuAT Oyiinuya amanra omMpwiaad. beBocura, Kenrycu AaBpha
dolijanaHuNagUral  KanuTadHUHT  KuWMatu  Kydupard — ¢dopmyna — Oyiinua
XUCOoOJIaHa u:

XKiun = XKgo *1

XKgo — QoiinananunaéTrad XyCyCcuid Kannuran KUiMarTy;

- Kopropaius 6yinda cod doiiaa TYIOBIApUHUHT OAIOpaT UHIEKCH;

Opauii akIusiIapHA SMUCCHST KWTHII EpAaMuIa Kajlb KWIMHAIUTAH KYIIMMYa
KalUTaJTHUHT KMMMaTH KyW#uaaruia XucoOJiaHaau:

XKoo = (Ko™ Hoa*1%100)/(3. XKoa*(1-34))

XKoa - onmuit akmsiiap YMKaApUIT XucoOura sxajid KMIIMHAIUTaH XyCYCHUl
KanuTAJTHUHT KMAMAaTH,

Koa - KymmMua sMuccHsi KWIMHAUTAH aKIUsIap MUKIOPH;

Hoa - XHCOOOT AaBpu MoOaiiHua 1 ouid akusara TyFpy KeaaJaurad
JTVBUIEH]T CYMMaCH

bankpornuk ymOy xoyiarga SHr OJAMM  IMaKiga KYypuOd YWUKWIaAW Ba
KOMIIAHUSTHUHT Kap3jap Oyiinua >Kopuil TYJIOBIApHM amajra OLUMPHINTra JaEKaTIH
OMACNHTU, SHHU (olia Kap3HMHT S>KOPHM KUCMUHHU TyJjamr Ba Kap3 Oyiinda
dbousnapHu KOIUTAIl y4yH €TMACIMTHHUHT DXTUMOJHM cudaTtuma TaBcudanamu. t
nunmarn donganuHr Oy KMcMUHM Qoifnara Kap3 ok ae6 aram  Ba DPT (debt
payment — Kap3HUHT 1Ty WWAJIW TYJAHWIIU JIO3UM OYiraH KHUCMH Ba Qowusnap) aed
Oenrmwimam — MyMKHH. bynma  koMmanusaa — pecypcliiapliaH doitmananuin
caMapaJopiIiry, KyMJIaJiaH, Kap3 KaluTaduJaH caMmapanap akC 3TTUPUIUIINA YYYH
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doiina kypcarkuuu kpeautiaap Oyitnda gous TyiaoBnapura Ba (oiiaa conurura Kagap
oynran ¢oiina (EBIT, earnings before interest & tax) cudaruna xuco61ad YUKUIAIH.
t JaBp y4yH OaHKPOTIIMK IIapTH KyHUAard KypuHUIITa 3Tra OyIaau:

EBITT < DPT,
oy epna EBITT - t naBpaa conukiiap Ba ¢houziiap yukapud TalIaHTyHra Kajaap
oynran doiina ;
DPt — xynau 1y naBpaa TYJIaHUIIH JO3UM OYiraH Kap3 Ba Gousnap.

Ma3kyp yCYJIHUHT KamuTaulap TapkKuOU MyaMMOJIADUHM XHUC OSTHUILIHU
CONQNAIITAPAANTAaH JKUJIIAA TaXMUHIAp OWpPWHYUAAH, Kenrycumard Qoiimanu
TaKCUMJIAIl XapakTepu OwWIaH Ba WKKWHYMJAH, YHUHT MOJUSBHA JacTak
napakacuJaH MYCTaKWUTUTH XaKuJard InapT-liapouTiap OuigaH OOFIUKAUD.
OMpUHYM TAaXMUH 3apypAHp, UYYHKU Tran KOMIAHUS OUIMPHIIHU KYy3[a TyTa€TraH
Kap3ra Xu3MaT KypcaTHIl WMKOHHUSITH Ba YHUHT 0axoiu KyapaT XaXMH XakKuaa
oopaan. UKKMHYM TaXMHUH XaM MYXUM, YYHKH MOJIMSBHM JAaCTAaKHUHI KaTTaJIUTd
KOMIaHUsATa KapIly UIUIAWIMral Ba3usTIIap MUCTUCHO KWJIMHMAaWaM (arap, Macajias,
YHUHT MUKO3JIapd Ba TabMUHOTUWJIAP YHJIAa PUCKHUHT Ycuil cababuHu Kypca Ba
[apTHOMA IIAPTIIAPUHU KUAAUNA KWIHO KysnuraH O0ynca €k ymyman Oy KOMIaHUs
OwaH y3apo ajokajapjaH BO3 kedyajauraH Oyica. busHec O6yiinua KOHTpareHTaap Ba
MIDKO3JIAPHUHT OyHJAAll XYJIK-aTBOPHU OIEpallMOH HaTWKallapra TabCHp KypcaTaju,
mya MaOnarjiapy OKMMUHUHI Tacaiummmura onaud kenagu). Ilynm  maOmarnapu
OKMMHWHUHT Tacaiumu Oy — OW3HeC KUWMAaTHHUHI MNacaluilld TOMOH KaJaaMIup,
JeMaK, MOJUSJIAIITUPUII MaHOanapu CTPYKTypacuaa Kap3 KaluTaJuHU OLIWPHUIIT
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 KYpcaTull o3ara KeiraH MUKAOPHAAH Kenubd 4Yukud Ba KylmmMya Kap3
KalmUTadu >KaJI0 KWW Takiaud STunaéTraH MapTIapuHU XUCcoOTa OoJIraH XoJjjaa
aHUKJIaHAIU.

EBIT - DP
—_—,
Ja?

Kypcarknu xuiiMatiHu Xuco6m1ad uukuO, Taxauman CThIONEHTHUHT TaKCUMOT
KaJBAIHIaH OAaHKPOTIUKHUHT PYi OCpHINl SXTUMOJIUHU aHUKJIAIIN, CYHIpa YHU JHT
YeTKU KypcaTkud OwiaH Takkocnamm MyMmkuH. [1lyOxacusku, arap Xuco0-kutoomap
Wy OunaH OMMHTaH XTUMOJ MEHEXepiap UiTapy CypraH SHT YeTKH KYpcaTKu4aaH
nact Oyisca, KamuTauiap TapkuOWJa Kap3 KanuTaJIMHUHT YIYIIM OpTUIIUTa WY
KY MMM MyMKHH®,

V3 HaBOaTuja, arapaa XUCOO-KUTOOJIap aJlrOpUTMHU <TEeCKapu> Ty3WJIaauraH
Oysica Ba OAHKPOTIMK IXTUMOJMHHUHT SHT YE€TKU KUHWMATU acoc KUJIMO OJIMHAJAUTaH
Oynca, Uyn KyWWMII MyMKUH OYJIraH Kap3 MHUKIOPUHUHT SHI IOKOpU YerapacuHu
X1co01a0 YMKUII MYMKUH. By yeTku KuiiMaT acocuia MOC KeITyBYM TaKCUMOT

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

— u
VG’

bankpotnuk sxtumonu Oyitnya 6epuiran yekioBra (p) akar Hapx 10K OUTTa
kuitmatu DP* Moc kenuO, yHuHr acocupa D* kap3 ymMymui XaXKMUHU XHC0071a0
YUKUII MyMKUH OYJaau.

K¥ypub uukwiran yCylHUHI KaMUMJIUKIAPU KaTopura Iiyjaap Kupaauku, ¢oiiaa
UCHIEPCHUSCH KUMMAaTMHM aHUKJIAll y4yH OONUIAaHFUY MablymMoOmIap cudaruaa
KOMITAaHHSI PUBOKJIAHUIIMHUHT peasl MCTUKOOJUIapUra MOC KeJIMAaCIUTd MYMKUH
Oynran ¢oifna Tapuxuwii KuWMamiapugad doimananunaan. Monmens KHpPyBUA
MabJIyMOTJIapra KaTTHK Tajnabnmap Kysau Ba OusHecra (oiina AUCTIEPCUSICH OpKaIu
Va4aHagurad OKOpPH VY3rapyBUaHJIMK XOC OVYiraH Bazusimiapaa EMOH HIILIAWIN.
bynunr ycrtura, 0030p HMMKOHMUATIAPUHUHI WYKOTWIMIIMAAH uOopar Oyirax
O0aHKpOTIMK OUJIBOCUTA Xapa)kaTiaapH XucoOra OJIMHAIW, YyYHKA MOJEIHHHI acOCHa
dhoiTaHHT MOJTUSBHM JacTaKIaH MYCTaKWI YKaHIUTH Xakuaaru Taxmud €raau. Ly
acHOJIa TYpJM KOMITAHHSUIAp YUyH OaHKPOTIUK OMJIBOCHTA XapaKaTiapu Ce3WIapiu
(bapK KWK MyMKHH.

[lynra kapamaii, omepanuon Qoiga ycynu Kanutajulap TapKUOWHU
ONTUMAJIJIAIl MAaKeTHHH Ty3WINTa KOMIUIEKCIM EHAAIIYB JJIEMEHTIapujian Oupu
cudaruga aManueTaa KYJUITAHUITM MyMKHH, IIIYHUHT/IEK, Tall KanuTauiap TapKuOWHU
nacTiiabku Oaxojall Ba JKCIpecc-yCy/uiap Xakuja Ooprad Xoluiapiaa aliHUKCa,
I0KOpU Oynamu. Ma3kyp €HIAIlyB acOCHIa YMKAPUJITAH XYJIOCAJTAPHUHT aCcOCIUINTU
TYMaIuTu4a KOMITAHUSHUHT KeJlaXKakJIard OJiaguraH QoimamapiuHu  dXTHMOJHHA
TaKCUMJIAIIIHU 0axoJialll aHUKJIUTUTra OOFJIMK OY1aiu.

Karmran ctpykrypacuHu MUKIOpHE 0axojall Ba YHHHT ONTHMAa CTPYKTypacu
MaKeTHMHH SpaTWIl YYyH WKKAHHYHA TypyXJard ycy/ulapra MHCOJ — KalmuTall
XapakaTiiapu yCYJId XWUCOOJaHAW. YCYJHUHHUT acOCHUU FOSICH KamuTajl yMYMHUH
xapaxarmiapy (WACC) €xku kanuTan JapoMaUIMJIMTH  TYCUK  IJIAHKACHHU
MUHUMaJDIAITUpUiad uoopar. Kanuran ymymuii Xapaxarinapu yprada yidaHTaH
KypcaTkuy cudaruaa xucob1ad yuKuiIau.

V3 kammranm xapaxartiapn (Ke) monmsiBuii nacTakka GOFIMK OYIagm Ba Iy
cababnu ymoy OOFIMKIMKHA KOMIAHUSI WHBECTUIIMOH PUCKUHUHT YITYOBU CaHaJTaH
CUCTEMATHK PHUCK Kypcarkuuu cudaruga kypuO® uukwiagurad b (6era)
k03 UIIMEeHTra Ty3aTUIl KHPUTUIN EplaMua TalKam KyTaupokaup. Yoy
aknusuiap yuyH b kodgduiimenT taxymiau 0y — KOMIAHUSHUHT KaluTajl aKTUBIApHH
6axomnam moaenu (CAPM, Capital Asset Pricing Model) acocuna y3 mabnarnapura
XapakaTIapHu GaxoNallHUHT axpaiMac 6ockuun xucodmananu. Fapun Y36ekucroH
mapouniapuga CAPM MonenwHM aci mIakijaa KYJUITAaHWIIA MYMKHH 3Mac, YHUHT
Moaudukamusiacuaad (GougasaHuill MYMKHH, XoJioc. MoaudukanusiapHUHT V3U
XaKuaa MyHo3apajapra Oepunu0 VrTupmacnaH, kadng otum  xkouskd, CAPM
MoIU(UKALMATIAHTaH BapUAHTUIAH KaThU Hazap, b ko3pduuueHt 3apyp Ba y
y3rapyBuan wmonusBuii gactakau (D/E) xucobra onran xonga Kaita XucoOiad
YUKAJIUIIN MYMKWH Ba Jo3uM xamaup. byHpait kaiita xucobmam mopTdemnm
¢HalyB acocuaa TalIKuia 3TUianO, OyHna ymOy KOMIAHMSIHUHT b akTUBIapu YHU
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KOpPIOpaTHB OONUTalMsUIap AapOMaUIMIINTKA acoCHAa YpraHuil 3apyp Oynran b
Kap3ra Ba akuusjiap JAapoOMaJIMINTUA acocuja ypraHunaaurad b ¥3 maOmarnmapura
Ooornmuk Oynran b ypraua Vmuanran kodgduuuentHu udopamaiinu. Comumtupma
OFUPJIUK cu(daruga Kanurajuiap TapkuOugarud y3 malnariapu Ba Kap3 KaluTalu
yayuuiapuaad ¢oigananuiaan. MonauiBUil JgacTak Japaxkacd Typiuya OViran
HIapouTIIapa Kap3 KamuTalud XapaKaTapuHU aHUKJIAll y4yH Oollkada EHallyB
Tanad ATWIAM. KOMIAHUSHUHT KyTHWJIa€TraH KpeIuT PEeWTHMHIUIa acocliaHaIuraH
AXTUMOJIMM alNTOPUTM 3-pacMIa akC ITTUPHIITAH.

Maskyp ycynnas Qoiinananumaa Y36eKHCTOHINK KOMIIAHHSIAP YIyH acoCHii
MyaMMoOJIaplaH OMpH MOJIMABUI JacTak Japaxacura Kapad, Kap3 KaluTald
XapaxaTIapuHU aHUKJAIl 3apypatufaH uoOopar. ByryHrm KyHIa pOCCHSITHK
KOpPIOpATHB OOJIUTAIMSUIAp IMUTCHTIAPUHUHT (PakaT y4naH OMp KUCMH JyHEHHHT
€TaKYl PEUTUHT areHTIUKIApU KPEeIUT peUTUHINIapura sra. ETapian cTaTuCTUKaHUHT
UYKIUrM Ba pEeUTHHINIAp amajjiard JIOMPaCUHUHT  KUYMKIUTA  (MacajaH,
Standard&Poor's mxamnacu 6yitmua CC nan BB+rauya) xankapo mikana Oyin4a sHT
HXTUMOJIUN KPEAUT PEUTUHTUHH, IEMaK, Typiu Kap3 Aapaxkacuja (Hou3 cTaBKaCUHU
AHMKJIAIIHA KAMUHIADITHPAIH .

By BazusiTian yuKUO KETUITHUHT WYJIN - POCCUSIIMK MHBECTUIIMOH KOMITAHUSJIAP
TOMOHHUJIaH OepuiaJural peuTuHriapaad Qovgananumaup. bupunHunnan, OyHaail
pPEUTHHIIAp KEHTPOK JIOMpaJard SMUTEHTIApHU KaMpad OJIMIIKM  MYMKHH,
WMKKMHYUJAH, YlIap Koujara Kypa, KeHIpOK JI0Mpajard Kuiimariapra xaM sra Oynaiu.
Macanan, <ABC> monusBuii kopnopamusicura kupaguran <SNN> nHBecTHULINOH
0aHKM TOMOHHUJAH YOI ATHJIAMraH axOoopoTiap acocuaa myn 6030puja KOpIopaTuB
AMUTEHTJIAPHUHT JAAPOMAJIMINK CIP3IUA Ba KPEAUT PEUTHUHTH ypTacujaa OOFIMKIUK
VpHATUII MyMKUH. by OOFJIMKIIMK aHYa aHUK Ky3ra TallaHagq.

wacc=—2_k,+-E k.
D+E D+E

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

Kommanus kamurtamu oOnTHUMal CTPYKTypaCMHM WMKOH KaJap aHHKPOK
Oenrunam y4yH MUKIOpUN yCy/ulap HaTKajJapuHU MyKammall cudar TaxXJIumim
OwaH TYJIIUPHUII 3apyp.

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

9 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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AXIIMIAHMOK/IAa Ba OapKapop YCHIIHM TabMUHJAN OJraH KOMIAHUsUIAp Ou3Hec
KUWMaTUHUHT YCHUILIWTa SPULIMIIIA MOJMSJIAIITUPUILIA OMOHATIAp XakKuiaa Kapop
KaOyJl KWIMII CaJOXUSATHHM XHCOOra oy 3apypaTHHM aHmad era Oolwiaauiap.
Vupuk mimma6 9ukapumn (paoiusTH OWIaH IIyFyIaHyBUMIAPHHUHT KalHTAILIAPHHH
ONTUMAJ CTPYKTypacu TaXJIWJIMHUHT KypuO YMKWIraH KUCMHUHU MaMJlakar
UKTUCOOUETUHUHT TYpJiM TapMOKJIapura MaHcyO OyiraH KoMIaHUsIapra HucOatH
KyJmaHumy MyMKUH. OJIMHraH HaTvKajap LIyHAAH JajloyaT OepaguKku, KOpIopaTuB
MOJNIUSL Ha3apusICHIaH MablyM OYNraH KamuTajiap TapKUOMHU ONTHMAaJLIall
yuy/uIapu MabiyM OMp TaXMUHJIAp Ba KymnMyanap OuiaH Oupra pecryOnukamusaa
XaM KYJUTAaHWIIM MYMKHH, KallUTauiap TapKUOWHU peKaJalllTUPHILI 3Ca MaxaJlIuii
KOMITaHUsIapra karra (oiia KeATUPUIII MyMKHH.

[yOxacu3ku, MONMHUSIBUI KOMIIAHUSJIApU KaluTauiap TapKuOW OuiiaH OOFIHK
Macayiajiap 11y OmiaH tTamoMm OViamaiau. MonusimamTupuil MaHOaiapu MabKyIpOK
KOMOUMHAIMACH KYPUHMIIUAA MYJDKal OJraH KOMIAHUS €UMMHMHU Taynald 3Tajuraf
AHTY Ba3uganapra 1yd kenaau. TaxJIMIHUHT KeHUHTU OOCKUYM ONTHMAaJ CTPYKTYpa
TOMOH XapakaTjaHMIJa MaKcaJJu KypcaTMmaiapra MyBo(pHK Ba O4MK OyiraH 6030p
BOCUTAJIApU TAXJIMJIMHU XUCOOra OJraH XOJJa KaluTall amMajfard CTpyKTypacura
Ty3aTUIl KUPUTUIIHMHT SHI SXIIM YCYJIMHM aHHUKJIAll aljJaHWIId  JIO3UM.
AKIMATOPANK )KAMUSTIIAPUUHUHT MOJIMSBUN €4MMIIapyra TabCUp 3TYBUM OMUILIAPHU
SMIMPUK TAIKHUK STULI MaBXy[ MyaMMOJIapHM Ba yJAapHU XaJl KWIMII HYJIapUHU
TYIIYHUIIHU SIXIOWJIaraH Ba Ha3apuil TaBcusulap OwilaH OWprajavkia MaxaJuluid
KOMIIAHUSUTAp KanmuTajulap TapKUOMHU pexajallTUpull Y4yH (yHaameHTan Oaza
Oynu6 xu3mar Kuirad Oyiapau.

3.MoJsusiBuil pu4ar(JieBepea:K) caMmapacu.

MabiayMKH, akIUSIOPIIMK KaMUATIApUIa Kap3 KamuTaIuHU Kajad KUIul Oup
Karop Mypakkad skapa€rra sra Ba Oy y3 HaBOaTuja KamuTal TapKUOWHU camapayiu
Oommkapuin Oyiirya MOJUSBUM KapopiapHU KaOysl KWIMIIHM Tako30 Kwianu. by
KapopJjiap MyalssH MOJIMSBHI WHCTPyMETJIAp BapuaHTIApUIAH OUPUHM TaHJIAIITA,
Typau IIakiaaard (Gows TYIOBIAap Ba MyJl TYIIYMJIAPUHU PEXANAMITAPHUINITA, TYPIH
MOJIMSIBUN MHCTpYMEHTIIap OuilaH OOFJIMK pUCKIIapra xamja yJaapHU Ha3opaT KHJIUII
yCylJlapura, Ty3wlaéTraH IIapTHOMAJIAPHUHT XYKyKUW IapTiaapura, OUTUMIIApHH
TU3UMJIAIITAPHINTA Taamyknmu  Oynmagu. Kamuranmap TapkuOuHM —camapaiu
Oowmkapum OuiaH OOFIMK MyaMmmoJapaa OyHIall KapopJapHUHT CTpPaTeruK
KUXATJIAPUHU, TAlllKU Ba MUKW OMUJIJIAPHU YBTHOOPIAH YeTaa Konaupud OVimanu.
Xap Oup aKkmMsIOPINK >KAMHUSTIAPUHU MOJHMSUTAIITHPUIN CUECATH YHUHT OJIIUIA
TypraH CTpaTeruk Bazudayiapra Moc KeJuIu Jo3uM. JKaMu Kamutaa KUAMaTHHUHT
yeummura oaub KeyBUM Kap3 KamuTaTIWHU KaJI0 KHITUIIIA YHUHT )KaMU KamuTalIard
YAyl Ba 0axocura 3THOO0p OepHuIll Kepaxk.

Kanuranmap CTpykTypacMHM TaxJWl KWIHIIAA Oyxranrepusi EHIAITyBH
etapauMmu smac. Kamuramiap crpyktypacu — Oy MaHTHKUN TyliyHuya OYiuo,
3aMOHABUN MOJMSBUI Tax)IMJAa KOMIIAaHUSAJA YHUHT 0030p CTpaTerusiCHHU amajra
OLIMpPUII Yy4yH KaOyn KWJIMHTaH Y3UMHUHT MaOnariapu Ba Kap3 XucooOura
MOJIMSUTAIITUPHIIT  MaHOQIApW XHCOOWTa MAKIUIAaHUIMMHU(HUCOATHHU) Oenruant
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YUyH JKOpUN KWJHII TylIyHuJaau. byrynru kynna ymoy aramMa KynuHYa MOJUSBUN
JacTak TyIIyHYacw OujaH TeHriamTupwiaad. Jlactak — KypwiaétraH cabid-
Xapakariap caMapaCcuHHU KyNauTHpaaurad Ba EHrWJUTAIITUpaaurad Bocutaaup. Kaps
XUCOOMra MOJMMSUIAIITHPUIIHM KaJI0 KWIMLI aKUMSJOPIAUK O KaMUATIAPUHUHT
CTpaTeruk Basudanzapu HyIuaa HMIUIATWIAILN JIO3UM. MONMAIAIITUPUIL HYKTau
Ha3apulaH MOJIMABHI pUYar TyLIIyHYacH - MYJKJIOPHUHI MaH(aaTaapura SpHILunII,
aHUKPOFHM, KOMIIAHUSl KUMMATUHUHI YCHUIIM Y4YyH Kap3 MaOjariapu XucoOura y3oK
MyIJaTid  PUBOKJIAHUIIHA ~ MOJUSJAIITUPUIN ~ MyHara3am  (GaoimusiTH  Y4yH
nynantupunaau. Kaps xanuranunau 6omkapuinga ogataa - Kanuramnap tapkubunu
KaHgai udonanam Ba ymyam MyMKHH? Ba Y JIOMUM MOJHSBUN AacTak OuiiaH MoOC
KeJIaguMu? - CaBoJuUIapura ayd KeJIHHA/IH.

MonusiBuii puyar camapacu — Kap3 MaOjarmapuaad (oNgaTaHUITHAHT
HATWKABUUIIUTUHU TaBCUDIaNIu.

ROA=11, : A,

by epoa

ROA — uktucoauii peHTaO0CINK

I1, - uxTHcomuii oiiga

A - aKkTuBIap

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

by epoa,

Evp -MOIMABUI puyar camapacu

I- kpemuT pousu

K¢ — mycTakuminuk kodgduimeHTu

K¢ — MycTakumnk ko3 PuimenTn Kyiinaarnya Xucooianaim

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

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

K.= Kap3 mabnaznapu / xycycuii kanuman
Xycycuit kamutanuHr pearadenru(ROE) Kyiuaarnda XucoOaaHau
ROE = (ROA + E.p) (1-T7)

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

eKu

ROE = ¢oiioa / xycycuu kanuman

Kanuran ontuman cTpykTypacuHu u3inad TONUIIHUHT MUKIOPUHN yCyIIapH Kap3
KanuTajid Ba V3 MaOJaFIapMHUHT MAaKCaJUlM HUcOaTUra TaxMUHU 0axo Oepuinu
MYMKHUH, Xonoc. Pean Basusitna KamuTauiap TapkuOM KYmiiad oMuuiap TabCUpU
OCTH/Ia IAKIUIAaHUO, YIapHUHT aKCAPUATHUHU MUKAOpPUIM Oaxonaml KUWUH Oyiaau.
VYnapHuUHT opacuaa — MEHEXMEHT YYYH MOJMSUIAIITAPUIN MaHOaJapHUHHUHI TYpPIIH
mapaxkaga Kajad OATYBYAHIWTH, axOOpOT acCHUMMETPHSCH (HOMYTaHOCHOJIWTH),
KOMITaHUSl alHW mMaiTAa OYynu0d TypraH XaéTUHIMK JaBpH OOCKHYM, MOJIMSBHUN
MOCJIaIyBYaHIMKHH CaKjall 3apypartu, Oy Karopra MMKO03Jap, Xoaumiiap, acbo0-
YCKyHa Ba JJaCTypUil TAbMUHOT €TKa3uO OepyBuUmiIap, Ha30paT KWIyBYH OpraHiap Ba
X.K. KUpaauraH MaH(}aargop TOMOHJAPHUHI KOPHOpauus YCTHUAAH AKUUSTOPIUK
Ha3opaTh MacajlaJlapuHu alloXMla aKpaTud KypcaTuil MyMKHH. YIApHUHT Oapdacu
KOMIAHUSHUHT Kap3 MUKJIOPUHHU OIIUPHUIIMHKA caJOui KalOyl KWIMIIA MYMKHH,
nupoBapauaa Oy MOJIMABUI TacTaKHU OUIMPHUINTA XapakaT KUJIHIIJIA YHUHT cOd Iyl
OKUMJIApH MacaluIlura ojauo Kelau.

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

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

35


http://www.bankofengland.co.uk/markets/forex/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/markets/money/index.htm
http://www.bankofengland.co.uk/coreuproses.htm

3-MaB3y. AKIUSIAOPJIMK KAMUSITIAPH AKTHBJIAPHU Ba yJjap 0Viinua MoJusiBuii
Kapop Ka0yJ1 KWJIHII ACOCJIAPH.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

MHBECTULUAJIAPHUHT KEJITYCH KMAMaTH L,
FVa=PV(1+i) " =P * T(i,n), 0Oy epaa

(1+1) "- MynTHIUITHKANASTIAHYBYH KYTIAMTMA;

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

FV- nyaHuHr Kenarycuaaru KuiimaTu;

PV- nylnHUHT X03UpTy KUHMATH;

N-MabJIyM JaBp OPaJIHTH.

T1(i,n)- Ma3kyp KymaWTMaHUHT Ma3MYHH IIYKH, MabJIyM ITyJI OUPUTH N JTaBpaaH
CYHI mapTiamuwiran 1 ¢ousjaap acocuja KaH4a MHUKIOPHHU TAIIKWI KUJIUIIUHA
KypcaTaau.

YMyman 1okopugaru QGopMysia acoCHUIard MyJHUHT KEITyCH KHHUMaTHHU
AHUKJIAHUIIM  HATIKAcHJla WHBECTOP TOMOHHJAH aMajira  OIIMpUJIaJuraH
WHBECTUIIMSUTAPHUHT KEITYCH KUMMaTH 0axoJiaHaIu.

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

FVih= PV(1+1) "

FV3 = 1000000 cym(1+ 0,04)3= 1000000 cym T1 (4%, 3 iin).

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

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

banknapau xpcoOnam amanuéTuaa onaui Gpous xucobamn ycyan oup wrirada

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

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

FVn = PV(1+ i/m)™™ = Ty(i/m, n*m).
Mypaxkkab dhousnapHu spuM HHUTMK(M=2) XHCcOOIal Kyinaarudaaup:
FV = PV(1+i/2)"2 = PV * T1(i/2, n*2)

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

PV= 1000000

I/m=20%/ 4

n/m= 5*4= 20

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

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

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

0 tl t2 t3

v

100

100(1+0,05)=105

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

o 1
3.1-pacM.AHHYMTHTETHHHI KeJI'yCH KUHMAaTH

bynpaii xosiatna aHHYUTETHUHI KeJlrycu Kuhmatd 315,25 CYMHM Talikui
KWJIaIu.
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Arap, Sh = A(l+ )" + A(L+)"? +......... +A(1 +)° = AL+ + (1+i)™2
Foeeeees + (1+)%) = A * £ (1+)t = A(((1+)"=1)/i) = A* T2 (i,n);

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

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

FVAN-aHHYUTETHUHT KEATYCU KHIMaTH;

PMT-Ty10B cepusiiapu.

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

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

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

Arap Kenrycu KuiiMaTHH,

FV, = PV(1+ )" dopmyna opkamu xucoOiacak. YHIA XOpH KHHMaTHH
XHcoOsall yuyH Kyiuaara xucoOaliapHy aMmaira OlMpuiIaiu:

PV= FVi / (1+)" = FVa (1/ (1+0)") = FVi * T (i,n),

by epna, Ts (i,n)- 1 cyMHUHT x0puii KHAMaTH(MIIOBaIary *aIBajira KapaHr).

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

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

FVe = 1000000cym;

| =16%= 0,16;

N = 3 iiu;

bynna, T3(16%,3) — ra 0,641 TeHraup.

PV=1000000cym* (1/(1+0,16)%) = 1000000cym™* T3(16%,3)= 1000000cym *
0,641= 641000cym;

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

Macanan, dpapa3z kwmar cuzra 32000 qosut.ra TylIaJurad SsHTY MaxclIoT Uiiabd
YUKapUII OYiiHya KyIIuM4a JIMHUSHU UIIra TyIHHpMoKurcH3'?, CU3HMHT Xap HHJUIHK
yJI TYUIyMJIAPUHTU3 KyWHIaTUHA TAIKUI KAJIAIU:

I tun 10000 gosu.

2 yun 20000 gosur.

3uun 5000 mosu.

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

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

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

Tene oaspuii mynoenap cepusacunu copuil Kuimamu.

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

PVa= A * (L/(1+)) + A (L(L+i)2)+....... + A*(1/(1+H)") =
= A (U(L+H)E + L+ eeeereeenne +1/A+H)" ) = A*S(L(L+)")
A* 1i(1-(L(1+i))) = A* T4 (i,n),

Oy epna,

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

A-TeHT JaBpuid TYIOBIAP CEPUSICUHUHT HUTUHIUCH.

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

PV:=A*T4(10%, 3)=10000 nosr.*(2,487) = 24870 non..

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

12 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Ymp600 penma. bup xatop TeHr naBpHil TYJIOBIap cepusick yMpOOIT peHTa
XUCOOJIAaHNO YIApHUHT Y3UTa XOC XYCYCHSATH MYAJATCU3IIUTH OwiaH OeNruiaHaju.
Macanan, UMTHESNMN aKIUIIAp KaUCUKHU JIOUMUN JUBUJICH KYPUHUIIAIATH 1apOMa/T
KeJATUpan EKU peHTa odnuranusapu’s,

YMpOOa peHTaHUHT KOPUH KUIMaTH Kyruaarnda XxucoomaHaau:

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

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

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

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

S n:A X T2(I ,n)

Maskyp TeHriamMaHUHUHT Xap uKkaina ToMoHuUHU To(I,n)ra 6ynub robopcak,
WWJUTAK ETIO3UT CYMMACHHH aHHKJIAINTa 3ra OyJIaMu3.

A =S Tal,n).

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

S5=5000
T2(10%,5 #inm)=6,105
A= 5000 10m11./6,105 = 819 momn.

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

3.2-xanBai
Ccynanapuu Kaiitapuu rpaguru.

Unmmap | Tymnos Dowus Kap3HuHr acocuii cyMMacuHu KauTapuin Kap3 koauru

0 10000 mom.

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

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

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

4. 3019,3 | 75,3 2944

13 Richard Brealey, Stewart Myers, Franklin Allen Principles of Corporate Finance, 10" editions McGraw-Hill/lrwin,
2010.
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PV3= 10000 mom.
T4(8%,41mn)=3,312
bynna, A= 10000 nomn./3,312 =3019,3 nos.
Jemak, Kap3a0p maptiap acocuia Xap uuaHuHr oxupuaa 3019,3 nomt. Tynamm
JIO3UM.

2. UuBecTHIMSJIAP HKTUCOAUI caMapaaopIuruHm 0axoJianl.

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

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

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

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

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

2. MHBeCTHIMAJIAPHA KOTLUIAITHMHT TUCKOHTJIAIITHPWITAH MYIATH.

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

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

ByHnaii mapouTHU OKOpUAATH JKaIBal MabJIyMOTIApH acocuaa Kypuo YMKaMus3.

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

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

0. -10000 -10000 -10000 -10000

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

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

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

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

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

JuckonTnamtupuirad PP 4 iinnjiaH omuk.

3. lapomagnuHr Oyxraartepusi Mebépuii kodppunuentu (ARR)

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

S noitmxacu O¥inua ypraya Wk ¢Goina = myn mablarlapuHHHT ypTadya
MMIUINK TYIIyMH — YpTada Huimk amopTusanus = 13500/4-2500=875 monnt®.

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

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

ARR, = 21999 _ 1 7,m17%

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

ARR, = 82201 — 0168kul7%

00onr ~—

4. Cod xearupuiaran camapa®,
Cod xentupuiaran camapa (NPV) acocuaa kommaHus srajapd TOMOHHIAH

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

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

P
V= "k .
Zk:(1+ r)

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

Arap

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

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

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

NPV kyiingarnua aHuKJIaHaIU:

NPV = Z —
t=0

(@+k)t - IC

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

S Ba L noituxanapunu 6axonamiga dpaxat CFy canbwii.

NPV =409 nou.

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

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

5. JapomMayIMJIMKHHHT HYKH HOpMacH'’

JlapoMaJUTHIIMKHUHT WYKH HOPMACH JKaja0 KUJIWHTaH WHBECTHUIIMS JIOWHUXACH
Oyiinya KyTWJIaéTraH TYITYMJIADHUHT KCITHPWITAaH KUHAMATUHU TCHIJIAIITHPAIUTaH
JUCKOHT CTaBKACH OPKaJIU aHUKJIaHAH:

bomikaya xunmub aiitrannga, tearaamana arap 1C=CF, 6ynca IRR xyiunmarnua

Oynmanm:
n
Z 1+IRR)!
—r ( )

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

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

6. UHBeCTULMSIHUHT PeHTAOEJINK MHIEKCH.

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

n
PI PV (¢pouoa __ Zt:oC”:t /(:|-+k)t
" PV (xapaowcan) n !
> COFR /(1+r)

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

bynnan ykpuau6 Typubauku, arap

Pl >1, 6ynca noituxanu Kadys KUIMIIT MyMKHWH;

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

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

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

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

busau mucomamuizaa;

P15s=10409/10000= 1.04.

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

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

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

2. AlinanMa unuiad yukapui Goniapu (Aiaanma madariap).

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

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

2. AlinanMa unurad ynkapui Gonaiapu (Anmanma Madmariap).

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

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

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

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

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

AcocHii BOCHUTaJapHUHT XMCOOOT MWW MOOaWHUIAru Y3rapuiid YHHHT
OupyiaMun KuiiMatu OViinua amaira omupuiaaau. byHaa iun Oomura HucOaTaH MU
OXHpHUTa aCOCHM BOCHUTAJIAPHUHT Y3rapuill JMHAMUKACUHU aHMKJIAIl OpKaJd OOIIKa
KypcaTKuuIap Xucoomanamu:e,

Acocuii unuiad yukapui GOHTapUHH STHTUTAHUAIT KO3(PPHUITHESHTH.

Ko=F;/ F1

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

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynukapui GoHIapu.

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

Acocuit unuiad ynkapui GoHIapuHA SHTUIAHUIT K0P PUITUEHTH.

F, — XxucoOoT naBpuia KHPUTUITAH SHIY UIUIA0 YMKapHIl (pOoHIapu;

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynkapuin GoHIapH.

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

Acocwuit unuiad ynkapuin GoHIIapuHA SHTUIAHUIT KOdPPUIIUEHTH.

Ko=Fs/F:

F, — xuco0O0T naBpuia KUPUTUIITAH SHTY UIIA0 YMKapHIl GoHIapu;

F1 — #tmn oxupura nnuiad aukapwui GpoHIapu.

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

Kyiingarunapra amoptu3samus XucoOJaHMaau:

-Ep

- Maxcynuop xaBoHIap

- Kyty0xoHna dhonnu

- OIOJKET TAIKWJIOTIapH acocuit hoHIIapu

- TYJINK aMOPTHU3aLUSJIAHTaH aCOCUM BOCUTAJIAP.

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

AMopTH3anus IcKHpHUIT

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

KYPUHUIINAA YCKUPUITHUHT KAHMAT UPOoTacuImp. WYKOTHILN KapaéHUANDP.

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

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

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

YMmymuit xynaoca KWInO alTranma SCKUPHII aMOPTH3AIMSHUAHT JACTIA0KH MIapT MAPOUTUIHP.

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

* TY¥py YM3UKIN yCYIL.

* Teznamrupunrad ycyi.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Avinanma maOmnariiap TaIKWI TOMWIN MaHOanmapu Oyinya y3ura Kapamnid Ba
Kap3 MaOmapmapura (MaxOypusAT) OyIMHAIM. Y3Wra Kapanuld —aiilaHMa
MaOiaFJapHUHT TAlIKWJI TOMUII MaHOaJlapura capMosi yUyH aKpaTWIraH Malariap
kupanau. Kaps ma0narnap man6aura sca, 0aHK KpeIUTiIapy Ba KpeAUTOPIIap KUPAIH.

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

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

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

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

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

coqumtipMa HucOartimapu  KodddurmeHTH

(2/1)

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

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

Alinanma MaOnariap-AKIUSIOPIUK KAMUSTHUHT )KOPUH aKTUBIIApUTa KyiHuiMa
KWIMHIAH KAaIWUTATHUHT OMp KUCMHIHpP. Y3WHMHT MOIIMil Genrumapu Oyitnmua
alilaHMa MaOJjarflapHUHT TapKUOW: MEXHAT MpeaMeriapu (XoM amé€, mMaTepuaiap,
EKUIIFH), KOpIiopalusi oMOopuaar Tau€p MaxcyJsoT, KalTa COTHUIIAard ToBapJiap,
myJ1 MabJariaapH, Ba Xuco0 kutodaaru Madiarnap(1e0uTOpIINK) XUCOOIaHa M.

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

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

bomkapyB TH3MMHMHUHT ¥3Ura XOC XyCYyCHSTJIApH KOpPXHJIapaaard Takpop
unuiad YMKApUIl >KapaCHUHUHT Y3JYKCU3 paBHINJIA JTABOMUWIUTHUHU TabMUHIIAII
yUyH 3apypuil ailllanma mabJiaFiap MUKJIOPUHU aHUKJIAII Ba aijlaHMa MalJjariapra
OynraH MOJNMSIBUN SXTUSKHM TabMUHJIAIIHUHT ONTHMAall BapHaHTIapu Oyiinua
MOJIMSIBUM Kapop KaOyn Kuiuin xucoOnaHaiau. AijgaHMa MaOJariapHUHT YMYMH
calIMOFua Kap3 MaOJIaFIapUHUHT YJIYIIW CE3UJIapiid Japa’kaHd TAIIKWI KUJIHIIN
MYMKHH. AKCapusiT MaMJlakaTiap/a ailllanMa MabJlaFIapHUHT TapKUOUAaru Xycycui
Ba Kap3 MaOJjarJapHHHUHT ypTada gapaxkamapu mapxyn. Macaman, AKIlIna- 60/40,
Anonusna- 30/70 yprauya HUCOATIAP MABKYIJIUD.

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

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

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

busra mabirymku, aitnianma mabiarnap TapkuOuga Unuiad YuKapuin GoHIIapH
Ba Myomasia (DOHJTApUHUHAT MabJIyM HACOATIApUHYA TAbMUHJIAHUIIN TaJla0d KA.

Xycycan, myomana  (GOHIIAPUHUHT CAJIMOFMHH OPTHO KETHUIIN aillaHMa
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MalJiafiap alaHMII TE3JIUTUra Ba caMapaJopiiurura cajOouil Tabcup 3Tagu Xamaa
KOPUM  JUKBUJUIWIIMK ~KYPCATKUUMHUHI EMOHJIALIMIIM  OKMOaTuia KylIumua
MOJIUSIBU pecypciiapra OYiaraH 3XTUEXHUHT OPTUILUTA OJIUO Kelau.

Hly HykTam HazapJa KOpPHOpPALUSHUHI OallaHC MAabIyMOTJIADUHHM TaXJIUI
HaTWwKacuga MyoMmana (OHJJIAPUHUHI aCOCHHM TaUIKWI KWIYBYM JEOMTOPIIUK
Kap3JapuHUHT ailanMa MaOjarjgap TapKUOUAArd OKOpU CaJMOFM Ba  YCHII
JUHAMUKACU MabllyM JAapakaja KOopHopauus MOJIMSBUM XU3MaT TU3UMH YYyH
TAIIBUIILIN XOJI XUcoOnanaau. busHuHr Qukpumuszda, acocaH coTuO OIyBUMIap Ba
OyIOpTMauMJIApPHUHT Kap3japuiaH TalIKWJI TONraH MACOMTOPIHMK Kap3JapuHU
KaMalTUpHUIL OYiiHYa yopanap KYpUIHILLN JO3UMAMP.

Kopnopammsina wummad YUKapUIIMHA MOJEpHU3AIMSIIANITA HYHaITHPUITaH
WHBECTHUIIMOH JIOWHXAJIApPHU MOJMSUTAIITHPUII 3apYPUATHHH XucoOra OJraH XoJjjaa
HUcOaTaH MacT Japa)kaJard ImyJl OKMMJIapU TAIBHUIILIM XoyaT xucobnanaau. “ABC”
AX paxOapusité pexanamTUpuUiIaéITaH JaBpra MyAJaTH YTraH JeOUTOpPIIUK
Kap3JapuHU MUFUIIM  Ba  JCOUTOpPJIMK  Kap3/JapuHU MeEpaard  MUKJIOPUHU
TabMHUHJIALITA HYHANTUPUITAH TaA0UPIIapHU NIUIA0 YUKUILH JIO3UM.

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

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

Pexa:

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

4.2. AKIMAAOPJIMK KAMHUATIAP KHMMAT/IH KOFo3jap mnoprdeniapuan
OowmKapui Ba noprdgest 1apoMaJVIMIIMTHHUA XHCO0J1A1II.

4.3. Iloprden Hazapusicu Ba MOJHMSABHII aKTHUBJAP AapOMaJIWINTHHH
O0axoJiam MOJeJIN.

4.4. MonusiBuii 6030pJIaAPHUHT IXTHUMOJLIA MOJIEJIN.

4.5.MoumsiBuii 0030pPJIAPHUHT TAPAMETPHUK MOJEJIN.

4.1. Kummataum Koroziaap mnoprde/iapu 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
IaKJUTAHTUPUTIAIN.

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

[TopTdennap makLUIAaHTUPUIKII MaKcaaJiapy Oyitnya:

- Oup TOMOHJIaMa MaKcajra KapaTuirald noprdesiap OyIuim MyMKUH;

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

-TU3UMJIM XapakTtepra sra Oynmaran noptdemnap. bynnait moprdemnap aHuk
WHBECTUTIIMOH CTpaTeTUsiHU Ky37aa TyTMaau. Maskyp mopTdeuiap sraJlapuHUHT
PUCKJIapH IOKOPH Japaxkaja Oyiaam.

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

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

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

Japoman unoprdenn- OKOpU Japaxagard XKOPUM JapOMaJHH OJMILITa

52



MBUDKaJIJIAaHA 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. bynaai noprdemiapaunar Mma=caau-
TYypJd KUMMATJIM KOFO3JIap/laH MyJI TyIIyMJIapUHU TabMUHJIAII IIUCOOIaHA IH.

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

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

Y30k MyjiaTiim KMMMATJHM KOFO3JIapJaH TAlIKWI TONraH mnoprdeiap-
(bUKCUpJIaHTaH JlapoMajira MyJUDKaJJIaHTaH KUMMAT/IM KOFO3Jap/laH TallKWJl 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 uHBecTOpJap mnopTdenaapu. YHUHT Ma=caJu- IOKOPH
Japa)kaJard pyucK IapoUTH/Ia FOKOPH Japakalard 1apoMaJ OJIHII XUCcoOIaHaIu.

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

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

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

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

Kummatinu koroznap mnopdenuHuHr wmacitadu Ba Basudanapura OOFIMK
paBulga noprden srajapy TOMOHUJAH Oomkapwiniid MymkuH. Iy Owunan
OWpraqukga WIIOHY  acoclapuja MaxCyCc MOpUIUK IIaxciaap TOMOHHUAAH
Oowmkapummniny MyMkuH. [loprdennapan OomkapuIIHUHT OyHAAN VTKA3WIHMILH
TpacT OOLIKapyBUTra YTKA3WJIMILIH 1€0 aTaauIlId MyMKHUH.

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

[Hoprden napomammunury;

[Toprden pucku;
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[TopTdenHu OOMKAPUIITHUHT CTPATETUSICUHN aHUKJIAILL.

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

[loprdennapnan  KyTWIaauraH JapOMaJJWIMKHUA  XHUCOOJall — KyWHaaru
dbopmyrara acociaaHaau:

k, :ixiki ,
i=1

rie K, — noprdennapaan KyTHIaAuTaH 1apOMa TAIUTY;

Xi - |-akTUBJIapra MHBECTUIIMS KWJWHTaH MaOjarjlapHUHT mopTderiapaaru
CaJIMOTIH;
Ki- 1akTuBaapJaaH KyTuiIaaurad JapoMaIiInK;

N - mnoprdengark aKTUBJIAPHUHT COHU

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

A KOMIAHWSIHUHT akKiusutapu Oyinva xytwiamuran napoman Ky = 10%, B
KOMITAHUSIHUHT aKysuiapu Oyiinda KyTwiaaurad gapoman kg = 15%.

Arap ynapHUHT ynyunuiapu Oyiinya XucoslaraHUMHU3Aa 2 TypAarud akuusuiapiaH
TAlIKWJI TONTaH NOPTQETHUHT ypTaya ypraya TOPTUITaH JApOMaJIMIH KyWujaarudia

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

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

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

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

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

2) WNuBecTopiap TOMOHHUIAH Tajla0 KWIMHAIUTAH JapOMaJl PUCK MUKIOpUTa
OOFTTUKUD.

3) PucknmapHn MUHUMaUTAINITUPHIN YYyH HWHBECTOpJap mopTdenmaru
PUCKIT aKTHBJIAPHU OMPJIAIITHPHII JIOZUMIHP.

4) [TopTdenmaru xap OUp aKTUBJIAPHUHT PHUCK JapakacMHU OoIIKa

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

CAPM Hazapusicu KaluTaJIapHUHT Huacan 0030pu Takiudura acociaHaiu.
Ma3skyp Hazapusra acocaH xap KaHjaid MOJIUSIBUN aKTHB YYyH Taja0 KWJIWHAJIWTaH
JTAPOMATMIIMKTa 3 Ta OMUJI TaAbCUP KHJIAJIU:

1) JlaBaT KUMMATJIM KOFO3JIapH Oyirdya pUCKCH3 TapOMa;

2) ®oHj 0030piaapuard yprada 1apoMaIiiInK;

3) TanmmaHran MOJUSBUN AKTUBHUHT JAPOMAUIMJIMTHHU Y3rapuil HHICKCUHU
KHMMAaTJIA KOFO3J1ap 0030puIari ypradya 1apoMaIMIUTUTra HUCOaTH.

CAPM mopenunu Kyiugaru Gpopmynia opKaiu KypuO yTUITUMU3 MyMKHH:

Ki =Krrt+(Km-Krr)B,

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

Krr- xaTapcus Japomaj, ojaT/Aa JIaBlaT KAMMATIH KOFO3jJapu Oyihuda
TyJaHaUTaH JapOMaJIIIMK XHcoOra oJIMHaIH.

Km- mopTdenHuHr 0apya akuusiapaH ojaJIural 1apoMaIHInIu;

Bi- | akuusaHUHT B k3 punmenTH;

| akiussauHT B KOG PUIMEHTH Kyiuaarnda muco0IaHau:

ﬂi:%

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

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

Arap Bi= 1 Oynca kMnaHus ypraua pucK Japa’kacura 3ra XucoOiaaHaau.

Arap  Bi ]l kommaHus axKuusJIapd TACT JApAKAJard PUCKKA MOMUI
XUCOOJIaHaIH.

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

[Moprdpennunr kodddunmentu Kyiugaru Gpopmyna Oyirua aHUKIaHAH:

ﬂp = ixiﬂi

Oy epna

Xi -I-KHUMMaT0ax0 KOFO3HUHT MOTdEIard yayIim.

Arap ¢dapa3 kwialnuk AKOUSAOPIMK >KaMHUSIT MOJMSBUN pecypciapura 10
XUCCAJIOPJIMK KAMUSTUHUHT aKIMSUIAPUHUA COTUO OJau. Xap Oup XuCCaaopiuK
KAMUSTUHUHT akuusiaapu Oyitmua $=0.8 ra Ter Oyinca, OyHaa mopTdenHuHr Oera
koa¢unuenTu mam Pp = 0.8.

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

Bp2= 0.9%0.8+0.1*%2.0=0.92 (2.1)

55



AKTHBJIapHH COTHO OJIMIIAA HWHBECTOp HadakaT KyTHJIAIUTaH JIapOMajJHH
xucobra ojaau. bamku xap Oup coTn® onMHAETTaH KUMMATIM KOFO3JIap MaKeTH
OmtaH OOFJIMK PUCKIAPHM XaM XHUcoOra oJiajIu.

FIGURE 3-3 The Security Masrket Line (SML)

Required Rate
of Return (%5)

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

Relatively
Risky Stock’'s

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

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

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

Kap= O 8= — —— — — — —

|_Risk-Free
Rate, Kge

I
L] 0.5 1.0 1.5 2.0 Risk, b,

4.1-pacm. Kummatim Koro3jap 0030pu YM3UFH

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

Kypub ytunaérran xypcarkuuwiap (pakTUK OJMHIaH AAPOMAAHU KyTHJIaIWTaH
napoMajaad TeOpaHuI napaxkacuHu Kypcarubd Oepaiu.

AKTHB nucnepcuscy 62 Kyhiugaru gpopMysa 6yiinua xucobaHamy:

2
O

i("i—r)2
— =1

n—1

by epna:

Ii- | maBp MoOaitHUIarW aKTUBJIAPHUHT TapOMAaTAITUTH.

I'- aKTUBHUHT ypTada JapoOMaIWIINTH;

N- 1aBpJiap MUKAOPH

AKTUBHUMHT ypTaua JapoMajUIMJIMTA OeJITuIaHTaH JaBp MOOaWHUIa aKTHUBHUHT

VpTaua apusihMEeTUK TapOMAIJIUIIUTH OPKAJIM aHUKJIAHA U,
n

=3
i—1
AKTHUB AapOMaUIMJIMTUHUHT CTaHJIapT TeOpaHUIIM Kyiuaaruya XucooiaHaau:
o= o?
Macanan: [lakmnaHTupuiarad akTUBHUHI JAapOMAIJIWIMIKA S5 Huia MoOallHuAa
KYWHMJIArd KypCcaTKA4iIapAaH TallKWJl TONTaH:
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1-iinn- 20%

2-1inn- 25%

3-iina- 22%

4-vina- 19%

5-tina- 14%

5 ¥ MoOaliHKM1a aKTUBHUHT YpTaya JapoMaJIINTH:

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

Vpraua papomammamukka HucOaTaH HuIap OyiMda JapOMajUTHIMKHHHT
TeOpaHUILIHN:

20-20=0%;

25-20=5%;

22-20=2%;

19-20=-1%;

14-20=-6%

OnuHras TeOpaHUIIUTAPHUHT KBaJIpaTiap CyMMAacH:

02+5%2+ 22+ -12 + -6 =66

ByHnnait mapoutna gucnepcus Kyiduaarura TeHT ObLIaIu:

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

CranpapT TeOpaHHUIL aKTUBJIAp AAPOMAIUIUTHHUHT MUKJIOPH Ba 3XTUMOJLIUTH
TeOpaHUIIMHUA TaBCUDIIaiI1.

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

AKTUBIap AapoMauIMiIurd y €xku Oy Huiapaa MaTeMaTHK CTaTHCTHKaAa
AXTUMOJUIM MUKIOP ObLTNO, HOpMaJ TAKCUMOT KOHYHUTA OBIACYHUIIA]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 miaMm ¢oiaanaHwiagyu. AKUMsUIapHA Oalojiall MOJENH MyalsH KUMMATIH

KOF03 OYyirua KyTHJIAaETraH JapoMaj CTaBKacH pUcKcu3 jgapoman (Z) ownad (r,—Z)
pUCK yuyH 0a3aBuii Mykodotra kynaitupwiran 3 (pucKk KypcaTKuuu) MUFUHIUCUTA
TEHT OBUTHIIIMHYA TaXMUH KHUJIQJIH.

Opatna r, xypcarkuuu cudartuaa OupoH-OMp Mamiyp 6030p UHAECKCH OYitnya
muco0nad yukuiarad kypcatkud onuHaau (Poccusma caHoar  AKIMSIIOPIIHK

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

L=2+(r,—Z)p, (5.17.)

Oy epna
r;n - MyalsiH KUMMaTJIM KOF03 Oyinda kyTuinaérrad (Ypraua) napoman;

Z - puCKCH3 KUMMATJIM KOFo3Jap Oyiinua 1apoMasi CTaBKacCH;
pi - 6era-kodphULIKEHT;
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r, - }"/pTaqa 6030p AapomMall CTaBKaCH,

r.—Z - PHUCK yIyH 0030p CyKO(DOTH.

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

Kummatnm koro3 O¥iinua 1apoMaj; pucKka MOC KEJUIIH yYyH OJIUHN aKIusuiap
HapX¥ Macaiuimm Jio3uM. ByHUHT mmcoOura napoMaj cTaBKacH y WHBECTOP KaOyir
KunaéTral pUCKHU KOMIICHCAIIMSJIANI YIYH eTapiu OyamaryHra kKamgap ycub Oopai.
MyBo3anatiau 6030paa 6apya ouii akIusIap HapXu 1y Japaxkasa OenruiaHaIuK,
OyHma map Oup akuus OYHWYa Japomajl CTaBKaCH WHBECTOPHUHT YIIOY KUMMATIA
KOFO3ra JrajiK KWIWII OWiaH OOFIMK PHUCKWHU MyBO3aHaTiaiau. by xomatma
JapoMaj; CTaBKacH Ba PHCK Japaxacura MyBoduK Oapua akmusuiap OeBOcCHTa
KHMMAaTJIA KOFO3J1ap 0030pH/1a KOMIAIITHPHIIATH.

IOxopunma O6m3 puCKHM Kelakakaa KyTWiaa€TraH AapoMajlapHU OJUIN OWiIaH
OOFNIMK aHUKJIWK €KUM HOAHMKJIUK Japaxkacu cudaruia KOHLenTyan Oenruiad
Ooepunrad. Kammram 6030pu HazapwsCH PUCKHUHT WKKH XWJI TYPHHH aXpaTrO
KpIpcaTaJl: CUCTEMAaTHK Ba HOCHCTEMAaTWK pPHCK. CHCTEeMAaTHK PHCK KellaKaknaa
JapoMaa  OJIMITHUHT  ypTada JapoMaj BapHalusIcH OWIaH  acOCJIaHTaH
HOAHWUKJIUKJIAPHU TaBcUpaiIu.

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

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

o, = (B0 +0%) (5.18)

Oy epna

oi - | TypJlar aKIusiap pUCKy TaBCU(HOMACH;

B?%i6%m — yMyMuii 6030p aXBOJIMHUHT MyalisiH KAMMATIH KOFO3J1apra TabCUPH;

0%, - HOCUCTEMATHK PHUCK, SbHM 0030pJard amBojl OWIaH OOFIMK OyIMara
PUCK BapHaIlUsICH.

(5.11) udomana r_I Ba r; ¥praua kypcatkuyaap Kyuianrad. CraTtucTuka

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

ri = Z+(rn-2)fi + & (5.19))

Oy epna
&i - HOCUCTEMATHK PUCK KHIMATH.
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HOpT(I)eJ'IHI/IHF AapOMAJIMIIMTIY XaM XYW 1y Tap3ad aHUKJIaHaan:
rp = Z+(rm'Z)ﬂp + 8p (5.20.)

Carp octu Oenarucu p KUMMATJIM  KOFO3Jap  mopTdenura MaHcyo
KYpCaTKUYWIAPHU aHTJIaTa Iu.
bynna fp Ba gy Kylingarnua aHuKJIaHAIN:

N

Bo =D %P6, :inpgi (5.21))

i=1

Oy epna
Xip - mopTderb TapkuOuIa I-KUMMATIIA KOFO3JIap CaIMO\H.

(5.14) Ba (5.15) wudomamap Owian Oupra KyWugard TEHIJIUKIAp XaMm
OakapuiiaJiu:

o, =(Bloi+02)? (5-16) (5.22.)
o2 =3 K20 (5.23))

(5.16) Ba (5.17) udoananap Tauyimin noptdenHu auBepcudUKaIUsIALL PUCK
JapakaCUHU MacaTHpaau JeraH Xyjoca YMKapuilra UMKOH Oepaau. XakKUKaTAaH
xaM, arap noptdenp Tapkubuaa 20 MIIH. JOJIJI. MUKJIOpHUAa OUTTa TypAard akiusiap
Oynmanuran Oyica, ynapHu xap Oupu 10 MIH. q0JU1. MUKAOpUIa OVITaH HMKKHU
TypAaru, OUpoK £ KuiMaTu KaHaail OyiraH akuusuiapra aJMamTupunl I, goigaHu
cakyab Kojaau, OUpoK o, puckHu nacantupaau. (5.14) Ba (5.15) popmynanap acocuit
co0-kuto0 Gopmynanapu caHanaad. MHBecTop EKU TaaKMKOT4M, yTraH K maBp
V4yH I Ba I'y OViiu4a 9bJIOH KWJIMHTAH CTaTUCTHK MabiIyMoTiapiaH doiizanaHap
9KaH, f i Ba f , HU HCTaNraH NaT Kylujparu Qopmynanap Oyinda aHUKJIALIH
MYMKHH:

> (1 -2)
p=—— (5-24.)

> -2)

pi=r—— (5.25.)
> (1} -2)

Oy epna
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r)— j-maBpaa i-akuusuiap JapoMaIIHiInIu;

r)— j-maBpaa 6030p JapoMa IHIINTH;

r) - j-naBpna noptdens TapoMaUTHINTH;

Z — pUCKCU3 KUMMATJIM KOFO3J1ap 1apOMaJTUIUTH.

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

Mabiymku, akuusigap Kypcu Te3-Te3 TeOpaHMIuIapra ayd Keiauo, ynap JouM
[IaM SMUTEHT KOMIAHUSHUHT (QaoausITHIATH peaj Y3rpuliiapra Moc KexaBepMann.
[y cab6abnu kymiad ¢oHa O6030pUHHMHT orneparopiapu ¢oiia oIl Kadu Y30K
MyJJaTIv OyIMaraH Ba3uaTiIapaaH ¥3 BakTHaa (Hoiimananuod KOJIHIITa HHTAIaAnUIap.

[y Owmman Oupra O0o030pHa JOMMO Hapxu OapkKapop OIIMpUITaH EKH
nacalTUpWIraH KUMMaTJIM KOFO3Jap XaM Oynaju, «XaKuKui» HapxJaH Oy OFuILIap
y30K MyJJaTiii Xapakrepra sra Oynamu. byHpmait orunuiapuu udojanoBuud o
KYpcaTKU4YU KyHuaarnia aHuKJIaHa u:

a; =1 _[Z+(rm _Z)ﬂi] (5.26.)
Arap ai < 0 O¥ynca, Hapx ommpwirad, «; > 0 Oynca — mnacaiiTupuiran
MCcOOIaHa/IH.

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

Mucoa. 1995 vunuunr 1 saBapunan 1997 iwnaunr 1 sHBapurada ObUITaH
mojaTaa  akuusap - JapoMaqmiMra - 6o3op uHaekcu  Ba  «lIpomerteit»
KOMITAHHSICHHUHT aKIUsIap JapoMaJIMIINTH XaKAJArd 4om 3THITaH MabIyMOTIIap
Ba acocuja Kyiuaaru MabiyMoT/iIap TaHaad OMUHIN.

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

1) r =934 _ 00142
24
2) r =21 _ 59069
24
k _ _
Z(rl _ri)(rm _rm)
3) - ” =O’O40=o,0017
k _ 2
200 =) 6 oaas
4) o = =" = =0,0019

k

> =1)(r )

5) (5.11) 6¥yiinua g =- , 0,0017

ol = ~0,8947
K 0,0019
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2.(5-2)

6) (5.18) Gyiinua g =" 0,694

= 0770 =0,9013
Z(rm - Z) ’
i=1

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

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

a, =1, —[Z+(r,—Z)e 3]=0,023-[0,03+(0,0033—0,03) ¢0,90131]=0,0171
ai > 0 skaHnUry cababiu akuusuIap HapXyu OMPO3 MACAUTUPHUIITAH.

4.4. MosusiBuUid 0030PJAPHUHT 3XTUMOJIJIN MOJEJIN.

AKUHUSIOPINK )KaAMUSATIAPU TOMOHUJAH MyoMallapra YMKapuiral akuusiap €Ku
OolllKa KUMMAaTJId KOFO3JIapra HWHBECTHIIMS KWITaH WHBECTOpPJap MOJMUSBUN
aKTUBJIADUHU  camapalid  OOMIKApWUIIT KUMMATIM  KOFO3Nap  mopTdheTapuHu
oNTHUMaJTAIITUPUIL OYViinda camapaiu Kapopiap Ka0yn KWIUIIHK Tanad kuiaau. by
¥3 HaBOATH1a UHBECTOPJIAp MOJIMSABUN aKTUBJIAPUHU XaTap Ba JapoMajl JTujieMMacHu
HeTH3HUJa camMapaiu OOIIKapuIl XO3UPrd PHUBOXKIAHUO OOpaéTraH MKKHJIAMYH
MOJIUSIBUI 0030piap TapaKKUETUHUHT MyXHM aCOCHHM TallKWJI Kuiaad. AWHUKCa
XO3UPrd KyHJa MOJUSBUN 0o030pJiiapia Typiud OMWIJIAp BOCUTacuja Te3 Yy3rapuod
Typrai HoOapKapop KOHBIOHKTYpa HaTWKAacHUJard HOAHUKJIMK Ba XaTapJiap
apoUTHAa KUMMATIU KOFO3JIap MNOopTheIapuHy camapaid OOIIKapuIlra Owuj
KapopJiap KaO0yJsl KWIIUIITa dXTUEK TYFHUIMOKIA.

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

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

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

S1, S2, S3;

By epna, si- «sIXmm» X0Jar, S,-“‘Yprada’ XojarT, S3- ‘€MOH” xoJart.
byna ymOy X0JaTHUHT 3XTUMOJUIMTMHY Kyinaarnya OenrmiaiMms:
P(S1) - GO30PHUHT S1 X0JIAT/Aa OVIIUII SXTUMOJUIHTH;
P(S2) - 0O30PHHMHT S X0JIaTAa OYJIHII X THMOJLIUTH;
P(S3) - 0O30PHHUHT S3 X0JIAT/Aa OYIIHUII SXTUMOJUTHTH.
bo3opaa myomanama Oyiran akTUBIIapHU Kyiuaarnda oenruwnaimus: A1, A2, A3
bozopuunr 3 xosmatu Oyiimya Typau Japaxaaard JapoMaJJIMJIMKKa 3ra
KaHmaiaup 3 Ta akTUBIAp YYyH kKaaBan Oepwiran 1e0 ¢apa3 Kulaiiuk.
AKTHUBJIAPHUHT WHILTUK TapOMaJITUINTH (orsnapaa yIdaHau.

4.1-xxanBan
bozopnaru OXTUMOJJINK | A1 aKTUBHUHT | A2 aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | TAPOMAJJTUIUTH | TapOMaTUIIUTH
S1 p(s1) M M1 I31
S2 p(s2) I Py s
S3 p(s3) I3 I3 33

Ai(1 =1, 2, 3) akTUBHUHT JAapOMAJIJIUIUTH OO30pHUHT Xap Oup XojaTu Oyitnda
p(sy, p(S2), P(S3) AUCKpeT SXTUMOJUIATH OWJIaH MAPTIX paBHINAA I1i, I2i 31i Oenrumap
opKaiau OenruiaaHagd. Yoy SXTHUMOJUTH MUKJIOPHHU I 1e0 Oearmanmus.

Bynna, Ai — akTMBIaH KyTuiaéTraH xapoMaiamiuk m, =E[r] maremarux

KYTWIUII OPKAJIu aHUKJIaHAJAW. AKTUBIIAPHUHT I — JapOMAJIUIIUTUHUHT SXTUMOJLIN
MUKIOpU Kyrugaru gopmysia opKaau XucoOJiaHaIu:

m, = E[I’i ] =r;P(S,) + 1, P(S;) + 15 P(S3) (1)

JlapomayTHIIMKHUHT

MaTCMaTHK

KYTHJIMINNHA

MUKJJIOPJIAPHUHT YpTada KypcaTkud Jed XaM aTaia/u.

bup mucon xypubd unkamuz. bozopHunr 3 xomatu Oyiinua TypiM Japaskagaru
JapOMaUIMJINKKA dra KaHJauamp 3 Ta akTUBIAp YYyH KyWHJIArd KaaBall
MabIyMOTIapyu OepuIIraH:

Oab3aH

IXTUMOJLIUH

4.2-xanBan
bozopnaru OXTUMOUIUK | A1 aKTUBHUHT A2 aKTUBHUHT A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | JAPOMAJIUIIUTH | TapOMAIJTAIIUTH
S1 0,3 20 30 35
S? 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0

= E[r]=r p(s,) + 1, p(s,) + 1, p(s;) = 20x0,3 +20x0,6 + 5x0,1 = 18,5;

m
m, =
m

3:

[r ]=rup(s,) + 1, P(S, ) + 1y P(S;) = 30x0,3 +5x0,6 + (-20)x0,1= 10;
[ ]=rup(s,) + 1, P(S,) + 1y P(S;) = 35%0,3 +15x0,6 + 0x0,1 = 19,5

Hemak, A1 aKTUBHHUHI KyTuiaguraH napomajmuiuru 18,5%, A, akTUBHUHT
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KyTtuinaaurad papomaunra 10% Ba Az aKTUBHUHT KyTWJIaJuraH JapOoMaJJIIIUTU
19,5%Hn TamKkuI KAJIMOK/IA.

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

Bapuanus Kyiinnarnda xuco0aaHaau:

V(i) = (rsi- mi)* p(sz) + (rai- mi)* p(sz) + (rai- mi)* p(ss) (2)

MapKOBHUITHUHT MHBECTULMSIIAP HA3apUACHIA MATEMATUK KYTHJIHMII AKTHUBIAP
JApOMaJIMJINTUHUHT PaCMaH aHaJIOTH XUCOOJAHUIIM YbTUPO(] 3THIIaU, BapUallus
Aca YHUHT PHUCK JapaxacuHu yiauad Oepuiu »bpTrpod >tunaau. bomikaya cy3 Ouian
aiitranma, Aj akTUB JapOMaJTATHHUHT SXTUMOJUTM MUKHopH (Ii) Bapuanumsacu V(Ii)
ymi0y akTUBra KWJIMHTaH KYHWIMaJaH KyTWUJIaJUTraH PUCK JapakaCMHHU KypcaTuo
Oepanu. BapuanusHuHr YpHUTA KYNHHYA YypTradya KBaJApaTUK TeOpaHHII
KypaTkauugaH XaMm porgananmiany. Y Kyiujaarnya XucooiaHau.

o, =o(n)= \N[F] (3)

Mucon: HOxopupgaru »xajsajl MabIyMOTJIapH acocuaa Xap OWUp aKTUBIApHH
coTHO ONMILJArd KyTWJIAJWTaH PHUCK Japa)acuHU aHuKiIaiMu3. 2 ¢opmynara
OuHOaH OupuHYM akTUB Oyiinya(i=1) Kyiliunarunapra sra 0ynaMus.

V(r1) = (ri—my)® p(sy) + (rzz—mi)? p(s2) + (rsi—my)* p(ss) = (20-18,5)°0,3
+(5-10)20,6 + (5-18,5)2 0,1 = 20,25;

V(r2) = (riz— mz)? p(si) + (ra— m2)? p(sz) + (rs2— my)? p(ss) = (30-10)0,3 +(5-
10)2 0,6 +(-20-10)2 0,1= 225;

V(rz) = (rs—ms)* p(s1) + (rzs— ms)® p(sz) + (rss—ms)® p(ss) = (35-19,5) 0,3 +
(15-19,5) 0,6 + (0-19,5) 0,1 =72 +12,15 + 38,1=122,25;

bynnait mapoutaa ypraua kBaapaTuk TeOpaHUII Kyiinaarura TeHr 0yaau:

o, =o(r)=WN[r]=45;, o,=0c(,)=WV[r]=15, o,=0c(,)=NV][r]=111

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

4.3-xanBan
bozopnaru OXTUMOJUIUK | A1 aKTUBHUHT A2 aKTUBHUHT A3 aKTUBHUHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIIMTH | JAPOMAJIUIIUTH | TapOMATAIIUTH
S1 0,3 20 30 35
S? 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0
Kyrunaguran gapoman., E[r,] 18,5 10 19,5
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Bapuarus, V(r) 20,25 225 122,25

CrangapT TeOpaHul, 4,5 15 11,1

FOKopumary *anBai MabIyMOTIapH aCOCHAa aKTUBJIAPHU 6axX0NaiMus3;
Bupunuu aktus 6yiuga Efr,]= 18,5; V(i) = 20,5;

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

Vupnun akTuB Oyimua E[r,]=19,5; V(rj) = 122,25;

Arap mry MablyMOTJIap acOCHJa JHI SXINM aKTUBIAp OaxoJam KyWHjarmda
Ooynmanm:

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

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

Kyrnmaguran puck:
V(r1) < V(rs) < V(rp) (20,25 <122,25 < 225)

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

4.5.MoausiBuii 0030pJIAPHUHT MapaMeTPUK MOJIeJIN.

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

7.1. KoBapuauusi Ba Koppeasinus Ko3pQuueHTH.

®apaz kwmHr Cusz Aj,Az,A3 akTuBiapra sracu3. YOy akTuBiap Oyiinda
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OO30pHUHT TYpJIHM XOJaTiapuaa WWUIMK JapoMaj Oyinua KyWuJard >KaaBall
KEeJITUPUIITaH.

4.4-xanBan
Xomar OXTUMOJJIMK | A1 aKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
JAPOMAUTMIINTH | JAPOMAJJTUIIUTH | TapOMATAIIUTH
S1 p(s1) M1 5V 3
S2 p(s2) P31 22 I3
S3 p(s3) 31 I32 I33

AKTHUBIIApHUHT WWJUIMK JapoMajyiiiiurd  %japaa IprdyaHaad. XycycaH, Aj
AKTUBHUHT JTapOMAUIMIIMTH R; 3XTUMOJUIMK MUKJIOPHU TAIIKWJI ATCHUH. byHaa xap
ukkana Rj Ba Rj 3XTUMOJUIM MUKIOPHUHI KoBapuauus Ko3(pPuuueHTn Kyhujaarudya
XucoOJIaHaIu:

coV(Ri, Rj)= (ri-E(Ri))(ryj- E(Ry))p(s1)+ (ra-E(Ri))(rz- E(R}))p(s2)+
(rai-E(Ri))(rsi- E(Ry))p(Ss) (7.1)

Kelimnuanuk wukkn R; Ba R; SXTUMOUIMK MHKJIOPHUHHMHI KOBapUaIHs
KO3 puimeHTHHN Kynaarnya upoaanaiMus:

cov(Ri, Rj)= cij

Macanan, ukku R; Ba Ry 3XTUMOIM MUKAOpP y4yH Kylugaru dopmylianan
(dhoiaTaHUIIIMA3 MYMKHWH:

C12=(R1, R2) =(r1i-E(R1))(ri2- E(R2))p(s1)+ (rai-E(R1))(ra2- E(R2))p(s2)+
(ra-E(R1))(raz- E(R2))p(Ss) (7.2))

KoBapunanust KO3(PUIHEHTHHUHT y3ura xoc XyCycHATIapHu
Kyliuaarujaapaad uoopar:

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

cov(Ri, R))= cov(R;, Rj) éxu cij = cji

2. Xap KaHmail | XxoylaTAa KOBapHALMSHHUHT Cjj AWAroHana Kod(hQUIIUECHTH

aKTHUBJIAP JAPOMAJTHJIUTUHUHT BapUAUSICHHY Y3uaa udoaanaim:
Cii — COV(Ri ) Ri) = V(Ri) - 0'i2

DXTUMOJITU MUKIOpJIap YpTacuaaru y3apo ajJoKaHW aHUK Oelruiad oauil yuyH
KoBapuanus KOI(POUIMEHTHHH MEbEPIAMITUPHUINTA SKUHIAMTHPUIaan. byHman
MEBEPIAMITUPIIITAH MUKIOPJIAp KOppemsaius KodhpuiueHT 1e6 HoMIIaHaIu:

8, = cor(R,,R,) = “Z&&) (7.3.)

G:G[
4

Cratuctukaga koppemsiius koddduiueHntu onxarna p Tpek xaphu Owiian
OenruwiaHaau.

[ynaait skaH, UKKkH Ri Ba Ry 3XTHUMOUIM MUKIOp YYyH pij KOPpPEJSALHS
kodpurmenTHHN Kyitnaarnya ndoaanan MyMKAH:
co-r(R:-JRj) = Dy;

Koppeasiuus ko3¢pGuuMeHTUHUHT XyCYCHATH Kyiiuaarnjiapaad udoopar:

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

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

Ha3sopar caBosuiapu:

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

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

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

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

DoiigaJaHNITaH A1a0UETIAp PHIHXATH.

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

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

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

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

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

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

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

1. AKUMSAIOPJIUK KAMHUSATIAPU MOJIUSIBUA HATHXKAJAPHUHT IIAKJIJIAHUIIN,

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

MaxcynoT peanu3anusacuaad TyIIyM Y3uja peain3aius KWIMHTaH ToBapiap Ba
KypcaTuiral Xu3Mariap Xxucobura Kopropamus Xucod pakamura Keiaud TyIIraH My
Malyarinapl WUFMHIUCUHU VY3uAa akc OJTTUpaad. MaxcysoT peanu3alusacuaan
TYIIYM KOPHOPALUMSHUHT IyJ JapoOMaajapyuHU acocuid MaHOau XucoOJiaHaIu.
Peanuzanusgan TymryMm MyXuM MOJIMSBHE KaTeropus cudaruga ToBapiiap €TKa3uO
OepyBuM Ba HMCTEMONYM YpTacHAard IMysl MyHocabaTiIapuHU y3uja akc ITTUPAIH.
MonusiBuii kareropus cudaTiia TyIIyM KOpHopauusjiap MOJIUSABUN peCypCIIapUHUHT
Ba IyJd MaOJarJlapyHUHT OOoIl MOJusBUN MaHOan xucoOmanamau. I[llyHuHTIEK
MOJIMSIHUHT ~ AKIUSOPIUK KAMUATIAP JOUpACHIIard TaKCUMOT (GYHKIUSICHHH
acocuii 00beKTIIapuaaH Oupyu Xxucobnanagu™,

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

HNKkTrcomuéTHn MOJIEpHU3ANMSIIAN IIAPOUTHAA AKIUAIOPIUK KAMUAT ITYJI
OKUMJIa-pUHHU IIAKJJIAHTUpMacAad Oo3opaa V3 (aolUATHHH FOPUTHINA YYyH ITYIT
ailllaHMacHU OOIIKAPHUIN YCYJIApUHN MyKaMMaJl dTaJuTall Tanad dTUJIaIu.

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

6.1. CaBno-cCOTUKIaH TyIIraH co( Tyurym;

6.2. CaB10-COTUKHUHT SIIW MOJUSIBUI HATUXKaJapH;

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

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

6.5. MonusiBuii paonusitra noup OoIIKa AapomMaiiap Ba xapaxkariap;

6.6. Xyxanuk yMmyMuid (paoUsITUHUHT MOJIMSBUM HATHUKACH;

6.7. ®aBkynoaaa doiiga Ba 3apap;

6.8. Jlapoman coJMFM TYJAHTyHra Kajap YMYMHH MOJMSBHUN HaTXaiap
(doitmanap €xu 3apapiap);

6.9. Xuco6ot naBpunaru cod doiina (3apap).

T = ®a+ PMX + PUXD + PP

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

TUKJIAITa MYJKaJUTaHTaH aMOPTHU3AIHS aKpaTMaiap GOH/IH;

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

s ODUXD — um xaku GoHIH;

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

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

- MaxCYJOTHHM COTHIIJAH OJHMHTaH suimu ¢oiiaa, Oy COTUIIIAH OJMHTaH cod
TylIyM OWJIaH COTWITaH MAaxXCYJIOTHUHT HIIIa0 YUKApUIl TaHHAPXH YpTacujaru
taoByT cudaTuga aHUKIAHAIH:

AD=CCT-UT,

OyHJa,

* D - annu doiina;

* CCT - coTumiian oJuHraH co Tymrym;

* UT - cotuiran MaxcyJIOTHUHT UILIA0 YUKAPHUII TaHHAPXH;

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

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

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

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

YO=ADD+M][-MX

OyHJa,

* VO - ymymxyxanuk $HaoausaTHAAH OJIUHTaH (oia;

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

* MX - MonusiBui paonusT XxapakaTiapu;

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

CTO=YD+DII-®3

OyHJa,

* CT® - conuk TynaHryHraya oJiuHra ¢oina;

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

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

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

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

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

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

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

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

- COJIMK COJIMHAJUTaH 0a3aHu TYFpU aHUKJIAIl MaKcaauaa OeNruiaHaiIn.

3. Doiiga Ba yHHMHT MaHOaJIapH.

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

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

doiiia cCOTUITaH MaxCyJIOHUHT KUMMaTH OWJIaH TaHHApPXU alMpMacH; Kylmmya
MaxCyJIOTHUHT Tyl Imakian. Doiia gapoMagHUHT OMp KUCMH MaxCyJIOT TaHHAPXUHU
MacalTUPUIL; JKalaJUTAIITUPUIT aCOCH]Ia UIITA0 YMKAPUII XaXKMUHU OlMpUI (oiaa
VCUIIMHUHT, AKUHSIOPJIMK KaMUSAT MOJUSICUHU 0apKapOPIUTHHU aCOCHI OMUILIapU
XUCOOJIaHa M.

@oiinara 3 QyHKIMSA XOCIUP:

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

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

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

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

NHTeHcHB OMWIIap MOJUSIBUMA COTJIOMJIAIITUPHUII, camapiid COJMK TU3UMUHU
TAIKWJI KWIKII XUcoOura AKIUSAOPIMK XKaMuATiaap y3 ¢oigalapuHu Kynautupuo
oepaau.

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

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

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

AKIusSoOpAMK  kamusTiaapuna  (GoHAaHM  COJMKKA ~ TOPTHINra  3axupa
KaMFapMallajJapuHU MAKJUIAaHTUPUII TapTUOU YBTHOOPTa OJIMHAIH.

doigaHUHT TAKCUMOTH KyHH1ard TaMOMUJIIapaaH Keu0 YMKaIn:

- OupuHuM HaBOarna OIODKET OJIUJArd  MOJUSIBUA  MakOypusTiap
Oakapuiiaiu;

- TYpJM MYJKUYWIMK IIaKuiapuaard (QOWJaHUHT KOJIFaH KUCMHU WKTHCOJIUMA
acocCJIaHTaH IpoNopLUMsIIapAa JKaMFapMaiapra Ba UCTEbMoJIra OyIMHaAH.

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

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

ConuK TynaHraHjaH KEeWuH AKUUSAJOPJIUK JKaMHAT UXTUEpPUAA KOJAJWTaH
doiima WUKKM KUCMra OyiauHaad: OWPUHYM KHUCMH, AKIUSIOPIHK >KaMHUSTHUHT
MYJIKAHU KYMaWTHUpaad Ba KaMFapull XKapac€HuUJa KaTHAIIAIU.MKKWHYA KUCMH
dbolimaHUHT  WcTeMoJira UWHUIaTWIaéTraH  MUKIOpuHU  Oenrwraiinn.  byHnaa
KaMrapuiura WyHanTUpWiIran Oapuya MaOJarJIpHU Tyna MOUIaTHO OOOpUII MapT
sMac. MynkHU KynaTupuilnra uuuiatuaMarad (pOWJaHUHT KOJJIUTH MYyXHUM 3axupa
axaMUATHUIa dra Ba KEHWHTY MUJUIapja KypUiIUIIM MyMKHH OYJIraH 3apapHu KOTLIAI
YUYH, TYPJIM XapaKaTjJapHu MOJUSIAIITHPUIN YUYH UIUTATHIIMIIN MyMKHH.

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

Kamrapma  doHmrapu  KyWwmard — TapkuOJapHH  MOJMSIIAIITHPUINTA
doitnananunaan: WnMui-TaAKUKOT HIDIapra JoHuXajaml, KOHCTPYKTOPJIMK Ba
TEXHOJIOTHK WIIJIapra, SHTA MaxXCyJdOoT Ba TEXHOJIOTHK >KaMFapMaJapHU WILIA0
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YUKAPUII Ba YHU Y3JIAIITUPUII UIJIApUra TEXHUKa OMJIaH KaillTa KypoJIaHTHUPHUII Ba
AKIUSAOPANK OSKAMHUSTHU 1eX Oyiaumiapu KailTa THUKIAI, Y30K MYIJIATIH
CCyllaJJapHM KaWTapulira Ba YJIApHUHT (POU3NAPUHU TYjalira, TaHHapXra oiaud
OopwiaguraH CcyMMmaZaH KUCKA MYIJATiId CCydajapHH Tyjiaira, aiiianMa
MaOJaFJapHUHT  YCHUINMHUM  KoIulamra  TaOuWatHh — Myxodasza  KWIHIITa,
TaOMPKOPIIMKKa OOFIIMK XapaxaTiapra Oomka AKIUSIOPIUK KaMUATIAPHU HU30M
KalUTAJIMHUA TallKWAJ KUAJTYBYM cudaTHAa KaTHAUIWITAHJAard MablyM Japaxkajaru
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
Xucoouaan KyWuaaru TtaaOupiapra OOFIMK —Xapakarjiap MOJIUSJIAIITUPAIN:
WKTUMOUM  —Maumuii  oObekTiapaaH  (GoHjanaHuIIra HOUILIA0  YMKAPHUII
OOBEKTIIApUHU KYpUIITa, COIVIOMJIAIITHPUIN Ba MaJaHUN OMMAaBHM TaaOupiapHU
yTKa3UIITra, Uiad YuKapuinra OOFIMK MachyJIUATHH TabMUPJIALUIAPHA OaskapuIlra
OOFJIMK WIUIApHU OaKapraHJuK Y4yH Oepuiiaguran Mykodotiapra moamui €paam
KypcaTuiira Hadakara Kymumya IyJl MaOJarjapuHM aXpaTHIlra Ba OolKaiapra
WYHAUITUPWIAIN.

TanOupkopiUKHUHT Makcaau Hadakar okopu ¢oitna omum. Iy ounan Oupra
AKIUSIOPINK KaMUATIAP XYKATUK (PAOTUATHHU IOKOPU Japa)xaaaru peHTaOe UK
KWINIIAAH XaM noopataup. PeHrabemmuk abcontoT ¢oiinana kypcarkuyaan papkiu
ylapok  HucOaTaH OJMHTaH  KypcaTkud  Oynub  AKUMSAOPIUK  KAMUST
JapOMaJUIMIIMTUHU  Kypcataau. PeHTa0emukHu 3-TypyX KYpCcaTKM4M MAaBXKY.:
MaxcyJIOT peHTa0emmury, unad Yukapum  (QOHAJAPUHUHT  PEHTAOEIJIUIH,
AKUMSAIOPIUK )KaMUATHY Ky MAIMATAPUHUHT PEHTA0CIIIMTUHA,

MaxcynoT peHTa0eUIUIUTMHU XaMMa COTaauraH MaxcyJjoT Oyinya aHUKJIaIl
MyMKUH. buprHun xonataa, peHTa0eNIMINK XaMMa COTHIITaH MaxCyJIOT/AaH OJIMHTaH
doiimany yHMHT MIDIA0 YMKApHUII Ba COTHIN Xapa)xkaTiapura OYnaraH HUCOATHHH
¢dbous xucobuna anukiIanaau. by kypcarkuunap, AKIUSTOPIUK KaMUSTHU KyHIAJTUK
XapaxaTJIapuHU CaMapaJopJIUTMHU Ba COTUJIAETraH MaxCyJOTHU JapOMaJIJIMTUHU
KypcaTaau.

Numa® yukapum GoHIapuHUHT peHTa0euuaur OuiaH Qoiilanu acocHii
unurad yuKapuin (QOHIITApUHUHT Ba MaTepuai aijaHMa MaOJiaFapUHHUHT YpTrada
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 Xxapakariapra Oyiauil Wynu OWiaH, sibHU
(doiigaHu COTUITaH MaxCyJIOTJIIAPHUHT TaHHapXura Oyiui Ounas;

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

Bbynap kyhinnaruda xucobaanaau:

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

By epna, P}~ ¢oiina mepu; P- ¢oiina maccacu; W- mprtrconmii éxku mMiniad
YUBIAPUII XapaxkaTJiapu;

2. P1=(P/Kganc)*100,

by epna, Kasane (acocuii Ba aiilaHMa Kanurtajgl HUFUHIUCH)- KOPXOHA 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  GOHIJIApU  KUMMaTHUTa TeCKapu mpomopiuoHanaup. FOxopuaaru
dbopmynanan kypuHUO TypuOAuKH, (HONTAHUHT YCUIINTa UKKW Hyn OuiaH: Uiuiad
YUKApUII XapakaTJIApUHU KaMaTHUpUII XpcoOura €Kkn 0axOHH OLIYHUPHUII XUCOOHUra
SPUIINANT MYMKHH. baxXoHUWHT Ycumm O0ab3W HMKTUCOMYWIAPHUHT PEHTAOCIITUK
KypcaTkuuuHu Oaprapad »THO Oynmaiinura Kycypra sra Oyiran Ba mry cababiu
caMapaJIoOpJIMKHU ViI4Yalll y4yH MYTIAKO SIPOKCH3 KypcaTkud cudaruia KECKUH
TaIKUJ KWiIunuiapura Xam ca6ad Oynran. by Kyimpgarmmap Owmnan OeBocuTa
M30XJIaHA/IH.

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

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

TaHUKIN XOPWKIIUK UKTUCOAYM [[FOTIOH peHTa0eIMKHU 2 OMUJIIM MOJICJIUHU
TaBcus Kuiaaau®l. ByHjma akTuBiap peHTabe/uird Kod(QQULIUEHTH aKTHBIAPHUHT
alylaHyBYaHJIUTH Ba (GONAATMIUTH KypcaTKuuu cudartuma KYpUITUMU3 MYMKHH.
ABBajUIapu MeEHEKepiap aKTUBJIAPHU aWIaHUIIMAAH Kypa KYTpok ¢oiiga omuil
Macajacura bTHOOpHHU KapaTuiiap 3au. bupok, KopxoHanap akTHBIapUIa My3JIaTHO
KYWWUITaH OpTUKYa Iyn MaOnarmapu (QoiaHd YCHINM Yy4yH KyJlal MOJIHUSBUN
MMKOHHUAT XUCOOJaHAp dIH. Ilronon  Kopropeiiin ~ OupuHYIIIAp  KaToOpH
KOMITAHUSIHUHT OOITKApYBYWIMK (DAOTUATHHU OaxoJyamigard TaxJuia TU3UMHUAA Oup
BaKTHUHT  y3uJa peHTa0eumK  KOdPOUIIMEHTH  KaTopuja  AaKTHUBIAPHUHT
alaHyBYaHJIUTH KYpcaTKUUKuaaH (GoigaTaHUIITHUHT MyXUMIIUTUHY TaH OJITaH.

PenTabenMKHUHT KYTI OMHILITH moaenu(/Ironon dhopmynacu)

P P N P K

=

R="="s_—=_—- ===

by epna,

R- pentabemmuk ko3 buiinenTy;
P- ¢oiina;

K- kamuran;

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

F-aitiianma kanuran;

E- acocuii kanuran;

P/N- alijaHMaHHHT peHTAOCIUINTH;

N/K- dbonx kaitumu;

FIN —ona curumu,

E/N — aitnanma MaOarapHUHT aiijlaHyBYaHJIMIH.

Kosddumuentmapan  aHamMTHK  KHMUMATH  TACAWUKIAWIAKH  aKCapHST
PUBOXKIIAHTAH MamJlakatjiapaa MOJUsSBHA KodddUIHEHTIapAaH ax00poT MaHOau
cuparuga GoHgamaHWII YIYH Maxcyc Hampuéraap GaonusaT KypcaTtaaumap.
Macanan, AKlllna «Pob6ept Moppuc Accommsiite», AKII caBno Ba3zupIuruHUHT
covk Oropocu, «Myauc MHAACTPUAT MAIHIOAD» , Snonusna «Kaiics HAPHKaH» Ba
oomkaap.!

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

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

Hazopar casomnapu:
1.  Axuuanopiavk XamHUSATIapyH MOJUSBUN HATHO)KAJAPHUHT IIAKJJIAHUIIN Ba
TaKCUMJIAHUIIMHUHT aMJIIard MEXaHW3MU HUMasapad nubopart?
2. Xapaxar Ba capduap TyUIyHYaJAQpUHUHT Ma3MyHH Ba MOXUSTHHH
TYLIYHTHUPUHT.
3. ®oiiga Ba yHUHT MaK/UTAHUIIN KaHAai MaHOamapaad noopar?.
4. JlronoH ¢opMynacu Ba ¢oiigara TabCUp 3TyBYH OMUJUIAPHU TaBCU(IIAHT.

DoiaJAHWITAH a1a0uéTap pyixarTu.

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

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

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

CEMUHAP-AMAJIMA MAIIFYJIOTH YUYH PEXA-TONIIIUPUK

w Myxokama y4yH caBoJuiap

1. KopnopaTuB Ty3wiIMaIlapHUHT ad3aJUTMKIapy HUMalapaad udopar?

2. Huma yuyn XXacpHUHT HMKKHHYH SPMHUJIa KOPIIOPATUB TaJOHWPKOPIUK
pUBOXKIaHIN?

3. KopnopaTuB MOTUSHUHT MaKcaJy Ba Basudanapyu HUManapaan nbopar?

4. KoprnopaTvB MyJIKUYMIUK MIAKIUAATH XYKaITUK CyOBEKTIApH MOJIHUSICUHUHT
¥3ura Xoc yCycUsTiIapuHu aitud 0epuHr?

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

Nmpan makcan: bo3op uKTHCOAMETH MIAPOUTHAA KOPIOPATHB MYJIKUMIIHK
MyHOCAa0aTIapyUHUHT  pojiM  OyiHya amanuii KYyHMKMa Ba  MajakajJapHH
PUBOKJIAHTHPUIII Ba MyCTaXKaMJIaIl.

MacajaHMHI KLY AHJIHIITH

S}KyB baoausaATH HaTHUXKAJAP MK

Tunrnopumniaap 6uwiaguiap:

v Koproparus Ty3wiIMaJapHUHT ad3aUIMKIapHHu OuIaquiap;

v' KopmopatuB TaaOMPKOPJIHK CYOBEKTIapH  (DAOJMSATHHH  MOJIUSBHI
acocCJapyHu;

v AKIUSAJOPIIUK KaMUSTIAPH MOJHUACHHUHT aCOCHI MacallalapiHu;

v' KoprmopBTHB  MOJHMSHHHT  OOIIKAPUIIHAHT  acOCHi  (YHKIIHOHA
AJIIEMEHTJIApUHU Outaauiap;

TUHIJI0OBUMIAP yAAAIAUIUIAP:

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

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

v KOpIOpaTuB MOJHMSHHU (DYHKIMOHAJ DJIEMEHTIAPHHM aXkKparTa OJiauiiap.

& MYCTAKHII TAHEPTAPJIUK Y4YH TOITIIHPHKJIAP:

Tonwupux 1. Kopniopatur O0IIKapyB Ba MOJUSBUIN 0030pap, YJIapHUHT Y¥3apo
AJIOKAIOPJIMKIIaPUHU YPraHHIII.

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

VKyB matn (Moay.1)nu Taiiépaam Kounanapu

1. 1. MOJAYJT'A KUPAUII

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

e “Cu3 KylHIarujiapHu ypraHacusz”

e “Moayn makcamiapu”

e “Monynuu ypranragaan cyar Cus Ounacus”

1.2. MOJYJHUHT MATHUH MA3MYHHU

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

VKye axtopomunu makoum ImuiHuHz XyCyCusmaapu:

e MarH erapiuua TYIMK - “Mabpy3ajlapHd YpHUHU OOCyBUM™ yCyl EKU
Oomka matepwiapHu (anaduérnap 000M, YKUII yYyH MaTepuall) ypranuiun Oyiinda
KYJi1aHMa OYJIUIIN MyMKUH.

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

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

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

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

= MyxokamMa y4yH caBoJLj1ap

2.1. KanutajqHuHr  Ma3MyYHH Ba  aAKOUSJAOPJIMK  KaMHATIaApUAA
KANMTAJUVIAPHA 0OIIKAPUIIHMHI MAaKCcau Ba Ba3udanapu.

2.2. Kanurajjapuu onTuMaj TAPKUOMHM IIAKJAHTHPUIN  Oyiin4ya
KapopJiap Ka0yJ1 KMJIMIIL.

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

2.4. Moiina kypcaTkuuu Kpeauiap 0yiiuua ¢ous Tyjaosiapura Ba ¢oiiga
costurura Kaaap oyaran ¢oiina (EBIT, earnings before interest & tax).

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

2.6. Kanuranjaapum ontuMajd TaApKUOMHM IIAKJIAHTHPUIN  Oyiin4a
KapopJap Kal0yJ KUJIHIIL.

2.7. MoausiBuii puyar(JieBepeax) caMmapacu.

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

5'71<yB baonuaTH HaTHUXKaAJAP MK

TunraoBYMIap OUIAAUIAD:

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

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

v MOJIMSIBMH pHyar caMapacuHu.

MacajaHUHT Ky ANJIHIIHA:

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

TUHHIIOBUKMIAP yAAAIAUIUIAP:

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

v\ KanuTaJjulapHH ypTada TOPTHITaH KMAMATHHU XKCOOJIall,

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

Kuunk rypyxsiapaa vuniam KOUaacu
1. Tunnosuunap uwinu OGaxcapuwi yuyyH 3apyp ouaum ea manaxkanapea 32a
0yAMOo2uU J103UM.
2. I'ypyxnapza anuk monwupuriap 0epuimou j103um.
3. Kuuuk 2ypyx oa0uza Kyuuacan monwupukiu oaxcapuul yuyn emapiu 6aKm
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axcpamuiaou.
4. I'ypyxnapoacu ukpaap uezapaniaHmMazanauzu 64 MAa3uuKKa y4pamaciucu

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

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

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?

baxoJiam Me30HH Ba KypcaTKH4JIApH

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

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

JKCHepPT KOFO3J1apH - TONINHPUKIAP

F  MYCTAKHII TAHEPTAPTHK YUYH TOIIITHPHKIAP:

Tonwmupux 1. 3amonasuii wapoumnapoa pugoOMHCIAHZAH MAMIAKAMIAD

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

WAKIAHMUPUIL MAPMUOUHU YPZAHULL.
Tonwupuk 3. Kanumannap mapkuouza oud mypau Ha3apuaiap 6a YiapHuHz

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

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJLiap

4.1. IyJ OKUMJIAPMHHUHT BAKT/JIM KHIIMAT KOHUENIUSICH.

4.2. Kearycu myJ1 OKUMJIAPMUHT KOPUil KHIIMATHHH 0axoJ1all.

4.3. UnBecTunUsIap UKTHCOIM I camMapaaopJIMIMHA O0axoJiam
KYPCAaTKUYJIAPH.

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

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

VKyB paonuaTn HaTHKATAPM:

Tunrinopumnaap 6uiaaguiaap:

v' Tlyn OKMMJIAPMHUHT BaKTIH KMHMAT KOHIIEIIMSICHHM;

v Kenrycu mys OKUMIAPUHHT KOPH KHAMaTHHK 0axoJIalll yCyJUIapHHHU;

v’ VIHBECTHLUSHWHT KOIUIAHWII MYy IIaTUHH XUCOOJIAIIHY;

v' VIHBeCTMLUSUIADHM  KOIUIAIIHUHI  JUCKOHTIAIITHPHITAH  MYIJATHHU
XUCOOJIAIIHH.

v' Jlapomamuunr  Oyxranrepus  Mebépuit  koadpdummentuan  (ARR)
XHACOOJIaITHH;

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

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

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

TUHII0OBUMIAP yAAAIAUTUIAP:

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

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

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

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

Tonuwiupur, mazmynu:

1. MHBecTHnMsutap HWKTUCOAMM  camMapajgopiuruHu  Oaxonamga NPV
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

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

3. HWuBectnumsuiap  MKTHCOOMM  camapajgopiurunu  Oaxonamyga  IRR
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

“SWOT - maxnun” »xcaosanu

S W

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

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

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

Xycycuaru

[Tyn okumnapu cepusicu
Kopuii KUUMaTHHU
xucoOmarnt ¢popMynacu

& MYCTAKHII TAUHEPTAPJIUK Y4YH TOIILIHPHKIIAP:

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

Tonwmupux 2. Acocuii eocumanapoan oiioananu camapadopiucuHu
oaxonaw Kypcamkuuaapu.

Tonwmupux 3. Ilyn okumanapu cugpam mascupunu maxaun Kuauuwl
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
Oomkapuiin Ba noptdet 1apoMaAIHIUTHHI XU C00J1a1Il.

5.3. KumMmat/im Koro3Jap 6030pu YM3UTH.

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

5.5. MoJusiBuii 6030pJIapHUHT IXTHMOJLIA MO/IeJIH.

5.6. I'"MapKkoBHUHUHT HHBECTULUSJIAP HA3APHUSCH.

5.7. MoausiBuii 6030pJIaAPHUHI MapaMeTPUK MOJIeJIH.

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

VKyB GaoauaTn HaTHKAJTApHW:

TunraoBYKMIap OMIaAUIAD:

v\ KAMMaTIM KOFO3Jap moprdeiuiapi Typjapd Ba WHBECTHUIIMOH CTPATETHUS
TYFpUCHIA TU3UMITU MabJIyMOTJIapra 3ra OyIuil.

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

v moptden Ha3apusACH Ba MOJMABHI aKTHBIAP JAapOMaIMIMIMHU OaxXoJarll
MOJIEIUHU;

v’ MonusiBHi 6O30pITapHUHT SXTUMOJUTA MOJICITHHN XYCYCHTHIIAPUHU;

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

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

TuHrI0BUMIAP yAAAJIARAWIAP:

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

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

Nuram 0askapuin y4yH KypcaTtMa:

2.3. Knacrep Kracrep Ty3umm konpacy OMIaH TaHUIIHIT MaKkcaara MyBO(HK
Kiacrep - (Goroun). Oynamu. Jlocka éxu katra GymI Bapok ypracuza 1-2 TasHa

o Ma3zy Oyiinya SHIM TabCypOTIAPHU cy31apy EpraMuIa Ty3HIaN.
KEHralTupaju, (bukpnam

KapaéHNHU YyKypJIaIuTHPaIH,

OmmM OJIHII KapaCHUHU

aKTHBIAIITAPUO, SPKHH MYII0Xa3a TastHy cy3 Ba HYII0II cy3Map KUUKMK AyMaoK M9uia EpaamMun
IODUTHII BA yNMapH# OoinTHIITa cy3map Ounan Oup 6upura ynanud Mynocabar 6eprnann.

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

OocKuYIapaa KyJUIaHUIIH MyMKHH.

Knactepra »xoinamrupuirad cy3nap Myxokamara KyHumnaiu.

KJIACTEP
AWnanMa akTHBJIAPHU |/ MonusBuii akTUBIapHH
Gommapum <—  AKTHBJIApHH 0OMIKAPHLI OOIIKAPHLI
l l Ly VY30K MyagaTHU
aKTHBJIAPHU OOIIIKAPHIII
Jebutopmux Iyn T
Kap3iapu OKUMJIapU MonusiBuid HaTHXKaJTapHUA
KopnopaTus MoJiusinn o
OomKapuIn >

}

Kanuraniaap Tapkuéu Ba yHu Kap3 kamvraniey GomkapHm
—>
OomKapuIn

Xycycuil KanuTaJIHUA
OOoIIKapHIL

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

dcce — Oy MyanmuHUHT TIaXCUWA HYKTaW Ha3apwHU €3Ma paBHIIA IPKHUH
udoaa STUII MAKIW; KAHIAWIUp MpeaMeT Oyinda ymyMuil €Ku 1acTiabKu
TyHEKApAIIHA Y3 UYUTa OJIaIH.

bem jakukaamk 3cce
bem nakukaam 3cce — ypranuinaéTran MaB3y OyilMda OJIMHTaH OWJIMMIIApHU
YMYMJIAIITUPHUII, MYILIOXaJa KAJIUII MaKCaauaa YKyB MaIIFyJ0THAA OXUPHUIA
5 IakuKa opajauruaa oiub Gopuiaiy.
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7-aMaJIui MalaryJjoT: AKHHHZ{OpJ’II/IK KamMusTaap MOJIMSABUM HaTHRKAJAPUHUHT
IMIaAK/VIAaHUIIHN BA TAKCUMJIAHHUIIIN

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJliap

7.1. AKIHMSAOPJIUK KAMUATIAPH MOJIUSIBHI HATHXKAJTAPHUHT
IAKJJIAHUIIN.

7.2. Xapasxkat Ba capguiap TyYIIyHYAJJAPUHUHT MA3MYHH Ba MOXHUSITH.

7.3. @oiiga Ba yHMHI MaHOaJIapu.

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

7.5. PeHTA0@JIMKHUHT Kyl OMHJLJIM MO/IEJIH.

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

S}KyB baoausaATH HaTHKAJAPMU:

Tunrinopumnaap oujaaguiaap:

v aKIUsAJOPIIUK KaMUATIAPH MOJIMABUM HATHKAIAPHUHT MIaK/UIAHHIITHHH;

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

v (oiina Ba yHHHT MaHOaIapUHH.

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

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

TunrinoBuyuIap yaaajganauiiap:

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

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

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

2.3. Knacrep
Kiractep - (6ormosun).
o Ma3zy Oyiinya SHI¥ TabCypOTIAPHU

KeHraiiTupan, (ukpram
*KapaéHUHU qyKypIIamTHPAIH,
oM OJIHII KapaCHUHU

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

e VkyB  mamrynomiapau  Gapua
OocKkuYIapaa KyJUIaHUIIH MyMKHH.

Coo Tymym
<_.
bunsocura Snnn
COJIUKJIap doiina

Doliganu KanuTaIU3anUICH
P—

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

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

Knactepra »xoinamrupuirad cy3nap Myxokamara Kyiuumnaiu.

KJIACTEP

Ly Xapaxatiap
Tymym

Ly S doitna

MonusiBrii (haoTuAT OHIIaH

MoJMsiBHIT HATHIKAJIAD Gormax xapaxatiap
—_—

}

Co q) (b oiiga JuBunenanap

ICCE

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

dcce — Oy MyanmuHUHT MIAXCUW HYKTaW Ha3apyUHU €3Ma paBHILA 3PKHUH
ndoaa STUII MAKIW; KaHIAWIUp TpeaMeT Oyiimdya ymyMmuil €Ku 1acTiabKu
TyHEKApAIIHA Y3 WYUTa OJIaIH.

Bem nakukaauk scce

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

1-keiic.

MamiakaT MUJIJIMIA HKTHCOAMETHAA AKIUSIOPJIUK KAMUATIAPHHUHT TYTTaH
ypHH Oyiin4ya

KEVIC CTAIA

Kupu

3aMOHaBMI  [IApOMTIApPAA  MWUIMHA  UKTUCOAMETHMH3JA  aKUUAJIOPIIUK
KAMUSATIAPUHUHT POJIA  IOKOpHIHP. AWHUKCA MKTUCOAUETUMM3AA CTPATETUK
axamusATra sra OyiraH TapMoKIapJa akUuaI0pJIMK KaMUITIapu (PaoJIUATHUHH SHAa
PUBOXIIAHTUPUII Macajajlapyd KEHUWHTH HWuIapAa yCTBOpP axXxaMHUAT KacO 3TMOKJA.
Kyinparn kencna akuvsgopivK XKaMUASUIADUHU MWUIMH MKTUCOAMETAATW YPHH Ba
ynap (GaoNUATHHUHT PHUBOXKJIAHUII KYpCaTKU4WIapu KeaTupwirad Oynaud, ymnap
TapaKKUETUTa TACUP TYBUM oMIap “Y36exsHepro” AXK mmconmmma 6axonanuo,
TakJIu( Ba XyJIOCATAPTU3UMU MIAKITIAHTUPUIIA TN,

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

V36exncron Pecnybankacnaa 2010-2014 iinnaapra SIMM xa:kvu Ba
00IIKA MKTHCOAMH KYPCATKHYIAPH TYFPUCHIATH MAbJIyMOTJIap>

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

22 3KanBan myajuuQ) TOMOHU/IAH CTATUCTHK TYILIAMIIAP aCOCH/IA TY3HJITaH.
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1.2-s;kaaBaji.

"V36exk3Hepro' naBjaaT akuUMAA0PJIAMK kKoMnaHusicuHuHr 2010-2014
MLIapra yMyMHuil MKTHCOAMI KYPCATKHYJIAPHMHUHMHAT TAXJIMIN>

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

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

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

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

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

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

2. Myammo.

2.1 Mamnaatnard akuMsAOPIUK >KaMHATIapu coHM Ba ymapau SAWMparu
YIJIYIIMHU TaJIWJ KWIMHT Ba yiap ypracuaard OOFIUKINKHYU TaXJ M KUITUHT?

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

2.3.0nuHTaH HaTIWKajgapra acoclaHTaH XojJa WCTUKOONIa aKIUSI0PINK
KamMusATaapu  GaoNUSMHU  PUBOKIAHTUPHUIL  MCTHUKOOJJUTAMHU — AKCTPANOJISLIUS
KWJIMHT.

3. Bazudanap.

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

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

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

2 aggan myannine TOMOHMAAH CTaTUCTUK Mab/lyMOT/Iap acocuaa uwnab YnKkunraH.
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4. Macaaxatiaap, TaBcusijiap
1. MamiakaT MWLM UKTHUCOAUETUAATU KOPHOPATUB  TaJIOMPKOPIMKKA
acocCllaHraH XV KaJIMK IOPUTHIN IIaKJapuJaH OUpH aKIUSAOPINK >KaMUsTIapu
xucoOianaau. IIyHUHT yuyH ynap TapaKKUETUHU aCOCUN TEHACHIMSUIAPUHU TaXJIHII
KWINII OpKAJIM UCTUKOOJIa MUIIJITUN UKTUCOAUETAATU YJIAPHUHT POJMHHU OLIUPHIIL
MMKOHHUSITIIApU OAXOJIAHUIIIA MyMKHH.
2. “V36exsnepro” AYKHMHT pHBOXIIAHHII CTPATETHMSICHHHM KEJITHPHITAH

MabJIyMOTIIap aCOCHAa aHUKJIAIl UMKOHUATIIAPpH INAKIIJIAHTUPUIIAIN.

5. Ba3usiTHM TaxJauJ KWJIHII Baparu

Taxjgua 00CKHUYMHHHT
HOMH

Taxymia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH

Taxana
HATHKAJIAPH

Keiicnarm  Oepuiran
Ba3HAT omJIaH
TAHUIIHA I

Iy Kywaarm Ba3usT
TaXJIWJIH

MyamMoHu
udoaasam

MyaMMO0 €YUMMUHHHT

aJlbTEePHATHUBJIAPUHHA
TaHJIALI
YHUHT eurMHu Ba

aMaJira oImupuJIniam

BepI/mraH AHUK Ba3HAT TaXJIMJIK Ba Ba3H(1)aHI/I
€Ul Y4yH MabJIYMOTJIApHH aHUKJIAIII.

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

-Ky4wIH Ba Ky4CU3 TOMOHJIAPH;

- MaKCaJJIn HCTEbMOJIYMIIAD;

- PUBOKJIAHUILIN;

- U3JIaHULI HATHKAJIapH.

Ymby kypcatkuunap OyilMua XakuKuid XoJsaT

KYypuO  UYMKWIaAuM  Ba  Ba3UATIM  TaxJIWI
YTKa3WIAIN.

[y xyngarm Bas3usiT TaxJWiIKra HuUcOaTaH
TaxMUHJIAp WITapyu CypUJIaIu.

Acocnii  MyaMMOHM  @XpaTUIl  Ba  YHUHT

TapkuOnapuHu (Oenrmiapu; ucoOoTIapy) aHUKIAL.

Bazustiu Tonmupukaa UMKOHUSTIN allbTEPHATUB
e4rMJIapHU U oaaaIll.

bromxer mapomaaiapuHu MIAKIIAHUIIA aCOCHU[A
COJIMK THU3UMHUHU MaKPOUKTHCOTHIA
OapKapopIMKKa TabCUPUHU OaxoJjall Ba acocCialll
(MHIMBUYaAN):

- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIaETraH HaTHXKaap;
-KaMYIJIMKIIAp Ba Xapaxkatiiap.

AHuK xynocanu Oaradcun wunuiad YWKUII Ba
TAaHJIOBHUHT MaKcajra MYBO(DHKTHTHHI
TYITYHTUPHIIL:

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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2-Ke¥c.

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

Kupu

KEVIC CTAIU

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

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

MAbJIMOTIIAPH KCIITUPHUIITaH.

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

Kypcarkuujap Homu

Hunaap

2010

2011

2012

2013

2014

2014 i,
2010 fiunra

HucOaTaH
%

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

1999859,1

2386986,4

2545968,5

3247662,1

3799895,8

190,0

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

2067215,4

2486306,8

2703537,5

3546860,8

4279367,5

207,1

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

37204,9

40326,6

47317,3

41363,1

52263,0

140,5

AKIMAIOPIUK KOMITAHUSICHHUHT
JIeOUTOPIIHK Kap3A0pIIuru
(Mmpa.cymaa).

2101,8

24447,

2507,8

3228,9

3531,4

167,2

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

79992,8

308786,9

616221,5

609639,8

786607,7

983,3

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

58049,5

61072,3

59098,9

110729,3

119727,8

206,3

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

2197053,5

2546098,3

2614215,9

3400890,8

3703393,3

168,6

Kucka wmynnatnu —MonusiBUd
MaKOypusiTiap (MIH.CYMAa).

17112554

2019096,3

1944483,5

2525036,1

2760618,2

161,3
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Keiicnunz mavnumuit markcaou: "Y30ekdHepro" 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 MaxcyJoTjlap Ba KypCcaTWITaH XU3MaTjiap XakMHU Ba
MaxcyJIoT pealu3alMsICHIaH TYyIIraH TyIIyM JAMHAaMHMKacuaa KaHzail cudar
KUXaTIaH Y3rapuiuiap Ky3aTHIMOKIa?

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

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

3. Bazudanap.

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

3.2. KaMuSTHUHT ailllaHMa aKTUBJIAPU TapKUOW Ba YHUHT JHUHAMHUKACUHU
TaxJIMJI KWJUHT Ba HATWXKajJa aijgaHMa aKTUBJIAPHU aKIUSAOPIMK >KaMHITH
MOJIHSIBUM-XYKATUK (HaoaUsITUTa TAbCUPUHU 0aXO0JIaHT.

3.3. AlinanMa aKTUBJIapHU camapaid  OONIKAPUIIHUHT  HCTUKOOIIN
CIICHAPUICUHY UILIA0 YUKUHT.

4. Macaaxatjap, TaBcusijiap

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

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

5. BazusiTHM TaxXJIMJ KWIHII Baparu

TaxJyma

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

KUTOO KWJIMII Ba TaXJIMJ KUJIUIIL.

- MaKcaJJIapu;

- KyWIHM Ba KyuCU3 TOMOHJIApH;
- MaKCaJI HCTEbMOTIHIIAP;

- PUBOXKJIAHMIIIH;

- U3JIAHWII HATOKATAPH.

Ymly kypcaTkuuiaap Oyitmua XakMKHA X0aT Kypuo
YUKWJIAIHA Ba BA3UATIIN TaXJIWIT YTKA3HIAIH.
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[y kynaaru Ba3usiT TaxJIWIUra HUCOATaH TaXMUHJIAp
WJTapy Cypusiaiu.

MyamMoHHU Acocuii MyaMMOHHM aXpaTHII Ba YHUHT TapKUOWHU
udoganam (6enrunapu; ncOOTIAPU) AHUKJTAIIL.

MyaMM0 eYHMHHMHI | Ba3usmim TONIIMPHKIA WMKOHUSTIN ajJbTEPHATUB
AJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU U(OJAIIAIIL.

TaHJaIl Kyiin OroKeTIap JapoMaJiyIapuHu

MPOTHO3NMAMTUPHUII YCIyOUETUHU cudaT TaBCUPHHU
OaxoJanr Ba acociar (MHIABHUIYa):

- YCTYHJIUTHY Ba KyTHJIAETTaH HATHXKaJap;

- KaMYMJIMKJIap Ba Xapakarjap.

YHUHT e4YuMHU Ba
aMaJira oLMpUJIM U

AHUK Xxynocanu Oarapcun HMOUIA0 YMKHII Ba
TaHJIOBHUHT MaKca/ra MYBO(GUKIUTHHA
TYITYHTHPHIIL:

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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3-KeHcC.

KeaTupuiran jioiuxanaap acocua UHBETHHMSIJIADHUHT UTHCOAUI
camMapaJopJIUruHu 0axoJiam oyiinua

KEVIC CTAIU

Kupu

NuBectunyss ~ noliMxaapu  MUKTUCOAMWA  camMapaJopiiuruHu  OaxoJjian,
JOMMXaJapHUHT camapalid amalira OMUPWIMIINHU aCOCUHU Tamkwi Taau. lyHuHr
yuyH ymoy Keilciaa xaiakapo amanuéria (oiianaHuiaaural KypcaTkuaiap acocuia
MHBECTULIUSIIAPHU UKTUCOAUM caMapa opiauru 0axoaHaIu.

1. TalmKkWJInii 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
KUXAT/IaH TeCKapu TaBcudra sra.

2.2. JloitmxamapHUHT UKTUCOIUN caMapaopIuTUHA 0aXoIaHT?

3. Bazudanap.

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

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

3.3. Xap wukkana Jsonuxa MabaymoTiapu acocuma NPV, Pl, IRR, ARR
KYpCaTKUWIAPUHU XUCOOJIAHT Ba Ym0y KYpCaTKUWIAp acuciaa JOMUXaJapHUHT
WMKTUCOAUM caMapajopiiurura 6axo OCpuHr.

4. MacJsaxatiaap, TaBcusijiap

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

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

5. BasusiTHM TaXJIMJI KWIMII Baparu

Taxauia 00CKHYUHMHT TaxJmi
HOMHM Taxymia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH HATHIKAJIAPH
Keiicnarn  OepwmJirad | bepuiran aHuK Ba3usT TaxXJWJIM Ba Ba3H(aHU ESUUNI

Ba3uAT OMJI1aH | y4yH MabJIyMOTJIADHHU aHUKJIALI.

TAHHIIA LI

Iy kynmaru Ba3usT
TaXJIUJIN

Jlotinxanap MKTHCOIUI caMapaJOpJIMTMHU Oaxoiamiia KyHuaard
Kkypcatkuwiapaan ¢ovgananmianu: PP, DPP, NPV, PI, IRR, ARR.

- MaKcaJjiapu;

- KyWwIH Ba KYy4CH3 TOMOHJIAPH;

- MaKcaJlJTi HCTEhMOTIHIIAD;

- PUBOKJIAHHIIIN;

- M3JIAHUII HATYKAJIAPH.

Ymly kypcarkuuinap OyilMua XakMKHil XoyaT Kypuo
YUKWJIAIN Ba BA3USTIN TaXIHJI YTKA3WIA TN,

ly xyHIaru BasusT TaxJIWIAra HUCOATaH TaXMHUHJIAP
WITapy CYPHIIAIH.

MyamMoHuU Acocuii MyaMMOHHM aXpaTHUII Ba YHHMHT TapKHOWHU
udoganam (6enrunapu; ©COOTIAPY) AHUKJTAII.
Myammo eyuMUHHMHT | BazusTiu TONIIMPHKAA WMKOHUSATIM albTEPHATHB
aJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU MO IAIIAIIL.
TaHJIAII JaBnar  OroJKeTH — Xapaxkariapu  TapkuOu  Ba
TUHAMUKACUHU OaxoJalll Ba acocianl (MHIUBUIyaN):
- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIaETraH HaTHXKaap;
- KAMYIJIMKJIap Ba Xapaxariap.
YHuHr eumMm Ba | AHUK XyJocaHu Oatapcun unuiad  YUKUII — Ba

aMaJira omvpuwJiInim

TAHJIOBHUHT MaKcaJara MyBOGUKIUTHHU TYITyHTAPHIIL:
- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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VI. MYCTAKWJI TABJUM MAB3YJIAPHU

MycTakuj HITHA TAIIKWI 3THITHUHT MIAKJIA BA MA3MYyHH:

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

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

Mycmaxun uwinunz mypaapu 6a mu3umu:

1. Udopananui TYTUKIUTHYA Kypa:

a) uapopmatus ( pedepatiiap — KOHCIIEKTIAP);

0) unnukatuB (pedepatiap —pe3rome (KHucKada Ma3MyH)

2.MycTakui Uil TapKuou:

A) 6ubnuorpaduk Kai dTUINIIN:

- ®.N.111.HuHT HOMU;

- YOI 3TUJITAH MaH3WJIN;

- HaIIpUET, WWIT;

- caxudarap COHH.

b) MycTakun ui MaTHH:

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

- TAIKUKOT yCyJIJIapH;

- aHWK HaTIKaJllapu;

- Myayuiid xynocacu;

- WII HATHKAJIAPUHU KYITaHHUIIT COXACH.

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

eVKyB mpenMern mom3ap0 Hasapuil Macananaph OyiiMdya GHIMMIAPHHH
YyKypJAallTUpULl, Tanabda TOMOHUAH MaB3yra yuOy OJMHIaH Ha3apuil OWIMMIIapHU
KON KYHUKMACUHU XOCHUJI KUJIUILL,

eTanmanran kacOMii coxaja XOpWXK TaXpUOalapuHU, MaBXKyJH ILIApoUTIapia
yJIApHU aMajiui )KUXaTaH KyJulall UMKOHUATIAPH Ba MyaMMOJIAPUHY Y3JIaIlI THPHIIL;

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

el3Ma KYpHHMIIJAIM MILIAPHM TYFPM PACMUMIAITHPHIN KYHUKMAJIapHH
PUBOKIAHTHPHUIIIIND.
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MycTakuia TabJuM MaB3yJiapu

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

1. AxuMsiopiuk KOMMaHUsUIapU MOJIMSIBUM aKTUBJIApUW Ba YHU camapaiu
OoIIKapuIl HYJIapH.

2. AKUMSAOPIMK KOMIIAHUSJIAPU AaKTUBIIAPDUM Ba YHU camapayid OOIIKapHILl
NYIUIapu.

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

4. AKUMAIOPIUK )KaMUATIAPUAA TUBHJICH]] CUECATH.

5. AKUMAIOPIAMK  KaMUSTIAPH KaruTauiap TapKuOu Ba  YHH
ONTHUMAJLTAIITHPUL.

6. AKIUAIOPIUK KaMUATIAPU XyCYCHUN KaluTalapuHu OOIIKapHIIL.

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

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

9. AKIMSAOPIMK  JKaMHSTIapuia  KOPHOPTUB  OOIIKApYB  THU3UMHUHU
PUBOXKJIAHTUPULL UYJIIJIAPH.

10. AKUMSIIOPJIUK KaMUSITIapU MOJMSICUHU OOUIKAPUITHUHUHT (PYHKIIMOHAI
AJIEMEHTIIapH.

11. AKUMSIIOpIIMK >KaMUSTIapUIa ailllaHMa aKTUBJIApPHU caMapaiu OOIIKapHILI
HyJapu.

12. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa aMOPTU3AINS CUECATH.

13. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa apakaTiapHu ONTUMATAITHPULI Maclaiapy.

14. JIaBnat akTUBIapUHUA OOIIKAPHUIIHN TAKOMUJUTAIITAPHUII WYILIApH.

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

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

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

18. ®onn 0Go30piapuHU PUBOKJIAHTHUPUIN OPKAJIW JaBJaT Ba KOPIOPATHB
Xapujjiap TU3UMUHU TAaKOMUJUIAIITUPUILI UCTUKOOIIIapu

19. Uktucoanii HOYOp KOPXOHATAPHU TApKUOMM 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  IIaKJDIAaHTHpHII | @  corporation's  funds or
Ba yIapHA akTuBiapra | resources, with the goal of
WHBECTHUIIHSLIIAP opKaim | maximizing shareholder
aKIMsIIOpIIap Ooruruam | wealth
MaKCUMaJUTAITUPHIIT  OwWiIaH
OOFIIHK UKTHCOIUHN
MyHocabaTiIap

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

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

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

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

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

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

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

engaging in arbitrage.

Haenram
xapuonapu

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

Xapuaiapu;

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

/esanveauusn

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

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

Hemnunz

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

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

Jepuseamuenap

bupon-6up MOJIUSIBU
JTACTAaKHUHT XOCHJIaBUH IIAKIIN
XUCOOJIaHaIH.

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

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

traded. Examples are options
and future markets.

Monusa tunu

OupuHYM  sSHBapJaH  YTTU3
OupuHYN neKaop KYHH
oxypurada OYyiraH BaKTHH V3
VYUra OJyBYH JaBP

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

Apanaw
uKmucoouém

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

An economy in which
government

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

and significantly regulates
private economic activity.

Onyuon

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

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

IHopmdpens
uHgecmuyuanap

Kanuranun XOPWKUI
KOpXOHaJIap KHMMAaTJIN
Koro3japura (KOpXoHa YCTaB
karmmmtaauauar 10% pa"H kam
KHUCMUHH) KUPHUTHII IaKIUAQ
om0 YukubO Ketum OyIuo,
HWHBECTOpJIapra yiap
daoausaTHHN OEBOCUTA Ha30paT
KWJIAII UMKOHUHU OSpMaiiIu.

Portfolio investment -
Investment in bonds, and in
equities where the investor’s
holding is too small to
provide effective control.

Tpancmunnuin
oank

Kaxon ccyga kamudranu Ba
MOJTHSI-KPETAT XU3MaTIIapH
6o30puna (aon  KaTHALIUII
MMKOHWHH OEpyBYM KalMTajra
ara HHpUK OaHKIap
TYIIYHUIQIH.

Transnational alliance -

Separately owned
corporations from different
countries working in

cooperation for such
purposes as research and
development or marketing.
Same transnational banks

Tyepuoan-myepu

XOpWKUM  KalUTaJIHUHT  Y30K

Foreign direct investment

Xopusicuil myaaatiu kuputaiaimm 0yauo, | (FDI)-Investment in a foreign
UHGecmMuUYUANAp | UHBECTOp TamKwi Kuiaérrad | country in which the investor
(TTXH) bupma aKIusIapu éxu | has a measure of control of
aKIoHep KanuTanura tyia sra | the investment, usually taken
oymum €éxu kamunma 10 ¢dowusu | as holding 10 percent or more
XY KaAITUK daonmusatununr | of voting shares of a public
TabCHPYaH Haszopat | company.
KWIMHUIIMHU TAbMUHIIAN]H.

Imumenm DMUCCHSIBHI kumMmatim | Issue of securities and the
KoFro3map uukapyBun Ba ymap | holders of securities of the
103aCcHJIaH kummaTtiu | obligations of a legal entity,
KOFO3JIAPHUHT Arajlapyu OJAuaa
MaxOypusiTiapu oynran
IOPUJIMK 11aXC

Kummamnau DMHCCHUSBUI KMMMAaTIIH | Securities issue and

Ko2031ap KOFO3IapHM  4mKapuin  Ba | placement

muccuacu YKOMJIAIITUPHUILL
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