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|. UIIYN JACTYP
KHUPHUII

Maskyp umum pactyp Onuit Ba ypra maxcyc, KacO-XyHap TablIUMHU YKYyB-
METOIUK Ouprammanapu ¢paonusTuHl MyBodukiamTupyBuu keHramHuar 2019 v
18 okTsiOpnaru S-connu O0a€HHOMacu OWJIaH MabKyJUIaHTaH YKyB JacTypu Ba VKyB
pexacura MyBo(MUK IIaKJIAHTUPUIITaH.

Hactyp V36exucTon Pecnyonukacu  Ilpesupentununr 2015  iun
12 uropmarun “Onuil TabaMM MyaccacaJapHMHUHT pax0ap Ba MeAaror KaapjapuHu
KauTa Tal€piiall Ba MAJAKACHMHU OLIMPUIN TU3UMUHH $HAJA TaKOMMWJLIAIITHPHUIIL
qyopa-taaOupnapu Tyrpucuaa’tu [1d-4732-conmm, 2017 #wmn 7 deBpangaru
“Y36eKnCcTOH PecryOnuKacMHM SHAja pHBOXKIAHTHPHIN Oyitmua XapakaTiap
ctparerusicu  Tyrpucuaa’tu  [1D-4947-commm  Dapmonnapu, 2019  fiun
27 apryctaard “Onuil TablIMM Myaccacajlapd pax0ap Ba NeAaror KaapJapuHUHT
y3JIyKCU3 MaJlaKaCUHHU OILIMPHUII THU3UMHUHHU >KOpuidl tuill Tyrpucuaa’ru [1d-5789-
connn @apmonnapu, myHuHraek 2017 viun 20 anpenparu “Onuil TabIUM TU3UMUHU
sHaJla PUBOKIIAHTUPHUII Yopa-Taaodupiapu tyrpucuaa’tu [1K-2909-connu Kapopuna
OenruwyiaHraH ycTyBOp Basu(anmap Ma3MyHHMJAH KeJlInO YMKKAH XO0JJa Ty3WIraH
OynuO, y onuil TabIuM Myaccacajllapy IeAaror KaJpJIapuHUHIT  MHHOBALMOH
KOMIETEHTJIMTMHUA PUBOXKIJIAHTUPUIL, cOXara Ouj WIFOp XOPWKUN Taxpubanap, ssHru
OwiMM Ba MajakaJlapHU VY3JalITUPUIN  Xamjaa aMaiduérra >KOpUM  JTHII
KYHUKMAJIAPVHHA TAKOMUJUIAIITUPUIIIHU MAKCal KAJIAIH.

Jlactyp noupacujaa OepuiiaéTraH MaB3yjiap TabJIUM coxacu Oyiinuya mejaror
KaJpJapHU KailTa Talépiiall Ba MAaJaKaCMHU OLIMPHUII Ma3MyHH, cudartu Ba
VIApHUHT TaW€prapivrura KyWuiaaJguraH yMyMUH Majaka Tajna0napu Ba YKYB
pexanapy acocuja MAKUTAHTHPHITAH OYIM0, YHMHT Ma3MyHH Y30eKHCTOHHHHT
MUJUIMA TUKJIAHUIIJAH MWUIMK IOKCAIMII OOCKMYMIA OJIMK TabJiuM Basudanapi,
TabIUM-TapOus xKapaCHIAPUHU TAIIKUII STUITHUHT HOPMATUB-XYKYKUH Xy KaTJIapH,
WJIFOpP TabJIUM TEXHOJIOTHSIJIApU Ba MEJArorMK Maxopar, TabluM >Kapa€Hiapuia
ax00pOT-KOMMYHUKAIIMS TEXHOJOTUSJIAPUHN KYJUIAlll, aMalduil XOPWXXKHH THII,
TU3UMJIU TaXJIMJI Ba Kapop KaOyJl KUJIUII acocliapy, Maxcyc (aHiaap Heru3uaa WiIMHM
Ba aMaliiid TAaAKUKOTIAp, VYKYB JKapa€HWUHM TalIKWJI OHTUIIHWUHT 3aMOHAaBUU
yciayOnapu OViinua CYHITH IOTYKJIAap, MEJAarorTHUHT KpPEaTUB KOMIIETCHTIMTUHU
PUBOXJIAHTUpHUIL, T1100an VHTepHET TapMoFH, MyJbTUMEIUWA THU3UMIIAPUAAH
¢doiipananuim Ba Maco@aBUl YKUTUIIHUHT 3aMOHABUM IMIAKJUIAPUHM KYJLIAIl
Oyiimya  Teruuuid  OWJIKMM, KYHUKMA, Majaka Ba  KOMIIETCHIMSJIApHU
PUBOXKIIAHTHUPHUIITA HYHAITUPUITAH.

Jlactypna puBOXIIAHTAH —MamilakaTiapia (aonausT rOpUTa€TraH  MHpUK
KOpIIOpaTUB Ty3WIMajap, MIWUIMA UKTUCOAUETUMU3A (DaoausT ropuTaérraH
AKIUANOPIIMK >KaMUATIAPUAA KANUTAJUIAPHUA IIAKJUIAHTUPHIL, YJIAPHU aKTUBIIApra
MHBECTULIMSUIAp Ba IIAK/UIAHTAH MOJIMSIBUM HATWXKAJIAPHU TaKCUMJAIl TH3UMH
Oyiinua Hazapuil Ba aMaluii MabJIyMOTJIApHU Y3H1a My>KaccaMJIalITUPTaH.



Moay/JHUHT 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 HAaTHUKAJAPUHU IIAKJUIAHUIIN, TAKCUMJIAHUII TU3UMHUHU Ha3apuil-aMaliuii
acociapu OViinya KYHHMKMa Ba MajlaKaJJapUHHU TapKUO TOTTHUPHIIL.

“KopnopaTus Mo MOAYJMHUHT Badudanapu:

- KOpPIOpPaTWB MOJMUSHUHT WKTUMOUM-UKTUCOIMM Ma3MyHH, TaIIKWINK
TaMOWMIIapU, PUBOXKJIAHTaH MaMJIaKaTiap WIFOP TaxpuoOanapura acoclaHraH Xojjaa
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,

- KOPHOpAaTHB MYJIKYWJIMK IMAKIHAArd XYKajauk CcyObeKTIapuaa MOJIHUSBHMA
HaTWXaJapHU MIaKJIJIaHHUIIHA Ba TaKCUMJIaHUIII TU3UMH TYFpUCHIA
TUHTJIOBYMJIAPHUHUHT OWJIMMH, MajakacH Ba KYHHKMaJapuHU IaKJUIAHTHPHUII
XucoOJIaHaIu.

MoayJ1 0yiin4a THHIJIOBYMJIAPHUHT OMJIMM, KYHMKMA Ba MAJIaKACH Ba
KOMIIeTeHUUSIJIAPpUTa Ky HHWJIaJurad Tajnadaap

“KopriopatuB  Moydss” ~ KypCMHH  Y3JAIITHPHUIN  JKapa€HWAA  amanra
OLIMPUJIAJIATAH Macanajap AJOUpacuia:

TunraoBun:

- KOpHNOpaTWB MOJIMSHUHT  3aMOHABUI  HAa3apUSsUIADUHUHT  KOHIIENTYyall
acocliapu;

- KOPIOPAaTHUB MOJUSHU OOIIKAPUHUHT 3aMOHABUM (DYHKITMOHAI JIeMEHTIIAPH;

- 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 aCOCIaHraH 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
acocua KOMJITIEKC TaXJIMJI KWJIHIIL;

- 3aMOHABUH IIAPOUTIAPIA KOPHIOPATUB MYJKUYWIMK MIAKIUIAPUIATH XYKaJIUK



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

- KOpHOpalMsUIallHU ~ WCTUKOOJAJAa  PUBOXJIAHTUPHUILIHUHI  MOJIUSBHUH
CTPaTErusiICMHU TaxXJIMJ KWIKILI Ba Y3Ura XOC paBUILAArd TapakKUET CCEHapUICHMHU
UILIa0 YUKUIITa OUJT MAJAKAJTAPUHH 3TraJJIALIN;

Tunraosuu:

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

- KOpropatuB MoJius aHUAAH XOPKHUHT WIFOP TakpuOanapura 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 MIAKIUAA

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
XKaaBad, YWIAHr-Ky(QTIUMKIA HIUIAHT-(QUKP adMallMHr Kadu uHTEep(daon YKUTHUII
METO/1, IAKJI Ba BOCUTAIAPU/IAH;

- aMalnui MalFylnoTiapaa 0axc-MyHo3apa, TYyLIyHYalIap TaXJIWiH, aKJIAd
XyKyM, KeWc, rypyxjapaa wunuiam, SWOT- rtaxmaun skansan, T-xkaBpan kaOu
UHTEep(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 MoOAyJulapu OuiaH y3BUU
aJIOKaI0pJIMKAA OJIN0 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 Oynaaumiap.



Moaya 0yiinua coaryiap TAKCUMOTH

THHIJIOBYMHHMHI YKYB
HOKJIAMACH, COAT
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1. | AKIUSIOPANK KaAMUSATIApPW aKTUBJIApH Ba
ynap Oyiinda MoJusiBUMA Kapop KaOyn kumum | 4 | 4 2 2 - | -
acociapu
2. | Kummatiu KOFO3J1ap noprdennapunu 3 | 8 9 4 5 |
MIAKJUTAHTUPHUIIT Ba OOIIKAPHUII
3. | AKIUAI0pIIMK KaMUSATIap MOJIASIBU
HaTWKaJIapUHUHT MaKJIJTAHUIIN Ba| 2 | 2 - 2 - | -
TaKCUMJIAHUIIIN

Kamn: 14 1 14 | 4 8 2

HA3APUM MAIIFYJOTJAPU MABMYHHU
1-maB3y: AKUMSAOPJINK KAMUSTIAPU AKTHBJIAPH Ba yJjap
Oyiin4ya MoJIMSIBUI Kapop Ka0yJ/1 KUJIMII acoCaIapu

ITyn oKMMIapUHUHT BaKTJId KMIMAT KOHUEeNuuscu. Kenrycu myn oKUuMiIapuuHT
KOpUM KUMMaTWHM Oaxonami. YMpOon penrta. Ilynm wmabnarimapuHMHT —apanani
OKMMJIAPUHHU JKOPUM KUMMaTH. TeHr JaBpuil TYJIOBIAp CEPUSCUHU KOPUK KUKWMATH.
NHBecTunmsiap MKTUCOAWN  caMapagopMruHu  Oaxosami.  VHBECTHUIMSHUHT
KOIUIAaHHWII MyzAjAaTH. VIHBECTHLMSIAPHU KOIUIAIIHWUHT  JUCKOHTJIAIITUPUIITAH
mynaatd.  Jlapomagauur Oyxrantepuss mebépuii  koadpounmentd (ARR). Cod
KeJITUpWITaH Camapa. NHBECTULIMSIHUHT peHTAa0eIUIMK UHAEKCH. JlapoMayIMIIMKHUHT
WYKU HOPMACH. AKIMSAOPIUK KaMHUATIAPU aCOCUM Ba aljlaHMa aKTUBIIApU Xamza
ylaapHU OOLIKAPHIII.

2-maB3y: KumMmmatiu Koro3aap noprdesiapuHi MaK/JIAHTHPHII Ba
OoIIKapuII
Kummatinm koro3nap moprdeniapu Typjapd Ba WHBECTHIIMOH CTpPaTETHs.
banancnammupunran  moprtdemnmap. Mxtucocnmamrupuirad noptdemiap.  Y30K
MyAJIAaTId KUMMATIM KOFO3JapJaH TallKuil TonraH mnoprdemtap. AKIUSIOPIUK
KAMUATIAPH KUMMATIM KOFO3Jap mopTderuiapuHu  OOmIKapuinl Ba mopTdent
napoMauIIMrian - Xpcobmamt. Kummatinm korosmap 06o3opu  umsuru. [loprden
Ha3apusICH Ba MOJIMSBHI aKTUBJIAp AAPOMAIMIUTHHN OaxoJjamn Moaend. MousBuii
0030pIapHUHT IXTUMOJUIA MojAeNTd. [ .MapKOBUIIHUHT MHBECTUIUSAIAD Ha3apHsICH.
MomnusiBuii 6030paapHUHT TAPAMETPUK MOJEIH.



AMAJIMA MAIIFYJOTJAP MABMYHHU

1-amajauii MalIFyJioT:
AKIUSATOPJIMK KAMUSTIAPH AKTHUBJIAPHU Ba yJjap Oyin4a
MOJINSIBUI Kapop KalyJ KMJIMII ACOCJIapH.

[Ty OKMMIIApUHUHT BaKTJIM KUMMAaT KOHUENUusAcH. Kenarycu mys OKMMIIApUUHT
KOpUM KuMaTUHU Oaxonam. YMpOon penta. [lyn mabnarmapuHUHT apasiaiil
OKVMMJIAPVHHU KOPUM KMMUMATH. TeHr NaBpui TYJIOBIAp CEPUSCUHU KOPUM KHUMMATH.
NHBecTunmsiiap UKTUCOAUN  caMapagopiiuruHu  Oaxosaiml.  VHBECTULMSTHUHT
KOIUIAHWII MyZAAaTH. VHBECTHMIMANAPHM KOIUJIAIIHUHI  JUCKOHTJIAIITHUPWITAH
mymatd. Jlapomagauar Oyxrantepuss mebépuii  kodpdunmentd (ARR). Cod
KeJITUpWIrad Camapa. IHBECTULMSHUHT PEHTA0CIIIUK UHACKCH. [lapoMaTuIMKHUHT
WYKA HOPMACH. AKIUSAAOPJIMK XKaMUATIApPA aCOCUM Ba ailJlaHMa aKTHBJIAPU XamJia
yJIapHU OOLIKAPHILL.

2-aMaJInii MAIIFyJIoT:

KumMmatian Koro3/iap noprgeyiapuii MAKIIAHTHPUIN Ba 0OIIKAPHIIL.

Kummatnu kKoroznap mnoprdenapu Typjapu Ba HWHBECTUIIMOH CTpaTErusl.
banancnamrupunran  noprdemnap. Mxtucocnamrupunran noptdemap. Y30k
MyJAaTiM KUMMATIM KOFO3JapJaH TallKWI TomraH mnoptderiap. AKIUIIOPIUK
KaMUSITIIap KUMMATIM  KOFo3yiap mnopTdeapuHu  OomKapuinl Ba mopTden
JapoMaJIMIIUTUHUA XUCOOaIll.

Kummatnu korosznap 0o3opu umsuru. [lopTden Hazapusichu Ba MOJUABUI
aKTUBJAP JapOMAJUTMIMTUHU  Oaxojam  Mozenu. MonusBuii  0030pJaapHUHT
aXTUMOJUIA Mojenu. ['. MapKkOBUUIHMHT HWHBECTHMLHMSIAP Hazapusicu. MonusBUii
0030pIapHUHT TApAMETPUK MOJIEIIH.

3--amaJiuii MalIFyJaoT:
AKIHATOPJIUK KAMUATIAP MOJTUABUH HATHKAJTAPUHUHT
AKJIJIAHUIIA Ba TAKCUMJIAHUIITU

AKIUSIOPIANK KaMUSTIAPU MOJUSBUM HATWKAJAPHUHT MIAKIUTAHUIINA. XapaxaT
Ba capdap TyIIyHYaJJApUHUHT Ma3MyHH Ba MoxusiTu. Doiia Ba yHUHT MaHOanmapu.
Qoiinanunar ¢yukuusanapu. SAnnu  Qoiiga. Acocuit daonmustoan ¢oitna. Conuk
TYnanryHrada ojqunran ¢oiga. Mcrebsmon donmu. Jronon dopmynacu Ba Qoiigara
TabCUP ATYBYU OMUJUIAP. PEHTaOCIMKHUHAT Ky OMUJLTH MOJIEIIH.

KYUMA MAIUFYJIOT
Ma3kyp MOIYyJHHHI YKyB pexacu Ba Jjactypuaa “Kummarinm Korosnap
noptdenyapuHy  MAK/UTAHTUPUIT Ba  OOMIKApuIl” MaB3ycuaa 2-coaT Kydma
MAaIIFyJI0T PeXaTAILTUPUIITaH.



YKUTHII INAKJUIAPHA

Ma3zkyp MOAYJHUHT Ha3apyuid MaTEepUAIIMHU Y3JIAIITUPHUILIA KyUUIary:

— VKY8 UWMUHU MAWKULIAUMUPUIUHURE UHMep@aon waxkiiapuoar. OuHap-
Mabpy3a, MPOBOKAIMOH-Mabpy3a, CaBOJI-)KaBOOIM Mabpy3a, CyxOaT-mabpy3ajap
OpKaJIM TAlIKWUIAIITUPUII Ha3ap/aa TyTHIITaH.

— VKY8 (Daorusmuny mawikui Smul Warkuiapu cugpamuoa Kyuuoacuiapoan
Qoiidananuw Hazapoa Mmymuieau:

- Mabpy3a MaIIFyI0TIapHIa OMMAaBHM, Ky PTINK, THAUBUIY,

- aMaJInid MaIFyJI0TIapaa TypyXJiu, )KaMoaBul, )Ky(OTIUK, HHIUBUTyAIL.



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  TaxawimHu — ymoy
’KaJBajira TyIIUPUHT.

Kopnopatus Vnpuk WHBECTHLIHS CUFMMMUIA ara
S TaAOUPKOPIUKHUHT KyWIn | JIoMHXanapHU MOJIUSIAII THPHILL YUyH
TOMOHJIApU KanuTaaiap KOHIEHTPAUUSICHHUHT caMapaiu
yCyIH
KopniopsTrB AKnusopiaap Ba MEHEXepiap ypracuuaru
W | TanOuMpKOPIMKHUHT KYyUCHU3 | KOH(IIUKT...
TOMOHJIAPU
KopnopsTus Crpareruk axamusrra »sra JioMHXajaapHU
O TaJOUPKOPIUKHUHT peanu3anus KWINLL...
UMKOHUSATIAPHU (MUKU)
Tycukiap (Tamkm) WMHCTUTYLIMOHAT ~MHBECTOpPJAp, KUMMAaTJIU
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 IIyHJIaH UOOpaTKu, OyHIa MaB3YHUHT TYpJU TapMOKJIapu OViinya Oup Xu
axObopoT Oepwiaau Ba aliHU TAWTHA, yJIapHUHT Xap OWpu ajloxuja acrexkTiaapia
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MyXxoKaMa 3Tuiaau. MacanaH, MyamMMo WXKOOHil Ba canbuil TOMOHIapH, ad3auluK,
dazwiar Ba KaMyWwIMKIapu, Qoiina Ba 3apapiapu Oyiinua Vpranwiagu. by
uHTep(aos MeToj  TaHKWAWM, TaxXJWiIud, AaHUK MaHTUKUH  (QUKpIIAIIHUA
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.

MeTOI[HI/I aMaJjira omuvpuin TapTI/lﬁl/l:

TPEHEP-YKUTYBYU UIITUPOKIMIIAPHU D-6 KUIIKJAH HOOpaT KHIUK
rypyxJjiapra axparajy;

TPEHUHT MaKcajy, apTIapy Ba TApTHOU OMIaH UIITHPOKYMIIAPHHU TAHUIITHPrad,
xap OUp Typyxra yMyMuii MyaMMOHHU TaxJIWJI KWIMHHIIN 3apyp OYJran Kucmiiapu
TYLIMPWITaH TapKaTMa MaTeprualylapHU TapKaTaiu;

Xap Oup rypyx y3ura 6epuiaran MyaMMOHH aTpodirda Tax, i1 KAIno,
¥3 Myn0Xa3ajdapyuHu TaBCUsI TUIAETIaH cxema Oyilnda TapkarMara €3ma
0aéH KAy,

HaBOararu Oocku4aa 6apya rypyxJjap y3 TaKkIuMOTIapuHu yTrazamuiap. [lynnan
CYHT, TPEHEp TOMOHHMIAH TaXJIUIUIAp yMyMIIAIITUPUIIAIHN, 3apYpUil ax00poTip Ouiian
TYJIAMPUIAIA Ba MaB3y SIKyHJIaHAIIH.

HamyHna:
Dopekc capao miardpopmaiapu
Komnanus Koncopunym MCTI XO0JAUHT
Ad3zan- | Kamun- | Adzan- Kamunu- Adzan- | Kamun- | Ad3zain- Kamunu-
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 'apBapn yHUBEpCUTETHIA aMaiuil Bas3usITIIapJlaH WMKTUCOIMI
OomkapyB ¢aniapunu ypranuniia (ovgananum taptuOuaa Kymianuirad. Keicna
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 TAHUIITHPHII

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

HIaKJza);

axOOpPOTHH YMYMJIAIITHAPHIIL;

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 TYCHKJIAPHU
TaXJIAJI KAJTHIIL;

v MyKOOWJI €4UMIIAPHH TAHJIAII

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

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

v\ WKOIMH-IIONNXA TAKIMMOTHHY Taiépiar;

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

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

aMaiiga KYJI1am1

Keiic. Kommanus kuMmaTiu Korozjap mnoprdenu Mapxyn Oynub. Yoy
noptdenaa 5 Typaaru KUMMATIIM KOFo3Jiap Mapxya. [lopTdennu ypradya TopTHIran
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
axOOpOTHU Y3JIAIUTUPHUIL, XyJIOcanall, IIYHUHTJIEK, MYCTAKWI WXOIUW (UKprall
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:

- KaTHaIIuYMjapra mam3yra ouj Oyiran sKyHuM xynoca €ku Fos Takiaud
ATWIAY,

-xap Oup wumrupoxkuura GCMY TEXHONOTUSICUHUHT OOCKHYJIapu E3WiraH
KOFO3JIapHU TapKATWIIAIN:

* GUKPUHTII3HI 0aéH STITHT

* pukpHUHTTI3HN OaéHNTa cadad
KYpCariar

* KypcarraH ca0OaOIHTI3HIT
11c00TIa0 MIICOT KeITHPIHT

* (pUKPHIHTII3HI yMyMIAIITIPIHT

- MIITHPOKYMJIADHUHT MyHOca0aTiapy WHIWBHIyal €KW TypyXuid TapTuOa
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 TYpiu WyHamuuuiap (TECT, aMaliuil KYHUKMaap,
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 KuImMIga, CEMUHAP, aMajlil MaIFyJIoTiapaa 3ca MaB3y €KU MabIyMOTJIApHU
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.

e
‘\/
e 4
/T’»‘&m

? 4 \/ ® MoausaBuid HHBECTULMATIAD ° Kap3 KarnuTaliyg Ba
\// noprdennnu 6axonamHnar CAPM 93 >
. . XyCyCHH KaIluTala y3apo
Mojaenu Kaiicu dopmyaana Tyrpu
KeJTHPHJITaH. COJIMIOTHUPIaH Xoja4aa
A. ki =Kret+(Km-Krr)P- TaXJIUJI KUJIAHT?
B. Ki =Kre+(Km-Krr)
*  B. ki =kpet+(km-kre)p + 1.

Y,
Tect |

Kuécuit Taxjima

|

,  TymyH4a Taxjauiamn R ’t _ AMaJimil KYHUKMa

A./ e JluckoHTHAIl HUMA? a

o  WACC kuckapmacuHu
M30XJIAHT...

* JluBuaeHa XxucoOJarn
4 HIapTJIapyuHu OEJITHIIaHT.
* TopaoH MOAEIMHN 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 TYIIMPUIITaH TapKarMayiap oepuiaau ( MHAUBUAYaN €KUA 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 KHUIIHIaH HOOpaT Ky(TIuKIapra OupialiTUpIIIaIuiIap
Ba ylapra KypuO 4YMKWIAETraH TylIlyH4Ya €KUM acOCHUHT ¥y3ura xoc, (apkiu
KUXaTIapuHu (KU akcH) Joupaiap nuura €3ud YMKUI Takiud dTumaam;

eHapOarmaru OOCKMYJA HWINTHPOKUMIAD TYPT KUIIMAAH 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

MouiusaBuii Y30K myaaatiu
aKTHUBJIAP AKTHUBJIAP

AHJIaHMA
aKTHUBJIAP
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I11. MABPY3A MATHJIAPH

1-mMaB3y. AKUMSITAOPJIMK KAMUSTIAPU AKTHBJIAPHU Ba yjaap Oyiimua MoTusABUIA
Kapop Ka0yJ1 KHJIHMII acOCJIapH.

Pexa
3.1.1lya OKMMJAPMHHMHI BaKTJM KuUiiMaT kKoHuenmusicd. Kearycm myJa
OKMMJIADUHUHI KOPUHA KMUMAaTHHU 0axoJall.
3.2.AuBecTHIHS/IAP HKTHCOAUI caMapaJopJIUrMHM 0axoJiall.
3. 3. AKUMAIOPJIMK KAMHUATIAPH aCOCMH Ba alJIaHMa AKTHBJIAPH Xamja
yJapHU OOLIKAPHIII.

w  Tasanu wubopanap: nyrnune eakmau xuimamu(TVM), ouckoumaaw
(discount), amyumem, Keneycu nyn OKUMIapuHuue copuil xuumamu(PV), nyn
oxumaapunune keneycu kuumamu (FV), unsecmuyusnapnu xonaiaw myooamu(PP),
uneecmuyusiapuu Konaawnune ouckonmiaaweear myooamu (DPP), coh kenmupunean
camapa(NPV), oapomaonrapuune uuxu mewvépu (IRR), ¢hotioanune 6Oyxeanmepus
mewvépu (ARR).

1.Ilyx OKHMJIApDMHHHT BAaKTJIM KHAMAT KoHuenuumsicu. Kearycu myda
OKMMJIAPMHUHT KOPUH KMHMATHHU 0axoJial.

[Tyn mabnarnapuHu Kap3ra Oepulll HaTUXKAcUJa YHHHT 3racu ccyia ¢Gousu
KYpUHUIIMAATK aHUK Japomaara osra OynuO, OHmaill dQowusnap aHUK BakT
MOOaillHUAarun anropuTMUK XHCOO KHTOONAap acocuja aHuKIaHaau.MoJIOMUKH,
MOJIMSIBUM olNepauusiapAard CTaHAapT BaKT MHTEpBaJIapu acocaH | Wun Kuiauo
oJiuHUO OyHa (ous caBkagapuHu ypHatuil 1 Wun kb 6enruiad onuHaIu.
Xo3upaa auckper (Gou3 XHCOOMAIHUHT 2 YCyJIdu: OJAWN Ba Mypakkad ¢dous
XMUCOOTIALI YCY/IIapH MaBKy LA .

Onmuit  dous xucoOmam ycynw xucoOmam oiau0 Oopuiaaurad acOCHHHT
y3rapMacluruHu Ky3/a TyTaaud. Arap WHBeCTULUsUIaHaaurad kanutan PV 6ynuo,
Tajad KWIMHAIUTAH JapoMaj 1 Kuiaub Oenrwmaiaurad OYlicak MHBECTHUIMSIIAHTaH
KanuTaja i mobaitauaa PV*i ra ycaau. IllyHuHTIeK, MHBECTHITUSJIAHTAaH KaluTaI n
HuaaH CYHT KyHuaara TeHIIaMa acocuaa Xuco01ad TomuIaau:

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

Arap ¢ous xucobiam Mypakkad ycyijga amajira omupuica OUpUHYM Huiaa
xucobyianran gousnap HaBOaTnaryd Wuiga XxucoOMaHaural WWira Kyluiaral XoJaa
amajra omupuiIaay ¢ku OyHH XpcOoOJIaHTaH (OM3IapHU KamUTAIH3aIUs KUTHHHIINA
ounan (ous xucoOnam MexaHu3Mu 1ed aifrca Oynanu. Bynaa xap innu xuobaaHran
dbouznap MHBECTOP TOMOHHIAH Tanad KuauMaiau Ba Oy dousnap acocuil Kamuraira
W naBoMuia Kynmmib Gopumaim.

NHBeCTUIMSTADHUHT HMKTUCOMUM caMapaJopiiurd  yJaapHu Yyprada 0030p

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

16



dousznapura HucOaTaH JapOMAUIMINTKA OWJIaH OENTHIIaHAAW MIYHHUHT YYyH Xam
MHBECTUIMSUIADHUHT  CcaMapaJopiMruHM  Oaxonamjga — 0030p  MOJUSBUN
axOopormapunan  (QoiimamaHran  Xoiga HMHBECTHIIMOH  omepamusiap cudar
KYpCaTKUYJIapUHH TaXJIHIT KUTUHAIH.

VHBeCTULIMSUTADHUHT ~ WKTUCOAMM  caMapaJopiMruHu  Oaxomam — Iyd
KYyHUIMaapUHUHT XO3UPH Ba KENTYCH KHUMMAaTH TyLIyHUAJIapHIaH KeIuO YuKaiH.
Arap uHBecTOp amanaaru ¢ous CTaBKaJlapy MApOUTIapUAa aHUK Iy CyMMaJapuHH
ONUIIHM Ba3zu(da Kuianb Kyiica, HHBECTOP XO3UPHUTU BaKTAA KyHUIIIH MyMKHH OYnraH
nyJl CyMMaJlapy KelTryCHJard ImyJd CyMMAacHHU XO3HPI'H BaKTAaru KUMMaTHHHU aKcC
srTHoaau. [lyTHUHT MabiayM naBp MoOalHUAArd Kelrycu KUWMaTHHU XpcoOuamiia
Kyhuaaru popmynagad GponganaHuIau:

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

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

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

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

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

FV- nyaHuHr Kenarycuaaru KuiimaTu;

PV- mylHUHT X03UpTH KUNMATH;

N-MabJIyM JIaBP OPAJIUTH.

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

YMyman rokopugaru QGopMysia acoCHUIard IMyJHUHT KEITyCH KHHUMaTHHU
AHUKJIAHUIIM ~ HATIKAcHJla WHBECTOP TOMOHHJAH aMajira  OIIMpUJIaJuraH
WHBECTUIIMSUTAPHUHT KEITYCH KUMMaTH 0axoJiaHaIu.

Macanan, cu3 Ganka 1 MJTH cyM kamrapma Kyixuarus. Mk pons craBkacu
4 % Ba xap WWUIMK Mypakkad (ousz xucoOmnamn acocuaa. 3 HuAaH CYHT CHU3HUHT
XUCcO00 pakaMUHTU3AAry MyJulap KaHya OYJIUIIUHN XUCOoOIaiMus.

FV,= PV(1+1)"

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

Mypakka® Qowusmapau xXucoONamiHU WIOBaJa KEITHPUITAH  -->KaJBajl
KypcaTKA4YJIapu acocuaa KyWnaara MUKIopiiapra ara OyauHaau:

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

2 Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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banknapan xpco6nam amanuéTuaa onaui pou3s xucobamn ycyan oup vrirada
OynaraH MaBpHM TalIKWI KWIYBYM KHCKa MyJJald KpPEAWT IapTHOMAalIapuaa
dhornananuIagm.

Mypakka0 ¢dousnapHu vuin muuaaru xucobOrnam ycyiiapu. FOkopuna kypu6
yTTaH Mypakkab gowusznapHu xucobnam Oyiinda popmianap acocan Oup Muigad kam
Oynmaran Jnappyapra Onran ¢ousz xcobmam ycymwiapunap. Arap Oup #uira
mIapTiamirad  Gousiap acocuaa KBapTaUIMK Mypakkad (ou3imapHU XucoOmarr
yayH Kyhiugara ¢opmyanan (o garanuiiagm:

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

Macanan, arap cu3z 1000000 cm nenosutra wuimk 20% ¢ous craBkacu
acocua 5 iwira kymiau. @ous cTaBkajiapy KBapTajiap/ia XMcooiaHcuH. S Huina
XKaMFapujrad cymma:

PV= 1000000

I/m=20%/ 4

n/m=5*4= 20

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

NuBectunusiiap ydyyH JOUMHUE TYJIOBIapHM OaxoJalia aHHYUTETHUHT
axaMUATH IOKOpPUANP. AHHYUTET aHUK JaBp MoOalHWaaru O€NrujaHraH BakT
MHTEpBAJUIapU OpPAJUTUJIard TYJIOBIAp CEpUSICUIUD. AHHYUTETHHUHI KEITYyCH
KUAMaTH XamMMma TYJIOBJAPHUHT KEITYCH KHHUMAaTHUHHHT MWUTHHIUCH cudaTuga
AHMKJIAHAIU.

AHaHaBUI paBHIIa Xap KalCH TYJIOBIAp Ba AHHYUTETHUHI KEJITyCUAArd
KUMMAaTUHA AHUKJIAIl Y4YyH Xap KalCu TYJIOBJAPHUHI KEJITyCHUJIAaru KUWMaTUHU
anukiam 3apyp. Kyhinnaru mucon acocuna kypubd yranuk. «AAA» AKIUSTOPIUK
KaMHAIT WHBECTHIIMOH Toptdenuaa «BBB» koMmaHUSHMHT Iosutap akIusIapuHU
COTHO oJraH. AHHYUTETHUHT KEITYCH KUWMAaTUHU XUcOOJalgard JaaBpiiapHU
munura 3 maprta 5%/1an qapoMaj TYJIaHUIIM OujiaH OesIruIaHraH.

0 tl t2 t3

v

100

100(1+0,05)=105

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

3.1-pacM.AHHYMTHUTETHHHT KeJITyCH KuiimaTn!

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

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

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

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

FVAN-aHHYUTETHUHT KEATyCU KHIMaTH;

PMT-Tyn0B cepusiiapu.

Oxopunarn  ¢opMyna  oOpKaJldi  MHBECTULMOH  HOpPTQETHUHr  cudat
KypcaTkuuiapuHu 0030p OMMWUIapura HUCOATaH aHWIAll WMKOHUSATUIA Jra
OyJMHAIN.

FOxopunaru gopmynanap acocan MyJTHUHT KEITyCH KUMMAaTUHU aHUKJIAII y4yH
¢oiinananunagurad Gopmynanap XucoOJaHUO SHIU KEATyCH KUMatra acocjaHraH
XOJJIa MYTHUHZ HCOPUN KUUMAMUHU XUCOOrawl MEXaHU3MHHH KYypuO YHUKCaK.
Kenrycu nyn WuruHaunapuvHr OYyTyHTHM KUHMMAaTHHUA aHUKIA0 OepyBUYH >KOPHIA
KHIIMaT OKOpUJA KEJIrycu KHMMaTHU aHuKJIam (opMmyiacura TecKapu HHUCOT
acocH/la aHUKJIaHA!.

JIucKkoHTHAIITUPUII Je0 HOMJIAHYBYM >KOpUM KHUWMATHHM aHUKIaW Oyiuya
xucob kuTobsapaaru i (ous craBKajapu JUCKOHT CTaBKacu Je0 HOMJIAHAIU EKHU
KanuTajyiap KuiimaTtu 1e0 XxaM HOMJIaHAH.

Arap Kenrycu KuiiMaTHH,

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

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

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

®apa3 KuwuHr, cusra 3 vmngan cyar 1000000 cym Tymiym Oiauil UMKOHUSITUTA
ara MHBECTUIIUS TakKIU( KUIMHMOKAA. Arap cu3 15% HMHBECTULMSHTU3AH JapoMas
OJIMIIIMHTU3 MYMKHUH OVica, KaHJalh MakcuMall CyMMaHM CH3JaH XO3HWp Tajad
KWIMHAIH.

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

FVe = 1000000cymMm;

| =16%= 0,16;

N = 3 iiu;

bynna, T3 (16%,3) — ra 0,641 TeHraup.

PV= 1000000cym* (1/(1+0,16)°) = 1000000cim* T4(16%,3)= 1000000cim *
0,641= 641000cym;
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Hemak 16 inmuk ¢pousnap acocuaa 3 itnnra 641000 cyMHU KyiiniMa KAJICHTU3
3 viman cyar 1000000 cym Tymrymra sra Oysacus.

Ilyn mabnaznapunune apanaw oxKumaapuuu xcopuil Kuimamu. Ilyn
MalJIaFJIapuHy apajiail OKUMH IApOUTH]IAa ATOHA XHcoOMaHaaural ¢hopMysa MaBxy/l
oynmaiinun. UyHku naBpiap MoOaiiHuAa WyJa TyIIymyIapu xap Xwi Ba ¢ous
JapoMajiiap xam xap oymaau.

Macanan, dapa3z kwmar cuzra 32000 qosur.ra TylaJaurad SsHT MaxclIoT Uiiabd
YMKAPHII OYHNYa KyIIMMYa IMHASHH UIITA TyIIHPMOKYHCH3 . CH3HUHT Xap HHILINK
MyJ1 TYITyMJIAPUHTU3 KyWHAaruHy TallKA KWUIaIn:

I tun 10000 gosw.

2 yun 20000 gosur.

3uun 5000 mosu.

Arap cu3 WHBECTHIUsSHrU3AaH MUHUMYM 10% napomMaj OJUIIMHTU3 JIO3UM
Oyinca Oy TYJIOBIAPHUHT XKOPUK KUMMaTH Kyiuaarnya Oyiaau:

3.1-xanBaj
Ty10BJIaAPHUHT KOPUHA KMUMATH
Wun | Hyn tymymiapu T3 (105, n) XKopuii kuiimaT
1. 10000 mom. 0,909 9090 nmom.
2. 20000 mosur. 0,826 16520 momn.
3. 5000 mom. 0,751 3755 nom.
29365 nos.

MoIoMHKN CH3HM peXalallTUpUiaaéTraH mya MaOjarapu OKUMHUHIM3
Oupnamun Tanad KWIMHAETraH HMHBECTULMAJApJIAH nacT Oynca Oy HMHBECTULUSA
JOMMXACHHU peanu3als KWINIIUHIU3 MyMKHH.

Tene oaspuii mynoenap cepusacunu copuil Kuimamu.

Oo6nuranusnap, Hadaka GOHIN Ba CyFypTa MaxOypusTIapu TYJIOBIapu Oyiinda
oJlivHaaurad Gousnu AgapoMaj Oapua xoJjariap/a TEHI JaBpUM TYIOBIAp CEpUsICH
Owian Oofnukaup. By MomMSIBUN MHCTpYMEHTIApHH COJMILTUPHUIN YYyH OU3
VJIAPHUHT SKOPUM KUWMATHHM OWIMIIMMH3 JO3UMAMP. TeHr naBpuil TYIOBIap
CEpUSICHHM )KOPUU KUMMAaTH KyWHAaru TEHIJ1aMa OpKAJIA aHUKJIAaHAU:

PV,= A * (1/(1+)Y) + A (U/(1+)D)+....... + A*(1/(1+H)") =
= A* (UA+) + DA+ + ceveeennne +1/(+H)" ) = A*Z(L/@A+)"
= A* 1/i(1-(1/(1+i))) = A* T4(i,n),

Oy epna,

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

A-TeHT JaBpuid TYIOBIAP CEPUSICUHUHT HUTUHIUCH.

Macanan, dapa kunaiinuk 3 #un gaBomuaa Xap vwiu 10000 gosn.gaH TYIIOB
OJIMHTaH mapoutaa dhousnu gapomas 10 % HU TAIIKWIT KWJICA )KOPUM KMIIMAT HUMara
TEHT OYnau.

PV;=A*T,(10%, 3)=10000 nos1.*(2,487) = 24870 non..

¥ Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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HNemak, 24870 nmonn. kyvunmanu vuimuk 10% Ba iun oxupuna 10000 gos.
TYJIOB CEpUSICH acocua 3 WUl TYJIOB OJacu3.

Ymp600 penma. bup xaTtop TEHT AaBpHil TYIOBIAp CEpHUsiCH YMpOOII peHTa
XUCOOJIAaHNO YIApHUHT Y3UTa XOC XYCYCHSTH MYAAATCU3IIUTH OwiaH OeNruiaHaju.
Macanan, UMTHE3NM aKIUIIAp KaUCUKU JIOUMUN JUBUICH KYPUHUIIAIATH 1apOMa/T
KEeJITUPaau €KU PEHTA 06eraumapu4.

YMpOOoa peHTaHUHT KOPUH KUIMaTH Kyruaarnda XxucooaaHaau:

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

Macanan, apas Kumaiiauk, peata ooauranusacu WK 80 101, MUKIOpaaru
JapoMaJHu TabMUHIIAWIA Ba JUCKOHT cTaBkacu 10%Hu Tamkun Kwiaau. byHpaa
yMpOOJ peHTa KyHHJaruHY TAIIKIIT KA Tu:

P= A/i = 80 noJ;1./0,1= 800 moJwx.
Kenrycu #uruHam CyMMaHHU >KaMFapMII Y4YyH 3apypuil HUIMK OamajiapHu
aHUKJIaIaa Ou3 TeHT JaBpUil TYIOBIAP CEPUSACHHUHT KEIT'YCH KHHMATHHHU XUCOO Iall
yUYyH MaK/UTAHTHPHITad Gopmyiaanan (oiigaaaHaMus3.

S n:A X T2(I ,n).
Ma3skyp TeHriamMaHUHUHT Xap uKkaina ToMoHuUHU Ty(I,n)ra 6ynmub robopcak,
WWJUTAK ETIO3UT CYMMACHHH aHHKJIAINTa 3ra OyJIaMu3.

A =S Ty(l,n).

Macanan, Cu3 WWUIMK TEHT AENO3WTIIAPHU 5 WWUIMK JaBPHUHI OXUPHUIA S
MUHT J0JJIap JKaMFApUIll y4yH Tajgad KWJIWHAIWTAH WWUIMK TEHT JeNOo3UTiap
MUKJIOPUHHU aHUKJAHT, (pou3 ctaBkacu 10% OyscuH. Nnmk JETO3UT Kyhuagarnya
oynmanu:

Ss=15000
T,(10%,5 ¥inun)=6,105
A= 5000 10m11./6,105 = 819 mosmn.

Macanan,komnanust 10000 nomn.Hu 4 MapTa TEHr TYJIOBIapHHU Xap 4 WHIHUHT
OXHMpHUJIa KE€TMa KET TEHI TyJall [apTiaph acocuaa KpPeauT OJIMOKYW.baHKHUHT
KpeIuT cTaBkacu 8% HM TalKuil Kwiaau. Xap KailCu TYJIOBHUHI WUTHMHAUCHU
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

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

2. UuBecTHIMSJIAP HKTUCOAUI caMapaaopIMruHm 0axoJianl.

WHBeCTHIHMSIHMHT  KOIUIAHHII ~MYMJATH JAaCTIa0KM  MHBECTHIHMSHUHT
KOIUIAHUIIM MYMKHH OYJraH KyTWJIA€TraH HWUlap COHM cH(aThAa aHUKJIAHAIU.
WHBECTULIMSIHUHT KOIUIAHHUII MYAJATHHH XHUCOOJIalll ajJrOpUTMH HWHBECTHULIHSAIAH
KYpUJIaAurad MpOTHO3 KWJIMHTAH JapOMaJIApHUHT TEHT TaKCHMJIAHMIIUTA OOFIIHK.
Arap, napoman Husutap Oylinya TEHI TaKCUMJIaHTaH OyJica KOIUIaHUII MyJAaTH Oup
XWJI BaKTAAard XapaxarJiapHu WWUIMK JapoMajJ MUKIOpUTa Oynuim Wynu OuiiaH
aHukyaHagu. Arap Qoiina Oup TEeKUC TaKkCUMJIaHMaraH Oyiica KOIUIaHUII MYAJATH
TYFpUIAH TYFPU MHBECTULHMSA KyMYJATHB JapoMajjap XHcOOMra KOIUIAaHUIIH
MYMKHH OYJIraH Husiap conu Oyinda xucoOmaHaau.

3.3-xanBan
Xucodaam TApTHOMHM KYPCATHII YUYYH KaaBajaaaru S Ba L noiinxanapu
MabJAYMOTJIAapH (oiigalaHuIaaN.

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

Muconmaru MabaymMoTiapaa KypuHHO TypuOIUKH, Xap Oup JOMMXaHUHT
KOIUTAHWIII MYAJATH Xap XWJ KypcaTKhura Jra. S JOWWXAacH YYyH KOTUIAHHUII
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 KunmHaau. Arap jJoWmxanap aibTepHaTuB OVica, S monmxacu L joimxacura
HUCOAaTaH MabKydl TyHmIaaW, YyHKH S JIOMMXach JacTia0Kd WHBECTUIIMOH
XapaxaTJapUHUHT KOIJIAHUII MYJJAaTH JKyJa KUCKa.

2. MHBecTHIHMAIAPHA KOIUIAIIHUHT TUCKOHTIAIUTUPWITAH MYIATH.

AvipuM  KOMMaHUsIap ymi0y KPUTCPUSHUHT MOIU(DUKAIUSATIAHTAH —IIaKIU
KOIUIAHMIITHUHT JUCKOHTJIAIITHPWITaH My/yIaTuaH QoiifamaHaam — y Xam ymioy
anropuTM OVilMua aHUKJIAHAAW, JIGKUH OYHHUHT acocuaa yumi0y JOMMXaHUHT KaruTal
0axocu Oyiinya JUCKOHTIAMITAPWITAH yJl oKuMiiapu €raau. by kypcatkud maskyp
JTUCKOHTJIAIITUPWITAH MyJ OKMUMJIapU Oyir4a WHBECTUIIUSHHA KOIUIAIl YYyH 3apyp
Oynran WusIap conu cudartuia aHUKJIaHA U,

Xap 6up snornxana kanutaia 6axocu 15% ra Tenr ned papas Kuiaivk.

ByHaii mapouTHU FOKOpUAATH KaIBal MabJIyMOTIApU acocuaa Kypuo YrMKaMus.

> Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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XKanBan MabIyMOTIApUHU TY3WII YYyH IyJd OKUMJIADUHUH Xap Owup
AJIEMEHTUHHUHT IUCKOHT KMMMATUHHA XUCOoOIaliMu3, IbHU Kyluaaruia 0yaau:

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

0. -10000 -10000 -10000 -10000

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

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

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

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

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

JuckonTnamtupuirad PP 4 iinnjiaH omuk.

3. lapomagnuHr Oyxraartepusi Mebépuii kodppunuentu (ARR)

JlapomaguuHr Oyxraarepusi Mebépmii kodpummentn (ARR) myn
OKMMJIapura smac, 6anku cod doiina kypcaTkuuura acociaHaau. YyHKu y KyhHujgaru
XycycusiTaapra sra: OupuHYMJIaH, JapoMaJl KYpCcaTKUWIApUHU JUCKOHTIAIITUPUIITHU
Tamad »TMalau, WKKWHYWOaH, gapoman cod ¢oiima PN k¥pcatkuum opkamu
(Obromxkerra TynoBnapnaH cyHru ¢oiia) xapakTepiiaHald. YHU XucoOJjamll 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 Tyurymiaapuaas aiinpunuin kepak. Hlynnai kumuo6:

S noitmxacu Oyinua ypraya Wk ¢Goina = myn mablarlapUHHHT ypTada
HHIUTHK TyIIyMu — Yprada Hrmiuk amoptisamus = 13500/4-2500=875 momr’.

Vpraua HHIIIMK MHBECTHINS 1ACTNA0KM WHBECTHIMS BA KOJJMK KMHMATHHHHT
ApUM CyMMacura TeHr Oyaau:

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

ARR, = 219990 _ 1 7,m17%

500000.
L nmoituxacu Oyiinya ypraua itmymk cod doima L= 13300/4-2500 = 825 mou.

ARR, = 8280 — 0166xul7%

~ 500®on

6 Turalay Kenc, «Corporate finance», Text Lectures, 2004.
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4. Codp kenrTHpHITaH Camapa’.

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

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

P
pv=_"*__
2@y

Cod xenrupunran 3¢dext (NPV) myn okuMIapyUHUHT JTHUCKOHTIAIITHPUIITAH
AJIEMEHTJIAPUHU JIOMUXAHUHT KamuTajn Oaxoch Oyiinua yMyMHUN >KaMHCH OpPKaIH
aHUKJIaHAIH.

Arap

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

NPV<0, 6Vca moitmxanu KadyJ1 KHIUII Kepak dMac;

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

NPV kyiimgarnda aHUKJIaHAIN:

NPV = Z =
t=0

(+k)t - IC

[Mynu tavkumanam xousku, NPV  kypcatkuun kypuinaérran JIOHuxaHu KaOyi
KWINII [IapOUTHIA KOMIIAHUSIHUHT MKTUCOJIWNA TOTCHIUAIUHU Y3rapUIIUHUHT
porHo3 0axocuHu kypcataau. bup Heua novinxanapuunr NPV kypcaTkuunapuau
YMYMUWJAIITAPTaH XOJIaTAa XaM KYpUIIMMHU3 MYMKUH. by Oomika me3oHnapra
HUCOATaH axaMusATIM XYCyCcHsiTra Jra Ba MHBECTUIMOH TOPTHETUHUHT
ONTUMAJTUTUHY TaXJIWJI KWIMILJIA KaTTa axaMusiTra ara.

S Ba L nomtuxanapunu 6axonamiga gpaxat CFy canbwii.

NPV =409 nou.

NPV xputepusicu norukacu 6usra MabiayM 0ynau. Yynku, Hommuk NPV rnoiinxa
OpKaau KWIMHAETraH TyJl OoKuMJapu: 1) joinxara >kajq0 KWIMHTaH KalmuTaIHU
KOIUJIall Y4yH; 2) ymOy KanuTall yuyH KaWTUMHHU TabMUHJIAII YYYH TYJIUK €TapJiu.

" Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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JlapoMa/JUIMIIMKHUHT WYKU HOpMacu (MYKH JapOMaJJIMINK, WYKH KOIUJIAHWII)
neranga jgovuxanuHr NVP kypcatkuyu Hoira TeHr OyiranHja I JUCKOHTJIAIITHPHIII
KOA(PPUIIMEHTH MUKJIOPH TYIIMHUIAIH:

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

5. lapoMauIMJIMKHUHT WYKH HopMacm8
JlapoMaqJIMIIMKHUHT WYKH HOPMACH ka0 KWIMHTaH WHBECTHIIHS JIOHUXACH
Oyiinua KyTWIaéTraH TYITyMJIAPHUHT KEITHPWUITAH KUHMATUHU TCHTJIAIITHPAIUTaH
JUCKOHT CTaBKACH OPKAJIM aHUKJIaHAH:
bomkaua k6 aiitranma, tenrmamana arap |C=CFy, 6¥nca IRR kyiimmarnga
Oynmanm:
n

C
S a0
(1+IRR)

IRR noiimxana kyrwiaérraH aapoMaIMIUTUHU Xapaktepiaiiau. Arap IRR
JOMMXaHU MOJUSUIAIITUPUII YYyH (oiifalaHuIaéTral Kanurtaia 0axocujaH omud
KeTca, KOMIAHUSHUHT aKIUSAOpIapd TOMOHUJAH KalWTaTHU (POWJANaHUII yUyH
XUCOO KUTOOJIapAaH CYHI OMMKYAIMK Keaud yukaau. |IRR xamuran 6Gaxocupan
IOKOpH OYNraH JOWuXaHu KaOysd KHJIWII aKIHUSIOPIAPHUHT JapOMaJWHU OLIUPAIIH.
Nxxunun Tomonaan IRR xanutan 6axocunan kam Oyiica JIOWMXaHU amaira OIIHPHUILL
aKIUsAIopJIap yuyH 3apapiu Oymanu. Macanan, arap joWuxa Tyaururada THXKOpaT
O0aHKM ccypaiu xucobura Monusuiamrapuiaaurad Oynca, yaaa IRR kxypcarkuum
OaHKHUHT (JOU3 CTABKACMHUHT MYMKHH OYJTaH SHT IOKOPH JapakaJlard dyerapacuHu
KypcaTaay, YHJaH OLITaH KUCMU JIOMMXAaHUHT 3apapiiuru KypcaTaiu.

Mynaait kw6 IRR  xpuTepusicu WHBECTHUIMS JIOMMXalapyuHU Oaxojall yuyH
KaTTa axaMusTra Jra.

6. UHBeCTUMSAHUHT PEHTAOCJINK UHIEKCH.

NHBecTHIUAHMHI peHTA0CJIMK HHAEKCH. by Me30H JoHuxanapHu
Oaxonamiga KyJJaHWJIAIUraH Xapaxxariaap OupiMrura peHTaOelIuK €KU JapoMaj
WHJEKCUHH aHMKJIalIUral ycya XUcoOIaHaIu:

n
P| — _PV(@oaod _ > CIF /(1+k)"
" PV (xapaorcan) n A
> . COR /(1+r)

bynna, CIF;— kyTunaérran mya OKUMJIAPUHUHT, KU TapOMaJIApHUHT KUPHUMH;
COF¢- - xyTuna€Trad mysi OKMMIIAPUHUHT, KU XapaXaTJIApPHUHT YUKUMHU.

bynnan ykpuau6 Typubauku, arap

Pl >1, 6ynca noitmxanu Kadys KWW MyMKHWH;

Pl <1, 6ynca noitmxanu Kadys KWIIUII KepaK dMac;

& Jonathan Berk, Peter DeMarzo. Corporate Finance: The Core.- USA: Pearson, 2014.
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Pl =1, 6ynca noitnxa doiinanu xam, 3apapiud Xxam 3Mac.

Penrtabemnuk wuHaekcuHHHT cod kenrupmirad s¢dextaan (NVP) dapku
HIyHJaH uOopaTtku Oy HUCOMM KypcaTkuu xucoOjaHaau. Y Oup OMpIUK XapaxkaTra
TYTPpU KeJaJuraH JapoMaajiap JapakachHU, >Kal0 KWIMII camMapaJopiIuruHu
Kypcatanu, sSbHU Oy KypcaTKud KaHYa IOKOpU Oyica Jioduxara WHBECTULIMS
KWIMHTaH xap Oup AoJUIapHUHT KaWTapuiauinu okopu 0YVmaau. NVP kypcaTkudnapu
Oup xwi Oynran OWp Heua JIOWMXAJApHUHT HWuujaH OupuHu Tannanga Pl
KpUTEPUSICU Kyda Kyjnall xucoOliaHaau (aHUKpPOTH, arap UKKH JjounxanuHr NVP
KypcaTkuuiapu Oup Xxui Oyica Ba Xap XWiI MHUKIOPJArd WHBECTUIUSIAPHHU Tajad
KWJIagurad Oyiica, HT IOKOpH caMapaHW Kaicu OMpH TabMUHJIAN OJaJUTaHIUTHHH
aHUKJIAl MYMKUH), €KHU UHBECTUIMS mopTdenuuu Tannamga sxkama NVP
MUKJIOpPUHU MaKCUMaJUTAIITUPHUIIT MaKCaAnu/a KyAa Kyaail XucoOmaHau.

buzan mucommmnzaa:

P1s=10409/10000= 1.04.

3. 3. AKUMAIOPJIMK KAMHUATIAPH aCOCHMH Ba alJIaHMa AaKTHBJIAPH XaMmja
yJapHH OOIIKAPHIII.

Xap KaHmail AKUUSJIOPJIMK KamMusTiaplla Takpop UIUIA0 YUKAPHUII
XKapaCHUHUHT MOJIMM TEXHUK aCOCUHM HUILIA0 YuKapHIl (POHIapU TAIIKWIT KU1 IH.
Nmnad ynkapumn dhouiapu 2-KucMra OYInHa N

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

2. Aimanma nuniad yukapui Gouanapu (Ainanma Mabarnap).

Xap KaHmal AKUMSIOPJIMK KamusTiapa Takpop MIUIA0 YUKApHUII
KapaCHUHUHT MOJIMM TEXHUK aCOCHHM HIIIA0 YMKApHII (POHTApH TAITKIIT KHJIAIH.
Nuuna® yukapu GpoHanapu 2 Kucmra Oy ImHaIu:

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

2. AlinanMa unurad ynkapui Gonaiapu (Anmanma Madariap).

Acocuii BOCHUTAJIapHU ka0 KUIWII Ba AKIUSAIOPIMK >KaMHATIAp OandaHcura
KaOyJI KAJTUII BaKTHIa ACOCUN BOCUTAJIAPHUHT MUKJIOPY MUKIOP KUXATUIAH aCOCHM
dboHIapHUHT KuMatura TYFpu kenaau. KelnHuanuk acocuit (GOHIJIapHU TaKpop
unutad YuKapuil skapaéHuja KaTHammimy HaTmwkacuna(A.d.tapHu dKCIUTyaTaTCus
KWJINII) YJIAPHUHT KUAMATH 2 Ta aKpaTWwiaau: Oup KUCMHU 3CKUPHUILTA TEHT OYiaau,
WKKWHYU KUCMHU aMaJifiard acocuil (DOHJIApHUHT KOJITUK KUMaTUTa TEHT OYIaau.

Acocuit Bocutanap bXMAra acocaH y30K JaBOM 3TaJWraH BakT MoOaiiHUa
MOJJWA WIIIA0 YUKAPUII COXacHJa XaM HOWNUIa0 YMKApWII coXacuaa amall
KWJIaIuTaH, IIyHUHTIEK, Fokapara Oepuml y4yyH QoimanaHuiIaaurad  MOIIAN
aKTHUBJIAPIMP.

Acocuii Bocutaiap BXMAra acocan y30K JaBOM JTaJuraH BakKT MoOailHuIa
MOJJWA WIIIA0 YUKAPUII COXacHJa XaM HOWNUIa0 YMKApWII coXacuaa amall
KWJIQauTaH, IIyHUHTICK, Fkapara Oepuml y4yyH QoimanaHuiIaaurad MOIIAN
aAKTUBJIAPIUP.

Kenraiitupunran takpop wunuiad 4YWKApuinl jkapaéHuJa acoCHil KamuTam
aitmanma mabnarnapaad Gapkiau YIapoK Y3WHUHT KHAMATHHU acTa CEKWHJIMK OWMIaH
Oup Heua Takpop HILIad YMKApHIL Kapa€HUAa aMOpTU3auus (POHAM MIAKINAa TUKIA0
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Ooopagu. Acocwii BOCHTalap Takpop HNUIad dYMKapuinl OOCKHYJIapHaa KarmuTal
KYHUIManap opKajiu JOMpPaBUil paBHIlIa MaKUTaHUO Gopaju.

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

Acocuii BOCHTaJapHUHT XHMCOOOT MWW MOOaWHUIAru Y3rapuiliyd YHHHT
Oupnamuu KuiimMaT Oyitnua amanra omupuianu. bynaa iun Gomura Hucbaran iun
OXMpHUTa aCOCH BOCHUTAJIAPHUHI Y3rapHil JUHAMHUKACUHU aHMKJAIl OpKaJd OOIIKa
KYpCATKHYIIap XUCOOTa A .

Acocuii unuiab ynkapui GOHTapUHH STHTUTAHUIT K0P PHUITHSHTH.

K2:Fﬂ/F1

F, — xucoOoT naBpujia KUPUTUIITAH SHTY UIIA0 YMKapHIl GoHIapu;

F1 — #tun oxupura unuiad yukapui GpoHiapu.

Maskyp koaddunrenTHr acocuil GOHIapHU SIHTUIAHUIT KOdDPUIMeHTH 1eo
Xam atai MyMKuH. by koadduiuenT it oxupugaru 6apya acocuii Mutad YMKapuI
GOHITApUHUHT TapKUOWJA SIHTU KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YIYIIWHU
Kypcatubd Oepaau.

Acocuil unuiad ynKapuil (pOHIapUHA SHTUIaHUII KO3(PPUIueHTH.

KZ:F,[/F]_

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

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynkapuin GoHIapH.

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

Acocwuit unuiad ynkapuin GoHIIapUHA SHTUIAHUIT KOd(PPUIIUEHTH.

KZZF,I/F;L

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

F1 — ¥iun oxupura unuiad ynukapuin GoHIapH.

Maskyp ko3¢ duieHTHr acocuil (GOHIapHU SIHTUJIAHUIT KO3 PUIIMEeHTH 1e0
XaM artail MyMKuH. by koaduireHT i oxupuaaru 6apya acocuii UIiad YMKapuI
(GOHMJIApUHUHT TapKUOWJA SIHTM KUPUTWITAH acoCHil (DOHIIApHUHT YJIYIIWHU
Kypcatubd Oepaam.

Ky#innarmmnapra amopTuzamnust XucooJIaHManTu:

- Ep

- Maxcynnop xaBoHIap

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

AMopTH3anus dcKupuIn

Amopruzanusi- acocui BOCHUTAHUHT OCKHUpHUIII  aCOCHUM  BOCHTAJIapJaH
dboitnamu XU3Mar My AaTu naBoMuaa | QoiganmaHu BaKTHIA YIAPHUHT TEXHUK
aMopTH3aIus KHHMaTHHU MyHTa3aM paBUIa | UOUIad YHKaApUIN XOCCaJapWHH  acTa

TaKkCUMJIAlll Ba  KYYMPHUII  KYPUHMIINJA | CEKUHIIUK OwaH NYKOTHUIIN
SCKUPULIHUHT KMHMaT udogacuaup. XKapaéHUIUP.
AmMopTu3zanus Xpcobann acocui DcKUpHUII uiiad YUKAPUIL

BOCHTAHUHI JICKUPUIIMHM XHcoOra oiraH | »kapaHHIa  acoCHMil  BOCHTaJIapiaH
X0onga KHAMAariHU MaxCyloT TaHHapxura | doinanaHum Xycycusmiapura OOFIHK.
YTKa3WIUIIN XUCOOIaHAIH.

AmMopru3zanus xXucoOant xKapaéHu
AXKIUATOPIUK KaMUSATIIAP XY KAITUK
(daonmusaTura 6€BOCHTa OOFIIHK.

AmopTH3anus Uuiad YMKapuIl kapaéHuia
UCTEHMOJI  KWIMHTAH  acoCH  BOCHTAJIap
KUAMAaTUHU I[MAKUIAHTUPHIN MaKCaauaa IIyil
(OHIVHY MTAKITAHTUPUI Kapa&HHUTUD.

YMymuii Xynoca KUIUO aWTranjga SCKHPUII aMOPTH3ALUUSHUHT AacTiaOKu IIapT
IAPOUTUIUD.

AKIUSZOPIANK KaMUSATIA aMOPTHU3AIMS XUCOOJIalll MEXaHW3MU BOCUTACHIA
aMOpTHU3alMs CUECATH aMalra OMMPWIAAHA. XYXKaJUK aMaluETHAA amMOpPTHU3ALMS
(hOHIMHU XUCOOMAIIHUHT KyHUIaru Typjaapu MaBxyIaup:

* TY¥pu YM3UKIN yCYIL.

* Teznamrupunrad ycyi.

* AMOpTH3alUsIHU OaXKapuJIraH UIIHUHT XQKMHUIa MyTaHOCHO Tap3/a Xucooal
(umta® yuKapuI ycyu).

AKIUSZOPANK KaMusIapuia KOpUW aKTUBJIAPHU OOIIKAPUII aKTUBIAPHU
OOIIKAPUIIT TU3UMHHUHT MYyXUM OyFUHIapujaH Oupu cananagu. JKopuil akTHBIap
KYII XoJutapja aiilanma Mabiarnap €kd aiilaHMa KanuTtamiap 1ed XxaM IOpUTHIIAIN.
Kyiinnarn un3manan aiianMa akTUBIap TapkuOuHU 1 un3mana Kypub YTaukK.

AvinanMa wnuiad uukapuin (HOHUIApY UIUIA0 YMKAPHIT y4yH 3apyp OyiaraH
XOMaIlé 3axupajiapu Matepuaiap coTu0 OJuHTaH spuM dadpukaTiap, EKUIFd, KaM
0axonu Ba T€3 Ty3yBYHM OYIOMJIADHU PEMOHTH YUyH IXTHET KUCMJIIApP, TyrajylaHMaraH
nuu1ad yuKapui (Kearycu wuit capdiaapu)iaad Tamkuwi tonagau. (1 unzma).

Myomana donanapu TapkuOura Tai€p mMaxcysaoT, mysl MaOiariapu Ba XHCOO-
KuTOONMapaaru maOmnariap Kupaau. Ailanma wumad yukapuin (OHIUIapU Ba
MyomaJa (HoHIIapu HUFUHIUCH KOPIIOpaIys MYJKUHUHT YMyMUA CYMMAacCUHHUHT OUp
KHUCMHWHU TAIlIKWJI 3TaAu Ba YHJaH 3% MUKIOpa MYJIK COJIUFU TYJTaHAIM.

Kopnopauus aitnanMacuja aijanma MaOiariap MaxcyJoT UIUIa0 YMKapHIl Ba
COTHIII XapaKaTJIapUHHU MOJUSIIAIITUPUIITHN MaHOan O0Ym0 XucoOmaHaan.

AvinanMa wMaOJariapHu MaBXKYUIUTH  AKIUSAOPINK SKaMUSTHUHT —UIUIA0
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YUKAapull Ba THXKOpPAT daonuATHHN TabMHUHIAWAM, 11y Ouian Oupra
KOPHOPAlUSHUHT Y3Ura Kapauuii MaOiarflapuHU MaBKYIJIUTH KOPIOPALMSIHUHT
MOJIUSIBUN OapKapOpJIMIMHU OWANPAaU, YHU MOJMSIBUN 0030pJa Xo0JiaTd, TYJIOB
KOOWJIMSITH JTapakaCuHU U30XJIalIu.

AlinanMa MaOJIaFJiapuHy TalIKWII ATUITHU acocuil Basudanapuaan oupu 0Yiauo
MEBEPIAMTUPUIL XUCOOIaHa . MebEpIalITUPUIIIHY KYJUIalll KOopIriopalusra 3apyp
MUKJOpJa Y3WHMHT aijlaHMa MaOJarjlapuHy Oelruijam Ba Iy OusiaH Oupra
KOPIOpAalMsSIHM WIUIA0 YMKAPUII Ba XUCOO-KUTOO Basu(allapuHH TYJIUK aMaira
OIIMPUII YIYH IIAPOUT sipaTaju.

YMyman oJIraHzaa KOpHopauusjapHUHT aillmanma Mabuarnapu-0y
KOPIIOPaUMSHUHT  JKOPUM  AKTUBJIApUIa KyHWITaH KalUTAUIAPHUHT  KHUCMHU
xucobnanaan. Kopropamusutapna aiimaama MaOiarigapuHA  OOIIKAPHIT  aijlaHMa
MaOnaFJapHUHT AMJIAHUIIY, CaMapaJopiiMK KYpCaTKU4YIapUHHU MOJIMSABHI Oaxonarl
KypcaTKuWiIapu acocuja aHWKJIaHaJau. AWnaHMa MaOnarjap peKalallTHPHIL
Japakacura Kapad HOpMaJallITUPWITaH Ba HOpMalalllITUPWIMaraH wmalmariapra
Oynunaau. Hopmanamrupunran MaOniaFiapra OKYHATWITaH ToBapiiap, Myl
Ma0narmap Ba XxucoOiammmiiard MaOnarnap kupaau. Hopmamnamrupuiamaran
Malariapra sca, KoJIraH 3JIEMEHTIAPHUHT XaMMacu KUPaJIu.

Alinanma maOnariiap TalIKWI TOMUIN MaHOanmapu Oyinya y3ura Kapaiuid Ba
Kap3 MaGnapmapura (MaxOypusar) OylIMHagM. Y3ura Kapaunuid — aiiiaHMma
MaOiaFJapHUHT TAlIKWJI TOMUII MaHOaJlapura capMosi yUyH aKpaTWIraH Malariap
kupaau. Kap3 mabnarnap manOaura 3ca, 0aHK KpeUTIapu Ba KpeAUTOpIIap KUpaIu.

Kyiinaa xentupunras xaasainga “ABC” AXKuunr aktuBiap TapkuOuHU KYpHuO
yTaMus.

AKUVAIOPIMK JKAMUSATHUHT Y30K mynanartiau aktusiapu 2014 hnnpa 34894
miaH.cymMHM Ba 2015 #imn Oy kypcatkma 5007,3 MIIH. CYMHM TaIIKWI KWJITaH SIBHH
Kypub YyTunmaérraH maBpiap MoOalHUAA y30K MYJIJIATIM aKTHBJIAPHUHT YCHII
CypbaTiiapy Ky3aTWITaH. AKIUSIOPINK KaMUSTHUHT YMYMHUM aKTUBIIApU TapKUOUIa
V30K MYJJATIM aKTUBIAPHUHT cajiMoru optud®  Oopau Ba 2015 #mnma 30,1%Hu
tamkui Kuiau. Hatwkana aitmaama Ba y30K MyJUIAT/IM aKTUBIAPHUHT COJIMIITUPMA
HucOatu kodpduimentn 2011 #iwnna 2,8Hm Tamkun Kuiarad o6ymiaca, 2015 wina Oy
KypcaTKku4 2,3 HU TAIIKWI KUJIIH.

XKansan MabIyMOTIApUHU TaxJIMJI KUJIUII OuiaH Oup KaropAa KEHUHTH
Huapaa  Kopropainusuiap — KanuTamiapyd — Y30K — MYJIJATiIM  aKkTUBIapiaa
KamIIaHACTraHIUTH aHUKJIAHIU. Y30K MYAJaTid aKTHUBIAPHUHT aCOCUN CAIMOFUHU
acocuil Bocutanmap Tamkuia Kuwiarah. 2013 #un Ganmanc Mabiaymotriapu Oyitnua
aCOCHUI BOCUTAIAPHUHT KOJIUK KuiiMaTu 4330,] MITH.CYMHU TallIKUJI KWJITaH.

3.6-:xaaBaa
«ABC” OAXK HUHI aKTHBJIApH TAPKHOH
No K¥pcarkuunap 2014 ii. 2015 .
(MITH.CYM.) (%) (MITH.CYM.) (%)

1 V30K MyAJIaTJIM aKTHUBJIAP 3489,4 26,4 5007,3 30,1
2 AllaHMa aKTUBJIAp 9753,6 73,6 11669,1 69,9
3 Kamwu akTuBIap 13243,0 100 16676,4 100
4 AilinanMa Ba y30K MYAJATiIM aKTUBIAPHUHT 2,8 2,3

coiqumtipMa  HucOartinapu  KodddunmueHTH

(2/1)
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V30K MynnaTiau aKTUBJIAPHUHT TapKUOWIArd y30K MYIJIATIH WHBECTUIUSIIAD
KeWuHry 2 #un mobaitHuaa yeubd OGopub, 2015 vwima 120,9 MIH.CYMHH TaIIKuj
kwirad. Kanurtan kyuinmanap xaxmu xam 2015 vinnga 481,9 MIIH.CYMHH TallIKuI
k0, 2014 finnra HucObaTan Kapuitnd 2 6apobapra ycras.

V30K MyngaTiaM  akTUBIAp TApKUOWJAard WHBECTULMSUIAp Ba  KamuTal
KYHUIMATApHUHT YCUII TUHAMHUKACH, AKIHUAIOPIUK KAMUSATHUHT UILUIA0 YMKAPHUII
KyBBaTJIapUHU  OIIMPUII Ba MOJCpHMU3ALMsJIAIINa KapaTWiraH HWHBECTUIUS
CUECATUHUHT aMaJInid HaTWKACU XUCOOIaHaIH.

Alinanma MaOnarnap-AKIUAIOPIUK KAMUSATHUHT KOPUM aKTHBIIApUTa KyHHiIMa
KWJIMHTaH KAalWUTaJTHAHT OWp KUCMUIMp. Y3UHMHT MOJUIMH OGelrHnapd Oyiimua
alllaHMa MaOJarfIapHUHT TapKUOM: MEXHAT IpeaMeTiapH (XoM amé€, mMaTepuaap,
EKUIIFU), KOopropauus oMOopuaaru Tau€p MaxcyloT, KaiTa COTHIAArd ToBapiap,
myJ1 Ma0iaraapu, Ba Xucod kuto0aru Madnariap(1eOuTopianK) XucoOIaHaau.

AlinanMa MaOnarflapHUHT ¥3Ura XOC XYCYCHUATIApPH IIYHJAKH yJIApHUHT
allTaHUIIM ~ TE3NMUTH  Kyna okopu. Wmad uyukapum xapaéHmard — aiiianma
MaOJaFJapHUHT POJIM acocuil MmabnarnapjaH ¢dapk Kwiaad. AWjganma malOiariap
UIUIa0 YMKAPUII KapaEHUHUHT Y3JIYKCU3IUTUHUA TAbMUHIIANIN.

AvinanMa MaOiariap UILUIA0 YMKApHII >KapaéHuAa Y3UHUHT HATypasl IAKIUHUA
TYIUK HYKOTHO Tal€p MaxCyJOTHUHT KMMMaTUTa TYJIMK aKC dTTHPAJIN.

bomikapyB TH3MMHUHHMHI y3Wra XOC XYyCYCHSTJIapU KOpXHJIapaJard Takpop
Uiiad yukapuill >KkapaCHUHUHT Y3JIYKCU3 PaBUILA JTaBOMUNIUTHMHU TabMUHJIAII
YUyH 3apypuil ailmianma ma0iaFiap MUKIOPWMHHU aHUKJIAII Ba ailylaHMa MalJariiapra
OynraH MOJMSIBUM SXTUEKHM TabMUHJIAIIHWHT ONTHMAaJl BapHaHTIApu Oyiinua
MOJIMSIBUM Kapop KaOyn Kuium xucoOnaHaiau. AlnaHma MaOnarJIapHUHT YMYMHA
calMoFuJa Kap3 MaOJIaFIapUHUHT YIYIIW CE3WJIapiid Aapa’kaHW TAlIKWI KUJIMILN
MYMKHH. AKCapusiT MamJlakaTiiapa ailllanMa MaOJIafIapHUHT TapKUOUAaru Xycycui
Ba Kap3 MaOJjarJapHHHMHT ypTaua gapaxkamapu mapxyn. Macaman, AKIlIna- 60/40,
Snonusima- 30/70 ypraya HEuCOATIAP MABKYIIUD.

buz taxmun kunmaérran “ABC” AJKHuHr aiimanma maOiariapu TYFpPHCHAATH
MabJIyMOTHU KyWHJIary *KaJBAJIJIaH KYPUILIUMHU3 MyMKHUH.

3.7-:kaaBana
“ABC” OAKHUHI aKTHBJIAPH TAPKUOH
Ne K¥pcarkuunap 2014 ii. 2015 1.
(MTH.CYM.) (%) (MITH.CYM.) (%)

1 ToBap-mMoyHii 3axupaiap 4394,9 45,1 5281,6 45,2
2 Kenrycu naBp xapaxariapu 16,1 0,2 0 0
3 Jleburopnuk Kap3nap 4945.,0 50,7 6164.,9 51,9
4 [Tyn mabnarmapu 322,6 3,3 463,1 3,3
5. | Kucka MyA1aTIu 74,8 0,7 14,3 0,1

WHBECTUIUSIIAP

Kamu aitnanma mabnarnap 9753,6 100 11669,0 100

XKansan mabayMoTiapuaaH KypuHUO TypuOIuKH, ailaHMa MaOJIaFTapHUHT
TapkuOuIa AeOUTOPJIMK Kap3jiap Ba TOBap MOJAMM 3axupajap acocHil CaJIMOKHH
Tamwkui Kuiamokaa. 2014 iumnpga toBap monauil 3axupanap 4394,9 muH. cymMHUM
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TalKuI Kuirad 0yinca, 2015 iunga Oy kypcatkud 5281,6 MIIH.CYMHH TalIKuiI KUIKO,
KaMu ainaHnMa mabnarnapHuHr 45,2%wuHu Tamkwil Kuirad. J[eOutopiuk kapsniap
aca 2014 wunga 4945,0 mua.cymuau, 2015 #umnga sca Oy kypcatkud 6164,9 MmiH.
CYMHM TalIKWJ KWJIKO, ®aMu aillanMa mabnariapHUHT 51,9%WHN TallKWil KUJITraH.
[ynunraek, myn mabnarnapu Mukaopu 2014 wiunga 322,6 miun.cymuan, 2015 tinnnga
aca 463,1 MuH.CYMHHM Tamkwi Kuiarad. Kucka MyaaaTin MHBECTUIMSIIAP KEUUHTH 2
WWIia KeCKUH KaManraH.

busra mabiryMmku, aitlanma mabiariap TapkuOuaa WIUiad YuKapuin GoHIIapH
Ba MyoMasa (pOHUTapUHUHT MabJIyM HUCOATIapUHU TAbMUHIAHUIIHN Tanad KUIaiau.

Xycycad, myoMmana  (GOHIJIAPUHUHT CAJIMOFHMHH OPTHO KETHIIM aillaHMa
MalJiafiap alaHMII TE3JIUTUra Ba caMapaJopiiurura cajOouili Tabcup 3Taadl Xamjaa
KOpUW  JMKBUIJIWINK KYPCATKHYMHUHT EMOHJAMIMINKA  OKHOATHIa KYyIIMMYa
MOJIMSIBUM pecypceiapra Oyiaran 3XTUEKHUHT OPTULIUTA OJIUO KeJlaIu.

Iy HykTam HazapAa KOPIOPAIMSHUHT OajdaHC MabIyMOTIAPUHU TaXJIUI
HaTWXkacuga Myomasia (GOHJIAPUHUHT ACOCHHHM TalIKWUJ KWIYBYM J1I€OUTOPIIUK
KAp3JIapUHUHT aiijlaHMa MaOJiaFyiap TapKuOWJard [OKOPH CalMOFM Ba  YCHII
OUHAMHUKACH MabJIyM Japa)kala KOpHopauus MOJHSIBUM XHU3MaT THU3UMH YYyH
TalIBUIIUIM XOJI XUcoOJlaHa . BU3HUHT pUKpuUMHK34a, acocaH cOTHO OJIyBUMJIAp Ba
OyIOpTMauWJIApHUHT  Kap3japuJiaH TallKWI TONraH JeOUTOPJIMK Kap3JapuHU
KamaiTupuill 6yinya qopanap KypUIHIIU JO3UMAND.

Kopnopanuusgna wnuiad YMKapuIIMHU MOJEpHU3ALMsIIAIITa  WYHAITUPUIITaH
MHBECTULIMOH JIOMMXaJapHU MOJMSJIAIITHUPUIL 3apypHUATHHU XHcCOOra oJiraH XoJjjaa
HUcOaTaH MacT Japa)kaJard ImyJl OKMMJIapU TAIBHUIILIM XoyaT xucobnanaau. “ABC”
AXK paxOapusiti pexalalITUpWIaéTraH JAaBpra MyAJaTd YTrad JIeOUTOpPIIUK
Kap3jJapyuHu HWUFUIIM  Ba JCOUTOPIMK  Kap3llapuHu Me€pliard  MHUKIOPUHU
TabMUHJIAIITAa HYHATTUPUIITAH TaAOUPIAPHU UIILTA0 YUKUIITH JIO3UM.

Ha3zopar caBosuiapu:
1. Tlyn oKMMIApUHUHT BaKTJIM KUAMAT KOHIEMIUICH HUMHAJIapAaH uoopat?
2. Kenrycu myn OKMMIIAPUUHT KOPUI KHAMaTH KaBHAAN XucooHau?
3. XKaxon amanuéTuaa WHBECTULUSIIAD HWKTHCOIUN  CcaMapagopiIUTHHU
0axoJaIIHUHT KaHJal ycIyJiapy Ba MIaKIapu MaBxKya?
4. AKIUSATOPIUK >KaMUSTIapU acoCHi Ba ailaHMa aKTHBJIapu TapKuoOw,
JUHAMUKACH Ba YHUHT cu(aT TaBCU(DUHU U30XJIaHT.

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.
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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2-maB3y. KumMmatiu Koro3inap noprdesiapuHu MAK/UVIAHTUPUII Ba
OomKapui.

Pexa:

2.1. Kummatiam Koro3zinap mnoprdenapu TypJapu Ba HHBECTHLIHMOH
cTpaTerusi.

2.2. AKIMAJOPJMK KAMHMATIAP KUMMATJIH KOFO03Jap MNOpPT(eIapuHu
OowmKapui Ba noprdgest 1apoMaJVIMIIMTHHUA XHCO0J1A1II.

2.3. Hoprden Hazapusichu Ba MOJMABHI aKTHUBJIAP JapOMaJJIUJIUTHHH
O0axoJiam MOJeJIN.

2.4. MosnsiBUii 0030pJIapPHUHT 3XTHMOJLIM MO/IeJIN.

2.5.MounsiBUii 0030pJIapHUHT NAPAMETPUK MO/ eJIH.

2.1. KumMmatiam Korosaap mnoprdenapu TypJapd Ba HWHBECTUIMOH
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 KWIHIL — OpKaIH
IaKJUTAHTUPUTIAIN.

@oHn mnopTdemiapy AeHWIraHga WHBECTOpPra TETHLUIM OYyiaraHn TypiH
Myamatiapaa KaWTapuidiid, IMap Xuid JUKBUJIMIUK Ba MOJHMSIBHNA  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 XapakTtepaa Oyiuinu MyMKUH. Arap noprdenga Typiu
X1 BazudamapHu Oakapuill yu4yH Xap Xui cudaTaard KUIMMaTId KOFo3J1ap MaBxXKy/l
Oynca Oynnait noprdemiap 6anaHcIamTUPWITad nopTdeuiap OYIuim MyMKUH.

-TU3UMJIM XapakTepra sra Oynmaran noptdemnap. bynnait nmoprdemnap aHuk
WHBECTUTIIMOH CTpaTeTUsiHU Ky37aa TyTMaau. Maskyp mopTdeuiap sraJlapuHUHT
PUCKJIapH IOKOPH Japaxkana Oyiaau.

[Toprdemmap Oup Typaarn MOJUSIBUH HHCTPYMEHTJApIaH TAIKWI TOITaH
oymuimu MymkuH. [lyHuHraek, noprdennap OuiiaH OOFJMK JapoMajjap Ba PUCK
napakacu HUcOaTJapuHU XUCcoOTa OJiraH XoJjja yjaap MHCTpYMeHTIapu (oOaurarius,
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 KITAUTUPHUIIT IIIUCOOIaHA TN,

Japoman unoprdenn- OKOpU Japaxagard XKOPUM JapOMaJHH OJMILITa
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MBUDKaJIJIAaHA M.

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

banancramrupuiaran noprdesiap- Typiu MyagaTiapJard Ba TypiIud PUCK
mamaa gapomMaj napaxanapuaaru noprdennap. bynaai noprdemiapauiar 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 MyaiaTin KMMMAaT/IH KOFO3JIapAaH TAIIKHJ TONTaH noprdgesuiap-
HUCOaTaH IOKOpPU JIMKBUUIM  (OHA  MHCTPYMEHTJIAapJaH TallKWI TONTaH
nopTdennapaup.

Y30k MyjiaTiim KMMMATJIH KOFO3JIAapJaH TAlIKWI TONraH mnoprdeiap-
(dbUKCUpJIaHTaH lapoMajra MyJUDKaJJIaHTaH KUMMAT/IM KOFO3Jap/laH TaIlKWJI TONTaH
noptdeap(KoprnopaTuB OOIUTaUsiIap).

Xyayauii Ba TapMOK nopTdessiapu- 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 KUMMaTJIM KOFO3Japra Kyhuiamanap OuiaH
O0oFuK nopTdenmapaup.

2.2. AKUMAJOPJMK KAMHMATIAP KUMMATIH KOF03Jap MNOpPT(eIapuHu
Oomkapui Ba noprdest 1apoMaJUIMIUTHHA XHCOOIALIL.

Kummatnun  korosznmap mopdenunu  Oomkapuin-  mopTden  TapKuOMHU
peXaNalITUPHIL, TaXJIUJI KWIUII Ba YHU 3apypHUil Japakajaru JUKBUIJIAINIY, PUCK
MUHUMaJI IIapOWUTAA FOKOPH JapOMAUIMTMHM TabMUHJANl IMAK/UTApH  Ba
yCyJuIapuup.

Kummatnu koroznap mnopdenuHuHr wmacmtadu Ba Basudanapura OOFIMK
paBulga noprden srajapy TOMOHUJAH Oomkapwiniid MymkuH. Iy Owunan
OWpraqukga WIIOHY  acoclapuja MaxCyCc MOpUIUK IIaxciaap TOMOHHUAAH
Oowmkapummininy MyMmMkuH. [loprdennapau OomkapuIIHUHT OyHAAN VTKA3WIMILH
TpacT OOLIKapyBUTra YTKa3WJINILIY 10 aTaauIlId MyMKHUH.

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

[Toptden napomanmunury;

[Toprden pucku;
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[TopTdenHu OOMKAPUIITHUHT CTPATETUSICUHN aHUKJIAILL.

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

[loprdennapnan  KyTWIaauraH JapOMaJJWIMKHUA  XHUCOOJall — KyWHaaru
dbopmyrara acociaaHaau:

K, :Zn:xiki ,
i=1

rae K, — noprdennapaan KyTuiagurad 1apoMaUIHIATY;

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

N - mnoprdengark aKTUBJIAPHUHT COHU

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

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

Arap ynapHUHT ynyunuiapu Oyiinya 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%.

2.3. Tloprden Hazapusichu Ba MOJUSIBHI AKTHBJIAP JapOMaJIMIMTUHU
0axoJ/1am MOJeJIN.

«Iloptden Hazapusicu» YyHM TalIKWI KWJIYBYM 3JIEMEHTIApU(KUMMATIU
KOFO0371ap) AKUUSIOPIUK )KAMUSATHUHT KallMTAJIapy y4yH MUHUMAJ PUCK MUKIOpUIA
MakKcuMala JapoMmaj KeJITHPHUII MakKcaauja camapalyd YWTyHJIAIITUPUIIHM KbI3Aa
tyragu. PoHa mnoprdemsiapy MOJUSBUA KyHHIMalapHU JUBEpCcUPUKALIMSIIANT
acocuja IMAKUIAHTUpWiIaad. Amanuérna Oy KaHuYalduK KyI Typlard KUMMATIH
KOFO3Jlapra KyuMmanap KWIMHCA, YJIapHUHT OWpH SHI IOKOpH Japaxkaaa JapoMaj
KEJITUPUILIN aHTJIATa/IH.

[Toprden nazapusicu I'. Mapkosur, Y. lllapm Ba JI. JIuatHep TOMOHUAAH UIad
YUKWIraH OYnuo0, Kyluaaru XyJjaocajapHu WITapyu Cypau:

1) DoHI noptdeNIapuHUHT  TapKUOuUra  KOMIIaHUs KUMMATIIu
KOFO3JIAPUHUHT PHUCK Japa)kacu TabCUP KUJIAIH.

2) WuBecTopiap TOMOHUIAH Tanad KUIMHAAWTAH AapOMaJl PUCK MUKJIOpUTa
OOFTTUKUD.

3) Pucknapuu MUHUMaUIAIITUPUIL YYyH HWHBECTOpiiap mnoptdengaru
PUCKJIM aKTUBJIAPHU OUPIAIITUPHUII JIOZUMIUP.

4) [loprdennarn xap OuUp aKTUBJIAPHUHI PHUCK Japa)kacUHU OOIIKa
aKTUBJIApAAH ajoluaa paBullaa Oalnoyialll Kepak sMac, AuBepcu(UKalusIaHTaH
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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) Tammanran MOJUSBUN aKTUBHUHT JAPOMAJUIMJIMTHHU Y3rapuil HHICKCUHU
KHMMAaTJIA KOFO3J1ap 0030puIari ypradya 1apoMaIMIUTUTra HUCOaTH.

CAPM mopenunu Kyiugaru Gpopmynia opKaiu KypuO yTUITUMU3 MyMKHH:

Ki =Krr+(Km-Krr)B,

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

Kre- xaTapcus Japomaj, ojaTaa JIaBlaT KAMMATIM KOFO3jJapu Oyihuda
TyJaHaUTaH JapOMaJIIIMK XHcoOra oJIMHaIH.

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

Bi- | akuusaHUHT B k3 punmenTH;

| akiussauHT B KOG PUIMEHTH Kyiinaarnda muco0aIaHau:

ﬂi:%

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

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

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

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

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

[Moprdpennunr kodddunmentu Kyiugaru Gpopmyna Oyirua aHUKIaHAH:

ﬂp = ixiﬂi

Oy epna

Xj -I-KkUMMaT0ax0 KOFO3HHUHT MOT(EIIar yIIyIIIH.

Arap ¢dapa3 kwialnuk AKOUSAOPIMK >KaMHUSIT MOJMSBUN pecypciapura 10
XUCCATOPINK JKAMUSITHUHUHT aKUUsJIapuHU cOTHO onau. Xap Oup XuccaIopiuk
KAMUSTUHUHT akuusiaapu Oyitmua $=0.8 ra Ter Oyinca, OyHaa mopTdenHuHr Oera
ko3¢unment mam P, = 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)
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AKTHBJIapHH COTHO OJIMIIAA HWHBECTOp HadakaT KyTHJIAIUTaH JIapOMajJHH
xucobra ojaau. bamku xap Oup coTn® onMHAETTaH KUMMATIM KOFO3JIap MaKeTH
OmtaH OOFJIMK PUCKIAPHM XaM XHUcoOra oJiajIu.

FIGURE 3-3 The Security Masrket Line (SML)

Required Rate
of Return (%5)

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

Relatively
Risky Stock’'s

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

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

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

Kap= O 8= — —— — — — —

|_Risk-Free
Rate, Kes

I
L] 0.5 1.0 1.5 2.0 Risk, b,

4.1-pacm. Kummatim Koro3jap 0030pu YM3UFH

AManu€Taa KUMMAaTiIud KOFo3iap mnopTdesiapuHd  OOLIKApUIlla 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 qapaxkacuHu Kypcarubd Oepaiu.

AKTHUB IHCIIEPCHSCH 6° Kylnaarn (GpopMyia 6yitida XucoOnaHau:

2
O

i(ri—")2
__ =1

n—1

by epna:

ri- | naBp MoGaltHUIAry aKTUBJIAPHUHT JTaPOMa THIIUTH.

I- aKTUBHHUHT ypTada 1apoMaJIJININTH;

N- 1aBpJiap MUKAOPH

AKTUBHUMHT ypTaua JapoMajUIMJIMTA OeJITuIaHTaH JaBp MOOaWHUIa aKTHUBHUHT
VYpTada apusiMETHK JapOMaJTHIINTHA OPKAJIA aHUKJIAHAIH.

n
r=>+4
i=1

AKTHUB TapOMaUTMJIMTUHUHT CTaHAApT TeOpaHUILIM KyHugaruya XucooaaHau:

S

Macanan: IllakadnTupuirad akKTUBHUHT JapOMAJUIMINTH S5 #uin MoOaiHMIa
KYWHMJIArd KypCcaTKA4iIapAaH TallKWJl TONTaH:
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1-iinn- 20%

2-1inn- 25%

3-iina- 22%

4-vina- 19%

5-tina- 14%

5 ¥ MoOaliHKM1a aKTUBHUHT YpTaya JapoMaJIINTH:

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

Vpraua papomammamukka HucOaTaH HuIap OyiMda JapOMajUTHIMKHHHT
TeOpaHUILIHN:

20-20=0%;

25-20=5%;

22-20=2%;

19-20=-1%;

14-20=-6%

OnuHras TeOpaHUIIUTAPHUHT KBaJIpaTiap CyMMAacH:

0%+5°+ 2°+-1% + -6° =66

BbyHnnait 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 Oyiinua KyTuiaaéTraH Japomaj] cTaBKacu puckcus gapoman (Z) owmas (r,—2Z)
pUCK yuyH 0a3aBuii Mykodotra kynaitupwiran 3 (pucKk KypcaTKuuu) MUFUHIUCUTA
TEHT OBUTUIIIMHYA TaXMUH KHUJIAJIH.

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

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

L=Z+(r,—2)B (5.17.)

Oy epna
[ - MyaiisiH KHMMATIIH KOFO3 6¥iinda KyTiiaérras (Yprada) qapoma;

Z - pUCKCHU3 KUMMATJIM KOoro3iap OViinua qapomaj CTaBKacu;
pi - 6era-kodphULIKEHT;
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r. - ypraua 0030p 1apoMajl CTaBKacH;

r.—Z - PUCK y4yH 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 mmcobura napoMaj cTaBKacH y WHBECTOP KaOyir
KuaéTral pUCKHU KOMIICHCAIIMSJIAII YIYH eTapiu OyaMmaryHra kKamgap ycub Oopaim.
MyBo3anatiau 6030paa 6apya ouii akIusIap HapXu 1y Japaxkasa OenruiaHaIuK,
OyHma map Oup akuus OYHWYa Japomajl CTaBKaCH WHBECTOPHUHT YIIOY KUMMATIA
KOFO3ra JrajWK KWIUII OWiIaH OOFIMK PHUCKMHU MyBO3aHaTnaiau. by xomatma
JapoMaJi CTaBKacH Ba PHCK Japakacura MyBopuK Oapya akmusuiap OEBOCHTA
KHUMMATJIM KOFO3J1ap 0030pH/Ia KOMIAIITUPHUIIA]IH.

IOxopuaa OW3 pUCKHU Kellakakjga KyTWiIaéTraH JapoMajJIapHH OJIUIN OWJIaH
OOFNIMK aHUKJIWK €KUM HOAHMKJIUK Japaxkacu cudaruia KOHLenTyan Oenruiad
Oepwiran. Kamuran 0030pu HazapusICH PUCKHUHT HMKKH XHJ TYpPUHU aXKpaTHO
KBIpCAaTaau: CHUCTEMAaTHK Ba HOCHUCTEMAaTHK puCK. CHCTEMaTHK PHUCK Kejakakaa
JapoMaa  OJIMITHUHT  ypTada JapoMaj BapHalusIcH OWIaH  acOCJIaHTaH
HOAHWUKJIUKJIAPHU 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, alloXyla OJIMHTAH aKIUs PUCKUHU
Kyhugara ¢popmyna Ounan udoanan MyMKUH:

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

Oy epna

i - | TypJlary aKIusiap pUCKA TaBCU(HOMACH;

Bziczm — yMyMHHA 0030p aXBOJTMHUHT MyalssH KHMMATIIN KOFO3JIapTra TabCUPH;

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

(5.11) ubomama r Ba r yprasa KypcaTKHumap KyuiaHrad. CTaTHCTHKA

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+(r-2)p; + & (5.19))

Oy epna
&j - HOCUCTEMATHK PUCK KHIMATH.
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HOpT(l)eJ'IHI/IHF AapOMAJIMIIMTIY XaM XYW 1y Tap3ad aHUKJIIaHaan:

Carp octu Oenarucu p KUMMATJIM  KOFO3Jap  mopTdenura MaHcyo
KYpCaTKUYWIAPHU aHTJIaTa Iu.
bynna S, Ba ¢, Kyliugarunua aHuKJIaHAIH:

N

By =2 %012, = 15, (5.21)

i=1

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

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

o, =(Blot+02)"? (5-16) (5.22.)
ot =YXk (5.23))

'L

(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 KaHaai OyiraH akuusuiapra aJMamTupunl I, golgaHu
cakyab Kojaau, OUpoK o, puckHu nacantupaau. (5.14) Ba (5.15) dopmynanap acocuii
co0-kuto0 Gopmynanapu caHanagd. MHBecTop €KU TaaKMKOT4M, yTraH K maBp
V4yH I Ba Iy OViiu4a 9bJIOH KWJIMHTAH CTaTUCTHK MabIyMoTiapjaH doiizanaHap
9KaH, f i Ba f , HU HCTalNraH MaWT Kylunaru Qopmynanap Oyinya aHUKJIALIHA
MYMKHH:

B = ”— (5-24.)

> -2)

p= (5.25.
>(/-2)

Oy epna
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r) — j-maBppa i-akuusiap 1apoMajuInIIiry;

r]— j-maBpma 6030p AapoMaUTHIINTH;

r} - j-naBpaa noprdens rapoMauTHIATK;

Z — PUCKCH3 KHMMATIIH KOFO3JIap JapOMa UIIIHTH.

[Toprdens Ty3uIMacMHU OMNTUMAUTAIITHPUII MacalacUHU KYpHO YUKUIIIA
sHa OUp KypcaTkuy - o (anbda) KypcaTkuuura TyXTaiud YTy 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 ¢oiiga onaui Kadu Y30K
MyJIJaTiau OYMaran Bazustiap/iad ¥3 BakTuaa QoiiiagaHud KoJIUIITra HHTHIIAuiap.

[y Owmman Oupra 0o030pAa JOMMO HapxXu OapKapop OIIMPUITaH EKU
nacalTUpWIraH KUMMaTJIM KOFO3Jap XaM Oynaju, «XaKuKui» HapxJaH Oy OFuILIap
y30K MyJJaTiii Xapakrepra sra Oymamu. byHpait orunuiapuu udojanoBuud o
KYpcaTKU4YU KyHuaarnia aHuKJIaHa u:

a =t —-[2+(r,-2)5] (5.26.)
Arap a; < 0 O¥ynca, Hapx ommpwirad, «; > 0 Oyinca — mnacaiiTupuira
MCcOOIaHa/IH.

O-TaIlJTWIT acoCUa UHBECTOpIap MopTdesb TapKUOWHU aHUKJIAMTUPHUO, OOIIKa
Oapua mapoutiap Oup Xuj ObUITAH XOJaTIa ¢ KYypcaTKu4u MycOar Oynran
aKIMsUIapHU TaHIa0 oyiaguiap.

Mucoa. 1995 vunuunr 1 saBapunan 1997 iwnaunr 1 sHBapurada ObUITaH
mojaTna  akousuiap  gapoMainuiaura - 06o3op  wHIekcun  Ba  «[Ipomereit»
KOMITAHHSICHHUHT aKIUsIap JapoOMaJJIMIINTH XaKUJArd 4ol 3THITaH MabIyMOTIIap
Ba acocuja KyWHara MabIyMOTIap TaHiaad OMWHIN.

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

1) r =23 _ 00142
24
2) r =210 _ 50069
24
k — _
Z(rl _ri)(rm _rm)
3) - _0040 0,0017
k 4
k _ 2
2001 oass
4) of = ——="" = =00019

(0 =1)(r — 1)

5) (5.11) 6yitnua 8= » 00017

Lol = ~0,8947
K 0,0019
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Z(ri _Z)

6) (5.18) 6yiinua g =" _ 0,694

0.770 =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»
KOMMaHUACH akuusimapuHuur 1997 iiun 1 auBapp xonatura o (anbda) KypcaTKUINHH
AQHWKJIAHT.

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

2.4. MosiusiBHii 6030pJJaPHUHT IXTHUMOJLIH MOJIEJIH.

AKUHUSIOPINK )KaAMUSATIAPU TOMOHUJAH MyoMallapra YMKapuiral akuusiap €Ku
OolllKa KUMMAaTJId KOFO3JIapra HWHBECTHIIMS KWITaH WHBECTOpPJap MOJMUSBUN
aKTUBJIADMHU  camapalid  OOMIKApWUII KUMMATIM  KOFO3Jap  mopTdherapuHu
ONTUMAJUIAIITUPUIN OYiinya camapaiu Kapopiap KaOysl KWIMIIHU 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 KaOys KWK €KU TaxXJIWI KWIKIIAA JeTepMUHAJUIANITaH 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
aXpaTuiaav: MOJHUSBHM OO30PJIAPHUHT OJAUN HXTUMOJUIM O0030pHW MOJIeNM Ba
YMYMUN MUPOBAP]T SXTUMOJUIA MOJIE].

DXTUMOJITM MOJIea aKTUBJIAPUHUHT KEerycujaru 0axocu Ba JapOoMaJlTUIUTH
aHUK OynMaiinu. V3 HapGatuaa ymby aKTHBIAPIAH TAIIKHI TONIAH IOPT(EIHHHT
xaM 0axocu Ba JapOMaUIMIINTA aHUK OynMaiian. Onauii 3XTUMOJIIM MOJenja
MoIusBHIA 0030paap Oup Heua JAaBpAaH CYHT Kyhuaaru 3 xonataaH Oupuaa Oyauim
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MYMKHH:

S1, S2, S3,

By epna, s;- «IXmm» X0JaT, Sp,--‘Ypraya’ XojarT, S3- ‘€MOH” xoJart.
byna ymOy X0JaTHUHT 3XTUMOJUIMTMHY Kyinaarnya OenrmiaiMms:
P(S1) - 6030pHUHT §; X0ONATAA OYIMIT SXTUMOJUIUTH;
P(S,) - OO30PHHUHT S, X0JIaTAa OYIIHII X THMOJLIUTH;
P(S3) - OO30PHHUHT S3 X0JIAT/Aa OYITHUII SXTUMOJUTHTH.
bo3opaa myomanama Oyiran akTUBIIapHU Kyduaarnda oenrwiaimus: Ay, A;, Az
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 | Aj aKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | Az aKTUBHHHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | TAPOMAJJTUIUTH | TapOMaTUIIUTH
S1 p(S1) s M1 31
S2 p(s2) o M2 32
S3 p(S3) I3 3 I3

Ai (1 =1, 2, 3) akTUBHUHT AapOMAJIJIUIUTH OO30pHUHT Xap Oup XojaTu Oyinda
P(S1), P(S2), P(S3) AMCKpET SXTUMOJUIUTH OMJIaH INApPTIN PaBHIILIA Iy Iy 31 Oenrumap
opKayiu OenruiaHaau. Yoy s3XTUMOJUIM MUKIOPHHU [ 1e0 OenruiaiMus.

Bynma, A — akTMBJaH KyTWiaéTraH aapoMaiamiuk m, =E[r] maremarux

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

m; = E[ri ] =r;p(s,) + 1y, 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 akTUBJIAp YYyH KyWHIArd KaaBall
MabIyMOTIapyu OepuIIraH:

Oab3aH

IXTUMOJLIUH

4.2-xanBan
bo3opnaru OXTUMOJIMK | A; akTUBHUHT | A, akTUBHUHT | Az aKTUBHUHT
XoJiaT JTAPOMAUTWIINTH | JAPOMAJIUIIUTH | TapOMAIJTAIIUTH
Sy 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0

m, = E[r,]=r,;p(s,) + 1, P(S,) + Iy P(S;) = 20%0,3 +20x0,6 + 5x0,1 = 18,5;
m, = E[r,]=r,p(s,) + 1, p(s,) + Iy P(S;) = 30x0,3 +5%0,6 + (-20)x0,1= 10;
m

o =E[r]=rup(s,) + 1, p(S,) + 1y P(S,) = 35x0,3 +15x0,6 + 0x0,1 = 19,5

Jemak, Aj; aKTUBHHUHI KyTuiaguraH napomajmuiuru 18,5%, A, akTUBHUHT

42




KyTuinanurad napomauyminru 10% Ba Az aKTUBHUHT KyTWUJIAQJUTraH JapoMaJIIIUTU
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(ri) = (ri- m)* p(sy) + (rzi- m)* p(sz) + (rsi- m)* p(ss) (2)

MapKOBUITHUHT WHBECTUIMSJIAD HA3apUACHAA MATEMaTUK KYTWIMII aKTHUBIAp
TapOMaJIMJIMTUHUHT pacMaH aHaJOTH XMCOOJaHUIIHM YBTUPO(] ITHUIIAAM, BapUaIUs
Aca YHUHT PUCK JAapakacUHU ym4yad Oepuiiu 3bTupod >Trnaau. bomikada cy3 ounan
aliTranma, Aj akTUB JapOMaJTATHHUHT 3XTUMOJUTH MUKHopu (I;) Bapuanusacu V(r;)
yii0y akTUBra KWJWHTAH KYyWHJIMaJaH KyTWIQJWraH PHUCK Japa’kacuHU KypcaThO
Oepanu. BapuanusHuHr YpHUTA KYNWHYAa Yypraya KBaJApaTUK  TeOpaHHII

KypaTkauugaH XaMm porgananmiany. Y Kyiujaarnda XucooiaHau.

o, =o(r) =WVIr] (3)

Mucon: FOxkopuaaru sxajgBan MablIyMOTIapu acocuaa Xap OUp aKTUBJIApHU
COTHO ONUIIJAru KyTWIaJWraH PUCK JapakaCUHU aHuKJIaiimMu3. 2 Qopmynara
OuHOaH OupuHYM akTUB Oyiinya(i=1) Kyiinnarunapra sra 0ynaMus.

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

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

V(r2) = (ri3— m3)” p(sy) + (rs— mM3)® p(s) + (raa— M3)* p(sz) = (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 Kylujaarura TeHr 0yaau:

o, =o(r) =1/U|r|= 45, o,=0(r,) :w/V|r|= 15; o, =0(r,) =,/V|r| =111

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

4.3-xanBan
bozopnaru OXTUMOJIIMK | Ay akTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | Az aKTUBHUHT
XoJiaT JApOMAJUIMIIMTU | TAPOMAJUIMIIMTU | TapOMaJJTUIUTH
Sy 0,3 20 30 35
S, 0,6 20 5 15
S3 0,1 5 -20 0
Kyrunanuran gapoman., E[r,] 18,5 10 19,5
Bapwuanus, V(r;) 20,25 225 122,25
Crangapt TeOpaHuIll, 4.5 15 11,1
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FOKopHaru ’xaaBaj MabIyMOTIaPU aCOCUIA AKTUBIAPHH 0ax0IaiiMus:
Bupunun aktus 6yinua E[r,|= 18,5; V(r;) = 20,5;

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

Vuunuu akTuB 6yitmua Er,]=19,5; V(r;) = 122,25;

Arap mry MablIymMOTIap acoCHa JHT SXIIM aKTUBIAp OaxoJyam KyWHaarmda
oynau:

OHr sXIIM aKkTUB OWPUHYM aKTUB OYnaau 4YyHKH, OMPUHYM aKTUB OYiinua
napamMeTpiiap: KyTUJIaJuraH 1apoMa IAIuK:

E[r,] >E[r,] > E[r,] (18,5 >10>7,5;)
Kyrunanuras puck:
V(ry) < V(rs) < V(rp) (20,25 < 122,25 < 225)

Arap mnapametpiapu Oyiinua Oo3opaa OupuHun akTuB Oynamaca 2 Ba 3
aKTHUBJIApAAH Kaiicu OMpUHU TaHJalm KUUH Oynanu. YyHKH, HKKMHYM aKTUB IOKOPU
JIEKUH Bapuanus K03QPUUIUEHTH SHU KYyTUIaJUral PUCK XaM IOKOPUIUD.

2.5.MouusiBUii 60030pJIapHUHT NAPpAMETPUK MO/ eJIH.

MonusiBuii 06030piapaa MKTUCOAMA TaOMaTH paHr OapaHr OyiraH skyda Kym
aKTUBIAp MaBXKyJ OYnuO, ynmap WYuaa WHBECTOP KYTWJIAIWTAH SXTUMOJIIM XaTap
MUHUMYMH Ba JapOMaVIMJIUKHUHT MaKCUMyM Japakacuja €Ku SKUH Ba Y30K
UCTUKOONIa YHHM peanu3anus KWIMIM(IMKBUJIMIMK) KaOW OMWJUIApHU XucoOra
OJITaH XOJIJa SHT ONTHUMaJ TYPUHU TaHjIa0d coTHO onumM aapkop. MonusBui
akTuBJIap cudaT KYpCaTKUUMHHUHT IOKOpUIAru Tajgabiapura ujean xaBod OepyBuu
aKTUBHUHT ¥V3M MOJHSBUNA 0o030pja MaBxkyn OyiMaca, MHBECTOpP KaHIal Kapop
KanOyn kuiauimu 3apyp? byHymail Xomarnma HMHBECTOpP AXTUMOJUIM  XaTapHUHT
MUKIOpHUI 0aXOCHHU MUHUMAJUIAIITUPHUII MaKcaauaa ONTTa Typaard akTHBHU COTHO
oimin  Oyiiya »Mac Oajku OWp HeEYa AaKTUBJIAPHU COTHUO OJMIIM  SHbHU
nuBepcuUKaIMs CTpaTerusCUHY KyJlalra HyHaAITHPUITraH MOJIUSIBUIA Kapop KaOyi
KW 3apyp. byHnmaii nuBepcudukanuys mapakacl akTHB JTAPOMAJJTIUTHHA
V3unna ndoaasoBuu dXTUMOJUIA MUKIOpTa OoFuKanp. by epaa ram koBapuarms Ba
KOppeJsnus TyFpucHuaa keTMokaa. OnTuman mopTheaHd IaKUIAHTHPHUIIIA TYyPJId
aKTUBIAp JAapOMaUIMINTH V3TapUIINHA Y3apo OOFMUKIUTUHUA XUCOOTa OJHIIHU
3apypauruHu Oupundn mapta Hobenb mykodotu naypustu ['.Mapkosui uinrapu
CypTraH.

2.7. KoBapuanus Ba koppeasinusi ko3¢ duumnentu.

®dapa3z kumuHT Cu3 Aj,Aj, Az akTuBiapra sracu3. YOy aktuBiap OVitmda
OO30pHUHT TYpJIHM XOJaTiapuaa WWUIMK JapoMaj Oyiinua KyWuJard >kajBall
KEJITUPUIITaH.
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4.4-xanBan

Xomar OXTUMOJJIMK | A; AaKTUBHUHT | A, aKTUBHUHT | A3 aKTUBHUHT
JApOMAaJUIMIINTY | TapOMAJUIMIIMTH | TapOMaJJTUIIUTH

S1 p(s1) 5§ o I3

S2 p(s2) M 22 I3

S3 p(s3) a1 7, I33

AKTHUBIIApHUHT WWUIMK JapoMajyimiiurd  %iapaa lpidaHaad. XycycaH, Aj
AKTUBHUHT JapOMUIMINTH Rj SXTUMOJUIMK MHUKIOPHHU Tallkui 3TCWH. byHma xap
UKKana R; Ba Rj 5XTUMOJIM MHKIOPHHMHI KOBapHauus KOd(Q(GUIMEHTH KyHuaarnda
XUCOoOJIaHaIun:

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

Keinnyamuk uxku R; Ba Rj 5XTUMOMIMK MHMKIOPHMHUHI KOBapUaLUs
kodpurmenTHHN Kyinaarnya udoaanaiMms:

cov(R;, R))= cjj

Macanan, ukku R; Ba R, sxTumomnu MuKIop yuyH Kydujpard (GopmyriaaaH
(doigaTaHUIIIMA3 MYMKHUH:

C12=( Ry, Rp) =(r1i-E(R1))(ri2- E(R2))P(s1)+ (raa-E(R1))(r- E(R2))p(S2)+
(ra-E(R1))(rs2- E(R2))p(s3) (7.2)

KoBapuauus KO3 GULMEHTUHHUHT y3ura xoc XyCyCHATIApHU
Kyiinaarujiapaan uéopar:

1. Xap kaHmaii | Ba | xoyiaTaa KoBapuaius KO3(PQPHUIIMEHTH CHUMMETPUKIUTH
XaKuaaru ucOoT Kyhuaarnda ndoananaim:

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

2. Xap KaHmail | XoylaTAa KOBapHALMSHHUHT Cjj AMAroHaa Kod(h(UIIUECHTH

aKTUBJIAP JAPOMAJIUIUTUHUHT BapUalUsICHHY Y3uaa udoaanaiam:
cii= cov(R;, R) = V(R)) = 6/’

DXTUMOJITU MUKIOpJIap YpTacuaaru y3apo ajJoKaHW aHUK Oenruiad oauil yuyH
KoBapuanus KO3(PGUIMEHTHHH MEbEPIAMITUPHUINTA SKUHIAITHPUIaan. byHman
MEBbEPIATUPUIITAH MUKJIOPJIap Koppemsius koddduimentu 1e6 HoMIaHaIu:

5, = cor(R; ,R,) = “258 (7.3)

Ti T
J

Cratuctukaga koppemsiiusa koddduiueHtn onparna p Tpek xaphu Owian
OenruiaHagu.

lynnaii skaH, MKk R; Ba R; 5XTHUMOUIM MUKIOp Y4yH pjj KOppEsLus
ko3 puimenTHHN Kyitnaarnya ndoaanam MyMKHH:
co'r(R:-JRj) = Pyj

Koppeasiuus ko3¢pGuuMeHTUHUHT XyCYCHATH Kyiiuaarnjiapaad udoopar:

Xap kanaait ukku R; Ba Ry 9XTUMOIIITM MUKJIOPHUHT KOPPEISIHS KO(PHUITHEHTH
Moy O6yiinya €xku abcomoT MUKAopaapaa 1 qan mact 6yiaau:

p;| = |cor(RiR)| = 1

Exu ym6y udomanu 6omkaya Kyiuaard KypuHuna udoaanam MyMKHH:

—l=p;=cor(RR) =1
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Ha3sopar caBosuiapu:

1. KumMmatiam Koro3dinap mnoprde/uiapd TYypJapd Ba HHBECTHUIHOH
CTpaTerusini TaBcu@ianr.

2. AKIUSIIOPJHK KAMHUATIAPH KHMMATJIH KOFO3Jap mnoprde/uiapuHu
Oomkapum Ba noprdes JapOMANJIWINTHHA XHCO0JIAII yCYJJIAPH HUMAJIapAaH
uoéopar?

3. Iloprden Hazapusick Ba MOJMIBHI aKTHUBJAP AAPOMANJIWINTHHHA
0axoJiall MOJEJTUHM TaBCHUIIAHT.

4. MoJuusiBuii 0030pJJAPDHUHI JIXTHUMOJLJIM Ba MNapaMeTpPJMK MOAe/UIapH
HIAPOUTHAA NOPT(e IaPpHU 00IIKAPUII YCYJUHHU TYIIYHTUPHHI.

DoiigaJaHIITaH a1a0UETIap PbIHXATH.

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/lrwin, 2010.

3. www.jolis.worldbankimflib.org — O6benunennas 6ubaHOTeKa BeemupHOTro
banka u MexxnyHapoJHOTro BaItOTHOTO (hoHAa

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

5. www.ru.yah00.com — nouckoBbIi caidT Yahoo
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3-MaB3y. AKIMSAIOPJIMK KAMHUATIAP MOJUABUNA HATHUKATAPUHUHT
IAK/VIAHAIIA Ba TAKCUMJIAHWIIHN.

Pexa
3.1. AKUMSIIOPJIMK KaMHUSTIAPH MOJIMSABUH HATH/KAJTAPHUHT IHAKVIAHW LN,
3.2. Xapaxat Ba capgiap TYIIYHYAJAPHUHUHT Ma3MyHHU Ba MOXUSITH.
3.3. ®oiiga Ba YHUHT MaHOaJapH.
3.4. {ronon ¢popmy.iacu Ba ¢oiiiara TabCcUp ITYBYM OMUJLIIAP.

Kanut cy3aap: nyr oapomaonapu, cogp mywym, cogh otioa, monuseuti
HaAMUudCanap, —Jcameapuui, UCmMewbMoa, peHmabelnux, xapaxcamiap, Jionou

Gopmynacu.

1. AKHMAOPJIUK KAMUATIAPU MOJIUSIBUA HATHKAJIAPHUHT IIAKJIJIAHUIIN.

Kopnopauusmapauar 1y JapoMajJyIapUHUHT  acocuii MaHOau MaxcyJsoT
peanuzanuacuial Tymym xucoOmananu. UlyHWHTHEK, myn gapoMaaiapu uiniad
YUKapUIl Ba (aoJMATHUHT Oapua TypiiapujaH OJIMHAWTAaH MOJIMSIBUM HaTHXKajap
acocu/ia MakJUTaHTUPUIIAIH.

MaxcynoT peanu3anusacuaad TyIIyM Y3uja peain3alus KWIMHTaH ToBapiap Ba
KYpcaTWIral Xu3MaTiiap XUcooura Kopropaiusi Xxucod pakamura Kejaud TyIIrad myi
Malyarnapu WUFMHIUCUHU VY3uAa akc OJTTUpaad. MaxcysoT peanu3alusacuaan
TYIIYM KOPHOPALUMSHUHT IIyJl JapoOMaajapyuHU acocuid MaHOau XucoOJiaHaIu.
Peanmzamusgan Tymrym MyXuM MOJMSIBHI KaTeropus cudartuga ToBapiap eTkasud
OepyBUM Ba HMCTEMONYH YpTacHAard IMysl MyHocabaTiIapuHU y3uja akc ITTUPAIH.
MomnusiBuii kareropus cudaTuia TyIIyM KOpHopauusjiap MOJIUSABUN peCypCIIapUuHUHT
Ba MyJ MaOJarflapuHUHT Ooll MoJusBUM MaHOau xucoOnanaau. IllyHuHraex
MOJIMSIHUHT ~ AKIUSOPIUK KAMUATIAP JOUpPACHIArd TaKCUMOT (GYHKIUSICHHH
acocHit 00beKTIIApUIaH OUPH XHCOOTaHAM .

buznec  kopnopauMsinapuHUHI  MOJIMSIBUM  pecypciapujaH  caMapajiu
doigananuiaa Myl OKUMIAPUHU TYFPU PEKATAIITHPHUII Ba OOIITKAPUIIT MyXUM POJIb
Vinanau. [lyn okumnapu TanOUpKOpIMK CyObEKTUHUHT OUp Wul 1aBoMuaru Oapya
capdiiaHraH Ba KUPHM KWIMHTAH IyJd MaOJjarjapy XapakaTuHu udoaanaiam.
KopnopaliusiHUHT «ImyJ1 OKUMJIapH» TYIIYHYacH Y3uja Koproparus (HaoausiTHHUHT
Y3JUKCU3IUTHA JKapaéHW JaBOMHIA Myl MaOJaFiapy TYIIyMH Ba YHUKAMHUHUHT
TaKCUMJIAHHII HAFUHIAUCUHU aKC dTHPAJIH.

HNKkTrcomuéTHn MoOJIEpHU3ANMSIIAN IIAPOUTHAA AKIUAIOPIUK KAMHUAT ITYyJI
OKMMJIa-PHHH IIAKJUTAaHTUpMacaaH 0o30paa ¥3 (HaoiuaTHHU IOPUTHUINNA YUIyH Iy
aliylaHMacuHU OOUIKApUII YCYJIJITApUHU MyKaMMaJl 3rajuiail tajgad dTuiaaau.

BXMC Ne3ra OwHOaH MOJMSBHM HaTWXKajgap TYFpUCHUIArd XUCOOOTHA
KyHugarmiapHu oun6 o6epui 3apyp:

6.1. CaBno-cCOTUKIaH TyIIraH co( Tyurym;

6.2. CaB10-COTUKHUHT SUIMU MOJUSIBUI HATUXKaJIapH;

6.3. Acocuii daonuaTnaH KelaguraH OoIlKa OmeparyoH JgapoMajjiapyd Ba

10 Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions Irvin- McGraw-Hill.2000.
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XapaxarJiapu,

6.4. Acocuii xyxanuk (aoausTu MOJUSBUHN HaTkanapu (doiiaa Eku 3apap);

6.5. MonusiBuii paonusitra noup OoIIKa AapomMaiiap Ba xapaxkariap;

6.6. Xy xanuk yMmyMuid (paoUsITUHUHT MOJIMSBUM HATHUKACH;

6.7. ®aBkynoaaa doiiga Ba 3apap;

6.8. Jlapoman coJMFM TYJAHTyHra Kajap YMyMHH MOJMSBHUN HaTXaiap
(bormanap €xu 3apapiap);

6.9. Xuco6ot naBpunaru cod doiina (3apap).

T = ®a+ PMX + PUXD + PP

by epna:
T —Tymywm;
e®a — acocuidl unad yukapuil (OHAJAPUHUHT KMUCMOHUN 3CKUPUIIUHU

THKJIAITa MYyJKaJUTaHTaH aMOPTHU3AMHS aKpaTMaiapu GOH/IH;

* ®MX — momauil XapaxatiapHu (XOM amé, Marepuaiiap, €KWIFU, SJIEKTP
AHEPTUscH Ba OOIMIKATAPHU COTHO OJIMII) MOJIUSUTAIITUPHII (DOHIIH;

s ®DUXD — um xaku GoHH;

+d® — ToBapiapHMU peanuzanUsl KWIUIIAH OJHMHraH (oiga (coaukap
TYnaHryH4a Ba ¢oiiagan OoIIKa TYJIaHMalap amaira OIMpuwiryHya).

XVKaJIUK OPUTYBUM CYOBEKT (AOJMATHHUHI MOJIMABUI  HaTHXKajlapH
(boigaHNHT KyWHJIark KypcaTKuwiapy OuiiaH TaBcu(iaHa u:

- MaxCYJOTHHM COTHIIJAH OJHMHTaH suimmu ¢oiiaa, Oy COTHUIIIAH OJMHTaH cod
TylIyM OWIaH COTWITaH MAaxCyJOTHMHI WIUIA0 YUKApPUII TaHHAPXHU YpTacuaaru
taoByT cudaTuga aHUKIAHAIH:

AD=CCT-UT,

OyHJa,

* D - annu Poiina;

* CCT - coTuniiad OJIMHraH cod TyUIyMm;

* T - cotuiran MaxcyJIOTHUHT UILIA0 YUKAPUIL TaHHAPXMY;

- acocuit QaommsaTaaH kypuiran Qoiina, Oy MaxCyJOTHH COTHUILJIAH OJIMHTAH
s doiga OunaH JaBp Xapaxkariapu Vpracujgard TaoByT Ba IUIIOC acOCUM
(daonmuaTnan kypuiarad Oomika gapomaiuiap €ku MUHYC Oolka 3apapiap cudaruaa
aHWKJTaHAH:

ADPD=SD-IX+B/-B3,
OyH1a,
* AO®-acocuii paonusaTAaH OJIMHTaH (oiiia;
* IX-maBp xapaxariapu;

* b/I-acocuii aonusaTAaH OJIMHTaH OOIIKA Japomajyiap;
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* b3-acocuii paonusaTaan Kypuiarad OOIIKa 3apapiiap;

- xyxkanuk daonuaTuaaH onuHraH dornga (€ku 3apap), Oy acocuit dhaoausaTIAH
onuHTaH (hoiia cymMMacH IUTIOC MOJIMSBHNA (DaONHATIAH KYpHITaH JapoMajiap Ba
MUHYC 3apapiap cudaruaa incobmad YuKuIaIu:

YO=ADD+MJI-MX

Oynna,

* VO - ymymxyxanuk (HpaonusaTuaaH oJuHraH Goiiaa;

* M/ - mosusiBuii paosusITAaH OJIMHTaH JapoMajiap;

* MX - monusiBuii (haonuAT XapaxaTiapy,

- COJIMK TYJaHTyHIauya OJMHIaH Qoija, y yMyMXyKaluK (paosMaTHIaH OJIMHIaH
doitna mmoc daBkynoana (Ky3na TyTHWIMaraH) BausiTiapiaH Kypuwiran Qoiga Ba
MUHYC 3apap cudaTuia aHuJIaHAH:

CTO=YD+ODII-D3

OyHJa,

* CT® - conuk TynaHryHraya oJiuHra ¢oina;

* OII - daBkynoama Ba3usiTiIap/iad oJauHTaH Gona;
* @3 - paBkynoaaa BasusATIapAaH KYpUITaH 3apap;

- WuaHUHT cod Qoigacu, y CONMK TYJaHTaHAAH KEWHH XYKaIUK HOPUTYBUU
cyObeKT uxtuépuna Koiaau, yuaa napoman (doiaa)aan TyaaHaauraH COJIUMKHHU Ba
MHUHYC KOHYH XyXOKaTJapuaa HazapAa TYTHITaH OOIKa CONMKJIAp Ba TYJIOBIAPHU
yuKapuO TalUlaraH XoJiAa COJHKIAp TYJaHTyHTa Kaaap oJuHraH doiimanu
udonananu:

CO=CT®-AC-bC
OyHJa,
* CD - cod doiina;
* JIC - napoman ((oitna)nan TynaHaguraH COJIUK;
* bC - Go1ika coyiMkap Ba TYJIOBIAp.

2. Xapaxat Ba cap(uiap TYIIYHYAJAPUHUHT MA3MYHH Ba MOXHATH.

Maxcynot (uuuap, Xu3Mariap) TaHHApXUTra KUPUTUIIAIUTaH Xapaxariap Ba
JaBp XapaxkaTjaapy pyuxaTu:

- XYXKaIUK IOPUTYBUU CYOBEKT (HAONMUSITUHUHT PEHTAOCJUIMTMHU Ba 0030p
pako0aTOapAONUIMINTUHNA aHUKJIAIl YI9YH MaxCyJoT (MIIap, XU3MaTjiap)Hu HILIa0
YUKAPUIIl Ba COTHUII JTaBOMHUA XVKAJIUK IOPUTYBUM CYOBEKTIa TMaigo Oyiagurad
Oapua Xapaxariap TYFpucuia OyxraiaTepusi XUcoOu cu€Tiiapujia TYJIWK Ba aHUK
ax00pOT MIaKJUTAHTUPUIIUIIIN;

- COJIMK COJIMHAauTaH 0a3aHu TYFpU aHMKJIAIl MaKcaauia OenruiaHaam.
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MaxcynoT (unuiap, Xu3Mariap) TaHHApXWra KUPUTUJIQJAWTaH Xapaxkariap Ba
JaBp XapakaTiapu pyuxaTu:

- XYKaJIUK FOPUTYBYU CYOBEKT (PAOJMSITUHUHT PEHTAOCIJIMTMHA Ba 0030p
pako0aTOapAONUIMIMTHHNA aHUKJIAIl YIYH MaxcysoT (MIIap, XU3MaTiap)Hu HILIa0
YUKApUII Ba COTHII JaBOMHAA XY>KaJIUK IOPUTYBUM CyOBEKTAa Maijo Oynaguran
Oapua xapaxariap TYFpucuaa OyxranTepuss XUCOOM cuéTiiapuja TYJIUK Ba aHUK
ax00pOT MIaKJUTAHTUPUITUIIIH;

- COJIMK COJIMHAJUTaH 0a3aHu TYFpU aHUKJIAIl MaKcaauaa OeNruiaHaim.

3. Moiina Ba yHUHT MaHOaJIapu.

@oiila KanuTajl Ba WIIOWJIAPMOHJIMK KOOWJIMATHHHM HINTa COJHO, aKJI-HIPOK
OwraH Wil [OpPUTHO, XaTapJd WINra TaBaKKaJl KYJI YPTaHJIWTH Y9yH TeraJuraH
MOJIMSIBUM MaOJaF XHUcOOIaHaIH.

Qoifia MWAKUIAHUIIKM ~ AKUUAIOPIUK SKaMHUSIT (AOJIUATUHH ODHI  MYXHUM
toMoHuup. Dolifa Maccacu HaTWKAHU TAlIKWI 3TaAd Ba AKUUAIOPIHUK >KaAMUSAT
daomusaTy  kynmamuHM  Kypcaranu. Doimanu XapaxaTiap OuigaH  TaKKOCIaIl
AKIUSIOPINK KaMUAT (HAOTUATHHU caMapalopJIMTuHu TaBcudaiu.

®oiiia cCOTUITaH MaxCyJIOHUHT KUMMaTH OWJIaH TaHHAPXU alMpMacH; Kylmmya
MaxCyJIOTHUHT Tyl 1makian. Doiia gapoMagHUHT OMp KUCMH MaxCyJIOT TaHHAPXUHU
nacalTUPUIIL; JKaIaJUTAIITUPUIIT aCOCH]Ia UIITa0 YMKAPUII XAKMUHU OIIHUpHUI doiaa
VCUIIMHUAT, AKIUSIOPIUK KAMUSIT MOJUSCUHU OapKApOPJIUTUHU aCOCUN OMUILIApU
XUCOOJIaHa M.

@oiinara 3 QyHKIMSA XOCIUP:

-y UKTHUCOIMWA KypcaTkud OYnubd, Xyxkanuk (QaoJUATHUHUHT MOJUSIBUN
HaTIKAJIApUHU KYpcaTud Typaju,

- (olipanuHr  MaHdaarnopauk  (QYHKUMSICHM ~— TaKCUMOTM  Ba  yHJa
dolinananuaaay Ba HAMOEH OVIaau;

- (o¥ima AKIUSATOPIUK KaMUSITIAPHUHT MOJIMSIBUM pECypCiIapyuHi MaHOAWHH,
Maxa/yiiid Ba JaBiaT OODKETIAPUHUHT JapoMaJl KUCMJIApUHM MaHOajlapuHu
AKJJTAHTUPUILIHUHT aCOCUIUP.

AKIUSIOPANK >KaMusTIap (DOWTAHUHT XaKMHra OOBEKTHB XapaKTepJaru
unuiad yuMKapuin >kapaHura OOFIMK OMWJUIAp Ba XYXKalIUK (aoausTtura OOFIUK
OynMaraH OOBEKTUB OMWJUIAP TabCUP KWIHIIM MyMKHH. OOBEKTHB OMMILIApra:
HUCTEbMOJI KWIMHAETraH MaTepual Ba KyBBaTOCpYBUM PECypCIIapHUHT 0axo
Japakacu, aMOPTH3ALMS aKpaTMACHHUHT MeEpUii 0030p KOHIOKTYpacu KUpPaJIu.

NHTeHcuB oMmiiap MOJHUSBUM COTJIOMJIAIITUPUIN, cCaMapid COJIMK THU3UMHUHU
TaIIKUJ KWINII XUCcoOUTra AKIUSIIOPINK KaMusTiap y3 goiganiapunu kynantupud
oepaau.

NxTucon Oup mewnépaa xainu TyJa u3ra TylIMaraH HILUIA0 YMKApyBUYUIAPHUHT
MOHOTIONT IIAPOWUTH MabIyM Japakana CakjiIaHuO TypraH HUCTEBMOJ 0030puaa
pakoOat aespnu Wyk. Mubasuus mapouTHHU yTaéTraH MKTUCOAMETHUHT XO3UPTH
axBOoJMAA TypJd MYJKYWIMK IIaKulapuaa AKUUSIOPIMK — KaMUSTIAPHUHT
dboiigacHM KYMalnIlM acocaH, UCTEHMOJI TOBAPJIAPUHHN 0aXOCHHU CYHBUN PaBHUIIIA
OIIUPUII XUCOOUTA amalira OIIUPHUIN MYMKHUH, SbHU OyHAQ, (oiina TYIIAPUIHIIN
Kymaiumu uHQISIMsS oKubaTuaa amanra omaau. byHmaa wnoiad YUKapUITHUHT
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XaKMU OuiaH (oMJaHUHT MUKJIOPU YpTacuaa y3apo OOFIUKIUK HYK OYmanu.

NKTUCOAMETHUHT W3JaH YUKKAHIWTKA HATWKacUJa XYKAJIUK  FOPUTHII
MEXaHU3MJIAPUHUHT TabCUPU CaMapaiu OYITraHaurud okuOatuaa ¢GoipgaHuHr y3ura
xoc (pyHKIMsIapu TYna gapaxkana unuamanau. [y cababmm kymnad AKUMSIIOPIUK
xKamusTiaapaa Makcumai ¢oiia onuHUIIM Ouinan tabMuniam. Kyiinnaru HHTEHCUB
OMIILJIap XMCOOUTa XY»KajauK cyObeKTiaapura HucOaTaH camapaiv COJIUK TH3UMUHU
TaIIKUI KAWL,

doina TypJIx HUCTECBMOJIHUHT UKTUCOIUIN Ma3MyHUra Kapab
MOJIFSUTAIITAPUIITHAAT ~ acoCHil  MaHOam xucoOnaHaau. DoHAaHUHT TaKCUMOTHU
KapaHuZa JaBiaT OpraHjapd OpKalM  KaMHUSATHUHT MaH(aatu XYKaluk
CYOBEKTHHUHT Oy XyKaiuk OwuiaH MyHocabaT Typu OYiran xamma XyKajauk
CyOBeKTIapUHUHT MaH(paaTH alpuM HIMUMA XU3MATIApUHUHT MaH(paaTd ajoxuia-
ajoxuja XucoOra ojuHaaud. TaKCUMOTHUHT OOBEKTHU samu Qoiiga xXucoOiaHagu.
Konynuniuk acocuja sy GoigaHuHT OUp KUCMU COJTMKIIN Ba COJIMKCU3 MaKOypuid
TynoBnap cudaruaa gaBiaT OOJKETUTa MaxauIMid OI0OJKETra Kelud TYIIUIIN
TabMHUHJIAHAIH.

AKIusSopauK  kamusTiaapuna  (GoNAaHM  COJMKKA TOPTHINra  3axupa
KaMFapMallajJapuHU MAKIUIAaHTUPUII TapTUOU YBTHOOPTa OJIMHAIH.

doigaHUHT TAKCUMOTH KyHH1ard TaMOMUJIIapaaH Keu0 YMKaIn:

- OupuHun HaBOarma OIO/DKET OJNIWJArd  MOJUSIBUA — MakOypusaTiIap
Oakapuiiaiu;

- TypJM MYJKUYWIMK IIaKuiapuaaru (QOWJaHUHT KOJIFaH KUCMHU WKTHCOIIUM
acocjaHraH npornopiusiiapia >kamrapmaiapra Ba HICTebMoJIra OyJIuHa u.

- JKaMrapuil OuiaH MCTEbMOJ YpTacujard HUCOATHM aHUKJIala wuiiad
YuKapul (GOHMJAPUHUHT Ba ETUIITHPUIAETIAH MaxcysloTiap pakoO0aTOapIOILTUK
X0JIaTH XUCOOUTa OJIMHAJIN.

- XYKanuk CcyObeKTIapu AKIUSIOPIUK KaMUAT UXTHEpUIA KoOJraH cod
doitnanu TakcumIan xapa€¢Huaa QoiaHd TaKCUMIIAI YCYJIMHN  Y3Japu MYyCTaKHII
XaJn Kujagumiap.

ConuK TynaHraHjaH KeWuH AKUUSAJOPIUK JKaMHUAT UXTUEPUAA KOJAJUTaH
doiima WUKKM KUCMIa OyiauHaad: OWPUHYM KUCMH, AKIUSIOPIHK >KaMUSTHUHT
MYJIKAHM KYNaWTHpaad Ba KaMFapull XKapacHuJa KaTHAIIAIU.MKKWHYA KUCMH
dboliIaHUHT  WCTeMoJira  HWNUIaTHWIaéTraH  MUKIOpUHHM  Oenrwmaiian.  byHma
KaMrapuiura WyHanTUpWiIran Oapuya MaONarJIpHU Tyna MOUIaTHO OOOpUII MapT
sMac. MynkHU KynaTupuilnra uuuiatuaMarad (pOWJaHuHT KOJJIUTH MYyXHUM 3axupa
axaMUATHUTa dra Ba KEHWHTW MUJUIapja KypUIUIIN MyYMKHH OYJIraH 3apapHu KOTLIAIl
YUYH, TYPJIM XapaKaTjJapHu MOJUSIAIITHPUIN YUYH UIUTATHIIMIIN MyMKHH.

Cod doitmann Takcumiamiga KyHujgard Maxcyc jKamMFapMalapHU TalllKWI
KWINMII acocuaa Oynuiu mymkuH: Kamrapma ¢oHIu Ba ucTebMoJl Xamiaa ¢oiiaa
OeBocWTa aloXuaa WyHanmunuiapra OynuMHHO 3axupa >KaMrapMalapaHd TaIllKHI
KWINIIA MyMKHH.

Kamrapma  doHmmapu — KyWumard — TapkuOJapHH  MOJMSIIAIITHPUINTA
doinananunaan: WaMuii-TaAKMKOT WIDIapra JOoWHMXajaml, KOHCTPYKTOPJIUK Ba
TEXHOJIOTMK WIIJIapra, SHTM MaxXxCyJdoT Ba TEXHOJIOTHK >KaMFapMaJapHU HIILIA0
YUKAPUII Ba YHU Y3IAMITUPHUII UITUTApUTA TEXHUKA OWJIaH KalTa KypOJUIAHTUPUII Ba
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AKIUSIOPINK SKaMHUSITHA TeX Oyaumiapu KalTa THUKIAI, Y30K MYIIATIH
CCyllaJapHM KaWTapulira Ba YJIApHUHT (POU3NAPUHU TYjaiira, TaHHapXra oiaud
OopwiaguraH CcyMMmaZaH KUCKa MYIJATiId CCyIajapHH Tyjiaimra, aiiianMa
MaOJaFrJapHUHT  YCHUINMHUM  KoIulamra  TaOuWatHh — Myxodasza  KWIHIITA,
TaOMPKOPIMKKa OOFIIMK XapaxaTiapra Oomka AKIUSIOPIUK KaMUATIAPHU HU30M
KalUTAJIMHUA TallKWJ KUAJTYBYM cudaThAa KaTHAUIWITAHJArd MablyM Japaxkajaru
nal yMymMuil cymMMaJapuHM TYJalira, Xy>KajduK IOpUTYBUM CYOBEKT y3 TapKuOUra
KHpraH WTTA(DOKYM XUCCATOPIUK IKaMHUATIApW €KW KOMMaHWsuiapra Oaman
TYJOBJIAPUHM TYJIALIUTA.

Hctepmon ¢GoHAM KTUMOHMM 3apypaTra HIUIaTWIaAM. Y  JKaMFapma
Xucoouaan KyWuaaru TaaOupiapra OOFIMK —Xapakarjiap MOJIUSIIAIITUPAIN:
WOKTUMOMM ~ —MauImuii  oObeKTIapjaH  (QoijajaHUIITra HOWNLIA0  YUKAPHII
OOBEKTJIApUHU KYpUIIra, COINIOMJIAIITHPUII Ba MaJaHUl OMMAaBHUi TaaOWpIIapHU
yTKa3UIITra, Uiad yuKapuinra OOFIMK MachyJIUATHH TabMUPJIAUIAPHA OaskapuIlra
OOFJIMK WIUIApHU OaKapraHiuK Y4yH Oepuiiaguran Mykodotiapra moamui €paam
Kypcatumira Hadakara Kymumya IyJl MaOJarjapuHM aXpaTHIlra Ba OollKaiapra
AYHAUITUPWIAIN.

TanOupkopiuKHUHT Makcaau Hadakar okopu ¢oitna omum. Iy ounan Oupra
AKIUSIOPINK KaMUATIAP XYKATUK (DAOTUATHHU IOKOPU Japa)xaaaru peHTaOe UK
KWIMIIAaH XaM noopataup. Penrabemmuk abcomoT doitnana kypcarkuyaan papkiu
ylapok  HucOaTaH OJMHTaH  KypcaTkud  OYynu®  AKUMSAOPIUK  KaAMUST
JapOMaJUIMJINTUHU  Kypcatagu. PeHTabemmukHu 3-TypyX KYpCcaTKM4M MAaBXKY.:
MaxcyJIOT pEHTa0e/ury, unuad Yukapum  (QOHMJAPUHUHT  PEHTAOEIJIUTH,
AKUUATOPIMK KAMUATHU KyUHJIMaTapUHUHT peHTa6eJ1JH/IrHHH11

MaxcynoT peHTa0eUIUIUTMHI XaMMa COTaauraH MaxcyJjoT Oyiuya aHUKJIaIl
MyMKHH. BuprHun xosataa, peHTa0eIMIuK XaMMa COTHIITaH MaxCyJOTAaH OJIMHTaH
doiimany yHMHT MIUIa0 YMKApHUII Ba COTHIN Xapa)xkaTiapura OYnaraH HUCOATHHH
¢dbous xucobuaa anukiIanaau. by kypcatkuunap, AKIUSIOPIUK KaMUSTHU KyHIAJTUK
XapaxaTJIapUHU CaMapaJopJIUTMHU Ba COTUJIAETraH MaxCyJOTHU JapOMaJJIMTUHU
KypcaTaau.

Nuuma® yukapum GoHIapuHUHT peHTa0e T OuiaH Qoiianu acocHii
unuiad yukKapuin (QOHIITApUHUHT Ba MaTepuas aijaHMa MaOJiaFJapUHHUHT YpTrada
HUIIMK KuiimMatura HucOataH ¢ou3 Xucobuma aHuKIaHaaW. by kypcarkuyHu cod
doiina 6yiinya Xxam Xxyucooaam MyMKHH.

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

- @oiinann unUIad YMKApPHUIIL KOPUIM xapakariapra Oyiauil Wynu OWiaH, s’bHU
(doiigaHn COTUITaH MaxCyJIOTJIAPHUHT TaHHapXura Oyiui Ounas;

- ®oitganu KopxoHaiap/ia aBaHCIaHraH (GoHAJIapra— JOUMUMN KaluTaura, sbHUA
UuIad YMKUII acOCHi Ba aiiaHma (oHAJIapra Ba y3rapyB4yaH KaluTalira, S’bHU HIII
Xxakura capuianran Kanuraja-maoiariapra Oyaumn iyau OuilaH aHUKJIAHTaH.

Bbynap kyihinnaruda xucobaanaau:

1. P'=(P/W)*100,

" Brealey R., S.Myers. Principles of corporate finance 6" editions " Irvin- McGraw-Hill.2000.
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By epma, P'- ¢oitna mepu; P- doiima maccacn; W- ubrtnconii ki uuniad
YUbIapHIL Xapa)xaTiapy;

2. P'=(P/K yanc) ¥ 100,

by epna, K,zaue (acocuii Ba aiilaHMa KanuTajil HUFUHIUCH)- KOPXOHAa TOMOHHUIAH
aBaHCJIaHTaH MaOJyarjapu €KUM acoCHil Ba ailllaHMa KanmUTAIHUHT YpTaya WHJIUK
KUUMAaTH.

Penrabemnmuk nmapaxacu uIUIa0 YMKApUIAETraH MaxCyJloT XaKMHUra TYFpH
npornopuuoHan xamaa (oigananunaérran acocuit (onanap Ba aillanma uILIad
guKapum  (OHIJIApH  KUMMaTHUTa TeCKapu mpomopiuoHanaup. FOxopumaru
dbopmynanan kypuHUO TypuOAuKH, (HONTAHUHT YCUIIWTa UKKW Hyn OuiaH: Uiuiad
YUKApUII XapakaTJIApUHU KaMaTHUpUII XpcoOura €Kkn 0axOHM OLIYHUPHUII XUCOOHUra
SPUILIMAII MYMKHH. bBaxXOHUMHr Yycuimm Oab3d HMKTUCOMYMIIAPHUHI PEHTAOEITUK
KypcaTknuuHu Oaprapad »TuO OYynmaiinura Kycypra sra Oyiaran Ba my caba0mnu
caMapaJIoOpJIMKHU ViI4Yalll y4yH MYTIAKO SIPOKCH3 KypcaTkud cudartuia KECKUH
TaIKUJ KWiIunuiapura Xam ca6ad Oynran. by Kyimpmarmmap OwmnaH OeBocuTa
M30XJIaHA/IH.

4. Tronon ¢opmysiacu Ba ¢oiigara TabCHp 3TYBUM OMUILIAP.

Penrabemmuk kynm Kuppaiau, Mypakkad HKTHCOIUN KypcaTkud Oynub, y V3
[Iak/uTaHuI Tabpudura sra. PeHTabemmk KypcaTkuuu KopxoHanap (haoausiTHHUHT
acocHii  MOJIMSBHM  HaTW)KacHM  XHUCOOJIaHAp 9KaH, VYHU TaxJIMJ  HTHUIIra
KOpPXOHAJAPHUHT MOJIMSIBUM XOJaTH TaXJWIHAa Kepak YpuH axpartuin jo3um. ly
MyHOcabaT OwiaH caBoOJl TyFujagu, O0030p MyHocalarjiapu IapouTiapuia
peHTa0eIMK Aapakacu KaHJal aHUXJIAHUIIN KepaK Ba PEHTAOCITMKHU YIdall yu4yH
KaH/ail KypcaTkuujap TU3UMUAAH QoiilaJaHuIl MaKkcaara MyBo(uk?

TaHuKIN XOPWKINK UKTHCOAYN J[FOTIOH peHTAOCIMKHA 2 OMHJIIH MOJCITHHU
TaBCHs KWIagnm-. ByHIa akTHBIAp peHTAabeINrH KO3(hGUIMEHTH aKTHBIAPHUHT
alllaHyBYaHJIUTH Ba (ONAANMIUTH KYpcaTKUUM cudaruaa KYypUIIMMU3 MYMKHH.
ABBaJUIapu MEHEKepiap aKTUBJIAPHU aWJaHUIIMAAH Kypa KYTpok ¢oiiga omuil
Macajacura bTHOOpHHU KapaTuiap 31u. bupok, KopxoHanap akTHBIapUIa My3JIaTHO
KYWWUITaH OpTUKYa Iyn MaOnarmapu QoilaHd YCHIIM Yy4yH KyJlal MOJHUSBUN
MMKOHHUAT XUCOONaHAp dIH. Ilronon  Kopropeiiia  OupuHYMIIAp  KaTOpH
KOMIAHUSHUHT OOIMKAPYBYMIMK (HAOTUATUHHM OaxoJialigard TaxJuia TH3UMHIA Oup
BaKTHUHT  y3uJa peHTa0eumK  KOd(POUIMEHTH  KaTopuja  AaKTHUBIAPHUHT
allJTaHyBYAHJIUTH KYpcaTKUUuaH (HOHTaATaHUIIIHUHT MyXUMITUTHHY TaH OJITaH.

PenTtabenukuuHr kyn ommiuin Mmoaeau(lromnon dopmynacu)

P P N P K %

R="="s—=—- == =&
by epna,

R- pentabemuk ko3P huinenTu;
P- ¢oiina;

K- kammran;

N- peanuzarus;

12 Eugene F. Brigham, Louis C.Gapenski. Intermediate Financial Management, The druden Press 1993,
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F-aiinanma kammTam;

E- acocuii kanuTan;

P/N- alijaHMaHHHT peHTAOCIUINIH;

N/K- dbonx kaitumu;

FIN —ona curumu;

E/N — aitnanma MaOarapHUHT aiijlaHyBYaHJIMIH.

Kosdpdummentnapun  aHanuTUK  KUMMAaTH  TACOUKIAWIUKH  aKCapHsT
PUBOKIIAHTAH MamJlakatjiapaa MOJUsSBHA KodpdUIHEHTIapAaH ax0opoT MaHOau
cuparuga GoHgamaHWII YIYH Maxcyc Hampuéraap GaonusaT KypcaTtaaumap.
Macanan, AKlllna «Pob6ept Moppuc Accommsiite», AKII caBno Ba3upIuruHUHT
covk Orpocu, «Myauc MHAACTPUAT MAHIOAD» , Snonusna «Kaiics HAPHKaH» Ba
Gommkaap.'

Xopwkuii Mamjlakatiap TaxpubOanapura acocliaHraH XoJijla, PEHTa0eIUK
KypcaTKuuHUHT 20 JaH OPTUK KYpcaTKU4YJIapu amall Kuicaja, yJIapHUHT TapKuouaa
aKTUBJIAp PEHTAOCIUIMIY, XYCYCHUH KamuTajl pPEHTA0CIUIMId Ba pealu3alydsSHUHT
peHTal0eIMI  KypcaTkuwiapu  0Oapya  Mamilakatjiap  MIWUIMA ~— TU3UMUJA
TaHOJIMHAIUTAH Ba (DOHJaTaHIIIAUTaH KYypCaTKUWIap KaTOpUra KUPUTHIIA]IH.

AKTHUBJIapHUHT PEHTAOCJUIMIIMTH HUCOMM KYpcaTKH4 XMCOOIaHWO, akTUBIAapra
WHBECTUIIUS KUJIMHTaH MalyarnapHuHT ¢oiina me€punu Oenrunad Oepaau. Xaiakapo
amamuérna Oy  KYpcaTKMYHW  aKTHUBJIAPHUHT  KUWMaTh  cudatuga  Xam
oaxomaiigu(ROA).

Hazopar caBosnapu:
1.  Axuuanopiavk KamHUSATIapyd MOJUSBUN HATHO)KAJAPHUHT IIAKIJIAHUIIN Ba
TaKCUMJIAHUIIMHUHT aMJIIard MEXaHW3MU HUMasapad nubopart?
2. Xapaxar Ba capduap TyUIyHYaJAQPUHUHT Ma3MyHH Ba MOXUSTHHH
TYLIYHTUPUHT.
3. @oliga Ba yHUHT IaKJUIaHUIIN KaHaal ManOamapaan noopar?.
4. JlronoH ¢opMynacu Ba ¢oiigara TabCUp 3TyBYH OMUJUIAPHU TaBCU(IIAHT.

DoiIaJAHWITAH a1a0UuéTIap pyixaTu.

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

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

ook w

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

1-amaJynii MalIFyJioT:
AKUIHMAAOPJIMK KAMUATIAPU AKTHBJIAPHU Ba yjaap 0yiin4ya MOJIUSABUI Kapop
Ka0yJl KWINII aCOCJIapH.

w  Myxokama yuyH caBoJjiap
1.1.11yJ OKMMJIAPDUHHUHT BAKTJIH KUHMAT KOHIENIUSICH.
1.2.Kearycu myJi OKUMJIAPUHMHT KOPUH KHITMaTHHU 0axXoJIalll.
1.3.AuBecTHLMSIIIAP HUKTHCOIMI caMapaaopJuruHu oaxoJiamn
KYPCATKHUYJIAPH.
1.4 AKUMSAOPJMK KAMUATIAPH acOCHil Ba ailjlaHMa aKTHBJIApH XamJa
yJapHH OOIIKAPHII.

Nmpan makcana: AKUMSIOPIUK KaMUATIIAPU aKTUBIIAPU Ba yJIAPHU camapaiud
OolIKapuIlra WyHAITUPUITAH Kapopiap KaOyn Kuiuin Oyinya WIMHI Kapaiuiapu
XaKUJaru TUHTJI0BYMIap OUIMMIIApUHUA MyCTaxXKaMJall.

VKyB paonusaTH HaTHKAIAP U

Tunriaosyuaap Ounaguiap:

v' Tlya OKUMJIAPUHHUHT BaKTJIM KMAMAT KOHIIETIUSCHH;

v" Kenrycu mysn OKUMIAPHUHT KOPH KAWMATHHH 0axoJIall yCyJIapuHH;

v VIHBECTHIUSHUHT KOIUTAHMII MYIATHHH XHUCOOJIAITHY;

v VHBeCTHUHMSUIADHA  KOIUIAIIHUHT  JUCKOHTIAIITAPHITAH  MY/IaTHHU
XUCOOJIaLTHH.

v' Jlapomamuuar  Oyxranrepus  Mebépuit  koodpuuuentunn  (ARR)
XHACOOJIaITHH;

v' Co¢ kenrupuiran camapa Ba MHBECTHIUSHUHT PEHTAOCIUIMK WHICKCHHHU,
JapOMaJIMIIMKHUHT MYKH HOPMACUHU XUCOOJIAIIHH;

v AKIUSITIOPIIMK SKaMASTIapH acOCH Ba aiiylaHMa aKTHUBJIAPU Xam/a YJIapHH
OOLIKApUIIT MEXAHU3MUHU OWIaaumiap.

MacananuHr KyHUIMIIN: CEMUHAP aMaJMi MAIIFyJOTAa WHBECTULUSIIAPHU
WKTUCOAUHN caMapaJopJIMTUHA OaxoJalTHUHT KaXOH aMaJIMETUIaru
KYpCaTKUYJIapUHU COJUIUTUPMA TaxXJuid KuiauHagu. bynunr yuyn “SWOT —
taxymn’, “KonnenTtyan xaaBanx’ MeToiapuaaH Goinananuiaam.

THHIJIOBUMJIAP yAAAJIAUIWIAP:

v\ MHBECTUIMsIAp WMKTHUCOINAMN caMapaJopJIUTUHU 0axoaHuHAT
dbyHIaMEeHTaNT KOUIaJapUHH TYIIYHUO eTaauiap;

v\ MHBECTUIIMSJIAPHU WMKTUCOIUN caMapagopJIUTUHU 0axoJIaITHUHT
3aMOHAaBHH KypcaTKuwiapu cudat TaBcudura TasHraH X0J/1a CUHTE3 KUJIHIII,

v\ aKUMAIOPIIMK SKaMUSTIApUAa aiijJaHMa aKTHBJIAPHMHI TapkuOM Ba
Ty3WJIMacura Kapald yJIapHUHT KOMIIAaHHMSI MOJMSIBUM XoOJlaTUra Tabcupu Oyinya
XyJIOCAIAPHU AKJUIAHTUPUILL,
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Nian 6a:kapum y4yH KypcaTrMa:

1) TuHrIOBYMJIAPHUHT  MHBECTUIMSIAD MKTUCOAUN  caMapaJopJIUTUHU
oaxonamga dorgananuiaanrad NPV, Pl Ba IRR 6yiinua OunuM Ba KYHUKMaJapUHU
puBokIanTupuin Makcaauaa “SWOT — taxymur” MeTonuian GpoiiamaHmiaam.

Tonwupuk masmynu:

1. HWaBectumussiap HWKTHUCOOWW  camMapajopiurdHu  Oaxomamga NPV
KYPCAaTKUYMHUHT YPHU aCOCJIAILL.

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

3. HWuBectummsimap UWKTHCOAMU  camapagopiauruHu  Oaxonamga  IRR
KYPCAaTKUUYMHUHT YPHU acOCJIall.

“SWOT - maxnun” »xcaosanu

S W

(Ky4JI1 TOMOHH) (Ky4cH3 TOMOHH)
@) T
(MMKOHUSTIIAP) (Taxauamap)

2) TunrnoBursiapHuHT Iy OKMMIIApMHUHT apajialll Ba TEHI JaBpUU TYJIOBJIAP
CepUsICHM IIAPOUTHUIATH KOpUM KUWMaThuHM Oaxonam Oyiinya OuiauM  Ba
KYHUKMaJIapUHU PUBOKJIAHTUPHUII Makcaauaa “KonmenrTyan skaaBaa” METOIWaH
dhorinananuIagm.

KonuenryaJ xaasaJ
Acnekm maxaunu IIyn oxummapunusr | [Iyn  oKuMIapuHUHT
apaJa TYJIOBJIAp | TEHT JABPUMl TYJIOBJIAP
cepusicu CEpUsICH IIapOUTUIATH
LIAPOUTUAATH KOPHUHU | JKOPUU KUMMAaTHHA
KAMMAaTUHU Oaxonam | OaxoJarl

Xycycuaru

Ilyn okumapu cepusicu
Kopun KUUMaTHU
xucoOmarnt ¢popMynacu

& MYCTAKHII TAUHEPTAPJIUK Y4YH TOIIIIHPHKIIAP:

Tonwmupux 1. Xankapo amanuémoa UHEECMUUUAIAPHU UKMUCOOUIL
camapaoopaucutu 6axoaau yCyausmuHu yp2anuul.

Tonwmupux 2. Acocuii eocumanapoan oiidananu camapadopiuzuHu
oaxonaw Kypcamkuunapu.

Tonwmupux 3. Ilyn okumanapu cugpam mascupunu maxaun Kuauuwl
YCyouémunu ypeanuid.
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2-aMaJInii MalIFyJoT:
KummaTtiu Koro3aap noprge/UiapuHi MAKJIAHTHPUIN Ba 0OLIKAPUIIL.

CEMMHAP-AMAJIMA MAIIFYJOTH YYYH PEXA-TONIIUPUK

w  Myxokama yuyH caBoJliap

2.1. KumMatau Koro3jaap mnoprde/uiapu TypJiapd Ba HWHBECTHIMOH
cTpaTerus.

2.2. AKIMSIIOPJMK KAMHUSTIAPp KUMMATJIM KOFo3jap mnoprdeiapuHu
Oomkapui Ba noprdest 1apoMaITHITUTHHA XU CO0J1a1Il.

2.3. KumMMatu Koro3Jap 6030pu YM3UTH.

2.4. Tloprden Hazapusicu Ba MOJMSBHII AKTHUBJIAP JaAPOMaJIHJIUTHHU
0axoJial MOJeJIH.

2.5. MouusiBuii 6030pJJapHUHT 3XTUMOJLIH MO/I€JIH.

2.6. I''"MapKOBMUHUHT UHBECTHLMSJIAP HA3APHUSICH.

2.7. MoausiBuii 0030pJIapHUHT MapaMeTPUK MOJIeJH.

Nmpan makcan: Kummarnum korosnap nopTeuiapuHy MIAKUIAHTUPUII Ba
OOILIKAPUII XaKUJAa TUHIJIOBUMJIAPHUHT OMJIMMH Ba KYHUKMaJIApUHU MYyCTaXKaMJIAILL.

VKyB GaoauaTn HaTHKAJTApHW:

TunraoBYKMIap OMIaAUIAD:

v\ KHMMaTIi KOFO3Jap moprdeiuiapi Typjapd Ba WHBECTHUIIMOH CTPATETHS
TYFpUCHIA TU3UMITM 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 6030pTaPHUHT SXTHMOJUTA MOJCITHHN XYCYCHTHIIAPUHU;

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

Macajnauuur  KYWWIMIIM:  CEMUHAp-aMaMil  MaIFyJoTAa  MopTden
HA3apusCH, MOJIMABUM  aKTHUBIApHM  Oaxojaml  MOJCIUIAPUHHM,  MOJUSBUN
0o30pyiapaaru Typiud MOJENap IIApOUTHIA MOPTQENIapHA ONTUMAJUIAIITHPHUIL.
Bynunr yuyn “Knacrep”, Texnukacuaan ¢oiinamaHuiaayn Ba 15 gakuKaauk 3cce
€3uiaau.

TuHrI0BUMIAP yAAAJIARAWIAP:

v’ moprdermmap IMAKUIAHWIIMHUHT ~ 3apypJiIMTH  Ba YHA  OONIKAPHIII
YCIIyOUETUHU TYLIYHUO eTaauiap;

v\ pHUBOXJIAHTaH MaMmJlakaTjiap JaBjiaT MOJMACH TH3MMHIArd OFOKET
TaKYWJUIUTH Ba JIABJIAT Kap3Japyu OujiaH OOFIMK MyaMMOJIAPHU TaXJIWJI KUJIaauiap;
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v\ MOJMABMH 0O30PPJAPHUHI OSXTHUMOJUIM Ba MapaMETPUK MOJEIUIApH
MIapouTHAA MOPTHEVIapHU 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.

KJIIACTEP
AliaHMa aKTHBIapHA |,/ MonusBuii akTHBIapHU
Comanay <—  AKTHBJApHH 0OIIKAPHII OoIIKapHuII
l l Ly V30K MyIgaTHH
aKTUBJIAPHU OOLIKAPHIL
Jebutopmux Iyn T
Kap3iapu OKHMJIapU MonusiBuid HaTHXKaJTapHUA
KopnopaTus MoJiusiHA Genne A
OomKapuIn >

}

Kanurannap tapku6u Ba yHu Kaps xamuraminu Gomkapuin
—»>
OomKapuIn

Xycycuil KanuTaJIHUA
OOoIIKapHIL

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

cce — Oy MyanmuHUHT TIaXCUWA HYKTaW Ha3apuHHU €3Ma pPaBUINIA 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
YMYMJIAIITUPUII, MYIIOXaJa KWIMII MakKcaJuaa YKyB MAlIFyJIOTHIa OXUPHUIA
5 IakuKa opajauruaa oiub Gopuiaiy.
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3-amaJjuii MalIFyJIo0T:
AKIMATOPJIUK KAMUATIAP MOJUABHI HATHKATAPUMHUHT IIAK/UIAHUIIN Ba
TAKCHUMJIAHU LU

CEMMHAP-AMAJIN MAIIFYJOTH YUYH PEXA-TONIIINAPUK

w  Myxokama yuyH caBoJLiap

3.1.  AKUMAJOPJMK  KAMHATIAPH MOJINSIBUI HATH/KAJIAPHUHT
IIAKJIJIAHW N,

3.2. Xapa:xxat Ba capguiap TYLLYHYAJAPUHUHT Ma3MYHH Ba MOXUSITH.

3.3. ®oiina Ba yHUHT MaHOaapu.

3.4. Ironion popmyiacu Ba ¢oiigara TabCUp 3TYBUM OMUJLIAP.

3.5. PeHTa0eIMKHMHT KYII OMMJIJIM MO/IEJIH.

Nmpan makcaa, AKOUATOPIHMK JKaMHUATIAD MOJMSIBAM HATHKAJIAPUHUHT
IIaK/UTAHWIIA Ba TaKCUMJIAHUIIM OyiW4ya THUHIJIOBUMJIAPHUHUT aMalvil OWINM
KYHUKMAJIAPVHH IAKJUIAHTUPHIILL.

S}KyB baoausaATH HaTHKAJAPMU:

TuHrIoBUMIAp OMIaTUIAP:

v aKIUAJOPIIUK KaMUATIAPH MOJIMABUM HATHKAIAPHUHT MIAKJLIAHAIITHH;

v’ xapaxar Ba cap(yiap TyIlyHYaJapHHHHT Ma3MyHH Ba MOXHATHHHU,

v (oiina Ba yHHHT MaHOaIapUHH.

v JlronoH GpopMysaacu Ba peHTa0EIMKHUHT KYII OMHJUIM MOJEINHH TYIIYHHO
eTaauap.

MacananuHr KYMWIMIIHM:  CEMHHAap-aMajud  MAIIFyJIOTAA  MOJIMSBHM
HaTIDKAJIADHU [AK/UTAHUIIM Ba TaKCUMJIAHWINM, (POMAAHWUHT IIAKJJIaHMUIIN Ba
TaKCUMJIAHUIIHM, PEHTAOCIIMKHU MakcumasutamTupuin. bynunr yuyn “Kmactep”,
TeXHUKacuJaH oiinananuiany Ba 15 gakukaauk scce €3usau.

TunriaoByuIap yaaajganauiiap:

v aKIUSIOPJIMK JKAMUATIAPA MOJIMSBMN HATIKAJAPUHHM NIAKUIAHWIINA Ba
TaKCUMJIAHUII TU3MMUHU TYUTYHUO eTaauiap;

v'  (oiimara TabCcHp OTYyBYM WYKM B TallKM OMHJUIAPHUHT Y3HMIa XOC
XyCyCUATIIAPUHU TaXJINJI KUlaauiap,

v peHTa0eIIMKHUHT KYII OMUJLIU MOJEIU IapOUTUA  YHHU
MaKCUMaJUTAIITUPUII UMKOHUATIApUHU O0axoJail ojaauiap.
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Nuram 0askapuin y4yH KypcaTtMa:

2.3. Knacrep Krnacrep Ty3umm konpacy OWIaH TaHUIIHIT MaKkcara MyBO(HK

Kuacrep - (Goroun). oymanu. Jocka éku karra 6 Bapok ypracuaa 1-2 rasuu

o Ma3zy 0yiinya SHI¥ TabCypOTIAPHU Cy31apy EpraMuIa Ty3HIaIN.
KEHTraWTupajy, (ukpnam
KapaéHNHU YyKypIamTupaiy,
oM OJIHII KapaCHUHU
aKTHBIAIITAPUO, SPKHH MYIIOXas3a TastHy cy3 Ba MYII0II cy3Map KAUKMK AyMaJOK M4uia EpaamMun
IODUTHIN B ymapHH GoiuTHIITa cy3map Ounan Oup 6upura ynanud Mynocabar 6eprnann.

épnam Gepaui. MaB3yra TerMILIH CY31ap E3UIaai Ba aHUKIAHaIH.
e VKyB  MamryiomiapEH  0Oapda

OocKuYIapa KyJUIaHUIIH MyMKHH.

Knactepra xoinamrupuirad cy3nap Myxokamara Kyiumnaiu.

KJIACTEP
Co Tymym Ly Xapaxxatiap
7 Tymym
l l Ly S doiina
bunsocura Snnun T
COJIUKJIAP doiina MonusiBuii aosnusT onnan
MoausiBuii HATHKAJIAP OOFIIIK XapaxaTiap
—
Doliganu KanuTaIU3anUICH C O(l) (b oiiga JuBunenanap
*— —>

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

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

bewr nakukaauk scce
bem nakukaau 3cce — ypraHwiaéTtraH MaB3y OYinYa OJMHTaH OMJIMMIIApHU
YMYMJIAIITAPHII, MYIIOXaJa KWIHII MakKcaauaa YKyB MaIIFyJIOTHAa OXUPHUAA
5 akuKa opajnuruaa oiub 6opuiay.

60



V. KEMCJIAP BAHKHA

1-keiic.

MamiakaT MUJIJIMIA HKTHCOAMETHAA AKIUSIOPJIUK KAMUATIAPHHUHT TYTTaH
ypHH Oyiin4ya

KEVIC CTAIU

Kupu

3aMOHaBUM  MIApOMTIApPAA  MWUIMH  UKTUCOAMETHMM3JA  aKUUAJIOPIIUK
KAMUSATIAPUHUHT POJIA  IOKOpHIHP. AWHUKCA MKTUCOAUETUMM3AA CTPATETUK
axamusATra sra OyiraH TapMoKIapJa akUuaI0pJIMK KaMUITIapu (PaoJIUATHUHH SHAa
PUBOXKIIAHTUPUII Macajalapyd KEHUHTW HuiapAa yCTBOpP axaMHUAT KacO 3TMOKJa.
Kyinparn kencna akuvsgopivK XKaMUASUIADUHU MWUIMH MKTUCOAMETAATW YPHH Ba
ynap (GaoNUATHHUHT PHUBOXKJIAHUII KYpCaTKU4WIapu KeaTupwirad Oynaud, ymnap
TapaKKUETUTa TACUP TYBUM oMIap “Y36exsHepro” AXK mmconmmma 6axonanuo,
TakJIu(Q Ba XyJIOCANIAPTU3UMU MIAKITIAHTUPUIIA]IH.

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

V36exncron Pecnybankacnaa 2010-2014 iinnaapra SIMM xaskvu Ba
0OIIKA MKTHCOAMI KYPCATKUWIAPH TYFPUCHIATH Mzu,.ﬂyMOT.Hap13

HUKTHCcOau 2014i1.201134.
KYypcaTKu4Jjiap Vou. 2011 #ina 2012 iina | 2013 iina 2014 itna ra Huc. %0,
HOMH OMpauru 6Kk +,-
1. Mammakar S Tpum. 114,65 124,05 133,97 144,82 126,31
WYKH MaXCYJIOT XaXKMH. cyMm
2. Mamitakatnaru
AKIUSTIOPIHK HonHa. 1371 1309 1276 1232 89,8
KAMHUSATIAPUHUHT YMYMHIA
COHH.
3. AKX IOpIIHK
sxamusTiiapuaur AMMuparu | % 26,0 26,1 26,2 27,0 +1
XHUCCACH.
4. AKIIUSTOPITUK
KaMUATIAPUHUHT UIILIa0 Tpu. 29,80 32,37 35,10 39.10 131,2
YUKApraH MaxCyJIoTiap cym
XaXKMU.
[y xymnangan:
V36exsnepro” AYKHUHT
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 ousnapaa

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

"V36exk3Hepro' naBjaaT akuMAA0PJIAMK koMnaHusicuHuHr 2010-2014
HHJUI1apra yMyMHUil HKTHCOAMH KYPCATKUYJIAPUHUHMHT TAXJIHIH

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’: )Xagsan MabIyMOTIIApU aCOCUa AKLIUSIOPIUK
KaMUSTIApU TApAaKKUETUHUHT YMYMUI TeHICHIUSUIApUHI aHUKJAL, «Y30€K2HEpro»
AJKHUHT MUUTHI UKTHCOMUETIaru YpHUTa 6aX0 OCpHII.

2. Myammo.

2.1 Mamnaatnard akuMsAOPIUK >KaMHATIapu coHM Ba ymapau SAWMparu
YIJIYIIMHU TaJIWJI KWIMHT Ba yiap ypracuaard OOFIUKINKHYU TaX U KAJIMHT?

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

2.3.0nuHTaH HaTIWKajgapra acoclaHTaH XojJa WCTUKOONIa aKIUSI0PINK
KamusaTaapun  (GaoNUSIMHU  PUBOXKIAHTUPHII  HMCTHKOOJUUIAUHU — DKCTPANOJSLUSA
KWJIMHT.

3. Bazudanap.

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

2.”3736e1<3Hepr0” AJKHUHT XaMU aKUMSJIOPJIMK >KaMUSTIapAard XUCCAaCUHU
Wumnap MoOaliHMIard TaxXJIMJIMra acoClIaHTaH XoJija HMcOM  Ba  MHUKJIOP
KypcaTKuwiapura acocjaaHTraH X0Ja TaXJ I KUJIMHT.

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

" Yaasan Myannnd TOMOHMAAH CTAaTUCTUK MablyMOT/Iap acoCMaa ULLNab YNKUATaH.
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4. Macaaxatiaap, TaBcusijiap
1. MamiakaT MWUIMHA HUKTHUCOAUETUAATU KOPHOPATUB TaJAOUPKOPIHUKKA
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 0aXO0JIaHUIIIA MYMKHH.
2. “V36exsnepro” AJKHMHT pPHBOXIIAHHII CTPATETHMSCHHHM KCJITHPHITAH

MabJIyMOTIIap aCOCHAa aHUKJIAIl UMKOHUATIIAPpH INAKIIJIAHTUPUIIAIN.

5. BazusiTHM TaxJauJ KWJIHII Baparu

Taxjgua 00CKHUYMHHHT
HOMH

Taxymia 60CKHYMHUHT Ma3MYHH

Taxana
HATHKAJIAPH

Keiicnarm  Oepuiran
Ba3HAT omJIaH
TAHUIIHA I

Iy Kywaarm Ba3usT
TaXJIWJIH

MyamMoHu
udoaasam

MyaMMO0 €YUMMUHHHT

aJlbTEePHATHUBJIAPUHHA
TaHJIALI
YHUHT eurMHu Ba

aMaJira oImupuJIniam

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

AKUMSAOPIUK  KAMUSATIAPUHHUHT  TapaKKUETH
JUHAMUKACUHU YpraHuil Ba TaXJIWJ KAJIUII.
-MaKcaiapu;

-Ky4Id Ba Ky4CU3 TOMOHJIApH;

- MaKCaJJIi UICTEbMOIUHIIAP;

- PUBOKJIAHUIIIY;

- U3JIaHMII HaTHXKaJlapH.

Ymly kypcatkuunap Oyinya XaKMKUl XoJar

KYypu0O  UYMKWIaAuM  Ba  Ba3UATIM  TaxJIWI
YTKa3WIAIN.

[y xyngarm Ba3uaT TaxJWiIKra HucOaTaH
TaxMUHJIAp WITapy CypUJIaIu.

Acocnii  MyaMMOHM  @XpaTUII  Ba  YHUHT

TapkuOnapuHu (Oenrmiapu; ncooTIapy) aHUKJIALI.

Bazustiu Tonmupukaa UMKOHUSTIN allbTEPHATUB
e4rMJIapHU U oaaaIll.

bromxer mapomaniapuHu MIAKIJIAHUIIA aCOCHU[A
COJIMK TH3UMHUHU MaKpPOWKTUCOTUH
OapKapopIMKKa TAbCUPUHU OaxoJall Ba acocialll
(mHaMBUTYAN):

- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIaETraH HaTHXKaap;
-KaMYIJIMKIIAp Ba XapaxkaTiiap.

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

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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2-Ke¥c.

“¥Y30ex3Hepro” A’K MKTHCOAUH KYPCATKUYWIAPH ACOCHAA yJIap MOJUSIBUI
X0JIATHHHU 0axosam Oyitnya

Kupu

KEVIC CTAIU

3aMOHaBMI MIAapoWTIap/a KOPXOHAJIAp MOJMSIBUN OapKapop PpHBOXKIAHUIIH
TabMUHJIANI yiap (paonusTMHUHT Oomr macaau xucoOnaHanu. LlyHuHr yuyH ymoy
Kelicna axkuusiopiauk >KaMHUATIApU HMKTUCOOUN KypcaTHMWiIapud acocujaa yjap
MOJIMSIBUMA X0JaTH 0ax01aHa Iy Ba YHU SIXIIWIAIl UMKOHUATIIAPU aHUKJIAHAH .

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 KypcaTWiraH
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
KYpcaTHI y4yH 3apyp XOM-amé
Ba MaTepuiIap XaKMHU
(MH.CYMaa).

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 BAKTHJA TYJaHMarat
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 (MIIH.CYMAa).

1711255,4

2019096,3

1944483,5

2525036,1

2760618,2

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

2. Myammo.

2.1 Nmna® yukapwiraH MaxcyJIoTJIap Ba KYpCATWITaH XU3MaTiap XaXMH Ba
MaxcyJIoT pealu3alMsICHIaH TYyIIraH TyIIyM JAMHAaMHMKacuaa KaHzail cudar
KUXaTIaH Y3rapuiuiap Ky3aTHIMOKIa?

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

2.3. KamusaTHUHT aliaHMa aKTHUBIAPUHM OOIIKapHIAa KaHIall CTpaTerdsHH
TaHJIaIl 3apyp?

3. Bazudanap.

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

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

3.3. AlinanMa aKTUBJIapHU camapaid  OONIKAPUIIHUHT  HCTUKOOIIN
CIICHAPUICUHY UILIA0 YUKUHT.

4. MacaaxatJiap, TaBcusijiap

4.1. Ainanma axkTUBJIAQPHUHT 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
MOJMSIBUH-XYKAIUK ~ (paoqusaTura TabCUPUHM Oaxojall WMKOHUSATIApWUra Jra
OynuHaau.

5. BazusiTHM TaxXJIMJ KWIHII Baparu

TaxJyma

Taxana 6ocknyuHUHT | Taxamia 00CKMYMHUHT Ma3MYHH HATIEKAJIAPH
HOMM
Keiicnarm  Oepuiran
Ba3HAT ouaan | bepuiran aHuK Ba3usT TaxJIWIM Ba Bazu(paHU €YU
TAHW LM Y4yH MabJIyMOTJIAPHH aHUKJIAII.
Iy xkyHaaru Ba3usaT | AKUHATOPIUK KaMUATH MOJIUSBUI-X Y KAIUK
TaXJIMJIH (haonusaTUTA OUJ UKTUCOMUNA KYpCATKUUJIAPHH XHUCOO-

KMTOO KWINII Ba TaXJIWJI KUJIMIL.

- MaKcaJJIapu;

- KyWIHM Ba KyuCU3 TOMOHJIApH;
- MaKCaJI HCTEbMOTIIIIAP;

- PUBOXKJIAHMIIIH;

- M3JIAHWTI HATOKATAPH.

Ymby kypcaTkuuiap Oyitnua XakMKUA XosaT KYpuo
YUKIJIAAA Ba Ba3USATIN TaXJIWIT YTKA3HIAIH.
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[y kynaaru Ba3usT TaxJIMIUra HUCOATaH TaXMUHJIAp
WJITapy Cypusaiu.

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

MyaMM0 e4YMMHHHMHI | Ba3usTim TONIMPHKIA WMKOHUSTIN ajJbTEPHATUB
AJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU U(OJAIIAIIL.

TaHJaIl Kyiin OroxeTIap JapoMaJiyIapuHu

MPOTHO3NMAMITUPHII YCIyOUETUHN cudaT TaBCUPHHU
OaxoJanr Ba acociar (MHIABHUIYa):

- YCTYHJIUTHY Ba KyTHJIAETTaH HAaTHXKaJap;

- KaMYMJIMKJIap Ba Xapaxkarjap.

YHUHT e4YuMHU Ba
aMaJira oLMpUJIM U

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

- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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3-KeMNcC.

KeaTupuiran jioiuxanaap acocua UHBETHHMSIJIADHUHT UTHCOAUI
camMapaJopJIUruHu 0axoJiam oyiinua

KEVIC CTAIU

Kupu

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

1. TalmkuWJInii 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 Xuj 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 sonuxa Mabaymoriapu acocuga NPV, Pl, IRR, ARR
KYpCaTKUWIAPUHU XUCOOJIAHT Ba Ym0y KYpCaTKUWIAp acuciaa JOMUXaJapHUHT
WMKTUCOAUM caMapajopiiurura 6axo OCpuHr.

4. MacJsaxatiaap, TaBcusijiap

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

4.2. VHBecTULUSIP HMKTUCOOUIN caMapaJopiuTrvHU Xap OHp KYpcaTKUWIapH
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Oyiinua xucoOanaau Ba KYpCKTKUUIAPHUHT cudat TaBcu(u acocaaHaIu. .

5. BasusiTHM TaXJIMJI KWIMII BapaFru

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

Ba3uAT OMJ1aH | y4yH MabJIyMOTJIADHYU aHUKJIALI.

TAHHIIA LI

Iy kynmaru Ba3usT
TaXJIUJIN

Jlotimxanap MKTHCOIUI caMapaJOpJIMTUHU Oaxoiamijia KyHuIard
Kkypcatkuuwiapaan ¢ovigananmianu: PP, DPP, NPV, Pl, IRR, ARR.

- MaKcaJjiapu;

- KyWIH Ba KY4CH3 TOMOHJIAPH;

- MaKcaJlJTl HCTEhMOIIHIIAD;

- PUBOKJIAHHIIIH;

- M3JIAHUII HATKAJIAPH.

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

Iy xyHIaru Ba3usT TaxJIMIMra HUCOATaH TaXMHUHJIAP
WITapy CYPHJIAIH.

MyamMoHuU Acocuii MyaMMOHHM aXpaTHUII Ba YHHMHT TapKHOWHU
udoaanam (6enrunapu; ©COOTIAPY) AHUKJTAII.
Myammo eynMUHHMHT | BazusTiu TONIIMPHKAA HWMKOHUSATINM albTEPHATHB
aJIbTEPHATUBJIAPUHU | CYUMIIAPHU MO IAIIAIIL.
TaHJIAII JlaBmar  OroJpKeTH — Xapaxkariapu  TapkuOu  Ba
TUHAMUKACUHU 0axoJalll Ba acocianl (MHIUBHUIya):
- YCTYHJINTHY Ba KyTHJIa€TraH HaTHXKaap;
- KAMUYIJIMKJIap Ba Xapaxariap.
YHuHr eunmmMm Ba | AHUK XyJocaHu Oatapcun wunuiad YUKUII — Ba

aMaJira omvpuwJiInim

TAHJIOBHUHT MaKcaJra MyBOUKIUTHHU TyITyHTAPHIIL:
- Huma?

- Kauon?

- Kaepna?

- Huma yuyn?

- Kanmai?
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VI. BUTUPYB UIIIN YUYH MAB3YJIAP

“KopriopatuB Moyus” MOAYJIUJaH OUTHPYB HINK YYyH KyHHJard MaB3yJjap
TaBCHsI TUIAIN:

1. AxuMsiopivk KOMMaHUsIapu MOJIMSBUN aKTUBIApU Ba YHU camapaliu
OoIIKapuI HYJIIapH.

2. AKUMSAOPIMK KOMIIAHUSJIAPU aKTHUBIIAPDUM Ba YHU camapalid OOIIKapHILl
WYIUTapH.

3. AKUMAIOpIAMK KOMIAHUUIapUAa MOJHMSIBUN HaTIDKaJapHU HIAKUIAHUIIA B
YJIApPHU TaKCHUMJIAHUII TU3UMH.

4. AKUMAIOPIUK )KaMUATIApUAA TUBHJICH]] CUECATH.

5.  AKIUSAOPIAMK XKaMUATIApH KanuTasuiap TapKkuOu Ba  YHHU
ONTHUMAJTAIITHPULI.

6. AKIUSAOPIMK KaMUSTIApU XyCYCUN KanmUTaIapuHU OOIITKAPHIII.

7. AKIMSAOPIMK >KaMUATIAPUHU Olo/pKeT OuiiaH ¥V3apo MyHocabaTiIapuHU
TAITKUIT ATHIIL

8. Kanwramnmapuu §ypraya TOpTUIATAaH KUMMATH KYPCATKUYM  acOCH]IA
AKIMSIIOPJIUK KaMUSTIIApY KanuTajiap 6aXO0CUHU AKIITIAHTUPHILL

9. AKIMSAOPIMK  JKaMHSTJIapuia  KOPHOPTHUB  OOIIKApYB  THU3WMHUHU
PUBOXKJIAHTUPULL UYJIIJIAPH.

10. AKIMSITOPJIMK SKaMUSATIApU MOJFSCHHU OONIKAPUIITHUHUHT (PYHKITHOHAIT
AJIEMEHTIIapH.

11. AKUMSIOpIMK >KaMUSTIapUIa ailllaHMa aKTUBJIAPHU caMapai OOIIKapHIL
HyJapu.

12. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUaa aMOPTU3AIHS CUECATH.

13. AKIUSAOPIIMK KaMUSTIapUAa apakaTiapHu ONTUMATAIITHPULI Maclalapy.

14. JIaBnat akTUBIApUHUA OOIIKAPUIIIHY TAKOMUJUTAIITUPHUII HYJILIapH.

15. UKTHCOAMETHUHT HOAABJAT CEKTOpWJA WHBECTUIMSUIApJaH (oM IaaHuIIl
caMapaJOpJIUTUHU OIIUPULI WYHAIUIILIAPH.

16. I'mo0amnaniyB mapoWTHAa MOJUS TH3UMHUHHM CaMapalid TallKWI JTHII
WYHaAJUIILIAPH.

17. JlaBnaTHUHT MOJUSBHM CaAJOXUSATH Ba VYHUHT XYXKAJIUK HOPUTYBUYU
cyOBeKTIIap MoJMscH OuiaH y3apo OOFIMKIIHTH.

18. ®oun 0o030piapuHU  PUBONKIAHTUPUIL OPKAJIM JaBJIaT Ba KOPIOPATUB
Xapujjap TU3UMMUHU TaKOMUJUTAIITUPUIL UCTUKOOIUIIapy

19. Uktucoanii HOYOp KOPXOHANTAPHU TApKUOMN Y3rapTUpHIL Ba MOJMSIBUN
COFJIOMJIAILITUPHUILL HYHAIIUIILIAPU

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

Tepmun V36eK THITHAATH MApXH WHrnm3 tunuaard mapxu
Kopnopamue Koprnoparnusiiapna  monussuii | Acquisition and allocation of
Monus pecypciapHu  IIAK/UIAaHTHpUII (@  corporation's  funds or
Ba yIapHA akTUBiapra | resources, with the goal of
WHBECTHUIIHSIIAP opKaim | maximizing shareholder
aKIMsIIOpIIap Oormuruam | wealth
MaKCUMa/UTAITHPHUIL  OWIIaH
OOFIIHK UKTHCOIUHN
MyHoca0atiap

NPV WNuBectunmstap  ubituconaumii | Indicator  to  assess  the
camapagopiauruHu  Oaxosam | economic  efficiency  of
kypcatkuun.  Kenrycu — myn | investments.
OKUMJTAPUHH xopuii | To calculate the current value
KuiiMatuHu xucoOnamr opkanu | Of the future cash flows to
WHBECTHUIMSUTAPHU co( | assess the effectiveness of
camapaJIoOpJIMTHHU OaxoJIalll. investments through the net.

IRR WNuBectuimsutap  wkruconawmii | Indicator to  assess  the
camapagopiuruaud  Oaxonamr | economic  efficiency  of
KYpCaTKUYH. Jlotinxa | investments.
JapoMauTMIIHK  napakacuaunr | To calculate internal rate of
WYKH MEHEPUHH XUCOOITAII return of projects.

Jlomayus broker tuszumu | Voluntary contributions to
Oro/pKeTIapura yJapHHHT Y3 | government (or other
JTapomaiapu eTHIIMaras | organizations) from
Takaupaa gapomamiap Owan | individuals or organizations
xapaxarJap ypracumaru
bapkuu KOILJIaIl y4yH
KaliTapMaciauk IIapTu OusaH
aXpaTHIaIuraH myJI
Maliaraapu

Jlueuoeno AKIHSTOPITUK xamustiapu | Shareholders of joint stock
TOMOHUIaH aKusiiopapra | companies by paying a part
TYJaHAUTaH ¢oiimanunr | of the profit
MabJIyM OUp KUCMU

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

akmueapu MaOarIapu Ba KOHYyH | properties  recognized as
XyAoKaTaapura MyBodHUK | investment assets in
MHBECTUIMS akTuBiapu jae6 | accordance with the law of
apTUpOG DITWIAAUraH OoIlKa | property;
MOJI-MYJIK;

Apoumpaxcuunap | bup BakTHUHT Y3uma Typsiu | A person  or institution

0o30pnapna, Typau Hapxjap

engaging in arbitrage.
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acocusia MOJIMSIBUM pPECYypCHU
COTHO OJIMII Ba COTHUII OPKAJIH
doiina KypaJauraH J)KaxoH
MOJTHS 06030pH
UIITUPOKYUIIAPH.

Haenam
xapuonapu

bromxker TU3UMHU
OIO/DKETIIApUHUHT Malariapu
XHCOOHIaH amajra
OIIIAPHUIIAIUTAH TOBapJIap
(unwiap, Xu3Matiap)
Xapujiapu;

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

/esanveauusn

by Muui BamroTa KypCUHUHT
yer 2J1  BaJIlOTa  Kypcura
HuUcOaTaH pacMaH KOHYHHUU
acoc/1a MacauTUPUIIMILIU.

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.

Hemnunez

CaBno cuécaTHHUHT MOJIMSIBUU
Merogu  Oynub,  TOBapHH
Talmiky 0o30pra Mamuiakataa
MaBXKY/I HOpMaJl 0axora
KaparaHjga mact Oaxonapiaa
AKCIOPTra YUKAPHIIIL.

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

Jlepueamuenap

bupoun-6up MOJIUSIBUN
JTACTAaKHUHT XOCHJIABUH IIAKIIN
XUCOOJIaHaIHN.

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
oxupuraya OYynraH BaKTHH V3
WYHTa OJYBUHU 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
WUPUK MUKIOpAArd ToBapJap
Ba  xu3MmaTiaapHu  0Oo3opra
Takiud KWJaad Ba XyCyCHH
CeKTOpDHM  TapTura  COJIaJu

An economy in  which
government
supplies a  considerable

amount of goods and services
and significantly regulates
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UKTUCOOUET KalCUKH,

private economic activity.

Onyuon

Xapuiop MyaussH CyMMaJaru
BaJIOTAHU COTHO OJNMII EKU
COTMII  XYKYKHMHU  OJIaju,
COTYBYH XapUIAOPHUHT
ucTarura  Kypa  BaJlOTaHU
eTka3u0d Oepumm Eku  cOTHO
OJIMILIX [IAPT.

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
uHgecmuyuanNap

Kanuranun XOPYKUI
KOpXOHaJap KAMMAaTIN
Koro3japura (KOpXxoHa YCTaB
karmmmtauHuar 10% pa"n kam
KHUCMUHH) KUPHUTHII IIaKIUAQ
om0 YukubO Ketum OyIuo,
HMHBECTOpJIapra yiap
daoausaTHHU OEBOCUTA Ha30paT
KWJIMIII UIMKOHUHU OepMaiiiu.

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

Tpancmunnui
oank

Kaxon ccynma xanurtanu Ba
MOJIUSA-KPEAUT XU3MaTJIapH
0o30puna (Gaon  KaTHAIIUII
MMKOHUHU O€pyBUM KamHTalra
ara 170700020 S OaHkIap
TYLIYHUJIAIH.

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  KalUTaIHUHT  Y30K

Foreign direct investment

xXopusicui myatin kuputwiaiug 6yauo, | (FDI)-Investment in a foreign

UHGecmuYuUAnNAp | UHBECTOP TamKwi Kuiaaérrad | country in which the investor

(TTXH) bupma aKIUsIapu éku | 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 KaITUK daonmustununr | of voting shares of a public
TabCUPYaH Hasopar | company.

KWIMHUIIINHU TaAbMUHJIANWH.

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

Kummamnau DMHCCHSIBUI KMMMAaTIIH | Securities issue and

Ko02031ap KOFO3JIapHM  4mKapuin  Ba | placement

ImMuUccusACU YKOMJIAIITUPHULLL
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