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AKIUSITOPINK )KAMUSATIIAPUHUHI KAITUTAJLJIAPHA
TAPKUBUHU ONITUMAJLIJIAIITUPHUILIIA MUKJIOPUM YCYIJIAPIAH
®OUJTATAHUII

WNKTUCOAMETHN MOJAEpHU3ALMSIIALL [IAPOUTHUIA AKIUSJIOPIUK SKaMUSTIAPH
Oapkapop TapakKUETMHUHT MYyXMM OMUJUIapUJaH OUpH yiapla acocHuil Ba ailiianma
aKTUBIIApra WHBECTUIUS KWIMHAIWTAH KalmWTaJUIAPHUHT ONTUMAJl TapKUOWHU
MIAKJUTAHTUPUIT  XMcOoONMaHaau. Ym0y  MacajJaHUHT  XO3UPrH  IIapOMTIA
KECKUHJIAIlyBY, OWpUHYMAAH, UNUIA0 YUKApUIIHKA  MOJEpHHU3alMsIall  Ba
WHHOBAI[MOH TEXHOJOTUSJIADHU KEHT >KOpUM dTull OwiaH OOFJIMK WHUPUK Ba
CTpAaTeTuK JIOMUXAJIapHU MOJIMSBUN TabMUHJIAII 3apypaTHAaH Keiauld YWKau.
KomaBepca, ’KaxOH MOJIMSBUW-HUKTUCOAMM WHKUPO3H TABCUPHUAA  MOJUSBUHI
pecypciap 6030puaaru Ho0apKapop KOHBIOHKTYpa MMPUK UHBECTUIIMOH CUFUMTIa 3ra
Oynran ymly JoiuxadapHd MOJUSIBUNA TabMHMHIANIA Xap OUp aKIUSTOPIUK
KAMUSITIIApU ~ MOJIUSBUM  XU3MAaT THU3UMHM  3UMMAacUra MamBXyd  MOJIUSIBUA
pecypciapiad oKuioHa (oiiananuin Ba3udacuHu IOKIaMOKIa.

AKIUAIOPIIUK KaMUSITIIapUIa Kanurasiap TapKUOMHU OKHUJIOHA
MIAKJUTAHTUPUII  Y30K MYIJIATIUW PUBOXKIIAHUIIIHU MOJUSUIAINITUPUIL YUYH >Kajo
STWITAaH Kap3 KaluTalu Ba y3 Mabjarjapy HUCOATMHM Y3WJa akc JTTHPAJIU.
Monusinamtupuin skapaHUHM aMalira OIIMPHUINTa Joup KaOya KuJuHTaH OyHmai
Kapopijlap HaTwkacujla ro3ara keinaauraH OyHjaid HucOar Tacomuduii xapakrepra
sraiurd €KW aHUK dYopa-Taadupiap HaATWKACH lo3ara Kenagud. Bupok Tamiku
OMWJJIApHM XucoOra ofraH Xoyijga ka0 OdTWIraH Kap3 KanmuTaid Ba V3
MaOarJIapuHUHT ¥3apo MyHocabaTu XaMm 0ab3ujia ONTUMAal YayIlra 3ra 0yJIMaciuru
MyMKUH. KanutanmapHUHT onTUMa X0JIaTUHU AKJJIAHTUPHII, Kap3 KanuTaTuHUHT
V3 Mabnarnapura HUcOatu 0ynmoO, OyHa aKUMSIOPIIMK KaMUSTIAPH Y30K MYIIATiau
MOJUSUTAIITUPUIITHU  YMYMHUM  KalUTATHUHT Xapa)kaTiapyd €KW KaluTaJUIApHUHT
yprada Ttoprmmran xuitmarman (WACC - weighted average cost of capital)t
MUHUMAJUTAIITUPUINTA dPUITHA aHiatanu. Kanurtannap TapkuOu MyXUM UKTHUCOIUN
Kypcarkuwiapjan Oupu XucoOmaHaau. bup ToMOHAaH, Kap3 KamuTadd YAYIIN
KaMJIMTH, aMalija y3 mabnariapura HucOaTaH camapagopiiuK >KHXaTUAaH ap30HPOK
OynraH MONMSJIAINTHPHUIN MaHOauAaH TYJIHMK (oWIaJaHUIMACIUKHA aHTJIaTaIu. V3
HaBOaTH/Ia, KamUTAJUIADHUHT OMNTUMAaJ TapKUOW, aKIUAIOPIUK KaMUSTIapuia
KaluTajl Xapaxarjapy OKOPHPOK IIAK/UIAHWIIM Ba KEJITYyCHJAa YHra >Kajo
STWIAIUTAH WHBECTUIIMSUIAD JapOMaUIMIIMTUra HucOaTaH IOKOpU TajabiapHH
BYXKY/Ira KSJITUPUIITMHU aHTIIATa]IH.

bupunumnaan, xand KWIMHTaH KaMUTAIHUHT IOKOPU JapOMaUIMIIMK Tanadjiapu
OwiaH Xa€TUIUIMK TaBpUHUHT 3TpU YU3UFU OVinad xapakarjaHUIIM WHBECTULUSIIAD
TaHJIAllJla sSHaJla KaThbUM Ba CHHYKOB OYnummHU Tanad staau. UyHku OusHec-
FOSJITAPHUHT XaMMAacCH XaM >KaJl0 KMJIMHTaH KamuTalira KyHuiaJaurad JapoMajIHIINK
Japa)kacura Moc KejaaBepManau.

! Bouapos B.B., Jleonrene B.E. Kopnoparususie ¢punancsl.- CI16.: ITutep, 2002 r.
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WNkkuHYugaH, akuydsaIoOpIuK >KaMUSTIAPUHUHT MHBECTUIIMOH MMKOHUSATIApUTra
KyIIMM4a YekyoBiap OenrwiaHuiy cababmu y pakoOarna erapiu Japaxana
XapakaTdyaH Ba MociamlyB4aH Oyna onmaiinu. Kanuran xapaxkarinap MUKIOPH
IOKOPUJIUTH CaB0 0030pH PUBOKIIAHUIIMHUHT Y3rapyByaH TEHJICHIUsJIApUTa Te3 Ba
acocwuiicu, camapaupok HaonusaT oaubd Oopuilra TYCKUHINK KATaIH.

YuyuHunMaaH, acocuii MyaMMO Kap3 KaluTald Ba Y3 MaOJarlapuHUHT
MYTaHOCUOJIUK KUIIMaTh ONTHUMAaJ XoJiaTra KeJMaWd, KOpXOHa Ba MYIK 3rajapu
MaH(aaTaapu ypracuaa HH30Jap dyKypiama Oapamu. Y OoIIKapyB MOTHBAIHSCH
y3rapuigaa, camapacu3 MOJUSUIAIITAPUIIHMA amajira OUIMPHUII, HWHBECTUIIMOH
KapopJapHu Kalyn Kuiuliga TYFpU TaHJIaHMaraH YCIyOHU, IIYHUHTIEK, HOKOpPHU
PUCKIIM JIOWWXATApHU NIAKIUIAHTUPHUIIAA HaMOEH OYynuimy MyMKuH. HuxosT, xamu
KanmuTalJard Kap3 MaOlafiapu YTyl OpTraHd capd yHHUHT Tapadaopu Oynran
Ow3Hec OyiiMda KOHTpareHTIap, SBhHU  KOPXOHAHWHT  aKIUAIOpIapW  Ba
capMmosiIopiapu TOMOHUJIAH JOUMHM Ky3aTryBia Oyiaau.

Kanurannapau ypraua Toptwiran kuitmatu (OyHna Qaxar kap3 maOmnariapu
Ky3/la TyTWJIaau) — >KaMU KaUTAIHUHT JapOMaJUIMIIUK JapaKaCUHU OEJTHIOBYH
6usHec KHIMATHHH OAXONALUIHHHI AacOCHH OMIIIAPHAAH OHpHAMp’ . TerHIwIn
paBulga, OyHaai ypraya TOpTUITaH KMMMAT CTaBKaCM MHUHHUMAJ Japakara eTKa3uIll
KOPXOHAHUHT camapalii Kap3 OJUII TU3UMUHHM aMalira OUIMPUII UMKOHUSATIAPUHU
KEHrauTUpaau Ba MHBECTUIMSA CUECATUHUHT SHAJla MOCJAIIyBYAHJIUTUHUA OIIUPAJIH.
Harwxana mnyn Mabnariapy OKUMUHUHT —camapacu3 alJlaHuIl  TE3JUTHUHU
nacaTUpaau Ba MYJIK 3rajapu Qoilaci OpTHUILUTa OJU0 KeJlaau.

PecnyOnukamuzna onu0® OopuiiaéTraH MKTUCOAMM MCIOXOTIap HaTHXKacuja
MOJIMSL OO30PJIAPMHUHT PUBOXKIAHUIIN HWHUPUK HMNUIA0 YMKAPYBYM aKIHUSIOPIIMK
KaAMUSITIIApM YYYH Kap3 KalmuTallHA >Kal0 KWwidil Oyiiuya SHTM WMKOHUSTIAP
ApaTWIMOKAa. By coxamaru TaxpuOanapHU TaKOMILIAITHpUII Makcaguaa FapO
MaMJIaKaTJIapu UKTHCOAUETUTA MYypOKaaT ITHIN YPUHIH, 1e0 XucoOmaiiMus. Xopux
TaXpUOATApUHUHT METOMOJOTUK TaxXJIMIIapu Oab3uja Hazapwil >KMXarTAaH HILIad
YUKWAJTaH TaBCUSUIAQPHM MaMJIAKaTUMHU3 UKTUCOAMETH YYyH TYFPHUIAH-TYFPH,
MEXaHUK KYyuyupuO YTKazuligaru XaToJapHUHT oiauHu ojaau. Omubd OGopunaérran
WUKTHCOAMI MCIOXO0TIap HATWXXKAacHUaa STHTU TapMOK Ba 0030piap BYXKylra KeIMoKa,
KaTTa MyJl OKMMJIapW Ba IOKOpW YCUIl cypbamiapu OwiaH TaBcudIaHagUraH
AKIUSAJOPIUK JKaMUSTIapH IIakulaHMOKa. bynpai yeuimn cypwatura sra Oyiras
AKIUSATOPIUK KAMUSITIAPYU PUBOXKJIIAHUIIMA YUYyH 3apypHil KamuTajd KyuuiamaiapHU
TallIKd MOJMSUIAIITUPUIN MaHOanapura SXTUEKUHM KaMaTupaau. Bupok, KeHr
KAMOATUYMIIMK TOMOHHUJAH OJAuMO OopwiraH Taxjiwjiapra Kypa, MOJUSIIAIITHPUII
MaHOalapuHU TYFPU TaHJall, MOJMUSBUKA BOCHTAJApAAaH TYFpU (oigamaHuml
KOpXOHAJapHUHT stHaja 6apkapop paoauar oaud OpUIIMHUA TabMUHIANIN.

UKTuCOOMETHUHT pean TapMoruja (aoiausiT IOPUTAETraH aKIUSAOPIUK
KaMUATIApUHA Oy TypJard KOpXoHajapra MHUCOJ TapUKACH/Ia KEJITUPHUII MYMKHH.
PuBoyiaHuIll CypbhaTH IOKOPH AKUUSIAOPIAMK O KaMUATIAPU HUXTUEpPUAATH V3
MalJiaFiapy KUMMaTUHA T€3 CypbhaTia YCHUIINUTa OJTUO KEIMOK/IA.

Ymby TapMmokiapiaa Kap3 KamuTajdura eTapid aapaxana bTHOop Oepmiuo,
dakar ¥y3 wmabnarnapu XucoOWra MOJUSJIAIITHPUIN Kap3 KamuTaTuHUHT Y3

? JIsmames C.A. OnTHMH3aMK CTPYKTYphI Kanutana. - CI16.: utep, 1992
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MaOnarigapura HucOaTH oOpKaidu UQOAATAHAJAUTAH  KalHTALIAp TapKUOWHU
y3raprupaau. byHma, arap kopxoHa ydyH Kap3 KarmuTald Ba Y3 MaOJjaFiapuHUHT
Oupop onTuMan HUCOATH MaBXya Oyica, amailard MOJHJIAIITHPHITHUHT X0IaTH Oy
MaKcaJJiaH Y30KJIaInO, KOpXOHa KHWMarura caimOuid Tabcup Kypcaraau. ByHuHT
yctura, wnuiad 9ukapuil  (aoiauATH OWwiaH —UIYFYJUIAaHYBYM  aKIHSJOPIHK
KaMUATIapu OapKapop Myl OKMMIIapura sra OynmO Kap3 I0KW IacaluIy, acoChil
GaoNuATHA WHBECTHIMSUIANI Y4YyH SHaJa caMapajid HWMKOHHUSTIApHH W3Jalira
canOuil TabCUpP ITULIN MYMKUH.
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1-pacm. Aiad ynkapum paoauaTy OMJIaH MIYFYIAHYBYM AKIHAJTOPJINK
skamusaTaapauar AUMpaaru yiaymu Ba JMHAMUKACH.

*V30ekucron Pecriybnukacu /laBnar craTUCTHKA KYMHUTACH MabIyMOTIapH acoCHa Tal€pIaHan.

Maspnymotnapra Kypa sullli M4KA MaxCyJOTHUHT YCHII CYpbaTH OPTraHU CapH,
AKLMSIOPIIMK XKaMusTiapu Tacappydumaru cod GoigaHUHT YCUILIM Ky3aTUIMOKAA.
Ymly Typaaru akuMsIOpiuK >KaMUATIApU KaluTald TApKUOMHUHT OINTHMAll
TapKUOMHM TaHJAllra MaKcaaiu Kypcarmajapra MyBO(QUK HIAKIUIAHTUPUII OPKaJH
SPUIIMIMOKJA. By ymapra akuusgopiuMK >KaMHUATIApPUHUHT 0030p KUWMaTHHU
OLUMPHUIL CATOXUSATUHU TYJIUK MabHOAA aMajra OIMpPHIL UMKOHUHU OEpMOK/A.

bHUpoK akuusaIopiauK >KaMUSATIAPUHU MOJIMSUIAIITHPUII CUECATHAA CaMapaiu
Kapopiap KaOyn KWJIUII Y4YyH Kap3 KalmUTAJIMHUHT ¥3 Malnariapura ONTUMal
HUCOATH KaHAal HKAaHJIWTMHU MUKJIOpUN YCyljiap OpKald siHajla camapaiupok
WYJUIApUHY KYPUIIMMHA3 MYMKHUH. AKUOHSAJOPIMK KAMUSATIAPU KallWTAJIAPUHUHT
ONTHUMaJI TAPKUOMHYU aHUKJIAIIA MUKIOPUHN yCyJlap €4MMHU U31a0 TONUIIa ro3ara
KeJaJuraH MyaMMoJIapHu OMp Heda Toudara axxparaim.

bupunungan, arap OyHaail Taxjauin akar MOJNMSIBUNA XMCOOOT acocuia amanira
OILLIMpHWJICA Ba 3aMOHABUU MOJIMSIBUM TaxXJIMJ TU3UMU 3apypuil MapTiaapuHu Xucoora
oJiMaca, yiaap ymlOy HUCOATHUHT OWpiaMyd TaxXJMi OOCKUYUAAEK BYXKYIAra KEJIMIIH
MYMKHH.

WkxkuHUYMIaH, KalmuTaUVIApHUHT ONTUMal TapKUOMHM OENTWialllHh amaira
OIIMPUIN YYyH TU3UMJIAp Ba TaXMUHJApP MIApTIapura »aBoO OepaauraH TapKuOWi
KUCMJIap YUYyH 3apyp OYiraH MKKMA Typlard KarnuTajUIapHUHT ONTHMall HUCOATHHU
aHUKJIAITa HYHATTUPUWITAaH MUKIOpUN 0axoiap KyJUlaiHu Tanad 3Taiu.
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YyuHuraan, MUKIOpuil Oaxojap MOJMSUTAIITUPUIN CUECATUHU TaHJAIITra
TabCUP 3TYBYM MAKPO, MUKPOOMWIIAPHUHT cU(damiM TaxIwid OuiaH aHUKJIAIra
TVFpu kenaau. Kanuramnap TapkuOu - KanuTan KUWMaTUHUHT YCUII Japa)xacu
MYBOQUKIUTH XaKUJard SIKYHUWA >KaBOOHM (akaTruHa, akuusaopiap MUKIOPH
Oaxomam HaTwxkaidapuHu cudar O0axomapu OujlaH KanmuTaaap TapKUOWMHU yMYMHM
MYKOOWII >kapa€HiapJaH IOKOpHU PEHTAOCUIMTUHU TaHJAll HaTHKacuaa aHUKJIAIIH
MYMKHH.

AKIUSIOPINK KaMUSTIIApW KaluTaulapd TApKUOWHUHT ONTHMAJl HUCOATHHHU
U3J1a0 TOMMIJIA KOPHIOPAaTUB MOJMUS HA3apHsACUHUHI EHAAIIYBIAPUHU KyWHJaru
KYpUHHUIIJIATA OUp TU3UMIa KEATUPUIIT MyMKUH. MousialiTupuin MaHOalapuHUHT
9HT MakOyIWHHM TaHjam Oopacujaru Kapopiapura OUpop-Oup mapakaga TabChp
3TYBYM MHUKPO, MaKpoJapakaJard OMUUIap Mapxya. by omuwiap ydyyH KanuTauiap
TapKUOM Ba KOPXOHAHUHI KUHMaTH ypTacuaard y3apo OOFTUKIMKIUTUHNA MUKIOPHIA
ycyliap opkaiu TaBcudiam MyMKuH. MUKAOpUH ycyilap MyamMMora Te3ia *aBoo
ONUII UMKOHUHU Oepamu. OIMHraH Harwkamap Oollka KopXxoHaiap OVitmya
MabJIyMOTIap OWJIaH TaKKOCJIAHMIIHUA TabMHHJIAI UMKOHUHHM Oepajurad Japakana
MUKJOpUH YI4oBIapHU Taynad 3Taau. Mukaopuil Yodosiap Ba KanmuTaiap TapKuOu
¥pracuia aHuK MaTeMaTuK OOFIUKIUKHU UoIamanim.

KanurannapauHr onTtuman TapkuOWHM aHUKJIANAA MHUKIOPUN Oaxoari
YCYJUITADUHUHT Y4 TYypyXH MaBXKy[d. YiaplaH Oupuunyu 2ypyx YCYIH MOJIUSABUN
HaTWXKajap TaxJIuiu OuiaH 0ofuK OYnub, acocuid abTHOOPHU (oiigara Kaparaau Ba
TaxXMUHUWA MablyMOTIApHU Oepamu. HMKkxkunuu 2ypyX yCylujaa aKUUSIOPIUK
KAMUSITUHU TaxJ I KWIMIITHUHT MOJUSBUN MOJIEIUra acoC/IaHaJu Ba >KaMUSITHUHT
MHBECTHUIIMOH PUCKH OWJIaH OOFJIMK KypcaTKuwiapAaH (poiIaJaHuIIHU TaK030 ATaaH.
Ba Huxodr, yuunuu cypyxoazu ycymnap XaMm TaxJIMJ KWIUIIHUHT MOJIUSBHMA
MOJIESIUTa acoclaHagu, OUPOK, MKKMHYM TypyX yCyapuaaH (Qapkiv paBHILa,
MOJICJUTAIITUPUIITHN TAaKO30 3TaJM, HATHXKalla MYpPaKKaOpOK Kapa€HHH Y3 HWuWra
onaau. bupuHuM rypyxnaru ycymuiapaaH Oupu, omepanuoH ¢oiga ycyiau Oyiauo,
KaluTayjgap TapkuOWga SXTUMOJIMM Kap3 YAyIIMHUA aHUKJIAITra WYHaITHPUIAIH.
Maskyp ycyn kopxoHa (OWTACHHHHT Y3rapyBUaHIWTHHH TaXJIMJI KHJIHII acOCHa
KOPXOHaHU OAHKPOT OYJIUII HXTUMOIMHYN aHUKJIAIITa HYHATTUPUIIAIH.

bankporuk ymly Xomaraa SHT oAU MakiAa *aind KUJIMHTaH KamuTasuiapra
HUcOaTaH KypuO YMKWIAIW Ba KOPXOHAHMHI Kap3japu Oyinda >KOpHil TYJIOBIapHU
amajira OmMpuUIlIra JIa€KaTiau 3MACIUrd, s’bHU (oilla Kap3HUHT >KOPHM KUCMUHU
Tynam Ba Kap3 Oyinua (ousnapHU KOIUIAll YYYH €TMACIUTH dXTUMONU cudatuaa
taBcudaanaau. Mucon yuyH t- ungaru goitgaHunr 0y KucMuHu oiinara Kap3 0Ku
neb artaml Ba yMyMui Kap3 cyMMmacH (YKC — Kap3HUHT 11y Huiaa TYJIaHUIIN JO3UM
Oynran KkucMu Ba (Qousnapu) Ae6 Oenrwnam MyMKUH. bByHaa kopxoHaaa
pecypcnapian  (olganaHUIl camMapaJopiury, >KymislaJaH, Kap3 KanuTajauaaH
camapanu (oWJANaHUIIT aKC STTUPWIHINKA Y4YyH (oiiga KypcaTkuuu KpeauTiap
oyiinua (owus TymoBmapura Ba conuk TynaHryHda Oynran Qoina(CTdD) cudaruaa
Xuco0mad umkuiaaan. t maBp ydyH OaHKpOTIMK MIAPTH KyHUJArd KYpUHUIITA dTa
oynmanu:

CT® <Y, 0y epna CT® - t naBpa ConMKKa TOPTWITYHYA OYnraH ¢oiina;

3
Myanmug TOMOHUIAH HILTA0 YHKHITAH.
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VYe — XYM 11y AaBpJa TYJIAHUIIHU JIO3UM OVIIraH Kap3 Ba ousnap.

Ma3zkyp  ycyn — Kanutaiiap ~— TapkuOM  MyaMMOJIApUHU  AHUKJIAIIHU
CONJANAIITUPAAUIral  TaxMUHJapaup. bupuHumMpan, kenrycugard  Qoiinanu
TaKCUMJIAIl Ba WKKWHYWJIAH, MOJIMSIBUM JaCTaK JapakacuJaH MYCTaKWILJIUTH
XaKuJard ImapT-mapoutiap OwiaH OOFTUKIMP. Xap HUKKA TaxMUH XaM MYXHM,
YYHKH MOJIUSIBUM JACTAaKHUHT IOKOPWIMTH aKIMSJAOPJIUK SKAMUSTUHUHT CO(
dbolimacuHM  KaMaWTUpaauraH  BasuUsATIaApHU  MCTUCHO  KuiaMmaiau.  Jlemak,
MOJIMSUTAIITUPHIN MaHOajJapyu KanuTauiap TapKuOWaIa Kap3 KalWuTaJuHU OIIAPHUII
MOXHSITaH MYJIKIOPJIAPHUHT JapOMaIapiHU OIIMPHUINTA HYHAITHPWITaH BazudaHu
XaJd ATUII HYKTau Ha3apuJaH TeCcKapu MabHOra sra Oynub konanu. OnepanuoH
doiina HOpMan TaKCHUMJIAHTaH Ba KamuTaljiap TapKuOWra OOFIMK 5Mac, S’bHU
KOPXOHAHUHT OW3HEC-peKacuJaH KeIu0 YMKaauraH Tallkd OMUJUIAp: TEXHOJIOTHS,
pecypcenapaan (oigagaHuIl caMapagopiIuri, MapKeTHHT, 0030p KOHBIOHKTYpacH Ba
X.K. Omwran Oenrmwianaau. lllynna kap3 mukmopura Kapad, OaHKPOTIMK Py Oepuil
HXTUMOJIMHU TaBCcU(IAIl UMKOHMHM OEpYBUM CTATUCTUK KYpPCATKUY XOCHJ KUJIHUII
MYMKHH".

p = P(EBIT < DP) = ¥°F f(EBIT)dEBIT; - maexcyo kap3 OJapadicacuoa
Kymunaémean 6aHKpomiux”.

EBIT-DF

\'.ﬁ
vea cmamucmux Kypcamruy’,
L EBIT;

EBIT = . Ky3amunaémeau t 0asp yyyH ypmaua ¢otioa.

5 L(EBIT,—EBIT)? . 7
< = PR — ghotida ducnepcuscu .
n-—

+ th—1, N-Ioprunnux Odapadxcacu dunan Cmwiooenm maxcumomued

Qoiinara TYFpu KenaauraHn Kap3 roku kypcarkuuum (DP) maBxyn kapznapra
XU3MaT KYpcaTulll fo3ara KeJiraH MUKIOpUJAH Kelud 4YuKuO Ba KyIIMMya Kap3
KamuTadu >KaJl0 KWWl Takiaud STuina€TraH MIApTIApUHU XUCOOTa oJiraH XoJjaa
aHUKJIaHAIU.

K¥ypcarknu xuiiMatuHu Xpucob6mad yukuO, Taxiauaau CThIOMEHTHUHT TaKCUMOT
KaJBaIUIaH OAaHKPOTIUKHUHT PYi OEpHIll YXTUMOJIMHU aHUKJIAIIN, CYHTpa YHU JHT
Kyin KypcaTknud GUIaH TaKKOCJTAIIM MyMKHMH. Y3 HaBOAaTHIA, arap XUco6-KHTOGIap
AITOPUTMU TECKapU Ty3WJIaauraH Oyica Ba OAHKPOTIUK DXTUMOJMHHUHT SHT KyWH
KMHMaTH acoc KWIMO oiuHamuraH Oyica, »ajad STHUIUIIN MYMKHH OViran Kap3
MUKJIOPUHUHT DSHT IOKOpH uerapacu xuco0Oma® uywmkunagu. Illynra xapamai,
omepaluoHd Qoiia yCcyiau Kanutauiap TapKUOUHU ONTUMAaJLIAl HUCOATUHU TY3HUIITa
KOMIUIEKCITH €HJIAITyB dJIEeMEHTIIapuiaH Oupu cudaruaa amanuéTaa Kyuiam MyMKHUH.
Maskyp €HpamyB acocuja YMKApWIraH XyJocajap KOPXOHAaHUHI KeNIrycuaa
ojagurad (oWIacMHM HSXTUMOJUN TaKCUMJIAIIHUA Oaxojall aHUKJIUTUra OOFIIHK
oynanu.

Kanuran TtapkuOuHM MHUKIOpUM Oaxonaml Ba YHUHT ONTHMall HUCOATUHU
aHUKJAll Y4YyH HMKKUHYM TypyXJlaru ycyjlapra KaluTal Xapaxariapu YCyiH

4 Bouapos B.B., Jleontses B.E. Kopnoparususie ¢punancsr.- CII6.: [Tutep, 2002

® OunancoBbIit MeHeKMeHT: YuebHoe mocodue. [lox pexn. E.M. Hloxuna. — M.: U] ®BK-TTPECC, 2008.

® ®unancossrii MeHeKMeHT: YuebHoe mocodue. [lox pexn. B.C. 3omorapesa. — Pocro v//1.: @enukce, 2006.
" Cenesnesa H.H. ®unancoBbIii anamms: Yae6Hoe ocooue. — M.: IOHUTHU-OAHA, 2007.
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XUCcOOMaHaau. YCYJHUHT acOCHil Ma3MyHHM KaluTajira yMyMHUH Xapaxkariap EKu
KanuTIAPHUHT YpTada TOPTHITAaH KHAMAaTHHA MUHUMAJUIAIITUPHUIIIAH HOOpaT.

V3 kanuranm xapaxarnapy MOIMSBUI JacTakka GOFINK 6YIaam Ba 1y cabaGiu
ymoy OOFIMKINK AaKIUSAOPIUK >KAMUATIAPH HWHBECTHIIMOH PUCKUHUHT YITYOBH
CaHaJITaH CHUCTEMAaTHK PHUCK Kypcarkuuu cudatuma kypubd uukuiaauradn 3 (6era)
Ko3(ppuImenHTra Ty3aTUIl KUPUTUIN EplaMuia aHuKIall Kylapokaup. Ymly
aKuusap yayH B kodhGUIIMEHT TaxXJIId, KOPXOHAHWHT yY30K MYAIATIN aKTHBIApUTa
HapX MIAKJUTAHUIIY MOJENH acocuia ¥3 Mabiarjapura xapaxariapHu 0axOJaliHuHT
axpanmac 6ockuun xucobmanaau. 'apun OusauHr mapoutia CAPM monenunu acn
makKiaga KyJulam WMKOHM OYyiMacama, YHWHT MoaudukanuscuiaH QoimamaHut
mymkuH. Kaiin stum sxousku, CAPM momuduxanusiianraH BapuaHTUAAH KaTbu
Hazap,  ko3dduimeHT 3apyp Ba y y3rapyB4aH MOJHUSBHIA acTaKHU X@coOra ojira
X0Jl/a KaiTa xucoOnad 4YMKHIMIIM JIo3uM. ByHnmail Kaiita xucoOnamn mopTdeniu
€H/anTyB acocuaa TaIIKWI ATHINO, OyHIa ymOy KOpPXOHAaHUHT [} aKTUBIApH YHHU
KOpIOpaTHB OOJIUralysuiap JapoMaUIMINTA acoCHAa ypraHum 3apyp Oynran f3
Kap3ra Ba aklnusuiap JapoMaUIMIIUTH acocuaa YpraHwiamurad B ¥3 malnarnapura
Ooornmuk Oynran P ypraua ynuanran kodddunuentHu udonanaiian. ComumTupma
OFUpNIUK cudaruia Kanutajap TapkuOuaard y3 mabnariiapu Ba Kap3 KalmuTalu
yayuapuaan QoiaiaHuIau.

WACC=D/(D+E)*Kp+E/(D+E)K¢?

TaBcudmanran  yciayousiTra  MYBOPHUK — Maxauidid — voad  YUKapyBUH
aKIUSATOPINK )KaMUSITIAPU YIyH YTKa3WiIraH XUco0-KUToONap KanuTaIapHU ypTada
TOPTWIITAaH KUWMAaTH MOJHUSBUN JacTaKk Japakacura OOFIUKIMKHUHT KIACCHK
[IAKIMHA TaCAUKIAWIu. XUCOO-KUTOO KWJIMHTaH KalWuTaUlapHU ypTada TOPTHITaH
KUIMaTH KyJaa TOp JoMpajard BapuaHTiIapjaa OViIWIIUra KapaMaid, TUCKOHTJIaHTaH
my7T OKMMJIApH MOJIENIM acOCHA IIYHH KYpCaTHII MYMKHUHKH, aKCapwsT XoJulapia
kopxoHa kuiimarura 10 % xymum yayH yau 1%ra (Mymiak udojana) nacauTUpHUII

eTapiiy.
Va — 3 mabnarnapH
KK — xanf KHIHHraH KamuTan
L KK — ¥0pEoHAa KA MaTH
KanV TK, = KanuTannapHu FpTava TopTHITEH K MaTt Kad

KanVTE

Kr/Vam
\ Karmmtaa map onmmaa HyKTack /

2-pacm. Kap3 kanuTaauHu a0 STHIIHUHT ONTUMAJI X0JIaTH.
*Myammd TOMOHH]IAaH UIUTA0 YUKHIITaH.

® brank U.A. ®unancoBas ctpaterus npennpusrus. - K.: Huka-Ilentp, 2008.
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KanurannapHuHr ontuman TapkMOUHU W3J1a0 TOMUIIHUHT MUKIOPUNA yCYIIapH
Kap3 KaluTaiu Ba ¥3 MaOiaarlapuHUHT HUCOATUra TaXMHUHHUN 0axo OepuIll MyMKUH.
Mapxyn xojaTna KamuTaulap TapkuOM Kymiad oOMWUIap TabCHUPH OCTUIA
HIAKJUIAaHUO, YAAPHUHT aKCApUATUHU MUKIOPHUI Oaxosnail KUHuH. YIapHUHT opacuja
OOLIKApYB yYyH MOJMSUTAIITAPUIN MaHOAQJIApUHUHT TYpJau Japaxkanga xaio
ATYBYAHJIUTH, aXOOPOT aCUMMETPHSICU (HOMYTAaHOCHUOINUTHY ), KOPXOHA alfHU MalTaaru
Xa€TUIIUK JaBpu OOCKUYHM, MOJIMSIBUM MOCIAIyBUYAHIMKHU CakJall 3apypaTt, Oy
Karopra MWKO3JIap, XOoAumiiap, ac000-ycKyHa Ba JacTypuii TabMHUHOT €TKa3uO
OepyBumiap, Ha30paT OpraHjapiapura Kupaau, MaHhaaTIop TOMOHIAPHUHT KOPXOHA
yCTHJIaH AaKUUSAJOPJIMK Ha30paTh MacallaJapuH{ aloXHaa axparud KypcaTHlll
MYMKHH.

Kanurtannap TapkuOMHUHT ONTHMal HUCOATHHUM WMKOH KaJap aHUKPOK
Oenrunam y4yH MUKIOpUN ycCy/ulap HaTXKaldapuHU MyKamMman cudaTr TaxJIHin
OWIaH TYJIUPUII 3apyp.

Taxmunma  kypub  yuKwiIraH  xucoOjaml — yCyJUIapUHH — MamJiakaT
UKTHUCOAUETUHUHT TYpJM TapMokjiapuaa (aonusT MaHcyd OynraH KopxoHaiapra
HUcOaTaH KyJulanuiyd MyMKuH. OJIMHTaH HaTwxkajgap MIyHAAH Jajionar OepajuKH,
KOPIIOPaTUB MOJMS HAa3apusCUIAH MabliyM OViraH Kanutaiap TapKUOUHU
ONTUMAJIJIAII YCY/UIapu MabJyM OWp TaxMUHJIap Ba KylmiuMyanap OwiaH Oupra
pecnyOnuMKaMu3na — XaM  KYJUIAHUIIM ~ MYMKHH,  KaluTaulap  TapKUOWHH
peXanallTUPUII 3Ca MaxaulMi MOuiad YMKapyBUHJIapra Karra Qoiia KeaTHpUIIN
MYMKHH.

Xynoca KuauO alTranaa, axkmusSAOPIMK OSKaMUSTIAPUHHUHT KamuTallapu
TapkHMOWHH ONTHUMAJUIAIITHPUIITa JOMp MyaMMoOJap Iy OWIaH uerapajaHMauu.
TaxTMTHHHT KeMMHTH OOCKWYHW KalMWTAJIap TAPKUOWHWHT ONTHMAaJ HUCOATH TOMOH
XapakaTIaHUIIa MaKcaaidu KypcarMmaiapra MyBO(HK Ba OYHK 0030p BOCHUTajIapu
TaxJIMJIMHA XUCOOTa OJraH XOJJa KaluTaJUIapHU aMaljard TapKuOura Ty3aTHI
KUPUTUITHUHT JHT XU YCYJIHMHU aHUKJIAIT JJ03UM. MOMUSAIAIITHPUIIT MaHOaTapUHU
MabKYJIPOK HUCOAT KYPUHUIITUAA MYJIKaJ OJIUIIA KyHUJaru TaBCUsUTApHU OepaMu3:

1. TwxopaT OaHKJIapu TOMOHHJAH Oepuiia€TraH KpeAUTIApHUHT (Hou3IapuHu
Oenrmnamiga acocuii Me30H cudaruma KpeauT OdyBuUM CyOBEKTIap, XycCycaH,
AKIMSIIOPJIUK  KaMUSITIapu/la aKTHBJIAp PEHTA0CITUTHAa Kap3 MaOJjaarJapHUHT
Japa)acy XUcoOra OJIMHUIIIH JIO3UM.

2. AKITUSIOPANK SKaMUSITIIADUHUHT MOJIUSIBUH  OapKapOPIMTHHA MY BTaIuI
JapaXaCMHW TabMHUHJIAII Makcaauaa cod aljmaHMa KanmuTaTHUHT MUKJIOPUHU
alilaHMa aKTUBJIAPHUHT YMYMHH MHUKIOPHIArd YIYIIHHUHT JHT KaM MUKIOPHHH
OeNruail J031M.

3. Kanmurammap TapkuOuaaru KpEeIUTOPJIUK Kap3AOPIUTH MOHHTOPUHTHHH
amajra OUIMPHUIL OPKAIH KPEAUTOPJIMK KAp3JOPJIUTMHU KamMaTupuil Oyiinda yopa-
Tagoupap UIad YUKHII 3apyp.

4. AKUMSIOPIVK SKaMHUSITIAPUHN  MOJUSJIAIITHPHUIN  KapaHIapura TabCUp
ATYBYM OMUJUIAPHU JMIUPHUK TAAKUK OTHUII, MaBXyl MyaMMOJIApHU XaJl KUJIHUII
HynmmapuHu  XamJa Hazapuid TaBcUsJlap OujaH Oupranmkia Maxaulhui HIimiad
YUKAPYBUYMJIAPHUHT KaluTaulap TapKUOWHU PEXKAIAMTUPHUIIL y4yH acoc OYmuo
XU3MaT KujIaau, 1e0 XucoomanmMus.



