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akyusap mypaisl maidauobl.

1. 7Kaii akuusaapabl ycTaymbLIapAbIH 3aHAbl KYKBIKTAPbI MEH aPTHIKIIBLIBIKTAPbI

OOnuranusiiapapl YCTaylibUIap akila aFblHAapblH OoMbkKay oaeTTe OHall OOoNFaHBIMEH,
KapamaiblM aKIWsIapMEH JKacaliFaH akiia aFbIHAApBIH OOJDKay oineKaiia KublH. JlereHMeH,
KapamnaibiM aKusIapIblH «IIBIH» HEMece TEOPHSUIBIK (ipreili) KYHBIH OolKayFa KOMEKTecy
YIIIiH €Ki KapamaibiM MOJIENb/I1 MMai1aJanyFa 001as:

1) AMBUACHATEPIH 6CY MOJEII KOHE

2) KOpIOpalMsHbI JKaJIbl Oaranay yJrici.

Kait akuusnapaeH “enepi KOPHopausSHbIH MEHIIIK uenepi OO0JbI TaObUTa bl JKOHE OCHI
Herizzae oyiap Oenrim Oip KYKBIKTap MEH apTHIKIIBIIBIKTAPFA M€, aTal alTKaHIa: CepPIKTECTIKTIH
KbI3METIH 0aKblIay KYKBIFBI )KOHE aKIUsIap bl CATHIN ATyIbIH OACHIM KYKBIFBI.

KoraMHBIH KbI3METiH 0aKbLIay KYKBIFBIH aKIMOHEpJIEp KOFaM JUPEKTOPJIAPBIHBIH
JKQNMbl JKWHANBICBIHIA caiijlay apKbUIbl KY3ere achlpalbl, ollap ©3 Ke3eriHJe KOFaMHBIH
TePCOHAJIBIH TaHIANIBl JKOHE OHBIH KbI3METIH Oackapaapl. Ockburaifmia, erep Oackapy TOOBI
YKAKChI JKYMBIC iCTeMece, aKIIMOHepIIep OHBI CAlTLICTBIPMAIIbl TYPE OHAll aybICThIpa aajbl.

APTBHIKIIBUIBIKTBI CAaTBIN Ay KYKBIFBI aKIMOHEPJIEPTre CKIiHIIN pPEeTTIK 3MHCCHSIA
(¢upMa mIbIFapFad akIUsUIapabl caThIl adyblH 0achIM KYKBIFbIHA M€ 00y MYMKIHJIITIH Oepeni.
Keiibip ennmepae akmusuiapIbl caThIl alyAblH 0achiM KYKBIFBI K€3 KEITeH KOPITOpAIMsHBIH Ke3
KENTeH >XapFhIChIHA aBTOMATTHI TYpPJE €Hri3iieni; OacKamapbliHaa Oy KaKeTTUTIK KYKBIFBI
apHaWbl KapacTBHIPBUIFAH. APTHIKIIBUIBIKTEI KYKBIK aFbIMIAFbl aKIMOHEpJepre KOChIMIIA
SMHCCUsATIAaH KeWiH KOMIaHUSAHBI OaKblIayAbl CakTayFa MYMKIHIIK Oepeni. Erep myHnait xypain
OonMaraH >KarJaia, KOPIOpaIUsHbIH MEHEKepIepl HeMece OJapMeH OalIaHBICTHI ajgamaap
KOCBIMIIIA aKIUSUTAPABIH alTapibIKTall KOJIEMiH HIBIFApBIN, ONapAbl ©31epl caThil aja anajibl,
OCBhITAlIIa KOPHOpaNMsHbl OaKplIayFa aiblll, OHBIH KYHBIH KOJJIAHBICTAFbl aKIIMOHEpJepre
UEMJICHE anajibl.

2. /Kaii akuusapabIH TYpJiepi

OupmanapplH KeIIIUIriHAe *ail akiusuapaslH Oip FaHa Typi OoiFaHbIMEH, KeWOip
xKarjainapaa MopteOeci OOMBIHIIA €pEeKIIENICHETIH aKUusIapAblH apHalbl TypJepi eHri3uienl.
Operre ojap kenecifei OenrineHeni: A TunTi, B TunTi aknmssiap xoHe T.0. ChIpTKBI
KO3/IepJCH KapakaT TapTyFa YMTBUIATHIH [IaFbIH, )KaHAIaH KYPbUIFaH KOMIIAHUSIIAP KaparmanbiM
aKIUANAP/IBIH OPTYPIIi Typiepin maitnanananst. «KazOWJI» KOMIaHUACKH TUBHACHATED TONETEH,
Oipak Oec »xbul OOWHBI Jaybic Oepy KYKbIFbIH OepMereH o3iHIH «A» THNTI aKUHSAJIAPbIH
mIbIFapel. bac KOMIaHUSHBIH HENIriHAe KaJlFaH KOMIIAHUSHBIH «B» axkmusmapsl O6ec KbLT
OoMbIHA TOJBIK Jaybic Oepy KYKBIFBIH KAMTaMachI3 €TTi, O1pak KOMIaHUs aKLUUsIapIbIH 9pTYpIl



TYpJIepiH maiiianaHa OTBIpbIN, Oenrii Oip TaObIC JeHreifiHe »eTKeHIIe oJylap OOMbIHIIA
TUBHUIICHATED TOJeHYl MYMKiH emec eai. ChIpTKbl WHBECTOpPJIapFa KOHCEPBATHBTI TYpIe Te3
JAMBITl Kelle KaTKaH KOMIAHHSHBIH MaiaachklH Oericyre MYMKIHAIK Oepii, am KOMIaHUSHBIH
KYPBUITAUIIBUIAPHI TaMY/IbIH aJIFAIIKbl Ke3eHAepiHae GupMaHbl aOCOMIOTTI OaKbUIayIbl CaKTall
Kanapl. MyHpmail skarnaiimapia skui OonaTelHAai, B akmusiiapbl KypbUITANIIBLIAPABIH
AKIUSIAPBI IeN aTaJI/Ibl.

3. ZKannbl KOp HAPBIFBI

KomnaHusiHBIH akIusu1apbl MbIHA XKepe OpHaAJIaCybl MYMKIiH:

1) agamnapabIH Tap meHOepiHe THECl - 9/IETTe KOMITAHUS MEHEeDKepIiepl Hemece

2) onapablH Kemmuiiiri Oackapyfa KaThICHAMThIH WHBECTOPJIAPABIH KONTIrl - MyHAan
KOMIIaHWSJIAp alibIK (IIbIK) JeTl aTaiajbl, all OJapAblH aKIUsUIapbl KeH KOFaMIBIK aifHaIbIMIa
OonbIn caHanaabl. 3epTTeysiep KopceTKeHAeH, MHCTHTYLHMOHAJABIK HMHBECTOpiap (3eHHEeTaKbl
JKOHE WHBECTUIIMSUIBIK KOpJap, CaKTaHIBIPY KOMITaHUSIIAphI, OpOKepiik Gupmanap xoHe T.0.)
alllplK cayJanarbl OapiblKk KommaHusiapablH 60%-maH  actamblHa Henmik eredl. MyHnuai
WHBECTOpJap MOMUIENEpAIH KaJIMbl KeJieMiHIH ImamMaMmeH 75% KypalThlH oOcChIHIai
aKIUsUIapJIblH  cayJachlHa aWrtapiblKTail  OesceHal  Katbicaabl. Ocbutaiiina, KerTereH
(dupmanapablH = aKUMsUIApbIHBIH ~ OarachlHAa  IIEHIYIIT 9cep €TETIH HMHCTUTYLMOHANJIBIK
UHBeCTOpJap OOJIBIN Kelei.

AKIMSJIBIK ONIepalusiJIapabIH TYpJaepi

Axuusinapaarsl O0apiblK allbIK HApbhIKTHIK MoMiJIeNepli Yl Heri3ri Typre :Kikreyre
Oonazpl:

1. AmIBIK KOMNaHMAJIAP WIbIFAPFAH aKUHUSJIAPAbIH cayaachl: KaiiTanama HapblK. Erep
aKIUSUIAP.IBI CaTy OCHI HAPBIKTA OPBIH aJICa, SMUTEHT KOMITAaHUS KOCHIMIIIA KapaskaT alIMaIbl.

2. KypblIFaH allblK KOMIAHUSAJIAP CAaTAThIH KOCHIMIIA aKIMsJIap: 6acTankbl HapBIK.
Erep, aiitansik, «KasOMJI» KOMIaHMACH! 63 KAUTANBIH YIFAWTY YIIH KOCHIMIIA | MHJITHOH
aKIus IIbIFapyFa mienim Kabbuigaca, onaa Oyl Kaitanama sMuccusi 6acTankbl HapbIKTa 00J1aabl
EeNl.

3. BacTankbl OPHAJIACTBIPY: 6ACTaINKbl OPHAIACTHIPY HAPHIFEL. «KazOMJI» KOMIaHHUACK
Ou3HeCTl KeHelTy OardapiamMachlH JKy3ere acblpyFa KaKeTTI KamuTalgsl TapTy YLIiH
akuusutapaelH Oenrini Oip OesiriH ChIpTKa caTyfa HiemiM KaObuinaabl. MoMiieHiH Oyi Typi
OacTamnkpl OpHANACTHIPY JCT aTajajabl, MyHAa OYpBIH XaKblH OpHATACKAH aKI¥suIap >KajIibl
KYPTLIBUIBIKKA aJIFAIll PET YChIHBUIA bl AJIFall peT YChIHBIIATHIH aKIUsATIap HAPBIFbIH OACTaNKb
opHanacteipy (IPO) HapbIFbI en aTaiib.

4. ’Kaii akuusisiapapl 6araJay

KapamaiipiM axmusiiap, Ke3 KelreH KapXKbUIBIK aKTHB CHSKTBHI, OoamiakTa KeuoOip akmra
aFbIHJIAPbIH KAaMTaMachl3 €Tyl KepeK KOHE OJIap/bIH KYHbI 0acKa Kap>KbUIBIK aKTUBTEPAIH KYHbI
CHSIKTBI QHBIKTANIAIbI, SFHH. €CETITENTeH aKIlia aFbIHIaPBIHBIH KENTIPUITeH KYHBI pETiHIIE.

KyTinetin akua arpIHAapbI €Ki Kypamaac 0eJ1iKTeH Typajbl:

1) op *bL1 11I1H/E TOJICHETIH JUBUACHITED KOHE

2) akuusIapsl caTy Ke3iHae WHBeCTopiap KyTeTiH Oara.

Cary Oaracel OacTankbl WHBECTULUSHBIH OTENylH >KOHE KYTUIETIH KamuTal ecCiMiH
KaMTHUBI AeT KYTinyae (0ipaK KamuTal bl )KOFAITY 1a MYMKIH).

Temenae 613 akuusuTapAbIH OaFachl Kajail aHBIKTATATHIHBIH TYCIHYT€ KOMEKTECETIH HEer13T1
yarinepai yesinambiz. Keneci 6enrizgepai eHrisyieH 6actaibik:

D, — akiimoHep t )KBUIBIHBIH asFbIH/Ia ATy bl KYTETiH JUBHICHITED;

Do — TeneHreH COHFbl AMBUICHATED; OpHHE, OapibIK KeHIHT1 IUBUACHATEPre KaThICThI 013
TEeK OJapAblH KYTIJIETIH MOHJIEpIH YChIHA ajaMbl3, COHABIKTaH Dt Oaramaymapel op Typii
MHBECTOPJIap apachbIH/Ia 9pTYpJii OOyl MYMKIH;

Po — akiusHBIH Ka31pri Ke3/eri HapbIKTHIK 0arachl;



Pt — t )KbUIIBIH COHBIHAAFBI AKIUSUIAPIBIH KYTUICTIH OaFachl.
Po - Oy Oenrini 6ip HHBECTOPBIH TUBUACHATED aFbIHBI MEH OHBIH TOYEKENiH KYTyJIepiHe

Heri3/ienred Oenruii Oip COTTeri aKUMAHBIH TeOPHsUIBIK KYHbI (ipresti KyHsbl). COHIBIKTaH,
erep HapbIKTHIK O0ara Py Gapmibeik Typnep yuriH Oipaeii 6osnca, oHna Po - 9p TYpIii HHBECTOpPIIAp
apacbIHIa OJlapAbIH OepiireH (pupMara KaHIIAIBIKTHI ONTUMUCTIK KO3KapacklHa Kapai op Typ:ii
O6omysl MymkiH. Kakmak TanOacbl Po - TeopHMsUIBIK IIaMa eKeHiH KepceTy YIIiH

KOJIAHBLIA/ABI. On0eTTe, OCpiireH HHBECTOpP YIIiH OJ1 aKIUSUIapbIH aFbIMaarsl Oaracel PO-nen
Kenl HeMmece a3 0oyybl MYMKiH, Oipak uHBecTop Po > Py Gonran karmaiijja FaHa akusIap/sl

caTein anajel. HapeikTa KenTereH nHBecTopiiap OoaFaHabIKTaH, Py MoHaepi ke Gomassl, 6ipak
013 TeK HApBIKTHIK OaraHbl HAKThl AHBIKTAWTBIH OpTalla IIEKTI WHBECTOPIApJbIH OaranayblH
Kapacteipa anambi3; Omap ymriH Po = Py TeH 0oiybl Kepek — olThece HapblKTa CYpaHbIC MEH

YCBIHBICTBIH TEHT€pPIMCI3JIIrT OPBIH ajajbl, al akuusapasl catbiln any-caTy PO moniH Po = Py

TEHJIr OpHATBUIFAHILA ©3TepPTell.

g — opTama IeKTI WHBecTop OaranaraH AMBHJIEHJ OCIMiHIH KYTUIETIH KapKbIHBL Erep
JTUBUACHATED TYPaKThl KapKbIHMEH ecelll JAeN KyTuice, g (upMaHbIH TaObICBI MEH aKUus
OarachIHBIH 6CY KAapKbIHBIHA J1a TE€H. OPTYpJi HHBECTOpIAp g YIUIIH OPTYpIi ©Cy KapKbIHBIH
KaObpl1Aaybl MYMKIH, OipaK HapbIKTBIK Oara, Py, IIeKTI MHBECTOpyapAblH opTalla Oarajaybl
HET131H¢e OeTiIeHen];

ks - osapabIH ToyekenmiH ne, OalaMalibl MHBECTUIUSIAPABIH MYMKIHIIKTEPIH JIe eCKepe
OTBIPBIT, aKIHMUIAPABIH €H a3 KOJAWIbl HeMece Tajam eTileTiH Kipici. by kepceTkimTi onerre
Map;ka HMHBECTOPJIApbl @ aHbIKTalWJbl. Ks MOHIH aHBIKTAMTBIH (pakTOpiapra HapbIKTHIK
TaOBICTBUIBIK HOPMACHI, KYTINIETIH HMH(IIALMS JSHTei1 )KOHE TOYEKell KaTa/lbl,

ks — akuusiHbI caThIN anaThlH MHBECTOP OojamiakTa KyTuUleTiH (kamimbl) Tadbic. Ks — MOHI

ks-Ten ynkeH Hemece a3 001ybl MYMKiH, Oipak MHBECTOp akuusuiapabl Ks > ks Oonran sxarmaiga

FaHa CaTbIIl aIaJbl;
ks — HakThl (iCKEe acCBIPBUIFaH, TApUXW) TaOBICTBUIBIK, aKIMSIApABI YCTay MEp3iMiHIH

COHBIH/Ia MHBECTOP ANaThIH 0O0JIa bl

OpuHe, Oyi1 OonalrakTa TeK OChl COTTE aHBIKTAIYbl MYMKIH;

D1/Do — aFbIMIaFsl KbUIABIH KYTUIETIH TUBUICHATIK Kipici;

P1 - Po/Po — aFrpIMIarbl K€3€H COHBIHIAFBI KYTUICTIH KaruTasl Maiaacsl.

JKanmer kytineriH TaObic Ks Ke3eHAEri KYTUIeTIH auBHICHATIK Kipic Di/Py xoHe
Kanmutanaelk naiima P1 - Po/Pp comackiHa TEH eKeHIH €cKepiHi3. AKuus 0OazacvlHvly He2i3i

peminde Kyminemin oueuoenomep.

OOnuranusuiapabl  KapacThIpraH Ke3fe 013 OOJHWraiusHbIH KYHBIH OHBIH KBI3MET €Ty
MEp3iMiHJIe MalbI3AbIK TOJEMACPAIH aFbIMIaFbl KYHBIHBIH JKOHE OTEY Ke3iHAeri HOMHHAJJIBIK
TOJIEMHIH arbIMIaFbl KYHBIHBIH COMAachl PETIHJE TaNTHIK. AKIMUIApABIH Oarachkl Ja OCHIHIAN
JKOJIMCH AaHBIKTAJIJbl: aKIla aFbIHAAPBIHBIH KENTIPUITeH KYHBI pETiHAe, all €H OacThICHI
TUBUACHITED aFbIHBI OO TaObutanel. OchUlaiilia, aKIUSUIAPABI MIEKTEYCi3 YaKbIT Ke3eHI
IIIIHE YCTayabl )KOCTapiiaFaH MHBECTOP YIIIH aKIUSHBIH OYTIHT1 KYHI TUBHICHITEPAIH MIEKCi3
aFBIHBIHBIH KENTIpiIreH KyHbl peTinae ecenreneni (1 dopmyna):

D, D D, D

— 2 _yv® t
Pl_(1+ks)1+[1+k5)2+ ...... Wﬁ_““_ztzl(l*'—kg)t (1)

Erep ci3 akiusiHbI MIEKTEYJI1 YaKbIT Ke3€HIHE YCTall, COJJaH KEHiH OHBI CaTCaHBI3, KAJIBI HE
6omap eni? Erep KOMITaHHWSHBIH >KOMBUTYBI HEMECE KOWBLIYBI JKOHE OChUIAMINa ©3 KbI3METIH
TOKTaTybl ©T€ eKiTanail 60jca, OHJa OHBIH aKIHMJIAPbIHBIH KYHBI OypbIHFBICHIHINA (1) Gopmyna
OoiipiHIa aHbikTanaabl. LIbHBIHAA 12, K3 KeNreH WHBECTOP YIIIH aKUUSHBIH KYTUICTIH aKiia
aFbIHbl KYTUJICTIH JTUBHACHATEPIEH JKOHE OHBI caTy Ke3iHJAeri akius OarachlHAH TYpPAaJbl.



JlereHMeH, HaKThl MHBECTOP aJaTbIH caTy Oarachl CaThIIl ANYyIIbl, aKIIUSHBIH KeJeci ueci KyTeTiH
JTUBUACHATEpre OaiIaHbICThI 0OIaIbI.

ConnpIKTaH, 0apibIK Ka3ipri koHe OoJaliak HHBECTOpiap YIIiH KYTUIETIH aKiia aFbIHAapbI
KYTUIeTiH Oojamak AUBUACHATEpre Heri3aenyi kepek. MyHbl KapacThIpyIIbIH Tarbl Oip KOJbI,
erep upma xolbpliIMaca HeMece CaThIl ajIbIHOACa, OHBIH )KUBIHTHIKTAFbI OAPJIBIK HHBECTOPJIApFa
OepeTiH akKIIa arbIHAAphl TEK JAUBHJEHATEp arblHbIHAH Typansl. CoHnbIKTaH (upma
aKIUSUIAPBIHBIH KYHBI OChI aFBIHHBIH aFbIMJIaFbl KYHBI PETiH/IE€ aHBIKTATYbl KEPEK.

5. TypaxkTel AMBHAEHATEPAIH 6CY KAPKbIHbI 0ap akuusijiapabl 0aranay

®opmyna (1) — yakeiT 6oiibiHIIa Dt aybITKYbI K€3 KelareH 00Jybl MYMKIH JIeT€H MarblHada
aKusuIapel OaranayblH JKaJdlbUIaHFaH Mojeml. Ic Ky3iHIe aHAJIUTHK KYMBICHIHBIH €H KUBIH
Oeiri AMBUACHATEPIIH OoJamak KYHbIH O00pkay OOJbIN TaObUTaAbl, COHIBIKTAH KOIl JKaFaanaa
OyJ1 mpoleypaHbl KEHUIAETY YIIH AMBUICHATEP aFbIHbI TYPAKThl g KAapKbIHBIHIA ©CEl Jem
OoJDKaHagbI.

TypakTbl AMBUACHITEPIH 6CY KapKbIHBI Oap akIUsu1ap YIIiH KeJleci MapTTap OpbIHIATYbI
KEpeK.

1. KyTinetin AMBUACHATEP TYPAKTHI KAPKBIHMEH YHEM1 ©Cill OTBIPaIbI g.

2. AkuusiHbIH Oarachl OipJeii KapKbIHMEH ece/ll AeT KYTLUTy/e.

3. KyTrinerin AMBUACHATEDP TYPAKTHI.

4. KyTinerin kanmuraj maiaacel Ja TYPaKThl )KOHE g-T€ TCH.

5. AKUUSHBIH >Kalmbl TaOBICTBUIBIFBI KYTUIETIH AMBHUACH] Kipici MEH ©Cy KapKbIHBIHBIH
KOCBIHIbICEIHA TeH: Ks = D1/ P+ g.

Byn KoHTekcTe KyTUIETIH TEpPMMHII HAKTbUIAy KaXKeT: OJ1 BIKTUMAJJAbIK MaFblHAAa
KYTIJIETIH, CTATUCTUKAJIBIK OpTalla HOTHXE jaereHal Ounmipeni. [emek, ecy KapkbiHBI 8%
JIeHreiiHie TypakThl 0oJaabl Jen KyTeTiH Ooscak, Oyl ecy KapKbIHBI YILIIH €H >KaKchl 00DKaM
8% Oomanel nerennl Ouinipemiz OoJjamiak KbUigap. bysl MarblHaza TYpakThl €Cy KapKbIHBI
TypaJibl 00JKaM €H alJIbIMeH ipi, KaJblTacKaH (pupmanap YIIiH MarbiHachl Oap.

byn xarnaiina (1) HpicaHbI Keneciiel Kaiita xa3yra 001abl:

D (1+g)t D (1+g)* Dy(1+g)" w (1+g)t Dy(l+g) D,

Po= it gz T (rkgn T =DoXeoigiigt T kg K9

Tennik Ti30eriHiH coHFbl MyIIeci (2) ¢Gopmynacel TypakTel ecy mojneii Hemece ['opaoH
MOJIeNi Aer aTajajabl, O OChl (pOpMyJlaHBl JAMBITBIN, TaHbIMAN €TyAe KON eHOEK CiHipreH
Mupon [[x. ['oplOHHBIH aTBIMEH aTajiajibl.

(2) dopmynaHbl MWBIFAPyAbIH KOKETTI MAPTHI Ko>g exeHin eckepiHi3. Erep omnaii 6onmaca,
onma (1+g)t/(1+ks)t GipeyaeH kem Oojia amMaiIbl xkoHe OyJI >karmaiaa (2) TeHaeyain OipiHmii
Oeuiri MyIIeiaepAiH MIEKCi3 CaHBIHBIH KOCHIHABICHI OOJabl, OJapAblH SPKAHCHICH OipIiliKTeH
YJKeH 1mama peti 6ombin Tabbimaasl. COHABIKTaH, erep TYPaKkThl g < K -TeH yJkeH Oosca, oHIa
akius Oarachl mekciz Oonysl kepek eni! LIbIHABIFBIHAA, OaKbITBIMBI3FAa Opaid, emlip akius
WHBECTOpJIAp Tajam eTeTiH Ks KIpiCIHEH JKOFapbl JKBULIAMIBIKICH TYPAaKThl ©CETIH
JTUBHJICHATEPII TOJIEH alMaii/ibl - 01ap e3[epiHiH KaiiTapy TaJanTapblH jkail FaHa KeTepei.

Conpaii-ak (2) popmynanblH ©ciMi HOJIIK aKIusIapra Ja KOJIJAHBUIATBIHBIH €CKEPiHi3.
Erep g=0 6o:ca, (2) kapanaiibimM q)opMynafall) (3) xenTipeni:

Po=5 €))

by MoHTUTIK aHHYUTETT1 OaFanay YIIiH KOJIJIaHBUIATHIH TEHILY.



(2) ¢dopmynanaH MHBecTOpiap KYTKeH (OKOHE Tajlall eTUIeTiH) MOHMEH aiHajbIChII
KATKaHBIMBI3JIbl KOpPCETy YIIIH KalTagaH IIeK OeNriciH MaiaiaHbll, KIpICTIH MOHIH KOpCeTy
oHaii (popmyna 4):

k.= D + 4

s~ P, g C))
Ocpuraifiia, erep ci3 akuusapasl PO = 23 Tenre GaracbIMEH CaThIN ajcaHbI3. JKOHE Oip
KbUIAa aknusiap OoifbiHIa muBuaeHarep Di=1242 teHre TeneHenl koHE OoJaliakTa onap

g=8% TypakTbl KapKbIHMEH ece/l nen OoypKaHaabl, COHJA KYTUICTIH TaOBICTBUIBIK HOPMACHI
13,4% OGomapbr:
1,242
ks=—31+8=13,4%

Y3aikci3 ecy YATICI €H alIbIMEH TYPaKThl 6CY TapuXbl 0ap KETINreH KOMITAHHWsUIAp YIIiH
KoJIJaHbU1aab1. Boimkansl ecy KapKbIHbI Oip KOMIIaHUSIAH EKiHIIICiHe e3repei, Oipak KeTiareH
KOMITAHHMSUTAP/IbIH KOMIIUTITT YIIiH JUBHUISHATEPAIH OoJallaKkTarbl ©Cyl HOMHHAJIBI KaJIbl
imki eHiMHIH (HakThI JKIO mmoc mHISIHS) 6cy KapKbIHBIMEH Oip/el KapKbIHMEH YKaJIFacaIbl
nen 0okayFa 00Jajbl.

JAuBUaEeHATEpP MeH MaiiIaHbIH OCyi

JluBuneHaTepaiH ocyi, €H aJAbIMeH, akuusra ImakkaHaarel mnaigansiH (EPS) ecyi
HOTHIKECIHJIE OpBIH anajabl. TaOBICTBIH ©cyi, 63 Ke3eriHie, Oipkarap (GaxTopiapablH HOTHKEC]
00JIbII TaOBIIAIbI, COHBIH 1IIIHE:

1) uabmsIIMS;

2) xoMmraHus OeJiiHOeH KalabIpaThlH JKOHE KalTa WHBECTHIMSUIAMTBHIH KapakaT KeJemi
JKOHE

3) menmrikti kanutanabiH Kipictiniri (ROE). Uadnsamusara keneTin 6ojcak, ©HIM IIBIFapy
(OipmikmeH) TypakTel Oojica jKOHE cary Oarachl, IIWKI3aT KyHBI jKoHE Oacka Ja IIBIFBIHIAp
UHQIISAIMS KapKBIHBIMEH ©CCe, aKIMsFa IIaKKaHIaFbl Iaija 1a CoJl KAPKbIHMEH OCe/I.

TinTti ungasiuua 6oamaca 1a, 6TKEH Ke3eHAepAe albIHFaH Nai1aHbl KaliTa HHBECTUIIHSIIAY
notmxkecinne EPS ne eceni. Erep dmpmanbiy Gapiblk KipicTepi AMBUACHA PETiHAE ToJieHOece
(strHU, Ke#Oip KipicTep OenminOeren Oonca), Oip aKLMsAFa CalbIHFAH KaTUTAJIBIH MOJIIIEepP] YaKbIT
eTe keiie aptazpl, Oy EPS MeH nuBHIeHATEpIIH )KOFapblIaybliHa OKeITyl Kepek.

AknmsimapablH — 0arachkl  KYTUICTIH —JAMBUACHATEpAiH (yHKOmscel Oonca 1a, Oy
KOpIopanusjiap JUBHICHATEPAI KOOCHUTY apKbLIbl aKIMJIAPBIHBIH OarachlH KeTepe ajiajbl
NereHai  Ourmipmeiimi. AKIMOHEpIiep aFbIMAAFbl JKOHE OoJlaliakTa KYTUIETIH —OapiibiK
TUBUACHITEpPre MoH Oepesii. COHBIMEH KaTap, OJIapIbIH aFbIMJIAFbl JKOHE OoJialllak JUBUICHITED
aly apacelHIA TaHAAy MYMKIHZITT Oap. AFBIMAArbl JKOFapbl JTUBUACHITED TOJCHTIH
KOMITAaHMSUTAp MIHACTTI Typae OesliHOecTeH Kaaablpabl, COJIaH KeWiH ©37epiHiH KipiCTepiHiH a3
OeJirin OM3HECKe KaiTa MHBECTHIMSIIANABI, OYJ1 Oonamak TaObICThI a3aiTaabl. COHBIMEH CYpaK
TYBIHAQUIBI: aKIMOHEpJiep Ooyamak IUBUACHITEPIIH a3alobl €CeOIHEH »KOFapbl arbIMJIarbl
TUBUACHATEPI Kalmaiapl Ma, oijae KepiciHme me? by cypakka KapamailbIM jkayamn >KOK.
AKITMOHEpJIep KOMMAaHUSHBIH TaObICTHl MHBECTULIHSIIBIK >koOanapbl 0osica, KipicTi KaJlabIpyabl
Kajaiasl, Oipak erep WHBECTHLHMSUIBIK MYMKIHAIKTep a3 O0ojca, oyap KOMITAaHUSHBIH
JTUBUACHITEPI Jepey TeseyiH Kajaiapl. CalbIKTap Ja peJl aTKapaabl — JUBUACHITED MEH
KaIlUTaJIIbIH 6CIMIHE CAIbIK CaJTbIHATBIHBIKTAH, TUBHICHATIK CascaT WHBECTOPIAp TaOBICHIHBIH
JKAJIITBI CAJIBIKTHIK PESKUMIHE dCep eTe/i.

6. IlnBuaenaTepain 6cy KaApKbIHbI COMKeC KeJIMENTIH akIusAIapabl 0araaay

KemnrtereH KoMMaHUsUIAp >KaFjalblHAa AWBUACHATED TYPAKThl KAPKBIHMEH Ocedi el
0ormkay aypeic emec. Dupmanap 9eTTe OMIPIIIK MUKIIAPAaH oTe/i. OMIpIiK IUKIIIH 6acTarmKbl
Ke3eHiH/Ie OJIap/IbIH OCYyl JKaJIbl SKOHOMUKAHBIH 6CYiHEH alTapibIKTail jKblIiaM 00ajbl; OH/A
OJIapJIbIH ©CYy KapKbIHbI 3KOHOMHKAJBIK ©Cy KapKbIHBIMEH COMKeC KeJiel; aKbIPhIHAA,
9KOHOMHKAJIBIK 6CY KAPKBIHBIMEH CAJIBICTBIPFaH 1a OJIap.IbIH 6CYi Oasyanibl.



(2) popmyia TypakThl 6Cy KapKbIHBIH O0JKAUTHIHIBIKTAH, 013 OHBI 6Cy KapKbIHBI O1pKeKi
eMec Kopiapabel Oaranay VIIiH TaiganaHa aJMalTBIHBIMBI3 aHBIK. JlereHMeH, GupMaHBIH oTe
JKOFaphl 6Cy KapKbIHBI aKbIPbIH/Ia TOMEHICHTIHIH eckepe OThIphIN, 613 (1) xkoHe (2) epHEKTep/Il
OipikTipin, onapabl Oaranay yuiiH (5) epHekTi amambl3. byn perre nuBuaenarep N Kke3eHre
coiikec KeJIMEHTIH (CalbICTBIpMaNbl >KOFapbl) KapKbIHMEH eceli, OJaH KeWiH OoJapIblH ecy
KapKbIHBI TOMEHJICH 11 KoHE g-Te TeH Ooyanel femn ecenteimMiz. N coTi keOiHece TepMHUHAI KYHI
(rOpU30HT KYHI) A€l aTajabl.

EH angpiMeH, Ka3ipri yakpITTa akKUUSHBIH TEPMUHAIIBIK KYHBIH (TOPU30HT MOHIH)
aHBIKTAY YILIIH TYPAKThl JUBHJICH/ 6Cy KapKbIHBIHBIH (OpMYIIachiH (2) KonaHyFa 60a bl
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Conpa akuMsgHbIH OYTIHT1 TEOPUSIIBIK KYHBI TYPAKChI3 ©Cy KE3€HIHAET! IUBUICHATEPAIH
KENTIPUITeH KYHbl MEH KOKXHEKTIH aFbIMJIaFbl KYHBIHBIH KOCBIHABICBIHA T€H 00Ja/1bl:

D Dl Dz Dm-' 1 Dm-'+1
P, = + +...+ —— | + — - - +... =
[(Hkﬁ)' (1+k,) (1+kﬁ)‘”} 1+ k)" [(1+k5)1 }

_ DI + Dz + 3 D.-V T E _
(I+k)  (A+k)> — A+k)HY A+ k)N

D D, D, D,  /k —
1 : + 2 5 + .+ N - + N+l ( K Ng )
(1+k,) (1+k,) (1+k,) (1+k)

(6)

(6) bopmyna GOMBIHIIIA €cCenTey e KYPri3y YIIiH KeJecl YIII KaJaMIbl OpbIHAAaY KepekK.

1. Bipkenki emec ecy Ke3eHiHAer1 TUBUACHATEPIIH aFbIMIaFbl KYHBIH TaOBIHBI3.

2. Kexxuek KYHHEH KeWiH JUBUICHATEPIIH 6Cy KapKbIHBI TYPAKThI )KOHE g-Te TeH 00a bl
JIeTl eCenTel OTBIPBIN, TYPAKChI3 ©Cy KE3€HIHIH COHBIHAAFBl AKUUSIIAPAbIH COHFBI OarachlH
TaOBIHBI3 )KOHE OHBI Ka31pri YaKbITKA JUCKOHTTaHBI3.

3. OcCBbI ekl KOMITOHEHTTI KOCBIHBI3.

Kop HapbIFbIHIAFBI TETIE-TEHIIKTI, «1» aKIUsIapbl OOMBIHINIA HHBECTOPJIAp Tanam eTeTiH Ri
TaOBICTBUIBIFBIH (7) HBICAaHBI Oap Oaranbl Karazgap HAapBIFBIHBIH CHI3BIKTAPBIHBIH TEHJIEYiH
naianaHa OThIpBIT TaOyFa O0IaIbl:

Ri= Rit+ (Rm - Ryy) Bi ™

MyHaFbI:

Rrr — TOyekernci3 Memnmiepieme;
Rwm — HapBIKTHIK TaOBIC;

Bi - 6era — KOApPUITUEHT.

(7) tenmey kypmeni aktuBTepre Oara Oenriney yiarici (CAPM) Oonbim TaObUTABI.
Toyekenci3 kipic 8%, opTaiia HapbIKTHIK Kipic 12% >koHe 1 akMsACHIHBIH OeTa-HycKachl 2 0oJica,
Mapa HHBECTOpPbI 16%-Fa TeH 1 KipiCiH Tanam eTemi:

ki=8%+(12%-8%) *2,0 =16%

On 1 akuUsCHIHBIH KYTiJEeTiH Kipici 16%-maH orapsl 06ojica caTbhIll ajlfbIChl Kelei, al
16%-nman a3 6oJica, OHBI CAaTKBICHI Keneai. EHl mHBecTOpIbIH TOpT(dEIiH/e 1 aKIUACH 0ap jKoHE
011 colikec (pupMaHbIH Kipici, AMBUIACHITEP] KOHE aKLIUIAPBIHBIH Oarachl KbUIbIHA 5% TYPaKThI
KapKbIHMEH oceni aen KyTteai aemik. CoHFbl TejieHreH mauBuueHarep Do — 2,8571 TeHreni
KYpaJibl )KOHE Kenecieit 6oma b

Do=2,8571 * 1,05 = 3 Tenre



bi3nin uHBectop Py akumsmapbiHbiH Kazipri O6aracel 30 TeHre ekeHiH Oaifkam oTep. O
KeOIpeK 1 caThIll alybl KEpPEeK Ie, oJlapAbl CaTybl KEpeK Ie, dNJe oJiapAa CIIKaHAAl MO3HUITUs
ycranOaysl Kepek rme?

WuBecTop 1 akUsACHIHBIH KYTUIETIH KipiciH KeJeciziei ecenteil anazpl:

D
ks=p te= 100% +5% =15%

Byn mom l-cyperreri muarpammana Oaranbl Kara3[gap HApPbIFbl CBHI3BIFBIHAH TOMEH
OpHaJlaCKaH 1 HYKTECI peTIHJE KOPCETUIreH. AKIMSHBIH KYTILIETIH Kipicl Tajam eTUIreHHEH
TOMEH OOJFaH/AbIKTaH, 0i3/1iH MHBECTOp 1 OacKa aKIMOHEpJEepiHiH KOMIIUIIr CHUSAKTHl aKIUSHBI
CaTKBICHI KeJlel.

JlerenMmeH, oTe a3 agamaap Oy akuusuiap sl HapbikTa 30-Fa coiikec yaKpITTa CaThIIl amyFa
JManbiH 00maapl, COHIBIKTAH Ka3ipri aKIMOHEpJep akKius OarachlH TOMEHJCTICHIHIIE CaThII
aymsUIapasl Taba amMaiiel jkoHe Oyl KyJiiblpay Oarara jKETKEHIIe jkanracajsl. 27,27 TeHre
neHreii — 16% KaxeTTi KipicTUTK KngJ‘IeTlHFe TeH OOJIMATBIH JIEHI€H:

_ 1
ks = + g= 27 7 100% +5% =16% =
Erep axkuwmsinap 6aCTal'IKI>II[a 27,27 TEHIeJEH, aWTaablK 25 TeHreaeH ToMeH OaraMeH
caTbuica, OKUFajap KepiciHiie epOireH Oonap exi. VHBecTopiap akiusuiapbl CaThI alFbICHI

KeJe i, OUTKEH1 OJIApIbIH KYTUICTIH KipiCl Tajan eTUITeHHEH XKOFaphbl 001 Ibl )KOHE aKIUsIIaPIbl
JKarrmai cateln any Oaransl 27,27 TeHrere AeiiH uTepMeneii.
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Cypet-1. KopabIH KYTiJIeTiH sKoHe TaJan eTuieTiH Kipici i
7. APTBHIKIIBUIBIKTBI AKIMSJIAP

KopbIThiHABIIAN Kenle, apTHIKIMIBUIBIKTEI aKIWsIapAbl Oaranay Typaibl OipHeme ce3
alTalbIK. APTHIKIIBUIBIKTHI aKIHsUIapAbl KeHiHIPEK erKen-TerKeii 3epTTeiTiH 601ambI3, Oipak
a3ipiie oJapJblH TMOPUATI Kypaj €KeHIH aTal eTemi3 — ojap Oip >KaFblHaH oOJuranusuiapra,
eKIHIII ’KaFbIHAH KapanaibIM akLusIapra yKcac.

OOnuramysiap CUSKTHI, apTHIKIIBUIBIKTE aKIUSHBIH HOMUHAIABI KYHBI JKOHE TipKeITreH
JTUBHJIEH/I coMachkl Oap, o *kail akuusuiap OOMbIHIIA JTUBUACHATEP TesleHOec OYpbhIH TeeHYl
KepeK. Anaiina, erep KOMIaHUSHBIH TaOBICHI Oy YILIIH JKETKUIIKCI3 00Jica, KOMIAHUS OJIapbl
OaHKpOT Jen ’kapusjay KaymiHci3 eneyci3 Kanabipa anajgbl. COHABIKTaH apThIKIIBUIBIKTHI
aKIUSUTAPIBIH OOUTAMSIIAp CHAKTBI TYPAKThI ToJIeMIepi OOJIFaHBIMEH, OJIAp/Ibl )KY3ere achlpy
MYMKIH €MeCTiri KOMIaHUSHbI OAaHKPOTTHIKKA OKEIMEH/I1.

Erep apTHIKIIBUIBIKTHI aKmusiiap OOWBIHINA AMBHIACHATEP TOJEY MEp3iMCi3 aHHYHUTET
Typinae Oosica, OHJa akKIUSHBIH Vp Oarachl Keneci Typae Tadbuiazas (8 hopmyna):
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MyHaFbL:

Vp — apTHIKIIBUIBIKTBI aKIUSHBIH KyHBI, Dp — muBumenna, an kp — wHBecTopiap Tayar
eTeTiH Tabbic. KoMIMaHUSHBIH apTHIKIIBUIBIKTHI aKIusIapbl 6ap, omap OoibiHIIA KbUTbIHA 10
TEHTe KeJIeMiHJe TUBUACHATED TOJICHE/I.

Erep ocbl akiusiap O0MbIHIIA Taan eTiIeTiH TaObICTHUIIBIK HopMackl 10% 6orca, onga (7)
dhopmynara coiikec onapasiH KyHbI 100 TeHre 60tabl.

Dp 10,0
Vp = k_p = W = 100TeHre

Bbakbliay cypakTapbl:
1. Cenimxar, >Kajimbl >KMHANbICTa Jayblc Oepy VIIIH CeHIM OiiaipiireH agamaapsl
naianaHa OThIPBII, CEPIKTECTIKTI OaKpLIay YIIiH KYPEC;
2. Akuusiiapzbl caThln anyblH 0acbhIM KYKbIFbI;
. AKuMsIapabIH Typaepi, KypbUITalIblIapIbIH YIIeCTepi;
. KaxpiH Kopniopanus — OyJ1 alIbIK cayaarbl KOPIOpanus;
. Exinmni Hapeik, 6ipinmn Hapeik, [PO, PO HapbiFsr,
. AKIMSIHBIH TEOPHSUIBIK KYHBI, aKIIUSHBIH HAPBIKTHIK Oarachl,
. KaxxeTTi KalTapy, KyTiJIeTiH TaObIC, HAKTHI HEMECE 1CKE achIpbLIFaH TaObIC;
. Kammuran TaGbICTBUIBIFBI, TUBUACH]T KipiCl, KYTUIETIH JKaJIbl TaObIC;
. TypakThl ecy, ylIbTpa >KOFapbl 6Cy KapKbIHbI, HOJIJIIK 6CY KOPJIaphl.
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