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1. CbIpTTaH TAPTHUIFAaH KANMTAJIAP KYHBI

Kanuran KyHBl — OyJ1 KOCITOPBIHFA KAalTUTANl CATyMEH KaMTaMachl3 €TUITEH Ta3a aKiia aFbIHIaphI,
TaJlall eTUIeTIH Ta3a KaccajblK OIepalysulapFa TEHECTIPEeTIH IUCKOHTTAy MeiiiepieMeci. TapThlIFaH
KapakaTTap aklla KapakaTTapbIHbIH aFbIMbl OOMBIHINA, 9p TYpii Oosbin aTananasl. Erep 6aHkTIK Hecueci
MEH OOJIMranusiap CUAKTHI CBIPTTaH TapThUIFaH KapakaTTap KapacThIpbUIATBIH Oo0Jica, OHAA KapaxkaT
Ko3iHEeH Taibigap MEH OacTamKbl COMMa Tajamn eTUIe[l Je, ajl MEHIIIKTI KamuTaja Oyl YIIH Tajar
eTUIeTIH, aKIIa Kapa)KaTTapblHbIH aFbIMbIHAH AUBUICHITEP/l TOJIey O0Ia bl

KanuranapiH KyHBIH OUTy - KOCIMOPBIHAAP YILUIH OMIPJiK MaHbI3[bl Macene OO TaOblIaabl.
Cebe01, apakaTblHAC PETIHIE KalUTAJIIbIH KYHBI - OyJI KOCIOPBIH ©3 WHBECTHLHUSIAPBIHAH KYTETIH
THIMIUTIKTIH MUHUMAIIIEI KodddumuenTi. UHBeCTHIMSIIBIK xKoOamapapl Oarayiayarbl aHBIKTaMa HYKTECI
Kap>KbUIBIK CTaHAAPT OOJIBIN TaObLIA b

KocinopbiHHBIH KamuTanm KyHBI JETEHIMI3 — OyJI WHBECTHUIMSHBIH PEHTAOCTBAUIIT KamuTaml
KYHBIHAH OFapbl 00JIca, eKIHIIICI KOFapbUIali/Ibl, al OJ1 TOMEH OoJIFaH Ke3Je MoH1 ToMeHaeini. Kamuran
MeJIlepl UHBECTULIMAAH KYTUIETIH aKila aFbIHIApbIHBIH KENTIPUINeH KYHbIHAH acraybl KepeK oHe €H
TOMEHT1 KEeNTIpUIreH KYHFa TeH 00Iybl Kepek.

KomMmepuusiiblk Hecue, 0aHKTIK HecHue, Kap KbUIaHIbIpy BEKCEIbAepl MEH o0IUrainusiap ColpTTaH
TapTBUIFAH KanuTajlnapra Mbicainaap Oona anmaabl. byn KapakaTTel maiigananyra Oepy xoHe Oenriii Oip
VakpIT iMIiHAE MaijaiaHy VIIH TOJeHreH OapiblK MIBIFBIHIAP CHIPTTaH TapThUIFAH KaIUTAIIAPIIbIH
KYHBIH Kypansl.

ChIpTTaH TapThUIFaH KauTaJIJap KYHBIHBIH MaHbI3/bl 061 — maib13 6osbin Tadbeuiaabl. [1aiisis -
Oy caiblK 3aHapbl OOMBIHINIA INBIFBIC PETIHIE KapacThIPbUIATBIH TejeM Jen ataianbl. [lalbi3asik
HIBIFBICTAP/IbI JK10€py KOCIMOPBIHAAPABIH CAIBIKTHIK 0a3achlH a3alTabl XKOHE OJapblH a3 CajblK TeJeyre
MXOYyp eteni. [1aibI3 MBIFBIC PETIH/E JKa3blICa, KACIMOPHIHHBIH KOJJIAFbl MaiJachl CalbIKThl YHEMIEY
TAIMAUTITT fen atananbl. CalbIKThl YHEMICYMIH THIMIUIIT MaiJanaHbUIaThIH KamUuTaIIbIH KYHBIH
TOMEHICTETIH JIeMEHT OOJIBII TaObIIa bl

byn xarmaiina CeIpTTaH TapThUIFaH KalATANAAp KYHBL: CANbIKKA Oeilinzi )KOHE CANbIKMAaH Keinzi
60J1bIN exire OesiHen.

CanplK THIMAUIITT €CKeplIMece, KOCIMOPBIH MIBIFBIHAAPHl (MbIcasbl, OaHkTeH anbiHFad 30%
MaWbI3BIK HECHEHI MalaliaHy) calblKKa IEHiHT1 IIBIFBIHAAp OOMbIN Tadblmaabl. Erep mailbl3mapbiH,
CaJIBIKTBI YHEMJIEY THIMIILIITT eCKepuice, CalbIKTaH KEHIHT1 IIBIFBIHFA KOJI JKETKi3UIemi, OyJI CallbIKKa
JeIHT1 KYHHAH TOMEH CTaBKa OOJIBIT TaObLIAIbI.

Mpicanbl, erep KOCIMOPBIHHBIH KOPHOPATHBTI caiblK cTaBkackl 20% Ooiica, caiblKTaH KEeHiHTi
CBIPTTAH TapbUIFaH KanmuTalnapiabslH KyHbl 24% 6omanast 30% * (1-20%). [TalibI3AbIK CaNbIKTHI YHEMIEY
TUIMAIUTIT 6% Kypaiabl )koHe OyJ1 CHIPTTaH TapblUIFaH KanuTalAapAblH KYHbIH TOMEHJETYTE 9cep eTeIl.



1.1 Kommepyusnvix necuenepi

Kacinopsinaap KoiMa-KoJl aKIIaMeH KaTap 9p TYpJli eHAIpicKe KoJ KeTkize amansl. Hecue
apKbLIbl CaThINl aldy JereHiMi3, caTylllbl MEH ajiylbliap Ou3zHecke Hecue Oepenl. Kommeprusuibik
(>keTki3ylll) HecHueci: KOJMa-KOJi aKIIaHbl TeJIeMEeH, CaTyIlbl CaThIN ANyIIblFa TeNeMHIH Oenrimi Oip
COMACBIH YCBIHYBI KOMMEPIHSIIBIK HECHE HEMECEe CaTyIIbIHBIH HECHEC] eIl aTajlaibl.

KommeprusiiblK (KeTKI3yIll) HeCueci KOCIMOPBIH YIIIH IIBIFBIHCHI3 KAaUTaJ Jell OWiay TypbIC
emec. ONWTKeHl, KOMMEPIMUIBIK (3KETKI3yIlll) HeCHeJepiH y3aK Mep3iMre maiijanany OusHecte Oanama
KyHfa ue Oomanpl. byn Ganmama kyH - Oysl Ou3HecCTe JKOK akKlIaHbl (aKIIaHbl) JUCKOHTTAY OOJbII
TaOBLIAIEL.

Kommepyusnvix (ocemxizywi) Hecuenepiniy KyHvl

dprouepcTep/li CaThIN aJaThIH KOCIMOPBIHAAP, TOJEMIEPAl OeNTiIeHTeH Mep3iMIe JKacaraH Ke3Jie
caTylIblUIap YChIHFaH TMCKOHT MeJILIepieMeciH KoigaHa anmaiiel. Kocinopbeinaa ®eHIAIKTI naiganaHa
AIIMaWTBIH/IBIKTAH, KEHUIAIKTEpIeH 0ac TapThbIil, Mep3iMiHEH OYpbIH Teyieyal Kanaca, KOMMEPIHSIIBIK
(>KeTKI3y1lll) HeCUeNIepiHiH KYHBI IIbIFa/Ibl.

JKeninmik »xacaraH KOCIMOPBIHHBIH MaKCaThl - KOJIMa-KOJ aKIIaHbl OCNTUICHreH Mep3iMre JeiiH
KeTKi3y. ByJ1 kocinopblHFa apHaiIFaH JUCKOHTTHIK ©TIHIMHIH apTHIKIIBUIBIFBI - OYJ TeJieMre Mep3iMiHeH
OYpbIH >KMHAJIFaH CaJBIMHBIH JIUCKOHTTBHIK OTIHIMAE KAJIJIBIPBUIFAH caTy OaFachlHBIH KYHBIHAH KOIl
60mybl. JIMCKOHTTBIK KOCHIMILIAHBIH Tayapibl CaTbIl ajaTblH OW3HEC VIIIH, THIMJII OOJaThIHIBIFBIHA
OailTaHBICThI, KOCIMOPBIH TOJETeH AaKIIAHbIH KYHBl OHBIH Mep3iMiHEH OYpbIH TejeHyiHe OalIaHbICTHI
OepeTiH apTHIKIIBUIBIKTAaH a3 00Jybl Kepek.

AKmamaii >KeHUIIIK - Oy Oenrum Oip Memmiep/e Kapbl3blH TOJETCH >KaFaaija ajabIHATHIH
JTMCKOHTTAY MeJIIepiIeMeci.

KocinopsiH XeHUIIIKTEpACH Maiiga Kepmeil, 6ipak, KOMMepUMSAIbIK (MKeTKi3yli) HecHeciH
naiiIaIaHyAbIH KbLIIBIK HOMHHAJAbI KYHBIH TOMEHJIETI TEHICYMEH ecenteyre 0oapl.

( d ) (360)
r= 100-d |\ T-n (*)
MYHOarbl;

I = KOMMEPLHUSAIBIK HECUEHIH KYHBI (KBUIIIBIK),

d = xeHIIIIK MOHI

T = KansinTsl Mep3iM

N = KEHUIIIK CaThUIFaH KyYHHEH OacTan KOJIIAHbUIATBIH KYHJIEP CAaHBIH KOPCETE/].

Tennpeyain Oipinmi 6emiringeri d / (100-d) epHeri xeHUIAIKTeH 0ac TapTyAbIH MalbI3AbIK KYHbIH,
an exinmi Oemiringeri 360 / (T-n) epHeri OHBIH KbUIbIHA KaHIA peT OoiFaHblH KepceTemi. Eki
MOJTIM/IEMEHIH HOTH)KEC1 TUCKOHTTHI Oepy/IiH >KbUIIBIK HOMUHAIBI KYHBIHA TeH 00Jabl.

1-mMbIcaJt.

2/10, HetTo 45 xaFmaiia caTbll amyLIbIFa Me 33i61\0wi caTy KYHBIH €CeNTeHI3.

2
100—2) 45-10
I‘:

=20,9%

KoMnaHusHbIH ®KEHUIIIKTEH 0ac TapTybIHBIH HOMUHANABI KYHBI 20,9% Kypaiiasl. Erep kocinopsi
20,9% -nmaH a3 Hecwe aja ajca, OHJAa OJl caTyLIbl YChIHFAaH HeCHEH1 MaiiamaHOaybl KepeK >KoHe
KEHITIAIKKE 1e O0TybI Kepek.

Kbnaplk THIMII KYHBIH Kelleciiei Tabyra 0oJabl.
2

=114 \100° 2))360/(45—10) 1=123%



1.2 banxkmik necuenep

bank Hecuenepi OM3HECT! KapKbUIaHABIPYABIH MaHBI3Abl Ke3JepiHiH Oipi Oosbln TaObLIAJBI.
Konpmanyney optypii dopmanapel 6ap. Onap OaHKKe KeMij peTiHe OKIMIIUIITIHIH Tayap akmia aia
TypiHAe OaHK HecHwe MaiiajaHyFa MYMKIHAIr: Oap Oarambl Karaszmap, OaHK HECHeNepi HeMece aybul
IapyallbUIbIFbl JKOHE KOMMEpPLMSUIBIK Tayapyap OoMbIHIIA aBaHCTHIK TYpiHAE OaHKTepre OepiireH
KenuImiKkTep OOWBIHIIA KalTapy, KOJ KOK YVIIIH alMacy OepuIreH amiblK HecHe TYpiHIae OaHKTIK
HecuenepAl naaananyra 6omaabl.

BankTik Hecue KpIcKa Mep3imii, Oipak ojapsl Oipael mapTrapMeH kaHapTyra Ooianel. Hecueni
y3apTy Typasbl IenrM OaHKTIH >kaHa OarachlHa OalaHBICTBI. byn Oaramaymarel epekiie Hazap
OM3HECTIH KapXKbUIBIK KYPBUIBIMBIHAAQ HamapiayablH Oap-)KOFbIH JKOHE OHW3HECTIH OTeNeTiH
MIHJIETTEMEJIEPIH OPBIHAAN alaThIHABIFBIH/IA OOJBIT TaObLTA B

Erep Ou3HecTiH Kap)KbUIBIK KYpbUIBIMBIH HakThl Oaranay MyMKiH Oosimaca Hemece Oenriii Oip
KYMOHJIap TybIH/Iaca, Kap KbUIBIK Kemiigemesnep OM3HecTeH cypaitybl MyMKiH. KocimOpbIHHBIH Kap>KbUTBIK
TYPaKTBUIBIFBI, KETKUTIKTI KapakaT »>KMHAW anmMaiiipl JIereH KYAIK JKOHE MEHEKMEHTTIH
KETKUTIKCI3IITIHEH TYBIHJIAFaH TOYyeKeJep KOChIMIIA KEeMULMIKTep TYAbIpaasl. byl KemuimikrepiH
KelOipeyl KBUDKBIMAHTBIH MYJIK Hemece OaHkTe OepinreH HecueHiH Oip Oeiiri 6oxysl MyMmkiH. On
OaHKTep/iH y3aK Mep31M/i MHBECTULUSIIBIK HECUENIEPIHIE KU1 KE3JECETIH JeNO3UTTIK I0TTa CaKTala Ibl.
Kacinopsin HecueHiH OapiiblFbIHA Hailbl3 TeJEreHIMEH, 01 naiijananraH Oesniri OoilblHIIA Haiiia aiyra
TBIpBICa/Ibl. ByJ1 Hecre KyHBIH apTThIpaThiH PaKTop OOIaIbI.

KOpFa Kaxcemmiaik
pe3esmik meawepemeci)

Kapwbi3 comacel = -

2-MbICAJI.
Erep GaHkTik Kapbl3 HOMHHaIABI KbULABIK 14% Oosca, pe3eBTik Memmepiemeci 10% HecueHiH
TUIMJII TAMBI3BIK MOJIIEPIIEMECiH €CENTEeHI3.

HOMUHA/10bI NAlibI30bIK Mo 1uepaemeci 0.14
u! P = = 15.5%

TuiMl nalbI3bIK MeJIIEpIeMec] = (1 - peseamix monwmepemeci) ={-010) ~

bank necuenepiniy Kyni

Kannsl anranaa, 6aHK HECHeNIEpiHIH KYHbBI - HECHE Ta3a aKlla aFbIHAApPbIHBIH KEJITIPUINeH KYHBIH
TaJlall €TEeTIH aKIlanai KapakaTTapiblH arbIMIApbIHBIH KEITIPUIreH KYHbIHA T€H OOJaThIH AMCKOHTTAY
Meuepaemeci. Mpicanbl, 3 KblUT Mep3imre, 6acTankbl Kapbl3bl MEp3iM asKTaJFaHHAH KEWiH TeJeHYyl
YIlIiH, KeJecl TeHaeyai xka3yra 00mabl.

C 1 C2 C3 P3

B I A R T T E %)

I

MYHJIaFbl;
I = Hecue GolipIHIIA Ta3a aKIla aFbIHIAPBI
C = *KbULIBIK HaHbI3JIBIK TOJIECMI

P = Gacranks! KapbI3/bl ©TCY

k = HeCHEHBIH KYHBI.

bank Hecuenepi yIIiH OHBIH KYHBI €Ki JKOJIMEH ecenTeseni: cajJbIKKa aeifinri kKyH (kq) xoHe
canbIKTaH Keiinri kKynbl (ki). baHk Hecuwe ylIiH Tajmam €TETIH MaWbBI3IBIK MOJIEPIEME - CalIbIKKa



JEeHiHT1 MBIFBIH 00BN TaObutanel. KocimopblHAapAarel KapKbUIBIK IMISHIIMISP YIIH Tajam eTiIeTiH
IIBIFBIH CAIBIKTAH KEHIHT1 MIBIFBIHIAD OOJIBIN TaObLIA b,

Hecuenin caabpIKkTaH kKelinri Kynbl = HecueHiH caabIkka AeiiHri Kyl * (1 - cajabIk
craBkachl). (ki < Kkq)

ki=ka* (1-t) (***)

3-MbIcaJ.

Bip KocimOpBbIHHBIH HECHUEHIH CalbIKTaH KeWiHT1 KYHbI 18% MalbI3AbIK MeepieMeie, al CalbIK
ctaBkacel 20% 0oJca, CaJIBIKTaH KEHIHT1 KYHBIBIH aHBIKTAHbI3:

ki=0,18«(1-0,20)

ki-0,144

4-mbicaJr.

ABC kacinopbsIHHBIH, X OaHKTEH 5 KbUIABIK Mep3iMre, 40% maibI3AbIK MeJIepieMeMeH 0acTamnKbl
KapbI3Ibl COHFBI €Ki JKbUIJa TEH YJECTEPMEH Tejey Kepek >koHe S50 MBIH TEeHre Hecue ajjbl.
KacinopsinHbIH canblk ctaBkachl 40% Kypaiinel. HecueHiH kocinmopbiHFa OepijireH KYHbIH €CeNTeH]3.

Byn mMbicane! yuI Typ:ai sKOJIMEH Hienryre 601a b
1.o1conwi:

Hecuenin ¢pupmara canbikka neiiiari KyHbsl 40% 0osica, canbIKTaH KeWiHT1 KyHbI oHz1a 24% 00maapl.
kp:kd*(l-ﬂ

-40% * (1-40)

-24%

2.2iconbl: AKIIIa aFbIHAAPBIH €CETKe aFaHAa CalblK THIMILUTITIH KOJIaHy:

1 2 3 4 5
[TailbI3bIK MIBIFBIHAAD 20000 20000 | 20000 20000 10000
CaJbIKTHI YHEMJIEY (8000) | (8000) | (8000) | (8000) | (4000)
bacTtankel KapbI3/ibl 6Tey - - - 25000 25000
CanbIKThl YHeM/IETeHHEH KelliH 12000 | 12000 | 12000 | 37000 | 31000
aKIIAHBIH Ta3a MbIFYbI
12000 12000 12000 37000 31000

50 000 = 1+ ki)l 1 +ki)2 (1+ ki)3 (1+ ki)4 + 1+ ki)S

1) apHaiibl Kap)Kbl KaJbKYJIaTOPhIMEH aKIllla aFblHJapblH EHTri3im ecenteyre Oomagpl. AKiia
arbIMJapbl MEH aKIIaHbIH KETYIH TEHECTIPEeTIH AMCKOHTTay MedepineMeci cypanansl. On ki = 24%
Oomapl.

11) HECHEHIH CaJIbIKTaH KeWIHr1 KYHBIH WHTEPHOJISIUA daici apKputbl TaOyFa OOJajbl.

WHTepnoasUsIbIK TUCKPETTI KYHABUIBIKTAPAbI KOJ KETIMII >KUBIHTHIFBI MOHAEP YIIIH apaibIK

MOHJIEPIH €CenTey TOCUIi OOJBIN TaObLIabI.

ki = 22% wmemmepnemMeci KOWbLICA, aKIaNail KapaKaTThIH KENTIpUIreH KYHbI 52,68 MbIH TEHreHi

V01058
K¥P 31000

(1+0,22)5

37000
(1+0,22)%

12000
(1+0,22)2

12000

12000
BD (1+0,22)3

T (1+0,22)1

BD = 52,68 MbIH TT.
ki opubiHa 26% Ko¥caK, IMCKOHTTAJFAH KYHbI 42,52 MbIH Tr-re TeH 00abl.



12000
(1+0,26)2

12000
(1+0,26)3

37000
(1+0,26)*

31000

12000
BD = -
(1+0,26)

T (1+0,26)1

BD =42,52 MbIH TT.

0,22 *52,7
2,38
2=50 5,16
0,26 | 47,52
v
2,68
ki=22%+ (¢ * 4 % ) = 24,07

HHTepromsiius oiCiHACT] KbUITAMIBIK AHana30Hbl HEFYPJIbIM KbICKa 00JICa, KaTEIIKTIH MapKachl
Jla COFYPJIBIM a3 O0abl.

3 orconvi:AKIIa arbIMAAPBIHAAFBl CAJIBIK OCEpiH eCemKe ajMal, CajbIKTaH KeWiHTl KYHBIH
TYpJACHIIpPMEN calbIKKa ACHiHT1 KyHBIH Taly.

1 2 3 4 5
[TailbI3abIK IIBIFBIHAAD 20000 | 20000 | 20000 20000 10000
bacTankbl Kapbi3bl 6TeY - - - 25000 | 25000
CanbIKKa aediHnri KoJaMa-KoJ1 aKkia 20000 20000 | 20000 45000 35000
20000 20000 20000 45000 35000

50 000 = (1+kd)1 (1+kd)2 (1+kd)3 (1+kd)4—+ (1+kd]5

1) KapKbUTbIK KanbKynsaTopaa TeHaeyai memry. kg= 40%
TaObuTFan KyH - CallbIK CaJIbIHFaHFa ACWiHTl KyH. KoMnaHus yIIiH HeCHEHIH HaKThl KyHbI; By
CaJIbIK CaJIbIHFaHFa JIeM1HT1 KYHHbBIH K03(hpUIMeHTKe KaTbiHachiHA TeH (1-t).

ki=kq=(1-t)
-40% * (1-40)
-24%
11) MHTEPIOJIALINS aPKBLIBI K MOHIH TaOBIHBI3;
kq=38%
BD = 20000 20000 20000 45000 + 35000
(1+0,38)1  (1+0,38)2 (1+0,38)3 (1+0,38)*% (1+0,38)°

BD = 52,01 bin TL

ka=42%
20000
(1+0,42)1

20000
(1+0,42)2

20000
(1+0,42)3

45000
(1+0,42)%

35000

BD = (1+0,42)5

BD =48,12 bin TL



0,38 52
2,01

7=50 3,89

0,42 48

2,01
ka=38%+ (595 * 4 % ) = 40,06

ki=kq=(1-t)
_40,06% * (1-40)
-24,03%

1.3 Obnueayusnap

O6nuranusiiap KanmuTall HapbiFbl JaMbIFaH eJIepAeri KOMMaHUSUIapAbl Kap KbUIAHBIPYIbIH
HeTi3ri Ke3zepiHiH Oipi Oosbinm Tabbutagpl. OOnuranusanap; Oyl MEMJIEKETTIK HeMece KOPIOpaTUBTI
KOCIMOPBIHAAPABIH KAPKbUIAHABIPY KaXKETTUTIKTepiH KaHAFaTTaHABIPYy YIIiH )KOHE Mep3iM asKTaJFaHHAH
KEiiH MHBeCTOp Oenriiai Oip Mep3iMre e3repMelli HeMece OCNTJICHTeH MalbI3AbIK MeepieMe OepeTiH
WHBECTUIMSUIBIK HBICAHBI. Mep3iMi | JKbpUIIaH acaTblH oOjuramusuiap - Oyl jkazdamma oOJMraius.
OO6nuranust yCTaymbiChl OOJBINM TaOBUIATBIH WHBECTOP OOJUTAIUMs AMUTEHTIHIH KPEAUTOPHI OOJIBII
TaOBLIABL.

dupmanap y3aK Mep3iM/i KapbI3abl TYPAKThI KIPIiCTi aJIFBICHI KEJIETIHAEPre caTtajbl )KoHe pupMara
KamuTaaabl Hecue OepyneH repi Hecue Oepymii 0omyabl Kanaiiabl. OOMUTranusHbIH HapBIKTHIK Oarachl -
Oonamiak akiia arblHOAPBIHBIH aFbIMJArbl KYHBI. Bynn akmia arplHAapbl oOiMranus MeciHe TeJCHIeH
nanbl3apAad *KoHEe OOJIMralMsiHbIH HerepiHe TeJICHIeH HEri3ri coMajaH Typajbl. JIMCKOHTTaNFaH KyH
obnuranusgal KYTUIETIH Kipic MesmiepiaeMeciMeH Ooamiak akiia arFblHAapblH JUCKOHTTAY apKbLIbI
TaOBLIAIBL.

ObauzayusiHbly KYHbl
OO0yuranysiHeIH, KYHBI IETeHIMI3 - 0ONUTanus YChIHFAaH Ta3a akKila aFbIHIapbIHBIH TUCKOHTTAJIFaH
KYHBIH, OOJHMTanusi Tajamn eTeTiH MaWlbI3Jap MEH HEri3ri Kapbl3 CHAKTHl Ta3a aKila arbIHIapPBbIHBIH
KEJITIPIITeH KYHBIHA TE€H KEJIETIH TUCKOHTTAy MeepieMmeci. Erep TenaikTi 6inaiprici kemnce:

C C
Ib= 1 7+ 2 5+t C'.l s P "=Z"=1 Ct_ o+ P 2 ()
(Lrip)” (1+ip) (Lrin)® - (Lrip)" S=1(1iy)t (1+1y)

Tenneyne:
Ib = obnuranusnap melFapyMeH KaMTaMachl3 €TUINEH Ta3a aKIia aFbIHIapbl
C = mep3iM1 TalbI3bIK TOJIEM
P = Mep3iM COHBIHAAFHI OACTANKBI TOIEM
1p = OOJUTAIUSHBIH KYHBI.

5-mbIcaJ.

ABS xommnanuscel, 4 xeuiAblK Mep3iMre 30% mMalbI3ABIK MeIIIepIeMeMeH, COHFBI €Ki KbLIaa
OacTankbl KapbI3asl eTeiial, HoMuHanabl KyHel 1000 teHre 5% mbirapymen 1000 nana obnuranusiiapbia
cattel. OOnUranusHel caty Ke3inae, Opokepiik (upmara HOMUHANABI OaramaH 1% komuccus TeJeHI,



30000 TeHre oOmuranMsnapAbl IIbIFAPY IIBIFBIHAAPHI (Oackilm MIblFapy, xaOapiaHIplpy *XoHE T.0.)
tosieH11. KocimopbiHHbIH canbIk cTaBKackl 40% OonraHABIKTaH, OOJMTallUsTHBIH KYHBI KaHIa 00Jaas?

ATtanmeim obnuranus 5% 3MHCCHSUIBIK CBHIMJIBIKAKBIMEH caTbUIaThIHABIKTaH, ABC KOMIaHUSACHL,
obmurarusiael HoMuHAIAE! KYHBI 1000 Tr Men 950 Tr-re caTThl.

1.orconpl; AKIIa aFbIHAAPBIH €CENKe allFaHaa CAJTBIK THIMIUTITIH KOJIJIaHy:

(MBIH.TT)
AKI11a aFbIHAAPbI = (1000 * 95%) * 1000 = 950
KoMuCCHSsIIBIK IIBIFBICTAp = 1000 * 1000 * 1% = (10)
backa nisIFeIHaaphI = (30)
[errpiaaapabH canblK YHeMey | = (10+30) * 40% = 16
THIMJILIIT
CanbIKTaH KeifiHri Ta3za akma 926
arbIHIapPbI
Meia.tr
1 2 3 4
[Taitb13 1161 TOJICY 300 300 300 150
[TaitpI3mapaan CabIKTBl YHEMACY (120) | (120) | (120) (60)
TuiMiIr (maie3ael Teney * 0.40)
bacTankel KapbI3/bl 6TEY - - 500 500
CaJbIKTaH KeliHri akmaHnbeIH Ta3a 180 180 680 590
LIBIFYBI

Kocinmopein  obnuramusiapabl  meirapygadn 950 000 TeHre axma arblHIAphl  KaMTaMachl3
erinrenimed, 1 000 000 teHrenen acram Kapsi3 anapl. Ocbutaiiiia, naisi3asik Testemaep 1 000 000 Tr
HOMUHAJAbl KYHBIHAH JKOFaphl ecenTeneni. 0acTankbel Kapbl3Jbl 6T€Y HOMHHAJIbI KYHbI OOWBIHINIA 1a
xy3ere acbipbuiael. Kocimopsin 3 xone 4-mi sxburaapsl 500 000 Tr 6actankbl Kapsi3 TeleH . 1, 2 xoHe
3-m1i KbpUIAApbI, KOCIMOpeIHHBIH Kapbi3bl 1 000 000 Tr GosFanabiKTaH, maeiablk Testem 1 000 000 Tr *
30% = 300 000 Tr. GacTamKbl KapbI3IbIH *KapTHICHl YIIIHIII KBUIIBIH asFbiHAa ToaeHrenaikred, S00 000
Tr Kapb13 Kamabl. Kocimopbin 4-mi sxpuibl Kaarad 500 000 Tr KapbI3bIHBIH NalbI3bIH Teell. backama
aTKaHaa, 4-1n xeuibl TelteHeTiH naie3 500 000 tr * 30% = 150 000 tr 6oaabl.

180 N 180 N 680 590
(1 + ki)l (1 + ki)z (1 + ki)3(1 + ki)4

926 =

1) MHTEPHOJIALMS SiCi aPKBUIBI TAOBIHBI3;

CanpIKTaH KeWiHT1 O0MUralusHBIH 00 KaM/Ibl KYHbBI = % =19,44%
ki=19%
. 180 180 680 590
BD = (1+0,19)1 * (1+0,19)2 * (1+0,19)3 * (1+0,19)%
BD =978,27
ki=22%

180 180 680 590

BD = + + +
(1+0,22)1  (1+022)2 (1+0,22)3 (1+0,22)%

BD = 909,28



0,19 49782
52,27
k=7 = 68,99
926
022 909,28
52,27

ki= 19%+ (o5 * 3 %) = 21,27 %

2.0/conbl; AKIIIa aFbIHIAPBIH €CEIIKE aIFaH/1a CaIbIK THIMIUTIT] €CKepIMEIi:

(MBIH.TT)
AKIIIa aFbIHIapbI = (1000 * 95%) * 1000 = 950
KomuccusnbIK HIBIFbICTAp = 1000 * 1000 * 1% = (10)
backana mbIFbIHIAPEI = (30)
AKIajal KapaxxaTThIH Ta3a 910
Tycimi
MEIH. T
1 2 3 4
[Taite13 1161 TOJICY 300 300 300 150
bacrankpl KapbI3/ibl 6TeY - - 500 500
CanpIKKa JediHri KoJMa-KoJ aKmia 300 300 800 650
300 800

910

1) KapKbUTBIK KanbKyJIssTOpaa TeHALY M1 menry; kq= 34,86%

ki-kq = (l-t)
-34,86% * (1-40)
-20,92%
11) MHTEPIOIALMS SiC1 APKBLIBI TAOBIHBI3

300
KYBIK IIaAMaMeH; Ka= g7 = 33%

ki=33% ==BD =942,94>910; kq>33%

kq=35% ==BD =907,68 <910; ka<35%
0,33 #9429

32.94
Ke=? 35.26

=910

vkl ek (ke (k)




0,35 907.68

32.94
35.26

ki=33%+ (

ki-kqg = (l-t)

-34,86 % * (1-40)

-20,92%

AKmmanaii arelHIapAa CallbIK THIMIUTITIH ecKepiirenae, meirbiHaap 21,27% neitin ToMeHaeni, an
6acka oxicnien 20,92 neitin Temenaeai. MyHbIH ce0ebi, CalbIKTBIK IIBIFBICTAPABIH dcepi OlpiHII 9/IicTIeH
CaAJIBIKTBI YHEMJEMEHII JIereH OoJDKaMFa CallblK 9CEPiH €CENKe aJIMaWThIH CallbIK IIBIFBICTAPBIH 061y
apKBLUIBI, SKIHIII 9JIICTICH KbUIIapFa 06Ty apKbUIbI eckepiie/i. JleMek, KYHbI TaFbl 1a TOMEH OOJaIbl.

2%)=234.86%

2. Kanuran KyHbl

MeHIIiKTI KanuTal HaKThl KYHBI eMec, 0amama KyH OOJIbIN TaOblIaabl. AKIIMOHEpJEp OM3HECKe
KanmuTaIIbl €Ki skoaMeH Oepeai. OHbIH OipiHIIICI - OM3HECTIH aKIUsJIAPBIH CAaThI aly, SKIHIIICI - Ta3a
naiiagan TUBUACHATED ally eMec, OHbl OM3HECTe KaIIbIpy, OacKalia aiTKaH/a, ON3HECKE Kapaxar caiy.
Exi >karmaiiia na akuuoHepiiep OWM3HECTI KapKbUTaHAbIpanbl. OCbl HMHBECTHIMSHBIH apKaChIHIA
KOCIMMOPBIH MEH aKIHMOHEpJep apachblHAa KYTy maiina 0onaabl. AKIHOHEpIep OV MHBECTULIUSIAP.IBI
(akmusTapApl caThill aly JKoHE Ta3za MalJaHbl NAUBHJICHJ PETIHIAE eMec, OM3HEecTe ycTal Kaily YIIiH)
’&Kacayibl KYTETiH XKaJFbI3 GakTop - OyJI oJap KYTKEH KipiCTUTIK HOPMAChI.

KoMnaHusHbIH MEHUIIK KamnuTaid KYHBIH 9p TYpJl MOJENbJEp KOMEriMeH ecenrteyre Oojajabl.
Yunesam lapne, [xon Jluatep xone ek TpeitHop kacaran Myron Gordon-neig «Ilaiina ynecin Gemy
Mozem» skoHe «Kammtam akTuBTepiH Oaranmay MoJed» aKOusuiap KYHBIH €cenTeyle €H Kol
KOJIIAHBIIATHIH MOAEIE OOMIBII TaOBIIAa b

Iaiioa ynecin b6omy mooenin KOI0aHa OMbIPbIN, AKYUAAD WbIRAPYMEH KAMMAMACHI3 emilemin
Kanumanowly KYHbIH ecenmey

AKIIMSIHBI IIBIFapPy apKbUTBI OCpIIreH KalmnuTal KYHBIH €CeNTey KaphbI3AblH KYHBIH €CENTEYICH Topi
KUBIH. bys1 KUBIHIBIK Oenrin Oip yakbIT Ke3eHIHE aKIUsSHBI MIbIFapyaaH (OM3HECTIH eMip Ccypy Mep3imi
IIEKCI3) JKOHE TUBUICHATED Typanibl OENTiCi3MIKTeH TybIHAAWAbl. bonamak ke3eHaepnae akiusuiapra
TUBUACHITED TeOJey Typaibl OENriCi3oiK JKOHE OHBIH MOJIIepi TOeNeHEeTIH >KbULIapbl Oenrimi
OOJIMANTHIHABIFBI AKIUSIIAPIBI HIBIFAPY aPKBLUIBI OEpLIreH pecypCcTapAblH KYHBIH €CeNTeY/ i KUbIHIATabl.

[Taiina ymecin Oesry MojeniHe coiikec; benriieHreH MUCKOHTTAy MedIiepieMect 0ap >Kbuiaap
OOWBIHIIA TOJICHETIH IUCKOHTTAIFAH IWBUICHITED AaKIUSHBIH aFbIMJIAFbl HAPBIKTHIK OarachblHA TCH.
AKITMSIHBI  caTyJlaH KOCIMMOPBIHHBIH, HMHBECTOPJIAphl YINIH KYTUICTIH TaObIC aKIMSHBI IIBIFApPaThIH
KOMIIaHUs YIIIiH aKIHs MIBIFAPYMEH KaMTaMachl3 €TUITeH KalUTaJIbIH KYHBI O0JIaIbl.

D, D, D, P
0:(1+ke)1+(1+ke)2+"'+(1+ke — +(1+ke)°°

P

(***‘k‘k)

TeHJeye:



Po = akiusiHbIH HAPBIKTHIK KYHBI (aKIUsIap/bl CaTyIaH allbIHFAH Kapakar)
ke = aKiust KyHbI

Dt =t yakpIThIH/Ia TOJCHYTE TUICTI JUBUACHITIH MOJIIIepi

Poo = aknusnapapiH mekci3 6arachl.

Jusudenomep dacoil caiivii OIip Kaabinmol 6Cyi

JIMBUACHATED JKbUT CaiblH TYPAKTHI JeHTelae (g) eceal Aem caHanaibl, ajl erep arbIMIAFbl KbLTbI
Oeminren auBuAeHA Do Oosica, Kenmecl KbUTra apHalFaH TUBUACH]T

D; =Dy (1 + g)! 6omazpr.

- D1
ke - g
ke TeHaeyl KaiTa yKa3FaH Ke3/e, MEHIIKTI KaluTaJIbIH KYHBI:

Po

Do (1 + D:
ke=%+g, Hemece Kke=p5+g (F¥¥¥FF)

Ocphl TeHaeyre ColiKec MEHIIIKTI KaluTalAbIH KYHBI (aKI¥sl YIIiH HHBECTOPAAH KYTUIETiH TaObIic
HOpMachl) maimanarsl yhecTi kaiTtapy medmmepieMecine (D1 / P0O) xoHe malimamarel KYTUIETIH ecCy
KapKbIHBIHA (g) TeH 00JIaIbI.

6-mbIca.

ABC kocinopbiH, aKIUsIapAbIH aFbIMAAFEl KYHBI - 10 TT )KOHE OCBHI KbIJIbl TOJIEHT€H TUBUICHT - 2
Tr. JIMBUACHITIK TeJleMIep KbUI callbiH 5% -Fa ecemi jaereH Ooipkam Oap. dupmara akius MIBIFapyMeH
KaMTaMachl3 €TUITeH KamuTalAbIH KYHbIH €CENTEHI3.

_Do(1+g)
ke 2 1P00 05
ke= 20502 4 0,05 =26 %
7-MbicaJl.

Kesennin Ta3a maiigaceiasiy 50% -bIH IUBUACH] pETiHAE TOJeH OTHIPHIN, (upma e3iHiH KipiCiH
y3mikciz 5% apTTeipaasl aen KyTityae. bip aknusra makkaHaarsl maiaa - 10 Tr, akous 6aracer - 30 Tr.
AKIus MbIFapyMEeH KaMTaMachl3 €TIJIETiH KaUTaIbIH KYHBIH €CETITeHI3.

Dy = Hisse basina kar * temettii orani

=10TL * 50% =5 TL
_Do(1+g) _5(1+0,05)
ke=—pg— te2=—35

+0,05 =22,5%
Jlusudenomep JHcolll CAllblH NAUOAHBIY MeH YIeCin KaMmamacol3 emeoi (Hon0ik ocy)
Erep muBummeHnaTepiH ecyi OaiikaiMaca, erep OJ MOHII TYpakThl Ooiyica (Hemmik ecy), Poo MoHi
HeJre TeH 00JIajIbl )KOHE aKIMSIHBIH KENTIPUITeH KYHBIH OSpEeTiH TeHACY Keleciiel 00abl.
D

0
P =k_e (*******)

8-MbIcal.

ABC KkocinmopbIH, akIIMsUTApbIH aFbIMAAFEI KYHBI - 8,50 Tr, )KOHE TUBHICHITEpP 9p akius yuriH 1,5
Tr TOJICHEeMl Jem ecenTenesi. THiciHIIe, akIus MIbFapyMEH KaMTaMachl3 €TUINCH KalUTaIIbIH KYHBI
€CENTIHI3:

D
ke:m

1,50

Po=3g50

=17,6 %



Kacinopeinaap axiust mblrapyga Oenrimi Oip IIBIFBIHIApABl KeTependi. Mpelicalbl, OpoKepIik
aHJEpPANTHUHT KeJiciMiHe CoMKec ojap aKIUsulapAbl caTyna Jenjai OoJFaH Kap»Kbl MHCTUTYTTapblHA
oenrini  Oip wemmeprnemenep Tteneini. IlbpiFapbuibiMHBIH — OChiHAAl 1bIFBIHBIH (F), akuusiap
mbpiFapeuTbIMBbIHAH Po*(1-F) Ta3a akmia arsiHIaphIH jKOHE KaIMTANIBIH KYHBIH €CKepe OTHIPHII, TOMEH/IET1
TEHJICY IIBIFaIbI.

Dl
YA

2.2 beJiinOereH naiiia KyHbl

Beninberen naiina Ou3Hec YIIIH MIBIFBIHCHI3 KalUTAl JeN oWjay aypeic emec. beniHOereH maiina
©31H/IIK KYHFa € XKoHE OYJ1 MYMKIHIIKTIH KYHBI IeCeKTe O0IaIbl.

CanbIK X0K xkepje, 6eminOeren maiinga (ks) MEHIIIKTI kKanmuTanabplH KyHbiHA TeH Oomansl (ke = k).
Amnaiina, erep maiiga O6esiHce, erep akiMoOHep te-Fa JeiliH Teece, OHJa MEHIIIKTI KanuTalablH KyHbl ks =
ke*(1- tg) Oomampl.

Meicanbl, erep X KoCIMOpbIHHBIH MEHIIIKTI KyHbl 0,20 Goiica, aknMOHEpJIEpIiH IIEKTI TaObIC
canbirbl 0,25 Kypalipl, an akKIMOHEP IIH KOMUCCHSUIBIK KYHBI 2% Oosca, OeaiHOeTeH mailaHbIH ©31HIIK
KYHBIHaH TOMEH OO0JIaIbl.

ks=0,20%(1-0,25) = 0,15
O3iHIH AMBHUICHIATEPIH XMHAFaH WHBECTOP HApBIKKA Op TYPJi IIBIFBIHIAPMEH HHBECTUIHMIIAN
anmanpl. OJ j)kaHa WHBECTHULMSUIAP YIIIH (g) apKbUIbl OUIIIPETIH KOMHUCCHUSIIBIK JKOHE YKCAc TeeMaep/al
xacaJbl ien 6omkaca, ks yiriH keneci TeHAey Il ka3yra 00abl.

ks = K. (1-tg)*(1-g) (FH kR )

TeHey Ie:

ks = GeniHOETeH Maiia KyHbl

ke = MYMKIHIIUTIK KYHBI (aKLIHSI KYHBI)

tg - YJIECTIpUIreH maiijlara akKIIMOHEP TOJICHTIH TaObIC CaJIbIFbI.
€ = JKaHa MHBECTHUIHSIIAP YIIH IIBIFBIHIAP MOJIIEPIEMECI.

ke= 0,20 (1- 0,25)*(1-0,02) = 14,7%

3. Kanuranapiy oprama ejmenred Kyubl (WACC : Weighted Average Cost of Capital)

Kanuranaeie (pecypcrapiaslH) KyHBl - Oyl OM3HeC YIIiH KapKbUIBIK CTaHAApT, WHBECTHLHUSIAH
TaJal eTUICTIH MUHUMAJbl TaObIC HOpPMAchl. Byl CTaHIapTTBl OOBEKTHUBTI KOPCETKIII KarWTallIbIH
opTalia eJIIeHreH KyHbl OoJbIn TaObuianel. KamurtanablH opTamia eJeHreH KyHbI - OyJl KOCIMOpBIH
naiiananaThlH OapIIbIK KaWTaJbIH KYHBIHA ©JIIIIEHTeH KaThIHACHI OOJIBIN TaObLIa b,

kq=Wk, + Wk, + Wk, + Wk (kR ok

TeHCY/IC:

k. = KanuTaJiaelH opTaliia eJmeHTeH KYHbI,

Wq = Bank HecueciHiH Kajbl KaluTalaarbl CaJMarhbl,

Wy, = O0nuranusHbIH JKallbl KalluTaagarbl calMarkl,

W. = Axnusinap O0HBIHIIA KAl KATUTAIIAFbI CAIMAFBI,
W; - BeninOeren maigaHbIH sKalllbl KAMTAIAarbl CaJIMarkl,
kg = GaHKTIK HECHECIHIH CAJIBIKTaH KEHIHT1 KYHBI,



ky = 0ONMUTaMSHBIH CANBIKTaH KEHIHT1 KYHBI,
ke = aKmus KyHbI,
ks = GeninOereH maiiga KyHBI.

Meicai:
Z KoCIMOPBIHHBIH KapakaT CyMMachl oHE op KapakaTKa CaJIbIKTaH KEHiHI1 KYHbl €CEeNTEeNHIEH.
Kanuranaplg opTaia TeJIEHIeH KYHbIH aHBIKTAHbI3.

KanuraJg typi CymmMmacel CaJbIKTaH KeliHri KYHbI
bank Hecueci 100 000 20%

Axnus 1 000 000 25%

O6nuranust 700 000 18%

beninberen maiina 200 000 22%

O0apJIbIFbI 2 000 000

kq=W;k, + Wk, + Wk, + Wk

100000 1000000 7000000 200000
ka = (20%* 55000000 T (2570* 3000000) 118%™ 2500000) T(22%™* 2500000) = 0:22%

ka =0,22%

Baksbliay cypakTapbl

1. KoMnaHusHBIH KapKbUIBIK >KaFAalibIHBIH CUIATBhIHIA «MEHIIIKTI KamuTan» TYCIHITIHE He
Kipenai? OHBIH KOMIIOHEHTTEPiHE CaIBICTBIPMAIbI TYCIHIKTEME OepiHzep.

2. MeHIIKTI KapKbUIbIK PeCypcTapabl KOJIaHya HeT13r THIMIUTIK KOpCeTKImTepi KaHaam?

3. KopnopanusiHplH Kapbl3 KapaXaThlH KAaJBIITACTBIPY KO3JIEPIH CHUIMATTaHbI3, OJAp]IbIH
JKETICTIKTEP1 MEH KEMIIUTIKTEP1 KETKIZIHIED.

4. Op Typii OaHKTIK HECHETe cunarraMa OepiHi3aep.

5. TayapunbIK HECHEHI TapTy MaKCaThIH aTaHbI3Aap.

6. «Kamuranm KyHBD», «KamuTtan OaraMbl», «(pupMa KYHBDY, «HAPBIKTHIK KAMUTAIIAHIBIPY>
SKOHOMUKAJIBIK TEPMUHEPTe TYCIHIKTeMe OepiHi3aep.

7. OnapaplH KyHBI TYPFBICBIHAH KOMMEPISUIBIK YHBIMHBIH HETi3T1 KbI3METIHIH Kap>KbUIaHIBIPY
KO3JIepiH CUMAaTTaHbI3.

8. ¥3aKk Mmep3iMIi cumaTTa ImemiMaepai Kadbuiiay Ke3iH[e op TYpili Ke3IepJeH KamuTajdl KyHbI
KaHJal peJt aTkapajbl?

9. XexkenereH Kap KbUTAHIBIPY KO3/I€PiHE KATHICTHI KATMTAN KYHBI Kajai ecenrene/i?

10. MeHmIikTi HeMece 3aeMIbIK KalTMTAJIIbIH KaHChICHI apTHIFBIPAK JKOHE HETIIKTCH?
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