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KANUMTAJ KUAMATHU BAXOJIAIIHUHT 3AMOHABUH YCYJ/JIAPU
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AnHomayus. Makoaada kanumaa KulimamuHu 6axosawda Myabmunaukamop Kosgpuyuenmaap ycyaudad
dotidananuwHuHe uamuli-Hasapuil xeuxamaapu 6aéH smui2aH 6yAub, pusoxicaaHzaH mamaakamaapoa gotidararnuraduea
kanumasn KutimamuHu 6axoaawoa EV/S ea EV/EBITDA ycyaudan golidaranuwea acocuil ssmubop kapamui2aH. 2Kymaadan,
«Kusunkymyemenmy, «KyKon mexanuxa 3asodu» «Keapy» ea «Yamemkom6unam» akyusdopaux scamusmurunz 2015 iiuadan
2019 tusneauya masaymomaapu acocuda MAskKyp MHCAMUSMHUHZ Kanuma/a KuliMamuHu 6axonqu amanz2d OWwupu/i2aH
xucobaauadu. IllyHuHzOek, akyusadopauk xcamusimu kanumasa kulimamuHu 6axonawda EV/S ea EV/EBITDA ycyaudau
dotidananuwodazu masxcyd myammoaap aHUKAAH2aH 8a yAapHU 6apmapag smuwea kKapamuazai uamutl maxkaug ea amaautl
mascusaap uwaa6 YuKuA2aH.

Kaaum cyzaap: akyusdopAuk xamusamu, Kanumana KulimMamu, Myabmunaukamop koadduyueHm, kanumannaulys,
degpoibm cnped puck, mamaakam pucku yvyH mykogom, KanumaaHuHe mepMuHa1 Kuimamu.

COBPEMEHHBIE METO/bl OUEHKH CTOMMOCTH KAIIUTAJIA
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AHHOomayus. B cmamve paccmMompeHbl HAy4YHO-meopemu4ecKue acnekmbsl npumeHeHust mMemoda KoagguyueHmos
MYJAbMUNAUKAMOPA NPU OYeHKe CMouMocmu Kanumana ¢ akyeHmom Ha uchosav3osaHue memodos EV/S u EV/EBITDA npu
oyeHKe cmoumMocmu KanumaJa, NpuMeHsieMblX 8 pa3sumsulx cmpaHax. B vacmuocmu, Ha ocHoge daHHbix Kbi3blikymyemenma,
KokaHdckozo mexaHuveckozo 3agoda, Keapya u Yamemkomb6uHama 3a nepuod ¢ 2015 no 2019 200 oyeHusaemcsi Kanuma/abHasi
cmoumocmb KomnaHuu. Kpome mozo, 8bisis/neHbl cyujecmayoujue npobaemvl npumerHeHusi memodos EV/S u EV/EBITDA npu
OyeHKe cmouMocmu Kanumasaa aKyuoOHepHO020 obujecmea U pa3pabomaHsvl Hay4Hble npedsaodceHus U npakmudeckue
pexkomMeHOdayuu no ux ycmpaHeHuro.

Kawouesvle ci08a: akyuoHepHoe 06wecmeo, CmouMocms Kanumanda, My/1bmunaukamop, kanumaausayusi, cnpedosbwiii
puck degpoaima, npemusi 3a cmpaHo8oli puck, KOHe4Hast CMmoumMocms Kanuma-a.
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Abstract. The article indicates the scientific and theoretical aspects of using the method of multiplier coefficients in
estimating capital value, focusing on using the EV / S and EV / EBITDA methods of evaluating capital value used in emerging
markets countries. In particular, based on data from Qizilqumsement, Kokand Mechanical Plant, Kvarts, Uzmetkombinat from
2015 to 2019, the company's capital value is estimated. In addition, the existing problems in using EV / S and EV / EBITDA

methods estimate and identify the value of capital of the joint-stock company. Then,

recommendations were developed by the author.
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Kupum. KaxoH/Ja KeWMHTH HWapja pyu
6epaérran COVID-19 nmanjemusicu okubaTtuaa Wu-
PUK KOMIIAaHUSJIAPHUHT MHBECTUIIUS OKUMJIapu/a
axaMUSATIU Y3rapuliap Ky3aTUauo, ¥3 HaB6aTHAa
aKLUUAOPJUK J>KaMUSTJApU KanuTal KahMaTu-
HUHI' GapKapopJIMTrura Y3WHUHT TYypJd HyHaJIWLl-
JlapJlaru TabCUPUHU KypcaTMokja. HaTmxkaza xo-
3Upry IApoUT/Ja “KOMIAHUsJIAp KanmuTaad KyuiiMma-
THHU 06axOJIalIHUHT 3aMOHABUM YCYJIJIapUHU KO-
pUil KWJIMLI, MOJIMSIBUM aKTUBJIApHU 6axoJall Mo-
JleJIU XaM/Jia KallUTaJIHUHT YpTaya TOPTUITaH KUM-
MaTH Ba YHUHT OKWJIOHA TapKUOUHU aHUKJall Ta-
K030 3THAMOKAA"[1]. KomnaHus MoJiUsIBUMT MeHe-
»KepJlapy TOMOHHUJAH caMapasi MHBECTUIUOH Ka-
popJsiapHU KabyJ1 KUJIULL, TYPJIUd UHBECTOPJIAPHUHT
KOMIIaHUSAJIap UHBECTULMS CAJIOXUATUHU aHUK, 6a-
x0JIalll XaM/Jia MHBECTULMS JIOMUXalapuHU MyBad-

bakuATIM amMa/ira OLKUPUILIAPY KamUuTal Ba OU3-
HeC KMHUMaT/JIapHUHT, 3HT aBBaJIo, KOMIIAHUS KallH-
TaJl KAUMaTUHUHT TYFpHU 6ax0/1aHULIUTa OOFJIUK,

XycycaHn, “2021 dunga AKllgaru koMmnaHus-
Jlap KanuTajJ KUWMaTUAAH KyTUJIaéTraH JapoMaf,
4,34 ¢ousnu, EBpomaga 4,56, Anonusga 4,25,
Xutoiga 4,69, XuHaucrouaa 6,23 GOU3HU TAIKUI
atran”’[2]. By aca, ¥3 HaBGaTHAa, Ma3Kyp MamJja-
KaT/lap/iard KOMIaHHUSJIApHUHT O6U3HeC KUHMaTH-
HU, WHBECTHUIMOH JIOWUXAJapHU aMaJira OUIMPHUII
Ba MHBECTUIUS CAJOXUATHU JapakaJapUHU aHUK-
Jlallja KOMIAHUSA KanuTalu KMAMaTUHU 6axoJiall-
HUHT ONTUMaJ yCyauAaH poijasaHull 3apypauru-
HU HAMOEH 3TaJiu.

’KaxoHHUHT HHMpUK KOMNaHUsJIApU/A Kalu-
TaJIHU 3KaJ16 KUJIUI, HMPUK JloMuxaaap 6yinda uH-
BECTHULIMOH KapopJsap KabyJ KWIMIJA KanuTall
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KUUMaTUHU 0axoJIalllHUHT WJIMHHA-yCay6ul acoc-
JIADUHA TaKOMWLIAIITHUPULITa UYHAJITUPUITaH
WIMHUH TaJKUKOT MLLIAPH aMaJira OLIWPUIMOKJA.
Kymnagas, akiusa0p/auK KaMUSITAapU KalUuTalIu
KUMUMaTUHU 6ax0JIalllHUHT 3aMOHAaBUH YCyJIJIAPUHU
YKOPUIM KUJIKLI, KalUTaara TabCUp KUIYBUU TU3UM-
JI1 Ba THU3UMCHU3 PUCKJIAP aCOCHJA KAMUTAJHUHT
JieBepeXX KUMMaTUHU TYFPU aHHUKJIALI, XyCyCUH Ba
Kap3 KalnuTaJMHU UHO6ATra oJIraH X0J1/la KanuTtaJ-
HUHT YpTaya TOPTUJTAaH KUWMAaTHHHU XHCOO6Jiall,
YyerdpMaBUM MNyJ OKUMJIAPUHU MPOTHO3 KUJIHII
OpKa/Ii KaIUTaJIHUHT TepMUHAJ KUHMaTHHU aHUK-
Jlall, MaMJlakaT PUCKU Y4yH MyKodoT (country risk
premium) Ba AedoJsbT cnpes puckgapuHu (default
spread risk) xucobra osiMil acocuja KOMIaHHUs-
HUHT Kap3 KallUTaJUHU XKUCo6J1alll, pUCKCU3 aKTUB-
Jlap Japakacd XaM/Ja KamuTaJl PUCKU YYYH MYKO-
¢doTHHU (equity risk premium) uHo6aTra oJraH xoJ-
Jla KanuTaaaH KyTUIaéTrad JapoMaJHU aHUKJIall
6y Oopajarn WUJIMHUHA TaAKUKOTJAPHUHI acoCUU
AYHaJIUILIapU XUCOOIaHAIH.

Apabuériap Tax/iMIM. bByryHru KyHza
JYHEHUHT KYMUYUJIMK UKTUCOAYU OJHUMJIApH XaMAa
MOJIMSIBUM MeHeXepJ/iapy HMPUK aKLUALOPJIMK XKa-
MUSTJAPUHUHT KalMWuTaJl KAUMaTUHU 6axoJiama
Oup-HeuyTa 3aMOHaBUH ycysapaaH ¢oiganaHuo
KeJIMOKJa. By aca, ¥3 HaB6aTH/a, UMPUK aKIUs0P-
JIUK KaMUSITJIApU KaUTAIU KHUMaTHHU 6ax0J1al-
Jla TypJid XUJ1 éHIAIIyBJIAPU MaBXy/ SKaHJIUTH/IaH
JlajsoynaT Oepaju. PUBOXJIAHraH MaMmJakaT/aapza
AKIUSIOPJIMK KaMHUSATIAPU KaUTAIMHU 6axoJian-
HUHT y4 XWJ yMyMJallraH €HJAUIyBU MaBXy/.
XycycaH, japoMagJiap, KHECUU KUMMaT Ba XapaXkaT-
Jlap yCyJUlapu KeHT KYJUIaHUJIMOKJAA. XOPHKIUK
HUKTHCOAYU oyuMyapAaH JamomapaH ¢ukpura Ky-
pa, aKLUsJ0PJIUK KaMUsTJapy KanuTaa KuimMaTu-
HU O6axoJiallljla MIKU KUHMaT, KMECUH KUHMaT Ba
myJ1 OKUMJIADU BOCHUTACH/A KamUTaJl KUHAMaTHHU
6axoJiaul ycyJuiapyuiaH GoiasaHuII MaKcaara My-
BOOUK-/1e6 TabKUJJaraH. Yoy ycyyanapjad ¢poi-
JaIaHULI aKUUAJOPJUK KaMHUATH KaNUTAJIUHUHT
peas KUiMaTHHU 6axoJalll UMKOHMHHU 6epasau|3].

XopuxJIUMK HKTHCOAYU ouauM /[xoH bepp
YunbsiMc TaIKUKOTU/A 3Ca, aKLUSAA0PJIUK XKAMHUSAT-
JIapy KalWUTaJUHU OaxoJallia YerTupMaBUK AUBU-
JleHJl Ba YerHpPMaBUM MyJ OKHMJIApU MO/Ie/lJIapH
OpPKa/IM aKUUAJOPJUK KAMUSATJAPUHU KaluTal
KUWMaTUHU aHUKJIAUIHU KypcaTraH. YHUHT QUKpPU-
ra Kypa, akUsAA0pJMK KaMHUATH KanuTal KUuiMa-
THUHU 6axoJialljia TYJIaHaJurad AUBUAEH/JIap MUK-
JlOpY XaMJa AUBUAEH/JIApHUHT $oU3Iapy OpKaIu
6axoJialll 3HT MaKOyJ1 HYJ1 3KaHJUTH TabKU/JIaHTaH
[4]. PukpuMu34Ya, GYTYHIH KyH/JAa PHUBOMJIAHTAH
MaMJIaKaT/AapAa akUUsaJOpJIUK KaMUATAAPHU XKyAd
nact ¢ousga AUBUAEHA TyJaaugu. ByHaaH Taiika-
pyY, AyHEnarv HUPUK aKLHUALOPJIMK >KaMUSTJIapU
JUBUJIEH], JAapOMaJJIMJIUTU Jedpad Huaura yd
dowusra ycagu. ByHjaH KYpUHUG TYypUOIUKH, 4e-

rUpMaBUil JUBUJEH[ MoJenuaaH Qoizananrad
X0J1/1a aKLUALOPJIUK XKaMUATH KaKuTal KUWUMaTU-
HU 6ax0JIaHULIM YOy aKIUAAOPJIUK KaMUATIapU-
HUHT aKLUSJIapUu ofJuiruHa cababsaapra kypa 60-
30p KUAMaTUHU OLUMIIKMHU KypcaTajy.

ByryHru KyHja, yerMpMaBUl AUBUJEH[ MO-
Jean (DDM) akiusi1opJIvK XXaMUSITHHH UMTHEIU
AKLUSJIAPUHUHT 6030p KUHMAaTHHU aHUKJIALa
doipananunamMokaa. Yoy MoJeJHUHT yMyMUM V3-
rapyBuujiap 3JieMEHTHHHU ¥3Wja MyKaccaMJiall-
TupraH udojacu Kyiugaru dopmysaaza akc 3TTH-
puIraH:

CFy | CFryq 1
V= Gy P g X @

0y epJa KOMIaHUsA TY/IaHAaJUTaH KeJrycu-
Jlaru JapOMaJHUHT XOpUH KuUKWMaTu V, OUCKOHT
CTaBKa I, JUBUJeH ] 6yiin4ya nyna okumiaap CF, Ba
NpPOTHO3/aH KeMMHIY JaBpAary 4apoMaJHUHT YCU-
M CyphaTH g KabW y3rapyBuusap OpKaIu aHUK-
Ja"Hagyd. KoprnopaTuB MosusiiaH TaZKUKOT OJIMO
60paéTral XOpWXJIHUK UKTUCOLYM oauM /[lamopa-
paH aKUUALOPJIMK KaMUATU KalUTajJl KUHMMaTHHU
6axoJallia IPKUH MyJl OKUMJIapy MoJeaniaH ¢oit-
JlJIaHWII MakcaZra MyBodUK, Ae6 TabKuJJIaraH.
YHUHT UKpUra Kypa, 3pKUH IyJ OKUMJIapu MoJie-
auaaH QoijasaHUIIAA AKUUAJOPJIUK KAMHUATH-
HUHT IyJl OKUMJIapU Ba V3 MabJarjapujard myJ
OKHMMJIApUHU MHOOATTa OJIuI JIO3UM[5].

ByryHru KyHja [yHé aMaJuéTUAa akKIUsA0p-
JIUK KaMUSAT/IAPH KalUTAJIUHU 6axoJialija HUCOUM
KulMaTJap 6axoJaul ycyauaaH GoiganaHuIl KeHT
KyJUJIaHWJIaAuraH ycya xucobsaHagu. XKymiazas,
TAaAKUKOTYUJIAP Ma3Kyp ycyazaH ¢oijasaHua
aKLUSAZO0PJIMK KaMUATH aKIusiapu 6030p KUiMa-
THUHU aHUKJIALl Ba YJIApPHU NPOTHO3 KWJIHLIJA XaM
doiananMokga. XycycaH, AyHEJArd 3aMOHaBHUM
WJIMHH TaAKUKOTUYMUIAP aCOCaH HUCOUN KUMMaTIap
faxoJsiall ycyJujAa MYyJbTUIJIMKATOP Ko3bPuiu-
eHTJIap OpKaJiu 6axoJiauira 6aFvuLJIaHMOK/A.

Bynap, ¥3 HaB6aTH[a, aKLOUAHUHT 06030p
baxocuHu cod ¢oipara HUCOATH KO3IQPUIIMEHT
(price earnings ratio), akIUsIHUHT 6030p 6aX0CUHU
6aJsaHCc KuKMaTura Hucbatu (price to book value
ratio), akyusiap 6030p 6aXOCUMHUHT COTUII KUHMa-
TUra Huc6aTtu (price to sales ratio) Ba yerupmaBui
nyJa okuMmiapu koadpounuentaapuaan (DCF) keHr
KYJIJITaHUJIMOK/Ia.

XycycaH, XOpWKJIUK UKTUCOIYH OJTMMJIapAaH
BorcMaH Ba BackuH TagKuKoTJ1apyujaa 603op 6axo-
CUHUHT cod doitaara HUc6aTH koapdunuentu P/E
(price earnings ratio) opka/y caHOaT KOpXOHa/lapu
TaxXJIWJ KWJIUHTaH. Maskyp TaJKUKOTYWJIAp XYJO-
cacura Kypa, caHoaT KOpPXOHaJIApUHUHI KaluTasl
KUMMaTUHU 6axoJ/allfia yJAapHUHT JapoMajiapy
YCUIIM MHOOATra OJIMHUIIM JIO3UM, 1e6 TabKuJaa-
ransap|[6]. C.Kansan Ba /l.Py6aknap aca, akuusgop-
JIUK KaMUATJIApY KalUTaJIUHU 6axoJalljia yerup-
MaBHU NyJl OKUMJIApH YCYJIU XaMJia Ma3Kyp akLus-
JIOPJIMK XKaMUATJAapU Kap3 MabJjafjapyd KopH
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YV IIAPOUTH/IA COJNUKJIAp, pousiap Ba aMOPTHU-
3anus yerupuiaryira Kagap ¢oiga (Earning before
depreciation, interest and tax) MyJIbTHIJIMKATOP
K03 dUIMeHTIapUra Ta¥bCUPU OFinMya TaJKUKOT-
Jlap 0J1iu6 6oprasJsap.

YnapHUHT XyJocacura Kypa, COJIMKJap,
doussap Ba aMopTHU3aLMA UYETUPUITYHra Kajap
doiia KypcaTKUuM XUcobra oJiraH XoJ1/ja KanuTtasl
KUMUMaTHHU 6axoJ/alljja YeripMaBUi MMyJl OKUMJIapU
6usaH 6axoJiall yCyJM 3KaHJUTUHU TabKUAJaLU-
Jap[7]. Xopwxiauk ukTucoquu osum C.IleHMaH aca,
V3 TaJKUKOTJapuJa MYJbTUILIMKATOpP K03dpdu-
UEHTJApPHU X1 C061a6, XycycaH, KanuTaa KUiMaTH
6030p 6axocHHUHT cod Poiijara HUC6aTU KO3IPDU-
[UEeHTH Ba aKIUSHUHT 06030p 6GaxOCHHHU GaJaHC
KAMMaTura HUc6aTU KoapOUIUEHTIApPU OPKaAIU
aKLUUAOPJIMK KaMUSATIAAPU KalUTaJUHUHT 6030
KUHMaTHHU XaMJa MasKyp Ko3pulMeHTIapHUHT
TOPTUJIFAaH Ba3HU KOMOMUHALMSICH OpPKAIM aKLMs-
HUHT 6030p Ba 6aslaHC KUMMaTHHUHT NPOTCHO3UMHU
aMmaJira omypuura MyBopuk 6yaran[8].

XOpMKJIUMK MKTHUCOAYM OJIMMJApJaH XoT4-
Kucc Ba MypasuaHiap TaAKUKOTUAA aKLUAL0PIUK
KAMUATJAAPU KaNUTAJIMHUA 6axoJaija  HUCOUHN
KUHAMaT YCYJUHU KYJJ1ab MYJbTUILIMKATOP KO3d-
bUIMEeHT/JapHUHT  aKUUSAAOPJAUK  KaMUSATJIapU
O6aHKPOTJIMK Jlapa)kacUHU aHUKJIauja doijanaH-
rasjap. YjaapHUHr QUKpuUra Kypa, YeruMaBui myJi
OKMMJIapU KO3$PUIMEHTH XUCOOGJAHTaH KOpPXOHA
kuiimatu EV (Enterprise Value) maskyp KopxoHa-
HUHT TYIIyMUra HUC6ATH Ko3PUIMEHTH xamja
KopxoHa KukMaTtu EV (Enterprise Value) maskyp
KOPXOHAaHUHI aKTHUBJApUra HUcO6ATH Ko3bPHUIU-
eHTJIapU OpPKaJId KOPXOHAHUHI 6AaHKPOTJIMK JAapa-
»KaCUHU aHUKarad. JKymiaziag, TaJKUKOT XyJioca-
Jlapura Kypa, Y4ernpMaBU# IyJ1 OKUMJIapu Koapou-
LUEeHTJ/Iapy aKLUAJO0PJIMK XKAMUATH 6AHKPOT/IUTU-
HUHT 3XTUMOJUIMK aapaxacuHu 40-70 ¢ous arpo-
duma aHuKIaiay, 1e6 TabKuIanauaap[9].

Jemak, yumo6y OJIMMJIAPHUHT 4YerdpaMaBUit
myJ OKUMJIapyu Ko3pUIIMEeHTHHU KYJIaraH xoJa
OJITaH TaxJWJJIapyd HaTWXaJapu aKIUsSIJ0PIUK
KaMUATH GAaHKPOTJAHUK xosaTuHU 100 ¢dous amac,
6asku 40 ¢ousman 70 pousraya aHUKJIAM oJiajay,
JleraH WJIMHUH XyJoca KeJaub 4YMKagd. XOPKIUK
UKTUCOLYU onuMJuapzaHl JIro, Huccum Ba ToMacaap
WIMHUH M3JIaHUIIWAA aKUUSAAOPJIUK KaMUSATJIApU
KanuTalyd KUAMaTUHU Ba aKLUsJIApHUHT 6030 6a-
XOCHMHM aHMKJalia 6030p acocuil caMapaop K-
HU UDOJa/IOBYM MYJbTHUIIMKATOP KO3)UIUEHT-
JIAPHU aHUKJIAIIHUHT MYKOOUJI ycysuiapugaH ¢Goi-
JlaJlaHULITaH. Y1apHUHT QUKpUTa KYpa, KallUTaJIHU
6axoJsiamiga kKopxoHa Kuiimatu EV  (Enterprise
Value) koadpounuentaapuaan GoiasaHuil 3apyp
SKaHJUTHHM acOC/JaHTaH. Y3 HaBGaTHAA, aKIMsA-
HUHT 6030p 6axocuHU cod doigara HUCO6ATU KOIP-
¢unuent P/E (price earnings ratio) Ba akIjUsSHUHT
6030p 6aX0CHHU 6GajlaHC Kuimarura Hucbatu P/B

(price to book value ratio) koadpduiueHTIapura
KaparaHjga kopxoHa kuiimatu EV (Enterprise
Value) koaddunueHTiapujad dorgasaHUII Kamu-
TaJIHU 6aXOCUHU aHUKPOK 0aX0JIaHUII UMKOHUSATH
OepUIIMHU TabKuAnanauaap[10].

Ynap puBoxiaHraH G-7 faBaaTjiapd KAM-
MaT/Ju KOF03Jlap 6030pUJilard WHBECTUIUS HUMKO-
HUSTJIapUra akIUsSHUHT 6030p 6aX0CHHU cod Poii-
Jlara Huc6atu koadpounueHt P/E (price earnings
ratio) Tabcupu 60opacuia TaJKUKOT 0J1M6 GOpraH.

3aMOHaBUU KOpPIOPATUB MOJIUS PUBOMKJIAHU-
my 6opacuja WJIMUUA HILJIAHUIIL 0JUO GopaéTraH
MaXa/JTMK UKTUCOYU osiuMiap/ad C.J.29/MHp3aeB
dukpura Kypa, akqusJOPJUK KaMUSATJIApPU Kamu-
TaJuHU 6Gaxosamja d¢oigasaHuIaUral aKIus-
JIapHU 6axoJ/1all MoJeJJITapUHUHT 6Up-HeYTacuiaH
dolijasaHuIl Ba yJAapHUHT YpTayacCMHU MHOOATTa
OJIMII MaKcajara MyBodUK, 1eb TabKuaaarad. byH-
JlaH TallKapy, KalUTaJHU 6axoJalllfia KeHr KyJuia-
HUWJIaJIUTaH HUCOUM Kuimat ycyauaaru P/E koad-
OUIIMEHT MOXMSATHHHM Kyhugardda udogasaniu.
Xycycan, P/E koadduinueHTn pactnab kearycu
JlaBpZia KOPDXOHAHUHI OUTTA aKLUsSICUra TYFpU Ke-
JIAIUTaH JapoMaJiHU 6ax0JIaHUIIN GUJIaH U30X/1al-
au[11].

Maxannuii uKThucoauu oaumaapgad b.Tomi-
MypogZoBa Ba C.31MHp3aeB TaJKUKOTJapHUjaa ama-
JUETAA KEeHT KYyJIJIaHWJIAéTraH KanuTajJ KuhMaTH-
HU XUCO6-KUTOO KUJIMIIHUHT OUp-HeuTa éHJaulyB-
Jlapura TyxTasiraH. by aca, y¥3 HaB6aTu/Ja, AUBU-
JleHJIapHU JUCKOHTJIAIIHUHT TYPJIU XUJ MOJeJsLia-
pu DDM (Dividend discount model), kamuran
aKTHUBJApUHU 6Gaxosam wmoxaean CAPM (Capital
asset pricing model), Mogunbsiuu — Musiep mojie-
au (Modigliani-Miller theorem) Ba MysbTHIUIHKA-
TOp Ko3dpdunmeHTIAap OUIAH KAIMTAJHU 6axXoJ1ali-
HU u3oxjaanaunap[12]. Bysnapjan Tamkapu, MaxaJs-
quil uktucoaun osuM P.X.KapsumbaeBa akinusgop-
JIUK XaMHUSATJApUAQ MOJIUSBUN MEHEXMEHT TH3H-
MUHM caMapaJ/lyd TallKWJ 3TULI Uyiapura ouj, Taj-
KUKOTH/JA KamuTaJl TapKUOWMHU OaxoJalifia Xycy-
CHU KaluTas Ba Kap3 KaluTaJura Huc6aTaapH op-
Kaid udoJaJaHUUIMHU TabKUAaarad. XycycaH,
Kap3 KanuTalu KUHMaTHHU MUHUMMAaJallTHPHULI
XyCYyCUH KallUTaJl PeHTabe/JIMIMHU OLIMIIMU GUIaH
usoxjaanau[13].

@dukpuMH34a, aKLUAJOPJUK >KaMUSTJIapU
KalWTaJl KUHMaTHHU Ba yJapUHUHT QaoausATH ca-
MapaJlopJUrMHU  GaxoJsauifia AyHE aMaauéTujia
KeHT KYJIJIAaHWJIAaéTraH 6030pHU MYXUM KypCaTKUY-
JIapy XU CO6JIaHTaH AUBHU/JIeH/] Ty1al Ko3apduipeH-
TH, JAUBHUAEHJHUHT JApOMaJJIMJIMTH Jlapakacy,
kopxoHa KuiiMaTuHU EV (Enterprise Value) conuk-
Jap, ¢ounsysap Ba aMOpTHU3aLMs YETHPUJITYHTa Ka-
nap ¢oitpga EBITDA (Earnings Before Interest,
Taxes, Depreciation and Amortization) ko3a¢pdu-
nueHT, loppon mogenu, PEG (price/earnings to
growth) koapdunmenTy, akUsiHU 6030p 6GAXOCHHU
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cod odoitnara Huco6atu koapduuueHnt P/E (price
earnings ratio) Ba akKUMUSHUHI 6030p 6GaxOCUHU
6aslaHc KukmaTtura Huc6atu P/B (price to book
value ratio) koadduumeHTIapAaH ¢oHAATAHUIIT
MaKcaara MyBoOHWK xucobsaHaau. lIyHUHrek,
MasKyp kKoabuireHTIapAaH GYTYHIU KyH/la MaM-
JIAKaTUMU3Jaru WHUPUK aKIUAAOPJIUK JKaMUATIA-
puZia AaBJaT yAYIIMHU KUCKAPTHUPHUII MaKcaJuja
IOy aKUUSIJOPJUK KAMHUATIAPH aKLUSIJIApUHU
O6upJiaMyd OMMAaBHUH >KOMJAIITHPUIIHKA amaJsra

OLIMPHII/IA AKIUSJIAPHUHT 6030p GaXOCHHU AHUK-
JlaliaH KeHr GponaalaHUIMOKAA.

TagKUKOT MeTOJ0/I0THICU. AKIHATOPJIUK
KAMUSATAAPU KalWTaJ KUMUMaTUHHU 6axoJalija
YJIapHUHT KallUTaJId KUAMaTUHH MaXCyJIOT COTHII-
JlaH TymraH Tyumymra Huc6atu EV/S (Enterprise
value/Sales) koadpouieHTH PoHAaIaHUII JIO3UM.
EV/S myabTUnnkaTop K03ddUIMeHTH Kynuaaru-
Ya TOMUJIAJH.

EV _ AKUuusJ0pJIvK )KaMUSITUHH KUMMaTH (1)

S MaxCyJ/IOT COTHI/JaH TYIIraH TyLUyM

By epza; AKUMALOP/INK KaMUSATUHUHT KWH-
maTu (Enterprise value)=6030p kanuTa/iallyBu-
nysa Mabsaafnapu+ Kucka MypgaTav KpeauT Ba
KapsJsiapu + Y30K My JaTJ/1d KPeJJUT Ba Kap3JapH.

[lyHuHr IeK, AKIUS0PJIMK KaMUSAT/IapH Ka-
OUTaJId KUWMAaTUHU aHUKJAIA aKIUSIJ0PIUK
KaluTaJu KUUMaTH CoJUKJIap, pous, aMopTHU3aLUS

xapakaTJapuJad oJAUHTH doiijjara HUcHATH
EV/EBITDA (Enterprise value/Earnings before
Interest, Taxes, Depreciation and Amortization)
MyJbTUIIMKATOP Ko3douiveHTuan doiijana-
Huil MyMKUH. EV/EBITDA MyJibTUILIMKATOP KO3d-
bUIMeHTH KyHuAaruia Tonuaa/u.

EV ~_ AKuuaop/MK XaMHUATHHH KHAMaTH (2)

EBITDA cosivKJap Ba pousnapiaH onguHru Gpoiga

By epaa: EV- akuusJop/IvK :KaMUSITUHU KU -
Maty; EBITDA-conukap Ba dousnapiaH oNAUHTH
¢doitpa; EBITDA= fnnu ¢oitja - coTuul, ymyMmuit Ba

MabMypul xapaxatjap (SG&A) - 6omka omnepa-
IIMOH XapaxatJap + bouka omepanuon ¢oitga +
3CKUPULI XapakaTJIapH.

1-xxaaBan

AKIUAAOPIMK xkaMuATaIapu EV/S mysibTHIIMKaTOPU K03)PUIIMEeHTIapUHMHT TaX/ 1NN

Ne Kypcarkudnap 2015 i 2016 i 2017 i 2018 i 2019
«KusunakymunemeHT» AXK
1 Maxcys1oT coTHLI/IaH cod TymyM (MIpJ. cymaa) 758 1013 1121 1660 1683
2 Bosop kanuTa/iamysHy (MApA. cyMaa) 703 703 604 669 718
3 [lys1 Mma6siarsapu (MypA. cymaa) 22 54 110 19 61
4 Kucka MyAaT/Id KpeiuT Ba KapaJapy (MJIpJA. cyMza) 80,3 55,0 10,0 0,0 0,0
5 Y30K MyAJAT/Id KPeAUT Ba KapsJaapH (MJIpJ. cyMjia) 10 54 158 64 0
6 AKLUANOPJMK )KaMUATH KMuKMaTH (EV) (Mapa. cymzaa) 771 758 663 714 657
7 EV/S ko3appunyeHTu 1,02 0,75 0,59 0,43 0,39
«KyK0H MexaHUKa 3aBogn» AXK
1 MaxcyJIoT COTULIaH cod TymyM (MJApA. cyMAaa) 52 59 84 80 32
2 Bo3op kanuTasamysu (MIpJ. cyMaa) 20,3 20,3 22,4 31,3 25,0
3 I[lys1 Mma6siarsapu (MypA. cymaa) 0,03 0,00 0,29 0,64 0,03
4 Kucka MyAaT/Id KpeAuT Ba KapaJsapu (MJIpJA. cymza) 0,03 1,38 0,11 0,00 0,00
5 Y30K MyAJATIM KPeAUT Ba KapsJiapH (MJpJ. cyM/ia) 0,60 0,36 0,18 0,01 0,00
6 AKIMALOPAUK XKaMuATH KuiimaTu (EV) (Mapa. cympaa) 20 22 22 31 25
7 EV/S ko3 dunuentu 0,4 0,4 0,3 0,4 0,8
«KBapm» AXK
1 Maxcys1oT coTHLIIaH cod TyIyM (MIpJA. cyMaa) 162 235 303 300 247
2 Bosop kanuTaamysy (MApA. cyMaa) 78 78 78 130 315
3 [lys1 Mma6siarsapu (MJapA. cymAaa) 8 9 8 12 8
4 Kucka MyAaT/Id KpenuT Ba KapaJsapu (MIpJA. cymza) 3 6 0 0 0
5 Y30K MyAJATJIH KPeJUT Ba KapaJjapH (MJpJ. cyM/a) 0 1 20 0 88
6 AKIMALOPAUK XKaMuATH KuiimaTH (EV) (Mapa. cympaa) 74 77 91 119 396
7 EV/S ko3ppunmentu 0,5 0,3 0,3 0,4 1,6
«¥3meTkom6uHaT» AXK
1 MaxcyJIoT coTuliaH cod TymyMm (MIpA. cymaa) 970 1140 1800 4679 5261
2 Bo3op kanuTasiamysu (MIpA. cymaa) 217 217 217 650 1300
3 [Iys1 Mabsarsapu (MJIpA. cymaa) 21 53 195 146 40
4 Kucka MyAaT/Id KpeAUT Ba Kap3aJsiapu (MJIpA. cyMza) 45 37 30 45 176
5 Y30K MyAJAT/IM KPeAUT Ba KapsJapH (MJIpJ. cyMaa) 53 68 408 760 847
6 AKUUAOPJIKK XKaMUATH KuiiMaTu (EV) (Mapa. cymaa) 294 269 459 1309 2282
7 EV/S ko3¢ punmeHTH 0,3 0,2 0,3 0,3 0,4
Man6a: adsan akyuss0opAuK HHaMUIMAAPUHUH2 XUCOOOM MABAYMOMAAPU ACOCUIA MYaANNUP MOMOHUIAH MAEPAAH2AH.
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Taxaua Ba HaTxkaaap. TaJKUKOT HILKUAA
«KusuakymiemMmeHT», «KYKOH MexaHHKa 3aBOJW»
«KBapu» Ba «Y3meTkoMGuHaT» AXKnapuuunr EV/S
MYJbTUIUIMKATOP K03bPUIMeHTIapu KyHuaaru
*KaABasZa KeaTupuiarat (1-xagBad).

1-kafBal MabJyMOTJapy Tax/JIWJI{d IIyHU
KypcaTaJuKH, «KusunkymueMeHT» AXXuHuHr
KamuTaJUHUHT KuiMatu 2015 #unga 771 mupa.
cyM 6yaraH 6ysca, 2019 uagaa ymby kypcatkuy 15
¢dousra kamairas. EV/S koadounuenTt 3ca, 2015
vunga 1,02 HU Tawkua aTtraH 6ysca, 2019 iunga
0,39 Hu kypcaraau. Arap EV/S koadpdunueHt
OUpJlaH KUYUK OyJica, aKUUAAOPJUK KaMUSATUHU
KUUMaTHU nacT 6axo/1aHub, )KaMUSATHUHT CaJIOXUS-
THHU JCUIIN KYTUIAETTaHJIUTHIAaH AajiosaT Gepa-
au. Arap EV/S myabTunivkatop Ko3¢puUIMeHTH
1< EV/S <3 6y1ca, akIUSJ0pJIUK KaMUATH KAMMa-
TH XaKKOHUH 0axX0JIaHAa€TTaHJIUTH KypcaTtagu. Tax-
aunaumusga «Kusunkymnement» AXKHUHT KuiiMa-
T 2015 #Huaga XaKKOHUM 6axoJiaHraH O6yJuo,

2019 Hunga nact 6axoJiaHAETTaHJIUTH KypcaTaau.
«KyKoH MexaHuka 3aBoAu» AXHu kuiimatu 2019
wuaga 2015 #duara Hucb6ataH atura 25 ¢owusra
olras, xycycaH 20 MipJi. cyMJiaH 25 MapA. cyMrada
kyTapuirad. lllynunrzaek, EV/S koadpdunueHT aca,
2015 #uaga 0,4 HU TalIKWA 3TraH 6ysca, 2019
vunga 0,8 ra errad. byHra acocuil ca6a6Jiapjan
OUpH, MKAMUSATHHUHT KaNUTAIJArd aKLUsIapU-
HUHT 6030p KUHWMAaTH OLUTAaHJWTU XUCO6JaHaJU.
«KBapuy AXHuHr kuiimatu 2015 #iunga 74 mipga.
cym 6ys1u6, 2019 hunza aca, gesapiau 5,3 6apobapra
OLITaHJUTMHU KypcaTaau. Kymuaaznas, EV/S koad-
dunuenT 2019 Hunga 1,6 HYA TallKWI 3TraH 6146,
2015 #innga 0,5 6YIraHraHAUTMHYA KYPUIT MyMKHH.
By WWIyHW aHrJaTaJUK{, aKIUAZOPJIUK KAMUSATH-
HUHT KUMUMaTH YHUHT MaxCyJIOT TyILIyMura HUcba-
TaH TYFpU OaxoJlaHUIIM KypcaTtagu Ba «KBapuy»
AXKHu Kuiimatu 2019 Huaga XakKoHUH 6axoJsiaHa-
éTraHJIMTUAaH JasoJiaT 6epaau.

2-KaaBaj
Axknusagopauk xxamustiapu EV/EBITDA My ibTHIIMKATOPH KO3 PUIMEHTIAPUHUHT TaXJIUIN
Ne | KypcaTkuuiap | 20155 | 20160 | 2017s | 20185 | 2019
«KusuiakymuemeHT» AXK
1 | funu doiipa (Mapa.cympaa) 303 446 479 872 659
2 CoTuul, yMyMUd Ba MabMypuH xapaxatsiap (SG&A) 28 28 33 41 38
3 BollKa onepalnyoH XxapaxxaTtJ/ap 132 113 116 168 290
4 Bouka onepanuoH ¢oiiaa 7,9 7,9 7,5 11,7 18,3
IJCKUPHII XapaKaTJapu 51,8 102,7 62,1 331,1 159,4
5 <I>01/13J1ap, conMKIap - Ba acocMii  BOCHUTaNAp  3CKUPHUILU 203 415 400 1006 509
KUHAMaTHaH oiuHr doiiaa (EBITDA)
6 | akuMAfOpJMK KaMUAT KuitMaTu (EV) 771 758 663 714 657
7 EV/EBITDA ko3¢ dunueHTn 3,80 1,83 1,66 0,71 1,29
«KyK0H MexaHUKa 3aBogn» AXK
1 Sy doiiaa (Mapa.cymaa) 14,0 13,1 16,3 13,9 3,4
2 CoTtuul, yMyMui Ba MabMypuH xapaxatsiap (SG&A) 2,2 2,2 3,2 34 2,8
3 Bolka onepanyoH xapaxatiap 3,5 4,4 6,5 7,6 2,8
4 Bouka onepanuoH ¢oiiaa 2,8 3,0 3,3 3,9 1,7
IJCKUPHII XapaKaTJapu 3,3 51 3,9 7,7 1,3
douznap, CoMKJIA Ba acocHi  BocHTasa 3CKUPUILN
5 KHﬁMaTEI,CLaH OJ'I,CLI/IHFIS doiiga (EBITDA) b b 144 14,6 13,9 14,4 08
6 | akuMAgOpJMK KaMUAT KuitmaTu (EV) 20 15 14 14 25
7 EV/EBITDA ko3¢ ¢punueHTu 1,4 1,1 1,0 1,0 29,7
«KBapm» AXK
1 | fanu doiiaa (Mapa.cympaa) 50 101 163 131 82
2 | Coruui, yMyMui Ba MabMypHi XapakaTsap (SG&A) 28 30 48 58 77
4 | Bomka onepanyoH poijga 1 3 3 3 4
IJCKUPUII XapaKaTJapu 9 9 9 11 10
®dowuznap, coaMKIa Ba acoCMM  BoOcHUTaJa 3CKUPHUILU
5 KHﬁMaTE;{aH 011;(141-11"15 doiipa (EBITDA) b P 32 83 126 87 20
6 | akuMAAOpJMK KaMUAT KuitMaTu (EV) 74 77 91 119 396
7 EV/EBITDA ko3ddunueHtu 2,3 0,9 0,7 1,4 20,2
«Y3meTkoMGHUHAT» AXK
1 | Annu ¢oiaa (Mapa.cymaa) 266 354 583 1148 1132
2 | CoTuui, yMyMuit Ba MabMypHii XapaxkaTsap (SG&A) 87 97 112 141 218
3 Bolika onepanyoH xapaxatJjap 140 172 220 426 379
4 Bouika onepanyoH ¢oiisa 9 16 30 39 42
IJCKUPHII XapakaTJapu 0,1 0,1 0,1 0,3 0,2
dowuznap, CoJMKJIA Ba acoCHUM  BOCHTasa 3CKUPUILN
5 KHﬂManmaH onzu/mrls doitga (EBITDA) b b 49 101 281 620 578
6 | akuusgopsuK xkamusaT kuimatu (EV) 294 269 459 1309 2282
7 EV/EBITDA ko3ddunueHtn 6,0 2,7 1,6 2,1 4,0

Mané6a: Xadeas akyusi0opAUK HAMUSMAAPUHUHZ XUCO60M MABAYMOMAAPU ACOCUIA MYaAaAIUP MOMOHUOAH MAEPAAH2AH.
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«Y3merkoMGuHaT» AXKHM Kuiimatu 294
miapa. cympaaH 2019 #wuapa 2282 miapj. cymra
etraH. bupok, EV/S koa¢pdunuuent 0,3 gaH atura
0,4 ra xyrapuirad. Jlemak, «Y3meTkoM6uHaT» AXK
KAMMaTH nmacT KuiMaTja 6axoJ/iaHMOKjAa. XyJoca
KWJIUO IIYHU alTUII MYMKHWHKHY, aKLUALOPJIMK XKa-
MUSITUHUHT MaxCyJIOT COTHULIZAH TYIraH TYLIyMH-
HUHT OPTUO GOPUILU KAMUSTUHUHT KalUTal KUH-
MaTura TabCUp KUJIMACIWUTU KypcaTMOKJa. BUpok,
MaxCyJIOT COTHULI[AH TYLITraH TYIIYMHUHI OPTUIIU
aAKLUSAIOPJIUK KaMUATH KUAMATUHUHT OPTUIIUTA
cabab 6N JIO3UM.

TagKuKoTHUMU3Aa «KusuiakymuemeHT»,
«KykoH  MexaHuka 3aBogu»  «KBapu»  Ba
«¥3meTkoM6uHaT»  AXKnapunuur  EV/EBITDA
MYJbTUIIMKATOP K03GPUIMEHTH Tax/IuId Kyuu-
Jlard »KaJiBaj1ia KeJTUPUITraH (2->xajaBaj).

2-%ajiBaJl MabJyMOTJIapyd ILIYHU Kypcarta-
nuky, «KusuakymiemeHT» AXHuur EV/EBITDA
MyJbTUIIMKATOp Ko3dpdunuentu 2015 Hunaga
3,80 6ysaran 6y.sca, 2019 Hunga 1,29 HU TaLIKUI
3TraH. Y6y MyJbTUIIMKATOp KoadduuneHtu 0 <
EV/EBITDA <3 6yJica, akI[USIIOPJIUK )KaMUSI THHUHT
KaluTaJu KuimMatu ¢oH/; 6030pH TOMOHU/AAH MACT
06ax0/IaHMOK/]a. AKIIUSIOPJIMK )KaMUSATUHUHT GO-
Jlacu AWJIIap KecCUMU/ZA YCUlll TeHJeHIuscuaa 6y-
JIMILIWATA KapaMacJaH, >KaMUATHUHT KallUTaau Ku-
MaTH aI0JIaTJIM 6aX0JIAHMAETTaHJIUTHAAH Jal0J1aT
6epasu. Arap MyJbTUIIMKATOpP KO3$UIHEHTU
3<EV/EBITDA<7 6yJca, akKIUSJOPJUK KaMHATH-
HUHT KUAMaTU aJ|0JIaTad 6axoJIaHTaHJUTH Kypca-
TaAu. Arap MyJAbTHUIIMKATOpP K03bOUIMEeHTH
EV/EBITDA > 7 6yJca, ymi6y »XaMHUAT KandTaIu-
HUHT KuiMaTu ¢oHJ 6030puM TOMOHUJAH HOKOPHU
GaxosiaHMOKAa. «KyKOH MexaHWKa  3aBoju»
AXXnunr EV/EBITDA MyabTUIIMKaTOp Ko3ddu-
nueHtr 2019 #Huaga 2015 Huara Kaparasja
Jesspau 22 6apobapra omraH 6116, xycycan 2015
vunga 1,4 gad 2019 dura 29,7 HY TalIKWJ 3TraH
Ba Oy xosaT KykoH MexaHuKa 3aBoju» AXKHUHT
KanuTtaad Kuimatu 2019 dusjia 10Kopy 6axoJiaH-
raHjaury kypcaragu. «Ksapu» AXKuuur EV/EBITDA
MyJbTUILIMKATOp Ko3ddunuentu 2015 wunga 2,3
6ysiran 6ysca, 2019 uaga 20,2 HY TAlIKWJ 3TTaH.
ByHzaH kypuHu6 Typubauku, «Keapu» AXK kanu-
TaJIMHUHT KUHAMaTU 6030pJAa IOKOpU 6ax0JlaHMOK-
Ja. JlekuH, aKUUSAAOpPJUK >KAMUSATHHUHL SJINH
doitjacy KaMUAT KanuTald KUAMaTH 6UJaH npo-
NOPLMOHaJ paBULIga YcU6 GOpPMaéTraH/Juru Kyp-
caTaju.

«Y3MeTkoM6uHaT» AXHuMHT EV/EBITDA
MyJbTUILIMKATOP Ko3ddunuentu 2015 hunga 6,0
Hu Ba 2019 #wmiagma 4,0 HU TaAIIKWJI 3TraH.
«Y3MeTkoM6uHAT» AKHUHI KamuTaau KUHMAaTH
doHj 6030pH OpKaIM aMasiia MacT 6ax0JlaHMOK/a.
Xysoca cudatuja TabKuaaau xousku, 2015 iui-
na «KBapiy» AYXK HMHBECTHLIMOH 3>K03W0aJ0PJIUTH
0KopH xucob6saHaau. Ca6a6u, EV/EBITDA myabTu-

IJIMKATOP KO3QPULUEHTH 3HI KUYUK KYPCATKUUU
«KBapuy AX xucobsanagu. bupok, 2019 iuiaga
«Y3MeTKOM6MHAT» AXK MHBECTHIMOH »K03M6a/0p-
JIUTU 10Kopu 6ysinb, yynku EV/EBITDA MyabTH-
MJIMKATOp KO3QPUUMUEHT KYpPCAaTKHUY 3HI KHYUK
XHCOOJIaHa U,

Xysioca Ba takiauduiap. HOkopuzaru o6
GopuwiraH TaJKUKOT HaTHXKacK/la acocu/ia KOpoHa-
Bupyc uHdekuuscu (COVID-19) Ttapkaauiu Mam-
JIaKaT UKTUCOAUETHUra, KauTal 6030pUra Ba KOM-
NaHUSJIAPUHUHT KalUTal KUUMaTUra y3 TabCUPU
KypcaTMacZaH KoJMaigu. XycycaH, AyHé KanuTall
6030pJapuia caBAoJapHU TApTUOGCHU3/IM cababJu
KOMIIAHUSJIAPUHUT KaNuTal KAUMaTH OMIUO KeTH-
mura oJu6 Keaau. Maskyp oMuLIap TabCUPUHU
IOMIIATHII 03acHJaH XyJoca Ba TakKJUPJIapUMU3
KydujaruaapzaH ubopar.

1. MamslakaTUMU34ard axkuyAaLOpJIUK Ka-
MUSATApU KalUTaJUHU 6axoJsalijia Xamjaa akius-
JIOPJIMK KaMUATAapu QaoJUATHHUHT caMapazop-
JIMTUHU 6axoJall Me30HJapuaa 6030pHUHT MYXUM
KYpCaTKUWIapUHU HWHOGaTra oJsum Jjosum. Ily-
HUHT/EK, aKLUAJOPJMK KaMUATJapU GaosuaTU
caMapaiopJIUTUHU 6GaxoJalijla MYJbTHUIJINKATOP
K03)QPUIIMEHTH OpKaJHu 0axXOJIAHUIIM aKLUUAL0P-
JIUK XaMUATJapU KUMMaTJH KOFO3JIapUHUHI 60-
30p 6axocHHM Ba 6GaslaHC KUMMaTUHU aHUKJaLl
MMKOHUSITH Gepaju.

2. PecniyG/IMKaMU3HUHT aKIUAAOPJIUK Ka-
MUATAApUJary JAaBjaT VJAYLIHHA KaMaWTUpHULI
HaTWXKackd OWpJaM4yd Ba HKKWJAMYM OMMAaBUH
AKLIUSJIAPHU XKOUMAIITUPHUII aKIUSIJOPJIUK KAMHUS-
TUHUHT aKklusiapyd 6030p KUHMaTUHU aHUKJIaLAa
HUCOUN KUMUMaT ycyiuaaH GolaaauHuIl Jo3uM. by
3ca, ¥3 HaBOATH/A, AKLHUAZOPJIUK KaMHUATIAPU-
HUHT KalKUTalyd KUHAMaTH Ba yJapHUHT aKLUsIapU
6030p 6ax0CHHU NPOTrHO3 KUJIUIIHU TaAbMUHIANH.

3. AKUMAJOPJIMK KaMHUATIApU GaoTUATUHU
6axoJ1all Me30HJIAPUHU OGO30PHUHT MYXUM KypcaT-
KU4JIapy opKaiu 6axoJail KeTMa-KeTJUTMHU UIl-
Ja6 yukuu 3apyp. LlyHUHTAeK, XJKaJluK IOpPUTYB-
Yy cy6beKTIap GpaoaUATH caMapalopJAUriHu 6axo-
Jall Me30HJApUHU KOPUH 3TUIL TYFpUCHAA
Kapopra xaM ¥3rapTHUpHII KUPUTHII JIO3UM. Y3
HaBOATHA, AaKOHUSAAOPJUK IKAMUATH KalUTaJH
KUMUMaTUHU OaxoJallia KUMMaT/JAd KOoFo3Jap 60-
30pU MYyXUM caMapaJopJMK KypcaTKudjaap GuJaH
6axoJ1all UMKOHUATH b6epau.

4. AKIMANOPJMK >KaMUATUHUHT KallUTaJA
KUAMaTUHU aHUKJALlJa TapakKKUM 3TraH MamJa-
KaTJsap 6axoJall KypcaTKkuuaapuiad ¢oitjasaHul
Makcaara MyBooHUK 6ysaau. XycycaH, akLusJop-
JIUK KaMUSATJIapY aKTUBJIapU KUMMaTUHH, XyCyCUU
KaluTaJl KUMMaTUHU MHOGATraH OJIraH X0Ja Ka-
MUTaJ KHAMaTHY 6axoJialll, KanuTaJd KHUMaTUHUHT
pean 6030p KUHMaTHHM aHUKJAIl WMKOHHUSATHU
6epajay.
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5. AKIUAJOPJUK >KaMHUATH KalUTaIu DPeH-
TabeJUIMTMHY aHUKJ1all/Jia TapaKKMK 9TraH MaMJia-
KaT/JapAa KeHr ¢oiJanaHUNaAUraH WHBECTULUSA
KWIMHraH Kanutaia peHTabuyaurd (ROIC) koad-
dunentuad ¢oipanaHy Jo3uM. Ma3kyp Koad-
bUIMEHT aKUUAAOPJIUK KaMUATUHUHT KalUTajra
KWJIMHTaH WHBECTULUSCHHUHT CaMapaopJIUru
aHUKJIAIIra XUXMaT KUJIaIu.

6. «KusuakymueMeHT», «Y3MeTKOMOWUHAT»,
«KyKoH MexaHMKa 3aBoju» Ba «KBapiy» AXKnapHu
KalmuTaJl KUWMaTUHU 6axoJ/iall YerHpMauBUU My
OKUMJIapU MeToAWAAH QoijairaH XoJ amMajra
ownpuaau. Hatuwxaza xap 6Up aKUUA[OPJIUK
YKaMUATH KaUTaIU aKIUSJIAPHUHT TapreT 6ax0Ccu
O6wsaH 6030p 6ax0oCH oOpacuja YCUI CATOXUATU

aHuK/aHraH. llyHUHTIeK, Y6y KaMUSTIap Kalu-
Ta/Ulapy KUMUMaTUHU GaxoJsauiza 6em HUIIUK
3pPKHH IyJl OKUMJIApW MPOTHO3 METOJU OpKaJIu
faxoJialll amalira omupuirad. Xycycas, 6axoJial
»KapaéHu/a aKUUSJOPJUK KaMUATIaPUHUHT OU3-
HeC peXxa KypcaTKU4Japu/JiaH, KalUTaJHUHT YpTa-
Ya TOPTUJITAaH KUMMaTH Ba MOJIUSIBUN aKTHUBJIApHU
6axosiamr MoAenujaH ¢oipananuagu. lly 6unan
6Hpra, >KOpui TepMHUHaJ KUHMATUHU aHUKJALIJa
KalUTQJHUHT ypTada TOPTWJraH KUHMaTH Ba
XyCyCUH KanmuTal KHAMaTUHU aHUKJIAL/Ia KanuTasl
aKTHUBJIADUHUA 06axoJsialll MOJEJUHUHT JUCKOHT
cTaBKacu cudartuaa dolanaHub, Xycycuid Kamu-
Tasl KAHMaTH Ba KauTa/l KHAMaTJIapuHU 6axoJialll
aMaJira OUIMPHUJITaH.
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