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KY¥YMBICKA ECKEPTY XKACAY

MEHIIKTI XoHE Kaphl3 Kapa)kaTTapblH TapTy HOTHXKECIHAE KaJIbIITACKaH
KallMTaJl KYPBUIGIMBL OHBIH KBI3METIHIH THIMIUIITH, O9CEKEeNnecTiK OpTaaarbl
OMIPIIEHIIriH, KBI3METIHIH TYIKI MakcaThbl OOJIbIN TaObIIATBIH TaObICTHUIBIFBIH
agbpIKTan OeperiH  Oacrankbl  daxkTop OGonabln  Tabbuiagsl. OHTAWIBl  KamWUTAI
KYPBUIBIMBIH _KaJIBIITACTBIPYAAFbl €H MaHBI3Abl Macelne — OV KaXKeTTi KapXbl
pECYpPCTaphlH KaHjai OaraMeH TapTy Kepek ekeHmiri. HapbIKTbIK 3KOHOMUKA
JKarJainapbiHaarel  0acThl CTPATETHSUIBIK MAaKCaThl ©3iHIH _ arbIMJbl _ JKOHE
KEJIEIIEKTErl HAPBIKTHIK KYHBIH apTThIPY JKOHE OHBI KOJaay O0JIBII TabbUIasl, al
OVJI JKETICTIKKE XXETYaiH Oipae 6ip 0Bl — KanuTal KYHbIH THIMI1 6ackapy.

Jlunnomaslk xo0a angbplHa KOMBUIFAH MAakKcaT, MIHJAETTEPiH TOJIBIFBIMEH
allIkaH, ©30€eTiHIIIE JJOTHKANIBIK asKTaarad >KYMBIC JIENl aUTyFa TYPaJbL.

Kobana Dxoron+» AK-HBEIH Kap)KbUIBIK-DKOHOMMKAJIBIK KAFIadbIH, KAllUTall
THIMJILIITT MEH OHBIH KYPBUIBIMBIH TEPEH TaJIIaFraH.

ConbiMen katap, WACC xxone CAPM MoJenbepi HeriziHae KanuTan KVHbI
OaraJiaHbIIl, KAIUTal KYPUIGIMEIH OHTaMIaHILIDY JKOIAAPhl YCHIHBUIFAH.

KapacTeIpbUIBII OTHIPFaH AUIIOMJIBIK XO00aHBIH Ma3MyHBI MEH DaciMenyi
OOMBIHIIIA ECKEPTYJIED XKOK.

Kymbic 6arachl
«KanuTan KypbUIBIMBIH Tajjiay: KYpbUIYBL, Oaranay jxoHe OHTaMIaHIBIPY»
TakKbIpbIObIHA Ka3bUIFaH JUINIOMABIK >x00aHbl MeMIIEKeTTIK aTTecTanusiay
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AHHOTALIUA

by qunmoMapIk skymbicTa "IKoTOH+"AK MbICaNbIHIa KaIUTAN KYPBUIBIMBIH
OacKapy/bIH TEOPHUSUIIBIK JKOHE MPAKTUKAJIBIK MOceIeIepl KapacThlPhLIaIbl.

Bipinmi Tapay «xanutan»y YFBIMBIHBIH TEOPHSJIBIK HETI3JEpiH KepceTe/l,
KanuTall QyHKIUUIApbl MEH KYpaMblH, COHAAN-aK KanmuTall KYpPhUIBIMBIH OacKapy
po0IeMaChIH TOJIBIK TYCIHY YIIIH Ka)KETTI KOCIMOPBIH KaUTAIbIHBIH KYPbUIBIMBIH
Oackapy epeKIIeNiKTepiH KapacThIpabl.

Exinmni tapayzaa "Oxoton+" AK eHaipicTIK-IIapyalbuIbIK KbI3METIHE TalAay
KYPri3iiai, COHAai-aK KOCIMOPBIH KaNHUTANbIHBIH KYHBl OaraldaH[bl KOHE
KQCIMOPBIHHBIH Ka31pri mpobdiemManapbl aHbIKTAIIbI.

YuriHmn tapaysia KOCIMOPBIH KalUTaIbIHBIH KYPBUIBIMBIH OHTAMIaHIBIPyFa
BIKAJ €TETIH TNPAKTUKAJIBIK YCHIHBICTAD YCHIHBUIFAH, OJapAsl  KOJJAAaHY
KOCIMOPBIHHBIH 0acThl MIHJETI — SKOHOMHKAIBIK KOCBUIFAH KYH/BI OapbIHINA
apTTBIPYFa KOJI )KETKI3yre MyMKIHIIK Oepe/ii.

AHHOTaALUA

B nanHO¥M  gumimomHON  paboTe  paccMaTpHUBAIOTCS  TEOPETUUYECKHE
Y MPAKTUYECKUE BOMPOCHI YIPaBICHUSA CTPYKTYpoW KamuTajsa Ha npumepe AO
«DKOTOH.

[lepBass rTiIaBa OTpakae€T TEOPETUUYECKUE OCHOBBI TIOHSTHS «KaIUTaID),
paccMOTpeHbl (PYHKIIMM M COCTaB KamuTajla, a TakKkKe OCOOCHHOCTU YIpaBJICHUS
CTPYKTYpOM Kamurtajga MpeanpusiTusi, KOTOpble HEOOXOAUMBI JJii TOJHOTO
MOHMMAaHUS TPOOJIEMbl YIIPABICHUS CTPYKTYPOUl KanuTania.

Bo BTOpoli rnaBe MpoOBENEH aHalIu3 IPOU3BOACTBEHHO-XO3SMCTBEHHOU
nesateabHocTh  AO  «DOKOTOHt», aTakKe OllEHeHa CTOMMOCTh KamuTaja
MPEANPUSATUS U BBISIBJICHBI CYIIECTBYIOIINE MPOOIEMBbI MPENPUSTHS.

B tpetbeit rjaaBe MPEIOKEHBI IPAKTUYECKUE  PEKOMEHIAIUH,
CIOCOOCTBYIOIIHE ONTUMHU3AIMHN CTPYKTYPHI KallUTaJIa MPEANPUITHS, TPUMCHEHUE
KOTOPBIX MO3BOJUT AOCTUYL TJIABHYIO 3a7auy NPEANPHUITHS — MAKCUMHU3AILUIO
YKOHOMHYECKOM JT00aBIICHHOW CTOUMOCTH.

The summary

This graduated work covers theoretical and practical aspects of capital
structure management on the example of JSC «Ecoton+».

The first chapter reflects the theoretical foundations of the concept
of «capitaly», reviews the functions and composition of capital, and also features the
company’s capital structure management, are necessary for a complete
understanding of the problem of capital structure management.

In the second chapter the analysis of production and economic activity of JSC
«Ecoton+» as well as estimated cost of capital of the enterprise and existing
problems of the enterprise.

In the third chapter of the proposed practical recommendations to help
optimize the capital structure of the enterprise, the application of which will achieve
the main objective of the enterprise — maximizing the economic value added.
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1.1
1.2
1.3

2.1

MA3MYHBI

Kipicre

Kanuran KypbUibIMbI, OHBI Oarasiay MEH OHTaWIaHIBIPYIbIH
TEOPUSIIBIK aCIIeKTiIePl

KocinopbIHHBIH KanuTabl, KYPbUIBIMBI MEH (QYHKIUSIIAPHI
KacinopbiH KanmuTaabIHBIH KYHBI )KOHE KYPBUIBIMBIH Oaraiay o/icTepi
KocinopbiH kanmuTaibIHbIH KYPbUIBIMBIH OHTAWIAHIBIPY 9/11CTEpPI
«9koTtoH+t» AK — HBIH KanmuTai KYPbUIBIMBIH Oarajay
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KIPICIIE

Taxwipeinmoiy o3exkminiei. COHFBI KbULAAPBl KApXKbl JKyHeciH Oackapy
TEOPUSCH MEH TOKIPUOECIH 1€ KOCITOPBHIHHBIH TYPAKTHUIBIFBI MEHIIIKTI )KOHE Kapbl3
KaUTAIJAPbIHBIH ~ OHTAMIIBI  apakaThIHACKI HEMECE KalWTaAblH  OHTAiIbI
KYPBUIBIMBIH KaJIBIIITACTBIPY MOceleiepl MaHbI3[bl OpbIH ananbl. Pecypcrap
KO3JIEpIHIH OHTAMJIBI KYPBUIBIMBI KOCITOPBIHHBIH KapKbUIBIK TYPaKThUIBIFBIH
KaMTaMachl3 €Ty, OHBIH aFbIMJIaFbl OTIMAUII MEH TejeM KaOlIeTTUIIriHIH
HOPMATHBTEPIHE KOJ JKETKi3y/i, COH/Mai-aK CabIHFaH KalHWTaliFa Tajal eTUICTIH
KaTapeiMabl Oiaipesni. Korapbiga aTanFaHIapablH OapJIbIFbl TUTITIOMIBIK KYMBIC
TaKbIPBIOBIHBIH ~ ©3€KTLUIIriHe Herizaenedi. Kymbic TakpipeiObl  «Kanurtan
KYPBUIBIMBIH TaJ/1ay: KYpbUTYbl, Oaranay >KoHE OHTaWIaHIBIPY» ©Te ©3€KTi OOJIBII
TaObLIaAbl, ce0ebl KOCIMOPBIHAAPABIH KOIIIUIr MEHIIIKTI >KOHE TapThUIAThIH
KaluTall apachIHIaFbl OHTAMIIBI apaKaThIHACTHI KAJIBIITACTHIPY MpoOieMachiHa Tam
0oJIaabl.

Ic xxy3iHe, K6O1HE KACIOPBIH KalUTajbl aJI1€01p TYbIHABI PETIHJIE, KOCAJIKBI
peJl aTKapaThlH KOPCETKIII pPeTiHAe KapacTeipbuiaabl. CoHbIMEH Oipre, OipiHILI
OpBIHFa 9JIETTE, TIKEJEH KOCINOPBIH KbI3METIHIH Ipolect Kobuiaabl. OCkIFaH opaii
HaK OChl KaluTaJl KOCIMOPBIHHBIH AKOHOMHUKAIBIK UTUTIKTEPIHIH KOpJiapbiHaa 00y
JKOHE OHBIH OJaH apfbl KbI3METIHIH OOBEKTHBTI HEri3l OoJbil TadbuIca 1a,
KanuTaaaelH peiii TemeHaerieni. Cebebi, KipicTi, MaiIaHbl KOCIMOPBHIHHBIH
KBI3MET1 €MeC, JI9J1 OChI KaUTal bl Naiganany okeneii. OChIHBIH 09p1 OHBIH OPEKET
eTYIHIH TYpPJi KE3CHJEPIHAEe KOCIMOPhIH KAMUTAJIBIH cayaTThl Oackapy MpOIECiHIH
epeKIlie MaHbI3AbUIBIFBIH cebenTeimi [2, 24 0].

KocinopeiH kanurtainel, KaHJali MEHIIIK HbICAHbIHAA OOJybIHA, COHJAM-aK,
KaH/lail KbI3MET TYPIMEH alHalbICyblHa OalIaHBICCHI3, KYPBUTY KO3JepiHe Kapai
MEHIIIKTI KOHE TapThUIFaH OOJBII €Ki TOMKAa JKIKTENETiHI Oapiuara Oenrul.
MeHUIKTI KanuTaaasl Kypaylmbuiap OOJbIN KapFbUIbIK KamuTal KoHe 0esiHOereH
naiia Tadbuaabl. Kapbl3 kanuTaabl, KONIIUTIK JKaFaaiaa, 0aHKTIK HECUeIep MEH
AMUCCHUSTIAaHFaH OOJIMTaIlsIIapIaH Kypaiabl.

KocinopeIHHBIH KamuTadl KYPBUIBIMBI — OYJI ©3 IIapyamibUIBIK KBI3METIH
JKYy3ere achlpy OapbIChIHAA KOJIAHATHIH MEHIIIKTI JKOHE TApThUIFAH KapakaTTap
KAaTBIHACHI.

MEHIIIKTI KOHE Kapbl3 KapaKaTTapblH TapTy HOTHOKECIHIE KaJIBITITacKaH
KamuTajdl KYPbUIBIMBI OHBIH KbI3METIHIH THIMJIUIIIH, OOCEKeNeCTIK OopTadarbl
OMIPIICHIITIH, KBI3METIHIH TYMIKI MaKcaTbhl OOJBIN TaObUIATHIH TAOBICTHUIBIFBIH
aHbIKTanm OepeTiH OacTtankbel (akTop Oo0dbIM TaOBUIAABL. OpHUHE, 63 KbI3METI
OapbpICHIHA MEHIINKTI KaluTaJFa apka cyieial. OmapaslH KOCIIKepIiK TaObICTaH
aJFaH TaOBICHI — OM3HECTIH IaMYBIHBIH Oip/ieH Oip ke31 00JbIn Ta0bUTaNbl. Anaia,
MEHIIIKTI KaluTaJl 3KOHOMHUKAJBIK — QJI€YMETTIK JJaMybl MOCeJeIepiH ey YIiH
JKETKUTIKCI3, COl ceOenTi KOCIMOphIHAAp ©3 KbI3METI OaphIChIHAA IIETTCH
KapaxarTtap TapTyJiapblHa MOXOyp Oosanbl. [lonmipek aiTcak, Kapbl3 Kapakarrap
TapTy KOCIIKEPIIKTI JaMBITYIbIH OacThl MIapThl Oousibil TaObLIaAbl. OHTaNIBI
KaImMTaJl KYPBUIBIMBIH KaJIBIMITACTHIPYAFbl €H MaHBI3Abl CYpaKTap — OYJI KaKeTTi
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Kap Kbl peCypCTapbIH KaH /1aii 0araMeH TapTy KepeK eKeHIIT1. HapbIKThIK SKOHOMHKA
KarnaunapblHIarbl  0acThl CTPATErwsUIbIK MaKcaThl ©31HIH aFbIMJbl  YKOHE
KEJICHIEKTEr1 HApBIKTHIK KYHBIH apTThIPY JKOHE OHBI KOJIZIay OOJIbIN TaObLIA IbI, ajl
OWJI JKETICTIKKE XeTyaiH Oipae Oip »KoJibl — KamuTajdl KYHBIH THIMII Oackapy.
Kanuran KyHbI HEFYpJIbIM KOFapbl 00Jica, KOCIMOPHIH KhI3METIHIH THIMJUIII e
COFYPJIBIM TOMEH IeH Oepei xoHe Kepiciie. Coll ce0enTi KOCIMOPbIHHBIH KApKbI
MEHeJKEpIIep] KamuTall KYPbUIBIMBIH KaJIbIITACTBIPY KO3/IEPIHIH KYHBIH aHBIKTayFa
YJIKEH Ha3ap aynapynapsl Kaxet [3, 23 0].

Kemnreren kazipri 3amMaHfbl KOCIMOPBIHAAD OHMIPICTI KEHEUTYyTE,
XKaOIBIKTapIbI KAHFBIPTYFa AKOHE aBTOMAaTTaHABIPYFa, Oacka
KOCIMOPBIHAApMEH Oipiryre, Kapbl3gap MEH MiHJETTeMelep/il oTeyre, KaHa
xKoOamapapl KypyFa OaFbITTalybl MYMKIH KOCBIMIIA KapaskaTTapbIHBIH
XKeTicneynIunirin 6actan keuripyzae. OcbiFad 6aillaHbICThI KOCITOPBIHAAPIBIH
MaHBI3/Ibl MIHJIET1 KOCIMOPBIH KATUTAIBIHBIH OHTAMIbI KYPBUIBIMBIH aHBIKTAY
YKOHE OHBI TYTacTall ajFaH/Ia KOCIMOPBIH KYMBICHIHBIH THIMILUTITIH apTThIPY
MaKcaThIHa HEFYPJIbIM THIM/II TTai1aiany O0oJibIn TadbuIanbl. [3, 23 0].

KocinopeiH  KanmuTaidbIHBIH ~ YTBIMIBI  KYPBUIBIMBI ~ OFaH 0acka
KOCIMOPBIHIAPMEH TaOBICTBI 0QCEKENIeCcyre JKoHe JKaHa OTKI3y HapbIKTapbhlHA
HIBIFyFa MYMKIHJIIK Oepei, COHAai-aK OHTaWIbl KYPBUIBIM KOCITOPHIHHBIH
HApBIKTHIK KYHBIH OapbIHIIA apTThIpyFa MYMKIHIIK Oepemi. Korapbiga
alThUTFaHIapIbIH OApJIBIFBI aTaliFaH TAaKbIPHINTHIH ©3€KTUIITH IS ACH 1.

Junnomowix scymvicmoly mMakcamsl — KanuTall KYPBUIBIMBIH TaJIay,
Oaranay >KOHE OHBIH KYHBIH aHBIKTAYyJbIH TCOPHUSIIBIK YKOHE OICTEMETIK
HETi3/IepiHe CyHeHe OTBIPHII, OHTAWIIBI KAITUTAT KYPBUIBIMBIH KAJTBIIITACTHIPY
YKOJIIAPBIH 13A€CTipy Ooibin Tabbuaasl. OChl MaKcaTKa KOJI JKETKI3Y YIIIH
YKYMBIC ©3 aJljIblHA KeJeciiel mMinoemmepoi KOWBIN OTHIP:

- KOCITIOPBIH KAaMHUTAJIBIHBIH KYPBUIBIMBIH KaJbIITACTHIPY, Oaranay
YKOHE OHTAMIaHIBIPYABIH TEOPUSIIBIK ACTIEKTUIEPIH 3€PTTEY KOHE aIlly;

- KaphbI3 )KOHE MEHIIIKTI KalmuTalIbIH KYHBIH Oaranay Ke31HIer1 HeT13Ti
OMICTEP MEH TACLIIEP/Il AaHBIKTAY;

- KaruTaj KYPbUTBIMBIH OHTAWIAHBIPYIBIH HET13T1 TOCUIIEPIH J31pey;

- «9K0TOHT» AK-HBIH Kap>KbUIBIK-9KOHOMUKAJIBIK JKaFIailbIH TaIaay;

-«9Kk0TOH+» AK-HBIH KanuTasl THIMIUIITIH )KOHE KYPBUIBIMBIH TaJIay;

- WACC xone CAPM wMopnenbaepiH HEri3iHIE KanmuTal KYHbBIH
Oarainay;

- KamuTaJl KYPBUIBIMBIH OHTAHIaHIBIPY KOJIJIAPBIH KapacThIpy.

JIunnoMAbIK KOO0aHbIH 3epmmey obvekmici «IkoToHt» AK — HBIH
Kap>KbI-1IIapYallIbUIBIK KbI3MET1 OOJIBIN TaObLIA/IbI.

3epmmey nawni KOCIMOPBHIHHBIH KYMBIC 1CTE€YIH, TUIMAUIITIH apTThIpy
YKOHE OHTAMJIaHIBIPY MaKCaThIHAA KaluTal KYPbUIBIMBIH OacKapy.

Jlunnomowvix dcobanviy Kypolivimbl. ATalFaH MIHACTTEPAl OPBIHIAY
YIIIiH >KYMBIC YIII TapayFa OeiiHreH. bipiHii Tapayaa KanuTand KYPbUIBIMBI,

OHBI Oarajiay MEH OHTaWIaHABIPY/IbIH TEOPHUSIIBIK aCTIEKTIIEpiHE apHATIaIbI.
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Exinmn tapay Oapeicbinaa «9koToH+» AK — HBIH KamuTan KypbUIBIMBIH
Tajaay dAiCTepl UTepiIe/l.

YuriHon  Tapayda KamuTaldl KYPbUIBIMBIH — OHTaWNaHIBIPY  KOJAapbIH
KapacThIpaThIH 00JIaMbI3.

JlurmomasIK xo00aj1a KOJIIaHbLIFaH 3epTTey oaicTepi. XKobaHsl jxa3y Ke3iHie
JKaNMbl FBUIBIMH OMICTEp: Tajjaay, CHUHTE3, ACAYKIHSA, WHAYKOHUS T.0. omicTep
COHBIMEH KaTap, Kap>KbUIBIK Tajay dJIICTEPl: KOJJIECHEH, TIK XKOHE CaJbICThIPMAaJIbl
Tanaay, ko3 OUUIEHTTIK Talaay oicTepl KOJIaHbLIIbI.

XKoba GolibIHIIA KayaTKePIIUTIKTI 0ey:

PoicxanoB AsisH — 1 Oemim. KamuTan KypbUIbIMBI, OHBI Oaranay MeEH
OHTaNIaHIBIPYIbIH TEOPHUSIIBIK aCTIEKTLIEPI

borait JlazzaTr — 2 Gemim. «OkoToH+» AK — HBIH KamuTaad KYPbUIBIMBIH
Oaranay

bazap6exora XKazupa — 3 6exim. WACC xone CAPM monenbaepi HeTiziHIe
KaluTall KYPhUIBIMBIH OHTAMIAHIBIPY KOJIaphl
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1 Kanuraa KypbLIbIMbI, OHbI 0aFajiay MeH OHTAMIAHIABLIPYAbIH
TEOPUSJIBIK aCHeKTiJIepi

1.1 KocinopbIHHBIH KAaUTAJIbI, KYPbLIbIMbI MeH QYHKIHMAIAPbI

Kanuran xocimopblHabl KYPYIbIH KOHE JaMBITYIbIH 0acThl 9KOHOMHUKAIIBIK
0azacel O0oJbin TaObUIaabI. Ce6ebl 0J1 KOCIOPBIH aKTUBTEPIHE WHBECTUIIMSIIaHFaH
MaTepHAIbIK, MATEPUAIIIBIK eMeC KOHE aKImajiail KapakaTTapblH Kbl KYHBIH
cumarTaiapl. OHJIpic OapbIChIHAA KBI3MET €Ty apKbUIbl KaluTald KOCIMOPBHIH
WeJIepiHiH, OacHIbUIaPBIHBIH, JKYMBICIIBUTAPBIHBIH, COHIAN-aK MEMJIEKETTiH
Myanenepid KamTtamacei3 erefi. Conr cebenti A€ 01 KOCIMOPBIHILI OacKapyIbIH
HET13T1 00BEKTiC1 OOJNBIN TaOBUIAAbI, aJl OHBI OapbIHINA THIMAI MalJanaHy Kap>Kbl
MEHEDKMEHTIHIH €H MaHBI3/Ibl MiHACTTEPiHIH Oipi 00bIT TAOBUTARI [2, 25 0].

KanuTtan-Oys1 KOCIMOPBHIHHBIH KOMNTETeH MTUNKTEPAl OHAIpY MaKcaTbIHa
pecypc peTiHlie mMaijalaHaThlH MaTepPHANJIbIK, 3USTKEPIIK KOHE Kap>KbUIBIK
KapaxaT TypiHJeri UriunikrepaiH coMachl. "Kammran" TepMuHI JaThIH TiUIIHEH
"capitalis" ce3iHeH mBIKKaH, Owyi1  "Herisri, OacTel'mereHai  OUIAIpendi.
DKOHOMHUCTEp/AIH OacTankbl >KYMBICTAPbIHAA KamuTal HETI3T1 OalsbIK, HETi3Ti
MYJIK PEeTIHJE KapacThIpbUIAbL. AJllaiijla, SKOHOMHUKAJIBIK OWJIbIH, KO3KapacThIH
e3repyiHe OalnaHbICTBl Oysi OacTamKbl KaNmUTANJIbIH JKaJINbLJIAHFAH YFBIMBI
KOFaMHBIH JaMybIH Kapai Coiikec KeJeTiH HAaKThl Ma3MYHMEH TOJIBIKTHIPBUIFaH
[6, 68 G].

Kanuranasi 3KOHOMUKAIBIK MOHI SKOHOMHCTEP apachlHIAFbl 3epTTEY IOHI
Oonbim  TaObUIaAbl. KamuTanm MOHIH 3€pTTeyre apHajdfaH FbUIBIMU-3EPTTEY
KYMBICTAPBIHBIH ~ ajlyaH  TYPJUIIl  FaJbIMIApIAbIH  apacblHAa  OJIApAbIH
HKOHOMUKAJIBIK TAOUFAThI Typasbl Oip KaKThl KO3KAPACThIH KOK €KEHIH KepceTel
[3, 19 6].

OchiFaH OalJIaHBICTBI  «KAMUTAT» VFBIMBI KONTETCH HAKOHOMHCTEPIIH
E€HOCKTEpIH/IEC KE3JEeCKEH J>KOHE op TypJll VFBIMIBI OUIAipreH. l-kectene ochl
VFBIMHBIH 3BOJTIOMMSUTBIK TaMy KE€3CHICPIH KOpe amaMbl3.

1-kecte — «KanuTam» yFbIMBI )KOHE OHBIH dBOJIIOIUSIIBIK JaMYbI

ABTOp Kanuran yreIMel
1 2
Cwmut A. Kanuran xopnapasl ogaH opi eHIipyre koHe TaObICKa KO
JKETKI3yre FaHa apHaJIFaH.
Puxapno 1. Kanuranaer ennipic Kypaibl peTiHae TYCIHIIpEIi.
Mapkc K. KanmTan-0ys1 KockIMIIIa KyH JIeTT aTaJIaThIH ©31H/IIK )KaCTaFbl

KYH, OJKOHE Jie¢ KOChIMIIAa KYH KYpYIIbl KaJJgaMaibl
KYMBICIIBUIAP/IbIH eHOeri OoJbin caHanaabl. by jkymbic KyLIiH
OHJIpY/leH aWbIpbUIFaH KypanjgapAbl oSKaijnay oKafaailblHIa
KaJBINTACKAH ASKOHOMHKAIBIK KaThIHACTAP JXOHE OHBIH eHOerTi
KOCIMKePIiH TaObIC K031 O0JIbIN TaObLIaIbI.
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1-xecmenin scaneacwi

Mapmant A.

MHUKpPO’KOHOMHMKA  JEHTeWiHJe:  KamuTaln-Oysl — JKeke
TYIFaHbIH '"aKmia TypiHae TaObic aimyra' OeseTiH OalIbIKTBIH Oip
Oemiri.  MakpoSKOHOMHMKA  JEHTEHiHIe-OyJ  MaTepUaIbIK
UTUTIKTepAl OHAIpY YIIH eHOCKIIEH JKOHE JKEpMEH Karap
naiiiananyra  OOJaTbIH  OHMIPIC  KYpajJapblHBIH  OapibIK
JKUBIHTBIFBI.

JxeBonc Y., @uep U.,
Banbpac JI. xxone 6acka
7la HEOKJIAaCUKTEP

KamuTan-oHslH HeciHe y3aK YakbpIT OOWBI TYpaKThl TaObIC
OKeJeTiH OaiIbIK dJeMeHTl. ATan aiTkanaa, M. dummep kanuTaiibl
"IMCKOHTTAJFaH KipiC aFbIHBI' PETIHIEC AaHBIKTAUABI: OV Kipic
arbIHBIMEH aiiHaJaThlH KhI3METTEp arblHbIH TybIHAATabl. Kannait
na Oip KanuTaJJbIH KbI3METTEepl HEFYPIIbIM Koll OarajlaHFaH CailbiH,
TaObIC COFYpNbIM Kofapbl. COHABIKTaH KamuTal KeJeMiH OfaH
AITBIHATHIH TAaOBIC MIaMaChIHA HETi3/1e Oaranay KaerT.

3amaHayu

bnank 1. A.

Byn akma xapakaTel MEH HAKThI Tayapiiap HBICAHBIHIAFbI
OKOHOMHKAJIBIK HUTUTIKTEPAIH JKUHAKTAY J>KOJIBIMEH JKUHAKTAJIFaH
KOpBl. DKOHOMHKAIIBIK JKYHele JKYMBIC ICTEHTIH, HAapBIKTHIK
KaFuJaTTapra HETi3eNTeH kKOHE YaKbIT, TOYEKelN >KOHE OTIMILIIK
(dakTopiapeIMeH OalJaHBICTBI KipicTepJi TreHepanusiay YUIiH
WHBECTUIMSUIBIK  PECypC JKOHE OHIIpIcTIK (akTop peTiHzme
HYKOHOMHUKAJIBIK TIPOIECKE MEJIEPiH TAPTKAH.

Jlarmycra, M.I',
Masypuna, T.1O.

Bbyn talpic Taby »oHe OChl HETi3/le KEHEWUTUIreH YJalbl
OHJIIPY/Il KAMTaMachI3 €Ty MaKcaTbIiHAa OHIipicKe (iCKe) aBaHCTHIK

KYH (Kap>Kbl peCypcTapsl)

Kyapsimos b.I1 Bys1 KocIMOpBIHHBIH HIAPYaIIbUIBIK KbI3METIH KaMTaMachl3
eTy VIIH KaXEeTTi MaTepUaNJbIK KYHIBUIBIKTAPABIH, Kap>KbLUIBIK
CaJIBIMIAP MEH aKIIA KApaXKaTbIHbIH KYHBI

[lenynpko B.M. Byn MeHmIikTi &oHE OOpBINTHIK KAMHUTAIIBIH COMACHI.

Kanuran maiina any mMakcaTblHAAQ Kap>Kbl-IIapyalIbUIbIK KbI3METTE
naijanaHy YIIIH apHaWbl KaJbIITACTHIPBUIFAH KOHE apHaliFaH
Kap>Kbl PeCypCTapbIHBIH 0OJITIMEH aliKbIHaJIa bl

Eckepry: [1,2,3,4] onebuet ko3epiHeH aabIHBII aBTOPJIAPMEH KYPACThIPbUIFaH.

Ocpuiaiiia, KanuTalIblH MOHIH KapacTblpa OTBIPBIN, 0aThIC 3KOHOMHCTEPI
Ke0lHeCce KamUTAJNJbIH MAaTepUasbIK-3aTThIK Ma3MYHbl OHBI OHJIpIC (aKTOPbI
peTiHae OUIAIPETIHIH, ajl KamuTalblH KOFaMJIbIK HbICaHbl — OHBIH Maiijia ’kacay
KaOLJIeTl eKeHIH aTai eTTI.

KacinopbiH KanuTaabIHbIH 3KOHOMHUKAJIBIK MAaFbIHACHIH KapacThIpa KeJle, OFaH
MBIHAHJIal cUIaTTama oepei:

- KOCITIOPBIHHBIH KaNUTaIbl OHAIPICTIH HET13T1 (PaKTOPHI OOIBINT TAOBLIAIBI;

- KamuTal TaObIC OKEJNETIH KOCIMOPBIHHBIH KApPKBUIBIK pPECYpCTapbiH

CHIIATTal/IbI;

- KalmuTaJ MEHIIIK UeJIEPIHIH Kap>KbUIBIK KaFIalblH KYPYIBIH HET13T1 Ke31epi

0O0JIbIIT TaOBLUIAAEL;

- KQCiHOpBIHHBIH KallnTalibl, OHbIH HAPBIKTBIK KYHBLIHBIH GJ'IIHGMi;
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- KOCITIOPBIHIAFbl KAMUTAIIBIH JUHAMHKACHI OHBIH  IIapyallbUIbIK
KbI3METIHJIET1 TUIMIUTIK ACHT€H1HIH MaHbI3/bl MapameTpi 00k TadbIaAb! [9, 149
0].

KocimopelH ~ KbI3METIHIH ~ HOTIDKENUIIN  MaijanaHbUIaThIH — KaluTall
KYPBUIBIMBIHA alTapiIbIKTall Jopexkene Toyendi. Kamuranm KypbUIbIMBI JICTCHIMI3
KOCIMIOPBIH 63 KBI3METIHAC IMakjajdaHaThlH MEHIIKTI JKOHE Kapbl3 KapiKbl
KYpaJlJIapbIHBIH apaKaThIHACKL. MEHIIIKTI JKOHE Kapbl3 KapKbl KYpalTapbIHBIH
apaKaThIHACHI KOCIMTOPHIHHBIH HAPBIKTHIK KYHBIH OapbIHIIA apTThIpyFa MYMKIHIIIK
OepeTin OacTsl hakTopaapabiy Oipi Oosbin TabsuIaas! [4, 141 6].

KocinopeiHma KoamaHBLIATHIH KalWTadl KYPBUIBIMBI OHBIH Kap>KbUIBIK,
OTIEpPAIMOHABIK, MHBECTUIMSIBIK  KBI3BMETIHIETT  KONTEreH  acheKTUIepi
AHBIKTAWbI, OHBIH KBI3METIHIH KOPBITHIHABI HOTIKECIHE OENCeHIi ocep eTe.
KanuTtan KyppUTbIMBI MEHIIIKTI KATUTAI MEH aKTUBTIH THIMAUTIK KO3 PUITUCHTIHE
ocep erelll, TeJaeM KaOlISTTIIIK MeH Kap)KbUIbIK TYPAKTBUIBIK KOA()(PHUIIMEHTIHIH
JKYHECIH aHBIKTaH bl )KOHE COHBIH/IA KOCITTOPBIHHBIH JJaMybl KE€31HJIET1 TOyeKell MEeH
TaOBICTBIIBIK CAHATHIHBIH KaThIHACHIH Kypaiiasl [7, 138 0].

Ochbl aHBIKTaMaJIaH XKOHE OJCOMETTI Talaall OTBHIPHIN, 1-CypeTTeri KamuTal
TYPJIEPIH YChIHAMBI3.

Kacinopbinra KaTblHACBIHA HNHBecTunmsanay odbexTijiepine
Kapaii: Kapaii: HerisriT kanuran
MeEHIIIKTI KanuTan AWHAIBIM KalHTaJIbl

Kaps13 kanuransr

C\ Kanurau /?
4%\ TYpJiepi E—

OuaipicTik npouecke KaTbICybIHA
Kapaii:
AXI11a HBICAaHBIH/IAFbl KaIUTAal
OHIpICTIK Kypal HEICAHBIHIAFBI
KaIrmuTan

Koapany makcaTbiHa Kapaii:
OHIIpiCTIK KamuTAall
Hecuenik xanurai
CrHexysaTHBTIK KaluTal

1-cypet — Kanuran Typiepi
Eckepty — [10] onebueT ke3iHeH aJIbIHFaH.

Kocimopsiara KaTelHachl OOMBIHITIA MEHIINKTI KOHE KaphI3 KaUuTaAbl OOl
KepceTyre 0onazpl. MEHIIIKTI KamuTal JETre€HIMi3 — KOCIMOPBIHHBIH KYPBUTYbI
OapbIChIHA KAJIbIITACKaH OacTanmkbl KalmuTaldbl MEH KbI3MET €Ty OapbIChIH/A 11IKI
Kap>Kbl PECYypCTapbIHbIH €CEOIHEH KaJIbINTACKaH »OHE OHBIH KEKE MEHIIIT1HJIEe
KaJIaThIH Kapa)KaTTapbl 00JIbIN TaObL1a1bl. KOCIMOPBIHHBIH MEHIIIKTI KA TaJIbIHBIH
YaJmbl coMachl 0aTaHCTHIH MACCUBIHJIE KopceTuieal. byn Oenimae KoCiHOPHIHHBIH
KYPBUTYbI KE€31HJIET1 MEHIIIIK HEJEPIHIH CaliFaH KOPJIAPBIHBIH COMAaChl KopceTuie Il
[12, 245 6].
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YWBIMHBIH 3aHAbl TYJIFa PETIHAETI MEHIIIKTI KAamUTalbl KaIMbl TYPIAETi
yHBIMFa THECLI MYJIIKTIH KYHbBIMEH alKbIH1ana6l. byl YIMBIMHBIH Ta3a aKTUBTEPI
ner atanaapl. Oyap MYJTIKTIH KYHBI ( KalmkTal ) MEH Kapbl3 KallUTaJIbl apachIHIaFbI
albIPMAaIIBUIBIK PETIHAC alKbIHAAIAAbl. MEHIIKTI KalmuTal MEHIIIK HeJIepiHIH JI-
ayKaTbIH KaJIBITITACTBIPYJIbIH OacThl K©31 00JbIN TaObuIaasl. O aFbIMIAFbl JKOHE
MIEPCTIICKTUBAJIBIK KE€3CHJIC OCHI d1-ayKaTThIH KaXKETTi JICHICHIH KaMTaMachl3 €Te/Ii.
[17, 326 6]. 2-cypeTTeH KanmuTal KYpbUILIMBIH KOPCETEMI3.

Kanuran KypbLIbIMBbI

MeHIIKTi KanmaTaJa 3aeMABIK KAIMATAJI

AXIMOHEepITiK
KaIuTa

Beninberen
nanma

¥3ak mep3imai
KapbI3 KapakaTsl

Keicka mep3imuai
KapbI3 KapakaThl

Kapamnaiieim Bbankrik Bankrik
aKIusIap KapbI31ap KapbI3zap
apeI3
A aK aleaTm Kapera
PTBIKIIBUTBIKTBI Kap KapaxaTbl
aKIysIap

KopnopaTusTtik

obyranusiiap
Ketxkizymrinep
ece0i
Bexkcenbaep
— Kapezaap:
Kenerren naiina 601aThiH Enbexaxs! Canbik
KDEIUTODJIBIK OepelIeK

2-cypeT —KapKbpUTaHabIpy KO3AepiHIH KYPBUTBIMBI
Eckepry — [4] oneOueT ko31HECH aJIbIHFaH.

2-cypeTTeri MojiMeT OOMBbIHIIA KOMIAHUS KalWTalJblH Ke3 KelreH
KYPBUIBIMBIH TaHIal anansl. On oOnuramusuiap MIBIFAphI JKOHE OJIapibl caTyaaH
TYCKEH TYCIMJAEPl aKIusIap/blH KeiOip CaHbIH caThill ajy VIIiH TaijaiaHa
OTBIPBIT, COJ apPKbUIBI OOPBIIITHIH AKIMOHEPNIK KaluTalifa KaThIHACHI PETIHIC
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ecenTeneTiH "KapKbUIBIK TYTKa" JEHreliH kerTepe ananasl. Hemece axmusimapisi
HIBIFAPY/bl JKOHE OJIApAbl CaTyAaH aJlblHFaH KapaXKaTThl KapbI3Abl TOJEey YIIH
naiamanybl MYMKIH, COJ apKbUIbI KaXXeT OOJFaH >Karjmaiija KOMIIAHUSHBIH
KApXKBUIBIK TYTKACBIHBIH JE€HreliH TemeHaeTeni. KoMmaHus KanmuTalbIHBIH
KOJITAHBICTAFbl KYPBUIBIMBIH ©3TEPTETIH OCHIHAAN OpEKEeTTep KamuTaJIIbl KanTa
KYpbUIbIMIAy JAern arananbl. JKanmel sKardanjga, MYHJIal KalTa KypbUIbIMAAQYy
KOMIIaHUs ©3 aKTHBTEPiH OYPBIHFBI KYHIHAC Kaablpa OTHIPBIN, KaNUTAJILIH Oip
KYPBUIBIMBIH 0aCKaChIHA ©3T€PTKEH YaKbITTa OPBIH aJIaJIbl ICT alTyFa 00JIajIbl.

Kanutan xypbUibiMbl KOMIIAHUSHBIH KEHEI01 KE31HJE /i€ ©3repyl MYMKIH,
OUTKEeHI OWI VIIIH Ka)KeTTI KalUTaJl Kapbl3 KapaxkaThl TYpPIHJAE A€, MEHIIIKTI,
aKIMOHEPIIIK, KaIluTall TYPIHAe ¢ TapThLIybl MyMKiH [10, 75 0].

Kappi3  kamutasibl  — Oyl KOCIMOPBIHHBIH ~ OHJIpIC  OapbICHIHJIA
OpHAJIACTBIPBUIFAH Kapa)XaTTapbIHBIH CBHIPTTAH TapTbUIFAH TypJiepli OOJbIN
tabbutanel.  Kapbl3 KamurTanm KypamblHa —OHIIPICTI  KApKBUIAHIBIPY  YIIIH
KalTapbIMIBI HET13/Ie TAPTHIIFAH aKIa KapakaTTapbl MEH 0acKa Ja KYHIBLUIBIKTAp
kipeni. Kanuranaeiy OapiablK HeICAaHAAphl OenTii Oip Mep3imMiae KalTapybl Tajiam
€TETIH KSCIMOPBIHHBIH MIHAETTEMENepl 0ombin Tadbutanel [10, 77 0].

Kapb13 kapaxaTblHbIH IIamackl OYpbIH KaObUIAAHFAH MIHAETTEMENEpre
OaiJIaHBICTBI KOCIMOPBIHHBIH Kapa)kKaThlH BIKTHMAJT OOJIAIIaKTa aTy bl CHTIATTAN IbI.
KacinmopsiH MiHAETTEMENEPIHIH HET13T1 TypJepiHe:

- OaHKTep/iH Y3aK Mep3iM/Ii )KOHE KbICKa MEp3IMI1 KPEAUTTEP1 KaTalbl;

- y3aK Mep3IM/Ii )KOHE KhICKa Mep3iM/Ii KapbI3aap;

- Tayap-MaTepuasIblK KYHJIBUIBIKTApAbl aly HeMece KbI3METTEpl TYTHIHY
YaKbIThl MEH OJIap/Ibl HAKTHI TOJICY KYH1 apachlHAFbl aJIIIIaKThIK HOTHKECIH/IE
naiija OonraH eHIM Oepymiuviep MEH Mepairepyiepre KoCIMOPhIHHBIH
KpPEUTOPIIBIK Oeperert,

- €CeNTey YaKbIThl MEH TeJIeM KYH1 apachlHIaFbl aJIIaKTHIK CallapblHaH
TybIHJIaFaH OIO/IKETIIEH €Cell allbIphICy OOMBIHILIA OepeIlIeK;

- KOCIMOPBIHHBIH 63 KBI3METKEPJIeP] aIbIHAAFBI OJIapIbIH €HOCTiHEe aKbl TOJICY
YKOHIHJIET1 OOPBIIITHIK MiHACTTEMENEPI;

- QNIEYMETTIK CaKTaHJBIPY KoHE KaMTaMachl3 €Ty OpraHaapbiHa Oeperek;

- KOCINOPBIHHBIH 0acKa J1a mapyaliblIblK KOHTpareHTTepine Oepenieri.
KocinopsIHHBIH 1aMy MPOLECIHAEC OHBIH KapKbUIBIK MiHIECTTEMENIEPIH OTeY

IaMachbliHa Kapai skaHa Kapbl3 KapakKaThIH TapTy KKETTLIIT TyBIH AN TbI.

OJIeTTE, Kapbl3 KauTaJbI:

1) kapb13aap;

2) KpenuTTep;

3) IM3UHTTIK omepanusiiap;

4) akuusuiap/ibl OpHANACTHIPYIaH TYCKEH KapaXkar;

5) cyOcunusiiap, qoTanusiiap, O10KETTIK )KoHE OF0/KETTEH ThIC KopJapaaH
WHBECTHIIMSIIAP JKOHE T. 0. JKaTaJbl.

XKorapsiia aTanFaH 3J€MEHTTEP/IIH KaJIbl KOJEMIHIET1 apaKaThbIHACHI KaphI3
KalTUTAIIBIHBIH KYPBUIBIMBIH Kypaisl [17, 325-333 6].
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Ocplnaiiiia, MEHIIKTI %KoHE KapbI3AbIK KalnuTal TaOUFaThl OOMBIHILA epEKIe
Oenruiepre M€ €KeHIH aTal oTy KakeT. MEHIIKTI KanmuTal UeCiHe JTUBHUISHITEP
HbICAHBIHJA Ta3a IMaiJaHbIH Oip O6JIrH ajyra >KOHE AaKI[MOHEPJIK KOFaMJbl
Oackapyra KaTbICyFa KYKbIK Oepefii, Oipak OyJI peTTe maijara cajablHAThIH CaJIbIK
OOMBIHIIIA JKCHUIIIKTED JKOK KOHE CallblHFaH KamuTalabl KahTapy Mep3iMi
oenriieHOereH.

Kapb13 kanutaiibl Kpeautopiiapra KpeauTTep MEH Kapbiznap OoMbIHIIA
naibI3AbIK TOIEMAEPAl adyFa KYKbIK Oepeni. bys perte HecueHi KalTapy mep3imi
KpenuTTik mmaptra OekiTinreH. CoHpaii-ak Kapbl3 KaIllMTaJbIHBIH HMECl CallbIK
YHEMJIEYiH ajna ajajbl, OMTKeH1 KpeaIuTTep MEeH Kapbi3aap OoibIHIIA MalbI3AapAbl
caTyJlaH TYCKEH Maiaad CallbIK CajbIHFaHFa JeHiH Teneimi. COHIBIKTaH KamuTall
KYPBUIBIMBI ~ KOCIMIOPBIHHBIH,  Kap)KBUIBIK ~HOTIDKEJIEPIHE ocep eTell  JIereH
KOPBITBIHABI JKacayFa Oomambl. MEHIIIKTI JKOHE Kaphl3 KalUTalbl apachIHIAFbl
MPOTIOPIIMS OChI KOCIMOPBIHFA MHBECTULIMSIIAY TOYEKEIIHIH JOPEKECIH KOPCETETIH
TaJIJaMaJIbIK KepceTKimTepAiH 0ipi 6obin Tadbbutansl. [20, 111 6].

KanuranaelH Herisri (QyHKIUsIAp — OHMIPICTIK XOHE BIHTAIAHJIBIPIIILI.
OHIpICTIK (QYHKIMS — OHBI OTKI3Y MPOLIECIHJIC OHIPICKE aBaHCTAIFaH KYHHBIH
ecCyl xoHe KOChUIFaH KyH aiy kypeai. blHtananasipyibsl GyHIus:

- TalBIC OKEJETIH Kap>KbUIBIK PECYpCTap/Ibl CUITATTAN/IbI,

- MEHIIIK MECIHIH UTUJIIT1H KYPYABbIH 0acThI KO31;

- KOCIMOPBIHHBIH HAPBIKTHIK KYHBIHBIHBIH €H 0aCThI ©JIIEMI;

- KamuTajla JIMHAMUKAChl  KOCIMOPBIHHBIH  IIApyallbUIbIK  KbI3METIHIH

TrUiMILTIriH Kepcerexi [19, 389 0].

KocinopbeIH KanmuTambIHBIH KYPBUIBIMBI KaITUTAIABl KaTBIITACTRIPYFA JKOHE
OHbl Maianany TUIMIUITIHE acep erell. COHIBIKTaH KaluTajdl KYPbUIBIMBIH
KAJIBINTACTBIPYIaFbl HET13r1 MaceNie KOCIMOPBIHHBIH MEHILIIKTI jKOHE KapbI3IbIK
KalUTallbl  KYpPaMbIHJAFbl ~ KO3JEPMAIH  JKEKEJETeH TONTAPBIHBIH  YTHIMJIbI
apakaThIHACHIH Oaraiay OOJIBIN TaObLIa/IbI.

KopsIThbiHABIIAN Kelle, KOCIMOPbIH KAaMUTAJIBIHBIH KYPBUIBIMBI KAaHTAJIIbI
KQJIBITITACTBIPYFa KOHE OHBI MaimaliaHny THIMIUIIriHE ocep ereai. CoHIBIKTaH,
KalmuTall KYPBUIBIMBIH ~KaJBIMTACTHIPYJAFbl HETI3TT MOCeNe  KOCIMOPBHIHHBIH
MEHIIKTI JKOHE KapbI3AbIK KalmUTalbl KYPaMbIHIAFbl KO3ACPIIH >KEKellereH
TONTAPBIHBIH YTHIM/IbI aPAKATHIHACHIH Oarajay OOJIbIT TaObLIa/Ibl.

KocinopbIHHBIH KanuTall KYPhUIBIMBIHA TaJAAY XKYPri3yAiH KeJecl Ke3eHIHae
KanuTajaApl TNaljganaHy TUIMAUNTIH & aHblkTay Tajan etiieai. Kes kenren
HIapyambUIbIK KYPri3ylli CyObeKT HapbIK KaFJalbIH/1a KbI3METT1 TaOBICThI KYPrizy
YIIIH >KOHE ©3iHIH Oacekere KaOUIETTUIINH apTThIpy YIIIH ©3 KbI3METIHIH
TUIMIUIITIH apTThipyFa yMTbuianbl. Keneci Oenimae KanmuTaIIblH KYPBUIBIMBIH
aHBIKTay, Oarayiay oJIICTepIH KapacThIpaMbi3.
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1.2 KocinopbIH KAanMTAJIBIHBIH KYHBIH 5K9HE KYPbLIbIMbIH 0araJjiay
dmicrepi

Kamuran KyHbl KOMIaHUsi ©31HIH Oarainbl KaraszJapbl VIIIH OJapAblH
HapBIKTBIK KYHBIH YCTall TYpy VIIiH YCBIHATBHIH Talijla HOPMAchl PETIHIE
aikpiHAamanel. Kanmurtam KyHBI OOPBIMTHIK MIHACTTEMENED, AapTHIKIIBUIBIKTHI
aKIUsIIap, Kal axkmusap koHe OesliHOereH maiga CUSKThI KamUTAIIBIH OPTYPIIi
Kypampaac OeJIIKTepiHIH opTallia eJIICHIeH IaMachkl peTiHae ecenrteneni. Kapxksl
MEHEIKep1 63 KOMIIAaHUSICHIHBIH KalluTall KYHBIH Oyl THIC.

BipinmnrigeH, MEHITIKTI KamuTaIIbIH KYHBI IIBIH MOHIHJIE MHBECTOPJIapIblH
KOMITaHUSI KbI3METIHE CaJiFaH pecypcTapblHa KalTapbIM OOJIBIN TaObLIAAbl XKOHE
MEHIIIKTI KamuTaJJAblH HApBIKTHIK OaFachblH aHBIKTAy YIIiH (MbIcasibl, ['opaoH
MOJICTIHIH KOMETIMEH) KoHe Talaa MEH IUBHACHATEPAIH KYTIJICTIH MOHJEPIHIH
e3repyiHe OailIaHbICTBI KOMIIAHUS aKIMsUIapblHA OaraHbIH BIKTUMal ©3TepyiH
OoJpKay YILIH Mai1aJaHbuTybl MyMKIH.

ExiHmngeH, Kapbl3 KapaXaTblHbIH KYHbl TOJICHETIH NalbI3gapMeH
OailJIaHBICTBI, COHABIKTAH KAIMMTAJILI TAPTYABIH OipHEIIe HYCKACBIHAH €H JKAKCHI
MYMKIHJIKTI TaHgal 011y Kepek.

YuiHOigeH, KOMIAHUSHBIH HApbhIKTBIK KYHBIH OapblHIIA apTThIpy, Oy
JKOFaphlla alThUIFaHaaid, O0ackapy KbI3METKEpJIEPIHIH aJblHIa TYpPFaH HETI3r1
MIHJET OoJibIn TaObLIaAbl, OlpKaTap (hakTOpIapIblH OPEKETI HOTHUXKECIHIE, aTal
aliTkaHga, OapiblK TaWJaTaHbUIATBIH KO3Jep/iH OarachlH OapblHIIA a3alTy
eceO1HEH KOJI )KETKI3UIEI].

TepriHmigeH, Kanutaal KYHbl — HWHBECTUIUSIBIK >KOOAlapabl Tajjay
Ke31HJIer1 HeT13T1 GakTopiapabiy 0ipi [5, 263 6].

Kanurannaeiy Garacel (KyHbI) OChl KoJieMIe Malbl30€H KOPCETUINeH KapiKbl
pecypcTapbiHblH Oenriii Oip KeJeMiH MaijanaHFaHbl YIIIH TeJIeyre KaKeTTi
KApaXxaTThIH >KaJMbl cOMachlH artaiapl. Kamuram Oarackl MEHLIIK Helepl MEH
MHBECTOPJIap aJIbIHJaFbl ©3 OepelueriHe KbpI3MET KepceTy OOMbIHIIA YilbIMIa
KJIBINTACKaH CaJBICTRIPMAJIbl JKBUIIBIK IIBIFBICTAPJAAH CAHIBIK TYPAE KOpiHE.
Ecen aiipIpbicynapapl KYpridy Ke3iHJE Ke3 KeNreH YHbIM ofeTTe OipHele
Ke3JepAcH Oip Me3TiIIe Kap KblIaHABIPBUIATBIHBIH, OYJT PETTE Kap>Kbl PECYpPCTaPhIH
TapTyFa OalIaHBICTHI MIBIFBICTAP MEHIIIKTI jKOHE Kaphl3 KaMHUTAJIbl YIIIH 9pTYpIil
EKEHIH ecKepy KaxeT [6, 68 0].

Kanuran »aiambel KOCIMOPBIHHBIH HeMece OW3HECTIH Kap>KbLIaHIBIPY Ke3l
OOMNbIT  TaOBUIATHIHABIKTAH, KOMTEreH oeOueTTep MEH 3epTTeyIIUIepAiH
eHOCKTEepiH/IEe KamuTall KYPhUIBIMBIH OarajiayFa op TYPJIl TOCUIAED JKOHE MbIcayiap
kenTipineni. JKaimbl TOCi, KOCIMOPBIHIBI Kbl 00BbEKT peTiHae Oaranay, Oy
KalmuTall KYPhUTBIMBIHBIH ©3TepiCTepiH KOPHEKI TajaayFa MYMKIHIIK Oepei.

KacinopeiHabIH OaranaybiHa 63 yJIeCiH KOCKaH KenTereH apTopiap 6ap. Aram
aiitcak, [Ixeit b.AOGpamca, P.A.®antunckuii, HO.B.I'epaydp, M.I'.Kynunona,
N.B.KocopykoBa >xone T.06. Omap e3aepiHiH eHOeKkTepiHjae OusHecTi Oaranay
TEOPUSCHIHBIH Ka3ipri MocesesepiH, OM3HECTIH KYHBIH Oarajiay, KOMIaHUSHBIH
Oyxrantepyiik ecellH Tajjay Heri3igjae Oojamiak akiia arblHJIapblH Oaranay
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HOTIIKETIEPIH NaiianaHy apKblIbl KQCIMOPBIH KYHBIH €CENTey PETIHAe KamuTalbl
Oaranayel Ko3ranel [8, 90 6].

Koaddunmenrri

Tajnjgay — naiganaHylmbUiapAblH — OpPTYpPIIl

TOIITAPBI:

MEHEDKEpIIep, TAIIAyIIbUIap, aKIMOHEPJIep, HHBECTOpJIap, KPSAUTOPIIAp KIHE T. 0.
KOJITaHATBIH YUBIMHBIH KallUTaJbIH MaifanaHy THIMAUIITIH TalJayJablH JKETEKIII
omici. Kenrteren koadduimentrep O€Nriiai, COHIBIKTaH bIHFAWIBI 00Ny YIIIH
oJiap/iel OipHeIIe Tonka 6esemis. Kanuran Ko3ranbIChIH Oaranay KodhpuimenTrepi,
KamuTaa KYPhUTBIMBI KO(PPUIIUEHTTEP], ICKepItik OenceHautik koddduinentrepi,
KanuTan peHTadenairi koagdumumentrepi [11, 290 6].

2-xecte — KocimopsIH KanmuTanbH THIMII KOJIaHy Akl Oaraniay KepceTKilTepi

MK — MK-np1H ke3eH 1I1HAeri opTaiia cCoMachl,

Ne | Kepcetkimrep ®opmyna Omnraii-
JIbl MOHI
Kanurtan Ko3raabichiH 0aranay ko3¢ punuentrepi
1 | bapabIk KanuTanablH K. = Ky
TYCY KO3 PUIHEHTI 1 K
(Ky) Ky-TyckeH kanwmrai,
Ki.n — ecenTi Ke3eHHIH asFbIHJIaFbl KalluTaJl COMACHI.
2 | MenmuikTi K = MK,
KaIlluTaJAbIH TYCY 27 MKy,
ko3 dunmenti (K2) MK}, — €.K.TYCKEH MEHIIIIKTI KauTaJl COMAcChlI,
MK . — ecenti ke3eHH1H coHbiHAarsl MK comachl.
3 3aeMIbIK K. = 3K,
KalUTAIbIH TYCY 37 3Ky
k03¢ purmenti (Ks) 3Ky — €.K.TYCKEH 3aeM/IbIK KaluTaJl COMacChl,
3K — ecenTi ke3eHHiH coHbIHIarbl 3K comachl.
4 3aeMObIK K, = 3Ky,
KaluTaIJbIH KETY * 7 3Ky,
k03 purmenti (Ka) 3Ky —e.K.1I1H/e KamuTaIAbIH ICTeH MIBIKKaH Kapbl3
KO3JIepiHiH COMACHI,
3Ki.n. — €.K. 0achIHJIaFbl Kapbl3 KaMTAJIbIHBIH COMAChl
Kanuran KypsuibIMbI KO3 puIHEHTTepi
1 | ABTOHOMBIK MK
k03 dunmeHTi Ks K 0,5-ten
(Kap KbUIBIK MK — MK-nbIH Ke3€H iIIiHer! opTaiia COMachl; KOFapbl
toyencizaik) (Ks) K - KoMIaHus KanuTaJIbIHBIH Ke3eHer1 opTala
COMACBHI.
2 | Kapxpuibik 3K
TOYEIIUTIK Ke K 0,5-ten
ko3 dunuenti (Kg) | 3K — 3K-zabIH K.1.0pTaima comacsl, TOMEH
K - KoMIaHus1 KanuTaJIbIHBIH Ke3eHeT1 opTalia
COMACBHI.
3 | KapXbUIbIK pbyar 3K
K03 dUIHEeHTI K7 MK 0,7-nen
(nesepuxka) (K7) 3K — 3K-npIH K.1.0pTaiia coMachr; JKOFraphl

2-KeCcmeHiy JHcaneacol
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Ickeputik Oescenainik ko3¢ puuuenTTepi
MeHurikTi Kg = T
KaIluTaladblH o . . MK
alfHaJTBIMTBUTBIFBI T - xesen IIHIHACTT TYCIM;
(Ks) MK — MEHIIIKTI KanuTajl COMMACHIL.
HNHBeCTHIIMSIIBIK Ko = T
KaIuTall T UK
AMHATBIMIBLUIBIFBI UK - uaBeCcTHIIAATIAHFAH KAIIUTAIAbIH KE3EHIET1
(Ko) opTailia coMachl
3aeMJIBIK KaruTal Koo = T
aitHameMabIFB (K10) 107 3K
Kop KaiitapbiMbl Ko = T
(K 1 1) 11 — m
HK — koMIaHMsHBIH HETi3T1 KOPJIAapbIHBIH K.1. opTaia
COMAChI
5 | Kanuran HK
CeIABIMIBLTBIFEI (K12) K1z T
6 Kanuranasy 6ip T
alfHaJIbIMBIHBIH M= K
y3akThirsl (11) T-ecenTi Ke3eH KYHIEPiHIH CaHbI;
K-kanuranapiy aitHaIeM K03 QHUIHEHTI.
Kanuran penrabenniri kodppunuenrtrepi
1 | )KuBIHTBIK aKTUBTEP on
penrabensairi (ROA) ROA = —
[Mon-Ke3eHIeTi onepausuIbIK Maiaa coMachl,
K-Kk.1. KOMIIaHUS! KaMUTAJIBIHBIH OpTAallla COMACHI.
2 | MeHmIikTi KanuTat TII
penrabenuiri (ROE) ROE = MK
TII — k.1. KOMIIAaHUSHBIH Ta3a MaNlJaChI.
3 | UHBecTunusanaHran TIl,,
Kanurall ROIC = —=
pentabenairi (ROIC) | TIlon —K.i. KOMITAHUSIHBIH Ta3a ONEPAIHSIIBIK
Al TaCBIHBIH COMACHI.
Eckepry: [9,10,11,12] oneOuer ko3aepiHEH allbIHBIN aBTOPJIAPMEH KYPACThIPBLIFaH.

KecteneH kepim OTbIpFaHbIMBI3AN KOPCETKIIUTEPA1H OYJI *Kyilecl YibIMHBIH
XKYMBIC ICTEYIH JKaKCcapTy MEH TYPaKTaHIbIpy KOHIHAErl OacKapylIbLIbIK
HIelMaepal Heri3aeyre MyMKIHIIK Oepei.

Kazipri »karmaiiga Kamurtaia KYpbUIbIMBI — KOCIHOPBIHHBIH — Kap>KbUIBIK
JKarjgalblHa — OHBIH TeJIeM KaOUIeTTUIINHE, OTIMIUIIriHE, TaObIiC MeJIIepiHe,
KBI3METTIH pPEHTAOCNbAUTITHE TiKeNneld ocep eTeTiH (akTop OOJbIm TaOBLIAIbI.
Kocinopsia kapakaTbl Ke37epiHiH KYPBUIBIMBIH Oarayiay OyXraiaTepiiik aKkmapaTThl
1IITK1 JKOHE CHIPTKBI Al JaTaHyIbIapMeH Kyprisineni [22, 85 6].

Keneci GenmiMae kamuTalablH OHTAWIBI KYPBUIBIMBIH aHBIKTAy TOCUIAEPIH
KapacTbIpaMbl3.

1.3 KocinopbiH KanUTAJABIHBIH KYPbLIbIMBIH OHTAWJIAHABIPY dAicTepi
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Kanutan KypbUIBIMBIH OHTAWJIAHIBIPY KOCIMOPBIHIBI KAPXKBUIBIK Oackapy
MPOIIECIH/IE IICHIUIETIH aca MaHBI3Ibl JKOHE KYpJesial MiHAeTTepAiH Oipi OoJbII
Tabbpu1aael. KanuTanasiH oHTalIbl KYphUTBIMBI MEHIIIKTI KOHE Kaphl3 KapaKaThlH
naijananyIblH apakaThIHACKI OOJIBIN TaObUIAIbI, OHAA KAPKBUIBIK PEHTA0CTbALTIK
KO3(pbUIIMEHTTEPI MEH KOCIMOPBIHHBIH Kap>KbUIBIK TYPAKTBUIBIK KO3 UITUEHTI
apachIHJaFbl HEFYPJBIM THIMJI TENe-TeHIIKTI KaMTaMachl3 €Te/ll, SFHU OHbBIH
HaAPBIKTHIK KYHBIH OaphIHIa apTThipaasl [8, 90 6].

Kanuran KypbsUTbIMBI TEOPHSICHIHBIH HET131H Kasaymibl HoOemb ChIATBIFBIHBIH
naypeartapsl — @panko Moaunbesiau MeH Mepton Mwuiep.OnapasiH mikipiepi
OolbIHINIA KaHAAW Ja OOJCBHIH KOCIMOPBIHHBIH KYHBI OHBIH  OOJIAIIaKTaFbl
TaOBICBIMEH aHBIKTaNaJbl. SIFHM, KamuTaid KypbUIBIMBIHAH Tayenci3. Ona MiHCI3
KalUTaJl HAPBIFBIHBIH KOHIICTIIIUSICHIHA HET13/Aee . Opl Kapail TaObIC CabIFBIHBIH
OCepiH €CKepe OChl TeopHsiFa OalIaHBICTHI MBIHA TYKBIPBIMFA —KeJe/i:
KOCITTOPBIHHBIH aKIMs KYHBI Y3UIICCI3 Kapbl3 KalUTAIBIHBIH ©CYyiHE OallaHBICTHI
ecyre tuicri [21, 70 6].

KocinopbIH KanuTaabHBIH KYPBUIBIMBIH OHTAMIAHBIPY SPTYPIIl 9AICTEPMEH
Ky3ere achipbuiabl. OChl 9MICTEPIiH HEri3riiepi:

1. Axkmuemepoi KapaicwvliaHObIPY CASACAMBIHbIY KARUOACHL OOUbIHUA KANUMa
KYPbLILIMbIH OHMAIAHObIpy 20ici. byl o/ic KOCIOPHIH aKTUBTEPIHIH OpTYpIil
Kypamzac OeKTepiH KapKblIaHABIPY KO3AEpiH capaian TaHJlayFa Heri3/1eTeH.

Ocbl MakcaTTa KOCINOpPBIHHBIH O0apiiblK aKTHUBTEpPl OCBIHAANM YII TONKA
OemiHeni:

a) alfHAJIBIMHAH ThIC aKTUBTED;

0) ailHaJBIM aKTUBTEPIHIH TYpPaKThl Oeiiri (eHAIpICTIK-KOMMEPIHIIBIK
KbI3METTIH MAYCBIM/IBIK KoHE 0acKa IUKIIIK €peKIIeNIKTepiHe OallIaHbICThI eMec
OJIapJIbIH MOJIIIEPIHIH 63TrepMereH 0eJIir);

B) aillHAJIBIM aKTUBTEPIHIH aybICalbl Oeuiri (eHIIPICTIK-KOMMEPIIUSIIBIK
KbI3MET KOJIEMiHIH MayChIMJIBIK HeMmece Oacka IMKIIIK ©CYIMEH aHBIKTalIaThIH
OJIap/IbIH ©3repMerti OOJIir).

2. Kanuman KypulnbimulH onbly KYHbIHbIY O1uleMi OOUbIHUA OHMAULIAHObBIDY
a0ici. Kanuran KyHBI OHBI KaJbIITACTBIPY KO3JEpiHE OailIaHBICTBI capajaHabl.
Ocwl  kpuTepuii OOWMBIHINIA KAaMHWTal KYPBUIBIMBIH OHTAWIaHABIPY MPOIECIHAC
KaUTAJIIbIH OpTallla eJIIeMl KYHBIH OapblHIIa a3alTy MYMKIHIIKTepIHEH
TYBIHJANIBI.

3. Kaporcwinvik neeepuooic acepiniy onuiemi 60UbIHUA KanUmain KYpolibLMblH
oHmaunanovlpy 20ici. byl ocep Kapbl3 KanmUTaJIbIHBIH MEHIIIKTI CaJIMaFblH OHBIH
Kalmnbl coMachblHAa Oenrunt Oip IIeKTepre NeHiH YJIFalTy Ke31HJAEe MEHIIKTI
KaUTAIbIH PEHTA0EIbIUIITTH apTThIpy 00JIbIN TaObu1a bl Kap>KbUIbIK JeBEpPHIK
OCEpiHIH €H >KOFaphl JCHICMIH KaMTaMmachl3 €TETIH Kaphl3 KalUTAJIBIHBIH IIEKTI
yieci ocbl Kputepuid OOWBbIHINA TMalJalaHbBIIATBIH KamuTal KYPBUIBIMBIH
OHTAWJIAHBIPY/Abl CUTIATTANUTHIH Ooassl [25, 230 6].

[IlapyambutblK KYpri3ylr CyObEKTIHIH «OHTaWIbD» KamuTald KYPBUIBIMBIH
aHBIKTAYJIBIH 5 HET13T1 KpuTepui oap:
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Axmuemepoi KapacvliaHOblpy cascamvl. ATanFaH KpUTEpwil OOWBIHIIA
KOCIMOPBIHHBIH KalHUTall KYPBUIBIMBIH KAJBINTACTBIPY OanaHC aKTUBTEpPlI MEH
NACCUBTEpPl  apachlHJArbl  apakaThIHACTBI ~ 3€PTTEyre  Heri3fenenl  KoHe
Kap>KbUIAHIBIPYABIH Op TYPJl KO3ACpiHIH Tajal €TIJICTIH MeJIIepl MEH YJeCiH
aHBIKTayFa MYMKIHIIK Oepe/l;

Kocinopein kynwi. Kanutan KypbUIbIMBI MEH KOCIMOPBIH KYHBIHBIH ©3apa
OailJIaHbICTBI KapaCThIPAThIH KONTEreH TeOpHsuiap 0ap, KOCIMOPHIHHBIH HAPBIKTHIK
KYHBIH MaKCUMAJIANTBIH KaUTaJI KYPBUIBIMBI OHTAMIIBD) OOJIBIT TaObLIa Ib;

Kanuman xyner. MEHIIKTI )KOHE Kapbl3 KATMTAIBIHBIH KOCITTOPHIH YIIIiH 63
KYHBI — KbI3MET KOPCETY KYHBI OOJIFaHABIKTaH, OVJI TYPFBIIaH «OHTAMIIBD) KaruTall
KYPBUTBIMBI — KallTal KYHIH MUHUMAJITANTBIH KYPBUIBIM;

Taoyexenoep. KocimOpbIHHBIH KYPBUIBIMBIH KaJBIITACTRIPY KE31HIE op TYpJIi
Toyekenae 0omansl. COHBIH 1MTiH/IE, Kapbl3 KaIMMTABIHBIH TOJIBIK HeMec Oip Oeiria
KaiiTapMay ToyeKelll, Kapbl3fa KbI3MET KOpCeTy Toyekeni (MaibI3ap Tesemey),
OaHKpOTKa yIibipay Toyekeni. byn ke3ne, kocinmopbiH Oenrit 6ip Toyeken Typiiepi
TOMEHJIETY YIIIiH 63 al/IblHA KalluTal KYPhUIBIMBIH OHTAUIAHBIPY MIHJIETIH KOSIBI.

Peumabenvoinix. Kapbl3 KapakaTTapblH TapTy KapKbUIBIK TYTKa €ceOiHEH
KOCIMOPBIHHBIH MEHIIIKTI KaMUTAIBIHBIH PEHTA0CIBAUITH apTThIpy MYMKIH. by
JKarmaija, OHTAWIBl KamuTal KYpPbUIBIMBI KOCIMOPBIHHBIH pPEHTAOCTBALTITIH
YKOFapbLIaTajbl, SIFHM MEHIIIKTI KapaKaTThIH OeplIreH JeHIeHiHIe eH KOIl maiaa
allyra MYMKIHJIK Oepeni

Kenripiniren kpurtepuiljiep HETI31HJIE «TOyEKeI-TaObICThUIBIKY KAaThIHACHI
CHUSIKTBI KOPCETKIIITEP Il aHbIKTayFa Ooajel [27, 66-73 6].

Kenripiaren op0ip OHTalIaHABIPY KPUTEPUHIIEP] KOCIMOPBIHHBIH KaruTal
KYPBUIBIMBIH KAJIBIITACTBIPY KE31HJ€ MaHbI3bl 00JbIN TaObuIabl. bipak, atanran
KOPCETKINI 1IIHAEC KOCIMOPBIHHBIH MEHIIIK HeJiepl HHBECTUIMSJIaFaH KamuTalIblH
napjanalny THIMAUNCIH CHUIATTAWTBIH MaHBI3ABI KOPCETKII — MEHIIIIKTI
kanuTaaaelH peHTadenpaiutiri (ROE) 6ompin Tabbl1a b, ce0e01 KamuTanablH HeT13T1
MOHIHIH CHIIaTTaMachl — OHBIH TaObIC 9oKeNnyl KaOimeTi. MEHIIKTI KamuTalIblH
peHTabenbauIiri  Ko3(pGUIMEHTTEPIHIH MaHBI3IBUIBIFBIH YKOHE OHBIH HETI3T1
kodpunmentrepre xkatkp3bUTYbIH [I.Outmnarpuk, Jx.X.bauce, K.Pukkeit
CHSIKTHI SKOHOMHMCTED JIe aTar KepceTkeH [2, 24-26 6].

MeHmnKTI KaIlUTaJIIbIH peHTa0eIIbI1TIT] KpUTEpHUIAi HEr131H1e
KOCIMIOPBIHHBIH ~ KalmUTal  KYPBUIBIMBIH  OHTaWJIAHABIPYIBIH  OMICTEMENIK
ToCUIIepiHIH 0a3ajbIK Karu1ajJapblH KapacThIpabIK.

3-kecTe — MEHIIKTI KamuTaAblH PEHTA0ebAUIr KPUTEpUl HETI31HIe
KalmuTall KYPBUIBIMBIH OHTAMIAHIBIPYABIH KEKEJIEreH OMICTeMENIK TICUIIEPIHIH
CaJIBICTBIPMAJIBI CHUTIAThI

oxicreMenik Tacinnin Herizi Ecenreynin 6a3anbik ¢popMynacel
ToCLI

23



Kapxbuibik

KocinmopeIlHHBIH Ta3a maiaackl

I®JI= (1 - Cun ) X (ROA-Cn) % 3K/MK

TYTKa MCH OHBIH JKHBIHTBIK TAOBICTAFbI | My iarsl, YDJ] - MEHITIKTI KaUTaTIbIH
TUIMJUINIH | MOJIIIepl apachIHAFbl ©3apa peHTA0ENBAUIITIH OLITIPETIH Kap>KbUIBIK
Oaramayra | OaillIaHBICTBI AHBIKTAY ADKBUIBL | TyTKa THiMILIIT;
HETI3JENIred | MEHIIKTI KalluTaJIIbIH CHII - maiiiara CaJbIHATHIH CAIbIK
TOCLT peHTa0ebAUIIrH MeJIIIepIIeMeci;
apTTHIPY,KICIIOPbIHHBIH ROA — *KUBIHTBIK KaUTaJIIbIH
aifHaJIBIMbIHA KApbI3 KAIMUTabIH | HyKOHOMHKAIBIK, PEHTAGEIbIiIiri;
TapTy HOTIXKECIH/E 60NaThIH Cr — KapbI3 KaluTalbIH MMaijalanFalbl YIIiH
Kap)KbUIBIK TYTKA THIMILTIIHIH | TeneiiTin KpeauT GOMBIHINA MAlbI3 MOIIIEPI;
Gap 60Ty MYMKIHJITI. 3K — kapse13 kanutansl;MK — MeHIIIKTI
KaImnuTal.
OnpipicTik | JKUBIHTBIK TaOBIC,0HIPICTIK DTL
Kap>KbUIbIK | )KOHE KApKbUIbIK CUIIATTaFbl QX (P-VO
TYTKaHbI HIBIFBIHAP KOHE Taza Maija - 1
Oaramayra | KOPCETKIIITEpi apachIHIaFbl QX (P—VC) —FC—Dy, X [(1 - CHI‘I)]
Heri3zeNred | e3apa O0aiaHbICThI AHBIKTAY myHarel, DTL — eHAipicTiK Kap>KbUTBIK
TACUI MeH Oarayiay apKbUIbl KalluTa TYTKAHBIH JCHI el
KYPBUIBIMBIH OHTAIIaHBIPY Q — eTki3y KeeMi (1aHa);
MYMKIH/IIT1. P — enim Oipairiniy Oarachr;
VC — eHiMm OipJirine KeneTiH e3repmernti
HIBIFBIHAAP;
FC — eHiM Oipiirine KeJeTiH TYPaKThI
HIBIFBIHAAP;
Drip — apThIKIIBLIBIFBL Oap akuusiap
OOMBIHIIIA TUBHICHTTED.
EBIT — EPS | XKubIHTBIK TaOBICTHIH KYTUICTIH (1 — Cum) X (EBIT — Cu) — Dnp
TocLIl JEHTCHIMEH CabICThIPFaHIa EPS = Ka
«Oip aKusFa KeleTiH Taza myHJarel, EPS — Oip ail akuusra kenetin
naiaa» KepceTKilliH Ta3a MaiaHbIH MeJIIepi;
MakcHUMasiayFa MyMKIHJIK EBIT — kapeI3 kanuTansl OoWbIHIIA MTaibI31aP
OepeTiH KOCIOPBIHHBIH MEH CaJbIKTap TeJeyTe AeHIHT maiiia;
KBI3METiH KapKbIIaHIBIPY Ka — xait aknusiiap caHsl.
KO3JIepiHiH apaKaThIHACHIH
AHBIKTAY apKBUTBI KAITATA
KYPBUIBIMBIH OHTAIIaHBIPY.
«/Irorton» | MeHIIKTI KalmuTaJIIbIH ROE=IIIIX0axXK®JI
TocuI TaOBICTBUIBIFBIHA 9CEP €TETIH

(hakTOpIap bl OCHI KOPCETKIIITI
ecentey (popMysachblHa €HI13y
xoHe ROE koa¢ddunentin
KaJIBINTaCThIPATHIH
KOPCETKIIITEp KATHIHACHIH
Tanjay.

myHarbl, [1I1 — caty TaObICTBUIBIFHI (Ta3a
naiizia eHiMAl eTKI3y/IeH TYCKEeH TyciMre
KaTbIHACHI);

Oa — aKkTUBTEp/IiH alHATBIMABUIBIFBI (OHIM/I1
OTKI3yJIeH TYCKEH TYCIMHIH KUBIHTBIK
JKUBIHTBIK aKTUBTEPre KaThIHACHI);

K®JI — kapKbUIbIK TYTKa KO3 PUIIMEHTI
(KUBIHTBIK aKTUBTEP/I1H MEHIIIKTI KalluTaIFa
KAThIHACHI)

Eckepry — [7, 138-139 0] omebueT Ko3iHEH ABIHBIN aBTOPIAPMEH KYPaCTHIPBLUIFaH.
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3-KecTeneri  KamuTal  KYPBUIBIMBIH ~ OHTaWJIaHIBIpyFa  KENTIpUIreH
OMICTEMEIIIK €CenTep KOCIMOPBIHHBIH IIapyallbUIbIK THIMIUITH Oarajay YIIiH
TEOpHsl MEH MPAKTHUKAa KOJIaHbLIAIbI.

Ocpunaiiia, KOCIMOPBIHAAD KaMUTAJIbIHBIH KYPBUIBIMBIH KaJBIITACTBIPY,
Oaranay »oHe OHTaWIaHABIPY ©3€KTi FEUIBIMH 3€PTTeY OOJIbIN TaObLIa b1, O Ka3ipri
XKarJaiaa e3repin jKaTKaH Karainapra YTKbIp OeiliMaeny YIiH KCIMopbIHAapFa
KaluTall KYPbUIBIMBIH Oaralnay KoHe OHTAIIaHIbIpy Ke31HJIE JKaHa TOCUIIEp MEH
onictep KaxkeT. O YIIH KYMBIC ICTEN TYpFaH KOCIMOPHIHHBIH CalalapblH FaHa
eMeC, COHJal - aK KOCIMOPBIHHBIH Kap>KbUIBIK JIEBEPUKIHE 9CEp €TETIH MAaKpO-
YKOHE MUKPO OpTalap/bl TalAay *KoHE 3epTTEy KaKeT.

bipinmri GemiMai KopeITa Keje, KaluTal — KOCIMOPBIH KBI3METIHIE KWl
KOJIJIaHBLIATBIH 0acThl SKOHOMHUKAJIBIK CaHATTapIbIH Oipi. O31HIH JXYMBIC iCTEy
MPOLIECIH/IE KOCIMOPBIHABI KYPY MEH JaMBITYIbIH 0acThl SKOHOMHUKAJIBIK 0a3achl
OOJBINT TAaOBIIATBIH KAaMTAJl MEMJICKETTIH, MEHIIIK Heliepi MEH IMepCOHAIbIH
MYJIeTIepiH KaHaFaTTaHIbIPaIbl.

Ochl TUILTOMABIK 3€PTTEY/IE KAMUTAIBIH KOCIMOPBIHFA KaTbIHACKI OOMBIHIIIA
MEHIIIKTI KOHE KapbI3 KamUTaJI bl 06N KOpceTyre 00JIaTbIHBIH aHBIKTAMBbI3.

MeHuIikTi  KanuTan JereHiMi3 — KOCIMOPBIHHBIH KYPBUIYbl OapbIChIHIA
KaJIbINTaCKaH OacTankbhl KalmUTalbl MEH KbI3MET €Ty OapbIChIHAA 1IIKI KapiKbl
pecypcTapblHbIH €Ce0IHEH KaJbINTAaCKAH >KOHE OHBIH KEKE MEHIIITIHJE KaJlaThiH
KapaxxaTTapbl OOJIBIIT TaObLICA, Kapbl3 KAMHUTAIbI — OYJI KOCIMOPBIHHBIH OHJIPIC
OapbICbIHIa OPHAIACTHIPBUIFAH KapakKaTTapbIHBIH CBHIPTTaH TapThUIFAH TYpJepi
OO0JIBITT TAOBLIIA B

Kanuran Oaracel KanuTaia KypbUIBIMBIH OHTaWJIaHABIPY YIIIH (KapaXaTThIH
OpPTYpJl Ke3Aepl apachlHIarbl €H JKaKChl apakaThblHAC KamuTal OaraChbIHBIH
MUHUMYMBbIHA CYHEHE OTBIPHITT aHBIKTAJIA I ), IKOHOMHKAJIBIK SJICYEeTTI KOJAay He
VIFAUTy VIOIH KaKETTI KapKbl IIBIFBIHAAPBIHBIH  JICHTCHIH  alKbIHAAY,
KOJIAHBLJIATBIH WHBECTUIIMSUIBIK IIEINMAEPl HETi3/ley, YUBIMHBIH HAPBIKTHIK
KYHBIH aiiKbIHAay YIIH ecentenyi MyMmkiH. Keneci 6emimae «OkoTtoH+» AK
KalmuTall KYPhUTBIMBIH KQJIBIITACTBIPY MEH OacKapyra Tajijay *Kyprizemis.
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2 «IxoToH+H» AK-HBIH KanuTaJa KYPbLIbIMbIH OaFajay

2.1 «9xoroHt» AK — HBIH KapKbLIBIK-JKOHOMHKAJIBIK KAFIaibIH
Taaaay

Kacinopeinasl Tangay 3epTTelIeTiH KOCIMOPBIHHBIH KaJIlbl CUIIaTTaMachIHAH
Oacrananpl. «JOkoToH+t» AK — aBTOKIIaBTHI KaTalOAbIH YSIIBIKTBEI OETOHBIHAH
YKacaJFaH KaObIpra MaTepHalIapbhlH (TaHBIMAN aTaybl - "Ta300eTOH") eHAIPETIH
XONIUHTTIK KocimopeiH. Herizi 2002 »xputbl Kananrad. Ton 3aybittapsl Y TONG
JKOFaphl TEXHOJOTHSIBIK Hewmic kaOApIFbIMEH XaOIbIKTaTFaH XoHE AcTaHa
("Okoront+" AK) oxoHe Akrebe ("Oxoron-bateic"XKIIIC) kananapbiHaa
opHanackaH. KocimopbIHAApAbIH JKUBIHTBIK OHIPICTIK KyaThbl >KblibiHA 380 MBIH
TEKIIIe METP OHIM/II KYPanIbI.

Koram KpI3METIHIH HET13I1 TYP1 YAIMIBIKTEI OCTOHHAH JKacaJlFaH Yil KYPbLIbICHI
OyWbIMIApbIH OHAIPY KoHE cary Ooibin TaObUIaAbl. byriHge KocimopbiH
Kazakcrannmarel KaObIpFa MaTepHasapbl HApBIFBIHBIH €H 1pl oHE OeJCeH/Il
OMBIHIIBICHI OOJIBII TAObLIAIBI.

KoraMHBIH KYpBUIBIC MaTEpHAIIAPbIH, OYHBIMIAPhl MEH KOHCTPYKIMSIIAPBIH
OHJIIpyTe, XKolajay-137ecTipy KbI3METIHE, capanTaMajblK >KYMBICTApFa KoHE
WHXUHUPUHTTIK KbI3METTEPre, KYPBUIBIC-MOHTAXK KYMBICTAPhIHA MEMJICKETTIK
nuteH3usiapel 6ap. «9xoToH+» AK — HbiH KazakcTanHbiH 0acka /1a alMakTapbIHaa
eHIIiIec yibiMaapsl oap [13].

4-xecte — «OxoToH+H» AK eHIiiec )xoHe KaybIMAaCKaH YibIM1aphl

Ne Enmrinec yibIMHBIH aTaybl Kp13meriniH Herisri Typiaepi
1 «9xk0TOoH - batsicy» XKIIC ¥YAmbIKTl OCTOHHAH jKacallFaH YW caiyra
apHaJFaH OyHbIMIap/bl OHIIPY JKIHE caTy
2 | «OxoroH - Kopramkbea» KIIC KBap1i KyMbIH ©HJIIpy *KoHE caTy
«9kotoH - Tpanc Jloructuky» XILIC TpaHCIOPTTHIK KBI3METTED

«3KOTOH CTPOM MHBECT» XIIIC AcTaHa KanacelHJa KON MaTepil TYpFbIH Yi
KEIIIeHIH caly

Eckepty — Www.ecoton.Kz caiiTeiHaH ambIH/IbI.

Kapxbuiblk skaFfail Jen KOCIMOPBIHHBIH 63 KBI3METIH Kap KbUIaHABIPY
KaOuneTiH TycidHemi. Kap>KbUIbIK »aFmail KOCIMOPBIHHBIH KAJIBIITHI KYMBIC 1CTEY1
YIIIH KaKETTI Kap>KbUIBIK PECYpPCTapMEH KaMTaMachl3 €TUITEHIITIMEH, OJIapabl
OpHAJIACTBIPY/IbIH OPBIHJBUIBIFBIMEH JKOHE MailanaHyIblH THIMIUIITIMEH, Oacka
3aHJbI KOHE KEKE TYJIFalapMeH Kap>KbUIBIK ©3apa KapbIM-KaThbIHACTAPMEH, TOJEM
KaOUIETTUTITNIMEH JKOHE KapXKbUIBIK TYPaKTHUIBIFBIMEH CHITATTANIa bl ¥ UBIMHBIH
KAp>KbUTBIK JKaFJalbIH Tajjayaa TajaAayJblH HET13r1 Ke31 OyXTralTepiiiK eCeNnTuUIIK
KOpCETKIITEP1 OOJBIN TaObLIA b

KapXbIIbIK JKaFgall TYpaKThl, TYPAKCHI3 KOHE JNAaFJapbhICThl 00TYbl MYMKIH.
KocinopbeIHHBIH TeJIEMIEp/l YaKThUIbl KYPTi3y, 63 KbI3METIH KEHEUTIIreH Heri3ae
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KApXKBUIAHIBIPY KaOlIeTi OHBIH JKAKChl (TYpPaKThl) KapXKbUIBIK Kah-KYWiH
KyolaHAbIpabl.

KocinmopbeIHHBIH Kap)KbIIBIK KaFjaiiblHA Talllay JKYPrizy Ke3iHJe Herisri
AJIIEMEHT— aKTUBTEP MEH MAcCUBTEPAl Tayaay 0obin Tabbliasl. bananc aktustepi
MEH MAaCCHUBTEPIH Taljiay Ke3iHJAe TallaHaThIH KE3€HJEerl OJIapJbIH Kal-KYHiHIH
TMHAMUKachkl Oalkanmanel. Tangay OanaHC KYpbUIBIMBIHBIH aOCOJIOTTIK >KOHE
CaJIBICTBIPMAJIBI KOPCETKIIITEP1 OOMBIHIIIA KYPIi3iIe .

Kapxbutblk TanmayasiH MakcaTbl: KOoCIMOPBIHHBIH KApPKBUIBIK SKAaFJaNbI
Typaibl , Malgachl MEH IIBIFBIHAAPBI Typajibl, aKTUBTEPI MEH MacCCHUBTEPiHIH
KYpPaMbIHAAFbl ©3€picTep Typajbl, JACOUTOpPIAPMEH JKOHE KpeauTopiapMeH
€CENTECY/IIH JKaFJaibl Typaibl IIBIHANBI )KOHE JOJT MOIIMET OEpeTiH aKMmapaTThIK
CBIMBIMIIBUTBIFBI KOFAPBI a37aFaH KOPCETKIITEPiH KUBIHTHIFBIH aHBIKTAY OOJIBII
tabbuIaabl. [23, 264 6].

bi3 KapacThIpbIN OTBIpFaH KOCIMOPHIH YHBIMHBIH KYHBIH OapbIHIIA ApTTHIPYFa
OarpITTJIFAaH THIMJ1 KOPHOPAaTUBTIK Oackapyra myzazaeni. CoHabIKTaH 013 YIIIH
KOCIMIOPBIH ~ KalUTaJbIHBIH ~ aFbIMJAFbl  KYPBUIBIMBI ~ OHTAWIBl  OOJIBITI
TaOBUIATHIHABIFBIH JKOHE OJ KOCIMOPHIHHBIH KYHBIH OapblHINA apTThIPATHIHBIH
Tajjay MaHbI3Iel. MyHmal Tamgayasl opblHAAy YOIH «9KOTOoH+» AK MeHIIKTI
JKOHE Kapbl3 KapaKaThIHBIH HAaKThl apakaThbIHACBIH KapacThIpalbIK. Auaiiia,
KOCIMOPBIH ~ KANMUTAJBIHBIH ~ aFbIMAAFbl  KYPBUIBIMBIH  aHBIKTaMac  OyYpBbIH,
KapacCTHIPBUIBITT OTBIPFaH KOCIOPBIHFA TOH KAPIKBUIBIK YKaFIal bl 3¢PTTCHMI3.

Ocpuiaiiia, KSCIMOPBIHHBIH MYJIKTIK KaFJalblH Talgaybl 013 KICIMOPBIH
MYJIKIHIH KOJEMiH, KYpPaMblH, KYPbUIbIMBIH KOHE TUHAMHUKACBHIH 3€PTTEY K€3€HIHEH
OacTtaiiMbI3. byl Ke3eH YilbIM MYJIKIHIH €Kl HET13r1 3JIEMEHTIH; allHaJIbIMHAH ThIC
KoHE alfHAJIBIM aKTHUBTEPiH Kapayra Herizaenenl. «9xotoH+» AK-ueg 2015-2017
KbUIIAPAAFbl OyXTauTepiiK 0adaHC MAJIIMETTEPIH MaiiagaHa OThIPBIIN, KQCIIOPbIH
aKTUBTEPIHIH CEPITIHIH TaaAaiMbI3. AJIBIHFAH MAIIIMETTEPl S-KeCTeie YChIHAMBI3.

5-kecte — «9KOoTOH+» AK-HBIH aKTUBTEPIHIH KYPBUIBIMbI MEH JTUHAMUKACHI

2015 x. 2016 x. 2017 x. Osrepic, %

Kepcetkim Comackt, Yieci Comacsl, Yeci, Comackt, Yeci, 2016 x. 2017 x.

MR 0h | Mbmctenre | % MEIH % | 2015x | 2016 x.

TEHTe TEHTe

8184 9 604 9 367 0 00
AKTHBTEpP 209,00 100 153,00 100, 005,00 100 17% 2%
¥3ak mMep3imai 5979 0 5796 0 5464 0 a0 a0
AKTHBTED 392,00 73% 563,00 60% 594,00 58% 3% 6%
Keicka mep3imai 2204 0 3807 0 3902 0 0 0
aKTHBTEp 817,00 27% 590,00 40% 411,00 42% 73% 2%
Eckepty — «OkoToH+» AK-HbIH 2015-2017 *)plnaapra apHaiFad Kap»Kbl €CENTLTINI.

S5-KecTeHiH JiepeKTepi OONBIHINA KOPBITHIHBI JKacayra 0oJazsl, 2016 sKbLIbI
YIBIM 03 KbI3METIH JKY3€Te achIpyFa KapakaT callyIbl alTapibIKTall KoOehTkeH. by
TypaJibl OajlaHC BAIIOTACKIHBIH IIaMachIHbIH 17% - Fa KoOEUreH 1T KyaIaHAbIpaIbl,
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OYJ1 KOCITTOPBIHHBIH MIAPYaNIbUIBIK aHATBIMBIHBIH, OHBIH 1CKEPIIIK OSICeHIUTITIHIH
apTKaHIBIFBIH Olnaipei. by yIbIMHBIH Kap>KbUIbIK JKaFJalbIHBIH KaKcapybIHbIH
Oeunrici OOJIBIT TAOBLIAIEI.

Keicka mepsimai aktuBtep 2016 xbutbl 73%-ra, 2017 xbutbl 2%-Fa
KOpJap/blH eceOiHeH apTKaH. AWHAJIbIM aKTUBTEPIHIH KoOeroiHe YHbIM KOPBIHBIH
2016 xbimb1 1 524 551 mbiH TeHrere Hemece 130%-ra apTysl ocep erti. Koiimagarsl
KOpJapAblH  KeOell  KOCIMOPBIHHBIH ~ OHIMJII  caTy  Ke3lHJAe  KUBIHIBIK
TYJIBIPATHIHIBIFBIH KOpceTeal. MaTepranablK-eHAIPICTIK KOpJIapIblH alTapbIKTali
KO0€I01 KOCIOPBIHHBIH KhI3METIH/IE IIBIFBIH OKEJIe/l, OUTKEHI KOpJIapAbl CaKTay
YKOHIHJIET1 IIBIFBIHAPIbI APTTHIPAIbI.

Koicka Mep3iMai nedutopisik O6epemiektid 2016 xbuibl 63%-ra, 2017 KbLabl
58%-ra apTysl meOuTOpyap TapamblHAH Kaphi3gap COMACHIHBIH KOOCWTeHIITIH
KOpCETEIi.

¥3ak Mep3imal aktuBTep 2016 xbutbl 3%-ra, 2017 xbiael 6%-Fa azaiiraH.
AMHaIBIMHAH THIC aKTUBTEPIH KYpaMbIH TaJlJIail OTBIPHIIN, €H YJIKEeH yiecTi 87%-
16l Hemece 4 759 941 MbIH TEHreHI HeT13r1 Kypayijap UeJICHETIHIH aTal oTy Kepek.
Marepuanablk eMec akTUBTEp OO0JIMAIIIbI YJIeC calMaFbIH Kypanibl. Alaiiia, HEer13T1
kypanaap 2016 xbutbl 1%-ra, 2017 xbuibl 4%-ra a3aiiradH. by KocimopbIH KaHa
MYJIIK, TEXHOJOTHsUIADMEH KamMTaMachl3 €TUIMEreHIIriH Kepceremi. JKajmsl
aKTHBTEIl Y3aK KOHE KbICKa MEp3IMJi aKTHBTEPHAIH YJeC CalIMarblH 3-CyperTe
KEJITIPLJITEH.
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0%

B Y3ak Mep3imi akTuBTEp u Kpicka Mep3imai akTuBTEp

3-cypeT — «OkoToH+H» AK-HBIH aKTUBTEPiHIH ©3repy AMHAMHUKACHI
Eckepry — «Oxoton+» AK-ubiH 2015-2017 xpinapra apHaIFaH Kap>Kbl €CENTLIINI.

3 cyperTeH OaliKaraHBIMBI3JAM, y3aK MEp3iMJIl aKTUBTEPIIH YJIeCl KbUIgaH
KbutFa azaiirad. Ce0e01, Heri3ri KopaapablH yieci 10 %-ra nediH ToMEHEreH.
bipak kbicka Mep3iM/i1 akTUBTEpAiH Yieci 2016 sxxbuibl 27%-Fa neiiiH KoOSUreH IiriH
KOPJIApbIH KbUIJAH JKbIJIFA apTYbIMEH TYCIHAIpEMI3.
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«[Tali;a MeH WIBIFBIHAAP TYypaibl» ECENTUNKTIH  JI€é KYpPBUIBIMBI MEH
JTMHAMHKACBIH 3epTTEy apKbUIbI 013 Kail KbUIbI KaHIIa TYCIM TYCTI, Ta3a Mai1aHbIH
KaHIlIa TaibI3Fa ©3repreHiri Kauiael MomiMmeTTep amambi. OHBI 6-KecTene
YCHIHAMBI3.

6-kecre — «OxotoH+» AK-ueiH  «[laiia MeH IIBIFBIHAAD TYypajbD»
€CEeNTUIIKTIH KYPbUIBIMbI MEH JUHAMHUKACHI

2015 x. 2016 x. 2017 x. Osrepic, %
Kepcetkim Comace, Yieci, Comacr, Yieci, Comacr, Yneci, 2016 x. 2017 x.
MPbIH % MBIH % MBIH % 2015 .. 2016 .
TCHI'C TCHI'C TCHI'C
. 5199 5296 8713 . .
Tycim 609,00 100,00 286,00 100,00 426,00 100,00 2% 65%
Carbuirad
TeLt -3 452 . -3438 . -6 857 . . .
OH'IMHIH 308,00 66%0 473,00 65% 074,00 79% 0% 99%
O31H1K K,¥HI>I
Kaansl 1747 o 1857 o 1 856 o o o
naiiza 301,00 | *% | g1300 | 3% | 35200 | 2% 6% 0%
OneparroH b1 905 o 829 o 660 o 20 5n0
K Taiina 591,00 17% 821,00 16% 882,00 8% 8% 20%
CanbIK
578 o 472 o 580 o 1q0 o
CaJ:IlI.)IH}.“aHFEl 806,00 11% 274,00 9% 463,00 7% 18% 23%
JEUIHT1 maiga
TaObIc calbIFbI
N -87 00, -99 00, -78 10 o 990
OOMBIHIIIA 573,00 2% 475,00 2% 026,00 1% 14% 22%
LIBIFBICTAP
Ke3enaeri 491 o 372 o 502 o 50 o
Ta3a maiina 23300 | 2% 799 % | 43700 | 9% 24% 35%
KHUBIHTBIK 1115 o 393 o 375 0 P £o
Kipic KUBIHBI 282,00 21% 969,00 % 411,00 4% 65% 5%
AkumiFa 4 367,00 3 316,00 4 466,00
naiiga
Eckepry — «OxoToH+» AK-HbIH 2015-2017 )pinnapra apnanran «llaiina MeH mbIFbIHAAD
Typajbl» €CEeNTLIIT.

KecTeHiH nepekTepiHeH cajblK cajblHFaHFa Jeiiari maiiga 2016 xbuisl 18%-
ra TemeHngier, 2017 sxbuibl 23%-ra apTThl. ByJ1 THICIHIIIE KOCIMOPBIHHBIH UEIITIHIS
KaJIaThIH MMaialbiH 35 % - Fa 6CylHe OKeIl.

Taza maitnanbiy ecimi (35%), canbik canbiHFanra aeiinri  (37%) maiina
oCIMiHEH TOMEH. bysl KOCIMOPBHIHHBIH CaJbIK Caly TETIKTEPIH HEFYPJIBIM YTHIM/IbI
naiiajgany KepeKTIriH KyaJIaHabIpaibl. AFbIMIAFI TA0BIC canbIFbl 2016 xKbuthl 14%
- ra ecce, 2017 xpuiel 22%-Fa TOMEHJIETCH.

Kennenen Tannay OapbiCchiHAa CaThUIFaH ©HIMHIH ©31HIIK KYHBI 2017 KbUTbI
99%-ra apTsin, TyciMHIH 79%-bIH Kypanabl. TuiciHILE, )Kaanbl naiiaa TyciMHiH 2 1%-
BIH KYPAJIbI.

Tycim 2016 xbLab1 2%-Fa aptca, 2017 xbuib1 3 417 140 MbIH TeHrere Hemece
65%-ra apTkaH. KocinmopblH ©HIIpICTIK aKTUBTEPIH TUIM/II TAaHAaIaHbII OTHIP.

2016 >xpuabl xanmsl naiaa 2015 xeUIMEH canbicThiprania 6% - ra ecti. ['a3
O5okTaphiHa, ocipece AcTaHa KajachlHAa (kaHa OHIIPYyIIUIepAiH O0ara JEeMITUHT)
Oaranmap/IbIH eIoyip TOMEHACYl KaraanbiHaa OV (aKT OHMIPICTIK IIBIFBIHAAPIBI
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alTapiblKTail OHTAWJIAHABIPFAHBl Typajbl KyolaHIbIpagbl. OHIM  OipJiriHig
OHIPICTIK 631HAIK KyHbI 2016 KbUIbI IUKI3AT MEH >KaHapMall OarachIHBIH ©CYyiHE
Kapamactaln 2015 xputrbl geHreinae kanabl. CanblK cajblHFAHFa JCHIHT1 Maiaa
2016 xbuthl AcTaHa xoHe AKTeO€ KaslalapblHaH OacKa eHIpJepre caTy YJECiHIH
YJIFarobIiHA OalJIaHBICTHI ©TKI3y OOMBIHINA IIBIFBICTAPABIH ©CYIHIH ocepiHeH 2015
KBUIMEH caibicThipranga 18% - ra a3 Oongel. Ochbutaiiiia, 4-cyperte TaObIC
©3repiCiH KepceTeMmis.

10 000 000
9 000 000 8713426
8 000 000
7 000 000
6 000 000 5199 609 5 296 286
5000 000 | =
4000 000
3000 000
2 000 000 o L747301 - 1857813 . 1856 352
1000 000 578 806 472974 50 463
’ 2015 2016 2017

=@=Tycim =@=7 Kannsl naiiga EBITDA

4-cypet — «IKoToH+» AK-HBIH TaObIC TMHAMUKACHI
Eckepry — «9koToH+» AK-HbIH 2015-2017 *)plnaapra apHalFad KapKbl €CENTLTIr.

[IpIFpIHAAPABI  A3aMTy JKOHIHJAET1 IC-IIapajiap HOTIKECIHAC O KaJIbl
OKIMIIUIIK MIBIFBICTAp 9% - Fa TeMeHaeni. Cary OOMBIHINA WIBIFBICTAPABIH OCY1
JTUJIEPITIK JKOHE (PYITHAIIIBIK KEeTiHIH OeJICeH 11 JaMybIMEH OaiIaHBICTHI (HET131HEH
OHIM/I1 J)KETKI3yTe apHaJFaH IIBIFBICTAP).

Temenne (7 kectene) 3epTrey OOBEKTICIHIH MEHIIIKTI KalmUTaJIbIHBIH
KypbUTbIMBI KenTipiared, 2015, 2016 sxone 2017 kblnaapbl anblHAbI, COHAAN-aK
OipKaTap KOPCETKIII KaIbl KATUTAIABIH opOip OOJIIKTIH €CENTENTeH YIIeC caaMarbl
KOPCETUIrEH.

7-kecte — «IKOTOHT» AK-HbIH MEHIIIKTI KalUTAJIbl KYPbUIIMBI MEH
JMHAMHUKACHI

2015 x. 2016 x. 2017 x. Osrepic, %
KepceTkim Comacet, |y ooj | Comacet, |y o | Comacet |y i | 2016 x 2017 x.
MPIH % MbIH % MPIH % 2015 .. 2016 3.
TEHTe TeHre TEeHTe
MeHurnkTi
3110 3504 3879 . .
KaIluTal, MbIH 462,00 100 358,00 100 769,00 100 13% 11%
TEHTe
AKIIHOHEPITIK 949 307, 30% 949 307, 270 949 307, 4% 0% 0%
KanuTan 00 0 00 0 00 0 0 0
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[-KecmeHin JHcaneacwl

DMUCCHSLITBIK -14 363, 0 -14 363, 0 -14 363, 0 0 0
HIBIFBIH 00 0% 00 0% 00 0% 0% 0%
Meten
BATIOTACHIE KAMTA |- 277,00 | 0% | 252,00 | 0% 0% -191% -100%
ecernrey OOMbIHIIA

peseps

Herizri

Kypasiaap/ st 1423 o 1383 o 1256 0 0 a0

xaiita Garanay | 414,00 | 4% | 11300 | 3% | 63900 | 3%% 3% 9%
pe3epsi

. ) 752 . 1185 o | 1688 . . .
Beninberen naiina 381,00 24% 749 00 34% 186,00 44% 58% 42%
Eckepry — «9koTon+» AK-HbIH 2015-2017 *)plnaapra apHasiFaH Kap>Kbl €CENTLIIN.

7-KecTefie KENTIpUIreH YWBIMHBIH MEHINIKTI Kapa)kaThlH CHUIATTai
OTBIPBII, KeJIeCI KOPBITHIHABLIAP JKacayFa 00JIasbl.

¥HUBIMHBIH MeHIIIKTI KarmuTaibl 2016 xpuibl 393 896 MBIH TEHIrere Hemece
13%-ra, 2017 >xbutel 375 411 mHemece 11%-ra apTkan. MEHIIIKTI KalUTaJIIbIH
KapaxaTbl KbICKa Mep3iMAl MiHIeTTeMelIepMeH Oipre OajlaHC BaIOTaChIHJIA
anTapibIKTai opbiH anaabl. COHBIH cajagapblHAaH MEHIIKTI KalluTal KYPbhUIBIMBIHIA
O0emiHOeren maiimanbiH 2016 xpuiel 433 368 MbIH TeHrere Hemece 58%-ra, 2017
*Kbutbl 502 437 MbiH ~ Hemece 42%-ra apTThl. bemniHOereH maimgaHbIH ocCyl
KOCIMOPBIHHBIH ~KEHEHTY MYMKIHAITIHIH JKOFApBUIBIFBIH  OUTAIpeni, ©WTKeHi
OemiHOETeH Maliia KOCIMOPBIHABIH JaMy K©31 OOJIBIN Ta0bLIa k.

CoHpaii-aKk KocIMOpbhIH KaUTalbIHBIH €3repy JUHAMUKachl 4-CypeTrTe

KOPCETUITEH.
31122017 ®=31.12.2016 =31.12.2015

50% 46%
45%

40% 39%
0,

35% 30% 32% 34%
30% 27%
25% 24% 24%
20%
15%
10%

5%

0%

44%

AKIMOHEPJIIK KanuTaa PesepBTik kanuTan Beainberen naiina

5-cypet — KocimopsIHIaFrsl KamUTaIbIH ©3repy MTUHaMHUKACHl "OkoToH+" AK
Eckepry — «9xoton+» AK-ab1H 2015-2017 *bpUTHapFa apHATFAH KapXKbl €CENTLIIT.
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2017 >KpIIbI MEHIMIKTI KamWTaJl KYPBUIBIMBIHAA €H YJIKEH YJIeC CaJIMAKThI
OeminOereH maiina anaasl (44% ), Oy TanAaHbIl OTHIPFaH >KbUIbl KOCIOPHIHHBIH
YKOFapbI 1ICKEPITIK OCICEHITIT Typasbl alTaabl.

My Ke3aepiHiH KYpbUIBIMBIHIAFBl MEHIINIKTI KamuTaaablH yieci 2016
#blIbl 13% - ra, 2017 xbutbl 11%-ra  apTThl. Byl KOCIMOPBIHHBIH TOYEINICI3IK
JIEHreliHIH apTKAHIbIFBIH KOPCETE/I1.

«9koToHt» AK-HBIH Kap>XbUIBIK €CENTLIIr HETI31HIe Kaphl3 KallUTaJIbIH
TaJTaMBI3, HOTIKETIEPIH 8-KecTe1e YChIHAMBI3.

8-kecre — «OkoTOH+t» AK-HBIH Kapbl3 KanUTaJIbIHBIH KYPBUIBIMBI MEH
JTMHAMUKACHI

. 2015 x. 2016 x. 2017 x. Osrepic, %
Kepcerxiu C Comacsl Comacsl
iﬁ‘c"l’ Yeci, et | Yoree, OO | Yareed, | 2016 | 2017k
H % H % H % 2015 k.. | 2016 .
TEHI'C TCHI'C TCHI'C
3aeMIbBIK
5073 6 099 5487 . .
KaIlUTaJl, MbIH 747,00 100,00 795,00 100,00 236,00 100,00 13% 11%
TCHI'C
¥3ak mMep3imai 3601 0 3179 0 2 816 0 190 110
MiHAETTEMENep 895,00 1% 443,00 52% 317,00 51% 12% 11%
Kricka mep3imuai 1471, 0 2920 0 2670 0 0 Q0
winzertevenep | 852,00 | 227 | 35200 | 8% | 91900 | 4% | 8% 9%
Kpenutrep men 250 0 219 0 930 0 190 0
3aMaap 002,00 0% 834,00 0% 829,00 0% 12% 323%
Eckepry — «Oxoton+» AK-HbH 2015-2017 kbUniapra apHajaFaH KapsKbl €CeNTLUIIr.

¥3ak mep3imal minaerremenep 2016 xbuiel 12% - ra, 2017 xputer 11%-ra
azaipl. ¥3aK Mep3iMAl  MIHAETTEMEeNepAiH a3aroblH OH (DAKTOp peTiHIe
KapacTeIpyFa 0oJiafpl. ¥3aK Mep3iMJIi MIHJIETTEMENEP/IiH a3aiobl KbICKAa MEp3iM/Ii
a3alTyMEeH Karap KOCIMOPBIHHBIH KapXKbUIBIK TYPaKThUIBIFBIH JKaKCApTyFa allbIll
KeJlyl MYMKIH.

¥3aKk Mep3iMIl Kapbi3gapbl  0ackiM. byl KOCIMOPBIHHBIH Kap>KbUIBIK
TYPaKThUIBIFBIHBIH TOMEHJIereHiH Oinaipent. Anaiga 2016 xbuisl 21%-ra, 2017
KblIbI 23 %-Fa TOMEHCTEH.

¥WbIM YIIIH TapThUIFAaH Kapa)KaTThIH HETI3rl Typl KPEAUTOPJIBIK Oepelek
6ombin TadbuTabl. Kpeautopisik 6epeniek 2016 xbuibl 30 168 MbIH TeHrere Hemece
12%-ra temennece, 2017 xbutbl 710 995 mbiH TeHrere Hemece 323%-Fa apThin
keTTi. KpeauTopibIKk OepeleKTiH apTybl YUBIMHBIH TOJIEM KaOlIeTTUIIr JCHI€HiHIH
HaIIapJIBIFBIH KOPCETE/I].

Keicka mepsimai mingerremenepain 2016 >xpuibl 1 448 500 MbIH TeHrere
ecyl, YUBIM ©31HI1H KbICKa MEP31M/Ii MiHJETTEMEJIEPIH OTEMETCH IITTH KOpCeTe 1.

KocinopbIHHBIH Ka3ipri *KYMbIC 1CTEY >KarJalblHAa KamuTajdl KYPbUIBIMBI
KOCITIOPBHIHHBIH KAp>KbUIBIK JKaFIaiblH - OHBIH TOJIEeM KaOUIeTTLIIrH, Ta3a Maiiia
MOJIILIEPIH, KbI3METTIH PEHTAOENbITIrIH aHBIKTAUTBIH 0acThl (akTop OO0JbIT
TaObLTAAbL.
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Kanuran Tabpic oKeNeTiH KOCIMOPBIH Kapa’KaThIHBIH KO3JEpPIH KOPCETE.
XKanmpl KanuTanapIH KYPhUIBIMBIHAA MEHIIIIKTI JKOHE Kapbl3 KaUTAIBIHBIH YJIECiH
XKOHE O3TepiCiH 9-KecTe1e YChIHAMBI3.

9-kecte — «IKOTOH» AK KalluTAJIBIHBIH KYPBIJIBIMBI MCH

JUHAMHUKACBbI
2015 x. 2016 x. 2017 x. Osrepic, %
Kepcerkim COI\T;CH Yieci, COI\T;CH Yieci, Co;a;cm Yeci, | 2016 :x. | 2017 x.
» MBI % > MBIH % > MBIH % | 2015%.. | 2016 .
TEHTe TEHTe TEHTe
MeHnuikTi
3110 0 3504 0 3879 0 0 0
KaIlMTaj, MbIH 462,00 38% 358,00 36% 769,00 41% 13% 11%
TEHre
3aeMJIBIK
5073 0 6 099 0 5487 0 0 1o
KaIuTall, MbIH 747,00 62% 795,00 64% 236,00 59% 20% 10%
TEHTIe
Kamuran xoHe 8 184 9604 9 367 o o
MiHJIETTEME 209,00 100,00 153,00 100,00 005,00 100,00 17% 2%
Eckepry — «Oxoron+» AK-ubH 2015-2017 *)bpmaapra apHaIFaH Kap>Kbl €CENTLIIT.

O-kectemeri  MmoamiMmerTepre  cyWiencek, "Oxotont+" AK  kamuTan
KYPBUIBIMBIHJA Kapbl3 KanuTanbl 0ackiM 00wl OThIp. 2015 KbUIbI OHBIH YJIECl
62%-151 Kypaca, aJl MEHIIIKTI KalluTaJIbIHbIH YJiiecl - 38%.

2015 »xpimra kaparanga 2016 xbputbl 3aeMablk kanutail 1 026 048 MbIH
TeHrere Hemece 20%-ra 6CKeH.

2017 >xpuael MeHIIKTI KarmuTan 2016 KbuiMeH canblcThipranaa, 11%-ra
apTtca, TUCIHIIE Kapbi3 Kanutaibl 10%-Fa TOMEHIETreH.

Kanuran KypbUIBIMBI JKaKcaphIll Keile >kaTKaH Oaiikamanbl. 2016 KbUIIbIH
KOPBITBIHABICHI OOMBIHINIA Kapbl3 KapakaTbIHBIH yiecl 64% - nbl Kypaca, an 2017
KbUTFBI  59% -  Fa  Hecwenmik  OepemiekTi OTey JKOHE  KOMITAHUSHBIH
KanmuTa AaHABIPYBIHBIH ©Cyl ece0lHeH azaiffaH. byl KypbUIbIMABI S-CypeTTeH
KepeMmis.

2017 &bl Menmrikti
KaIluTAJ
3879769;
3aeMIbIK 41%
KaIuTAaJI
5487 236;
59%
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6-cypet — KocimopsIHIaFsl KAaMUTAIBIH ©3repy TuHaMuKachl "IkoToH+" AK

Eckepry — «9koton+» AK-HbIH 2015-2017 xpU1aapra apHaJIFaH Kap>Kbl €CENTLIIT.

6-cyperTen kepinm OThIpFaHbIMBI3Aai 2017 >KbUTBI MEHIIIKTI KamWTaJIbIH
eciMi Oalikanmanpl. Amnaiifa, Kapbl3 KapaKaTblH MalJanaHy KOCITOPBIHHBIH
uKeMIUTIrie Oimaipesni. Ocpuiaiiina, TaaaaHbIl OTHIPFAH KOCITOPBIH 63 KbI3METIHIH
OacbIM OeuliriH Kapbl3 KapaxaTbl ece01HEeH Kap KbUTaHIbIPaIbL.

6-cyperte kepcerinrenned, "OkotoHt" AK MeHIIIKTI KoHE Kaphi3
KaIMTAJIBIHBIH ©CY CepITiHi OaiKanampl, OipaK OyJI peTTe Kaphbl3 KaUTAIBIHBIH 6CY
%-6eH oTe TomeH. EH sxoraprbl MoHAep 2016 KbUTbl OaliKaIbl.

Kanutan auHaAMUKACBHIHBIH ©3repyl HHBECTOpJAp, KPEAUTOPJIAp >KOHE
KOCITIOPBIHHBIH  ©31 TYPFBICBIHAH OPTYPJl TYCIHAIpUIYyl MYMKiH. MbIcabl,
KpeauTopiap YIIiH KOCIOPhIHAA KapKbIIaHABIPY KO JOpeKee 63 KaluTalbIHbIH
0acbIM yJiecl eceO1HEeH KYy3ere achIpbUIaThlH JKaFAall HEFYPIIbIM TaPTHIM/IbI OOJIbITI
TaObLTAbL.

byn temeH kapxbl ToyekeniH Ourmipeni. KocimopeiH, KepiCiHILIE, Kapbi3
KapaXaTblH TapTyFa MYJJICN,0UTKEHI Kapbl3 KalWTaJbIHBIH KYHbBI '"CalibIK
KaJIKaHbI"'eCeOIHEH 63 KaNWTAIBIHBIH KYHBIHAH TOMEH, JAEMEK, 63 KaluTaJIbIHbIH
pEHTa0ETBILIIT apTabl.

MeHIITiKTI )KoHE Kapbl3 KalUTAIBIHBIH 6CYy HEMeCce TOMEH/ICY KapKbIHBIH /-
CYypeTTe KOPCETIITEH.
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7-cypet — «OxoToH+» AK 2015 — 2017 ®bIngapaarsl MEHIIIKTI KOHE KapbI3
KU TaJIbIHBIH CEPITIHI
Eckepty — «Qxoron+» AK-ubiH 2015-2017 xplnnapra apHajIraH KapxKbl €CENTLIIr.

KocinopbIHHBIH MEHIIIKTI KalUTAIBI KAPFBUIBIK, PE3EPBTIK jKoHE O0J1HOEreH
naiiaiad Typajsl. 7-kecrene « IKoToH+H» AK MEHIIIKTI KalmuTalbIHBIH KypaMbl MEH
KYPBUIBIMbI KOPCETIITEH.
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MeHnikTi aiHajabIM KapakaThIHBIH OO0JIybl KOCIMOPBIHHBIH —Kap>KbUIBIK
TYPaKTBUIBIFBIH CUITATTANTBIH MaHBI3IbI KOPCETKITEPAIH O1p1 OOJBIN TaObLIA IbI.
9-kecrene kocimopblHHBIH 2015-2017 Kbulmapjarbl MEHIIMIKTI JKOHE 3aEMJIBIK
alfHaJIBIM KapaXKaThIHBIH JCPEKTEPIH KOPCETIITEH.

Kemnreren kocimopbiHAap/ia HWHBECTULUSIBIK pPECYpCTapJblH MEHIIIKTI
Ke3JlepiH TNaijanaHy MIeKTeyll OOJFaHIBIKTAH, OJlap Kaphi3 >KOHE TapThUIFaH
Ke3Aepal TapTaabl. by HeriziHeH KOCIMOPBIHHBIH KPEIUTTIK WHBECTUIUSIIBIK
pecypcTap/abl CaThII adyFa OaIaHBICTHI MIBIFBIHAAPBIHBIH 6CYIMEH allKbIHIAIA b,

Ocpuraiima, «9xoToH+t» AK KanuTtanm Kypambl MEH KYpbUIbIMbIHA
KYPri3UIreH Tangay 3epTTEIEeTiH KOCIMOPBIH 63 KbI3METIHIH 0achiM OOiriH Kapbl3
KapakaTbl ece0lHEH KapKbUIaHIbIPHIIATHIHBIH KOPCETTI.

Kapb13 xanuransia naianaHaTelH KOCITOPHIHHBIH 63 JaMYbIHBIH HEFYPIIbIM
KOFapbl Kap>KbUIBIK SJICYETl ’KOHE KhI3METTIH KapXKbUIBIK PEHTAOENbIUIITIHIH 6Ccy
MYMKIHIT1 0ap, anaiga kebiHece Kap KbUIbIK TOYECKe Il )KOHEe OaHKPOTTHIK KayIiH
TYBIHJIATaIbI.

2.2 «IkoToH+» AK-HBIH KanuTaJ THIMALJIIrIH Tajaaay

KocinopelH KanmuTanblHBIH ~KYPBUIBIMBIHA —Talifjay >KYPri3y[iH KeJeci
KEe3CHIHAC KamuTajaabpl NaijanaHy THIMIUIIIH aHbIKTay KaxeT. Ke3 kenren
IapyalbUIbIK KYPri3ylll CyObEeKT HapbIK KarJalbIiHAAa TaOBICTHI KYMBIC 1CTEY1
YILIH ’K9HE ©31HIH 09CEKENECTIK apTHIKIIBUIBIKTAPbIH aPTTHIPY YIIIH 63 KbI3METIHIH
TUIMJIUJITIH apTThIpyFa YMTBUTYBI THIC.

TannmayaplH eKIHII CaThICHIHIA OHBIH KANMUTAIBIHBIH KYPbUIBIMBIMEH
aQHBIKTAJIATBIH KOCIMIOPBIHHBIH KapXKBUIBIK TYPaKTBUIBIFBI KO PUIIMEHTTEPIHIH
Kyhecl KapacTelpbUianbl. MyHHmail Tamgaynbl KYprizy MpOIECiHAEe MbIHAIan
koadurmeHTTep ecenreneai:

10-kecte — KocimOpbIHHBIH Kap>KbUIBIK >KarJailblH Oaramay YIIiH
HET'13r1 KepCEeTKIIITep

Ne Kepcerkimrep 2015 | 2016 | 2017 ®opmyaa | OHTANIBI
MOHI
1 | Kanurannauasipy 0,54 0,48 0,42 ¥MM/ 0-men
K03 duUIMeHT] (¥MM+MK) | xorapsl
2 | O3 KapaxaTbIMEH KaMTaMachI3 -1,30 -0,60 -0,41 (MK-¥MA)/ 0,1-nen
eTiny Ko durmenTi KMA JKOFapbl
3 | KapKbUTBIK ToyeICi3 ik 0,38 0,36 0,41 MK/ 0,5-ten
K023 dumenTi AKTHUBTED JKOFapbl
4 | KapKbUTBIK TOYEIIITIK 0,62 0,64 0,59 ¥MM/BK 0,5-ten
KodhdUIMeHTI JKOFapBI
4 | Kapxbuianasipy K03 UIHESHTI 0,61 0,57 0,71 MK/3K 1-nen
JKOFapPhI
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5 | KapXbLIbIK TYPAKTBLIBIK 0,63 0,54 0,55 (MK+¥M 0,8-0,9
Kod(durmenTi Kapbi3nap)/bK

10 xecmenin dcaneacol

6 | TypakTbl akTUBTIH 1,92 1,65 1,41 ¥MA/MK 0,4-ten
KodUIMEHTI JKOFapBI

7 | KapKbIIbIK MaHEBpJICY 0,71 1,09 1,01 KMA/MK 0,2-0,5
K02 PunmenTi

8 | KapKbLIbIK JICBEPHIIK 1,63 1,74 1,41 3K/MK 0,5-0,7
K02 PunmenTi

9 | MeHIIKTI KaltuTalIbIH 1,67 1,51 2,25 Tycim/MK
allHaBIMIBUIFBI
Kynaix 109,2 | 120,8 | 81,3 | 365/MK aiin.

10 | 3aeMOBIK KammuTail 2,5 1,74 3,18 IMatina/3K
AMHAJIBIMIBIFBI
KyHnnuix 178,1 | 210,2 | 1149 365/3K aiin.

11 | MeHUIKTI KarmuTajiMeH 0,61 0,57 0,71 MK/3K 1-nen
OopBIITAPIBI OTCY KOFapbI
kod(durmenTi

12 | ABroHoMus KO3 HUITUEHTI 0,38 0,36 0,41 Kanwuran/ 0,5-ten

(¥MA+KMA) | xorapsl
[MapyambuiblK CyOBEKTiHIH 0,34 0,35 0,21 KT/Tycim
xaJmsl Ta0bIc K03 unmenTi
[apyambuiblK CyOBEKTICIHIH -0,51 -0,54 | -0,27 I1/O31u ik
KBI3METIHIH PEHTA0CIIbITIr1 KYH
Eckepry: [2,6,23,24,] onebueT ke3aepiHEH aabIHBIT aBTOPJIAPMEH KYPACThIPhLUIFaH.

Kanumanoanowvipy xosgpguyuenminiy cepmini «IKoToH+» AK-HBIH KaKChI
KAPKBUIBIK TYPAKTBUIBIFBI Typajibl KyaJIaHAbIPpaibl, O©UTKEH1 KOA(DPHUIIMEHTTIH MaHI1
1,5-TeH »xorapbl OoiMaybl KaxkeT. by ko3(p(UIMEHTTIH IIamMachlHa MbIHAal
dakTopnap ocep ereii: JKOFaphl alHANBIMABUIBIK, TYPAKThI IIBIFBIHIAPIBIH TOMEH
neHreii. ¥ibiM o3 KapakateiHbiH 1 TeHrecine 2015 sxxbutbl 54 ubiH, 2016 xbuth 48
TubIH, an 2017 >xputbl 42 TUBIH Kapbl3 KapakaThlH TapTThl. byn kepceTkimr
TOMEH/ICY YpJICiHE He.

O3 KapasicamvlMen KamMmamacsls eminy Kodgguyuenminiy HeriziHae 013
KOCITTOPBIHHBIH Kap)KbUIBIK TYPAKTBUIBIFBl YINIH KaKETTI MEHIIIKTI alHaJIbIM
KapaXaThIHBIH Oap CeKeHJIriH aWTa ajnaMbl3. bi3miH Jkarj;aiiia MEHIIIKTI
KalUTAIIBIH 00JIMaybl, sSIFHU KOA(hOUIIMEHTTIH Tepic MaH1 -1,30 GapibIK aitHaIBIM
KApaxkaThl )KOHE KOCIOPBIHHBIH allHAJIIBIMHAH ThIC Kapa)KaThIHBIH O1p 06JIiri Kapbl3
KapaxaThl €ce01HEeH KAJIbINTaCThIPhLUIFaHbl Typajibl Oemri Oepei.

Kapoicoinoiy mayencizoix koagppuyuenmi — "Sxotont" AK - ma 2015-2017
KBUIIAP KE3CHIHJE KapXKbUIAHIBIPY KO3AEpIHIH >Kajlbl COMACBhIHIAFbl 63
KapaxaTblHblH Yyiiec canMarbl 2015 xwbutbl 38% - man 36% - Fa e3repreH.
KoadpuimeHTTiH MoH1 KOCITOPBIHHBIH OapJibIK MIHJETTEMENEPl OHbIH MEHIIIKTI
KalUTAIbIMEH  KaObUTybl MYMKIH €KEHJITIH Kyonauzasipansl. Kepcerkimn
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nuHamukacel Tepic. Kocimopeina Kbi3MeTTiH 38%-bl ©3 Kapakarbl eceOiHEeH
KapKblUIaHbIpbLUICca, 62 %-bl Kapbl3 KapakaTbl €Ce01HEH KapKbLIaHIbIPbLIAIbI.

Kapoicounoly  mayendinik  kosgpuyuenmi  —  KapKbUIBIK — TOYEJICI3IIK
kod(pdunreHTiHe Kepl  KOPCeTKINl.  ABaHCTaJFaH  KalmWTaIJIbIH  KaJIIlbl
COMACBIHJIAFbl KAPBI3/IbIH YJIECIH CUMATTal IbI.

Kapoicovinanovipy xosgpguyuenmi — KOCIOPHIH aKTUBTEPIHIH KaHJal yJiecl
MEHIIIKTI KaluTall eceOlHEeH KaJblNTaCKaHbIH, al KaHJal Kapbl3 eceOiHeH
KaJIBINITaCKAHBIH KoepceTel. SrHu, KocimopbiH akTtuBTepi 2015 xbimber 61%, 2016
KbUTBI 57%, 2017 xbU161 71%-bI KapbI3 KapakaTbl €Ce01HEH KabIITaCKaH.

Kaporcoinviy  mypaxmoinolx kod¢guyuenmi — KICIMOPHIHHBIH aKTUBTEPI
CeHIMII  JKOHE  y3aK  Mep3iMai  Kes3Jep eceOlHEH  KaHIIAJIBIKTHI
Kap> KbUTaHIBIPBUIFaHbIH KepceTenl. MHBecTuiusiapasl etey KodpGUIMeHT1 e Te
ataiiibl. MoHi | — re akbIH OOJIFaH CailblH, KOCIMOPBIHHBIH KaFIalbl COFYPIIBIM
TYpaKTHI JIeT aiTyFa O0osazasl. bi3aiy ecentey OOWBIHIIIA OHTAMIIBI MOHTE Call eMec.
SF¥HM, KOCIMOPBIH  KbICKA MEP3IMJ1I KApXKbUIAHIBIPY KO3JCpIH TapTaThIHBIH
oinmipesi.

Typakmoer  axmuemiy kosg@uyuenmi 2015 KbUTbl alHAIBIMHAH THIC
akTuBTepiH 192% - Fa *KybIFbl MEHIIIKTI KapaxaT Ke3aepinae 0onranbi, an 2017
JKBUIJIBIH COHbIHA Kapait Oyi1 kepceTkimn 142% - apl KepceTTi.

Kaporcvinvig manespaey xkoagpguyuenmi 2015 xbutbl Kapbi3 KanmuTaiabiH 71
% - BI aFbIMIAFbI KbI3METTI Kap KbUIAaHABIPY YIIIH Maiganansuica, 2016 xxone 2017
xpuigapsl Oyn kepcetkim 109% xone 101% - ra TeH monai KaObuinanel. byn
KOCITIOPBIHHBIH ~ aFbIMJIAFbl  KBI3METIH  Kapbhl3  KapakaThl  eceOiHeH
KApKbUIaHBIPAThIHBIH KepceTeal. KocimopblH KapKbUIbIK TOYENAl, KpeauTopiiap
aJJIbIHAAFBI TOJIEM KaOlJIETCI3AITIHIH XKOFaphl TOYEKEII.

Kapoicor memiei (neeepudoic) 3 KapaxaTbIiHbIH opOip TeHreciHe 2015 KbUibl
1,63 teHre kapbi3 Kapaxatbl, 2016 kbt 1,74 Tenre, anm 2017 xbuibl 1,41 TeHre
KapbI3 KapakaTbl THUECIIl €KeHIH KopceTTi. byl KocimophiH €3 KBI3METIH Kaphl3
KapaxaTbl €Ce01HEH JKy3ere achipabl AereHai ounmipeni. OHTAMIbBI MOHI 3aEMIBIK
karmtain 50-70% apanbirbiHaa 001y Kepek. A OyJ1 KOpCETKIIT KOFAPHI.

Menwixmi  kanumanovly — AUHATLIMOBLIZL —  KOCIMOPBIH  TaOBICHIH
KQJIBITITACTRIPY/Ia OHBIH KOJIBIHIAA Oap MEHIIIKTI KalWUTaJIbIH MaiganaHyIbIH
TUIMJIUJIIH KepceTeai. bysl kepceTKImTiH ToMeH eyl KOCIMOPBIHHBIH KOJIbIHIA Oap
MEHIINKTI alfHAJIBIM Kapa)KaTTapbIHBIH THIMCI3 MailalaHbUIFaHbIH KepceTei [26,
155 0]

3aemovik kanuman auHAILIMObLIRbL 3a€MJIBIK KalmuTalJIbIH opOlp TEHreciHe
2017 buibl €H YIKEeH KepceTkill 3,18 TeHre Kelrex.

Menwixmi xanumanimen Oopviuumaposvl emey Kod3pouyuenmi — Kapbi3
KapaxatblHbiH 1 TeHrecine 2015 xwuibl 0,61 tenre, 2016 xbutbt 0,57 teHre, 2017
»kblIBI 0,71 TeHre THecial 00JIFaH.

Asmonomust kosghpuyuenmi — 2015 xpiaer 0,38 6oca 2017xbu1b1 — 0,41-r€
ockeH. bipak HopMmaTWBTEH a3 OOJFaHIBIKTaH, OVJ KOCIMOPBIHHBIH CBHIPTTaH
TapThUIFAH Kaphl3 KapakaTTapblHA TOYENl XOHE MEHIIKTI KapakKaTTapbIHBIH
KETICIeylH KepceTesl.
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Hlapyawwvinvlk cyowvekminiy sHcainsvt maodwvlc KO3 duyuenmi — 0¥ KOPCETKIIII
KapbI3Fa aJIiFaH Tayapiap/bl, )KYMBICTAphI, aKIla KapakaTTapbl, IIUKI3aTTaphl )KOHE
Oacka Ja MiHAETTeMeepi YIIIH aKiia TeJIeTeHHEeH KeHIHT1 KaJiFaH opOip TCHIeHIH
NabI3AbIK IIaMackldH KepceTeai. Ex Tomenri MmoH 2017 xblTbl Oaiikaiabl.

Llapyawinelk cybvekmiciniy Kbizmeminiy penmabenvoiniei — Y1 KbUIbI 1a
KOCIMIOPBIH Maia KepMereH. SIFHU, KOCIMOPhIH OHIM/II OHAIPYTre KYMCaIFaH opoip
100 tenre ycrigen 2015 »xbuibl 51 teHre, 2016 xbuibl 54 TeHre, 2017 xbutbl 27
TEeHre 3usH IIeKKeH.bip ce30eH ailTKaHAa, NIBIFBIHIAPBIHBIH OPHBIH TOJTHIPA
aJiMaraH, KbI3METI TUIMCI3 Jieyre 00JIabl.

KocinopbeIHHBIH KPEAUTOPIIBIK KaphI3AaphIHBIH KO3FAIBICHIH TalAaFaH Ke3/e
KPEIUTOPIBIK KapbI3MapAbIH aWHAJIBIMIBUIBIK KOA(D(UIIMEHTIH >KOHE OHBIH
eTeNyiHIH opTaiia Mep3iMi OOWBIHIITA TUHAMHUKACHIH aHBIKTAY apKbLIbI TAAaHAIbI.
by kepceTkimTepiy TaralbIHIaIFaH HOpMaTUBTEP1 Oonmaiiael. COHBIMEH KaTtap,
KPEIUTOPJIBIK KapbI3Aap bl TAJIIaFaH/1a, OHBIH MEP3iMi MEH CyObEKTLIepl OOMBIHITIA
tangay okacamanpl. Kemeci 11-kectene «OkoToH+» AK-HBIH KpeauTOPIIBIK
KapbI3apbIHbIH KO3FAJIBICHIH TaIIaiMBbI3.

11-xecte — KocImOpsIHHBIH KPEAUTOPIIBIK KaPhI3bIHBIH KO3FAJIBICHIH TAJAY

Ne Kepcertkim dopmyna 2015 | 2016 | 2017

1 KpenuTopibiK KapbI3bIH aHATBIMIBLIBIK Tycim/Kpen. 20 24 9
K03 dunmenTi Oeperiex

2 | KpenuTopiblK KapbI3IapbiHBIH O©TEIyiHIH 365/Kpen.kapsi3. | 18 15 39
opTaiia Mep3iM K03 PUIUEHTI aifH.K0d .

Eckepry: [30, 31] oneOueT ko31epiHeH albIHbINT aBTOPJIAPMEH KYPaCThIPbLIFaH.

Kpeoumopnvix kapvizoviy atinanvimovliblk Ko3@guyuenmi — KpeIUTOPIBIK
OepellleKk Ke3eH IIIHAEC KaHIlla peT alHalaThlHBIH Kepcerenl. KpeauTopibik
OepelIeKTIH alHaIbIM KO3 (UIIMEHTI XKOFapbl OOJFaH callblH, KOMIIaHHUS ©3
YKa0IBIKTayIIbLIAPBIMEH COFYPJIbIM Te3 ecentecel. KoadpuimeHTTiH MoH1 )KOFaphl
OOJFaH cailblH, KQCIMOPBIHHBIH ©TIMAUIIT jkaKchl. COHIBIKTaH OyJ1 KO3 uireHT
KoOiHece KpeauTopiap TajaaayblH1a KoaaaHbuiaabl. JlerenMeH, 013/11H KOCimopbIHFa
ocbl KO3(PUIMEHTTIH YIKEH MarblHachlHa ue Oony Thimal emec, cebebi Oy
KOCIMIOPBIHHBIH ~ PEHTAOCNBAUITIH  TOMEHAeTeAl.  TYCIMHIH  KPEIUTOPIIBIK
OepeleKKe KaTbIHACKIMEH eCeNTeIHE/].

Kpeoumopnvik kapwizoapuineiy emenyiniy opmawa mep3im Kodguyuenmi
— KOCIMOPBIH ©31HIH KPEAUTOPJIBIK KapbI3gapbiH €H y3aK mep3iMm 2017 xbiabt 39
KYH/JIE KalTaphin Oeprex.

KocinopbIHHBIH KpeAUTOPIIBIK KapbhI3AapbIHbIH alfHAIBIM KO3(PGUIUEHTIHIH
VIIFAObl JKOHE KOCIMOPBIHHBIH KPETUTOPIIBIK KapbI3MapbIHBIH OTENYiHIH opTaiia
Mep3iM K03 GULKMEHTIHIH a3al0bl KOCITOPBIHHBIH HECUETE alaThlH TayapJlapbIHbIH,
KbI3METTEPIHIH HEMEeCe aTKapbhUIFaH >KYMBICTAPBIHBIH KOJIEMiHIH a3aiifaH]IbIFbIH
kepcereni [23, 264 0].
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byn ke3¢ 03 MeHMIirinaeri kanutaara 0acThl Ha3ap aynapbuiasl, cededi o3
KapaxxaTTapblHbIH KOpPbl 0OJIybl, OHBIH Kap>KbUIBIK TYPAKTBUIBIFBIHBIH OapJIbIFbIH
KepceTeai. MeHIIKTI KaluTaJIblH KOJIEMIH FaHa aHbIKTaIl KoiiMall, COHbIMEH KaTap
KaIUTAJJIBIH Kbl COMACBIHIAFbl OHBIH YJIEC CalMarblH Ja aHbIKTay MaHbI3/IbI
[23, 265 6].

«9kotoH+t» AK — HBIH OyXTayITepiik ecer JaepeKkTepi OOMbIHIIA eCeNTeNreH
KamuTajAbl Mai1ajany THIMIUIITIHIH aTajlFaH KOPCETKIITepl OChl KOCITOPHIHHBIH
Kap>KbI-IIapyalIblIblK KBI3METIHIH TOMEH HOTWXKENIUIrl Typajibl atagsl. by
TYPAKCHI3 KAPKBUIBIK JKaFraaibl 0ap vitbiM. OChl YHBIMMEH ©3apa KapbhIM-KaThIHAC
KE31H/Ie Kap>KbUIBIK ToyeKen 0ap. OHbIH KaUTAIBIH KaHAFATTAHAPJIBIK KYPBIIBIMBI
Oap, an TemeM KaOUIETTUIITT pyKcaT €TUITeH MOHACP/IH TOMEHT1 IIeKapachlHIA.
Amnaiifia, OCHI ecenTeyiepre KapaMacTaH, 03 KbI3METIH JKaJFacThIPy/a.

KocinopblHHBIH peHTa0eNbaITIK KOIPGUIUEHTTEPIH KapacTbhipalblK. OHBI
KapacTelpMac OYpbhIH peHTAa0eNIbIIIIK HE eKeHIHe TYCIHIKTeMe OepeHik.
byxranTtepnik ecente OyJl YFbIM KOCIIOpBIHAA KaHAall na Oip pecypcrapibl
naianany THIMJIUICIHIH ~JCHTeWiH aHbIKTayFa OOJIaTBIH AKOHOMHKAJIBIK
KOpCeTKIITI Ouaipeni. byi perTe Tek MaTepuanbiK akKTUBTEp FaHa eMec, TaOufH,
eHOEK pecypcTapbl, HHBECTUIMSIApP, KAMUTAll, caTy *oHE T.0. €CenKe ajbIHAJIbI.
Erep kapamaiibiM ce3epMeH aWTaThlH 0OJICaK, OHJA PEeHTAOENbJIUIIK OW3HECTIH
TaOBICTBUIBIK JEHIE€HIH, OHBIH DSKOHOMMKAJBIK >KafblHAH THUIMJIUIINH >KOHE OJI
OKEJIeTIH Taijanbl Ourfipeni. PeHTabenbAUTIK KOPCETKINIH OyXTalTepiik ecer
JepEeKTePl HET131HE KYPTi3ii, OHbI 12-KecTeie YChIHAMBI3.

12-kecte — «DOxoToH+» AK-HBIH KBI3METIHIH pPEHTAOCTBIIITIH
Oarayay
Ne Kepcerkimrep 2015 2016 2017 OHTaiiabl
MHI
1 | AKTUBTEp/IIH PEHTA0EIbITIK 6,00% | 3,88% 5,36% 0-men
ko3 dummenti, ROA YJIKEH
2 | MeHIIIKTI KamuTaIAbIH peHTa0eTba1TIK 19,24% | 11,27% | 13,61% 0-men
koo dunmenti, ROE YJIKEH
3 | ereamap peatadensaitiri, ROI 14% 11% 7% 0-men
YJIKEH
4 | Cary penrabenpaimiri, ROS 9% 7% 6% 0-men
YJIKEH
Eckepty — «OxoTon+» AK-nb1H 2015-2017 xpu1napra apHasiFaH Kap>Kbl €CENTLIIT.

Axmuemepoiy penmabenvoinik kosggpuyuenmi (ROA) — xocinmopsiHza 6ap
aKTHBTEp OipIiriHe KaHIia nmaiaa kenemi. 1 TeHre skymcanran akmara 2015 Kbuibl
6 TeHre maiina kenareH. Fau, KocimopsIHHBIH peHTabenbaiiri 2015 xbias1 6% opOip
TaIKaH TeHIreerl Ta3a Iaiia yieci 6 TeHre KypauThIHBIH KopceTel. 3 KbUIbI a OH
KOPCETKILITEPTE He.
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Menwixmi  kanumanowvly penmabenvoinik  kosgppuyuenmi (ROE) —
KOCITIOPBIHHBIH ~MEHIIIKTI KamuTaJdbIHAAFbl Ta3a MNaija YJeCiH, MEHIIIKTI
KaMUTAIIbIH KAaHIIAJIBIKTEI THIMAI MaijnananranblH — kepceteni. 2016 >Kbuibl
KOCITTOPBIHHBIH MEHIIIKTI KalUTAJIBIHBIH THIMAUII apTkaH. 2015 XbLasl opOip
TapThUIFaH TeHrere 19,2 TUBIH Ta3a Maifja aayra MyMKIiHIIK Oepce, 2017 Kbuibl
TeMeH iereH. JKalrbl, KOCIMOPhIHIa MEHIIIKTI KalmuTalIbl Malianany THIMJIUIr
TOMEHJICTEH.

Hlvizvinoap penmabenvoinici, ROl — Oy ko3ddurment Oip KymcairaH
TEHTe/JICH aJbIHATHIH TAOBICTHIH CaHBIH Kepceresl. JKanmpl aiFaHja MIBIFBIHIAD
pPEHTA0CNBAUTITIHIH KOFapbl KOPCETKIIl pecypcTapibl THIMAI MaijanaHy MEH
HIBIFBICTAP/IBIH OapbIHILIA OTETY1H KOPCETEIl.

Camy peumabenvoiniei, ROS — eHIMI1 caTyJaH TYCKEH TYCIMHIH KaHai
yJ1eci KCIMOPBIHHBIH Ta3a Mai1ackl O0JIBIN CaHATYbl MYMKIH €KeHIH KOPCETE anajbl.
SrHu eH ynkeH kepceTkint 2015 Kbkl TYCIMHIH €ceO1HEH OOJIBI TYP.

2016 >xpUIIBIH COHBIHA Kapai KYpbl OHIM/II caTyJjaH TYCKEH TYCIMHIH KaHaai
yJieci KQCIMOPBIHHBIH Ta3a Mai1ackl OOJIBIN CaHATYbl MYMKIH €KE€HIH KOPCETe alajbl.
JBICTBIH, asKTaly CaThIChIHJA TYpFaH Kol KaOaTThl TYPFbIH YH KEUICHIHIH
KYpPBUIBICBIHA ~ OalaHBICTBI  Kapbl3  JKYKTEMECIHIH  apTybIMEH  Kap>Kbl
KOPCETKIIITEPiHIH Oipiiama Hamapiaybsl TyCiHIpiieni. Exinimi xkarblHaH, TYPFbIH
y# KemeHiHJeri yH-Kailnap TypiHIEri akTHUBTEpHAl caTylaH TYCKEH KipicTep
€CenTUIIKTE AailblH OOBEKTIHI caTynaH KeiliH raHa, sfHM 2017-2018 xpuimapsl
naiga 0omnaabl.

KocinopeIHHBIH OHTAHIBI KYPBUIBIMBI — OYJI KOCITIOPBIHHBIH KBI3MET €Ty
EpEKIIENIrH €CKEPEe OTBIPBIN, MEHIIIKTI Kapa)kaTTapJblH pPeHTa0eIbIUIITH
YKOFAPBUITYFa, SIFHU KBI3METKE CaJbIHFaH MEHIIMIKTI KaluTaIbIH MaKCUMAJIbI Ta3
naija oKedayre MYMKIHIIK O€peTiH MEHIIIKTI >KOHE KAapbl3 KalUuTaJbIHbIH
apkaTbIHachI [2, 25 0].

Ocpunaiiia, KOCIMOPBIH KaNMUTAIBIHBIH KYPaMbIH, KYPBUIBIMBIH >KOHE
JMHAMUKACBHIH TalJlaidl OTBIPBHII, KAPXKBUIBIK TYPAKTBUIBIKTHI >KOFAITY TOYEKEIIH
aHBIKTAyFa MYMKIHIIK OCPETIH KaAPICHLIbIK Jleepuodic dCEPIHIH IIaMaChlH aHBIKTAY
KakeT. KapKbUTBIK JIEBEPHDKIIH ocepl YHBIM Nal1ajlaHaThiH Kapbl3 KaITMTaIbIHBIH
©31HIH Kap>KbUIBIK-IIAPYAITbUIBIK KBI3SMETIHIH THIMIUIITIHE OCEp €Ty CHUIAThIH
KepceTe/ll, 0J1 MEHIIIKTI KaryuTall peHTa0eIbIIIITHIH KOPCETKINIIMEH aHbIKTaIaIbl
[32].

Kap KbUTBIK TETIKTI MaiananyablH MaKcaThl KaluTajdl KYPBUIBIMBIH ©3TepTy
eceOIHeH KOCIMOPBIHHBIH MalJachlH YiFalTy Oonbin TaObutanbl. Ockliaiiiia,
KAPXKBUIBIK TETIKTIH 9Cepl MEHIUIKTI KapaXaTTblH PEHTAOEIbAIITIH apTThIpy YIIIH
Kapbl3 KapaxaTblH TapTy MYMKIHIITIH >KOHE OCBIFaH OalIaHBICTHI Kap>KbLIbIK
TOyEKeJJIl aHbIKTayFa MYMKIHIIK Oepeni. Erep akTuBTepaiH SKOHOMHUKAJIBIK
peHTA0ENbIIIITT TalBI3ABIH  OpTallla MOJIIEpIHeH apThIK 0oJyica, JIEMEK,
nuddepeHran MeH Kap KbUIBIK TYTKa THIMILIITT OH MOHTE Ue 00JIa bl

KapXpIIbIK  TETIKTIH ocepl SKOHOMHMKAJBIK PEHTAOCTbIUTIKTIH OaHKTIK
HECHEHIH OpTailla TalbI3bIHAH aChIll TYCyl HOTIKECIHAE TYybIHIAWIbL. SIFHHU,
KOCITIOPBIH HECHE YIIH TaWbI3ap MEH TaOBbIC CAIBIFBIH TOJEYTe MKETKUTIKTI
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HYKOHOMUKAJIBIK PEHTAOCTBILTIKTI KO3/eyl THiC. KapKbUIbIK TYTKa THIMIUIITIHIH
dbopmynachl:

DFL=(1-T) x (ROA-r) xD/E (1)

MYH/IaFbI:

T —maiinara caJlbIHATBIH CAJTBIK CTABKACHI;

ROA — akTuBTEp peHTabEIbALIIri;

I — KapbI3 KaluTaJbIH MaliJalaHFaHbl YIIiH KOCIMOPBIH TOJICUTIH KPEIUT YILIiH
nanbI3ap IbIH opTalia Mejmepi, %;

D — xocimopsIH naianaHaThlH Kapbl3 KAIMUTAIBIHBIH COMACHI,

E — xocimopsiH nmaiigaraHaThIH MEHIITIKT1 KAaTUTAIBIHBIH COMACHI;

byn popmynana yur Heri3ri Kypamaac 6emiKTi 6exyre Gonabl:

KapxbUiblk JeBepuuKIiH canvlk koppekmopst (1 - T), oa TaObicka CalbIK
CaTyJIbIH OpTYpJIl JeHreline OaiIaHbICThl KapKbUIBIK JECBEPUIKIIH ocepl KaHaal
Jopekeie KopiHic TabaThIHBIH KOPCETE/I.

dopMyaHblH HETi3r Kypamjiac OOJIKTEepiHIH O1pl KapoitchbliblK MYmKAHbIH
ouggpepenyuanvr Hemece EBIT OoiibiHIa ecentenreH KOCIMOPbIH aKTUBTEPIHIH
peHTa0eNbAUTIT (IKOHOMUKAJBIK PEHTA0EBI1IIK) MEH Kaphl3 KalUTalbl OONBIHIIA
naibI3 MeJIIEp1 apachlHaFbl allbipMa 00JIbIT TabbLIaAbl. KapKbUIBIK JTE€BEPEIKIIH
i depeHnnansl — Oy KanuTalIbIH peHTa0eIbAUIIIHIH 6CYiH KaJbIITaCThIPAThIH
Herisri maprt. byn yoIiiH 53KOHOMMKAJBIK KIPICTUIIK — Kapbl3 KalmuTajlblH
naijanaHfadbl YIIIH KOCIMOPBIH TOJEUTIH KpeIWuT YIUIH Hailbl3gapIblH OpTalla
MOJIILIEPIHEH achlll KeTy Kepek. Kapkbl jeBepemxkiHiH aud@epeHnranusace oH
oomnysl Tuic. Erep nuddepenuuan HenjmeH a3 0osica, OHIA KapxKbl JIEBEPEIKIHIH
acepi TeK YWbIMFa 3MsH oKenenl. . KapKbUIblK TEeTIKTIH AuddepeHunanb-0yin
KOCITIKEp YIIIH FaHa eMec, COHBIMEH KaTap OaHKHUP VIIIiH JIe MaHbI3IbI aKIapaTThIK
UMITYJIbC, OWTKEHI OJl KOCIMKEpre jkaHa Kapbi3gap Oepy TOyeKemiHIH eHIeHiH
(mapacwlH) aHbIKTayFa MYMKIHIIK Oepeni. Juddepeniman HerypiasiM ket OoJica,
OAHKUP YIIIH TOYEKE COFYPIIBbIM a3 JKOHE KEepICIHIIIE.

KapXpIIbIK TyTKa OCEepiHIH Kejecl Kypamjaac Oelliri KapyKbUIbIK TETiK
OCEpiHIH KYIIIH CHUITATTaWThIH JKOHE Kapbl3 KalMTAIBIHBIH MEHIIIKTI KaluTajFa
KaThIHACHI PETIHC aHBIKTAIATHIH Kapowcoliblk mymka uviest [29, 110-113 6].

XKorapeina atanran ceOenTepAiH Ke3 KeJlreHl OONbIHILIA Kap>Kbl JEBEPUIXKI
mudpepeHInanbIHBIH TEPIC MOHIH KaJbINTACTBIPY OpKAlllaH ©3 KalUTAJIbIHBIH
peHTabenpauIiri ko3 UIIMEHTIHIH TeMeHJeyiHe okeneni. byn karnaiina
KOCITIOPBIHHBIH KapbI3 KAIMMTAJIBIH Mai alaHybl TEPIC HOTMKE Oepei.

Kap>KbUIbIK TETIKTIH ocepi Kaphl3 KoHE OpHAJIACTBIPbUIFaH KalWTalaapbIH
KYHbl  apachlHIarbl  adblpMajza KepiHedl, Oyl  MEHINIKTI  KamuTalablH
pPEHTAOENBILTITIH apTTHIPYFa KOHE KAPKBUIBIK TOYCKENAepAl azalTyra MyMKIHIIK
oepeni.

KapKbUTbIK TYTKAHBIH OH dCepl KaJIBIIThI YKOHOMUKAIBIK OpTagarbl OaHK
NaibI3bl HHBECTUIUSIIAP IBIH TAOBICTHUTBIFEIHAH TOMEH OOJTybIHA HET13/1eTe/].
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Tepic ocep (Hemece KapKbUIBIK TYTKAHBIH Kepl JKarbl) AKTHBTEPIIIH
peHTa0eNbIUIIN KpeauT OOWBIHINA MalbI3JaH TOMEH TycCe, OYJI HIBIFBIHIAPIBIH
KIS KaIBINTacybIHa OKET COKTHIPaIbl. Kap KbUIBIK TYTKa ocepi Kapbl3 KapaKaThIH
TapTy €ce0IHEH MEHIIIKTI KamuTalJblH pPeHTAOCHbAUIII KaHIIa TakbI3Fa
apTaTBIHBIH KOPCETE/Ii.

Ocpunaiima, 1-¢hopmysna OoifbIHIIIA KAPKBUIBIK TYTKA THIMILUIITIH €CeNnTeny
JKOJIBIH KapacCThIPaubIK.

DFL2015=(1-0,2) x (7,07%-10%)x (5 073 747/3 110 462)= -3,82%
DFL2016=(1-0,2) % (4,92%-10,5%)x (6 099 795/3 504 358)=-7,77%
DFL2017=(1-0,2) x (6,2%-10,3%)x (5 487 236/3 879 769)=-4,64%
€CEeITEIIHIeH

«9kotoHt»  AK  KapKbUIbIK THIMIUTITTHIH

KopCceTKITepiH 13-kecTere eHrizemis.

TYTKa

13-kecte — «OxoToH+t» AK—HBIH 2015-2017 xbpUTHapFa KAPKBUIBIK TYTKA
THIMALUTITIH €CenTey

Neo | Kepcetkimn 2015 2016 2017

1 | MeHIIKTI KalluTalI, MBIH TT. 3110462 | 3504 358 | 3879 769

2 | 3aeM/BIK KallMTall, MBIH TT. 5073747 | 6099 795 | 5487 236

3 | [Maiib3gap MeH calmbIKTapbl TOJIETCHIE ISHIHT1 578 806 472 274 580 463
maima, MBbIH TT.

4 | EBIT GoiibiHIIIa 5)KOHOMUKAJIBIK PEHTAOCIBILTIK, 7,07% 4.92% 6,2%
%

5 | Hecwue ymin maiteizgap, % 10% 10,5% 10,3%

6 | Ialimara canbIHATBIH CaJbIK OOMBIHINIA TTAalb3, %0 20% 20% 20%

7 | KapxbinbIK TyTKa THIMALTITT, %0 -3,82% -1,77% -4.64%

8 | ROE, % 1,84% -3,84% 0,32%

Eckepty — «OxoTon+» AK-nb1H 2015-2017 xpu1gapra apHaiFaH Kap>Kbl €CENTLIIT.

Ocpunaiiia, 6apibIK KbUIIBIH €CENTEIreH KOPCETKIIITEePl TepIC MOHTE HeE.
byn «9xoton+t» AK — HBIH 3KOHOMUKAJBIK PEHTA0ENbIIITT TOMEH XKOHE Hecue
YIIIH MaibI3bIH KOFapbl cTaBKachl ceOeOiHeH Oonnbl. KepceTKilTiH Tepic MoH1
OonraH Ke3ze Hecuenep OoilbIHIIA MalbI3gap €ceOlHEH KOCIMOPBIHHBIH IMai1achl
TOMEHJICH/II.

KocinopsIHHBIH 63 KhI3METIHAE Kapbl3 KapakaThlH maigananysl 2015, 2016
»oHe 2017 *KbpUTaaphl MEHILIKTI KaUTAIILIH peHTadenbautiriy 3,82% , 7,77% xoHe
4,64% - ra KbpICKApTaTHIHBIH aTal ©TKEH JKOH, SSFHU KOCIITOPBIH Kaphl3 Kapa)KaThlH
naijjanany eceOlHeH aJIbIHATBHIH Taiaa MemepiH KbICKapTThl. 2016 KbUTbI KapKbl
JCBEPUJDKIHIH ~ allbIHFAaH MOHI  KOCIIIOPBIH TapTKaH KapakaTThIH THIMCI3
Tnai1aJlaHbIIFAaHBIH KOPCETE/I.
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MeHIIKTI KamuTand peHTa0eNnbIiulirt KepCeTKIIIHIH TaFbl Oip ecebiH
koiaganaMmbi3s  (ROE).  ¥YibiMaa MEHIIIKTI KanmuTalAblH KaHAFaTTaHFBICHI3
peHTabenbauIir 00JaFaH Xaraanna, /{ronon gpopmynacst OCbIHIAN HOTHKETE KaH /1ai
(baKTOpIapbIH OKEITeHIH aHbIKTayFa KoMeKkTeceai. dopMyiachr:

ROE =CII x A, x KTT ()

MYH/JaFbI:

ROE — MeHIIIIKTI KamuTaji peHTa0e bl

CII — carygplH naijganbUIbIFel (Ta3a MHaillaHbIH caTyJaH TYCKEH
TYCIMre KaThbIHACHI);

A, - aKTUBTEpAIH aWHAJIBIMIBUIBIFBI (CaTyJaH TYCKEH TYCIMHIH
KUBIHTBIK aKTUBTEPTe KAaThIHACKI);
KTT — KTT-kapxsl JneBepukiHiH KOI(PGUIHMEHTI (KUBIHTBIK

AKTHUBTCP IIaMaCbIHbIH MEHIIIIKTI KalluTal IllaMacblHa KaTBIHaCBI)

ROE;q15= 0,09%0,63%2,63=0,1579=15,8%
ROE016=0,07x0,55%2,74=0,106=10,6%
ROE2017=0,06%0,93%2,41 =0,1295=13%

MenmrikTi kanuTan pearadenpaimiri 2015-2017 xeuigapsl ToMeHerex. by
perte, 2015 xputbl «9K0TOH+» AK-HBIH KanmuTaja peHTaOeNdbIUIIr TYCIMHIH ecyl
YKOHE arbIMJarbl aKTUBTEP/IH COMACBIHBIH apTybl €ce0iHeH ocTi. « OKOTOH+» AK
KalUTaJIbIHBIH PEHTA0CIBAUIITH KAIBIITACTHIPY1a €H TOMEH YJieC Ta3a Iaiijia MeH
TYCIMHIH  apakaTbiHachl. CTaTUCTUKAIBIK JEpEeKTEep OOWBIHIIA MEHIIIKTI
KamUTaIIbIH peHTadenbautiri mamame 10-12%-mas1 Kypay Kepex.

Hiorion dhopmynacel (KOCIMOPHIH MEHIIIKTI KaUTAIBIHBIH PEHTA0CIIbILIIT)
KOCIMOPBIH PEHTAOCIBITITIHIH OpTYPJIl KOPCETKIMITEPIHIH 03repyiHe TEPEH Tajiaay
Kyprizyre MyMKiHmiK Oepeni. Kasipri 3amaHfbl MpakTHKaga HEFYPJbIM KEHIHEH
KOJIJTAaHBUTATBIH MEHIIIIKTI KaITMTaJIBIH Ta3a PEHTA0SIbAUTITTHIH KOPCETKIII OOIBIIT
TaObLI/Ib], OJI Ta3a MalJaHbIH KOCITOPHIHHBIH MEHIITIKTI KalTMTAJIBIHBIH MOJIIIICPIHE
KaThIHACHI peTiH/Ie, MaibI30eH kopceTiren [25, 230-234 6].

Tyractait anranma, «OkoToHt» AK  KanuTanblHBIH  KYPBUIBIMBIH
CUIIATTANTBIH KOPCETKIITEep OoyallakTa KOCIMOPBIHHBIH SKOHOMUKAIBIK 6©cyi
Oalikajica Ja KaHaraTTAHFBICHI3.

KopbIThiHABIIAH Kelle, AUIJIOMABIK >KYMBICTHIH €KiHII OemimiHae 013
«9koToH+t» AK — HBIH Kap>KbUIBIK >KaFJalblH €rKeU-Terkeilll KapacThIP/BIK,
COHJIali-aK OHBIH KBI3METIHIH CBIPTKBl JKaFJdaiiapblHa CHIIATTaMa JKacaJbIK.
KapacTheIpbuibIil OTBIPFaH YIUBIMHBIH MYJIIKTIK YKaFIaiibiH Oaraay/ibl )Ky3ere achipa
OTBIPBHIT, OyXTanaTepiiK OallaHCTBIH JepeKTepl OoibIHINA, 2-TapayAblH EKIHII
OemiMiHIE TanmayablH OapiIbIK apayiblK HOTIKETEPIH JKyHesey apKbUlbl 013 OCHI
YIBIMHBIH KYPBUTBIMBIH €CETIT1 KbUIIBIH OaChIH/IA )KOHE asFbIH/IA TYTACTal alFaHia,
KOCITIOPBIH JKaFIaiibl KOJAIbl eMec JeTeH TY)KbIphIMIaMara KeJiK.
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Hormxecinne, «9xotoH+» AK KanmuTanblHBIH Kypambl MEH KYPBUIBIMBIHA
JKYPT13UITeH Tajaaay HOTHKECIH/IE KOCIMOPBIH 63 KbI3METIHIH OackIM 06JIITH Kaphl3
KapaxaTbl eceOIHEeH KapKbUIaHABIPabl, OYJ1 63 Ke3eTiH/Ie KOCIMOPBIHHBIH Hallap
Kap>KbUIBIK TYPAKTBUIBIFBIH OULaipesi. KocimopselH KbicKa Mep3iMl Hecuelep MeH
KaphI3apaan 0acka y3ak Mep3iMl Hecuellep MEH Kapbl3Jap/bl MaijaiaHaThbIHbIH
aTan eTKEH >KOH.

Yurinmm 6emiMl 013 KapacThIPBIN OTBIPFaH KOCITTOPBIH MbICAJIBIH/IA KAITUTal
KYPBUIBIMBIH TTPAKTUKAIBIK OHTAMIAHABIPY MOCEJIENepiH KapacThIpyFa, COHIai-aK
«9koToH+t» AK KanmuTalbIHBIH KYPBUIBIMBIH Kapay, OHBIH aFbIMJaFbl KaIrdTajl
KYPBUIBIMBIH TalJiay, COHJIal-aK KapacTBIPbUIFAH o/ICTEp HETI3IHIE KamuTall
KYPBUIBIMBIH OHTAMIAHABIPY JKOHE aJIbIHFaH KOPCETKIIITEP/I1 CaJIbICThIPy HETI31He
3epTTEeYAIH OCHl MOHI YIIIH HETi3r1 MPaKTHUKAIBIK YCHIHBICTAPIbI 31pJeyre jKoHe
TYKBIpBIMJIayFa apHANMBI3.
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3 WACC xone CAPM Mmojaeabaepi Herizinge Kanmurajg KYpPbLIbIMbIH
OHTANIAHABIPY KOJAAPbI

ByriHri KyHi KanuTan KYpbUIBIMBIH OHTAMIaHIBIPY JKOHIHAET MiHACTTepIl
Olp XakThl IIEHry ic XY3lHAE€ MYMKIH emec Oousbin TaObuiagsl. Kes3 kenrex
KOMITaHUSIFA KOJJaHyFa OOJaThIH OpTaK Teopus oK. Kemnreren ¢akropiaap
€CKepllyl Kepek, Oy (pakTopiap canaiblk ®KoHE CaHABIK CUITaTKa Ue OOJIybl MYMKIH,
ayaiila KOCIMOPBHIH KaIlWTAJIBIHBIH KYPBUIBIMBIH OHTAMIAHIBIPYABIH HETI3Ti
KPUTEPHUIUIEPIH TYKbIPbIMIAyFa KEAEPT1 KeATIPMENII.

Ochl oicTepAiH Heri3ruiepi:

Kapotcwinvig neeepudic acepiniy onuwemi OOUbIHWA KANUMATL KYDbLILMbIH
oymatinanovlpy. byn ocep Kapbl3 KamuTaJdbIHBIH Oenriial Oip IIexTepre JeiiH
YIFaUTy Ke31HJIe MEHIIKTI KamuTaJIJbIH PEHTAOCNBAUITIH apTThIPy OOJBII
TaObuIabl. KapKbUIbIK JIEBEPUIK OCEpIHIH €H KOFaphl JIEHIeHIH KaMTaMachl3
€TeTIH Kapbl3 KaNUTAJIbIHBIH MIEKTI yJieCl OChl KpUTepuil  OoiibIHIIA
naiamaHplIaThIH KAMUTAT KYPBUTBIMBIH OHTANTaAHIBIPYIbI CUITATTAUTHIH OO 6.

Kanuman  kypviiolmeln  ouely  KYHuIH — asaumy — onawemi  OOUbIHWA
oHmainanovlpy. by oHTalIaHABIPY MPOIIECT MEHIITIKTI JKOHE Kaphl3 KAUTAIbIHBIH
KYHBIH OHBI TapTyJbIH >KOHE KAIWUTAJABIH OpTallla OJIICHIeH KYHBIHBIH KOIl
HYCKaJIbI €CETITEYJICPIH KYy3ere achIPYIbIH OPTYPJIi MIapTTaphl KE3iHIAE aJIJIbIH ajia
Oarayiayra Heri3JieJreH.

Kapoicor mayexendepinin deneeiiin azaimy xpumepuili O0UbIHULA KANUMAL
KYPbLIbIMbIH OHMatiianowvlpy. KocIimopeIH KanmuTalbiH 0acKapy MPOIECIHIEC TOyEKel
GbakTOpeIH ecemnke aixy IC Ky3iHIe OapiiblK OacKapylIbUIBIK —IICIIIMIEp/Il
nanblHAayFa tecinm xkypeni. Toyeken (akToOpblH ecenmke any TYXbIPhIMAaMachl
KanuTa sl MagaTaHyMeH OalaaHBICThI KapKbUIBIK OTepalusiiap KipiCTUTITIHIH
KOKETTI JCHTEWIH KaJIbINTACTBIPYIbl KaMTaMachl3 €Ty MKOHE KOCIMOPBHIHHBIH
IapyanblIbK  KBI3METI YIIIH OHBIH TEPIC KapKbUIBIK CaJJapblH OapbIHIIA
azalTaThIH 1C-IIapajiap KYMECiH 93ipJiey MaKcaThbIHAA OHBIH JIEeHreHiH OOBEKTUBTI
Oaramayman typazsl [24, 456-461 6].

WACC xanutan KYpbUIBIMBIHBIH THIMJIUTITIH aHBIKTAUTBIH OACThl HHIUKATOP
OoJbIn TaObUTaABI. Kanutanapiy opTaiia eimemMal 0arachblH aHbIKTay KOCIOpPhIHFa
WHBECTUIIMSUIBIK TOYEKEJACep/l a3alTyFa JKOHE IIBIFBIHCBHI3 KoOallapabpl 1CKe
acelpyra MYMKIHJIK Oepeai. MEHIIIKTI oHEe Kapbl3 KalmUTalIblH TApTy CascaTblH
OHTAWJIAHBIPY, AEOUTOPIIBIK OEperieKTi koHe Oacka Ja (akTopiaapabl KbICKApTy
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apkblIbl WACC KepCeTKIIIH KalbIITaCThIPYFa BIKMAJ €T€ OTBIPHII, KICIMOPHIH
KaruTaja KYphLIBIMBIH OacKapyra MyMKiHairi 6ap [23, 264 0].

KazakcTanaplK KOCIOpBIHIAP KalUTAIBIHBIH KYPBUIBIMBIH 3€pTTEy JKOHE
tannay ymiH «9koToH+» AK Tammangesl. Byl KOCIMOPBIHHBIH —Kap KBLIBIK
ecernTeMelIepl alblK )KoHe KaKeTTI JepeKTep KOJ JKEeTiMI1 OOJIFaHABIKTaH, 1PIKTEY
JI9J COFaH TYCTI.

TeMenne 6i3 KapacThIpaTblH KOCIMOPBHIH KANMUTAIBIHBIH — KYPBUTBIMBI
kenTipiiren 2017 >KbUT anmbIHIBI, COHAAN-AK JKAIIMbl KaluTalaarsl apoip O6miKTiH
€CENTENTEeH YJIeC CAIMAaKTaphl KOPCETLITEH.

14-xecte — «OxoTOoH+» AK KamuTtaibl MEH MiHACTTEMEIEPiHIH KYPhUIBIMBI

Kepcerkimrep 2017 x. Yneci, %

JKaprplIbIK KanuTas 949 307 -
DMUCCHSIIBIK TaOBIC -14 363 -
[IleTen BamOTAChIH KaiiTa ecenTey OONBIHIIA pe3epB -
Heri3sri kypanmapabel Kaiita Oaranay pe3epsi 1 256 639 -
beninberen maiina 1 688 186 -
MeHiKTI KanuTaJj € 3879769 41%
3aeMabIK KanuTaa d 5487 236 59%
MingeTrTemMesiep MeH KANMTAJ KMbIHTBIFbI 9 367 005 100%
Eckepry — «9xorton +» AK-ubiH 2015-2017 xpuinapra apHaiFaH Kap>Kbl €CENTLUIIT.

14-xecTene akTUBTEpPre Hemece OapJibIK MiHAETTeMenepre KarbicThl 2017
xputra apHanrad WACC opraina esniieM/ii OaracblHbIH MOJICTIIH €CenTey Ke31HJIe
KQKETTI HEri3r1 KOPCEeTKIMTEP/IIH YJeC caliMarbl ecenTenreH. MEeHIIKTI KanuTal
yiieci 2017 sxbibt 41%,a11 3aeMABIK KanmuTai yiaeci 59%-1b1 Kypassl.

Kanuranaeig opraina eJIeHreH KYHbIH €CeNTey YIIiH, KOCITOPBIHHBIH TEK
€Kl KapamaibIM aKIusiap HEMECe YJIECTEPMEH YCHIHBIIFAH aKIMOHEPIIK KarmuTal
YKOHE 3aeM/IbIK Kap KbUIAHIBIPY K©37iepl OOJIFaHJIbIFBl K€3/1€ TOMEHJIE KENTIPIITeH
WACC (Weighted Average cost of Capital) ecentik popMymnacel ecenteniHe/.

Kanuran kyHbIH ecenrtey (popMynachl:

WACC =rE xKE+1D x kD x (1 - T) 3)

MYH/IaFbI

rE — akmuoHep:ik (MEHIIIKTI) KalmuTaJlFa Tajlar eTiIeTiH KIPICTLIK;

KE — KOMITaHUs KalUTaIbIHAaFbl MEHIINKTI KaITUTAIIbIH YIIECI;

r'D — GOpBIITHIK Kap>KbUIAHABIPY KYHBI;

KD — koMmnaHust KaluTaJIbIHaFbl 3aeM/IbIK KaITUTaJIIbIH YJIECi;

T — maiifgara caabIHATBIH CaJIbIK CTABKACHI.

AKITMOHEPJIIK KaluTajFa Tanamn eTieTiH Kipictutik (rE) spTypai tocinaepmen
albIHYbl MYMKIH, OIpaK iC >KY31HJIE€ HMHBECTOpJIAp MEH Tajjaylibliap kKeOiHece
Kypaen aktuBTepaiH teopusicelH (Capital Asset Pricing Model nemece CAPM)
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naiigamananel. XKEC cranmapTsl OOWMBIHIIIA OCHI MOJEIBI MaiialanyFa pyKcat
oepeni. CAPM mogeni uHBECTOpJiap Tajlall €TETIH KIPICTUNIK TEH TOoyeKesci3
aKTUBTEPIe MHBECTUIIMSIIAP IBIH KIPICTIIT apachlHIaFbl KATBIHACTHI aHBIKTAY YIIIH
naiiananbuTybl MyMKiH. KochIMIlia KipiCTUTIK HeMece HapblK OOMBIHIIIA opTalia
TOyEKeJI YIIIIH ChIMaKbl aKTUBTIH JKYHell ToyeKeliH KopceTeTiH B-ko3hPUImeHTTiH
KOMETIMEH Ty3eTinyi MyMKiH [28, 123 0].

CAPM TeopusiChIH TalijlajlaHa OTBIPBIN, AaKIIMOHEPJIK (MEHIIIKTI)
KaMATAIIBIH ~ KIPICTUIIK TANBI3BIH  €CENTeiMi3. CAPM wMoaunbukanusChiH
OinaipeTiH MpIHA (popmya:

rE =rf+ B x (rm—rf) (4)
MYH/IaFbI.
rE — aknuoHepaik (MEHIIIKTI) KamuTalFa Tajan eTUIeTIH (KYTiJIeTiH)
KIpICTUIIK;

rf — Toyekesci3 akTUBTEpre CallbIHFaH KipiCTIIIK;

rf Toyekenci3z aktuBtep Kazakcranma 7% - 11% miamaceiHa TeH;

M — >KaJIbl aKkIusIap HapbIFbIHA CaTbIMIAPIbIH KipICTLIIT;

M »KaJImbl akIusUIap HapbIFbIHA KipicTiiri 12,5% mmamacbkina TeH.

B — camaHbIH TOyeKell MEH HaKThl KOCIMOPBIHHBIH TOYEKesl apachIHAaFbl
OailJTaHBICTBI KOPCETETIH JKOHE aKIUsIapblH OapbIHIIA OpTapanTaHABIPhUIFaH
noptdenine KOHE KapacTbIPbUIATHIH KOCIOPBIHHBIH aKIUsAIapbIHA
VHBECTHUIUSIIAPIBIH TOYEKEJIUIITHIH albIPMAIIBLIBIFBIH alKBIHIAUTHIH
K03 pULIHEHT.

15-kecte — [ - 3epTTENETIH 00BEKTUICP YIIIH KOADPUIIUEHTTED

KomnanusiHeiH Canacsl bera memnmiepi
araysl
«OxotoH+» AK Construction Supplies 1.19

Eckepty — www.damodaran.com aepektepi OoiibIHIIA KacaaraH

byn  koaddurnumentri ecenTey  Kem  JKardaia  CaJbICTHIPMAIBI
KOCIMOPBIHAAPAAFbl OHBIH KOPCETKIIITEP] Typaibl IepeKTepAl NaianaHa OThIPbII
xyprizuienl. Hapeikra OalikanfaH MYHJald KOPCETKIIITEp AKIUOHEPJIK KamuTal
yuriH B-ko3gduuuent (equity beta Hemece levered beta, fL) gen atamanel. Omnap
KOCIMTOPBIHHBIH KYHEN ONepanrsIbK )KOHE Kap>KbUIBIK TOYEKENAePiH KOpCceTeIi.

CanpIicTRIpMabl  KOCIMOPBIHAAPABI  KAp)KBUIAHIBIPY — KYPBUIBIMBIHIAFBI
alBIpMaIIbUIBIKTAPAbIH bIKIAJIBIHAH dcepl OonjblpMay yuiiH [-ko3pPuuueHTTi
TaHJay Ke3iHJie OaralaHaThIH KOCITOPBIH YIIIIH MBIHAJAN paCciMIl KOJIaHAIbI:

1) BopbITHIK KapKbUIaHABIPYIbl €ckepMecTeH [-kKodhdUIMeHT anassbl,
oJIap/bl Tarbl KOCIMOPHIHHBIH [-aKTUBTEpiHIH K03 duineHTi (asset beta Hemece
unlevered beta, BU) nemn Te aTaiiapr;
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2) HakTtbl KoCIOPBIH YIIIH OHBIH OOJIKaMIbl KauTall KYPBUIBIMBIH €CKepe
OTBIPBIIN, KaTa €CeNTeY/ 11 XKYPTi3e/i.

rE ymia ¢opmynaHplH KakeTTi KOMIIOHEHTTEpiHEe ue 0oja OTBIPHII,
aKIIMOHEPJIIK KaluTaJiFa Tajan eTUICTIH KIPICTUIIKTI OHaMl ecemTeyre OOJIaJbl,
TOYEKeJIC13 KIpICTIIIKTI 7% - Fa T€H eTim, aJl 0eTaHbl HAPBIKTHIK MOHIMEH aJlaMbl3.

rE = 7%+1,19 x (12,5%-7%)=13,5%

bepinren kpenuttep OoiibIHIIA OaHKTIH ChIaKbl Memepiemeci 22%.

T TabpicKa cambIHATBHIH CABIK CTaBKAChl, 01311iH ecente o1 20% Kypaiabl.

MeHIIIKTI KanuTaNAbIH YJIECIH KOHE Kapbl3 KapaKaThIHBIH YJIECIH aHBIKTAIl
Oonran coH , komnanus ymiH WACC ecenteyre 0oJajbl.

WACC=13,5% x 0.41+20% = 0.59 x (1-0,2)=15,0 %

Xorapeiga KenTipuireH AepeKTepli ecKkepe OThIphIN, «IKOToH+» AK
KOMITaHUSICHI YIIIIH KauTaJIbIH OpTalia eJIIeHreH KyHol 15,0% Kypanabl.

MeHIIiKkTI KapakaT YJIECIHIH TOMEHJICYIMEH Kap>KbUIBIK TOYEKell JCHIeii
apTaJibl,peHTA0CIBAUTIK IIBIFBIH/IBUIBIKKA aybICaJbl >KOHE CaJbIHFAH Kapa’KaTThl
KaTapy >KpULIamMabiFbl ToMeHAeiai. Cannapbl MEHIIKTI KamUTaIIbl Haiaanany
TUIMJIUIITIHIH TeMeHAeY1 00bIn Ta0bu1abl. Kappl3 KauTalbIHBIH YJIECIH YIFAUTY
YKaJITbI KOCIMOPBIHHBIH IIapyalllbUIbIK KbI3METIHIH TOMEH/ICYIHE OKEIE/I].

KanutanaeiH opTama esmeHreH KYHBI — WHBECTOpJap Tajam eTeTiH
CaJIbIHFaH KalHWTaJlFa HEMECE OHbIH PEHTA0eNbJUIIrHE KIPICTUIIK MOJIIEepIH
kepcereni. backama aiTkanna, Oyil Oaranay KYHIHE CaJbICTBIPMAJIbl TOYEKell
JieHreii 6ap MHBECTHUIUSIAPABIH Kojaa Oap Oanama HycKandapbl OOMBIHIIA Tajiarl
eTuieTiH Tabpic Memmiepl. KamuTanaplH opTamia  eNIIeHreH  KYHBIHBIH
HYKOHOMUKAJIBIK MOHI, €rep OJIapAblH PEHTA0CNbIITIK AeHIell KamuTalIbIH opTaIia
OJIIIICHTeH KYHBI KOPCETKIIIIHIH aFbIMIaFbl MOHIHEH TOMEH 00IMaca,YibIMHBIH Ke3
KeNreH ImemiMaepai (OHBIH 1HIHAE WHBECTUIMSUIBIK) KaObUIai alaThbIHBIH
ouraipeni.

Kanutangeiy oprama ©JIMIEHTeH KYHbl  KOMITAHUSIHBIH — KBI3METIH
KApKbUIAaHJBIPYMEH OailIaHbICTBI OapJIbIK TOYEKENAEp/l KEKe Kap>KbUIAHIBIPY
KO3JEpiH JIe,COH/Iali-aK Kaphl3 Kapa)kaThl €CeOIHEH e ecKepe/l. MEeHIIKTI KanuTanl
eceOIHeH KapKbUIAHABIPY KYHBI aKITMOHEPJIiK KalWTaFa WHBECTUIUSIAPFA TOH
OapJIbIK ToyeKeNAep/l KopceTe/l, al Kapbl3 KapakaTbl €CeOiHEH Kap>KbUIaHIbIPY
KYHBl KOMIIAHUS aHAa KPEAWTTEp TapTa ajlaThlH IMMalbI3IBIK MOJIIepre Cohkec
keneni. «OkotoH+t» AK kanmurtanmelHBIH opTamia esmeHreH KyHol — 15,0%,
aKTUBTEpJIH peHTadenbaunri 5,36% Kypaasl (ecenTepjie KOMIAHUSHBIH Ta3a
naimacelH KosigaHburaH). KocimopslH KbI3METIH OJaH opi KCHEHWTY — CallbIHFaH
KaluTaJIAbIH PeHTAOCTBILIIT JAeHreiniH eH TemeHri meri 15,0% - gan ackax
JKaraaiaa MyMKiH O0J1ajibl.

Ocpunaiima, «9k0oToH+» AK KYphIITBIMBI MEH KYHBIHBIH TaJAayhl KYPTi3iii,
HoTHXKeECiHAE «OKOTOHT» AK KOCIMOPHBIHBIH KApPKBUIBIK TYPAKCBHI3ABIFBI JKOHE
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OHBIH CBHIPTKbI KPEIUTOpPJIApFa >KOFApPhl TOYENIUIITT aHBIKTANIIbl, Oyl «KOTOHH
AK kanuTan KypbUIbIMBIH OHTAMIaHABIPY YILIH HET13 Oepei.

Kanuranaeig opTaia emeHreH KYHbI KOCITOPBIHHBIH 63 KaluTaIbIHA
YKYMCaJIFaH KapaKaThIHBIH HEMECE OHBIH KIPICTUIITIHIH €H TOMEHT1 KalTaphIMbIH
KepceTe/l.

KamuranapiH opTamia eJIIeHreH KYHBIHBIH SKOHOMHKAIBIK MOHI, erep
ONIApJBIH PEHTAOCNBIUTIK JACHreill KamuTaJ[blH OpTalla ©JIIeHIeH KYHBI
KOPCETKIIIIHIH aFbIMJIaFbl MOHIHEH TOMEH Oojmaca, YHBIMHBIH Ke3 KeJlIreH
menriMaepal (OHBIH 1II1HJI€ WHBECTHIUSJIBIK) KaObUIIal ajaThIHBIHAH TYPaJbl.
WACC yiibIMHBIH KbI3METIHE aBaHC OCpiNTeH KalUTaJIbIH KYHBIH CHITATTaiIbl.

Keneci kecrene «9xoTtoH+t» AK KanmuTanblHBIH KYPBUIBIMBIH KaITUTAJIIbIH
opTallia eJIIeHIeH KYHPIH MUHUMU3AIUsIay KpUTepHiil OOMBIHIIIA OHTAHIAHIBIPY
MPOIIECIH KapacThIpalbIK.

16-xkecte — MuHUMH3aLMsIAY ©JIIeM]  OOHBIHIIA «9OxotoHt» AK
KaIMMTAJIBIHBIH OPTaIlla ©JIMIEHTeH KYHBIH eCenTey

Kepcetkimrep Ecenrtey Hyckachl

1 2 3 4 5 6 7 8
Kamuran 9367 | 9367 | 9367 | 9367 | 9367 9 367 9 367 9 367
MKUBIHTBIFbI 005 005 005 005 005 005 005 005
Kanuran
KYPBUIBIMBIHBIH
HYCKaJIaphl:
- MeHIIIKTI, % 30% | 40% 50% 60% 70% 80% 90% 100%
- 3aeMBIK, % 70% | 60% 50% 40% 30% 20% 10% 0%
CAPM, % 13,5% | 13,5% | 13,5% | 13,5% | 13,5% | 13,5% | 13,5% | 13,5%
Hecuere ctaBkaHbIH
JIeHreii, % 22% | 20% 18% 16% 14% 12% 10% 0%
[Tatigara
CaJIBIHATBIH CaJIbIK
cTaBKachl, % 20% | 20% 20% 20% 20% 20% 20% 20%
CanbIK Ty3eTyiH
€CKepe OTHIPHITI,
KpEeIWT YIIIiH TaibI3
cTaBKachl, % 18% | 16,0% | 14,4% | 12,8% | 11,2% | 9,6% 8,0% 0,0%
Kanuranabig
opTallia eJIIeHTeH
KYHBIL, % 16,37% | 15,0% | 14,0% | 13,2% | 12,8% | 12,7% | 13,0% | 13,5%

EcenTeynepre colikec, kectene «Ik0ToH+» AK KanmuTalIbIHBIH €H a3 opTalla
eJeHreH KyHbl Tuicinie 80% - 20% - Fa TeH MEHIITIKTI )KOHE Kapbl3 KaluTaIbIHBIH
apakaThIHACHI KE31H]I€ KOJI )KETKI31JIe 1.

Temenneri rpaduxTeri kopidicTeH "IkoToH+" AK MEHIIKTI )KoHE KapbI3bIK
KalUTaJbIHBIH HAKTHl apaKaThIHACHl KE31HJI¢ KaIWTAJIbIH OpTallla eJIIICHIeH
KYHBIHBIH MUHHMAJIJIBIK HYKTECIHE )KeTCTiHIH OalKaliMBbI3.
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8-cypeT — MeHIIIKTI )KoHE Kaphl3 KapakKaThIHBIH apa KaThIHACBIHAH « DKOTOH+)
AK kanuTanbIHBIH OpTallia eJIIeHTeH KYHBIHBIH 03repyl
MYH/IaFbl:
3K —xainsl KypbUIBIMAAFbI KAPbI3 KAIMTATBIHBIH MaUbI3bI;
MK-xannbl KYpbUIbIMIaFbl MEHIITIKTI KalUTaJIbIH MalbI3bl;
WACC-kanuTtanaby opTaiia eJIIeHreH KYHbI, %.

Ocpunaiiina, ockl KpuTepuil OONBIHINIA KAMUTa KYPbUIBIMBIH OHTaWIaHABIPY
Ke3iHjae «IOKOoToH+» AK MeHIIKTI KapakaTblH KeOipeK MaijanaHbIN, KapbI3IbIK
yJiecTi TeMeneTy ycohiabuiaanl (80%: 20%).

JHumnoMaslk xo0ana «IOkoToH+» AK KyppUIbIMBI MEH KYHBIHA Taylay
KYPri3iiml, HOTHXKeciHIe  «OKOTOH+T» AK — KOCIMOPHBIHBIH — KapKbUIBIK
TYPaKChI3AbIFBl JKOHE OHBIH CBIPTKBl KpPEIUTOpJIapFa KOFApbl TOYEJJILIIT
aHBIKTAJJIBI, OYJI KamuTaldl KYPbUIBIMBIH OHTaWJaHIBIPY YIIiH HeEri3 Oepel.
«9koToH+t» AK CBIpTKbl KApXKBUIAHABIPYAAH KOPCETUITCH TOYEJIUIIrIHE
KapamacTaH, TyTacTail anranaa, «9KOTOH+» AK KoCIMOPHBIHBIH OTIMAUIIK KOHE
TeseM KAOUIEeTTUIIr Kapxbl KO3(DPUIIMEHTTEPiHIH KopceTKimTepin tangay 2015-
2017 oK. TeneM KaOIMETTUTIrT JKOHE KapKbl JICBEPWDKIHIH  THIMJIUIT
KOPCETKIIMITEPIHIH TePiC TUHAMUKACHIH KOPCETEII.

Ocsiran opait «9xoToH+» AK KocimOpHBIHA Kapbi3 Kapa)KaThIH Mak1amaHy/ bl
MIEKTEUTIH Kapbl3 KaluTaJIblH 0acKapy casicaThlH 93ipiey KaxkeT. « IKOoToH+» AK
KOCIMIOPHBIHA KaphI3 KapakaThlH TApTy casgcaThlH OacKapyFra KpeauT OepylIiiepaiy
KYpaMbIH, KpeauT Oepy HbICAHIapblH, Maibl3 CTaBKaJapblH >KOHE KpeIuT Oepy
Mep3IMIEPIH €CKepe OTHIPHIT, KAPbI3 COMACHIH *OHE KbI3MET KopceTy OOMbIHIIA
naibI3ap/ibl 6Tey TOPTIOIH aHBIKTAY KOHIHJET 1C-1Iapaiapbl €HI13y KaKEeTTUIIINH
YChIHAMBI3.

[Taitmansl Makcumanay esiemi OoubiHIa «IKOTOH+» AK — HBIH KanmuTan
KO3JIepIHIH  KYPBUIBIMBIH  OHTAWIaHAblpy  OepuireH  mapTrap  Ke3lHJe
pPEHTA0CNbIUIIKTIH €H JKOFaphl JEHreHiHe MEHIINKTI Ko3/Jep €Ce0IHEH KbhI3METTI
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TOJIBIK, KApKbUIAHIBIPY KE31HE KAPKBUIBIK JEBEPHIK KOADGUIIMEHT] Ke31HE KO
KETKi3IeTiHiH Ounmipeni. by «9koToH+» KocimopHbIHA TapThUIFAH KapakaTTaH
0ac TapTyFa ’KoHE 63 pecypcTapblH OeJICeH/I1 MaiaanyFa THiC JereH Il Oaipel.

OchiFaHn  opaif, KOCIMOPBIH KANMUTAIBIHBIH  Kap>KbUIBIK  KYPBUIBIMBIH
OHTAMIAHABIPY KAXKETTUIIN OIpiHII  Ke3eKTe, KOCIMOPhIHAAp KbI3METIHIH
HOTIDKEJIepIH Oarajay jKoHe KOMBLIFaH MakcaTTapfa >KeTy VIIIH oJlapAbl THIMJII
0ackapy KakeTTirine OaiiaaHbICThl. KanmuTanabslH OHTANIbI KYPBUIBIMBI MEHIIIKTI
YKOHE KapbI3 KapaKaThIH TaigalaHyAbIH apaKaTblHACKl 00JbIm TaObutanel. OHIA
KapKbUIBIK ~ PEHTA0CHbAUTIK KOA(D(UIIMEHTI MEH KOCIMOPBIHHBIH Kap>KbUIBIK
TYPAKTBUIBIK ~ KO3(PQUIIMEHTI apachlHAAFbl HEFYPJIBIM THIMAI  Teme-TeHIIK
KaMTaMachl3 €TiJIC )KOHE OHBIH HaPBIKTHIK KYHBI OapbIHIa apTausl [22, 264 0].

bipinmni, exinmn OemiMaepai KapacTelpa OTHIpbII, «OKoToHT» AK 63
KBI3METIHIH HETI3T1 OeJriH Kapbl3 KapakaThl ece0iHEeH JKy3ere achIpaibl.
KapputanaplpyiblH - Kapbl3 Ke3lepiH NaijanaHy KOCIMOPBIHHBIH KapKbUIBIK
QJICYETIHIH ©CYlH KaMTaMachl3 €Tyre KOHE MEHIIIKTI KarmuTajl peHTa0eIbIUTIIHIH
ecylHe MyMKiHIIK Oepeni. bipak, Kapbl3 Ke3/epiH TapTy KOCIMOPBIHFA KapKbLIBIK
TYPAKTBUIBIK TIEH ToJIeM KaOUIETIH KOFalITy KayIliH TOHAIPETIHIH YMBITIAY KEPEK.

«9koToH+» AK KapbI3 Kapa)kaThIH KeJeci MaKcaTTapaa TapTabl:

bBipinmrigeH, aifHanpIM aKTUBTEPIHIH TYPaKThl OOJITIHIH KaKETTI KOJIeMiH
TOJIBIKTBIPY YIIIH, OHAIPICTIK KBI3METTI KY3€re achipa OThIPHIN, «IKOTOH+» AK
OacCIIbUIBIFBl AHAJIBIM AKTUBTEPIHIH Oip O6JiriH ©3 KamuTalbl €Ce0lHEH TOJbIK
KApKbUIaHJbIpa aJMail/ibl, COHJBIKTAH OCHI Kap>KbUIaHABIPYIBIH €ndylp Oeiri
KApbI3 Kapa)kaTbl €CE01HEH KY3€re achlpbLIaIbl.

ExinmnigeH, *eTKUTIKCI3 MHBECTULIMS KOJEMIH KalbINTACThIpy YyuIiH. by
JKargaiga Kapbl3 pecypcTapblH TapTy KaKETTUIITHIH MakcaThl — « 9KOTOH+» AK
YKEKEJIeTeH JK00aIapbiH iCKe achIpyabl )KeaenaeTy(kaHa KypblIbIc, KaiTa )KaHapTy,
YKAHFBIPTY), HET13T1 KypaJgap ibl >kaHapTy (Kap Kbl JIM3UHT1) ®KOHE T. O.;

YuriHmriieH, 63 KbI3METKEPJIEPIHIH 9JI€YMETTIK-TYPMBICTBIK KQKETTUTIKTEPIH
KamTamachi3 eTy yirH. Ocbl Makcartap YIIH Kapbl3 KapakaTrblH o3
KbI3METKEpJIEpIHE KeKe TYPFBbIH YH KYpBUIBICHIHA Hecue Oepy, Oacka aa ykcac
MakcaTTapra Kelly YIIiH TapTaJbl,

Teprinmiigen, Oacka na yakpITiia KaxeTTurikrep. Kapbi3 KapakaTblH
MaKCaTThl TapTy MPUHIMII OYJI JKaFjaia 1a KaMTaMachl3 eTiiesl, Oipak ojapabl
TapTy 9JETTE KbICKA MEP3IMJIC YKOHE IITaFbIH KOJIEMJIC KY3EeTre achIPhLIaIbI.

Erep «Oxoton+» AK e3iHIH KbI3METIH apbl Kapail ambIThIll, O9ceKere
KaO1JIETTi KOCITOPBIH OOJIFBICHI KEJICE, OH/a KaluTall KYPhIIBIMBIH KaiiTa KapacThIpy
KaKeT.

Kanutam KypbUIBIMBIH OHE KApIKbUIBIK JKaFdaliblH Talall  OTBIPHIII,
«9koToH+» AK KUBIH Kap>KbUIBIK >Kargaiaa Typranbl KepiHin typ. Kocimopsinaa
MCHIINKTI KamuTaj yJecl TOMEH. AJl, Kapbl3 KallUTAJbIH YJICCIHAC y3aK Mep3iM/Ii
MIHICTTEMEJICPIIH, SFHU KOCIMOPBHIHHBIH OOJWraIus OOMBIHINA Kapbl3gapbl MEH
y3aK Mep3iMjIl KapbI3aapbl 6ackiM yiec anaabpl. MyHal >kargaiiad MbIFy YIIiH
KOCIMOPBIH  OaciIbuiapbl  KOCIMOPBIHAL  OacKapy/ablH JKaHa OMICTEPIH >KOHE
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TEXHUKACHIH UTEPIN KaHa KOWMai, KbI3METTIK CTPATETHACHIH a KaiTa Kapay KaxKerT.
byn yuriH KaxeTTi mapanap:

TYTBIHYIIBIIAPBIH CYPAHBICHIHA JKOHE KOCIMOPBIHHBIH MYMKIHIIKTEpiHE
)Kayar Oepe alaThIH canajibl OHIM OHIIPY;

KOCIMTOPBIHHBIH KOMMEPIUSIIBIK KbI3METIH O€JICEHIETE TYCY;

OHJIIPUICTIH OHIMJEP MEH KOPCETUICTIH KbI3METTep OOWBIHIIA OHIAIPICTIK
KOHE YCTEME IIBIFBIHIAP Bl KBICKAPTY:;

KOCIMKEPIIK KbI3METTEH ajfaH TaOBICThI OHJIPICTI JaMBITy MaKCaTbIHAA
KaluTaan3alusiay.

Kanuran KypbsUTbIMBIHA KYPTI3UIT€H TalJay HOTH)KECIH/IE OHBI KETUIIPY/IIH

MBIHaI[aﬁ KOJAapbl YCbIHBLIIA/bI:

1) maimaHbl YTEIMIBI 061y eceOIHEeH Kap KbUIaHIBIPY KO3ACPIHACTT MCHIIKTI
KapakaTThIH YJIECIH apTTHIPY;

2) TapThUIFaH Kapaxkarrapabl KaKeTTi OarbITTap OOMBIHIIA  THIMII
nagagany;

3) eHmIpICTI KETUIMIPY YIIiH y3aK MEp3iMJi KPEIUTTEp alyIblH OapiibIK
BIKTUMAaJ HYCKaJIapbhIH Kapay;

4) KpemuTOpJBIK OEpemieKTi KbhI3METTIH OTIMAUIITIH JKOHE THICIHIIE
KayIMC13/11KT1 KaJIbIMTACTBIPATHIH ACHTEHTe IeHiH TOMEHETY;

5) Tamnceipeic OepyliiHi 3epaesiey IiH KEeIICH I TOCLTI apKbUIbI AEOUTOPIIBIK
OepeleKKe MEHIIIKTI Kapa)KaTThIH KETY1H KbICKapTY;

6) caThill adyIlIbUIap MEH JKOHE TAaICBhIPBIC OCPYIIJICSPMEH €Cell albIPhICY
KYHECIH XeTUIIIPY;

7) TeneM KaOiNeTi JKOK KpPEAMTOpJIApFa KATBICTHI BIKHAJ €Ty IapajapbiH
KaObLIIay;

8) Temem KaOiIeTi KOK KOCIMOPBIHAAPMEH €Cell albIPBICYABIH YKaHa, Ka3ipri
3aMaHFbl KypaJapbl MEH CXeMaJlapblH Naiiianany;

9) KYpBUIBICKA IIAPT KacaCKaH Ke3[e CaThIl alylibliap MEH TarChIPhIC
OepyuIiepaiH KapKbUIbIK KaFJalbIH €CKEPY;

10) kocimopeIH ~ aKTHBTEPIH KalWTa KYPBUIBIMIAY, OHBIH KapKBUIBIK
TYPAKTBUIBIFBIH apTTHIPY.

Jlarmapeic >kargaiiblHIa KOCIMOPBIH OHIIPIC KOJEeMIH TOMEHJIETY >KOHE

IIBIFBIHIAPABI KBICKAPTY cascaThiHa Kolllyl KakeT. KocimopbIHHBIH AaMy/IbIH Kaii
Ke3eHiH/e O0ybIHA KapaMmacTaH, JamMy OachbIMJIBIKTapbIH/A KaiTa Oaranay, skacay
YKOHE KapXKBUIBIK JaFapbic KE3iHIe FaHa eMeC, SKOHOMHKAIBIK 6Cy Ke3CHIHIC /e
JaMyJIbIH Y3aK Mep31M/Il MaKCcaTTapblH KaiTa Kapay KaKeT.

Ochbunaiiina, Kapbl3 KalmuTaIbIH MMai1alaHaThIH KOCITTOPBIHHBIH 63 JIaMYbIHBIH

HEFYPJbIM JKOFaphl KapXKbUIBIK asieyeTi Oap (aKTHBTEpJIH KOChIMIIA KeJIEeMiH
KQJIBITITACTBIPy €CEOIHEH) JKOHE KBI3METTIH Kap>KbUIBIK PEHTAOCTBIUIITIHIH ocy
MYMKiHIIrT 6ap, anaija keOlHece KapKbUIBIK TOYEKEJl JKOHE OaHKPOTTHIKTHIH
KayTiH TybIHIATaIbl.
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Y urinmi OemiM Il KOphITa Kejle, Kap Kbl JIEBEPUIKIHIH KOIPPHUIIMEHTI — Kapbl3
KAUTAJIBIHBIH MEHIIIKTI KalmuTalfa KaThIHACBIH CUIATTaidl OThIpA, KOCIMOPHIH
TapTyFa MYMKIH OOJIFaH >KOHE MEHIIIKTI KalUTaJJIbIH OIpJIiriHe THECLI COMaHBI
cunartaiapl. "OkoToH+" AK MEHIIIKTI KamuTalaablH KOPCETKIIll TOMEH, Kaphl3
KapaKaThIHBIH YJIKEH OOJIFAHIBIFBI, OChI KOA(PPHUIIUEHTTIH TepiC MOHIH KOpCEeTe/Il.
"IkoroHt+" AK nuddepeHnmanabii MoHIHE epeKIle KoH1T 06y apKbLIbl, MEHIITIKTI
KalUTAJJBIH YJIECIH apTThIPY >KOHE 3a€M/Ibl TOMEH/IETY €CeO1IHEH OHBIH OH MOHIHE
KOJI J)KE€TKI3y KepeK JIeTeH KOPBIThIH]IBI )Kacay Kepek.

Ce06e01, "OxoToH+" AK MEHIIIKTI KalUTaIABIH Tepic MOH1 OOJIFaH Ke3/1¢ Y3aK
Mep3iMIII Kaphl3 KapaKaThIHBIH YJIKEH Kejemi, OV J>Kaambl pPEeHTAO0eThILTIK
JEHTCH1HIH TOMEH KOPCETKIIITEePIH HeT13IeH .

Ocpinaiimia, "OxoTon+" AK MbIcaiFra ajga OThIPbIN,0HTaIaHABIPYABIH HET13T1
YKOJITAPBIH KapaCThIPIBIK:

- KamuTal KYPBUIBIMBIH/IaFbl MEHIIIKT1 KauTal JEHIeiH OapbIHIA apTThIPY

(peHTabenbaAlK);

- KanmuTaJJIbIH OpTallla eJIIeHIeH KYHbIH OapbIHIlIA a3aiTy;
- Kap>Kbl JICBEPUJDKIH KaliTa ecernrTey 9/1icTeMec.

"OxoToHt+" AK KkamuTan KypbUIBIMBIH OHTAIIaHIBIPYAbl YIIIH MbIHAJAN
YCBIHBICTAP YChIHAMBI3 :MEHIINKTI KalUTal YIECIH KYPT YJIFAaUTy, aKTUBTEP/I1 KaiTa
KYPBUIBIM/IAY,0HbIH KA KbUIBIK TYPAKTBUIBIFBIH apTTHIPY, "IKOTOHT" AK KbI3METIH
Kap KbUTAaHIBIPYAaFbl KApbI3 KapaKaThIHBIH KOJIEMIiH IICKTEY.
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KOPBITBIHBI

JlunnomMaslK  KOOAMBI3BI  asKTail Kele, KOoFapblga aWThbUIFaHIapJaH
MBIHaH/Ial KOPBITBIH/IBI MIbIFapyFa 0omanbl. KapKerHbI Oackapy — OVJI €H ajlIbIMEeH
KOCIMOPBIHHBIH KamuTanblH Oackapy. Kammuranm — eH MaHBI3IBI JKOHE JKHl
KOJITAaHBUTATBIH SKOHOMMKAJIBIK CaHATTapJbIH Oipi, ajd OHbI THIMII HakaagaHyabl
KaMTaMachl3 €Ty Kap»KbUIBIK MEHEJKMEHTTIH €H >KayallTbl MIHACTTEPIHE KATabl.
KocinopeIHabl Kypy MEH JaMBITYbIH 0aCThl SKOHOMHUKAJIBIK 0a3achl 00J1a OTHIPHIII,
KamuTajdl MEMJICKETTIH, MEHIIIK Hejepl MEH MEPCOHAIBIH OHBIH JKYMBIC 1CTEYI
MIPOIIECIHIC MYICIEPIH KaMTaMachl3 €Te/Il.

Kazipri yakpITTa OTaHIBIK »OHE IIETENIK SKOHOMHUCTEP/AIH apachiHAa
"karmuTan", "KanuTaa KypbUIbIMBI' YFBIMJIAPBIH, COHAAN-aK KalnuTal KYPbUIBIMBIH
OHTaWIaHIBIPy KPUTEPHUIJIEPIH aHBIKTayFa KaThICThI KEMICTIEYIIUTIKTEp Oap.

Kanuranael 6ackapy npouecinie Heri3ri npoodiieManapabiH Oipl KanuTallIbl
OHTalIaHABIPYy MpoOJeMachl OOJbIN TaOBLIAbI, OUTKEHI KOCIMOPBIH KbI3METIHIH
TUIMJIIITT KOCIIOPbIH AaKTUBTEPIHIH KypaMbl MEH KeJEeMIHE FaHa €MecC, Kell
JKargana KarnuTalIblH KYPbUIBIMBIMEH JKOHE OHBbI MaijanaHyJblH THIMIUIITIMEH
alkpIHAamaael. Kapbl3 oHe MEHIIIKTI KalMWTAIIbIH apaKaThIHACKI aKTHUBTEP/iH
JKOHE MEHIIIKTI KanmuTaJJblH PEeHTAOCNIbIUIIK JACHICHIH, KapKbUIBIK TYPAKTHLIBIK
JICHIeliH, KOCITIOPBIHHBIH TeJeM KaOUICTTUIIH, Kap)KbUIBIK TOyeKeIIepIiH
IIaMachlH, COHJIa-aK TyTacTail ajfaH]a Kap KbUIBIK MEHEIKMEHTTIH THIMILIITH
alKbIHIANUIbI.

OcpiFan 0ailIaHBICTBl KAUTANJIBIH OHTANIbl KYPBUIBIMBIH KaJBIITACTBIPY
mpoiieci Oenrim  Oip cascatka OarblHyFa THIC. by cascaT KapKbUIbIK
OPHBIKTBUIBIKTBIH KOJANUIbl TOYEKEIHIH »OHE MEHIIIKTI KamuTalJblH OFapbl
PEHTA0ETBIUTITIHIH apaKaThbIHACKIH OHTANUJIAHIBIPATHIH MEHIIIKTI KOHE Kaphl3
KalUTaJIbIHBIH OCBIHJAN YIJIECIMIH 13JIeCTIpyTe THIC.

CoHpaii-ak, KOCITTOPBIH KaNUTAIBIHBIH KYPBUIBIMBIH OHTAMIaHIBIPYIBIH
OipbIHFall KpUTEPHUI1 )KOK €KEHIH €CTEe CaKTaraH >KOH, COHJBIKTaH opOip KOMITaHUS
YIIIH KanmuTalJblH OHTAMIbl KYPBUIBIMBIH 137€y >KeKe OOJybl JKOHE CallaHbIH,
COHJIali-aK TaJIJJaHAThIH KOCIMMOPBIHHBIH JaMyIbIH epekiie (hakTopiaapblH €CKepy
KaXKeT.

byn gumiomaplk 3epTreynepie Tangay o0bekTici peTiHae «IkoToH» AK
KBI3METIH Kap>KbUTAHIBIPYIBIH MEHIIIKTI )KOHE KapbI3 KO3/Iepi, COHai-aK oJlapablH
apakaThiHachl Oosazbl. COHIBIKTAH OapiibIK TajAay KOCIOPBIHHBIH Kap>KbLIBIK
TYPaKTBUIBIFBIHBIH ©CYIHE allbIll KEJEeTIH TalJaHAaThIH KOCIMOPBHIHHBIH MEHIIIKTI
YKOHE KaphI3 KapaKaThIHBIH OHTAMIIBI apaKaThIHACKIH 13/Ieyre OarbITTaIFaH.

Ocpuraiimma, KamuTaIIbIH KypaMbl MEH KYPBUIBIMBIHA JKYPTi3UITeH Taljaay
«9koton» AK e3 KbI3METIH Kap>KbUIaHJbIPY KE31HAE Kapbl3 KO3JepiHe Toyesl
€KEH/JIITH KepCeTTi, OyJI KanuTall KypbUIbIMbIH OHTAaWIaHABIPY YILIH HEri3 Oepel.
KanuTtan KypeUIbIMBIHIa MEHIITIKT1 Ko3AepaiH YJieci a3. COHIBIKTaH KOCIOPHIH
KApXKBUIBIK TYpakchbi3 jAen OaramaHanbl. KypbpuUlbic CHAKTHI cana YIIH Oy
epeKienik emec. by KbI3MET alTapJibIKTail Kap Kbl Kapa)kaThlH Tajam eTei, ce0eoil
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OHJIIPICTIK Mporiecc kobiHece Olp €CenTi KbUIFa JKaTKhI3bUIMalIbl. KamuTanasig
KOFapbl €MeC alHalbIMbl OCBHIMEH OailanbicThl. KocimopbiHIa KamuTaiabl
naiganany THIMALUTITT eTe ToMeH. Ochbl YBIMMEH ©3apa KapbhIM-KaThIHAC KE31HJIC
KApXKBUIBIK ToyeKen 0ap.

Kanuranael cayaTTsl 6ackapy oHe JAYphIC Oackapy IICHIiMIepiH KaObuiay
MaKcaThIHJa KalWTaJIJIbIH KYHBIH Oarayiaili Oy Ka)keT. MEHIIIKTI KamuTalablH
KYHBIH aHBIKTAay KE31HJE KOITereH KOCIMOpbIHAap  HIETENIIK IpaKTUKajaa
naijaTaHaThIH €H KON TapaliFaH diCTep Il KOJIIaHATbI.

Kacinopeinaa kanuTtan KypbUIBIMBIH OHTaIaHIBIpy TpobiieMacsl 6ap eKkeHi
aHbIKTanAbl. OChl MOCENEH] IIeNTy YIIIH «MEHIIIKTI KalmuTaJAblH peHTa0eIbaLTIr
JIEHTeiiH OaphIHINIA apTTHIPY OJIIIEMI» JKOHE «KaIlUTajl KYPBUIBIMBIH OHBIH KYHBIH
azaiTy eimeMi» KpuTepuili OOWBIHINIA KamuTal KYPbUIBIMBIH OHTAWIAHABIPY
Kypri3zy Kaxer. Ocbl Kputepuitnepai Konjaany «koTton+» AK yIiH KanuTaiasiH
OHTaMIBl KYPBUIBIMBI OOJBINT MEHIIIKTI KOHE Kapbl3 KanmuTadbiHbIH 80%:20%
peTiH/Ie apaKaThIHACHI KAMTaMachl3 €TUIE/I].

EcenTenren ko3 duiineHTTep HEri31H1e KOCIMOPHIHHBIH TOJEM KaOUTETTLIIK
JKOHE KapKbUIBIK TYTKa 9ocepl Tepic nuHamukara ue Oomapl. COHBIMEH Karap,
«9koToH+t» AK Kap:Kbl TYTKACBIHBIH 9Cepl KOPCETKEHICH, Kapbl3 KapaXKaThIH TapTy
KOCIMOPBIH KbI3METIHIH HOTHKEIUIITHE 9Cep €TMeIl.

Ocsiran opait «9koToH+t» AK Kaphl3 KapakaTbIH MaiiiagaHy /bl MEKTEUTIH
KAphI3 KaUTAJIbIH OacKapy cascaTbIH d31piiey YChIHbUIAAbL. «OKOTOH+» AK KapbI3
KapaXxaTblH TapTy casicaTblH OAacKapyfa KpeauT OepylIUIepAlH KYpaMbIH, KPEIUT
Oepy HbICaHAApbIH, NAlbI3 CTABKAJApbIH KOHE KpPeaAuT Oepy Mep3IMIEpiH ecKepe
OTBIPBIN, KAphI3 COMACBIH OHE KBI3MET KOepceTy OOMbIHINA Malb3AapAbl ©Tey
TOPTIOIH aHBIKTAY KOHIHJET1 1C-1Iapanapabl €HI13y YChIHBUIIIBL.

«9koTtoH+» AK keneci OarbITTap OOWBIHIIA KamUTal KYPbUIBIMBIH
OHTAMJIAHIBIPYABIH HET13T1 )KOJAaPbl YCHIHBUI/BI:

- MCHIIIKTI KalMTaIbIH KIPICTUIIK (peHTa0eIbIIIIK) ICHIeiiH MaKcuMalay;
- KamuTaJJIbIH OpTallla eJIIIeHIeH KYHBIH a3aiTy.

COHBIH HOTHIKECIH/IC HET13T1 YChIHBIMIAP Oepiiiii: MEHIIKTI KalmuTall YJIeCiH
ecipy, KOCITIOPBIHHBIH aKTUBTEpIH KalWTa KYpbUIbIMIAY, TapThUIATHIH Kapbi3
KApaXXaThIHBIH KOJIEMIH IIEKTeY €CEOIHEH OHBIH Kap)KbUIbIK TYPAKTHUIBIFBIH
apTThHIpPY.

KaocinopeiHaa kanmuTanablH Kazipri KYpbUIBIMBI OHTaWJIBUIBIKTAH —aJIbIC
OOJIFAaH/BIKTaH, MEHIIIKTI KOHE Kapbl3 KO3JIEpIHIH OChIHIAN apakaThIHAChIHA KOJI
YKETKI3y YILIIH KOCIMOPBIH KAMUTAJIBIHBIH Kbl COMAChIHAAFbl MEHIIIKTI KalmuTall
YJIECIH YIFalTy KaxkeT. MEHIIIKTI KanuTalIbl YIFAUTy 1apanapbl peTiHAE €Kl KOl
VCBIHBUIIBL: aKIUSIapIblH HOMHUHAIIBI KYHBIH YIJIFAUTy JKOHE aKIUSIapIbIH
KOCBIMIIIa SMHUCCHSICHI, OYJT MEHIIIKTI KaluTal KOJIEMIHIH OCyiHEe oOKeJe/l.

«9koToH+» AK 63 KOHTpareHTTepiHIH KPEIUTTIK CarachlH €CKepe OTHIPHIIL,
nedont kyrneiai. Kocimopsia n1e0UTOPIIBIK OSPEIIeKTIH camachlH yaKThUIbI Tajian
OTBIPBHITI, OHIMJI CATHIN aylmIbUIApFa KATBICTBI aKbUIFA KOHBIMIIBI KPEIUTTIK
casiCaTThI XKYPri3ei.
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KocimopblH ~ KanmWTanbIHBIH ~ KYPBUIBIMBIH  OHTaiNaHAblpy  OOMBIHIIA
JUIUIOM/IBIK dKOOaHBIH YCBIHBICTAphl MbIHAIAM:
1) kamuTan TapTyga OHTAMNIBICBIH KaObULAAay YINIH — CayaTThl  KapiKbl
MEHEKEPIIEPIH TapTy;
2) MHBECTOPJapAbI KbI3BIKTHIPY YIIiH KalTalaHOAFaH KOHE dJIEM/IIK CTaHJapTKa
cait eTin xo0amap xacay;

3) KOCINOpBIH ©31HIH TamKaH MaiJachlH aifHaJbIMFa KOIm caiMail, KamuTai
KYPBUIBIMBIH ~ KYpJIEJNCHIIpyre  Kymcay, ce06ebi  Kamuraid  KYHBI
WHBECTHUIIMSIIAPABI KOTITEI TApTy YIIIH MaHbI3bI.

AJIBIHFaH 3€PTTEY JIICTEPiHIH OapiIbIK HOTHXKEJICPIH )KMHAKTAM OTHIPHIMN, 013
KOMITaHUSHBIH KaluTal KYPBUIBIMBIH OacKapy *KeHIHer MeHEKMEHTIHIH IIeITMi
MIHACTTI TYpAE TajlJlaMayibl Heri3/ie OOoJybl THIC >KOHE KalMTaJJIbIH OHTAMIIbI
KYPBUIBIMBIH aHBIKTAY/IBIH op TYPJIl MOJACNbAEPl HET131H/1e KaObLIJaHybl TUIC IETECH
JKaJIbl KOPBITBIHABI kKacail amambi3. KommaHusiHBI OacKapyIblH aca MaHbBI3IbI
MIHJIETI 3€pTTEYIEPAiH OapJIbIK HOTHKEJIEPIH COMKECTEHIIPY KOHE KOMIAHUSHBIH
ayFa KOWraH OIpIHIII KE3eKTEerl MaKcaTTapbiHa OalIaHBICThI KAIMbIJIAHFAH KOPIHIC
HETi31HJe WemiM Kaopuigay Oousblll TaObuIaAbl. bi3[giH  KYMBICBIMBI3  YILIIH
KaJMbUIAaHFaH CypeT Kenecifed kepiHeni: «9koToH+» AK yIIiH KanuTaaabiH
OHTaTbI KypbUTBIMBI 80%-20%. CoHABIKTaH, KOMIAHUSHBIH ©63€KTI MaKcaTTapbiHa
OaltIaHbICThI, 013 OCHI KYMBICTHIH HET131HAE «IKOTOHHY AKIMOHEPIIK KOFaMbIHA
OCbl MOHJEp MIEHOEpIHAE KanHuTal KYpPbUIBIMBIHBIH KOPCETKIIIIH Oenruieyai
YCBIHAMBI3.
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A KOCBIMIIACKHI

«9koToHt»AK 2015 — 2017 KbLIFbl KOMIAHUSHBIH KA KbUIBIK KaFJalbl Typajabl €Cel, MbIH TCHIE

Kennenen Tangay

Kennenen Tangay
2016-2015

2017-2016 Tik Tanma
AGe. Cajbl Abc. Cajbl
. CTBIP ) CTBIp

31.12. 31.12. 3112, | TP v | PO v | 31.12. | 31.12. | 31.12.
AKTUBTEP 2017 2016 2015 | MV legrop | MMM esr g | 2017 | 2016 | 2015
¥3AK MEP3IM/II AKTUBTEP
MHBeCTUITUSIIBIK KBUTKBIMAUTBIH MYJITIK 8 927 8213 32 967 714 9% -24 754 | -75% 0% 0% 0%
Herisri Kypangap 4759941 | 4982004 | 5034819 | -222 063 -4% -52 815 -1% 51% 52% 62%
Matepuanipl eMec akTUBTEP 3241 3277 4 136 -36 -1% -859 | -21% 0% 0% 0%
¥3ak Mep3imi OepiireH Kapbizaap 148 051 132188 | -148 051 | 100% 15 863 12% 0% 2% 2%
¥Y3ak Mep3imMi T1eOUTOPIIBIK Oeperniek 561 697 86 923 03493 | 474774 | 546% -6 570 -7% 6% 1% 1%
[Taiinanany¥a MEKTENTEH aKilia -
KapakaThbl 734 4 040 -734 | 100% -3306 | -82% 0% 0% 0%
backa na y3ak Mep3imMai aKTUBTED 111 788 546 374 668 178 | -434 586 | -80% -121 804 | -18% 1% 6% 8%
Keitinre KanapIpblIFad CalibIK
aKTHUBTEPI 19 000 20 987 9571 -1 987 -9% 11416 | 119% 0% 0% 0%
¥3aK Mep3imM/ii aKTUBTEPAiH KHUBIHBI 5464594 | 5796563 | 5979392 | -331969 -6% | -182 829 -3% | 58% | 60% | 73%
KbICKA MEP3IM/II AKTHBTEP
Kopmnap 2662276 | 2693115 | 1168564 | -30839 -1% | 1524551 | 130% 28% 28% 14%
JleOuTopislk Oepemek 631 789 399 929 245982 | 231860 58% 153 947 63% 7% 4% 3%
AFBIMIAFbI CAJIBIKTBIK AKTUBTEP 32619 151 821 118478 | -119202 | -79% 33343 28% 0% 2% 1%
O3sre J1e KbICKa Mep3iMJIi aKTHBTEP 530 690 396 452 396 664 | 134238 | 34% -212 0% 6% 4% 5%
OpHanacTRIPBUIFAH CATBIMJIAP 112 405 215163 | -112405| 100% | -102758 | -48% 0% 1% 3%
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A KOCBIMUACBIHbIH IHCAIEACHI

AKIIIa KapakaTTapsl 45 037 53 868 59 966 -8831 | -16% -6 098 | -10% 0% 1% 1%

Kpicka Mep3iMIi aKTUBTED KUBIHBI 3902411 | 3807590 | 2204817 94 821 2% | 1602773 73% 42% 40% 27%

AKTUBTEP )XUBIHTBIF'bI 9367005| 9604 153 | 8184209 | -237 148 -2% | 1419944 17% | 100% | 100% | 100%

KAITUTAJI X)XOHE MIHAETTEME

KAIIUTAJ

AKITMOHEPJTIK KaIuTasl 949 307 949 307 949 307 0 0% 0 0% 10% 10% 12%

OMUCCHUSIIBIK HIBIFBIH -14 363 -14 363 -14 363 0 0% 0 0% 0% 0% 0%

[IleTen BamOTACHIH KaiTa ecenrey - -

OOWBIHIIIA pe3ePB 252 =277 -252 | 100% 529 | 191% 0% 0% 0%

Heri3ri kypannapas! kaiita Oaranay

pe3epsi 1256639 | 1383413 | 1423414 | -126774 -9% -40 001 -3% 13% 14% 17%

BeninOeren maiiga 1688186 | 1185749 752 381 | 502 437 42% 433 368 58% 18% 12% 9%

KAITUTAJ X)KUbIHBI 3879769 | 3504358 | 3110462 | 375411 11% 393 896 13% 41% 36% 38%

¥3aK Mep3imi MiHAeTTeMeTep 0% 0%

Kapsiznap 1259746 | 1646084 | 2072142 | -386338 | -23% -426 058 | -21% 13% 17% 25%

OO6muranmsutap 0OMBIHIIIA Oepeniek 983 900 983 900 983 900 0 0% 0 0% | 11%| 10% | 12%

Oo6nuranusinap OOMBIHINA ChIHAKBI -

OOWBIHINIA Y3aK Mep3iMJIi Oepeniek 51 484 70695 | -51484 | 100% -19211 | -27T% 0% 1% 1%

bBacka yia y3aK Mep3iMi MiHJeTTeMelep 43 019 6179 6 162 36 840 | 596% 17 0% 0% 0% 0%

Ketiinre KajabIpblIFaH CajbIK

MIHJETTeMeNepi 529 652 491 796 468 996 37 856 8% 22 800 5% 6% 5% 6%

¥3ak Mep3imM/Ii MiHJeTTeMeNnepIiH

JKUBIHEI 2816317 | 3179443 | 3601895 | -363126 | -11% -422 452 | -12% 30% 33% 44%

Kpicka Mep3imMai MiHIeTTEMENEP

Kapsiznap 386508 | 1152864 426 228 | -766 356 | -66% 726 636 | 170% 4% 12% 5%
4464

KapKbUIbIK MiHJIETTEMEIIEP 876 280 19 199 21326 | 857081 % -2127 | -10% 9% 0% 0%
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A KOCBIMUACBIHbIH IHCAIEACHI

Kpeautopibik 6eperiek 930 829 219 834 250002 | 710995 | 323% -30168 | -12% 10% 2% 3%

CanpiKTap OOHBIHIIIA MiHIETTEMEED 543 35 388 10059 | -34845| -98% 25329 | 252% 0% 0% 0%

backa ga MiHAETTI )KOHE €pIKTI -

TeyieMep OOMBIHIIIA MIHJETTEMETIEP 10 483 10383 | -10483 | 100% 100 1% 0% 0% 0%

Kpicka Mep3imai Oaranay

MIHJETTeMeNIepi 60 943 52 983 49 902 7 960 15% 3081 6% 1% 1% 1%
-1013

O3re KpICKa Mep3iMIi MiHJIETTEMETIED 415816 | 1429601 703 952 785 | -71% 725649 | 103% 4% 15% 9%

Kpicka Mep3imMi MiHAETTEMENICPIiH

JKUBIHBI 2670919 | 2920352 | 1471852 | -249 433 -9% | 1448 500 98% 29% 30% 18%

MinzerTemenep KUBbIHBI 5487236 | 6099795 5073747 | -612559 | -10% | 1026048 | 20% | 59% | 64% | 62%

MIHAETTEMEJIEP MEH KAITUTAJI

JKUBIHTBIFBI 9367005| 9604153 | 8184209 | -237 148 2% | 1419944 17% | 100% | 100% | 100%
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b KochIMIIachI

«9xoToH+» AK — HbIH 2015 — 2017 xbutrsl «Ilaiiia MEH MIBIFBIHIAP TYypajibD» €CENTUIIT, MBIH TEHTE

Kennenen Tangay

Kennenen Tannay

2017-2016 2016-2015 Tik Tanmay
Abc. Cannl Abc. Cannl
. CTBIP ) CTBIP
o3repic mampl | O P | vamer | 3112, | 31.12. | 31.12.
MBI g 0 | MPTT | oar 95 | 2017 | 2016 | 2015
31.12.2017 | 31.12.2016 | 31.12.2015
Tycim (caTynan TyckeH Kipic) 8 713 426 5296 286 5199609 | 3417140 | 65% 96 677 2% | 100% | 100% | 100%
CarpulFaH 6HIMHIH ©31HIIK KYHbI -6 857 074 -3438 473 -3452 308 | -3418 601 99% 13835 0% 79% 65% 66%
JKanmel maina 1 856 352 1857 813 1747 301 -1 461 0% | 110512 6% 21% 35% 34%
Osre ne KipicTep 471 468 1077 228 506 650 -605760 | -56% | 570578 | 113% 5% 20% 10%
OHIMIII 6TKI3Y )KOHE KbI3MET -
KopceTy OOMBIHIIA IBIFBICTAP 748 495 -744 106 -223009 | 1492601 | 201% | -521 097 | 234% 9% | -14% -4%
OKIMIITIK NIBIFBIHIAD -622 257 -603 365 -661 335 -18 892 3% 57 970 -9% 1% | -11% | -13%
backa na meIFeICcTap -296 486 =757 794 -464 016 461 308 | -61% | -293 778 63% -3% | -14% -9%
OnepannoHIBIK TTaiaa 660 882 829 821 905 591 -168939 | -20% | -75770 -8% 8% | 16%| 17%
W HBeCTUIUAIBIK KBUDKBIMANTHIH
MYJTIKTIH 9JII7T KYHBIHBIH - -
e3repicTepiHeH naia (3anan) 31 687 -24 754 20 096 56441 | 228% | -44850 | 223% 0% 0% 0%
Kapxbutanpipy1ad TYCKSH
KipicTep 38711 46 324 66 418 -7613 | -16% | -20094 | -30% 0% 1% 1%
Kapsxbuianapipy O0ibIHIIIA
IITBIFBICTAP -150 817 -378 920 -413 299 228 103 | -60% 34 379 -8% -2% -T% -8%
CaJblK caJILIHFAHFA AeHiHTi
naiiga 580 463 472 274 578 806 108 189 23% | -106532 | -18% 7% 9% 11%
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b Kocvimuwacvinviy srcanzacet

Ta0bICc canbFbl OOMBIHIIIA

IIBIFBICTAP -78 026 -99 475 -87 573 21449 | -22% | -11902 14% -1% -2% -2%
Kesenperi Taza nmaiiga 502 437 372 799 491 233 129 638 35% | -118434 | -24% 6% 7% 9%
O3re JKUBIHTHIK Kipic 502 437 372799 491 233 129 638 35% | -118434 | -24% 6% 7% 9%
Ketiinei kezenoepoe naiioa nemece

341071 KYPAMbIHA KAUMA JHcikmeyeae

AHCAMNAUMBIH 032€ 0€ HCUBIHMBIK -

Kipic 20 368 624 326 -20368 | 100% | -603958 | -97% 0% 0% 12%
Heri3ri Kypangapas! Kaiita Oaraay -127 026 20 368 767443 | -147394 | 724% | -747075| -97% -1% 0% | 15%
Herisri kypanmgapasr Kakita

Oaranayra *KaTaThlH KeHiHTe - -

KaJIJILIPBUTFAH CaJIbIK 20 368 -143 117 -20368 | 100% | 163485 | 114% 0% 0% -3%
O3re KUBIHTBIK KIPiC YKUBIHBI -127 026 20 897 624 049 -147 923 | 708% | -603 152 | -97% -1% 0% 12%
JKaumel KUBIHTHIK Kipic 375411 393 696 1115282 -18 285 -5% | -721586 | -65% 4% 7% | 21%
Axnusgra naiga 4 466 3316 4 367
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