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AHHoOTaymsa: Makonaaa pyBOXAaHraH mMamaakataapaar KOMnaHusIapHUHE Kanutas
KuumaTuHu 6axonawga Yerupmasuii rnyJs oKuMaapu ycysanapy opKasan 6axosaallHuHI namMmi-
amananii xuxatnapu TaakKuK 3TuaraH Ba Tax/nmia KWinHraH. LUyHuHrgek, 6yryHru KyHaa
JXKaxoH amannétmga KeHr KysanaHwnaérraH ycysnap, XyCycaH, 4ernpmaBuil AvBuUAEHA Ba
SPKUH MY/l OKUMAEPU yCyNapUHUHI UMKOHMSTapu Eputnb 6epunraH. Y3 Hasbatuaa, ywby
ycynnap opkaau EBponiagarv KOMMOaHUS/IApPHUHI Kanutaa KuiMaTtuHu 6axonawl xonatu
Taxansan  KWaMHraH. XycycaH, Kanutaa KuiaMmatuHm 6axonawjga puUCKCU3 — aKTuBap
dapaxacugaH, pucK ydyH MyKogoTaaH Ba /ieBepaXk pyuckiapugaH gorganaHuiraH.

Kanntnn cysnap: yernpmasuii ANBUAEHA, 3PKUH Myl OKUMAGPU, Kanutasa Kuimartu,
JIEBEPAaXK PUCK, ANCKOHTAHIraH CTaBKa , Kap3 KanuTtasau, XyCyCui KanuTaril.

AHHOTayms: B cTatbe UCCIEAYIOTCS M aHaau3UpyroTCs HaydHble n pakTuyeckue
acriekTbl OL€HKU 4epe3 MEeTo4O0B [AUCKOHTUPOBAHHbLIE [EHEXHbIE [1OTOKM [1pn OLEHKE
CTOMMOCTH Kanutasa KOMMAaHui B pa3BUTbIX CTpaHax. Takxe ocBeljeHbl BO3MOXXHOCTU
MeToA0B, LNPOKO MCIO/Ib3YEMbIX CErOAHSI B MWPOBOM MPaKTUKE, B YacTHOCTHU, METOAOB
ANCKOHTUPOBaHMUS AUBUAEHAOB U CBOOOAHbLIX [AEHEXHbIX NoTokoB. (CreqoBaTesibHo,
COCTOSIHME OUEeHKW Kanutasaa KomnaHuid B EBpone 6bl710 rpoaHain3npoBaHo C
MUCrosIb30BaHNEM 3TUX METOA0B. B 4acTtHOCTH, L4715 OLEHKM CTOMMOCTU  Kanutasaa
MUCr0/1b30BaINChb YpPOBEHb 6BE3PUCKOBbLIX aKTUBOB, MPEMUS 3a PUCK U PUCKUN JTIEBEPAAXKA.

KnrouyeBblie cnoBa: anBuaeHAbl ANCKOHTUPOBaHUS, CBO6OAHbIE AEHEXHbIE MMOTOKM,
CTOMMOCTb Kanutasna, PUCK JieBepuaxa, CTaBKa [AWCKOHTUPOBAHUS, 3aEMHbIVM Kanutas,
CO6CTBEHHbIN KanuTasl.

Annotation: This article examines and analyzes the scientific and practical aspects
of valuation through methods of discounted cash flows in valuing the cost of capital of
companies in advanced countries. It also highlights the possibilities of methods widely used
today in world practice, in particular, methods of discounting dividends and free cash flows.
In addition to this, the condition of the capital valuation of companies in Europe was
analyzed using these methods. In particular, the level of risk-free assets, risk premium and
leverage risks were used to assess the cost of capital.

Key words: dividend discount, free cash flow, cost of capital, leverage risk, discount
rate, debt capital, equity.

Kunpuw

OyHénarn Tapakkuin 3TraH MamakaTiapgarnm KOMNaHusAapHUHE Kanutan KUAMaTUHU
baxonawpa 4yermpmaBui AUCKOHT MOAENMAAH Ba 3SPKUH Nya OKUMAApWU YCynuaaH KeHr
donganaHunraH xonga, KOMMNAHWUANMAPHWHE KanuTanu pean KUAMATUMHM  aHuKamokaa.
Yernpmasuii gmBumaeHn ycynungaH donganaHul KoMmnaHusanap akuusiiapmHuHr pean 6o3op
KUAMATUHU aHUKIaWra xm3maT Kunagu. LyHnHraek, KOMNaHUsSHWHE Kenrycmaaru amsuaeHa
MUKOOPMHM  aHUKNAW  Y4yH xaMm QonganaHunagn. PuBoXnaHraH MamnakaTtiapaa
KOMMaHUAHUHI  6u3HecuHn 6Gaxonawpa Xam uYerMpmasumii nNya  OKMMAapu ycynamaaH
donganaHnl, KOMMNAHUSHWHI KUMMaTUHW aHUKAaW Xamaa WMHBECTOp Y4UYYH Xapua Kuauw
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KUAMaTUHK KypcaTaan. Ly 6unaH 6upra maskyp ycynnapgaH goiganaHuw KOMNAHUSHUHI
aKTMBNApWUHN AWCKOHTNAHIMaH CTaBKaCWHKW, KanuTangaH Tanab KuavHraH gapoMagHu
aHUKIaW MMKOHUATUHM Bepaan

X03uprn KyHgaa MamnakaTMMmusgarv KoMnaHusanap Kanutan KunMmaTuHu baxonaiwga
MaBXy4 CTaHgaapThap puBOXAaHraH Mamnakatnap 6axonaw craHgaptiapuvra  Moc
KenMacnumrn, KOMMaHWAMapHWUHE  akuuMsinapuHu  AuMBMAEeHA  Mukaopnapu  Hobapkapop
3KaHAUMM, xankapo 6axonall KeHrawwuHu ctaHaapTiapura myBodpuk 6ynmaraHnurmn cababnu,
yermpmaBuii Myn oKkumiapu ycynugaH donganaHuwga Myammonap Maexya. LWy 6owucaaH,
KOMMaHUSNApPHMHI KanuTanu pean KUMAMATUHW aHuKNawWw, KanuTanra KWIKNHMaH MHBEeCTUMUMS
XapaxaT/lapuMHu1 Ba Kanutasa pUCKMHKU aHuKNawaa bup-Heuta KaMmumnmknap MaBxya.

ByryHrn KkyHaa AyHE wuKTMCOAMM amanuétunaa WWMpuUK KOoMNaHusanap AuMBUAEHA
CMECATUHUN OKMNOHa onmb bopuwaa, KanuTaaHUHE Kenrycuaarn KMAMaTUHU XOpUi KuiMaTtaa
aHUKIaWAa, KOMMAHUSAMapHUHE akKuusanapuHM Ba KanuTanuvHu pean 6030p KuiMaTuHM
baxonawga 4ermpmMaBui Nyna  OKuUMAapu ycynmaaH ¢donganaHraH xonga amanra
owunpunmokaa. LUyHMHrA4eK, KOMMAHUSINMApPHWHE KanuTan akTUBAapUMHW AWUCKOHT/aHraH
CTaBKaCMHM Ba XYCYCUN KanuTangarn nya oKMMNapuHm AUCKOHTMALW CTaBKACMHWM aHMKawWwaa
donpanaHMokaa. PuBoxnaHraH Mamiakatnapaa KoOMMaHUsaNapHUMHE KanutanuHn 6axonawaa
AapoMag ycynmaaH keHr dongananmb kenuwmorkaa. AdDCycku, MamnakatuMmsga 3ca,
XaHy3raya KOMMNaHUsapHW KanuTan KuiMaTuHuM 6axonawga xapaxaTtnap YycyauaaH
donpganaHnnMokaa. MamnakatuMmsga KOMMaHuanap Kanuvtan KunmatuHu 6axonaw TUsnMmm
YyerMpMaBuini Nya oKMMAapu ycyaura mMyBOoMdUKAAWTUPUAMAraHaInrm, xXyCycaH puBOXaHraH
Mamnakatnapga KeHr dorganaHaérraH: JermMpmaBuii Ny OKMMIapu  MoAennapuaaH
yerMpMasuMin AMBUAEH Ba 4YerMpmasumi Nyn okumaapu moaennapuiaH donaanaHunamacnmrim
cababnn, KoMnaHusNaApHWHI KanuTanu pean 6030p KUAMaATUHKU Xucobnawl WMMKOHUATH
MaBXyZ 3Mac.

Tapakkuii 3TraH MamfiakaTtiapAa KoMnaHusanap Kanutaau KUhMaTuHU 6axonalHWHE
yerMpMaBuii Nyn okMMnapwu ycynnapu xmcobnaHraH 4YerMpmaBuvii AMBMAEHA Ba 3PKUH Myn
OKMMNapwu ycynnapu opkanu KanutangaH KyTunaéTraH AapoMagHu, akuumsiiapHuHr 6030p
KUAMATUHW, KanuTan pPUCKWUHK, KOMMNAHUSIHWUHI Kenrycumpgarn AuvBMAEHA OKUMMKW Xamaa
KanuTanra KWIWHraH MHBeCTUUMSHM xmcobnawpa dorganaHunMmokaa. Maskyp ycynnapaaH
doraanaHuw, Xycycui KkanutangaH ofIMHraH nysa OKMMAapUHU AWUCKOHTAAHraH CTaBKAaCWUHM,
Kap3 Kanutanu bunaH Ba Xycycui kanutan bunaH 60FNMK puCKIapHW aHuknalra xusmart
Kunagm.

MaB3yra oupa agabmérnapHUHr TaHKMANN TaxX1namn

ByryHrn KyHaa Tapakkum aTraH Mamnakatnapaa monus 6030pu pmMBOX/IAHraHAUIM Ba
KOMMNaHUANapHUHT Kanutannawysu nmnaaH-munra ycunb 6opraHnuru cababnu,
KOMMaHUSANApHMHI Kanutan KMMMaTuHU aHMKNawaa YermpMaBsmin nya okMMnapu ycynnapaaH
KeHr donganaHmb kenuHmokaa. LyHuHraek, puBOX/aHraH Mamiakatnapga MoOnuUsaBUi
MeHexepsiap KWUMMaTnM KOFO3/JIapHUHI pean KUMUMaTUHW, KOMMaHUSIHUHE Kenaxakgaru
0ApOMaAMHM Ba MOSIMABUI UMKOHUSATNAPWMHW XamMaa XyCyCcuh KanuTanuHu O6axonawga
yermpmasumii Nyn OKUMAApu ycynnapugaH donganaHmw MyxuM BocuTa xucobnaHaawm.
XycycaH, xankapo 6axonaw ctaHgapT/iapu KymMmTacu xap KaHgan kanutanHum 6axonawga
yyta éHgawyBra anoxuaa TyxTanmb, KOMNaHWsNApHWUHI  KanuTanuHu 6Haxonawaa
yermpmasuii Nyna oKMMnapu ycynmgad donganaHuwl camapanm XxmcobnaHuwm sbTUpod 3TraH.
YermpMmaBuii nyn OKUMIApM YCYJIM  KOMMNAHUSHWHE  KanuTan KWMMaTUHW  Kena)kakaa
KyTunaérraH gapoMajsap acocuia aHWKIaHWbG, YHW XOpui KuAMaTra AMCKOHTAAW Wynu
6unaH wWwaknnaHTMpmnaan. Xopuxnuk uKTucogum onumnapaaH Peiinm Ba BpayH unamMuin
TagkmkoTura kypa: “KoOMMaHUSHMHI KanuTan KMAMaTMHKM H6axonawpa ywby KOMMNaHUSHWUHE
akuMsnapuHu pean 6030p KWMIUMaTUHWM aHMKNalWra kKatra 3bTubop 6Gepuw nos3uMm. Y3
HaBbaTuaa, KOMMAHUSAHWUHI KanuTaa KMMMaTu Nyn OKUMAApWHWM Ba YNApPHWUHI HOAHWUK Nyn
OKMMNApWHU sipaTraH KWMMaTura acocnaHagu. YnapHWHr puKkpuya, 3aMOHABUI MOSIMSHWUHT
3HI MyXMM TamoununnapuwaaH 6upu, xap KaHAanh akTMBHW KUMMMaTW aKTMBAAH KyTwiaéTraH
Kenaxakgarm nyn okumiaapum Tanab kunumHraH gapomag 6ynnya AUCKOHTAAHraH >XOpumn
KunMMaTn TeHr 6ynagu. LWy cababnu, 6yryHrn KyHaa AyHE uKTucoauMnm amanunérmpga Kanurtan
KMinMaTuHM Baxonaw Mypakkab >xapaéH xucobnaHagum. Maskyp xapaéHHu mHobaTra onra
X0npa, Kanutan KMAMaTUHU aHUKIawaa AMBMAEHI AUCKOHT MoAennapuaa, MynbTUMaMKaTop
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xucobnaw ycynuaaH, 4YerMpmaBuiA Nyn OKUMIapu MopennapuaaH Ba KONAMK AapoMagHu
b6axonaw mogennapuaaH dongananmnaan” (Reilly F., Brown K., 2002).

Xopuxnuk uktucogum onummnapaaH Cy6bpamaHbsM Ba BeHkaTadanam TaaKuKoTUra
Kypa, Kanutan KuhMaTHM 6axonawaa AWBMAEHA AWCKOHT MoaennapuaaH donganaHmb,
Kanutan Tapkubuaarn akuusnapHu pean KUAMATMHM aHMKNawada akumagaH KyTunaértrad
Kena)akgarm aAMBuaeHA OKMMUHM xncobra onuwHM TabkuanaraHnap. Konaeepca, akUMSIHUHT
pean KuMMaTMHM 6Gaxonawapa AVUBUAEHOHW >KOPUA KUMMaATM MHoBATra ONIMHULIKM NO3UM.
XycycaH, AVBUAEHOHUHI >XOPWUIA KUMMATUHM Xucobra OAMHMLWIM, KOMMAHUSIHUHE XYCyCUi
KanuTangaH KyTunaéTtraH AapoMadHM aHMKNAW MMKOHUATUHKM Gepaaun. Ynap KOMNaHUSIHUHT
AapoMaanm Ba Nyn OKMMAApW OpKann KanUTanHWMHE Kena)kakgaru KUAMaTUMHW aHMKIaLHK
TaAKMK 3TraH. YnapHWHI Hasapuaa, KOMANAHUSAHUHI 4apoMaAn YHUHI Ny okuMMmura HmucbaTtaH
KanuTan KuiMatuHu 6axonaw Ky4daumpok Tabcup kunagu. Wy 6unaH 6upra, amemaeHa
OVCKOHT MOAENWN JerMpmaBuii Nyn OKuMmiaapu Mmogenura HucbataH KOMMaHMSHMHE KanuTan
KMMMaTUHU aHUKpPOK baxonanan (Subramanyam K., Venkatachalam M., 2007).

Xopukank uKTMCcoaum onmmnapgad Jlytu Kpawsuy Ba AHgpaw JIépdnep wnmmi
TagKknkKoTura kypa: “KoMnaHUsHUHE Kanutan KniMatHn 6axonawaa AUCKOHT Ny oKMMnapu
ycynuaaH dorganaHnb, KoMnaHuMsa Kena)kakgaru nya OKMMAApWHU, CONUK Ty/l0BAapWHU Ba
KanuTanra KWIMHraH xapaxaTnapHu xucobra onrannap. XycycaH, AMCKOHT Myn OKMMNapwu
YCYNIM KOMMNAHUSIHUHI Kenaxakaarnm nysa OKMMIapu aHuknanau. YnapuHr Hasapwuaa, Cosuk
TynoBnapun acocaH 6usHecHn 6axonaw yuyyH MWHo6aTra onuHagun. Cababu, 6usHecHwu
6axonawpa gapomagra Kynpok 3bTubop 6epunuwin Hatuxacmaa CONuK TynoBnapu KYnpok
6ynaan. Kanutan kunmatHm baxonawpga 6um3Hec kummaTt 6axonaHagum. XycycaH, Kanutan
KMnMaTHM 6axonawga YyermpmaBui nyn okMMnapu ycynmaaH donganaHraHga KOMNaHUSIHUHL
nyn OKWUMMApWHW, CONMWK TYNOBNapuMHW Ba KanuTangaH KyTunaéTraH gapomagum xucobra
onuHaan” (Kruschwitz L., Loffler A., 2020). ®ukpuMunsya, TapakkKuii 3TraH MamsakaTnapaa
KOMMaHUSINApHMHI  KanuTaa KuiMaTuHM bHaxonawga 4YerMpMmaBuii Nyn  OKuUMiapuaaH
donpganaHnwga KOMNAHUSHUHE Kena)Xakaarn nysa oKMMaapu XXopmm KMMMaTuHu, KanmtangaH
KyTunaértraH fAapoMafHMW, CONMK TY/AOBAapWHM, 3SPKWUH Ny OKUMJApMHM Ba SanNuM Nyn
OKMMnapuHu wuHobaTra onuw Makcagra wmyBodpuk 6ynagm. by 23ca, y3 Hasbatuaa,
KOMMaHUSINAapPHUHI MHBECTULUMOH CanoOXUSTUHU Ba OU3HEC KMWUMATUHW aHuKIaWra MMKOH
6epaau.

ByryHru KkyHaa pvBoX/saHraH KOMAAHUSHUHI KanuTan KMMMaTuHKM 6axonall MonnusBumn
MeHeXeprsiap Ba Tax/Aunuywuniap onamga SHr MyxuM MyammonapaaH 6up 6ynnb kenmokaa.
Cababu, puBOxnaHraH MamnakaTnapga Moama  6030puMHM  Ba  UKTUCOAMETHUHI
KOHBIOHKTYPACMHU KECKWH y3rapuy KOMMaHUSHMHE KanuTan KuiMaTtuHu 6Haxonawaa
ycynnapgaH donganaHMwHu  MypakkabnawTtupmokaa. [AyHE aMmanuétmga  MONUSIBUNA
MeHexepsiap Ba MOAUSBWUIA TaxAunuwunap TOMOHMAAH KanuTasHWM KuiMaTuHKM Haxonawga
aKTMBNapra acocnaHraH ycys, 4YermpMaBui Nyn OKUMAapura acocnaHraH ycysn Ba Hucbumn
KMAMaT  ycynnapuaaH KeHr donganaHmnMokza. AKTMBAapHuM  6axonaw  ycynauaa
KOMMNAHUSHWUHI  MOAAWMN aKTUBAAPHM KUWMaTWU OpKanu KanuTtan Kunmat 6axonaHagw.
XOopuxXnuk nktmcoauum onnum ®Oponao MAMMIA nsnaHuwmra Kypa, KOMNaHUSHUHI aKTUBNAPUHMU
pean KWiAMaTW YHWHI Takpop wuwnab uumkapuw kunmatn 6unaH 6axonaHagu. YHUHr
Hasapuaa, Takpop uwaab yMKapuw KUiAMaTu akKTUBHUHI AapoMaj ONul KOBUIUATUHM aKcC
3TTMpK6, BaKT YTULIM Takpop nwnab ynkapuw opTMWN EKM KaManuLN aKTMBNAPHUHI 6anaHc
KMMMaT Ba 6030p KMAMATWM ce3mnapau gapaxaga dapk kunuwura onmb kenagm. Hucbum
baxonaw ycynumpaH kKanutan KunimaTHu 6axonawja acocaH KOMMNAHUSIHUHI akumanapu pean
6axocMHM aHuknawra 3bTubop 6epunagn. AKUMANapHUHE pean KuiMaTuHu 6Gaxonawaa
MYNbTUMNINKATOP KO3dduuUMeHTNnapuaaH KeHr donganaHnnagn. KoMnaHWUSHWHE KanuTan
KUAMATUHU aHuMKNawaa YermpMasuim nyn okumnapu ycynunaa dongananmb, Maskyp yCYSHUHI
aCcoCMil TaMOMWAN AKTUBHUHI KUIMaTW KyTWUIaéTraH Kenaxakaarnm nyna OKUMUHMHE XXOpUMN
KunMMaTn xmcobnaHaam. KenHyanmk, Maskyp YCys KOMMNAHWSHWHI akTueniapu noptdenuvra
kapab kanutan KuMaTuMHM  6axonaw  Ba  KOMMAHUSHT  KuKMaTMHM  6axonawga
donpganaHunraH (Froidevaux P., 2004). Kanutan kMinMaTHK 6axonaw oaauvi akumUsimapHUHE
pean 6030p KWUAMATUHW aHuKNawpaaH wnbopaT. LyHWHraek, 3pKMH MNya OKUMU OpKanu
KOMMNAHUSHUHI KanuTtanan KMMMaTu GUCKOHTNaHraH 6ynmb, KoMnaHusHWHr 6apuya onepaumoH
XapaxaT/sapu, COnuMK MaxbypuaTnapu Ba acocMi TynoBnapuaaH KojaraH Mabnarnapwu
KOMMaHUSAHWHE 3pKWUH Nyn OKUMU TeHr xucobnaHagu. Maskyp Kanutan KuiMaT WMHBECTOP
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TOMOHMAAH Tanab kKunuHaauraH aapoMaz Aapa)acMHW aHuKIal MMKOHUSATUHK 6epaaw.
ByHoaH Tawkapwu, KanuTan KuRMaTuUHW 6Gaxonawaa KOMMAHUSHUHE 3pKWUH MNya OKUMapu
xucobnaHraH onepaumoH xapax)aTnap, COonuk Maxbypusatnapu Ba Kap3 TynoBnapuaaH
KonraH mabnar wuHobaTtra onuHaau. [AWUCKOHT CTaBKacu 3cCa, MONUSBUN aKTUBNAPHWUHI
6axofnialWwl MoAenun opKanu aHuknaHaau. KomnaHus kanuTan KuiMaTuHM 6axonawga 3ca,
3PKWUH Nya okuMmiapu xucobnaHmb, AMCKOHT CTaBKaja 3Ca, KanuTan ypTaya TOopTwuraH
KMnMaT ycynuaaH donaanaHraH xonaa aHmknaHaam (Damodaran A., 2004).

ByryHrn kyHaa AyHE wkTMcoauiA amManuétmaa Kanutan KuiMaTuHu 6axonawaa
yernpmaBuii Nyn oKkMMIapuaaH AMBUAEHA ANCKOHT MOAENU, 3PKUH Myn OKMMAapu Moaenu Ba
KONraH gapoMaanap MmoaenuaaH KeHr donganaHnb kennHMokaa. AMepuKanuk WKTUCoAYM
onnuM  [IXXOHOM YumnuamcoMm TagakKuMkoTMaa AUBUAEHA AWCKOHT Modenura TyxTanub, yHMu
Kyhunaarmda ndoaa atraH (John B.,1938).

t
AKUMAHU KMHMaT = Y, Div * (1+g) (1)

by eppa, DIV-puBunpeHn TynoBu; R-AWCKOHT CTaBKacwu; g- AMBUAEHAHMHI ypTada
ycul gapaacwm.

XOpWXInkK uKTMcoaun onumnap Munnep Ba Mogunbsanap Kanutan KuMaTHU
b6axonawaa AMBNAEHA ANCKOHT MOAENMN HA3apUSACMHM TaKOMUIAWTUPNG, MHBECTOP aKUMUSHU
coTnb onraHga ynap WKKW Typaaruv nysa OKUMAApWHW ONIUWHW KyTaaWu, XyMmnagaH akumsaaH
OVBUAEHA Ba aKuuMsaHuM Kypc dapkmaaH gapoMan onaau. YnapHuHr dukpura Kypa,
KOMMaHUSHUHI akuusacu 6030p KuiMaTtu MasKyp akuumsigaH KyTunaétraH gmsuaeHa 6unad
6enrmnaHaan. LWyHuMHraek, akuusHuWHr 6030p KMMMaTW YHUHI OAUWBUAEHA OKUMUra O0FNuK
xmucobnaHagm. buHobapuH, NHBECTOp HyKTaM-Ha3apuaaH XaM aKUUSHUHI KMiMaTn xap AOUM
YHUHI Kena)xakgaru aumeuaeHauvra 60Fnnkaump. YNapHWUHr AUMBUAEHA AWUCKOHT MOAEUHM
Kyhunaarm nogananam (Miller M., Modigliani F., 1961).

D
Vo = Xt-1 gt (2)

by epaa, Vo- akumsHUHI KniimaTtn; De- t gaspaaru onnHaguraH ameuaeHs; K-AWCKOHT
cTaBKkacu; n-AnBuaeHa TynaHaguraH aasp.

Xopmxnuk uktucogum onmmnapgaH CruseH PasH, PobepT Xepuy Ba 60LwWKanapHUHE
WAMWKA MwnaHuwmnga Tabkugnawuya, Kanutan kuiMmaTHu 6axonawga dermpmasuii nyn
oKMMnap ycynuaaH donganaHuvw KeHr TapkanraH 6ynmb, 4yHKu maskyp ycynga Munnep Ba
Moaunbsnap Hasapusacu 6unaH 6esocuTta 6oFnnkanmp. LUyHUHrAek, apKuH Nyn OoKUMNapwu
KOMMaHMs KanuTan 3rajlapuyHUHE XucobnaHraH Kap3gop Ba akuuMsgoprap YYyH MaBXynd
éynraH nyn okuMm xucobnaHagu. LWy cababnu, ynapHWHr Hasapuga, 4YermpmaBuii nyn
OKMMNapu ycynm épaaMn KOMMaHUSHUHI KMAMaTKM Ba YHMHI KanuTan KuiMaTuMHKM 6axonauw
MMKOHMATK MaBXxyn 6ynagu. DpkuH nyn okumiaapu mHobaTtra onraH xonga KOMMNaHUSHWHE
Kanutan KUAMATMHW aHuKAaw Y4YyH JermpmaBuiA  Mya  OKUM  MOZenn  Kynuaarmda
ndonanaHagm (Stephen G., Robert H., Ba 6owkanap.,

. _wn a+g)*
Axupusinm kuiivatn = Yi, FCF o (3)

by epaa, FCF-apkuH nyn okumnapu; R-AWCKOHT CTaBKacW; g-KOMMNAHUSHUHI YCULL
Aapaxacu.

Oxupru nunnapga AyHénarm UKTUCOAMETHUHI YCULIKN Ba MHMNAUMSA KyTUIManapHUHI
IOKOpU 6ynuwn xamaa WKTUCOAMETAArM HOAHUKAWKNAP TYPAu TaxAWUAYMNApHUHE Taxaun
KMNMHaéTraH KypcaTkuynapu Typavya 6ynmokga. LWy 6oucaaH, y3ok Myaaatgaru
WHPAAUMSAHUHE 1IOKOPWU Aapaxaga 6ynuwm UKTUCOAMETHUHI YCULIM CypbaT/apuHU OKOPU
6ynnwmn kysatunmokaa. bupok, O6yryHrm KyHaa KoMnaHusnapHuHr 6apkapop Yycuuw
KypcaTkuunapm WUKTUCOAMETHM  ycuw  KypcaTtknunapu 6unaH  xaMOxaHr  3Macauru
ncbotnaHmorkaa. LUyHWHraoek, KOMMaHuUsSNapHUHI WMKTUCOAMM YCULIM WMKTUCOAMETHM YyCuL
cypbatnapy 6unaH HOMYTaHOCMOAUIM  KOMNaHWANAPHWUHI  KanuTan KWHAMaTMHUM  nacT
fapaxaga 6axonaHuwura onmb Kenmokaa. XOPWXKIMK WKTUCOAYM onumnapgaH Oovpu Acsar
JamogapaH TagKukKoTura Kypa, KOMMNaHUSIHMHI Kanutan KunMaTtuHu 6axonawga yermpmasunii
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nyn okumnapu ycynuaa 6axonawra Tyxtaaumb, KOMNAHUSAHU KanuTan KUAMaTUHWM aHWKIaLL
YUYYH OUCKOHT/MAW Kepak 6ynaavraH WMKKW TypAarn 3pKUH Myja oKuMMnapuaaH donganaHuu
NO3UMAIUTUHKW TabKkuanaraH. YHUHr dukpuya, KOMNAHUSHUHT 3PKUH NYyJST OKUMU UMHBECTULUMS
KWIMHIaH KanuTaaHUHT 6apya 3ranapuvHUHC Nya OKUMKM xucobnaHaau. Y3 KanuTanuHUHC
3PKWH My OKMMW 3Ca, KOMNaHWS aKUUAAOPJAPUHUHE MYy OKMMUHU KypcaTaguraH KypcaTkuy
xucobnaHagn. YHUWHr Hasapuaa, KOMMNAHUSIHUHI KuiMaTuMHKM 6Haxonaw 6unaH kKanuTan
KUAMaTMHM BaxonawHu dapknaw no3mMm. Kanutan kunMatuHM 6HGaxonawga acocaH
KOMMAHUSIHUHT  OAAWMA  aKUMSNApUHUHIE  KuiMaTu 6axonaHagu. KOMNaHWSIHMHE  KanuTan
KUAMaTKM KyTUNaéTraH nyna OKUMMApuUHW KanuTanra AWCKOHTMaW Wynu 6wunaH Tonunaaw.
ByHAa acocaH KOMMaHUSHMHI Bapya onepauuoH xapa)kaT/apu, CoOnuk MaxobypusaTtnapu, dous
Xapa)aT/iapu Ba acoCcui Tynosnap baxapwunraHungaH CYHr KonaguraH nysa okumnaapun xmcobra
oNraH xonga kKanutan KuiMatuHu 6axonaw amanra owmpunaan. Xycycuii Kanutan KuiMaTtu
3Ca, KOMMAaHUSHMHI aKkumMsiaopiapu ToOMoOHUAaH Tanab KunaauraH gapomaj fapa)kacura TeHr
6ynaau. Y KoOMNaHuMsa KanuTtan KuhMatMHM Gaxonawapa Kynwumpgarnda uwdogananam
(Damodaran., 2012).

v = Kal‘lI/lTaJmaH IyJ1 OKUMJIapHA
KanuTan kuiimat = (=} (1“}; 7 bt (4)
e

By epaa, KanutangaH nyn okum= t gasBpaarn KanutangaH KyTuiaéTtraH nys OKMMW;
Ke= Kanutan Knmmatm

KoMMaHUSAHWHI KniiMaTK 3cCa, KOMNaHua4aH KyTunaéTtraH nya oKMmaapu AMCKOHTAaLW
Mynn opkanu aHukKnagn. [OWCKOHTAAHraH nysa OKUMAapu KONAWK MYAJAapPHUHE  XaMu
nmFnHancura Tedr 6ynaaun. YHra kypa, 6apya onepaumoH xapaxaTnap, COAuKIap Ba KauTta
MHBECTUUMA KWIWHIFAH nynanapaaH KennH KonaguraH nysa  okuMmaapu xucobnaHaawu.
KanutanHuHr yptada KuAMaTM 3Ca, KOMMaHUS TOMOHWMAAH TYpAM XWS KOMMOHEHTIap
TOMOHMAAH MONUANAWTUPULIHUHE  Tapknbui Kucmnapu Kuiimatn 6ynunb, ynap 6030p
KUAMaTUHUHI MyTaHocubnuknapm 6wunaH TabMUHMAaHraH 6ynagm. KomnaHusa KuMMaTuHWK
baxonawga Kynngarn dpopmynagaH pomganaHagn(Damodaran., 2012).

o —n KOMNaHUAHUHT nyJ OKUMJIapH
KomMmmnanus KHHNMATHU = §=Tll Y 3 e (5)
(1+WACC)

By epaa, KoMmnaHuaHWHI nyn okumnapu= t gaspaarv KoMnaHuagaH KyTunaértraH nyn
oknMun; WACC= KoMNaHus KanuTalaMHUHE YpTadya TOPTUAraH KMnMaTu.

KoMMaHMSAHMHI  KanuTan KUAMaATUHW 6GaxonawHW KYNrmHa XOpMXIWK OonuMmiap
ypraHnb, y3mHu 6axonaw ycynnapuHu kKypcatmb ytraHnap. bupok, XOpWXIMK MKTUCOAUMW
onuMmnapga labno ®epHaHpec TagkukoTura Kypa: "Yermpmasuii nyna OKMMAApU opKanwu
KOMMAaHUAHUHI KUMMaTUHU 6axonallHu YHTa YCYNMHW Ba TYKKM3Ta Ha3apUACUHU Taxaunu
XaMmMa ycynnap 6mp Hatmxa 6epuwnHn aHmknaaun. ¥ KOMNaHUSHUHI KMAMATMHKM 6axonawaa
KanuTanHu TOPTUAraH KMMMaTUHU Bynnya AMCKOHTMAHraH nyn okumnapu, tanab KuauHraH
KanuTanra KamTuw nanTuaa AWCKOHTNaHraH kKanutan nysa OoKuMMnapu, COAuK TynawapaH
ONAVH KamnuTasHW ypTaya TOpPTWAraH KunMatM 6Yindya AWCKOHTAAHraH Kanutan nyn
OKMM/IapWu, KOpPPEKTUPOBKAsIaHTaH >XOPUMA KMINMAT, KOMMAHUSHUHI PUCKHU Xxucobra onraH
X0Nnpa, 3pKWUH Nyn OKMMNapwu axkTuBnapHu Tanab kunanHaguraH pgapomagra HucbaTtaH
OVCKOHT/IaHraH nyn OKUMapu, KOMNaHUSHUHI PUCKHM Xxucobra onaraH xonga, KanuTanaHu
nyn OKMMApPUHW aKTMBAapHM Tanab KunanHaguraH gapoMaara HucbataH AMCKOHTA@HIaH nyn
oKMMnapu, Tanab KWInHraH kKanutan AAapOMaAUMHUHI AUCKOHT/MaHraH WKTMcoaun downpacw,
KanuTanHu ypTaya TOpTUAraH KUAMATUHWU AUCKOHTM@HraH WKTUCOAWMWA KyLuaraH KuimaTw,
pUCKCM3 cTaBka 6ynnMya AMCKOHTNAHraH 3pKWUH MNys OKUMAapW, PUCKCUM3 CcTaBka 6Yiinua
aKTMBnapra Ttanab KuAMHraH AapoMaAHMHI Ty3aTwiraH Kanutangarn AWCKOHTAAHraH nyn
OKMMNapuHU ycynnapuHu dapkau xmxatnapu TaaKUKoT KunraH”. YHUHr dukpuyda, xamma
ycynnap 6mup xun Hatuxa 6epaaun. byHaaH Tawkapu, TYKKM3Ta HasapusaapHM Taxann Kunnb
ymkkaH (Fernandez P., 2007).

Xankapo 6axonaw CcTaHgapT/lapyu KeHrawu TOMOHMAAH KanuTan KUAMaTUHMK
6axonawaa yermpMmaBuii Nya okMMnapu ycynmpaH donganaHuliHm TaBcus 3TuAraH. Maskyp
KeHraw Kanutan KMiMaTuHM 6axonawHum ydyta TacHudra 6ynraH. bupuHumcu, byxrantepus
6anaHcu ycynmpa 6ynmb, y y3 numra 6anaHc kumnMatmHm 6axonall, IMKBMAauns KMAMaTUHU
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6axonaw, xapaxartnap ycynmaa wuHobaTtra onagu. WMKKUHYMCKM, 4YernpmaBuii Nys OKUMMU
opKanu kanutan kKunmatHm 6axonaw 6ynmb, yHra Kypa AMBMAEHL OUCKOHT yCynu Xamaa
3PKMWH Ny oKkMMnapw ycyanapaa 6axonaw xucobnaHaaun. YUMHUNCKU, HUCOMIN Baxonaw ycyau
opKanu Kanutan KniMaTuHU aHuKnaw?.

ByryHrn KyHaa Tapakkuidi 3TraH MamakaTtinapga KanuTtan KuimaTuHu 6axonawpja
XOPWXJIMK MKTUCOAYM OnuMM [JamogapaHHWHI 4YernpMmaBuii Nys OKUMAApPWU YCYynAaH KeHr
donpganaHunMokaa. ®UKpUMM3ya, MasKyp yCyn KamnuTasHUHI pean KUAMaTUHM GaxonawHu
amanra owwupa onaau. Ywby ycyn kanutan KuiMaTuHu 6axonawga, ahHMKCa KOMMaHUSIHUHE
Kenrycmagarn nyn OKUMNAPWUHWHE XOPUM  KWWAMaTWUHKW, KanuTangaH KyTunaétraH nyn
OKMMIapun KUAMaTMHW Ba AMBWUAEHA OKMMW OpPKanM aKUMSIHUHT pean KUMMaTUMHW aHMKAaLl
UMKOHMATUHKN  Gepaaun. LWyHWMHraek, puBOXaHraH Mamfiakatnapaa ™onaums  6030pu
PUBOX/AHTAHANIUN, KOMMNAHUSIHUHT My OKMMAApW  HOAQHUKAUIKM  KanuTan KWUKMaTHU
baxonawga YyermpMaBuin nya oKMMIapu ycynauaaH donganaHMwHM Tako30 3Taau.

TaaAKUKOT METOR0JI0MMACH

TaakMKoTAa TapakKuMin 3TraH MamiakaTaapAa KOMMNAaHUAMApPHUHE KanuTan KMAMaTuHu
baxonaw ycynuaaH donaanaHmnaaun. YHra Kypa, Kanutan KMMMatTuHW aHnKnawaa 3pKuH nyn
OKMMNapu OpKann aHuKaaWw ycynu KynnaHnumnaau. LyHWMHraek, KOMMNaHUSIHUHT 3PKUH Myn
OKMMNApWHU aHuKNawWwaa KanuTan Xapa)katjapu, amopTusaumsi xapaxaTjiapu Ba annaHma
Mabnarnap Vy3rapuvwnapu wuHobatra onumHub xucobnaHwnagu. KOMNaHUSIHWMHI  KanuTan
KUAMaTMHM Gaxonawaa AWCKOHT CTaBKaja MOAUSBWMIA akTuBnapHu 6axonaw ycynampaH
donpganaHraH xonaa aHuknaHraH. KoMnaHUSHWHI Kanutan KuiMaTHu 6axonawaa Kynuaarm
Kyhnparu KypcaTkmunap xmcobnaHam Ba Taxana KUNUHAN:

o —n KanuTtangaH apkuH nya okumaapu
KoMnaHUsIHUHT KanuTaa KAAMaT = Y2} PRy pre (6)
=1 (1+Ke)*

By epaa,

KanutangaH spkuH nyn okuM= t paspjaru KanutangaH KyTWIaéTtraH 3pKuH nyn
OKMMU; Ke= Kanutan KnmumaTtu

KanutangaH kytunaétraH spkuH nyn okumm=Cod ¢orga + amopTusauus-annaHma
KanuTaaHWHI Y3rapuywm-KanuTtanra KuianHraH xapaxart+douns xapaxatnap(1l-conuk craeka).

K, = Ry + nesepax § * MRP (7)

By epaa,

K.- Kanutan kunMaTm;

Rf- PUCKCM3 aKTMB/Ap AapoMad Aapaxacwu,

MRP - 6030p puckm yuyyH MykodoT (KyTunaétraH 6030p papoMaguaaH pUCKCU3
AKTUBIAPHUHI AapOMaAnvuaAnrn fapaxacmaaH anmpMmacura TeHr) ;

JeBepaxk B — KanuTan Tapkubuaa Kap3 Ba XyCyCcunW KanuTanHu Y3 wuyumra onub,
KOMMaHUSA PUCKUHW KUMMATIN KoFo3nap 6030puHM y3rapysdaHnurn bunaH Takkocnamau. Y
Kyhnparm cdopmyna opkanu ndoganaHagu.

sneepax f = aeBepakcus B * (1 + ((1 — coamK cTaBKa) * (g) (8)

by epaa,

D-KOMaHUSHUHI Kap3 KanuTaau KMiMmaTu;

E-xycycui kanutan KummaTu.

JneBepakcus B - Oy KYpCaTKMY KOMMaHUSHUHI Kap3 KanuTanura TabCup KuaMmanawu,
KOMMaHUSAHWHI  akTuenapu 6unaH 60FNMK  pUCKHM Xxucobra onagu. Y Kynmaarmya
ndonanaHagu.

! https://www.ivsc.org/files/file/view/id/648. International Valuation Standards Council 105: Valuation Approaches
and Methods
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sneBepx B (9)

(1+((1—COJIHKCT3BK3)*(%)

TaaknkoT obbekTn cudatnaa agyHéaaru TapakkKuidi 3TraH Mamnakartiap akuusgopiuvk
KaMUATNapM TaHNaHraH 6ynub, ynapHWHr Mab/lyMOT/iapuM acocuaa rypyxiawl, Kuécui
Tax/ua, TaHaama Ky3aTyB Taxauaum ycynnapuaaH donganaHuiaraH xonga, akuusnopsink
XAMUSTUHUHI KanuTana KUAMaTu Ba KanuTaJMHW ypTadya TOpPTWIraH KUMaTWM aHUKJIaHraH.
MabnyMmoTnap XOpWMXIWMK  MKTMCOAYM onuMm  [JamogapaHHWHr  pacMumii  Beb  canTum
MabjlyMoT/apuaarn Wunnumk xucobotnapaaH QonganaHraH xonga, Tapakkui  3Trad
MaMiakataap KOMMNAHMUSISTAPUHUHE 3pKUH MyJsl OKUMIapwu, NeBepax Ba JleBepaxcus S
Ko dunumeHTnap xamaa KOMMNaHUAMApHMHE KanuTtaa KMMMaTu aHUKIaHnb Taxina KUJIMHIaH.

JieBepaxcus S =

Taxsiun Ba HaTvXkanap

ByryHrm KyHAa Tapakkuii 3TraH MamnakaTtiapha KOMMaHUsNapHWHI  KanuTan
KUAMaTMHM Gaxonaw gapomag, Xapa)kaT Ba TakKkoc/nama éHpawysnap KeHr d¢oirgananmb
KenMmokaa. BbupoK, KOMMNAHUSHWHI KanuTaau XycycusTnapuHu uHobaTtra onaraH Xxonaa,
KanuTtan KuiMmaTtun 6axonaw 6up-Heuyta ycynnapaaH donpganaHaau. buHobapuH, Tapakkuit
3TraH Mamnakatnapga Monauns 6030pHUMHI PUBOXIAHIAHAWIU, KanuTanHu xanb kuauwaa
Monma 6030p oOpKasM amanra OWMPUAULLN, LWYHUHIAEK KOMMAHWUSAHWHE Nyn OKuMaapwm
HOTEKUCININ, KanuTan Xapa)aT/JapHUHr opTub 6opuwin Ba amMopTM3aLUUs XapaxXaTlapUHUHI
KYynanmwm 3pKMH Nys OKUMIAPUHU KEeNrycuaarn Ba XOpuUi KMAMATU OpKain KOMMNAHUSIHUHI
Kanutan kKunMmatu baxonaHmokga. XymnagaH, Tapakkui 3TraH MamiakaTnapia MOSUsiBUMn
MeHexXepiap, MONNABUIA KOHCANTUHI Ba 6axonaw xu3maTtuHu onnb 6opaguraH KkomnaHusanap
TOMOHMAAH KeHr donganaHmnmnbd KenuHMokada. YermpmaBuii Nyn OKUMAapwu ycynanapu
KanuTtan KWAMaTMHUM aHukKnaw, ywby kanutan pean KWMMaTtWUHW, KOMMNAHWUAHWHI 3PKWH
OKUMMapW XapakaTuHW, WYHUHIAeK Kenaxakgarn nya  oKuMMaapu XOpuUn  KunmaTw,
KOMMaHMSAHM Kap3 Ba XYCYCUMA KanuUTaaWHWU PUCKNAPWUHWU KUMMaTAu KoFo3sap 6030pUHUHT
y3rapuwm 6unaH 60FNuK TakKocnaw WMMKOHUATUMHW 6epaau. ByHaaH Tawkapu, ywby ycyn
6Up BaKTHWUHI y3uAa KOMMNAHUSHWHI Nya OKUMAApW AOUCKOHT CTaBKaCUMHM aHuKNaL,
WYHMHIAEK, KOMMNaHUA aKUUSIApUHUHE pean KUiMaTtu Ba KOMMAHUSHWHE Kenrycuaa Tynan
ONVWKN MYMKUH 6ynraH AuBuMAeHA TynoBAap MUKAOPWMHW aHUKAAW YYyH XaM KeHr Kynamja
donganaHunaaun.

TagkMkKoTMMM3Aa TapakKuii 3TraH MamiakaTiapgary KOMMNaHWSMapHWHE  KanuTan
KUAMaTMHM bGaxonaw aMmanuétnga KkKynnaHunaétraH derMpMmaBumii Nyn MeToaonoruscmra
MyBOUK  Taxamn  KunumHaum.  LWyHWMHraek, wAMuMA m3nanmw  goupacmaa  EBpona
MaMmiakaTnapuaarm KoMnaHusIlapHUHE Kanutan KMMMaTMHW aHukKnawaa dorganaHunnagura
OVCKOHT/IAaHMaH 3pKMH MNysa OKMMapwu, fieBepax Ba neBepax 6eta koadduumnmeHTnapw,
PUCKCU3 aKTUBNAp Aapa)acu Ba XyCyCUi KanuTan KMAMaTaapu TaxJunm amanra ownpuiraH.
EBpona mMamnakatnapugarm 6702 Ta KOMMaHUAAAPUHUMHIE [UCKOHTMAA@HraH 3pKUH Nyn
OKMMNapu xonatm Taxaunu Kynuaaru xaasanaa y3 akcuHm tonraH (1-xaasan).

1->xapnBan
EBpona MaMnakat/siapy KOMNaHUAJIAPUHWHI KanuTaJimaaH 3pKUH nyn
oKMMnapu, mapa. gonnap (2015-2020 imnnap)?

. KanutanpaHn Cod Kanutanra AinaHMma
Wunnap 3PKHUH nyn doiaa AMopTusaumsa KWJIMHIaH |£anuTan|-m
OKuMJ1apm Xapa)ar y3rapuvum
2015 341773,57 769330,65 342654,031 754820,09 15391,02
2016 251193,43 576645,99 339992,91 666092,74 647,27
2017 461422,75 556107,94 529394,29 604935,78 19143,70

2 http://pages.stern.nyu.edu/ caiT MabiyMoTIapy acocuaa Myanniudg TOMOHWAAH TanépnaHraH.
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2018 691909,01 | 806344,95 575144,90 621168,31 68412,53

2019 771742,82 947662,00 569429,15 641886,01 103462,32

2020n 783175,6 871534,41 597138,8 621584,83 63912,78
AManra owuvpuiraH TaxIuanapuMu3 acocuia 1-xkaaBangarv  MabJyMoTiapAaH

KYPUHUG Typmbaukuy, KaMnaHUsITapHUHI KanutanuaaH ANCKOHT/MaHraH nyn okmmnapu 2015
mmnga 341773,57 mnpa. ponnapHu, 2020 hunga aca 783175,6 mMnpa. [onnapHU TawKun
3TUWMHN  KYPUWMMU3  MYMKUH. bByHaaH KkypuHu6 Typmbamku, KOMNaHUSAAPHUHI
OVCKOHT/IaHraH nyn OKUMAapu WungaH-nuiara Tywuw TeHAeHumacu sra 6ynub, WyHuHraek
2020 nnpa 3ca 3Hr KOpPWM KypcaTKuura spuwmwimn KytTunmokaa. by aca, y3 HasbaTtuaa,
KOMNaHusiNnapHUHr cod donagacn nunnap kecmmumaa owub 6GopaétraHnurugaH pganonat
6epagn. Bupok, KOMMaAHWANAPHWHI KanuTanura KWIMHIaH xapaxaTnap nunanap Kecmmuaa
rnacamuil TeHAeHUMsicMra ara 6ynmokaa. XycycaH, ywby xapaxatnap 2015 iunra HucbaTaH
2020 wnunga 21 domsra nacanvwmn Kytuamokaa. by aca, EBpona MamnakaTtnapuaaru
KOMMaHusanap acocun BOCUTanapra KWINHA&ETraH WHBECTULUNSA XapaxkaTtnapu
nacaérraHnurmHm kypcatagu. LUyHWMHraek, kKanutanra KWiMHraH Xapa)aTHUHI KaManuwu
EBpona Mamnakatnapumgarm KoMnaHuanapgaH KyTwiaéTtraH AVMBUAEHA MWUKAOPW YCULLMHU
Kypcatagn. by y3, HasbaTvaa, KOMMaHuanap akuusanapu KuiMaTMHW Haxonawja
OVCKOHTNAHraH aAueuaeHa MmoaenunpaH dolrjanaHuwHM Tako3o 3Taaun. MHBecTtopnap 3aca,
ywby KOMMaHUSINTapHUHI akuusiiapyu nopTtdenuHm Kanta kypub umkmwra onub kenagw.
ByHaaH Tawkapu, awnaHMa KanuTanHWHP y3rapuvwura Hasap Tawnacak, 2015 wnunpa
amnaHMa kanumtan 15391,02 mnpa. gonnapHu Tawkwuna aTraH 6ynca, y 2020 wunga 2015
munra HucbataH 4,1 6apobapra owraH. bupok, 2016 nmMnpga 3Hr Nact Kypcatknyga 6ynmb,
647,27 ™MnpAa. ponnapHu Tawkun 3TraH. EBpona MamnakaTtnapuaarv KOMMNaHWUSNapHUHE
KanuTana pUCKHW TaxJnua KuaraHuMmusga sieBepax puckm xmcobnaHraH Kap3 kanutanu 6unaH
6OFNTNK PUCK IOKOPU SKAHANIMHW Kyhnaaru xxaasanga y3 ncdonacuHu Tonrad (2-xaasan).

2-xapBan
EBpona MmaMnakaTtsiapy KOMNaHUANIapUMHUHT neBepax 6eta koadppuymeHT
(2015-2020 itnnnap)3

Kaps3
KanuTaJsiHu
JleBepaxxcus Conuk -
~ JleBepaxk 6eTa Xycycumn
Uvnnap 6erta cTaBKacu,
Ko3dduumneHT KO3 PULNEHT dbomzaa KanuTtasara
u A Hucbartwm,
cdomspna
2015 1,16 0,56 13,16 124,37
2016 1,08 0,54 13,32 114,88
2017 1,02 0,51 12,74 115,49
2018 0,95 0,56 27,23 96,51
2019 1,09 0,58 12,28 100,6
2020Nn 1,11 0,62 12,79 90,72
2-pacM  MabayMmoTnapumaaH KypuHub Typmubamku, EBpona Mamnakatnapuaaru

KOMMaHusNapHUHr nesepax 6eta koadpbuumeHtn 2015 nmnga 1,16 6aHaHM TalwKwun aTraH
6ynca, 2020 numnra kenub6 1,11 6aHaraya nacanmwun kKytTunamokaa. by WyHW aHrnatagukm,
KOMNaHWANapHUHI Kanutan Tapknbuaa kap3 6unaH 60FnnK AedoNbT PUCKU  OKOPU
aKkaHAurmaaH panonart 6epaau. KoMnaHusnapHWHE Kap3 KanuTtanam XyCyCUin Kanutasnra
HMcbaTn Taxnun KunaguraH 6yncak, 2015 nmnaa KOMNaHUSANApPHUHE Kap3 Kanutanu Xycycui
KanuTtanura HucbaTtaH 24,37 dousra kyn 6ynca, 2020 nunga Kap3 Kanutan XyCcycuii kanutan
HucbataH 9,28 dowusra kyn 6ynagn. BbyHuHr cababm wyHaaH mbopaTku, KOMMNAHUSHWUHI
KanuTan Tapkubuaa xXyCcycuin KanutanHu nunnap kecumuaa optmb 6opuwnamp. Jlesepaxcums

3 http://pages.stern.nyu.edu/ caiT MabayMoTAapu acocnaa Myanimd TOMOHWAAH TaképsiaHraH.
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6eTa ko3 dunumeHTra Hasap Tawnacak, 2015 nunga 0,56 6aHaHM Tawkun aTraH 6ynca, 2020
vmnga 0,62 6aHgraya Vycumwm kyTunmokaga. XymnagaH, nesepaxcms 6eTtaHum nunnap
KecmMuaa ycumb 6opuin, KOMNAHUAMAPHWUHE XYCYCUMI KanuTaauaa pUCK xamaa papomaj
YCUWMHM aHrnatagu. XycycCaH, KOMMaHMSNApHUMHI XYCYyCWI KanuTanu OXUprm wnunnapaa
OpTULLIM KOMMaHusNapHUHI y3 Mabnarnapu maHb6anapu optub 60paéTraHaurmHu KypcaTaau.
LyHuHraek, neeepaxcms 6e€TaHuHr IoKopu 6ynuiimn, KoMnaHUsanapHUHE XyCyCuii Kanmtanmaa
KyTUnaérraH AapOMaAWHUWHI OKOPW 3KaHnurmaaH ganonat 6epagu. Xynoca Kuanb LWyHK
Tabkugnaw MYMKWHKM, KOMMNAHUSIAPHUHE KanuTanuaa Kap3 KanuTaJMHWHE yaywu nunnap
KecMMuaa Kkamammb 60puLln, XyCyCcuii KanuTasaHu ynywu okKopu éynuwmnra onnb kenagn. by
3ca, Y3 HaBbaTnaa, XyCcycun KanuTangaH KyTunaétraH apOMaAHWHE XXOPUI KMMMaTK OKOpK
6YNMWMHM aHrnataan. KoMnaHuanapHUHI KanuTanura KWIMHIaH XapaXXaT/lapHWUHE >XOpWUi
KMMMaTu Kynmaarun xaaBanaa y3 akCuHu TonraH (3->xaasan).

3-»apsan

EBpona MaMsiakaTnapmaarm KOMnaHUsiJIapHUHI KanuTas aKTUBJ/IapUHU
AMCKOHTIAaW cTtaBkacu (2015-2020 wunnap)*

Puckcus AKTMBAAH
Kanutan "
AKTUBJNIAPHUHT JleBepax cdovpanaHraH-
-~ AKTUBJIAPUHMU
Unnnap papomMmap 6erta JINTNAaH PUCK
AVNCKOHTMALW
Aapaxacm, KO3 dULUMNEHT | YUYYH MyKodoT,
cTaBkacu, ponspa
cdounspa douspa
2015 10,18 2,17 1,16 6,88
2016 9,99 2,27 1,08 7,16
2017 9,42 2,45 1,02 6,81
2018 8,14 2,41 0,95 6,01
2019 10,44 2,68 1,09 7,11
2020N 8,59 1,92 1,11 6,01

3-)XaaBan MabAyMOTNapu TaxJIWauM WYHW KypcaTagukum, EBpona Mamnakatnapuparu
KOMMaHUSANapHMHI KanuTana akKTUBAAapMHM AMCKOHTAAW CTaBKacu KypcaTKM4YM Yy3rapyBuyaH
xucobnaHagn. XymnagaH, 2015 nunga kanutan akTuBnapuHM AMCKOHTNAW cTtaBkacu 10,18
dous 6ynraH 6ynca, 2020 imnaa 3ca 8,59 GOM3HM TaWKWA STUWM KyTUAMOKAA. Y3
HaBbaTuaa, KOMMaAHUSIMApPHWHI KanuTan akTuenapuaaH KyTunaéTraH papomag Typ/uua
aKkaHnurngaH panonat 6epaau. Cababu, aktmenap puckuaaH KyTunaétraH JapoMagwu,
PUCKCU3 aKTUBAap JAapoMagM Ba JNeBepa)k PUCKM Japaxacu KOpuaurm xucobnaHaawm.
AkTuBnap puckugaH gapomag 2015 nunga 6,88 ¢doumsnm 6ynran 6ynca, 2020 nunga 6,01
dounsHmM KyTuamokaa. Kanutan akTMBAApHUMHI AMCKOHT CTaBkacu toKopu  6ynuwm,
KOMMaHusanap akTtuenapuaaH KyTunaéTtraH AapoMaz KOPU 3SKaHAUMMHW - KypcaTaau,
WYHMHIAEK KOMMAHUSHUHE aKUUSNTapUHUHE AapoMaanvianrn gapaxacu xamaa MHBECTULMOH
xo3mbagopnurm OKoOpuM aKkaHaurmaaH panonat 6epaau. TaaKMKOTMMM3A4A aHMKIAHraH
KanuTan aKTMBNAapWHWU  OUCKOHTNAW CTaBkacu opkanu EBpona Mamnakatnapuparu
KOMMaHUSINApHUHI Kanutan KMMMaTu XonaTn TaxAunau Kyhuaarun xaasanga akc 3TTUpUAraH
(4-xapBan).
4->xaaBan
EBpona MmaMnakatsiapuaarm KOMNaHMAJIAPHUHI KanuTana KMnMMmarm,
mnpa.gonnap (2015-2020 unnap)®

Kanutan
Wunna KoMnanumanapHuHr | KanutangaH 3pKuH aKTUBJIapUuHM
P KanuTan KMmuMmart nya oKkuMaapu AUCKOHTNAL
cTaBKacu
2015 310184,6 341773,57 10,18

4 http://pages.stern.nyu.edu/ caiiT MabnyMoTapu acocuaa Myannud ToMOHWAAH TalépnaHraH.
5 http://pages.stern.nyu.edu/ caiT MabnyMoTAapu acocnaa Myanivd TOMOHWAAH TaképnaHraH.
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2016 207648,9 251193,43 9,99
2017 352185,2 461422,75 9,42
2018 505958,9 691909,01 8,14
2019 469660,0 771742,82 10,44
20200 477549,1 783175,6 8,59

4-xagBan MabnymoTnapura kypa, EBpona Mamnakatnapugarm KOMMNAHUSINApHWHI
kKanutan kunmatn 2015 numnpa 310184,6 mnpa. aponnap 6ynran 6ynca, 2020 wnunaa
477549,1 mnpa. ponnap 6ynuwm Kytunmokaa. KomMnaHUsNapHWHr KanuTan KURMaTUHMK
nnngaH-munra Kopu KuiMataa 6axosiaHMWwuM, KOMMaHWUSMApHUHE KanuTangaH 3pKUH nyn
oKMMnapuHu optub 6opuwn cabab 6ynmokaa. byHaaH Tawkapu, KanuTan akTUBAapHM
OVCKOHT/NAW CTaBKACUHWU OKOPWU 3KAHAUMM KOMMAHUSAMAPHUHE Kanutan KUrAMaTuUHW OKOpU
6ynnwmnHm kypcatmokaa. LyHMHraek, Kkanutan akTMBAapMHW ANCKOHTAALW CTaBKacu opKanu
Kanutan 6axonalHmM amanra OWnpuLl, KOMANAHUAHUHI KanuTana KUAMaTUHU XOPUN KMnMaTra
aHUKaWra Xxm3mMaT Knnagu. Xynoca Kunmb WyHW antmw MyMKMHKKM, EBpona mamnakaTtnapwm
KOMMaHUSANApPUHUHI  Kanutan KUMAMaTM  aHWK/IaW, KOMMNAHWAMApHUHI pean Kanutan
KUAMATUHWN, WHBECTULMOH CaNoOXUSTUHW, KanuTanra KWIMHIaH MUHUMan XapaxaT/apHu
Kypcatagn. LUyHUHrgek, koMmnaHusnapHm 6MsHec KniMaTuHU aHUKNaW MMKOHUATKM 6epaan.

Xynoca Ba taknudnap

TaxaunnapaaH Xyjaoca KWIMW  MYMKWMHKW, TapakkKuh 3TraH MamniakaTnapaa
KOMMaHUANapHUHI  Kanutan KurMMatuHuM  6axonawpa dermpmMasuMn  Nyn  OKUMMAapu
ycynnapugaH donganaHunmokaa. LWyHuHroek, kanutan KuiMaTHM 6Gaxonawga acocaH
OVBNOEHA OMCKOHT Ba 3PKMH NyA OKUMIApu ycynmaaH KeHr gonganaHmb, kanutanHu pean
6030p KMMMATMHM aHuKNamokaa. byHra acocuin cabab, Tapakkui 3TraH MamiakaTnapaa
MoMa  6030pNapUHUMHE  PUBOXIAHIAHAWIN,  WYHWMHIAEK  KOMMaHusanap  Kanutanu
WaKNaHTMpULWAA MOSIMABUI BOCUTANApPHUHI KeHr Xanb kunranamrmaup. byryHrn kyHaa
MaMiakatuMmMsaa KOMMAHWUSANapHW Kanutan KuAMaTMHKM 6Gaxonawpa JvermpMasui nyn
okmMnapgaH dorganaHmwaa 6Mp KaHya MyamMmosap MaBXyAa:

BupnHunaaH, Tapakkuvii 3TraH MamfakaTiapia KOMMNaHusanap Kanutan KUMMaTUHU
baxonawpa papoman éHpjawysuaaH kKenub uMKKaH Xonga, 4YerMpMmasBvii Nyna OKUMMAapwu
ycynnapuaaH keHr donganaHmnMmokga. byHra acocun cabab, puBoxnaHraH Mamnakartnapaa
KoMMaHusanap Monmsa 6030pu OpKanu Y3 KanuTaauHW LWakanaHTupaam Ba KeHrantupub
6opaamn, WYHUHrAeK KOMNaHWsaNapHUHI AMBuaeHa cuécatu 6apkapop Ba KOMMaHUSANAPHUHI
MOMNABMIA XxMcoboTnapu xankapo ctaHgapTiapra yrranamruanp. bupok, Mamnakatmmmsparm
KOMMaHusanap Kkanutan >anbé KunuwHu ™Monma 6030pu opkanu 3Mmac, 6ankum 6aHkK
KpeanTnapuaaH KeHr  donganaHuMwn  opKaau  aManra  owwumpagwu. WyHuHraek,
MaMmiakaTuMmsgarn KynuyuamkK KOMMaHusinap MONMsSIBUN XxucoboTnapumaa xo3upuda Xankapo
cTaHgapTnapHu kabyn kunmaraH. Wy cababnu, KomnaHusHKW Kanutan kunmatn 6axonawja
XaMOH Xapa)kaTtnap ycynu KyanaHuaMokaa.

WKKWHUYMAaH, MamnakatMMusga KOMMNaHuUsANapHu Kanutan kuiiMatuHu 6axonall
amanmétn maexyn 6ynmb, neknH pmeoXIaHraH Mamnakatnap 6axonaw craHgapTnapura Moc
amMac. LWy 6ouc, MamnakatuMusparm KOMMNaHUSANAPHW KanuTan KuiMaTuHU 6Gaxonaw
KanuTtanHu pean 6030p KMNIMaTUHWM aHUMKNAWAa Ba AUCKOHTAAHIaH Nysa OKMMNapu ycynnapu
opkanu 6axonawHu amanra Oowupull YYyH WIMUA edyuMMuHW KyTaétraH O6up KaHua
KUAWMHYMAMKIAP MaBXya.

lOkopnaarn MyammonapHu 6aptapad 3TUWl y4yyH KynWuaarun dopa-taabupnapHu
amanra owupu Makcaara MyeBodukaup:

BupuHUYMaaH, MamMnakaTuMmMsgarn KOMMNaHUsNapHUHN Kanutan KniMaTuHu 6axonawpaa
TapakkKuvii oTraH Mamiakatnapgaru kabw AMCKOHTNAHraH nyn okumniapuaaH dorganaHui
nosuMm. by 3ca, y3 HasbaTtuaa, KOMMAHUAMAPHUHI KanuTaauMHW Kenrycmaarun KUMMaTuHK
xopuii KninmaTtaa 6axonaw MMKoHMATKM 6epaau. LyHWUHrAeK, KOMMAHWUANAPHUHE 3PKWUH Nyn
OKMMNapuHU Xamaa KanuTaJuHUHI pean KMMMaTuHU baxonalura Xxm3maT Kunaau.

WKKWHUYMAaH, Tapakkuii 3TraH Mamnakatnap kabu KOMNaHWsNapHUHr Kanutan
KUAMaTMHM Baxonawpa dermpMasui AMBUAEHA YCY/IM Ba SPKUH Myn OKUMANapu ycynmaaH
donpganaHraH xonga 6GaxonawHM amanra owupuw  Makcagra MyBodukamp. Maskyp
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ycynnapaaH dolganaHnil KoMANaHUaNapHUHE akumnanapu pean 6030p KMMMaTUHW, AUBUAEH.,
MUKAOPK, KanuTanra KWAWMHIAH XapaXkaTtnapHuM Ba KanuTan PUCKWMHM aHUKNalira MMKOH
6epaan. by 3ca, y3 HaBbaTmaa, Kenrycuaa MamnakaTMMmM3garv KOMMaHWAIapHUHT
WHBECTULIMOH CaNOXUATUHU, Kap3 Ba XYCYCUI KanuTan PUCKIUAUK AapaXacMHM aHuKnall
XamAa KOMMNAaHUAHWHT aKTUBNAPHM ANCKOHT/AW CTaBKaCMHM aHUKNALWra Xm3mMaT Kunaau.
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