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AXUUsSHBIH Oarachl KOMITAHHMSIHBIH MEHIIKTI KamWTajdbl KYHIBUIBIFBIHBIH JKOHE OCHI
KOMITAHUSHBIH aKIUsUIap CaHbIHBIH (YHKUIHMACH 60IbIN TaObu1a bl OchuUlaiiia, akius CaHbIH eKi
ecere apTThIpaThiH "ekire" akIMICHIH OOJIIEeKTeY aKIus OaFraMbIH IIaMaMeH €Ki ecere a3aiuTaabl.
OnblH Oaracel (GUpPMaHBIH YIIECTIK Kara3JapblHbIH CaHBIMEH aHBIKTAIFaHABIKTaH, MYHIal
KypcTapabl 9p Typii ¢upmanap YIIiH caiblcThipyra Oonmaiinel. Hapbeikrarsl ykcac ¢upmanap
YIIiH KYHABUIBIKTBIH MOHIH CaJbICTBIPY YIUiH KYHABUIBIKTBIH MOHIH KaHJail ga Oip >KoJMeH
CTaHAapTTay KaxeT. byraH reHepanusulaHaThlH TMaijgara, OaNaHCTBHIK KYHFa HeMece
nailanaHbplIaThIH aKTUBTEPJIIH OPHBIH ayBICTBIPY KYHBIHA, aJBIHATBHIH TYCIMI€ HEMECE OCHI



CEKTOPJBbIH (pupManapbl YUIIH epekiie OoJblll TaObUIAThIH KOPCETKIITepre KaThICThI OJapibl
CTaHJAPTTAY JKOJIBIMEH KOJI )KETKi3yTe O0Japl.

CanbicThipMaltbl Oaranay ke3inae MakcaT yKcac akTUBTEp/IiH HApBIKTHIK Oarachl Heri3iHae
aKTUBTEP/IH KYHIBUIBIFBIH alKblHAAyHdaH Typajbl. CalblcThIpMaibl Oarajay €Ki KOMIIOHEHTTI
KaMTH/IbI:

1. AKTUBTEp/IIH KYH/BIIBIFBIH AHBIKTAY YII1H, OJIap]Ibl CAJILICTBIPYABI HET13T€ ajla OTHIPHIIL,
OaramapJpl CTaHJapTTalfaH Typre KenTipy Kepek, Oy ojerre Oaramapisl maiiia
MYJIbTHIDITHKATOpJIapblHa albIpOacTay, OallaHCTHIK KYHBI HEMEce caTy KeJeMi apKbUIbl KOJ
KETKi3iel.

2. CaunpIcThipMansl GpupManapasl Tady, Oyl KublH, ce6edi exi MyJieM ykcac pupmanap
HKOK.

MynpTunnukaropiap "6ara / maiina" xone PEG

Kannait na Oip akTUBTIH KYHABUIBIFBI TYpajibl HalbIMIAYIbIH €H TYCIHIKTI KOJIapbIHBIH
Oipi OCBI aKTHB KYpaTbIH Maiifla MYJIbTUIUIMKATOPBIH KapacTBIPYAaH TYpaabl. AKIHS CaTHII
IbIHFAH Ke3Jle, oJeTTe TeJIeHeTiH Oarara KOMIaHMA KypraH Oip aknusra maiina
MYJBTUIUIMKATOPBl peTiHAe Kapaiasl. byn xepcerkim — "Oara/maiina" MyJnbTHUIUIMKATOPBI-O1p
aKIusAFa arpIMJIaFbl MalJaHbl MMaiijanaHa OTHIPbIN Oaraynayra Oorjanel. Byn karmaiiia OHBI
arpiMaarel PE (price-earning ratio) nmenm ataijpl, ajn Kejeci KbUIbl KYTUIETIH Olp akuusra —
dopBapars! PE-re xyrinrenue.

busHecTiH ©31H caThIn anFaH Ke3ae, OHAa Oip FaHa aKIMsUIApbl CATHIN allyFa Kapama-
Kapchl, oJIETTe OINEpalMsyIbIK Kipic Hemece MalbI3apibl, CaJbIKTaplbl, TO3YIbl >KOHE
amoptuzauusnbl (EBITDA) tenerenre aeliin naiina MyabTHUIUIMKATOpbIHA HA3ap ayAapa OTHIPHIII,
(bupMaHBIH KYHIBUIBIFBIH 3€pTTEii11.OpUHe, aKIUsIapbl HeMece (PMpPMaHbl CaThII ATYIIbl YIIiH
TOMEH MYJBTHILUIUKATOP KOFapbl. bipak Oyi perre MBIHAHBI €CKepy Kepek, Oyl OJapIbIH
IIaMachIH KYPAETIl 9cep eTelli ocy aeyeTi MEeH ToyeKell CaThII albIHATHIH [1].

"Bara/maiima" MyNbTHIUIMKATOPHI aKIUSHBIH HAPBIKTHIK OaFachIHBIH  (HAPBIKTHIK
OaraMHBIH) Oip aKIMsAFa KEJIETiH Maijara KaTbIHACHI PETiHE eCenTeNe/I.

PE = akuusiHbIH HapBIKTHIK Oarachl/0ip akiusra naima.

Erep MynbTHIUIMKATOp Kejiecl yakbIT KE3C€HIHAE KYTUICTIH MalaHbl eJjIey OipiiriHiae
KaJIBINITAcCa, OHAA OYJ1 OpHEK KeJecl Typre KeTKi3yre 00mabl.

PO/ EPS1 = ¢opBaparsik PE = tenem kordduruenti / (ke-gn)

ke-MEeHIITIKTI KalmuTaIbIH KYHbI

gN-TYPaKThl OCY/IIH KYTUIETIH KapKbIHBI

Mynsrunukarop PE-tenem koadduimenti MeH ecy KapKbIHbIHAH ©CYII (YHKIUS KIHE
TOYEKEIAUTIKTIH TOMEeHIEeUTIH GyHKIUACHL. LIIbIHABIFbIHAA, 613 TeneM Kod(h(PUITMEHTIH KYTUIII
OTBIPFaH ©CY KapKbIHBI MEH MEHIIIKTI KalUTaJ KipiCTUTIriHIH (yHKIMACKH pETIH/IE YChIHA aJlaMbl3:

TeneM ko3¢ dunrenTi = 1-KyTiJIETIH 6Cy KapKbIHBI / MEHITIKT1 KA TAJIIbIH KIpICTUIIT =
1-gn / ROEn.

By epHek anabIHFBI TEHACYE.

PO/ EPS1 = ¢opsaparsik PE = (1-gn / ROEn) / (ke-gn)

Ocepunaiimia, "6ara/maiia" MyJIbTUILTHKATOPHI Keleci (hakTopiaapabl aHBIKTal b

TeneM xkodddumEeHT (KOHE MEHIIIKTI KallUTAIABIH KIPICTIIIT) KbUIIaM 6Cy Ke3eHIH]Ie
JKOHE TYPAKTHI ocy ke3inae. MynpTutumkaTop PE ecyniH ke3 KenreH ochbl KapKbIHBIHIA TOJIEM
koa(uimeHTiHIH yIFarobiHa Kapail ecyme. Com OekiTyAl TYKBIpIMAAYIbIH Oanama Tocii
MynbTUIUTHKATOP PE ©3 KanmuTanbiHBIH TaOBICTHUIBIFBIHBIH YIIFAIOBIHA Kapail ecy/ie KoHEe a3aro
Ke31H/1e TOMEHIEH 1.

Toyekenaimik  (AMCKOHTTAy  MeJIIIEpiieMeci  apKpUibl).  MyJbTHILIUKATOp  pe
TOYEKEAUTIKTIH YIFatoblHA Kapai ToMeH el 1. SIFHu, KkelOip HHBECTOPJIap TapanbIHAH TOYEKENre
JMAUBIHIBIKTBl apTTHIPY aKnusuiap OONBIHINA TOyEKeN YIIIH CBHIAIBIKTApIBIH TOMEHJICYIHE KOHE
OapubIk aknusuiap yirH PE monaepinig ecyine okeneni. (ke = rf + B * (Toyeken yuIiH Chliiakbl))



TaObIc ecyiHIH KYTIJIETIH KapKbIHBI XKbUIAAM ©CY Ke3eHIHAE 1€, TYPAaKThl 6Cy KE3€HIH]Ie
ne. Mynerunnukatop PE ecyne ke3 kenren ocel keseHaep, erep ROE o3 kanuTanblHbIH KYHbIHAH
apThIK OoJca.

[Natie3aplk  Memmepnemenep. [lalbI3AbIK MedmiepieMenepal apTThpy HapbIK YIIiH
MEHIIIKTI KaluTal KYHBIHBIH ©cyiHe >koHe Pe MyJbTHUIUIMKAaTOPBIHBIH TOMEHJ/EYIHE OKelel.
Kbuigam ecim kene aTKaH (UPMAaHbIH MYJIBTUIIIMKATOPhl KYTIIETIH TOTEHIIE OCyiH
(GyHKUIUACH! OOMBIN TaOBUIAJB! - KYTUIETIH ©Cy/l KyIIeHTKeH e, (UupMaHbIH MYyJIbTHILTUKATOPHI
COFYpJIbIM kofapbl. KyTuUleTiH eocy KapKbIHBIHAAFbI ©3TepICTepPIiH ocepl  MalbI3IbIK
MeJIuepiaeMenepiy  JeHreiline  OalmaHbICTbl  e3repil  OTbIpajbl. TeMeH  MalbI3AbIK
MedepiaeMenepae MynabTHIDIHKAaTOp PE JkoFapel ecy KapKbIHBIHA KaparaHga KYTUIETiH
e3repicTepre onjekaiga cesiMrai. MyHBIH ce0ebl KapamailbIM koHE ecy Oouamiakra akiia
aFbIHIAPBIH  TYABIPAIbl, a1 OJAapAbIH KENTIpIIreH KYHABUIBIFBI JKOFapbl  MaibBI3/IBIK
MeJiepaemenepe anjaekainaa a3. CoHAbIKTaH 6CiM KapKbIHBIHIAFbl ©3repicTep/IiH KeNTipiareH
KYHFa acepi a3 0oajpl.

byn ¢opmyna oprak, Oy Ke3 kenreH Qupmara, TINTI JOJI OCbI COTTE AMBMICHATEPII
TOJEMEUTIHTE 1€ KOJIAaHbLUIa b [2].

PEG mynpTumuimkatopsl "0ara/naiiga" MyabTUIIMKATOPBIH aKLIUAFA Al TaHbIH KYTUIETIH
©Cy KapKbIHbIHA 0OJTyICH KEeKe PETiH/Ie aHBIKTAJa Ibl.

Mynsrumukarop PEG = mynstunnukatop PE / kyTineTin ecy KapKbIHBI

O3ipre HapbIKTap Ou3HEeCTI Oip Oarayiayapl KaMTaMachl3 €TIMl OTHIP, OyXrajaTepyiep OHbI
Oackama Oaranaiifpl. Byxrantepmik TyciHIipMe OajaHCTBIK KyH OyXTajJTepiliK ecelke aiy
KaruajapbiHa JKOHE TOoyeIi 6acTankel 6arachl TOJICHTeH aKTUBTEP, COHJIal-aK »KacalFaH COJaH
KeiH op Typii Oyxrairepiik Ty3eTynep (MbIcalibl, TO3y bl ecentey). MiHBecTopnap akius yuiH
TeJieHeTIH Oara MEH MEHUIIKTI KamuTaiablH OalaHCTBIK KYHBI (HEMece Ta3a KYHJBUIBIFBI)
apachIHAAFbl KAaThIHACTHI AaKIMSIHBIH KaHIIAJIBIKTHl OarajaHfaHbIH Hemece OaranaHOaraHbIH
aHBIKTAay IIapachl peTiHAe Xul Kapaiasl. MyHpaail karfaiina TYbIHIAWTBIH MYJIbTHUIUIMKATOP
"6ara/0anancteik KyH" (PBV) optypni cananmapia, onapabslH oOpKaHCBICBIHIA ©CY JIeyeTi MEH
WHBECTHIMSIIAP/IBIH canackl KaHaal 001ybiHa OaiJIaHBICTRI 6TE KAaTThl TYpJeHyl MYMKiH. buzHec
OaraylaHFaH/Ja JKOHE OChl MYJIBTUIUIMKATOP aHBIKTAIFaHAa (pUPMaHbIH KYHIBUIBIFBI MEH OYKiI
KamUTaJIIbIH OaJIAaHCTHIK KYHBI KOJIJIaHBLIabI(OHBIH aKITMOHEPJIIK 06JIiri FaHa emec). bamaHCThIK
KYH/IbI aKTHUBTEP/IIH HIBIHAMBI KYHIBUTBIFBIHBIH KaKChl MHAWKATOPHI JIEN €CeNTEMEUTIHACp YIIiH
OaslaMa aKTUBTEP/Il aybICTHIPY KYHBIH MaianaHy1aH TYpabl.

KomnaHusiHpIH KYHBIH Oaranay/blH HApbIKTBHIK MPUHIUI CaTBICTBIPMANIbl aKTUBTEP.IiH
KYBIpJIaFbl CATbUIBIMAAPBIH Tajjay apKbUIbl KYHHBIH aHBIKTAdybl MYMKIH Jien OoJbKaifbl.
HaphIKTBIK ToC1T KE31HE:

- KaruTajl HapbIFBIHBIH 9/1iC1. OJIIC )KYMBIC 1ICTEI TYPFaH PETIHEC KOCITOPBIHBI Oaraayra
OaFpITTaNIFaH, OJ1 9pi Kapail ja »KyMbIC icTeyal OODKaiabI.

- MOMLJIeNIep 9iCi.OMIC UHBECTOP KOCITOPBIH/BI JKa0yIbl HEMece OHBI IIBIFAPy KOJIEMiH
aNTapJIBIKTAN KBICKAPTY/Ibl KO3JETCH JKaF1aiaa KOJIAaHbUIA IbL.

- canmanblKk Kodddumumentrep omici. bynm omic KonmaHBICTaFrbl PETIHAEC KOCITOPBIHIBI
Oaranayra OarbITTaFaH, OJ 9pi Kapai /1a )KYMBIC icTey i O0IKaMiIBI.

Cananblk ko3 uIMEeHTTEp OMICIHIH MoOHI KaHmai na Oip camamarbl OW3HECTI caTy
TOXIpUOECiH Tangay Heri3iHae caTy 6arackl MEH KaHJai aa Oip KepCceTKill apachIHAaFsl OenTisi
Oip TOyenmUIiK IIBIFATBIHBI OOJBINT TaObUIAAbl. Bya omic HEri3iHeH IMaFbIH KOCIMOPBIHAAPIBI
Oaranay YIIiH KOJIIaHBUIAIbI )KOHE KOMEKIIN cumnarka ne. KopeITyIbIH HOTHXKeCIH e OaraTaHaThIH
KOCIMOPBIHHBIH KYHBIH aHBIKTAYABIH KapamnaibiM ¢popMmynanapsl a3ipiaenmii [3].

HapbIKTBIK TOCIT HETi3iHEH CaThIN aly-caTy MOMIJIENepl Typasbl JKETKUIIKTI JEepPeKTep
0a3zacel Oap xepJe naigananbuiagsl. CanbICTBIPMaIbl TOCUIIIH HETI3T1 apTHIKIIBUIBIKTaPHI:

- Oaranay ceHIMJI aKmaparKa HET13[eNTeH, JeMeK, KOCIMOPBIHHBIH OHIIPiCTIK-KapKBUIBIK
KBI3METIHIH HAKThl HOTHXKEJIEPIH KOpCceTe/Il.

- HaKTBHI )KacaJFaH MOMUIEHIH Oarachl HapBIKTaFbl JKarJaiibl OapbIHIIA €cKepeli, SFHH
CYPAaHBIC TIEH YCHIHBICTBIH HAKThI KOPiHIC1 O0JIBI TaOBIIAIbI.



baranay mynpTUIIIMKaTOpIapbl-bysl 6M3HEC KYHBIH HEMece MEHILIK YJIeCiH (HeMece OFaH
iriHapa KaTeicy) ay YUIIH NaiJajaHbUIaThIH HAPBIK aHBIKTAWTHIH KeOeHTKimTep. byn yreim
KalUTaNAaHabIpy KO GUIIMEHTTepiHe YKcaiipl. Op Typ:i Kipic aFbIHIapbIHa koHE Oacka jaa
alfHpIMasIblIapFa Heri3/ienyl MyMKiH. KocimopbIHHBIH MEHIIIKTI KallUTaJIbIHBIH HAPBIKTHIK KYHBIH
HapBIKTHIK O/1iCTIEH aHBIKTay 0ara MyJIbTUILIMKATOPJIApbIH MakJalaHyFa Heri3/1ereH.

bara MynpTHUIUIMKATOPBI - OYyJ1 KOCIMOPBIHHBIH HApBIKTBIK Oarachl MEH Kap)Kbl Oa3achl
apachlHAAFbl apakaTbIHACTBI KepceTeTiH Kodpduiuent. baramay MyJIbTHINIMKaTOPBIHBIH
Kap>KbUIBIK 0a3achl, IIbIH MOHIHJIE, KOCIOPBIH KbI3METIHIH Kap>KbUIBIK HOTH)KEJIEPIH KOPCETeTiH
eJIeyin OoJbIN TaObUIAbl, OJIapFa TEK MaiJaHbl FaHAa €MeC, COHbIMEH KaTap aklla aFblHbIH,
JUBUICHATIK TeJeMJIepal, caTyJaH TYCKeH TYCIMIl >koHe Oacka Ja KelOlp »karnannapisl
KaTKbI3yFa OoJabl.

busHec KyHBIH Oaranay Ke3iH/e KOJIIaHbUIATBIH KOINTereH Oaraiay MyJIbTHIUTUKATOPIIaPhI
6ap. Onapapl exi Typre Oeisryre 00J1a/1bl: apajbIK KOHE KbUITaM. ApalbIK MyJIbTUIUIMKATOpIIApFa:
Oara/maiifa; Oara/akiia arbIHbL, Oara/AUBUACHITIK TeyieMiep; Oara/caTyJaH TYCKEH TYCIM
xatajpl. XKeaen MylIbTUIUTMKATOpIJIapFa MbIHAJIAp JKaTa bl OaFa / akTUBTEPAIH OAJTaHCTHIK KYHBI;
Oara/akTuBTEp/iH Taza KyHbl; P/R - 6ara/XKanme! kipictep ; P/EBIT - 6ara/maiina; P/E - 6ara/Taza
naiina; P/CF - Gara/axmia areiael, P/BV - Gara / MEHIIIKTI KallUTaJIIbIH OaJIaHCTBIK KYHBI.

MynbpTUIUIMKATOPABIH MOHI-OYJI 9p TYpJi cajiajap YILUiH OHBbIH TaOBICHIHBIH OJE€yeTiH
TYCIHY apKbLIbl KOMIIAHUSHBIH KYHBIH KepceTy (keOiHece aMOpTH3AIMIHbI, MalbI31apbl KoHE
maijgara cajJblHATBIH CajJbIKThl €CEIKe ajFaHFa JeHiH Iaiijga mnaijajdaHbplIagbl, HeMece
"EBITDA"). ©Onemaik HapbeIKTapia OChl KOPCeTKIIl OOHBIHIIA KeIldacuibuiap >KOFapsl
TEXHOJIOTHSIIAp calachblHAA )KYMBIC ICTEMTIH KOMIaHUsu1ap 0oJbin Ta0buIaAbl. Mbicasbl, OyTiHT1
kyH1 Google xone Yahoo mnTepHeT kKommnaHusiapslHblH EBITDA yiriH MyabTHIITUKATOPIIAp :
16-17, an Wallmart - 7.6 ipi puteiiniepi yIiH.

AJBIHFaH HOTWXKeNepJl HaKThulay YIIiH Ou3HecTi Oaranay Ke3iHJE aHaJlorTapMeH
CaITBICTBIPY HeTi3iH/e Oaranay MyJIbTUIUIMKATOPJIAPHI IEN aTalaThIH KaThIHACTAP KOJIaHBLIA b

MynbTUIIMKaTOp-6ara MEH KapKbUIBIK KOPCETKIIITep apachlHJarbl KaTblHAac. baranay
YIIiH MBbIHaal (popmyia OoiibIHIIIA OipHEIIe MYJIbTHUIUITMKATOPIIAp €CenTeNe/I:

M =b/Kb

MyH7a, M - Garanay MyJabTUILTUKATOPBI;, b-yKcac KOCIMOpBIHIBI caTy Oarachl;

Kb-6aranay o0beKTiCiHE YKCAC KOCITOPBIHHBIH KAp>KbUIBIK KOPCETKIIII.

baranay MynbTHUIUIMKAaTOpIapbhlH KOJAAHY YKCac KOCIOpPBIHAApPABIH Oara MEH MaHbI3[bl
Kap>Kbl KOPCETKIIITEPl apachIHAAFbl )KETKUIIKTI TypZe KaKbIH apakaThbIHACKI Oap »Kopamaijapra
Herizneneni. ®opmynansl TyYpaeHaAIpe OTHIPHIMN, 013 anambiz: b =M x KBb.

Ocpunaiiiia, KoCIMOPBIHHBIH 0aFachl KapKbUIBIK KOPCETKIIITI THUICTI MYJIbTHILTUKATOPFa
KeOEeHTy apKbUIbl aHBIKTATYbl MYMKIH. baranay MyIbTUIIMKATOPBIHBIH KAp>KbUIBIK 0a3achl, IIbIH
MOHIHJIE, KOCIMOPBIH KBI3METIHIH Kap)KbUIBIK HOTIDKEIEPIH KOPCETEeTIH OJIeyinl  OoJbIn
TaObUIaAbI, OJapFa TEK MalJaHbl FaHa €MeC, COHBIMEH KaTap aklla arblHbIH, IUBHJEHATIK
TeleMIepai, caTyJaH TYCKEH TyciMaepai >koHe Oackajapipl Ja >KaTKbI3yFa OOJajbl.
MynbTUIIMKATOPABI €CENTEY YIIIH KaXKeT:

- aHAJIOTHI PETiH/IE TaHAAJIFaH OapIIBIK KOMITAHHsIAp OOMBIHIIA aKIKsl OaFachlH aHBIKTAY-
Oy (hopmysia anbIMBIHBIH MOHIH Oepe/i;

- KapXXbUIBIK 0a3aHbl (Maiiga, caTygaH TYCKeH TYCiM, Ta3a aKTUBTEp MEH T.0. KYHBI) HE
Oenrii Oip Ke3eHIe HeMece Oaraliay KYHT1 JKaFaail OOMBIHIIA ecenTey; Oy OeMyIiHIH IIaMachlH
Oepeni. AKUMsHBIH Oaracel Oaranay KYHIHIH aJJbIHAAaFbl COHFBI KYHT€ aJIbIHAJIbl HEMECE OJ1 COHFBI
alarpl CH KOFAPFBI )KOHE €H TOMEHT1 Oara IamMaiapblHbIH apachIHIaFbl OpTallla MOH/I1 OLaipe .
Kapxpuiblk 0a3za peTiHJe COHFBI €CENTi KbUI YIIH He COHFBI 12 aif ymiiH He Oaranay KYHIHIH
aJIBIHAFBl OlpHEIIe Kb YIIIH OpTalla mamMa 0oJIybl THIC.

Haktet  sxarmaiifa ~ OailaHBICTBI ~ KOCIMOPBIHHBIH ~ KYHBl  Typambl  MIKip
MYJIbTUILIMKATOPJAp/bIH Ke3 KEIreHIHE HeMece OJIap/blH Ke3 KeJlreH YWJeciMiHE Heri3zenyl
MYMKiH. Byn ymin opOip yKcac KoCIMOpbIH YIIiH OipHeme MyJIbTHILUTUKATOp ecenTemne,



TOYEKeNep MEH Kap>KbUIBIK KOPCETKIIITEep TalJaHa/bl, OJaH KeliH OaralaHaThIH KOCIMOPBIH
Typasbl KoJa 6ap Kap KbUIBIK aKIapaTKa OapbIHINA COWKEC KeJIeTIH MYIbTHILUIMKATOP TAHATA b,

P/E, P/CF MynbTUIITUKATOPHI KEJIECl epexeNnepal cakTaraH Ke3/1e KOJIJaHbLIaIbl:

- Kipic 0a3achl (maiiga HeMece akiia aFbIHbI) Op TYPJIl TOCUAEPMEH aHBIKTATybl MYMKIH:
aMOpTHU3allMsAFa JACHiH )KOHE OflaH KeH1H MalbI3AapAbl, CATbIKTapAbl, AUBHACHATEPI1 Toey. bacTsl
Tanamn-AHaJIOTThl KOCITOPBIHHBIH TaHIaIFaH MYJIbTUIUTMKATOPBIMEH COMKECTIK;

- MYJBTHILUIMKATOP/IbI TaHJAy albIHFaH KapiKbl aKmapaTblHa FaHA €MeC, COHBIMEH KaTap
KOCITIOPBIH aKTUBTEPIHIH KYPBUIBIMBIHA Ja OalIaHbICThl: MYJIbTHILITUKATOP P/CF sKbITKBIMANTHIH
MYJIIKKE M€ KOCIMOphIHAApAbl Oaranay YIIIH TaiianaHy OpPBIHIBI, OHBIH OalaHCTHIK KYHBI
a3asaThiH, OlpaK HApHIKTHIK Oara ece ajaTbiHbIMEH. byl akia arblHBIH €cenTey Ke3iH/e
aMOPTHU3ALUSIIBIK ayJapbIMAap Ta3a naiiara Kockiaasl. Erep KocimopblH aKTUBIHE TE3 €CKipreH
KabapIKTap 6ackiM OoJica, Ta3a maiia HEFypJIbIM KOJIaIIbl 6a3a OOJIBIN TaObLUIA kI,

P/E wmynpTumnukaropnapbl OaramanOaraH Hemece KaliTa OarajllaHFaH HapbIKTapAbl
aHBIKTay MaKCaThIHAA OPTYpJl enyep OOWBIHINA CaJbICTHIPMANIBl Tayjayiap OapbIChIHAA KUl
Konnanbeiagsl. P/E HerypibiM ToMeH MoH1 Oap HapbIKTap OaranmaHOaraH, ajl HEFYPJIBIM >KOFaphl
MoH1 Oap HapbIKTap KaiiTa OarajaHFaH peTiHIE KapacTelpbliaabl. Kepceriiren skarmainapaaH
Oacka (axkmusumapasl KaiiTa Oaranay Hemece jkere Oaraimamay) Oyl MYJIBTHUIUIMKATOP >KaObIK
HEMeCe CaThUIMAMTBIH aKIHsJIap bl Oaraiay YIIiH Jie Mai aTanbuiasl. MymbTHILTUKATOPIAP BT
naiianany Ja Kaxer:

- )KaOBIK KOMITAaHUSIAP IBIH KOCBITYBI MEH JKYTBUTYBIH XKY3€Tre achlpy Ke3iH/e,

- aKIUsUIapabl 6acTanKbl OPHAIACTBIPY OaphICHIHIA,

- HeCHe aTy Ke3iHjie aKIUsIap bl KeMiJIMeH KaMTaMachl3 €Tyre OpHAJIacThIpy OaphIChIHIA,

- Oip akIMOHEepiH YieciH 6acKa aKIMOHEpJIep CaThII ajlFaH Ke3Je.

byn mynbrummkaTopasl Tanmay OapbIChIHIA HApBIK OCYIHIH KYTUIETIH KapKbIHBIHBIH
yiratobiHa Kapaii P/E kepceTkimrepineri albIpMaIIbUIBIKTap 6ce OacTaraHbIH €CKepy KaXKer.
HappikTeiH ocy KapkbelHBIHBIH ocyiMeH P/E  kepcerkiminin mongiri Temenaeyae. P/E
MYJIBTUIUTMKATOPBIH aHBIKTAy OapbICHIHAA MaHbI3ABI MiHAeTTepAiH Oipi EPS kepcerkimrin
(axnuusra maia) nypeic 6aranay 00kl TaOBLIAABI, TAPATY YIIIH KOJI KETIM/II KOMIIAaHUSHBIH Ta3a
naiiIachbIHBIH KapamaibiM aKIUsUTapAblH OpTAallla KbUIIBIK CAHBIHA KATHIHACBIHA TCH KAapP>KbLIBIK
kepceTkinl. KoMmanusi KYHbIH €cenTey Ke31H/e HeT13r1 MyJIbTHIUIUKATOpIap IbIH Oipi 0aJaHCTHIK
naiJaHbIH MYJIBTUILTUKATOPIAPEl OOJNBINT TaObUIaAbl. MYyTbTUIUIMKATOPIIAPABIH OChI CaHATHIHA
Keneci kepcetkimrep kipeni: P/ BV; MV/BV; EV /BV.

P/BV  MynbTHUIUIMKATOPBl aKIUSHBIH HApBIKTHIK OarachlH  (0araMblH) MEHIIIKTI
KAl TaJIIbIH aFbIMaFbl OAJIaHCTHIK KYHBIHA OOJTY/ICH JKEKe PETIH/IE €CEnTeNe i,

byt MynbTUIIIIIKATOPABI €cenTey OapbIChIH/IA, aTall alTKaH/a,:

- MCHIINKTI KanmuTaIIblH OaJaHCTHIK KYHBIH ecenTey OapbIChiHAa Kojima Oap
ApTHIKIIBUIBIKTHI aKIUSIIAPIBIH KYHBIH eckepMmey kepek [4].P / BV MynbTHIITUKATOPBIH ecenTey
KOIl >KaFjJaijia JIUCKOHTTAJIFaH akilla aFbIHAApBIHBIH MOJENIHAEC KYH €CENTeNIeTIH ipreni
altHpIManbIIapra Herizaenren. bacrankel ecentik ¢popmyna: PO = DPS1 / (re — gn), mynna: PO —
aKIUSAHBIH ecenTik Oarachl, DPS1 — kemneci bUIbl Oip akuusFa KYTIIETIH AUBUIACHATED, e —
AKIUSHBIH KIPICTIr, gn — MIeKCi3 yaKbITIIA Ke3eHIe AUBHICHATEPIIH ocy KapKbIHbI, erep DPS1
= (EPS1 * tenem ko3¢ dunuenti) 6oica, onaa ¢popMyna MbpiHagai Typre ue 6onaael: P/ BV =
(ROE — gn ) / (re — gn). Erep MeHIIIKTI (aKIIMOHEPIIK) KAMUTAIIBIH KipICTUIIT aKIMsIapabH
KIpICTEH achIll Ke€TCe, OHJIa aFbIMJIaFbl OaFa MEHIIIKTI KalUTAJIIbIH OaTaHCTHIK KYHBIHAH apThIK
6omansl. Erep ROE re a3 Gonca, onaa 6ara MEHIIIKTI KaUTAJIAbIH OaJaHCTHIK KYHBIHAH TOMEH
o6onanel. JKanmel, p/BV mynbrumimkaTopsl kesieci (akTOpiIapMEeH aHBIKTAJIAIbl: - MEHIIIKTI
KanmuTaaabiH TaObICTEUIBIFEI, 071 ROE - neH ChIBBIKTBHIK ©Cy (DYHKIHSCH OONBITT TaOBLIAJBI; -
MYJIBTUIUTMKATOP Ke€3 KEeJIreH oCy KapKbIHbI Ke3iHe TesieM KO3(pUIUEHTIHIH oCy IIaMachiHa
Kapail OKorapeUiaiinel; - p/BV  KarbiHAacel ToyekenmiH yIFalObIHA Kapail TeMeHneini,
OTIepAlMSUTAPIBIH  TOYEKENIUTITIHIH JKOFapbUlaybl Tre KOPCETKINIHIH apTyblHa OKenemi. ,-
KOMIIAHUSTHBIH ©CY KapKBIHBIHBIH apTybl MYJIbTHIUIMKATOP/IBIH OCYiHE BIKMAN eTedi. bynan opi
P/BV apakaTbIHaChIH KOHE MEHIIIKTI KallUTaJAbIH KipICTUIITH KapacThIPalbIK.



byl MynapTHIUIMKATOp €3 KaluTalblHBIH TaObICTBUIBIFbIHA OainaHblcThl. byn ocep
g depeHmanapl Tangaay oapeicbiHna aikeH 0oaer (ROE-re). By aitpipmambuibik ket Ooica,
MYJIbTUILIMKATOPIBIH MOHI COFYPIIBIM KoFapbl. [ padukansik mwutnoctpanusiga pbv = f (ROE - re)
TOYEJAUIITH KeJeciiel YCbIHyFa 00abl:

MeHIIKTI KamuTalAblH TaOBICTBUIBIFBI MEH aKLHUSIAPAbIH TaOBICTBUIBIFBI APAChIHIAFbI
afBIPMaNIBUIBIK KOMIAHHUSHBIH OpTalla HAapBIKTBHIK KOPCETKIIITEH CaJbICTRIPFaHIa apThIK
KIpICTUTIKTI aily KaOieTiH allKbIHIaiabl.

PBV xone (ROE - re) pIkTMMan apakaTblHACTApblH KOMITAaHUSHBIH Oarachl MEH
KIPICTUIITIHE Ka)KeTT1 Ty3€eTyJep *KacayFa MyMKIHAIK OepeTiH MaTpHIla KeMeriMeH KapacThIpyFa
Oomaael. MyHIali MaTpUIIAHBI KATBIITACTHIPY HAKTHI (PUPMaHBIH CaThUIATHIH aKIUsUIaphIH "KeTe
Oaranamay" Hemece "KaifTa O6aranay" (akTiciH aHBIKTay MYMKIHJIIT1H KeHEHTe 1.

XKorapsl mynsTuuinkarop PBV xone temen cnpen (ROE-re) xorapbl MylIbTUILTUKATOP
PBYV xone XKorapsl cipen (ROE-re). Temen mynstunmkarop PBV xone Temen cripen (ROE-re)
temeH mynbTuruinkaTop PBV sxone XKoraps cripen (ROE-re)

Mynsrunukarop P / E xkone Toyeken. HakTbl MylIbTUIUIMKATOp MEH TOYEKENAiH e3apa
OaillaHBICBIH  KapacThlpa OTBIPHIN, aKIMSUIApAbIH KIPICTUINH apTThIpy KYTUIETIH ocy
HOTIKECIH/IE KYPbUIATHIH KOMITAHUSI KYHBIHBIH a3al0blHa OKEIl COKTHIPATHIHBIH aTall ©TKEH JKOH.
O3 Ke3eriHje KOMITAHUSHBIH HKOHOMHKAIBIK ©CY KapKbIHBI TOyeKeNl KOpCeTKilTepiMeH
0alIaHbICTHI.
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