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Kanuranaply KypbUIBIMBIH OHTANIaHIBIPY KYHBIH Oackapyla OHTAMJIbI Kap>KbUIBIK
KYPBUIBIMBI KYPY YPJICIH CHIATTaWTBIH MaKcaTTap, Karuaajgapra KaTbICTBI Ke3KapacTapJIblH
TOXKIpUOECIH KapacThIPAThIH KOHE FHUIBIMH HETI3JENTreH yie Oonbim TalObuiagsl. byriHri
SKOHOMHUKAJIBIK 9JICOMETTEp/Ie KPUTCPUIIIEp PETiHIe KOJIIAaHBLIAbl: KOMITAHUSHBIH HAPBIKTHIK
KYHBIH J>KOFapbUIaTy, KalWTaNJIbIH OpTallla CAJIMaKTBHIK KYHBIH a3aiTy, ToyeKel KeJeMiH



TOMEHETY, KalluTall peHTa0eIbAUIIIH YIFaiTy, KaluTajd KypaMbl MEH KYPbUIBIMBIH MaKCaTThl
KaJIBIITACTBIPY MaHBI3bI (PYHKIUSIIAPABI KAKET €TEII.

KamnuTan KyHBIHBIH HETi3rl (akTopiapbIMEH aHBIKTAJIATBIH CaHJBIK MHIUKATOPIIAP.IbIH
Kacadybl KOMIIAHHSI JaMybIHIA aFbIMIBIK JKOHE TMEeNpPCHEKTHBAIBI MaKcaTTapAbl THIMII
OailiaHbICTBIpyFa, KOPCETUIreH (paKkTOpJIapIblH PETTUIIK KYPBUIBIMBbIHA HETI13/IeNTeH 0acKapyIblH
HIOFBIPIAH/BIPBUIFAH JKYHECIH KypyFa, KamuTall KYHBIHBIH KapKbIHBIHBIA (KBI3METKEPIIEPIIiH
«OKayanKepILIUTIKTI 0OJIBICBIH/Ia» HEr13T1 (pakTopiapabl aHbIKTay, Ooipkamaay, 6aKpliay) Tikenei
MaTepuaIbIK TeJIeMaKblIap )KYHeciH Kypy apKbliIbl MOceeNepi menryre MyMKiH1K 6epeai. by
ToclIre colkec OapiblK KapXKbUIBIK IMIEMIIMAEPAIH, Kall HTalJIblH KYpbUIBIMBI OOBIHINIA
IS MACPIHIH THIMAUTITT KOMITAaHUSTHBIH HAPBIKTHIK OaFachlH ©CIPYTe YIECIMEH allbliajbl.

KanuTan KypbUIBIMBIH JKaKcapTyAaFbl MAaKCATThIH MOHJI KPUTEPUMi - HAPBIKTHIK KYHIIbI
apTThIpy OOJBIN TaOBLIAABI, KOMITAHUSHBI OacKapyFa KYHIBIK OMIiC CHSKTBHl KalUTaJIbIH
KYPBUIBIMBIH KaJIBIITACTBIPY/IbIH Ka31pri 3aMaHFbl YITICIH KYpy KepeKTirid eckeprei [1].

Tuimal kanutanm KypbUIBIMBIH KYpPY YJA€pICl TaKTHUKAJIbIK JKOHE CTpPaTErHsUIbIK
acTeKTuIep/ie KapacThIpbUTybl MaHbI3bl. CTpaTerusuIbIK MaKcaTKa apHaJIFaH HapbIKTBHIK KYHIbI
apTTHIPy KOMETIMEH TallJIay OphIHAAIaAbl. AFBIMIBIK KE3€HJIeT1 MaKcaT Kipic CHUSKThI KOPIHETIH,
ecyiH maiina Oosty ynaepiciH OelHeneWi >koHe KamuTal KYPBUIBIMBIH KYPYABIH Y3aK >KOHE
KbICKAaMEp3IM/II MakcaTTap YWIECIMIUIITIH KapacThipaabl. KanutanaslH KYHBIHBIH €peKIle
KYH/BUIBIFBI- OHBIH KOMETIMEH OyXTalTepiiK KapXbUIBIK aMalJapiblH  apachbIHIaFbl
KaWIIBUIBIKTBl aHBIKTayFa 0oJiaZbl «PeHTA0ENbATIK-TOYeKEeN-0TIMALTIKY KYHECiHIH TeHrepiMiH
€cKepe KeJe KapyKblUIaHIbIpyJaFbl KaluTaJlIbIH apaKaThIHACBIHBIH THIMJIICIH JKY3€Tre achlpy YIIiH
KaXKeTTI1 LIeKTeyep MeHOomkaMIapabl opblHaayra 6onazasl. [llexkTeynep keneci TEHCI3AIKTI KYpy
apKbUIbI KApaCThIPAMBI3:

AE<ACA< AEP

Mynnarsl: AEP — sxoHomuKanbsIk Ta0bic ocimMi; ACA — aFrbIMIarbl akTUBTEPIIH ocimi; AE
— KapbI3 KalUTAJIBIHBIH OCIMI.

TeHciznikTi OpbIHAaya KOJAAHBUIATHIH pecypcTap/blH KYHbIHA KaparaHaja TaObICThIH
apTybl, KapXKbUIBIK TYPAKTBUIBIKTBI JKOFAITY TOYCKETIHIH KeMyl MEH OTIMIUIIKTIH KOJANJIbI
MeJIIIepiHe KOJI )KETKi3y KaMThUIaIbI.

KoMmaHusHbIH KanmuTaJdbIHBIH KYPBUIBIMBIH KETUIAIPYAE KYHIBIK OJICTI OpBIHIAY
HAPBIKTHIK KYH apKbUIbI KbI3METTIH KOPBITHIHABUIAPbIHA OaFa Oepy I1aMachlH TaHAay bl HETi3/eYy,
KpUTepui OOUBIHIIA KYPYABIH (DaKkTopiap >KyhHeciH O0JKanIbI.

Kocbutran kyH sxoHOMUKaIBIK Mojieni (EVA) kanuTan KyHBIH Oackapy/a TajgaIMallbIK
KypaJs CUSKTBI €H JKOFapbl MOTEHIHMAJbI Oap.

Awmepukanapik sxoHomuctep b.Ctroapr, [I.CtepH Oipinmi per enoOekrepinge EVA —
KOCBUIFaH KYH KOPCETKIIIIHIH epeKIeTiKTepiH kepceTkeH. OChbl KpUTEepUH — KOMITAHUSIHBIH
KYHBIH Oarasnayza, 6ackapyaa Kap>KbUIBIK TajljayFa apHajaraH omOeban kepcerkim 6omansl. EVA
— HET13T1 MaKcaThl KOMITAHUSIHBIH HAPBIKTHIK KYHBIH 9p1 KAIBIIITACTHIPY, 9p1 KOFaphLIaTy O0JaThIH
KOMITaHUSIHBI OacKapy Kypasibl peTinje KapacTeipambi3. EVA koMmaHust KYHBIH KeOeHTyre okemnyi
MiHzeTTi emec. EVA mamachlHbIH €CcyiMeH KYHHBIH TOMEHICYl MbIHAH/IaM KaFaanaapaa 601yl
MYMKiH: erep Tanjaay keseHinne EVA aprca, oHIa y3aK Mep3iM/i KelleleKkTe yeTeMe naiaa tady
0aChIMIBIIBIKTEI MAKCATKA JKETY1; KalUTaJIbIK HIBIFBICTAP apTYbIHIA TOYEKEIIIH apTybl 9CEPIHEH
EVA na ecemi. EVA — xomnanus OacuibiiapblHa peHTAOCTbAUTIKKE Kajail ocep eTyre
00IaThIHBIFBIH AWKBIHIANTBIH KPUTEPUH CUAKTBI KAPaCThIPbIIA b

CrparerusiiblK  MHIUKATOPbl PETiHAE KAMHUTAIIBIH HAPBIKTBIK KYHBI KOCBUIFaH
SKOHOMUKAIBIK KYHHBIH (EVA) 6omkanran MeJepiHiH KeATIpUIreH KYHbIH KopceTeTiH MVA —
KOCBUIFaH HApPBIKTHIK KYAbl KOJJaHy, ONEPAaTHUBTIK WHIWKATOPHI CHSKTHI KOMIAHHUS KYHBIH
Oackapy >xyieci asicHIa KamuTal KYpPbUIBIMBIH KypyJa KbICKa- y3aKMep3iMal MakKcaTTap.IblH
yiuteciMIinirin KamraMacei3 ereTiH EVA 1maMachl YChIHBUTAIBL.

EVA xorapbulayblHa HETri3rl KapKbUIbIK (aKkTOpJapIblH ocepl MbIHAAAW: KYH[bI
KaJIBINTACTRIPY, KaWTAIABl TMaldaJaHyAblH THIMILIIT, OHAIPICTIK —WHBECTUIMSUIBIK KOHE
KapKbUIBIK KbI3MeTTep. OmnepauusiiblK KbI3METT€ KpPEAUTTEp.i, CaJabIKTaplbl TeJsiey YILUiH



naiiei3aapabl mereprenre aeifinri tadeic- EBIT men cambikTapra Oenemi3. MHBeCTHIMSIIBIK
KBI3METTI aBaHCTAJFaH KaNUTAIIBIH PEHTAOCTBAUIITT >KOHE WHBECTUIMSUIAHFAH KalUTaJlFa
Oenemi3. KapKbUTbIK KBI3METTIH HOTHIKECIH KalMUTAJAbIH OpTalla CalMaKTHIK KYHBIH 1371y
apkpUIbl alikpiHAaMbI3. EVA keneci axkTtopriap bIKIabUIMEH apTajbl: HETI3r ONeparusuIbIK
KBI3METTEH TYCETiH TaOBICTHIH >xkorapbuiaybl — (EBIT-Tax); uHBecTHLMSIIAYIBl KaMUTAIIBIH
pentabenpautiri keoeirenae (ROIC); kanuran mbirbiHAapeIHBIH Kemyl (WACC).

Tuimai kanuTan KYpbUIBIMBIH jKacay HHBECTUIMSIIAHFAH KaTUTAIBIH OPTAaIlla CaIMaKThIK
KYHBl HMHBECTOpJIApFa KaKeT IIaMaja TaOBICTBUIBIKTHI KaMTaMachl3 €TETiH, KalMTaJIbIH
TUIMAUIIT Ke3iHJe peHTa0enpAlIiriHe KaparaHjaa a3 OoNyblH KaMTaMachl3 €TETiH JeHreniHe
KeTyre OarbITTallybl KaxkeT. PeHrtabenpaunik cropefiHiH comacMbl EVA KanbimTacThIpyablH
[1amMackl TypaJbl MiKip OUIAiIpyTe *Karaai »acaiibl: OHbIH KepekTi MoHiHIe EVA kampinracansl,
aJl KarbIMCBI3 MOHIH/IE 3ananaap O0oiabl.

KoMmnaHusHBIH KYPBUIBIMBIH JKaKCapTYAbIH KYHIBIK MOJETIH KOJJaHyIbIH 1- kectene
MOHI alIbUIagbL.

Kecte 1 - EVA MojeniH KOJaHyIbIH MYMKIH MaKCaThl

Konnanymsuiap | Konmmaneuty MakcaTsl

Axuunonepnep/ DOKOHOMUKAJBIK KOCBUIFAaH KYHABl Oaranay, OHBI KYPYABIH HETI3ri

MEHIIIIK Henepi (akTopiapbl, KOMIAHUSHBIH HWHBECTOpPJAp VIIH TapThIMIABLIBIFbIHBI
apTTHIPY

Tomn- DOKOHOMHKAJIBIK KOCBUIFAH KYHJIbl Oaranay >koHE OacKapylIbUIBIK

MEHEKEPIIED nrenrimMaepii, HOpMaTUBTEPl, JKOCHapiapabl KOPCETKIIITIH ecyl YIIiH
KaObLIIaY

Crparerusibik O31H1H KanUTaJIbIH THIM/II KOJITaHY/IbI Oaraiay, KOMITaHUSIHBIH O1piryi MeH

MHBECTOpJIAp KKTBUTYBI )KaFJalbIHAAa KOJIIAHBUTYBI

Hepex xo3i: [2].

DKOHOMUKAJBIK KOCBUTFAH KYHHBIH )KOFapbLIAybIH KAMTaMachl3 €TeTiH HEeTi3r1 GakTopiap
AHBIKTAIIBL. 1-CypeTTe KamWTajd KYHBIHA BIKNAIAbI (pakTopiapabl YII JIEHIeWre aKbIpaTKaH.
XKanmer penredigeri (Qakropiap, WHBECTULMSUIAPIBIH PEHTAOCNBIUINIH  €cenTey YIIiH
WHBECTHUIMSUTAHFAH KaMUTAJIIbIH KOPCETKIIIIMEH HET13T1 KbI3METTIH TaObIChl KapacThIpbUIFaH [2].

_ | AfiHaneIM ] Ta0sIC T¥paKTBI I[G6I/IT0PH.HK
KaruTaibl LUBIFBIH/BL GOy OepeleKTiH
Heri3ri kypangap [IpirpIC OreparHsIBIK Eepmvn

STUTOPJIBI
o TaOBIC 6p AAMTOPIIBIK
HNuBectunmsinanran Onepanusin Ompipicrix epeIIeKTiH
. Mep3imi
KanuTal BIK Tali1a ; ; . .
OermiMIeHiH BenimMueHin
OHIMALIITT IIEKTi TaOBICHI
OHAlpic KyaTblH OHIpiCTIK
HuBecTunusananran Oackapy KyaTTBIH
KanuTajablH peHTabe bATIr] TyTeHYIIBITIAP KyKTemeci
BIH CEHIMI Keuix
IIBIFBIHAAPBI

\ J J 1

XKanmer pakropmap AitipippIKIa hakropiap OrepaTHBTIK (pakTopIap

Cyper 1 — KocinopblHHBIH KBI3METIHIH TYpii JAEHTreWiHie KyHFa ocep erymi (akropiap
JKUBIHTBIFBI
Jepexkesi: KOMAaHBUIFaH 9/1eOneT Heri3iHae KypacThIpeUIFaH [3].



Ocwl  1-cyperte omepaTHBTIK (akTopiap KaTapblHIa OpTa >KOHE TOMEHIr1 OyblH
MEHE/DKEPIIEPMEH HAKTBUTHI MM KaObLIIay YIIiH MaHbI3IbI (PaKTOPIIAp YHICHIHIIFAH.

YchiHBUTFAH — (PakTOpiapAblH MOHIEpl KamuTanl KYHbIHA ocep eTeli, COHJIBIKTaH
KOPCETKIIITEPAl  ©3repTy  apKbUIbl  KaNHWTAIABIH  KYHBbIHA  BIKOAT  etutemi.  KyHasl
KaJIBIITACTBIPY/IBIH KaPKBUIBIK (paKTOpiapsl 2- Kectene Oepii.

Kecte 2 - «ManrbictayrexnocepBucy KIIC-HiH 5KOHOMUKAJIBIK KOCBIIFaH KyHbl — EVA
*oHe oprtama enmeHred kyH WACC

Kepcetkimrep 2016 x. 2017 x. 2018 x.

EBIT- canbik canranHaH AeliiHTi Ta3a TaokIc, | 156682 221100 896234
MBIH TCHI'C

K- xoMITanust KanmuTasbl, MbIH. TCHI'S 78155 148554 187684

NOPAT- canplk cairaHHaH Keilidri Tasa | 43567 66575 36032
TaOBIC, MBIH TEHIE

WACC- xanurangeiH oprtama esmenred | 1,01% 0,80% 1,24%
KYHBI,%

EVA- skoHOMMKaNbIK KOCBUIFaH KYH, MbIH | 42777 65386 33704
TEHTe

EVA =NOPAT - K X WACC

Jlepek ke3i: OolibIHIIA KypacThIpbutrad [3].

«MaHFBICTayTEXHOCEPBUCH JKIIC-HiH EV A-3x0HOMUKAJIBIK KOCBIJIFaH KYH
kepceTkiminig 2016 — 2018 xpimgapeinaa 1a OH MoHAI- Oy sKaFbIMIBI KyObLTbic. EVA comachl
WACC mamacel TeMeH Oonran caiiblH aptanbl. WACC mamMacsl MOHI HEFYpIIBIM TOMeH 0oJica,
corypibiM TuiMal. An EVA kepceTkimiHiH KejeMi apTKaH CailblH, COFYPJIBIM MEHIIIK Heepi
JKOFapbl TaOBIC ajabl.

byn kepcerkimrep KeMeriMeH «peHTaOenOAlIIK — TOoyeKen — OTIMAUIIK» TEHIrepiMiH
cunarraiiteii AEVA>ACA>AE numurrepine «ManrbicrayrexanocepBucy JXIIC-HiH MoHAEpiHIH
cail kenmyiH aHbIKTaiMbI3.OChl ©3repicTepAiH COMAChIH Kelleci 3-KecTe1e KOpCeTeMis.

Kecte 3 - «Manrbictrayrexnocepuc» JKIIC-nig AEVA, ACA, AE e3repici

Kepcetkimrep 2017xpur | 2018 kb1

DKOHOMHKAJBIK TabbIc ocimi (AEP), MbIH TeHTe 23008 -30543

AEVA »KOHOMUKAJIBIK KOCBUIFaH KYHHBIH ocimi, | 22609 -31682

MBIH TEHTE

ArpiMarel akTuBTEp 6ciMi ACA, MBIH TEHTE 40032 5178

Kapsi3 kanuraiet ecimi (AE), MBIH TeHre 29827 11040
Jlepek ke3i: MaTepualiiapblH KOJIAAHBIN aBTOPMEH ecenTeinreH [4].

«PenTabenpaiiik — Toyeken — OTIMAUIIK» TeHrepimin cunartalTeiH AEVA>ACA>AE
HICKTEYJIepre COMKECTIKTI aHBIKTACaK, OYJI IAPTTHIH OPBIHAATYBIH TEKCEPY/IIH KOPBITHIH IBUIAPHIH
Kecte Typinze ae kepcere anambiz. «AEVA>ACA>AE» TUMUTTEpiHIH COUKECTIT1H TOMEHIeT1 4-
KeCTeICH Kopyre 00Jabl.

Kecte momimeTTepiHeH Kepin OThIpraHbIMBbI3IAM, «MaHfFeicTayTexHocepBucy KIIIC-nig
«Ta0BICTBUIBIK-TOYEKEIIUTIK-0TIMAUTIKY» OanmaHChIHBIH TUMUTI AEVA>ACA>AE 2018 XbUTbI
opbiHaanFaH, ain 2017 Kbkl TEHCI3/IK MAPThI OPbIHAIMAFaH.



Kecre 4 - 2017-2018 xpungapeinaarsl «PeHTabenbaiik- ToyeKea-oTIMALTIKY TeHIepiMiHIH
AEVA>ACA>AE miexreynepre colKecTiri, MbIH TEHI€MEH

Kepcerkimrep 2017x 2018x
DKOHOMHKAJBIK KOChUIFaH | 22609 -31682
KyH (AEVA)
ArpiMaarbl akTuBTep eocimi | 40032 5178
(ACA)
Kapr13 kanutains! ecimi (AE) | 29827 11040
AEVA>ACA>AE mexreyre | 22609 mbiH TeHre) < 40032 | - 31682 MbiH TeHre) <
COHKECTIK MBbIH TeHre > 29827 wmbiH TeHre | 5178 meig tenre< 11040
MBbIH TEHIe
Jlepex ke3i: MaTepruaNgapblH KOJIAHKIT aBTOPMEH ecenTelreH [4].

OkoHOMUKaNBIK KocbuiraH KyH (AEVA), arbimparbl akTuBTep ocimi (ACA), Kapsi3
kanutaisl eciMi (AE) kepcerkimrepiHiH e3apa OaiinaHbIChl Oipi OipiMEH ©Te THIFbI3. OUTKEHI
Kapbl3 KaluTalbl apTKaH CaiblH, TOYEKeJ JCHredi COFYpIbIM apTa TYCedl A€ KOCIMOPBIHHBIH
OTIMIUTIK JeHT el COrypibIM azas Oepeni. «ManrbictayrexHocepBucy JKIIIC-HiH «TaObICTHUIBIK-
TOYEKeNIUTIK-OTIMAUTIK» TeHrepimiHiH opbiHnanMaysl, AEVA>ACA>AE mekreynepre coiikec
Kenmey ce0ebi KapbI3/IblH MaCCUBTET1 yiiecl Kol 00ybIHa jKOHE TOYEKell IaMachlHbIH apTybIMEH
OailaHBICTB  €KEHIH KepceTedi. KamuTanm KyphUIBIMBIH — OHTAMIAHABIPY  OapbhICBIHIA
TOYEKeIAEP/IiH Je OOJIybIH YMBITIIaFaH koH. KocIimopsiH ©31HIH KbI3MET1 OaphIChIHAa OHAIPICTIK
KBI3METIHIH HOTIIKECIHEH J1e, Kap>KbUIBIK KbI3METIHIH HOTHIKECIHEH J¢ TOyeKesaep alaibl.
CoHABIKTaH OTIMIUTIKTI KOFAITKAH/Aa KCIMOPHIHAA KaHa Macelle Kap>KbUIbIKbI TYPAKThUIBIKTHI,
OHBIH 1MIHAE Kap>KbUIBIK TOYENIAUIIKTIH Maia OOMybIH YMBITIIaFaHbl )keH. ATl OyJ1 Kap KbUIbIK
TOYENIITIKTIH, OTIMIUTIKTIH TOMEHCYI KeJelmeKTe OaHKPOTTHIIBIKKA /1a ajIbIll KeTyl BIKTHMAJI.
CoOHABIKTaH TMPAKTUKATIBIK KAPKBUIBIK ~MEHEKMEHT TYPFBICBIHAH aJFaHIaFrbl  KapiKbl
MEHEKEPIHIH MIHAET] KalMTaJI bl OaCKaphIl KaHa KOWMaii, MEHIIIKTI )KOHE KapbI3 KalTUTaJbIHBIH
yiteciMai OaiimaHBICBIHAH IYPHIC KATHIHACHIH Taly, OpTallla OJIICHTeH KalUTaIIbIH KYHBIH —
WACC kepceTkilliH KeMiTy, COHBIMEH Oipre Kap)KbUIBIK TOYEIAUTIKTI OonabipMay MeEH
Kap KbUIBIK TYPAKTBUIBIFBIH KYIICHTYTe 03 KhI3METIH OarbITTaybl KaxkeT. KamuTtan KypbUTBIMBIH
THIMJI KOJAaHy OapbIChIHIIA KEJEHIEKTE KApKbIHABI JaMy MeEH TaOBbICThI HOTHXKENIepre Kol
KETKIZE/Il.

Kopeiteiaapsuiaii  kene, «ManrbicTayrexHocepBuc» JKIIIC-HiH kanmuTan KypbUIBIMBIH
OHTaWNaHABIpYFa OalIaHBICTBI TAIJAy MEH 3E€pPTTEYl KUHAKTAl Kelle KamuTal KYPBUTBIMBIH
OHTAMTAHABIPYIABIH Op CYOBEKT YIIIH MOHIHIH 30p €KeHl aHbIKTauabl. Kamutan KypbLIbIMBbIH
OHTaNIaHABIPYIBIH OipHEeIIe >KOJNJapblH aTam YChIHYFa OOJIafibl: HapBIKTHIK KYHBIH KOOEHTY,
KalUTaJIbIH OpTalla CaIMaKThIK OJIIIEHT€H KYHbIH TOMEHETY, KapKbUIBbIK TOyEeKeJaep AeHreiiH
a3aiiTy, TaOBICTBUIBIKTHI MOJIANTY. By mapanapas! Kypyaa kemn mienrimaep Kadbuigayra Max0yp
6onanpl. KoMmaHUsIHBIH OHTAWJIBI KaMUTal KYPBUIBIMBIH KAJIBIITACTHIPY YIEpiCl CTpaTErusuIbIK
YKOHE aFbIMJIAFbl aCMIEKTLIEep/Ie KapacThIPbUTYBI KaXKeT.
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