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AKITUAAOPAUK JKAMUATAAPUHUHT KATIMTAA KUHHMATHUHU BAXOAAIIIAA
YETUPMABUH ITYA OKUMAAP YCYAUAAH ®OMAAAAHUIIAATY MYAMMOAAP
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«Moaus Ba coankaap> Kapeapacu AOLeHTH

ToIIKeHT AABAQT HKTUCOAUET YHUBEPCHTETH

Annotanust. Maxorada axyusdopAuk sHamusSmuHuHe Kanumas Kuiimamuu 6axoAauod uezupmar nys
OKUMAAPY YCYAUOaH POTI0aLaHUIUHUNE UAMUT-HA3APUTL HUXAMAAPY OAEH FIMUAZAH OFAUO, PUBOKAGH2AH MAMAA-
kamaapda $otidaranuraduzan Kanumaa Kuimamunu 6axorauda nucouii dapomadap ycysudaw gotidaranumiza
acocuti ysmubop Kapamuazan. Kymaadan, «Keapy> axyusdopruk samusmunune 2015 iiurdan 2018 tiureaua
MABAYMOMAAPY ACOCUIA MAZKYD IHAMUSMHUHE KANUMAA Kuiimamunu 6axorawda, xycycuii kanumaidazu 000ui
aKyusAapHuHe 6030p Kuiimamu, 6aranc Kuiimamu 6a aKyusoopAUK HaMUSMAGpUHUH2 OUBUOEHOAAPY MAXAUA
KUAUHUO, Kanumairune 0030p Kuiimamu anukianear. byndan mawkapu, madkuxomoa akyusdopiuk Hamusm-
AAPUHUHZ UHBECMUYUOH #03Ubadopruzuny baxorawda JyHEda KeHe KJAAAHUAYBHU MYALIMUNAUKATOD KOIPPU-
YUEHMAAPU MAXAUAU Xam Keamupurzan. By aca, §3 nasbamuda, akyusdopAux samusmu Kanumar KUimamuru
baxorawdazu Pynoamenmar maxsusnu épumub 6bepadu. Illynunedex, akyusoopiux sdcamusmu kKanumar
KULMAmuny 0ax0Aau0a He2UpmMar nyAs OKUMAAPYU ycysudan $otidaranumdazu masicyo Myammorap aHUKAGH2aH
84 yAapHu bapmapag smuuiza KApamuAan UAMULL MAKAUP 64 AMAAUT MABCUSAAP UAAD HUKUAZAH.

TastHa TynIyHIaAap: akyusdopAUK HaAMUSmu, Kanuman KUtimamu, nys okumu, ousudeHd, axyus, aKyus-
HUM2 6030p KUTIMAMU, KANUMAAAAULYS, PYHOAMEHMAA MAKAUA.

ITPOBAEMbBI HCITOAB3OBAHUA METOAA AMCKOHTHUPOBAHHDbIX
AEHE>XHBIX IIOTOKOB AASL OODEHKHN CTOMMOCTH KAITMTAAA
AKITMOHEPHOTI'O OBIIECTBA

XyaorikyroB Xypmup XyppamMoBHY,
AOKTOp Ppurocoduu ro skoHommdeckum Haykam (PhD),
AoOLIeHT KageApbl « DUHAHCH M HAAOTH >

TamxenTckuit I'OCYAapCTBeHHI)IfI 9KOHOMHYECKUM YHHUBEPCUTET

Annoranusi. B cmamve usroxervt meopemuseckie acnekmol UCHOAb308aHUS MemMo0a OUCKOHMUPOBAHHbIX De-
HEINCHBIX NOMOKO0B OASL OYEHKU COUMOCIU KANUmaaa akyuoreptozo obujecmesa. Ceaar ocobuiii akyenm Ha memood
OMHOCUMEALHO020 00X00a, NPUMEHSEMbITL NPU OYeHKe KANUMAAA 8 pA3sumuix cmpanax. B uacmnocmu, na octose
dannvix AO «Keapy> 3a nepuod ¢ 2015 no 2018 200t 6biAu npoaHasu3uposansl puiHouHAs U 6AAAHCO8AS COU-
mocmu, pazmep ousudendos, a makie paccCHUMana polHouHas cmoumocmo kanumaia. Kpome mozo, 6 uccaedosanuu
NpUBOOUMCS AHAAU3 KOIPPUUUEHINO8 MYAMUNAUKAMOPA, WUPOKO UCHOAL3YEMBIX 6 MUPE NPU OLyeHKe UHBECTULL-
OHHOIL NPUBAEKAMEALHOCIU AKYUOHEPHDBLX 00uUjecms. Dmo, 8 c80t o4epeds, ompaskaem yHOAMEHMALbHbLIL AHAAU3
OYeHKU CIOUMOCMU KANUMAAA aKyuoHepHozo obuecmea. Takxce Oviau BbiseAeHbL CYLUjeCmBYIOUjUE NPOOLEMBL NPU
UCNOAB30BAHUL MENMO00A OUCKOHMUPOBAHHBIX OEHENCHVIX NOMOKO0B OASI OYEHKU CHOUMOCU KANUMAAG AKYUOHEPHO20
obujecmsa u paspabomarvt HayHble NPEOLONEHUS U NPAKIMUECKUE PEKOMEHOAYUL OAS UX PEUteHUs.

Karouesbie cAOBa: akyuoHepHoe 00U4ectmnBo, CMOUMOCb KANUmMad, JeHexcHolii nomox, ousudend, akyus,
PYIHOMHAS CHOUMOCTb AKYUTI, KANUMAAUSAYUS, PYHOAMEHMANbHIT AHAAUS.
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Abstract. The article outlines the theoretical aspects of using the discounted cash flow method to evaluate
the capital cost of a joint-stock company with special emphasis on the use of the relative income method used in
developed countries. In particular, based on the data of the joint-stock company «Quartz> for the period from
2018 to 2018, the market value, book value and dividends of joint-stock companies were analysed, and the market
value of the capital calculated. In addition, the study provides the analysis of multiplier ratios that are widely used in
the world in evaluating the investment attractiveness of joint-stock companies. This, in turn, reflects a fundamental
analysis in assessing the cost of capital of a joint-stock company. The study identifies the existing problems in using
the discounted cash flow method in evaluating a joint-stock company and develops scientific proposals and practical

recommendations for their solution.
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Kupnm

ByryHru xyHAQ AyHEAArd AHUpPUK MHBECTH-
[MSAQPHE aMaAra OIIMPAETTaH KOMITAHUSIAAP
V3 KaIlUTaAUM KUAMATHHHM 0axXOAAIIAQ errpMa-
BUI IIyA OKHMAQPU YCyAAapUAAH (oiparaHub
KeAMOKAQ. YerupmaBuil IIyA OKMMAAPH KOMIIA-
HUSHUHI KallUTaA KAFMATU Ba YHUHT KEAQKAK-
Aary OM3HeC KUMMATUHU AHMKAANl MMKOHHMHH
bepaasu. ByHaaH Tamkapu, akIUSAOPAUK XKaMH-
ataapu akuusaapuau 6upaamun [PO  (Initial
Public Offering) Ba uxxuaamau SPO (Secondary
public offering) ommasuit peaamnsanus KuanImA2
YerrpMaBHIl IIyA OKUMAAPHU YCYAAAPHAAH GOHAQA-
AQHTAH XOAAQ AKIMSAAPHHUHT 6030p KUIMATHHU
AQHUKAQII YIYH MUPUK KOMITAHHMSAAAP MOAMSBUM
MeHEeXepAAPHAAH GONAAAAHMOKAR.

PUBOXXAQHTAaH MaMAAKaTAQPAQ KOMITQHUS-
AQPHMHI KAlHMTAaA KHMMATHHH 0axoAampa ¢pyH-
AAMEHTAA TAXAMAAQH (OIMAAAAHTAH XOAAQ AK-
THBAAQpra aCOCAAQHIAH 0axoAall, YerHpMaBUil
IIyA OKMMAQPH Ba HUCOUF 6aX0AQII yCYAAAPHAQH
doriparaHHAAAY. V3 HaBOaTHAQ, YEeTMPMaBUI ITyA
OKUMAQPHU YCYAHAQH $OFAAAQHUII KOPXOHAHHMHT
KEADKAKAQA ITyA OKMMAAPH Ba MHBECTHUI[US HMKO-
HUSTAAPH XaMAQ OM3HeC KUAMATHHM aHUKAALI
HUMKOHHHU OepapH.

MaMAaKaTUMHU3AQ UKTHCOAHMETHH OOIIKA-
PHIIHUHT 6030p MEXaHU3MAAPUHU SKOPUH STHILI
Ba YHIA AQBAQT QAPAAAIIYBUHM KaMaNTHPULI

MAKCaAMAQ AKIMAAOPAUK >KAMUSATAAPUHUHT aK-
[MSIAQp ITAKETAAPUHH OMpAAMYM Ba UKKHAAMYH
OMMAaBUI TaKAM( ACOCHUAA PEAAM3ALUS KHAHUII
Ha3apAa TYTUATaH [1]. AKIHSAOPAMK >KaMHUST-
AQPUHMHT aKIMSAQp TIAKeTAAPUHU OupAaMun
Ba UMKKHMAAMYU OMMAaBUH DEAAM3alMs KUAMIIAQ
KOPXOHA aKIMSAQPUHUHT 0030p KHUIMATHHU
AHMKAQIIAQ YeTMPMaBUM IIyA OKUMAADP YCYAMAQH
$oiiparaHUII XaMAQ MAa3Kyp KOPXOHAAAPHHUHT
KAIlUTAA KUAMATHHU QHUKAQII OYTYHIU KYHAQrH
AOA3ap6 MacararappaH Oupu xucobaaHapu. By
aca, ¥3 HaBOATHMAQ, MAMAAKATHMUBAATH AKIIHS-
AOPAMK >KaMHUSTAAPUHUHT KallUTaA KUMMAaTHHU
AHMKAQIIAQ ONTUMAA YETUPMABMIM ITyA OKUMAAPH
YCyAMAQH QOMAAAAHUIN 3apPypPaTHHU I03ara Kea-
THPAAH.

PuBo>xAaHraH MaMAaKaTAApAQ KOMITaHMS-
AAPHUHT KallMTaA KWMMaTMHHM QAHMKAQAIIAQ de-
TUPMaBUIL ITyA OKUMAAPHU YCYAUAQH PpOFAAQHHO,
KaIUTaAHU 6axoAall aMaAra omuprAaan. by aca,
¥3 HaBOaTHAQ, YETUPMABUI IIyA OKUMAAPUHUHT
KYPCAaTKUYAAPU KOMIIAHMSA aKTHBAAPUAAH KeAa-
JKAKAQ KyTHAQETTaH IIyA OKUMAAPH XaMAQ OusHec
KUMMaTH KYPCATKUYAAPU THU3HMH XHCOOAQHAAML
bupox xaHysrada MaMAaKaTUMH3AATH aKIHS-
AOPAMK O >KAMMSTAAQPU KalMTAaAU KHMMATHHH
baxoAalIAQ YeTMPMABHI IIyA OKHUMAAPH YCYA-
AAPHAAH, 3aMOHABHI KOPIIOPATUB MOAHMS THU3H-
MU KyPCATKMYAAPHAAH, KAUTAAHU 6axoAaIpa
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dynaamenTaa 6axoram (YernpmaBuil AUBUAEHA,
KOAAUK §oiipa, POMAAHMHT HOTEKHUC omnmn)
ycyarapupaH POMAAAAHUAMAETTAHH, IOPTHUMU3-
AarH aKIUSAOPAUK SKAMISITAQPUHHHT KaIlUTaA
KUMMaTHHE 0axoAamaa Oup KaH4a MyaMMOAQp
MaBXXYAAUTHHH KypCaTaAHd.

Masg3yra onp apabuérarap mapxu

XX acpumur 30-imarapupa benpxamun
I'pam «KummaTan Koro3aap TaxAMAN> KHTOOHAQ
aKTHBAAp 0aXOAAII YCYAAAPUra TYXTAAHO yTraH
[2]. Yaunr duKpnda, KOPXOHAHUHT MHBECTHIIH-
OH KUIMATUHH aHUKAQII Ma3Kyp KOMIIAHUSHUHT
KalUTaA KUAMAaTH OaXOAQHHINUra >KyAd SKUH
6yaapm, Ae6 Tapkupsariau. KefimHru fumasappa
MOAUSI 0030PAAPHUAATY Y3TAPULIAAP AKTHUBAAP-
HU 0axoAamipa KUMMATAH KOFO3AQPHHHT 60-
30p KUMMaTHAAH (QOMAAAAHHUIIHH TaKO30 ITAU.
[lynu nnobarra oaran xoasa Benpsxamun I'pam
KOMITAHUS aKLVSIAAPUHUHT 6030p KUIMATHHH
Ma3Kyp KOMITAHMSI MOAAMH aKTUBAAPHHHUHT 60-
30p KUPIMAaTH OPKAAH GAXOAQIIHHU KYPCATAH.

SIHa 6P XOPIDKAVK HKTHCOAIH OAMM ASKOH
bepp Yuabsmc aca, KOMIAHUSHHMHI KalMTaAH-
HU 0aXOAQIIAA YeTUPMABUIL IIyA OKUMAAPH YCY-
AUAQH (OMAAAAHMINTA <«HUHBECTUIIMOH KHIMAT
Ha3apusICH» KHUTOOHMAQ TYXTaAMO, KAlMTAAHH
baxoAalIAQ YerMpMaBHI IyA OKHUMAApU Haza-
pusicunn kypcatu6 Gepau [3]. Myasauduunr
TAAKUKOTHIA Kypa, YerMPMaBUM ITyA OKMMAApH
HA3apUSICUAA YYTA MOAEAD MYXUM YPHH TYTaAM.
JKyMaapaH, KOMIIAHUSIHUHT KalIUTaA KUAMATHHU
6axoAalIAQ YeTHPMAaBHI AMBHACHA MOAEAAA-
pu (Dividend discount models), spxun yernp-
MaBuil mya okumaapu Mopesrapu (Free cash
flow discount models) Ba KOAAMK AapoMapAap
(Residual income models) Mmoaearapuaan $oii-
AQAQHHUII Ha3apAa TyTHAAAU. Maskyp Mopea-
AQPUHMHT XUCOOAQHMIIM TypAMYa OyAummmra
KapaMay, Ha3apWM >KUXATAAH KOMIIaHUA KalluTa-
AUAQH KYTHAQETTaH YeTUPMABHI IIyA OKHMAAPH
KUFMaTHHI QHUKAQII OUP XUA OFAQALL

Kettnayaank Muaaep Ba MOAMABSIHU HAMUI
M3AQHHIIAAPHAL YETUPMABHI AMBHACHA MOAEAH
HA3aPHACH TAKOMHAAAMITUPHAAK [4]. Myaaau-
AApHHHT (pUKPUYA, UHBECTOPAAP KOMITAHUSHHUHT
KUMMATAM KOFO3AQPUHH COTHO OAMIIAQ, UKKH
TYpAaru ITyA OKUMAAQPUHU XHUCOOTa OAAAHAQD.
DupuHuMcH, aKIMSAQPHUHI 9STAaAMK KHAWUHIAH
AABPAATH KOMITAaHUSI TOMOHUAQH TYAQHYBUU AM-
BHACHA MHKAOPH, HMKKMHYHCH 3Ca, KOMITAHHS

AUBHAEHA 9BAOH KHAHUHTYHTA KAAQp HHBECTOP-
AQp aKIMSIAAPHHU CAKAAD TypraH AABpAAry yioy
AKI[FSIAQPHHUHT 0030p KMIMAaTH XHUCOOra OAuMHa-
Au. Myasaudaap xyaocacura Kypa, KOMIIAHUS
KAMMATAM KOFO3AQPUHHHT 6030p KHIMATH Ma3-
Kyp KHMMATAH KOFO3AAp 9TAaAAPHHHUHI CaKAab
TypraH BaKT MOOAMHMAQ KYTHAQETTaH AUBHAEH-
AU OPKAAU QaHUKAQHAAH.

YernpMaBuit AUBHAEHA MOAEAU PHBOXKAQ-
numura [opaoH y3 xuccacunn Kyman [S]. Y ¥3
TAAKUKOTAAPH AABOMHAQ MYaAAPAUK MOAEAVHH
SIPATAM Ba Ma3KyP MOAEATA Kypa aKIHSAAPHUHT
KUMMaTH AOUMHUIL OO 6OPYBUM AMBHAEHAAAD
acocuaa annkAaHapau. [opaoH Hasapuscura Kypa,
KOMITAHUSIHUHT AMBHAEHA cHécatu HapKapop
OyAraHAQ MYHTa3aM aKIJHSAOPAAPTa AUBHAEHA
TyAaca, JopAOH MoaeAnAaH PoMAAAAHTAH XOAAQ
KOMITAHUSIHUHT KEATYCH HHAAATH  AMBHAEHA
MUKAOPUHHU XUCOOAQI IMKOHHHE Oepap¥L.

Xopmwkauk ukrucopun oanM CruseH Ilen-
MaHHUHI MAMUM U3AQHUIIAAPH YETMPMaBUM AU-
BHAEHA MOAEAWTa OarumiAaHra OYAWO, axijuis-
HUHT KEADKAKAATH 0030p KHUIMATH AMBHAEHA
acocHpaa aHHKAAHMabAM [6]. Yaunar ¢uKpuya,
OYryHIH KyHAQ MasKyp MOAEAHHHT aMaAHUETAQ
KYAAQHUIIMAQ KUMMHYMAMKAAD MAaBXYyA, 4YyH-
KA KUMMATAH KOFO3AQp OAAH-COTAM HHPHUK
MHUKAOPAQ Ba YAQPHHHI 6030pparu 6axocu Bo-
AQTHUAAUTH IOKOPU OYATaHAMTH YIIOY MOAEAAQH
POIAAAQHUII IMKOHUHY OepMaAu.

I'proason Ba MaliKAAQPHUHT TAAKMKOTHIA
kypa, XX acpuuHr 80-MiMAAapuAd HUPHUK KOM-
MAHUAAAD VY3AAPUHUHI AKIUSAAPUHU HHUPHUK
MHKAOPAA KaiiTa coTH6 oaa 6omaaau [7]. By-
HUHT HAaTIDKACHAQ KOMITAHUSAAPAATH MaOAaFAap
HMHBECTOPAAQPHHUHT ~ MabAarAapura  aiAaQHMIIH
AVBHAEHA MOAEAUHUHT KYAAQII UMKOHUHU Oep-
Mapu. IllyHAQH CYHI KYIYMAMK TaAKUKOTYHAAD
OPKUH YETHPMABHUI IIyA OKHMAAPU MOAEAMAAH
doriparana Oomaasuaap. bupox moaus 6030p-
AAQPUHUHT KOHBIOHKTYpAcH y3rapumu cababaw,
KOMITAHUSHUHT KallUTaA KAAMATHHHA 0axoAampa
HHCOUI 6axoAam ycyAnaaH poriaasana OOmIAaH-
AU Y3 HaB6ATHAQ, KAITUTAA KUAMATHHY 6aX0Aam
MYABTUIIAMKATOP KO3 QHIIeHTAAPAAH  oiipa-
AQHTaH XOAAQ AHUKAAHAU.

XOpWKAMK HKTHCOAYH OAnMAappan Croy
pax0apAWIMAQry  TAAKUKOTYHMAADHHHT  HA-
MUl M3AQHUIIAAPUAQ KOMIIAHVSIHHHT KaIlHTAA
KUMMaTHHE 0axoAampa y4dra HHUCOMIT Gaxoaamr
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yCyAuAQH PpOFAAAQHHIN MAKCaATa MyBOUK, Aeb
TabkupraHAY [ 8 ]. XKymaapan:

1. Hucbuit papomapsapHu 6Oaxoaaur ycy-
au: P/E (Price—earnings ratio) Ba PEG (price/
earnings to growth ratio) xoa¢durenraapmu.

2. Hucbuit myA oKuMAQpuHE 0axoAaln ycy-
au: P/EBIT, P/EBITDA, P/CFO, EV/EBITDA
KO3 pPUIIMEeHTAAPH.

3. Hucbwuit akTuBAapHu 6axoaam ycyau: P/B
or B/M KO3 PHIIeHTAAPH.

bapkep namuit uaaaHuImAapura Kypa, npo-
deccroHaA HHBECTOPAAP Ba MOAMSIBUI MEHeXep-
Aap P/E Myaprunaukarop kod¢QHUIHEeHTHAAH
aMaAMETAQA J)KyAd Ky GOMAAAQHHMIIM TAbKUAAAH-
Au [9]. ByHAaH TamKapu, TAaHUKAM HKTHCOAYH
oanmaappaH  Aemmpakoc, Crponr Ba Yokep
TAAKUKOTAAPHAA 9Ca, KOMIIAHUSAAAPHUHT 89 do-
U3 HUCOUI AQPOMAAAAPHH 0AXOAAII YCYAMAQH
poripaAaHTaH XOAAQ KAIIUTAAUHU 6aX0AAlAH, Ae-
raH xyaocara kearauaap [ 10].

Qukpumuzda, KUMMATAR KOFo3Aap 6030pu-
A AOMMHI MyOMaAaAQ 6}”7AM21raH KOPXOHaAQAp aK-
IIMSIAQPUHU COTHO OAMIIAAQ HHBECTOPAAP Ma3Kyp
KOPXOHAAAp aKIMSIAAPUAAH KYTHAAETTaH AMBHU-
AEHA MHKAOpHra 9BTHOOpPHU Kaparapu. Bupok
KMMMATAHU KOFO3AAp AOMMUI MYOMaAaAd 6)7AraH
KOPXOHAAAQp aKUUSAAPUHHM COTHO OAMIIAQ HH-
BECTOPAAP MOAHMSBHUI MEHEXepAAp TOMOHHAAH
AHUKAQHTAaH KOPXOHAHUHT MYABTHIIAUKATOP KO-
o} PUIIIEHTAAPIHH XUCOOTa OATaH X0AAQ COTHO
orapu. ByHpan kypuHHO TypHOANKH, KOPXOHA-
AQPHUHT KallUTaA KUAMATH HUCOHIT AAQpOMapAap-
HU 6axoAall yCyAura 6eBoCHTa OOFAUK,

V36eKUCTOHAMK ~HKTHCOAYM ~OAMMAAPAAH
P.X. KapanbaeBaHUHT TAAKUKOTAAPH aKIIHIAOP-
AMIK JKAaMHUSITH KAIIUTaA TapKUOWHU ONTHMAA-
AQIITUPUIITa GaFUIIAQHIaH OFANO, aKIIUIAOPAUK
KaITUTAAMAQ ONITHMAA KAIIUTAA TAPKUOMHH LIAKA-
AQHTHPHIIAQ XYCYCHI KAIIUTaA PEHTAOEAAUTH
ONIMPHAUIIM KOPXOHAHUHT KaIlUTaA KUHMATH
oprumura cabab 6yanmm acocaanras [11].

HIyHuHrAeK, MaXaAAUI HUKTHUCOAYH
OAMMAAPAAH  SHA 6Hpn X. Kyp6onoBHuHr
TAAKMKOTHAQ KOMIIAHISIHUHI YMYMHUH KaIlUTaA
KUMMaTHHH 6aX0AAII XaMAQ KOPXOHAHIHT HHBEC-
TULMS AOHMHXAAAPU TaAab OTHAYBUM AQPOMAA-
HH QHUKAQIIAQ, YETMPMABHH ITyA OKUMAAPHHHU
0aXOAAIIHUHT MOAMSBHUI KAaIUTAAHU OaxoAalll
MOAEAUAAH POMAAAAHHII KOPXOHAHUHT KaITUTAA
KUFMaTHHI aHUKAQII MMKOHUHM OepHIIH acoc-

Aab 6Gepuaran [12]. GukpuMusda, aKUAAOPAEK
KAMMATU KaIlMTAAMHH aHMKAAIIAA YerMpMaBHit
YA OKUMAAPHU YCYAUAQH POMAAAAHHII, KAITUTAA
TapKUOU XaMAQ MHBECTHIIMOH AOMUXAAAPAAH Ky-
THAAETTaH AAPOMaA MEBEPUHH aHUKAAIIl HUMKO-
HUHH Oepaau.

TapAKHKOT METOAOAOTHSCH

Tapxukoraa «Ksaprp» akijuspopAuk sxa-
musaTUHUHT 2015 imapan 2018 wmasap MabAy-
MOTAApH aCOCHAA HUCOUI AapoMap Ba HUCOUI
AKTMBAAPHH 0axOAaIl YCYAAAPHAAH KeHT ¢oii-
AaraHuAAU. KOpPXOHAHMHT KalMTaA KMMMAaTHHU
AHUKAQIIAQ YeTHPMAaBUM ITyA OKHMAAPHAAH
$orparaHTaH XOAAQ MYABTUIIAUKATOP KO-
QUITMEHTAAPUHHUHT TAXAMAM aMAATra OIIMPHA-
Au. KOpXOHaHMHI MHBECTHLVSIHU JKaAO 9TyBUH
KYPCaTKUYAAPHUAAH OUPU XUCOOAAHTAH Ky HAATH

MYABTHUIIAMKATOP  KO9(QUIIMEHTAAPH  TaXAHA
KUAMHAU:
P
% K09 pPureHT= 5P (1)

by epaa;

P - axkyusHUHT 6030p KUIMATH;

EPS - 6uTra akuusra TYFpu KeAyBUH O
doripa;

(cod oitaaHY MMTHESAM AKITUANAPTA TYAAHTAH AUBUACHTAAD)

EPS=

(opamit AKIMAAAPHIHT cox—m)

KopxoHa akipsicnHuHr 6araHc KnﬁMaTn)

B/M=_ 2)

- )
(KOPXOHa AKITAACUHUHT 6030p KI/II/IMaTI/I)

Tapxukor 06bext cuparmpa «Ksapr>» ax-
IIMSAOPAMK KAMISITU TaHAQHTaH OyAMO, yHHUHT
MabAYMOTAAPM aCOCUAA TIypyXAall, KUECUMU
TaXAMA, TAHAAQHMA Ky3aTyB TaXAMAU YCYAAApH-
AaH (QOMAAAAHUATAH XOAAQ MYABTHIIAUKATOP
KO3pPUIIMeHTAAp aHHMKAAHTaH. MabaymoTaap
«KBapr» akmmsAOpAMK SKaMUATHHHHT PacMHI
Be6-caittu (http://kvarts.uz/) mavaymoraapu-
Aaru AMAAMK XUCOOOTAAP XaMAQ MAa3KyP KOPXOHA
AKIMSAQPUHUHT 0030p KuiiMaTH <« TomkeHT>
pecrrybarka GOHA OHPIKACH MABAYMOTAAPHAAH
$orparaHMATAH.

TaxAHA Ba HaTH>KaAap

Byrynru kyHaa MamaakaTuMuspa 604 Ta ak-
IIMSAOPAMK SKaMISITH MaBXyA OVAUO, mIyaapaan
ukkuTacu «Ksap>» Ba «KykoH mexaHuka 3aBo-
AW> aKIUSIAOPAMK SKaMUSTAAPUHHHT aKIUSAAPU
6upaaman IPO (Initial Public Offering) Ba nkxu-
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aaman SPO (Secondary public offering) omma-
BUH peaAu3aIiis KUAUIIHU aMaATa OITHPAH.

Vsbexucron  Pecrybamkacu — Basupaap
Maxxamacunuar 2017 ima 10 mamparu «Ponp,
OUp)KacHAQ AKIMSAAPHUHT OMMABUI TaKAUQHU-
HHA VTKa3WIIHU TAIIKHA OTHUII TYFPUCHUAA»>TH
268-COHAM KapopHIa acOCaH MAaMAAKaT (OHA
6o3opupa IPO 6upunun 6yan6 «Ksapr»> AK
TOMOHHAQH YTKa3HAAU. YOy KOpXOHa OyryHru
KyHAQ IIMINA MAWII, AUCTAAQHIAH OMHA Ba aBTO-
MOOUAD CAaHOATH y4yH OMHA, JTra YUAAMAU Ma-
TepHraAAap Ba OyIOMAap UIIAAO YMKApHULI OYitrda
Mapxkaszuit Ocré MUHTaKaCHAAIH 9HT HUPHK KOP-
XOHa XMCOOAQHAAN.

TaAKMKOTAQ aKIUSAOPAMK SKaMUATH Ka-
[UTAA KUAMATHHE 0aXOAQIIAQ YeTrHPMABUIL ITYA
OKHMAApPH yCyAUAQH poriparannam. JKymaapas,
P/E Ba B/M MyabTUIAMKATOp KO9)PUIMEHT-
Aapu «Ksapu>» AJKHMHT kamuTaa KMMMaTHHH
baxosam MMKOHHHU Oepasu. ByryHru kyHaa
«Ksapr» AJKHuHT MOAUSBHIT X0AQTH 6apKapop,
TYIIYM Ba $ONAQ AMHAMUKACH YCHUII XapaKTepHIa
ara OJATaHAWTH y49yH HHBECTOPAApPra AUBHAEHA
Gepumu cod Tymrymura HHCOATaH OXHPIU HHA-
Aappa 40-S0 pou3HM TamIKMA 3TMOKAQA (1->KaA-
BaA).

1-KaABaA
«Ksapn>» AJKaa AUBHAEHAAQP XHCOOAAHHITH
Ba TYAQHHIIH TYFPHCHAAQ MABAYMOT,

MAPA CYM
. Wnanap
Kypcarkmasap
2015 | 2016 | 2017 | 2018
Cod poiipa 31,1 | 56,2 | 88,2 | 82,5
JKaMu AuBHAEHA-
AGPTATYAAMTA =1 1431 281 | 441 | 0
KPATHATaH
MaOAaFAap

*«Keapy» AXKnune tiusrux xucobom maviy-
MOMAGPYU acocuda myarrud momoHudan maiépranou

(http:/ /kvarts.uz/).

1->xapBaAparu MabAyMOTAApra Kypa,
«KBapi» akIMIAOpAMK >KaMUSATHHHHT CO(
¢oiipacu 2015 itmapa 31,1 MApA CYMHM TaIIKUA
aTraH 6yaca, 2018 itmara kean6, Kkapuii6 2,7 6a-
pobapra ommu6, 82,5 Mapa cymra erau. byHpaH
Tamkapy, <«Ksapr» akIMSAOPAMK >KaMUATH
cod PoiipacunmuHr Aeapau SO pousu AMBUAEHA-
ra axparuamMoxpa. bupox 2018 imapa akuus-

AOPAMIK >XaMHATH KAITUTAAAANIYBUHH OIIMPHII
MaKCaAHMAQ aKI[HSIAOPAApPTa AMBHAEHA OepHAMa-
AU

TabkypAaIl  >KOU3KH, YHIIOY aKIUIAOP-
AVK SKaMUATHHHHT aKIMSAQPU MAaMAAKaTHMM3
KHUMMATAH KOFO3Aap 0030pHAQ AMKBUAAHAUIH
foKopu xucobaanapan. JKymaapan, «TomkeHT>
Pecrry6anka ponp bupxacura «Ksapn» AJK ak-
msiaapu IPO maxamaa peaAusanys KMAUHTAHAR,
HOMHUHAA Gaxocu 1715 cym 6yaran 6yaca, ak-
IUsAapu 0030pra peaAusariss KMAUHTAY, yUIOy
akiusiHUHT 6030p KuiiMatu 4000 cymHM Tarm-
KHA 9TAU. 2018-2019 iinasap AaBOMHAA Ma3Kyp
AKITMSAOPAMK JKAMHATH aKIJMSAAPUHHHT 6030p
kuriMatu S000 cympan 8500 cymrada opasmkpa
TeOpaHUO TYpAUL.

Bupok Y36exucron Pecrry6amkacu ITpesu-
AeHTuHMHT 2019 ina 23 matiparu «Kypuanm ma-
TepUAAAAPU CAHOATHUHHM )KAAAA PUBOSKAAHTHUPUII-
ra OUA KyIIMM4a 9Opa-TaAOHPAApP TYFPUCHAA>»TH
ITK-443S-conan xapopura acocan «Ksapr»
AJKpa AUCTAQHTaH OFfHA HIIAAO YMKAPUAYBUM
SIHTU AOAT-AMHISICHHU Ky PULI O Fin4a NHBECTHU-
IVl AOMMXACHHU MOAMSAAIITHPHINTAa MAKCAAAU
MYHAATHPHII YIyH XaMHAT YCTaB QOHAMHH OIIH-
pum (kanmuTassamrysu)ra 59,5 MAPA cyM Mabaar,
Iy >KyMAapaH, ycraB ¢oupunM 72,01 ¢omsra
ONIMPHII MAKCAAMAQ AKIJHSIAOPAUK JKAMHATH
48 224 609 poHa axuusiHu GOHA Oo30pHra KO-
AQIITHPAHL.

By aca, y3 HaB6aTHAQ, AaKIIUIAOPAUK XKAMUS-
TH aKnusiAapu 6o03op 6axocuuuHr 4000 cymra
TYMHUINra OANO Keapu. ByHUHI HaTmxacuaa,
AKIUSAAOPAMK KAMHATH XyCYCHUH KAITUTAAMHUHT
6030p KuiiMaTu XaM macarau. «Ksapn>» AX xy-
CYCHI1 KAIMTAANHUHT 6030p KMIMATH [aCaHIIH
MHBECTHLUS KAAO KUAUII MMKOHHSATH IAacaiiu-
mmra oAu6 keapu. JKymaapaH, HUpHK HHBECTOP-
Aap yuiby aKIMSAOPAMK KAMHSTH aKIMSIAQPUHU
AMPHUK MHUKAOPAQ COTHIIN cababAH, aKIMsAapH-
HHUHT 6030p KMMMATH ITACANHIINIA TAhCUP KUAAU.

«Ksapr» AJKHUHT AUBHACHA TYAALIM AOU-
MUIT 9MACAUTH XaMAQ aKI[MSIAAPUHUHT 6030pAATH
KUMMaTH TeOpaHUIIMHU XHUCOOTa OATaH XOAAQ,
AKIUSAAOPAMK SKAaMUSTHHUHT AAPOMAAAAD YCYAH-
AQ KaITUTaA KMAMATHHU 62aX0AAII XaMAQ YIIOy aK-
IIUSAOPAHK JKAMHATHHH MOAUSI 6030pH OpKaAu
HHBECTULMSIAAD JKAAD 9TYBUM MYABTHUIIAUKATOP
KO3 QPHILIMEeHTAAPU x1cobAab YMKUAAU (2->KaA-
BaA).
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2-5KaABaA
«Ksapy>» AJKuunr P/E myasrunankarop kodpPumueHTH TaXAUAK ™
5 Wnanap
Kypcarkmasap
2014 2018 2016 2017 2018
Burra akipssunr 6030p KuitMaru (cim) 1000 1715 1715 4500 5400
Burra axipusira T}VIvaI/I KEAYBUYU ABHACHA 5344 5974 11723 914,83 0
(cym)
P/E myasTHnAUKaTOpU 1,87 2,87 1,46 4,92 0,00

*«Keapy» AXKnune tusiuk xucobom mavAymomiapu acocuda myariud momoxudan maiiépranou

(http://kvarts.uz/).

2-)KapBaA  MAbAYMOTAAPH  KYPCATAAUKH,
«Ksaprp» AJKuunr akumsaapu 6030p KufiMaTu
ycum TeHAeHIMsACHra ara. Xycycas, 2014 fmapa
AKIMSIAOPAHK XXAMUSTH OUTTA aKIJHSACHHUHT 60-
3op xuitMaru 1000 cym 6yaran 6yaca, 2018 iua-
ra keau6, 5,4 6apobap omran xoapa 5400 cymHM
TAIIKUA KUAAU. DHTTa aknumsra TyFpu KeAyBYH
AuBHAeHA 9ca 2014 mmapa 534,4 cyMHU TamKuA
arraH 6yaca, 2017 itmapa 1,7 6apobapra ommuo,
914,8 cymra erras.

TaxamaAapra Kypa, aKIIUIAOPAUK XKAMISTH-
HUHT OMTTa aKIUsAra TYFPU KEAYBYH AMBHACHAM
Aesipan SO GOM3HU TAIIKUA ITraH, 6upox 2018
MHAAQ 9Ca aAKITMSIAOPAMK >KaMHUSITH aKIUIAOP-
Aapra auBHAeHA TyAamaraH. «Ksapm» AJKunu
P/E MyABTHIIAMKATOpU HHAAQH-HHATA YCUO
6opmokaa. 2014 finapa ymby koapduiiuent 1,87
6yarau 6yaca, 2017 finara keau6 4,92 HU TaIIKKUA
aTras. bupox 2018 iinaaa akIIMAAOPAUK )KaMHUATH
ycTaB OHAMHU KAIIUTAAAAIMTHPHII HATHOKACHAQ
AUBHAEHA TyAaHMaraHauru cab6abau, P/E xoad-
(UIIMEHT HOAHM TAIIKMA JTraH. P /E K023 Puiu-
eHT «Ksapi» AJKHHHT MHBeCTHI[HOH >XO03Hba-
AOPAUTHHU OAXOAOBYH KYPCATKHY XHCOOAAHAAML.
Y6y x09$pPUIMeHT HATIKAAAPU KYPCATAAUKH,

«Ksapr» AXKHuHT xuco60T paBpuaa poripacu
KaMafHIINd HATIDKACHAQ AKLUSIAAPHUHT 0030p
KHIMAaTH MacT 6aXOAAHAN.

Mapaymxy, P/E MYABTHUIIAMKATOP KO3PPH-
nrerty Kuitvatu 0 aan 10 raga 6yaca, akiusiaop-
AMK XXaMUSATUHUHT XyCYCHI KallUTaA KUMMATHU Ba
cod doiipacu macT XMCOOAAHAAM XaMAQ AKIIHS-
AOPAMK >XaMHUSATU AaKTUBAAPUHM COTHUIIAAH Oii-
Aa orapu. P/E mMyaprunauxaTop xoda$uimeHTH
KuiiMaTu 10 pan 17 rada 6§Aca, aKIIUSIAOPAUK 5Ka-
MUSITH AKIFSIAQPY KAFIMATH I0KOPU XUCOOAAHHO,
yiI0y KOpXOHAHUHI XHCOO0T AaBpuparu $oipa-
CH IOKOPH 9KaHAUTHAAH AaAoAaT bepapu. By aca,
¥3 HaBOaTHAQ, Ma3Kyp aKIUIAOPAUK >KAMUSITH
AKI[MSIAQPUHUHT 6030p KUPIMATH OLIMIIHM KyTH-
AU SIKKOA HaMOEH 6yaaau. P/E myaprumavka-
TOp K09 UIIMEHTHHUHT KUMMaTH 17 AaH 10KOpu
OyACa, aKUMIAOPAHK >KAMUATH KAITUTAAMHIHT
6030p KuiMaTu 0KOpH 6yAuO, ymby KopxoHa-
AAQPHUHT aKIJUAAAPH CIIEKYASITHB XyCyCHATIA 3ra
OyAQALL

IOKopuaaru TaxAMAAApAQH XYAOCA KHAMII
MyMkuHKH, «KBapi>» AJK 3 akruBaapunm co-
THINN HATIDKACHAQ POMAACH KaMaMHIIMTa OAHO
KeAapH. By aca, 3 HaBOATHAQ, aKIIMSIAOPAMK Ka-

3-3KapBaA
«KsBapu>» AJKauar P/B myasrunmankarop koadpunuenTn raxanan*
. Hnasap
Kypcarkmasap
2015 2016 2017 2018
BurTa akyusHuHT 6030p KuitmaTy (Cym) 1715 1715 4500 5400
BuTTa akuus Trpu keaapuran aktus (cym) 2632 4050 6114 6887
P /B MyABTHIIAUKATOPH 0,65 0,42 0,74 0,78

*«Keapy> AXKnune fiusruk Xucobom masAymomiapu acocuda myariud momonudan matiépranou

(http:/ /kvarts.uz/).




HKTHCOAHUET PAHAAPH

MUSITU XyCYCHI KalIUTAAMHUHT 06030p KHUIMATH
MAcaliMIIMHU  KypcaTtapu. byHpan Tamxapwy,
«Ksapr» AJKuunr P/B xoapdunueHTr TAXANAK
3-KaABaAAQ ¥3 AKCHHH TOIITaH.

3-kapBaA MabaymoTAapu «Ksapr»> AXK-
HuHT P/B x0addunnenTr 6upaaH macTAUTHU Mo-
AVSIBHH Kap3AapH OPTHUIIHM Ba KOPXOHAHUHT Ka-
MUTAAMAAH KYTHAAETTaH AAPOMaA IaCarUIIMHA
kypcarapu. 2015 #imapa P/B xoadunuent 0,65
6yaran 6yaca, 2018 itnara keau6, ymoy xoadpdu-
et 0,78HU TauIKKA 3TraH. TaXAUAAQH KYPUHHO
TYPUOAUKY, aKIIUIAOPAUK JKAMISITHHUHT 6aAQHC
KUMMaTH 6030p KUAMATHAAQH IOKOPHAUTH XyCY-
CHIl KAlIMTAAHUHT 6030p KUFIMaTH ap30H 9KaH-
AUTHHU HaMOEH Kuaapu. JKymaapan, 2017 #na-
Aa «Ksapu» AJKuHuHr akiusaapuHuHr 6030p
KuitMata SS00 cym 6yaran 6yaca, 2018 imara
kean6 36,4 pomsra omud, 7500 cyMHM TamIKUA
KuaraH. Bynaan kypunu6 Typubauky, «Ksapi»
ADK KuMMaTAM KOFO3AQPUHHUHT 0030p KHIMATH
ap3oH 6axoaaHMOKAa. By aca uHBecTOpAapHH
yiI0y KOPXOHAHUHI KMMMATAU KOFO3AQPHUHH CO-
THO OAMII UMKOHHHHU Oepasd Ba aKLIUSAOPAUK
JKAMUSITUHHMHT KAIlUTAAWM aP30HIA COTHAMIIHIA
0anb keaapn. Harmxapa «Ksapr» ADJKuuHr Ka-
IUTAaA KAAMATH 6030p KUIIMaTUra HUCOATaH ap-
30H 0aXOAQHHUIINHU KYPCaTAALL.

Xyaoca Ba TakAHpAAp

TaxAmAsapAaH XyAOCa KHAMII MyMKHHKH,
MaMAAKQTUMU3AATH aKIUSAOPAUK >KAMUSTAAPH
KAITUTAA KUAMATHHE 6aXOAAIIAQ YeTHPMABHI ITYA
OKHMMAApPU YCYAHUAAH AedpAu (OMAAAAHHAMAN-
Au. Bynra acocuit caba6, IopTHMI3A2 KUMMATAH
KOFO3Aap 6o3opu PHBOXKAQHMATaHAUTH
XucobAaHAAU. AKIMSAOPAMK >KaMUSITAQPUHUHT
KaITUTAA KUAMATHHE 6aX0AAIIAQ YeTHPMABHI ITYA
OKHMMAAPH YCYAHAQH (POMAAAAHMIIAQ KYHHAATH
MyaMMOAQpP MaBXXyA

1. MaMAaKTUMU3AQ aKIUSAOPAUK SKAMHSAT-
AQPUHUHT 6030p KAIIMTAAAIIYBU JKYAQ IIACT Ad-
paxapa. UyHku 6Up KaTOp aKIMSIAOPAMK >KaMH-
SITAAPUAQ AABAAT YAYIIH IOKOPHU OYAHO, Xycycuit
MHBECTOP YAYIIM IACT AAPa’KaAd KOAMOKAQ.

2. MaMAaKaTMMU3AATH IOKOPU PUCKAAP TY-
QarfiAM  aKIMSAOPAMK >KAMUSTAAPH KaITUTaAH-
AQH KYTHAAQ€ETTaH AAPOMaA IOKOpHU 6}7AM0K,Aa. by
aca, 3 HaBOATHAQ, KUMMATAM KOFO3AAP OPKAAU
HHBECTULMSIAAPHH XKAAD THII UMKOHUSTAAPUHU
Ce3MAAPAM AAPAXKAAQ YEKAANAHL.

3. AKITMSAOPAMK >KaMHATAAPU AKITHSAAPH-

HVHI HHBECTHIMOH XO3H0AAOPAUTH AESIPAU ITACT
Aapaxapa 6yamoxaa. Bynra acocuit cabab, AuBu-
AEHA CHECaTH TYFPH OAUO OOPHAMAETIaHAWTH-
AUp. UyHKH aKIIUSIAOPAYK XaMUSTAAPH OHPHHIM
HKKH MHATaYa 6)“7AraH MYAAQTAQ AUBUAEHA TYAOBH
AKI[FSIHUHT HOMHHaAuWra Hucbatan S0 ¢omspa
T§7Aa6, KeHMHHIY MUAAAPAA 9Ca aKIIMAAOPAMK >Ka-
MHUSATUHUHT cO$ POMAACHMHM YCTaB POHAMHHHT
KalMTAAAANIYBUTAa MYHAATHPHMINM HATHXKACHAQ
AVBUAEHA TYAAMACAUK YCTYHAUK KHAMOKAQ.

IOxopuparn MyamosapHu 6apTapad oTHII
YIyH KyHHAArd 40pa-TaAOMPAAPHU aMaATa OIIH-
PHII MaKcaATa MyBOPHUKAUD:

1. MamaakaTUMU3AQ KamuTaA 6030pUHM
KOMITIAEKC PUBOKAQHTHPHIN OYINIa AACTyp HII-
Aab uukum Ao3uM. By xamumTaa 6030puparu mo-
AMSBUN MHCTPYMEHTAAPHMHI AMKBUAAUAUTHHH
OIMpUIIra XU3MaT Kuaapu. ByHaan Tamkapwy,
AKITMAAOPAMK >KaMHMATAAPUAA MOAMSBUM MeHe-
JKePAAp TOMOHHMAAH (QYHAAMEHTAA TaXAMAHUHT
aMaATa OIIMPHAMINK, KOPIIOPATHB OOIIKAPYB
AMaAMETHHHU PUBOXKAAHTHPUII IMKOHUHH SpaTa-
AU

2. AKIUSAOPAUK >KAMHSTAAPHHHHT 6030p
KaIlMTaAAQNIyBUHU OIIMpHUII Kepak. JKymaapaH,
AABAAT YAYIIMIA 3ra aKLUIAOPAUK >KaMHUSATAAPH-
AQ AQBAAT YAYIIMHM KHCKAPTHPHII YOpa-TabHp-
AAQPUHM HIIAAO YUKHII AO3UM. XyCyCaH, HUPHK
AKIMAAOPAMK >KAMHUSATAAPHAA AABAAT YAYLIIMHU
KUCKAPTUPHIIAA YAAPHUHT AKIJUSIAAPUHU OHp-
aamam [PO (Initial Public Offering) Ba mkxu-
aaman SPO (Secondary public offering) omma-
BUI peaAu3aliis KUAUII YCYAUAQH QOMAAAAHTAH
XOAAQ aMaATa OUIMPHII MAKCaATa MyBOQHK,

3. AKIMAAOPAUK >XaMUSATAAPHAA AUBHACHA
CHECATUHU TYFPU OAMO OOpHIN YIYH MUHOPH-
Tap aKIJUSAOPAAPHUHT XaM XyKYKAQPUHHU XHUMOSI
KUAMII Makcapra MyBoduk. JKymaapaH, paBaar
VAYLIN IOKOPH OVATaH aKIJMSAOPAHK >KaMUST-
AApUAQ AUBHAEGHA CHECATHHH aMaATa OIIMPHII-
A2 MUHOPHUTAP aKIUSIAOPAAPHUHT OBO3AAPHMHU
XUCOOIa OAUII AO3UM.

FOxopuparmaapaas KeAn6 YMKKaH XOAAQ XY-
AOCAa KMAMII MyMKHMHKH, aKIJUSAOPAUK >KaMHUSAT-
AAQPUAQ AMBHAEHA CHECATHHUHT TYFPH OANO 00-
PHAUIIN YIIOY AKIUSAOPAUK >KAMHSATAAPUHUHT
KaIIUTaA KUMMaTUHA 0aX0AaIIAQ YETMPMaBHI ITYA
OKUMAAPHU YCYAUAQH $OFAAAAHHII UMKOHHHH Oe-

paau.
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