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Juccepranusi MAaB3YHUHI [J0J3ap0Jurd Ba 3apypauru. [JoGamiainys
HIAPOUTHAA AKIUSIOPIUK KAMHUSTIAPUHUHT MOJIMSBUMA XOJATMHU OaxoJaiiia
MOJIUSIBUM XaBPCH3IIMK WHAUKATOPJIApHU MyXuM pyn VyitHanau. Ca6abu, >kaxoH
MUKMECHIa KamuTaul 0030p OpKaIM HHBECTUIMS XAKMUHHM OPTHUIIM HATHXKacHa
AKIUSIOPIUK JKaMUSTIIApUIArd MOJIMSBUM OKUMIIAPHUHT TAaKCUMIIAHUIIM Ba KaWTa
TaKCUMJIAHWIIMHU ~TabMUHIAHMOKAAa. by oaca, ¥3 HaBOaTHIa aKIUsIOPIUK
KAMUSITIIADUHU MOJIMBHM XOJaTWHU Oaxojaml OwujiaH OOFIMK WHIUKATOPJIAPHU
TU3UMUHU Ba MOJIMBUH TabMHHJANI OyTYHTHM KyHHHMHI J0J3ap Macaiacu OYauno
kemMOKaa. XycycaH, JKymiagaH, aKUUAIOPIWK JKAMUSTIAPUHUA  MOJUABUN
XaB(MOCU3NUKHU OaXOJIAIIHUHT WHAWKATOp yCyJulapu Oup KaTop MOJIUABUI
KYpCaTKU4YIApHU, XYCYyCaH, JTUKBUIIAINK KOI(PPUIIUEHTH, KOPUH JTUKBHIITHAIAK
kKodhuieHTr, MoIusBUM JeBepaxk Koddpduuuentu, ¥3 wmabnarnapu Ousad
TabMUHJIAHTAHJIUK KOY(PPUIIMEHTH, ¥3 KamuTaId PEHTAOCITUTH KOd(PPUImeHTn
(ROE), w™omnusaBuii MyCTakW/UIMK KOI(POUIIMEHTH, JTUBUACHIJIA  J1apoOMajl
kodhumenTy, OUBUACHIHUM  Tymam  KoOwnusatd  kodbdumnuentn, P/E
kodhpdummentn Ba P/B  koddpdunmentinap kabu ycynmmaH — GoigaiaHuII
3apypIAUTHHA HAMOEH 3T Iu.

KaxoHHMHT  WHPUK  KOMNAHUSJIAPUHUHT  XaBPCUBIUTH  XOJATHHH
WHJIMKATOpJIap TU3UMHU OpKaJIM OaxoJaniaa, TUKBUTHIIMK KO3GOUITUEHTH, KOPUi
JUKBUTUINK KOADPUITUSHTH, MOJIUSBUI JieBepak Kodpuiiuentu, y3 mabiariapu
OwiaH TabMUHJIAHTAHJIMK  KOO(DPUIIMEHTH, V3 KanmuTalid PEHTAOCIUTUTH
koapunmentu (ROE), MonusiBuit MycTakWUIMK KOA(PGUIMEHTH, AUBUIACHIIN
napoMan KodhGHUIMEeHTH, TUBHICHIHU Tynam Koowmmsata kodddurmentu, P/E
kodddummentu Ba P/B kosdduruentinap opkanu OaxojaniHu aMaiira OIIHPHUIIT
Makcaara MmyBo(duk xucodbnanaau. Lllynunraex, Mazkyp kodppuiueHTiap opkaiu
KOPXOHAHWHT MOJIMBHM XaB(CUBIUTHHHU XOJaTH OaxoJalijga MOJHUSBHMA XOJIaT

OwnaH OOFJMK TaIllKM Ba WYKM PHUCKIIAPHU JapakKaCMHM Xamja Kail mapaxkaca



HKAHJIUTH XKUcobai 0y 6opagaru UaMui TaAKUKOTIAPHUHT aCOCUI MyHamuuuiapu
XUCOOJIaHAIN.

V36eKnCTOHIa AKIHANOPINK KaMUATIAPUHUHT MOJHMSABHH XaB(CH3IHUIUHH
TabMUHJIAII Macalajlapy, )KyMiIaJaH, « AKIHUSIA0PIUK KaMUSTIAPUHUHT MOJIUSIBUN
XaB(MCU3IUITMHMA TAabMMHIIAI 75Ca, MaMJIAKaTUMU3 KaruTaidl OO030pUHU >Kajaj
PUBOXIJIAHUIIMHMHT AacOCHM OMMIUIApHIaH OWMpu XucoOnaHamu»'ra amoxuma
bTUOOP KapaTUiIMoKaa. Maskyp Bazu@alapHUHT U3YKJII Ba caMapaliv OasKapuiIHIId
MaMJIaKaTa KamuTan OO30pWHU PUBOMUIIAHTHPHIN, YHUHT HMKTHCOAMETIATH
VIYIIMHA  XaMJa WHBECTUIMSUIAPHU K0 DSTHINIATW CaJIMOFWHU CE3WJIapIv
Japakajzia OIIMPUIL, UIYHUHTCK aKIMUSJIOPJIUK MOJUSBUM  XaB()CU3IUTUHU
TabMUHJIAI, MOJUSBHHA XaB(CU3IUTHHU HHINKATOPJIAPH Ba ME30OHIAPHA MEhEPUHN
AHUKJIAITHUHT 3aMOHABUM ycysuiapuaaH GoigaiaHuIll yIyH Xap TOMOHJIaMa UMKOH
spaTaju.

V36ekucron Pecny6immkacu Ilpesumentmauar 2015 iimn 24 anpenmaru
[1D-4720-con «AKIUATOPIUK KaMUSTIapUAa 3aMOHABUN KOPIOPATUB OOIIKAPYB
yCITyOJIapyuHU )KOPUH STHUII Yopa-Tagoupiapu Tyrpucuaa», 2017 itun 7 despangaru
[1®-4947-con «V30ekucTon PecryGIMKAaCHHU SHANA PHBOXKIAHTHPHIN Oyiinya
Xapakatiap crparerusick tyrpucuna», 2018 wun 22 suapmaru [1d-5308-con
«®aon TagOMPKOPIUK, WHHOBAIMOH FOSUIAp Ba TEXHOJOTHUSIUIAPHU KYJUIald-
KyBBaTJIalll WHJIM»aa aMmaira ommpuiira oua JlaBmar gactypu tyrpucugay, 2021
150%0)1
13 anpennaru 11®-6207-con «Kanutan 0030puHU sSHaa PUBOXKIAHTUPUII YOpa-
Tanoupnapu Tyrpucugantu papmonnapu, 2015 viun 21 nexabpaaru [1K-2454-con
CAKIUATOPIUK )KaMUSTIIApUTA XOPHKUI HHBECTOPJIAPHU Kb KU Oopacuaaru

KyluM4ua dYopa-tagoupiap tyrpucuna», 2019 wwun 1 wuronmarn 11K-4381-con

1 ¥36exncron Pecnybmmkacu IlpesumeHTHHUHT (papmonn «Kammtam G030pHHM SIHAZA PUBOKIAHTHPHII HOPa-
TaaOUpIIapH TYFPUCHAA»1a aMajra ommpuiinra oua JlapnaT qactypu Tyrpucuaaraaru hapmonu [1D-6207-con, 2021
Hun 13 ampenb.



«baxonam (aoausTUHU sSHaAA TAaKOMWUIAIITHUPUII XaMJa MacT peHTaOellIu Ba
daonmusaT  OpuUTMaETraH  JlaBjlaT  MINTHUPOKHUJIArd  KOPXOHAJapHU  COTHUII
MEXaHU3MJIAPUHH COANATIAIITHPHUII YOpa-TaI0UpIIapy TYFPUCUIANTH KapopaapH Ba
OolmKka MebEPUU-XYKYKUH XyxoKaTiapAa Oenrwianrad BasudaiapHu amaira
OLIMPUIIJIA MAa3Kyp AUCCEPTALMS NI MyalsiH Japakala Xu3MaT KHIAIN.

TagKuKOTHUHT pecnydauka dan Ba TEeXHOJIOTUSJIAPH
PUBOAJIAHUIIMHUHT YCTYBOP HyHAJIHILIAPUTa MOCIUTH. Ma3kyp auccepTanus
TQJIKUKOTH pecnyoinka (aH Ba TEXHOJOTHSIAPU PUBOXKIAHUIIMHUHT .
«JleMOKpaTuK Ba XYKyKUH JKaMHSTHH MabHAaBUM-aXJIOKUM Ba MaJaHUU
PUBOKJIAHTUPUIL, WHHOBAIMOH MKTHUCOAUETHU  IIAKIUIAHTUPHUID  YCTYBOP
HyHanummra MyBo(HK X0J1a OaxapuiraH.

MyaMMOHMHT YPraHWITAHJIHK Japakacu. AKIUSATOPJIUK )KAMUSATIAPUHUHT
MOJIMSIBUM  XaB()CU3IUTMHM TabMHHJIANI MacajlaJapUHUHT  WIMUN-Ha3apuid,
yciayOuit Ba amanuii myammonapu Amanga C.M., Axman C., ne 'oene, Cantsiro
Mopan-T'apcus, 3enr B Ba 6omika oJIMMITApHUHAT WIMHAN TaJKUKOT HIILUTApHIa Y3UTra
XOC Tap3[a TaAKUK STUJITaH XamMJa aKIUAIOPJIHMK KAMUSTIAPUHUHT MOJIUSIBUN
XaB(CUBJIMTUHY TabMUHJIAII OUJIaH OOFJIMK MaBKyJl MyaMMoJiap EpUTUIITAH TaIKUK

ITUIITAH?

2 Amadae, S.M. (2017) Perpetual anarchy: From economic security to financial insecurity. Finance and Society, 3(2): 188-96.;
Amicelle, A. (2017) When finance met security: Back to the War on Drugs and the problem of dirty money. Finance and Society,
3(2): 106-23. Amoore, L. (2011) Data derivatives: On the emergence of a security risk calculus for our times. Theory, Culture &
Society, 28(6): 24-43.; Ahmad S., Ng Ch., McManusc L. Enterprise risk management (ERM) implementation: Some empirical
evidence from large Australian companies. Procedia - Social and Behavioral Sciences 164 ( 2014 ) 541 — 547; Arrieta-Paredes M.,
Hallsworth A., Coca-Stefaniak J. Small shop survival — The financial response to a global financial crisis. Journal of Retailing and
Consumer Services 53 (2020) 101984. pp.; de Goede, M. (2010) Financial security. In: Burgess, J.P. (ed.) The Routledge Handbook
of New Security Studies. London: Routledge, 100-109.; Der Derian, J. (1995) The value of security: Hobbes, Marx, Nietzsche and
Baudrillard. In: Lipschutz, R. (ed.) On Security. New York, NY: Columbia University Press, 24-45.; Langley, P. (2013) Toxic
assets, turbulence and biopolitical security: Governing the crisis of global financial circulation. Security Dialogue, 44(2): 111-26.;
Langley, P. (2017) Finance/security/life. Finance and Society, 3(2): 173-79; Santiago Moral-Garc'1a, Santiago Moral-Rubio,
Eduardo B. Fern’andez, Eduardo Fern’andez-Medina, Enterprise Security Pattern: A Model-Driven Architecture Instance,
Computer Standards & Interfaces (2013), doi: 10.1016/j.¢si.2013.12.009; Delas V., Nosova E., Yafinovych O. Financial Security
of Enterprises. Procedia Economics and Finance 27 ( 2015 ) 248 — 266; Yu-Lun Chen, et al., The value of implementing enterprise
risk management: Evidence from Taiwan’s financial industry. North American Journal of Economics and Finance,
https://doi.org/10.1016/j.najef.2019.02.004; Yang B. Construction of logistics financial security risk ontology model based on risk
association and machine learning; Yildirim E., Akalp G., Aytac S., Bayram N. Factors influencing information security
management in small- and medium-sized enterprises: A case study from Turkey. International Journal of Information Management
31 (2011) 360-365; Zeng W., Koutny M. Modelling and analysis of corporate efficiency and productivity loss associated
with enterprise information security technologies. Journal of Information Security and Applications 49 (2019) ; Zhang


https://lex.uz/docs/4399472

AKIUSIOPIANK SKaMHUSTIAPUHUHT MOJIMSIBUNA XaBPCUIUTHMHU TabMUHIIAIL
MacaJlaJJlapuHUHT Hazapuii, yciIyOuid Ba amaaui >KuxXaTiapu Y30eKHUCTOHJIMK
uKTHcoquun onumiap, A.bypxanos, X.AOGynkocumos, ITapnaes M.K., Kapumos H.
F., Xamunosa @., Optuxosa /1, [d.N.McramoB, M.M.Myxammenos, 3.H.Xomxaes
A.D.Mmmyxammenos  [[.K.Hapsymnaesa A.E.Ilapmonos, A.WU.HUrambGepaues,
F./lanaeB, M.KomupoB Ba Oomkamzap TOMOHHIAH XaM y3WTa XOC Tap3/a amajra
OLLIMPUIITaH?.

JAucceprauus MaB3YyCMHMHI JHccCepTanus Oa)kapuiraH OJHMH TabJIUM
Myaccacacu MWJIMHMHA TAAKMKOT HILJIAPU OWyIaH OOFIMK/IUIA. Ma3Kyp WIMHN HIII
V36exucron Pecriy6nukacu Onuii Ba ypTa Maxcyc TabJIMM BasUpiurd TONIKEHT
JaBiIaT WKTHUCOAUET yHUBepcuteTH @-1-68 “TpanHcakuusiap Ba TpaHCAKUUs
XapaXXaTiapuHU OOIIKAPUIIHUHT  WJIMHH-METOJIOJIOTUK  aCOCJIApUHU  WILIA0
yukuir”® maB3ycunaaru (2012-2016 iit.) dynnamentan Ba UT/-2-20 “Kopxona
KUUMATUHU OOIIKAPUII METOJOJOTUIACUHU TaKOMUJUIAIITUPUIL Ba YHU PEUTHUHT
0axoJalTHUHT MIJUIMA TU3UMUHU UIUTa0 yukuin maB3ycuaaru (2012-2014 iiid.)
amMaluil Toiuxanap noupacuaa axxapuiras..

TagKuKOTHHHr  Makcagu  AKIMAJOPIMK  KAMUATIAPK  MOJMUSBHUI
XaB()CU3IUTUHYA TABMUHIIAII HYIUIapu Oyilnda WiIMHii-yciyOuii acocianrad Takinugd
Ba aMaJiuil TaBCUsJIAp UILIA0 YMKUILIAH HOOparT.

TaagkuKoTHUHT Basudaiapu:

W., Jiang H. Application of Copula function in financial risk analysis. Computers and Electrical Engineering 77 (2019)
376-388.

Spypxanos A.Y. MomusBuii xapdemsmuk.VkyB kyamanma. Mkrucomuér. 2019, 164 6.; AGynxocumos X.II
Ukrucommii xaBdemznuk. T.: Akamemus, 2006, 111 — 6.; INapaaes M.K., AMunoB 3.}10. KopXxOoHaHHHT HKTHUCO M
xaBcuznurn Ba yHW TabMuHnam ityniaapu. Puconma. Camapkann: 3apadmon, 2008.- 47 6er.; Kapumos H. F.,
XamumoBa @. Wkruconmii XaB()CHU3IMK: HWKTHCOMUM MOXUSATH Ba MycTaxkamuam ommuiapu. “Iqtisodiyot va
innovatsion texnologiyalar” unmmuii-aektpon. No 3, 2019 i, 214-223 6.; Ortiqova D. “Iqtisodiy xavfsizlik” (O‘quv
qo‘llanma). —T.: TDIU, 2010. 150 bet.; Ucramos J.U., ¥O.A.I'panatkun, M.M.Myxammenos, O.H.Xomkaes.
DKOHOMHUYECKasi O€30MacHOCTh NPEINPHATHA M 3aluTa KoMMmepdeckoi TaiHbl. Camapkana. 1995.- 152 OGer.;
NuvyxammenoB A.D. Mkruconuii xaBhensnuk. Ykys kymianma. — T.: TIHY , 2004. — 176 6.; Hap3ymiaesa JI.K.
Y4eOHO-MEeTOAMUECKHI KOMIUIEKC TI0 AUCIUTIINHE «be3onmacHoCTh B HHAyCTpHH — cepBucay. — T.: TTIVY.- 434 c.;
ITapmonB A.E., Uram6epmueB A., Jlanaes T, KogupoB M. Xaér daonustu xaBpcuznuru. (Jlotun amudoocuma) T.:
Uxrucoa-momnus, 2007.-196 6.



AKIUSIOPIANK KAMUSITH MOJIMSIBUNA XaB(PCU3IUTK TyllyHYacura HucOaTaH
WIIMHI-HA3apUid aCOCIApUHU TAJIKUK ITHII;

AKITUSTOPINK KaMUSATH MOJIUSIBUHN XaB(PCU3IUTHUTA TAHCUP KITyBYU OMUILIIAP
KJ1acCUUKAIMSICUHU aHUKJIAIII;

AKIUSIOPAMK ~ JKaMHUSATH ~ MOJMSBHM  XaBGCHU3JIMTMHU  OaXOJalTHUHT
KYpCcaTKuwiap TU3UMU UILIA0 YUKHIIL

V36ekucron AKIUSATOPIIMK KaMUSITIApU MOJIUSIBUM XaB()CU3IUTHHU OaxoJiall
WYJUIapUHA TAAKUK KUJIUIIL,

AKIUSIOPAUK  JKAMUSATIAPU  MOJUSABUN  XaBQCHUBJIMIMHM  TabMUHJIAII
TU3UMUHH MIAKUTAHTUPHUIN HHAUKTOpIapU OVHHWYa UMUK acocjaaHTaH Takiudg Ba
TaBCUsIAp UILIA0 YUKHIII;

TaAKHKOTHHHT  O00BEKTH  Y30eKHCTOH Pecnybnmukacuga — ¢aonust
IOpUTAETTaH aKIUAIOPIMK YKaMHUATIAPH MOJMSABHA XaB(CHU3IUTUHH TabMUHJIAII
JKapaéHu XucoOIaHaIu.

TagKUKOTHUHI TPeAMeTHMHM AKIUSJOPIUK >KaMUSTIApPU  MOJIUSBHI
XaB(CU3JIMTUHHA TabMHHJIAII kapaéHua F03ara KeJlyBud HKTHCOIUM MyHOcabaTIap
TAIIKWI TaJIH.

TaagKUKOTHUHI ycyJuiapu. TagkuKOoTAa SMIMPUK, UKTUCOAUN-MATEMATHUK
MO/JICJTAIITUPHILL, CTATUCTUK MabJIyMOTJIAPHU I'ypyXJIalll, KUECUM TaxJIWJI, TaHIaMa
Ky3aTyB, [IaHEIb KOpPPEIAILMOH Ba PErpecCHOH  TaxJuji  YCyJUlapulaH
dhoimanaHuaTraH.

TagKUKOTHUHT MJIMUI SHTWJIMTY KyHuaaruiapian noopar:

AKUHUSIOPANK )KaMUSATIAPUHUHT MOJUSIBUN KYpcaTKUWiap OPKAJIM MOJIUSIBUIA
XaB(CU3IIMK XOJATHHH 0aXONalTHUHT HHANKATOPIAPH HIIIA0 YNKHIITaH;

AKIUSIOPIANK  JKAMUSTIAPUHUHT  MOJUSBUN  XaBPCHUBJIMK  XOJaTHHU

0axonoBun xucoOjaHraH WHAMKaTOopiaapHu 2025 #wuiara Kagap MpPOrHO3



KypcaTKA4WwiIapyd BakKTJIap KaTopuia KOPPEIsLUOH-PETPECCHOH SKOHOMETPUK
MOJIeJIM TAKOMUJUTAIITUPUIITAH;

AKIUAIOPANK KaMUATIAPUHUHT UKTUCOAUM Kyuwiran kuimar (EVA) ycynu
OpKaJld MOJIASBUM XxaB(CU3IUTH XOJIATUHU Oaxonar TU3UMH
TaKOMWUIAIITUPUIITaH;

['opusanTan, BepTUKa, KUECHA, MOJUABUN Kod(PUIEHTIap Ba HWHTErpal
yCyJUlapu OpKAJId aKIUAJOPIUK >KAMUSTIAPUHA MOJMSBUN XaB()CU3IUTUHU
TabMUHJIAIT TU3UMU UILIA0 YHKUITaH

TagKNKOTHUHT aMaJIMil HATHXKACHU KyWuaarunapaaH noopar:

AKIUSIOPJIUK  KAMUATIAPUHU  XOJIATUHU  OaXOJIAIIHUHT  WHIUKATOpJIap
XUCOOJAaHTaH JUKBUIJTMIMK KO3(PPULIHUEHTH, )KOPUM TUKBUITTUINK KO3PPUIUEHTH,
MOJIMSIBUM JieBepax Kod(pduimentu, y3 mabiarnapu OujiaH TabMUHJIAHTAHIIUK
kodhummenTu, y3 kanurtanu peHtademnuru koddduimentu (ROE), monussuii
MYCTaKUJUTMK KOA(DPUIMEHTH, TUBUACHIINA AapoMaa KodPUIIMEHTH, TUBUICHIHN
Tynam Kkoounusatu kodpduruentu, P/E koagdunuentu Ba P/B kosappuruentiapuu
MebEPHU MIIA0 YMKUIITaH;

AKIUSIOPANK  KAMUATIAPWHWUHT ~ MOJHMSABUNA  XaB(PCH3IMK  XOJIATHHHU
0axosoBuM xucoOnaHraH wWHAMKaTOpiapHu 2025 #wuiara Kajgap MPOTHO3
KYpCaTKUWiapu BaKTJIap KaTopujaa KOPPEJSIIIUOH-PETPECCUOH  DYKOHOMETPHUK
MOJIEIN TAKOMUWIJTAIITUPHUII HHOOATTa OJIUII ACOCJIaHTaH;

AKUHUSIOPANK KAMUSITIAPUHUHT UKTUCOIUN Kymniran kuitmat (EVA) ycynu
OpKaJIM MOJIUSIBUM XaB(CU3IUTH XOJIaTHHU OaxoJialll TU3UMHU TaBCHS dTUIITAH;

AKIUSIOPANK  KAMUSTIAQPUHUHT MOJMSIBUNA  XaB()CU3IUTUH TabMUHIIAII
JTapaKaCUHHU aHUKJIAI, aKIUSIOPIUK KAMUATIAPUHN MOJHUSBUN XaB()CU3IUTUH
OOLIKAapUIIa MaBXyJl MyaMMOJapHM Xajdl KWIMII XamJa >KaMHUSTIAPHUHT
MOJIMSIBUN MaH(paaTIapuHU CTATUCTUK Ba JUHAMHK TaXIWUJJIapJaH XWUMOSIIAHHUII

JapaxaCuHU MUKIOPHI 6axosam TU3UMH UII1a0 YUKHUITaH.



TaagkuKOT HATHKATAPUHUHT MIHOHYJIMIMIU. TaJIKUKOT HaTHKaTapUHUHT
WIIOHWIWJINTH €TaKYd HMKTUCOAYM OJUMIIAPHUHT AKIUSIOPIUK >KaMUSTIApH
MOJIMSBUNA XaBOCU3IUTMHM TabMUHIAII Hyutapm Oyitmda uiIMuii-Ha3zapuii
bukprapyuH KUECUNA Ba TAaHKUAUN TaxXJIWI KWJIUII, WIFOP XOPXK TaKpUOACHHU
ypranum Xamja yMyMJIAIITHPHUIL, KanuTajdl KAWMaThHUA Oaxonaml 3KCIepT
HaTWXKalapyu XaMmJa MWUIMKA Ba Xajakapo HY(Qy3iau TaIKWJIOTIAPHUHI pPacMuil
MaHOaIapura acoCIaHTaHINTH, KyMiajaH, Y36ekucToH PecmyGmmukacu Momus
Ba3upaury, JlaBmar akTUBIapUHU OOIIKAPHUII AareHTJIMTUHUHT  CTaTUCTHUK
MabiaymoTiaapu, KopnopatuB ax0opoT sroHa mopTaaud Ba aKIUSIOPIHUK
KAMUATIAPU CTATUCTUK MabJIyMOTJIApUTa aCOCIIaHUO >KapaHHU TaxJIMJI KUJIMIII
OpKaJIi MIMUN-HA3apuil XyJocanap KUJIMHTaHIUTH OujiaH OelruIaHaau.

TagKUKOT HATHKAJIAPUHUHI WJIMHHA Ba aMajJMi axaMusTH. TaJaKuKOT
HATHKATAPUHUHT WIMHM axaMUATA aKIHSIOPJIMK  SKAMHUSTIApU  MOJIUSIBUI
XaB(CUBJIMTUHU TabMUHJAII HWYJJIapu OpKaJId MamJjakaT KamuTaidl OO030pUHU
PUBOXKJIAHTUPUILI, YHUHT UKTUCOAMUETAATH YIYIIMHU XamJa WHBECTULHUSIIApPHU
’Kand ATUIAArd CaJIMOFUHM CE3WIAPJIM Japaxkaja OIIUPHIL, AKIUIIOPIUK
KAMUATIAPUHUHT MOJIMSIBUM  KYpCaTKU4YJIap OpKaldu MOJMSIBUN XaBPCUBIUK
XOJIATUHU OaxOJIAIIHUHT WHIWKATOPJIAPUHU WNUIA0 YWKUII, YJIapAaH Maxcyc
WIMUNA TaIKUKOTJIAPHU aMalira oIupuinaa QoigaiaHuil MYMKUHIWTH OuJiaH
OeNruiIaHaaun.

TaaKuKOT HaTWKAJTAPUHUHT aMaJIii aXaMUSATH aKITUSOPIUK )KaMUASTIAPHUHU
caMapaJiopJIuK  KypcaTKU4YJapyd  TU3UMHHHM,  IIYHUHTACK,  OaxoJIalHUHT
WHJAKATOPJIap XMCOOJaHTaH JTUKBUUTMIIMK KO3(POUIIMEHTH, KOPUH JTUKBHUIHITHK
koddurenTr, MonusBUil JeBepaxk Kodhduimentn, y3 Malnarimapu OwiiaH
TabMHHJIAHTAHJIMK KOA(DPUIIUEHTH, 3 KalUTalId peHTa0eIuru KodhOUIMeHTH
(ROE), wmonusiBuii MycTakWJUIMK KO3 (PUIMEHTH, JTUBUACHIIN JapoMaj

kodpbunMeHTH, JUBHACHAHM Tymam  KoOwmusatd  koddduimuentu, P/E



ko3 dunmrenTu Ba P/B koaduimenTiapHu TaKOMUIUIAIITUPUIL MaKCaau1a Kaoy
KWIMHAIUTaH KOHYH Ba KOHYH OCTHU XyXoKaTiapu, mamuakar [Ipe3uneHTuHHHT
dbapmonapu, Kapop Ba hapMoMHIILIapH, XyKyMaT KapopJiapH Ba coxara ouj] 0o1Ka
MEBEPUN-XYKYKHM XyAOKATIApHU HWIUIA0 YHWKHIL, aKUUAJOPIUK >KaMHUSTIapy
Xamjia KanuTal OO30pWMHHU camapalld PUBOKIAHTUPHINTa KapaTHIraH KOMIUIEKC
qyopa-Tagoupiaap MaKMyUHH HIUIA0 YMKHUIIAA KYyJlaml MYMKHHJIATH OuWiiaH
OeNrwiIaHaaun.

TagKUKOT HATHKAJAPUMHUHI  KOPUN  KWIMHHINH.  AKUIUASIOPIIUK
KaMUATIapU MOJUABUN XaB(OCU3IUTMHU TabMUHJAII Wymnapu OVinuya unuiabd
YUKWJITaH UMUK aMaiuil Ba yciryOouit Takiaug xamaa TaBcusuiap acoCHa:

AKIPATOPINK )KAMUATIAPUHUHT MOJUSBUN KYypCAaTKUWIAP OPKAIA MOJIASIBUN
XaBMOCU3NMUK XOJaTUHU OaxOJIAIIHUHT HMHAMKATOpJapu WIUiad YWUKWIraH Ba
aManuérra Kymanmiran (Y30eKHCTOH SF-MOil caHOAT KOPXOHACH YIONIMACHHHHT
2021 #iun 13 cenrsopnarm Ne644-coH mabiyMoTHOMAacH). YOy TakjIu(HUHT
KOpPUM  OTWJIMIIM  HATIKACUIA  aKIUSAOPIMK  KaAMUSTIAPUHU  XOJIATHUHH
0axoJIAIHUHT UHIUKATOpJIap XUCOOIaHTaH JIMKBUTMIIMK KOI(PPHUIIUEHTH, KOPHI
JUKBUTUINK KOADPUIIUEHTH, MOJUSBU JieBepak Kodppuiiuentu, 3 madiariapu
OwiaH TabMUHJIAHTAHJIMK  KOODPUIIMEHTH, V3 KanmuTaad PEHTAOCITUTH
koapumentu (ROE), MonusBuil MyCTaKWUIMK KO3()PUIUEHTH, IHUBHICHIJIH
napoMasl KodhPUIMEeHTH, TUBHICHIHU Tynam Koowmusath kod@duuuentu, P/E
kodddummentTn Ba P/B kodddunumentiapan MebEpuUHU aHUKJIANl WMKOHHHHU
OepraH.

AKIUSIIOPANK ~ KAMUATIAPUHUHT ~ MOJHUSBUNA  XaB(PCHU3IMK  XOJIATUHU
0axoJOoBYM XUCOONaHTaH wuWHAuUKaTopiapHu 2025 #wira Kagap IIPOTHO3
KypcaTKAWwIapyd BakKTJIap KaTopuja KOPPEISIUOH-PETPECCHOH SKOHOMETPUK
MOJIEIN TAKOMUJUIAIITHPUITAH Ba aManuérra KynaHuiaran (Y36eKHCTOH &r-Moii

caHoaT KopxoHacu yrommMacuHuHT 2021 #wun 13 ceHtsiOpmaru  Ne644-con



MabIyMOTHOMAacH). YOy Takiu(HUHT SKOPUH  OSTUIUIIM  HATHXKACH[A
aKUUSIOPJIMK SKaMUSATUHUHT MOJIUSIBUM MHAMKATOpJApUra TabCHp KUIYyBYH
OMMJUTAPHUHT TabCUPUHU Oaxojallra acociaHraH CIEHapuil Mojemap EpaaMuaa
MPOTHO3 KWJMHTaH. YOy MPOTHO3 aKIMSIJAOPJIMK >KAMHUSTIAPUHUHT MOJIUSBHMA
xaB(CU3NMUTMHU 0aXJI0BUM UHAMKTOPJIAPHU YpTa Ba KMCKAa MyJAaTAa Y3rapuiinHu
Xama SKHH Kelakakda aKUUAJOPJIWK JKaMHUATIApU MOJIMSIBUM XOJaTUAAru
y3rapuiiapHi aHUKJIAIra XU3MaT KUJraH.

AKIUSAIOPINK KaMUATIAPUHUHT UKTUCOAUM Kyumiran kuimar (EVA) yeynu
OpKaJn MOJIMSIBUI XxaB()CU3IHUTU XOJIATUHU Oaxouart TU3UMU
TAKOMHJUTAIITHPUITAH Ba aManuérra kynaHmiaran (Y36eKHcTOH EF-MOil caHoar
KopxoHacu  yroommacuHuHr 2021 ¥Wimn 13 ceHraOpmaru  Ne644-con
MabJIyMOTHOMACH). YIIOY TaKJIU(OHUHT KOPUM ITHIIUIIN HATUXKACKIA aKITUSIOPITUK
JKAMUSTIAPUHUHT WKTUCOJIWM KYIIWITaH KAMMAT MEbEPUHM aHMKJIAIN — XamJia
KOpPXOHa ¥3 CTpaTerusiCMHU amMajra OLUMPHIN YYyH TalllKM Ba MYKH Xarapiapra
KapIIu TYpUIll KOOUITUSATUHNA UMKOSITUHH Oepajiu.

['opuzanTtan, BepTUKall, KUECUN, MOJUSABHN KOd(DPUIIEHTIAp Ba UWHTErpaj
yCyJUlapd OpKAJIM AKUUAJOPIUK SKAMHUSTIAPUHUA MOJUSBHM XaB()CHU3IUTUHUA
TabMHHJIAII TU3UMH UITA0 YMKUAJITaH Ba aMaJIMETra KyIaHUITaH (S)’366KI/ICTOH ér-
MO# caHoaT KopxoHacu yrommacuHuHTr 2021 iun 13 centsopaarun Ne644-con
MabIyMOTHOMAcH). YOy TakIuHUHT SKOPUM  ATUIMIIM  aAKLHSAOPIHMK
KAMUATIAPUHUHT MOJUSBUA XaBPCU3IUTHH TabMHUHJIAII JapakaCMHU aHUKJIAII,
AKIUSAIOPIMK KAMUSTIAPHHA MOJHUSIBUN XaB(CU3IUTUH OOIIKApHUIIA MaBXYy.d
MyaMMOJIApHU XaJl KWJUII XamJa >KaMHSITIApHUHT MOJIUSBUN MaHpaaTiiapuHu
CTAaTUCTUK Ba JWHAMHK TaXTUUIaplaH XUMOSUIAHWII JapaKaCUHU MUKIOPUMA
OaxoJjain UMKOHUSTUHU Oepau.

TanKukKoT HATHXKAJIAPUMHUHT anpodanusicu. Ma3Kyp TaJKUKOT HaTHXKaJlapH

4 Ta, mry KymuanaH, 2 Ta pecmyOnMka Ba 2 Ta XaJdKapo WIMHM-amallui



KOH(pepeHUMAAa Mabpy3a MaKJAuAa O0aéH ITWIraH Ba MYXOKaMaJaH
YTKAa3WITaH.

TagKuKoT HATHKAJAPUMHUHI JIBJOH KWIMHMINM. Jluccepranus mMaB3ycu
Oyiinya xaMu 3 Ta WIMHKM HII, XKyMIIaJIaH V36exucTon Pecniy6nukacu Ounuid
aTTecTalsi KOMHUCCUSCH JbTUPOQ HTraH >KypHaIapjaa 2 Ta WIMHH MakoJja,
HY(Qy3/I1 XOpKUH XypHaJUTapAa | Ta uiamuil Makosa Halp STHIITaH.

JluccepTanMSIHUHT TY3WIMIIN Ba Xa:kMu. Jlucceprauus HIIM TapKUOU
KUpHIIL, yuTa 000, XyJioca, GoilfaiaHmiran agaduériap pyiixatu Ba wioBajiapJaH

noopar. JlucceprauussHUHT yMyMH XaxMu 117 OeTHH TalIKui 3TaIu.



1-bOB. AKIUAAOPJINK KAMUATIAPU MOJIUSIBUIA
XABOCU3JIUT'NHHA TABDMUHJIIALLIHUHI WJIMUNA-HA3APUI
ACOCJIAPH

1.1. AKUMSZOPJIHUK KAMMATH MOJMABUI XaB(CU3IUTH TYINIYHUYACHTA
HUCOATAH WIMHII-HA3apUil éHAIIYBJIAP

Mammakar UKTUCOAMETHIA MOJUSBHIA MyHOCa0aTIap POJIMHUHT Ky4YaWWIITH
HadakaT naBiar, OMPOK AaKUUSIOPJIMK >KaMUSTIAPUHU Japa)kacujia MOJUSBUN
XaB()CU3IMKHN TAbMUHJIAIT aXaMHUSTHHUHT OITUIIHATA OHO Kemaan. AKITUSIOPINK
KAMUATIIAPUHN MOJIUSBHM XaB()CU3TUTHHUHT aCOCHH MaKCay 3Ca, YHUHT X03UPTH
KyHJIa MaKCUMaJl apaxajaa camapaiu QaoiusT KYpcaTHUIIN Ba Kelaxak/a I0KOpU
PUBOXKIIAHUII CATIOXUATUTA dTa OVIMIIMHA TabMUHJIAIIAH noopaTtaup. YyHOHYH,
AKIUSIOPJIUK SKAMHUSTHUHT MOJIMSBUM XaBGCU3IWTUHU TabMUHIAINI — OyTyH
JABIATHUHT WKTUCOAWN XaB()CHU3IUTU THU3MMHUHHUHT OSHI MyXUM Bazudacu
XHUCOOJIaHaIH.

[y ca6abmu Ou3 MOJMUABHN XaBPCUZTUKHUHT aCOCHM dSJIEMEHTIapuiaH
XUCOOJaHTaH aKIUAMOPIUK >KAMUSTIAPHUHT MOJHUSBUN XaBQCUBIUTH Ba YHU
TabMHUHJIAII Macajacura TYXTaJlInuo yTaMus.

AKIUSIOPANK >KaMUSITIIADUHU  MOJMSIBUNA XaB()CU3IUTU JEeraH aramacu
UKTUCOAMM amabuéTiapaa mnaijo OyJraHura Xajad yHYa Kymn BakT OViaraHu HyK.
AKIUSATOPINK )KaMUSTHUHT OapKapop MOJIUSIBUH (DaoTUATHHU KYI1a0-KyBBaTIAII
yCyJUlapura MKKM XWI HyKTau Hazap MaBxyJ Oynu6 kenrad. bupununcu, kymiad
Myamadaap MONHSIBUN XaBPCU3IUKHU aKIHUSIOPJIUK KAMUSTHUHT HWKTHCOJIUN
xaBcu3nuru snemMeHTH cudatuga KypuO YuKuITrad. VIKKMHYMCH, WHKUPO3Ta
KapIIu 40pa-Tagoupiiap KOMIUICKCUHY UIILIA0 YUKUII Takauduaan nubopat OyiraH.

Ymby €nponryBiapaa akUMsAOPIUK KAMUSATHUHT PUBOXIIAHMII >KapaéHUHU
KOPXOHAHWHT MOJUSBUA MaH(MaaTIapuH XUMOS KWIHII OWiaH TH3UMITH

YPraHulIHU Ky3/1a TYTMaraH.



CyHrru Hwnap amMaiu€Td IIyHJaH JajioyiaT Oepaauky, aKIUSAOPIIUK
KAMUATHUHT JKOpPUHM MOJMSBUN XOJaTH EMOHJAIIYBU 53XTHUMOJM OKuOaTHiIa
TAIIKWIOT MHKUpO3ra €Ku OaHKpOTra ydpamy MOJUSBHN XaB()CU3IUKHU
TabMHUHJIAII Oopacuja camapaid TH3UM M0 YUKUIMAraHjaurd OuiiaH
aCOCJIaHTaH.

[y cababmu, aBBajIO, aKIUAAOPIIMK KAMUSITIAPHHA MOJTUSBUN XaB()CHU3IUTH
TYIIYHYaCUHUHT Ma3MyH-MOXUSATUHU 04HO OepaMus.

MonusBuit XaB(CUBIIUK — AKUHATOPIUK JKaMUST UKTHCOIUHU
XaB()CU3IUTUHUHT 3HI MyXUM TapKHOUW KUCMH OYIMO, aKIUSAOPIHMK >KaMUSTAA

YHH TabMHUHJIAIITa aJIOXUAa YbTHO0p Oepruiu jgo3uM. (1.1.-pacm)

® AKI_II/IHI[OPJII/IK JKaMUSTHUHT MOJTUSBUI XaB(bCI/ISJII/II‘I/I HUHAWKATOPJIApUHU aHUKJIAIL

* aKUUAOPIIUK KAMUATHUHT KMCKA Ba Y30K MYIJIATJIA 1aBpiap y4yH MOJIUSABUAN
XaB(CU3IUTMHYU TAbMHHJIAIITA KAPATHWIITAH 4YOpa-Ta0MpIapHU UIIa0 YHKHII

* yopa-TagOHupIapHu OaXKapuIll yCTUAAaH HAa30paT KUJIMIIT

* yopa-TagOoupiIapHu OaKapUITHU TaXJIHJI KWK, Oax0oJall, Ty3aTHII

* AKISIIOPITNK KAMUATTA TAbCUP KWINIIA MyMKHH OynraH XaB(-xaTtapJapHH TalIKH MyXUT XOJaTHHHHT
Y3rapuinm, akuusI0pIuK >KaMUSTHUHT MaKcaau Ba Basudazapuiad Keirmud YMKKaH X0J/1a aHUKJIa Ba
WHIMKATOpJIApra Ty3aTHIUIAP KHPUTHUIIL

* MOJIMSIBUM XaB(I)CI/IBJ'II/IKHI/I MOHUTOPHUHT KWJINII TUBUMUHHA HI1a0 YHUKHUII

€ € €€

1.1.-pacm. AKIIMSITOPJIMK KAMHUAT MKTHCOAUN XaBCU3IUTUHHA
TabMUHJIANIAATH Basudaiap

MAX omumu P.C.Ilanexun Xynocacura Kypa 3ca, aKUUSOOPIUK KAMHAT
MOJIMSIBUM XaB(PCU3IUTU — aKUMUSIOPIIMK KaMUAT KYIIMMUYa PUCK HIapoUTIapua
Y3UHUHT MOJMSIBUI XaB()CHU3IUTUHHU CakjiaraH XoJjjaa, 6apKapop pHUBOXKIAHUIITA
KOJUp OYJIraH MOJIUS XOJIATUHU aKC STTUPAAUTaH MAXKMYaBUMA TyIIYHUYAIAUD .

bomka Oup mkrucomun omum A.JO. OEmopoBaHWHT TaIKUKOTIApUTa Kypa,

AKIWAJOPIIUK  KAMHUATHUHT MOJIUSIBUMN XaB(l)CI/IBJII/IFI/I — AKOUAOOPJIUK KaMUST




TUXKOpaT CHUpJapy, HHTEUIEKTyall MYJKUM Ba axXOOpOTJIApUHUHI CaKJIaHWILU;
aKUUAIOPJIMK JKAMMATHMHI TallKM MYXUT CaJIOMi TabCUPIAPUAAH XUMOS
KUJIMHTaHJINTY Ba yJapra Te3 aBoO KaWTapuil KoOWInuaATy OuinaH TaBcudIaHaIu.
Pecypcan-pynkunonan éExpamlyB HyKTau Has3apulaH, aKUUSAOPJIMK SKaMUAT
MOJIUSBUMA  XaB(QCUBIUTU  AKIMSAAOPIMK JKAMUSATHUHI TYXTOBCU3  (HaosuAT
KYPCAaTUIINHY TAbMUHJIAII Ba TaXIMJIAPHH MUHUMAIIAIITAPHIL YIYH KOPIIOPATHB
pecypciapaan camapainu GpoijataHuIIHU UPoJananIu .

Pyc omumu H.B. fkymuHa akuusiiopiauK KaMusaT MOJUSBHA XaB(CU3IUTUHI
TAlIKH MYXUT HOAQHUKJIMKJIAPW IIAPOUTHAA TAaKUK OTHO, aKIHSIOPIUK
AKAMUSATUHUHT PUBOKIIAHUII CTPATETUACH MaKcajapyura Moc Kejaaiurad MOJIMsBUN
CTpaTernsiCUHA MYCTaKHJI PaBHINa WIUIA0 YMKUIIHU, XaMJa WIUIa0 YHKWITaH
MOJIMSL CTPATErwsiCM JoMpacuaa TacAUKIaHTaH WHAUKATOpiIap KUHMaTHHUHT
y3rapuiimra xaBo0 KalTapuIIHU aMajra OIIMPHUILHN TaKIU( 3Taau.

HlyHauHTACK, Yy AaKOUSAOPIMK  JKaMUAT  MOJIMABHA  XaB()CHU3IUTHHH
TabMUHJIAIIHA OUp KaTop OOCKUWIapra akpaTuod Kypcarau:

— aKUUAJOPJIMK JKaMUSATHUHI MOJIMSBMM Ba MIUIa0 4YuKapuil (aonusTura
TabCHUP ATAIUTAH TaXIUUTAPHU AaHUKJIAII Ba KEJITYCHUA YIapHU TaBcUIa;

—  AKUMAJOpJIMK SKAMMSIT  MOJMSIBUM  XaBQCHU3IUIUra TaxAHUJJIapHU
UACHTA(DUKAIHS KWK Y0pa-TaA0upliapy Ba MEXaHU3MIIApUHU UILTA0 YHKUIIL,

— aKIUSIOPIUK JKaMUSAT MOJMSABHA XaB)CH3IUTUTA TaxAHIJap Iapakacu
WHAMKATOpJIapuaaH (oWJanaHuIIra acociaHraH 4YeKJIOBJIap TU3UMHHM TalllKHUII
KUJTUIIL;

— WYKM Ba TallKd TaxJAWulap TabCUpUHU Oaprapad Kuiaaura EKu
IOMIIATaIUTaH  aKUUAJIOPIUK JKaMUAT MOJHUSIBUN XaB(CU3IUTMHU TabMHUHJIAII
4yopa-TafOupiIapu Ba MEXaHU3MJIAPUHU HIAKJJIAHTUPHULL.

FOxopunarunapgan kenud 4ukubO, GUKpUMU3YA, AKIUSIAOPIUK KAMUSTHUHT

MOJIHUSIBUM XaB)CU3IUTH — OY:



—  aKUMSIOPJIMK  >KaMHIT  (QaoJMATHUHU  OapKapop PpUBOKIAHUIIMHU
TabMHUHJIAI,

— aKIUSIIOPJIMK JKaMHSIT MOJIUSIBHM OapKapOPIUTHHHUHT 3apypHi MapTH;

—  aKIUAIOPJIMK JKaMUSATHUHT MOJHSBHN XoJlaTU EMOHJIAIYBH Oyiinua
HXTUMOJIUHN TaXIUUTAPHUHT OJIIMHU OJUII Ba OapTapad Kuja OJUIl UMKOHUSITH;

—  aKUMSIIOPIUK KaMusaT (aonuaThaa 1o3ara KejdaJguraH pUCKIApHU
MUHUMAJJIAIITUPHULI;

— AKIUSJOPJUK >KAMUSTHUHT WYKM Ba TallKW XaBQuapJaH XUMOSJIaHUIII
Japaxacuaup.

TaakukoTnapra Kypa, aKiusI0pIuK KaMUSITHUHT MOJUSBUNA XaB(CU3IUTUHU
TabMHHJIAIIIA Kap3IOpJMK Japaxkacu, y3 MaOjariapu Ba Kap3 Maliariiapu
HUCOATH, KOPXOHAHUHT Ba XAMKOPJAPHUHT MOJIMSIBUN XOJaTH, ITyHUHTJEK, HOH/
0030pu KaTHAITYMJIAPUHUHT MOJIUSBHM XOJIATH MOHUTOPUHTUHU YTKA3HUII 3apyp
xucoOmanaau. YyHKH, WYKU Ba TAIIKU MyXUTHUHT Y3TapyIlMra MOCJIallia 0Jialural
MOJIMSIBUM THU3UMHHU TIAK/UTAHTUPHUII OPKAIUTHUHA aKIUSIOPINK KAMUSTHUHT
MOJIUSIBUN  XaB(CUBIUTUHU TabMHUHJIAII MYMKHH. AKIUSIOPIUK KAMUSTHUHT
MOJIUSIBUIM XaB(QCHU3IUIMHU TabMHUHJIAIIAA MOJUSBUN OapKapopiuK Japaxanapu
MyXHM axaMusT KacO JTajy, YYHKH aKIUAJOPIUK >KAMUSTHUHT MOJUSBUN
XaB()CU3NUTU YUYH MOJUSBHM OApKAPOPIMKHUHI MYTJaK 3Mac, Oajkh OKHJIOHA
Japa)xxacu MyXuM.

[Mynaait Kunub, MoIMaBUN XaBPCUZTUKHA JOUMHM Ky3aTHO Ba MOHUTOPUHT
KWIKII 3apYPUSATU Xap OUp XY>KaJUK IOPUTYBUYM CYOBEKTHUHT OapKapop (haonaust
KypcaTHIll Ba paosuaT MaKca jlapyura SpUIIHIIUHA TAbMUHIIAIITA OYITaH 00bEKTHB
OXTUEXH OnIaH OelriIaHaIn.

AKIUSIOPANK KAMUSTHUHT MOJIMABUM  XaBPCU3IUK Japakacud yHUHT

MCHCIKCPJIapU Ba MYTaxaCCUCIIAPUHWHI BXTI/IMOJII/II;'I TaxXaAWuJIapHUu OJIAWHHW OJIMII



Xam/ia MYKM Ba TalllKU MYXUTHUHT aJlOXHAa CanOuil TapkuOuil KUCMIaApUHHUHT
3apapiii OKMOATIApUHU TYTaTUIITa KaHYAIUK KOAUP SKAHIUTUTA OOFITUKIUP.

AKIUSIOPANK ~ KaMUSATIApU MOJMSIBUH  XaBQCU3IWTUHUA Oaxojaml Ba
TabMUHJIAII OMJIaH OOFJIMK WIMHI U3JTAaHUIIUIAP TAJKUKOTUMIIAP TOMOHUIAH Jespiin
o0 GopuiiMaras.

Kynmuunuk wuKTHCOOUM oOnuMIIAp AKOHUSAOPJIHMK JKAMUATIAD MOJMUSBUA
xaB(hcu3nuru OusiaH OOFIUK TaAKUKOTIAPHHU aMajira OIMPHUIITraH. AMMO, TAAKUKOT
uIuiapuaa akKuusAOPIUK KaMUSTIAPUHUHT Y3UTa XOC XyCyCHUsTIapH, SbHU (POHI
0o30pHia KUMMATIM KOFO3JIAPMHUHT JTApOMAJUJIUINTH, AUBUJICHIHU TYIalll
KOOWIMATH Ba aKIUSJIApUHM JIMKUBUUTWIMK Japakacu KaOu macajiajmap Kam
CPUTHUIITaH.

Xopwxiuk onumiapaad oupu W.A. bnank ¢ukpura kypa, akuusgopiuk
KAMUAT MOJMSBANA  XaBOCH3IUTU  aKIUSAJOPIUK JKAMUATHUHT  MOJIHUSIBUN
CTpaTErusiCMHA MYCTAaKWJI PABUIIIJIa UIILJIA0 YUKUIII BA aMalira OIIUPUIL KOOWIIUSTH
xucoOnanaau. SIbHU, MOMUSABUN XaB(HCU3IIMK aKIIUATOPIUK KAMUATHUHT KyHuaard
XOJIaTapyua akc sraau’:

1) y30Kk MyngaTiu JAaBpAa aKMUAJOPJIUK  SKaMHUSTHUHT  MOJIUSBUUN
MYyBO3aHATUHU, OapKaAPOPIUTUHH,

TYJI0B KOOMIUSATHHU Ba JIMKBUJIMTUHUA TabMUHJIAIl UMKOHUHM Oepajiu;

2) aKIHUAJOPIUK KAMHUAT (HAOJUATHHN KEHTAUTHPHUIN YYYH MOJIMSIBHMA
pecypciapura Oyarad 3XTUEKITAPUHN KOHIUPA OJTHUII UMKOHHTA T4,

3) aKUMAZOPIMK OJKAMHUATHHHT €TapiiM  MOJIMSIBHH  MYCTaKWUIUTHHH
TabMHUHJIAN Y,

4) MonusBHMI Kapopiiap Kalysl KWIMIIAA €Tapiuda MOCJallyBYaHIMKHA
TabMUHJIAUAM Ba MYJK OSTajJapUHUHT MOJIMABUN MaH(paaTIapUHA XUMOS KHJia

oJlagu.

4 Bnank U.A. Ynpasnenue puHaHcoBOH Ge3onacHocTbio npeanpusatus. - K.: Dnbra, Hukallento, 2004. - ¢.24.



H.B. fkymnHa akuusiiopiavKk KaMHUsAT MOJUSIBUM XaBPCU3IUTUHU OUp KATOp
OOCKMYJIap aCOCHA TabMUHJIALI JIO3UMIIUTHHE acocnab oepran®:;

— aKNUSAJAOPJIHMK KAMUSTHUHT MOJMSIBUN, WINUIA0 YWKApUII Ba OOIIKa
PHUBOXIIAHUII (DAOTHUSITUTA TABCUP

TaJWral cajaOouii OMWUIApHM aHMUKJIAll Xamja WCTUKOONIa yIJapHU
TaBcuIal;

— AKIMSIOPJIMK SKaAMHUST MOJIUSABUN XaB(CU3JIUTUTA TAbCUP ITYBUM CaJOMiA
OMUJLJIAPHU

UIECHTU(PUKALIMSA KWIHII Yopa-TaJAOupiapd Ba MEXAHU3MJIAPUHM HIILIA0
YUKHILL,

— WYKM Ba TAlIKW cajaOWii oMUJUIap TabCUpUHM OapTapad KuiaaauraH €Ku

KaMalTUpaguraH  aK[usJOpIUK  SKaMHUST  MOJUSBUM  XaB(CHU3IUTUHU
TabMUHJIAII YOpa-TaA0UpIapy Ba MEXaHU3MJIAPUHH MIAKIIJIAHTHPHIIL

[Ipopeccop A.B. T'ykoBa Ba W.JI. AHuKkMHA TaAKUKOTIapura Kypa,
AKIUSIIOPJIUK SKAMHUSTHUHT MOJIMSBHM XaBQCUBIUTH — YHUHT HOAHUK Ba
pakoOaTdapJoml MyXUTH IIAPOUTHIA KOPIOPATUB CTpaTerus Makcajiapura
MyBOQUK XO0J1/1a MOJIMABUI CTpATErUsIHU MYCTaKWJI Tap3[a MUIUIad YUKUII Ba OJIHO
oopu KoommsaTuup®.

Xopwximk ukrtucomqun onumiiapaad O.H bagaesoit., E.B.I{ynkomap nimuii
uIiapuaa MOJIUSBUM XaBPCU3IMK aKIUSIOPIUK KaMUSTHUHT MOJIMSIBUM XOJIaTH
OwiaH OOFIMK PUCKJIAPHM Ba Ma3Kyp pHCKIapra KaHYaIMK Oapiomn Oepuin
KOOWJIMSATHHM KYypcaTaguraH XojaT XucoOnaHamu'. ViapHuHr (UKpHra Kypa,
MOJIMSIBUM  XaBPCUBIUK MabiIyM OHp cCaHa MOJHUSBHN XOJATUHUHT MabllyM

JapaKacMHU aKC OTTUPAAM, XyCYCaH CTAaTHK XapakTepra ira Oyiaud, ymoy

5 fIxymuaa H.B. ®unancoBas 6e3omacHocTs npeanpuaTus / Becrauk Yuusepcurera, Ne 11, 2013. —¢.132-135

® T'ykoa A.B., Auuxuna 1. JI. Mamukatops! puHAHCOBOH 6€30MacHOCTH NpeanpuaTys /@unancopas 6e30nacHOCTb,
Ne2, 2007. —c.49-52.

" Bamaesa O.H., Ilynko E.B. Ouenka (uHAaHCOBOM 0€301macHOCTH MajbIX M CPEeIHMX NIpeanpuaTuii//Poccuiickoe
npeanpuHuMarenscTBo. — 2013, - Ne4 (236) .-¢.71-83.



TYyIIYHYaHd MOJMSIBUM XaB()CHU3IMKHU OOMIKApHIN MaKcajuiapuaa HIIJIaTHII
noupacunu Topadtupanu. Illy cababnan, ymap MoiusBHM XaB()CU3IUKHU
OOLIKApUII aKIMSIOPJIMK KaMUATIAp XOJATUHU JUArHOCTHKA KWJIMII Ba Ha30paT
KWIHMIIHA OujiaH OOFJIMK MKTHCOIUM MyHOCa0aT XUCOOIaHIaIx.

K.O baraeBanuHT WIMHI UITAHUIIUAA AKIUSIOPIIUK KaMUSTIAp MOJIUSBUN
XaB(CUBNUTH YEKJIaHTaH IyJ MaOJarlapyuHM TaKCMMJAll Ba KaiiTa TaKCHMIAIl
KapaHUHUHT  caMapaJOJIMTUHU  TabMUHJAIITA,  IIYHUHTJACK  MOJHUSBUN
pecypciapra TallKd Ba HWYKM pHUCKJIApra TabCHUPIUK Japa)kKaCUHU OpKald
Genrmwianau®. YHUHT GUKpHYa, SHI MakOyJI MOIMABHI XaB()CHU3INK TyIIyHYaCHHU
Kyhdugaruya 7e0 TabKuIJIaiau. AKIUSJOPANK  SKAMUSITHUHT  MOJIHUSIBUN
xaB(pcU3NUIU JleraHAa  aKkUMSIOPJIMK SKaMHUSAT pecypciapuiaH SHI camapaid
doiialaHUITHY  TAbBMUHIJIAWIUTAH, PUCKIapra Kaplik TypaauraH Ba YJIApHUHT
TabCUPUHU IOMINIATYBYM Ba Iy OujaH Oupra OW3HEC MaKcajjiapura JIpUILIUIITa
XHUcca KyIIaJurad MOJIMABUI TU3UMUHUHT X0JaTH XUCOOJIaHaIu.

Nktucomun onumnapaad O.B. PoccomaHCKassHUHT TaaKKAKOTHIa KS’/pag,
AKIUSIIOPJIUK KAMUSTHUHT MOJMSIBUNA XaBPCU3IUTH XOJATHHU WHIUKATOPJIAP
TU3UMH €pAamuaa 0axonall UMKOHUATA MaBXYIJIUTHUHU TaXJIWJI KUAJIUO, KOIIall
KodhPUIEHTH, MyXTOPJIUK KO3(PHUIIMEHTH, MOJIUSBHUMN JIeBepax Kod(PuimeHTu,
Tynamra MyJoKajulaHraH (GOM3JIapHUHT TabMUHJIAHTAHIMK KO3 (ULIUEHTH,
aKTHUBJIADHUHT PEHTA0EIIUTH KOA(OUIMEHTH, XYyCYCHUW KamuTall PEeHTAOEITUTH
koddurnmenTy, kanutaaHu yprada Topauranu Kuitmata (WACC), akiusgopiank
KAMUATHUHT  pUBOXJIaHUII  Koddduimentn, ¢doiganu  ycum  cypbatu

KOO PUIMEHTH, KPEOUTOPIUK Ba  JEOUTOPIHMK  Kap3IOpJUK  alJaHUII

8paraeea K.O. ®unancoBas 06e30mMacHOCTh MPEANPHATHS KaKk OOBEKT ympaBiaeHus. Marepuanst 4(15)-i
MEKIyHapOaHOM Hay4dHO# KoH(pepenun. 17-18 despamst 2011 roga : coopuuk mokiaanos. T. I/ mox pexd. a-pa 3KOH.
Hayk, nmpod. B.E. JleonTheBa, n1-pa s3koH. Hayk, mpod. H.IT. Pagkosckoii. - CII6. : U3n-Bo CIIOI'YD®,2011. - 334 c..
2011

Poccomanckas O.B. OlueHka SKOHOMHYECKOH O0€30MaCHOCTY HHHOBALMOHHBIX [POEKTHO-OPUEHTHPOBAHHBIX
npeanpusTril// Ynpasnenne skoHoMuueckuMu cucremamu — 2013 - NeS



Kod(hpuIMeHTIapy Ypranral Xojijaa akUsSAOPIMK >KAMHUSATHUHT XaB()CHU3IHMK
yerapanapunu Oenrwiarad. lynaunrnek, JI.A.3amnopoxieBoi XaMm TagKUKOTHIA
IOKOpuAard KodhduuueHTiap OpKaiu akKUHUAIOPIUK >KaMUATHUHT XaB(CUBIUK
xojlatu 0axonaHuO, (akaTtruHa uKTAcOauM Kymmuiran kKuiimatr (EVA)
K0>()(PUIMEHTH KYIITaH X0/1a 6axoIaliHy amanra omuprasl,

V36eKHCTORMMK MKTHCOMUM onmuM Tpod. A.Y. BypXaHOBHMHT EHIalIyBUTra
kypall, akuMAIOpIAMK KAMMATHUHI MOJHMSABUN XaB(OCH3IUTU — OY: aKIMATOPIUK
xKamMusaT (paonusaTHHH OapKapop PUBOXKIAHUIIMHUA TabMUHJAINIL,  aKIUSAOPIIUK
KAMUAT  MOJUSBUN  OapKApOPIUTMHUHT  3apypuil  [IApTH;  aKIUSAOPIIUK
YKaMUATHUHT MOJIMSIBUM X0JaTH EMOHJIANTYBU OYida 3XTUMOIMM TaXIUJIapHUHT
ONIMHA OJHUIN Ba Oaprapad Kujia OJNMII WMKOHUSTH; AaKIHMSIIOPIUK >KaMHUAT
daonmusaTHAA 103ara KeNaJuraH PUCKIAPHU MUHUMAJUIAIITUPHUIN; aKIUSAOPIUK
YKaMUATHUHT UYKU Ba TAlIKU XaB(IapaaH XUMOSIIAaHUII Japaskacuiup.

V36exncrormmk ukrucomun b.O.TypcyHOBHMHT (DMKpHYa, KOPXOHAHWHT
MOJIMSIBUN XaBPCU3IUTH Oy — KOPXOHAHUHT MOJIHUSIBUN MaH(paaTIapyuHH TaIllK{ Ba
WYKA ~ TaXJIuJUlapJiaH  XMMOSJIAaHTAH  XOJiJa YHUHT  MOJHSIBUM-MKTUCOIUN
OapKapOpIHUTH, TUKBUJIMIINTH Ba TAKPOP HILIA0 YMKAPUIITHI KEHTaWTUPHII XaMa
CTpaTerMK  MOJHUSBUM  Makcajylapra  JSpHUIIMII  KOOWIMSATHHM  CaKJaml
Tapakacuanpl2.

FOxopunaru TaniKukoTIapaaH KYpUHUO TypUOIUKH, Nepind KYTUUIUK UIMUN
UIuIapaa akmusAOPINK JKaMUSTIIAp MOJUSBUN XaB(QCUBIUTH Ba YHH TabMUHJIAII
Macananapu Eputuiaran. OUKPUMH3Ya, AKIHSIOPIUK KAMUSTHHHT XaB(CU3IUTH
XOJIATUHU Oaxonamjga KyHuaard WHIUKATOPJIAp: JIMKBUITIIMK KodhdummeHT,

KOPUN JIMKBUJTMIIMK KOY(PPUIIMEHTH, MOJUSBHUMA JeBepax KoddduimenTu, ¥3

10 3anoposxmnenoit. JI. AoeHka GUHAHCOBOI 6E30MACHOCTH MAJIBIX M CPEIHMX MpeanpusaTHii 174 c.

11 Bypxanos A. Momusiuii xaBdcusnnk. YKy Kyuranma. —Tomkent: MasHasust, 2019. - 92 6.

2Typcynos B.O. Kopxonanap MonusBHii XaB(CH3IMTMHHM TabMHHJIAII METOOJIOTMSCHHM TaKOMMJIJIALITHPHILL
Wxkr.dannapyu 1oKkTopyu WIMHI apakKacHHU OJIMII y4yH Tallépiaran qucc.asropedeparn, 2021 iinm, 36-6er



MaOJariapu OuiIaH TabMUHJIAHTaHIUK KOd()PUIIMEHTH, ¥3 KamuTaau peHTa0eITUru
kodhumentu (ROE), mMonusBuil MycCTakKWUIMK KO3()PUIIUMEHTH, THUBHICH]JIH
napoMan KodhpHUIMEeHTH, TUBHACHIHU TYiam KoOwmusaTu kodbdunmentu, P/E
kodpdunrentu Ba P/B koaddunmentinap opkaaum 0axoiallHM amaira OIIMPHUII
Makcaara MmyBoduk xucodnanaau. lIlyHuHT1eK, Ma3Kyp KodhGUIITUEHTIIap OpKATH
AKIUSIOPJIUK  KAMUSTHUHT MOJIMSBUN XaB(PCU3IUTHHH XOJaTH Oaxosamiaa
MOJIMSIBUHM X0J1aT OMJIaH OOFJIMK TAIlIKY Ba MUKW PUCKJIAPHU JapaKaCuHU XaMJla Kan

Japaxaja dKaHJIUTKd XUco0Jall UMKOHUATH Oepau.

1.2. AKIUSITOPJIMK KAMUSITH MOJIMSIBUI XaB()CU3ITUTUTA TAbCUP KHJITYBYH
OMMJLJIAP TACHU(DH

AKIUSIOPINK JKAMHUSTH MOJMUSBUN XaB(QCUBIUTUHU TAIKUK OSTUITHUHT
aXpamMac JJIEMEHTH YHU Oaxonaml Me30HJapuHH TaHnam xucooOmanamu. [y
cababiu, akIUAIOPJIMK >KAMUSTHAHUHT MOJIMSIBUM XaB(CHU3JIUTMHU Oaxojamiga
KYJUIAaHWIAAUTaH KypCaTKUWIAPHUHI ME30HJIapU, MEbEpPIApU Ba UYETapaBUU
JapakalapyuHy MAKUTAHTUPHIIT JTO3UM.

MounusBuii XxaBQCHU3NHUK JapakaCUHUHT MUKJAOPUN 0aXOCHHU aKUIUSAIOPIUK
KAMUAT (PAOTUATUHU PEXKATAMTUPHUIL, XUcoOra OJIMII Ba TaxJIMJI KUJIHIIIA
dbolnananuaagural Kypcatkauiap €pJaMujia OJIMIl Makcaara MyBouK OYiuo,
yioy 6axoJiaiiiad aMaiuii pogalaHuI yuyH IIapT-IIapouT XHUCOOIaHaIH.

ByHUHT yd4yH aKIUSAOPIAWK >KAMHUSITHUHT JIMKBUJUIMIIUTH, 3apapCU3IINK
HYKTaCH Ba MOJIUSBHM OapKapopiuru KYpCaTKUWIAPWHU TaJAKUK ATHII Makcaara
MyBopUK OYynub, OyHIa MOJHMABHMA XaBPCHU3IMK Japa)kacd MaxcyC MOJHUSBUMN
WHJIMKATOpJIap acocuaa aHUKJIAHAIH.

B.3abpoackuiftHUHT €H1alTyBUTa MyBO(PUK, aKIUATOPIUK )KAMUSATH MOJIUSBUN

xaB(CU3NUTUHUA Oaxoyaml MOJHUSIBUN XaBPCU3NMKHU Oenrunad Oepaguran



KypcaTKuunap  UMFUHAMCUMHMHT  MHTErpanuscura  acocnaHamgu™.  Bynpga
KypcaTKA4wiIap MHTETPAMSICHHUHT OWp HeuTa Japakaci Ba YIJApHU TaxJIAJ
KWIMIIHUHT ~ KJIAacTepiad Ba KyOo ya4amid —TaxJIWid Kabu  ycyJuiapJaH
dborinananunaau. bynaail €nmanryB MareMaTHK TaxIwiaaH QoifmanaHran Xosjaa
amajira OIMPWITaH TaXJWJIHUHT MYpPakkaOJIuK JapakaCUHU IOKOPUIIUTH OuiiaH
axpanub Typaau.

bomka TagkukoTiapaa, aKIUSAOPJIMK SKAMHUST MOJIMSABUM XaB(CUBIUK
Japa’kacHHK 0axoaml ydyH Kyiujara Kypcarkuauapaan Goigananuaanut;

— WIUIa0 YUKAPUII UHAUKATOPIIAPH:

— unuiad 4YMKapuil JuHamukacu (Ycuin, macaiium, Oapkapop XoJjarT,
y3rapuuuiap cypbaTu);

— unuIad YMKapuIll KyBBaTiapuaad (oilaJaHUIIIHUHT peal JapakacH,

— WnIad YMKapuUIl acocuil POHITTAPUHUHT SHTUJIAHUII CYPbaTH;

— WIUIa0 YUKAPUIII )KapaéHU 0apKapOpJINTH;

— SAMMpa unuia® yukKapuil CaiMOFH;

— MaxcyJIOT pakoOaTOapAOUUIUTMHU OaxoJall;

— ac000-ycKyHanap Ba MalllMHAJIAp MapKH CTPYKTYPacH Ba TEXHUK PECYpPCH;

— MOJIUSIBUM MHIAUKATOpPJIAp:

— OyropTtMmanap «mopTdenn» XaXKMHU (TaXMHH KWIMHTAH COTYBJIAp YMYMHIA
XKMH);

— VHBECTUIMSJIADHUHT amajJard Ba 3apypuil XxaxMu (MapxXyJl CalOXUSITHU
KYJ1a0-KyBBaTJIalll Ba PUBOXJIAHTUPHUII YUYH);

— MHHOBAIIMOH (HaOJUIMK Japakacu (SHTUWJIUK KUPHUTHINTa WHBECTHUIUSIIAP

XKMH);

13 3a6ponckuii B., Kanyctun H. TeopeTnueckne 0CHOBEI OLIEHKH YKOHOMHYECKOH OE30MaCHOCTH OTPACId U (PUPMBI
// buznec-uapopm, 1999. — Nel5-16. — C.35-37.

4 Boromonos B.A. Dxonomuueckas 6e30macHocTs: yueb. mocobue / B.A. Boromonos. — M.: IOHUTH-JIAHA, 2008.
—C.295.



— WIUIa0 YUKAPUIITHUHT PEHTA0CIIINK Tapakacu;

— Wniad YMKApUITHUHT POH]T caMapacH (KarmuTajl CHFUMH);

— MyJAJaTu YTKa3ub ro0opuiran Kapsiap (1eOMTOPIHMK Ba KPEIUTOPIHK);

— unUIad YMKapuil y4yH JHEpPreTHKa pecypciiapu, Marepuasuiap, aijaHma
BOCUTAJIAPHU MOJIMSJIAIITHPUILIHUHT ¥3 MaHOanmapu OWiIaH TabMHUHIAHTAHINK
Japakacu;

— IDKTUMOMM MHUKaTopJap:

— UKTUCOMUET €KW caHoaT OViimya yprada KypcaTkuura HucOaTaH MexHaTra
XaK TYyJaml gapaxacu,

— WII XaKy Oyin4a Kap310pJuK Japaxacu;

— WII BAKTUHUHT UYKOTHUJIUIIIN;

— KajpJap caJoXusTH (€111, MajgaKacu).

bup kaTtop HMKTHCOAYM  ONUMIAP  TAAKUKOTIApHUIA,  AKUUAJOPIUK
KAMUATUHUHT MOJUSIBUM XaB(CU3IMK XOJATH KyWHIard KypcaTKuujaap TH3UMHU
épraMuia 6axonail MyMKHHJIUTH aCOCJIaHTaH:

1. Kommamr  koad¢uuuentu  (ailmanmMa  MaOnarjap/Kucka — MyJIJIaTiad
MaXOypusTiap).

2. MyxTopauk koddurmertn (¥3 KanuTaau/BamtoTa OamaHCH).

3. MonusiBuii neBepak napakacu (y30K MyIJaTiid  MakOypustiap/y3
KaruTaam).

4. Tynamra MymxamiaHrad (OU3JIapHUHT TabMUHJIAHTAHIIMK KO3 PuueHTn
(pou3 Ba conuKJIapHH TYJIAUIAaH OJAUH OJMHTaH (Qoiga/Tynamra MyKaulaHrad
dbowusnap).

5. AxtuBnapHuHT peHTademmuru (cod doiiaa/BantoTa 6anaHcu).

6. V3 kanuTanuHuHT pentabemru (cod doiina/y3 kanuTamm).

7. Kanmuranauar yprava kuimatu (WACC).



8. KoMnaHusHUHT PUBOXIIAHUII KYpCATKUYM (YMYMHH WHBECTULMSUIAPHUHT
aMopTH3aIlMs aXpaTMaaapura HucOaTH).

9. KpenutnapHUHT BaKTHHYAJIMK TY3HJIMACH.

10. JluBepcudukarus KypcaTKudiapu:

- XapuJOpJApHUHT JuBepcudukanusicu (OUTTa XapUIOPHUHT TYUIyMJaru
yayum);

- eTKa3u0 OepyBUMIIAPHUHT AUBEpcUPUKaiusIc (OuTTa eTKka3ud OepyBUNHUHT
TYHUIyMJaru yiayIin).

11. ®oiina, MaxCya0T COTUII Ba AaKTUBJIAPHUHT YCHUIIl CypbhaTIapH.

12. JleOuTopavk Ba KPEAUTOPJIUK KAP3OPIUKHUHT aliIaHUII TE€3JIUTH.

AlipuM HKTHCOMUUIAp (GUKpUYA, AKIMUSAOPINK >KAMUSTHHUHT MOJUSBHMA
XxaB(OCU3IMK Japa)kacura OMp KaTop OMWJUIAp TabCUp Kypcaraau, XyCycaH,
KanuTangad GorganaHuin camapagopiuri, akIHsI0OPJIMK KaMUATIa OOIIKapyB Ba
MOJIMSIBUH MEHEXMEHT CHU(aTH, TEXHOJOTHK KUXO03JIaHUII Ba aX00pOoT Oa3aCHHUHT
¥3 BakTUAa SHTWIAHUIIM, [IyHUHTEK, WKTUCOIUNA PHUCKIApPHU camapaiu
Ooomkapuin Ba cudaraum Oaxomnai, 0030p KOHBIOHKTYpAcH Y3rapuiuiapura

MOCJTAIIHNII KOOMTHSITH ",

Nukn Hxrrconuii OObexTHB

| | T

KOpXOHa MOJIMSIBUM XaB(i)CI/ISHI/IFI/IFa TabCUP 3TYBUYH OMUJLIIAP

y

Tamku Tamku UKTUCOaUI CyObekTuB

1.1-pacM. AKIIUSIIOPJIMK KAMUAT MOJIUSBUIA XaB(CH3JIUK Japaxkacura

TabCHP TYBYH oMuLIap®

15 ®énoposa A.JO. ®unancosas 6e3omacHOCTs M (akTOphl, BiUAomue Ha Hee // CONMANIBHO-I)KOHOMHYECKHE
sIBIICHHS U iporiecchbl. Mockea: 2016. -T. 11, Ne 8. —¢.86-92.
16 Boromonos B.A. DxoHoMuueckas 6e30macHOCTb. YdebHoe nocodue. — M.: FOHUTU-JTAHA, 2008. — 295 c.



[Ipodeccop B.A. boromosioB axkuusAOPIUK SKAMUSTUHUHT MOJIUSIBUN
XaB(MCU3NIMK Japa)kacura TabCUp 3TYBYM OMWUIAPHU THU3UMIIAIITUPraH XoJijIa
Taakuk Kuiaaau (1.1-pacm).

Ymby oMusiapjaH Talulkapu, UIYHUHTJEK, MHCOH OMUJIMHU XaM HHoOaTra
OJIMII 3apyp XUCOOIAHAIH.

Poccusimuk UKTUCOIYM OJIMMIIAPHUHT TAbKWJUIANIAYA, AKIUSTOPIUK KaAMHUST

(TalIKWJIOT)HUHT  MOJUSIBUM  XaB(QCU3NIUTHTAa CcalOMil Tabcup MaHOalapu

Kyiugarunap OYauimy MyMKHH'';

-aJIoXM1a MaHcabmop maxcuap €Kd XYKaJIUK IOPUTYBUM CyOBEKTIAPUHUHT
(maBaT XyKyMaT OpraHjiapu, Xajkapo TallKUJIOTIap, pakoOaTdyuiiap) OHIJIU Ba
FAUPUKOHYHHI PaBUIIIATHA XapPaKATIAPH;

-0O0BEKTUB BOKEAJIAPHUHT OWp-Oupura TYFpu Kenub Koiumu (MiIMUi
UXTHPOJIAp Ba TEXHOJOTUK HIILTaHMamap, (hopc-Maxop XojaaTu Ba Oomkaiap).

AKIMSIOPIUK JKaMUAT MOJUSBUN XaB(CHU3IMTHra canowii Tabcupiap
O0BEKTHUB Ba CYOBEKTUB OYIIUIIN XaM MyMKHH. AKIUSTOPIUK KaAMUAT EKU YHUHT
aJIOXHIa XOAUMIIApU OPKAJIM f03ara KeJMalauran Tabcupiiap 00ObeKTHB TabCUpIiap
xucobmanagy. CyObeKTUB TabCUPJIAp AKIHSIOPIUK JKaMUAT EKU YHHHT aJoXuaa
xonumiiapu (OupuHYM HaBOaTAa, paxOapusiT Ba (QYHKIIMOHAT MEHEXepiap)
camapacus WIIANIA HaTHKAacK/Ia 103ara Keila/Iu.

AKIUSAIOPANK ~ KAMUATIAPUHUHT  MOJMSBHA ~ XaB(PCHU3IUTHra  TaIlKd
TaxIUAJIAP aKIUSIOPIUK KaMUAT daonusTura OOFIUK OYiIMaiian, XaMma yiapHu
TYIUK YK KWIMII UMKOHUSITH MaBXyJl sMac, (akaTruHa canOuil oKuOaTIapuHu

MUHUMAJUIAIOTHPHUIITa UMKOH 6epaz[HraH XUMOA MCXaHU3MJIIapH nIniao YU KHIIN

MYMKHH XOJIOC.

7 Jxonommueckas n HaMOHaNbHAs 6e3omacHocTh. Yuebnuk. [Tox pex. JLIT. Toruapenko. — M.: 3AO «M31aTe1bCTBO
«DxoHOMHKa»», 2007.



AKIUSITOPIUK KaMUATIAPUHAHT MOJIMSBUIA XaB(PCU3IUIUTa YUK TaXIUJIap
O0eBocuTa KOpxoHa (haonusaTH OwiaH OOFIUK OYIuMO, KOpXOHA MOJIMSICUHU
OOIIKapHIll COXACHIa MEHEKMEHTHUHT Tacoauuil Xoiaraapyu OuiIaH U30XIaHaIH.
AKIUSIIOPIUK KaMHUAT MOJHUSBUN XaBCU3IUTH MOJHSIBHI OapKapopivk, OamaHc
aKTUBU JIMKBUJUTMIIUTH, TYJIOB JaéKaTH, OTEpPAllMOH Ba MOJHUSIBUN JacTakiap
HuCcOaTn Kabu KypcaTkuuwiap Ouiad xam OOFITHUK.

lynmaii kuaubd, MOMUSBHIA XaB(CU3ITUKHUHT MYKHA Ba TAIlIKH OMUJUIAPHHU
Xucobra onmb, MONUSBUN KYpCaTKUWIApra acoClHaHTaH XOJJa, aKIUSI0PIIUK
KAMUSATHUHT yMyMHN OOII CTpaTeruscuaa XucoOra OJMHAIUTaH aKIUSIOPIUK
KAMUAT MOJHUSIBUN XaBPCU3IMK CTPATETHSCHHH WIUTA0 YHKHII 3apypaTd ko3ara

KeJIaIu.

A

( (v}
Tu3uMIMIHK 3apyp, YyHKU aKIUSAIOPIHK KAMHUIT MOJUSBUHA XaB(PCU3IUK TU3UMHIA «MYXHM» Ba «3HT
MYyXUM» dJIEMEHTIap UK

KOUAOOPJIUK KaMUATHUHT MOJIMABUU XOJIATUHU JOUMHHU Ky34dTH OpHlll, MIIADHAHT auHU NauTAaru

60pI/IIlII/IHI/I OMITHII Y4YyH 3HI' MYXUM MOJIUSBUM-UKTUCO NI KypcaTKI/I‘-IJIapHI/I MYHTa3zaM TaxJInJ KAJIALIT
3apyp.
rJ

Tap Kap37TapHU KOIUTAIl CKH y3 MaOJIaFaapi XUCOONTa pUBOKIIAHAIT UMKOHIGITH 0YyJIica, Kap3
MaOIaFIapHH XalIaH TallKapyu CYUCTEhMOJ KITUIIAAH KOYHII KepakK, YyHKH yIapaaH KeparuJaH OpTHK
(olinananuin 6agaHC TYIOBIApH Ba JMKBUUIMIMKHY ITACAUTHPHII XaMJia KeJirycuia 6aHKkpoTra oiauo
KEJHIIN MyMKHH. By X0J7aT My/lIKHM HYKOTHII PUCKUHHM (03ara KenTHpaau (aKIUAIOPIIUK KaMUAT Kap3aapu
Ba aKWsUTAPUHHE MaKcaara MyBo(uK OyamaraH xaMKopJjap TOMOHUIAH COTHO oJtuii). X03Upru
[IapoUTIIap/ia, TypPJId PUCKIAPHH XHCoOra 0nb, Kap3 KanuTanu/y3 kanutand aucoatu 30/70Hu Tanikmn

Kymnab AKLHATOPIHK HKAMHUATIAP BASHATHHHE y3rap1/mmra )KaBoG KaI/ITapI/IHIHI/IHI‘ «PEaKTHB ycym/maH

¢olinanann® unIIaian, SbHA MOXMATAH «HUPTUKIApHY siMaID OwinaH myrymtanaan. Hly cababmu, 6apua
9XTUMOJIMH PUBOXIIAHHUII CIEHAPUIIAPUHN XUCOOTa OJIUII Ba 3aXUpasa Oup HeuTa Niuiad YUKUIraH

KapIIMIMK KYpCaTHUIl BApHAHTIApHTa 3Ta Oyiuni, MacaiaH, OUTTa smMac, OMp HeuTa OaHK OWJIaH HILIALI

Owmnan Ky3aTub Oopur 3apyp. by JaCTAKIAPHUHT ¥3apo OOFIMKJIMIH MOJIMSBUI TacTaKiap a0
OYIUINIWHUHT ACOCHH KYpCaTKUIIapuaaH OUpH XucoOIanaIn

Omnepaniod Ba MOJIMSIBUI JlacTak KaOu Ki'/pcaTannapHn UIYHHHIICK, YITapHUHT HUCOATHHYU JUKKAT }

JKaBOOTApIIMIMHYU Ky4YalUTUPUIL, MachyJIUATCH3 Ba (GUPHOTAPINK XapaKaTlapyd PUCKHHH [TaCalTHPHUIL

AKHI/IHHOPJII/IK JKaMUAT XOAUMJIapUHUHI MaJlaKaCUHU g’3 BaKTHUa OIIUPUIL, YIIapHUHT HHTU30MUI
3a

1.3-pacm. MosusiBuii XaBQCH3JINK TapaKaCHHUHT CH(AaTHHH OIIMPHII
4yopa-rapdupaapu’s

FOxopunarn wivmuii amabué€tinap Ba MaHOaJapHM TaxJIMJI KWIWII aCOCHIA,

18 myanmu@ uiutanmacu



bukpuMH3Ya, aKIUATOPIUK KaMUATIAp MOJNMSIBUN xaBdcuznurura 6eBocUTa Ba
OWJIBOCHTA TahCUP KWIYBUM OMWJUIAPHU XUCOOTa oMMl JJ03uM. beBocuTa omuiiap
KypcaTKuujapy OpKajiu OaxojaHaau, OMIBOCHTAa OMUJUIAp 3ca, KyHHuaaruiapaaH

nbopar:

SpUHININIIN

— MaMJiakaTt I/IH(I)JIHIII/IH Hapaxacu;

— MWIJIUN BAJIFOTAHUHT KaIPCU3JIaHUII (JIeBaIbBallMsl) CypbhaTH;

— JaBJIaT OOJKETH Je(PUITUTH Japakacu;

— JIaBJIaT Kap3u JapakacH.

Nukn omuiutap

Tamku omusiap

|:| MOJIMSIBUI OapKapOpJIUK JlapakacH

aKIUAJOPIUK )KAMUSATHUHT TYJIOB
JTaéKaTH Ba JIUKBU UMK
JIapaxacu

HKTHCOYMIAp, Oyxranrepiap Ba
MOJIUSIYMIIAP MajlaKacu

¥3 KaluTanu Ba Kap3 KaluTajlu
HHUCOATH

AKIUSIOPIIUK JKAMUST
pax0apiIapuHHUHT MajaKacH Ba
Taxpubacu
AKIUSIOPIHK JKaMUSIT
XOJUMIIAPUHUHT )KaBOOTapJIvTH;

XYKYKIIYHOCTApHUHT KacOuii
|:| XHCIATIAPU, XYKYKHH TAbMHHOT
Jlapakacu;

|:| I/IIJ_UIa6 YHUKapuil TCXHUKACH Ba

TEXHOJIOTUAIapn

|:| neOuTopiap TYJIO0B TaéKaTH

TaKAUM THIAETTaH KPEIUT
XM3MATJIapUHUHT KUHMaTH Ba
cudaru

XaMKopJiap, Xapuaopiap Ba

TabMUHOTYMIAP MIIOHYIMIUTH
MaxaJUIMi Y3UHU-Y3H1 OOIIKAPHUIL

|:| Oprasnapy TOMOHHJAH aMara
OLIMPUIIAUTaH XapaKaTiap
XapakTepu; .
MaMJIAKaTAATH MaBKyl HKTHCOIMIT

Ba3WAT OapKapOPIIHTH;
pakobaTuumap Ba Oo1rka

|:| MaH(}aaTaop maxciap TOMOHUIAH
amajira oIUpHIaJUrad Xxapakariap
XapakTepu

1.2.-pacM. AKIIUSITOPJIMK KAMUAT MOJIUSIBUA XaB(CH3IUK X0JIaTUTa

TABCHUP ITAAUTAH HYKH Ba TAllIKH OMI/I.]'I.]'lap19

Okopuga Kailg HSTWiIral KypCcaTKUWIAPHUHT MEbEPHUIM Aapakaiapura

AKIUSAI0OPIIUK

19 Xopmxkuii agabuérnap acocuia MyauQ HILTAHMACH

KaMuysaTaa

MOJIMSIBUM XaB(CUZTUKHUHT



TabMUHJIAHTAHJIMTUAAH JanojaT Oepaau. AWHUKCA, aKIUSIOPIUK KaMUSTHUHT V3
KauTald KUWMAaTIapd Ba YHUHT 0030p KanmuTaUIAllyBH KYpCaTKUYJIapUHU
TaKKOCHall MyXuUM XxucoOnaHagu. YmOy KypcaTkuujiap ypTacuaard Karrta
TaQOBYTHUHT MAaBXKYJUIUTU aKIUSAOPIMK SKAMHUAT aKUUSJIAPUHUHT  eTapiiu
Jnapakasa 0axoJlaHMaraHaurd €K OpTUKYA OaxoJaHTaHJIUTHAAH JdanoiaTr Oepaiu.
buprHun XonaTaa akMUAIOPIUK >KaMHUST KYIIHO OJIMIN y9yH KO3UOAIH OOBEKT
oYUM MyMKHH €KM YHUHT XOJIaTU MEHEXEpPJIApHUHT camapacu3 (aoiustuman
KeJuO 4uKuO, OYHMHT OKuOaTHJa KOpropalus eTapiidi MHBECTUIIMOH pecypciap
OWJIaH TAabMHMHJIAHMACIUTH €KW ylap aKUUSAJOpPIUK >KAMHUAT YYyH HOKYJIal
mapTiapaa ka0 KUIUHUIIN MyMKUH. VIKKMHYM X0JaT/Aa aKIUsUIapHUHT OPTHUKYA
0axOJaHTAHJIUTH KOMMAHUSHUHT MOJUSBUN KUWMHUWIMKIAPUHYU  SIIUPUIITA
XU3MaT KWJIUIIM MYyMKHH. by »9ca, MoIusBuil XaB()CU3IMKHUA TabMHUHIIAII
KUXATUIAH cajgOuii XoJlaT XMCOOJIaHaau Ba XaTTO, AKIUATOPIUK KAMHUATHU
O0aHKpOT OYnuIMra oJiud KeIUII MyMKHH.

[Myngait kuamb, Xyjoca YUKApUIT MYMKHHKH, MOJHSBUNA XaB()CHU3IHMK
MyaMMOCH XO3UPTHM KyHAa J073ap0 XucoOMaHWO, aKIMSJAOPJIUK >KaMUSTIAP
paxOapiiapu Xamjaa TaJ0upKopiIap KOMIAHUSHUHT OOl MOJUSBUN CTpAaTETUsICUHU
UIUIa0 YMKHINIA MOJUSBUM XaB(MCHU3IMKHU HYKTaW HazapujaH CHIANTUILIAPH
tanad »Twnaau. UyHKM allHaH MOJUSBHI OapKapOpJIMKKa SPUIIUIT aKIUSAOPIUK
YKaMHAT MOJIUSIBUM XaB()CU3IUTUHUHT 3apypuid 1IapTH XUCOOJaHAIM Ba aKCHHYA,
MOJMSIBUH XaB(cu3IMKKa (hakaT aKIUSIIOPIIUK KaMUST MOJTUSBUN OapKapOpIIUKKa

SpULIraH X0JJarndia Spuiinil MyMKHH.

1.3. AKIMSZOPJIUMK KAMHUSTH MOJMSIBUI XaB()CU3IUTHHHM 0AXOJANTHUHT

KYypPCAaTKUYJIAP TU3UMHU



AKIUSIOPANK >KAMUSTHUHT MOJIMSIBUM XaB()CHU3JIUTMHU OaxoJialijla aHuK

MEBEPUIM mapaxkanap Ba Me30HJapra 3ra OyiraH Oup KaTop KypcaTKhuilapJaH

doitnanmanum makcaara myBodpuk (1.1-xamaBan).

1.1-xanBan
KopxonasapHuHr MoJsiusiBuii XaBQCU3JINTHHUA TABCU(IOBYH
KypcaTkuuiap?
N Menépuii
Ne KypcaTrKku4HUHT HOMM Xucoodaam ycyJamn
Aapaxacu
[Tyn mabnarnapu + Kucka Mmyanarinu
MyTnak JTUKBUUTUIUK (Iy arjiap Kucia mymn .
1 MoJHSBUN nHBecTHIMsIap) /Kucka min 0,2
K03 hHUIIEeHTH
MYAJATIN MaXOypUsATIap
Te3kop TUKBUTHIINK . .
2 P a JlukBuun akTuBiap/XKopuii maccusiap min 1,0
K03 hHUIeHTH
2Kopuii TMKBUITTUIIUK . . .
3 P g XKopwuii akTuBIap/>KOpUIi ITACCUBIIAP min 2,0
kod(ppurmenTr
MonusBuii nesepax o .
4 p VY3 kanuranu/Kap3 maxOypusariapu min 0,25
kod(ppurmenTu
5 Monussuii Mapxa Kpenutnap/(Axrusnap — Kap3 max 1.0
ko3¢ uLreHTH MaxOypusTiIapu) ’
V3 Mabnarnapu Gunan
6 | TabMHUHJIAHTAHJINK V3 mabnarnapu / XKopuii akTusiap min 0,1
KO3 PUIHUEHTH
AxTtuBnapnas ¢oinanaHul
ToBapylapHu COTHILJIAH OJIMHTaH .
7| camapazopmirn apomajiiap/ToBap 3axupajgapu KHAMaTH min 1,6
ko3 ULreHTH Aap p P panap
bananc doiina menépn Maxcy0TIapHi COTUITHUHT SUTITH
g8 | Kod(duumenTH doiinacu / MaxcysaoT cotumigan cod -
TYIIyM
9 Cod doiina menepu Co¢ doiina / Maxcynor cotuinaad cod
ko3 hULreHTH TymIym }
V3 KanuTanu peHTabeuri
10 | Kodddunmenty Cod doiiga / V3 xamuramu min 0,15
min 0,5
11 MonusiBuii MyCTaKHIIITHK VY3 mabnarnap man6anapu / (omrrrmant
KO3 PHUIHEHTH bananc akTuBu mapaxa
0,65-0,75)

20 BypxanoB A. Momusisuit xaBpeusiuk. YKys kymiauama. —Toukent: Mabnapust, 2019. -92 6.



1.1-xanBan MabJIyMOTIapUAaH MOJMSIBUM XaB(CHU3IMKHU TaBCU(IOBUN
KYPCAaTKUWIAPHUHT aCOCHH KHCMHUHU MEBEPUM Aapakalapu MaBxXKyj] OyiraH
KypcaTKAWwiap TalIKWa d3Taad. Mewpuid Japakaiapu MaBxXKya OyiMaraH
KYpcaTKAWwIapHU 0axoJanl yu4yH MOJIUSIBUN TaXJIUITHUHT KUECUN TaxJIHII YCYJIUIaH
doitnananunaan. bynna ymoy KYpcaTKUYHUHT KOPUN JaBpJard Japakacu YHUHT
OJIIMHTH JaBpJIapAard napaxkansapu OwinaH €ku OOmIKa KOPXOHAHWHT YIIOY
KYpCaTKU4U Japa)kacu OMJIaH TaKKOCJIaHAIH.

MyTaK Ba >KOpUH JTUKBUTIIAK KO3 OUITMCHTIIAPH.

MyTnaK TUKBHITMIMK KOA()PHUIMEHTH KOPXOHA JIMKBHJIMIMTHHAHT aCOCHH
ME30HU XHUCOOJIaHMO, KHCKa MYAJIATIN MaKOypHUSITIIApHUHT Kall KUCMHU Te3fa
MaBXyJl Iyl MaOJariapyd Ba Te3 COTWIAJWTaH KAUMMATJIM KOFO3/1ap XHcoOwra
KaTaprIMIIHU Oenruiab oepaim.

Menépuii kuitmaTu 0,2 1an rokopu (ontuman kuitmat 0,2-0,35) 6ynanu, MyTiak
JVKBUJIMIIMKHUHT OyHAal KMiiMaTh KopXxoHa ToMoHuAaH 20-35% Kucka My 1aaTiu
MaXOypusTaap mysa Mabiariapu XUCOOUTa Te3KOp KauTapUIUIITMHU OUIITUPAIH.

Kopuit MUKBUITUIMK KOIPDUIMEHTH KUCKA MYIIATIN MaKOypHSTIapHU
OaxapuIll y4yH aiJlaHMa aKTUBJIAPHUHT ETAPIMJIUTHHHU KYpcaTnO, KOPXOHAHWUHT
Oapua aijaHMa aKTHBJIAPYW MaBXyJ KHCKa MYAJATIN Kap3JapHU Kail aapaxazia
KOIUTalI1; yimoy Kap3HU MOJJAMM aillaHMa mMaOiarfiapHu kan0d KuiMacaaH Typuo
Kail mapakaaa KoIulalll MyMKHH Ba HHXOST, KHCKa MYIaTIM Kap3JapHUHT KaHdJa
KUCMUHHU aKTUBJIAPHUHT SHT JUKBUJIM KAWMATH — TyJ MaOllaFiapu Ba KHCKa
MyAIATId MOJIUSBUH KYyHWIManap OWIaH KOIUTAl MYMKHHJIUTHHU aHUKJIAII
UMKOHUHU Oepamu. XKopuit THKBUIIMIMK Kodddunmentn kamuaa 2,0 napaxacuia
OYIUIIIH JTO3UM.

Yuly ko3¢ duimentiap KopxoHanap/ia )opui MakOypusTIapHU Oa’kapuiil
Y4yH aiJlaHMa aKTUBJIAPHUHT CTApJIWIUTHHHA aHUKJAIIAa MyXAM axXaMusT KacO

oTaau. KOpXOHaJ'Iap JINKBUAJIAJIUTMTHHA Gaxonam Ba TaXJIMJI KHWJIHWII MOJIMSIBUM



XaB(QCUBIMKHU TaxXJIMJ OSTUIIHUHT HHT acoCui OYFuHM XucoOiaHub, yiap
KOpPXOHAJApPHUHT MyCTaxKaM (DaoausT IOPUTHUIIH, YIAPHUHT UKTHUCOIUN HOUYOPIIUK
aJloMatrjapy Ba KENTyCcHJa o3ara KeJIWIIM MYMKHH OYJaraH MyaMMOJapHHH
aHuKJamra épaam Oepaiu.
2. banaunc doiina Mebépu ko3P PUIUEeHTH Kyitugarnya XucooaaHau:
BP®MK= Maxcy/IOT/IapHH COTHIIHUHT siinM oiigacu: MaxcyJaor
COTHIIAAH CO( TYyHIyM
by ko3(ppuuumeHT MaxcysoT COTHII Ba KOPXOHAHU OOLIKApUII OWJIaH OOFIIUK
XapakaTjapHU KOIUIall Japaxacw, OyHJAaH TallKapu KOpXoHa QoiacuHu
TabMUHJIOBUM KypcaTkuy xucoOnanamu. llly Hykram-nazapman, Oainanc doiina
MEBEPU KOPXOHAHMHT MIUTA0 YMKAPHUII XapaKaTJIapruHU OOLIKApUII KOOMIUATUHU
KypcaTaau Ba ymiOy KYpPCAaTKUYHUHT IOKOPWIMTH KOPXOHAa HWIIA0 YWUKApHUII
XapakaTJapuHU caMapaid Ba OKWJIOHA OOIIKapa€TraHJUTHAAH JajojiaT Oepasu.
KosdduimenTHuHr nacaiiumm, arap KOpXOHa MabMypHil Ba MapKETHUHT
XapakaTJIapuHA KaMalTUpMaca, MaxcyJIoT COTHUIIIaH OJUHTaH (oiiaa Kamaluimra
OJINO Kenaau.
3. Cod doiina menépu kodpduumentu Kyitugaru Qopmyna Ousax
TOMUIIAIN:
COMK= Co@ doiina : Maxcya0T coTHIIAAH cOd Tymym
Yoy koadpdunmeHT kopxoHa acocuid daonustu doigacuHu udoaaT0BUH
KypcaTKu4 XUCcOO0IaHnO, y KOPXOHAHUHT acOCuil (haousITH, STbHU UIIa0 YUKAPHUIIT
BAa  MOJMSBHM  MEHEXKEpPJIApP, MAapKETOJOTJApPHUHI  KaHYaJIuK  caMapaliv
UIUIAETTaHINTUHY Ky pcaTaiau.
4. MoansiBUi MyCTAKM/IUK KOG PUIMEeHTH KyliH1arnya aHuKIaHaIu:
MMK = V3 ma6aaraap man6anapu : baaanc akTuBu
Masbnymku, amanuéraa yOy KYpPCAaTKUYHUHT MEbEPUN KUWMATHHUHT SHT

nactku yerapacu 0,5 xabyn xunuHrad. Kosp@puimeHTHUHT  OKOpUIUTH



KOPXOHAHMHT MOJIMSIBUN OapKapop XoJaTAa Ba TAlllKU KPeAUTOPJIapAaH MYyCTaKUI
SKAHJINTUHY aHTJIATA/IH.

5. MosusiBui JieBepak KO3I(PPUIUeHTH Kyiugarnia aHuKJIaHaIn:

MJIK = V3 kanuramn : Kap3 maxoypusitiapu

Yuby kodhPUIMEHTHUHT IOKOpU Japakacd KOPXOHAJIAPHUHT  Kap3
Mabuarnapura ToOeINK XOJaTHHU aKC 3TTUpaAd. AWHU Jamia y MOJUSBUN JacTaK
camapacu OpKaju ¥3 Mabiariaapu peHTabeIUTMTura TabCup Kypcaraad Ba MOJIUSABUI
XaTap JapaxkacuHu Oaxojamja KyJUIaHWIaId, SbHA MOJUSBHA KapamIMK
napaxxkacuHu Oenrwinaiau. Kypcarkud papaxacu akTUBIIAp TapKuOW, yiaplaH
doitnananuin caMapaJIopJIury, JapoMaJJIIIATU Ba KOPXOHAHUHT
UXTHCOCTANTyBUra 6eBocuTa OOFIIHK.

6. Te3kop JukBUAIMIMK KodpduuuenTn Kyiunaru Qopmyna Ounax
aHUKJIAaHA/IU:

TJIK= JIuxkBuayiu aktusJjap : ’Kopuit naccusjap

Ymby kypcaTKud KOPXOHAHWHT JIMKBHUIJIU aKTUBIAPUHU COTHUII XHCOOHWTa
YHUHT KHCKa MYJJATId MaXOypusTiIapuaaH Xajoc Oyiaa OJuIl KOOWIMSATHHU
TaBcu(uaiiin. by Xonaa MUKBUAIM aKTUBIAp MyJ MaOjarjiapu, KUCKa MyIAaTiiv
MOJIMSIBUM KyHWJIMasiap Ba KUCKA MYJIATIN JAEOUTOPIUK Kap3JAOPJIMKHU Y3 UUUTa
OJIAJIN.

7. AkTUBJapAaH (oiiiaaHuII caMapaaopauru kodgpguuneHT Kyiuaaru
dbopmyra OunaH aHUKJIAHAH:
A®CK = ToBapJiapHu COTHMIIAH OJIMHTAH 1apoOMa/Jiap : TOBAP 3axXxupajapu

KHUMAaTH

Yoy ko3 uiimeHT KOpXOHaHU MOJHMSBUN COFJIOMJIAIITUPHUII YUYH MYXUM
KYpcaTKuy XUCcO0IaHuO, y KOPXOHAHUHT TaxXJIWJl IaBpy YUYyH MaxcCyJoT aiJaHuII
IMUKJIMHA XaMJia TaxJujl KWIMHAJAWTAH JaBpja Oup CYM aKTUBHUHT alaHUIILIAP

COHMHHM KypcaTaju.



Maskyp KypcaTkuu KanuTajl KyWHJIMaJlapHUHT caMapagopiurvuHu OaxoJiail
Y4YYH UHBECTOPJIAp TOMOHUJIAH KyJIIaHUJIAIH.

8. ¥3 kanuranu pentadesuru koddduuuentn Kyiunara popMyna GuiaH
aHUKJIAHA/IU:

YKPK = Cod doiina / V3 kanuraau

By kopxoHa y4yH MyXUM MOJUSBHA KypcaTKhy XucoOJaHMO, Xap KaHJau
capMmosiopra, OW3HEC dracura, OW3Hecra KHUPUTIaH CapMOSICUAAH KaHYaJIUK
camapayiy (porijanaHraHIurMHA KypcaTau.

9. MosiusiBMi Map:ka KO3(pPUuMeHTH KyHn1arniya aHUKJ1aHa N

MMK = Kpeautaap : (Akrusaap — Kap3 maxOypustiapmu)

Yuby kodphuuMeHT KOopxoHa paxOapUSATHHUHI HIUIA0  YUKAPHUII
XapakaTjapuHy (Xomail€ Ba MaTepuayiap KuilMaTu, MEXHAT Ba MILIA0 YMKApUII
XapakaTJIapuHH KOTUIAIT) OOMIKApHUII KOOMIUSTHHHU Ky pcaTaiu.

10. V3 wma6narnapu  6wiaH TabMHHJIAHTAHIMK  KoddduuuenTn
KyHuiarnya aHuKJIaHaIu:

YAM = V3 ma6aaraapu : JKopuii akTuBIap

V3 aiimanMa  MaGnmarmapy OWIAaH TAbMMHIAHTAHINK — KO3(pOUIHEHTH
KOPXOHAHUHI KOpHM (OmepanuoH) (aoausATHHH MOJUSUIAIITHPULI YUyH 3apyp
Oynran ¥3 maOnariapu eTapJuIUTUHUA KypcaTaau. YOy KYpCaTKUUHUHT MEbEPUM
napaxacu 0,1 man kaTTa OYJIUIIN JTO3UM.

OukpuMH3da, aKIUSIIOPIUK SKaMUSATWIAPUHU  MOJMSBUNA  XaB(CHU3IIHUK
XOJIATUHU ~ MHJUKOTOpJIap €paamuaa  Oaxousail, UIYHUMHTOEK  HHAUKATOP
KypcaTKAWIapy aKLMSJAOPJIMK >KaMHUSATIApUIA TaKKocjlaMa TaxXJIW KUJIUIIIaH
nbopar.

MyTtaak JUKBHIWIMK kKo3QpPuumuentn (MyJIK) aknusmopiauk skamMusiTa

JUKBUUIMIIMTUHUHT ~ aCOCUM  ME30HM XHCOONaHaau Ba KyHujgaruya TOIMMJIAU:

MyJIK = (Ilyn madaaraapu + Kucka Myaaatin MoIusiBUH MHBECTHLUSIIAP)



/KucKa MyaiaTiim MaxoOypusitaap

Yoy koapdunmneHTn Kucka My aaTin MaKOypUsTIIApHUHT Kall KUCMH Te3/a
MaBXyJ TyJl MaOJjiariapd Ba Te€3 COTWJIQJAWTraH KUMMATIM KOFo3j1ap xucoobwra
KalTapwiinHu 0enrunad oepaau. Mebépuit kuiimatu 0,2 1aH 10KOpH (OnTHMA
kuiimat 0,2-0,35) 6ynaam, MyTiaK JUKBHIJIWIMKHAHT OyHIal KHMUMaTH KOPXOHA
tomoHHIaH 20-35% Kucka MyaaaTin MakOypHsITIap Iy MaOiariapu Xucooura
TE3KOp KauTapWIUIIIUHA OUIITUPaIH.

Kopunit  muxkBnmmiuk  kodpduumentn  (OKJIK) kucka Myanatiau
MaXOYpUATIApHH OakapuIll ydyH aljaHMa aKTUBJIAPHWHT €TapJIMIATHHA
KypcaraJau Ba KyiHujgarunya XucoOaHau:

AJIK = /Kopmuii akTHBJIap/?KOpHUil MacCUBIAP

Yoy ko3¢pGUIMeHT KOPpXOHAHUHT Oapya aiijjaHMa aKTHBJIApH MaBXKy[ KHUCKA
MyIaTIA Kap3JapHUu Kal Japakajga KoIwlaiau; ymoy Kap3HH MOIJIHMM aianma
MaOJafrIapHu xanbd KuiMacaaH TypuO Kail Japaxcaja Koruiall MyMKHH Ba HUXOST,
KUCKa MYJIJATId Kap3JapHUHT KaH4Ya KUCMHHU aKTUBJIAPHUHT DHT JIMKBUJIN
KUiMaTu — myJ1 Ma0jarjiapd Ba KUCKa MYJJIATIM MOJMSBHM Kyiluiamanap OujiaH
KOIJIalll MYyMKHHJIMTHHU aHWKJIAll WMKOHMHHM Oepanu. JKopuil JTUKBUIITHAINK
ko3dduiHenTrH Y36eKUCTOH IapouTna kamMuaa 1,25 napaxkacusa 6YInIIH JO3KM.
MyTlaK TUKBHIJTUIMK Ba )KOPUH JTUKBUIIAIUK KO3 GUIIHMSHTIApH KOpXOoHaIap/aa
XKOpU MaXOypHSATIapHU Oa)kapwill YIyH ailJlaHMa aKTUBJIAPHUHT €TapIMINTHHA
aHUKJIAIIIa MyXUM axamMusT kaco staan. Kopxonanap TUKBUIMIIMTAHA OaxoJiart
Ba TaXJIMJI KAJIUII MOTUSABUAN XaB()CU3IMKHU TaXJIUJI STUITHUHT SHT aCOCUN OYFUHU
Xuco0IaHuO, ynap KOPXOHAJTAPHUHT MYyCTaxkaMm (DaonusaT FOPUTHINM, YJIAPHUHT
WKTHCOIUN HOYOPJIMK aloMaTIapy Ba KEITyCHJa fo3ara KeJIHWIIM MyMKHH OViraH
MyaMMOJIapUHU aHUKJIAITa €paaM Oepasu.

MyTnaKk JUKBHIIMINK Ba OJKOPUM  JUKBUUIMINK KO3 UIMEHTIApH

KOpXOHajap/ia >KoOpuil MaxOypusiTaapHu Oa)kapulll yuyH aijaHMa aKTHUBJIAQPHUHT



CTApJWJIMTUHA  aHUKJAllla MyXuM axamusar kacO odtaau. Kopxonanap
JVKBUTMIIUTUHA 0axoJjall Ba TaxXJIMJI KWIHII MOJUSIBUN XaBGCU3IUKHU TaXJIHII
ATUIIHUHT HT acocuil OVFUHU XUCOONaHMO, yjlap KOPXOHAJAPHUHI MYCTaxXKaM
GbaonuT IOPUTHUILH, YIAPHUHT UKTUCOAMI HOYOPJIMK ajoMatiapd Ba Kelarycuia
103ara KeJHIlM MyMKUH OYJIraH MyaMMOJIapUHU aHUKJIaIra épaam oOepaau.

MouusiBuii  MycTakwiiMk kod¢ppummentn (MMK) kopxoHaHuHr 3
KanuTaiyd OWjiaH KOIUIAHTAaH aKTUBJIAPHUHT YIYIIMHU KypcaTaiau Ba KydWujgaruda
aHUKJIAHA/IU:

MMK = ¥3 ma6aaraap man6anapy : baaanc akTuBu

NuBectopnap ymly kodQGUIMEHTHUHT KUWMATUra YbTHOOP KapaTHIaIu.
Amanuéraa KypCaTKMYHUHT MEBEPUM KUMMATHUHUHI JHI macTku yerapacu 0,5
KaOyn KuiuHrad. KodppuueHTHUHT [OKOPWIMIM KOPXOHAHUHT MOJIMSIBUM
Oapkapop xo0JiaT/a Ba TalIKWA KpeIuTOopaapiaH MyCTaKWII SKaHIUTUHYN aHTJIaTa/Iu.

MoausiBuii JeBepax kodppunuentu (MJIK) kopxoHaHUHT V3 KanuTaaugaH
doitnananuim camapanopauruau Tadcudaanm Ba Kyduaarnia aHuKJIaHa

MJIK = V3 kanutamn : Kap3 maxo6ypusitiapu

Yuioy k03hQUIMEHTHUHT IOKOPH  Japakac KOPXOHAJapHUHT  Kap3
Malarmapura ToOCIMK XOJaTHHU aKC dTTUPaIu. AWHU Jamja y MOJUSBHUM JacTak
camapacH OpKaju ¥3 MaOiaraapy peHTabeJUIMIura TabCcup Kypcaraaid Ba MOJIUSABUI
XaTap JapaxkacuHu Oaxojamijia KyJJaHWIaau, S’bHU MOJIMABUN  KapaMIIUK
napaxkacuau Oenrminaiau. KypcaTkud napaxacu akTUBJIAp TapKuOH, yJaplaH
doitnananumn caMapaJlOpJIAry, JapOMaJTHIIUTH Ba KOPXOHAHUHT
UXTHCOCIIAalTyBUra 6eBocuTa OOFIUK.

V3 kanutaam pentabenaurn xoddpuumuentn (return on equity, ROE)
KOPXOHAHUHI KanuTajaura HucOataH cod (QoimacMHMHI YIYIIMHHM KypcaTaaud Ba
Kyhugara GpopMyia OuiaH aHUKIAHAM:

YKPK = Co¢ doiiga / ¥3 kanutanu



By kopxoHa y4yH MyXUM MOJIMSIBUM KYpcaTKM4 XHUCOOJIaHUO, Xap KaHaai
capMmosiiopra, Ou3Hec »sracura, Ou3Hecra KHUPUTraH CapMOSICUIaH KaHYaJIUK
camapayiy (porijanaHraHIurMHA KypcaTaau.

V3 aiinanma maGiaaraapu OWIaH TABMHHJIAHTAHIHK KO3(QHIHEHTH
KOPXOHAHUHT XKOpUW (omeparyon) (QaoJusTUHA MOJUSUIAIITUPUII YYYyH 3apyp
Oynran ¥3 Mabnariapy eTapIWINTHHA KypcaTaau Ba KyHugarnda aHuKJIaHaH:

YAM = V3 ma6aaraapu : JKopuii akTupaap

Yoy xypcaTkuuHuHT MebEpuil aapakacu 0,1 naH kaTTa OYIUIIN JIO3UM.
JAuBuaenanu napoman kodgppumuentu (/1K) — 6urra akuusira Tyrpu Keiaaaurad
JUBUJICH]] MUKJIOPUHU KYpcaTaau Ba KyHugaruia XucoOaaHaau:

JAK = Tyjaanran fuBuaeH/Iap / ycTaB KaUTAIH

Yoy xkodphuUIMEeHT IOKOPWIMTH MXXKOOMM XoJjaT xXucoOmaHagu. Arap
nuBuaAeHIM gapoman kodddunuentu 0,15 (15%)nan kuuuk Oyica, akIUsIOPIUK
YKaMUSTH aKTUBIIapyuHU (HOHJ 0030pUTa caMapaiiy JKoUIamTupa oJiMaETraHIuTuIaH
nanonat 6epanu. Hatuxana, mHBECTOpIap ypTacuaa HOPOZUUIIHNK Mai 0 OViauimm
MyMKHH. Akc xonmaa, 0,15 (15%)nan rokopu Oyiica, akiusuIapHUHT 0030p O6axocu
OIIAETTaHJIMTUHU KYpcaTain.

JuBuaenann Tyjaam KoouausaTu kodpdunuentu (JITKK) — 6y nuBuaenmaiap
mIaKiagaa akuusjgopiapra TynaHradH (oWgaHuHT yaymd xucoOjaHagud Ba
Kylnaarnua Xuco0JiaHau:

ATKK = Tyaanran nusugensap / cog doiina

Ymby KypcaTkuu akIUSAOPIUK KAMUSATU MyJl PE3EPBIAPUHU KaAMFAPUIL EKU
Kap3JdapyuHu CYHAWpHIN (Tyiall), PUBOXKJIAHUIIM YYyH KalTa WHBECTULMIIAII
Makcaau/ia KOMIaHus Y3 My MaOJlaFIapuHUHT KaH/laii KHCMUHU aKIusiopiapra
TYJally Xakuaa TacaBByp Oepaau. DHr acocuiicu, 0y K03 (HUIUEHT KOMITAHUSHUHT
eTYKIMK JapaxacuHu Kypcatagu. Ymly Ko3(QQHUIHEHT KOpXOHa JUBHUACH]

Oapkapopiuruau Oaxonamga myxumaup. KypcaTkuu KaHya Ku4yuk Oyica,



KOMITaHUSI TYJHU KYNPOK KUCMUHU PUBOXIIAHUIL Y4yH capdiaaiau, SHTH
MaxcyJIOTJIap Ba SIHTU 0030piapHu y3namTupaad. Arap Ko3h UIMeHT:

0,4 (40%)-0,7 (70%) opanuruaa Oyiica, ONTAMANT KHIMAT;

0,4 (40%) nan ku4uk O6yJca, HHBECTOpIap YUyH (oiaacus;

0,7 (70%) nan xatTa 6yica, koMnaHus yuyH doinacus.

Macanan, arap kypcatkud 1 (100%) nan omica, y Xonjga KOMIaHUsi MaOJar
TONUIIMIAH KYpa, KYNpoK Iy’ TyraaéTranauruaan gaitonat o6epaau. Kuiimatu 0,7
(70%) O6ynaumm poigaHUHT KaTTa KUCMU XaB(hJIU TYJIOBIAP YUyH capdIaHUIINHU
owupau.

JuBuaeHanu TYaam KoOwimatd kodddumuentuunar 0,4 (40%)-0,7 (70 %)
OpaJMKIary Aapakana OyJIUITN KOPXOHATAPHUHT aKIIUsJIApUTa MHBECTULINS KAJTUTIT
camapalid SKaHJIMTUHU KypcaTa/iu.

P/E kod(ppuumeHT aKIUATOPIUK SKAMHUSATIAPU AKIUSJIAPUHUHT  0030D
00X0oCHHU OMp aKUMsAard UMK JJapoMajura HucOaTura TeHT OyaraH MOJUSBUI

KypcaTKW4 XUCOOJIaHaIi Ba KylH1arudya TOMUIaIu:

P P
E EPS

by epna
P — akiussHEHT 0030p 6axocH,

EPS — (cod doitga — xap 6Up akLUsATa TyJJaHTaH AUBUAEH/)

aKIMsJap COHU
Ymby  kypcaTkud  aKIUSAOPINK  KAMUATIAPUHUHT  WHBECTHI[MOH
YKO310AIOPJIIUTUHU KHécum OaxoJamga dbolnananuaaural acocui
kypcaTknuiapaad  oupuaup. KodpPuImeHTHUHT KWYWK KUWMATH — IIIYHU
KypcaTaJiK{, KOMOaHUSHUHT (oiimacu 6o03opaa ymoy Kod(pEGUIIMEHT KaTTapok
oynran OomIka KOMIAHUSHUHT doitnacunan ap30HPOK
oaxonananu. KosdpduueHTHUHT ce3wnapiau KamMuwiurud cudarvaa, yHUHT

Oyxranrepus XucoOOTHIa 3apap akC dTTUPWITAH KOMIIAHUSUTa HUCOATaH KYIUIaI



MYMKHH SMAaCIUTHINP, YyYHKH OyHJa KOMMIAHUSHUHT KuhMatu MaHpuil Oynanu.
Koaddunrentaunr ontuman aapaxacu 12-15 opanurumaa OVIUIIN JTO3UM.

P/B ko3¢ppuumeHT aKUMAIOPIMK KaMUATIAPU aKUHASJIADUHUHT 0030p
O0axocuHu OWp JMOHa akuMsAard OajaHC KUHWMaTuUra HUCOATH OpKalIM KyWuJaru
dbopmyna opKaliv aHUKJIaHAHU:

P aKUMUSHUHT 6030p KUMMaTH

B  aKIUAHUHT 6ajaHC KUMMaTH

Ymlby kypcaTkud akiusIOPINK KaMUSTIAPUHUHT aKIUsIapuHu 0030p KUMMaTh
Oamanc KuWMaTH OwiIaH OOFIMKIMTMHU XamjJa aKIUSJIOPJIMK KaMUASTHHH
aKIUSJIAPUHU  JTUKUBUJTMINK JTapaKaCMHU Ba KO3WOAIOPJIMTMHUA KypcaTaiu.

YHUHT onTUMal gapaxacu 1-2 opanuruma Oy NN JIO3HM.

bupunum 600 0yiiuya xyJiocajaap

AKIMSIOPIUK KaMUSATIAPU MOJUSBHA XaBQCHU3IUTUHU TAbMHUHIAII O]
amajira OIMPWITraH WIMHA Ba Ha3apuil M3JAHUIITA aCOCJIAHTaH XO0JiJa TaJAKUKOT
UIIUMU3HUHT OMpuHYM 000K OYiinya KyHuJard WIMHA Ba Ha3apuid XyJiocajlapHU
HIaKJUTAHTUP UK.

1. MonusiBuii XaBGCU3IUK MyaMMOCH XO3UPTH KyHJa 10J13ap0 xucobianuo,
aKIUSAIOPIIMK KaMUATIap pax0apiapu xamaa TaaOUpKopJiap KOMIAHUSHUHT OOIIT
MOJIMSIBUM CTPATETHSICUHU HIIA0 YHKHUIIAA MOJMSIBUN XaBPCU3TUKHU HYKTau
HazapuJaH EHaamunuiapy tanad stunaau. YyHku ailHaH MOJIUSBUN OapKapopiIuKKa
DPHIIUII AKIUSIOPIUK KAMHUAT MOJUSBHA XaB()CH3IMTHHUHT 3apypuil IMIapTH
XUCOOIaHaIW Ba aKCHHYA, MOJIMSABHMA XaBPCU3IMKKA (PaKaT aKIUSIOPIIUK KaMHUST
MOJIUSIBUNA OapKapOpIMKKa SPHIITAH XOJIAaruHa SPUIIAIIT MyMKHH.

2. AKIUSIOPANK KaMUSATHUHT Y3 KalluTadd KUMMaTiiapu Ba YHUHT 0030p
KalMTaUIallyBU KYPCATKUYJIAPUHU TAaKKOCHAIl MYyXUM XucoOnaHagu. Yoy

KypcaTKuuiap ypTacuaaru Karta Ta) OBy THUHT MaBXKYUIUTY aKUUSIOPIIMK KAMUST



aKUMSUIADUHUHT  €TapiiM  Japaxkkajga  OaxoJaHMaraHiaurd  €Ku  OpTHKYa
OaxoJlaHraHJIUTHIaH Jaanonat Oepaau. bupuHuM Xonatrna akUUSIOPIMK KAMUST
KYyIIMO OJWII Y4YyH >KO3UOQIM OOBEKT OYJIMIIM MYyMKHH €KH YHUHI XOJaTH
MEHEXXEpJIApHUHT caMmapacu3 (aonusTuaaH Keaud 4YuKuO, OYHMHI OKuOaThja
KOpHopalus eTapJii MHBECTUIIMOH pecypciap OuiaH TabMUHIAHMACITUTH €KU yJiap
AKIUSIOPJIUK KAMUAT YYyH HOKyJald MmapTiapia Kaju0 KWIMHHWIIA MYMKHH.
WkkyuHYM XoJaTaa akiusJapHUHT OPTHKYA OaXOJIAHTAHJIUTH KOMIAHUSHUHT
MOJIMSIBUN KUWMHYWIMKIAPWHA SITUPHINTAa XW3MaT KWIMIIA MYMKHH. by aca,
MOJIHSIBUH XaB(PCU3TMKHA TAbMHUHIIAII KUXATHAAH CaIONUid X0IaT XHUCOOIaHa i Ba
XaTTO, aKIUSIOPJIMK )KaMUSITHU OAHKPOT OYIUIINIa 00 KU MyMKUH.

3. AKIUATOPIUK KaMHUATH MOJHMSIBUANA XaBPCU3IUTHHA OaxoJam MOJTUSBUN
xaBhcu3nukHU ~ Oenruniad  OepagudraH  KypcaTKUujgap — MUFUHIUCUHUHT
WHTErpanuscura acocianaau. byHna kypcaTkuuiap MHTETPAIUSICHHUHT OMp HeuTa
JTapakacH Ba yIapHU TaX M KWIUITHIHT KITACTEPIIH Ba KYT YITdaMIIN TaXJIMIU KaOu
ycymapaan — doipganaHunanud. byHmgal  €HpgamyB  MaTeMaTMK — TaxXJIMIIJAH
doitmananran xoJjijja aMalira OMMPUITaH TaXJUIHUHT MYpPaKKaOJIHMK JapakacHHU
IOKOPUJIUTH OWJIaH aXXpajauod Typaaiu.

4. AXUMAIOpJIMK SKaMUATHUHT Kap3JlapHU Korwiam €ku Y3 Malnariapu
XUCOOUTa PUBOKJIAHUIII MUMKOHUATU OYJica, Kap3 MaOJariapHU XaJJaH TallKapu
CYHCTEhbMOJI KWIMIIJIAH KOYMII Kepak, YyHKH yjapJaH KeparuaaH OpPTHK
doiimananum OamaHC TYIOBIapU Ba JUKBUIMIMKHA TMAaCAUTHPUIN Xamia
KeJrycujia 0aHKpoTra 010 KeJIuiy MyMKUH. By XonaT MyIKHY HYKOTHILI pUCKUHU
103ara Kentupaau (akuusJIOpJIUK >KaMUST Kap3Jiapyd Ba aKusUIapUHM MaKcajara
MyBOGUK OYIMaran xaMKopJiap TOMOHUJIaH COTHO OJHII). XO03UPTH IMIapOUTIAP/a,
TYpJIM PUCKIIADHU XUcOoOTa oynb, Kap3 kanutanu/y3 kanutand HucOatu 30/70Hu
TAITKAI KAJTUIITHN JIO3UM.

5. AKIIMSOPIMK >KaMUATUHUHT MOJIMSIBUM XaB()CHU3JIMK ME30HU JIeTaH/Ia,



AKLIUSIOPJIMK KaMUSAT MOJUSBUNA XaB()CU3IMK/A SKAHJIUTH XaKUJa yjiap acocuia
XyJioca YMKApUIL MYMKUH OYyiraH Oenru €xku Oenruiap WAFUHANCH TYUTYyHUJIAH.
byHnaii Me30H aKIUAIOPINK >KaMHUST MOJHUSBHN XaBPCU3IUTH MaBXKYIJIATHHU
KA/l KWIMIJAH TallKapyu YHUHT Japa)kaCuHU 0axosaliyd Xam JIo3uM. MosusiBui
XaBOCU3NMUK  JTapaKACUHUHT MUKIOpPHUM 0axXOCHHU  aKUUAIOPIUK  KAMUST
baomuATHHN ~ peKATAMNTUPHIN, XWACOOTa  OJWINI  Ba  TaXJWil  KWJIKIIIAA
doiinananunaguran KypcaTtkuwiap €paamuaa oMl Makcajara MyBohUK OYiuo,
yi0y 6axoJiaiijiadn aMaJiuii poiJaiaHuIl yuyH apT-IapouT XUcoOIaHaIu.

6. AKITUSATOPANK SKAaMHSITHUHT XaBQCHUBIUTH XOJATHHU HHIUKTOPJAP
TU3UMH OpKaJii 0axoJamiia, JUKBUUTIIUK KOIPOUIIMEHTH, KOPUN JTUKBUITTUITHK
KO3 PUIIMEHTH, MOJUABUI JeBepax KodpdULHMEeHTH, Y3 MalOiarnapu OusiaH
TabMUHJIAHTAHJIUK KOY(PPUIIMEHTH, ¥3 KamuTaliu PEeHTAOCITUTU KO3(PPUIIMEHTH
(ROE), w™omusaBuii MyCTaKWUIMK KOY(POUIIMEHTH, JUBHACHIIA J1apOMajl
kKodpbuLMeHTH, JUBHACHAHM Tynam  KoOwmustd  koddduiuentu, P/E
kodhdurnmentu Ba P/B kosdduruentinap opkanu OaxojaniHu aMaira OIIMPHUIIT
Makcaara MmyBo(uk xucobnanaau. lllynunraek, mazkyp kodppuiiimenTaap opkaiu
aKIUSIOPJIUK  KAMUSTHUHT MOJIMBUH XaB()CH3NWTMHM XOJaTh Oaxosamaa
MOJIMSIBUH X0JIaT OWJIaH OOFJIMK TAIIKW Ba MUKW PUCKIIAPHU JIapakaCHU Xam/a Kai
Japakaca dKaHIUTH XUCOOIall UMKOHUATH Oepaiu.

7. AKOUSAOPIMK KaMUSATIAPHA MOJUSBHNA XaBPCU3TUKHUHT WIKU Ba TAIIKU
OMIJIJITAPUHN XHCOOTa ONM0, MOJHUSABHN KypcaTKWWiIapra acoCliaHraH XoJija,
aKIUSIOPJIUK SKaMUSATHUHT YMYMHH OOII CTpaTerusicuia XpcoOra OJMHAIUTaH
AKIUSIOPJIUK KAMUSAT MOJHSBUAN XaBPCU3IUK CTPATETHSICHHU HWIUIA0 YHUKHUII
3apypatu to3ara kemanu. lllyHWHTOek, akmusgopiauK >KaMHUSITHHU MOJHUSBUN
XaB(CU3NUK JapKACUHUHT CU(DATHUHU OLIMPUII YUYYH KAMUSTHUHT MOJIUSIBUI
XOJIATHHU JOUMUHN Ky3aTHO OOPHILL, UIIIJIAPHUHT alHU MAWTaaru OOPUIIMHN OWJIHIII

YUYH 3HT MyXUM MOJIUSIBUN-UKTUCOANHN KYpCATKUUJIAPHU MyHTa3aM TaXJIUJ KUJIHIII



JIO3HM.

8. MonusiBuii XaBGCU3TUK aKIUAIOPIUK KXAMUSTHUHT MOJHSIBUN XOJATH
OwiaH OOFIMK PUCKJIApDHW Ba Ma3Kyp pHUCKIapra KaHYalduK Oapmomn Oepurr
KOOWIIMATHHU KypcaTaJWraH XojaT XucoOnaHagu. MOJHUSBUN XaBPCU3IHKHU
OOIIKapHII aKIUAJOPIIUK KaMUSTIAp XOJATHHH JTUArHOCTHKA KHJIMII Ba Ha30paT

KWWY OW1aH OOFJIMK UKTUCOANN MyHOCA0aT XUCOOIaHIaIH.



2-BOB. V36eKHCTOH AKNMSZIOPINK  KAMHSITJIAPUHH  MOJIMSIBHIi
XaBQCH3JINTMHA TABMUHJIAIIHUHT X03UPIU X0JIaTH

2.1. V36eKHCTOH AKIMSAIOPJIHK >KAMHSTIADHHM MOJMSBHIl X0J1aTH
TaXJIUJIH

V36exncTonna  60CKMUMA-GOCKMY  amaira  OIMPWIASTITaH — W3YHII
UCJIOXOTNap OoIKa coxajgap KaOW aKIUSAAOPINK >KaMHUSITIAPUHUHT XOJATHHU
OapKapopJIUTd  PUBOXJIAHMIIUTA acoCc  OYIMOKAA. YHUHT  PUBOKIIAHHUII
KOHYHHSTIAPH Ba XYCYCHATIAPH YTUII NaBPHTra MaHCYO OyiraH Y30eKHCTOHHUHT
TAHJIATaH PHBOXIAHMII MOJICIHTa aCOCIAHTaH. Y30eKHCTOHHIHI HKTHCOIUSTHHNA
sHaJla PUBOMIAHTUPUIITHUHT YCTUBOp HyHaiunuiapu cudartuga OenruiiaHral
unuiad YUKApUIIHU MOJIEPHU3AIMS KWINIL, WHBECTUIUSJIAPHU Kajn0 KWIMII Ba
CaHOAaT )XKUXATUAaH YCHUIIIHU TabMUHJIANIAA aKUIUSIAOPIUK )KaMUSTUHUHT MOJIUSIBUI
XO0JIATH MyXUM POJIM KaTTa axaMUsTra 3ra. YyHKH, ’Kax0H aMaJIMETUIAH MabITyMKH,
alHaH  AKUMSJOPJIMK  KAMHUSTIAPUHUHT  MOJIMSIBUM — XOJaTH  MHJUIAM
UKTHUCOMUETHUHT Xallkapo MHKECAA pakoOarOapAONUINIY, XaBQCU3IUTH Ba
OapKapoOpJIMTUHU TabMHHJIANI YYyH WHBECTUIIMSUIAPDHU JKal0 KWIMII, pea
CEKTOPHU MOJICpHU3AIMS KWIHII, UILIa0 YMKAPUILJA Ba YMyMaH HKTUCOIUETIA
Oapkapop VCUIITHU parOaTIAHTUPHUIN MaKCaauja MOJUSBHA pecypclapHHU Kajo
KWIMIITHUHT camapaiv MeXaHu3MUIup.

X0o3upru  KyHJIa  aKOUSJOPJAWMK  JKaMHUSATIAPUHU  PUBOXKJIAHUIIIUHUA
PUBOXKJIAHUINM SIHTU OOCKM4YTa KyTapwiran O0ynu0, OyHoa mMamjakaria amaira
OmMpUSIaéTran Oup KAaTop MKTUCOAMM HCIOXOTJIap TabCUPH MKOOUM OVIMOKIA.
Bupok, Y36eKHCTOHAa AKUHMSIOPIMK OKAMHATHHH  MOJSSHBHH  XOJATHHH
OAapKapOpJIMTMHU TabMHUHIALLAATM MyaMMOJapd Xaidd Y3 MIMHKA Ba aMalui
€YMMUHM TyJjla paBHUIIAA TONIAHW WYK. DHU3HUMHI HazapuMmusga MasKyp

MYaMMOJIapHU XaJI KWIHWIIga aKOusaaAOpJIUK KaMUATIIApUHHA MOJIUSIBUMN X0JIaTHu



TYJUK paBUILA TaX, I KWIMHMATTaHIUTH XucoOmanaau. YyHkH, )KaXxOoH aMaIuETH
IIyHH KYPCAaTMOKJAKH, IOKOpPUIArd MyaMMOJapHU Xald KWJIWUIIHUHT acoCUi
MEXaHU3MIIAPUIaH OMPU aKIHSIOPJIUK KAMUATIAPH XaMOH JaBJIAT YIyIIA IOKOPH
0Ynn0, cakjiaHKO KOJITAaHIUTH XUCOOJIaHa IH.

Adcycku, aifHn maiitaa, Y30eKHCTOH PecryGiuKacHmard aksjopIIuK
KAaMUATHHUHT MOJVSIBANA XOJIATH HMKTUCONMETHMMH3ra dYambapdac OoOFIaHTaH
xucobmanaau. Mnmuii ummMuzna mamanakatuMmusaard (GaosmsaT OpUTaETTraH
“Kapn” Ba “KarrakyproH €r-mon” AJKHMHI  akOMANOPIMK >KaMUATIAPUHU
MOJIMSIBUM XOJIaTH TaxX, itk KuimaAu (2.1.1-xanBan)

2.1.1-xanBan

AKIHSI0PJINK KAMUATIAPAHA MOJIUSBHI X01aTH TAXJIHIH!

“Kpapu” AXK

KypcaTknuaap 2015i1 | 20161 | 20175 | 20184 | 20195 | 2020ii

MaxcynoT cotutiian cod Tyurym
162 235 303 300 247 308
(Mnpa.cymma)

Cod doiina (mipa. cymua) 21 56 88 82 35 47
AkTHBIapu (MIpI. cyMa) 125 185 270 314 460 914
MaxOypusrtiapu (MIpA. cyMaa) 14 22 42 12 123 561
Kamuramu (Mnpa. cymaa) 112 162 228 302 337 353

“Karrakypron ér-moi” AXK

MaxcynoT COTUIIIaH cod TyIIyM
68,9 90,7 | 102,7 | 130,4 | 188,4 166
(Mmnpa.cympa)

Cod doiina (MIpa. cymaa) 87 | 125 | 94 | 226 | 1,9 | 204

2l “Kpapn” Ba “KarrakyproH &r-MOii” MONUABMII XMCOOOT KypCaTKMUIapu acocuaa Myamnnd TOMOHHIAH

Tail€paHraH.



AxTuBIapu (MIpA. cymaa) 40,9 47,2 59,4 83,9 99,3 81,5

MaxOypusrtiapu (MIpA. cyMIa) 9 6,6 14,6 16,8 40,8 43,4

Kanuramm (Mapa. cymaa) 31,9 40,6 44.8 67,1 58,5 38,1

2.1.1-xanBan MabJIyMmMOTIAapAaH KYpUHUO TypuUOIMKH MablyMOTIapIaH
kYpuHHUO Typubauku “Ksapi” AJKHUHT MaxcyJIOT COTHIIIaH TYIITaH co TylurymMu
2015 #iunra aucodaran 2020 itmwnna nespiau 2 6apobapra yeran. Cod doiigacu sca,
2020 finnpma 2015 ¥innra Hucobaran 123 gowusra omIraHIMIUHA KYPUILIUMHU3 MYMKHUH.
[ynunraex, 2015 #uiga akTUBIAPUHUHT MaKOypUSTIapUra HUCOATH Jesapiau 9
Oapobapra kyn 6ynran 6ynca, 2020 inniga sca, Ma3Kkyp Kypcarkuwiap Hucoatu 1,6
Oapobap »sKaHJIMTUHM Kypcatagu. byHuHr acocuit cababnapugan Oupw,
aKIUSJIOPJIUK SKAMHUATH MaxcyJoTiapu 0030pAard HapXJApUHUHT —TYUIUIIHA
OKMOaTH/1a MaxCyJIOTIIAPHUHT COTUIIMACIUTHTIa OJIUO KEJTaH.

“Karrakypron ér-moii” AX maxcynor cotuniaan tymrad cod tymmmu 2015
nunga 68,9 mupa. cymaan 2020 wunga 166 mupa. cymra erran. Cod ¢oiimacu aca,
ymly pgaBpaa nedapian 2,4 Oapobapra kymairadn. Xymmanan, 2015 imnna
aKIUSIIOPJIUK KAMUSTUHUHT aKTUBJIapu MaxxOypusitiiapura nucoatan 454,4 dousra
Ky 6ynca, 2020 #imnna sca, ymoy HucOar 187,8 dousra KYIUIMIHHE KYpcaTan. Y3
HaBOaTHIa, TaXJIWI KWIMHAETTAaH WWUIap KeCUMHUAA aKIUSIOPIUK KaMHUSTHHHHT
MaxOypusitiaapu optud 6opaérran Oup BakTaa, yHUHT KanuTtaiu 2020 tinnma 2015
Wunra wucOatan 1,2 Oapobapra omrad. by, ¥3 HaBOatuaa, axkusIOPJIMK
KaMHUSATUHU KaluTal KUMMaTu WuiiaH-imira yeud OopaéTraHiauruaaH Jajnosiat
Oepamu.

[IyHuHTACK, TAAKUKOTHMH3Aa TAHJIAHTAH aKIHMSJIOPJIMK KaMUSTIApUHHUHT
doiinacu TaXJTWIMHU alOXHAa KENTUPWUITaH Xojjaa amanra omupamus. “Ksapir”
AKIUSITOPJIUK KAMUSTHUHT (POUTACHHU TaXJIWIH KyHHJaTry ’KaBaiia KeATHPUITaH

(2.1.2-xanBaun).



“Kpapun” A KHMHI MOJIMSIBUH HATHKAJIAPUHHA KYPCATKUYIAPH TAXJINIU

K¥ypcarkuunap 2015#% | 20164 | 2017 | 2018 # | 2019# | 2020 i
MaxcynoTIapHu COTUIIIAH cod
TymyM (MJIpI.cymaa) 162 235 303 300 247 307
CoTwmiiran MaxcyJoTJIapHUHT
TaHHapX¥ (MJIPI.CYM[a) 111 134 140 169 164 220
MaxcynoTiiapHi COTUIIHUHT SUTIH
doitnacu (3apapu) (MIpa.cymaa) 50 101 163 131 82 87
JaBp xapaxatnapu (MIpI.cymaa) 28 30 48 58 77 52
Acocuii paonuaTHUHT OO0IIKa
napomaiapu (MIpA.cyMaa) 1 3 3 3 4 11
EBITDA (®owuznap, conukiap Ba
acOCHI BOCUTAJIAp ICKUPUIIN
KHMaTUAaH OJaauHTH (oiiaa)
(Mapa.cymua) 32 83 126 87 20 65
OckupHIl cymmacu (MIpa.cymaa) 9 9 9 11 10 19
EBIT ®owusnap Ba conukiapaan
onauHru ¢oitna (mipa.cymaa) 23 74 117 76 10 46
MonusaBuii napomaziapu
(Mipa.cymua) 0 4 29 16 28 110
MonusBuii xapaxariap
(Mipa.cyma) 0 1 35 1 15 99
Conuk TymanryHda ¢oiina
(Mmnpa.cympua) 25 77 111 91 23 57
Co ¢oitma (mipa.cymma) 21 65 9 83 20 47

2.1.2-xanBan kaJBajaru MabJiyMOTIapaad KypuHuO TypuOauku, “Ksapir”

AXuunr maxcynotnapau cotumigad cod tymym 2015 imnga 162 mupa.cymuan

TalIKWI Kwiran Oynca, 2020 #wunra kenu® aespnau 2 Oapabapra Ycranauru

KYpUIIUMU3 MYMKHH. ByHIaH KYpuHUO TYpuOAMKH, aKUUSIOPJIMK >KAMHSITH




HunaaH-uuiara uiwiad YuKapui XaxkMuHu ommpmMokaa. [y 6unan 6upra, “Ksapit”
AJKHUHT coTUiTal MaxcyJoTIapHUHT TaHHapxu 2015 tinnga 111 mupa.cym O6Yaran
oynca, 2020 iiunna 220 mupa.cyman Tamkui 3trad. LyHuHTIeK, MaxCcyao0TiaapHu
cOTUIIHUHT s ¢oinacu 2015 vwmnra aucObatan 2020 vun 74 ¢owumsra omraH
xucobnanaau. bupok, “Ksapi” AJXKHUHT MaxcysoT UIiad YuKapHIiia TAHHAPXHU
Wuman-iiniara ommO OopWIMra JaBp Xapakariapu KECKWH OpTHIU cabad
oynmoxna. “Keapu” AXKauHr naBp xapaxkatinapu 2015 dunga 28 mupa.cymHuU
Takuil 3Tradn Oynca, 2020 Hunra xenud aespiaud UKKW OapoOapra ycraHiuru
KYPUIIMMHU3 MYMKUH. AKIUSJIOPJUK KaMUSTHHUHT acOCUM (PaoJIMSITHUHT OOIIKa
napomajiapu aca, 2020 iiunna 2015 finnra Hucbaran 11 6apobdapra oprrad. bynra
acocuil cabad, MaxCyJOT MILIa0 YMKAPUII KECKUH OPTHUIIM Ba MaxCyJOT COTHUII
PEHTAOWILTUK Japaxacu sy (oiina pentadbuuru 26,2 dhousra xamaa cod doiina
Oyiinua peHTaOWUTHK Aapaxkacu dca, 11,4 ¢owusra ycrawnuru Ounan udomanain
MyMkuH. ®Dowuznap, CONMKIAP Ba aCOCUM BOCHUTAJIAp JCKUPHUILIN KHHUMaTHIAH
onauarH orina 2015 ftmnna 32 mupa.cymMHu Tamkui 3Trad 6yica, 2020 unga sca,
65 MIIpA.CYM TalIKWI 3TTaH. ACOCUH UIITA0 YMKAPUIITa MKTUPOK dTATUTAH AaCOCHM
BocuTanapHuHr dckupuiy 2015 vunaa 9 mapa.cymra erran 6yica, 2020 iwiaa oca,
2 OGapabopra ycrad. bynaan kypuHUO TypuOIMK, MaXCyJOT MILIA0 YMKAPHINTa
acocuii BOCHTanap SCKUPHINM XaM TabCHp KUIMOKAA. Y3 HaBOATHHA, Ma3Kyp
KypcaTkud axkuusgopauk xamustuHu EBIT ®ousnap Ba coymkiapaaH OJIVMHIU
doitna KypcaTKMYMHU KaMaWuimura onub kenraH. byHnmaH Tamkapu, MOJUSIBUYN
daonmusaTaan onuHrad aapomaaiapu 2015 imnga 6¥namaran 6ynmaca, 2020 hunga
110 mapa.cymra etran. MonusaBuii GaonusTaaH ONMHTAaH Xapaxatiap 3ca, 2020
wunma 99 mupa.cymHm Tamkwi dTrad. by aca, ¥3 HaBOatuma, akIMsIOPIIHUK
KAMUATIAPHU MaxCYJOTHH HWIUIA0 YMKApUIIAA BaJIlOTaja OJIMHTAH SpUM Talép
MaxCyJIOTJIApUHUHT MaBXKYJUTH MOJUSBHHA (DoanusTAaH OJWMHTAH XapaKaTiIapHU

OpTI/I6 KCTHIIIUTa OO0 KEJIMOKAA. AKHI/I}II[OpJII/IK KaMHUATHHU COJIMK TyHaHFYH‘Ia



dorimacu 2015 #wmnma 25 mupa.cYMHM TalIKuil dTraH Oynca, cod ¢oima 21
miapa.cymra errad. 2020 iunaa 3ca, CoMUK TYaaHryHda dongacu 57 MiIpa.cyMHU
TAIIKWI 3Tran 6yica, cod doina 21 mapa.cymuu Tamkui 3trad. bynnan kypunHuo
Typudau, “Ksapu” AXKu conuk TYI0oBM y4yH KuJIWHamuran xapaxkatmnap 2015
munga 4 mupa.cym 6ynca, 2020 #unra 2,5 GapoOapra OIITaHIWTH KypcaTasu.
Xynoca Kuaub IIyHW TabKUaIam >xouskw, , “Kapm” AXK mommsiBuii XoaTuHU
n(}oaNOBYN KYpCaTKUWIAP XOJATH SIXIITH XUCOOIAHAIN, YyHKU TaXJIWJI KWJIMHTaH
KYpCAaTKUWIApUHU AP XaMMacu YCcuO OOpYBYM TEHJICHIIMS dra SKaHJIUTHHU
KYPHUIIMMHA3 MYMKHH.

bynnan tamkapu, Taakukotumuszaa “‘Karrakypron €ér-moit” AXK monusiBuii

HaTIKaJapUHU KYpCaTKUUIapy TaXJIWIA KyWnaary xaaaiga kenrupuwiras (2.1.3-

JKaBal).
“KarTakyproH ér-Moii” AZK HUHT MOJIMABHI HATHKAJIAPUHA
KYPCATKUYJIAPH TAXJIHIH
Kypcarknunap 2015 i 2016 i 2017 # 2018 i 2019 i 2020 i

MaxcynoTiapHu COTUIIAAH

cod Tymrym 68 90 102 130 188 180
Corunran
MaxCyJOTIapHUHT
TaHHAPXHU 49 62 76 82 167 176
MaxcynotinapHu

COTULIHUHT sUIH (oiiaacu

(3apapm) 19 28 26 48 21 4

JaBp xapaxarnapu 9 13 14 18 15 2

Acocuit (haonUATHUHT

Oomika gapomajiapu 0,1 0,3 0,5 0,6 0,7 1,4




EBITDA (®owusnap,
COJIMKJIap Ba aCOCHIi
BOCHTAJIAP SCKUPUIIH

KAUMAaTHUIaH OJIIMHTU

doiina) 11 17 14 38 10 14
DCKUPHIIT CyMMacu 1 1,4 2 7,6 3,6 10,5
EBIT ®ousnap Ba

COJIMKJIapJIaH OJITUHTH

doiina 10 15 13 30,6 7 3,4
MonusiBuii apomajjapu 0,7 0,5 2 1,1 1,1 2,6
MonusBuii xapaxariap 0,1 1,5 3 49 5,0 3
Conuk Tynanrynua poiina 11 14,3 11,5 26,8 2,8 3,2

Cod doiina 9 12,5 9,4 22,4 19 0,4

2.1.2-xanBan  KajgBajjard — MabIyMOTJIapJaH  KYypuHUO  TypuUOIMKH,
“Karrakypron &r-moii” AJKHMHT maxcynoTnapHu coTumigad cod tymym 2015
wunna 68 Mapa.cymHu Tamkwin KwiraH Oyica, 2020 dunra kenu® aespiau 2,6
Oapabapra ycrawiurd KypuIIUMU3 MYyMKUH. bByHnman kypunu® TypubOIUKH,
aKLMSIOPJIMK KaMUSATH WHIAaH-MIIIra nuuiad YyuKapuiln XaXMUHU omupMokaa. [y
ownan Oupra, “Karrakypron ¢&r-moii” AXKHHHT COTWJITaH MaxCyJOTJIapHUHT
tanHapxu 2015 winnma 49 mupa.cym 6ynran 6ynca, 2020 mnga 176 mupa.cymHU
tamkuil 31rad. LlyHuHraek, MaxcynoTinapHu COTHINHMHT sinu doigacu 2015
nunra aucbaran 2020 #iun gespau 5 6apobapra kamaiiran. Ca6abu, “Karrakypron
ér-moit” AJKHMHT MaxcyJioT unuiad yukapuiia TaHHApXHU WUgaH-Wuira ommo
Ooopuru cadbab 6ynmoxana. [IlyHHHT akIMSAOPIMK )KaMUSITUHU aBp XapaxaTiapu
KECKHMH KaMaln0 KeTUIIMHHM TaXJIIMMu3 Kypcataau. “Karrakypron Er-moii”
AKuunr maBp xapaxatinapu 2015 iinnga 9 muipi.cyMHU Talkui 3Tran o6yica, 2020

munra xkenuO nespnu 4 6apobapra KamMalraHJIWTU KYpUIIMMHU3 MyMKHUH. ByHHHT



acocuit cababu, MaxCyJOT COTUII OwiaH OOFIMK Xapakarjap, OoIIKapyBY
Xapaxkatiap Ba OOIIKa ONepanyoH XapakaTIapHU KECKUH KaMaluO KEeTUIIH
xucoOnmaHaau. AKNWSJAOPIMK OJKaMUSATHHHHT acocwii  (aoNMsITHUHT OOIKa
napomaiapu 3ca, 2020 imnma 2015 itunra aucbatan 14 6apobapra optran. bynra
acocuil cabab, MaxcyJoT UIIad YMKAPUII KECKUH OPTHUIIU Ba MAaXCyJOT COTHII
peHTAOMIITUK Japaxkacu summu doiaa peatadbumuru 29,2 ¢gowusra ycranmuru OuiaHn
udonanam mymkuH. Dowmsnap, coJIMKIap Ba aCOCHM BOCUTANAp SCKUPHUIIU
KuitmMatuan onauara ¢oinga 2015 dunga 11 muapa.cyMHU Tamkui 3TraH Oyiica,
2020 itunnaa aca, 14 Mapa.cyM Tamkui 3Trad. ACOCU UIIa0 YUKaApUIITa UIITUPOK
ATaJNraH acocuil BocUTaIapHUHT sckupumu 2015 iunga 1 mupa.cymra ertran
oynca, 2020 #unga sca, 10,5 GapabGopra Vycran. bynmaan kypuHu® TypuOIUK,
MaxcCyJIOT UIIIa0 YUKAPHUIITA ACOCHI BOCUTAIAp SCKUPUIIINA XaM TabCUP KHUIMOK/IA.
V3 nas6atuna, Ma3Kyp KypcaTkuy akuusanopiauk xamustuau EBIT ®owusnap Ba
COJIMKJIapAaH OJIUHTU (poiiia KYypcaTKUUMHM Kamaiuimra oau0 kenran. bynagan
TalKapy, MOJUSIBUN (HaoTUATIAaH ONMHTaH JapoMaiiapu 2015 iwima Oyimaran
oynmaca, 2020 iwina 3,4 mupa.cymra erraH. MonusiBuit (paonusiTiaH OJIMHTaH
xapaxatiap sca, 2020 itunaa 2,6 Mapa.cyMHM Talkui 3trad. by aca, ¥3 HaBOaTuaa,
AKIUSIOPJIMK KaMUSTIAPHA MaxXCyJIOTHU MILIA0 YMKAPHIN/IA BAJIOTa/la OJUHTaH
ApUM Tal€p MaxCyJOTJIAPUHUHT MAaBXYJIUTH MOJIMSIBUNM (PaoJMATAAH OJIMHTAH
xXapakaTJIapHU OPTHO KETUIITUTA 00 KeIMOK/IA. AKIUSIOPIUK )KaMUSTHHU COJTUK
TynmanryH4da goinacu 2015 ima 11 mupa.cyMan Tamkuwi 3TraH 6yiica, cod doiina
9 mupa.cymra erran. 2020 iniia sca, COJUK TYJaHryH4a ¢oiaacu 3,2 MIpI.cYMHU
Tanrkui 3trad 0yica, cod doiiaa 0,4 mapa.cymau tamrkui 3trad. byanan kypuHu6
Typubau, “Kpapn” AXKu conuk TynoBM yuyH KuinHagurad xapaxartiap 2015
wunga 2 mupa.cym Oynca, 2020 #unra 1,4 GapoOapra oOIIraHJIWTH KypcaTaju.
Xynoca Kunub WIyHU TabKuiam xousku, “Karrakypron ér-moi” AXKuuuTr

MOJIHMSIBUM XOJaTUHU HGOAATOBUYM KYpcaTKU4iIap XOJIaTh SIXIIH XHUCOOJIaHaIH,



YYHKU TaxJIWJ KWIMHTaH KYpCaTKU4WIApUHMU JAESIpiud Xammacu Ycub OopyBUH
TEHJIEHIUS AT SKAHJIUTUHU KYPUIIUMHU3 MyMKUH.

2.2. V36eKHCTOH aKIUSAOPINK KaMHSTIAPH MOJIUSABHI XaB()CH3TUTHHH
0axoJiam Ba TaXJIWJI KUJIMIIL

ByryHru kyHjaa MamiiakaT UKTUCOAUET TAPMOKJIAPUHU MOJACPHU3AIUS KIITHII
Ba MWUIMA HWKTUCOMUET PaK0oOATOApAONUINTHHNA OIIUPHUIIAA  AKIUSIOPIHK
KAMUATIAPUHUHT MOJUSBUNA XaBPCU3IUTUHA TabMHHJIAII MYXUM axaMUsTra ara.
AKIUSAIOPANK KaAMUSTIAPUHUHT MOJIMSIBUH XaB(PCUBIUTHHU TabMHHJIAII 3Ca,
MaMJIaKaTUMH3 ~ KamuTajdl OO30pWHU  JKaJajl  PUBOXJIAHUIIMHWHT  aCOCHU
OMUJIJIapHIaH OupH XucobIaHau.

[mobGamnanryB mapouTHaa AKIMUSIOPIUK KAMUSTIAPUHUHT  MOJIUSBUI
XOJIATUHU Oaxojamiia MOJUSBUM XaB(CU3IUK WHIUKATOPIAPHU MYXUM pYI
Vinaiinu. Cababu, )axoH MHKHECHAA KamuTal O0030p OpKadd WHBECTHITUS
XQKMUHU OpPTHINM HATWKACUIA aKIFMSJAOPJIHK JKaMUSATIAPHUIArd MOJHMSBUN
OKUMJIQPHUHT TAKCUMJIAHUIIM Ba KalTa TaKCUMJIAHWIITUHU TabMHUHJIAHMOKIA. by
aca, ¥3 HaBOaTHIA AKIUANOPIUK >KaMUSTIAPUHU MOJIMBHM XOJATHHU Oaxosarl
OwiaH OOFIWK WHAWKTOPJAPHW TH3WUMHUHHM Ba MOJIMBHH TabMUHIAII OyTYHTH
KYHHUHT JI0J13ap Macaiacu 0Yyinb KeIMOoKIa.

TagkukoTaa WIMUN aOCTpakusIall, rypyxJjall, Kaécall, peTpoCIeKTUB Ba
MCTUKOOJIITH, SMITMPUK TaxJIui Ba Oomika yciyOiaapaad doinananuiad. Makoiana
WIMHUHN a0CTpaKIUsIa yCyau EpaaMuaa akiusA0PINK )KaMUSI THIIADUHU MOJTUSBUNA
XaB(CHU3IMK XOJTATHHN HHIUKOTOPJIap EpaaMuaa Oaxosall, ITyHUHTICK HHIUKATOP
KypcaTKAWIapy aKIHMSIOPJIMK SKaMHUSTIApUIa TakKKocjdaMa TaXJujl KWIHIIIaH
noopat. TaakukoT MeTonuma Kyhumara KodhUIMeHTIap OpKalu aKIUSIOPINK
KAMUSATIAPUHUHT MOJIUSIBUM XaB(PCUBIMK XOJIaTU TaxXJuia KuiuHran (2.2.1-

JKajBan).



AKUIMSATOPJIUK KAMUATIAPUHUHT MOJUSABUI XaBQCHU3JINK X0JIATHHH

0aX0JI0BYH HHAMKTOP KYpcaTKu41apu2’

OnTuman
No KypcarkuuHuHT HOMU Xucobmam ycynu
napaxa
(ITyn mabmarnapu + Krcka mynnatim
MyTnak JIMKBUIJIHIIAK )
1 MoJusBUI nHBecTHnusiap) /Kucka min 0,2
kodurmenTn
MyIIaTIId MaxOypustiap
Kopuii TUKBUATUINK )
2 JKopwuii akTuBIIap/>KOpHUiA TTaCCUBIIAP min 1,25
ko3P punreHTH
MonusBuii nesepax . )
3 V3 xanuranu/Kap3 maxOypusitiapu min 0,25
K03 ppunreHTH
V3 Mabnarnapu Gunan .
Kopwuii aktuBnap / Y3 mabnarmap )
4 TabMHUHJIAHTAHJINK min 0,1
MaHOanapu
ko3P punreHTH
V3 xanuranu peRTabenru . )
5 Cod doiina / V3 xanutanu min 0,15
koa¢ppunuent (ROE)
min 0,5
. (onTMman
MomnusiBuii MyCTaKUIIIIUK V3 mabnarnap man6anapu / bananc
6 napaxa
kodpurmentu AKTUBU
0,65-
0,75)
JluBUACHITN TapoMa )
7 Tynanran auBuaennap / ycras kanutanu | min 0,15
KodpurmenTn
1
JluBUIEHTHU TY Al KOOMIHSITH (omrrmmant
8 Tynanran quBunennap / cod doiina
K03 puLEeHTH mapaxa
0,4-0,7)

22 Myannnd TOMOHMAAH UWNab YNKUATaH.




AxmusHEHT 6030p 6axocu / ((cod doiina

Ontumain
9 P/E ko3¢ dunment JIapaxa
Xap OWp aKuusAra TyIaHTaH
12-15
JIMBHJICH]T)/aKIUsIap COHM)
Ontumain

AKIussHUHT 6030p 0axocu / AKIUSTHUHT
10 P/B xoaddumment Japaxa
OayaHC KMIIMaTH
1-2

2.2.1-xanaBan KypcaTKUWIapuHU TaBcuu Ba MEBEPUM Hapa)kaiapuHu
KEJITUPUO YTraHMU3.

Mytnak naukBuamwiMk koddduimentu (MyJIK) akmusnopiauk >xamMusiti
JUKBUTMITUTMHUHT aCOCUI ME30HU XMCOOJIaHaId Ba KylH1aruda TOMuIaau:

MylJIK = (Ilyn mabnarnapu + Kucka MynaaTiny MOIHSBUNA MHBECTULIUSAIIAD)
/Kucka Myaatiu MaxOypusitiaap

Ymby kodpGUIMeHTH KHUCKa MYAJATId MaKOYypUSTIApPHUHT Kal KUCMH
Te3/1a MaBXKy/l IyJI MaOJiaFiapy Ba Te€3 COTHIAAUTraH KHMMATIIA KOFO3Jap Xucooura
KaTaprIMIIHHN Oenruiad oepaim.

Menépuii kuiimatu 0,2 nan wokopu (ontuman kuiimar 0,2-0,35) Gymanw,
MyTJIaK JUKBUJTMIMKHUHT OyHIal KuiiMaTu kopxoHa TomoHugaH 20-35% kucka
MYyAIATId MaXOypusTiaap MyJl MaOjarjapu XucoOura TE3KOp KauTapWIWITUHU
OowIUpaIy.

Kopwmit  mukBummuk  kodbdummentn  (OKJIK)  kucka  mynmatim
MaXOYpUSATIApHH Oa)kapulll ydyH aijaHMa aKTHBJIAPHUHT ETapJIINTHHU
KypcaraJau Ba KyiHujgaruya XucoOaaHau:

XKIJIK = Xopwuit aktuBnap/xKopuii maccUBiap

Yoy koadduimeHT KopXOHAaHUHI Oapya aijaHMa aKTUBJIAPH MaBXKY/l
KHCKa MyJJIaT/Id Kap3japHM Kal napaxaaa Korulaau; ymly Kap3HU MOAIUN

ailllanMa MabarIapHy Kan0d KUIMacAaH TypuO Kai Japaxajia KOIUlall MyMKHH Ba



HUXOAT, KUCKA MYAJIATIAM KAp3JapHUHT KaHYa KUCMUHU AaKTUBJIAPHUHI OSHT
JVKBUJIA KUAMATH — MyJ1 MaOJiaFiapy Ba KMCKa MYJIIATIIM MOJIUSBUN KyHUIManap
OWJIaH KOTUTall MyMKHHJIUTHHY aHUKJIAIl IMKOHUHU Oepaau. XKopuii TMKBUIVITAK
ko3 uIHeHTH Y36eKnCTOH mapouTna kamMuaa 1,25 napaxkacnsa 6yInIIH J1031M.

MyTnak JUKBWUIMIMK Ba JKOPUM JMKBUIJWIMK KO3(PPULIUESHTIAPU
KOpXOHajap/a >KOpuil MaxOypusTiIapHU Oa)kapulll yU4yH aijaHMa aKTUBJIAPHHUHT
CTAPIWJINTUHA  aHUKJAllla MyxXuM axamusar kacO odtaau. Kopxonanap
JUKBUJIMIIUTUHA 0axojaml Ba TaxXJIWI KWIUII MOJMSBUN XaB(QCUBIMKHHU TaxJIHII
STUIIHUHT HI aCOCHM OYFUHM XUCOOJaHWO, yJiap KOPXOHAJApPHUHI MYCTaxKam
GbaonusIT IOPUTHUILH, YIAPHUHT UKTUCOIMN HOYOPJIMK ajoMariapd Ba Kelarycuaa
103ara KeJHIIM MyMKHH OYJIraH MyaMMOJIapUHU aHUKJIaIra épaam Oepaiu.

MomnusiBuit Myctakuuk koddunrertan (MMK) kopXoHaHUHT ¥3 KanuTalu
OWJIaH KOTUTAHTaH aKTUBJIAPHUHT YIYIIMHU KYpcaTaau Ba Kyduaarnia aHuKJIaHaIu:

MMK = V3 mabnarinap man6anapu/banasc akTusu

NuBectopnap ymOy kod(pPUIIMEHTHUHT KUWMaTura bTUOOp KapaTUIIaIu.
AmManuéraa KYypCaTKUYHUHT MEbEPUM KUUMATHHUHI SHT Mmactku uderapacu 0,5
KaOyn KwinHrad. KodQQUIUEHTHUHT IOKOPWINTM KOPXOHAHUHT MOJIUSBUN
Oapkapop xo0JiaT/a Ba TAIKW KpeauTopiaap/laH MyCTaKuJl IKaHJIUTUHU aHTJIaTa/lu.

MonusiBuit nesepaxk kodpduimentu (MJIK) kopxoHaHUHT ¥3 KanuTaauaaH
doitnananuin camapaaopauruiu tadcuduaiy Ba Kyduaarnia aHuKJIaHau:

MJIK = V3 karmranu/Kaps MaxOypusitiapu

Yoy ko3(pUIIMEHTHUHT IOKOPHW Jlapa)kacd KOPXOHAJIAPHUHT  Kap3
Malarmapura TOOCIMK X0JaTHHHU aKke dTTUpaAn. AWHU Jamja y MOJIMSBHM JacTaK
camapacH OpKaju ¥3 Mabiariaapu peHTabeIUTUrura TabCup KypcaTaan Ba MOJUSBHMA
XaTap JapaxacMHu Oaxonamijga KYJUIaHWIaad, SbHA MOJMSBUNA KapamiIMK

napaxacuHu Oenrmnaiinu. KypcaTkny napakacu akTUBIAp TapKuOW, ylapaaH



doitnananuin camapajiopJIury, JapOMaJITUIIUT U Ba KOPXOHAHUHT
UXTHCOCTANTyBHUra 6eBoCUTa OOFIIUK.

V3 kamutamnm pentabemrm koddduimentn (return on equity, ROE)
KOPXOHAHUHI KamuTajiura HucOataH cod (oimacMHMHT YIYyHIMHM KypcaTaaud Ba
Kyhugaru Ggopmyiia OuinaH aHUKIaHAIN:

VKPK = Cod doiina / V3 kanuranu

By xopxoHa yuyH MyXuM MOJMSBHHN KypcaTKU4 XUCOOJIaHMO, Xap KaHaan
capMmosopra, OW3HEC »3racura, Ou3Hecra KHUPUTIaH CapMOSICUAAH KaHYaJIUK
camapayid (porjanaHraHIurMHA KypcaTaay.

V3 aiinanMa MaGnarmapy OWIaH —TAbMHHJIAHTAHINK KO3 HIHEHTH
KOPXOHAHUHT >KOpHUH (omepanuoH) (GaoMsITUHU MOJMSUTAIITUPUILL YUYH 3apyp
Oynran ¥3 Mabnariapy eTapIIMTMHA KypcaTaau Ba Kyiuaarnya aHUKJIaHAIM:

VAM = V3 ma6narnapu/>Kopuii akTHBIIap

Yy kypcaTKuuHUHT MebEpuid napaxacu 0,1 1aH kaTTa OYJIUIIN JTO3UM.

HuBunenmm mpapoman kodddumuentn (JJK) — Ourra akumsra Tyrpu
KeJIaJIuTaH TMBUJICH T MUKJIOPUHH KypcaTaau Ba KyHuaarnia XucoOaaHaau:

JJIK = Tynanran AuBUACHNIAp / yCTaB KalluTalIH

Yoy kod3pGUIMEHT MOKOPWIUTH WKOOMH XodaT xucoOmaHagu. Arap
nuBuaeH M aapoman koddduuuentu 0,15 (15%)aan kuuuk Oyica, aKIusIOPIUK
YKaMHSTH aKTUBIIapuHU (HOH 0030pHTa camapaiu )KounamTupa oJMaéTraHIuTu1aH
nanonat 6epamu. Hatuxama, nHBeCTOpIap YpTacuaa HOPOIUIWIMK Maiiao Oyuim
MyMKHUH. Akc xonmaa, 0,15 (15%)nan rokopu Oyica, akiusjiapHuHT 6030p 0axocu
OIIAETraHJIMTUHU KypcaTaIH.

Husunenaau Tynam Koowmsta kodddunuentu (JITKK) — Oy auBuaenanap
miaKiayaa akuusaopiapra TynaHradH (oWgaHuUHT yaymd XxXucoOjJaHagu Ba
Kydugarnda XucoOaaHa I n:

JNTKK = Tynanran quBunennap / cod dorina



Ymby kypcaTkuy akIUsSAOPIUK KaMUSTH ITyJ1 pe3epBIIAPUHU JKaMFapUIIl EKU
Kap3JIapuHu CYHIUPUIN (TYJalll), PUBOXIIAHMINKA YUyH KalTa WHBECTUIIMSIIAII
MaKcaau1a KOMIaHus Y3 MMy MaOJlaFIapuHUHT KaHalii KHCMUHHU aKIusaopiapra
TYJally XaKuja TacaBByp Oepaiu.

OHr acocuiicu, 0y KO3(PPUIMEHT KOMIAHUSHUHT €TYKJIUK Jdapa)KacuHU
Kypcataan. Yoy kodppuimeHT KopxoHa JUBUEH ] OapKapOpIMTHHN Oaxoamaa
myxumanp. Kypcatkuu kaHua KA4uK OYJica, KOMIaHUS MyJHU KYNPOK KUCMHUHU
PUBOXKJIAHUII Yy4yH capdiaiiyd, SHCM MaxcyJoTjap Ba SHrU 0O030pJiapHU
V3namtupaau. Arap k03hOUITUEHT:

0,4 (40%)-0,7 (70%) opanuruia 6yica, onTUMall KHAMaT;

0,4 (40%) nan kuumk OYJica, HHBECTOPJIAP YUyH (doiiacus;

0,7 (70%) nman karra Oynca, kommnanus ydyH doinacu3. Macanan, arap
kypcatkuy 1 (100%) nman omica, y Xoiaa KoMnaHusi MaOiiaF TOMMINKIAH Kypa,
KYTIpoK Tya Tymaétrannurujaan ganonatr oepamu. Kuitmatu 0,7 (70%) Oymuim
dboitmaHUHT KaTTa KUCMU XaB(MIU TYJIOBIAp y4yH capIaHUIIMHA OWJIHPATIH.
JuBuaeHanu Ttymam Koownusath Koddduuuentununr 0,4 (40%)-0,7 (70 %)
opallKAaru gapaxajaa OyJIuilyu KOPXOHAJIAPHUHT aKIUsTApUTra MTHBECTUIIUS KAJTUIIT
camapalid SKaHJIMTUHU KypcaTaiy.

P/E  xonddULMEHT aKUMSIAOPIMK >KaMHUSTIAPU AKUUSJIAPUHUHT 0030p
00X0CHHU OMp aKIUsIIard MHUJUIUK JapoMaaura HucOaTura TeHr OViraH MOJIUSIBUMA
KYpcaTKuy XHcoOiaHaau Ba Kyluaarnya TONUIau:

P/E =P/EPS

by epna P — akuustaunr 6030p 6axocu, EPS=(cod doiiga — xap oup axiusra)/
TYJIaHTaH AUBUCH/ aKIUsIap COHU.

Ymby  kypcaTkud  aKUSAOPIUK  SKAMHUSTIAPUHUHT  WHBECTHITMOH
K0310aIOPJIUTUHU KHEcun OaxoJamiga dbolnananuaaural acocum

kypcatkuuiapaad Oupuaup. KodpPUIMEHTHUHT KWUYMK KAWMAaTd  IIyHU



KYpcaTaJuKku, KOMIIAHUSHUHT ¢oigacu 0o30paa ymoy Kod(pQGUIIMEHT KaTTapok
Oynran  OoIKa  KOMIIAHMSHUHT  (oijacumaaH  ap30HpPOK  OaxosaHaiu.
KoadduneHTHUHT  ce3mwiapid  KaMYWiIurd cudaTuaa, YHUHT Oyxraiarepus
XUCOOOTHIa 3apap akC JTTUPWIITaH KOMIIAHMSIMTa HUcOaTaH KYJJiam MyMKHH
OMACIUTUIIUD, UYYHKH OyHIa KOMIIAHMSIHUHT KuiiMaTu MaHpuili Oynagu.
KoaddunmentTaunr ontuman napaxacu 12-15 opanuruna OYIuUIIg JO3UM.

P/B  koapduimeHT akmusgopiIuK SKaMHUSTIApU aKIUSUIApUHUHT  0030p
O0axocuHu OWp JOHA akuMsAard OajaHC KUAMaTUra HUCOATH OpKalu KyWHJaru
dbopMyIa opKanu aHUKJTaHATH:

P/B=axuusHuur 6030p KuiiMaTH/aKIUSHUHT OajJaHC KHHMAaTH

Ymby kypcaTKuy axUUAIOpJIUK >KaMUSTIAPUHUHT aKIUsIapuHU 0030p
KuitMatu Oajlanc KuiiMaTy OusiaH OOFIMKJIMTUHU XaM/la aKIUSIOPIUK KaMUSTUHU
aKIUSJIADUHU  JIMKUBUIJIWIMK JapaKaCHHU Ba KO3WOAJOPJIMIMHUA KypcaTaju.
YHuUHT onTUMal gapaxacu 1-2 opanuruia OYiIuIIM JIO3UM.

FOkopuaa kypcaTwiran KypcaTrkuwiapu opKaiu MamiaakatumMusaa (paoausrt
toputaérrad “Ksapir” Ba “Karrakypron ér-moit” AJKHUHT MONUsBHM XaB)CU3IHK
XOJIATUHU MHAMKTOPJIAp OpKaiu  OaxonaliMu3 Ba TaxJuil Kuwilamu3. Yoy
AXKnmapuHUHT MOJUSBHM XaBPCUBIUK XOJATUHH O€ll HWWUIUK MabJIyMOTJIap

acocujia OaxoJalrHu aMalra omupranMus (2.2.2-xaaBan).

AKUUATOPJIHK KAMUATIAPUHA MOJUABUH XaB(CU3IHUK X0JIATH

0aX0/10BYH MHAHKTOPJIAP TAXJIHIN>

“Kpapu” AXK

Kypcarknd Homu 201514 | 20164 | 20174 | 20181 | 2019 i

MyTnak TUKBUITUIHK KOAPUITUEHTH 4,43 5,33 7,87 10,9 13,9

23 “Kpapn” Ba “KarrakyproH &r-mMoii” MONUABMII XMCOOOT KypCaTKMUIapu acocuaa Myaunnd TOMOHHIAH
TaliépnaHras.



XKopuit TUKBUUIHINK KO3)DUIIUEHTH 8,4 9,16 11,79 18,59 16,59
MonusBuii MyCTaKHIUIUK KOS PUIUEHTH 0,9 0,9 0,86 0,96 0,87
MonusiBuii geBepax ko3 dunmentu
9,36 9,74 13,09 6,68 1,32
kodpurmenTn
V3 aitranMa Ma6arnapy Guian
TabMUHJIAHTAHITHK 0,9 0,94 0,9 0,93 0,98
kodurmenTr
P/E koo duipent 1,3 0,73 0,97 3,5 16,68
P/B ko3¢ ¢unmeHt 1,6 1,2 0,8 2,1 1,08
V3 kanuTanu peHTabemur Ko3QGUIHeHTH
0,3 0,41 0,44 0,3 6,47
(ROE)
JuBuaeHAIM AapoMa KodpPUIUEHTH 0,13 0,17 0,53 0 0
JIMBUACHAHU Tyl KOOHIHITH
0,45 0,50 0,50 0 0
K0P punreHTH
“KarrakyproH ér-moii” A
MyTiaK JTUKBUUTHINK KOAPPUITUSHTH 4,29 1,27 2,06 0,89 1,89
Kopwuit TMKBUUTHIIUK KO3PPULITUEHTH 11,47 22,89 6,28 4,25 1,85
MonusiBuii MyCTaKIIITHK KOAPHUITUEHTH 0,72 6,01 3,06 3,97 1,43
MonusiBuii neBepax Ko3ppuirenTu
ko3 UIeHTH 0,88 0,75 0,85 0,85 1,25
V3 aiinanma MaGnarnapyu GuIaH
TabMUHJIAHTAHIIK
KodhuUIeHTH 0,27 0,31 0,21 0,33 0,30
P/E xoadppurment 0,77 0,85 0,75 1,17 0,79
P/B xoaddunment 0,14 0,14 0,16 0,21 0,47
V3 karmramu pentabenuri kooGGuIueHTH
(ROE) 0,35 0,24 0,37 0,19 0,15
JuBuaeHIH JapoMa] Ko PUITHEHTH 3,76 2,20 3,55 1,16 2,63
JuBHUICeHTHY TYIal KOOUITHATH
K03 puLreHTH 0,65 0,52 0,47 0,37 0,36




2.2.2-xanBanmgaru  MybJIyMoTiapra kypa, “Ksapn” AXHu MyTiak
TUKBUUIUK Kodhdunmentu 2015 hunna 4,43 Hu Tamkun »Tran 6ynca, 2019
runra kenu6 13,9 Hu Tamkuin kuarad. “Karrakypron ér-moi” AXKuuku aca, 2015
vunga 4,29 Hu Tamkua dtraH Oynca, 2019 wwnra kemm6 2,26 Gapobapra
NacalraHIMTMHU KYpHIll MyMKHH. byHaaH kypunaauku, “Ksapi” AJKHUHT KHCKa
MYAJIATIN MaXOYPUSTIapUHU TTyJ1 MaOJIaFiapy Ba JUKBUIIU KUMMATIIN KOFO3JIapu
XUCOOUJaH KOIIall UMKOHUATU IOKOpH XucoOsanau. bupok, “Karrakypron €r-
Moit” AXK aca, KHCKa MyIJIaTiIM MaKOypUATIApUHU ITyJ1 MaOIaFiIapy Ba JUKBUIN
KUMMaTJIM KOFO3JIapu XUCOOWJaH KOIUIAll HMMKOHMSTH TACTIMTUIAH J1ajoJiaT
oepagu. “KBapu” AJKHUHT KOpUH JUMKBUATUINK KO3(PPUUMEHTH TaxJ M LIYHU
KypcaTmokaaku, 2015 fiwnna ymly kypcatkuu 8,4 HuM Tamikui 3traH 6yica, 2018
nunga 1,9 6apobapra ycran xonaa 18,59 uu tamkun stMokaa. “KarrakyproH &r-
MO AYKHUHT )opuid TMKBUITUIMK KO3 duunentu sca, 2019 iiunga 2015 iunra
HucOaTaH 5,9 6apobapra macalranaury Kypcarasiu.

Yoy koshPuimeHT KopxoHaHUHT 0apya aiijlaHMa aKTUBJIAPU MaBXKY KUCKA
MyAJaTiau Kap3japHU Kaill napaxana KoIwlaiau; ymoy Kap3HM MOAAMNA aijnaHMma
MalarIapHy ka0 KuiMacaad TypuO Kail gapakajga Koriall MyMKHH Ba HUXOSIT,
KHCKa MYAJATIAM Kap3JapHUHI KaH4ya KUCMHUHU AaKTHUBJIAPHUHT OSHT JIMKBUJJIH
KUMaTu — MyJ1 Ma0jarjiapd Ba KUCKa MYJJATIW MOJMSBUM Kyiuiamanap OujiaH
KOIJTalll MYMKHHJIMTUHU aHUKJIAIl WMKOHMHM Oepanu. JKopuid JHKBUIHIIAK
ko3P bunreHTn V36ekucTon mapoutuaa kamuaa 1,25 napaxacuaa OYIuIIm JI03UM.

Hemak, “Kapir” AJKHUHT MyTiIaK Ba >KOpUH JTUKBUITUINK KO3 puimenTiapu
Tax) W1 KWIMHAETTaH WWapjaa MebEépui napaxkanan rokopu Oymmokma. [y
cababmu, ymoy korhduimeHTaap HyKTau Ha3zapJaH aKIUSAOPIUK KaMUSTUHUHT
MonusiBuid xaBcuznuru TabmuHinanrad. lllynunrnek, “Karrakypron €r-moit”

AXKHMHT X0pHUI TMKBUATUINK KO3PGUIIMEHTH ONITUMAN lapakaiaH I0Kopu 0Yiuo,



Ha3apyuMHU3Aa aKUUSJIOPJIMK KAMUSTUHUHT MOJIMSIBUM XaB(PCUZIUTH MUHUMYM
Japa)xaja TAabMUHJIAHTAHIIUTH KYyPCAaTMOK/IA.

MonusiBuit MycTakmmuk koddduuuentu 2015 finnna 0,9 Hu Tamkwi 3Tran
oynca, 2019 wwira kenu6 0,98 Hu Tamkuna Kwirad. Ymoy kodpuUIMeHTHUHT
Mebépuii KuiimMatu 0,5 HM 3pTHOOpra onaaurad oynacak, “Ksapi” AX monusBuii
MYCTaKWUTHK KOdhUIMeHTrn MebEpuil napaxaman okopuaup. “Karrakypron &r-
moit” AXK monusiBuit Myctakiimuk kodddurment 2015 itwn 0,72Hu Tamkui sca,
2019 #wmnpa 1,43 vu xypcaranu. Maskyp kKo3()PUIMEHTHUHT OKOPU OYIvIIN
KOpXOHa akTUBJIapuAa Y3 Maljarjapy MaHOalapu YJylld IOKOPU SKaHHJIAH
nanonat 6epaau. Xycycan, “Ksapi” AXKna aktusnapunr 96 dousu y3 madnariapu
MaHOanapyu XucoOWJaH MIaKJUIAHTHPWITAaH, KojraH 4 ¢ous kKap3 Maliarmapu
ManOanapuaup. “Karrakypron ér-moit” AXK akTuBIapuHMU XamMmacH ¥3 mMabJiariapu
MaHOaW/1aH MIaKJIaHTaHIUTHIaH J1ajonaT Oepau.

“Kapuy” AXHu MonusiBuid JseBepak KOIPOUUMEHTH TaxJIWIA IIyHU
KypcaTMokaaku, ymoy kodddurment 2015 itmnna 9,36 Hu tamkuin straH Oyca,
2019 #tmnna xenu6 1,32 au Tamkun kuirad. “Karrakypron ér-moi” AJKHuku oca,
2015 sinnpa 0,88 Hu Tamkwma stca, 2019 nunraga sca, 1,25 ra eTraHIuruHy Kypyil
MyMKHH. Ma3kyp K03(p@UIIEHT KOpPXOHa KamuTad TapKuOuja Kap3 KaruTam
CAJIMOFM KaHYa OHKAHJUIH KypaTaJuraH HWHAMKATOp XucoOmananu. Kymummuk
UKTHCOMYM OJMMJIAp TOMOHMJAH MOJMSBUN JieBepaX KOIPPUUMEHTH MebEPHL
kuiimaTt 0,25 xunu6 Oenrunadrad. TaxMIMMU3 TIYHU KYpcaTaauKu, TaHJIAHTaH
aKUMSIOPJIMK  SKaMUSITIapyd  KanmuTald TapKuOuWaa Kap3 KalmuTald HOKOpH
SKAHJIUTHAAH JajojaT Oepamu. KopxoHa kamurtan TapkuOWma Kap3 KarmrTam
MUKJIOPH FOKOPH SKaHJIWTH Ba KOpXOHa (aOMSITHHUHT HOOApKApOp dKAHJIUTHIAH
KypcaTaiu.

“KBapu” AXuunr ¥3 aiinanma wmaOnarjapu OWiIaH TabMHUHIJIAHTAHIUK

kodpunmentun 2015 Hunga 0,9Hm Tamkwn 31rad oOynca, 2019 wwnna 0,98HM



TalIKUJ Kuirad. By sca, KOopXoHaHUHT ¥3 wmaOnafnapu ManOanapuja KOpui
aKTUBJIAPHUHT yiaylu 93 dhousnu, Konran 7 Gousu xKopuil MaxxOypusaTiapra Tyrpu
kequimuHu kypcatanu. “Karrakypron ér-moit” AXna sca, 2015 #unga 0,27Hu
Tamkua 3trad O0ynca, 2019 #unga 0,30HUM TalmIKWJI KWJITaH. V3 HaBOaTHaa, V3
Mabnaraapu MaHOanapuja kopui aktupiapHUHT yiaymu 30 ¢ousnu, konran 70
douzu kopuil MaxkOypusTIapra TYFpU KENUIIMHUA Kypcaragu. by 1mIyHH
aHTJIATAJUKU, KOPXOHAHMHT MaKOypUSITIAPUHT IOKOPWJIMIU TAalllKM Ba WYKH
XaBCU3JIMK TAbMHHJIAHMATraHJIUTH KypcaTaau.

burra akuusra tyrpu kenaguran Qoiina kodpdpuuentu (P/E kosdduiment)
aca, 2015 vumnma 1,3HM Tamkua 3trad xonga 2019 iinnra xkenub 16,68 ra erram.
Xycycan, ymoy ko3@puuueHTHUHT ycub Oopuin, xap OUp JOHA akuusAra TYFpu
Kenaaurad (GongaHu aHUKJIAIl XaM/la KOpXOHaHU (HOHach OpKaIu aKIUsIIapHUHT
0030p KuiiMaTH aHUKJIA UMKOHUITH O0epanu. P/E xoadduninent rokopu 0ymuim,
KOPXOHAHUHI aKIUsuiapu 0030p KUMaTH FOKOPHM IKaHJUIH, MacT Oynuim 3ca,
KOpXOHA alMsUIApUHUHT  0030p KUWMAaTH TACT OSKAHJIWTUHU  KypcaTaju.
“Karrakypron ér-moii” AXKna sca, 2015 iinnga 0,770u Tamkun 3trad xoiaga 2019
ynara xkemu6 0,79 ra eTras.

P/E — xo3pduimeHT aKHUSIIOPIUK O KAMHUSTIAPUHUHT  aKIHUsJIapUHH
JApOMAJUIMTMHA TaKKOCJIaMa TaxjIWJl KWIMII HMKOHUSATHHU Oepanu. Maskyp
KO3 PUIIEHTHU Kyinaaru MebEpiap OniiaH 30X IaHA IH.

Arap 0<P/E<10 6¥1nca, akiUsAOPIHK KaMUASTIAPUHUHT aKIUsTIapHHE 0030D
KUIMaTH ap30H XMUCOOJIaHUO, aKUMSJAOPIUK KaMUSATIApUHUHT cod (oiinacunu
KaMaWraHJIUTMHU Kypcaraau. byHIaH Tamkapu, akuusgOpJIMK >KaMUSTIAPUHUAHT
cop ¢oitmarm onguHru Hwira HucOaTaH YCUILIMHU KypcaTuO, y3 Habaruna,
aKUUSIOPJIUK  KAMUATIAPUHUHT  akuusulapy  0030p  KUWMAaTHUHM — ap30H

COTWIAETTaHJTUTHIaH nanonat Oepaau. MuBectopnap ymly akusuiapHA COTHO



o0 yY30K MyjajaT yuumad Typuica, IOKOpPHU JapoMajl OJIUII MMKOHUSTHUra 3ra
oynanu .

Arap 10<P/E<17 6ynca, akuumsIopiuK >KaMUATIAPUHUHT aKIUASJIAPUHUHT
0030p KUMaTH anoyiaTiu OaxOoJAHTAHJIUTU KypcaTagu. XyCyCaH, aKUIUSJIOPJIUK
KAMUATIAPUHUHT aKIUSICUHU 0030p KUWMATH ap30H XaM B5Mac, KMMMaT Xam
AMACJIIUTUHU KypCaTaau .

Arap 17<P/E<25 6ynca, akmusfOpiHK >KaMHUSITIAPUHUHT 0030p KUHWMATH
IoKopu OaxonaHraH Oynu0, oxupru uwuiapga cod dolgaHnu YCraHIUTUHU
KypcaTaJy. akKUMsIOPJIUK KaMUATIAPUHUHT aKIMsUIApUHU 0030p KUMaTH YCUIIN
MYMKHUHIIUTH KyTHJIMOK/IA .

Arap P/E>25 0ynca, akuMsJoOpJMK >KaMHUSTIApUHUHT cod oiimacunu
KeJaXkak/a YCHUIIA MYMKUHIUTH KyTWIMOKIa OYiau0, MasKyp aKIHSJAOPJIHK
KAMUATIAPUHUHT aKIUsIIapu 0030p KUAMATH CIEKYJISITUB Iy (haK XOCUIT KUITMHHIIN
KYTUJIMOK/A .

Taxmunman xypunu® Typubauku, “Ksapu” AXKHMHT akmusuiapu 06030p
KUIMAaTH CTIIEKYJISTUB MMy (paK XOCHUI KUITUHUIIHN Ky THIMOK/IA.

burra akuusHu Oananc kuiiMatu ko3@duuentu (P/B  xoadduienr)
TaxIMIIMIAH IIyHU KYpuin MyMkuHkd, 2015 miga ymoOy koaddunuent 1,6Hu
TalIKWJI 3Trad 6yica, 2019 iinnga 1,08 vu Tamkun kuirad. P/B kosduimenT mrynu
KypcaTaauKku, akIUSHUHT 0030p OaxocuHU OajlaHC KUMMaTHUIaH ap30H EKu
KUMMaTra 6axonaHaéTranaury Kypcataan. TaxaumapuMuiad KYpuHUO TypruOanKy,
“Ksapi” AXKaunr 6up qoHa akUsICHHUHT Oananc Kuitmatu 6700 cym 6yiica, 6030p
kuiimaTt 3ca, 3700 cym skannuru kypcaragu. by sca, ¥3 HaBOatmma, “Ksapir”
AXKHUHT  aKUMSCUHHUHT  y3rapyBYaHJIMTH  IOKOpW  OYnuO, KOpPXOHAHUHT
aKuMsulapuHu  0030p KUMMaTH IOKOpM OaxosnaHMmokaa. ByHMHr Hatmxacuaa
KOPXOHAHMHT aKIuslapu 0030p KuilMath OunaH OOFiIMK xXaB( MaBXKyUIUTH

KypcaTuo, MOJIMABUI XaB)CU3IWINTY TAbMHUHIIALI TaK030 3Taau. “‘KarrakyproH €r-



Moi” AXK aca, Oup JOHA akIUIACUHUHT OanaHc KuiimaTtu 3788 cym OVica, 6030p
KHIIMaTH 3ca MaBxKyJ] SMac XUCoOJIaHaIu.

2.3. V36eKHCTOH aKIMSAOPINK KaMHSTIAPH MOJIUABHI XaB(CH3INTHHHA
TAbMHHJIANTHUHT SKOHOMETPHUK TAXJIHIU

Mamnakatumuzna “Ksapu” Ba  “Karrakypron ér-moi”  AJKnapHuHr
doiinacura Tabcup KWiyBud KoddduiumeHTnap Tabcupu ypranwirad. lllynmgan
kenmud 4YWMKKaH Xoiaa, Taakukorumusnaa “Keapu” Ba “Karrakypron &r-moi”
AXKnapuHuHr Qoitnacura MOIUSBUNA XaBQCU3IIMK TABMUHIOBUN KO3 PULIUEHTIAp
TabCUP ATYBYHM OMUIIIAP cudaTria Ba yIapHUHT KOPPEIAIUOH OOFTUKIUTH Oyiinda
TaxIJJIAPHA  aMajira OIIUPUIIHU Makcaiara MyBOQUK Kypauk. TVyriaraxn
MabIyMOTJIAPHMHM3, ’KyMIIAJaH MaXxCyC KYypCaTKud, SbHU NaHe]I MabIyMoTIapuaZ?
TaxJIMJI KWIMHUO, XycycaH ymOy maHen Oupiukiapu cudatuga MabIyMOTIap
2015-2019 #inmnapaa Oyiinya akc STTUpWITaH. Maskyp, MabliyMOTIapAaH Keauo
YUKKaH XO0JIJa, IMaHEJl MabJyMOTJIapU acoCua PErpecCUuoOH Ba KOPPENSLHOH
TaxJIMJIHA aMaJjiraH OIIUP/IUK.

[lanen wMabaymMOTIAapu acocuja TY3WIraH MoOJE/UIap acocuja JyHE
aMaMMETHIa XTI UKKW yCYJIa TaxXJ i aMmaira omupuiany. XKyMiaaas;

OMpPUHYUCH, CTATUCTUK TMaHENl Mojaenu OYynaud yHra acocaH BakTIapapo
KeCHMHUJa y3rapmac TabCcup Ba Tacoauuil TabCHpIapHU WHOOATra OJraH XOJjja,
HyUFMa MOJCJIHMHT PHT KMYMK KBajpatiap ycyiauaaH Qoiimananu® OaxojaHau.
[Tanen MabayMOTIapU MOJIETNAA PETPECCHOH TaXJui KylIaHuO, Ma3Kyp MOeaa
XaM HT KMYMK KBaJpatriap ycyiaujaaH Qoiajlanran XoJja XUcoOialiHu amara

OIIMPHII ~ MaKcagra MyBOQHKIMD. Y3O0CKUCTOHIMK  ONMMIAPAAH  OHpPH

24 hitp://www.classes.ru/dictionary-english-russian-scienceenru-term-78341.htm. Ky yn4osmm BakTiap KaTopu
MabJIyMOTJIapH
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[II.1.MycTtadakysioB Y3HUHT UIMUN UIIKJIA TAHET MOJICIJIApUHN XUCOOIaIll1a SHT
KMYMK KBaJipaTiiap ycyiaad QoiamaHuil YPUHIA SKaHIUTUHU KYpcaTran®.

WkkuHYMCH, IWHAMUK IMaHeNl Mojaenu Oynub, MasKyp MoJaen 3pKCH3
Y3rapyBUMHUHT OJIIMHTY JIaBpJard OOFIUKIUTMHM YpraHaiu. Arap CTaTUCTHK
NaHeJd MOJEINJard PEerpecCUOoH YW3WFUIArd OamopaT KWJIMHAETraH 3pKCU3
y3rapyBUM Ba XaKUKHH DPKCH3 y3rapyB4HM Yypracumard KoaaukHuHr (residual)
aBTOKOPPEISIUACH MaBXKyl OViIraHuja, SpKCU3 y3rapyBUMHHU, STbHU Jiar (Opajiuk
Macoa) Kumum Wynu OwiaH AWHAMUK TaHeN MoJenuaaH (oianmaHuiain.
TagkukoTuMu3ga OUpUHYM OYIMO, CTATUCTUK TaHeNl MojenuaaH doiganaHraH
XO0JIJa OMHJUIAD TAbCHUPUHHU PErPECCHOH TAXJIWJIHUHT SHT KUYMK KBaApatiap
ycynuaad Qoiinanann® amaira OMMPUIIHUA Makcaara MyBopuK kypauk. I[lanen
MOJIJICTHUHT SKOHOMETPUK KYPUHHUIIMHM KyWujaard Qopmysaaa KYpUIIUMU3
MYMKHH.

Yie = Bo + X{iB + € (2.3.1)

by epna;
| - TaHaraH o0ebKTIIAP;
t - TaHmaHTaH “KILIAp;
X!, - apxcu3 Y3rapysunnapu BexkTopunuHT K-ymyamu;
B, - y3rapmac (intercept), t Ba | OOFIUKIUTH X0J1/1a;
B - a (Kx1) BekTop, Oypuaru (slope), t Ba | GoFuKIHrU X0JI/1a;
€;; — XaTONMKIAp, t Ba | Typiuya y3rapuiim.

FOkopugarn 5KOHOMETPUK MaHEA MOJCIMHUHT SHI KUYUK KBajapatriap
ycynuaad Qoipaianran XoJijia, XaTOJUKJIApHU MYCTaKuid Ba OUp XWJI Tap3ia
takcumaanranaurunn iid €;,(0,02) Texmmpunna runoTesanapaan GoiiaanaHaMus.

Maskyp rumote3a (apazugan ¢oiiganaHran XoJjifa, CTaTUCTUK TMaHENl MOJAEN

25 [11.1.Mycradakyaos “Y36eKHCTOHIa NHBECTUIMOH MYXHT 5K03H0a[OPIMIHHA OMIMPHITHIHT WIMHIi-yCITyOmii
acocyapuHu TakoMuntamTupum’” Astopedepar, T.,2007 Get. 26



KYPCAaTKUWIAPUHUHT TaxXJWJIWHA amaira omupaMu3. byHIaH Ttamkapu, V3
HaBOaTWJa, CTATUCTUK  TAHEI  MOJCIMHMHI  KypCaTKUWIapu  alloXuja
XyCYCUATIIApUHN HWHOOATra oJsicak, ymoly Mojenra z; Kymmiagud. Hatmkana
MOJETHUHT KYPUHUIIN KyWHIArH X0JIATTa KENAIH.

Yie = Bo + XieB1 +2{ B2 + €, (2.3.2)

Opatna, TagKUKOT OOBEKTH  JoMpacuaa ypraHwia€rraH mpeaMer
KYpCaTKUWiapu CTAaTUCTUK MaHEeI MOJAEIHAA XMCOOJaHTaH/a, TaxJIMJLJIap acocaH
yuyta Mojennad doiganaHrad Xojja amalira omupwiaad. Maskyp Mojesuiap
KyHugaruiap noopaTaup;

1) Miurma mozen (pooled model);
2) Varapmac Tascupnap monemnn (Fixed effects model);
3) Tacomuduii Tabcupiap moaenuaad (Random effects model).

MurMa MOJGTHUHI SKOHOMETPHK (OpMysIaga KYpUHHIIMHH IOKOPUIArH
(2.3.2) dopMmynaga KYpUIIMMH3 MYMKHH. Y3rapmac TabCHPIAP MOICIMHHUHT
HPKOHOMETPUK (HopMyIacuHu Kyhuaaru Gpopmyana KYypUIIUMA3 MyMKHH.

Yie = a; + X5 + +u;, (2.3.3)

by epna, a; anoxuna y3rapmac 0ynub, TaHgaraH 0ObEKT y4yH y3rapMacaup.
Maskyp mozenga xamma Yi3rapMaciiap ojaraa HWHoOarra oJuHMaiau. butrta
y3rapMacHM 3pKJIH Y3rapyBunra TabCUPU TaXTHII KWJIMHAIW. YOy TaxXJIujl amara
omupuiiaéTraH ManTAa BakT Yy3rapmac ¢apa3ura TasHTaH XoJijaa, amMalra
omupuiaad. Ma3kyp MOAECIHUHI TUIOTE3aCy IIYHU KYpCaTaJuKu, XaTOJAPHUHT
HOpPMaJI TAKCUMOTH Ba Y3rapMaclIApHUHT aJOXUJa TAbCUPUHU aHUKIAWIu. byHan
TalKapy, Ma3Kyp MOJIEJN SHT KHYUK KBaJipaTiap ycyiauaaH ¢oiigananno, Makcumat

9XTUMOJUTHKHU Oaxomantau (maximum likelihood estimation) amanra omupaau®.

% hitps://stats.stackexchange.com/questions/4700/what-is-the-difference-between-fixed-effect-random-effect-and-
mixed-effect-mode



Taconuduil Tabcupiap MOACIMHUHT SKOHOMETPUK (HOPMYJAaCUHU KyHuaaru

dbopmynana KYpUIIuMu3 MyMKHH.
Yie = Bo + X + a; + uy (2.3.5)
by epma, «a; nucnepcus KypcaThukud OYiauO, XaTOJMKIApU OUp XHJ
takcumnanrad apiid (0,62) u;#iid (0,02) 6numm uH60Tra ONUMHTaH X013, TAXJIHI
amanra omupuiaau. Taconuduil Tabcupiap MOJAENIN XaM SHI KUYMK KBajpatiiap
ycynaad oiimananran xosinma TonmwiuO, y3rapmac (constant) Ba xaTonukiapHH
HOpMaJ TAaKCUMOTHUra TabCUPHU TYypJd JaBpjapAard XOJIATUHU aHUKJIAWIU.
Maskyp, Momenma aamMmuii (dummy) ¥3rapyBum OyamaraHwidra cabaOJu,
y3rapmacau (constant) xaToaukKHU HOpMall TAKCUMOTUTA TAbCUPUHU AHUKJIANIH.
bupok, ymly MOJETHUHT XYyCYyCHSITH IIYHJAaH HMOOpPATKH, MaBXKYJ XaTOJUKIIAp
OalopaTHu amalira OlMpaJNraH y3rapyBuura TabCUp KUJIMACIUTHHU KypcaTaju.
Hatwxkana, ymly monen €pamMuaa SpKid y3rapyBuu OujiaH 3pKCU3 Y3rapyBUMHUHT
YpTacugaru OOFIMKINK MaBXYUTUTHHN aHUKJTAMIH.

ByryHru kyHja TyHE onuMiIapy aHell MablIyMOT/IapHu acocuaa YKOHOMETPUK
TaxJIMWJIHA aMajra OLIMPHILNJA KEHI KYJUIaHWIA€TraH Mojeiiap Tacoaudui
TabCUPJIAP Ba y3rapmac TabCUpiiap MojeiiapH, Aed xucoOnaiaunap. Maxamnuii
onmumiapaan II.M.MycradakynoB Y3WHUHT W3JIaHUIIMAA TaHET MabIyMOTIapu
yCynauaa 3KOHOMETPUK TaxXJIWJIHUA aMalira OLIMPUIIAA TYHENA JHI KYII TapKaJIraH
y3rapmac tabcupiap (OLS) Ba tacomuduit Tabcupnap (GLS Generalized least
squares, MLE — Maximum likelihood estimation) monesnnapu, ne6 TabKumIaNIA.

MamnakaTuMu3 aKIUSIOPINK SKAMHUSITIAPUHUA MOJUSBUA XaB()CHU3IUHUTH
Oaxomam y4yH SKOHOMETPHUK TaxJIHJIHU amajira OIIUPHIIIAaH OJAUH Kaicu
KYpcaTKuwiap MyCTaKWJI Y3rapyBud Ba OOFJIMK Y3rapyBuniiap SKaHIUTHUHU TaHJIa0

OJIUIIUMM3 JJO3UMJIMTY aMaJIui axaMusaT KacO 9Tagu.

27 1I1.1.MycradakyaoB “Y36eKHCTOHAA MHBECTHIMOH MYXHT JKO3MOAJOPIMIHHN ONIMPHIIHIHT MIMHi-yCITyOmHit
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TaakukKoTna TaHE b MabJIyMOTJIADH acoCHAa Ky OMWUIM YH3UKIN
GYHKIMSHA IIAKUIAHTHPUIN MakcaJ KWIMO OJMHTaHH cababiM KOppesSIuoH
y3rapyBUMJAPHUHT MaTPHUIACH TY3WIAW. bHUPOK, Kynm oMWUIH (QYHKIUSHA
IIAK/UTAHTHPUIIAA DOPKCU3  Y3rapyBuUWjIap oOpacuja KOPPEISIHOH OOFIHKIMK
MaBxya 0yim0, Oy aca, ¥3 HaBOaTHAA, MYJIFTUKOJTMHEAPIMK MyaMMOCHHU F03ara
kentupaan. lllyraman kenw® 4YWKKaH XOJJa MAaTpHIaJa akC OJTraH IOKOPH
Kod(pbULIMEeHTI y3rapyBUniIap Kyl OMHJUIM PErpeccus MOJENIUJaH YUKapuo
TanutaHad. HaTwkama ydra perpecCMoH MOJACNIb KYpPCaTKUWIAPWHU XHCOOIarI
amaJira OIIHPHUIIIH.

2.3.1-xanBan
AKIMATOPIUK KAMUATIAPUHA MOJIUSABUI XaB(CU3JINK HHIAHUKATOPJIAP

ACOCH 1A NAHe/Ib PErpeccMoH Moje] KYPCaTKHYIAPH HATHKAJIAPH
_ 1
(Yie = Bo + Xj,B + €;¢)

(2015-2019 iinasap MabJayMOTIAapH acocuaa)?

OpKcu3 y3rapyBuu 1) (@) 3)
(In_income) Hurma moaen Virapmac s3¢dext Tacoaudmuii
MO eIH 3¢ dexT Mmoaen

P/E koaddumment 0.100 ** 0.063** 0.5841***
(0.009) (0.009) (0.0000)

P/B xoaddurment 0.566** 0.051** 0.3637***
(0.007) (0.005) (0.0000)

ROE ko3¢ dunment 0.315** 0.123 ** 0.6692***
(0.009) (0.004) (0.0000)
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C(constant) 6.944 ** 7.305** 6.1570***

(0.000) (0.000) (0.0000)
Ky3zaryBnap conn 10 10 10
R-kxBazgpar 0.8178 0.8648 0.8556
AKIUSATOPIUK KaMUSATIIAP 2 2 2

COHH

Kascnap maumary KypcaTkuaulap CTaHAapT XaToluk P-kuiiMataarn, — P<0,01, “P<0,05, ""P<0,1

2.3.1-xaaBanmard MabIyMOTJIapJaH ydTa MOJEIard TaHJIaraH »SpKIu
y3rapyBuniapuHuHr P-kuiimatu 0,05 n1aH KWYMK SKaHJIUTUHA KYPUITUMUA3 MYMKHH.
Ymly kypcaTkuy IIyHU aHIIaTauKy, OU3 TaHyiarad y3rapysuuiap, seau P/E, P/B
Ba ROE koadduniventiap 3pkim y3rapyBUmwiap spkcu3 y3rapyBuura In_income
OeBocHTa TabCUp Kuiaau. Arap Ou3 MasKyp SpKIU Y3rapyBUWIApHU THIOTE3a
TECTUHM aMmajra oumupraHuMuszaa, yura mojenna xam P/E, P/B Ba ROE
kodddunmenTnap y3rapyBumiJapHUHT KodpduuueHtTu 5 Qouszmaa CTaTHUCTHK
MYXUMJIMK Japakacuja TabCUP SKAHJIUTMHM KYPUIIMMHU3 MYMKHH. by 1iyHu
aHTJIATaUKH, YUTa 3KPJIM Y3rapyBUHIap 3PKCHU3 Y3rapyBUKra TabCUp KUIu0, 3pKiIn
Yy3rapyBUMHUHT TYJIUK TabCHp JapakacuHu udoma »Ta onaau. R-kBagparmapra
Hazap Tauuiaiauran Oyicak, ydaia MoJeiaa XaM Oupra sSIKUHJIWTHHUA KYPUIITUMU3
MyMKHH. DKOHOMETpPUKA Ha3zapuscura acocaH R-kBaapar KaHYanuK Oupra sSiKWH
Oymnca, sipaTUATaH PErPecCHOH MOJIe] CTAaHIApPT XaTOJMKIAp TYFPU UW3HKKA
SKWHJIUTUHU aHTJIaTaIu.

FOkopugarn yuyra MOJEIHUHI HKOHOMETPUK KYpUHUIIWNHU KyHUJaru

dbopmynaaa Ky3aTUIl MyMKHH.
1. Murma Moxein

In_income = 6.944 + 0.100 *P/E +0.566*P/B+0.315 ROE +e  (2.3.1)



2. Virapmac >ddextaap momenn

In_income = 7.305 + 0.063 *P/E +0.051*P/B+0.123 ROE +e  (2.3.2)

3. Taconuduii 3¢ extiiap Mmoaean

In_ income = 6.157 + 0.584 *P/E +0.363*P/B+0.669 ROE + e (2.3.3)

XucobnaHran WurMma, y3rapmac Ba tacoauduii sddextnap MoaenIapHUHT
KypcaTKuwiapura Hazap Tanuiacak, (apk »KyJa Karra SMACIMTMHHM Ky3aTHII
MyMKHUH. Ma3kyp mMojeuiapaad Kaiicu OUpH SIXIUPOK SKAHIUTHHU aHUKJIAIT YUyH
K.Xaycman? tectunan (oianaHral xoJija Xucoo-KuTtodiaap amaira OuupuiIIf.
XaycMaH TecTHra Kypa, arap perpeccop (MycTakui y3rapyBuu) Ba sddextiap
ypracuna Koppessius MaBxyJ Oyimaca, y3rapmac Ba Tacoauduii sddextiap
MaBxxyJ1 0ynu6, ammo y3rapmac 3¢ dextiaap camapacus xucodiaanaau. Perpeccop Ba
sbdexTnap YpTacuma KOppensIuMoH OOFIMKIMK MaBxXyq Oyica, ¥y3rapmac
addextiap MaBKyHd, JICKUH Tacoaupuil TabCUP MaBXyJl 5Mac, AeO Kapaasu.

HonuHuum runoresa acocan Kyluaru 3JKOHOMETpUK (popMyiia OuinaH aHUKIaHaIH:

W = [Bre — Bre 1[V(Bre) — V(Bre)] ' [Bre — Brel’ ~ X2k (2.3.4)

Arap W axamustnu Oyiica, sbHU 3XTUMOJUIMTH S5 (dousnaHn kam Oyiica,
Vy3rapmac 3ddextaap Mojeau AXIIUPOK MOJeNb XHCcOoOJaHaau. Arap MasKyp
HXTUMOJUTHK KypcaTkuuu 5 powusnan karra O6yica, Tacoquduii radpdextaap Mmoaenu
AXIMUPOK Ae0 Kapamaau. YmOy TECTHUHT TaxXJWiIM KyHUJarn >kaaBaiia

KenTupwirat (2.3.2-xaasain).
2.3.2-xanBan

XaycMaH TecTH HATHKAJapu’

29 Hausman, J. A. (1978). «Specification Tests in Econometrics». Econometrica.Vol.46, No.6, pp.1251-1271.
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VirapyBUmJIapHHHT

. Virapmac Tacoaudmuii IXTHMOJIIMK
Yi3rapyBuuiaap
Tabcup (a) Tabcup (b) dapxu (a-b) aapakacu
P/E 5.634634 18.890747 5.086046 0.0000
K03ppuumeHT
P/B 5.774357 17.846915 4.908149 0.0000
K03 PpunueHT
ROE 1.234082 5.612523 0.811982 0.0000
K03 punment
Yu-kBaapar () Uu-xBagpar OXTUMOJUIUK
CTaTUCTHKACH TaKCUMOTH Jnapaxacu
Tacoaguduii 3¢pdexTaapuunHr kpocce-
101.988938 3 0.0000
cexnuonn (Cross-section random)

2.3.2-xanBanmard XaycMaH TECTH HaTwkajdapu Tacoauduii 3¢dektaap
Mozenu OomKa Mojeuiapra HucOaTaH SXIIUPOK SKAHIUTHHU KYpCcaTMOKIA.
Tacoguduii >ddextnap Moaenu SXIMMPOK SKAHIUTU P-KuWMaT 3XTUMOJUIUTH
KypcaTKMYura Kypa HOJUHYM THIOTE3a Ba MYKOOWI rurote3a Qapasugan
doitnaniann0 aHUKIaHIU. YHra Kypa, HOJMHYM TUIOTE3a cudaTuaa Tacoauduii
TabCUP MOJCIH KaOyJT KMUIMHUO, YHUHT MyKOOWJI BApUAHTH, IHHU Y3rapMac TabCHpP
MOJEIH Paj STHIAU. TaaKMKOTHMMH3Jard XaycMaH TecTaard (¥2)HU CTaTHCTHK
MyXUMIIUIUK Japaxacu S5 ¢owsnan kuumk Oynranm Ba P-kumitmat 0.0000 ra
TeHruru Yy3rapmac 3¢ dextiaap moaenu OomiKa Mojesuiapra HUcOaTaH SIXIIUPOK
DKAHJIMTMHU KypcaTaau.

Xynoca Kuianb alTUIl MyMKUHKH, TaHEIh MabIyMOTIap aCOCHU/IA yUTa MOJIEIb
OpKaJId TaxJIWJI KWIMHraHga ysrapMac osddextiaap Mojenu 3Hr MakOysu
XUCOOIaHaIH. doiinacura  MOIMSABHIA

AKUUSIOPANK  KaMUATIAPUHUHT

XaB(PCUBIMKHU TabMWJIOBYM KypcaTkuwiap xucoOnanran P/E, P/B Ba ROE




koadunentiap rabcupu ypranwiraaaa, P/E, P/B Ba ROE koa¢dunientinap 6eBocu
GeBOCHTA TabCHP KWIAp SKaH. Y3rapmac >ddexTiap Moaenuaaru GoIKa OMHILIap
y3rapmaran xoiaa P/E, kosd¢uueHt Oup mNyHKra YCUIIM aKIUSIOPIUK
xamusTiaapuHu doigacu 6,3 powusra, P/B xorddunment 6up nynkra ycumm cod
doitnanu 5,1 ¢ousra yeummuu Ba ROE kosddunent 6up mynkra ycumu cod
doiinanu 12,1 dousra yeummura onud Kemaau.

TaaKUKOT UIMUMU3/AA IOKOPUAArd UHIUKATOPJIApHU MHOOATraH OJraH XoJja
AKIMSIIOPIUK JKaMUATIAPUHUHT MOJUSBUN XaB(CH3NMUK XOJaTMHHU 0axoJOBUU
xucoOnaHraH uWHAUKatopaapHu 2025 #wnra Kagap MPOTrHO3 KypcaTKA4lapu
maxkutaHTupuim (2.3.3-xaasan)

2.3.3-xkanBain

AK[[I/ISIIIOpJII/IK KAMHUATIAPUHHHI MOJINSABUM XaB(l)Cl/I3JII/IK XO0JaTHHHU

0ax0J10BYM XHCOOJIAHTaH MHAUKATOPJapHu 2025 iinjra Kajap npor{os

Kypcarkuuiapu’
unnap P/E xoaddunment P/B ko3¢ duripeHt ROE koaddunnent
2021 1,63 1,51 1,12
2022 2,53 2,46 2,26
2023 3,43 3,41 3,4
2024 4,33 4,36 4,52
2025 5,23 5,31 5,64

2.3.3-%aaBaji aKkIUsAAOPINK KaMUSTIAPUHUHT (POUTACHHUHT OO OopuIn
IBa3Wra MOJUSBUN XaBQCU3IUKHN TABMHUHIOBYH KypcaTKkuuiap xucobnanran P/E,

P/B Ba ROE koaddunentnap renaeHusiapu ycubd 6opaau. Taxymiga kypaaurad
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oyncak, 6apua uHAMKaTopaap ycubd 6opmokaa. Cabad, akIUAIOPIUK KAMUSATHHU
OapKapoOpIUTUHU TabMUHJIOBYM KYpcaTKU4 XucoOiaHraH (oiiga WuimaH iwira
opTud 60pMOKIa.

TangKuKOT UIIMMH3AA aKIHUAIOPIUK KaMUATIAPUHUHT UKTHCOINHN KYIIHITaH
kuiiMat (EVA) ycynu opkanu MOTUSBHIA XaBGCU3IUTH X0IaTUHU 0axoJall TH3HMA
Tax, 1M1 KuiauHrad (2.3.4-xansain).

2.3.4-xanBan

“Kpapn” A nkrucoamii Kymmiran kuiimat (EVA) Taxamim®

K¥pcarkuunap 2020 202111 202211 202311 202411 202511
NOPLAT (conuk
Tynauaas
KeWHHTH co( 22,28 63,55 78,55 97,34 122,38 143,95

orepalioH oiina)

MJIPA.CYM

HuaBectunus
KHWJIMHTAH KamuTall

MIIPAI.CYM 220 349 347 336 314 249

WACC
(kamuTamHU ypTaya
TOPTHITaH

KHIAMATH) 17% 17% 18% 18% 18% 18%

HKTUCOINN
KYIIWJITaH KUAMat

(EVA) mpr.cym | -16,12 2,68 17,40 37,59 65,84 98,33
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2.3.4-xanBanmgaH KYpUHUO TYpUOWKH, aKIUAJOPJIMK >KaMHUSTIAPUHUHT
uKTUcOoauM Kymmiarad kuimat (EVA) ycynu opkaiu skaMUSTHHE OapKapOpJIUTuHA
KypumuM MyMKHH. Taximun kwimmHaérran “‘Ksapn” AJXKpman xypuHaaukw,
WHBECTULIMSTa KWIMHTAH KamuTalJlaH KaHya KanuTal KYyIWiIaéTraHIuru
KypcaTtaau. Maskyp KypcaTKud, KOPXOHa ¥3 CTPATETUICUHU aMalira OUIUPHII YIyH

TalIKKA Ba MYKH XaTapJiapra Kapliy TypHIl KOOWIHSITUHU UMKOSITUHU Oepaan
NxxkuH4u 000 0yiin4ya MiaMuil Xyjaocaaap

V36eKHCTOH aKIUAMOPINK JKAMUATIAPHHN MOJNMSBHH  XaB(CH3IUTHUHHA
TabMHUHJIAIIHUHT XO3UPTH XOJaTH amaira OIIUPWITaH TaJKUKOTIapUMuU3ra
acocjaHTaH Xo0J/1a, WIMHUM TaJKUKOT HWIIMMU3HUHT MKKHHYM O000u OViinua
KyWHIard WIMHAN, Ha3apui Ba aMaJIni XyJOCANApHH MIAKIUIAHTUPIHK.

“KBapi” akImusIopJMK KaMUSITH MOJMSABUM XaBhCHU3IUTH OWJIaH OOFIIUK
MyaMMoJIapHu OapTtapad 3Tuil Ba Oapkapop (aoJusTHHU TabMHUHIAII MaKCaanuaa
KyHuard Tai0upiiapHu amaira OlMUpHUII MaKkcaara MyBo(uK:

bupuHuugan, akUSAOPIANK >KAMHUSTIAPUHUHT MOJUSBUA XadCHU3JIUTUHU
TabMUHJIAII aijlaHMa KamuTall, Y3 KamuTad, Kap3 MaxXOypuaTH Ba KOpUU
IIACCUBHUHI MEBEPUM JapakaCMHU aHuKJIamra xu3mar Kuinaad. by aca, 3
HaBOATU/A, aKUUAIOPIUK KaMUSITIIADUHU MOJIUSIBUM XaB()CU3IUIUHU U(OJanoBun
KypcaTKAuiap TU3UMUHU UILUIA0 YUKUIITHU TaK030 3TajIu.

WkxuHunaad, KOPXOHA aKIMUIAPUHUHT 0030p KuWMaTh XaB(CHU3IUTHHU
TabMUHJIAII YUYYH aKUUSIOPJIMK KAMUATH XYCYCUN KanuTajdl KHAMATUHU OLUWPHILL
J03UM. ByHMHT y4yH KOpXOHaJa MaxcyJOT MILIA0 YMKapull Xa>KMUHU OIIMPHII
Xamja XxapakaTiJapHi MUHUMAJIAIITUPUII HaTWkKacuaa cod ¢oianu ommpuIira
spuIlIdIl MyMKUH. By 3ca, Xxycycuil kanutan KMAMaTHHU OLIUIIY OJUO Kellaau Ba
HATI)KaJa KOPXOHA aKIMSUIApUHUHT 0030p KuiiMatu OwinaH OOFJHMK Oynrax

MOJIUSIBUM XaB(i)CI/ISJ'II/IKHI/I TabMHHJIAIITa XU3MaT KWJIaJau.



VYunHUYKM[aH, KOPXOHAHWHI aWJlaHMa KaluTalIh, Y3 KaluTalh, Kap3
MaXOYpUsITU Ba KOPUW MAacCCUB MEbEPUN Japakacura oOJIMO KETUIl JIO3UM.
yHuHTIeK, KOPXOHAHUHT TYJaHAIWTaH AUBUACHI MHUKIOPUHH cod oiigara
HUCcOaTaH TPOTPECCHB INMaKija TyJdaHuIW Jio3uM. By aca, y3 HaBOatuma, P/E
KO3 PUIIMEHTHUHT MeBEPUIM Nlapakacura »pUIIUIITra oub Kenaau Ba HaTHXaza
“Kpapy” AJKHHMHT akuusulapuHUHT 0030p KUMMaTWHU OwuiaH OOFJIMK PUCKHH
OJITUHU OJIMIIT UMKOHUSTU OEpaJiu.

AKIUSAIOPANK JKaMHUSTIAPUHUHT MOJIMABUM  XaCU3JIUTMHU  Oaxojamijia
doiinariaHuIaAUral UHIMKTOPJIAPHA ONTUMAal Japa)KaCMHU aHUKJIAIra Xu3maT
KWIauraH Kap3 Ba XyCYCHUW KamuTal, ailllaHMa KamuTtal, MaxxOypusTiapu Ba
aKTUBJIAPUHUHT MEHEPUHU aHMKJIAII JIO3UM. By aca, ¥3 HaBOaTuaa, aKIUsI0PJIUK
KAMUATHU MOJMSBUN XaBOCHU3IMHU Oaxojialll MHAMKTOpJIAp TU3MHUHU ONTHUMA

JapakaCHHHU aHUKJIalll UMKOHUSITHHH Oepaju;

AKIUAN0IMK KaMUATIIAPUHU aAKIMATIapUHUHT 0030p KUMMaTu
XaB()CU3IUTUHA TabMUHJIAIL YYyH aKUUAJOPIUK >KaMUSATH XYCYCHM KamuTal
KUMMAaTHHU OIIMPUII JIO3UM. DYyHHHI y4YyH aKUUANOPJIMK >KaMUATIAPUHU
MaXOypusaTIapd MHHUMAJJIAIITUPUIL Ba AKTUBJIAPMHU MaKCHUMaJUTAIITHUPULI
HATWKACUIA XyCYCHM KanmuTal KWMMaTHHA OIIMIIMHY TAbMHUHJIAII aMaJra OIIMPHILL
kepak. by aca, xycycuil kanuTan KUiMaTHHU OLIUIINTA, ITyHUHTACK co poiigaHu
Ba KYIIWIraH KanuTaJIHA owumu onud kenaau. Hartwxkana akusigopiauk
KAMUATIAPUHU aKLIMSUIApUHU OujiaH OOFJIMK PHUCKIAPHU OJIIMHU OJMIIra Ba
aKUUSHUHT KUWMaTu OwiaH OOFIMK MOJUSBUN XaB()CHU3JIMKHM TabMMHJIAINTA

UMKOH Oepajiu;

AKIUSONMK JKaMUSTIIADUHU aKTUBJIAPU, MAaXOypusTIapu, Kap3 Ba XyCycui
KaMMTATHAHT TPONOPIUSTHA TAbMUHJIAIT OPKAJIN MOJIUSBHM XaB(PCU3IUK XOJATHHU

Oaxonamr UMKOHUSATUHU Oepanu. lllyHuHTrIEeK, MOMUSABUN XaBPCHU3IUK XOJATHHH



WHIUKTOPJIADUHU TU3MJIAIITUPUIL Xama TAlIKU Ba UYKU PUCKIap OujaH OOFIHMK
xaBhmapHuHr Yynyamra xu3marT Kuwiaad. Iy Owunman Oupra, akiusgopiIvK
KAMUATIAPUHU XOJIATUHHM OaxoJjaliia WHANKATOpJap YCYTyOHETHHN aHMKJIAIl
UMKOHUHHU Oepajiu.

[lanens MabIyMOTJIap acocHJa ydTa MOJENb OPKalu TaxXJWil KUJIMHTaH[a
y3rapmac addexTaap Momenu SHr MakOynu xucoOjaHaau. AKIUSIOPIIHK
KAMUATIAPUHUHT  Qoiimacura  MOJMUSBUM  XaBQCUBIUKHU  TabMUJIOBYU
kypcatkuuiap xucobnanran P/E, P/B Ba ROE xkoadduuentnap Ttabcupu
Vpranwiranna, P/E, P/B Ba ROE kosddunentinap 6eBocu 6eBocuTa TabCcup Kujiap
sKkaH. Y3rapmac sddexTiap Moaenuaary GolKa oMuIap y3rapmaran xonna P/E,
Ko3(huieHT OUp MyHKra YCUIIM aKUUAJOPJIUK >KaMHATIapuHu (oiigacu 6,3
dowusra, P/B koaddurment oup nynkra ycumm cod dboiganu 5,1 ¢ousra yecummnau
Ba ROE koadduiient 6up nynkra ycumm cod doiinanu 12,1 dousra yeummra onuod
KeJau.

Taxmummapaan Xynoca KAJTUIT MyMKHHKH, aKIIASIOPIUK KaMUSTH KalmuTaIu
KMUMATUHU ~ aHWKJIAIIa Tapakkuid  ITraH  MamJjlakarjiapaard — 0axosaril
Kypcarkuwiapuaan (Qoiimananum Makcaara MyBoguk Oymaau. Xycycad,
AKIUAIOPJIVK KaMUSTIApU aKTUBIIAPU KUWMATUHU, XyCYCUM KallUTaJl KUAMaTUHA
MHOOATra oJiraH XoJjj1a KaruTajl KWMaTHHA 0axoJialll, KarmuTajl KHUMaTUHUHT peal
0030p KUHUMATUHM aHUKJAIl UMKOHMATHHU Oepaau. IllyHuHTAEK, aKIUsIOpJIUK
KAMUATUHUHT KYIIWJITaH KUWMATUHU, WKTUCOAWM (olgacuHy aHUKJIAIIa
cojiuKaaH keinHru omnepauuoH Qoigacu (NOPLAT) kypcaTkuumHu uHOOATra
OJIUII JIO3UM. YOy KYpCcaTKM4 WKTHCOIAWN KYIIMJITAaH KUWMAaTHU XucoOiarmiaa
NOPLAT «¥ypcarkuumman (QoriganaHmwiaad. AKIUSIJAOPIUK SKaMHUSTIAPUHA
XyCyCcull KamuTajylapy KuiMaTuHu OaxoJjamra xuszMmar kuiaau. Kymmanas,
AKIUSIOPJIMK JKAMUSATH KalUTadu PEHTAOCIUTMTMHU aHWKJIAIIAa TapakKUi 3TraH

MamMJiakaTiaapaa KCHI q)OfI,HaJIaHI/IHa,Z[I/II‘aH HHBCCTUIIMA KHJIIMHIaH KalluTal



penrabemmuru  (ROIC) koaddunmentraan dorgananuin Jjgo3uM. Maskyp
ko3 puIeHT AKIHSITOPIIUK YKaMUSITUHHUHT KaIlUTaJIura KUJIUHTaH
WHBECTUIIMSICHHUHT CaMapaopiuTH aHWKjIamra xusMmar kwiaad. lllyHuHTAeK,
ymly >KaMHUSATIAPHUHT KalUTaId KHAMATHHA MYJIbTUILIUKATOP KO3 UIIUEeHTIap
opKau 6axoJiai Makcaara MyBoguk oynaau. Cabadbu, akIusI0pJIUK )KaMUSATHHUHT
KalATalId peall, XyCycaH XaKUKui 0030p KHHMAaTHHU aHUKJIAITa XU3MaT KHJIaIu.
[IIyHuHTIeK, aKIUAI0PIMK KAMUSTHHUHT KaluTaIuAard akusUIapHUHT a10J1aTiIn

KUIMaTUHY aHUKJIAIlra UMKOH Oepaju.



3-bOb. AKUMSAAOPJIMK SKAMHUATIAPH MOJMSABHHA  XaB(CHU3IUTHHH
TabMHUHJIALI HYJJIapH

3.1. AKUMAZOPJIMK IKAMUATJIAPUHUHI  MOJUABUHA  XaBGCcHU3IUTH
TabMUHJIALI YCYJLJIAPH

Monust XaBQCU3IMKHUHT MEXaHU3MUHU MyXHUM TapKUOUM KUCMH YHU TaXJINI
KWIMII TU3UMJIAPM Ba YyCyJUlapu XHUCOOJNIaHAIW. AKUUAJOPIUK >KAMHUSATHHU
XaBQCU3IUK TU3MHUHU TaXJIWIM - Oy XKaMUATHUHT MOJMSIBUN MaH]aaTiapuHu
pUCKJIApIaH XUMOS KWIMII Japa)KacuHU aHuKiam XxucoOsmananu. LllyHuHraex,
AKLUMSIOPJIMK KAMUSATIAPUHUHT MOJUSABUM XaB(CHU3IUK TabMCHUHJIAII MaKCaanuaa
KAMUSATHUHT MOJIUABUM XOJIATUHU Ba MOJIMABUNA  (PAOIMSATUHUHT  acOCUM
HaTWKAJIAPUHU YpraHull XUCOOJIaH Iu.

AKUMSIOPIUK >KAMUATUHUHT MOJIMABUM XaB(QCU3IUTUHU TabMUHJIAIIHUHT
y3ura Xxoc MyaMMOJIApUHH XaJl KWIMII y4yH OUp KaTrop ycCyJulap Ba TaXJIWiap
Kyutanuinagu. by aca, ¥3 HaBOaTuaa, MHAMBUAYal MOJMSBUNA MaH(paaTIapHUHT
CTaTUK Ba JIMHAMUK PUCKJIApJaH XUMOSUIAHUII JapakaCUHU MHUKAOPHI Oaxosarl
UMKOHUHM Oepanu. KopmapTuB MOJMSHUHT VpraHuiiga KyJJIaHUIaIUTaH
yCciIy€Tura Hazap Taluularal XOJja >KaMUSTIapUHU MOJUSBUNA XaB()CHU3IMIHUHU
TabMHUHJIAUI HyaMaa amaira oIMpHILa OUp HeuTa ycysulap TaxXJIWi KUJIUHAIH.
bynap kyiupnarwnapaan uOopar XucoOJaHaaW: TOPU30HTAT MOJUSBUMA TaXJIMJ
yCYJIU; BEPTUKAJ YCYJI; KUECUN TaXJIUA yCYIu; KO3PPULIUEHTIAPHU TaX I KUJIULLL;
WHTErpas TaxJIuj ycyJuiap y3 H4ura ojaaiu.

I'opuszonTag mosusiBU# TaXJIuI. Ma3kyp ycCyJiia MOJIUSABUAN PECYpPCIapHUHT
QJIOXMJa MOJISABUU KypCaTKM4YIaap acoCHIa TaxJIWI aMajra OLIWPUIIAIN.
ynuHraex, mMa3kyp ycyjjaa BakT OVilMua AMHAMHMKACHUHHM YpPraHUIIHU amaira
omupaad. YHra Kypa, Oup HeuTa WWUIapHH HMHOOATra OJIraH XOJJaa MOJIMSIBUN
XUCOOOTIAPHUHT Xap OMp KYPCATKUUJIAPUHUHT Y3rapuIlUIapy TaxJIuI KUJIMHAIW Ba

YJIIApHUHT YMYMI/Iﬁ TCHACHUOUAIIAPHU aHWUKJIaAHAIH. AKHI/I}II[OpJ'II/IK KaMUATHHHUHT



MOJIMSIBUM XaB()CU3IUTUHYA TabMHUHJIALI HYIIapyia TOPU30HTAI MOJUSBUNA TaXJIUII
YCYJIMHUHT KyHUJary TypJiapy KyaasM KyTl KYJUTaHWIIa 1

— Xwucobotr Humuaa xap Oup KypcaTKUWIApW Y3rapuIUIapUHU YTraH Huil
KypcaTkuuiapy OWJIaH TaKKOCHaraH XOJja TaxJnia KUiauHaau. Maskyp TaxJjauina
VTrad oM, YOpaK Ba MMJUIMK KYPCAaTKUWIAPKUIA aMalira OIIUPUIIAIHN.

—  Xwucobot Munuaa xap Oup KypcaTKuujiapu Y3rapuiuiapyuHu YTrad HATHAHT
Ma3Kyp JaBpu KypcaTKUuJapu OujaH TakKKOCJaraH XoJjja TaxXJIWJIW KUJWHAIU.
Ymby kypcarkuwiapaa Oup Xuil BaKTIApPHUHT KYpCaTKUWIAPUHU MHOOATra OJIraH
X0JI71a TaxJIMJI KWITaH X0J1/1a aMalira OIMpuiIaan. Y oy TaxJIui UILIad YyuKapuiia
MaBCYMHH XOJIATJIAP/Ia UIUIANIUTaH KOPXOHAIAPIA XaM Tax Il KWJIMHAIH;

— bup HedTta ONAMHIM WWUIAP YYyH KypCATKUWIAP Y3TapUIIM TAXJIWIHU
amainra OIIMpHUII XamMJa Ma3Kyp TypJard TaxJIMJIIHUHT MakKCaJh KOPXOHAHHUHT
MOJUSBUM XaBMOCHU3IUTH JapakaCUHU aHUKJIOBUM aJlOXUja KYpPCaAaTKUWIAPHUHT
Y3rapuimm TeHASHIMSICHHNA XUCo0Ial XucooIaHaIu.

JlvHaMUK MOJIMSIBUM TaxXJIWJIHUHT Oapya yCyJUlapyd OJaTia aKIUsIOPJIHK
KaMUSATIapuaa MOJUSIBUM XaBCHU3IMK Jlapakacuaa Oaxosamiga MOJMSBUM
PUCKJIAPHUHT Y3rapUIIMHKA aloXula OMUWI cudaTuaa TaxJImi KWinHaad. Maskyp
TaxXJWJI HATHXXKACWJla PUCKHU YJIOBYM MOJEIUIAp IIAKIUIAHTHUPUINTAa HUMKOUHUAT
o6epamu. lllyHuHrIEK, KOPXOHATAPHUHT MOJHUSBUM XOJATHHU OaxoJaliia TabCUp
KWIyBYM OMIJIJIAPHH OAIlOpaTHHU KWIIUIITa UMKOH Oepajiu.

Tapkuoduii ycyau. Maskyp ycynaa KOpxoHa MOJHUSIBUNA XUCOOOTUHUHT Xap
OWp KYpCaTKUWIAPWHU TApKUOWM KUCMIIapiapw Oyinda TaxXJWia —amaira
omupwiaad. YmlOy TaxJIWIHA aMajra OIIMPUIIA TYIJIAHTaH MOJIUSIBUIN
KYPCAaTKUWIAPHUHT Xap OWp TapKUOWN KUCMJIAPUHUHT TaxjIuil KWJIMHAJIH.
AKIUSIOPAVK KAMUSTAHA MOJUSBAN XaB(OCHU3IUTMHA TabMUHJIAIINA TapKUAN

YCYJIHUHT KyHUAaru TypJjiapy >KyJasiM KeHI KYJUTaHUJITaH:



— AKTUBIApHU TApKUOWHU TaXJIWJI KWJIUII yCyiH. YOy TaxJIHJIHU amalira
OLIMpHIIIa aijaHMa MaOJarflapuHUHT Ba ailllaHMa aKTUBIapura HuUcOaTh
TOMWIAAM, ailaHMa MaOJIaFIapHUHT TapKUOM TaxJwil KWIMHAIW, ailaHMa
aKTUBJIAPHUHT TapKUOM TaxJ Ui KWIMHAIW, JHUKBUAJIUK Japaxacu Oyitnua
KAMUATHUHT ~ AKTHBJIADUHUHT  TapKUOM  TaxJWid  KWJWUHAAW, HWHBECTUIUSA
nopTGETUHUHT TapkuOW TaxJawiu amanra omupwianu. lllyHuHraek, maskyp
TaxIMJJIAPHA aMalira OUIUPHUII HATHXKACUAA SKAMHUSITHUHT aKTUBJIapU TapKUOWHU
aHUKJIAIIIa KYJJTaHUIA]IH.

— KanuranHuHr TapkuOui Taxyina KAaUml. YmOy TaxJIMIHU —amalra
OLIUPHUIIAA KaMUATHUHT XyCYCHH KamuTal Ba Kap3 KamUTAIHUHT HHUCOATIApH
aHUKJIAHAM, Kap3 KaUTAIHUA Xap OWp BaKTIard Y3rapulIuHU TaxXJWid KAJTUHAIH,
IIYHUHTIEK, Kap3 KaluTaIuIa OJHHTaH KPEIUTIap XaM TaxX i KWIHHAIu. Maskyp
Tax W YKaMUSITHUHT MOJIUSIBUN caMapaJOopJINTMHU, KaUTATHU YpTada KHAMaTUHA
aHMKJIAll Ba Kap3 9Ba3ura MIAKIJIAHTUPWITAH KaOUTAJIHU TapKUOMHU aHUKJIAII
dbolnananunagu.

— Ilyn OKMMJIapUHMHT TaxJIWJIM KWWl YCylIM XucoOjaHagu. Yoy
TaXJWIHU aMajira OLUMPHILAA AaKIUSAJAOPIUK KAMUATHHUHI XaMma OIepaluoH
daonuATH, WHBECTHLIIMOH Ba MOJMABHNA (DAONMSATHIAH MIAKJIAHAJAWTAH ITyJl
OKMMJIADUHHUHT TapKUOMU TaxJIWid KWIMHAIW. YOy TaxjIuia >KaMUSTHUHT ITyJl
OKMMJIADUHM HMKOH KaJap YyKyppoK TaxXJWIM amMajira OIIUPUIITa MMKOHHUAT
Oepanu Ba Xap Oup KypcaTkuwiapu Oyiinda aHUK XUCOOIAIIHU Ky pacaTau.

Kuécnii ™oumsaBuili  ycynu. Ymly ycynga Oup-Oupura yxmain
KYpPCAaTKUWIApHUHT  alloXpja TypyxJjapiad, xap Oup KypcaTKUWIapHUHT
KuiiMaTiapuHu  Oup-OMpu  OWjlaH  CONMINTUPUIITAa  acOCJIaHTaH  TaxJIHI
xucoOmanagy.  Ma3kyp  TaxJWIHM  amMaira  OIIMPHUINAA  TAaKKOCJIAHTaH

KYpCaTKUWIAPHUHT MYyTJaK Ba HUCOMN KypcaTkuwiapaad ¢oijaiaHrad XoJijaa



xucoOnaHaau.  AKIUSAOPAMK  SKAMUSTHHUHT  MOJUSIBUM  XaB()CU3IUTHUHU
TabMUHJIAIIA KUECUM MOJIUSIBUN YCYJIHUHT KYWUHAArU TYpPJIapy MaBXKY/I.

— AKUHMAIOPIIUMK KaMUATUHUHT MOJIUSIBUM XaB(PCUBIUK KYpcaTKU4JIapu Ba
YJIApUHUHI TapMOFMHH ypTaya KypCaTKUWIAPWHM COJIMILTHPMA YCYJIHMAA amaira
ommpuiaad. Ma3Kyp yCyJIHM amJjara OIIMPHUILJIA >KAMUSTHUHUHT MOJIUSBUN
XaB(QCURMUTUHUHT  aCOCHH  KYpPCATKUWIAPUHUHT  OM3HECHHHI  MOJIMSBHIA
HaTHXanapu OVinya pakoO6aTdap 01 MaBKEMHU 0axoJiall Ba YHU sTHa/Ia OMIUPHUII
VUyH KYIIMM4Ya PE3E€pB KaNUTAJIHU AaHUKJAII, LIYHUHTAEK YypTada TapMOK
KYpCaTKUWIApHUIaH MEbEPUHHU Japakacu aHukiaHaau. LIlyHuHrnek, akuusaopiauk
KAMUATUHU ~ MOJIMSBHM  MaH(paaTIapuHU XUMOS  KWIUII — THU3UMJIAPUHUHT
camapaJIopJIuTy aHUKJIAIITa UMKOH Oepai.

— AKUUAOPIUK KAaMUSTUHUHT MOJIMSIBUM XaB(CHU3IUTH KYPCATKUWIAPUHU
KUECHM TaxJIMJI KWK XUCcOOMaHaau. Ymoly TaxJui >kapaHuga KOPXOHAHHHT
MOJIMSIBUN XaB(CU3IUTHHH SHAJAa PUBOMXJIAHTHPHUII YOpa-TAAOUpPIApUHU UIIa0
YUKHII MAKCaIUJa YHUHT 3au() TOMOHJIApHU aHUKJIaHAIH.

— AKIUSIOPJIMK OSKAMUSITHHUHT —alloXyjaa TapKkuOuil OyiauHMalapu Ba
TapMOKJIAPUHUA MOJUSBHM XaBGCU3IUTH KYPCATKUWIAPUHNA KUECUN TaXJIUIT KUJIAII
J03uM. Maszkyp TaxJIdjl COJIMINTHPMA OAaXOJAIIHA amaira OLUUPUIIHA UMKOHUAT
spatanu. UIyHMHrAeK, MYKM MOJHUSABUN KYnaO-KyBaTJIAIHU OLIMPUII YYYH
3axXHpajiapHy MAKJJIAHTUPUII MAKCaIu1a aMalra OIUPUIIaIu.

— MonusBuii XaBQCUIUKHN TabMHUHJIAIIAA KAMUSTAHUHT XUCOOOTHIArU
KYpPCaTKUYWIAPUHUHT COJUIITHPMA TaXJWIM SHI aCOCUM TaxJIMJI XHCOOIaHaH.
Ma3ky TaxJWIHM amajira OUIUPHINIAa XUCOOOT KYPCATKUWIAPWHUHT  WHJITHK
pexacu OujaH HOPMATUB pekajgard (papkjiapHU COJUIITHUPUII acCOCUIA TaXJIHII
kunuHanu. Ulynunr, maiigo Oynran dapxmapHu cababnapu Ba OKuOaTIapu
ypranunaan. Hatmwkana, >kaMUSITHUHT MONHSBUANA XaB()CHU3IUTUHN TabMUHIIAIIIA

HIAKJUTAHTUPWIITAH KaMYWIMKJIApHU TYy3aTum OViimya Ttaknudaap Oepuiiaau.



MounsiBuii  koddpunuentiaap (R-raxama) ycyaun. YmlOy ycyiga
XKAMUSATUHUHT MOJIUSIBUN XOJNATUHU OUp HEUYTa MyTJIaK KYpCaTKUWIAPUHUHT Y3apo
HUCOATIApUHU aHUKJIAIl acOCHU[A amalira OMIMpUIaad. Ma3kyp TaxJIMIHH aMalra
OLUIMPHULIA MOJIUSIBUN XOJaTHU ajoXuJa KypcaTKAwiap Ba HUCOUM
KypcaTkuuiapia xucoOiaHaau. AKUUSAOPJIMK  JKaMUSTUHUHT  MOJIMSBHA
XaB(CU3MUTUHN TabMUHJIANIAA OMp HEuTa MaxcyCc MOJUSBUN KoedduimeHtmap
KYJUTaHUIaIu: AKIUSIOPIUK )KaMUSATHHUHT MOJIMSBUM OapKapOpJIMTUHU XOJaTHHU
KypcaTaauran  Ko3(p(uUUHUEHTIapH;  AKUUAJOPIUK  JKAMUSTUHUHT  TYJIOB
JUKBUJIMTUHU ~ KypcaTaaurad Ko3(QQUIMEHTIapy; aKTUBJIap aiJlaHMacHUHU
Kypcataguran  Ko3(QQuUUUEHTIap, KanuTajdl  aljJaHMacMHM  KypcaTaguraH
ko3 dunreHTIapu; peHTabeINTMKHU KypcaTaaurad KodphuueHTIIapuau Y3 naura
OJIaJIH.

AKUMAIOPINK SKaMUSTUHUHT MOJIMSIBUHM OapKapOpJIMTUHU  XOJATHHU
KypcaTaauran Kod(p(QUIMEHTIap acocaH KalWTaJIMHU [IAKJUIAaHTUPHIL OWJiaH
OOFIMK OVIaaurad pucK AapakaCUHU aHMUKJIAIAa GpoiganaHuIa m.

1.MonusaBuii TaxJawia ~amaira OIUPHUIAA Ma3Kyp KoddduimeHtiap
XUCOONAIIHM  amMajira OUIMPHUII YYyH KyWHJaru acocuil KypcaTKhuiap
KYJUIAaHWIAIW:

a) Mycrakmnink koddduruentn (MK). YOy ko puimeHT!n akusaopivk
xKamuataa QoigamaHWIaIMral akTHBIAp >KaMUHM KANWTAJIMHUHT KaHYacHJlaH
MIAKUIAHTUPWITAHJINTM  Ba  TallKM  MOJMSBUN  MaHOanmapugaH  KaHYacu
MIAKJUTAHTUPWIITAHIIMTH ~ Kypcartaad. YOy Ko3h(GUIHEHTHH XuCc00-KUTOOU

KyWuJarnya aMmajira OIApUIIaIn:

MK =2 M = 3.1.1
AK AA

by epna:
VYK - akuusi10pivK KaMUSTHUHT YCTaB KallMTAIUHUHT MUKJIOPH;

CA - akuMsIIOpJIUK )KaMUSITUHU CO( aKTUBIAPUHUHT KUITMaTH;



AK - akuusqopivK )KaMUASATAHU KalTMTATMHUHT YMYMHH MUKJIOPH;

AA - aKISI0PIIUK KAMUSTHHUHT )KaMH aKTHBJIIAPUHUHT YMyMUH KUHMAaTH;

b) Momusumamtupum  kodgdunmenta  (MK).  Maskyp  koadduiueHTn
KalMTATMHUHT TapKUOWAArd Kap3HW KaHYJIUTHHH KypcaTaad, aiHWKca, Kap3
Mabnarnapura OOFIMKJIMK MEbEPUHU Kypcataau. Yoy koddduimeHTHn xuco0-

KATOOM Kyiuaarnda amanira OIipuiIaIn:
AK
MK = ?, 3.1.2

by epna:

AK - xan0 KuiIMHTraH Kap3 MalOJiarJapHUHT MUKIOPY;

K - V3 kanuTaIMHEHT MUKIOPH;

c)B) Kap3z xoadpdummentn (K3). YmOy kodhdUIMEHTH aKIUATOPIUK
KaMUATHUHT Kap3 KalMTaJIuHU YMyMUH KanmuTaiara HUCOaTH OpKajiu aHUKJIaHAIH.

Yoy ko3 PuimeHTHr XUco0-KUTOOU KyHuaarnda amaira onapuiIaam.
_ KK
KK = ot 3.1.3

by epna;

KK - Kap3 kanutaiuHUHT MUKJIOPH;

VYK — ymMyMHuil KanuTaJIuHUHT YMYMHAU MUKIOPH;

r) Xopuit kap3 xkoapoumuentn (KKK). Maskyp koepHUIIMEHT KHCKa
MYAIATIN Kap3 KamUTATMHUHT YMYMUAW MUKIOpUTa HUCOATH OpPKalu aHUKJIaHAIH.

Yuly ko3 PuimeHTHr XUco0-KUTOOU Kyiuaarnia amaira omupuiaau.

_ KKK
X{KK - % 314

1) Y30K MyIIaTid MOJHSIBHA MyCTaKWIIMK Koddouimentu (YMK). Yoy

KO3 PUIIMEHT yMyMUN aKTUBJIAPHUHT KaHYACHHM ¥3 Maliarapu Ba KaHYaCHUHU

V30K MyIJaTiid Kap3 2Ba3ura Iak/UIAaHTAHJIUTHHU KypcaTaau, XyCcycaH, Y30K



MyJJaTIM  KPEIWTHUHT  KaHYaJWK  MYCTaKUWJIMTMHU  Kypcaraan Yoy

K03 bULIMeHTHN XUCOO-KUTOOM KyHuarnya aMmajra omupuIaIu.

YM+YMK,
KA

YMK = 3.14

by epna;

VM - ¥3 mabnariapy MUKJIOPH;

YMKj — y30K MyaaaTiu xanb KWIMHTaH Kap3 MaOIariapH,

KA — xaMu aKTUBJIAPUHUHT YMYMHU KUWMAaTH;

e) V3 KanumramuHMHEr MocnamyB4aHIuK Kodddurmentn (YKM). Ymby
koepduUIMeHT Y3 MaOIarlapuHUHT KaMU ailJlTaHMa aKTUBJIapra KyWUiraH KUCMUHU
Kypcataay, XycycaH, ¥3 MaOaFIapuHi KaH4Yacu KUCMU aiiJlaHMa Ba JIMKBUUIAIIUTH
HAMOEH Kujaau. YOy Ko3(pPUUUMEHTHH XHUCOO-KUTOOM KyilMaarnya amainra

OIIMpHUIIAIN.

V3A

—, 3.14
KM

VKM, =

By epna;

V3A - y3 MabJariapu alaHMacu MUKJIOPH;

KM - KOpXOHaHUHT KaMH KaluTall MUKIOPH;

2. TynoB xoOWIMATUHM KypcartaauraH KodDPUIIMEHTIapU aKIUSIOPIUK
KaMUATHUHT WiaHMa MaOyarjap XUCOOWra >KOpHl MOJUSBHN MaXOypHUSTIapyuH
Kail Japaxkaja Tynam KOOMJIMATH OOPJIMIMHU Kypcataau. Yoy ko3pduurueHTHH
Tax) T KWIHII aKIUSTOPIUK KaMUSTHUHT KOPUW aKTUBIAPUHH TYPYXJIAITHU Ba
JUBUJUK JlapaKaCUHU aHUKJIAIl WMKOHUATHUHH Oepaar. MOJUSBUM TaXJIWI
KapaéHusia TYJIOB KOOWJIMSITUHU KypcaTaauraH Kod(DQPUIMEHT y4yH Kyuuaaru
acocHii KypcaTkuuiapaan (poigananuianu:

a) Mytnak tynoB koounusatu (MTK) xoaddurmentu. Yoy koddduimeHt

aKLUSIIOPJIMK YKaMUSTHUHT KaMU dKOPUN MOJUSBUM MaXOypUsTIIapu Kall Japakaaa



TY7a OJNUIIMHUA Kypcartaau. YOy KodDPUIMEHTHH XHUCOO-KMUTOOM Kyhuaaruda

aMajira omMpuiIaan.

KA+KMMA
HOKMM,

MTK = 3.1.5

by epna;

KA — )xamMu aKTHUBJIAPUHUHT UUFUH/IVCH;

KMMA - kucka MyaaaTiu MOJUSABUAN aKTUBJIAP MUKIOPH;

AKAKMMg — sxamu K0P MOJTUSABUA MaKOYpUSTIAPUHUHT MUKIOPHY;

0) opanuk Tyi0oB KoOmmatu (OTKK) koaddunmentn. Ymly kosduimeHt
KaMU KOPUUA MOJMSIBUNA MaXOYpUATIAPHU FOKOPH JIMKBUJUIMK 3ra akTUBIApra
XUCOOMAaH KaHyacu KOIUIAHMIIMHU KypcaTaau. Ymoly ko3hdUIMEHTHH Xuco0-

KUTOOU KyHHuarnda amanira onupuiaaf.

OTKK = L KMMAHAK, 3.1.6
MMM,

by epna;

[TK — myn KWMMAaTJIMIMTHAATY aKTUBIIAp MUKJIOPH;

KMM - kucka Mmyaaativ MOJIUSIBUM WHBECTULIUSIIAP MUKIIOPH;

KK — sxamu 1eOUTOPIIMK Kap3JapUHUHT MUKIOPH,

KMMy - sxaMu xopuii MONHUSIBUN MaXOypUSATIapH MUKIOPH;

B) xopuil TYyioB KoOmmuaty koxdouimentn (OKTK). Ymoy kosdduiuenrt
KaMU KOPUH MOJIMABUN MaKOypHSITIIapHU KaHYaCMHU Kap3jap Ba aijaHMma
aKTUBJIAp HBa3Wra MIAKJIAHTAHIUTUHU KypcaTtaau. Yoy Kod(pPUIUMEHTHU XUCO0-

KUTOOM Kyiuaarnya amajira OlmupuiIaIn:

KTK = =, 3.1.7

by epna;
KAM — xamu aitnanma MaOJarTapUHUHT WMFUHINCH;

AKOKM- sxamu s)KOpH MOTHUSIBUI Ma)KOYPHUSTIADUHUHT HUFUHIICH;



3. AKTHUBIAp ailllaHMAacHHM KypcaTtagurad Kod(QQuuueHTIapyu aKIUsI0PIUK
KAMUATHUHT KaMW aKTUBJAp allITaHMACMHUHT KaHYAJIMK TE3JUTMHU KypcaTaju.
Ma3skyp KypcaTKku4 KOpXOHaHUHT Ou3HeC (PaOTUSATUHUHT KypcaTaurad KypcaTKud
XxucoOaaHaau. AKIHSAOPIIMK )KaMUSITHUHT aKTUBJIAPY ailllTaHMAacUHU KYpcaTaJuraH
ko3 dunreHTIapu Kyiuaarmiapad nuoopar:

a) Kypub wuymkmmaérraHn ¥Wun y4YyH JKaMd AaKTUBJIAPHUHT aillaHUII
koadhouiment (OKA,). Yoy kodpuirenTHr XHco0-KHTOOM Kyinaarnya aMajira

OIIMPUIAIN:

CC

KA, = o

3.1.7

by epna;

CC — TannaHraH Wuj y4yH MaxcyJjoT COTHIIIAH TYIIraH TYITyMHU MUKIOPU;

KAV - Tamnanras #un Y4yH KOpXOHa TOMOHHUJAH (oMJalaHWIraH XKaMu
aKTUBJIAPHUHT ypTaya KUMMAaTH;

0) Tanmanran ¥uia ydyyH KOPXOHAHUHT ailJlaHMa MaOJIaFapUHUHT alJIaHUII
koapuimentr (AMK,,). Ymoy kospuIMeHTHH XHCOO-KHTOOM KyHHaaruua

aMajira omMpuiIaan.

CC

—, 3.1.7
AMY

AMK,, =

CC — TanstanraH WuJl y9yH MaxcCyJIOT COTUIIJAH TYIITaH TYIIyMHU MUKJOPH;

AMY — Taunasras iun VUyH aiigaHma MaOJlaFIapHUHT ypTaya KHAMaTu;

4. Kanuran adnanMacu KO3(GOUIIMEHTH aKIUAIOPJIUK >KaMUAT TOMOHUJIAH
doiinariaHuIaUral  KanmuTATHUHT >KaMUSTHUHT XYKaTWK (DaoJMATUHH amalira
OLIMPHIIIA KaHYa XUCCA KYIIAETTaHIMTUHA KYpCaTaIu:

a) TaHmaHran #Wuagard >KaMu UWIUIATAJITAH —KalWTaJIHUHT — aijlaHMa
koeppummentn (OKUK,) YmOy koshdummeHTHH XUCOO-KUTOOM KyHWHIarmda

aMaJjir'a OoImurpuiIaaun:

cC
_“'l

KUK, = =

3.1.7



by epna;
CC — TaHnaHraH WuJ y4yH MaxcyJoT COTHMILJIAH TyIITaH TYIIyMHU MUKIOPH;
KY - Tanmanra #umn ydyH KaMy WMIOUIATWITAH KaNUTAIMHUHT ypraua
CyMMacH,
0) TanmanraH WWJI Yy4yH V3Ura TETUILIM KaluTadd aijlaHMacu
koeumment (KAy). Yoy ko hunmenTHr Xuco0-KuToor Kyluaarnia amaira

OHIMpHJIAaN:

KA, = 3.1.8

=
=~

CC — TannaHraH Wuil y4yH MaxcyJoT COTHIIJIaH TyIITaH TYITyMHU MUKJIOpH;

Vk— Tamnauran iiu YUYyH aKUUSAJOPIUK JKaMHUSATHUHI Y3UIra TETULUIM
KAMUTAIMHUHT ypTaya MUKIOPH;

HMurerpan  MoausaBHA  ycyJaM. AJjoxuaa  TYIUIAaHTaH  MOJIMSIBUU
KYpCAaTKUUIapHU TaXJWJI KUJIUIIHUA Ba KYTI OMUJIHU 0axXOJIalllHU aMajra OLIUpPUII
UMKOHUSTHHM Oepaau. MonusBUi MEHEKMEHT Hazapuscura acocaH Kyluaaru
MHTETpaJl MOJIMSABUN yCyJuIap MaBXyJ XucoOJJaHa/Iu:

1. AKIMSAOPIMK KAMUATH AaKTUBIAPUHU CaMapaJopJIMTMHA Ba  yJIapHH
allIaHMII TE3JIMTUHU TaxXJW KUAJUII XuUcoOsiaHaau. Ym0y MONMSIBUN TaXJIWJ
ycynuaa, JlrormoH TOMOHMIaH Uniad yukwiran 0ynuo, "akTuBiap peHTaOeIIuru
ko3 puienTn " KypcaTKUYMHU SITOHA TU3UM/IA ¥3apo OOFJIaraH XoJiia KypcaTraH.
Yy TU3UMHM  AK/UIAHTUPUINHUHT  Oup  Kartop  koddduimeHtaapra
doiinamaHuIIHU Ha3zapAa TyTaau. YOy Taxjuia KyHuaard pacMia y3 akCHUHH
tonrad (3.1.1-pacm).

2. 3.1.1-pacmmaru kypcatuiarad Oenruiap Kyiuaaruiaapaad noopar:

3. CD - cod doitna MukIOpH;

4. MC - maxcynoTaapHHU COTUII TYIITaH MUKIOPH;

5. KA - amu aKTUBIIAPHUHT ypTadya MUKAODH;



ol =

HZH'HH

=| o
e~

3.1.1-pacm. [lronon ycyau 6yitnua MOIUABHI TAXJIMI YM3MACH>

AD - annu doiiga MUKIOPY;

X - Xapaxkatyiap MUKIOpPH;

AT - napoMajiad TyJIaHTaH COJMKJIAp CYMMAcCH;

@OC - doiinanan TYIaHTaH COJIUK CyMMACH;

OA - aitmanma MaOJarapHUHT YpTadya MUKIOPH;

BA - y30K MyaaaTiy akTUBIAPHUHT ypTaya MUKJIOPH.

NuTerpan MonusBUAM TaxJduil TU3UMHU J[FOIOH TOMOHMJAH acoC COJIMHTaH
xucobOnmaHaau. YHTa Kypa KOpXOHa aKTHBJIAPUHUHT PEeHTA0EITNK KO0d(PUIUCHTH
MaxCyJIOT COTUII PEHTAOCJTUTMHUHT aKTUBJIAPHUHI aljaHuI KO3 uireHTura
(afimaHuIn COHMTA) KYMaTMaCHIUP:

P, - P, x KO, 3.1.9

3 Myaumd uunanMac.



by epna;

P.-doitnananminaauran ak TUBJIAPHUHT PEHTA0STTMK KO3 HUITMCHTH;

Pprn—MaxcyJ0THU COTHIIIaH TYIITaH TYIIyM peHTabeuIUK KoeQPUIINeHTH;

AA,— alinanma akTuBiap KodhPuieHTH (aiylaHManap CoHu).

AKIUSIOPINK KAMUSTHUHT Y3 KaluTaduaad QoiilaJaHuIl caMapagopIuruHu
SXJIAT TaXJIHJI KWINII Y9yH Kyiuaara kyn paxktopau ¢akropiu JomnoH Moaenuaan

doiiganaHuIl MyMKHH:

YIl A
° X ==

P 3.1.10
P A CK

PCK: 2 =

@)

P« — ¥3ura Terunuii KanuTaJuHUHT PEHTA0CIUINTH;

C®g —Taunanran uwiga ukTHCOMUU (aonusTaaH onuHran cod doiina
MUKIOPH;

Ck— TaHTaHTaH HIIIa KOMIIAHASHUHT Y3UTra TETHIUIN KaMTaTHHAHET YpTaua
MUKIOpH;

A —KOpPXOHAaHUHT Kypub uuMKuaaérran naspaa Qoiigananunaétran Gapua
aKTUBJIAPUHUHT YpTadya cymMMmacu (Ypraya XpOHOJOTUK cudaTuaa XUucoOIaHan);

P - xypub ynkunaérran naBpja MaxcysiaoT COTUIITHUHT YMYMHM XaXKMHU.

2. Tuzum SWOT - momussuii Gaomuaran Taxymin Kuaum [SWOT - Taxmun].
Yuby Taxjuin 6up KaTop OOIIKa CTPAaTeTUK aHAIUTUK TU3UMIIap OWJIaH OUprajinkia
CTpaTEruK TaxJIW Kapa€HU1a KyIJTaHUIA !,

AKIUSIOPINK KaMUSTIAPUHA MOJIMSIBUA XaB()CU3IUTUHU TabMHUHJIAII YUyH
Kyiugara ycysuiapjaas QoiinanaHum Makcaara MyBoduk Oymamu. ['opuzoHTan
Tax I, BEPTUKAT, KHECUN TaxTiIT; KoePPUITMEHTIAPHN TaXJIMJT KUJIHIIL, HHTETPal
TaxJIMI ycyjulap V3 uuura ojaav. Maskyp ycyJulapHU XucoOra ojaral XoJijia

aAKIUSAIOPINK KAaMUSTHHN MOJIMSIBUM XaB(CHU3JIMIH TabMHUHIAIIIA TaXJIUI KAJIUIIT

TU3UMHU Kyhuaaruda 6ynumm jgo3um. (3.1.2-pacm)



[optden Taxmunu
. = o=
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= = § = AKUAAIOPIUK )KAMUSATHHUHT WIKH TAPKUOWHA OV TMHMATApUHUHT MOJIHASBHN
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E CTpyKTypaBHui Iyl OKUMH TaXJIHIN
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=
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AKTHBJIApHUHT TAPKUOWH TaXJIMIIA
p p
=
-
=)
E[ E ,E - Bup xarop onauHTH AaBpiap y9yH KypcaTKHUiIap TMHAMUKACHHY YpraHUIII
=z Q=
=t < - e =
Z S22
< = § [ XucoO0T naBpu KypcaTKUWIapu TUHAMUKACHHH YTraH HIITHUHT 1Ty JaBpH
e KYpCaTKU4YJIapy OWIIaH COJUIITUPTaH A YPraHuIT

3.1.2-pacM. AKNUSIIOPJMK KAMHATHHM MOJIMABHUI XaB(CU3IUTHHHA

TabMHHJIAMAATH TAXJIHWI TH3AMIApKS

Xynoca KAIUO alTUIT MYMKHHKH, aKIUSIOPJIMK >KaMUSTIAPUHU MOJUSBUIN
XaB(CU3JIMTUHA TabMHUHJAIIA, TOPU3aHTAI Ba BEPTUKAT TaXJWJI KHJIHII
HATIWKACHIA JKAMUSTHUHT aKTUBJIApYW TApKUOWHU, KaMUTaJl TAPKUOWMHU ONMTHUMA
MEBbEPUHU aHUKJIAI UMKOHUATUHM Oepasau. LllyHuHTAeK, MOMSIBUM XUCOOOTIIapHU

YTraH MWIard y3rapuiuiap TeHACHIUSCUHYN TaxXJIWJI KWITaH XO0JI1a aKUUsAIOPIIMK

3 Myaund TOMOHMIaH MNLIAHATaH.



KaMUATHHHA KCJIaXKaKJaaru I1myJl OKUMJIapuH 6amopaT KWJINII 3aMUH spaTajiu.

3.2. AKUMSAOPJIMK  JKAMUSAATHHUHI  MOJIMABMHM  XaB(CU3JIUTHHH
TabMHUHJIANIAA HA30PAT TU3UMHUHM IIAKIAHTHPHIIL.

AKIUSIOPANK SKAMUSTUHUHT MOJHUSBUNM XaB(CHU3IUTUHUA OOUIKAPUIITHUHT
acocnii (QYHKIUSJIApH THU3UMHAA YOOy coxaaa Kalysl KWIMHTaH OOIIKapyB
KApOPpJApUHUHT OaXapWIMIIMHU WYKA Ha30paT KWIKII MYXUM VpUH TyTaju.
MonusiBuil XaBPCU3ITMKHUHT WYKH HA30paTH - Oy aKIUsIOPJIMK )KaMUSIT TOMOHU/IaH
KyTWIa€TraH pUclapJaH XUMOSI KWIWII Ba OOIIKApyB KapopjapHU MOHHTOPUHT
KWIKIIT Xamja MKPOCUHU TabMUHIAII OyiiMda amaira OIIMpUJIAJNraH >KapacH
XucoOJaHaIu.

AKIUSIOPANK SKaMUATHUHT MOJMSBUNA XaB()CHU3IUTMHU WMYKH HA30pat
KWIMITHUHT YCTYBOP WYHATUILIApHU cudaTtnia KyiuaaruiapHu axpaTu0 KypcaTHIil
KEpakK:

— AKUUAJOPIUK XKaMUAT Oyiinda OOLIKapyB XMCOOM Ba MOJIMABUI XHUCOOOT
KYpCaTKUWIApH HATHKAJIIAPUHUHT TYFPUINTY Ba UILIOHWIMJINTUHYA HA30paT KAWL,

— OenruyiaHraH MHUKIOpAaru cod IMmyJ OKMMUHMHT IIAKJUIAHUIIUHU Ha30paT
KWJIUII;

— TaKJIUM OJTWITaH MaHOajgap JAoUpacujia MOJIUSBUNA pECypClIapHUHT Y3
BAKTH/IA Ba TYJIUK MIAKUIAHTUPWINIIUHA HA30paT KUJIHIIL

— aKMUATOPIUK SKAMHUSTHUHT JOUMHM TYJIOB KOOWJIHUSTH Ba MOJIUSIBUI
OapKapOpJUTMHU TabMHUHJIAI YCTH/IAaH HAa30paT;

— V3  KalnuTaJMHUHT  YCUINMHU  TabMUHJANL, YyHAaH  ¢oigaraHun
camMapaJopJIMTUHU OIIUPHUII Ba KOPXOHAHUHT 0030p KUHMATHHU OIIUPUIITHH
Ha30paT KWJIMIIL.

AKUMSJOPINK JKAMUATHUAA MOJIASIBUM TabMHUHOTHUHI HWYKW HA30paTv

KyHuaara acocui maksiapaa tamkui atuinanu (3.2.1-pacm).



MOJIUABUN XAB®CHU3JIMKHUA MUKW HA3ZOPAT IIAKJLJIAPH

l l i

MoausiBuid MoausiBui MoausBui
XaB(CU3INKHUI XaB(CcU3IUK XaB(CU3JINKHHI
AACTJIA0KHM HA30paT MOHUTOPUHTH OXMPrd Ha30par
KHJIAII KHJTAILI

3.2.1-pacm. MouusiBuii XaBQCH3IMKHHE MYKH HA30PAT MAKLIAPH®

MonusiBuii xaB)CU3NUKHU JaCTIa0KU Ha30paT KWIKII KOPXOHAHUHT Xap Oup
TapKUOUN OYIMHMANAPUHUHT (MAaChyJIHUIT MapKazJIapuHUHT) OU3HEC-peKaIapuHu
(apu3amapunu) KypuO YMKHMII >Kapa€HUAA MOJUSBUM peXaNaITUPUIL Ba
OIO/DKETNIapHU IAKIUIAHTUPUIL OOCKHYMIA TAIIKWI JTWIAAW. YOy TypJaru
HA30paTHU amaJira OIUPHII Kapa&Huaa MOJIUSBUN XaBOCU3IUK caMapaJopJIuTiHA
OLLIMPUII YYyH MYMKHH OYJraH 3axvpajiapHU aHUKJAIl Ba aMajard KOHyHUHUIIUK
Ba KOPXOHAHWHT MYKH KOWJalapu Oy3WJIUIIMHUHT OJITUHU OJUII YYYH aJloXH]Ia
KYPCATKUWIAPHUHT XUCOO-KUTOOIAPUHU TYFPUIUTH TEKITUPUIIAIH.

MonusBuii ~ XaBQCU3IUK  MOHUTOPUHIM  Oapya  pexalalliTUPUITaH
KYpCaTKUWIApHUA TYIUK Oaxapuin OViimdya TE3KOop dYopa-TaaOupiapHH amaira
OLIMpUIN  ydyyH Oapya  Japakajard  MOJMSBUW  peXajJallTUpUII  Ba
OIODKETIAIITUPUILIHM aMalira OUTUPHUIL KapaCHHUIa aMalra OUIMpPUIIaIu.

MonusiBuii  xaBOCH3NMKHMA HA30paT KWINII YPHATWITAH  MOJUSBUN
XUCOOOTJIApHM Ba aloXUAa TapKuOui OyiauHManap (MachbyiausAT MapKazjiapH)
paxOapiapuHUHT Ha3zapja TyTWITaH XUCOOOTIapUHM KYpHO YMKHUII >KapaHuna,
XUCOOOT JaBpW Y4YyH MOJMSIBUN XaBPCUIUKHA TAbMHUHIIANTHUHT SKYHUN

HaTWKaJIapUHU CapXI/ICO6 KWJniaa amajra OmmupuiIaau.

% Myaumd uuanMac.



MonusBuii XaBPCU3IUKHKA Ha3zopaT KWkl - Oy axOopoT O0azacuHuU
MabIyMOTJIAPUHUA  IMIAKIUIAHTUPHUIN  TU3UMUHM  XucoOmananu. lllyHuHraexk,
MAK/UTAHTUPWIITAH ~ MabIyMOTJIApPHU TaxJIMJ KWJIUIIHK —aMajira  ONIMPHII,
KYpCaTKUWIApHU peXalalTUpuingaH wuboparaup. byHnman Tamkapu, WHKH
HA30paTHU TU3UMHUHU MYBOQUKIAMITUPAAM Ba  OOLIKApYB THU3UMHHU Ha3o0par
KWIaau, 1y OujaH Oupra OOomKapyBIard KapopiiapHU TE3KOp KaOyJ KUJTUIIHHH
amaJira oImmpasu.

byHnan kypuHUO TypUOJIMKH, KOPXOHAHUHI MOJMSBUNA XaB()CHU3IUIUHU
HazopaT KWiMl (pakaT WYKM Ha3opaT JAOMpacuja amajra OIIMpMaciaH, Oamkd
MOJIMSIBUM OapKapOpJIMKHU TabMUHIIAI O0opacuia acocuii OOIIKapyB KapopiIapuHu
MIAK/UTAHTHPHII Ba YJIAPHUA WKOPOCHHU TabMUHJAI XucoOmanamu. lllyHuHTOCK,
MOJIMSIBUM pUCKIIap OMiaH OOFJIMK TYpJid KyTHJIAETTaH pUCKIIapAaH XUMOS KUJIHIII
MMKOHU OYJ1aJIu.

MomusiBuii  xaBOCH3NMKHMA  HA30paT  KWIMIIHUHT  (QYHKIUSAIapH
KyHWuaarujiapaaH uoopar:

— MOJUSBMA  XaBQCHU3IMKHU  TabMHUHJAIIAA  WINITUPOK  ATaJWTaH
KYpCaTKUYWIAPUHUHT  O€JTWJIaHTaH CTaHgapTiap Mebepuaa OYIUIUINTHHA
TEKIIUPUIIT,

— MOJIMSBHA TabMHHOTHUHT XaKUKAW XOJIaTH OWIaH peXKalallTHPUITaH
KYpCaTKAYJIapHUA COJTUIITHPHIII;

— KOPXOHAHWHT MOJIUSBUN XaB(PCUBIUTH XOJIATUHUHT JKUIIUN XoJjaTra
KEJIMITUHU Ba PUBOXKJIAHUIN Japa)KaCWHU TMACAWUIIMHUHT TEKITUPHII Ba KEIHO
YUKHUIN cababIapuHyd TaXJIHIT KU,

— KyTtunmaran xonatnmap comup OyiraHujga KOPXOHAHWHT — MOJIUSIBUN
XaB(OCU3IUTUHA HOPMAUIAMITHPYBYM KypcaTKAWwiIapra MebEpUra KeJITUPHII

MakKcaaua TE3Kop OOMIKApYB KapOpIapHHU UILIA0 YUKHIIL,



— aKMUATOPIUK JKAMHSITAA HA30paT TU3WUMHUHU KOPHUH OTUIN Ba YHUHT
MOJIMSIBUM XaBQCUIUTHHHU OOILIKAPHUII >Kapa€HUHT CaMapaJOpJIMIUHUA CEe3UJapiiv
Japakajia OLIHPaIN.

AKIUSTOPINK )KaMUSTHHUHT MOJIMSBAN XaB()CHU3JIUTUHN HA30pAT KUITUIITHUHT

KyWhuaaru acocuit 6ockuuiapra oynunanu (3.2.2-pacm).

BomkapyBum 00beKTHH AHWKJIAIIT

L

HazopaT TYpJapHu Ba COXAJIAaPpUHHA aHUKJIAII

L 2

Bbomkapuiagurad KypcaTku4/jap yCTYBOPJAMK TU3UMUHU AaHUKJIAIT

: 2

Muxaopuii Ha3opaT CTAaHAAPTJIAPY TU3UMHUHHU HIILJIA0 YHMKUIIT

2

Ha3zopatra kMpuMTHJITraH KypcaTKU4/1ap Y4YH MOHUTOPMHI TU3MMHUHHU
sipaTHII

$

Puck 6aprapad >Tvin yUyH XapakartJjap aJiropuTMi TU3SUMUHHU
HAKJUIAHTHPHUIIT

3.2.2-pacM. AKIUSIOPJIUK KAMUATHHUHI MOJIMSBHI XaB()CU3IUTHHHI

HA30paT KHWJIMII 0ocKu4aapu>®

BormkapyBur OOBEKTHM aHUKIANI. AKIUSIOPIUK JKaMUSATHHH  MaKCaJId
WYHANTUPWITAHIMK HYKTau Ha3apuIaH Xap KaHJal Ha30paT TypJIApUHU amalira
OIIMPHUII YYYH yMYMHH TajaOJapHU NIAKIUIAHTAPHUIN JI03uM. KopxoHaHMHT
MOJIMSIBUH  XaBQCU3IIMTUHU HA30paT KWIWII OOBEKTHJAA WYKH Ba TallK{
KyTUIa€TraH pUCKJIApJaH XUMOSUTAHWIN OViimda OOIIKApyB KapopiiapHU KaOym

KAJIAIL XMCOOJIaHAI!.

3 Myannu¢ unuianmacu.



Hazopar typnapu Ba coxanapu. Hazopar TM3UMUHM Ha3zapusicura MyBo(UK y
KyHuaaru acocuid Typiapra OYIMHAIW: CTpaTeTMK Ha3opaT;, >KOpHHl Has3opart;
orepaTuB Hazopar. Xap Oup TabkuaIad YTUIraH Ha3opaT TypJIapUHUHT Xap Oupu
YHHUHT y3Ura Xoc Xycycusariap Ba (YHKIUSUIApHU amaira omupupuiaau 3.2.2-
pacMia KOPXOHAHMHI MOJMSIBUI XaB(CU3IUIMHU HA30paT KWIMIIHUHT aipum
TYPJIAPUHHUHT ACOCUM XyCyCUATIIAPUHU KYpCATAIN.

bomkapuimagurads  KypcaTkuwiap — yCTYBOPJMK — TU3UMHU.  MonusBui
XaB()CU3IMKHM  Ha30opaT  KWIMIIHUHT Xap Oup  Typura  KHPUTWITAH
KYpCaTKUYWIAPHUHT OYTYyH TH3UMHU axaMUusTU Oyiinya TapTHOIaau.

AKUMSIOPIUK )KaMUATHUHUHT MOJIMSBUMA XaB(CU3IUTMHU Ha30paT KUIUIITHUHT
alpuM TypiapuHUHT Xycycustiapu (3.2.1-xanpan).

3.2.1-kanBai

AKIMAI0PJIMK KAMUATHHHHT MOJIMSIBHI XaBQ)CH3JIMIHHHA HA30paT Typiaapu’’

MouusiBuii XaB(pCU3TMKHU BomkapumHuHI acocui Acocuil Ha3opaT JaBpH
Ha30paT KMJIMII TypJaapu coxacu

. Yopak; vni
MonusiBuii xaBpCU3TUK pais

CTpaTCFI/IHCI/IHI/I aMaJira
OILITUPUIII Ba YHUHT
Makcaiapu

1. Crpareruk Hazopat

2. YKopuii Hazopar .
P p MonusiBuii XaB()CU3TUKHU

TabMUHIIAL OViinya Kopuit
peKallapHU amalra OIUpPHUII
MonusiBuii xaBGCU3IUK
OunaH OOFIUK OI0JKETIAPHH
amalira OIIHpPHII

Oi1; yopak

3. OmepartuB Ha30par
Xadra; YH KYHJIHK,
oi

Hazopar cranmapriapu TU3UMHHU HUILUIA0 4YuKuil. KOpXOHAaHUHT MOJIUSIBUN
XaB()CU3IUITMHY TabMUHJIAIIHUHT HA30paT KWJIMHAJWTAH KYpcaTKUWiapu pyilxatu

HIAKJIAHTUPWITaHAaH CYHr, Xap Oup KypcaTkuu OyiiMua craHgapTiIapu

3" Myamd winanMac.



Oenrunanand. Ymly craHaapiap KypcaTKU4Iapd MHUKIOpPUH Ba HHUCOMI
KypcaTkuuiapja OeNrwIaHUII MyMKHH.

XycycaH, cTaHgapTiap KypcaTKUWiapyu MUKAOpUHN OenrviiaHuiy 0apkKapop
Ba XapakaTdaH Oynanu. MacanaH Oro/KeTNIap KYpCaTKUWIApUHU HA30paT KHJIUILL,
JUCKOHT CTaBKacu, HWHQIALMS JapakacMHU y3rapraija CTaHAapTIapHU
MOCJTAIITUPHUII YUyH UIUIATHIAIHN.

CranpapTiap acocuil MakcaJuiapu Kyiunparunap xucoOnananu. CtpaTeruk
MebEpIap, JKOpUU pexalap Ba OrokeTiIap KypcaTKUWiIapd MEbEpPIapuHu
KypcaTaJiuiral TU3UM XUCOOJIaHa !,

Hazopar kypcarkuuwiapy y4yH MOHUTOPUHT TU3UMHHM sipathill. KopxoHaHUHT
MOJIMSIBUM XaB()CU3JIMTUHU HA30paT KWJIMIIHUHT ACOCHHU OYFUHU XHCOOJaHAIH.
MonusiBuii XaBQCU3IMK MOHUTOPUHTH TH3UMU - Oy KOpPXOHAa/a YHUHI MOJIMSBUN
MaH(aaTmapuHu ~ XUMOS ~ KWIHII  Y9yH  XaBQCUBIMKHUHT  JHT  MYXUM
KYpCaTKU4YWIaApUHA JOMMHI MOHHUTOPUHI KWJIMII XucoOmanau. KopxoHaHMHT
MOJIUSIBUN XaB(MCUBIIUTUHUHT JHT MYXUM KYypcaTKUwiapu OYyinda MOHUTOPUHT

TU3UMUJIa KyHHIard acoCUil KypcaTkuwiapHu y3 nuura onanu (3.2.3-pacm)

MoJunsiBuii XaBQCH3THKHA HA30paT KWIMIIHUHT Xap OUp TypH y4yH HH(pOpManuoH
XHCO00T KYPCATKMYJIAPH TH3MMHHH SIPATHIL

Ky3na Tyrniran MUKIOpHii Ha30paT CTAHAAPTIAPHUIa JPUIIHITHUHT XaKMKHI
HATHKAJAPUHH aKC ITTHPYBYH YMYMJIAIUTHPYBYH (AHAJIMTHK) KYPCATKUYJIAP TU3UMHHH
HILIA0 YUKHIIL

MoJnsBuii XaB()CH3IMKHA HA30paT KWIMIIHUHT Xap OUp TypH Ba KYpuO YMKHJITaH
KYPCATKMYJIAPHHUHT Xap OMp rypyxu y4yH Ha30paT MyJJAaTIapUHA aHNKJIALI




Kypu6 ynkniaaérran kypcaTKM4JIAPHUHT XAKAKUI HATHKAJIAPUHHUHT OeJIrMIaHraH
CTAHAAPTJIAPAAH YeTra YUKHII XaKMUHHU OeJIrnjiam

Kypuo yuknaaérran KypcaTKM4JIAPHUHI XAKAKUI HATHKAJIAPHMHUHT OeJrMIaHraH
CTAHAAPTJIAPAAH YeTJIAHUIIMHUHT ACOCHI ca0aldJIapuHU aHUKJIAIT

3.2.3-pacm. KopXxoHAHUHTI MOJMABHHA XaBQCH3JIUIMHUHI IHI MYXHM

KypcaTKuuiapy 0yin4a MOHUTOPHHT TH3UMH S

a) MonusBuii XxaB()CHU3IMKHU HA30paT KWIMIIHUHT Xap Oup Typu Oyitmua
MH(}OpPMAIMOH XUCOOOT KypcaTKUUJIapy TU3UMUHU KypHUII MOJUSIBUI Ba OOLIKAPYB
XMCOOM MabJIyMOTJIApUIa acociaHaiu. Yoy TU3UM OupiaMyu axOopoTiapHU
TaxJIMJI KAJUII Ba Ky3aTUIl TuU3UMHU 1e0 atananu. llIyHuHrmek, KopxoHana
TYIUTAaHT@H MAabJIyMOTJIADHU aJIOXHUJla MYTIOK Ba HHCOUN KYpCaTKUWIApUHU
XHMCOOJalIIaH CYHT amalira OIMIMPUIaUraH TU3UM XUCOOIaHaIN.

0) Kypcarunran  wmabiaymoTiiap — HazopaT  CTaHJapjiapu  acocuja
YMYyMQIAIITUPWITAH XOoJda TaxJmia KwinHaad. IIyHUHTZIEeK, KOpPXOHAaHHHT
MOJIMSIBUM XaB()CHU3NMHMK KYpCATKUWIAPUHU MebEpUra MyBO(PHUK paBUIAa amara
ommpwnanu. Iy Owunan Oupra, Taxjawil KWIMHAETraH KypcaTkuwiap OuiaH
OenruiiaHTaH CTaHAapTIap MEbEPU TYIUK COMUIITHPMA TaxJIWJI KWIHHAIU. Ma3Kyp
TaxJIMJIHA amalira OIIMpHUIlLga OupiamMud axO0opoT MabiayMmoTiap Oa3acuHu
yMyMaJIAIITAPTaH X0JiJla pUCK OuiaH OOFIWK OYJraH KYpCcaTKUWIApHU XHCOOIanl
QITOPUTMJIAP IIAKIUIAHTUPWIAAU. ByHUHT HaTwKacuaa, KOPXOHAHUHT MOJIMSIBHIA
XaB()CU3MUTUHU TaAbMUHJIAII UMKOHUSTH SIpATUIIAIN.

B) VDKpoummapHUHT HaA30paT XHMCOOOTIApW IIAKIJIAPUHU  TY3HILJA

KYpCaTKUUWIapHU AaruKjiam OpKajdh axOOpOTHH Ha30opaT KWIHII THU3UMUHU

BMyamumd UIIaHMacH.



HIaKJUTATUPUII KapaTwiran Oynanu. HazopaTHu camapaivii TallKWil 3TUII YYyH
XUCOOOT MIAKITIAPUHU MYBO(DUKIAIITUPUITAH OYIIUIIN JIO3UM.

MonusiBuii XaBGCHU3IMKHN HA30paT KWIMIIHUHT Xap OUp TYpPWHH, TaxJIHI
KWIMHAETraH KypcaTKUWiIapHU Xap Oup TypyXMHHM Ha3opaT KWIMII MaKcaJIufa,
YJIApUHUHT Ha3opaT MyanaTiapu Oenrwnam Jo3uMm. Haszopar Typnapu Ba
KypcaTKuuwiap rypyxJjiapu Oyilnua aHuKJIaHUIIN KOPXOHA1a MOJIUSBUA TABMUHOTHU
camMapaJid OOIIKApUII TMPUHLIUNKA SPaTUIl UMKOHMSITHHH Oepamu. Yoy
MPUHIUIHYU XUcoOra oJiraH XoJijia, Kyiuaaruiap MaBxy/I:

- xadranuk (YH KyHJIUK) Ha30paT XUCOOOTH;

- OMJIMK Ha30paT XUCcoOOTH;

- YOpaKJIMK Ha30paT XUCOOOTH.

Taxyun KuanHaETran KYypcaTKUUJIapHUHT XaKUKU OeTuiiaHTal cTaHaapTiap
OwIiaH pexaNalmTUPWITaH KypcaTkuwiap ypracuaard TadoBy1 aHUKIAIIIA MYTIOK
Ba HHUCOMM  Kypcarkuunapaad Qoipamanwiaan. Xap Oup  KypcaTkuu
WKPOYWIAPHUHT Ha3opaT KWIMIIAA XHUCOOOTIapaard XakKuid Ba pekana
KypcaTWiraH KypcaTKuWwiap yMyMHM JKamJlaraH XoJIIa TaxJIuil KUJIWMHAJIH.
[[Iynunr, HucOuii kypcarkuuiap O6yitnda 0apua TadoByTIap Y4 rypyxra OYiauHaIu:

- IKoOui TaoBy;

- cayiOuii TaoByx;

- YTa canbuit TahoBy

Taxymn sxkapaénauaa xap OUp KOPXOHAHUHT YIYH HA30paTHU aMaJiraH OIIUpPraH
X0JiJ1a TaBOPYTIIApHU TAHKUJUA ME30HJIap acoCHa aHUWKJIAIIl JO3UM. TaHKUIUN
Me3oHu cudaruga xadranmuk (YH KyHJIUK) HazopaT naBpuaa 20 Ba TodaByT Kym
dbomsra y3rapuiim OJWUHUIIN TAHJIATW; OWIMK MyAIaT yuyyH 15 Ba yHIaH OPTHK
dbous; yopakiuk aaBp yuyH 10 Ba yHaaH opTuk (pous nHoOaTra OMMHaAM

FOkopuaa Takaum KWIMHTAH TEKIIUPHUII TU3UMH KOPXOHAHUHT MOJIUSBUUN

XaB(CU3IUIMHM HA30paT KWIMII MakKcaJJlapd Ba YHH OSKOpUH pexanap



TabMUHJAIMra xu3Mar Kwiaad. LlyHuHraek, OroKeTIapHU KypcaTKAYIapUHU

HIAKJUTAHTUPUIIIATY Y3rapuiliapHu KypcaTau.

Yuunuu 000 0yiin4ya uiaMuii Xyjaocanap

AKIUSOPINK SKAMHUSATIAPU MOJUSBUM XaB(OCHU3IMIMHUA TabMHUHIJIAIL — OUJ
amajra OIMPWIraH WIMHA Ba Ha3apuil M3JAHUIITAa aCOCJIAHTaH XO0JiJa TaJAKUKOT
WIIMMU3HUHT YYUHYM 000M Oyiinya KyHuJard WUIMUKA Ba Ha3apuil XyJiocalapHU
HIaKJUTAHTUPJTUK

1. Nukm HazopaT THU3UMUHU MIAKJUTAHTUPHINAA KOPXOHAHUHT  ONTHMAl
OomKapyB TU3UMUHU sipatuil Jo3uM. lIlyHuHTEK, WYKKM Ha30paT TH3UMIIAPUHU
amajra OIIMpHIIIa KOpXOHaJa Oup HeyTa MPUHIMUILIIAP acoCHaa sSpaTHiald Ba
yim0y BaKTHUHT ¥3UJa IPUHIUIUIAp Makaccamiamaan. Muku HazopaT TU3UMIIapu
KOPXOHAHWHT MOJHSIBUN XaB()CHU3IMTUHU Ha30paT KWIUII THU3UMU aCOCUH
DJIEMEHTH XHUCOOJIaHAIH.

2. AKITUSZIOPINK JKaMUSTHHUHT MOJUSBHA XaB(QCUBIUTHHU OONMIKAPUIITHUHT
acocuii GyHKUMSIIApU THU3UMHAA YOy coxaaa Kalysl KWIMHTaH OOIIKapyB
KApOPJApUHUHT OaXapWIMIIMHU WYKA Ha30paT KWIKII MyXUM VPUH TyTaju.
MonusiBuii XxaB()CU3TUKHUHT UIKH HA30paTH - Oy aKIHSITOPIUK KAMUSAT TOMOHHUIAH
KyTUIa€TraH puciapJaH XUMOs KWIHII Ba OOIIKApYyB KapopJiapHA MOHUTOPHUHT
KAJTUII XamJa WKPOCHHU TabMHHJAII OYyinuya amanra OIMUPHWIAAWraH jKapaéH
XucoOIaHaIu.

3. luHaMUK MOJIMABUI TaxXJIMJIHUHT Oapya ycyJulapu ojaTaa axIusIopIuK
KaMUSATIApUAa MOJIMSABHA XaB(CUBIUK Japaxacuua OaxoJamiga MOJUSBUNA
PUCKJIApHUHT Y3rapuIINHU aJoXuaa oMUl cudatuia TaxJInia KWinHaau. Maskyp
TaxJIWJI HaTIKacula PUCKHH YIOBYM MOJEIIAp IMIAKIJIAHTUPHUINTra UMKOUHUST

oepanu. LIyHHHTIEK, KOPXOHAJIAPHUHT MOJIUSIBUM XOJIATUHM OaxoJiaiija TabCup



KWJIyBYM OMUJIJIApHU OAlIOpaTUHU KWJIMIITa UMKOH Oepaau

4. MonusiBuii XaB(CU3IMKHU JACTIa0KU HA30paT KWIUII KOPXOHAHUHT Xap
Oup TapkuOuii OYTMHMATAPUHUHT (MAcChyJHUSAT MapKa3JIapuHUHT) Ou3Hec-
pexanapuHu (apu3ajapuHu) KYpruO YMKHUII KapaCHKUIa MOJUSBUN pexanalITUPHUII
Ba OIO/DKETIApHU IMAKIUIAHTUPUILI OOCKMYMAA TAIIKWI ATWUIaaAu. YOy Typaaru
HA30paTHU amalira OMIMPHUII KapaCHUIa MOIHUSIBUI XaB)CHU3IUK caMapalopIuruiu
OLIMPUII Y9yH MYMKHH OVJITaH 3axypajiapHy aHUKJAII Ba aMajjiard KOHYHUMUITUK
Ba KOPXOHAaHUMHI MYKHM KOWJajapu Oy3WJIUIIMHUHT OJIIMHU OJMUI YUYH aJlOXH]a
KYpPCaTKUWIAPHUHT XHUCOO-KUTOOJAPUHU TYFPHIIUTH TEKITUPHUIIAIH.

5. MonusiBuid  xaB)CU3NMKHM Ha3opaT KWIUII VpHATWITaH MOJIUSIBUI
XUCOOOTIIapHU Ba ajoXHJa TapKUOW OymuHManap (MachbyJIHUsAT MapKasziapH)
pax0OapiIapUHUHT Haszap/la TYTWITaH XHCOOOTJIApUHHU KYpUO YHMKHUII KapaCHHUIA,
XUCOOOT JaBpH Y4YyH MOJMSIBUNA XaBPCUBIUKHH TAabMHUHJIAIIHUHT SIKYHHUNA
HATWKAIAPUHU CapXUCOO KUIIUIIIa aMajra OUIUpUIIaIn.

6. MonusBuii XxaBGCU3IMKHM HazopaT Kwimil - Oy axOopor Oa3zacuHu
MabIyMOTJIAPUHUA  MIAKIUIAHTUPHUIN  THU3UMUHM  XucoOsmanamu. lllyHunrmaexk,
HIAKJUTAHTUPWIITAH ~ MabAyMOTJIApHU TaxJIMJ KWJUIIHK — aMajra OLIMPHIL,
KYpCaTKUWIApHUA peXalalTUpUIgaH wuboparaup. byHman Tamkapu, WHKH
HA30paTHU TU3MUMHUHU MYBOQUKIAIITUpPaAM Ba  OOMIKApYB TU3UMHHU Ha30paT
KWiIaau, 1y OujiaH Oupra OOIIKapyBIard KapopJiapHU TE3KOp Kalys KUIUIIMHU
amajra OlIUpajIu.

7. KopxOHaHMHI MOJIMSBUI XaB(PCU3IUTMHUA Ha30paT KWIMII (PakaT HYKU
HazopaT JoWpacHjia amajira omupMaciaH, OajJKd MOJMSIBUN OapKapOpPIUKHH
TabMUHJIAIT 0Opacuia acoCHil OOITKAPyB KapopIapvHH MAKIIJIAHTUPHII Ba YIapHU
WKOPOCUHU TabMUHNa xucoOnanaau. IlllyHuHraek, mMonusBuil puckiap OuiaH
OOFNIMK TypJH KyTUJIa€TTaH pUCKIIApAaH XUMOS KUITUII UMKOHU OYiaau.

8. Kypcarunran MabJIyMOTJIAp Hazopat CTaHaapjapu acocuia



yMyMaNAITUPWITaH Xojjaa TaxJuil KwinHaau. [IyHuHTEeK, KOpPXOHAaHHUHT
MOJIMSIBUM XaB(MCU3IHUK KYpPCATKUWIAPUHUA MEbEpUTra MYBO(PHK paBHUIIa amaira
omupunaau. Ly Ownan Oupra, TaxJawi KWIMHAETTaH KypcaTKAWwiap OuiiaH
OeNruIaHraH cTaHAapTiaap MEbEPHU TYIIUK COJNUIITUPMA TaXIHII KMIIMHAIU. Ma3kyp
TaxJIMJIHA aMmalira OIIMpHUIla OupiiaMuun axO0opoT MabiIyMoTiap Oa3acuHu
yMyMaJIAIITUPIaH XoJa pUcK OuiaH OOFJMK OYIraH KypCcaTKUWIApHU XHCOOIall
QITOPUTMIIAP MAKIIAHTUPWIAIU. ByHUHT HaTHXacuaa, KOPXOHAHUHT MOJIMSIBHM
XaB()CU3IUTUHA TAabMUHJIAI UMKOHUATH SPATHIIATH

9. MomusBuii XaBQCUIUKHN TabMUHJIANIIA XaMUATHHHHT XHUCOOOTHIAaru
KYPCAaTKUWIAPUHUHT COJUIITHUPMA TaXJWIM SHT aCOCUM TaxJIMJI XHCOOJIaHaH.
Ma3ky TaxJWIHM amajira ONIMpPHINIA XUCOOOT KYPCATKUWIAPWHUHT — WHJITHK
pexacu OujaH HOpPMAaTUB pexkajgaru (papKJIapHU COJUIITUPHUII aCOCHUIA TaXJIHII
kuiuHaau. lllynunr, maigo Oynran dapkiapau cababmapu Ba okuOatiapu
Yypranunaau. Hatmwkana, >kaMAUSITHUHT MOJNHMSBUAN XaB()CHU3JIMTHHN TabMUHIIAIIIA
MIAKJUTAHTUPWJITaH KaMYIIIMKIIApHU TY3aTuin 6yiinda Takmudiaap oepuiaau

10. AKIUAIOPIIMK )KaMUSTUHUHT MOJIUSBHUI XaB(CHU3IMKHA HA30paT KHJIUIIN
xap oup Typu OViinuya nHPoOpMaIMOH XUCOOOT KypcaTKuuaapy TU3UMUHU KYyPHIII
MOJIUSIBUM Ba OOIIKApyB XUCOOM MabJIyMOTJIApUTa acociaHaau. YOy THU3UM
"Ky3aTUILIHUHT OUpiaMuu ax0opot 6azacu" neb atanaauran 0ynubd, KOPXOHAHUHT
MOJIMSIBUH XaB()CHU3IUTH XOJIATHHU TaBCH(IIOBUYM KOPXOHA TOMOHH/IAH JKaMJIaHTaH
WHIUBUyall TaXJWINK MyTJIaK Ba HUCOWN MOJMSBUN KYpCATKUWIAPHU KEHWUHTH

XUCOOJIalll YUyH 3apyp XUCOOIaHaIH.



XVYJIOCAJIAP

AKUMSIOPIUK JKaMUATIAPU MOJIUSBUN XaB()CU3IUTUHU TabMHUHJIALITA OUJ
aMaJira OLIMPWITaH TaJKUKOTJIApra acoCHaHraH XoOJja, KyWuJIaru WIMHUN-
Ha3apHUi,uIMUI-yCcIyOuii Xynocanap Ba TaknudiIap MaKIaHTHPUIIN:

AKUMSIOPIUK >KaMUSATIAPU MOJIMABUM XaB(QCU3IUTUHU TabMUHJIAIITA OUJ
amaJjra OIMPUIITaH TaJIKUKOTIAapra aCOCIAHIaH X0J4a, KyHuIaru niMnui-Ha3apuu,
WIMHMNA-yCITyOuii Xysocanap Ba Takiu@ap MakUIaHTUPHIIIN:

1. AKIUSAOPIMK KaMUATIAPUHUHT MOJIMABUM Xa(CU3NMUTUHM Oaxosamiia
doiinaraHuIaAUral UHIMKATOPJIApPHA ONTUMAaJ Japa)KaCUHU aHUKJAIIra XU3MaT
KWJIQIUTaH Kap3 Ba XyCyCHUH KamuTaj, ailjlaHMa KamuTtaia, MaXOypusTiapu Ba
aKTUBJIAPUHUHT MEHEPUHU aHMKJIAII JIO3UM. By aca, ¥3 HaBOaTua, aKIUsI0PIIUK
XKAMUATH MOJUSBUNA XaBPCU3IMHU Oaxosall WHIMKATOPJIAP TU3MMHUHHU ONTHUMAII
Japa)KaCUHY aHUKJIAIl UIMKOHUSATUHU Oepaiu.

2.  AKUMSIOPIMK  KaMUATIApU  aKUMSUIADUHUHT  0030p  KUMMatu
XaB(CUBIUTMHA TabMUHJAIl YYYH aKUUSAOPJIMK KaMHUSATH XYCyCHH KamuTal
KUMMAaTHHU  OLIMPMIN JIO3UM. DYHHMHI y4yH aKUMSJOPJIMK KaMHUATIIApU
MaXOypHUsATIAPUHA MHHMUMAJUTAIITUPUIL Ba AKTUBJIAPMHU MaKCHUMaJLIAIITHPUII
HAaTWKACUJA XYCYCHMM KanuTal KUWMAaTUHU OIIMIIMHU TAbMHUHIAIIHU amajra
omnpuil kepak. by aca, Xycycuii kanuTan KuitmMaTtuHu, cod (oiganu Ba KYIIWITaH
KallMTaIHU omumKu onub kemagu. Harmxkana akuusgopiavk >KaMUSTIApUHU
aKuusiapyu OwinaH OOFJIMK PUCKIAPHU OJIIMHU OJIMIITa Ba aKUUSHUHT KUHMaTH
OuiaH OOFIMK MOJMSIBUM XaB()CU3IMKHU TabMUHIIAILTAa UMKOH Oepajiu.

3. AKUMATOPIMK KAMHUSATIAPUHUHT MOJUSBUN Xa(CU3IUTUHU TabMUHJIAII
allllaHMa KanuTal, ¥3 Kanurtal, Kap3 MaxOypHUsTH Ba >KOPHUM MaCCUBHUHT MEbEPUI
JapakacMHM aHUKJIalra xu3Mmar Kuiaaud. by sca, ¥3 HaBOaTuaa, akiUsAOPIHMK
KaMUSATIapU MOJMSBUM XaB(QCUZIUTMHUA H(POJATOBUYM KYpCcaTKUWIAp TU3MMHHU
UILIA0 YUKUIIHU TaK030 ITaIH.

4. AKIUSAIOPJIUK KAMUSTIAPUHUHT aillaHMa KanuTalu, Y3 KalnuTald, Kap3
MaXOypuaTH Ba >KOpPHM MAacCUB MEbEPUN Japakacura OJU0 KeJHII JIO3UM.

[llyHuHT 1K, KOPXOHAHMHT TYJIaHAJUTraH IUBUIEH] MUKIOpUHH cod doiinara



HUCOAaTaH TPOTPECcCHB IIaKija TyjaaHumu Jio3uMm. By aca, y3 HaBOaruma, P/E
KO3 PUIMEHTHUHT MeBEPUIM Napakacura SpUIIUIITa 0Iu0 Kelaau Ba HATHXKaJa
“Kpapy” AJKHMHT akuusulapuHUHT 0030p KUMMaTWHU OwuiaH OOFJIMK PUCKHH
OJITUHU OJIMII UMKOHUSTU OepaJiu.

5. AKIHSITOPIIUK KaMUASTIAPUHUHT MOTHSIBUN XaB(CUITUTHHI UHIUKATOPJIAP
TU3UMHU OpKaJii 0axomamijia, JUKBUATINK KOd()PUIIMEHTH, KOPUN JTHUKBUIAIHK
Kod(pbULIMeHTH, MOJUSBUN JieBepax KoddduimeHtn, y3 wmaliaraapu OujaH
Ta@bMUHJIAHTAHJIMK KO3()PUUUEHTH, ¥3 KanuTald PEHTAOEITUIH KO3(p(ULHUEHTU
(ROE), w™omnusaBuii MyCTaKWUIMK KO3(POUIIMEHTH, JUBHACHIINA JIapOMal
ko uMeHTy, JOUBUACHIHUM  Tynam  KoOwnusatH  kodbdunuentu, P/E
kodpdunnentu Ba P/B kosddunmentiap opkaau OaxoyallHU amajra OIIMPHUILL
Makcaara MmyBouk xucobnanaau. lllynunraek, mazkyp koaddunuentiap opkaiu
KOPXOHAHUHT MOJIMSIBUM X0J1aT OnjiaH OOFJIMK TAIIKY Ba MUK PUCKJIAp AapaKacCuHU
XaM Kall Japakaja SKaHJIUTMHU XUcoOJiall MMKOHUHU Oepaiu.

6. AKIUATOPIWK >KAMHUSTHHUHT Kap3JapuHH KoIutaml €Ku Y3 Maliariapu
xucoOura pUBOXKJIAHUII MMKOHMATH Oyiica, Kap3 MaOjarjiapHU XaJdaH TallKapu
CYHCTEbMOJ KWIMIIJAH KOYMII Kepak, YyHKH yJapJaH KeparujaH OpTHUK
dbolinananum OajnaHCc TYJIOBJIApW Ba JIMKBUIJIMIWKHU MMACAUTUPHUII XamJa
KeJrycujia 0aHKpoTra 010 KeJIuiy MyMKUH. By XonaT MyIKHY HYKOTHILI pUCKUHU
103ara Kentupaau (akuusJOpJIUK >KaMUST Kap3Jiapu Ba aKusUIapUHM Makcajara
MyBOGUK OYIMaran xaMKopJiap TOMOHUJIaH COTHO oyuIin). X03UPTH MapoUuTiIap/a,
TypJId PUCKIIAPHU XHUCOOTa onm0, Kap3 kanutanu/y3 kanutamu HucOatu 30/70HU
TAITKWI KAJTUIITHN JIO3UM.

7. AKIIUAIOPITUK >KaMHUATIIAPUHN MOJTUSBAN XaBPCU3TUTHHIUHT MUKW Ba TAIIKU
OMIJIJITAPUHU XHCOOTa OJu0, MOJHUSABHN KypcaTKWWiIapra acoCliaHraH XoJija,
yMyMUM OOIIl cTpareruscuaa XucoOra OJUHAIWTAH MOJUABUN XaB(CUBIHMK
CTPATETUsICUHU WIUIa0 YMKUII 3apypaTH to3ara kenaau. LIlyHuHraex, MoJausBHii
xaB(PCU3MMK MapakKaCHHUHT CH(pATUHU OIIUPHUIN yUyH >KaMUSATHHHT MOJIHUSBUN

XOJIATUHU TOMMUI Ky3aTHO OOPUILL, MIIUTAPHUHT aiiHU MAaWTAaru OOPUITUHU OUITUII



Y4YH 3HI MyXUM MOJIUSIBUN-UKTUCOAUMN KYypCAaTKUYJIAPHU MyHTa3aM TaXJIAJI KUJIHILI
JIO3UM.

8. AKIMAIOPIUK >KaMUATIAPUHUHT MOJUSABUNA Xa(CHU3IUTHMHUA Oaxoiaiiia
¢oiinanaHuaagurad MHAUKATOPJIAPHU ONTUMAaN Japa’KaCUHU aHMKJIAIITra XU3MaT
KAJIQIUTaH Kap3 Ba XyCyCHMW KamuTaj, ailjlaHMa KamuTald, MaXOypusTiapu Ba
aKTUBJIADUHUHT MEHhEPUHU aHUKJIAII JIO3UM. By 3ca, ¥3 HaBOaTtuma, akiusIopIIvK
KAMUATHU MOJMSIBUI XaB()CHU3NMHU OaxoJsiall MHAWKATOPJIAp TU3UMHHUA ONTHMAI

dapa’XaCMHHU aHUKJIalll KMKOHUATHHHA 6epamz1.
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