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Kupu

HUKrrucoaquéTHn  MOAEpHHM3aUMsIall  mapouTuaa  GoHx  0030pHHU
PUBOKJIAHTUPHIITA KaTTa bTHOOP KapaTwirad 0yiuo, 6030p haoausT KypcaTHIN
YYyH TErMIUIM MEbEPUM XYKYKHMM acoCc Ba MTKTHCOAWWA IIapT-IIApOUTIIAp
SApaTUIMOK/A.

“YTran #unm sSKyHJIapHHE CapXUco® KHiap SKaHMH3, aBBaIamMOOp IIyHH
TabKUJIAIINMHU3 KEPAKKH, TI100a] )XKaXxOH UKTHCOAUETHAA XaIU-OepH CakIaHuO
KOJIa€TraH >KUJIIWd MyamMmoJiapra KapamaciaaH, 2012 Hunna V36exucTon V3
UKTHCOMUETHHU OapKapop cypbhariap OWiaH PUBOKIAHTUPHIIHUA JaBOM dTTHP/IH,
axojii TYypMyIl JapaXaCUHM W34YWJ  IOKCAJITUPHUIIHU TabMHUHJIAIHU, JTyHE
6030pUIar ¥3 MO3HIMACHHE MyCTaxKamamu” .

XycycaH, KUMMAaTI KOFo3Jiap 0030pHU MINTHUPOKYMIAPU TOMOHUIAH (DOHI
Oupykaiapu Ba HOOUp:KaBUU 0o30pJiapaa KHUMMATIN KOFO3j1ap OuiIaH OJAU-COTIU
HIapTHOMAJIAPHUHT TY3WJIUIIH, OupiiaMuu 0030p KaTHAITYWIIAPUHUHT aKTHBIIMIH,
1y >KymjajaH, MUTEHTJap TOMOHHWJAH WHBECTHUIUS PECYpJapUHU KUMMATIIU
KOFo31ap 0030pu opKaiu MpodecCHoHa Tap3/a caMapalid UIUIATHIIUIIN CaTMOFU
pUBOXKJIAHAETTaH MaMJIAKaTJIApPHUHT UKTUCOAMM  Ycuill  cypbaTuga  OIuob
Oopa€Traniuru  Ky3aTUIIMMU3 MyMKHH. KuMMatnu Koro3map  0030pHHH
PUBOKIIAHTUPUIIIA AKIUSAAOPIIMK JKAMHUSITIAPUHUHT IOpUTAETTaH MHBECTHUIMS Ba
JTUBHUACH CUECATIAPU MyXHUM axaMusT kacO ataau. “JluBunenn cuécatu’” nbopacu
aKIUSIOPJIMK >KaMusTiapuaa GogaHu TakcuMmiamra Terunu. AMMo Goiganu
TaKCUMJIAIl TamMoWwuiapu HadakaT aKIUAIOPJIMK >KaMusTiIapra, Oajku OoIKa
HIaKJIJJard Kopropanusiiapra HucOaTaH Xxam KYJUIAHWIMIIA MyMKUH, OyHa dakat
aTama y3rapaau- “akuus’ Ba “auBUieHI’ uOopanapu ypHura “nai”’, “ymym’’ Ba
“yiymra  gapoman’ uOopajgapu  UILIATHIAAU. AKUUSJAOPIUK KaMUSTIAp/a
doiinanu Takcumiai OMpMyHYa Mypakkad Ty3wiMara sra Oyiraniauru cababmmu,

OMUTCHT IOpI/ITaéTFaH JUBHUACH cuécaru YHUHI' OSMHUCCHA Ba HWHBCCTHULIUA

! “Bomr MakcaaMMu3 — KEHI KyJaMIH HCIOXOT/IAp BAa MOJEPHH3ALMSA HYIMHH KATHUAT OMJIAH IaBOM STTHPMII’
V36exucton Pecny6mukacu Ilpesumentn Mcmom Kapumosmumar 2012 iimnza MamIakaTHMH3HH HOKTHMOMIi-
WMKTUCOAUN PUBOXKIAHTUpUII SIKyHJIapu Xamzaa 2013 iwira mymkaiiaHraH MUKTHCOAMM NAaCTypHUHI DHT MYXHM
yCTyBOp ifyHamuuuiapura Garumuiadrad Basupnap MaxkamacuHuer Maxomucuaard mabpysacw/ T.:V3Gexucrow,
18.01. 2013 .



cu€carnapu Owmnan yambapuac ¥y3apo OOFNMHKIMKIAPU Oy MEXaHW3MHHM Oapua
TOMOHJIApAAH YPraHUO YMKHUII, TaXJIUJI KWIHII J0J13ap0 XUCOOIaHa Iu.

ManakaBuii  MIIga SMUTEHTJIADHUHT  WHBECTUIUS  Ba  JUBUJCH]]
cuécariiapuHd MKTUCOJUETHU MOJCpHHU3alMsUIAIl IIAPOUTUIaTU Y3UTa XOCIUTH,
dbona 0o30pHIard aKUMUSIIOPJIUK >KAMHUSATIAPHUHT YPHU Ba POJU OpPKAJIKW O4UO
oepwiran. Yynku Oapua ©0030p MyHocabaTiapura acocjiaHTaH MWIIUAN
UKTUCOAUETIAp/IaTd CUHTapH, pecnyOIuKaMu3aa XaM akIUsSAOpPIUK >KaMUusTiap,
XycycaH TIbKopaT OaHKJIap KUMMATIW KOFO3J1ap OO30pUHUHT SHT  (aoi
UIITUPOKYUCH XUCOOTaHAH.

AKIUSIOPANK XKaMUATIAPHUHT MoJidst 6030puaaru (haoausiTUHU YpraHuiil,
MaMJIAKaTHUHT acocuit MOJIASIBU OKUMJIApUHH MIaKJUTAHTUPUIIT
XyCyCUSTIapUHU Oenruiaiiia, yJIapHUHT aMalira OIIMpaJuraH orepanusiap
KYJJAMUHU OLIMPHUIITa TabCUP 3TYBUM OMWJUIAPHU AHMKJAUIAA, MOJUS CEKTOPHU
Ba MKTUCOJUETHU COFJIOMJIANITHPUINTA KapaTWiraH OaHKJIApHUHT KUMMATIIN
KOFO3Jlap OujaH amMmalira OLIMpajuraH onepalusjiapuHd  PUBOKIAHTUPHUIILL
UCTUKOOIUIapuHU Oenruiiamiga anoxujaa axamusaT kacO srtamu. lllyHunrnek,
OaxapwiiraH  MajakaBuid WM SMUTCHTJIADHUHT  JAUBUJICH]T  CHEcCATH
MEXaHU3MHHM TAaKOMWUIAIITUPUII Yy4yH XaM Jjoa3ap0 Oynubd, Kummatiu
KOFO3JIapra camapalii MHBECTULUS KWIMII OPKajlv, UWHBECTHUIIUS XaTapJapuHU
KaMaWTUPUIL, MOJIUSABUUA HWHCTPYMEHTJIAP JUKBUJJIUTUHU OIIUPHUIL Ba yJap
Oyiinya OWTUMJIAPUHHU PUBOKJIAHTUPHUIIHUHT CTPATETHK WYHAIUIUIAPUHU
Oenruamn UMKOHUHU OepaI.

MaJjiakaBuii MIDHUHI acOCHHM MaKCaIHu. V36ekucTon KUMMATIIM KOFO3JIap
0o30puaa aKIUSAOPJIUK >KAMUATIAPH IOPUTAANTaH WHBECTUIIUS Ba JIUBHJICH]T
cuécarTjiappyHd amajra OIIUpUIIl OupiamMyu  0030p XOJaTura, UIIYHUHTJIEK
WKKAJIaM4d OO30PHUHT JUKBUUIWIIMK Jlapa)kacura TabCUPWHU aHUKJIAIl Xama
MamiakatumMu3 GoHa 6030puaa “MHBECTHUIIMOH MYXUTHH ONTHUMAJUIANITUPHUIIHA
TabMUHJIOBYH YOpa TaAOUpIapHU UITa0 YUKUILIIAH HOOpaT.

ManakaBuil MIIJAa OKOpPUAA KYHMWITaH MaKcajJra 3pUIld YYyH Kyuujaru

Basudasap OenruaaHTaH:



- YMUTEHTJIAPHUHT JUBUACHJ CUECATH TYIIyHYACH, UKTUCOAUETAArH POJIA Ba
IAKJUIAHTUPUILIATY EHAANTYBIAPUHN YPTaHHUIIL,

- TIKOpAT OaHKJIAPHUHT WHBECTUIIMOH CHUECATH Ba yJapHU OENTrHIOBYU
OMMJUTAPHU KYPUO YMKHILL;

- JWBUJICH]I CHUECATUHU IIAKJUIAHTUPUIIHUHT JKaXOH HazapusIapuHu
Ypranu0 4uKuIL;

- THKOpAT OaHKIApU MHBECTULIUA MOPTQPENMHU MAKIUTAHTUPHIL >KapaéHUHH
TaxJIWJI KAWL,

- OaHKIapu MHBECTHILIMS Ba AMBHUACH] CHECATIAPUHUHT y3apo OOFTUKIUTU
TaxJIWIMHU aMaJira OLIHUPHIIL

- V30ekucTOHIAa  MHBECTHUHMA  Ba  JUBHJACHA  CHECATIIAPHHHHT
camMapaJIopJIMTUHU OIMIUPHUII UYutapuHu 6enrunad Oepur.

ManakaBuii MIIHUHI TPeIMeTH WHBECTUIIUS Ba IUBUACH] CUECATUHHUHT
¥3apo OOFIUKIUTUHYU YPraHUII Ba TaXJIUJI KWIUIAA COAUP OVIaauradH MOJIUSIBUN
MyHoca0atiaap WHFUHIUCUAAH HOOpaT.

ManakaBuii MIIHUHT 0O0bekTH. PecnyOnukamMusaa Typiud MYJIKYHIIUK
maKuiapu  acocuna (GaonusaT OPUTAETTaH  AKIMSIOPJIMK  SKaMUSITIAPUHUHT
JTUBUJIEH]] cu€caTuHU OupramMuu O030p XOJaTUra, >KaMHUSTIAPHUHT WHBECTHUIIUS
baonusaTu OunaH y3apo OOFIMKIUTU XUCOOJIaHAIN.

MaJjakaBuli MIDHMHI WIMHH Ba aMajJuii axaMuaTH. MajakaBuil HIiga
WIrapu CypwiIraH WIMUN-Ha3apui fosjap, Takiud Ba TaBcUsIap MKTHUCOIUETHU
MOJICpHU3AIUSIIAII IIAPOUTH]IA MIJIJTUH KUMMATIIM KOFO3JIap Ba MOJUsL O030pHHU
PUBOXJIAHTUPHULIAA, AKIUAIOPJIUK KAMUSTIAPUMHU3 IUBUICHJ Ba WHBECTULIUS
cUECATIapMHM UWIUIA0 YMKUII Ba SMUTEHTIAPHUHT MHBECTHIMS TOpThenu
JApPOMAJITITUHHA ONIMPUILIATH TapTHOTa CONIyBUM MEBEPUA XyXoKaTiap UIniad
YUKHIIIA QoiialaHuIl MyMKHYH.

NmHuHr Ty3WInm Ba XaKMH. YOy OUTHPYB MalakaBUM MIIK KUPHIL,
ydara 000, Xyjoca Ba Takiuduiap xamaa QoiiaaaHuirad agabuérnap pyixaruaan

nbopar OVIub y3BUid KeTMa-KeTIUKIa udoiananraH.



I. 000. uBecTHUS Ba JUBHICHA CHECATIAPMHMHI y3ap0 OOFIMK/IMIHHU

Ha3apuil Ba UKTHCOAUI acocjiapu

1.1. DMHUTEHTIAPHUHT JUBUAEH/ CHECATH TYLIIYHYACH, MKTUCOAUETAATU POJIN
BA IIAK/UIAHTUPULIAATU ¢HAANIyBJIAp.

JluBuaena cuécaTMHM UWNUIA0 YMKUINJIAH acocuil Makcana ¢oigaHuHT
MYJIKAOpPJap TOMOHHJAH JKOPUM MCTEbMOJI KWIMHHINN XamMJa KOPXOHAHWHT
KeJTyCUJard YCUIIM VypTacuaa 3apyp MYTaHOCHOJIWMKHHM YpHaTuil OYiuo,
KOPXOHAHUHT OyHJai YCUIIM YHUHT 0030p KHMMAaTHMHU MaKCUMAaJUIAIITHPAAd Ba
CTPATETUK PUBOKIIAHUIIINHNA TAbMUHIANIN.

JuBuneny cuécatu — Oy KOpriopaiusi yMyMuil CTpaTerdusICUHUHT TapKUOUn
KUCMU  Oynmub, y  Kopmopauus  UIOTUPOKYWTIAPU  JapOMaJiJIApUHUHT
MaKCUMAJJIAIITUPUIITA  SpUINMINra  Kapatuiarangup. JuBugeHn  cuécartu
KOpPIOpaTUB  OOIIKAPYBHUHI MOJIMABUM MEXaHU3MHU cudaTUIaru  acocuil
byHKIUsACH KOpXxOoHa ©0030p KUHMAaTUHM MaKCHUMaJUIAIITUPUIL MaKCaauaa
boiiIaHUHT UCTEHMOJ KUIMHYBUYM Ba KaNUTAJUIAIITUPUIYBYM  KUCMIIAPH
V¥pTacugaru HUCOATHU MAaKOYJIJTAIITHPHUIIIAH HOOpaT.

Hazapuii )xuxatnan TMBUAECH]T CAECATUHUHT TaHJIAHUIINA UKKUTA ACOCUM MacaJlaH!
XaJI KWINIITHA KY31a TYTaIu:

1) nuBHIeHIIap MHUKAOPW aKLMSIAOPJIAP *KaMU OOWJIMTMHUHT Y3rapuiiura
TabCUP KWJIAAUMU?

2) Tabcup Kiylaaurad Oyica, YHUHT ONTUMal MHUKIOPW KaHIad OYIuIu
Kepak?

bupunun caBonra >kaBOOHWHT WXKOOWM OYnummm mrybxa Tyraupmaiam -
JTUBHUACH] CUECATH, KOMIAHUS KaluTalyd Ty3WIMAcHUHU OOIIKapuIll KaOu, YHUHT
sraapu  (HapOBOHJIMTUHUHT Y3rapulliura cesujapid TabCcup Kypcatamau. by
XaKUKaTHU siHa Oup OOp TacAMKAAll y4yH akIusIapHH Oaxojaml MojaeIapuiaH

GupuHH - [OPIOH MOJICMHH’ KeITHPAMH3:

% Gordon MJ. 1959. Dividends, earnings and stock prices, Review of Economics and Statistics. Vol. 41, May, pp.
99-105.



V.=Di/ R-G
Oy epna V- akuUMSIHUHT Ha3apuil KUMMaTH;
Di - kyTuiaérran HaBOaTAaru JaBp AUBUACH/IM;
R - MakOyn mapomamnmuiuk (AUCKOHTIAHHII KOADPUITUEHTH);
G - nuBHIIEHIap YCUIIMHUHT KYTUIAETIaH CypbhaTiaapH.

Kypunu6 Typranugexk, KyTuinaéTraH TUBUJEHJ KaHYAJIMK KaTTa Ba YHUHT
yCUII CyphaTiapu KaHUYaJMK IOKOpU OYJica, aKIUSHUHI Ha3apuil KUWMaTH Xam
HIYHYAIUK IOKOpU OVymanu. AKuMg KUWMATMHUHT YCHUINM 3ca aKIUsAopiap
GbapoBOHJIUTUHUHT OpTUIIMHKA Ownaupanu. Ulynpaii kipmO, BakT yTraH caluH
JUBUJIEH]] MUKJIOPUHH OLIMPHUO OOPUILIHUHT MaKcaara MyBOQUKIUTY TyTpUCUAAru
XyJocara KeJlnil MyMKHH. AMMoO Oolikaya Tap3za (UKp I0pUTHO KYpanivK.
bupvHuMiaH, aHbaHaBUM MabHONA AWBUICHIJIAD TyJall KOMIIAHWSA alHaH IIy
naiiTaa y3 uxTuépuja MMpUK MHUKIOpJA HakA Iyl Maljarjapura 3rajlurdHU
Hazapjaa Tyraau. Anbarra, Oy J0MM XaM TYTpH 3Mac, YyHKHM KOMIAHMs HaK[ I1yJl
Ma0narjgapura KaTTa SXTHEX CE3aJUraH BazHATIAp KYNPOK yupailau, IEKUH Oy
YHUHT MOJIMSIBUN aXBOJIM TAHIJIMTY OWJIaH TIOMM XaM OOTJMK OyiaBepmaiiiu.
WkxkuHuuaaH, JuBHIEHIap Tynam (oigaHu KaiTa MOJMSIIAIITUPHUIL WUMKOHHUS-
TUHU KaMaWTupaau, Oy 3ca y30K Kela)xkakJa KomMnaHus Qoiinacura, SsbHU YHHHT
sranapu (HapoBOHIIUTUTA CANOUN TabCUP KypcaTUII MyMKUH. byHnai ¢ukp ropu-
THO MyTJIaKo TecKapu XyJjocara KejlaMu3 - KarTa JUBHJACHJJIap/iaH
MaH(}aaTIopIuK MacT.

Mynnait  kunub, [OUBUACHA CUECATH  MOJMSUIAIUTUPULIHUHT — TaIIKH
MaHOanapyu MUKIOPUHM OeNruiaiiii Ba ailHM MaiTaa TUBHIEHUIAp TYJall YYyH
KaliTa MONMSUTAIITHPHUIIAH aXpaTWIaguran Maliarjap VYIylmuHu Xuco0:1ab
yukapaau. boimika TeHr mapoutiapaa (OWIAHMHT KaHYAIMK KaTTa KUCMU
JUBUACHJIAp Tyjdamra capduiaHca, UIyHYaJIMK KaM Mabjar KOMOAHUSHHU KaiTa
MOJIMSIAIITUPUILTA KOJIAAH, YHUHT YCHUII CyphaTlapy XaM HIyHYaJIUK rnact 0ymnuo,

aKUMsIIap Kypcu KUMMATUHUHT YCUIIU XaM IIYHYAJIMK KaM Ba MyaMMOJIH OY1aiu.




WuBecTopnap ojatna Kaiich KOMIAHMSIHUHT JUBUICHA CHUECATH  yJIApPHHUHT
WHBECTHUIIMSUIAIl ~ MaKcaJylapura KymnmpokK, MOC Kejica, [Iy KOMITAHUSHU
tannaiauiap. UlyHUHT ydyH akuusgopiap AUBUACHAJIAD MUKIOPU KaMIIMTUAH
smac, OalKu JWBHICHJ CHECATUHUHT Y3TapTUPWIMLINAAH KYyIOpOK HOPO3U
Oymuuuiapu MyMkuH. Llynnait xummb, AuBuAeHA CUECATUHUHT OapKapOpJIUru
WHBECTOPJIADHUHT KOMIIaHUATa HHUCOAaTaH MyHOcabaTWra TabCUp KUJIAJAUTaH
MYXUM OMUJUIapJlaH Oupuaup.

JuBuaeH ] cuécaTUHU UIILIA0 YMKUIITHUHT SITOHA allTOPUTMU HYK, - Y KyIJ1a
oMuJutap OwinaH OenrujaHaJvuKH, YIApHUHT Oab3WJIapHHM, MacajaH, TICUXOJIOTHUK
OMMJUTApHU OHUpOp Tap3Aa TU3MMIIAIITUPHUIN aH4ya MypakkaOaup. LlyHuHr yuyH
Xap OMp KOMITaHMs aBBajgamMOOp y3Hura Xoc OyJraH XyCycHUATIapAaH Keauld YMKuO
y3 cyOBeKkTHB cu€caTuHu Oenrmwinad onumu kepak. Iy Omman Oupra, kommnaHus
y4yH MakOyJs OyiraH AMBUACH/ CUECATUHU TaHJAI XKapaCHHUIa Xall KUIMHAJIUTaH
WKKUTA aCOCHIl Ba3u(aHu axxpaTuill MyMKUH. Y110y Bazudanap yzapo oup-oupura
oornuk Oynub, KyMuaaruiapHu TabMUHIANIN:

a) aKIUSIOpIIap KaMH 1apoMalJIapUHU MaKCUMAJLJIAIITUPUIITHY;
0) KOMITaHUsI (PAOJMATUHU €Tapiinya MOJIMSITAIITUPHILIHU.

JluBuieH  cuEcCaTUHUHT Oapya acocuil >3JeMEHTJIApUHU: JAUBHUACHIUIAP
MaHOanapu, YyJaapHH Tynam TapTuOW, JUBHACHI TYJIOBIApU Typjapu Ba
OolIKamapHU KypuO YMKUIIAA [y Macajlajapra acocuil ypry oepuiaiy.

MakOyn nuBumeHn cuécatu Oyiimya onmbO Oopwiran Kymiad Hazapuit
TAAKAKOTJIIADHUHT 0030p HKTHCOAMETH PHUBOXKIAHTAH Mamilakariapia amMaiuid
KyJUDIQaHWINAIIY ~ HATWKaTapuAaH  KenuOd  YukuO  JUBUACHI  CUECATHHU
MIAKJUTAHTUPHUINTA Y9 XWi1 EHJANTyBHU QXpaTUIl MYMKHH - «KOHCEPBATHBY,
«ypTaMuéHay («Mypocain») Ba «TaKOBY3KOp». YJIApHUHT Xap Oupura JUBUIACHI

CUECATUHUHT MyalsiH Typu Moc kenaau (1 xaaBan).



1 skajBasT. AKIMSIOP/INK KAMUSTH JUBUICH]] CHECATHHUHT ACOCHH TypiapH .

JInBUIEH CUECATUHA Kynnanwiaaurad 1MBUICHT CUECATH TypJIapu
IAKJUTAaHTUPUILTA BapHUaHTIaApU
€H1amyBiap

[.LKoncepBarus €énaamyB |1.JluBuaeH ] TYIOBIAPUHUHT KOJIAUK CUECATH.
2. JluBuaeH TYJIOBIAPUHUHT OapKapop MHUKIOpU
cuécaru.

I1.Vpramuéna (Mypocamu)|3. JIMBHACH/IJIApHHHT aloOXHIa JaBpiap Oyiinda
€H1amysB KYILIUJTaH SHT KaM 0apKapop MUKJOPHU CUECATH.

III. TaxxoBy3kop €xaamys |4./luBuaeHyIapHUHT OapKapop Aapakacu CUECATH.
5./luBuieHJIap  MUKAOPUHU  JOMMHUH  OLIMPHII
cuEcaru.

XX acpHuHr 50-unm ¥wmmmapu ypramapunaa KoH JIuHTHEp TOMOHMIAH
KOpHopauusjiap MEHeXepiapu ypTacuja yTKa3wiraH AUBUAEHA cuécatu Oyhnya
CypOBHOMAJIap MIyYHW KypCATAMKHA, KOMIIAHHUS TOMOHHWAAH JUBHJCHIJIAD
MUKIOPUHH OENTHIIall TypTTa «TUMHK (haKTiaapy OuiaH yerapajaHau.

1. dupmanap AUBUACHI TYJIOBJIAPUHUHT Y30K MyJjaarra OelrujiaHraH
HOpMAaTUB KO3 ULIMeHTUTa puos Kuiaauiap. bapkapop mapomanra sra Oynrad
€TYK KOMIAHUsJIap oJAaTaa AUBUICHIUIAD Y4YyH (OMIAHMHI KaTTa YIIyIIHMHU
akparaau, ycu0 Oopa€Tran KOMITaHHsUIapa 3ca TUBUJICH] TYJIOBIApU MUKIOPHU
KaMpOK, (arap yjiap yMyMaH JUBUJEH] TyJjaca);

2. MeHnexepiap OUBHUICHUIAPHUHT MYTJAK, Japa)xaculaH Kypa yJIapHHHT
y3rapumura Kynpok 3bTubop Oepamwmnap. Uynowuwm, 2,0 moimap MUKIOpHIA
JUBHUACHA TYHall SXIIA MOJMSBUM Kapop OYIWIIM MYMKUHKH, arap OJIMHTH
Wunna TynaHraH auBuaeHa Mukaopu 1,0 mommapra TeHr Oynrad OVyiica; rapuu
OJIIMHTY Mun auBuaeHmIapu xam 2,0 pgosuiap Oynran Oyiica, OyHIall KapOpHUHT
aXxaMHATH KaTTa dMac;

3. JuBuneHmimap MUKAOPUHUHT Y3rapuiiu (OWZAHUHT y30K MYIJIaTIA Ba

Oapkapop  y3rapuiu  okuOath  xucoOiiaHaau. MeHexepyap  JAUBUICHT

3 s 1 o
www.mirkin.ru caiitu MabJIyMOTJIapU.
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TYJIOBIAPUHU  «CWUIMKJIA0  roOopamuiiapy. @oNlIaHUHI  BAKTUHYAJIMK
y3rapuiiapy, oaaTaa, JUBUAEHIJIapra TabCUp KypcaTMaiim.

4. Arap JUBHICHUIADHUHT OJJVHTH Japakacura KaWTUII HMMKOHUATH
MaBXyq Oynca, MEHeXepiap yJapHH Y3rapTHpHUINra MIOMWIMaiauIap. Yiap
JTUBUJICH/UIADHUHT  OIIMINM  XaKuJa ObJIOH KWIMHTAH KapOpHUHT  OEKop
KWIMHUIIUAAH KYIIPOK XaBOTHUPJIaHAIUIap.

JIunTHep wMIIAA0 YMKKAaH OAJWKA MOJENb JAMBUACHIIAD MUKIOPUHUHL
aXaMHUSTHUHU SIKKOJI TYHIYHTUPUO Oepanu. ANUTalIMK, KOMITAHUS JOUM JUBUICH]
TynoBiIapu Oyinda OenrmiaHrad Ko3(pGUIMEHTra puost Kujaaad. Y XoJja Kelrycu
munparun guBuaeHpiap (DIV 1) Oup akuwmsira TyFpu KejaauraH Joumuil ¢oiina
yiymmura (EPS 1) tenr 6ynuimm kepak:

DIVI = pexcarawmupunean ousuoeronap = Hopmamus kodgguyuenm x EPS 1
JIMBUAEHIapHUHT Y3TapUILIN:
DIV I - DIV 0 = peacadaecu yseapuw = nopmamug kodgpuyuenm x EPSI- DIV

[ynnai kuaub, TUBUACH TYJIOBIAPUHUHT HOPMATUB KO3 puiueHTIapura
JIOUM DPHOS KUJAJUraH KOMIIaHUs Xap ran ¢oiiga y3rapraijaa JAUBUACHIJIAP
MUKJOPUHHM XaMm y3rapTupumra mMaxoyp. AMMo, JIMHTHEpHUHT Ky3aTHILIApUTa
Kypa, MeHexepnap OyHu wucTamail Oaxapamauiap. YiaapHUHT (¢UKpUYa,
aKIUsIOpJIap NUBHUACHIJIAPHUHT Oapkapop ycummHu ad3an kypanu. lyHUHT
yUyH, KOMIAHUs AUBUACHIJIAPUHU aHYa OLIMPUII UMKOHU OYJTaH TaKaupAa Xam,
MEHEXepJIap TYJOBJIAPHUHT HOpPMAaTUB Japaxacura (akaT KHCMaHTHHA
akunnamaguiap. Ilynnaid xkunub, AMBUACHAJIAPHUHT Y3rapuild KyWuaarua
Mozesra OyHCyHUIIIM MyMKHH:

DIV I- DIV 0 = myzamysuu ko3¢ghgpuyuenm X pesxcaoacu yzeapuul =
my3zamyeuu ko3gg. X (Hopmamus ko3gg. x EPS1 - DIV0)

Komnanusi KaH4amuKk KOHCEpBATHUB OYJica, Y HOPMATUB Japa)kara NIyHYaJIUK
CEeKUH SIKMHJIAIIAJAM Ba TETUILINYA, Ty3aTyBYM KOA(D(PUIMEHT HIyHYAIMK TacT
oynau.

JIMHTHEpHUHT OIIWM MOJENWra Kypa, AUBUACHIJIAD MUKIOPU KHCMaH

dbupMaHuHT >KOpui (Qoiimacura Ba KHUCMaH OJIIMHTYA WWIJArd JTUBHICHJIAD
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MUKJIOpUTa, OJJAWHTH WU AUBUACHJUIApU 3Ca, y3 HaBOaTuaa, yiia Huigaru Ba
VHAAH OJIAUHTH WWIOard AUBUACHIJIAD MUKIopura OOriavuk Ba X-K. Jlemak,
JluatHep xak Oyiica, OM3 NUBUICHIJAPHU KOPUN Ba OJIAMHTU (POWTAHUHT ypTauya
ONMHTaH MUKIOpH 1e0 Tabpudnammmu3z MyMKUH. JuBHIEHA TYIOBIapu
KOO PUIMEHTUHUHT YCUIIM HMMKOHUSATH >Kopui ¢oiaa ycraHga >HT IOKOpU
oynmamu, ammo ¢oiina dakaT OJIUHTH HWaa ycraH Oyjica - OMpMyHYa KaMpoOK
Oynamu Ba X0ka3o. JIMBUIEH ] CUECATUHY IHAKIJIAHTUPHUILIHUHT 3HT MyXUM OOCKUYU
JUBUJICHVIADHU TyJall IIAKJIMHU TaHJAAUup. byHOail makUlapHUHT aCOCHIIapH
3ca Kyuuarumiap:

1. JIluBueHAsIapHA HAK] Iy OWulaH Tyjaml. by quBUaEH TYIOBIapUHU amalra
OLLMPHUILIHUHT 3HT COJJIA Ba 3HT KYII TapKaJIraH IaKJIH;

2. JluBupeHaapHU akuusiaap Owiad Tynam. YOy IIaka akuusaopiapra
JUBUJICH] TYJIOBJIAPM CyMMAacHra TEHI Tap3[a sSHTM 3MUTEHTJIAHTaH aK[UsIapHU
OepuliHu Ky3aa TyTraau. KanutagHuHr kenrycuja sitHaja OUMIIngaH MaHdaaTaop
akuusiopsap Oy ycynHu KaOyn kunaauaap. XKopuit napomannu adzan Kypaauran
aKLUAIO0pIIap 3ca KylIMMua akuusiIapuHu 0030pa coTud 1000pUIIapu MyMKHH;

3. ABTOMAaTWK Tap3jaa KaiTa MHBeCcTUUMsIAm. TYIOBHUHI OyHIal IIaKIu
aKUUsAopJIapra sikka TapTuOaa TaHjaa XyKyKHUHUA Oepaau - AUBHICHUIApPHU HAK[
nyJ1 OujIaH oMM €KU yJIapHU KYIIUMYa akIusuiapra KaiTa MHBECTHILIMLIIALL,

4. AKIMSIaApHUHT KOMIAHUS TOMOHUAAH COTHO OJIMHUIIU. J(MBUAECHIIApHU
KaliTa MHBECTHLMSAJAII MIaKJlapugaH Oupu cudaTuaa Kapanaad, yHra Kypa
koMranust ¢oHa Oo3opuaa AUBUAEH (OHAM CymMMacura SpKUH Myomalajiaru
aKIUSJIAPHUHT OUp KUCMUHU COTHO oyianu. by ¢doiina MUKIOpUHM OUTTa KOJIraH
aKIusra OMIMPUII Ba KEJITYCH AaBpJa AUBHUJCH TYIO0BIapU KOAG(HULIHUEHTHHHI XaM
OLIMPHUII WMKOHMHM Oepamu. [uBugenn  TynamHUHr OyHAAM — 1IAKIU
aKUUAIOPIAPHUHT POWIIMTHHU OJIUIIHY Tajdad KUJIaH.

Kypub wuywmkunran TamoWniutap XucoOra  OJIMHTaHAA  aKIUSIOPIIHK
KAMUATIAPUHUHT JUBUJICH]] CUECATH YHUHI acocuil OOCKHMWIapura Moc Xo0Jjjaa
IIaKJUTAHAIA Ba JAUBUACHJA CHUECATUHHHI ACOCHWA TypJjapH MeEXaHU3MIIapuIaH

dbolnananunagm.
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1.2. TuskopaT OAHKJIAPHMHI MHBECTUIIHOH CHECATH Ba YJIApPHH 0eJITHJIOBYH
OMMJLIIAP
Twxopar MHCTUTYTJIApUHUHI MakcajJ Ba BazudaiapuiaH Kenuld YMKKaH
X0JI/1a, UKTUCOAUN MaH(paaTH acocuaa OaHK onepaTHHsUIApUHA WIIOHWIWINK Ba
JUKBUJUIMJIMTUHA TabMUHJIATaH XO0J71a OapKapop AapOMaJHU INAKJUIAHTUPHIL
éTau.

bankmap ¢akarruHa ¥3 KanuTaUIapUHH HMHBECTULIMS JIOWMXallapura
HyHanTUpuO KoamacnaaH, OalKku MIDKO3JapAaH a0 KWIMHraH Ba Kap3
Mabnarnapuau XaMm Oy Joiuxanapra WynHanTupaan, pakatruia Oy JolnxanapHu
peas TabMUHOTH MaBXyJl OyJIiraH Xosiapaa.

Hlynapnan kenub 4MKKAaH XoJiJa THXKOpAT OaHKJIApHU Y3MHUHT MWHBECTHUIIMS
CUECATUHU  [IAKIUIAHTUPHILJA  PUCKIApHU  pean  0axojail, HKTHUCOIUMN
camMapaJopJIMK, JOWMXAJIApHUHT MOJMSBUI KanOAOpJWrd Ba KYHWIMaJapHUHT
(KUCKa,ypTa,y30K) MyanaTiapu Oyinya ONTHMAaJUIALITHPUIIHM XucoOra OJUII
Kepak. by 3ca dakartruHa OaHKHUHT WYKM WHBECTHUIUSJIAII TU3UMHWHHU TalTKWUII
3THO KonMaiau, Oanku Oy Makpo Aapaxana HKTUCOAUETHUHI XOJaTHra Xam
Oofnuk Oynaau. bankimap wuHBecTHUUS TNOPT(ENTMHM MIAK/UIAHTHUPUII — Ba
Oomrkapuin 6opacuja amaira OMIMPUIAJANTaH Yopa TaAOUpJIapHU YYKYp TaXJIuiI
KUJTUII Ba XYKYKHMH )KUXaTJaH MycTaxkamiiad oJuiiapu 3apyp Oymaau.

banknapHUHT MHBECTULIMS CUECATH TYIIYHYACH Ba YHUHT 3JIEMEHTIIAPH.

Twxopar OaHKIAPUHUHT WHBECTUIMS CHECATH HMHBECTHLIMOH (aoausTAa
MakcaJjiu WYHaIUILIAp TU3UMHHM IIAKUIAHTUpUII Ba Oy HyHanumuiapaa
JapoMaJiIapHd  MaKCUMaJUTAITUpUIL  Oopacuaa camMapaid HyHaIWIUIapUHA
TaH1a0 OJUIIHU Ha3ap/Aa TyTau.

Tamkununii sxuxataaH OaHkKIap WHBECTHIMS (AONMSITHHM MIAKIJIAHTUPHUILL,
OOITKApHUIIT Ba TaXJWJ KWJIUII Oopacuia KOMIUIEKC 4opa TaaOupJapHU HIILIA0
yuKapyBuu OYauO xucoOmaHagu. Ym0y ¢daonusar OeBOCHUTa HMHBECTULIUS
aKTUBJIADUHU  CTPYKTypacM Ba  ONTHUMal  XaXMJIAPUHU  TabMUHJIAINTA,
JapoMajJyiapHi OeNTWIIaHraH PUCK Japakach XHUCOOHMra OJiIraH XOoJiga YCHIIura

O0ornuK Oynaaun. IHBECTUIIMOH CUECATHUHT SHT MyXUM Ba Oup Oupu OuinaH OOFIUK
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eMeHTIIapu  Oynu0O CcTpaTerk Ba TaKTHK OOIIKApyB JkapaéHu OYmuo
xXucoOIaHaIu.

WMHBECTUIIMOH CTpaTerus JIeraH/1a MHBECTULIMOH (paOJUSATHHU y30K MyIIATIN
MaKca/JIapiHU OCJITHIIAII Ba yJapra 3pUIIUIN Oopacuaa MyHATUIUIApHA TaHIa0
onuiml TymyHuiaaad. CrpaTerussHUHT Oockuwiapu cudatuaa 3ca UHBECTHIMS
aKTUBJIAPUHU TAaKTUK OoOmKapyBU HaMOE€H Oynanu. TakTuk OoIIKapyB KHCKa
MyJJaTiapra Ba MabiyM aKTUBIAPHH XapakaTu Oyilnua OeiruiaHaauraH Makcasn
Ba Bazu(alapuHU Y3 WUUTa oyagu. VIHBECTHLIMS CTPATETUSACUHU MILIA0 YUKW
UHBECTUIMS (AONUATHHU aMalra OLIMpPUIIa OONUIaHFUY IYyHKTH OYynu0
XHCOOJIaHaIH.

MHBECTUIIMOH TaKTUKAaHU UIAKUIAHTUPUII 3Ca UHBECTULIMOH CTPAaTETUsICU
Joupacuaa OeNTHIaHraH MakcaJyiapra MabiyM OWp TaKTUK JIaBp WUHUA DPUIIHII
xucobnaHaau. TakTUK OOIIKapyB WHBECTULMOH KYWHIMAJIapHUHT KOHKpET
TapKUOM Ba XaXKMJIApUHU O€NTujall, yJIapHU aMajra OIMpHUIl Ba 3apyp Xojuiapaa
Oy WHBECTHIIMOH Joimxaiap Oyinua OOWIKApyB KapoOpJapuHU KaOyi KWJIHII
MOJICJUIApUHM TY3HII Ba 3apapiapHd MUHUMM3ALMSUIALITaH XO0JiJa YUKUO KEeTHII
MEXaH3MJIADUHY UIIUTA0 YWKUIITHU Ha3apJa TyTau.

WNuBecTUIMOH cuécaTHU MILTA0 YMKUII €Tapiiy Japa)aaa Mypakkao skapaéH
o0ymub, y Kyhumaruiaapra OeBocuTa OOFIMK OYmanu. ABBaJIaMOOp HWHBECTHIIHS
baonusATHHM Y30K MyAJaT aMaira OLUMpHUIIa, yiap 4YyKyp (MCTHUKOOIIN)
TaXMHMHJIAp acocuja amajra OIIMPWIMLIM, TallKd MYyXHMT IIapOUTIApUHU
MPOTHO3NMAMITUPHUIN (MAaKPOUKTHCOANN Ba HWHBECTHIIMOH MYXHUT XOJIaTH, (OHT
OO30pMHHMHT Ba aJlOXUJa CErMEHTIap KOHBIOKTYpacH, COJHK Ba OMOKET
CUECATUHUHT y3Ura XOC XYCyCHSTIapu Ba TIDKOpAaT OaHKJIAPUHHU JaBliaT
TOMOHMJIAaH OOIIKApWJIMILI XOJIaTH) Ba WYKKM MYXHUT (0aHK pKcypc 0Oa3acCHHUHT
TapKUOM Ba XaXMH, YJIApHUHT Xa€T LMKIA OOCKUYIApU, PHUBOMKIAHUHIITHUHT
MakcaJ] Ba Ba3udanapy akTUBIAPUHUHT JIMKBUIJWINTH Ba PUCK OMUJIMHU XHCOOTra
OJITaH XOJIJIark TapOMAaJJIMINIU Ba OOIIKAap) XOJATUHU YpraHuO YMKHUIIL MYyXHUM

Bazuda 0ynub xucobnanaay.
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bynnan Ttamkapyu WHBBECTHIIMOH (DAONHMSITHU amMajra OIIUPHUII OEBOCHTA
WHBECTUIIMS KapOpJIapUHU aJITEPHATUB BapUAHTIIAPUHM OaxoJiall, TaJIKUKOIJIapHU
KeHI MUKECTM MyaMMOJApUHHM TaxJIWI KWIUII OwiaH OofMK  OVyianu.
Japomajyiuiik ~ HYKTaW  Ha3apuJlaH ONTUMaJl  BapHaHTJIApUHU  TaHJIall,
JUKBUJIMIIMK Ba PUCK MOJEIIapUHM OENTHIIalll MHBECTUIIMOH HCTUKOOJUIApUHU
Oenrunab onmmia acoc OynuoO xu3Mar Kuiaau. MuBecTuims cuécaTuHU WA
yuKuIaa anbarra OuUp Katop OMWUIAp TabCUp KWwiaaud Ba Oy xKapa€HHU
MypakkaOIamTupuo, KUHMHIAITUpUO ro0opanu. by omMuiuiap kaTtopura Taimiku
MYXHT, 0030p KOHBIOKTYPACHHHU Y3rapyBYaHIUTHA, OAHKHUHT YIIOY XOJaTIApHUHT
y3rapumura OYyiraH TabcHUpu Ba OomiKamap OYyiaumM MyMKUH. by Xxomar
OaHKJIapHU IOKOPU MKTUCOAMM PHUBOXKIAHUII IIAPOUTHIIA XaM  MOPTHETHH
MIAKJJTAHTUPUIIIA KUMMHYWIIMKIIAP TYFIUpaIu.

TwxoapT OaHKJIAPUHUHT WHBECTULIMS (DAONUSATUHU IIAKIUIAHTUPUILIAH
acoCHM Makcaau MyJl KyWWIaguraH PUCK JapakaCu MHUKIOPHAA JapoMajjiapHu
HIAKJUTAHTUPUII Ba KYNAUTUPUILIAH HOOpaT OyIaau.

YMymuii Maxkcajyiap goupacuja OaHK MHBECTHIMS CUECATUHU Oenruianiia
O0aHK MMKOHUATIAPHUIAH KeIu0 YMKKaH XOoJAa KyWHuaaru maxcyc MakcaJjapHH
oenrmiad oaau:

1. BaHk pecypciapyHy CakJIaHUIINH TAbMUHJIAII;

2. Pecypcnap 6a3acuHU KEHTaUTUPUIIL,

3. YMmymuii OaHK pUCKJIAPUHA MHUHUMAIUIAIITUPUIN, KYHHIMaJapHUHT
TUBepCU(DMKALUSACH;

4. JIMKBUIJIUIMKHY CaKJIalll;

5. Jlapomaxg xentupmaiiauraH OaHK aKTHBJIAPUHUA KaMaWTUpUII (HAKT
nysuiap, Mapka3uii 0aHKIaru KOppeCnoHASHTINK XUucoOpakaMuaaru MaoaariapHu
KaMalTUPHUII) yJIapHU KUCKA MYIJATIN WHBECTULIMSIIApTa WYHAITHPHUIN ajndarra
MUHHMMAJ Japaxkajia Japomaj KeITupca Xam;

6. Surm Oo3opmapra KUpUII OpKalu OaHK QaoauaTd KyIaMUHU

KEHTaUTUPHILI,
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7. Komnanusinap ycTaBuaa KaTHAMIUII, KAMMATIIA KOFO3JAPUHHA COTHUO OJIHIII,
yJIApHA WHBECTHUIMOH JIOMUXaTapuaa UIITPOK ITHUII Ba MOJUSUTAIITUPHUII OPKAIIN
V3 MUKO3TIapU COHMHU KEHTaWTUPUII Ba OOIIKaiap.

NuBectunust cu€caTiHu acocuil HyHanunuiapuuu Oenruiam. Tukopar
OaHKJIapyW MHBECTHUIIMS CUECATUHM OelIruiald ojuIga WyHaTuIUIapuHu Oenruiad
ojlaii Ba Iy acocAa V3 (yHKIHMOHAN BasudalapuHu amMainra omupaaud. by
WyHamuuuiap OAHKHMHT CTpaTerusiCUJIaH KenuO 4YWKaau Ba ylap Kyhujaruiap
XUCOOJIaHa I

I. Qousnap, AUBHACHIIAD KYpPUHUIIMIA  JapOMajylapHU  OJIWII
MaKcaauaa NyHAITUPUITaH HHBECTULIHSIIAD;

2. MHBECTUIIMOH aKTUBJIApHU 0030p KUWMATUHHU Ba KamUTal XaKMUHU
OIIIMIITY HATMKACHIA JapOMal OJIUII MaKCaanuaa HYHAITHPUITaH HHBECTHIIHASLIIAP;

FOxopuna kentupwiran WyHaNIMIILIAp WHBECTUIUS CUECATUHU OeNruianiia,
noptden TapkuOura KaHjail MHCTPYMEHTIIAPHU TaHjaml, Oy HHCTpyMEHTJIapra
WyHanTUpwiaauran wmaoOnariap MaHOAaacMHU aHMKJAII, JapoMajl MaHOauHU
aHUKJIAII, WY1 KYyWHIagurad pucK JapakacMHU OeNruiail Ba WHBECTULIMSIIAPHU
TaxJ I Kuauiiga oonianFud 6ockud 0Yu6 XxucoOaaHaIu.

NuBectunuss mopTdeanHu MIAKIJIAHTUPHINIA acoCHMM MEB30H OYIuo
Oapkapop Aapomaj OJIMIN TYIIyHWUJIaaAu. by Meb30H acocuja WHBECTHUIIMSIIAIITA
aHAbHABUU paBUIIA EHIAIIHUIIT OEBOCUTA KOHCEPBATHUB CUECATHUHT OCITHIIApUHU
kypcatubd 6epaau. by cuécar mabnarnapHu y30K MyIJaT/IM MAcT PacK Japaskacura
sra OynraH, aHWK O€JITWJaHraH JapoMaJjid, FOKOPU HWIIOHWIM Ba JIMKBU
aKTUBJapra WyHalITUpUIIHU Ha3zapjaa TyTtaau. Coamapok Kuiaub aWTrasja,
WHBECTOP Y3 MaOjarjmapuHu ‘“MOBUH (Quimka’ mapra WyHanTupand. byHuHT
HaTWKacuaa 3ca WHBECTOp OCNTWjaHTaH TacT MUKIOpAA JapoMaja OJIUINTa,
MaOjarIapHu MHQISIUAIAH ~ XUMoOsJallra KapaTaad Ba  MaOJiarJapHUHT
MOOWIITUTHHHY mavummra o6 kenaau. [ymapaan kennb YnKKad xoua, moptden
OOIIKapyBH camapaJopiuruHu Oaxojamiga aBBajamMOOp yTraH aaBpaa moptrden
OoIIKapyBu KaHAal gapaxkana OYiaraHaurd, OOMIKapyB caMapajopiurd MacT E€KH

IOKOPH OYITaHIUTUHYU aHUKJ1a0 OJTUII 3apyp OYyinaau.
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1.3. luBuaeH] CHECATHHY IIAKJIJIAHTHPUIIHUHT KAX0H HA3apHUsJIapH.

JIYyHEHMHI TypJiau MamIakaTIapuja amaljard COJIMK CHECAaTUIaH Kenuo
YUKWUO, NUBUACH]I CUECATUHU TaHJAIIra Typivya EHpammiaanu. MacanaH, byrok
bpuranus, Ascrpanus, Kanaga Ba katop Oolika MamiiakaTiapJa COJUK CTaBKacu
oup xun , ['epmanus Ba SnoHusna KaiTa MONMSUIAINITUPWITaH (oiiia TYinaHTaH
JTUBUJICHIUIapra KapajiraHja IOKOPUPOK CTaBKa OViW4a COJUKKAa TOPTUIIAH,
@pannusana dca — akCMH4Ya. byHIaH Tamkapu, akcapusaT MamilakaTiaapaa COJIUK
TYJIOBYIIIAP COJIUK TYJam OViinua auddepeHnuanysiianaamiap, 0y xam y €ku 0y
TYpyX WHBECTOPJAPHUHT KalTa MONUSIIAIITUPWIAAUTaH QoWgasard yiymira

HUCcOaTaH MyHOca0aTura TabCUp Kypcarau.

Jynéna nmuBUACHJ CUECATHHU MIAKIJIAHTUPUINIHUHT KyHHJard >KaxoH

HazapusIapy MaBxKy/I:

. JIuBHIEHIJIADHUHT MYCTAaKWUIATH - UPPEICBAHTIUTH HA3apUsCH
(divident irrelevance theory). Yaunr myammduapuy — O. Mogunbsau Ba M.
Muutep 1961 Hnnga 4yon >TWiITaH WIMHUN WIIKWAQ, TAHIAHTaH JUBUACH]I CUECATH
JKOpUM JaBp/a Ba HMCTUKOOJ]a KOPXOHAHMHT ©0030p KukMarura (akiusiap
HapXura) xam, MYJIKIOPJApHUHT (apoBOHJIMIUra XaM Xed KaHJail TabCHUp
yTKa3Maian, 4YyHKH Oy KypcaTKAwiap TaKCUMJIAHAJWTaH 23Mac, Oajku
makutanaaurad - Qoiga cymmacura Oornuk, Ae0 Tabkumnanguwiap. Yoy
Hazapusira MYBOQUK, TUBHACHA cuécatu Qoiimanu OOoIIKapuIll MeXaHU3MUIa
IIACCUB POJI YUHAWIU.

Monunbsau Ba MuiepHUHT (DUKpJIall MAaHTUKH KyWujaarudya. Arap komnaHus P
¢doitna onran Oynub, yHM KOMIaHMs OylHya ypTadya JapoMaJUIMIIMK KaOu
JapoMaUIMIIMKHU Kadoiarinaiaurad [P jolinxara MHBECTUIMSIAII UMKOHHUSATHTA

ara Oyica, y Kylujaru BapuaHTIApHUHT XOXJJaraHWHU TaHJIAId MyMKHH:
a) (Qoiimanu TyJuK Xa)XM/a KaiiTa MHBECTUIIHMSIIALL;

0) OyryH oiinanu auBHAeHA Tynamra capdiaad, TOWMMXaHW KyIIUMYa

aKgusjIap SOMUCCUSICHU XHucoowura MOJIMATTAIOTHPUII;
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B) (oiiganuHr OUp KUCMUHU JUBHICHIJIAD KypUHHUIIMAA Tynald, Oy
MabariapHi UKKM MaHOa: TakCcMMIIaHMarad ¢oiijla Ba aKIusuiap SMUCCUSICUIAH

dapoMajg xucobura MOJIAJIAIITHPUAIIL.

MyaiissH KymmMm4Ya MmapTiap MaBxyn OyiraHaa IWBHACHIJIAPHW TYJIAITHWHT
Ma3Kyp y4Ta BapUaHTIapHIaH OMPOpPTACHMHH TaHJIAIl YMYMHH JapOoMajIIUKHU
sMac, OalkKu YHUHT TYy3WIMAaCHHH Y3TapTHpaiu: MacajaH, OWpPWUHYM XOJjjaa
aknusopyiap OyTyH JapoOMaJHHM JUBHUJCH] KypHHHINWIA OJaguiap, SbHU
Kanutautamtupuirad  (Kc) napoman P womra Ttenr. Illynmait kuimmb, Oy

BapHaHTIAPHUHT Xap OUpH MHBECTOpIAp YUyH OUp XHIJI MabHOTA 3ra.

Mopunbsssau-Muiiep HazapusiCu Aoupacuia yuoy Kymumya maptiap Oup KaTop
mapT-mapouTiap OwiaH OenruiiaHagu: COJMKIAPHUHT WYKJIUTH, WHBECTOPJIAP
YUYyH JIHUBUJCHJIAD Ba KANUTAIHWHI YCUIIHWIAH TAPOMAJHUHI TEHI KUMMAaTra
ATAJIMTH, SMHUCCHOH Ba TPAHCAKIIM3 XapaKaTJIAPHUHT WYKIWTH, axOopoTaaH
doiifaiaHuIll UMKOHUSITIAPUHUHT TEHIIUIH Ba X.K. KypuHu® TypuOauku,

YJIApHUHI XaMMaCHu XaM Y3HMHHU OKJ'IEIM&IZI[PI.

Moaunessan Ba Mwuuiep y3 Ha3apusCMHH PHUBOXIAHTHUPraH XoJjaa
JUBUACHJIAPHUA KOJIIUK, TaMOWWiIM Oyinuya XxucoOamHu Takiug Kuwiaauiap. by
buxkpHU acocyiald, yjgap TYrpy WHBECTUIUSBUN CUECATHUHT YCTYBOpP axaMUSTra
STAJIMIIHU siHA OWp OOp KypcaTagwiapku, Oy cuécaT OXUP-OKHOAT KOMITaHUS
OJIIUAA TypraH acocHil Makcajra SpUILUIIHU Oenrunaian. AWHAH LIYHUHT YYYyH
XaTTU-XapaKaTiap KeTMa-KeTIUTH Kyiuaarnda OViIuim Kepak:

a) KamuTajl KupuTMasnap Oyinda MakOys OI0JKET Ty3WIau Ba UHBECTULIMSIIAD
YVUyH Tajla0 KWIMHAAUTaH CyMMa X1Uco0J1ad YuKuiIaau;

0) doitganu KaiiTa MOJUSJIAIT Ba MaHOATAPHUHT MAaKCaJId TApKUOWHM cakjiIad
KOJIMIII XMCOOWUTa MOJUSJIAIITUPUITHUHT SHI IOKOPH HMKOHHSTIAPU MaBXKY]l
OynuIy mapTu OuidaH WHBECTHUIUABUN TOPTHETHU MOJUSJIAIITHPHUII CXEMach

OenrmiaHagy;

B) ¢oHIaHMHI XaMMacu WHBECTHULMSUIAII MaKcajiapujia HIUIaTHIMarasia

JTABUJICHIJIAp TYJIAHAIU.
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Mynnait  xkunud, ¢oiinann camapaid KaiTa MOJUSJIAIIHUHT  Oapua
UMKOHUSTIIApU TaxJIWA KWiInO OynuHTaHIaH Ba Oapua MakOyJdl MHBECTULIMSBUN
Jorxanap MaHa Iy MaHOa/JaH MOJNMSUTAIITUPWITAHAaH KEHUHTHUHA TUBUJICHIap
xucobnanranma OyHaalk OuBHIEHJ cuécath MakOyn Ae0 TYIIyHWIHIIA Kepak.
Arap OyTyH ¢oiiiaHu KaiiTa MOJTUSIAIITUPUIITA HYHATTUPUIL MaKCaara MyBo(pHK
Oynca, TUBHUIICHUIAp TyJaHMaWIU; arap KOMIAHUSHUHT MakOyJl WHBECTULIMSIBUN
Joinxacu Oynmaca - Goiia TyIHK XaKM/Ia JUBUICHJIAPHHN TYJIaIra KapaTuiau.
Mopaunessau Ba MwuiepHudr ¢ukpuda, ¢oiga xucobura Oapya MakOyl
JolMxanap — MOJMSJAITUPWITaHAAH  KEUHHIU ONIMH  aKUUSJIAPHHUHT
JUCKOHTJIAHTaH HapXW IUTIOC KOJIIWMK TaMoWuin OyilMda OJIMHTaH AWBUACHAJIAP
cymMMacu (oiiia TakCUMJIAaHTYHIraya OyjiraH akuusyiap HapXura 3KBHUBAJICHTIHUD.
bomikaya  aifTranma, TyjlaHraH  JMBUJEHIJIap  cyMmacu Oy — XoJijaa
MOJIMSIAIITUPUILIHUHT KylIUM4a MaHOanapuHu cadapOap STUII y4yH amaira
OLUMPUJIMIIN 3apyp OynraH capd-xapaxarigapra TaXMHUHaH TeHr. JluBHeHA
cUEcaTUHUHT Qupma 0030p KHilMaTura HUCOATaH UPPEIEBAHTIMIM MaHA LIyHJA
KypUHA/IH.

Moaunesan Ba MUUIEpHUHT Ha3apuil Kapaluuwlapy OJuMIiap Ba aMalluETUn
MyTaxaccuciiap TOMOHUIAH XHUAJUN TaHKUIra ydpaau, aHUKPOFH, IacTiIaOKu
HIapT-IIapOUTIAPHUHT  XaKUKAaTJAH MUPOKIWTH Kypcatuiau. JlapxXakukar,
WHBECTOP Y3UHUHT (PapOBOHJIMIM KaHJaW Makija - AUBUACHAJAD KYpPUHMILKIA
€Kl  KaMUTAIHUHT KyHNaWumM  OpKajdu oOpTummMra Hucbatan  Oedapk,
(uanuddepeHT) Oyna onMaiaM, YyHKH akcapusaT MamilakaTiapja JWBHJICH] Ba
KaNUTAUIAIITUPUIIAAH JapoMaj TYpJiM cTaBKajap Oyiuda COJUKIA TOPTUIIAIM;
KylIUM4Ya KAMMATJIM KOTO3JIap YHKapHIl XHCOOMra KamuTal >Kajl0 KWIJIHII
AMUCCUOH Xapaxariap Tydainu QoiilaHd KaiTa WHBECTHUILMsUIAITA KaparaHia

KHMMAaTpPOKKa TyliaJiku Ba X.K.

bynnan Tamkapu, nuBuaeHI cUECAaTUHUHT axOopoT Ba Oenru (cUrHam)
OepyBUM Ma3MyHHU XaKUJard THMOTE3aHU XaM YbTHOOPJaH 4YeT/a KOJIUPMACTUK
KEpaK, YyHKM JUBHACHIUIAD MUKIOPUHUHI KHCKAPWIIM, OJaTAd, aKuusiap
HApXUHUHT TYIIMIIWTa, Oy MUKIOPHUHT KYTApWJIMIIK 3Ca - HAPXHUHT YCHUIIIUTA
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OJIM0 KenmuIM Ky3aTwiran. Moawibsau Ba Mwuiep OyHu TaH oJicanapja, OupoK,
yHra OMpMmyHYa Oollkayapok u30x Oepanunap. ['anm mryHaaku, TUBUACHIIApPHU
TYJall HyKTau Ha3zapuaaH OapKapopiiMK Ba MyalsH KOHCEpBAaTHU3M TaMOMMINTa
KOMIaHUS pax0apusTH TOMOHHUIAH HHUXOSTAA KaTbuil puos stunaau. Ly Gowmc
TyJaHa€TraH AUBUACHIJIAD MHUKIOPU TycaT/laH KECKMH omub kerca, Oy dakat
Ma3Kyp KOMIaHUsl pUBOKJIaHUO OopaéTraHugaH Ba YHUHT OONIKapyB XOIuMIIapu
Kelakakma Oapkapop rokopu ¢oima KyraérraHugaH najojaT Oepamu. AKIUH
WHBECTOP Y3WHUHT WHBECTULIMSIBUN CUECATUHU XO3UPOK AMBUACHAJAD TYJallira
KaparMmacJaH, BasusATHHM aliHaH IIyHJAW TylmyHaau. bomkada aTranaa, Maskyp
KOMIAHUS aKIusUIapura TajdaOHUHT OPTUIINAA KOPUW JMBHIEH] CHECATH dMac,

OasIK¥ KyJiail MCTUKOOIIApHU KYTHUII XaJl KWJIYBUM acOC XMCOOIaHA IH.

2. JuBunenap ap3amuru Hazapusicu (€ku "Kyira Kuprad 4dtTak')
(«bird-in-the-handy theory). Yaunr myammudaapu — M. ['opgon Ba J1. JIuntHep
Oynu6, Momuneaau-Musiep  Hazapusicu — Myxonudaapuaup.  YJIapHUHT
TabKUIAIINYA, XOPUM TapOMaJHUHT Xap Oup OUpiUTru (IUBUICH] IIAKIUIA
TyJIaHTaH) "TaBaKKaTYWJIMKIAH TO3aJaHTaHU" Y4yH KEJITycura KOJJUPHWITaH Ba
y3Ura XoC TaBaKKaJT4MJIMKKA 3ra Oyjirad JapomajjaH JIOMM IOKOpU KuUMaTtra ara.
by Hazapusra kypa, IMBUACH/I TYJIOBIAPUHUHT MAaKCUMAIIAIITUPUIIUIIK (Oi1aHu

KanmuTAJIAIITHPUIITA Kaparanaa ad3zai.

WNuBecTopiap, TaBaKKaTUMIMKHE MUHUMAJLTAIITUPUIL TAMOMMIMIAH KeJInO
yukuO, JouM (akaT Kelakakiaa KypWwIMIIM MYyMKUH OyiraH JgapomMajra,
IIYHUHTJEK aKIUSJAOPJIMK KalUTAJTUHUHT YCUIIM 3XTUMOJIMIa KaparaHia >KOpHii
nuBHACHMIapHU ad3an  kypamuiap. byHmaH —Tamkapu, SKOpuUM  TUBUACH
TYJIOBIApH WHBECTOPJAPHUHT Ma3Kyp KOMIIAHUSHU  HHBECTUILUSIIAIIHUHT
Makcaara MyBOQUKIWTY Ba (poHganuivra macajaiapuiaru myOxa Aapa’kacuHu
KaMalTupaau; Oy XOJjjaa ylapHH HMHBECTULMSJIAHTAH KalWTaJIHU JUCKOHTIIAII
kodhdurnmentn cudaruaa QorganaHwiagurad Qoiia MEBEPUHUHT KaMPOK
MUKJIOPH KOHUKTHpAIU, Oy 3ca akUUSAOPIMK KamUTAIMHUHT 0030p OaxpcuHU
omupaau. AKCHHYA, arap [AMBHJEHUIap TyJlaHMaca, LIy0xa Xxam opTaju,

aKknusopiap yuyH mMakOyn doiga Mebépu Xxam opraad, Oy dca aKIUsIOPJIHK
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KalUTaIMHUHT 0030p OaxpcuHu TymrypuO ro0opaau, spHU akuusaopiap ¢apo-

BOHJIMTMHH KaMaﬁTHpaI[H.

l'opnon Ba JIuHTHEp GUKPIAPUHUHT aCOCHHM XyJlocacd KyWuaaruaaH
ubopar: yMyMuid JapoMajiwiuK Qopmyiacuaa AUBUACHUIH JapoMaj YCTYBOD
axamusTra ara; AMBUACHANApTa HyHanTupwiaauradH Qoiina yiaymuHA Oomupuo
oopub, ¢upMaHuHr ©6030p KUWMATHHU OIIWINWTrA, TETUILIAYA, YHHHT

aKnusopiiapu GapoBOHIUTHHUHT OPTHUILNTA SPUTITUIIT MYMKHH.

bupok, Oy Hazapus MyxoJu(IapuHUHT TabKUJUIANINYA, AKCAPUAT XOoJJiapnaa
JTWBUJICH]] IIAKJIA/A OJUHTAH JapoMajl 0apuOup KeMMHYAINK Y3UHUHT €KH ITyHTa
yxmiam  OOmKa  aKUMSAOPIAMK  KOMIIAHMSICMHHMHT  aKlusUlapura  KaiTa
WHBECTULIMSIIaHAIU, Oy 3ca TaBaKKATYUIUK OMUIMHU Y €KUM Oy TUBHUIICH] cuécatu

dolinacura Kysuiain UMKOHUHU OepMaiiin.

3.  JluBuaeHANapHHM MUHUMAJUTAIITAPUIN  Hazapuscu (€KUM  COJHK
nuddepenuuanusicu Hazapusicu (tax differential theory). H. Jlutuenbeprep Ba K.
PamacBamu TomMoHuAaH yTrad acpHuHr 70-immap oxupu - 80-itmuiap Oommaa
Halp JITWITaH ymoOy Hazapusra Kypa, AUBUACHI CUECATUHUHT CaMapajopiIuru
MYJKIOPJAPHUHT KOPHUI Ba KEITYCH JapoMaaiiapu Oyiduda COJUK TYJIOBIapUHU
MUHUMAJUIAIITUPUIIT ME30HM OwiiaH OenrwiaHanu. JMBUACHANApP KypUHUIIHIA
OJIMHAJUTAH >KOPUH JapoMajyiap JOWM KEITYCH JapoMajjapliaH Kypa Kympok
COJIMKKAa TOpPTWIMIIM cababmmu (BakT Oyiluya myad KUHAMatd  OMWIIH,
KaMUTAUIAIITUPUIIAJANTal JapomMaj, Oyiinda COJNMK WMTHE3NIApU Ba X.K.JApHU
xucoora 0s1n0), ITUBUIEH]] cuécatu TUBUIEH]] TYJIOBIAPUHUHT
MUHAMAJUIAIITUPUIIMIIIMHA Ba TETUIIUIMYA, MYJKIOPJIAPHUHT YMYMUN apoMau
Oyiirya 2HT IOKOPU COJIMK XUMOSICUTA IPUIITUIIT MaKCaauaa KamuTaUIalllTHPHUIIHA
MaKCUMaJUTAIITUPUIITHA TabMUHJIAIN JIO3UM. bollkada aiTranaa, akmusaopiap
y4yH AWBUJEHIIANTAH 3Mac, OajKd KamuTaJUIAllraH JapOMaJJIUINK KYIPOK,
YCTYBOp axammusiTra sra. byHH OCOH M30XJall MyMKHH - KamUuTaJIAlITHPHIIIAH
ONMHTAaH JapoMaj AWBHICHIJIapTa KaparaHaa KWYUKPOK, CTaBKaJa COJHMKKA
topTuirad. ColMK CONMII CTaBKajapyu MyHTa3aM y3rapub Gopran Oyicana, JeKUH

Oapua xomutapjaa ynap opacuaard ¢apk cakiaaHuO Koirad. YyHoHuwm, 1992
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mungarn AKI conuk xoHyHUHIMrura MyBoQpUK AUBHIEHANIAp Oyinya gapoman
31 ¢owmsraua OynraH craBkaga, KamuTal YCUIMUAAH AapoMan 3ca 28 dowusmu
CTaBKaJla COJIMKKA TOPTUJIraH. byHJaH Talmkapy, KanuTAIAIITHPUIIAAH OJMHIaH
JapoMaji COJMTMHUHT TyNaHUIIM (akaT YHUHT peanu3aluscu OuiaH amaira

OoIIrpHJIaAaN.

Ymby Hazapusira Kypa, arap HUKKUTa KomIaHusi Oup-OupujgaH ¢akar
doiimany TakcUMIIaml ycyJutapu OwiiaH ¢dapk Kuiica, y XOJaa TUBHICHIAPHUHT
HUCOATaH IOKOPU Japa)kacura »dra KOMIIAHUS aKIUSAOpJIapyu OIIUPHUITaH
CTaBKaJIapAa COJIMKKAa TOPTWJIMIIMHUA KOIUTAIl YYyH OWTTa aKIMsra OIIUPHITaH
napomMagHu Tanad kuiunuiapu kepak. [lyHgall kunmb, KoMmmaHUsS IOKOPH
JTUBUJICHUTAp TYyJanjaaH MaHdaaTtaop sMac, YyHKM YHUHT 0030p KuUKAMATU

dbolinanaru AMBUICH AP YAy HUCOATaH KaM OyJraHja MakCuMaslaanaau.

AMMO nuBuaeHn cuécatura HucOaTaH OyHJall €HJANIyB Kyl COHJIM Maiina
aKIUSIOPJIApHU KOHUKTUPMANIU, YYHKH YJIAPHUHT JapOMaJiapu Japa)kacu MacT
Oynu0, JOMM TUBHJIEH] TYJIOBIApU KYPUHHUIIHMJIATU >KOPHUI TYJIOBIApra MyXTOXK
oynmaauap.

4. JIMBUJIGH/UTADHUHT CUTHAJ Hazapusicu (€KUM “‘CHTHAJUTAIITHUPHIL
Hazapusacu”). By Hazapus akUMSUIADHUHT KOpUM XaKUKUH 0030p KUHAMaTUHU
OaxoJIAlIHUHT aCOCHM MOJIeJUTapyd acoCHil »JieMeHT cudaTtuaa yiap Oyitmda
TyJlaHaIuraH JAUBUACHAJIApD MUKIOpHAaH QoiinanaHaau, neraH (Quxpra
acocnananu. [lynmail xuiamb, IUBHACHI TYJIOBIAPH MAPAXKACUHUHT YCHUIIU
aKIUSJIADHUHT peasl Ba, TETUIIUINYA, KOTHPOBKAJIAHAIUTAH 0030p KUWMATHHUHT
aBTOMATHK Tap3Ja OpPTUIIMHU Oenruniad Oepamau, Oy 5ca, yJIapHH peanu3aius
KWIKIIAA aKIusaopiapra KylimMm4Ya aapomaja Kentupanud. byHnman Ttamikapu,
IOKOpY JTUBUJICH/UTAPHUHT TYJAHUIIN KOMIIAHUA TyJIa0-sSIHaéTraHd Ba KeJlakak
naBpAa (HoMIaHUHT KyNaWWMIIMHU KyTa€TraHu Xakuja «CurHam» Oepamau. Yoy
Hazapus (oH O030PHUHUHT IOKOPH Japakajia «OIIKOPAIUTW» OWIaH y3BHM OOTIIMK
- y ep/ia OJIMHTaH TEe3KOp axO00pOoT aKUMSUIApHUHT 0030p KUWMATH y3rapuluiapura

CEe3WIApIU TabCUP KypcaTau.
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5. JluBueH CUECATUHUHT aKLUAA0pAap TapKUOUTra MOCIUTH Ha3apUsICH
(6xu «MmXKO3/Map Hazapusacuy»). YOy Hazapusara MyBO(GUK KOMITaHUS HIyHIai
JUBHUACHA CHECATUHU IOPUTHUINM KEpPaKKW, Yy aKcapusaT aKUUSIOPIapHUHT
yMUJIApUTra, YJAapHUHT MWJUIMA ~ XyCycHsSTJIapura MOC  KeJICUH. Arap
aKUUSIOPJIADHUHT  acOoCMM  TapkuOu  (aKUUAJOPIUK  KOMITAHUSICUHUHT
«MIDKO3JIapu») Kopui aapomazara adzamiuk Oepca, y XoJja IUBHUACH]I CUECATH
KynpoK (olgaHu >KOpPHH MCTEBMOJI MaKcaJjlapura WyHaJITHPHINTA acOCTaHHIIN
Kepak. AKCHHYA, arap akIMsJOPJIAPHUHT ACOCHM TapKUOW Y3UHHUHT KEITyCcH
JTapoMa/JIapHU OIIMPHIN McTaruja Oyica, y xonna AUBUACHN cuécatu (oitmanu
TaKCUMJIAI KapaeHWJa YHU KYNPOK KanuTaJIallTHUpUINTra Kapatuiaau. byHnai
TUBUACH] cU€caThaH HOPO3U OyJraH akuMsopiap 3ca y3 KaluTaluHU OolIKa
KOMITAHUSUIAp AaKLIMsUlapura KaidTa WHBECTHLMSUIAAW, OyHMHI HaTHXKacuia
«MIDKO3JIapy TapkuOu Oup >KuHCIU Oya 6opaau.

JluBueH CUECATUHY AKIUIAHTUPUILIHUAHT 5KaXOH Ha3apUsUIApUHU ypraHap
HKaHMM3, JKaXOH/IAru MUPHUK aKUUAIOPIUK KAMUATIAPH TOMOHUIAH TyJIaHaJUraH
JTUBUJICHUTAD MUKIOPU aKCcapusaT XoJulapia Iy MaMJIAKaTHUHT WHQISIUs
napaxacura 0ornukK 0ynuo0, nuBuaeHA MUKAOpHU 2-5% atpoduna 6enrunananu. by
WUpUK KOMIIAHUAJIAD TOMOHHUIAH MAacT AMBUACHJ MHUKIOPHUHHM OeNrMIaHUIIN
acocuii cababu akIUsTIAPUHUHT 3PKUH MyoMaliaja OyIUIUHU, Kypc TadoByTHAAH
doiina ONMHUIIMHM TabMUHJAII Ba Y3 (paonusiTura OMMaBUil MHBECTOpJAPHU
xand xunumgan ubopataup. Kyimmarn 2 sxaaBanma EBpoma, AKII Ba Ocué
JNABIATIAPUHUHT  acoCUMil  OWp’KaBMM  MHAEKCIapU  YYyH  JIUBHUJCH]

JapOMAaUIMJINTUHHA KYPUILIMMU3 MYMKHH.
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2 xangan. EBpona, AKIL Ba Ocué nasnatnapuausr 2011 iviru acocuii

OuMpIKaBUIl MHIIEKCIIAPU YUYH TUBUICH]T I[apOMaI[JII/IJ'II/IFI/I4.

Mamiakar, HHAEKC JduBugeny HN3ox
Aapomaj-
JIMJIUTH,
Y%

Manaiizus, KLCI unaexcu 4.13 Kuala Lumpur Composite index — Manaii3us
OMpKACUHUHT MHFMa UHIEKCH

Cunramyp,  Straits  Times 3.96 Strait Times raseracu unnekcu, Cunramnyp HoHx

UHJCKCU Oupkacusia KOTUPOBKACH IOKOpU OaxoiaHraH 55
Ta KOMIAHUSUIApHU 3 NUMTra OJaau

Ixakapra (Unnonesus), 3.11

MUFMa HHIEKC

Taunnann, SET index 3.90 Taunann ¢pong Oupxacu HHACKCH

OuannmnyH, HMFMa HHACKCH 2.61

ACEAH MaMJ/IaKaTJIapu 3.54 Kanyouii-lllapkuii Ocué npaBaaTJapUHUHT

O0yiinya yprayacu accoHALUACH

I'oukonr, Hang Seng nnaexcu 3.22 ['OHKOHT KOMITaHUSATIAp AKUMSIAPU UHACKCH, V3
nynra 33 Ta KOMIIaHUs KOTUPOBKACUHU OJIaJH

TaiiBans, TWSE nHaekcu 2.96 TaliBanb GoHT OUpIKacH MHICKCU

Kopest, iurma naaexc 2.59

SInonus, Nikkei 225 nanexcu 1.05 Nikkei 225 — Tokuo (hoHa OMP)KACHHUHT TassHY
UHJEKCU

Humomnii  Ocué  Oyiimua 2.46

ypraua

AKUI, Joy Jl>xoHc nnaexcu 2.39 AKHI  #upuk KoOMIaHUsIapu TYPYXUHHUHT
aKIUsTIapy KYPCUHUHT ypTaya KYypcaTKu4u

AKII, S&P 500 nnnexcu 2.05 bozop kanuranuzammsicu Oyitmya 500 Ta dupuk
amepuka KOpHOpalusIapuHUHT aKIUsACH
UHJEKCU

AKII, NASDAQ unnekcu 1.66 NASDAQ CaBJio TU3UMHIA
KOTHUPOBKAJIAHAJNTaH aKIUsIap TastHY WHACKCU

AKII 6yitnua ypraua 2.03

bytok bpuranna, FTSE 100 3.70 JlonnoH ¢ona 6upkacuia KOTHPOBKAJIaHAUTaH

HHIEKCH KanuTanu3anusicu SHr Wupuk 100 kommanwus
WHIECKCU

I'epmanus, DAX unaexcu 2.70 DAX (Deutsche Akzien Index) —
I'epmanusnaru 30 HNHpUK KOMITaHMS
KOTHPOBKAacH acocujia XucoOyiaHaauran (GoHT
UHJEKCU

Opannust, CAC 40 ungexcu 2.45 [Mapmwx doua Oupkacuga KOTHPOBKATaHAJAUTAH
40 @panHuuda KOMIAHUATIAPH  AKLOUACH — —
"XxaBopaHr ¢umka"

EBpona 6yiinya ypraua 2.95

Byryn rypyxaap Oyiiuua 2.83

ypraua

4 o
www.bloomberg.com caiiTu MabJIlyMOTIapH.
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Oxopunarn >xanBanaan kypunuO TypuOauku, KanyOuii-Illapxkuit Ocué
JABIATIAPUHUHT accolManuscu Oyiimya Vypradya AUBUACHA JapOMAUTHIMIU
3,54%, umonuit Ocué 6yitnua ypraua 2,46% nu, AKI 6yiinua ypraya 2,03%
Hu, EBpona Oyitnua ypraya 2,95% uu, OyTyH rypyxjiap Oyitnua ypraya TuBUICH
JapoMauIWIUr 3ca 2,83% HU TallKWil KWIraH. AWTUIN >KOU3KH, HOKOpHAArd
JaBiaTiIap WHACKCIApU YUyH TYJIaHAETraH IWBHUIICH]JIAPHUHT YpTaua MHUKIOPHU
UHOIAIAS JapakacujaH XaM MacT JKAHJIUTUHHA TaxXJWil OSTHUIIAMH3 MYMKHH.
Bynnait xonat MHBECTOpJIApHU aKUUSHU yIUiad TypuIlTa, TUBUACH]I OJUII y4yH
aKIMsl COTHUO OJUINTa yHAAMalaW XaMaa TaKCUMJIaHMaraH (OMTaHWHT KYTIPOK
KUCMH OSMUTEHT uxtuépuaa komummra xamaa ROA, ROE wmonusasuii
koddunmeHTnapuHuHr yeumura cabad oynmaau. lllyHunr yuyH, myomanamaru
aKUMSUIADHUHT  aKCapusAT KUCMH HUKKWAJIaM4u 0030pAa OJIU-COTIU OOBEKTH
cupatuga Myomanana Oymamu. Hkkunmamum  6o030pAa  KEHr  KaTJIaMiu
WHBECTOPJIADHUHT aKIMUIAp OJAM-COTIAM >KapaCHUJa KATHAIIWIIN SMUTCHTHUHT
0030pJ1aru UMHJIKATA, 00pYCUra *Ky1a IKOOUN TabCUp KypcaTau.

['moban MonusiBUM HMHKHAPO3 MIAPOMTHIA XamMMa MamJlaKaTJIapHUHT
KyHugaru MyaMMmoJsapra 1y4d KeJJu: MacT KanuTaldu3alus, CaBI0OJapHUHT eTapiiu
XQKMJIIADUHUHT  WYKIWTH, Mypakka® mporeaypaigap, HHCTPYMEHTIApPHUHT
eTUIIMAINTaH MUKJIOPH, UHCanepiauk caBaocu Ba X.K. lllynunrnek, free float
(IbHM BpKUH MyoMmaliaja OyiraH akuusuiap yJaylid) KYpcaTKU4YW aKCapusiT
Mamiakariap ¢ouHx Oo3opnapuma macaiu® kerau. Kydmmarm 1 pacmna
puBOXKIaHTaH (oHJ 0030pJiapuja SPKUH MyoMaliaja OViIraH akuusuiap yiylid
JapaKacUHM KYpPUIIMMH3 MYMKUH. Aitum sxousku, free float kypcarkuuun
KaHYaJUK OIIca, MyHYaIHK (GOHI 0030pY JIMKBUJJIUTH ONIAIA Xamia 0030p MUKH
Ba TAallIKM MHBECTOpPJIAp y4yH *k03ubanop xucoOnaHaau. LUIyHUHT y4yyH, >KaxoH
aManuEéTHIa SMHUTEHTIAD TOMOHUJAH TYJaHAIUTaH JAWBUACHA MHUKIOpIApH
uHOIAIUS Japakacl Ba YHJIAaH TAcT OYnuO, akiusIOpJapHH MAcCHB JapoMaj

OJIMIIITA AMAC, OAJKU aKTUB JIapOMa]] OJIUIITa YHIAWIH.
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1 paCMS.

1 pacm. Anpum c¢oHp 6o3opnapuaa free float papaxacu

91,50% 84,70%( 2007 1. lekabp xonaTu 6ynuya)

76,20% 71,20%

64,30%
35,40% 26,20%
o N o o o o &
W o o @9‘“&‘ ¢ Qo™

by pacmpan kypummmui mymkuHkd, 2007 ¥nn nekabpp oitmpa free float
napaxkacu AKII ¢oung Go3opiapuaa 10KOpU KypcaTKU4Jla SKaHIUTA KYpPUHUO
Typubau. Xuroi Ba Poccust ponn 6o03opnapuna free float mapaxacu (35,4% Ba
26,2% ra myBo(HK) 3ca, puBOXKIaHTaH QoH]1 Oo30piapura Kaparanaa 2-3 6apobdap
MacT KypcaTKWura 3ra dKaHJIUTHra TyBOX OViaummMu3 MyMKuH. Mamiakatr ¢GoH.
o0o3opuna free float pmapaxkacuHuHr mnact OYynumm Oupiamun  0o30paa
YKOMJTAIITUPHWIITAH aKIUSUIAPHUHT JKy/Ja KaTTa KUCMU WHBECTOPJAPHHUHT KYJIHJA
ymab TypraHjaurujad npanonatr Oepaau. ByHuHr acocuit caGabnapupaH Oupu
AMUTEHTIIAp TOMOHUJIAH WHPUK TUBUCH]] MUKIOPJIAPUHU TYJIaHUIIHIUD.

Xynoca Km0 alTranga, AUBUACHA CUECATHHH IIAKIUIAHTUPUIITHUHT >KaXOH
HazapusJIapuHU  ypraHraH XoJaa, aKOUSIOPJIUK >KaMUSATIApU WHBECTHINS
daomusT MexaHu3mMuHU sximiam Goua 6ozopnapuna free float mapaxkacuuu
OIIMpUILl KaOu Macajajgapra OOFJUK OYynub, yJapHU EUYWIMIIM MamiIaKaTUMH3

KHMMaATJIW KOTo3J1ap 6030pI/IHI/I PUBOXIIAHUIIWHWHI STHI' 6OCKI/I‘H/IF3 010 YUKaau.

SEAXK “PUKOM-TPACT” xucoboru, “Bememoctn” 10.01.2008 i
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II. 606. Y306exkHcTOHAa MHBECTHIMSI Ba JUBHACH] CHECATIAPHHHHI ¥3apo

OOFJIMKJINIU TAXJIHJIN

2.1. Tuxxopat GaHKJIAPH MHBECTHLMSA NOPT(ETUHN MAKIIAHTHPHIIT
JKapaéHu TaAXJIMJIN
bo3op uMKTHCONMETH MIApOUTHAA MaMJIAKaTHUHT UKTHUCOJIUUA Kyd KyApaTu
YHUHT MOJHS 0030pHM KaHYaJuK PUBOXKJIAHTAHIUTUra OOFIWK Oymamu. Momus
0030pu MHCTUTYLHMOHA] CTPYKTypacu TapKuOMJa TIKOpaT OaHKIApU ajoxXuja
axamusaTra dra O0ynuO, ymapHUHT (GaoJUATA camapald TAIIKWI JTHJIATUTaH
Oynca, yHUHI HaTH>KaCH MaMJIAaKaTHUHT HMKTUCOAMM MHAMKATOPJAPHUAA Y3 aKCUHU
tonaau. TwkopaT OaHKIApUM MOHETAap CUECATHU amaira OIIMPHUIN >KapaHuIa
OeBocHTa MyJl MaOJIAaFIapUHU KaTTa MACCACHMHM aKKyMYJSILHUS KWJIYBYM Ba YHH
UKTUCOMUETHUHT TYpJIM TapMOKJIapura Takcumiam (YyHKIMSICUHU OakapyBUu
WHCTUTYIMOHAJ OUpiuK cudaruia HaMOEH OYIaau.
TwxopaT 6aHKIapU MHBECTHULIMS NOPT(HENMHN MAaK/UIaHTHpUIIAA Kyiuaaru
Makcajiapra UHTWINILIAPH JIO3UM OYIIaiu:
» KyhmnmanapHuar  XaBQCU3IUTH  (MHBECTHUIMSUIAPHUHT bonn
6030puaaru xap Xujil CUJIKHHUIILIAPIAH XUMOSTAHTaHITUTH );
» JlapoMaJi OJIMITHUHT CTaOUJUINTH;
» KyiinnmManapHWHT JTUKBUJJIIIATH, STBHA MOJMSIBUN MHCTPYMEHTIapra
HyHanTUpwiIran mabiaFlapuHr T€3 Ba X€d KaHJal WYKOTHIILIapCU3
HAKJI ITyJIra aujaHuIlIx.
by MakcagnmapHu ¥3apo YWFYHJIMKIA aMajira OIIMPHUIN Mypakkald xapa€H
xucobnmanaau. Macaman, arap KUMMAaTid KOFO3 WIIOHWIM OVyica, YHHUHT
JApOMaJUTMIIMK J1apa)xacu HUCOaTaH MacTpoK OyJaau Ba akCUHYA.
TwxopaT OaHKJIapu WHBECTHIIMOH TOPT(ENWHM Makcaara WyHaITaHIUTH
Oyiuua 3 Ta anoxuua rypyxra Oyiaui MyMKUH:
e (CaBo (Toprosbiit) noprdern;
e lnuBectunnon noprdern;

e bomkapys (Ha3opaT makeTH) Makca I nopThed;
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CaBno noprdenu — Oy OaHK TOMOHHJIAH KEHHMHUYAINK KAUTH COTUII YYyH Xapua
KWJIMHTaH, 0030p Oaxocura sra OyiaraH KWMMATIU KOFO3J1ap TypyXH XHCOOIaHa IH.
by moprden Ttapkubura y3ok Myzajaar ynuiad TypuiaMmadgurad, myagata 180
KyHIaH ommMaianrad, 180 KyH wumMpa coTwigurad €kKv CYHIWPWIIAIUTraH
KMMMaTJIM KOFo3iap kuputuiaau. bynnan tamkapu noptden tapkudbuaa PEIIO
outumIiiapu Oyirya KUMMATIIM KOFO3JIap XaM KUPUTHIUIIN MYMKUH.

WNuBectunon moptden — Oy mopTden myHAal# KUMMATIH KOFO3JapaaH
TapkuO TOMAIUKU, YOy KMMMATIW KOFO3Jap OYyiinua WHBECTUIIMOH Japomal
omum  (AMBUACHA, AUCKOHT Ba OONIKamap) Ba KeEITyCHAa YJIAPHUHT 0030p
0axoCMHU YCHUIIMHM Ha3apAa TyTraH XOJJa JapoMaj OJUII Makcaj KHIuo
onmuHaau. by moprden tapkubuna 180 Ba yHIaH KYNpoK MyjaaTra KAMMATIH
KOFO3J1ap MaBxKy/ Oynau.

bomkapyB (Ha3opaT maketu) Makcaiu mnoprden — OyHIa OBO3 Oepuil
XYKYKUHU O€pyBYM OJIUMN aKIMsUIap, SbHU KOMIAHUS (SMUTEHT) OOLIKAPYBUHU
amaira omupunl €ku OOLIKApyB KapopjapHura TabCHUp STUII MakKcaauaa COTHO
OJIMHTaH Ba mopTdenra >KOWIATHUPUITAH KUMMATJIA KOFO3JIapJaH uoopar
6}”/)121;[?1.6

banknap Makcamiv paBuliia OKOpUIArd MOpPTHEUIapHu IIAKIUIAHTUPHUIIT
TapTUOMHM OeNTuiIaiau Ba yHU OaHKHUHT XHCOO cu€caTu XyxoKariapuaa akc
TTUPAIU. Arap/la KUMMaTIN KOFO3JIApHU COTHO OJIMIL MaKcaJJlapu y3rapaaurat
oynca, ynap 6up noptdenaaH UKKUHIMCUTA YTKa3UIIaIu.

“NuBecTuinion noptden” TapkuOugard KMMMATIM KOFO3JIApHU COTYBHUHU
amaira omupub Oyamaiau, aBBajo YHU CaB/I0 NOPTEIN TAPKUOUTra YTKA3HII KEpPaK
Oynmaam Ba yJnapHH YTKa3WII jkKapa€Hua KUMMATIN KOFO3JIap KauTu OaxoJjaHaiau
Ba KeJaXkak/ia CoTUO I000PHIUIIM XaM MyMKHUH OViiau.

Twxopat 6aHKIapy 3 MHBECTHUIIMOH MOPTQEIMHN MAKITIAHTUPHIIA OOIITKA
WHCTUTYIIMOHAN WMHBecTopiap  (QoiimanaHaguran ycyJl Ba  METOIapiaH
dolnanancanapaa OaHKIAPHUHT HWHBECTHUIIMOH TOpTdenun OoIKa KOJJICKTUB

WHBECTOpJIap Ba (GOHMIAPHUHT NopTdheuiapuaad GapKin KUXaTIapyu MaBxKyI:

% bestEconomics.ru/ OcobeHHocTH GopMHUPOBAHHS TOPTQEIs IEHHBIX GyMar B KOMMEpUECKOM GaHKe.

26



bupunungan, 6aHK HMHBECTULHOH MOpT(dhenu OaHKHUHT MAacCUBIapH Ba OOIIKa
aKTUBJIApu OWiaH Kywid OOFIUKIMKAA OJKAHJIWTH. bBaHKHUHT WHBECTHIIMS
noptdend MyIgaTH YHUHT TIACCHBIAPU MYyJAJAaTWra acocaH OenrujiaHaju.
[laccuBnap TapkuOuja Tanad KWIMO OJMHTYHYA JENO3UTIAP  YIYIIMHHT
IOKOPUJIUTH HMHBECTUIUS TOpTdennd TapkuOuja IOKOPU JIMKBUIIM MOJIMSBHM
WHCTPYMEHTIApHU OVIMIIIMHUA TaK030 KWJIAJIU;

WNxxuHungaH, OaHKHUHT WHBECTUIIMOH MOPT(ETu KYIPOK KOHCEPBATUB TaMOMII
acocuJla  IMIAKIJIAHTUPWINO, yIAppPHUHT  TapkuOMIa  JaBjaT  KUMMATIH
KOFO3JIAPUHU YJTYIIX FOKOpH OYinanu;

Yuyunungan, OaHK WHBECTUIMOH TopTdenu “tynaupunund Oopuiaauran”
(mabnarmap kuputuO Gopwuii) Ba “qakupud onuHuguran’ (moprden TapkuduIaru
KUMMATJIM KOFO3JIapHU peaiu3alus KWIWII Ba MalJjarjiapHu KaTapui) OYiu0
XxucobOnaHaau. baHK aKTUBIAPUHUHT CTPYKTypacu E€KU TMOPIOPLUACH Y3rapHIln
HaTI)KacuJa MHBECTULIMOH MNOpT(dea TapkuOura KUMMATIA KOFO3JIAapHHU Kajo
KUJIUII MyMK{H Ba aKCUHYA,

TYpTuHUMAaH, THBECTULIMOH NOPTden OaHKHUHT (OU3 PUCKUHU OOLIKAPHUIIIA
doitnananunaay, sSbHM  HopTdenHu — Myanartiaap — Oyiuya  CTpyKTypacu
Oomrkapuiranga 6aHK aKkTUBIAPH Ba MACCUBJIIAPHUHT MyJJaTiapu OViimya y3apo
MYBO(DMKJIUTUTA SPULLTUIA]H.

bankna mHBECTHMIMOH MNOPTHETHU MAK/UIAHTHPUII Ba OOLIKApUII OuiaH
acocaH Fa3HAYWIMK Ba JAWIMHI XHU3MaTH OYiaumiiapu wyryjulaHaau. byHnan
Tamkapu Oy kapa€Hma TaxJWiIuid OYJIMHManap HWIITPOK d3THO, acocuid
MaKpOMKTHCOAUN  KYPCATKUWIAPDHU  MPOTHO3MAPMHU  UIUIA0  YMKaJWiap,
aKTUBJIADHU  TUMUTa Kypa  HUYHAITHpWIaAWTaH  MaOJjarjap  JIMMUTHHH
Oenrunaiiinnap Ba OaHKHMHT aKTHBJIAPH Ba TACCHBIIAPH PEKATAMITUPHIN KaOH
BazubanapHu Oaxapaauiap.

[Toprdpenan makmnanTupumga  Oom Makcany OYnamO mgapoMan Ba PHCK
MYBO3aHATHHH ONTUMAIUIAIITUPHINTA SPUITUIT XHcoOiaHaau. bomkaua atranna

noptden ydyH TaHiaa® OJMHTaH WHCTPYMEHTJIAp MHBECTOpP YYyH OWp BaKTHHUHT
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y3uJa XaM pHUCK JapakKaCMHM MUHUMAJUIAIITHPUIIM Ba YHJAH KeJIaJuraH
JAPOMAJIHH MAKCHMYMTI'a ONIMPHINTa HYHAITHPUITaH 6YIHIIN Kepak.’

Kummatiam Koro3nap NopTQenHN MAKIIaHTUPUIT OOCKUYJIApH.

[oprdennu HIaKJUTAHTHPULITHUHT 3aMOHaBUI HazapuscHia
MIAKIAHTUPWIAETIAaH KUMMATJIM KOFO3/1ap MNOPTHEIMHU ONTHMAaJUIAIITHPUIITa
KapaTWIraH Xxapakatjap ajJroOpuTMHU Kyiuaaruinapaad noopar:

1. Mab6narnapHau NYHAITUPULLI Y4YyH anoxua MOJIMSIBUM
MHCTPYMEHTJIAPHU HMHBECTHLHMOH cHU(aTIapuHu OaxoJjaml KUMMATIM KOFo3jap
noTpdeNH MAaKIIaHTHpHUIia OonanFuy 6ockud 6yimmub xucobnananu. Yoy
OOCKMY TWKOpaT OaHKJIApu V37Iapu TaHJaraH WHBECTULMOH CcHEcATiapH
Joupacuaa Xap OMp KUMMaTJIM KOFO3JapHUHI a(3aUIMK Ba KaMYMWJIMKIAPUHU
0axoJsamHy 3 uuura ojgagu. Yoy skapaéH aKyHUAa MOpThen TapKUOUIaru yayul
Ba Kap3 KUMMAaTJIM KOFO3Jlap MPONMOPLMICUHU Oenrmnam Ba Oy rypyx KUMATIH
KOFO3J1ap KECUMM/JIA AJIOXH]Ia KUMMATIIM KOFO3JIap YIIyILIM aHUKJ1a0 OJIMHUIH.

2. [Toprden Tapkubura amoxujga MOJUSIBUNA UHCTPYMEHTIAPHHU KYIIWII
XaKuAa Kapop KaOyJ1 KUJIHILL
By 60cku4 Kynuaaruiapra acociaHaau:

*+ MonusBuii MHBECTULUSIAI CUECATHMHM Y3uga HM(ONANIOBYM TAHIIAHTAH
noptden TUmu;

+ Bo3zopnaru anoxuma KuMMaTIi KOFO3JIApHU TakIu(pu;

+ AI0XYIa MOIMABMI aKTUBIAPHM KUMMATH Ba NapOMaUIIMK JApakKacUHU

OaxoJarr;

+ Tannmanrad ajgoxuja KHMMATIM KOFO3lIap OVyiimda Tusumimm  (6030D)

PHUCKIIapu JapakacuHU OaxoJia;

Ymby Oockuuna JapoMaajWiIMK Ba PUCK Jlapa)kacu acocuja Ty3WJraH,
noptden TapkuOWra KUPUTWIMIIA MYMKHH OYJIraH KUMMATIM KOFO3Jap

pyixaTuHu Oenruiani )xapaéHu amara OIuPUIa .

7 Heprormr M.B. «Ynpasienue mnoprdeneM HEHHBIX OyMar moprdelbHble CTpaTeruu (Ha MpMepe CTpPaTeruu
JTUBHUICHIHOW JOXOMHOCTH) BrimyckHas kBanupukauonHas padora. Mocksa 2007.
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3. [Toprden ontumuzanusacu, OeNruIaHral AapoMaIHIMK Japakacuia
PUCKIIAPHHA KaMaWTUPHILL

By Oockuuna moptden auBepcUPHUKAUACK Ba KOBOpHUALUs JapaKaCUHU

OaxoJall UIUTapy aMara OMIUPHIAIH.

4. akmnanTrpwiIrad NOPTHENHA JapOMaJIMINK Ba PUCK JapaKaCUHU
y3apo OornmukiauruHu  Oaxonaml. [lopTgenHun makimaHTUpUIIga — aManra
OLLIMPWJITaH UIUIAPHU caMapaJopIMIIMIMHA 0axoJiall UMKOHUHU Oepajiu.
[ToprdennuHr papomMaimwIvK Jdapaxkacu Kyhupgaru ¢Qopmyna €paammna

XucoOaHaIu:
o= ) Aflix i

J/In - nHBeCTULMA NOPTPEJMHU JapOMaAJUIUK Japakacy;

JJi - noptdes TapkubUIaru ajoxujga KAMMATIA KOFO3JIAPHU J1apOMAJTHIIHK
JlApakacu;

i — anoxuaa KUMMATIU KOFO3JIapHU MOPTHENT yMyMU CyMMacHIaru yiyIu.

[TopTden pucku napaxkacu Kyiugara ¢hopmysia acocujia XucooIaHaIu:
Plin = Z TPOi x i + CP/n

P/l — MHBECTUIIMOH MOPT(EITHUHT PUCK Aapakacu;

TPJIi — anoxuaa KUMMATIIW KOFO3JIApHU TU3UMIIA PUCK Japa’kacu;

CPlln —  nuBepcudukanusiam HaTHXKAcHAa TOPTHETHUHT TU3UMCHU3 PHUCK
napaxacu (6eta kodpduieHTy EpaamMuaa aHuKIaHaau). Yoy 00CKUY HaTHUXKacu
OenrmwiaHral AapoMaUIMIMK Japakacuaa OO030pHM Yyprada puCKHra HucOaTal
HIAKJUTAHTUPWIITAaH TOpT(dEN pUCK Japakacd KaHya MHKIOpra KamMauTHUpHIraHU
O0ymb xucoOaaHaIu.

[Toptden makmuranTupuin OOCKAYIApUra Ba Makcajjiapura Tyjaa MOC X0Jj1a
HIaKJUTAHTUPWITaH TopTdenHu (moptden Typu Ba TapkuOura kypa) camapaiu
noptden 1ed aram MyMKHUH.

[TopTrdennu makUTAHTUPHIT, TAaXJWJI Ba MOHUTOPUHT KHWJIMII Xamjaa

ONTUMAJUIAIITUPUII acoCHJa TApKUOWHU KalTa KYpuO YMKHUII >KapaéHHUIa
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YHUHT Tala0 KUJIMHTaH mapameTpjapura MoOC KeJaJuraH sSHI'M WHBECTHULHOH
cudpatn Xoccacura dspummwiaad. bynma Oy kapaéHHEM yMyMaH OJTaH[a
nopTdeIHy GOmKapUII 166 TYMIYHALII MyMKHH .

Twxopar OaHKIapy WHBECTUIMOH NOpTQenuHu camapanu (3PQexTun)
MIAKJJIAHTUPUIILIA KYHUAAaryd MIJIapHU aMalira OUIMPUII MaKcaara MyBO(UK;:

1. benrunanran  KMUMMAaTiad — KOFO3Japra  HMHBECTULMSIAP  PUCKU
KyTWIA€TraH JapoOMaUIMIUK Japa)kacuJaH YETVIAHWUII SXTUMOJMA  OpKaJIu
anuknaHagu. Kyrtuna€rran gapomalivK Japa)XaCUHM CTAaTUCTHK MablyMOTIap,
YTraH AaBpJa OJIMHIaH JapoMaJ MUKJIOPH Ba Yy3rapuil JWHAMHUKAcu acocuia
xucoOjam MyMKHH, PUCKHHM 3Ca, KYTUJAETraH IapOMaJlHU Yypraya KBaJIpaTHK
YeTJIaHUIL OPKAJIM aHUKJIAll MyMKHUH OYaau.

2. WMuBecTHLMS TOPTPEIUHUHT YMYMUN JapOMAJIUK Ba PUCK Japa)kacu
noptden CTPYKTypacCUHU Y3rapHilld HaTWXacuaa Typiauya OYIUIIM MYMKHUH.
AmManuérna Typaud XWwil JacTypiap MaBxkyd Oynu0, ymap OenruiaHraH
IPONOPLIMSIAP acOCHUJa TYpJWM XWJ TUIJArd AKTHBJIAPHU [IAKJUIAHTUPUILTa
UMKOHUAT Oepanu. MacanaH, OenrujaHral JapoMaajiMK MUKIOpU Joupacujia
PUCKHM MHMHMMAJJIAIITUPYBUM €KUM OENruMjaHraH pUCK Japaxacuaa JapoMaJiHu
MaKCHMaJUTAIITUPYBYH Ba OOLIKajap.

3. baxonam, noptdennu HIaKJUIaHTUpUIILAA dholnanaHuITaH
Oaxonamap SXTUMOJUK Xapakrepra osra. lloprdenHn maKUIIaHTUPHUILHUHT
KJIACCUK Hazapusicura Kypa yHH KyHWJard OMWJUIApHM HMHOOATra OjiraH XoJsja
amaJira OIIMPHUII MyMKHH:

[Maknnanran KUMMaTIM KoOro3iap ©0030pu, 0030pHM OelrmiaHrad (aoyusr
KypcaTtuul Myaaatd, 0030p CTaTUCTUKACH Ba OolIKasap.

Twxopar OaHKJIapu ¥3 HWHBECTUIIMOH TOPT(ENMHU MIaKUIAHTUPUIIIA
XKaxOH aManuéTuaa KeHr KyJUlaHWIaJuaral ycyjulap Ba MoJeUIapAaH
doitnanananunap. llly ypunga Mapkosur Ba Illapn MopennmapuHu YpraHutl

Makcaaru MyBOGUKIUD.

¥ Bouapos B.B. MHBeCTHIMOHHBII MeHeIKMEHT (yIpaBjieHue HHBECTHIHMAMH): YuebHoe nocobue. — C-I16.:
M3narensctBo C-II6YDD, 2000,
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MapxkoBun MojaeJIu.

Kymunnuk uHBecTOpnap y3 MaOaariapuHU IOKOPU apoMajUld KUMMATId
KOFro3yapra iyHantupuin Ouiad Oupra ymap Oyiinya HWHBECTHIIMOH PHUCKIAPHU
nacaTupuiira ypyHaauiaap. YJIapHUHT OJiguaa mopTden TapkuOWHU TaHJAII
MyaMMOCH TMaijgo Oymamu. AHabHaBui  €HjamryBra kKypa mnoprdenra
WIMHANTUPWIITaH MaOJarfiapHu  AUBEpCcUUKAIMS KWIMII OW  YHBECTHUIIMOH
PUCKJIApHU MacalTUpHIl ynu 0ynubd xucoOmanaau.MacarnaH, arap MHBECTOpP V3
Mabnarmapuau 10 Ta TeHr KucMmra axpatuO, yJapHU TYpiad TapMOKKA TETHIILIH
KUMMATIM KOFO3Japra iyHaiatupca, mnopTden V3 V3ugaH MHHHMAI PHCK
Japakacura OSpUIIHMIIA MYMKUH Oynagu. AmMMmo Oy €nnmamyB ¢akar cudar
KUXATAaH amalira OIPWIWIMO, ojJatna mnoptden TapkuOugaru KUMMATId
KOFO3JIap X&KMHUH JKaxaTtnaH TYyJIUK OaxolaHMmailin Ba yjlapra aHuK
JapOMaUIHIIMK Ba PUCK Iapa)Kacu YpHATUIMANIN.

1950 #mnnapuunr Oonuiapurada moptden puckiapu  Qakar  cudar
KUXATJAH aHUKJIaHraH 0yiu0, OOIIKapyB MEHEXepaapH aklUsulapHu Kylujaaruda
KJacCU(pUKalius KWINIITaH: KOHCHPBAaTUB, ap30H, YCyBYaH, JapoMaJJIlM Ba
CHEKYJISATUB. AKTUBIApHU OyHAall rypyxJIaliTUpuil ymoly coxaja U3JaHUILIap
om0 Oopaétran onumiiapra nopTden MaKUIAHTHPUIIHA ONTUMAJUIAIITHPUINTA
KapaTWiraH yopa Taadupiap TU3MMUHU UILIA0 YUKUII YIYH UMKOHUST sipatau. by
HyHanmumga OUPUHYM HIL, S’BHU MOPTQPENHH OErviIaHraH JapoMaUIuK Ba PUCK
Japakacusia MaKUTAaHTHPHUIT TaMOWIIapuHu y3una udoaanaran MapKOBUIIHUHT
“ITopTden TaHIOBU: MHBECTUIMSIIApHU caMapanu auBepcudukanusicu” (“Beioop
noptdens: rddexkTruBHas TuBepcuUKalg UHBECTULIMN) 1e0 HOMJIAHTaH WU
oynnu. Y 1952-fiunna >kypHanaa d4om STuiaau. MapkoBull HIyHAal Xysocara
KeJIaJIUKH, KYMMUUJIUK WHBECTOpJap pUCKAaH (arapaa yjap IOKOUp Japakaaaru
JapoMan OwiaH TabMHHJIAHMaraH Oyica) WiIoXdA Oopuva Xoiu OVIHIIHU
xoxnamaau. MHBectopnap KaHmaiiaup OenrujiaHraH AapoMaJUIMK HOpMacuia
UJI0KH Oopuya ymly aapoMajijlaH MUHUMAJ YETJIaHUIIra sra Oyiaran noptdeaHu
MabKyn Kypanunap. lllynra kypa uaBectopnap mopTdeaHu AuBepcupuKaimsiaml

OpKaiIu PUCKHM MUHUMAJUIAIITUPHUINTra MHTWIAguWiIap. AMMO mnopTden
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TapKUOUAar KUMMATAU KOFo3iap oup Oupu OuiiaH Kywin OofnaHumira sra Oyica,
YHH JTuBepcuHKanusuiam (akaTriHa KUCMAaH PUCKHU KaMaWTHPUIIN MYMKHH.
Camapanu auBepcuduKaius myHjaaH udopar OYiaaauku, mopTden TapKuoumaru
KUMMATJIM KOFO3JIAPHUHT X0JaTH Oup Oupura yximam 6ynmaciuruaup, SeHu Oup
TapMaK KUMMAaTJIM KOFO3JIApUHUHT HapXH MacairaHuga OomKa TapMOK (KOpXOHa)
aKIMSUIAPUHUHT KyTapwimiin). by XonaTna napoMaaiuK JapakacuiaH YeTIaHHIIT
HXTUMOJIM (PUCK Japa’kacH) macasijiu.

MapkoBul] MOJAEIMHM aMaiuéria KyJam Y4yH Xap Oup KUMMATIH
KOFO3HUHT KyTHJIaTraH AapOMaJJINK Jlapa’kacH, YHUHT CTaHAApT YETJIaHWIIH Ba
aKuMsuiap y3racujaru y3apo KOBapUalMACHHHM aHUKJall Kepak Oymanu. Arapaa
ymdy MabiayMoTiap MaBxya Oyica, MapkoBull kypcatud OepraHujex, Kajapar

JACTypJalITHpUII €paaMua “camapaiiv nopT@esn’” HU aHUKJIall MyMKHUH.

R(%)

&

(%)

MapkoBull H3TaHUIUIApUra Kypa, pacMmaa KeITUpWIraH KaHaaugup A
noptden Oynmaguran Oynca, y cybontuman €xku camapacus mnoptden OYnud
xucoOnmaHaay, 4YyHku B moprden xymmum myHmal KyTwia€TraH Iapomaj
Japakacusla puUCK Japa)xxacd MUHUMAJ OYJIMIIMHU TabMUHIAIKM MyMKuH. [y
Ownan Oupra Oyp BakTHUHT ¥y3ujga C moptden A mopTden puck TapakacHHU
cakja0d KOJTaH XOJ/Ja aH4a KaTTapoK JapoMajl OJUIIHK TabMHUHJIAIINA MYMKHH.
[llynapaan kenu0 4YMKKaH xoJa 6apua camapanu noptdemiap EF srpu unsuruia
KOMNIAIMUIIKM Kepak. by arvp un3ukK Kynpoxk MapKOBUIHHMHT “ camapaiu derapa’

cu (Db dexTuBHas rpanuIia) 1e6 HOMIAHAH.
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Ymyman aitranga MapKOBULIHUHT ymIOy MOJENW ONTUMal MOpTdenHu
TaHJIAIll UMKOHHUSATHHH Oepmaiinu, Oamku camapaiud mopTdeniap TaHJIOBHHU
amanra omwupuinra €épgam Oepamu. byHnan Ttamkapu MapkoBUIl MoJeTuAaH
doiinananumga kymn xucod — kuToOmap Ba uHGOpManusiIap Ypranuin Tanad
sTIiaau. by aca Oup Katop KUHMHYMIMKIAPHU KEITUPUO YNKAPUIITH MYMKUH.

Ilapn moaeau (MHAEKCJAN MOAEJ).

[Toprdenan mMmaKUTaHTUPHUIIA HUCOATaH COMJAPOK Ba OCOHPOK MOJEIN
[lapn monenu 6ynmu6 xucobmanamu. lllapn momenuan MapkoBUIIHMHT MOpTdEN
MIAKJUTAHTUPUII  MOJENIMHU CcoAanamTupwirad  kypunuimu ¢&xku [apnHunar
WHJEKCIIU MOJIeN 1e0 XaM aTall MyMKHH.

[apnuunr ¢ukpura kypa, xap Oup anoxuja akmusgaH KyTWiaéTraH
JAapOMaJUIMK Aapa)kacu 0030p MHAEKCH OWjaH Kydju Koppensuusra sra. by sca
camapajiy NopTQes TaHIOBUHU aMalra OLIMPUILIHU aH4a ocoHnamrupanu. [apn
MOJICJIMHUHT KYJUIAHWIMILIY aH4ya KaM XUcoOJIaluiapHy Tajnad 3Taau Ba aMaauéTna
6y Mol KYJUIAHIWIHIINHA aH4a OCOCHJIAIITHPA/IA.

bo3zopaaru akuusutapHu XapakaTMHH TaxJ I KAJIUII IIYHU KYpcaTaaukw,
xap Oup akuusgHu Oup Oupu OunaH y3apo KOBApUALMSICHHM XHUCOOJaml IapT
AIMACIINTHU, Xap OUp aKIUSHUHT yMyMUil 06030p OWiIaH y3apo MyBO3aHATH KaHIail
SKAaHJIMTMHU aHuKiam kugos kwinagu. llynaail skaH ram KMMMAaTiud KOFO3Jiap
XaKuaa KeTtap dKaH, OO30pHUHT YMyMUM XaKMUHHU XUCOOTa OJUII Kepak Oyasu.
[y ypuHma nryHd aWTUIn Kepakku, (QoHI 0030puia KUMMATIN KOFO3JAPHUHT
COHM aH4Ya KaTTa, XaTTo OMp MamMjakarja xam. Yiap Oyilmda xap KyHU XaM Ouprxka
xaM OupkanaH Tamkapu Oo3opiiapAa KaTTa MyOMWJIalap aMalra OIIUPUIaIH.
bo3zopnarn KuMMaTiIM KOFO3JIAPHUHI HapXjapu JOMMO Y3rapu® TypraHiuru
cababmu, 0030pMHU YMyMHUH XOJIATUHU aKC STTUPYBUM MHAEKC ((HDOHA HHIEKCH)

JapnaH (ougamaHuIaIu.

? llapn Y., Anexcangep I, Baiimn Jix. Musecturmu: Ilep. ¢ anri. — M.: Mudpa-M, 1998, 382 c.
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2 pacm. CTaHIapT YETIAHUIITHUHT TOPTQEN TApKUOUIaru akuusaap COHUra

OOFJIMKJIUTH Tpa(ury.

Crerprdam: price
{TIIMCITS )

IToprdremmmr yavnomni Eozop prckn
PHCKH

o m

ARIHAIAD ¢0HI

PacMmpian miyHM KYpulll MyMKHHKH, MOPTQeENia akiusuiap COHUHU OUIUIIN
OWIaH YHUHT PHCK Jlapa)kacu XaMm mnacaiu® Oopmokna. Macanan, arap “ypraua”
noptden tapkudura Heto Mopk ¢hoH aupkacuga KOTUPOBKA KUJIMHAIUTaH OUTTa

JIOHA aKIUs >KaJI0 KWIMHTaH OYJica, YHUHT AapoMajiaH CTaHAapT YeTIaHUIIHU ()

TaxMuHaH 28% HU TATKWI KWJICA, MKKATA UCTAJITAH aKIFsUTapaH TaIllKWJI TOTaH
ypraua moptden cTaHmapT YeTIaHUIM yprada 25% HH Tamkwin dTagu. Arapaa
noptden Tapkubuaa (Typiud TapMokiap Oyiinua) akuusiapHUHT coHu 10 raua
Herkazwianurad Oyisca, MOPTOETHUHT JAPOMAJIMKHUHT CTAHAAPT YEeTIaHUIIU
taxmMuHaH 18% raya tymumm MyMkuH. ['paduknan KypuHUO TypuUOIMKH,
noptden TapkuOMIaru axkuusgap COHMHUHT OIIMINM OWJIaH PHUCK Jlapa)kacH
MunHMatamub OopMokaa. IllyHmaH kenuO 4YMKKAH XoJijga arap mnoptden
TapkuOuga Oo30pJa KOTUpOBKama OynaraH akmusuiapiaH (6o03op moptdenn)
TalIKWJI TomraH Oyica, yHAa MOPTQEIHUHI CTaHAApT deThaHumu yprada 15,1%
tamrkui 3tagu. [lynnai kunub moprden Tapkubuma MaBxKya OYIraH akusUIapHA
PUCK JapakacWHM (TU3UMCU3 PUCKHU) AuBepcubuKarusiam (moptden Tapkuduaa
30 ra SKWH TYpJM XWJI aKIUsJIApHH JKamJlall HaTHXKacuia MacalTUPHIIT MYMKHH.
AMMO KaHmauaup OENTWIaHTaH Japa)kacUJard PUCK Japakacu JIOUMO MaBXKYy/l

oynaau. by puck GeBocuta 6030p (THU3UMIIM) pUCKU OYIMO, MOpThen KaHYaIuK
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KyWwin AuBepcUUKANMUIaHTaH OYIMAacUH PUCKHUHT MabJIyM Japa)kacd ITOUMO
CakKJIaHUO KOJIa]Iu.

V36eKHCTOH  TIKOpaT  GAaHKJIApM  MHBECTHIMOH  MOPTdEIUIApHHH
HIAKJUTAHTHPUIIA KaXOH aMaluETHaa KyJUIaHWIAJWraH ycyJd Ba METOUIapAaH
dborinananuaunap. Iy VpuHma mIyHM aWTUII KEpakKKd, XO3UPrd KyH7a
PecniyOnuka dona 6o3opuaa O6aHkiIap HUpPUK WHBECTOpJsiap cudaruaa KaTHAIIIO
KEJIMOK/1a.

V36eckncron Pecny6nukacu THXOpaT OaHKIapu KaTopuaa
“V3canoarkypummoéank” OATE dorx 6030puaa 3 HHBECTHIMOH (aOTHATHHH
camMapaJid TalIKWJI 3Trad Oyiau0O, WHBECTHIMOH MOPTQETHU MIAKIUIAHTUPHUII Ba
Oomrkapuiaa 6aHK MakcaajapuaaH KeluO YMKKaH XoJia OelruiiaHraH CTpaTerus
acocuia paoausaT oaud OOpMOKaa.

bank noptdenunu maxkmianTupuin 6eBocuta JlaBinar KUMMATIN KOFO3JIapH,
KOpXOHa Ba TamKWIOTIapuHUHT (AXK) akuusiiapu Ba MauuiIuK MyHOcalaTiapu
acocHJa TAalIKWJI STWIraH KOpXOHajap YCTaB KamUTaUlapura  capmosuiap
KUpUTUII WYnM opKaiu amanra ommupwirad. l[loptden TtapkubOuma momus
WHCTUTYTJApH, WNUIA0 YUKApUII, CaBI0, MAIIMHACO3JMK Ba  OomIKa
TapMOKJIAPUHUHT KUMMATJIM KOFO3JIapH >kamiianrad. [lopTdennu makimaHTupHIi
JKapaCHUHU TaxJIMJI KuilaauraH OVyicak, moptden Tapkubuma dukcarusiiaHral
napomaj (JIKMO) onumira #yHanTupriradn madJiariaap XakMu aHya KaTTa OyJiras.
bynnan Ttamkapu noptden TapkuOura KUPUTHITAH TYpPJIH KOMIAHUSA (SMUTEHT)
KUMMATJIM KOFO3JIapUHUHT (POH]T 0030pHIa SPKUH MyMIJIaia MaBXKy1 dMacIuTru Ba
ynapau noptden TapkuOuga y30K MyQgaT yuuiad TypUIUIIM  OaHKHUHT
KOHCEPBATUB CUECAT FOPUTAETTAHUHN KYPUILIUMHU3 MyMKHH.

baHKkHMHr WHBeCTMLIMA CHECATH JOUpPACHIA KOPXOHAJAPHUHI YCTaB
KanuTanura nai cudaruaa capmosiap kuputuiaran. Kyhunaru 3 skaaBanmga cyHITH
3 ¥un pgaBomuaa OaHK MHBECTUIIMOH MOPTQeEnu TapkuOujga Karra yIylira sra

65'7J'IFaH KHUMMAaTJIN KOFO3JIapHHUHI OMUTCHTIAPU KCITUPUIITaH.
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3 xaaBal. “Y3caHOATKypUIUIIOAHK ™ WHBECTUIIMOH MOPTHETUHUHT

Tapkubu .
2009 NN 2010 M 2011 VM
OMUTEHTIIAp % DOMUTEHTIIap % DOMUTEHTIIAp %
"MukpokpenutOank | 53, "MukpokpeauToaHk" 25, "Asset Invest Trust" 24,
" ATbh 1 ATBb 8 MUX 7
"Kypwium nmuzunr” | 20, "Kypwnui nu3usr” 21, | "Samargand Aqua Linc" | 13,
OAX JIK 2 OAX JIK 0 MUX 7
"Ishonch" BCK 10, | "KyKoH mtokc TeKcThI" 13, | "Qishloq Qurilish Bank" 9.1
MYXK 2 MUK 0 OATBD (OGnurarus) ’
. " " 12, "Khorezm Global
Visa Inc. 8,2 | "Hazorasp Bakery" MUK 0 Constuction" MUK 7,7
"UZMED- " " "Ipotekabank" ATUDB
lizing"OAJK JIK 5.8 Ishonch" BCK MUK 9,8 (oGuraws) 6,7
V3.P. Tosap xom "MukpoxpeauToaHk"
ameé oupxkacu" 3,5 "Tomxkent"Pd®b OXXK 4,5 POKPEA 5,3
ATBH
OAXK
"YumnoHzop OyroM ) " .
G030pu" OAIK 3,5 Visa Inc. 4,3 Hazorasp roof" MUXK | 4,9
"V3.P. Bamora "UZMED-lizing"OAX " o
Supaci” EAXK 2,7 K 2,8 Horezm brieks" MUX | 4,7
" " "V3.P. Bamora ouprxacu" "K¥ykoH mtokc TexkcTui"
Manan" CA 1,6 BAJK 2,1 MUK 4,5
"TOIIKEHT TPaKTOp 1.0 V3.P. ToBap xoM amé 17 "Kypynuu-nu3usr" 43
3aBoau" OAXK ’ oupkacu" OAX ’ OAX JIK ’

XKanpangan kypuIIMMH3 MYMKUHKH, nopTden Tapkubuaa 2009 Ba 2010
Wunapia yHYaJduK KarTra y3rapunuiap Kysra tammianMarad. 2010 dunga
"Xonobod savdo majmuasi Direksiya"MYXK Ba "Kykon mrokc Tekctuin' MUX
Japra capmosuiap kuputwiran 0yica, 2011 iiunra kenub sca noptden Tapkuduaa
31 Ta SMUTEHT KMMMATIW KOFO3JIapu MaBxkyn Oynub, ynmapman 13 Tacu, sibHH
"Bukhoro markaziy buyum bozori"MYX, "Hazorasp roof" MUYX "Horezm brieks"
MUYX, "PSB Anteks Group" MUX, "Khorezm Global Constuction" MUX,
"Asset Invest Trust" MYXK , "Samarqand Aqua Linc" MUX «kalita Tamkuni
ATWITAH KOpXoHaiap 0ynm0, mopTden TapKuoura KUpUTHIIIN.

V36exucron Pecny6mukacu Ilpesumentunuar 2008 iimn 18 HosbGpraru
“UxTucomuéT peana CEKTOpU KOPXOHAJapu MOJMSBHUI OapKapoOpJIMIMHU sHaAJA

omupuil yopanapu tyrpucuna’ti [1d-4053-cornnu papmonura MmyBoduK, UILIa0

10 «y -
“Y3caHOaTKypWINIIOaHK” NHBECTUIIMOH (AOJIUATH TYFPUCHIATH XUCOOOTH.
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YUKAPUII KapaCHIApUHU TUKIIAIl Ba MOJIMSIBUN COFJIOMJIAIITUPHUIN MaKCaanua
Oank Oamancura 12 Ta GaHKPOT-KOpXOHA KaOyn KWJIMHIMA XaMmza yJapHUHT MOJI-
MYJIKJIapu HeTU3uaa 6 Ta SHTU kaMuAT Taimkuwi Kuiauaau. "Hazorasp roof" MUK,
"Horezm brieks" MUK, "PSB Anteks Group" MUK, "Khorezm Global
Constuction" MYXK, "Samarqand Aqua Linc" MYXK, "Fergana ceramics industry"
KaOu KOpXOHaJapHU MOJMSIBUN COFJIOMJIAIITUPUI Ba yJIapHU (HaoJIMITUHU KalTa
TUKIam Makcaauaa 13,8 mipa.cym mabnarnap HyHaNTUPUIIIN.

bynnan  tamkapu, OaHK  MHBECTHIIMOH  aKTUBJIAPHU  caMapaiu
)ovmamtupui 0yitnda daos umtpok 3tud, 2011 fimnma 2 Ta THKOpaT OAHKMHUHT
oomuranmsutapunu (“Kunuok Kypunum bank” OATD, “Unorexa 6ank” ATUD )

COTHO OJITaH.

2.2. baHkJIapy HHBECTUIUS BA JUBU/ICH/ CHECATIADUHUHT Y3apo
OOFJIMKJIUTH TAXJIHJIH.

PuBoxiIaHraH Ba pUBOXKJIAHAETTaH MaMJIAKATIAPHUHT XYyCYCHNIAIITUPHILL
TaXpubacuiaH MabJyMKH, KOpPXOHAJapHU JaBlaT TacappypuiaH YUKAPHIL
HaTWXxacuaa HIaKJUTAHTaH AKLHSIOPIIMK KaIU TN TY3HWJIMACH
XyCYCUMIAIITUPWITAaH KOMIAHUSJIADHUHT MOJIMSIBUM HaTHKacura Ba KUMMATIIN
KOFo37ap 0030pHIard SMHUCCHOH-UHBECTHIIMOH (aosuiurura OeBOCUTa TabCHUP
Kypcaraan' . ByHna HMKOHMATH KaM GYIraH MHHOpHTap (Maiifa) aKIus opiapHu
KOMITaHHSI KOpIOpPATUB OOIIKApyBUIa CyCT Kajid KWIMHMILK, UIYHUHTACK,
bupmanapHu pecTpyKTypuU3alMsUlall UIUIApUHU OpKara TOPTraH €KU TYCUK
KYWraH aKusgop-XOJUMJIAPHUHT Y3ura xoc Oynran maH¢aaTiapyuHU YCTYBOP
OYIMILIY HT MyXUM MyaMMo OYn0 xucoOiaaHau.

Kynmuwimk  puBoxIIaHa€TraH  MamilakaTiapaa  XyCyCHUHIAIITHUPUIILIAH

KEHUHITH JaBpjla aKUUAJAOPIMK KalUTaIuHU  aKUUsAOp-UHCalaepiap/ian

" Iloxas3amuii LI Teopus M HpakTHKa SKOHOMHMKH npuBaTu3ammi.-T.. M6H Cuno, 2004.-852 c.; OcHOBEI
NpUBATU3AINH, PHIHOK &€ 00BbexToB n ycuyr. -T.: 1on Cuno, 2004.-928 c.
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aKusiap 0030py OPKAJIM TAIIKW CTPATETHK MHBECTOPJIApra KaTa TAaKCUMIIAHUIIIH
Ba HATWKaJa MyJIKHU OyHJail MHBECTOPJIAp KYIUAA )KaMJIAHUIIH 03ara KeJanral
camapacusnukiIapHu Oaprtapad >TuUlll MeXaHW3MH 1eb KapairaH. bynpa, Oup
TOMOHJIaH, WHUPUK (CTpATEruK) ailHUKCA, XOPWKUU aKmusiopiapra sra Oyiarax
KOMITAaHUSUTAPHUHT MyBap(daKusTIN PUBOXKIAHUIINTA XKyAa KYIm Mucosap 6op.
[lly Ounman Owupra, Kyjara KUPUTWITaH Ha3opaTJAaH IIaxcuid ¢oiga onuira
MHTWITAaH Ba WIUIA0 YUKAPUIIHK PECTPYKTypU3alUsJalIaH Ba KOPXOHA
caMapaJIOpWINTMHU OUIUPUILIAH OOl TOPTraH WUPHUK akuusaopiap (aomusitura
KYIU1a0 Jamuiuiap XaM MaBxy..

[ynpaii Kuaub, KaHal MponopIUsIari akKIUSJOPIMK KalmuTaId Ty3WIMacu
MaMJIaKaT KOPXOHAJapUHUHT AMUCCHOH Ba MHBECTUIIMOH (PAOJUTUTHHU OIIMPATU
Ba YMyMaH, MUJUTMH UKTUCOAMETHHU >KOHJAHTHpA OJIMIIM MYMKHH JieraH Macaja
xo3upraya 6axc tanad O0ynubd xonmoxaa. [IyHUHT ydyH aKIUSAOPIUK KarUTaIH
(MyJIK) Ty3uJIMacH, KOMIIAHUSIIAD MOJIMABUI-XYKAIUK (HAOTHUATH camapaiopiiuri
Ba yJapHUHI KuMMaTiu Korosnap 0o3opu (KKb)maru smuccroH-UHBECTHUIIMOH
GbaoTMTMHUHT ¥3apo OOFIAHMINM XaKWUJard Ha3zapui Kapanuiap Ba SMIUPHUK
TAAKUKOTIAPHUHT TAXJIWINH IIApXy Y3OGEKUCTOH IIAPOMTH Y4yH (DOHIaTHIHp.
bynpait mapoutna MKTUCOAUETHUHT CTPATETUK TAapMOKJIApU TapKUOWTa KHUpraH
XYCYCUUNAIITUPUITAH HOMOJIMSBUN KOMMaHUsIap OW3HECH caMapajopiiurura
AKIMANOPIUK KAIWTATH TY3WIMACUHMHI TAbCUPUHH JKAXOH Ba Y30EKHUCTOH
aMaTUETH acOCUA TaXJIUJI KUJIHMII MyXHUM aXaMUsT KacO 3Taju.

Xo3Mpry maiiTaa pecrnyOIMKAMH3IArH TIKOPAT OaHKIAp Y30eKHCTOH
Pecnyonukacu Ilpesunentununr IIK-1317 “bank TU3UMUHUHT MOJUSBUN
OapKapOpJIMTUHU SHAJA OIIMPHUII Ba WHBECTUIUSBUN (PAOJUTUTUHU KyYaWTHPHUII
yopa-taabupnapu tyrpucuna’ ru Kapopura mysoduk 2010 - 2012 iiunnapna
THKOPAT OAHKJIAPWHM sTHAa KAMUTAJUIAIITHPUII Ba WHBECTUIUSABUN (DAOTUITUTHHA
Ky4alTUPHII Yopa-Taa0upiIapy JaCTypH UIIA0 YHKUIIIH.

AWTHII >KOU3KU, THXKOpAT OaHKIAPHUHT aKCaApUAT KUCMUHHMHI YCTaB
KanuTaauga JaBjiaT YJIYIIMHUHT UIITUPOKU KATTAJUTUHU KYPUIIUMHU3 MYMKHH.

Arapja UHBECTOp TOM(aTApUHUHT caTMOFH OYitndya Y30€KUCTOH Ba Oab3u XOPHK
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MaMJIaKaTJIapuIarkd XOJIaTHU COJHUINTUPCAK, YHAA UHBECTOPJIAPHUHT (haOJUTUTUHU
OpPTraHUHM KYPUILIMMU3 MYMKHH (4 *aaBan).

4 xxanBan. AKIHUSIOPINK KallMTAIHIa MHBECTOP TOU(haTapUHUHT
12
UIITUPOKHU, %o

| V36exucron | AKII | T'®P | Xuroii | Monsma | Poccus
2006 . (Hrcaxon moauaUI-UKMUCOOUN UHKUPO3UOAH A86a4)
Kucmonnii maxciap 3,0 38.4 16,0 31,5 20,0 23,7
IOpuauk maxcnap 17,2 61,6 78,0 37,6 50,0 61,6
JlaBnar 79,8 0,0 6,0 30,9 30,0 14,7
Kamu: 100 100 100 100 100 100
2009 1.
Kucmonnii maxciap 2,2 18,3 11,2 30,5 10,0 13,1
IOpuauk maxcnap 40,1 56,6 62,8 36,6 46,0 62,0
JlaBimat 61,7 25,1 26,0 32,9 44,0 24,9
Kamu: 100 100 100 100 100 100

Kanmpanna KypuG TypraHuMU3IEK, Y30EKHCTOHAA HHBECTOP-KHCMOHHIA
maxcinapHuHr conn 2009 iwmnna 2,2% Hu Tamkui 3traH Oyinca, Oy KypcaTKad
AKII ga 18,3% nu, Poccusama 13,1% Hu tamkwmn 3trad. Taxjma HaTWKacuia
IIyHW  AHUKIAJAUKKW,  aKOUAJOPJIMK  KalmuTaluJa  HHBECTOP-)KUCMOHUUN
HIaXCJIAPHUHT UINTUPOKH OOIIKAa MamJjakariiap OujaH COJIMINTUPTaH[a SHT MacT
KYpcaTKuura sra SKaHJIUTUHU KEITUPUIIUMU3 MYMKHH. MeEHHMHT (QuKpuMua
OyHJ1ail X0JIaTHUHT KyHuaara cababiaapyu MaBxy/I:

- aKUUSIOPJIMK KAMUSITIAPp HSMHUCCHOH Kapa€HWHM aMmalira OIIMPUIIIA
peKJIamMa-TalllBUKOT UIIIJIAPUHU CYCT aMalira OIINPUIIaETTaHIIUTH;

- axonura (oHx 06030pU TYFpUCHIA TEIEBUJICHUS, ra3eTa Ba >KypHaapaa,
IIYHUHTJEK  MHTEpHETAA TYJIMK, COAJa MabiyMoTiap €ku  ommaldon
KYpCaTyBIIApHUHT WYKJIUTH HWHBECTOP-)KUCMOHUHM IIaxciap oHruma Oy 0030p
Oyiinya mKoOMI UMUK XaHy3raya IIaKkJJaHMaraH;

- oH 6030pUMHU3AA TYPIIU XMJT KAMMATIIN KOFO3JAPHUHT WY KIIUUT;

- KYMMUUWIMK aK[UATOPJIMK KaMUSTIAPUMU3 IOPUTAETTaH JUBUJICH]T CUECATH
Tajad  Japaxkacuja — SMACIIUTH. Macanas, MOHOTIOJI  AKUIUSAOPIIUK
KAMUATIAPUMU3A JUBUJICHI MUKIOPH >KyJa IOKOpH OynaraHiurud cababmiu

YKUCMOHMM Taxcliap Xajid-XaHy3rada Oy >KaMHUSATIApHUHT MUHOPHUTAp aKIUSII0pU

'2 Man6a: KKB®MH Mapkasu, MK, Poccussauar Mb®X Ba OAB mabinymoTiapu.
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Oym0 KOJIMOKJAA, LIYHWHT KOMIAHUSHUHI KOPHOpAaTHB OOLIKAapHILNKIA MacCHB
UIITUPOK O3THUO KeNMUIIAsnTH. AKCHHYA, TIDKOpAaT OaHKIApUMH3 TOMOHHJIAH
TYJNaHa€TraH IMBHUICH]I MUKIOPHY MacT OYNTaHIUru cababiu MHBECTOP->KUCMOHUN
nraxciap Oupiaamuu 6030paa OaHKJIAPHUHT aKIHMsUIAPUHU COTUO OJIMIIA TAacCHB
UTUpOK >tumaau. Kyiuaaru 5 kanBanga akuysaIOpIUK KaMHUSATIap TOMOHUIAH
2011 ¥nnpa TyIaHraH JUBUACH TYJIOBIAPUHU KYPUITUMHU3 MyMKHH.

5 anBan. AKUUAIOPIUK )kaMuaTiaap ToMonuaad 2011 iinnga tynanran

. 13
JTUBHUJICH/T TYJIOBIAPH .

Kommnanusa KumMmatiau Homunan JuBuaeH I
KOFO03 TypH MUKJIOpH, % fa

"Yunonzop bytom bozopu" 1001 0103171 1000 30
OAXK
"Nnorexa 0auk" o auit 1,000 15%
OATBD "Kunmox Kypuaii onaui 500,000 3%
Oankun"
"Anoka0aHK" OJlTUN 100 8%
"V3caHoaTKypHIMIIOaHK" oI 2,360 3%
OATB
"Tomnedreraskypunum" 10310105171 900 111%
"V36exreodusuka” OAXK Ol 1,000 180%
"TypkuctoH O0aHk" onauin 1,000 10%
O'ztemiryo'lkonteyner onaui 1000 105%
"Kusunkymuement" OAX 10310105171 97,000 7%
"V36ekknumemanr" OAX 1031910717 5,500 58%
"Toshkentdonmahsulot" OAX UMTHUE3HN 100 50%
"Toshkentdonmahsulot" OAX onaui 100 39%
"O'ztemiryo'lkonteyner" OAX (010102078 1000 OATDB "Arpo6ank"
OATB "Arpo6ank" UMTHUE3THN 1000 25%

Kappamga KypulmIMMU3 MYMKHHKH, aKUUAJOPJIMK KalWTAIAa JaBJiar
VIYIIMHUHT CAJIMOFM KaTTa OViraH KOMIAHWSUTADHUHT MWUIMK JTUBHUICH]T

MUKIOpU IOKOpU Oenrwiadrad. Macaman, “Tomnedreraskypwmm” OAX

" www. avestagroup.com caiTu MabJIyMOTIAPH.
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muBugeHn mukaopu 111% vm, O'ztemiryo'lkonteyner OAX muBuaeHm Mukmopu
105%, “Toshkentdonmahsulot” OAX wmTHE3MM aknuscu OyiiM4a TUBHIICH]
Mukgopu 50% nHu tamkua 3trad. [lyaunraek, “Kusnikymuement” OAXK HUHT
TUBUJICH], MHUKIOPW 7% HHU TaIKWI JTrad Oyicana, aKIUsSCHHA HOMHHAI
kuitMatTuHUHT 97,000 cyM skaHmuru cababiu Xap OuTTa ONAUN akius Oyinda
taxMuHad 7000 cymra sxkuH doiga Tynanrad. Ilyaunr yuyH xam Oy
KOMITAaHUSIIAp KaMUTATM3AIMS Japakacu aKusuiap 0030py KamuTaTH3aIlldsICUHUHAT
acocHil KUCMUHM srajuiaiiiu. JIekuH Tuxopat OAHKIApPUHUHT TYJIaHTaH JUBUICH]
TYOBIapu OOIIKAa TapMOBJIapra HUCOATaH aHYa MAcT MUKIOpPTra 3ra 3KaHJIUTUHU
KYpUIIMMU3 MyMKHH. Mucon yuyH, “Unoreka O0aHK” HUHT AUBUACHA MUKIOPU
ONIMH aKnusIcH HoMuHaiMra Hucoaran 15% Hu, "AnokabGank" Huku 8%,
“V3canoarkypunmumoank” mHukm 3%, “TypkuctoH Oamk” Huumk 10%  Ba
“Arpo0aHK” HUHT JUBUJCH]] MUKIOPY UMTHUERNN aKIUICH HOMUHAJIUTAa HUCOATaH
25% Hu Tamkua ortraH. byHuHr acocmii cababu TwKopar OaHKIapu Ccod
dbolacHHUHT acoCUi KHUCMHHHU pecypc 0Oa3acMHM MyCTaxkamulall Ba 3axypa
KalUTAJIMHUA OIIUPHUIITA HYHATTUPUIIMOK/IA.

Tuxopar OaHKIapu IOpUTAETTaH AUBUJICH]I CUECATUHUHT CajJOuil TOMOHH
IIYHJAK¥, OupiamMyu 0030pJa YJIApHUHT akiusiaapura OViaraH HWHBECTOp-
JKUCMOHHMH IaXcJIap TOMOHHUJIaH TATAOHWHT MACTIMTH Xamaa OupiiaMum 0030p/a
OaHKJIap aKIUICUHU HOMHUHAIMAAH Oananara cora onmacauruaup. ®onn 6o03opu
maKkutanu®0 Ba  pUBOXKIAHMO  OopaéTraH  Mamjakariapia  aKIUsSAOPIIHK
KaMUATIapU aKIUSJIAPUHUHT UKKWJIaM4K 0030paaru Kypcu 0y KOMIaHUSJIAPHUHT
nuBuaeHA cuécatura OeBocuTa Oornukaup. I[llyHUHr ydyH XxXaM [OKOpHU
MHUKIOpAArd AWBUACHI TYJIOBJIAPUHU TYJIAWAWTaH JaBJaT KOMIIAHUSIAPU
aKIUSIAPUHUHT UKKUJIaM4ud 0030pJaru Kypeu Kyja XxaMm Oanana €ku Oy akuusiap
SPKUH Myomanaja MyK. AKCHMHYA MacT MUKAOpPAArd AUBHUJIICHI TYJIOBIAPUHU
TYJMalIUral THXKOpAT OaHKJIApW aKIUSIAPUHUHT UKKAJIAaM49u 0030p Kypcu 1 iimn
MoOaliHUla yMyMaH  HOMHUHAJIWJAH  OajaHara  ce3wnapid  Jlapaxkana
kytapunMaiinu. Kyiiugarn 6 »xanBanga 2010 #fiunga JAUMCTUHT KOMMOAHUSIIApU

aKUMSJIADUHUHT UKKUAJIAM4M 0030pAaru KOTUPOBKACHHU KYPUIIMMU3 MyMKHH.
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6 xanBain. 2012 HumHUHT qeKaOdpb OMMark JTMCTUHT KOMIIAHUSIIApU

AKIMSUIADUHUHT UKKHAJIAM4HM 0030p/1a KOTUPOBKACH TYFPUCHIATH MabIlyMOT

(oxupru 52 xadra)'”.
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on it 1632,8 2475 2785
O"zsanoatqurilishbank
UMT. 14,7 2785 442 2475 2790
Samarkand onuid 4108,1 50000 50300
Universal bank (0319105171 100,3 | 101300 1024,9 101300 101300
Arpobank on it 30 139,1 1150 1150
on it 51123 104 104
AnokabaHk
HUMT. 9,8 104 115
I"'AKDB Acaka 103191971’ 8 983,7 57500 57500
oauit 2442 100 25272 100 102
Nnak itynu
UMT. 0,004 100 0,004 100 100
on it 420,7 1360 1700
HITOTEKA - BAHK
UMT. 8,4 1850 211,6 1360 1870
Kamuran6ank (0319142171 7519.,8 10200 | 10617,2 10200 10200
on it 832,5 102,5 111,63
Kunnok Kypunuin 6aHk
UMT. 25,2 122 135
PABHAK-BAHK onuit 8,0 1134 1260
CanorapbaHk OJUTHI 1515,0 101 101
ot 26324 1000 1100
Tpactbank
UMT. 52 1100 1100
Typkucrton 1031910207 17,6 1000 1000
Typot akius10p K- ot 1247,5 1411 1700
THXOpaT OaHKH
O 510,3 120 3426,8 100 120
XamkopOaHK
UMT. 54,0 120 54,0 120 120

14 o
wWww.uzse€.uzZ CauT MabJlyMOTJIapU.
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FOxopunaru >xanBanga JUCTUHT KOMMAHUSJIApU aKIFMsUTApUHUHT 52 xadra
WYUJard KOTUPOBKACH aKC STTHUPWIraH OYIuO, JUCTUHT KOMITAHUSTIAPUHUHT
aKcapusT KUCMHUHHU TWXKOpaT OaHKJIapu TallKWi OJTrad. baHk akuusiapu
KOTHUPOBKACUHU TaxJui 3Tap skanmu3, O"zsanoatqurilishbank opawii akumsmapu
KOTUpOBKacu HoMHHanura HucOatan +10 cymra, TypoH akmusigopiIuK-THKOPAT
Oanku akmusicu +289 cymra, XamkopOaHk Ba KUIutok Kypuiuin OaHK akIusiapy
+20 cym Ba +10 cymra xamaa Samarkand axmuscu +300 cymra ormras.
[llynunrnaexk, Tpactoank akuusutapu +100 cymra, PABHAK-BAHK +126 cymra Ba
NITIOTEKA - BAHK wHusar opmuit akuusiapu +340 cymra omras.
bouka OaHkiIap akuusiiapy HOMHHAJIMTA HUCOATaH y3rapMaciaH KoJrad. Y MyMaH
oJiraHja, THXKopaT O0aHK akiusiapuHuHr 52 Xadra nuuaa 50 cymra éku 20 cymra
OIMUIIKA Oy aKUUsIIap JUKBUIIU €KHM HKKWIAMYM 0030p JIMKBUJIAIWTU OIITaH
JeraH TylryHuara onu60 kenMmaiau. Cababu, OaHK akuusulapuHUHT 52 xadrta
WYUIard KOTUPOBKACUHUHT FOKOPUJATH Y3TapuIUIapd MUHUMAN YcraH OYynu0
CHEKYJATUB JlapoMaJl OJMII Yy4yH WUpPUK NOpTQesii HHBECTOpPJIApHU EKU
WHBECTOP-’)KUCMOHUHN IIAXCIAPHU UKKUJIAMYU 0030pra WHBECTULIUS KUPUTHUIIHMHU

MKOOUI TOMOHTa y3rapTUpManu.
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II1. 606. Y36eKHCTOHIa HHBECTHIHS BA THBHICH CHécaTIADUHUHT

camMapaJopJIUIMHHA OLIUPHUII HyJIapu

AWTHII )KOW3KH, SMUTEHTIIADHUHT MHBECTULIMSA CUECATH JUBUJIECH] CHECATH
Owian yambapc OOFIUKAMP. AKUMUSIIOPIMK >KaMUSTIAD WHBECTUIUSA CUECATHU
IOPUTUII OpKajdud MakCHUMall JapoMaj] OJUIIra XapakaT KWIHMHap OJKaH, Oy
KOMITAHUSUTAPHUHT OPUTAETraH AUBUACHJA CUECATH TYFpU HILIA0 YMKHAIMAara
Oynca, 6eBocuTa OupsaMuu 0030p/a aKUUSJIAPHUHT >KOUTAIITUPUIUIINAA TYPIIH
XWJI KUAMHYWIMKIIApTa Tyd Kelagu. Arap SMUTEHT akuusiapu Oyhnya HHIIIHK
JTWBHUACH TYJIOBIApUHU OaHK JEMO3UTH MUKJOPHUJAH NACT Tylaca, OyHaal xoia
MHBECTOP-)KUCMOHUM IIaxcjaap KalWTaIMHU OHMUTEHT aKUUAJApUHU COTHUO
OJIMUIIAH Kypa OaHK JEMO3UTUra KYWHIIHU aB3all KypulIaau. AKIHSIOPIIMK
KaMUSATIap JAMBUACHJ CUECATMHM MIUIA0 4YUKMOIa andarra  §3  HUUYKU
UMKOHUSTIApUAAH KelIuO0 YHKKaH XOJIa AaKUUSIOpJIApHUHT MaH(aaTIapuHu
Ky3J1allK Kepak.

JIYHEHUHT Typiu MamJjakaTiapuia aMajjard COJMK CcHEcaThlaH Keino
YUKUO AWBUJCH] CUECATUHU TaHJalra Typivuya €Hpamiand. Macanad, byrok
bputanus, ABctpanus, Kanana Ba kaTtop Oomika Mamiiakatiapja COJIMK CTaBKacu
Oup xwi, repMaHus Ba SmoHusANa KalTa MOJUsUIAIITHpWITaH Qoiina TylaHTaH
JTUBUJICHIUIapra Kaparahjaa HOKOPUpPOK CTaBKa OyilMya colMKKa TOPTHIIANH,
@paHuusia 3ca — akCMHYa. byHIAaH TallKapy, akcapHsT Mamulakariapla COJIMK
TYJIOBYMIIAp CONMK TYiam Oyinua nuddepenuusuianaay, 0y xam y €ku 0y Typyx
WHBECTOPJIADHUHT KaillTa MOJMSUTAIITHPUIAAUTaH (oinanard yinymra HucOaTaH
MyHOcabaTura TabCup Kypcarau.

AKIUSI0pIapHUHT WHBECTULIHSIIAIIT Makcaajiapura, MOJIUSIBUM
MEHEXEPIIAPHUHT 3ca AUBUACHJ CUECATUIa Typiv4ya EHJallMIuIapura Kapamar,
Oup KaTop OMWUIAp MaBXYAKH, YJap KOPIOPAaTUB OOIIKApyB MOJMSBHI
MEXaHU3MHHHMHT Ma3Kyp BOCUTacuaaH ¢oigananumiga andarra Xxucoora oJIMHUALIN

Kepak. by omuiuiap Kyhuaaruiap:

44



1. Axmusigopiap TYyJlaHaauraH IUBUACHIJIAPHUHT KaMaluIIMra canaoui
MyHOocabar Owimupagwiap, YyHKH Oy yimap ydyH, aBBaiamMOOp, KOMIIAHUS
daomuATHAA MONMSIBUN KUHMHUYMIMKIAp TyFWIraHujgaH panonat Oepaau. Ly
Oouc, arap KOMIIaHWs IWBHUICHIJIADHM OIIMPUIN XaKuJa Kapop KaOyn Kwuica,
JUBUACH/UIAPHUHT XYyAJM NIy JapaXaCMHM KEWMHIM Huwapjaa cakiad KoJa
OJIMIIMIA UIIOHY XOCHJI KMJIMIIN KEPaK;

2. Tynanaérran JOUBUACHIJIAD CYMMAacH KOMIIAHUSHUHT — MOJIMSBUU
KypcaTkuujaapyu HUcOATIapura, YHUHI OIOJIKETH, KallUTalIu3alus Japa’kacura Ba
JVMKBUUTWINTUTA TABCUP KU/,

3. luBuneHIap KOMITAHUSHUHT Y3 KallUTAIMHU KaMaWTUPAJIA, YYHKH YyJIap
KOpXOHara KOJAUpWwIraH QoiganaHn TynaHaau. bolika TeHr mapouTtiapia
YIIAPHUHT TYJIAHUILIW Kap3 Ba Y3JIHMK KaOUTaIM YpTacuaard HUICOATHUHI OPTHUILNTA
0JI0 Kenaiu.

4. Komnanus akuusuiapy Oyinya JTUBUACHI MEbEPU XyIAU ULIyHJal
TABAKKATYWIIMKKA 3Tra MOJUSBHM KHpuUTManap Oyinya JapOMaJUIMKHUHT ypTaua
0030p MebEpUra MOC KEJUIIN KEepak.

JlvuBuaeH1 cuécaTy akIMAIOPIIUK KaMUSITH Y3 OJIIUra KyiuraH Makcajjapra
SPULIHUIIHUHT KYJpaTiau BocuTacu xucoomanaau. LllyHuHr yuyH, ¢oiina MUKIOpH
eTapiau OynaraHga xam, OUBUACHAJAP MUKIOPH, YyJIapHU Tynaml TapTUOu Ba
Myajnatiapd akUMSJOPJIUK JKAMUATHUHIT HWHBECTULMSABHI KO3UOaJIOPJIUTHHH,
KalUTAIM3alUs  JapaKaCMHM  XaMmJla YHUHI aKOUsUIapy  JIMKBUUIAJIMTHHU
OLIMPHUIIIA MYXUM POJIb YHHANIHN.

NkTucoanérnm MOJEPHU3ALUATIAIT HIapOUTHUAA OMUTEHTJIAPHUHT
MHBECTHUIIMS Ba AUBUACH] CUECATIAPUHHUHAT YaMOapuac OOFIMKIUTHY XaM/a ylIapHU
camMapaJiopJIMTUHU OWIMpHILI OYyiinya KyWHuJIard TagOupiapHU amMajra OIIUPHUII
3apyp.

- WUPHUK KOPXOHAJIAPHU XycycuumamTupuil mexaHnumsmMuHu [PO #tynu Ounan

TaONK DTHIII;
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- WHpUK aKUUSAOPIUK SKaMUSTIAPHUHT YCTaB KaluTaluja JaBJIATHUHT
WIITUPOKWHA KaMaWTUPHUII HBa3ura SPKHUH MyOMalaJard akuusuiap yJIylHIuHU
KYNaUTUPHII KEPAK;

- DMHUTEHTJIAP IOPUTAETTAH IUBHUACHJ CUECATUHH “UWIUIMK IUBUACHIHU X€4
KAQ4OH MacaiTupma’ NIMOPHUIAH BO3 KEUHILL,

- MYJKIOPHUHT >KOPUH Ba KENTYCHU IUBUJICHJ JapoMajyiapu Oyinya COJUK
TYJIOBJIAPUHU MUHUMAJUIAIITUPHILI EKH UIMTHE3IAp OCPHILL JO3UM;

- MoJiusi 6030pu/Ia Maii1a UHBECTOPJIAPHU KEHT UIITHPOK STUITMHU TabMUHIIAII
Ba YJIAPHUHT MHBECTULMSJIAPUHN XUMOSJIAIl MEXaHU3MIIAPUHN TaAOUK HTHILL

- Oupnamuu 0030pJIard MabMypuld TYCUKJIAPHU KaMaWTHPUII Ba KUMMATIIU
KOFO3JIApHM YMKapuIl Oyiimdya JaBjiaT pydxaTura OJIMII KapaCHIapUHU
COLTAJTAIITAPHLL;

- OMHUCCHS KapaCHUHU COJMKJIAp Ba COJMKCH3 WHFUMIIAPJAH HMMTHUE3IAP
oepwiir,

- MaMJIAKaTUMU3 KUMMATIIU KOFO3J1ap OO30PUHUHT MXKOOUH UMUKUHU SIPATHILL
Ba TAKOMUJUIAIITUPHILL,

- MWUIMH KUMMATIM KOFo3iap 0o30puHU Xankapo (ouna Oupxkanap Owian
WHTErpALMSUIAIIYBUHA TAbMUHJIAIL,

- (ona 6030pHuIa MHBECTHUIIHS OOBEKTH OYIIraH XOCHJIaBUNA KUMMATIIA KOFO3JIap
TYpJIAPUHU KOPUHM ITHILL.

FOxopuna xenTupuiraH amaira OIIUPWIMINM JIO3UM OYiraH Tagoupiap
SDMUTEHTJIAPHUHT MHBECTHULIUS Ba JUBHUICH]I CUECATIAPUHN TAKOMUJUIAIITHPHILINTA

HIIIOHUO KOJIaMaH.
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XyJioca Ba Takauap

AKUMSIIOPIUK JKaMUSTIAPUHUHT, U1y JKymijaJaH OaHKJIApHUHT JUBUJICHI,
OMUCCHUSI Ba MHBECTHULIMS CUECATIIAPUHU y3apo OOFIMK XO0JIJa, XamJa MaKCHMall
¢oiina onuira KapaTwiral HyHanunuiapjaa oJu0 0opuwimmy HagakaT KUMMATIU
Koro3nap 0o3opura, 6aiku OyTyH MKTUCOAMETra MKOOMH TabcUp Kuiaaau. Jlekun
aipuM  XoJulapAa KYNTMHA WHPHUK aKOUSJAOPIWMK JKaMUSTIAPHU  JTUBUICHI
cu€cariapy KUMMATId KOro3jap OO30pMHM sHaJa PHUBOXKJIAHMILUIA  CAIOMiA
TOMOHJIaH TabCHp KypcaTasnTH. YMyMaH OJIFaHia, IJUBUICHI, SMHUCCUS Ba
WHBECTHUIIMS CUECATIAPUHU Y3apo OOFIMK XoJjaa oJu0 OOpMIMINM AaBIATHUHT
ojAuia TypraH Oup KaHya MyaMMOJIapHU Xajd Kwiaau. bynap, HIICH3nuK
MyaMMOCH, aXOJIMHH TaJOMPKOPIUK (PAOIUATUra KUZUKTUPHIL, COJMKIAPHU Y3
BaKTHJa TYJlalll, MAUIMA KAMMATIM KOFO3Jap OO30pHMHM PHUBOXJIAHTHUPHILI Ba
XAaKO30JIapHHU.

MamnakaBuii WIOMHA €3UIN  KapaHWJIa amaira OIIMPWITaH TaxXJIWI
HaTWKaJlapura acocjJaHraH XoJiJ1a KyHuJaru xyJjiocanap IakUIaHTHPUILIN:

1. PuBoxnaHran paBiatjiap KUMMATiId KOFo3jap 0030puaa akUUsSIOPIUK
KaMuATIapu GaoUATH KyJlaMH Ba WYHAIMIIKA KEHTainO OOpaéTraHiuru xamja
SHIMYa TyC OJATraHjurd HaTwkacuaa (oua 06030pu  PUBOXKIAHUIINIA
aKUMSIOPJIMK KAMUATIAPUHUHT AUBUACH CUECATIAPU MYXUM POJb YHHAMOKIA.
Ma3zkyp Xo0JIaT MamJIaKaTUMHU3 AKUUSAJOPIUK JKaMUSTIAPUHUHT, LIy >KyMJaJaH
TUXKOpAT OAHKJIIAPUHUHT MWUIMA KUMMATIU KOFo3jiap Oo3opuaard (paojusaTUHU
KopropaTuB MaH(paaTIapHU YCTyH KyWraH XoJijla Xajgkapo KUMMAaTJIA KOFO3Jap
O0o3opuga ro3ara KelaAuraH TEHIACHIMsUIap OWwiaH  MYyBO(DUKIAIITHPUII
3apypaTUHU KEeNTUPUO 4MKapaau. ByHMHT ydyH akUMSJAOPJIMK KaMUSTIAPUHUHT
JUBUJICH], OMHUCCUS Ba HHBECTHIMS CHECATIAPUHM KHUMMATIM KOFO3J1ap
0o30puar poOJIMHU OIIMpHUINra canOuil TabcHp KypcaTaéTraH OMUJUIAPHU
Oaprapad 3Tyl Ba yIapHUHT GoHA 0030pUAaru povHH MAKUIAHTUPYBYH MYyXUM

HIapT-IIAPOUTIAPHU H03ara KEATUPULI JIO3UM. XYyCYCaH:
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- WMKTHCOAMETHUHT SpKUH 0030p MyHOcabariaapu acocuja KypHIHIIWHU
TabMHUHJIAII Ba TYJIAKOHIHN 0030p HHGPATY3UIMACHHH MIAKIUIAHTUPHILL;

- KoprnopaTuB MaHbaaTIapHU YCTYH KYWraH XoJija XY>KajJuK OPUTYBUU
CyOBeKTIIapia KOPIOPaTHB OOIIKAPUIITHA KSHT KOPHIA STHIIL

- KUMMaTJIM KOFo3Jap OO030pUMHU IOKOPH JUKBUIJIM MHCTPYMEHTIap OwliaH
TYJIIUPULLL;

- aKIUAJOPIUK KaMuATIap (GaoJuATUTa TETHIUIM KOHYHUMJIMKHU
TaKOMWUIAIITUPHUII 3aPYD;

2. PecnyOnukamMu3gard axcapusT TIDKOpaT OaHKJIAPUHUHT KHUMMATIU
KOFO3JIap AMUTEHTJIapU MYJK IIaKjaura Kypa JuBepcu(HUKanus KWIMHTAH, aMMO
OSMUTEHTJIAPHUHT TYypJud TapMOK XyCycusiTiapura Kypa JauBepcuduxaius
KWIMHMarad. Ma3kyp XoJiaT ailHuKca, TWXKOopaT OaHKJIapWHM OOIIKapHIIIa
MabJIyM OUp TapMOK YCTYHJIUK KWJIaJUraH OaHkIap/ia Ky yapaMoKIa.

3. Mamnakatumu3 (oHg 6030puaa MabIyMOTIAPHU OUYHMII TU3UMHUHH EKU
0030p madpodIUruHN TAKOMUIUIAIITUPHILII.

4. byryHru KyHJIa akcapusT OJMHUTCHTJIAPHUHT JIMBHUJICH] CHUECATH
dbaonusATIArM KanuTaJIHU OIIMPHUIL, YHH KOPXOHA aljIaHMacHuza cakJjalira smac,
Oanku uctepbmoira (MOXUATAH KOMIIAHUS AaKTUBJIAPUHUHT OWUP KUCMHHH
JUBUACHJIAD KYpUHUIIMAA WYKOTHILN) WYHAITUPUIMOKIA. By KOpXOHaHUHT
UKTHCOIUN PUBOXIIAHUIIWHUA CYyCAUTHPUII Ba YJIAPHUHT pakoOaTOapAOLUIUNIUA Ba
YET 3J1 UHBECTOPJIAPUHUHT KU3UKUIIIJIAPUHU MTACAUTUPHILL XyCYCUSITUTA ATa.

lyHn TabKkuajgam JO03UMKH, KHUMMATJIM KOFoO3/1ap O030pH SHAUTHMHA
PUBOXKIIAHUIL OOCKUYMIAa OYJIraH, aKUUsIAPHUHT JTUKBUIJIWIMK Aapa)kacu I0KOpU
Oynmaras, 6030pJard OJIU-COTAWIAP TOMMUHN dMac, Oanku Tacoauduili KYpuHUII
XOCHJI KWITaH MaMiakaTinap ydyH (Y30eKHCTOH OyHIaH MYCTAacHO 5Mac),
aKnusiap 0aXOCUHUHT IMIAKJIAHUIK OOII OMIUIM Oy TYJaHTaH AUBUICHIJIAPHUHT
MUKIOPUAND (IUBUACHN KaHUAJIUK IOKOpU OYiica, akIusiap KMMMaTH XaM FOKOpU
Oynaaun). Mkrucoauii pUBOXKIAHUIIHUHT XO3UPrd OOCKUYMIA KOPXOHAJIAPUHU
MOJICpHUBAIMSIIAIIIHA ~ MOJMSUTAIITAPUIT  YIyH yiapiaa onaub Oopuiaérran

nuBHACHA cu€caTuHu (GONJAHUHT acOCHM KUCMHHU HCTebMOTa (AUBUIICHT
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Tynamra) sMac, Oajku PHUBOXKJIAHMILITA HYHANTHUPUII TOMOH OYPUIIUIIN JIO3HM.
AKC XO0J/1a KOPXOHAJIAPHUHI MOJIMSABHM XodaTH EMOHJIAMMO, aKIUSIapHUHT
JUKBUUIMIINTA TYIIUIIK Ba Oy ¥3 HaBOaTuaa KUMMATIM KOFo3jap 0030pH Ba
yMyMaH UKTUCOIUETHUHT PUBOXKIAHUIIUTA CATOUN TabCUP KWK MYMKHH.

ManakaBuii WIIHA €3UII  KApa€HHWAA amajira OIIUPWITaH TagKUKOT
HaTWKaJlapura acocCllaHraH XoJijla KyWuaard aMmaiuid TakiudiaapHu MIUia
YUKJIHK:

1. KumaTinm KOFO3JapHU OHMUCCHUSCH TapTUOMHHU COJJANAIITHPUII Ba
PACMUIIAIITHPHUII JABPUHHA KUCKAPTUIL YOPAITAPUHU KYPMOK JIO3UM.

2. Twxopar OaHKIapu IOPUTAETraH IUBUIEHJ CHECATHHH KAWTH KYpuO
YUKUII €KM KUMMATIM KOFO3JapUHUHT (GoHA Oo30puiard JUKBHJIUTUHU
TabMHMHJIAII ~ MAaKCaJWJa WHHOBALMOH  FOSUIAPJAH, MOJMUS  WHKXWHUPHWHT
MaxcyJloTiapuaaH (hoiaanaHulLl.

3. SlHrm MoJMABMII HMHCTPYMEHTJIADHUHI OSMHCCHSICH Ba aKTUBJIAPHU
CEKBIOPUTU3ALMAIIAII YUYH KEHT UIMKOHUATIIAP SPATUIL JIO3UM.

4.  DOMUTEHT TOMOHMJAH KHMMATIM  KOFO3JApHUHI  OupiaMyu
xoinmamtupuin xkapaéHuau [PO cxemacuHu Kyiutalml OpKajid aMajuérra Taa0uK
srumt. [PO cxemacwHM Kyjgamr oOpKaldd OHSMUTEHTIap Y3 daonusThura KeHT
KyJamMaard XOpWXHM Ba MaxaJUIMd WHBECTOpJApHM kKajnd »dTaad Ba

AKIWAJTAPUHWHI TUKBUJIMTUHU, KOTUPOBKACWMHH TabMHWHJIAIIN MYMKHH.
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