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KHUPUII

Mag3yHunr  gos3apoauru. VKTUCONMETMHUHT  TapkuOWil  KUCMU
XUCOOJIAaHTaH KUMMAaTJIM  KOro3jaap 0030pM  MamJIaKaTHUHT  UKTUCOIUU
PUBOXJIAHUIIUAA Ba axoidu (PApOBOHJIUTMHHUHT YCUINKJA MYXUM YPUH TYTaju.
KumMmatnu xorosnap 6030pu pUBOXIAHUIIM Tydaitnu, xo3upaa (houa Oupxacu
MHJIEKCU Y10y MaMJIaKaTHUHT MaKPOUKTUCOUN XOTATUHU aKC STTUPYBUU MYXUM
KypcaTKuura aiiaHAau. YHHUHT PUBOKJIAHUIIN MaKPOUKTUCOAUN PUBOKIAHUIIHHU,
TaHa33yJu 3Ca, MamJIakaT UKTUCOAMETH MHKHUPO3Ta 103 TyTa€TraHIuruHU udoa
sTMoKaa. FOxopumaru cababnapra kypa, KUMMATIM KOFo3Jap OO030pUHU
MaKpoOUKTUCOAUN cuécaT HYHanuuuiapu €EpAamMuaa TapTuOra coiaud TypHIll
no3ap0 WIAMHM Macananapaad Owpu xXucoOimaHagu. Momaus 0Oo3opiapuaaru
CHEKYJIATUB aMaTUETIApHUHT TaBOM 3Ta€TraHy Ba yJIAPHUHT canOuil okubaTiapu
xakuna mamiakatumus llpesunentu W.A.KapumoB TyxTanub myHma aeiau:
«DoHn, xomamé Ba MoyMs 0o030piiapulia KaTTa CIEKYJSITUB YWHHIAp J1aBOM
ATaéTraHu, peaj KuiMarra sra OyJIMaraH Mmysn XaXMHHUHT Kynaiuiny, Oomikaya
alTranja, SHTM MOJUSABUYN «KYMHUKJIAp» XaB(QUHUHT aBXK OJAETraHu siHA MOJIUSBUI

1
KacoJjapra oju0 Keauill XxaBpUHU TyFIUPUIITA MYMKUH» .

MamnakatumMuzia amanra OWIMPUIAETTaH  MaKpPOUMKTHUCOAMM  cHuécar
Oapkapop HMKTUCOAUN YCHUIHM TabMHUHJIANITA Ba MOJHS OO30pJIApUHM KaJal
CypbhaTIapia PUBOXIIAHUIINIA MKOOUH TabCHUp YTKa3MOKAA. “Y3-y3umaH aéHKH,
XKaxoH Oo3opuaa Kewya€TraH WHKHPO3 JKapaHJlapu YTraHn naBp MoOaiiHuIa
MaMmJIaKaTUMHU3 ~HMKTUCOJUETUHUHT PUBOXKJIAHUII  KypcaTKA4YIapura TabCUp
KypcaTMaciad KoJIMaaud Ba V36ekucron wukrucomuétuuunr 2012  iiusra
MVJDKaJJIaHTaH YCHIIl CyphaTiapd Ba caMapaJoOpJIMTUHM TabMUHJANIAA KaTTa
KUMMHYWINKIAD TYFAUPUIIM MYMKHH. OXxupru WwUlapaa Ba YTraH HWWAIH

MaMJIaKaTUMHU3 HUKTUCOAUETUHHU PUBOXIIAHTUPHUIN Oopacujia Kyiara KUPUTUITAH

! KapumoB WM.A. Acocuii Basudamu3 — BaTaHUMH3 TapakKMETH Ba XAIKUMHU3 (HapOBOHJIUTHHM sHaJla

foxcanruputaup // Xank cyzu. — Tomkent, 30 staBaps 2010 i
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HaTIXanap XajJkapo BajdroTa kamrapmacu, Kaxon 6anku, Ocué TapakkKu€éT OaHKU
Ba Oomka Hydy3Id Xaakapo MOJUS TalIKWIOTIapu TOMOHHUIAH HOKCAK

0axoJIaHMOK/IA.

Xankapo BalTa KaMFapMAaCHMHUHT KEWWMHrW Oaxoyaml  MHUCCHUSICU
6aéHOTH 1A, )KYMIIaAaH, OyHuall neiunanu: “Y36eKHCTOH Xanai YCHIIra SPUIIIH
Ba r100aja MOJIMSIBUM MHKUPO3Ta Kapliu camapaiu dyopaiap kypau. Keitmnru Oer
fimnna Y36exncTonaa youm cyppaTnapu ypraua 8,5 GOM3HHM TaIIKWI 3TIAU Ba OY

Mapkasuit Ocuénaru ypraya yCuIll KypCcaTKUIUIaH IOKOpI/II[I/Ip»2.

Munnuit KUMMAaTIu KOFO03J1ap 0030pUHH PUBOXKJIAHTUPUIIIAA
MAaKpPOUKTUCOAUNA CHECAT TAbCUPUHU KYYaUTUPUIIHUHT Ha3apuil Ba amalui
KUXATIApU €Tapiiy YpraHWJIMaranjiurd TaHJaHraH MaB3YHUHT JOJI3apOJIMTUHU Ba
WIMUK-aMalluid aXaMUsITra 3ra SKaHJIUTUHI OeTruianIu.

TagKMKOTHUHr  MaKcagd —  KUMMaTIM  Koro3nmap  Oozopura
MaKpOUKTUCOAUN CUECATHUHI TabCUP OTHUII MEXAaHU3MHU CcaMapajopJiuru
OIIMPUJIUIINTA KapaTWiraH WIMUN Taking Ba aMaluil TaBCUSJIApHU HILIA0
YUKUILJJAaH U0opar.

TaakukoTt Bazudanapu cudaruaa Kyiunaruinap 0enruiaad oJuH]IN:

KumMmatinu koroznap ©0030pH PUBOXKIAHUIIMHUHT 0030p HKTUCOAUETHIA
TyTraH YpHU

e KUMMATJIM KOFO3Jlap 0030pH Ba MAKPOUKTUCOAMN CHUECATHUHT ¥Y3apo
OOFJIMKJIUTHY Ba aJIOKAIOPJIMTUHU TaJAKUK ITHUI,

e KUMMATJIM KOFO3/1ap 0030puUra MaKpOMKTHCOJUA CHUECATHUHT TabCHUP
ATUII MEXaHU3MU Ba YHUHT JACTaKIApUHU aHUKJIAIIL;

® MAaKpOMKTHCOJIMWA KypcaTKUWiap Ba KHUMMAaTiIud KoOfo3lap 0030pu

PHBOKJIAHUIITMHU Y3ap0 OOFIUKIUKAA TaXJ U ITHII,

2 2012 i BATAHMME3 TAPAKKUETHHH SHTH GOCKMUra KyTapaauras i 6ymamu Y36exucron Pecybmmkacu
Ipesunentu Ucnom Kapumopuuar 2011 itumausr acocuit skyriapu Ba 2012 iimmia Y36eKHCTOHHY HKTHM OMii-
MKTUCOIMN PUBOKIIAHTHPUILHUHT YCTYBOp HyHanuuuapura 6afuiianran Basupiiap MaXKaMaCHHUHT MaYKITHCHAATU
Mabpy3acu



® MIWUIMKA KUMMATIU KOFO3JIap 0030py pUBOKIAHUIIIUTA MAKPOUKTUCOIUN
cuécaT TabCHUPHU CAMAPANOPIUIMHU OIIMPHUIIHUHI YCTYBOp WYHaJIWLIUIAPUHU
TaJKUK STUIIAAH HOopar.

TagkukoT mpeaMeTH: - KUMMATIIA KOFo3jap 0030py Ba MaKpOMKTUCOIUN
cuécarra TabCHpP KypCaTyBUM YKapa€HUHHHI PUBOKJIAHUIIWMHU IIAKJIAHTUPYBYU
oMuJLIap;

- Kummatnu korosnap 0o030pu >kapaéHura xoc Oyiaran xycycusitiap Ba
KOHYHUH aCOCIJIAHTaHJIVK;

- Kummatnu korosznap 0030py MakpOMKTHCOIWNA CUECAT TabCUPU OCTHUJIA
PUBOXJIAHUIIMHUHT YCIIYO Ba JlacTakjIapH KaMjIaHMacH XUcoOIaHaIu.

TagKNKOT 00beKTH — ¥Y30EKUCTOH MIILTHI KHMMATIIN KOFO3J1ap 0030pH Ba
YHU PHUBOXJIAHTUPHUILIATH MaKpoMKTHUcOnui cuécar, «TomkeHT» PecmybOnnka
(dhoH Ouprkacu XUcoOIaHATH.

MaB3yHUHI YpPraHwiranjuk aapaxacu. TaakukoT MaB3ycu OVyiinua
UKTUCOIUM amabuETnap TaxIwi IMIYHU KypcaTaJauku, KUMMATIH KOFo3iap 0030pu
PUBOXJIAHUIINIAA MAKPOUKTUCOAUM CUECATHUHT axamusaTu Oyinuua KaTop
camapanu Takiaudaap MaBxya. Xopwwxiuk myamtudaap opacuaa [1.CamysnabcoH,
1“.Map1<0}3ﬂu,3 Opnanno /Jle Coro," Y.LHapn,5 JI.3unranec Ba OoIIKaTapHUHT
MKTUCOJIUM Ha3apus/la UKTUCOAUM YCUIll Ba KUMMATJIN KOFO3J1ap 0030pH alloOKaHU
Vpranumira OaFulUIaHTaH acapiapuHu KypcatuO® VYTum MyMmMkuH. bo3zop
UKTUCOMUETUTA YTUIIl IAPOUTIApUIa KUMMATIN KOFOo3iap 0030pu MyaMMoJiapu

W.bana6aunos, b.Anexun, B.I'amanos, IO.KaCI/IMOB,6 A .Knngukos, H.MHpKHH,7

® Markowitz H.M. Portfolio Selection, Journal of Finance 7(1). March, 1952, pp.77-91.

* Spnanzo e Coro. Cexper kamurana. IloueMy KaIUTaII3M TOPXKECTBYET HA 3alae i TEPIHT IOPAKEHUE BO BCEM
octagpHoM mupe./Tlep. ¢ anrir.-M.: 3A0 Omumn-buznec,2001.-272 c.

5 [Mapm V., Anexcannep I'., Baiinu . MaBectunum. [lep. ¢ arrm. - M.: THOPA-M, 1999. - XIl, 1028 c.

® Kacumos FO.®. OcHOBEI TEOPHUHU ONTUMAIBLHOTO MopTdens HeHHbIX Oymar. — M.: MHpopMannoHHO-n31aTenbCKIH
oM «Dumnup», 1998, — 144 c.

! Mupkur SI.M. PeiHOK mnenHbix Oymar Poccum: BozneiicTBue (yHIaMeHTaIbHBIX (PaKTOPOB, IMPOTHO3 U
MOJUTHKaA pa3BuTus.-M.. Anbnuna [Tabmumrep, 2002.-583 c.
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B.Py6u0138 kabu Poccusiimk oMMMIApHUHT WIMHH HIUIapUia XaM Y3 aKCUHU
TOITaH.

KumMmatnu korosnap 0030py Ba YHMHI MKTUCOIUETUIATH POJIMHU TaIKUK
stumra Oarunuianrad wumniap opacuaa M.Illapudxomxaes, J.I° a3n6exos,’

10 O.Pammmpgos, B.Kotos,

A.Baxo6oB, UI.A6aymnaeBa, Il.Illoxab3amuii,
CHenem),ll I/I.EyTI/IKOB,12 Kabu ¥y30€K OJUMMIIAPUHUHT MIIJIAPUHHU XaM alloXua
KYpCaTHII MYMKHH.

[y Ounan Oupra KMUMMaTIU KOFo3jap 0030pu coxacura MaHcy0O OynraH kymiad
Hazapuil Ba amanui Mmacajajap eTapiinda unuiad 4YMKWIMaraH Ba MaXalUlul
MKTUCOIYUJIAPHUHT TAIKUKOTIAPpHU JOUpACU]IaH YeTAa KoJub KeTMokaa. XyCcycaH,
XOPMKUU OJUMJIAPHUHT KYpcaTWiraH HUUUIapuaa KUMMATJIM KOFo3nap 0030pu
PUBOXJIaHTaH, KEHI TapKaJIraH MaKpOUKTUCOAMMN cu€caT yCyJUlapu Ba IIAKJUIapu
TU3UMUTA B3ra MamJjakaTiapja KUAMMATIM KOFo3lap 0030pu PHUBOXKJIAHUIIN
aManuéTy Ba Ky MWUIHK TaxXpudanapu yMyMJIAIITAPUITAH.

Baxkapunran MarucTpivK IuccepTalus TaAKUKOTUHUHT MJIMHUN AHTHJIUTH
KUMMAaTid Koro3jap 0030pu Ba MaKpOMKTUCOAUW cu€car TylIyHYallapu
¥pTacugaru ajokaHu ouynd® Oepwill; UKTUCOAUETHU PUBOKIAHTUPHUIN MaKcaajapu
Y4yH MHBECTUIMSIIAPHU ka0 ATUIITa TAbCUP KYpPCATHUIN IIAKIUIApH, YCYJIapu Ba
BOCHTAJIAPUHU acociiad Oepulll; MamiakaT KUMMATId KOFo3jap 0030pH OpKaIu
VIApHUHT XQKMHUHHM OIIHUpUIl OVinya MyalsH Takiaudiaap uuouiad 4YUKUILIAH
nodopar.

JluccepTallUsIHUHT WJIMUM SIHTUJIWTUHU TAlIKWI 3TYBYM acCOCHUM XoJatiap
KaTopura KyWuJiaru HaTuxxajnap KUpaju:

- V36eKHCTOH  WKTHCOAMETHIA  KAMMATIH  KOFO3Iap  OO30pUHH

PUBOXJIAHUIIUTA TaCUP 3TYBUYM OMUILIAP acociad Oepuiy;

8 Py6uoB B.B. 3apybexubie (hOHIOBBIC PHIHKH: HHCTPYMEHTHI, CIPYKTYPa, MEXaHU3M (DYHKIMOHMPOBAHMS. — M.:
NH®PA-M, 1996. - 304 c.

% l'azubexon JI.T'. MHBeCTHIMAIAPHH MOMISITAIITHPHII Macanatapi.- Tomkent: Momus, 2003.-332 6.

19 [Toxan3amuit LI OCHOBBI IPUBATH3ALMH, PHIHOK ee 06bekToB 1 yciyr. — T.: M6u Cuno, 2004. — 928 c.

1 Yenens C.B., ®arraxoBa XK. A. KiroueBsie 31eMeHTH 3(PQGEKTUBHON WHBECTUIIMOHHON TIOJWTUKUA B
Pa3BUBAOLIMXCS CTPaHaX: BO3MOXKHBIC OPUEHTHPHI [t Y30ekucrana.-T.: [[OU, 2007.-48 c.

12 Byrukos WL.JI. Penok riennbix 6ymar.— Tarmkent: Koncaymuruadopm, 2001. — 472 c.
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- V36ekncToHarn MWLM KAMMATIH KOFO3Iap G030pH PUBOIIAHHIIHIA
MaKpOUKTUCOAUN CUECATHUHI IIApTJIapu Ba XoJIaTiapu TaJAKUK KUJIMHTaH,
HMCTUKOOJIIapH OCNITHIIaHTaH;

- V36ekncToHIa pean MKTHCOMMETra KMMMATIN KOFO3Iap 0030PH OPKAIH
WHBECTUIMSJIAI YYyH €Tapjid IIapoWTiap MAaBXYUIMTHUHU H30XJ1a0 OepyBUu
WKTUCOJWM, HIUIA0 YHUKAPHUII-TEXHOJIOTHK, MOJHUSBUN Ba WXKTUMOUU IIapT-
mapouTaap acociaad Oepuiau;

- V36eKHCTOH HMKTUCOMUETHHH SPKHHJIAIITHPUII Ba SKAXOH MOJIMSBHIA
MHKUPO3  IIapouTiIapuia MWUIMK  KUMMaTIM  KOFo3imap  0o3opu  Ba
MaKpOUKTUCOAUN CHECATHUHI acOCUM WYHAIUIUIapu OENTMaHraH Ba IMPOTHO3
KUJIMHTaH.

TagKMKOT HATHKAJTAPUHUHT WIMHI Ba aMaJiMii aXaMUSITH MUJLIHI
KUMMATIIU KOFOo3J1ap 0030pH PUBOKIAHUIINA MAKPOUKTUCOIUM cUECAT HETU3UHU
TAIIKWI KWJAJIUraH, aKuUsAOPAUK KaMUATIApUHA PEHOBAIMOH PUBOKIAHTUPHIILL
Ba TapKuOUM KalTa KypHIll MaKcaJjapy Y4yH HUHBECTUIUSIIAPHU Kajlad ITUIIHU
TAlIKWI KWINHIITA KOMIUIEKCIH EHJAIyBHU acociad Oepulll, UIyHUHT/ICK,
MamJIakaT KUMMAaTId KOFo3iap 0030pH OpKaldu YJIApHUHT XaKMUHU OIIMPHIILL
Oyiirua camapalii MEXaHU3MHHU IIAKUTAHTUPUIIAaH nOopar.

Taagkukor ycymnapu. Mmpa TU3UMIIM, CONMINTHPMA Ba 3KOHOMETPHUK
TaxJIWwi, TypyxXJall, TaKKOoCHall, JAWHAMUK KaTopjiap TaxXJWju, BEpPTUKAI Ba
TOPU3OHTAI TaxXJIWJ, a0CTPAaKT-MAaHTUKUN Ba TU3UMIIA EHAANIYB, TaHJIaMa TaXJIMIU
Kabu ycymiapaan (GonanaHuiras.

TagKMKOTHHHT MeETOXOJOTMK Ba ycay6mii acocm 6yamé, VY30ekucToH
Pecnyonukacu Ilpesunentun M. KapuMOBHUHT acapiapuaaH YpuUH OJTraH Koujaiap
Ba XyJocajnap XxucoOnaHaau. TagkukoT acocu Oa3sMCMHU MWIJIUKA KUMMATId
KOFo3nap 0030puM Ba MKTHUCOJMUETUHUHT MAaKpPOMKTUCOAUN cuécatu Oyitnya
Xy#OKaTIN MaTepHasuiap TAMIKKI 3TraH. VIMui n3IanuI xapaéauna Y36eKncToH
PecnnyOnukacMHUHT KUMMATIIM KOFo3Jap 0030pu Oyilmya KOHYH XyKXKaTilapuiaH

dbolnanaHuiaral KUMMATIU KOFo3Jap 0030py Ba XyCYCHUNIAIITUPUII TYFPUCUAATH
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acoCMi MabJIyMOTJIap TaaUTyKIH JaBjiaT OomkapyB oprawiapu (Momwms
Ba3UpPJUTH, Mapka3zui OaHk, [laBnat mynk kymurtacu, MKkTuconuér Basupiury,
JaBnat cratuctuka kKymutacu, KKb ¢gaonustiau MmyBoQUKIAIITUPUII Ba HA30paT
KWJIUII Mapkasw), myHuHraek, “Tomkent” P®B, xamma “Monms 06o3opiapu
mrapxu”, “V36exucToH HKTHCOMUETH” Ba GOLIKA aXGOPOT GHOJLIETEHIAPU LIAPXIIH
Marepuamuiapuaa YpuH OJraH.

NImHUHT TY3WIHII Ba Xa:KMH. YOy MarucTpiuK JUCCEPTALUIACH KUPHIIL,
yuara 600, xynoca Ba Taknudiap, poiigananuiarad agabuetiap pyixarugan noopar

Oynub y3BHil KeTMa KeTauKaa udoaanaHraH.



1-000. MakpouKTHCOAUI cHécaT Ba KHUMMATJIH KOFo3jap 003opu
PUBOAJIAHUINN OOFIMKJIUTHHUHT HA3apUH acocjJapu

1.1. KuMMaT/JIHd KOFo3jap 0030pH PHUBOKJIAHMIIN Ba MKTHCOIAUETIATH

ypHHU

2007 vmnna AKIII nmoTexka MHKUPO3UIaH pardaT oo, )KaXOHAAru Iespiu
Oapua pUBOXJIAHTaH MaMJjakaTiap HUKTUCOAUETHHM M3JaH YUKapullra cabaduu
OynraH KUMMATIU KOFO3Jap 0030pU MWLIMM XYKaTUKHU 0030p MeXaHU3MIapu
OpKau Y3UHU-Y3U OOIlKapa OJIMACIUTMHYU Ba YHH JIaBJIaT TOMOHHUJIAH TapTUOra
CONMHMIIE 3apypiuruHu ucbornamu. by Gopama Y36ekucroH Pecrmy6mmkacu
IIpesunentn W.KapumoB acapuma: «ABx onub OopaéTtran riodan MOJUSBUN
MHKHUPO3 KaXOH MOJIUS-0aHK TU3UMU/IA KUIJIUN HYKCOHJIAp MAaBXKYAJIUTU Ba yIIOY
TU3UMHHU TYOJIaH MCJIOX KHWIIHII 3apYPIAUTHUHU KypcaTau. AWHU BaKTaa Oy HHKUPO3
acocaH ¥y3 KopropaTuB MaHdaaTlapuHU Ky371a0 UII IOPUTUO KelraH, KpeauT Ba
KUMMaT0axo KOfo3iap 0o30puaa Typiau CHEKYJISITUB amManuériapra Oepuiud
KeTran OaHkjap (aojusiTh YCTUJIAH €Tapiid Japa)kaja HazopaT UYKIUTUHU XaM
TaCAMKIAAN» ">, - 1es TAbKUIaHaIH.

KumMmatnu koroznap 06030pu OMp TOMOHJIAH HMKTUCOAUETHUHT XY KAIUK
CyOBbeKTIapy y4yH MOJUSBUN TabMHUHJIAHUII MaHOau Oyiica, UKKUHYU TOMOHIAH
axoJu Ba XYXKaIUK CyObEKTIAPUHUHT OVII Typran MaOiariapyuHU UKTUCOAUETTa
(daon xanbd 3TyBUH, Iy MaliariapuHH KalTa TAKCUMIIOBYM MeXaHU3MIup. bozop
UKTUCOIUETH IIAPOUTUAA UKTUCOAUETHUHI SIHTUJAH BYXKyJra KenaéTraH Ba
(haonusaT pUTAETTaH TAPMOKIAPUHU PUBOKIAHTUPHUII YUyH TYpJIM MIAKJIAArd Ba
XaKMIaru MHBECTULIMSIIAp Kepak Oyiaau.

HNkTrconnéTHn WHBECTUIMSJIAIIHUHT MyXUM MaHOamapugan Oupu — Oy,
TYFPUNIAH-TYFPU XOPUKUN HMHBECTULMSUIAPHU >KayO 3Tulll XucoOnaHaau. by

Typran MaOJjlaFjlapHu akUUSJAOPIUK >KamusTiapura €Kd JaBiaT OIOJKETHUra

13 Kapumos ML.A. YaxoH MOIHMSBHIl-HKTHCOIMII MHKMPO3H, Y30EKHCTOH IIAPOMTHIA YHH Oaprapad) STHIIHHHT
iymnapu Ba yopanapu. - T.: Y30ekucron, 2009. b. 5.



HyHanTUpHUII KylmrM4a Mabilakka OYiraH 3XTUEKHU KOHIMPUILTA OJUO Kelasu.
Mana mryHiaii Ba3usiTiaapaa myJsi MaOiarflapuHy KailTa TakcUMIaiiurad caMmapanu
MKTUCOJIUM MEXaHU3M Kepak Oyiaiu.

3amoHaBuil 0030p MKTHCOMMETHIA KUMMATJIM KOFo3nap ©Oo3opu —
UKTUCOIUM MyHOcabaTiap HWIITUPOKYWIApU VYpTacuja Myl BOCUTATApUHU
caMapaiu KailTa TaKCUMJIOBYM MEXaHU3M BazuhacuHu OaxapMOKIa.

KumMatnu korosnap OO30pHHUHT Maifo OYIuIN Tapuxu ypTa acpiapra
Ooopub Ttakanmamu. YHuHr unk Oenarwnapu XII-XV acpnapma WranusHusr
Benenus, ['enys Ba GnopeHuus maxapiaapuaa naigo Oynran. Ymoy maxapiapaa
FapOuit EBpona Ba Illapk mamnakaTinapu OuiiaH MyHTa3aM CaBJi0 MyHocabatiapu
VpHatwiran 0ynuo6, maxapaukiap Cypus, Buzantus, Kunpra nenrus itynu opkanu
yukuO, OYEkIM Mojpanap, artup-ynaigap, KOFo3, MIAK CHHTapu MoJuiap oJud
KeJIMIITaH Ba EBpomanuHr Oolika maxapiaapura COTUIITaH.

[y #yn 6unan EBpona caBno mapkasura aijaHraH UTalsHIAp MyJUIapHU
OollIKa JaBiatiapra >KYHaTHUIl, ailupOolliami, cakjaml Ba Kap3 Oepuil OwiaH
HIyryJuiaHa OoluIamra.

XIl acpaa caBOO-COTUKHUHT PHUBOXJIAHUIIM THXKOpPAT KpEeAUTIAPUHU
BYXKYy/Ara KEJIUIIUra Ba YHUHI acocuja BEKCEIHHM maijo Oynumura cabaduu
oynou. Bekcemnap caBno mymapu cudatuga TYIOB Bazudacuia HILUIATUITAH.
Bekcennap yma gaBpja uTanusiauk OaHKHUpiap Ba capjaorapiiap 0030p KuiraH
xKaHyOuil Ba skaHyOu-rapOuii EBponma wmamnakatriapu OVinad Kyna KeHr
tapkanrad. XIV acpra xenu6 Wramms, Ucnanus, Aurnus, OpaHIIUIHUHT XaMMa
acocui caBoO Mapkazlapuja BeKcelslap OMMAaBUW paBUII[A HUILJIATHJIA

14
oomutaHgya .

Myngait kuinb, BeKced KUMMATIW KOFO3JIApHUHT OuUp TypH
cudaruma Kynaid xucoO0-kuToO BocuTacu OYnuO Koaau. YOy SIHTM MOJUSIBUN
JacTak YHH Myomaiaja OYyiauIin KouJajlapuHu, OaHKUpJiap Ba capjaorapiap
TYIJIAaHUIIM MYMKHH OViaraH aHuK Oup >KoWHM Oenrwiam KaOu OOBEKTUB

3apypusTiapHu kentupu0d umkapau. Jlactnad HWMranusnma BekcelaapHU IIyJra

1% Koros B.A. Opranmzanys peiHKa eHHBIX Oymar. — T.: Momus, 2007. C. 23.
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altmpOomnaiuran oupskanap ouunau. llyngait Oupskanap BakT YTUIIKM OWIaH
EBponanunr Oomika maxapiapuaa - Jlongon Ba bprorrega xam maiino Oyna
Oomnwnaau. Yoy maxapiap/a utajisH Oupskanapuaa OyaraHu kabu 3KCIopT OuiiaH
IIyFyJUIaHYBYM ~ CaBJiorapjlap BEKCEJUIapHU TypJid MaMJIaKaTJIApHUHT  ITyJ
OupIMKIapuia COTHIITAH.

KumMatinu KoroznmapHUHT 0030p HMKTUCOAUETHIA TYTraH YpHU Ba
dbyHKIMsAIapu 6opacuiaru WIMHUN Kapaluiap MakIaHral Oyauimra Kapamac/aH,
YIApHUHT Ma3MyHU TYFpHUCHAA XaHy3rada KU3FUH O0axcliap 1aBOM 3THUO KEIMOK/A.
Macamnan, /[x.P. XuKcHUHT chKqua15, 3aMOHABUM MyJJIap Y30K MYIJIATIIH
UCTEbMOJ TOBapW »SMac, Oalku KUMMATJIM KOFO3JApHUHT Typu cudaruga
udonanananu. Poccusuyiuk oauMIApHUHT (UKPUYA, KUMMATIA KOF03 (DUKTHUB
KanuTan cudaruaa HaMoEH OYiyBuUM BOCUTa Ba X.K. ByHnail 6axcimap KumMMatiu
KOFO3JIapHU IIAaKJaH Typid, Ma3MyHaH yXiiami, JIeKUH TYJIUKIUTH OuliaH
aXpallalural XaKMJlarh MabHOJA TaJKUH KWIMHHIINTa OJu0 KeaMoKaa. Yoy
TEHJICHIINSI KUMMATJIM KOFO3JIap 3BOJIIOLUSICUAA TaOUHMI XOJIaTAup, YyHKU Oapua
Hazapuil TaJKUHIIAp BaKT YTUIIM OWilaH KUMMATIH KOFO3JapHUHI Ma3MyH-
MOXMSITH TAKOMWJIAIMGO OOpraHu y4yH y3rapub 6opanau.

KUMMAaTIH KOFo3apra Y30eKHCTOH KOHYHUMWIMIHIA Kyiuaardda Tabpud
Oepunaau - KuMMamiu KO203lap — XyxoKkariaap OYynub, ynap Oy XyxxKaTiapHU
YUKApraH IOPUIUK IaXC OWJIaH YJIApHUHT 3racH ypTacuaard MyJIKUM XyKyKJIapHU
€KM Kap3 MyHoOcalaTiIapyuHU TAacAMKIAWIW, NUBUACHUIap €k (ousnap Tap3uaa
JapoMaj TYJNAIIHK Xamja yuioy XysoKaTjapJaH Keaud YUKaJAuradl XyKyKJIapHU
OoImKa Imraxciapra YTKa3wuill AMKOHUSTHHU Hazapnaa TyTaau. Ymoy tabpud 1993
Hunga kaOyn xkunuHrad “‘KuMmmatiam xKorosznap Ba (oHJ Oupkacu TYFpucuiaa’ Tu
KOHYH/Ia KeJITUPWITaH Tabpud Ouiian nespiau Moc Tymaau. DakaT SHIM KOHYHJA
“nyn xyscorcamnapuoup” neran mbopa onu0 Tamianrad. by OeBocuTa KyMuaaru
X0 OwIaH H30XJIaHaJAW. NIy KyHra Kajap HIUIa0 YUKWITaH KOHYHJApPHUHT

Oapuacuia KUMMAaTiud Koro3jiapra Oepwiran Tabpudiapia yHra ailHaH KOFO3,

1> Xukc Jix.P. CroumocTs 1 KammTal. - M.: TIporpecc, 1988. - 365 c.
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MablIyM XYyKyKUH MyHOca0aTjiapHU pacMUNIAIITUPYBUYM XYyXoKar cudartuaa
KapainraH. Bupok puBOXJIaHraH Mamilakatiap TaXXpuOacuJaH MabJIyMKH KaTTa
MUKJOpJAard KUMMATIM KOFO3JIAPHUHT Oapyacu XaMm KOFo3Jjap, OJlaHKamapHU
Tanald KWJIMalauran HaKACU3 IAaKJJla YuKapuiaad. Yoy KUMMATIA KOFO3JIapHU
YUKApUIL, XUcOoOra OJMIN Ba YJIAPHUHT XapakaTH TYJIUK UXTUCOCIAIITHUPUITAH
KOpXOHaJIap Ba OaHKJIApHUHI XMCOO pakamuiapu Oyiinua Oyxrantepus €3yBlapu
KYPUHMIINIA aMmalra OIIMPUIAIM. Y30eKHCTOHZA XaM AaKUMsIApPHHHT KaTTa
MUKJOpPU HAKJCHU3 IIAKJAa, aBiaT KUCKA MyJIaTIN OONHUraiusaapy 3ca MyTIaKko
Koro3cu3 maknaa yukapwiaau. Ly xuxataan ma3zMyHaH KYOpOK MOJIUMIMKHU
udonanoBun  “nyn  xyorcocamaapuoup”  AeraH  ubopa onu0  TalllJIaHTaH.
V36eKNCTOHINK ONHM N.JI.ByTuKOB KUMMAaTIN KOFo3jiapra Kyhuaaruda tabpud
Oepamu: Kummamau Ko2oziap — Oy Xyxokar (OMaHKIM) MAKIUAa EKH
UXTHCOCIIAIITHPWITAH TAIIKWIOTIAp (Jemo3uTapHiliap)aarn Xucod pakamiapa
€3yBllap KYpUHHUILIHAA ajloXuja yCcyl OuWilaH TacAUKJIaHAJIuraH, Xy >KaJIUK
IOPUTYBUMU CYOBEKTIAp TOMOHHUJAH Kap3 €KUM aKIUSJOPIUK KaluTaly IIaKiIuja
Xand ATuUNlaguraH MaOiarflapHu Kand KWIMII, KalWTa Takcumilall Ba KalTapuO
TYJIAIl COXAaCHIArH MYJIKUIl XaMza y OHIaH GOFINK HOMYJIKUH XyKYKIapaup .
KumMatinu Koro3nap 4YMKApUIWII Typura Kapad SMHCCHUSBUN Ba SMHCCHUS
KWJIMHMaNIuran Typiapra OViauHaau. DMHUCCHUSIBUM KHUMMATIH KOFO3Iap - OMTTa
YUKAPUIIUIIN Joupacuaa Oup Xui Oenruiap Ba peKBU3UTIapra ara Oyiran, Ma3kyp
YUKAPUWIIMII Y4YyH SArOHa MIapTiap acocuja > KOWIAIITUpWUIAAUTraH Xamja
Myomanaaa Oynaaural KAMMAaTIH K0F03ﬂapm/1p17. OMUCCHUSIBUM KHUMMATIIH
KOFO3J71apra — akiusijaap, oOjuranusiiap, fa3Ha MaxxOypusTiapu KUpca, SMHUCCUS
KWIMHMAWIUraH KUMMaTJIM KOFo3Japra — JEMO3UT cepTUUKATIApH, KUMMATIN
KOFO3JIADHUHT XOcuianapu, Bekcemtap kupaau. llly ypuHma aiipum KHUMMaTiu

KOFO03J1ap TYpJAapUHUHT MOXUSITUHU 04HO Oepulll YpUHIIUIUD.

16 Byruxos 1. Kummatiu korosnap Gozopu. — T.: Koncaymurundopm, 2001. b. 17. .
7 ¥36exucron Pecrybnukacu Komyun “KummaTmn korosmap 6osopu Tyrpucuma” 22.07.2008 it. Vs6exucron
Pecryonukacu Onmii Maxxucu manaranapuHuHar Ax6oporHomacy, 2008 it. 7-con, 354-momma.
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Axyusinap — ¥3 SraCUHUHT aKIUSJOPIUK KaMUATH (PONAACUHUHT Oup
KUCMUHU AUBUJICH]ITIAP Tap3uia OJIUIITA, aKIUSAOPIUK KaMUATUHU OOIIKapuUIIaa
UIITUPOK JTHUIITa Ba Yy TYraTWITaHWJAH KEHWH KOJaJuraH MOJI-MYJIKHUHT Oup
KUCMUTa OYJIraH XyKyKWHU TacAUKJIOBYM, amall KWIHILI MyJJaTd OelruiaHMaraH
STACHHHMHT HOMH G3WIraH SMHUCCHSBHH KHMMATIH KOFO3'". AKIHSUIAp STACHHUHT
HOMU €3WJIraH, UMTHE3NU Ba OJAUN OVIUIIM MyMKUH. AKIUsSa KypcaTWIraH Ba
KAMUST aKIUSJOpIapUHU pyixaTra onuil AadTapura KUPUTHITAH >KUCMOHUHN €KU
IOpUJIUK TIaXCTUHA 3Tacu E€3WIraH aKUUSHUHT COXUOU OVIMIM akuusgop ned
3BTUPO( STHIIATH.

Onnuit aknusnap oBo3 OepyBUM OYNIMO, yJIapHUHT 3rajapura JUBHUICHIJIAP
OJIUIIHUA KadonaTiamManu, JICKUH XKaMUSITHUHT YMYMHUM WUFUIMNLIApUAa Ba
KAMUSATHU OOLIKAPHUIIJIA UIITUPOK ITUIL XYKYKUHU Oepajiu.

NUMtuésnu axkuus osranapu JUBUJCHIJAPHU, NIYHUHTJIEK aKIUAIOPIHK
XKAMUSTH TyraTWITaHAA aKUusiapra KyHuiaraH maOniarjiapHu OMpUHYM HaBOaTIa
OJIUIIl XYyKyKHura sragup. MMTuUE3nu akuusiaap yJapHUHT Srajapura, KOpXoHa
dolina Kypull-KypMaciauruiaH KaTbUW Hazap, MyallssH JTUBUACHIJIAD OJUII
XYKyKUHU Oepajiu.

Enuk Typrary akuusgopiauK KaMUATHHUHT aknusnapy (GakaT sracd é3uira
akuusiap OYIuIIM MYMKHUH, yJIapHU OOIIKa Iaxcra YTKa3uil TapTUOU ycTaBja
Genrunab Kyimnaau. Enuk Typaaru akiusgopiuk KaMUSTIApHAA aKIMsA0pIapra
aKuusiap YpHUra yJapHUHT HOMHUHAJI KUHMaTura TEHI cyMMajza cepTudukatiap
Oepuiuilid MyMKUH. Uukapuinaauran akuusUIapHUHT TypJlapu, YJIapHU TapKaTUII
Ba JKOWnamTupwuil, ynap OViWya AUBUICHAJAD TYlall TapTUOMHU Xap Oup
AKIUSAJOPIUK KAMUSATH Y3UHUHT Y CTaBUIa aCOCAH amajra ouupaim.

KumMmatnu koro3nap 0030pu Mouinsi O030pUHHUHT OOIIKA CErMEHTIapu Kadu
PUBOXJIAHTaH MamJlakaTiap/ia »3BOJIIONMOH WY1 — Y30K MyJAaT uWYuga Ba

KUHMHYWINK OMJIaH pUBOKJIAHTaH. 3aMOHABHUM KMMMATIIM KOFO31ap 0030pH Y3uaa

18 ¥36exucron Pecrybnukacu Komymn “KummaTmn korosmap 6osopu Tyrpucuma” 22.07.2008 it. Vs6exucron
PectryOonukacu Onmii Maxxmucn manaranapuHuHaT AxOoporHomacH, 2008 ii. 7-con, 354-momma.
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IOKOpHU Japakajlard SIXJIMT Ba MyKaMMall TEXHOJIOTHK IHMKJIra acoCiIaHyBYU
MypaKkad TAlIKWIWNA - UKTUCOAUM TU3UMHU Hdoaa dTaau. YOy TU3UM HETU3UHU
¥3 wuura OyTyH HHBECTULIUS HMHCTUTYTJAapu, OaHK, ayJAUTOPIUK Ba CYFypTa
KOMIMAaHUSJIApU Ba MOJUS TAIIKWIOTIApPUHU OJIyBYM KMMMATJIM KOFo3jap 0o3opu
MH(PpATY3UIMACUHU TAIIKUI TAJIH.

Kaxon kumMMatiiin Koro3nap 0030pU pUBOKIIAHUII TEHACHIUIApUIaH Oupu
Oy — xaM aJloxuJa OJIMHTaH JaBjaT MUKECUIA, XaM KaXOH XYKaJIUTU MUKECUIA
UHTETpanus  KapaCHJIapuHU  KaJaUlallTUpUIIl — XucoOnaHagu. by  aca
MKTUCOAUETHUHT Oapua »)aOXaJlapuHU 3aMOHABUN TEXHUKA Ba TEXHOJIOTUS OWJIaH
KailTa )KMXO03JIaHUIINHU TaK030 3TaJu. XOPUKUM KanuTai 0030pJiiapu Ba yJIapHUHT
WIITUPOKYMIApU OWJIaH ajoKajlap MWIIMK Oo30pmap pakoOaTdapAOIIIUrd Ba
caMapaJOpJIMTUHU OIIUpUIll OuslaH Oup KaTopja, MNOTEHIMAl HWHBECTOPJAp
TapKUOWHU KEHTaTUpHI, HUCOATaH KUCKAa MyJJaT WYuja KyIIMM4Ya MOJIUSIBUN
MaOnarnapra ara oynun MYMKHH. WNurerpanuon xKapacHIapHU
XKaJaUTAIITUPUITHUAT OOlIIKa siHa Oup cababu Oupka Ba OMpKaJaH TalIKapu
OynaguraH caBaojap TU3UMUHU YHUBEPCAUIAIITUPUILIAD, HATHXKAJA SMUTEHT Ba
WHBECTOpJIap KUMMATJIM KOFo3Jap OujaH OaxapraH amMajiapd Y4yH KaMpoOK
KOMUCCHOH TYJIOBJIAp Ba COJIMKJIAP TYJIAlIu.

Keitunru tenneHuuss — 0030p CErMEHTIAPUHU KEHTaWTUPHUII Ba SIHTU
MOJIMSIBUM JTaCTaKJIApHU aMajuéTra kajd STHUIN XHcoOura yromraH 0030p caBlio
alllaHMacCUHUHT YCUIIl cypbaTiiapu OwiaH OOfNUK. YOy CaBAO TU3UMUHU
PUBOXJIAHTUPUIITHUHT 3aMUPHUJA STHTM MHHOBALIMOH KOMITAHUSIAP YYYH YIOIITaH
0030p UMKoOHMSATIAapuAaH (oinananud, 3apypuil MOJIUSBUN MalOJarfapHU Kal0
ATUII FOSCH MaBxKyl. ByHUHr MeBacu cudartuaa AepUBATUBIAPHU BYXYJra
KEJIUIIA Ba PUBOXJIAHUIIMHU KEATUPUIIUMHU3 MYMKUH. [lepusamuenrap —
MOJMSIBUM JacTakiaap Xocuiajnapu O0ynu0, y MabiyM MyAIaTra *)OWmalmTHPUITal
akTuBiap OVinua MaxxOypustiaapHu udonanaiau. [lepuBatuBnap puUcCKHU KaiiTa
TaKCUMJIAIIHUHT KyJail BOCHUTacu XucOOJaHaau. XO3UPrd KyHAa MOJUSBUN

JacTakiap Xocwianapu  (IepwBaTHBIAp) TypaM TyMaH Oyim0, ynapra
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Kyhumarmwiapan kuputumumu3 mymkuH: CDO (collaterized debt obligation) —
Kap3au oOuranusiap OuiaH TabMHHIAHTaH THKOpat Koro3u; ABS (asset-backed
securities) — aktuByiap OWIaH TabMHUHJIAHTaH KUMMATIH Korosiap; MBS (mortage-
backed securities) — wnorekara acociaHraH KuMMatiun Koro3map; RMBS
(residential mortage-backed securities) — yii->xoii urmoTeka KUMMaTIH KOFO3JIapH
OwiaH TabMUHIAaHraH KuMmmarin kKorosmap, CDS (credit default swap) -
WHBECTOPHU KPEIUT KAWTMACIMK JSXTHUMOJHAAH KadojaaTioBYM KHUMMATIU
KOFO3J1ap.

3amoHaBUH KHUMMAaTJIH KOFO3J1ap 0030pHUHUHT PHUBOIKITAHUIIT
TEHACHIUSJIApUIAH STHA OMPU — 3aMOHABHI KOMITHIOTEP TEXHOJIOTHsIIapHIaH (Haot
doiinananumanp. by KuMMaTiIEm KOFo3imap 0030pM  MHKECUHH  XYMYIAHH
MHBECTOPJAPHU K0 KUIUIIN XUCOOUTa KEHraUTUPUII UMKOHUHU Oepajiu.

IOkopuma cananraH TEHICHIMSUIAPDHH MaMJIaKaTUMHU3 KHUMMATIH KOFO3JIap
0030pUHM HUCIOX ATUIIAA YBTUOOpPra OJUHCA, YITaMU3KH, Kelaa)kakaa MUJUTUN
KHUMMAaTJIH KOFO3J1ap 0030pUMH3HU KaxoH MOJTHS 0o30piapura

HHTCIpalyuAIallyBH TC3 Ba OCOH KCYaIH.

1.2. Kummatiad Koro3jap 0030pu rjoda/ulallyBH IIAPOUTHAA

MAKPOMKTHUCOAMNA CHECATHUHT MOXMSITH

KaxoH MKTUCOAMETH amanuéThaa AABIATHUHT WMKTUCOAMETTA apayallyBu
Oyiiruya MKKU XWI Ha3apus MaBXKyJ: JABJIATHUHT MUKTUCOAUETHH TYIWK HazopaT
KWINIIA Ba WKKUHYUCHU JaBIaT V3UHU-Y3U OONIKAPYBUYM TAIKWIOTIAP OpPKaIu
MKTUCOAMETTa KUCMaH apajanyBd. bo3op MKTUCOAMETH MIAapOUTHIa PUBOKIIAHTAH
MamJiakaTiaap Oy UKk EHAolryBAaH doiaananum uynuaan 6opmoxaa. TVrpu, ramn
MaKpOUKTUCOAUN UCIOXO0TIap TYFpucHIa Oopranaa xap Oup naBiaT Y3MHUHT MUJI-
JUA MEHTAJIUTETH, UKTUCOIUN PUBOKIIAHHII Japa)kacu Ba TaOMUN CAIOXUSITHIAH

KenuoO YuKaau. AWHUKCA, YTUIT UKTUCOANETH MaMIaKaTIapu MaBXy1 9YyKyp UKTH-
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COIMM MCIOXOTJIAPHU aMajira OUIMPHUII KapagHua *KaxOoH aMaIUuETH Taxpuoacu-
JaH KeauO YMKKaH XyJiocanap acocuja y3ura Xoc Oyarad MyaHu TaHia® OIUIIAIu.
XyKyMmaT MaMJlakaTAa MaBXyJl HKTUMOUN-UKTUCOIUN XonaTiap/lad Keaud YuKuo,
MyaMMOJapHU XaJl dTUIIra Ba 0OapKapop HMKTUCOAUN YCUIIHUM TabMHUHJIAIITA
KapaTWJIraH MaKpOUKTUCOIUN CU€caTHU UIILTA0 YMKAU Ba aMara Ommpaim.

dukpuMHn3ya, MaKpoOMKTUCOAUU cu€caT Oy, — JaBjaT TOMOHHUAAH WIII
XKoimapu OuiaH OaHIJIMKHU OIIUPUO, MHOIALMSHUA MYbTaIuI Japaxana yiuiad
Typrai XoJjila HUKTUCOAMN YCUIIHM TabMUHJIOBYH, SBbHU axold TypMYII
JapakaCMHM ~ MYyHTa3aM  SIXIIWJIAHUIIWIAa  KapaTWiraH  4dopa-Taaoupiiap
WuFuHIUCHUIaH uOopaT OYIUIIN JTO3UM.

Monust Go3opiapu, >XyMmiagaH, KAMMATJIM KOFo3iap O030pU KaMUST
(apOBOHIUTHHU ONIMPUIITa XW3MAT KWIYBUYM MXXTUMOMN HIIA0 YUKAPUIIHU
PUBOXJIAHTUPUIITA TYpTKU OYiap sKaH, YTKa3uiaa€TraH MakKpOUKTUCOIUNA cUEcaAT
KUMMATIu KOro3jap 0o30pura >KUAAuil Tabcup Kypcataau. byHaa Xxykymart Oup
KUXATJIaH, MaKpOUKTUCOAuK cuécar roputuiga ¢GoHa O0030puaaH  BOCHTA
cudatugan QoigaTaHUIIM MYMKHH, UKKHHYM >KMXaTAaH 3ca (GoHa Oo30puHU
PUBOXJIAHTUPUIITA KapaTUITaH UCIOX0TIap YTKA3UIIIA MYMKHH.

Maxkpouktucoauii cuécat @uckan, MmoHemap, UHEECMUYUSs BA MAUKU
uxkmucoouti cuécamnu Y3 wWuATa Kampad omamud. Ym0y HKTHCOAMM cuécat
WYHaIUIUIApUHU  aXxodu (ApOBOHJUTM Ba MoJusg Oo3opiapura, >KymjajgaH
KUMMATiIu Koro3jap 0o3opu (aonusTura mxoOuil Ba canOuil TabCUpUHU KYpuO
YUKAMU3.

®uckan (COMMK-0I01KeT) cuécat — JaBiaT JapoMaJyIlapu Ba XapaxkatiapH
JOMpAacUIaru Xapakarjiiap MaXMYUJIUP. XYKyMaT COJUK CTaBKaJlapu Ba OHOJKET
XapaXaTJIapuHU Y3rapTUPUII OPKAJIA MAKPOUMKTUCOAUM XOJaTra y3 TabCUPUHU
VTkazaau. JlaBnat Ba xykanukiaapHu Oofnald TypyBuM OVFuUH Oy - OHOKETAHD,
axojJu Ba KOpXOHaJapJaH COJUK KYpUHHUIIKIA MaOnarnap WuruO® onaau Ba
WKTUMOUN €p-aM Ba TpaHchepTiaap KYPUHUIIKIA aX0JM Ba KOpXoHanapra capd

Kuiagy. JlaBmat conukiIap CTaBKAacHW, XapaxkaTiap MHUKJAOPU Ba TapKUOWHHU
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Y3rapTUpul OpPKaIM XYXKAIUK CYOBEKTIApUHUHI YMYMHUH axBOJHUIAa TabCHP
ATUIITA XapaKaT KUJIau.

ColMK CTaBKAJIAPDHU Y3rapTHPHUII OPKAIM XY>KallMK CYObEKTIapu Ba
MCTEbMOTYIIIAPTa UKKUA XWI WYn OunlaH Tabcup yTKazaau. bupunuucu GeBOCUTa
COJIMK CTaBKaJapHU Y3rapTUpHUIN OpKajdu Tanad Ba Takiaudra unuiad 4yukapyBYH
TOMOHUJIAH TabCUP YTKazaau. Arap XyKymaT KOpXoHajapra OeBocHTa COJHUKJIAp
Ba (olimanaHn CONMKIApHU KamaillTupca, Tanad »rpu 4YU3WFU TacTra Kapad
cypuiiaay Ba Takiaud xamJa Hapx MyTaHocuOiuru mycraxkamianagu. Ly Gunan
Oupra tanad omuO, Unuiad YMKapuil Ba XOoM-ami€ra Oyiaran Tanad XaMm OIlaju,
HaTWXKajla Kymum4ya MaOiaF Ba WIIYM VpuHIapura OYiran »XTHEX BYXKyJIra
kenanu. by aca, um 6unan OaHANMK Japa)XaCUHM OIIMIINIa Ba XY>KaJIUK CYyObEKT-
JApUHUHT (AONHST IOPUTHUII MIAPOUTHUHUHT SXIIWJIAHUIINTA ONUO Kenaau. Arap
JaBlaT OEBOCUTA COJMK IOKHHU OIIUPCa, OyHUHT aKCUHU KYPUITUMU3 MyMKHH.

Hxkunyuy tiyn, aXOTUHUHT JapOMaJl COJUKJIAPUHU Y3rapTUPUI OpKaIH Tajiad
Ba Takiu(ra MCTEbMOIYM TOMOHHUJAH TabCcUp YTKazaau. [lapoman comukiapu
CTAaBKACHHU KUCKAPTUPWIMILIK aX0Jdu JapoMajura TabCcup KypcaTtuO, KYNpoK My
capdnam uMKOHUHM Oepanu. Hatuxana sinu nuku Tanad omiaay Ba MIyHra sipamia
takiud XxaMm omumy Jo3uM. HWnuad uukapyBuwiap y3  daonusTIapuHU
KeHraTUpUIILIapy y4yH KyllMMua MaOjafF Ba UIIYM YpUHJIApUra 3XTHEXK ce3a
oounamanau. by aca, okopusa KypraHuMu3 O€BOCHTa COJIUKIIAPHU KaMaWTHUPHUII
HaTWKanapu OunaH OUp XWJI XOJaTHU BYXKyAra KeaTupaau. Taxauiiapumu3
KypcaTulinya, WKKajla Ba3uAT/ia XaM KOpXOHajap KyImmumMya MaOJakka 3XTHUEXK
cezaau. Kymmmua Mabnarmap 3ca MYKM Ba TallKKM MOJusi Oo3opiapuiaH, OaHK
KpeIuTiaapu, KUMMATIN KOFo3Jap 0030pu OpKaju kanb 3TUaju.

Conuk cTaBKajJapyuHU OWIMPUIN €KW TYyWUpHUID Oopacuaa HUKTUCOAUI
TabIUMOTJIAp TapUXHUIa Ha3ap coJialuraH Oyicak Kapama-Kapuu Qukpiapra ayd
KEeJIMIIUMU3 MYMKHUH. bapuamu3ra MablyMKH Tapux OUp HeUYTa HKTUCOIUN
MakTaOyiap NaBpura, s’ibHU yiia JaBpJa BYXKyAra KeJiraH MKTUCOAUN Kaparmuiap,

FOsUIap JaBpura OynuHaav. Yjaap COJMK CcTaBKajlapu Oopacujua Typiuya
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taknudiaap KuUpuTUIIraH. MacanaH, MEpPKaHTWIN3M MakTaOu BaKWJUIapu
MKTUCOIUETTa NaBIATHUHT (haosi apajallyBUHU KYJU1a0-KyBBaTiaguiap, HOKOpHU
COJIMK CTABKACHHH Ba JABIIAT XapaXkaT/IapHHH XMUMOS KUJIAHIap™ .

Knaccuk wukTuconm wmaktabu acocumnapuaaH Oupu Ywiam lleTTuHuHTr
(dbukpuya JaBiaT UKTUCOAUETTA apanammMaciauru kepak. lllynunraex y xamnuranra
COJIMHAJUIaH COJMKJIapra Kapuid 3AM, YyHKH Oy YHUHI (QuUKpuya HILIIa0
yukapuiiiu 4eknaau. Kiaccuk uktucon maktaOuHuHT Oomika Bakuiau Ileep
Byaruns0ep xam naBiaT IOKOpU COJUKJIAPHU KOPUN ATUII €KH MPOTEKIMOHU3ZM
cuécaTUHM Kyjuiaml OWjlaH WKTUCOAUETHUHT TaOUMM KOHYHJIapUra XajlaKuT
OepMaciaurd JIO3UMJIUTUHU TabKUJIaraH. YJIApHUHT JTaBOMYWIAPU XHUCOOJIaHTaH
Anam CMUT UKTUCOAMETIa JaBlaT apalialllyBUHM KaMaWUIIM Ba €HTUJ COJUKJIAP
XyCyCUM TaJIOUPKOPIUKHU PHUBOXKIIAHTHUPAAM Ba TalIKK XaMJla WYKU CaBJOHU
KeHTraTupaau, HaTwxkajaa OylapHUHT Oapyacu MWUIMK OONUIMKHUHI YCHINWTa
onub Kemaam aeiimu’.. [Iynnaraek, Anmam CMUT COJNMK COJUMIIHUHT TYpTTa
TaMOWMIIMHK acociad Oepau Ba Oy Tamoilwuiap OyryHru KyHAa Xam ¥3
axamMusITUHU ~ WykoTmarad. Mkrucomuit  amabuérnaru  Katop  UKTUCOAMM
(bUKpIapuHA MHKOP KWJITaH XOJJa UKTUCOAMETIA y3Ura XOoC “MHKWIOO KWJTaH
Kou KeliHc 1aBnaTHUHT UKTUCOAUETTA apasalllyBUHU KaThUil TypuO €Kj1a0 YuKIu.
VYHuHr Qukpuua, sy Tanad MKTUCOAUETIA MYXMM axaMusT KacO 3Taau Ba y
OJIaMJIAPHUHT UCTEBMOJIra OYIraH MOWMIIJIUTUTA KaTTa 3bTUOOp Kapartaau. Snmu
TanabHu parOaTIaHTHUPYBUM BOCHUTanapjaH Oupu cudatuga kambarajap ydyH
COJIMKHU KaMaHTHPHIL, GOMIAp yUyH 7¢a CONUKIAPHH OLIMPHIIHY TAKIHG dTaxn’ .

Xaét taxkpubacu MIYHJAH JanoyiaT OepajiiKu, MamilakaTia IOpUJIUK Ba
KUCMOHUM IIaxciap yuyyH Ky TypAard Ba IOKOPU CTaBKaJIu COJIMKJIAPHUHT amall
KWINIIKA HATWXKACHUJIa COJIMK TYJalAaH KOUMII Xamaa TypJid Hyinap OuilaH COJIMK

OOBEKTIapUHM SIIUPUIL XOJNaTiapu ro3ara kenaau. buz Oy xonatau AKIInmk

¥ Ycnomos A., OramoB 2. Ukruconuit TapiuMOTIAp TapuXH. - T.: “¥36exucron”, 2003. B. 40.

20 I'yceitnoB P.M., Cemennxuna B.A. DxoHoMHu4ecKkast ncTopust. FIcTOpust 5KOHOMUYECKHUX YUeHHUH: Y4ueOHnK. — M.
Owmera-JI, 2008. -384 c.

2 Hcropust 95KOHOMHYECKUX yueHHi (coBpeMeHHbIN dtam): Yuebnuk / [Tox obmr. pen. A.IXymokopmosa. - M.:
Wndpa-M, 2002. - 733 c.
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ukTuconuu onuMm Aptyp JIadpdep srpu unszuru épaamuna EpUTHIIMMU3 MYMKHH.
AJddep ymby srpu UM3UK OpKaJIM MamilaKaT/ard COJIMK CTaBKajapu IOKOpH-
JUTH Ba AaBiaT OIOKETUTa yiap OpKaJM Kenubd TylIaJuraH COJUKJIAp MUKIOPHU
VpTacugaru y3apo OOFIUKIMKHU Taxjimi Kuirad. Taxnun Hatuxacuna A.JIbddep
KyWHnaaru XyJnocajlapHU YMKapraH:. JAaBjaT TOMOHHUJAH COJUK CTaBKACUHU OUIU-
PUIITHUHT AacTiIa0Ku OOCKUYKa OI0/IKETTa COMUK TYITyMIIApU MUKJIOPHU OPTaIH.
JlekuH CONMK CTaBKacM MablyM uerapa M HyKTagaH OpTrasHjiaH CYHT
OroJKeTra COJMUK TYLWIYMJIAQPUHUHT KaMalumu Ky3atuiaad, YyHKH, COJIUMK
CTaBKaJapUHUHT OPTHUIIM HIIA0 YUKAPHUII COXACMHU PUBOXJIAHUIIUTA CaIOUil
Tabcup Kypcataau. Hatmkana gaBiaTt Oro/keTura Kkenaérral Tyurymiaap Kamasiu.
AJbddep osrpu umsmrura acocaH, N HyKTajgarm IOKOpPH CTaBKald COJIMK
TyUIymyapu MUKIOpU L HyKTagaru macT CTaBKaldM COJIMK TYIIyMJIApu MUKIOPHU

OWJIaH TEHT.

A
COJIUK-

napaaH M

TyIIy™m L //f—\\\N

v

cosuk craBkanapu (%a)

1.1 - pacm. Aptyp JIaddep 3rpu amnrn’.

Jlexun N  HyKTagarm CONMK  CTaBKajgapu  UNUIA0  YMKAPUIIHU
parOatnanTupmaiian, L HyKTagarn COJUK CTaBKajlapu WIIA0 YUKAPUIIHU
KeHTrallummra acoc sipaTtajJyd Ba OyHUHI HaTIKAacuJa MamMJjlakaTAa spaTUiaéTraH

MWUIMH JapoMajl OpTaIu.

22 Mamezno 0.1O. CoBpeMenHas 5k0oHOMHKA. YuebHoe mocoGue. — Poctos Ha Jlony, 1998. — 608 c.
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MamnakaTuMu3ia amanra OUPUIAETTaH COJUK CUECATU TaXJIWIA WWIIaH-
Wuiara CONMMK  CTaBKAJTApUHHM KaMainO  OopaéTraHiMruHd — KYpcaTMOKJA.
V36ekucron xykymatuauar 2008  dwnga KaXxoH — MOJUSBUA-HKTHUCOIHM
MHKUPO3HHUHT Y30EKHCTOH MKTHCOIUETHIA CAIOWil TABCUPUHHM KaMalTHpPHII Ba
IOMINIATUIINTA KapaTUIraH HHKAPO3Ta KapIliy dopanap AacTypuaa KHIuK OW3HEC Ba
Xycycuu TaaOupKopiapHu Kyad-KyBBaTiall Makcaauaa Katop 4opa-Tagoupiiap
unuiad yukKwirad. “Xyxaauk OPUTYBUYM CYOBEKTIIAPHUHT COJIUK FOKWMHU SHaJa
KaMalTHpUII, MUKpO(hUpPMa Ba KHIUK KOPXOHAIAP YIYH STOHA COJIUK TYJIOBUHHUHT
10 ¢omsmgan 8 dowmsra, 2009 iHmmman Oomwad 3ca 7 (dowsra TYHMIHPUIIUIIH,
KUCMOHHMM  IIaxciapjaH OJIMHAIWTAH JapoMaj] COJIMFU  CTaBKAJIAPUHUHT
KAMaUTHPUIIUIIK Ba aifHU TalTAa YHU XUCOOJAII TapTUONAPUHUHT TAaKOMUJLIAII-
TUPWINIIN TAIOUPKOPINK, KHYUK Ba XYCYCHUH OM3HECHU M3YWI PUBOXITAHTHPHII

YU4yH Ky4WIH parOaTIaHTUPYBYU OMUILIAP ﬂpaT,uI/I”23

. by *kapa€¢HHu UKTUCONUETHHN
MOJIEpHU3ATLMSIIAIL [IAPOUTHAA COJIMK OKMHU TYIIMPraH XOJjja OpTTHUPHITaH
MaOJaFjlapHM  JKaXOH Tamabiapura ’kaBoO OepaguraH, paxkodaTOapaoII
MaxcyJoTiap uuUiad YuKapuil Hynuaa 3aMOHAaBUM  TEXHUK-TEXHOJIOTUK
KypOJUIAaHMINITA, WHHOBAIMOH JIOMMXaJapHM amaira oluupuiira capduaii
MMKOHUSITUHM SIpATUII MaKCaJuJa U34uil oiaud OopuiaéTraH MHAYyCTpUal cUEcaT
OMIaH XaM M30XJ1alll MyMKHH.

JlaBjaaT XapaKaTJAPpUHUHT Y3rapuiiM >XaMusatr OoWnukiapura OYirax
TaJaOHUHT Y3rapuinura oo Kenam/l24. Macanan, xapOuii Makcaajgapjard
XapakaTJIapHH OIITMIITH XYKaluK cyOBbeKTIapura oynran JaBJaT
OylOpTMaJTapUHUHT OIIMIIUIa oJu0 KeNWlld MYMKUH, 3epo OyHaa Oo3opaa
HebMaTaapra OyaraH Tanab >rpyM YM3UFM YHra Cypuiaaad. Exu masnatr temup iyn

Kypujidiiura Ba aBTOMOOMIT I\/’IyﬂﬂapI/IHI/I TabMHUpPJIAITra KCTAaAWUTIaH Xapa’KaTJIapHH

Oupmanura Kuckaptupca ymolOy TapMOK HH(paTy3uIMacura Xu3Mar KUIyBYH

2 Kapumos 1. A. XKaxoH MONUsBHIi-UKTHCOAMH HHKUPO3H, V36exucToH maponTiia yau 6aprapad STHIIHHHT
Hymmapu Ba yopanapu. - T.: “Y36ekucron”, 2009. b. 24.
2 CropueBoit M. A. OcHoBBI 2KoHOMUKH. - CII0.: DxoHOMUYeckas mkona, 1999. - 432 c.

20



TAIKWIOTAapAa OVAraH Wil XaKMUHUHT TacalMIlWra, HaTWKajla HUKTHCOIUN
XOJIATHU €MOHJIAIYBUTA OJIMO KEIUIITH MyMKHH.

Typrynnuk naBpuaa HebMmatiap Oo3opujia TanaOHM CyHBUM paBuUlIAA
OIIMPHUII YYyH JaBiaT Wyuiap Kypull, Xap XuJd KypWIHIUIap KWIHII Ba
O00OJOHYWIIMK HIUIApUHU 0Ju0 Oopuill Tydaitnu Oy v YpuHIapuHU SPpaTHoO,
Oro/xeT XapaxariaapuHu omuprad. FOkcanum paBpujga sca TanabHU yuuiad
TYpHII Ba KYyHAaUTUPUII YUYH XaM AaBjaT y3 XapaxkaTjJapuHu KynauTtupud Oopra.
Macanan, kyn Mabnar Tana® 3TyBuM (yHIAMEHTAl TaJKUKOTIAp, >KyMJIaJaH,
KOCMHK TaJIKUKOTIap YTKA3UII YUYyH.

K.Keitnc Oy Oopama pgaBnar sinu  TadaOHM — parOaTIaHTHPHUIL — Ba
UIICU3JIMKHUA OJIIMHM OJMUII MaKCaJuJa Wl XAaKUHU TYymHO KEeTMACIUTMHU
TabMUHJIAINA KEepPaK neim®. [y 6wnan 6upra Uil XaKUHUA OUIMO KETHUIINIa Xam
Wyn kymaciuk Kepak, 4yHKH Oy wuHBecTulusira capdiaHagurad ¢Goiganu
KamalTupagu ne0 xucoOnmaiinu. VY J[aBiar Xapa)kaTjapuHu Ouupud Oopuiil
tapadopu 3aM, YHUHT (UKpUYa HXpoMiiap Kypull, €p KUMHpJAIIU, XaTTo
ypyuuiap OOWIMKHYU KYMalUIIUra Xu3MaT KHUIUIIA MyMKUH.

Momnetapuctiap pukpuda: axosi Ba KOpIopauusuiap 1apomMajiapura CoJuK
CTaBKaJapUHUHT TYIIHUPUIUIIN OOIKET TAKUWTUTUHU KEATUPUO YMKapaau Ba Oy
uH(IMIUATa Kaplid KypauHd Kuiiummamrrupaga .. LIyHHHT yayH GrROmKET
XapaXaTlapuHU  KaMaWTUpUII  JIO3UM, TalaOHM  parOaTIaHTHpPUIL  yYyH
KWIMHAJAUTaH  Xapaxkatiiap Ba Xap XWl HWXTUMOUM  Kyu1aO-KyBBaTJialll
capdiapuaad BO3 KEUHII Kepak.

Jlekun, naBnat OrOKETH Xapa)kaTJapUHU OLIMPHUII JIaBJiaT JAapoMaiapu
Owia" y3BUM OOFNIMK. XapaxaTJapHU JapoMajiiap/laH Kym OYiuiu OroKeT
TaKYWJJIMTUHU  KeNTUpuO uyukapanu. JlapoMamnmapHu xaM Xxapaxartra Kapad
COJIUKJIap XucoOura omupud OOopHIll KyTWUIraH camMapaHu OepMmailid, YyHKH,

XapakaTJIapHU OLIUPHUII OPKAJIU SUIMM WYKU TalaOHU OLUIMPHUIN Wynu OunaH Oy

% Ycnomos A., OramoB 2. Ukruconuit TabIuMOTIAp TapUXU. - T.: “¥36exucron”, 2003. B. 157.
2 Hcropust 95KOHOMHYECKUX yueHHi (coBpeMeHHbIN dtam): Yuebuuk / [Tox obmt. pen. A.IXymokopmosa. - M.:
Wndpa-M, 2002. -733 c.
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UIIYM  YPUHJIAPUHU TAlIKWJI HTUII Ba UKTHUCOIUM PHUBOXJIAHUIITA DSPUILHUIIL
COJIUKJIAPHU OUIUPHUII OPKATH YUMINAKKA YUKUIIIH MyMKHH.

Jlemak, naBiaT OMOKETH TAKUWUIUTHMHU JapOMaJIApHU OUIUPUIN HYIu
OwraH Komjuad Oynmaiiau. BroJKeT TaKYWUIMIMHM KYIIMMYa IyJ 3MUCCHSICH
opKaiu €k MoJiusi 6030piapua FazHa MaXXOypUSITIIAPUHU COTHUII OPKAIHM KOIUIall
MyMKHUH. KymuMua myn sMmuccusicn UHQUsinuara oiud KeJaulliu MyMKUH, OyHIa
Fa3Ha MaXXOypusiTiiapu ornepanusicd HucOaTaH MabKyn XucoOnaHaau. by aca mak-
POUKTUCOIUN CUECATHUHT OOIIKA KUCMH — ITyJI-KPEIUT cuécatu OuilaH OOFIIUK.

JlaBJIaTHHHT MyJ-KpeauT (MoOHeTap) cHécaTHm JeraHjga KyWujaarua
BOCHTaNap €paamMua:

® HAKJ ITyJI SMUCCHS KUJIMIII;

e Mapka3uil OaHK TOMOHHUJAH KalTa MOJMUSUIAIITUPUILN CTaBKACUHU
Y3rapTupui,

e TipKOpaT OaHKJIAPUHUHT MaxOypuil 3axupaiap Tanabu MHKIOPUHU
y3rapTupui,

e BaJIOTa KypciaapuHu Oenrunad oopwuiii;

e KamuTaa 0030puja FazHa MaXOYpUSITIIApU XAKMUHU Y3rapTUPUIIL OpPKAIU
UKTUCOMUETAQ IyJd MACCaCMHM Ha30paT KWIraH XojAa XYXKaluk pPUBOXKUTA
SPUIIMIN TYIIYHWJIAAU. YOy OemTa amManuéT MaKpOUKTHCOIUM Xoyarra Y3

TabCUPHUHU YTKa3Mal KOJIMaIu.

1.3 KumMmaTiiu Koro3jap 6030puHHN TAPTHUOTa COJIYBYHM OpPranjap

KuMmmaTtiau Koro3iap 6030puHM TAPTHOra COJIyBYH JABJIAT OPraHjiapu
Ba YJApPHUHT Ba3udaiapu
Arap AKII xabu Mamiiakat/ia KAMMATJIH KOFo31ap 0030pU XaKuaaru KOHyH
XYJXOKaTIApUHUHT  BYXKYJra KeJIWIIM SkapaHUra OMMaBUH  MoOXapouiap,
HalpaHr0O3/IMK Ba TOBJIAMAaYyMIUKIAP XKUAAUN TabCcUp KypcaTraH OYiauod, X03upru

BakTaa (GoHA  OO30PMHMHT  JaBiaT TOMOHHJAH TapTUOra  COJHMHUIIN
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MapJaMEHTHUHT Ym0y ©0030p UIITUPOKYWIApU TOMOHMAAH WYN KyWWUITaH
CYMCTEhMOJUIMKIApra MyHOCcabaTH cudaTha MAKUIaHraH 6yica, Y30eKHCToHaa
sca ymlOy KkapaéHiap pexaiaud  paBHIlJa, XyKyMar —Xamjaa — 0030p
MyHOca0aTIapUHUHT MaH(paaTAOp HUINTUPOKYMIapu TamadbOycu OumaH, Oolka
MamJlakaTiaap TaxpuOanapuHu uHOOATra oJu0, yJIApHUHT TaBCUsIIApUJIAH
dboinananran xonnaa, GoHa OO30pUHM TapTUOra COJUIIHU TAIIKWAI STUIIHUHT V3
MOJIeIUTa 3ra OYIuIll OUIaH PUBOXKIAHIU

KumMmartnu Koroznap OO30pUHMHT JIaBJiaT TOMOHUJIAH TapTUOra COJIMHUIIU
3apypaTd  KUMMAaTIM KOFo3Jiap O030pM PUBOXKIIAHUIIMHUHT TapUXU IIYHIAH
TYBOXJIMK Oepaguky, KUMMATIW KOTO3Jap OW/laH CaBl0 KWIHIIHUHT MEbhepui
xapacuu Qakar € Gona 0030pH UIITUPOKUUJIAPUHUHT Y3JIapu TOMOHHUAAH, E€KU
JaBllaT TOMOHHJAH OENTWIaHTaH aHWK KOoWJajlap MaBxXyjd OViraH, IIYHUHTACK,
yliapra puosi STWIWIIKA AOUMHUN paBHUIIJA HA30paT KWIMHTAH XoJlapAa amaira
OIIMPUIIUIIN MYMKUH AManuéria ymoy mapTiapra pruosi 3TMaranjivk Makpo Ba
MUKpPO Jlapaxkajiard XuJaaui okuOatiapra, 0ab3aH YMYMUKTUCOAMM TaHTJIMKKA
Ycub OopyBum riobanm mouusBui (okuanapra Oau0 KeITaHIUTUra MHUCOJIIAP
Kyna kyn tapuxuii HoMm uukaprad AKIIHuHT Helo—Hopk dorx Gupskacumarn
1929 iinnru "kopa Kym'" 1e0 HOMJIAHTaH KY3TH TaHTJIWK Ba sskuHaaruHa (1998 finn
17 aBryct) Poccus kummaTim Korosnap 0o3opuaard MyBapGakuITCH3INK OyHra
AKKOJ Mucon Oymanu. YmOy Bokeanap, cy3cus, (oHJ OO030pUHUHT JaBiaT
TOMOHHUJIAH TapTUOTa COJUHUIIM MEXaHU3MHUHHUHI CaMapacu3IUrd oKuOaTuia
conup Oynau.

KumMatinu koro3jgapHUHT OMp MapoMmJa Ba XaTapcu3 Myomalajia Oyiuiiu
Y4yH Ma3Kyp coxXara Ouj KOHYHHH MebepiapHH Oapmo S3THUII Xamja yJapHU
JOMMUM paBUIIA TaKOMWUIAIITHPUO OopuilHU, oanuil pykapogaH TOpTuO, TO
JaBllaT OpraHjapuradya KMMMaTiIu KOFo3jiap OO30pHMHUHT Oapya UIITUPOKUYUIIAPU
TOMOHUJAH KOHYHUMJIMKKA PHOSI ATWIMIIMHUA Ha3opaT KWIHIIHA Y3uja
VUPYHIAIITUPYBYM  THU3UM  3apyp THU3UM  CAPMOSJIOPJApPHUHT  KOHYHUH

XYKYKJIaQpUHUA XUMOSI KWIHINTa Ba CAKJallra HWYHAITUPWIWIIA JIO3UM, YYHKH
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allHaH ynap KUMMATIHA KOFO3Jiap 0030pH MINTHUPOKYMIAPUHUHT UYKJA SHT 3aud
Xamaa KYI COHJM YHCYp XHcoONaHuIagu. YOy THU3UMJA TAHTIUK XOJaTUHU
cornomamtupuinra ¢ku GoHg 0030pu UINTHPOKUYWIAPUHUHT TYpJIU KaTiamiaapu
¥pracugaru  MKTUCOAWMNA  MyHocalaTiap  TU3UMHUAA coaup  OYynaaura
HOMYyTaHOCUOJMKIApHU, (QoHA 0030pu Ba 0030p HMKTUCOAUETUHHUHT OOIIKa
CEeKTOPJApPUHUHT ¥3apo ajloKallapy COXacUJard KeJIUIIMOBUUIIUKIAPHU KUJIUPUO
TONUII, KUAMMATJIM KOFO3Jap ©Oo3opura Ty3atud Oynmaiiguran 3apapiiap
KEJITUPUILTA, MaBXyJ OapKapopiukHu Oy3ulira Koaup OYiIraH OMHILIApHU
Vpranuiira WYHAITUpUIATAH 4Yopa—TaaOupiap KyJUlaHUIIUTa ajoxXuja YpuH
OEepUIIUILIU KEPAK.

@®onx  O0030pUHM JaBlIaT TOMOHHUJIAH TapTUOra COJHMIIJAH MakKcas,
KUMMATId KOFO3JIApHUHI OMp MapoMJla Ba XaTrapcu3 Myomainaja Oynuiiu,
KUMMATIU KOFO3JIap OJIIU — COTAUCU OPKAJIM MKTUCOIUETTa MHBECTUIUS KHWJIUII
V4yH MIApOUTIIAp SpaTUIll, WHBECTULUSHU aMalra OIIUPHUIILA capMosiopiap
TOMOHUJAH MYMKHUH OYynraH WYKOTHIIADHU DSHIC KaM XOJjaTra KeJITHPHII,
caBloiap  TalIKWJIOT4YWiapu  Ba  QoHa  OO30pMHHMHT  mpodeccuoHam
UIITUPOKYWIAPUHUHT OapKapop ulUiamuHu TabmMunnamgup. doun O6o3zopuaa
OapKapopiUKKa SpUIITaH X0JiJa, JaBiar Oy OuiaaH MKTUCOAMETHUHT Y3UHH—Y3U
TapTUOTra COJIMINM, TyJd MaOJarlapuHUHT OWp TapMoOKJaH Oolikacura oxuod
KEJIMIIIA yYyH MIAPOUT sApaTrajiy, Iy TapUKa XajK XY>KaJurd MycTaxKamiaHaJau
(kuMmaTiIM  Koro3nap OO030pMHHMHT Oup Mapomaa (aonuar KypcaTUIIU
UKTUCOIUETTIa caMapalid TabCUP KypcaTain).

PuBoxjlaHraH  MamJlakaTIapHUHT  TaxpuOanapu  IIYHJAH  JlajJoyiaT
OepMOKIaKH, KUMMATJIM KOFO3JIap 0O030pUHU TapTUOra COJUII HYKTaW HazapaaH
TapTHOTa COJIMITHU JaBiiaT Ba mpodeccuoHan (SbHM MaxCyc TallKWI STHITaH
KUMMATId  KOFO3Jap  OO30pMHHMHT  TpOQecCHOHad  UIITUPOKYMIAPUHUHT
TAIIKWIOTJIADM TOMOHMJIAH amajira OIIWPHIAIUraH) Oymakiapra OYJIWII 3HT
Makcajara MyBopUK ycyn caHanaau. byHmail TakcuMoTra MyBO(PUK KUMMATIU

KOFo371ap 0030pHHM TapTHOTa CONMIITHUHT OUp HEeYa acoCUid MOJieIapy MaBxKy/.
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bupunun Momen KuMMaTIM KOFo3nap OO30pMHHUHI acocaH JaBiaT
uaopajiapy TOMOHHUJAH TapTUOra COJWMHUIIMHM Ba OyHJail TapThOra COJIHUII
Oylinya BaKOJATJIAPHUHI KWYUK KUCMHUHU Y3UHU—Y3M TapTUOra COJIyBYH
TAIIKWIOTIIapTra OCpUININNHY Ha3apaa Tyraau (Ppanmms).

Nkxunun wmojnen, akcuHya, (oHa 0030pvHM TapTUOra cojuin Oyitnya
MaBKEJIAPHUHT SHT KaTTa XaXMUHH Y3UHU—Y3H TapTHUOTa COJyBUM TAIIKUJIOTIIapra
OepWIMIIMHK Ha3zapja TyTaiau, OyHaa naaBiaT ¢akaT acoCUM Ha30opaT KUIIUII
BakoJsatiapunu cakiad komanu (byrok bputanus).

Kynmuunuk xomnapga »5Sca  OUpUHYM Ba UKKUHYM — MOJEJUIAPHUHT
YUFYHIIAIlyBU KY3ra TaluuiaHaIu.

KumMatnu Koro3map ©OO30pUHM TapTHOra COJMIN Kapa€HuJa AaBiaT
Kylnaaru acocuid Bazudanapau Oaxxkapaiu:

" KOHYH 4YWKapuiml  Basudacu  (KAMMaTIIM  KOFo3jmap  0O30pWHU
PUBOXJIAHTUPUII KOHIIENIUACUHYU, YHU amalira OIIUPUII JACTypUHH UIILIA0
YUKUI, JacTypHH Oomkapum) — GoHA 0Oo3opumarn MyHocabatiap
PUBOXJIAHUIIMHUHT MaKCaad Ba acoCUM WYHanuIUIapuHu Oelruiani,
KUMMATiu KOFo3nap ©0o30puaard MyHOcAaOaTIapHUHT TaMOWUIIIapUra,
0030p uHPpary3wIMatapuHUHT (QaoausT KypcaTuimmura, mnpodeccruoHal
UIITUPOKYMIAp XaMJa CaBaojap TAIIKWIOTYUIAPUHUHT MaKOMMHIa,
capMmosiiopaap XyKyK Ba MaH(aaTIapuHi XUMOSI KWJIUIITa TaadyKJIu acOCUl
(pynnameHTan) XyKykuid MebEpiaapHU OenTHialml Ba KUMMATIH KOFO3Jap
0o3opuyiaru MyHOcaOaTIaApHUHT PUBOXKJIAHUII MOHUTOPUHTHHHM aMalira
OIIHUPHIII,

» pecypciap (maBmaT Ba XYCyCHH pecypciap)HH KAMMATIH  KOFO3Jap
0O030pMHM TAIIKWJI ATUII MAaKCaJjlapu Y4YyH TYIUIalll; AaBiaT 3HT HUPHUK
AMUTEHT Ba CapMOSJIOpP XMCOOJaHAIW; Y KUMMATIU KOFo3jaap OO30pUHUHT
BOCUTAJApUJAH  MaKpPOUKTUCOAUW  CHUECATHM  amajira  OUIMpHUIIAa
doitmananaau (ounk 6030paard omnepaiusiap);

» "YiimH Koumanmapu'Hu Oenrwiam  (3MHTEHTIApra, CapMOsIOpIIapra,
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npodeccuoHamiapra Kyiuwiaaurad Tanabmap, omnepanuds Ba  XUCO0
aH03aJIapUHU TacAMKJIAII);

OO30pHHUHT MOJIMSIBUI OapKapopyuru Ba XaB(CU3JIUTMHU HA30paT KHJIMIII
(6o30pra KUpHIIHU KailJ 3TUII Ba HAa30paT KWJIUII, KUMMATIU KOFO3JIapHU
pyixaTra OJUII, WHBECTULHS MyacCacaJapUHUHT MOJIMSIBUA aXBOJWUHHU
HazopaT KWIMII, XYKYKHH Ba axJIOKMMl MebEpiapra puos STUIUIIWHUA
HA30paT KUJIMIII, jKa30J1ap KyJIari);

dbonng O030pM  UIITUPOKYMIAPUHU Ma3Kyp OO30pHHMHI  aXBOJUIAH
xabapIop KWINI, SMUTEHTIIAp, capMOsiAopiiap, MHBECTUIIMS MyaccacanapH,
dbonn Oupkamapy Ba Iy KaOwiap TOMOHUIAH aXxOOPOTHUHTOIIKOP
STWIWIIMHA TabMUHJIAII, HYKOTHUIIApAAH CyFypTajam (Iy >KymiiajaH,
WHBECTHUIHMSIIAPHH CYFYPTAJIAIIHAHT 1aBJaT €KW apajail cxeMajapu);

dboua 6030puaa CapMOSAOPIAPHUHT XYKYK Ba KOHYHUM MaH(aaTlapuHU
XAMOSI KW Oyinda dopa—TaaOuWpiap Kypull, Iy KyMIIajaH,
OMUCCHUSTIAPHHA pYyiXaTra OJUII, YeT 31 KUMMATJIH KOFO3JTapWHH MUJLIUN
O0o3opiapga MyoManajga Oynuinudra pyxcar Oepull, SMHUTEHTJIap Ba
KUMMAaTiu  Koro3nap 0o3opu  mpodeccuoHan  MINTHUPOKYHIAPUHUHT
(aonuATHHU HA30paT KWIWII, IIYHUHTJEK, KUMMATIW KOFo3nap O0o3opu
TYFpUCHUAA KOHYH XYXOKaTIapUHHA KaOYIT KAJTUIIL.

KuMmaTiau xoro3nap 0030pMHUHT J1aBjaT TOMOHHWIAH TapTUOTra COJMHUIIN

BaKOJIATJIM OpraHjap TOMOHUAAH Kyiuaaru nymiap OuiiaH amaira OmupuiIagu:

KUMMATiId KOFO3Jap Ba OMHUCCUS PUCOJACUHM  pyilxaTra  OJMII,
AMUTEHTIAp TOMOHHWAAH ylapAa Ky3la TyTWITaH MIapTiap Xamja
MaXOypusiTiIapra puosi STWIMIINHU HAa30paT KUJIHIII;

AMUTEHTIIap Ba 0030p HUIITUPOKYWIAPU TOMOHHUAAH KUMMATIHA KOFO3Jap
XaKHJ1ard axOOpOTHUHT OIIKOP STHJIUIIUHYA TabMUHJIAI,

MYyTaxacCUCIapHU IIaxoJaTianlaH YTKa3uIlll, HHBECTULIMSI Myaccacajapura
neueH3usap Oepuiil Ba ynap GaoJusATHHU HA30paT KU,

capMosiopiap Ba KUMMAaTJIH KOFO3J1ap 0030puHU OoIka
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UIITUPOKYMWIAPUHUHT MIUKOSTIAPUHU KYpUO UYMKHUII XamJia ynap Oyitmda
XyJocanap 4YMKapuil, 0030p HINTUPOKYMIIAPM TOMOHHUJIAH OarKapUIIHIIH
703uM OYraH KypcaTMaaapHu OepHill;

"  QIIU—COTAWIAPHUHT OUpka Ba OWpiKaJaH TalllKapu OUTHUMIIapura pyxcat
STWITAaH KUMMATIU KOFo3nap Oyinmua Ty3ujaguraH OWUTHUMIIApHH,
IIYHUHTIEK, KAMMATJIM KOFO3JapHU COBFAa KWIHIL, MEPOC KOJIUPHII,
yJIapHH ycTaB (poHIUra yTKa3uml XamJia MYJIKJIOPHUHT y3ra pUIIUra oiauo
KeJlyBud OOIIKA XapakaTiapHU TapTUOTra conuil. MacanaH, OUTUMHHU TYy3UII
caHacH Ba KUMMATIIA KOFO3J1ap HApXUHU TYJall ypTacuaaru aBp Oein OaHk
UII KyHUJIaH OPTUK OYIUIIN MYMKHUH 3Mac. Arap y ymoy Myanaraad omuo
KeTca, OMTUM XaKUKUi smac, ne0 xucobOnaHaau, Oy 3ca XapuUIOPHUHT
KABOOTapJIUTUHU KEITUPUO YUKApaIH.

V36exncToHza KUMMATIH KOFO3JIap OO30PHHMHT JaBJIaT TOMOHHIAH
TapTUOTa COJIMHUIIMHYU aMalira OUIMPYBYM OpraHjiap Kyhdujaruwiap XucoOiaHagu:
JlaBnaT mMynku KymuTacu Xy3ypuaaru Kummarinu xorosznap 6030pu (paoausiTHHU
MYBO(DUKIAIITUPUII Ba HA30paT KWIMII Mapkaszu, Monus Bazupiuru, Mapkazuit
Oank. Kummarnu koro3map OwiaH amaira OIIMPUIIAUTaH —oOmepalusiapHu
COJIMKKA TOPTHII OuiIaH OOFIMK MEbEPUN XY OKaTHapHU UIuiad unkuiga JlaBiat
Comuk KymuTacn xaM HINTHPOK 3Tagu. AU BAa3UPJIUTUHUHT POJU  XaM
ajoxXua, y MasKyp coxara ouJ MIIad YMKWITaH Ba KYPUO YMKHUIL YUYH TaKIUM
STUITAH y €Ku Oy MebEpUN XYXOKATIApHUHT aMaljlard KOHYHUYMJIIMKKAa MOC
KEJIMIIUHY 3KCIIEPTU3aAaH YTKa3aau.

KumMmatnu korosnap 0030pUHM JaBiaT TOMOHMJAH TapTUOTa COJMIIHUHT
SHI MYXUM ycylapugaH Oupu — Oy KUMMATIM KOFO3JIApHM MyoMasara
YUKApPUILJA YyJIAPHUHT pYHWXaTtnaH VYTKa3wiIumu xucoOnaHagu. Kummatiu
KOFO371ap XapakKaTUHUHT yHi0y OOCKHYMJa TapTUOra COJIyBUM OpraH KHUMMATIU
KOFO37Iap  OMHUCCUSICM  aHUK  WHBECTHUIMOH  JIOMMXa  OCTUJA  amMalra
OIIMPUNAETTAHIIUTUTA, CApPMOSAOPIAPHUHT MalJjafriapu camapaiu, OJIJIUHJaH

unuiad 4MKWiIraH Ou3Hec—pekara MYBOPUK capduaHuUIIMra Ba KeWnH Qoiiaa
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KEJITUPUILINTA UIIOHY XOCUJI KWJIUIIN KepakK. AWHAH SMUCCHUSHU pyWXxaTra OJuIl
YOfyJla TapTUOra COJyBUM OpraH TOBJIAMAYMIUKHUHT OJITUHU OJUII Makcaauia
AMUTEHTHUHT (PAOJUSITUHU OJIIUH]IAH HA30paT KUJIa/H.
Kummatiau Koro3inap 6030puHM TAPTHOTa COIyBYH OPraHJIAPHUHT
TapkuOu Ba Ba3udanapu

®ona 6030puHU TapTUOra CONUII >KapaéHUAa Ma3Kyp mamiakaraa (oHn
0030pUHM TapTUOra COJMIN BakojaTuUra sra OynAraH Ba KUMMATIM KOFO3Jap
0030pUHUHT (HAOTUATUHU MYBODUKJIAIITHPUIL XaMmaa Ha30paT Kuwiuil Oyitnya
XKABOOrapiMKHU Y3 OYiHUra onraH opraH €Kd OpraHjJlapHUHT 3MMMAacura
IOKJIATUJITaH.

KumMmatnu Koroznap 0o30puaa JaBiiaT HAa30paTU BaKoJIATIAHTaH J1aBjiaT
OpraHjapu TOMOHHMJAH amajira omupwiaau. M/IXHUHT Typau mamiiakariapuaa
OyHJaif opraHjapHMHI MakoMu Ba Baszudacu Typauda. Karop Mammakatiapjia
(Poccust denepanuscu, KO30FUCTOH) YIIOY OpraHjap 0aprio STHIHIN KapaéHuIa
Ba ¥3 BazudanapuHu aMalra OUIMPHUIIAA XyKyMaTJaH MyCTakuiagupiap. bomika
MamilakaTiaapaa OyHJOald TamKWiIoTiIap XYKYMaTHUHT €KA alpuM XyKymar
MyaccacallapuHUHT TapkuOujga Qaonuar kypcaraau. AMpum mamiakaTiapia
Ma3Kyp OpTraHJIaQpHUHT MaKOMHUHU aHUK Oenrunabd Oepuill Macallac OXHpuraya
Xan stwimMaraH (Ykpauwna), €ku OyHIAll opraHiap yMyMaH TaIlKHJ STHJIMaraH
(ApMaHUCTOH).

KumMmatnu koro3nap O030pHMHM TapTHUOra COJIMIIHUHT aXOH TaxkpuOacu
IIyHJIaH Jaj10JaT 0EPMOKIAKH, KUMMATJIN KOFO3JapHUHT MILUIUK 0030pH eTapiu
Japaxkaja PUBOXIAHUIINTA HPUIIIITAHJA, KAMMATIH  KOFO3Jap OO030pUHUHT
JaBlaT TOMOHMJAAH TapTUOra COJMHUINU Ba3U(paCUHU WXKPOUS XOKUMHITH
TapkuOWra KUpMalauran Ba XyKyMmMaTJaH MYCTAKWJ paBUIIa Kapop Kaoyi
KWIYBUM MAaxCyC BakoOJaTJIaHTaH JiaBjaT OpraHd amMalira OIIMPUINM MaKcaJra
MyBouKkaup. byHmall MyCTaKWJUIMKHMHT 3apypaTd Iy OWsiaH IIapTJIaHTaHKH,
JaBllaT KUMMATJIM KOFo3iap 0o3opujaa Oup WWIHHUHT Y3uja NaBjiaT KUMMATId

KOFO3JIAPUHUHT SMUTCHTH, CapMOsA0p (IbHU, MAJUIANA Ba XOPHIKHIA KOMIIAHUSIIAP
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aKIUsIapu WHPUK TIAKSTIIADUHWHT dSracd) Ba KUMMATIM KOFo3iap 0o3opuia
(haoTUATHU aMajra OMUPHII KOWJATApUHU OenrwmioBun (0y Koumagap OO30pHHUHT
0apua HWINTHPOKYWIAPH YUYyH TCHI UMKOHHUSATIAPHH Oenruminad OephIny JI03uM)
TapTUOTa CONyBUU CYOBEKT cudaTuia XOJIUCOHA UIITUPOK ATaau. JlaBnaT XxyKymar
OpKaJlM SMUTEHT Xamja capMmosiiop cudartujia UITUPOK 3TraHu Oouc, y ¥3
daonusaTuHU Oomika (HoJaBiaT) CyObEKTIap OWJIaH TEHI XYKYKJIIUK acocaa
amanra omupumu Jgo3uM. LIyHMHr y4dyyH KUMMATIH KOFo3jap OO30pUHUHT
XYKyMaT TapKuOUra KUpMalJuraH Ba YHra XucoOOT OepMaiuraH maxcyc
BAKOJIATIIAHTaH OpraH TOMOHUAH TapTHOra CONMHUIIM MaHdaaTiap ypracujaru
HU30JIapJiaH MablIyM Aapaxkana kadoat xucoOiaHaau.

V36exncronna 90—immiapHEHT GOIMAAa KHUMMATIH KOFO3JIap OO30PHHH
TapTUOra Cconuil Macainainapu OwiaH Moiusi Ba3uUpIUrd KOUIUIArd Maxcyc
GomkapMa InyrymiaEad. 1995  JmIHMHT  ceHTAOp olimma  Y30eKHUCTOH
Pecniyomukacu Ipesunentununr 1995 itwn 7 centsOpmarun ®@apmonura MyBo(HK
JaBJIaT OOMIKapyBH Typiu opramiapu (Momus Basupiiuru, Mapkaswuii 6aHk, A s
Basupiurd, JlaBmar MyJakd  KymMuTacu), (QOHJ  OWpXKAacH, HHBECTHUIUS
MyaccacallapuHUHT BaKWUIapuaaH TapkuO Ttonrad 17 kummuaaH ubopat KUMMAaTId
Koro3nap Ba (oun Oupskamapu Oyiinua JlaBmaT KOMUCCHSICH TaIlIKWI STHIIH.
Komuccus pecnyOnukaHuHr xap Oup BWIOSATHAA Y3 OyIMHMacura sra OYiiu.
Komuccusi ¢pona 6030puHM TapTHUOTa COJHUII COXACUIArd KOHYH JIOMUXalapuHU
unuiad 4YMKUIL, KUIMMATIW KOFO3JIap HAIlIpJapuHU pyixarra OJuIll, SMUTEHTIIAp
(daonusATHHU Ha30paT KWIWILI, KUMMATIW KOFo3jiap 0030 pUHUHT mpodeccuoHan
UIITUPOKYUAApUTra JMIEeH3Usap Oepuill Ba yiap (GaoiusSTUHH HA30paT KUJIUII
MIIUTApUHK aMalra ommpau. Y36ekucton Pecny6mukacu ITpesumentuHunr 1996
iun 26 maptaarm @apmonnra MyBOGUK FOKOpHIA KAl ATHITAaH KOMUCCHUSHHUHT
Hermsunaa Y30ekucToH PecnyOmukacu JlaBmar MyJnKM KYMHTacH KOIIMIArd
KumMmatnu korosnap 0030pu GaoausTUHU MYBO(PUKIIAIITUPHUII Ba HA30paT KAIUIIT
Mapkasu (keduHrn ypuriapna Mapka3s) Ty3wiad. Y BuiiosTiapaa JlaBiat Myinku

KYMUTAaCUHUHT  XyAyIud  OYynuHManapu  TapkuOuma  Y3UHUHT  XyJIydui
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oynumnapura sra. Mapkas (aoausTUHHHT acocuil Bazudanapu Ba MyHanuIapu
Kylnaarunapaad uoopar:

" KUMMAaTJIu KOFO3Jap OO30pHUHM IIAKIUIAHTUPUIL, PUBOKIAHTUPHUIL, HA30paAT
KWINIII Ba TApTUOTa COJUII COXAaCH/1a IaBJIaT CUECATUHU aMalira OIINPHIIL;

" pecnyOnuKaga pyiixarra oJMHraH KUMMATId KOFO3JIap Hamipiaapu Ba QoH]
0030pU MINTUPOKYMIIADUHUHT SITOHA PEECTPUHHM IOPUTHUIL, KUMMATIH
KOFo37ap OO30pUHUHI TYy3WJIMAacH, YHUHT PUBOXJIAHUIIM XaKUAAru
MabIymMOTJIap 0a3acUHM Oapno STHUIll, KUMMATJIH KOFO3Jlap MYyOMallaCUHHU
TapTHOTa COJIUII, XMCOOTa OJUII Ba XMCOOOTIApHU TAITKHUII KUJIHUIII;

" KUMMATJId KOFO3Jlap TYFPUCHUJIATU KOHYH XYXKaTJapUHUHT Oapuya aaBiaT
opraHjapu Ba CyObEKTIap TOMOHUJAH Oa)KapUJIMIIMHUA TabMUHJIAII XaM/a
YHU Ha30patT KWJIHIII,

" pecnyOfiMKa Ba XOPWXKUM SMHUTEHTIAp KUMMATIM KOFO3JIAPMHU YUKAPHIII
XaMmJla yJIapHUHI MWUIMI Ba Xajkapo Oo3opiapaa camapald Myomalaja
OynuumM ydyyH 3apyp MIAPT—IIAPOUTIAPHU TabMUHIOBYU MEBEPUU
XYOKaTJIapHU uiuiad YuKui,

"  KUMMAaTJIU KOFO37ap OwiaH omnepainusylapHd amaira OUIMPyBYH
capMosiIOpIap—IOpUANK XaMJa KUCMOHHUM IIAXCIapHUHT XYKYK Ba
MaH(paaTIapUHU XUMOS KUJIHIIL,

" capMosiIopJiap Ba JKaMOATUYMIMKHU KHUMMATIW KOro3jap OO30pHMHHHT
axBOJIM XaM/Jla YHUHT UIITUPOKYUIIAPU TYFPUCHIA KEHT Xa0apA0p KHUJIUIII;

" KUMMAaTJId KOFo3Jlap OO030pMHUHI caMmapaiv MHGPaTy3WJIMACUHU TaIlKWI
KWINIIJIA UIITAPOK ITHUIIL,

"  Ba3UPIMKIAP, HAOpaiap, Maxauimi OolIKapyB wuaopaiapu, KAMMATIH
KOFo371ap 0030pUHUHT IpodeccuoHan Ba HONpodecCHoHal UIITUPOKIIIAPH
(bhaonusTIapUHU MYBODUKIAIITUPUIIL.

Mapkasra bom gupekTop e€TakyuiaukK Kuiaaad. Y Y3 JlaBo3UMHUra Kypa
V36exucron Pecniyonukacu JlaBnat mynku kymurtacu PavcuHuHr ypunOocapu

xucoOmanaau. bom AUPEKTOPHUHI MKKM YpuHOOCapu XyKymaT TOMOHUIAH
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TalinHiaHaau. Mapkasz Buiostiapaa y3 Oynummapura sra 6ynu0, Oy Oynumiap
xaMm JlaBmar MyJKM KYMHTAaCMHMHI XyAyAuidl OynuHManapura OyicyHaau.
bynumnapuunr pax6apinapu Mapka3z bomr JUPEKTOPUHHUHT PO3WIUTH OuilaH
JlaBnat MyJaKd KYMUTAaCUHUHT XyAyIud OYJIMHManapyd TOMOHMJIAH TalWHJIAHAIU.
JlaBnat MyJaKH KYyMUTAacu Xy3ypuJaru KUMMaTid KOrozjap 0030pu (aonusTUHU
MYBOQUKJAIITUPUIL Ba HA30paT KWIHII MapKa3d XOAMMIIAPUHUHT YMYyMHUI COHU
180 kwummHHM, mry >KymiagaH, Mapka3 amnmapaTd XOAWMJIAPWHHUHT COHHU 45
Ha(apHU TaIIKWI KUJIA]IH.

KumMmatnu xorosnap 6030pu GpaonusTUHU MYyBOGUKIAMITUPUII Ba Ha30paT
KWIMII MapKa3d KUMMATiId KOFO3Jap HalIpJapyuHH, SMUTEHTIAp, LIy XyMJIaJaH,
V36ekucron PecryGmukach XyOyAuJard XOPIKHME OMHTEHTIAD KHMMATIIH
KOFO3IIADMHUHT SMHCCHS PHCONANAPMHH pyiixatra onagn. Y Y36eKucToHa
pyiixaTra OJUHIaH KUMMATJM KOFO3JIap HAIUPJIADUHUHT SITOHA JaBjaT PeeCTPUHU
IOpUTAAM, ASMUTEHTIIADHUHT (DAOTUATUHU HA30paT KWiaad, axOopoT THU3UMHUHU
ApaTull, KHUMMAaTJIM KOrosjap OWJlaH MIUIAIIHUM aBTOMATJAIITHUPHUIL  Ba
KOMITBIOTEPJAIITUPUII  YOpa—TaAOUpIApUHUA aMajra OIIWpagd, 3MUTEHTIIAp
TOMOHHMJIaH axOOpPOTHHHI TYJMK OLIKOp OSTWIMLIIMHU Ha30paTr KWIaJu,
AKIMAIOPIUK KaMUATIAPUHU OOLIKAPUILNTa TOUP CapMOSIOPJIAPHUHI XYKYK Ba

MaH(aaTIapyuHu XUMOsUIall Yopa — TaA0UpIapyuHu aMalra Olmupau.

31



11-BOB. V36eKucToHIa KHMMAaTJIH KOF03J1ap 0030pUHUHT

PHUBOKJIAQHUIIIA Ba MaKpOI/IKTI/ICOIlI/Iﬁ KypcaTan.ﬂap TCHACHIHNACH

2.1. V306eKkHCTOHIa KHMMATJIH KOF03/71ap O0O030pPMHMHI XYKYKHIi-

HHCTUTYIITMOHAJ aCOCTapPUHU PUBOKIAHUIIH

MamiiakaTuMu3ga UKTHUCOIUM HCIOXOTJIIAPHUHT KEHT KYyJamjaa oJu0
OopuIIJard HHT acOCHU Macajla MYJIKYWINK MyHOcCaOaTIapuHU Y3rapTUPUIUIIU
oynam. 1991 jiun V3Gexucron Pecny6imkacuHuET “JlaBiaT TacappybuuaH
YUKApHII Ba XYCYCUIUIAIUTUPHUII TYFPUCHIA TU KOHYHU KaOysl KWIMHIWA, KOHYH
acocuza MYJIKHHM JdaBiaT TacappypuJaH UYMKAPUII JACTypH HUNUIA0 YUKUIIH.
Ymly nmactyp xaM Xycycud MYJKUMIMK, XaM KUMMATIHA KOFo3iap 0030pu
AKJJTAHUIIMHUHAT NoWieBopy OYIMO Xu3MaT KWijd. PUBOXIIaHraH Mamiiakatiiap
Taxxpubacura Hazap Talllacak, KUMMaTiu Koro3nap Oo3opu Oup Hewa Husuiap
JaBOMU/JIa CTUXUSUIA paBuIaa naitgo oynran. llyHnan keiiuH KUMMATIIA KOFO3J1ap
0030pHUHM TapTHOra COJIyBUM KOHYHJIAp KaOyN KWJIMHraH. MamilakaTUMHU3[la 3ca
KUMMATIu KOro3nap ©0o30pu OuilaH yHU TapTuOra coiud TypyBUM KOHYHUM-
MebEPUIN XY XOKATIIap Napajiesl paBUIlla TAKOMUUTAIITUPUO OOPUIMOKIA.

1991 jimn kaGyn kuuHraH YsGexkucron Pecry6nukacuHuHr “BaHKiap Ba
O0aHk (haonusaTU TYFpUCHIA TH KOHYHJIa OUpUHYHN OOp V36ekucron JlaBnar GaHku
MyCTaKWI paBuilila vl oaud Oopunuiurd, Pecnybnuka Xyayauaa THXKOpaT Ba
KoornepaTuB OaHkjap ouuinura pyxcar Oepunau. KoHyHra acocan Tikopar
OaHKJIapura akiusjaap, oOnuranusiap Ba OOIIKa KUMMATIA KOFO3Jap TypJiapyuHU
yuKapuilra pyxcat oepwiau. PecryOnukaMu3 UKTHUCOAUETUTAa 4YET 3J1 UHBECTHU-
LUSIAPUHY skan6 xummm Gopacuma 1991 iimn Y36ekucron PecryGnukacHHUHT
“V36exucTon PecryOIUKacH TAalIKM UKTUCOAME (aoIMATH TYFpUcHAa” KOHYHH
Kbyl KWIMHIM. YOy KOHYH Y30eKHCTOH PecryGiumkach Xymymuaa der B
WHBECTUIUSJIADUHU aMajra OIIMPUIIHUHT TalllKd WKTUCOAUN (PaoUSITUHUHT

acocuil KouJanapuHu Ba Oy (haoiusATHU amaira OLIMPHUII TapTUOMHU Oenrunad,
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yeT 31 Kanuranura kKadonarnap TapMHHIA0 Gepau. Ymby KOHYH Y36EKHCTOH
PecnyOnukacMHUHT XalIK XY’KaJlUTUHU PUBOXJIAHTUPHUINTa Ba pecnyOiinka
UKTUCOAUETUHUHT JKaXOH MKTUCOAUETUra WHTErpalusallyBUra KyMaKJIaIlnIil
MakcaJua 4YeT JIIHUHT MOJITUN, MOJIMSABUM, UHTEJUIEKTyal Ba OOIIKa pecypclapHu
xanb ATUIITra Ba ynapaaH camapanu ¢oiganaHuinra kapatwiranaup. KonyH uer
AJUIMK WMHBECTOpPJIapra MamJjakaTUMU3 KHUMMAaTid KOfo3nap ©Oo3opura Kupuod
KEJIUIIU YYyH 3aMUH SIPATAH.

1992 #iun “bupxkanap Ba Oumpxka (aonusaTH TYFpUCHAA TH KOHYH KaOym
KWIMHAKW, yHAa OupuHuM MapTa (oHI Oupkaiapu Ba ToBap Oupskanapu (HoHI
OYIMMIIapUHUHT MakKOMH Ba ynap (GaoduSATUHUHT acoCUi MebEpiiapu Oenruinad
oepunau. lly iunHunr qekadbp olraa akKUAIOPIINK KAMUSTIAPUHY TAIIKUAI dTUIIT
MEXaHU3MH, YIApHUHT (AONHAT KYpcaTUIl TaMOWMIUIAPHU, aKUUSUIADHU YUKAPHUIILL
Ba yJIapHU pyHxaTra OJNMHUIIMHU Oenrminad OepyBum “XyKaluK *KaMUSTIApU Ba
UpKaTiap TYFPUCUAA TH, IIYHUHTACK, ~AYyIUTOpPIHUK (aoNUATH TYFpUcHla TH
KoHyHJap KaOyn kuwaumaau. 1993 #un “Kummarim xoro3nap Ba ¢doHI Oupkacu
TYFPUCHIA TH KOHYH KaOyJl KWIMHAM. YOy KOHYHAa KUMMATIH KOFO3JapHUHT
KyWHuaard Typiaapu — akuusuiap, oOnuranusuiap, fa3Ha MaxxOypusiTiapu, AEHO3UT
cepTuduUKaTIapy Ba BEKCEJJIApHU Myomanara yukapuil, ¢GoHj OupKamapu Ba
KUMMATIu KOFO3Jlap OO30pUHHUHI OOIIKA HINTUPOKYUIAPUHU TAIUKWI STHUII Ba
(dhaonusAT KypcaTuili, KAUMMATIN KOFo3i1ap O030pUHM JaBiaT TOMOHUAAH TapTUOra
COJIMIIIHUHT XYKYKHI acociiapu kabu macananap Oenrunad Oepuiiau.

1996 i¥mn “Kummarnm Korosznmap O030pHUHHUHT  (aoNHsIT KypCaTHII
MEXaHU3MU TYFPUCHJIA TU KOHYH KaOyd KWJIUMHIU. YHIAa KUMMATJIH KOFO3Jap
OO30pUHHUHT HWINTUPOKYUIIAPH, WHBECTUIIMS MyaccacajJapUHUHT XyCYCHUSITIApH,
IIYHUHTJICK, YOy cOXaJard KOHYH XYXKaTjaapHU Oy3TraH/IUK y4yH KHUMMATIu
KOFo3J1ap 0030pH1 UIITUPOKUYMIIApUTa HUCOATAH Ka30 Yopajlapu OelTrvIIaH]Id.

Illy i#mmauar 26  ampenuga  5ca Y30eKMCTOH — PecryGIMKACHHUHT
“AKIUSATOPIMK KAMUSTIAPU Ba aAKUUAIOPIAPHUHT XYKYKIAPUHU XUMOS KUJIHII

TYFpUCHIA TH KOHYHU KaOyn kKwinuHau. by konyH 1992 #imn nexabpma kaOyn
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KWIMHTaH “XyKanuk KaMUATIapH Ba IIAPKATIApU TYFPUCHIA TH KOHYHHH Ky
KUXATAAH TYJIIUPUO aKIUAOPIUK KAMUSTIAPUHU TY3UI, YIAPHUHT (PaoHITH
Ba yJIapHU TYTaTUIl, aKIUAJAOPIAPHUHT XYKYKIapUHU XUMOS KWIIUI OusiaH OOF-
UK OynraH myHocaOatinapHu Taptubra conud Oepau. Kuinuiox xyxkanuru, OaHk,
WHBECTHUIMS Ba CYFypTa (aosMsITH cOXacua, IIyHUHTICK, JaBllaT KOpXOHAJTaApUHU
XYCYCUMIIAIITUPUIIT YOFUAA AKIUSAIOPIUK >KaMHUSATIAPUHU TY3WII Ba YJAPHUHT
XYKYKHI XOJTaTHHH Y3HUra X0C XyCyCUsTIapy KOHYH Wyiu OniaH Oenruianiu.

1998 i#imn “Yer on wmHBecTHIMsUTapu TyFpucuma ’th Ba  “Uer a7
MHBECTOpJApU XYKYKJIapUHU XUMOS KWIHI KadojaTiapu Ba 4dopa-Tagoupiiapu
TVFpucuaa’ i KoHyHiaap Ka0yn kunuaau. [y dunaudar aBryct ovnaa “Kummarnu
Koro3nap Oo3opuna jaeno3uTapuiiap ¢GaoausTd TYFpUCHAA TH KOHYH KaOyl
kwnaau. ly Ownan Y30eKucToHJa NENO3UTApUMHUHT UKKU MOFOHAIM THU3UMU
MAKJUIAHTUPWIAU. Y MapKa3ui — AaBiaT JEMO3UTAPUICH Ba UMKKMHYM TOFOHA
neno3uTapuiiapuau y3 waura onaau. 2001 vwn “Kummatiau Korosmap 6o3opuma
WHBECTOPJAPHUHT XYKYKJIApPUHM XUMOSI KWIHIL TYFPUCHIA TH KOHYH KaOyl
KWIMH]IN.

Huxostr 2008 iinn yTran iwmap gaBoMHUa OPTTUPIIITAH MUJUTHH Xamja
XOpMXKUU  TaxpuOanapHu  ypranu®, drajulaHraH Majakaiap Epaamuia,
KamMuuaukIapau 6aprapad kwiran xonaa, 1993-2001 iwmnapna kaOyn KWJIMHTaAH
Typrra Hupuk “Kummarnu korosznap Ba (GoHa Oupkacu TYFpUcHAA’ TH,
“KumMatinu Koro3yap 0030pUHUHT (HAOTUAT KYpcaTUIl MEXaHU3MU TYFpUCUAA TH,
“KuMmmatiaun Korosjmap ©Oo3opuaa jaeno3uTapuiyiap (aodusTH TYFpUCHAA TH,
“KumMatnu korosnap 0030puaa MHBECTOPJIAPHUHT XYKYKIApPUHU XUMOS KUJIHII
TYFpUCHIA TU KOHYHJIAP TAKOMUWUIAIITUPUINO, ylapra y3rapTupuILiap KUPUTraH
xoJija sirona “KuMmmatian Korosnap 0030pH TYFprcHaa TH KOHYH KaOyJl KHJITHHIH.

Ma3kyp KOHYHHUHT acocHil Makcaau — KUMMAaTid Koro3nap 0o3opu
coxacuard MyHocabaTapHM TapTuOra CoJayBYM amMalijlard KOHYHJIaApHUHT
HOMJIAPUHU OUp XWUIAIITUPHUIIAAH, yJIapHU XajJKapo cTaHAapTiapra sSKWHJIAII-

TUPULIAAH, IYHUHTAEK, XOPWXKUA MOIMST 0O30pjapura MHTErpalMsUIalIdIl y4yH
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3apyp MIApOUTIAPHU SpaTUIN Hynu OWjIaH MamJIaKaTUMHU3 KUMMATIW KOFO3Jap
OO30pUHMHT >KaJlajl PUBOXJIAHUIIUHU TabMHUHIANIAAH uOopaTaup. KoHyHHUHT
ajoxuja Mojajacuaa Y3 KyduHU HYKOTraH Ae0 XuCOOJIaHTaH KOHYHJIAp pyilxatu
Oepwirad. Yiap opacuja KymilaJiaH, Xo3upra KyHJa KUMMaTiIu Koro3iap 0030pu
coxacujiaru MyHocabaTiapHu TapTuOra conu0 typran “‘Kummariu Koro3iap Ba
dbonn Oupxkacu TyFpucuaa’tv, KuMmmaTin Korosiap OO30pUHUHT (PaosusT
KypcaTuill MeXaHu3Mu Tyrpucuna’tv, “Kummarnum koroszmap  0Oo3opuia
nenosutapuinap daonusata Tyrpucuna’rtd, “Kummarnu Koroznmap 0030pu
VHBECTOPJAPHUHI XYKYKJApPUHU XHUMOSI KWIMII TYFPUCHIA TH V36ekncron
PecnyOnukacu KoHyHIapu 60p.

bo3zop mexanu3mMu camapaiu MIUIAINIKA Y4yH TETHUIUIM IIAPT-IIAPOUTIAPHU
TabMMHJIAII MaKCaJuJla KUMMATJIM KOFo3iap OO30pMHU siHaJa KEHTaUTUpHIL
Oopacuna kaOyn kwinHradn Ilpe3uaeHTt Kapop Ba dapmounnapu, Basupnap
Maxkamacu TOMOHUAAH KaOyl KUIMHAETraH XyKyKUU-MEbEpUM XyxoKaTiap Xam
KaTTa aXxamusiTra rajiup.

“UxTrcomuii HCIOXOTIApHU sSHAJa YyKYpPJAWITHUPHUIL, XyCyCUHA MYJIK
MaH(paaTIapuHU XUMOS KWIHII Ba TaJOMPKOPIUKHU PHUBOXKIAHTHUPHUII Yopa-
tanoupnapu Tyrpucuna’tu lIpesumentr WM. A. KapumoBawmar 1994 iiun xaOyn
Kwiran dapMonu €NuK TypAard akUsSIOPJIUK KAMUSTIAPUHU JaBjiaT Tacappy-
(dbuaH YMKapUII Ba XyCYCUMIIAIITUPHUII Kapa€HUTa IPKUH KUPUIITUIITUHUA TAbMUH-
JAWIWrad OYWK TypJard XaMmusTiapra aujJaHTHPHII MacalacuHu Kyuau. by
(hapMOH KOpIOpaTUB KUMMATIN KOFO3JAPHUHT OupiamMuu 0030pU PUBOXIAHUIIN
Y4yH Kyuiu TypTku Oynau. dapmonpa PecnyOnnka kyumac MyJiaK OupsKacUHU
TAIIKWI 3TUII Xama XyCyCUITAIITUPUINILN Kepak OYJIran AaBiaT 0ObeKTIapUHU
y OpKaJIM CaBJ0JIAPHU aMalira OUIUPUII MaKcaara MyBopuK 1e0 TOMUIIH.

®apmon pecnyonuka (oHJ OHUp)KACHHM TalKWJI ATUII  XaMmJa yHAA
XYCYCUMIIAIITUPUIAETIaH KOPXOHANap AaKIUSUIAPUHUHT OUPUHYU TYPKYMHUHU
YKOMJIAIITUPUIIIHY TabMUHIAII Oopacuaa KaTTa axamusTra ara oyiaau. [IpesuaeHt

dapMoHMHE Oaxkapum  Gopacmpa  Y30ekucToH Pecmy6imkacum  Basupmap
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Maxxamacuauar 1994 finn “TomkenT PecyOnuka Gonn OupskacHHUHT camapaiin
daonusAT KYypcaTUIIMHM TabMUHJAIl Ba KUMMATIH KOro3jap 0o30pu
MH(PPACTPYKTYpACHHU PUBOKIAHTUPHUII HOpa-TaAOUpIIapy TYFpUCUIIA TU Kapopu
KaOyn xkuwiuaau. Kapopna “Bakr” ouuk Typaarm Mwumui  neno3uTtapuit
AKIUSAJOPIUK JKAMUSTUHM TAlIKWJI OJTHUII, Ba YHUHT 3UMMAcUra KUMMAaTIU
KOFO3JIapHU pyixaTra oJIvill Ba OUp XKOJAaH UKKHUHYM kKOoMra Kyuupuil Bazudacu
TOmmUpUIH. Y36exucton Pecny6nmkacu IIpesupenturuar 1995  ifmnmaru
“JlaBnaT MyJKA KOPXOHAJapyUHU aKUUSJIAIITUPUIIHU >KaJajulalliTUPUIL  Ba
KUMMAaTiId  KOro3jgap  OO30pMHM  TaKOMWUIAIITUPHUIN  4YOopa-Taadupiapu
Tyrpucuna’tu @apmonu Ba Basupnap Maxkamacuauar 1995 imnpmarm “JlaBmar
KOPXOHAJIADUHU OYMK TypJlard akUUSAOPJIUK >KAMHUITUrA aWJIaHTUPUIIL Yopa-
Taa0upiapu  TYFpUCHUAQ TH  Kapopu  KUMMATIM  Koro3nap  OO30pHMHUHT
PUBOXJIAHUIIUTA Ba AKIUSAJIAINITUPUIN KapaCHUTa MWXKOOUM Tabcup KypcaTuO, Oy
XKapa€HHUHT YyKypJlalllyBUra Ba KYJIaMu KEHraluIIUra oaud Keau.

JlaBnaT KOpXOHaJapyHU OYHMK TypJlard akUUSAOPIUK KaMUATIapura
VTKa3ull Ba YyJApHUHT AaKIWSJIADUHU pyMXaTra OJWII JKapa€HU aH4da
companamtupuiaan. Ymly dapmMoH  uUKTHCOAMETAA  MYJK  [IAKJUIAPUHU
Kymaummura Ba 0030p MyHOcCaOaTJapUHUHT AacOCHl IIApTH XUCOOJAHTaH
pakoOaTYMiIMK  MyHOCAOATIapUHUHT  MyCTaXKaMJaHUILIWra  OJUO  KeJIu.
[Mpesunentumuz M.A. KapumoBuuar 1995 imnm kaOyn kwiran “Kummarim
KOFo371ap  OO30pMHM  PUBOXJIAHTUPUIIHUHT  KYIIMMYa  4Yopa-Tajgdupiapu
TVrpucuaa’tu GapMOHUM KHUMMATIU KOro3iap 0030pH PUBOKIIAHMUILIUJATU KYTI
TYCcUKJIapra 6apxam 0epau, KUMMATIU KOro3jap OWIaH caBllo KWIHIIIa OUp KaTop
coJIUK uMTUE3Napu 6epwiau. Kummariu Koro3nap 0030pMHH PUBOKIAHTUPUII Ba
OUMK TypJlard aKIUSJIOPJIUK >KaAMUATIAPUHM TAIIKWI JTUII OujiaH Oup BakTAa
TETULUTN aKIUsIap yJIyIIMHA KAUCKAPTUPUII OPKAIM pecnyOsiuKa aXOJHCUHU YeT
971 WHBECTOPJIAPUHM HUKTUCOAMM UCIOXOTIap *Kapa€HuUra KEHr kajiad JTuiira

KapaTWJIraH 4yopa-Tagoupiap Oeiaruianim.
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Monust  6o30pjlapy  Ba  KUMMAT/IM  KOro3iap  OO30puUHM  siHaja
PHBOXIAHTHpHINTa KapaTWiraH Y36exuctoH PecryGmukacu IIpesueHTHHUHT
“V36eKHCTOH HMKTHCOAMETHAA XYCYCHIl CEKTODHMHT YIYIIH Ba aXaMUATHHH
TyOmaH ommpuin dYopa-taaoupnapu tyrpucuna’tu 2003 #imnm kaOynm KwiraH
dapMOHM Ba YHHM Oaxapuinl Gopacuma Y30ekucTon Pecry6imukacu Basupmap
Maxkxamacuauar 2003 #inn xabyn kunrad “2003-2004 iinmurapaa KOpXOHAJIApHU
JaBiaT TacappydullaH YMKAPUII Ba XYCYCUUIAINITUPHUIN JACTYypH Aa, UIYHUHTACK
V36ekucron Pecniyonmukacu Ilpesunentunuar 2006 vun xkyOyn kumiaran “2006-
2008 immnmapnma  gmaBiarT - TacappyQuAaH UMKAPUIT  Ba  XYCYCHIUIAIITHUPHII
XKapa€HUHU STHAJla YyKypJAIITUPUII TYFPUCHAA THU KapopHaa XyCyCUUIAIITHPHILL
XKapa€HUHU SHAJa 4YyKypJalllTUPHIL, KOPXOHAJIAPHUHI YCTaB >KaMrapMalapuja
TABIATHUHT YAyIIMHA OJHT Ky Japaxaia KUCKapTUPHIN, OOBEKTIAPHUHT
WHBECTUIIMOH >KO3UOaTOPIUTHHY OIIUPHII, ITyHUHTIEK XOPMKHH WHBECTOPJIAPHU
KEHI JKal10 OTHII Macajagapura aioxuaa dbTHOOp OepuwiraH. Y3GEKHCTOH
Pecniyonmukacu [lpesunentuamar 2006 #inn xkaOyn kwiraH «KuMMatiau KOFo3Jap
0030pWHU sTHaJa PUBOXKIAHTHUPHUIN dYopa-Taadupiapu Tyrpucumanru DapMoHH,
V36exncron Pecry6mukacn Basupnap Maxkamacuauar 2006 #iun kaGya KuiraH
«YcTaB poHIMIa JaBIAT YAyl OYiIran KOpXOHaJapHUHT camapaiu OOIIKApUIIIHU
Ba JIaBllaT MYJIKHHUHT 3apyp Japaxkaaa XucoOra OJUIIMHA TabMHUHIJIAI Yopa-
TagOUpIapu TYFPUCHIANTH KAPOPU KOPIOPATUB OOIIKAPHUITHUHT KOPUU ITHUII Ba
KUMMATJIM KOFO31ap OO30pMHHM PHUBOXKJIAHHUIIKIAA SHTH OOCKWYHHU Oo4ubd Oepnw.
Kapop acocwma naBiaT KopXOHajapw TYFPUCHIATH Ba KOPXOHATAPHUHT HYKH
aynut xuzMatu Tyrpucuaard Huzommap kaOyn kunuaau. Huszompa Oamanc
akTuBIapu 1 MIpI. cCymMmaH OpTHK OYiraH akMUSAOPJIHMK >KaMHSATIApUIa WYKU
ayIUT XU3MaTH KOpUM >Tuiuid Oenrunad oepunau. byHaan xy3naHran acocui
Makcaa aKIUSJAOPJIHUK S>KaMHUSTIAPUHU OyXTanTepusi XUCOOW FOPUTHIUIINHU
TaxXJIWJ KWJIWII, COJIMKJIAp, OOIIKa MaxOypuil TyjmoBiap Oyiimda XucoO-KuToOIap
TYFPU FOPUTWINIINHN TEKITUPHIN, KOPXOHA MYJKIOpJapu MaH(aaTHHH XUMOS

KWINIL, JAUPEKTOPJIMK KOPIMYCH TOMOHHUJAH YyJIapHUHT MaH(paaTiapura 3uj
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XU3MaTJIap aMalira OUIMPWIMIINHU OJIIMHW OJivil, OyHAal XxoJjatiap ro3ara
Keiqranjga Oy xakiaa MyJnkaopiapra axOopot Oepuimigan ubopataup. “Kummarnu
KOFo37ap 0030pu TYFpuCHIa TH KOHYH KaOyJ KWJIMHTAHWJIAH CYHT V36ekucTon
PecnyOnukacu Bazupnap Maxkamacu tToMmoHunan “Kummartinu koroznap 0o3opu
MHPpaTy3WIMaCUHU  PUBOXKIIAHTUPHINTra OWJA  KylIuMua  4opa-Taadupiap
tyrpucuaa’tu 2008 tiun 28 uronmaru 160-connm KapopWHUHT KaOysn KYJTMHHIIA
KaTTa axamustra oraaup. Kapopra acocan KuUMMaTiIu Koro3ziap 0030pu
MHPpATY3WIMaCUHU PUBOXJIAHTUPUII, YHUHT CYOBEKTIAPUHU HWHCTUTYLHOHAI
KUXATAAH MYyCTaxKamiiaill, KUMMATIH KOFo3/1ap OO30pUHUHT MpodecCroHAl
UIITUpOKYMWIapu (AoausTUra 3aMOHAaBUU axOOpOT TEXHOJOTHUSIAPUHU >KOPUH
ATUII  Xamja  yJAapHUHT  (aoIUsATHUHU  TapTUOra  COJNMIN  TU3UMHUHU
TAKOMHJITAIITHPUII  MaKCamuaa Y36eKHCTOH Pecniyonukacu JlaBnat Mynku
KYMHATAacl Ba KUMMATIU KOoro3map 0o3opu wmtupoxkuriapuHuar 2011 #wmnman
Oomiad KUMMATiIuM KOFo3nap Oo030puHUHT SlroHa JacTypuil TabMUHOT
KOMIUIEKCHHH HIIIA0 YMKHUII Ba YHU XaJlK XY KaJIUTUra dOPUM 3TUILl Macaliajapu
KYWWJIIA.

IlyHuaTICK, Kapopaa Y36ekucton Pecry6imkacu Onmii Ba ypra Maxcyc
TabJIUM Ba3UPIUTH MOJIUS-UKTUCOIUET, XYKYKITYHOCTUK UXTUCOCIUKIapH Oyiinua
MYTaxXacCUCIApHU TaWEPIIANIUraH OJMUM YKYB IOPTIAPUHUHT YKYB JacTypJlapura
KUMMATJIU KOFo3/1ap Ba KOPIOpaTUB OOLIKApyB OVIMMIapU KUPUTUIIUIIN Ha3ap/a
TYTHJITaH.

MycTaKWUIMKKA 3pUIITAaHUMU3/IaH CYHT pecnyOiMKaMu3 Tapuxuja 0030p
MyHOCa0aTIApUHU PUBOXKIIAHTUPHUILJIA, Iy >KyMJaJaH KUMMATIA KOFO3Jap
0030pU PUBOXKJIAHUIIUAA CAIMOKIW AaBp OYnuO konau. Kummariu Korosnap
0030pHUHM TAIIKWII TUII Xamja TapTuOra coiauml Oyitnya kepakiu 0apya KOHYHHI

MEBEPUN XYxoKATIIAp SIPATHIIN.
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2.2. MakpouxkTucoauii ycum Ba (oHI OO030PUHHUHI PHBOKJIAHUII

0ocKuwIapu

[Ipe3suaeHTUMU3 KaxXOH MOJIUABUN-UKTUCOANN HMHKUPO3UW OWinaH OOFIHUK
XaJIKapo MaiIoH/1aryu y3rapuiuiap Ba TypJid cajiOuid TeHJeHuusuiapra 6axo oepap
9KaH, Mas3Kyp Kapa€HJApHUHI VYTraH JaBp MoOailHMIa MaMJIaKaTUMH3
UKTHUCOAUETUHUHT  PUBOXJIAHMUII  KYypCcaTKUWiIapura TabCHp KypcaTMacAaH
KOJIMaraHu Ba Y306eKHCTOH MKTHCOmMETHHHUHT 2012 fiunra MymKaanaHrad yCHI
CypbaTiiapd Ba caMapaJoOpJIMTMHU TabMUHJAINIAA KaTTa KUWMHYMAIUKIIAP
TYFIUPUIINA MYMKUHJIUTUHU TallBUIILIAHAPIN X0 cudaTuaa TabKuaaad yTau.

bapuamusra MabiayMKH, Ma3Kyp jKapa€HJIapHUHI TabCUPUHU peal 0axoyiaran
X0J7a, MaMJIaKaTUMU3 pax0apu MHKUPO3HUHT AAcTIa0Ku majuiacuaaék’ ...rodopa
qyKypiaamuO OopaéTraH >XKaxOH MOJIMSIBUM WMHKHPO3M MaMIIAKaTUMU3ra TabCUP
KypcaTMmaiiau, Ou3HM 4eTnad yTaau, AeraH Xyjoca YnKapMaciuK kepak. Macananu
OyHail TyIIyHUII YTa COANAIUK, alTUIII MYMKUHKH, Keunpub Oyamac xato Oyiyp
smu. Bapuamms Gup XaKMKaTHM aHrIab eTUIIMMH3 JIO3MM — Y30EeKHCTOH OyryH
XaJIKApO XaMKaMUATHHUHT Ba T7100ajl MOJUABUI-UKTUCOANA OO30pHUHT a)kpanamac
TapKUOUl  KUCMHU xucoGmanamu™®’, nmes V3MapuHUHT KaTbuil  (QUKpIApUHU
OwgupraH XxamJa WHKUPO3HUHI MaMJIaKaTUMH3 HUKTUCOAUETUIA  TabCUP
KYypcaTHILX MYMKHH OyJrad WyHalIUIUIapUHUA OJMHIAH KypcaTuo Oepras 3.1u.

[IpesunenTumMus y3 Mabpy3acuaa OMpuHYM HaBOaTna QyHE 0030puaa XOMaIlé
Ba Tal€p MaxcynoTra 3XTUEKHUHT ToOOpa macaiinu®é OOpUIIMHU XUCOOTa OJIaIuraH
Oyncak, OyHzmail Xonar MaMIIAKATUMU3HUHT 3KCHOPT CaJOXUATH Ba BaIOTA
TYyHIyMHUTa caJIOUid TabCUp KypcaTMacaaH KOJIMACIUTUHU Kaila 3Tu0 yTau.

HlyHucu >bTUOOPIAMKH, MYCTAaKWUIMK HWIapuaa MamilakaTUMHU3[da OJIn0
OopwiIraH camapaiyd HKTHUCOIUU CHEcAT, SHI aBBAJIO HMKTUCOIUN HMCIOXOTIApHU
amanra OWMpPHUIIAA Xap TOMOHJIAaMa IyXTa YWIaHTaH y3 TapaKKUET NUYIUMU3 —

¥30€K MOACIMHUHT TYFpPU TaHia0 OJMHTaHUW Ba YHUHT MYXHUM TaMoOWWIIapura

2" HMcnom Kapumos. JKaxoH MONHMABHMH-MKTHCOMMI HHKHPO3H, Y30CKMCTOH IIAPOMTHAA yHH Oaprapad
STHIIHUHT HyIutapy Ba yopanapu. — T.: Y3bekucron, 2009, 11-6.
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OFWIIIMal aMal KWinO KeTMHAETraH! WHKUPO3 IAPOUTHIa UKTUCOAUETUMHU3 YUyH
Vy3ura xoc “xaBdcuznuk €cturu’ BazudacuHU Oaxapau. AWHUKCA, MabMypHii-
OyHipyKOO3JIUK THU3UMHUJAH 0030p UKTUCOAMETUTA YTUIIIHUHT OOCKHMYMa-O00CKUY
amMaira OIIUPHIN Wyaura IOPTEMH3Ja KaThUil aman KWInO0 KelnHa&éTraHw,
JABJIATHUHT OOml WCI0XO0T4d cudaruga MachylmHSITHH Y3 3WMMAcHra OJITaHH,
MaMJIaKaTUMH3[a  MOJUSBUU-UKTUCOMUN, OIOJDKET, OaHK-KPEAWT THU3UMH,
ITYHUHTCK, UKTUCOAUETHUHT peall CEKTOPH KOpXOHAJaph Ba TapMOKJIAPWHUHT
Oapkapop XamJa Y3JIYKCH3 WIUIANAHA TabMUHJAII YYyH €Tapiu Japaxana
MyCTaxKaM 3axupanap spaTUiITaHd Ba 3apyp pecypciap 6a3aCHHUHT MaBXKYJIUTH,
OKWJIOHA TalllKu Kap3 cuécaTu onud OOpwWiraHd, axOJWHUHI UII XaKud Ba
JapoMaJIJIapUHU M3YHIT Ba OJWMHJAH OIIMPUO OOpHIN Xamja UCTEBMOJ 0030pHuIa
HapXJjap WHACKCUHUHT acOCCH3 Tap3la YCUITUHUHT OJITUHU OJUINTa JOUpP dYopa-
TaIOVPIAPHUHAT W3YWLINK OWJlaH aMmalra OIIMPUITAHIWTH Ba OOIIKa MYyXUM
OMIJIJTAp JKaXOH MOJUSBHU-UKTUCOIUNA WHKUPO3H TAbCUPUHU  CE3WIAPIIH
Japakasa IOMIATUIIIA MyCTaXxKaM 3aMUH OVIIIH.

By scakeitmHru Wriuiapia >xaxOH HKTUCOAUETHIA Ky3aTHIIAETTad y3rapuuiap
Ba Typiu cajOuil TeHJEHUUsAJapra, WYHUHTJEK, Y3UMHM3Jard MaBxXyJ aupum
MypaKKaOJIMK Ba KUWMHUYWIMKIApra KapamacaaH, XaJKUMH3HUHT (UIOKOPOHA
mexHaTH sBazura 2011 iwima XaM MKTUMOWH-UKTHCOIUN TapaKKUETHUHT TYpPIU
*)abxajapu/ia KarTa ITyKIapra SpUIIIIT UMKOHIHHHT Oepau.

Muvaymom ypuuoa!

Kaxon monua uncmumymanapu — d#axon MOIUAGUI 64 UKMUCOOUL MUSUMU
bapkapopaucuHu mavbMUHIAW MAKcaouoa yuioy sdcapaéniapiu mapmubea conuud,
Mysourkrauimupuwl  O6ytiuya  4opa-maooupiapuny  uuwiiab yukaoueaH, mypau
gocuma ea uymiap Ounan Kyuab-Kyesamiauouean 6a mascusiap Oepaouean
XanKapo 8a MUJLIUL MOJUABUL MAWKUIOMAAD .

Xankapo eanwoma Hcameapmacu— Xaikapo cagdo  6a  8alOmMa
XAMKOPAUSUHU PUBOdCIAHMUpUIea mabcup Kypcamuw makcaouda 1944 tunoa

mawkKkuial omuicdn Xaikapo eanroma-moausl mauwKuionu. Xaﬂxapo eajoma
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AHCAMRAPAMACU — AB30 0ABIAMAAP YPMAacuod 8ant0Oma-Kpeoum MyHocadamiapuru
mapmubea conud mypuul 8a yiapea myno8 OaiaHCUHUHZ KaAMoMaou Ouian 60&nux
8aNIOMABUNl KUUUHYUIUKIAD naumuoa yem 237 6alIOMACUOd KUCKA 84 V30K
Myooamau Kpeoumaap Oepuws UyIu OUNAH MOAUABUL €pOaAM Kypcamuul YYyH
Myacannanean Xykymamuaapapo mawkuiom. XBXK y3 gaonuamunu 1947 vun 1
mMapmoar 6ownazan.

Kaxon 6anku-1944 tiunoa Xankapo eanioma ocameapmacu ounan oOup
sakmoa mys3uiean OUPUHYU OABIAMAAPAPO UHBECMUYUS UHCMUmMYmMu Oyaub, y3
Gaonusmunu 1946 uun 25 uronoa bownacan.

[Ipe3smpeHTMHU3 Y3 Mabpy3acHJa OXUPIM WHIUIapJa Ba YTraH WHIH
MaMJIaKaTUMH3 WKTHCOMUETUHU PUBOKIAHTHPHUII Oopacuaa Kyiara KUPUTHITaH
HaTHXaJlap XamKkapo BalltoTa kamrapmacH, JKaxon 6anku, Ocué Tapakkuét OaHKH
Ba Oomka HYQy3IH Xaakapo MOJHUS TAIIKWIOTIAPH TOMOHHIAH FOKCAK
OaxoraHaéTraHuTa aloXm1a YbTUOOP KapaTaH.

Mabnymkn, Xankapo BajgioTa jkamrapMacu KenuimryB MoaganapuHAHT
IVMonnacura O6mHoOaH >kamrapma Xap HWuijga Oup mapTa ab3oAaBiaTiap OuiaH
WKKH TOMOHJIaMa MyXOKama YyTkazamu. JKamrapMa XoaummiiapujaH uOopat Typyx
Mamiiakatra tampud OyropuO, UKTUCOAMN Ba MOJMSIBUM MablyMOTIap WHUFaId
XaMJla MaMJIaKaT MKTUCOAWMETH Ba WKTHUCOIWM CHEcAaTUIArd y3rapuluiapHU
pacMmii maxciap GHMIaH MyXOKaMa KHJIaad. Y3 KapOproxura KaiTrad, XoIuMiap
XBX Wxpous keHrammjgaru Myxokama y4yH acoc OyiuO Xu3mar KujaJuraH
0a€HOT Tailépnaitnunap.

2011 viwmauear 2-15 HOsMOpHMma Xankapo Bamrora YKamrapmacuHuHT SKUH
[ITapk Ba Mapkazuit Ocu€ mamiakatiapu JgenapTaMeHTH OViauM OOILTUFU
Vpunbocapu Beponuka bakamy XoHuM paxOapiurugard MHUCCHSICH TOIIKEHT
maxpuaa 0ynau. Xaakapo BagioTa )KaMFApMACHHUHT KEHWHTH 0axoJiall MUCCHICH
O0a€HoTHaA KyMIagaH OyHaal aeinianu:

“V36eKHCTOH JKaial YCHINra SPUIITH Ba TIOGAN MOJNHABHH HHKUPO3Ta

Kapiid camapanu uopamap kypau. Keiimnrum Oem Hunga V36ekucronna yeuin
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cypratiapu yprada 8,5 ¢pousnu Tamkui 3tau Ba 0y Mapkasuii Ocuénaru yprada
Yeum kypcaTtkuunaan rokopunup.Katop wiiap gaBoMuja Ky3aTWiraH OOJKET
npopuUIUTH, pacMUN 3axupanap JAapakKaCUHUHI FOKOPWJIUTH, J1aBJiaT Kap3WHUHT
KamMJIUTH, O0apkapop OaHK TU3MMH Ba XaJIKapo MOJus 0030pJiapujiaH Kap3 OJHUIITra
AXTUETKOPIUK OWslaH EHJAIIUII MaMJIAKaTHU TJI00an HMHKUPO3HUHI OeBOCHUTA
okuOatmapumaan xumosi Kwian... Muccus 2011 ¥iwnga sommm wakm MaxcynoT 8,3
dbou3 KymaumuHu KyTMOKJA Ba YpTa MYIJATIW HCTUKOOIAa UKTUCOAUETHUHT
IOKOPH YCHUII CypbaTiapy CaKJIaHWO KOJUIIMHU OamopaT KUIMOKaa .

Tapkupgnam  KOW3KM, VYTraH MWIM  MamJIaKaTUMM3[a  sUIMM  WUYKH
MaxCyJOTHHHT YCHUII CYyphaTH, KyTHITaHUICK, amanaa 8,3 Gou3HU TalIKuI 3T/IH,
2000-2011 #mnnmap moOaifHUAA SUIMH WYKKA MaxcynaoT Xaxmu 2,1 6apobap omiau
(1.-pacm). Maskyp KypcaTknd 6yiinda Y36eKHCTOH TyHEHHHT HKTHCOIUETH Kaall

PUBOXKIIAaHAETTaH MaMJIaKaTIapy KaTOPUAAH KOU OJIIU.

109.0

108,52 aq2
108,1 108.3
106
108 1035 1042 1040 1042
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100 -
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2.1-pacm. Y30eKUCTOH/IA SJIMH HYKUA MAaXCYJTOTHHHT HHILJIap 1aBOMU/IA
o 2
ycuil JMHAMHUKacH, pousaa 8

28 > .
Manba: V3bexucmon Pecnybnuxacu Jlagnam cmamucmuxa KyMumacu Maviymomiapu.
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Pacmpoan kypunanuku, arap mamiiakarumusga AMMHUHT ycuin cypbaTiapu
2000-2003 #mmnapaa 3,8-4,2 ¢ous, 2004-2006 vinnnapaa 7-7,3 ¢ous, 2007-2008
numtapga aca 9-9,5 ¢dous mapakacuma Ky3aTwiran Oyiica, KEHWHTH WHIIapa
AKAaXOH MOJIMSIBUM-UKTUCOINA MHKUPO3U MA3Kyp KypCaTKHura xam y3 TabCUPUHHU
kypcatnu. bupok, toxkopuma Tapkumiad  YTWITaH =~ OMIUDIAD  OpKaiu
mamnakatummaa 2009-2011 vinnmnapaa xam AIMMHUHT 'oKopu Ba GapKapop YCuii
cypbatiapu cakjaaHHO KOJIMOK/IA.

Mamnakatumnz  ANUM  yeuim CypBbaTIApUHUHT OapKapoOpIUTUHU
TabMUHJIANIIA UKTUCOAUETIATH €TaKIM TAPMOKJIAPHUHT IOKOPH YCUII CyphaTiapu
MycTaxkam 3aMuH Taiépmamokma. Kymmaman, 2011 #wunga caHoaT wuIiad
gukapuimm 6,3 (Hous, KUMUIOK XYKAJIWTH MaxCyJoTiapu ertumrupum 6,6 dhowus,
yakaHa capao aitnanmacu 16,4 ¢ous Ba axonura MyJUIMK XU3Matiap KypCaTHII
16,1 ¢owmsra Gapkapop 0KopH cypraTiiap Owian yeau (2.1-xansan).

2.1-s;xaaBa
V36eKkHCTOHIa NKTHCOAUETHHHT ACOCHIi TApPMOK Ba COXaJIapuaaru yCHuil
cypbarjapu, (l)OI/BIlazg
Kypcarknu 2007 iinn 2008 iinn 2009 iinn

9,0

2010 itun
8,3

2011 #iun

Canoat nuniIao 6,3

YHKAPUIIN
Kunuiok xyxanuru
MaxcyJa0TJapu 6,1 4.5 5,7 6,8 6,6
eTHIITHPHUIII
YakaHa caBIo aHJIaHMAacH 21,0 7,2 16,6 14,7 16,4

Axosura myJLIHE 206 213 12,9 13,4 16,1
XH3MATJIap KypCcaTHIN

KagBamman  KypUHAAWKH, JKaXOH  MOJMSBUU-UKTUCOIWN  WHKHAPO3U
mapouTHaa AyHE€ MUKECUAA SIMU Tanald, caBJO0 Ba MHBECTUIIMSIIAP Xa>KMUHUHT
Ce3WIapiu Japaxaja KUCKApWIIM IOPTUMH3 HKTUCOAUETUTA XaM Y3UHUHT
TabCUPUHU KypcaTau. XycycaH, nHKupo3aan onauaru 2007 innga yakana caBio
allJlaHMacH Ba axoJIMra MYJUIMK XW3MaTjap KYpPCaTHUINHHUHT KyIlIMM4Ya YCHII
cypbatiapu napaxacu (rermnumm paumga 21,0 Ba 20,6 ¢Gou3)HMHT KeHHHTH

Humnnapa ce3wiapiau nmacailuimm Ky3aTuiau. bUpok, myHucu 3b»Tuoopra J0HUKKHY,

2 111y manba
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IIyHJal Mypakka0d Ba KMHUH MIAPOUTAA XaM MKTUCOAMETHUHI aCOCHIl TapMOK Ba
coxajlapuJla MKTUCOIUM YCUIIHMHI OKOPH Ba OapKapop CypbaTiapu CaKJIaHUO

KOJIMOKJA.

HNxruconuéTummsaa 103 0epaéTran :kuJaauid TapkuOuii Ba cudar
y3rapuuuiapu

Keliuarn vnmiapaa MKTUCOAUETUMHU3A 103 OepaéTraH XUIIUN TapKuOuil Ba
cudar y3rapunuiapura amoxuaa 3>bTHOOp Kapatwiau. [Ipesupentumus ymoly
x)apaéunapau OupruHa mucoina, sbHH 2000imnma MaMaakaTAMH3 SUIMH UYKA
MaxCyJIOTUHH IAKJUIAHTUPHUIIJIA CAHOAT MIUTA0 YMKAPUIIMHUHT YIyIId OOp-MyFu
14,2 ¢dom3nm Ttamkun straH Oynca, 201litmnma Oy kypcatkmu 24,1 ¢owusra
eTraHuja sIKKOJ KYpHIll MyMKAHJIUTUHU TabKU1ad YTIu.

CaHoaT MaxCyJOTH YMyMud YcumuHUHT Kapuit6 70 dousuHu 10KOpH
KYIIWiaraH KuiimMatra odra OynraHn Tal€p MaxcyJloT uIuad YuKapuilra
HYHANTUPWITaH coxanap TallKWiI ST/IH.

Byryaru  kyHga ~— UKTUCOAMETMMM3HUHT  JIOKOMOTHMBHMIa  aillaHTaH
MAaIIMHACO3JIMK Ba aBTOMOOMICO3MHK (12,2 dhous), kumé Ba HePTh-KUME CaHOATH
(9,4 doms), o3uk-oBkaT canoatu (13,1 dowus), Kypuiauim maTepuayiapu CaHOATH
(11,9 ¢owms), dapmanetrka Ba MebOencosznuk (18 ¢ous) 2011 #immnma sxaman
cyphatiiap OujaH pPHUBOXIAHAM. YMYMHUHM X0Jila caHOaT TapMOKJIapu uIuiad
qUKapuIl cypbaTiapuHuHr Ycewmmwman 1990 #mnm mapakacwra TaKKOCTAWIATaH
oyncak, 2011 #imnma Oy kypcaTkuwiap OuMp Heda MapTa YCTaHWHU KYpUITUMU3

MYMKHH (2.2-)xaBai).

2.2-KaaBali
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CaHoaT TapMOKJIAapH HILIA0 YMKAPHII CYPbATJIAPUHUHT YCHIIIH,
dous (1990=100 dous)*®

Kypcarkuunap 1990 iina 2000 itna 2011 itma™
CaHoat — )xaMu 100 123,6 3,2 MapTa
Exusru canoatu 100 127,3 2,2 mapra
Kopa meramnyprus 100 58,8 1,6 mapra
Panrnu metamnyprus 100 107,4 116,1
Kumé Ba He(Th-kMME caHOATH 100 97,5 3,1 mapra
MaimHaco3/IMK Ba METAJUTHU KaliTa Al 100 142.2 13 mapra
CaHoaTu
Kypunum marepuaiiapu caHoatu 100 58,4 1,5 mapra
Eurun canoar 100 159,2 4 mapra
O3MK-0BKaT CaHOATH 100 150 6,4 mapra
bomika coxanap 100 162,6 6,2 mapra

*Mzo0x: 2011 tiunnune 0acmaabru 6ax0raWMAaABIYMOMAGPU.

KagBanman KypuHAIWKW, MYCTAKWUIMK HWUIapuga MaMIIAKaTUMU3Jaru
caHoaT TapMOKJapuja WOUIad YUKapHil cypbaTiapu 3,2 mapra ycradH. Ymly
VCUIIIHM TabMUHIANIA, alHHUKCA, MAIlMHACO3JMK Ba METAJUTHU KaWTa HIILIaIl
caHoaTWHHUHT 13 MapTa, 03UK-OBKAT CAHOATUHUHT 6,4 MapTa, CHTUJ CAaHOATHUHT 4
MapTa VCHIIM Ce3WIapiu Tabcup Kypcarau. Kypunum — marepuauiapu
caHoatnHuHT Ycumu aactinadku 10 #imn wumna, spaM 2000 #iwnma 58,4 dowszau
TAalIKWJ 3TraH Oysca, KEeWMHIM HWWUlapa Ma3Kyp COXaHU DPHUBOKJIAHTHUPHILTa
KapaTWiIraH YbTHOOp Xamja spaTwiraH MapT-mmapoutiap Hatmwkacuga 2011
Hungaru yeum 1,5 MapTaHu TalIKWI STAU.

HcTtewnmon ToBapiapu unuiad ynkapum xaxkmu 2011imnna 11,2 dhousra yenu,
2000t#innra HECOaTaH 3ca Oy kypcatkud 4 6GapobapiaH 3uE T OIIIH.

MamiiakaTuMu3a YTran JaBpiapia CaHOATHU PUBOMIIAHTUPHUIIIHUHT aCOCHI
oMuuiapu cudartuia KyduaaruiapHu KypcaTyill MyMKHUH:

- MaKCalJId JaCTypJIapHU aMalira OIIUPHIIL;

- tHpaTy3WIMaHU IAKUIAHTHPUII (CYB, Ta3, JIEKTP SHEPTHUICH, TPAHCIIOPT
Ba OoIIKaap);

-GHTWJI CAaHOAT COXacuJia SIHIM KOpXOHajap TalllKWI JTUII Ba Talep

MaxCyJIOTIap UILUIA0 YUKAPUIIHY Y3IIAII TUPHIIL;

30 >, <
Manba: YV36exucmon Pecnybauxacu /lagnam cmamucmura KyMumacu MaviyMOmiapu.
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- YapM XOMAalIIECUHU KalTa UIIJIAII COXACH1a STHTU KOPXOHAJIAp TAlIKWII STHIII
Ba SIHTM MaxCyJ0TJIap UILIa0 YMKAPUIIHU Y3IaITHPUIL,

- KAIUIOK ~ XY)KaJIUK MaxCyJOTJIapMHU KalTa WIUIAIl COXacuja SIHTH
KOpXOHAJIap TalIKWI JTUII Ba OO030pHM MaXaUIMd MaxcyJoTiap OujaH
TabMUHJIAILL,

- XaJK UCTEHMOIM TOBapjapyHU U0 YMKApHUIN Ba yinap OuiiaH 0030pHHU
TyJIa TABMUHJIALLI;

- KypHWIHILl MaTepuaijiapu UHIYCTPUSICUHU PUBOKIAHTUPUI;

- CAHOATHU PUBOXJIAHTHPHUILA OaHK KpeauTiIapu TabCUPUYAHIUTUHU
OIIHUPHIII,

- CAHOATHU PUBOKJIAHTUPHUIILJIA KYIIIMa KOPXOHAJIAPHUHT YIYIIUHUA OUITUPUIIL,

- MaxXaJUIMA XOM alll€HU KalTa WIIIAIl,

- MAXQUTMAIAIITAPUIT  JACTypH Ba XaJKapo CaHoaT spMapkacu Ba
Koorepalnus Oup kacu Jloupacuja spaTiirai UMTHE3 Ba nipedepeHnsuIapiaH KeHT
(dholimananu,

- UIU1a0 YUKApWIraH MaxCyJloTiap OHKCHOPTU KYJIaMUHU KEHTauTUpHIIL,
KHUYHMK KOPXOHAJIAp MaXCYJIOTIApUHUA SKCIOPTra WYHANTUPUIITA KYMaKIIAIIIUIIL.

Tabkuanam Kepakkyd, WKTHUCOIUETHUHT €TaKYM TapMOKJIapuja TapKUOuii
Vy3rapuluiapHy amajira OIIHUpUIll Ba Oy coXalapHU IUBEpCUUKANNS KHIHIITa
KapaTwia€TraH yJaKaH 3bTHOOpP SKCIOPT XaXKMH, YHUHT TapkuOu Ba cudarura
MKOOUM TabCUp KYpCaTau.

2011#iunma skcmopt Maxcynomiapu Xaxkmu 2010iwira HucOataH Kapuito
15,4 ¢owusra xynaiiau Ba 15 Mummapa qosuiapiaH KYMPOKHU TAIIKWI 3TAU. by
2000itmra mucOatan 4,6 Oapobap 3uénaup. Tamkm caBao alJIaHMAaCHHUHT

mwxobuii canpaocu 4 mumuapa 500 Muron goiapaas omau (2.2-pacm).
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2.2-paCM.§’36eKHCT0Hz1a TAlIKH CaBJOHHMHI JMHAMHUKACH,
musimapa AKII nosr. xucoduaa. 31

Tamku caBno aiimanmacu TapkuOujgaru OyHIal wxoOUM Y3rapuuuiap
MYCTaKWUJIMK WWIIapuja Ma3Kyp coxara KapaTWiral »bTHOOp, XycCycaH
AKCHOPTra WYHANTUPWITaH UILUIA0 YUKAPUIIHU Xap TOMOHJIaMa parOaTiaHTUPUIIT
XamJa UMIOPT YpHUHU OOCAJUraH MaxCyJOTJIapHU UIUIA0 YMKAPUIIHMU KYJial-
KyBBaTjalra MWYHaAITUPWITaH HMKTUCOAWNA CHUECAT HATIKAIApU XHCOOJIaHAIH.
“V36eKUCTOH MYCTAKIJIIUKKAYa GYIraH HaBpAard 4eTra XOMaIlé YHKapaguraH Ba
Taii€p MaxcylnoTiap, acocaH UCTEbMOJ TOBAapJIApUHU OJUO KHUpaJUTaH
MamJlakaTJaH OYTyHTM KyHJa ToOopa KYIIWiIraH KUWMAaTh HOKOpU OYynraH Tanép
MaxCyJOTIApHU SKCIOPT KUJIAJUTaH Ba KYMPOK UILIA0 YUKAPUIITHU TEXHUK XaMJa
TEXHOJIOTUK MOJIEpHU3AIUS KWIUII YUYyH MYJDKAJJIAHTaH FOKOPH TEXHOJIOTHUSIIAP
acocuJard yCKyHaJapHU UMIOPT KUJIaJuraH MamilakaTra aitiaHuo O0pMoKa.

OKCIMOPTHUHT TOBAap TapKUOWHU JUBEpCHU(PUKAIMA KWJIMII HaTHXACHIA
MaMJIaKaTUMM3 MaxTa IKKaXOKUMJIUTH OKHOATH OVJIraH rnaxrta TOJacu dKCIOPTUTa

KapaMJIUKIaH Xajloc OYJau. YHUHT dKcnopTaaru yuymu kamain6, 1990 fiunmaru

! Manb6a: Vs6exucmon Pecnybnuxacu JJasnam cmamucmuka KyMumacu MaviymMomaiapu.
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59,7 dpomzgan 2010 #tmnma 11,3 pomsra Tym):[H”SZ.ZOll Huaga SKCIOpT TapKUOUIa
Taiiép maxcynorinap yaymu 60 dbowsHm Tamkun 31tau, xouoyku, 2000 fiunma Oy

KypcaTkud Kapuito 46 ¢pow3HU TAIIKUI 3TraH 1.

[Ipe3nnenTMu3 y3 Mabpy3acuaa V36eKHCTOH UKTHCOINETUHHIHT O6apkapop
Ba MyTaHocu0 puBoxianu6 6opaérrannan 2005imngan 6Gomnwtad [Jasmar 610mxeTn
npopuuUT OmiaH Oaxapuia€TraHu XaM SIKKOJ TacAuKJ1ad TypraHWHU TabKHUAJa0

yrm (2.3-pacm).
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2.3-pacm. JlaBjaaT 0r0KeTH KYPCATKUWIAPUHUHT 0asKapMIHIIT
napaxacu, ¢pousaa.

Pacmpan xypunaauku, 2000-2004 iiminap maBoMuaa MaMjaakaTUMU3 JaBiaT
oromketn Takuwumruan -1,0  ¢owmsman  -0,4 ¢oums mapaxkacura Kamap
nacairupuira, 2005-2008 inmnap qaBoMuIa dca IaBiaT OOKETH TAKYWILIATHATA
Oapxam Oepu0, mapmar OromkeTd npodumutuan 0,1 domsgan 1,5 dowmsra kamap

ommmpumra >pummian. KelnHrn iwmiapaa Maskyp skapa€Hiapra Xam axoH

%2 ¥36exucTon Pecry6IuKac HKTHCOMMIA-MKTUMOUIT TAPAKKUETHHIHT MyCTAKHIUTHK Huymtapuaary (1990-2010
Hwuiap) acocwii TeHmeHuus Ba Kypcarkumwiapu xamaa 2011-2015 iiwmnapra MyIDKaUlaHTaH IIPOTHO3JIAPH:
CTaTUCTUK TYIu1aM. — T.: “¥36exucron”, 2011, 59-61-6.

8 Man6a: Vsbexucmon Pecnybnuxacu [lagnam cmamucmuxa Kymumacu Maviymomiapu.
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MOJUSIBUM-UKTUCOIUNA HWHKUPO3U Y3WHUHT CallOMHA TabCUPUHHM KYpCaTUIIWTa
KapamacjaH, Oro/KeT NMpOo(UIIMTUHU cakjaald KOJHUIITra SPUIIMIMOKAA. XYCYCaH,
Kyna Mypakka® kxeuran 2011 Wwmnmpga xam makcaara MyBOGUWK HYHaITUPHITaH
qyopa-TaJ0upiiap HaTWXacuaa OIOUKET AapoMaulapyd YHUHT XapaXkaTIapuiaH
optum xaxmu AVMuunr 0,4 dhousu gapakacuma OYIUIIATA SPUTTIIIIA. Y MyMaH
OJITAHJIa, JIaBJiaT OIOJKETU coXacujard OyHJal HaTHXKaJapHU KYJra KUPUTHUIIIA
MaMJIaKaTUMH3 UKTUCOIUETUHU 00CcKMUMa-00CKUY Y3rapTupuiIl Ba
SPKUHJIAIITUPHUII, WITapH JaBiaT 3uMMacuia Oyiaran Oup KaHda BasualapHUHT
XyCyCUM ceKkTopra YTKa3uIl OpKajdu JaBiaT OmHKETH XapaxaTilapuHU
ONTUMAJUIAIITUPHIL, STHTY CAaHOAT UYHAIMIUIAPUHUHT PUBOXKJIAHTUPHIIUILNA Xamaa
XYCYCUM CEKTOP MOJUSBUN XOJIATUHUHI MYCTaxXKaMJIAHWIIH, IIYHUHTJEK, YHUHT
MamJIakaT HWKTUCOAMETUAATH POJU Ba YIYIIMHUHT OPTUIIM KabW oMuiap
Ce3uJIapiIv TabCUP KypCaTau.

MycTakwiiuk Husutapuaa AaBiaT OIOJUKETH XapaKaTJIapUHUHT TapKUOU
cudar kuxarugaH y3rapad. XO3UPrd BakTAa JaBiaT XapaxaTjiapu TapKuOuja
Ky4Id WXTUMOUM cu€caT Ba axOJWHU WKTHUMOMM XHMMOSI KWJUIIHK amalira
OIIMPUIITHY MOJIUSUIAIITUPHUIL aCOCUM YPUH TyTaau. Hatmxkana mKTMMOUA cOoXa Ba
axXOJIMHU WXXTUMOMM KyJu1a0-KyBBaTjiallra WYHAJITUPWIAIWTAH —Xapakariap
ynymu 1990 fimnnaru 31,5 domsman 2000 imnga 42,5 ¢ousra Ba 2010 iiunma 59
dbousra uzunI }”10;[1434. 2011#iunma [laBmaT OFOMKETHHHHT Xapa)kaTiap KHCMHU
2010irra Hucoaran 25,4 dhousra, 2000imira HucOaran 3ca kKapuitd 17,8 6apobdap
Vemm. Kaig aTumn skows3kw, MaBiaT OIOKETH XapakaTiapuHuHT 58,7 ¢owusu
WKTUMOUN COXAaHM MOJIMSJIAI Ba aXOJWHHUHI KaM TabMHUHJIAHTAH KaTjJiamJIapyuHU
KYJ1a0-KyBBaTialIra WyHaNTHPUIIAH.

[Ipesunentumus ¥3 Mawbpyzacuga 2012iumauHr lsHBaph XO0NaTHUTa Kypa,
MaMJIaKaTUMHU3HUHT YMYMHM TalllKM Kap3ud sUIMM WYKU MaxcylaoTHuHr 17,5

dbomsngaH, IKCIOPT XakMura HUcOaTaH 3ca 53,7 dou3gaH omIMaraHura aJoxXuia

% ¥36exucTon Pecry6IuKac HKTHCOMMIA-MKTUMONIT TAPAKKUETHHIAT MyCTAKHIUTHK Huymtapuaary (1990-2010
Hwuiap) acocwii TeHmeHuws Ba Kypcarkumwiapu xamaa 2011-2015 iiwmapra MyIDKayUlaHTaH IIPOTHO3JIAPH:
cratucTuk Tymiam. — T.: “Y36ekucron”, 2011, 59-61-6.
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bTUOOpHM kanb® 3TuO, OyHAall pakamiap Xalkapo Me3oHyap Oyinua “Xap
KUXaTAaH MakOyn xonat” ned XucoONaHUIIMHM Kaila »Tau. bymapHunr Gapuacu
MYCTaKWJUIMTUMU3HUHT WJIK HWuiapuiad Oomiad xam JaBiar, XaM THXKopat
OaHKJIapu, KOMIIAaHUS Ba KOPXOHAJIAp MHUKECHAA Xap TOMOHJIaMa IMyxTa YHJIaHTaH
YeTJaH Kap3 OJIUII CUECATHHU amajra OIIMpuO KeraéTraHnMHu3 OuslaH OOFJINK
SKaHWHM TabKUITagumIap.

IOkopumaru MakKpoOMKTUCOAUN KYPCATKUYJIAPHUHT TEHICHUIMACH HaTHXKAacUaa

KUMAaTJIU KOFo3i1ap OO30PMHUHT XaM JUHAMUKACUHU TaXJIWJ KWIHIIIUMHU3 MYMKUH.

KuMMatiii Korosnap 6030pu 6030p HKTUCOAMETHHUHT MyXUM TapKHOUii
KUCMJIapuiaH Oupu xucoomanca, poHg Oupxkacu 3ca 6030p KTUCOAUETUHUHT
3apypuii 0yruHu xucoOmnanHagu. TomkeHt Pecnybnuka doun Oupxkacu — Oy
KHMMATJIM KOFo3jap 0030pura Xu3MaT KypcaTyBun uHppaTy3uwiMaiap (Mapkasuii
JIENO3UTApUsl, XHUCOO-KJIUPUHT TMajaTacu, UKKWHYM TMOFOHAIM JEmo3uTapusiiap,
OpOKepIMK HaopajapH) OWIIaH OMpralvkKia KUMMATIM KOFO3JIap OuiaH CaBJIo
xKapaCHIapyHU STHAJIa TAKOMUWUTAIITHPUO Oopuiln opkaiu GoHa 6030pUHUHT Oapya
CyOBeKTIapy y4yH MHBECTHUIMS MaHOajIapura 3pKUH KHApa OJIUII UMKOHUSTUHU
apatu0 OepyBUM TAIIKWJUIAIITAH Ba JOMMUM (HaoiusT KypcaTaauraH KUMMATId
KOFo3Jap 0030puaup.

V36exncton Pecny6mukacu Ilpesumentununar 1994 iimn  21-sHBapmary
«Mktucomuii  MCIOXOTJIAPHM  SIHAJa  YyKypJallTHUPHIL,  XYCYCHH  MYIK
MaH(paaTIapuHu XHUMOSI KWIUII Ba TaJAOUPKOPIUKHU PUBONKIAHTHPHUIL YOpa
Tanoupiapu Tyrpucuaantu @apmonnra MyBO(MHK TAIKWAI STUITaH — T OIIKEHT
Pecniy6nuka (oHa Oup:Kacu OYryHTHM KyHIa MKTHCOAUETHHHI OapKapop YCuil
CypBhaTIapUHUHI aCOCUM IIapTiapujlaH Oupu OYIraH KUMMATIUd KOFO3jap
OO30pUHMHT MIAKJUIAHUIIIK/IA BA YHUHT PUBOXKJIAHUIIKMAA (a0 UILITUPOK ITMOKA.

3epo, Ma3Kyp Myaccaca AakKIUSJOPIUK JKAMUSTIAPUHUHT KUMMATIU
KOFO3JIapUHU OUpJIaMud >KOMJAIITUPUII Ba YJIAPHUHT MKKUJIAaMud 0030pAa dpKUH

Myomanaaa OYyJIHIIM XaMJa WHBECTOPJIApPHUHI KUMMATIU KOFO3Jap OujaH OJiau-
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COTAM >KapaGHIapUHH aMmajra OLIMPMILIAPM y4yH 3apyp MIapT-IIApOUTIAPHH
apatud kenMokaa. bupika caBmonapu opkanu, XyCyCUUIAIITUPUITaH KOPXOHAIAp
HETU3U/Ia TAIIKUJI STHITAH aKIUAIOPJINK KaMUSATIaApU KYPUHUIITUAATH MaMJlakaT
UKTUCOJIUETUHUHT TYpPJIU COXAJIapy XaKUKUM MYJIKIOpJapra, Ba IIyHra MyTaHOCUO
paBHIlJla KEHT KyJaMJard TapKuOWil Y3rapTUpHIll Ba MOAEpHHU3ALMSIANI yUyH
iinpuk Mabnarnap skand KUIMHULINTA, SHTUAAH TAIIKKWI STUIA€TraH aKIUsaJOPIHK
KAMUSTIIApU 3ca ¥3 HHBECTUIMA JOWMXaJapUHM aMmalra OUIMPUILIApU YUyH
KYIlIMM4Ya MOJUSIBUN MaHOanapra sra OYynMokaanap. AKIUAIOPIHK KaMUSTIApU
¥3 KUMMATIU KOFO3JIapMHU YUKapuill Ba ynapHu —TomkeHT PecnyOnuka (onn
OupKacu caBJOJIApU OPKAIH >KOMJAIITUPUII XUCOOUTra, KOPXOHA PUBONKIAHUIIN
Y4yH MYKM Ba TAllIKW KamuTaja 0030pHAaH YEeKJIaHMaraH MHUKJIOPAAa WHBECTHUIIUS
pecypcilapyuHHy Kal0 KWINILIapU MYMKHH.

MamiakaTuMu3a KAMMATJIM  KOFO3Jlap OO30pMHUHTI  IIAKJUTAHUIIUIA
—Tomkent PecnyOnuka ¢doun Oupxkacu ¢daonustuu 0axonad TabKuIall
MYMKUHKH, VHUHT TalllKWJI OJTUJIUIIM Ba CaBAO OUTUMIIapM 3aMOHAaBUU
TEXHOJIOTHUsSJIAp acocua aMmajra OIUPUIIMIIN HaTHXKacuia 0apya HHBECTOPIIAp
Y4yH KUMMATIIH KOFO3J1ap 0030pHaa Kyjiail Ba OYMK UIITUPOK STUIT UMKOHUSITU
nauso Oyaau.

“Tomkent” PObuunT 2011 finnmaru acocuii KypcaTKudiIapu

Tomkent PecniyOnuka gona Oupkacu MamilakaTUMH3 KUMMATIH KOFO3Jap
0O030pUHUHT acochid caBao MamoHu Xxucoomanaau. 2011 ¥inn HaTwkamapu Oyiinda
Ouprka caBI0 XaKMH KHMMATIIU KOFo3iap 06030pu ymymuii aitnanmacuauar 13,3%
dom3unan Tamkw Ky (2010 iinnna Oy kypcarkud 3,8%HN TaIKUI KAJITAH 3JIH).
bupxa caBmo XaXKMJIApUHHMHT CYHITH O€lll WWJIIMKAArd HaTWKaJIapu TaXJIWId
myHn kypcarmokmaku, 2011 i#imnma Oupska caBmo aimaamacu V3 (aonusaTu
JaBpUaard dHT 10Kopu kypcatruura spumau. 2007-2008 #fimnnapma 6upka caBmo
aitmaamacu 100 mupa. cymmaH KYTIpoKHW Tamkwi Kwirad 6yica, 2010 #imnna sca

Oy MUKJIOp 9HT MACT KYPCATKUYHH, SbHU 64,4 MIIIp. CYMHM TAaIIKWI KAJITaH J]TH.
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2011 ¥ Oupka daonusaTHIA CE3WIApiIu KOHJIAHMIN Ky3aTwinO, Oupika caBo
aillaHMacUHUHT yMyMuid Xaxwmu 213,1 miapa. cymuam tamkui kuiaad Ba 0y 2010
jirn HaTmkanapura HucGatan 3,3 GapoGapra kym gemMakaup. Mun MoGaitauna 112
Ta aKIUAJOPIUK KAMUSTUHUHT 224, 7 MIIH. TOHA aKIUsUIapu Ba 3 Ta SMUTEHTHHHT
69 MuHT ng0Ha KopmopaTuB obOmuramusuiapun OwnadH okamu 1134 Ta Oupxa

6I/ITI/IMJ'IapI/I amMaJira OIIrupHJIan.

250
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2.4 - pacm “Tomkent” Pecnydsmka ¢ona Oupkacu caBio

aitmanmacuunar 2007-2011 dmiapaars muaamMukacn. >

PecnnyOnukamu3 KUMMATId KOFO3/1ap OO30pUHHUHT pakoOaTOapAOUUTUTHHU
OLUMPHUIIHUHT aCOCUM KypcaTKWyu Oy - HMKKWJIaM4u OO30pHHMHI PHUBOKIAHUII
napaxkacu xucoOmanaau. Taxjwuiapra kypa, cyHrru Oem iun gaBomuaa (oH.
Oupkacu caBIO aljgaHMacuja KHMMATJIM KOFO3JAPHUHI MKKWIaMud O0030pH
YCTYHJIMK MaBKeura odra Oynmoxaa. XycycaH, KHUMMATJIM KOFO3JIapHUHT
UMKKWIaMud 0030pJa 3pKUH MyoMajaja Oynuml aapa)xacu HuijaH-“uiara ycuo
6opumm Hatwxkacuaa 2011 Wunma yausr aitmanmacu 2010 #iunra mucbartan 2,5

Oapobapra omiau.

% P®OB “Tomkent” 2011 iinn HaTwKaTapu GYimaa XHCOGOT, WWW.UZSe.UZ
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2.5 -pacm “ToumkenTt” Pecmydiimka ponx OUp:kacu caBao ailjlanHMacuaa
ukkuiaamMuu 6o3opauHr 2007-2011 iimanapaaru zuzmaMlmacm.36

bupxa caBmomapuaunar 2011 #wmnm  HaTmkamapura Kypa, KHMMATIH
KOFO3JIApHU ~ OWpiIaMud  SKOWJIAIITHPWIWII  XOKMHHWHT  yMyMuWd  Oupika
aitnanmacunaru yaymu 47,0 % uu €xu 100,2 mapa. cyman tamkun >t ysnait
Kb, ¢oHa Oupka alWIaHMAaCUHUHT YMyMHUW XaXMH KyWHJIard XOJaTHU
KypCaTMOK/Ia:

bupramyn KoMIamTHPUIT XAKMU:

- XYCYCHHJIAIITUPWIITAaH KOpXoHamap akmusiapu - 6,8 mupa.cym( 2010i.—

IyK);

% POB “Tomkent” 2011 iwn HaTIDKaNapu Oyiuda XucodoT, WWW.Uzse.uz
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- KymmMua aknusiaap smuccwscu - 59,03 mipma.cym (20106, — 20,3
MIIPI.CYM);

- kopriopatu ooyuranusap — 34,4 mupa.cym (2010i1.— 0,001 mupa.cym).

Wxxunaman 6030p alilTaHMacH XaKMH:

- aknmstiap - 77,3 mupa. cym (2010 . — 44,03 muipa.cym);

- KopriopaTtuB oonuranusiap — 35,7 mipa.cymuu ( 2010 . — WyK).

Tomkent PObaa kuMmaTiIn KOFO3J1apHUHT OUpIaMuu XKOMITAIITUPUITUAIIN
Ba MKKWJIaM4¥ 0030p/aru aillaHMacuaa KAMMATIU KOFO3JIapPHUHT WHBECTHIIOH
KO3UOANOPIIUTUHU KyWumaruda Taxjmi Kuaum MymkuH: 2011 #un saxyHmapu
Oylinya aKkIUAIOPIUK KAMUSATIAPH TOMOHHJAH OWUPHHUM MapTa YUKApUITaH
aKkius Ba OONMUranusUylapHU OWpJIaMuM >KOMIAINTUPHUIN OPKAIH JKaJI0 KWJIMHTaH
MaOJIaFapHUHAT aCOCHA KUCMHUHU TIDKOPAT OaHKIApW KUMMATIH KOFO3JIAPUHUHT
VIYIIN TAKWI KWIMOKAA, SIbHM YMYMHUW KyIIUM4Ya aK[usiiap YAKAPUIyBU
SMHUCCHSIIAPH XaXMUHHUHT 67,8 % .

V3gapuHMHr  KyIIMM4a =~ SMHCCHSUIADUHH  (OHX  OMPKAacH  OpKAIH
MyBaPaKkuATIN IKOWIAMTUPTaH OSMHUTEHTJIAp KATOpWra CaHOaT TapMOFHU
kopxoHanmapuau («Y3aBrocanoat» AK oOmuramusutapu) — 25,8% Ba caBno
TapMOFU KOpXOHanapuHu — 6,4% xam KUPUTHUIIT MyMKHH.

2.3-xaaBaj

“Tomkent” PObuunr 2011liinaaaru caBao xaxxmiaapu HaTnmaﬂapn37

bupaaveu dosoprarn  Hrkmaayuu do3opaarn

Yuvvmii caso xakmn
CABI0 XAAMH CABJI0 XAAMI :

Cagzo xaxvm | burmyaap | Caszo xaxvu burmvaap | Cagxo xawyn | burnyaap
- (wapa.civ) COHH  (Mapa.cim) COHN (Mapa.ci™) | conn
2010 rop 20,3 239 44,0 1638 64,4 1877

2011rog = 100,2 356 112,9 778 2131 1134

Yrapumm, .
" POB “Tjpkent”! 2011 iiun HatKanapn g}"fﬁnqa XHCOOO0T, WWW.UZSe.Uz

-52 231 -39
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TwxopaT OaHKIIApUHUHT KUMMATIU KOFO3JIapu UKKWIIaM4uu 0030pa Xam
IOKOPM MaBKEHHM Jrauiad TypuOaM, SbHU UKKWIaM4d 0030p yMyMH#
aitnanMacuHUHT 65,4% wHK Tamkwn KuaMokau. LllyHuHraek, nkkuiamau 0030paa
CaHOAT KOPXOHAJAPUHUHI KUMMATJIM KOFO3Japura XxaM KM3UK1II KaTTa OyaIMoKaa

-194.

bumumnap xaxcmu Oyiiuua 3nz newikaoam IMumenmaap
bupxxa 0o3opuaa SMUTEHTIApP KUMMATJIM KOFO3JIapu OuiaH Ty3uiaraH
OWTHMIIApDHUHT XQKMUNW MUKIOPH Taxjwin Kunuaranga, 2011 dunparn sHT WHpUK
outnm 24 despan kyan TUD® Mwumnuit 6ankuauar 25 000 moHa oGnmrarusiapu
OwsaH aMmanra omupwirad 25,6 MIpa.CYMIMK OUTUMITHD.
2.4-xanBaia
2011 iinaga KUMMATJIM KOFO3JIapu OMJIaH HT HHPUK OMTHMJIAPHHA

o 38
aMaJiTa OIIUPraH SMUTECHTJIAp PeiiTuHIr 1

Ne IMHTEHT HOMH buatHMaap bHpKa
AMAMH CYMMacH aillaHMacHaru
MJITH.CVM. VAVIIH, %

1 | «Acaka» JIATB 40 368 18,9

2 | TH® Muuimii Gankm | 35 660 16,7

3 | «0'ZAVTOSANOAT» AK 24110 11,3

4 | 0'zbekiston sanoat-qurilish banki | 14421 6,8

5 | HINOTEKA - BAHK 13 204 6,2

6 @ UZKABEL | 12 431 5.8

7 | Hnax #iyaH Y3uHKoMOGaHK 7118 i3

8 | Markaziy Ippodrom | 6 756 3.2

9  Qarshi Markaziy Buyum savdo kompleksi 5943 2,8

10 | Kapital Sug'urta | 4783 2,2
Hamu 164 794 773

38 POB “Tomkent” 2011 iwn HaTIDKaNapu Oyiuda XucodoT, WWW.Uzse.uz
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bupska caBaonapuHUHT yMyMUM XaXMu Oyiu4a SHT IOKOpH yayil —Acaka
HATbra terumum Oynmu6, ymymuit Oupska caBmo ainmanmacuHuHr 18,9% wunu
tamkun Kwigun. 2011 dimnmpga Owpska OMTUMIIApU XaXXMU OYiWda SHT IOKOpHU
KkypcaTkuura spummral 10 Ta aknusimopiIvK KaMUSTIapy KyHugaruiapaad noopar.

Oxopunaru Qukp-mynoxazanapjad Xyjoca KWIHII MYMKHHKH, KEHUHTH
Hunnapaa skaxoH MKTUCOAMETHAA Ky3aTWUIAETraH y3rapuiuiap Ba Typid canOuit
TeHJICHIMANApra KapamacjaH, Y30eKHCTOHIa Oiu0 GOpHIaéIraH camapain
UKTHCOAMI cuécaT XaMJa XaJKUMHU3HUHT (DUIOKOPOHA MEXHATH 3Ba3ura >XyJa
KaTTa WXKOOMN HaTWXkanap KyJira KUPUTUIMOKIA, UKTHUCOAUETHUMU3AA KUIAUN
TapkuOuii Ba cudar Yirapunuiapura SpUIIWIMOKIA. bynapuunr Oapuacu
nupoBapauaa XaJIKUMH3 TypMyII (bapOBOHIUTUHUHT ycuura,
MaMJIaKaTUMHU3HUHT KaXOH XaMKaMUSITHAArU Y3 YpHU Ba MaBKEMHUHT TOOOpa

MYCTaXKaMJ'IaHI/I6 60pI/IH_II/IFa MYyTaxKaM 3aMUH ApaTMOKAA.

2.3. KumMMatiau Ko¥o3jap 0030pHMHH [aBJAT TOMOHHWJIAH TapTUOra

COJIMITHHUHI KaXO0H TaXKpP uoacu

MakpoukTucoauii cuécaT Ba KUMMATIN KOFo3Jap 0030pu PUBONKUHUHT
¥3apo MyBOQUKJIAIITUPUIL OOpacujaru >KaxoH Taxkpubacu IIYHH KYpcaTaJuKH,
(dhoHa 6030pUHM MIAKIUTAHTUPUI JKapa€HUTa TaBIATHUHT TabCUP ITUII MEXAaHU3MU
TapkuOM Ba YCyJIu MamJlakaTiapAa aHUK TapUXUW JaBp Ba MUJIJIUNA HKTUCOIUN
PHUBOKIIAHTAHIINK AapaKalapHiaH KeInO YNKUG Xap Xl KeuraH ..

KaxoH ~ UKTUCOAMETH  PUBONJIIAHUIN  Taxpubacu  KypcaTHUIINya,

PUBOXJIAHTaH MamJlakatiapja KOpIOpaTUB KUMMATIM KOFo3Jlap OO30pUHHUHT

39 Ilerepe O. Xaoc M mnopsAoK Ha phIHKaX Kanurtajga. HOBBIM aHaNMTUYECKUI B3IV HA LUKIbI, LEHBI U
N3MEHYMBOCTH phIHKA. — M. Mup, 2000. C. 24.
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maksuraanmura XIX acpuunar 80-fimuapuga OMMaBUN  TalIKWJUIAIITHPHITAH
JaBNaT MYJIKH XMCOOJaHTaH WUPUK OOBEKTIAPHUHT XYCYCHUIAIITUPUII KapacHU
3aMuH OynraH. XycycHHIAalITUpWIraH oObeKTiap yima naBpia rapouit EBpona
Mamiakatinapuaa macamad, AVMMawar [epmanumsga 10%, Ascrpusima 30%mnu
TAILKHI dTran’..

Jlexun, ymly JaBiatiapia XyCyCHHJIAIITHUPUIL peal CEKTOPHUHT
PUBOXJIAHUIIKAA JABJIATHUHT POJMHU KaMalumwura oiaud Kenmaau. byHu
Kydugaran Kypcatkuwiapaan kypum MyMkuH: 1950-1993 #imnmapma SAMMnpa
naBiaT xapaxatinapu yrnymuHUHT omub Oopumm — AKIllma 20%nan 38%raua,
Snonusana 20%man 35%rava, Anrnusaga 36%man 50%rada, @panmnusana 31%man
54%raua OynraH kypcaTKM4HM Tamkuid Kuiaau. [llyHu Tabkugiam Kepakkw,
XYCYCUMIIAIITUPUII >Kapa€HU 4yKypJamuO OopraH capu JaBiIaTHUHT OOIIKapyB
(daonuaTu XxaM Mypakkabmamumb OopraH. /[aBiaaT CEKTOPUHHHT KaMaluO OOpuIy
HaTWXKacuaa OOIKapyB METOJMHUHI OEBOCHUTAa TypuJaH OWJIBOCUTA TYypura,
MabMypUH yCyJJlaH WKTUCOAUN ycynra y3rapu® Oopran Ba yJapHUHT
Ouprajaukaard makuiapyu TaKOMUIUIAIUO Ooprax.

bynapaan xenu6 4ukuO MIyHW alTUII MYMKUHKH, Xap OuUp JaBiaT Xycycui
MYJIKYMIUKHU BY)XKYJra KEJITHUPUIIKIA VY3UHUHT IHAKUIAHTHUPAETran 0030p
MyHocabaTinapu crnenuduKacuIaH, MUJJATUHUHT MEHTAIUTETUIaH, MWILIUN
WKTUCOAUETHUHT JKOPUM axBOJMAAH Keaubd uMKuO, XKaxoH TaxpubOacuaaH
(holi1aaHuIITaH.

KumMmatnu koroznap 6030pu 103 WHILIa0 PUBOXKIIAHUII TapUXUTa 3ra OynaraH
PUBOXJIAHTaH MamJjlakaTiapjaH (apkiud Viaapok, YTUIl UKTUCOAUETHIA OYIraH
MamJlakaTiapia KAMMATJIM  KOFO3/l1ap OO30pDMHUM  PUBOXJIAHTUPHUII  yUyH
WHBECTUIMS MYXUTHUHHU SIpaTUIIAA CUECUU Ty3yMHHU Y3rapTUpPHIL, LIYHUHTACK,
XYKaJMK IOPUTULITHUHT 0030p METOAMra YTHUIL WY OuiiaH OOFIHK.

[Tapkuii EBpona MamiakaTiaapua XaM XyCYCHIIAIITUPUII Kapa€HU

KUMMATJIM KOFO3Jlap OO30pHMHMHT IIAKJJIAaHUINIWTa 3aMuH Oynran. JlekuH,

“ Muxaitnos JI.M. MupOBOii (hHHAHCOBBIT PHIHOK TEHACHIMH M HHCTPYMEHTHL. — M.: Dx3amen, 2000. C. 124-139.

57



Ootkanapaan Gapkiu Yiaapok, JaBIaTHUHT KYmiad HUPUK TAIKWIOTIApU KYyIIMa
KopxoHa  cudaruna, XOPWXKHUH  WHBECTHUIMSIAD  KUPUTHIN  XucoOura
xycycunamtupunratd. [y iyn Owinad Wirop TEXHUK TaXpUOAHU Y3IAIITUPHUIITA
Ba 3aMOHAaBHUI TEXHUKA-TEXHOJIOTHSJIAPHU Kaj0d ATUIIra, MIYHUHTIEK, KydIid
0030p pako0aTH MAPOUTH/IA UIILTIA0 YUKAPUILI BA MAPKETUHTHU TATKWILIAIITAPHUIIT
Oopacunaru OunumiapHu onwuiura spumnumirad. [y BaktHuHr y3mpa, Oomka
MamJlakaTiapia MKTUCOAUWNA CYBEpPEHUTET Ba MamjlakaTAard WKTUMOUM-
UMKTUCOJIUM Ba3HATHU YyILIA0 TYpHUII MaKCaJau]a XyCYCUMIAIITUPHUIIIA XOPUKUN
KanuTaiap MIITUPOKUHH HA30paT KWJIUO TypHIITaH.

JlaBnaT MyNKMHHM XycycuinamTupuin Oopacuaa BeHrpusHu unropiap
capura KymmmuMu3 MyMKuH. 70-iimiapna OoNUTaHTaH —XyCYCHIUTAIITHUPHUII
xapa€Hu Oup mapomjaa Keumaau anbarta, Oup KaTop Mypakkald Ba3uATIIApHHU,
WKTUMOUN-UKTUCOANN MyaMMOJIapHU €HTUO YTUIlra TYFpU Kelau. Yapjaad Oupu
0030p UKTHUCONUETUTA VYTUII JaBpuaa XyCyCHMIAIITUPUIAETTaH JaBiaT
MYJIKUHUHT peajl HapXJIApUHH OeNruiaiiuraH MEXaHU3MHUHI WYKJIUTUA DIU.
Hatwxkana, alippuM KopxoHanap >Kamoat OWJiaH KeJMIITaH XO0JiJa, Y3 ylylulapuHu
XOpUXK HWHBEcCTopJjiapura mact Oaxonapaa cotub® rwobopau. by Basusarna karra
aKIusIap MUKIOPUHU 1Ty KOPXOHAJApHUHT OOLIKapyBUWJIApU ap30H HapXjapiaa
KYJIra KUpUTIH.

XycycuMnamTupuiiad  CYHr  CTpaTerMK  axaMusTra J3ra  OynraH
KOPXOHAJIAPHU KYJU1aO-KyBBaTNalll >KapaCHUHUHT camMapajopiurUHU  OLIUPHUIIT
Makcaauaa, BeHrpus xykymatu Oup Katop MOJUS-KPEAUT XapaKTepura sra yopa-
Tan6upiap yTKasau. Yima BakTaa “DK3UCTEHIMS (OHIN” TAIIKWI ITHITaH OYIHo0,
VHUHT acOCHM Makcaau HUMTHUENIHN KPEIUTIAp YUKApUO, XyCyCHILTAIITHPHUIL
BaKTUJA SIHTUAAH BYXKYJra KeJraH KopxoHajapra unuiad YUKApUIIHUA KailTa
PEKOHCTPYKIIMS KWIMII Y4yH Kepak Oynaauran maOnariap OuiaH TabMHHIIAII
sau. Ym0y (OHIHUHT acocuil MoJuaBUM MaHOaum OepuiraH KpeauTiapJaH
KeJlaJIural JapoMajjiap 5au. BeHrpusiga HWKTUCOAUETHUHT pean CEKTopuja

XyCYCUMJIAIITUPWITAH KOPXOHAJIAPHM KaWTa PEKOHCTPYKLUMS KWIMIIAA OSHT
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camapanu MouusBMM factak cudaruga cotud Oynmaiiguran Ba  (akar
XYCYCUMIIAIITUPUITAH KOPXOHAJAPHU TEXHUK-TEXHOJOTHK KaillTa TabMUHJIAII
yayH capdiaHagural XyCyCHUMJIAIITUpUIL oOJauranusiiapu Ae0 HOMIIAHTaH
oOnuranusiapial KeHr (poigaiaHuIIn.

[lonmiana naBnatT MyJIKMHU XYCYCHMIAIITHUPUILJAH KY3JaHTaH acocui
Makcajl, pakoOaTHH PHUBOXKJIAHTUPHUII YUYyH HUPHK, MOHOIOJN XYCYCHSTra sra
JaBllaT MILIA0 YMKApUII KOPXOHAJNAPMHM KUYMK Ba ypTa Xycycuil €ku xamoar
MYJIKYUIUTUTA Y3rapTUpUII OYIIIu.

[lonmana ¢oun Oo30puHM Te3 Ba cudATIM MAKIJIAHTUPUII Makcaauia
aBBayl OOIIJTAaHOK, AHIJIUSHUHT MAIIXyp WHBECTULMS OaHKW Kand STUIAU.
XycycuinamTupuiaéTrad JaBjiaT MYJIKWHM WHBEHTapH3allMs Ba HapxJjall y4yH
UHIJIN3 ayguTopiiuk (upmacu EmmaHau. AyIAUTOPIAUK (PUPMACHHUHT XU3MAT
xaknapu 3ca llonmaaa XycycMHIaITUPUIN Kapa€HUTa KYMaKIalluil MaKcaauaa
AHIIMs XyKyMaTd TalIKWII 3TraH Maxcyc (OHI TOMOHUJAH MOJMSUTAIITHUPUIIIN.
XyCyCHIUIAITUPHUII KapaéHUIAH CYHI KOPXOHAJapHU KaWTa TAIIKWIIAIITHPHUIIL
xapa€HuJa KopXoHalapia CakjIaHuO KOJIraH AaBjaT ylylUIapuHU HUpUK OaHKIIap
Ba MHBeCTULIMS (OHIapUra Oepuill aManuéTy YTKa3uIu.

Cobuk ['JIPHMHT MepocHMHM TakKcUMiall XYKYKHHHM KYyJira KuUpUTraH
Bacwnitmuk tamkwiorn I[lapkuit ['epmanusa epnapuaa XyCyCHIIAIITUPULIIHUHT
aACOCHUM TAIIKUJIOTYHUCH OYIau. Vira BakTAa Bacwuiinuk tamkwiorura 8 MUHTIaH
3u€N KOpXoHamap, 3,/ MHJUTMOH TEKTAap KUIUIOK Ba YPMOH XYXKaJIWTH €pilapH,
IIYHUHTIEK, KYmia0d kacala yrommaiapy MYJIKUHUHT CAJIMOKIN KUCMU YTTaH 3/Iu.
SIHrU TalIKWUTAIITUPUWITAH KOPXOHAJIAPHU XYCYCHMIIAIITUPUII KapaCHUAaH CYHT
KyJ1a0-KyBBaTJIall 11y Bacuiiamk TalmkuioTu 3uMMacura Tyuiau. YHra Oepuiran
BaKoJIATra Kypa KYJI OCTHAArd KOopXoHaldapHH (akaT Y3WHUHT Kapopura OuiaH
XYCYCUMIIAIITUPUIIH, 3aMOHABUMIIAIITUPHUIIN EKU EMUO 100OPUIIIN MyMKHH D]IU.

bomka noctconmanucTuk napnatiapiaa Oynranu kabu [llapkuit EBpona
MamJlakaTiaapuaa XxaM KUMMATIU KOFo3iap 0030pMHU PUBOXKIIAHTUPHII aKIUSA0P-

JUK KanmuTaJuHU KamJjall, MIUIad YUKApUILl KOPXOHAJIAPWHMU OOIIKApHUII Ba
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MOJMSIBUM TabMUHJIAII YHHUBEpcanl OaHKIAp TOMOHHUJAH amajira OIIUPUITYBYU
XycycHusiTra sra Oynaran “KOHTHHEHTald Mojen Oyinuya naBoM 3Tau. by monen
“AHrimocakcoH Mojen uaad (GoHa 0030pW OpKadu MOJMSJIAHMIN OujlaH Oupra
MOJMSIBUM WHCTUTYTJIAPHUHT IOKOPU Japa)kajjlard UXTUCOCIIAHTAHJIUTUA OuilaH
dapxmanamn’.

Kynruna paBnatiap xaxoH XYKalurd MyHocaOaTiaapura KUpHILApD HKaH
Oup BakTiap coouk CoBeT Ty3yMHu TaHiaraH yTa €nuk (3apyp HapcalapHH KaXOH
0o30puan coTUO onMaciaH, y3uja HIUIA0 YMKApUINra acoCIaHTaH MUJUIHI
XYKAIMK TU3UMH) MKTHCOAMETIAH BO3 Keuad. TY¥pw, Oy TH3UM alpum
JaBlaTiIapHU HOKYJalh TalllKd TabCUpJapJaH cakjiad Typranavp, JEKUH Y
aXOJUMHUHT TYPMYII JIapa)KaCUHM SIXIIWIAIITa XU3MaT 3TYBYM MXKTUMOMM HIIA0
YUKAPUIIHA PUBOXKJIAHUIINIA OJMUO KEIyBYU SIHTH FOSUIap Ba TEXHOJIOTHSJIAPHU
TapFu0d »ATyBUM pakoOaTHHM OYVfuO Kydap »5Au. 3aMOHAaBUW WIMHUN-TEXHHKA
MHKWIOOU MIapOUTHAA yiap KMMMATIH KOFO3JIap UMKOHUsTIAapuAaH doiiganaHuo
WJIFOP TEXHOJIOTHSUIAPHUHT XaJIKapo alupOONUIAIIHY Hyra KYHUIIIH.

Hemuc kummatinu Korosjiap OO30pMHU PHUBOXKJIAHMINIHWIA |'epMaHUSHUHT
aHru  Qenepan epiapuga Baculiauk TalIKUIOTH TOMOHMJAH KOPXOHAJIApHU
“Management-Buy-Out” tm3uMu acocuma XyCYCHUJAIITHPHUINN KaTTa TYPTKH
oynmu. “Management-Buy-Out” tu3umu caBmo, Xu3MaT KYpCaTHII XaMmJla O3WK-
OBKAT CaHOATHJIa WIUIOBYM KaM KamuTajn Tanad 3TuO, Te3 pPUBOXKIAHYBUYU
KOpXOHaJlapra HucOaTaH KYyJUlaHWigud. by Tu3uMHHM xaétra TarOUK STHUIIIA
Bacuiinuk Tamkuiotd Oup HeuTa OOCKMYHM Kyuiap 3au. bupununm Oockuu
KOPXOHA MIIUTIApU/a XOAUMIAPHU HOMOJINM KaTHaIyBH 1e0 atanub, Oy 6ockuuaa
XYKallMK IOPUTUIIHUHT SHTU ychnyOsiapu, 0030p CTpaTerusicu uuuiad 4uKuiiau,
Kagpiuap cuécatu Yy3raprupwiaau. Kelwarm OOCKUY KOHCOIMmanus (WIrdau
KywiapHu OuWp >KoWra skamuamr) OVimO, yHIa paxO0apusT HITYUHH MEXHAT
(haoMUSATUHUHT SHTU NPUHIUIUIAPU acoCcua yMyM)Kamoa HaTHWKajJapura camapaiu

TabCUpUHU TabMmuunap sau. llyngalh yn OunaH WMIIYM KOPXOHAHUHT CcOd

“! Mo A.X. PeHHXMHIUPHHT GaHKA: POrpaMMa BBDKUBAHKS H ycrexa. — M.: Abruna ITaGmumep, 2002. C. 124,
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JapoMa/JIapUHM KaiTa TaKCUMJIAIIAa UIITUPOK ITUINTA Kan0 stunap 3au. Kelinn-
YaJIUK UNUIad YMKApUILA WUIITUPOK STYBUMIAPHU MOJAUN Ba MOJMSIBUA KU3HK-
TUPUII YYYH Xap XWJI cXeMallap — Mal €Ku aKUUSJAOPJINK UIITUPOKUHU TabMUH-
naliaurad, oBo3 OepuIll MUMKOHUATHUHU Oepmaiiauran €xku Oenrunald Kywuiran
JUBUJICH]T TYJAHYBYM aKIUSJIAPHUA YUKAPUII WYiTra KyHuiarad. SAIKyHI0BYM OOCKUY
MYJIKYMIIUKKA OYJIraH XyKyKJIapHH MEHEXKEPIUK KOpIycura YTUIIUHH TabMUH-
JOBYM XYXOKATIAPHU XYKYKHM PacMUMIIAIITHPUII XUCOONaHTaH. YOy TU3UM
opkanu [apkwmii ['epmanusaa 500ra sKuH KOpXOHAIAP XyCYCHIUTAMITHPHIITAH.
Yy TH3uMaaH TallKapyu XyCyCHMIAIITUPUIIIHUAT sTHA Oup OOIIKAa TU3UMU
— “Management-Buy-In” xyna xeHr tapkairan Oynu0, yHaa rapOuil MeHexKep-
MHBECTOpJAp TOMOHHUJIAH COTUO OJIMHTaH KOpXOHanapja paxOapiapHu ymioy
KOpPXOHA KaUTAIUIard UIITUPOKUHU UHKOP ATMAC 3/Id. YOy TU3UMHU KYIJUJIaHU-
JUIIY MIAPKUH TepMaHUSIIMK MEHEXepJiap yuyH 0030p IIapOUTHAATd Ul Majilaka-
JapUHU UYKIUTH Ty(dailsiv, ONMHTaH KPEAUTIApHU ¥3 BaKTUIa KOIUIAlll Ba MEXHAT
*Kamoacu OunaH xam(pUKpIUKaa Oynuiiia Oup KaTtop KUMMHYWIUKIAP TYFAUP/IN.
Uexusima XyKymMaT TOMOHHUJAH peall  CEKTOpJaru KOpXOHalapHU
XyCcycuMnamtupui Oopacuja amaira OUIMpraH HIIapu JUKKATra Ca30BOPJIHUP.
Kopxonanapuu sxamoat 0ynu0, (haon koprnopaTuB OOIMIKAPUIIIHU parOaTIIaHTUPHUILL
Makcaauaa BocuTauu (OHJIapra BaydepliapHU OupiamTupud, OeBocHTa MYIK
srajlapy HOMHJAH KyWuilra pyxcat OepuiraH. Baydep sranapuHuHT Xap y4yJaH
WMKKUACH IIyHJIail BOCUTayu (POHIJIAPHUHT XU3MaTIapujaH QoilnananumHu ad3an
kypumrad. Hatmkana 10 ta fiupuk naBectunus Gouau Kynuaa 6apya Baydepiiap-
HuHT 40 domsunan kynporu Tymianau. by, Uexus caHoaT TApMOFHHUHT CaTMOKITH
KUCMHU YIAPHUHT MYJKHUTa aianam neranuaup. [laBmat xycycuinamTUpuUIral
kopxoHamapHuHr 30 (om3urada OYyiraH aKIUsJIApUHU 3 Kynuaa cakiaad KOJIIH.
by pmaBmartra XycycMMnamTHpHUII SKapa€HWAAH CYHT KOPXOHAaHHM KauTa
PEKOHCTPYKIIMS KWIMILITa OEBOCUTA TabCUP YTKA3WIL, KOPXOHAJArd WKTUMOUU
MYXUTHU Ha30paT KWJIUII, Ul OujaH OaHJJIMKHU OUIMPHUII Ba MOKTUMOUHN HIIIA0

YUKAPUIITHUHT UKTUCOAUN caMapaOpJIMTUHUA OUTUPUIIT UMKOHUHU OEpJIH.
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KumMatnu  koro3map 0O030pMHM  pUBOXJIAHUIIMAAQ  aXOJWMHU  KEHT
WIITUPOKUHHA TabMHHJIAIl YYyH XYCYCHWJIAIITHPHUIIMHHUHT Baydep CXEMacH
nynunan Yexusgan tamkapu bonrapus, llonmsma Ba PymMuHMsS XykyMatiapu
Oopumiau. Ymap xap Oup ¢dykapo Keiarycuga KOpXOHajap TypyXJIapuHU
OollIKapyBUM yMyMMWUIMN (QOHANAp akuusiapura OCOH aupOolnuiaHaguraH
BayuepJiapra sra Oynuiumra xapaxkar KITHIITH .

[Mapkuit EBpona Mamimakatiapuja KUMMATId KOFO3Jiap 0030piapuHu
BYXKYy/Ara KeNUIl >XapaéHJIapuHU TapThOra CoOJHMINJA, aBBall OONIAAHOK Maxcyc
JaBJaT KyMUTaJIapH, KUMMATJIN KOFO3J1ap oyiinua KOMHCCHS,
XYCYCUMIIAIITUPUITAaH KOPXOHAIApHU KYJu1ad KyBBaTJalll >KaMFapMacu, MUILIUN
MYJIK KYMHUTAcH, HMXTHCOCTAUITUPWITaH OW3HEC-MapKaslap TallKuil STHUIITaH.
XycyCUUNamTUpuIl >kapa€HlIapulilaH CYHT KOpXOHaJlapHU KYiu1aO-KyBBaTJialll
MakcaJauja yiapra KUMMATIA KOFo3Jiap 0030puja KEeHI TypAaru Xu3MatiapHu
KypCaTUulIM, KOPXOHAJIAPHUHI WHBECTULHOH PHUCKIAPUHHU KAMaAWTUPUIIN YUYYyH
JaBJAT TAIIKWIOTIApH KUMMATIN KOFo3jap 0030py UIITUPOKYUIIAPUTa 3aMOHABUI
MH(PpACTPYKTYpaHU MAKIJIAHTUPUILITA KYMaK OepUIIIN.

VIum wukTucoqméTHaa OYNraH MamuakaTiapaa KEMMATIH  KOFO3Jiap
0030pHMHM IIAKUIAHUIIMAA XYKyMaT TOMOHHMAAH XaM MUWJUIMH, XaM XOpHXK
MHBECTOPJApU YUyH KyJail OYiaraH MHBECTULIMSI MYXUTHH SIpAaTHUINTa KapaTWIraH
qyopa-Tafoupiap karra VpuH TyTAU. ByHIa MOIUS-KpPEeAUT, UMTUE3NU COJIHK,
IIYHUHTJICK, KY4Jd aHTUMOHOMOJ cu€caT MyXUM axaMusir kacO stau. Mukpo
Japaxajaa KaTTa ’bTHOOP MUJUTUN SMUTEHTIAp TOMOHHUAAH YMKAPUITaH KUMMATIIN
KOFO3JIapHUHT pean 0030p HapXjaapuHu Oenrunad, yJlapHUHT pakoOat O0apoIUIUK
JapakaJapd Ba MHBECTUIIMOH caloxXusTiapura Kapatuiau. CTpaTeruk axamusiTra
ra XOpWXUW HMHBecTOpiapra OuUp KaTop KyJallMKiIap: UMTHENM COJHUKIAp,
JapoMaJJIapHA  dpPKUH  penaTpuanus KWIUII, KyJdail KpeauTiaap  OJUII

UMKOHUSTIApU Oepuiau. MUKW WHBECTULMOH PECYPCIApHU SPKUH alIaHUIIN

“2 O61was Teopus neHer u kpexura: Yuebuuk / Ilox pen. npod. E.D.)Kykosa. — M.: Bauxu u Gupxu. FOHATH,
1995. C. 234.
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Makcaauaa kynruHa [llapkuii  EBpoma Mamnakatinapuaa  OMOHATYHIAD
XYKYKJIQpUHU XUMOsI KWIyBUM (OHIJIAp, >Kamoa OYIuO HHBECTULIMS KWJIUII
WHCTUTYTJIApH, KUUUK Ba YpTa HHBECTOPJIAP ACCOLMAIUSACH TAIIKUI STHIIJIH.

Twxopat OaHKIapu, CyFypTa KOMIAHUSIIAPU, HOJABIAT (POHAJIAPHUHT KOP-
MOpaTUB KUMMATJIU KOFo3J1ap 003opuaaru (aoia MHBECTULIMOH UIITUPOKU TAIIKUI
TOnaéTraH KUMMATIU KOFo3iap O030pMHU MUKAOP Ba cudar >KUXATIaH PUBOXK-
JIAHUILINUTA TYPTKH 6}”/J11(H43. Kynrrnaa naBnatiiap XyCyCHWIAIITHPUII KapacHUAAH
KeMUHTY Ky1a0-KyBBaT/all yY4yyH YOy camapaid 4Yopa-TaJOupiiapHA KEHT
MUKECHA KYJJlaraHiaukiapu Oexu3 smac. HWkTucoaméraa MyXuM CTpaTeTHUK
axaMmusITra 3ra KOpXOHaJapHUHT OOIIKAPYB XYKYKH THXKOpAT OaHKIIapura YTHIIH,
MYJIKYMIUK [AKIJIADUHUHT Y3rapuiid T€3 Ba OCOH KEUUIIWHU, MIYHUHTCK,
YIapHU PeKOHCTPYKIUS KHIMIIAA KYIIPOK caMapa OSpHIINHA TAbMHHIAMN .

IOxopuaarunapnan kypuHuO® TypuOAMKH, CTPATETUK MYyXHUM KOPXOHaJapHU
KeHMUHTU KY1a0-KyBBaTialll yopallapuHU YiJaraH XoJija JaBiaT TacappyduiaaH
yukapum kynruaa [lapkuit EBpona mamitakatiapuaa Kucka MyaaaTia KAMMATIINA
KOFo37ap OO30pMHU BYXYATa KEIUIIM Ba YHUHT XaM MWUIUH XaM XOPUKUU
WHBECTOpJAp YYyH WHBECTULHOH XKO3UOAMOPJIUITMHA OUIMIIUAA SIpaTHIITaH
3apypuil UHCTUTYIIMOHAJ IIapT-IIApOUTIaAp MYXUM aXaMHUT KacO 3/1u.

KumMmatnu koroznap OO030pHHM BYXKYAra KEJIUIIM Ba PUBOXKIIAHUILINTA
MaKpOUKTUCOIUNU cuécar €paaMmaa camapaid TabCuUp ATum Oopacuaa Poccus
TaXXpUOACHUHHU SKKOJI MUCOJ KWINO osica Oynanu. By epna Kucka Tapuxuii myanat
WYHuja eTapiiniya KeHI KaMpOBIY KUMMATIIM KOFO3J1ap 0030pH IMIAKIAHTUPUIIIH.

Poccusina xumatinu Koro3ziap 0030puUra KU3UKHUII SUIMH XYCYCHUIAIITHPHUIIT
naBpUHUHT oxupura kemnO, 1992-1994 #immnapna OGomwrammm. 1995 #imn kaOyn
KWIMHTaH “AKUUSIOPINK KaMUATIAPU TYFPUCHUIIATU KOHYH MYXHM XYKYKUN
acoc MmakUIaHumuHN Oonwiad Oepau. 1998 imnrm MONMUSBHI WHKUPO3 STHTH

JaBpHH O0111a0, MYJIKHHM KalTa TAKCUMJIANHIUTaH SHTU JIaCTaKJIap BYKyAra KeJIu.

*® I'urman Jix. OcHOBBI HHBeCTHpOBaHHsL. — Ilep. ¢ anrir. — M.: Jleno, 1998. C. 145-152.
* A6aynmaes C.I1. PoiHOK reHHBIX Gymar (ceromms, 3aBTpa, Buepa). - T.: «Momus», 2002, C. 149 —158.
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OHr aBBajo, MEHEXEpJapHU MYJIKHN axXBOJMHHU SXIIWIAIITA WHTWIKALIUIAPU
Ky3aTWJIM, UHKUPO3JaH KEHMMHTH J1aBp/la ap30H HapxJjapja Kailta cOTUO OJMHTaH
aKIusIap MaKkeTu XUcoOura sIHTM akIUsiAopiap ByKy/ira KeITan" .

Poccusima dora 6030pu GaoauATHHH MHKEC J>XKUXATHUIAH KEHTaWHIIUTa
oxupru 10 ¥mm MobGaiiHMAA XyKyMaT TOMOHHAH YTKA3WJIraH MCIOXOTIap
CAJIMOKJIM TabCUP ATAU: UHPISAUUSAHU MYBTAAWI Aapaxkaaa yuuiad TypUIIUIIH,
TapkUOMIl KaillTa Kypulll Ba MaKpOUKTHUCOAMN HOMYTAaHOCHUOJIMKHM TYyTaTHINTra
KapaTWJIraH UHBECTUIIMOH (DAONUAT 1Iynap >KyMIacuIaHIup.

XyKyMaTHUHT ~ aJIMalllUHyBM Ba CUECUN  OapKapoOpiauK  HMKTUCOAUU
CWDKHIILIAp 103 Oepumnura cabaduu 0ynau. MupyKk MHBECTHIHS JTOHUXATAPU V30K
MyaTIIA XapakTepra sra 0yiaau, MIyHUHT Y4yH HHBECTOpIap, alHUKCA XOPUKUN
WHBECTOpJIAp MamilakaTja CUECHUA Ba3usAT OapKapopjaurura MIIOHY XOCHII
KWITaHJaruHa y3 Ou3HecIapuHu OollLIalau.

MousiBUlA WHKHPO3[IaH CYHT MWJIWM BajioTa JA€BajlbBallMACUH MWLIAN
unuiad YMKapyBUMJIAp YUYH XOPHMXKMI MaxcyJoTiap OwiiaH pakoOaria yCTYHIIUK
oepau. Poccusi kommnaHusuiapu WYKu 0030pJa MYKOTWITaH MaBKEJIAPUHHM THUKIA0
OJIUILTA DJPUIIAWIAPD Ba OyHAAH V3JIApPUHUHT MOJUABUNA HMMKOHUSTIAPUHU
AXIIUIA0 OJIUIITa XapaKaT KUJIHILH.

WNukupo3nan kelunru umiapaa Poccust Topapiiapunu xajnkapo 6o3opiapia
MyBap(dakusiT KO3OHHUIIM HKCIOPT CATOXUATHHU omupud 0o0opau. ANHUKCA
HedTeraz coxacuaaru 3KCHOPT UKTHCOAMETra “HedTemosuiap” OKUO KETUIIUHU
TabMuHJaaU. ByHUHr HaTmkacuaa XykymaT HePT Ka3uO OJyBYM KOMMAHUsIIAP
XpcoOura JaBjaT MOJIHMSCH aXBOJHUHH SXIIWIAINTa, OJTHH-BAIIOTA 3aXUpajapuHU
TYyaaupuInra, OMOJ/KET TaKYWUIMTMHU KoIulamra Jpuiiad. by y3 HaBOatuma
WKKHTa MYXUM  HaTWXaHu  Oepau.  bupuHummaH, gaBimat  OMOHKETH
TaKYWJUTUTHHUHT WVKJIUTH OOMC JaBiaT KUMMATIU KOFo3iap (owu3 Kap3iaapuHH
TYaamgan 0307 0ynau. by kumMmMaTiau Koro3aap 0030puaa AaBiaaT oOJUTausiIapu

CaBJIOCH KECKMH KaMaiunO ketumura cabaduu 0yiaau. Hatmkama, Xxam MIIITAN XaM

“* ApcenbeB B. PyKOBOJCTBO 10 POCCHICKOMY PBIHKY KamuTana. — M.: Anbruua [a6mumep, 2001. C. 68.
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XOPWXHUN WHBECTOpIAp Y3 IHTHOOPIAPUHU KOPIMOPATHB KUMMATIW KOFO3jIapra
Kapatuiira Max0yp oymamnap. by XycycuidnmamTupuin qaBpuja ByXKyara KeiaraH
AKIUASIOPIINK KAMUSATIAPUTA MOJUSBHA MyaMMOJIADUHU Xaj ATUIl WMKOHHHH
oepau.

WkkuHYKMIaH, MaMmJjakaTaard MAaKpPOUKTHCOIWK OapKapoOpiauK XOpHK
WHBECTOPJIApU Ha3apuja HT Kyjlail MHBECTUIIMOH MyXWTra ainanmu. JlyHEHUHT
Malxyp peUTHHT areHTIHMKIapu Poccus UWKTHCOAUETH Ba KOPXOHAJIAPHU

pUIIa€Trad ITYKJIApHU I0KOPH 0axoiaaau.
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111-600. Mujimii KUMMAaT/In KOF03J1ap 0030PUHMHI PHBOXKJIAHHIINIA
MAaKPOUKTHUCOAUN CHECATHHHI CAMaPaJIM TAbCUPUHHM OLIMPHUIIHUHI YCTYBOP
HYyHAIMILIApU

V36eKncTOHIa MKTHCOAMH HMCIOXOTIAPHUHT YyKypJallyBH Ba KMMMATIH
KOFo371ap 0030pUHU SHAJla PUBOXIIAHUIIMN KYT1ab omusuiapra 6ornuk. llynapaan
OupH MHXTUMOUHN UNTA0 YUKAPUIIIHU PUBOMIIAHTUPHUII Ba 3aMOHABUUIAIITUPUIIIAA
MYXHM axaMusT KacO 3TyBUM XOPWKHM HHBECTUIMSIAPHU KEHT XKayu0 ATHUIIIA
MamJIakaTJa KyJai MHBECTUIIUS MYXUTHUHU SIPATULLAUD.

V36ekncToHza KMMMATIM KOFO3J1Ap HMHBECTHIHOH >KO3HOAJOPIHIHHH
OIIMPUIITA TAabCUP ITYBUM Oapya OMUIUIAPHU KyHUJaru Typiapra OYIUIINMU3
MYMKHUH: MaKpOUKTHCOJIUM Ba MHUKPOUKTUCOAMM, IIYHUHTJIEK, WYKH Ba TalllKU
OMUILIIAp.

MamiiakaTuMu3a KUMMATIU KOFO3JIap OO30PUHUHT MIAKIUTAHUIIUTA TalllKU
XaMJla MYKA MaKpOUKTHCOAWM OMWIIJIAp V3 TabCUPUHM YTKA3MOKIa. Tamku
OMWJIJIAp XaJIKapo >kapaéHiap OWIaH M30XJIaHaJAW, aHUKPOFU XaJKapo KamuTai
0o30piapu PHBOXKJIAHHUIN TCHACHIMACH OwmiaH y3Buid Oormmk. 3.3.1-pacmaa
KUMMATIU KOFO3Jiap 0030pWHHU IIAKJUTAHUIINTA TAIIKU MAKPOUKTUCOIUNA OMUILIIAP
TabCUPHU KYpPCATUITAH.

Uuszmanan KypuHUO TypUOIUKH, TallKW OMWJUIAPHUHT HadakaT KUMMAaTIu
KoFo3nap ©Oo3opura Oalku yMyMMWUIMH HWKTUCOAMETTa TabCUPU MamilakaT
UKTUCOAUETUHUHT OYTYH NyHE UKTUCOAUETUTA KAaHYAIMK UHTETpallUsUIalliraHiIuru
Oninad OOFJIHK.

KaxoH MKTUCOAMETUHUHT Y30K MYIJATIU LMKIU JIeraHja, OyTyH >KaxoH
UKTUCOIUM PUBOXIAHUIITUHUHT alaHuII JaBpujia Ky3aTHJIaIuTaH
KapaCHJIAapHUHT TabCUPHU Hazapaa Tytwirad. Macanan, 2007 Wiunga OomnutaHraH
XKAXOH MOJUSBUN-UKTUCOIUM WHKUPO3W PHUBOXKIAHTAH KUMMATIH KOFO3Jap
0030pu OuslaH y3BUM OOFJIaHTaH PUBOXKJIAHTAH MHAYCTpUAT Mamiiakatiap (oHI

0o30pJapura xyJa karra tanadoT eTKa3au.
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KaxoH UKTUCOIUETUHUHT bo3opHuHr xynyauit

V30K MYAJATJIN LIUKIIA xoinamysu (EBpocu€)
OnruH, ras, naxra Ba Kummatim WNunycrpuan
OOIlIKa 3KCIOPT MOJIapH | ——|  KOFO31Iap  l€——! MamJiakaTiiapra
HapXJIAPUHUHT Y3Trapuil 06030pu SIKUHJTUK Jlapakacu
JTUHAMUKACH
PuBoxxnanran KuMmaTiIn Munnuit hoHz
Koro3iap 6o3opura OMp KACHHUHT 6aX0JaHUTII
OOFJIMKJIMK Japa)kacu napaxkacu

3.1-pacm. V36ekncTon1a KHMMAT/IN KOF03/1ap 6030PHHH BYKY/Ara
KﬂHﬂHHHaTaHHﬂlOMHHHapHHHFIBLCHpH%.

Kaxon Oozopmapujiard HapXJIapHUHT TYMIMO KETHUIIM HATUXKACU[A
AKCHOPTra MYHAITUPUIITAH TapMOKJIap KUMMATJIM KOFO3JIapyu HApXH TYIIUO KETIu
Ba TaHa33yJra yupajau. AWHHKCAa aBTOMOOWJI caHOaTh1a Oy SIKKOJI KYPUH/IH.

Nuku Makpouktucomuii omwuiap cudaruna KyduaaruiapHu caHa® YTuin
MYMKHH:

® MIWUIMA  BaJIOTAHUHT  KAaAp-KUMMAaTHMHM  Ba  OapKapOpJIUTHUHU
TabMUHJIAIHUHT YCYJIJIApU Ba JACTKaJapH,;

® CaHOAT Ba KHIIUIOK XY>KAJIUTK MaxCyJOTIapu HIUIA0 YUKAPUITHUHT
VCHIII CypBaTiiapu;

o UHQIAUUIHU MYBTAIWUI Japaxkajaa yuuad Typullra KapaTWiIraH 4opa-

Taaoupmap;

%6 PacM TaKMKOTYM TOMOHMIAH TY3WIIH.
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® OJTUH-BANIOTA 3axXUPAJAPUHUHT OapKapop XOJaTUHU TabMUHIIA0
TypHIIIra KapaTWirad yopaap;

e MYyJKIOpJap CUH()U Ba HHBECTOpJApP XYKYKIApUHU XHUMOSI KUJIHUIIHU
Hazap/a TYTyBYHU UCIO0XOTIap.

KumMmarnu korosnap 0030pMHM IIAKJUIAHUIINTA TabCUP ITYBUH
MHUKPOUKTUCOANN OMHIUIApTra KyHHIarujiap KAupaju:

® KOpPIOpPAaTUB KUMMATIU KOFO3Jap OO30PHMHHUHI TypJid CErMEHTIapUHU
KanuTaa OWJIaH TAbMUHJIAHTaHJIMK JapaXacu;

e KUMMATJIM KOFO3JIap 0030pH CErMEHTJIAPUHUHT JapOMaJUIMIIUK Ba
JUKBUJJINK JTapaacu;

e KUMMATIIM KOFo371ap OO30pPUHUHT Ba yMyMaH MOJIUSI OO30pPUHUHT
OYIMHTaHINK Japakacu;

® OSMHUTEHTJIAp Ba YMYMaH KUMMATIMd KOFo3iap ©Oo030pu TYFpucHlaru
MabiIymMoTIapHUHT maddodauk napaxacu,

® MIWUIMA KUMMATIA KOFO3Jap 0030pH Typiau CErMEHTIApUHUHT
MOHOMOJIJIANITYB JJapa)acu;

e KUMMATIIM KOFO3JIap 0030pW HUIITUPOKYMIAPUHUHT (daonusTiapu Ba
KUMMATIud KOFo3iap OujaH OynaguraH Typiud amMadu€TiapHU Ha30paT KUJIUII
MEXaHU3MUHUHT MOXHATH Ba MYHAJIUIIIN;

e KUMMATIH KOro3iap 0030pu HUHPPACTPYKTYpACUHHM TaIKWI JTYyBYU
MOJIMSIBUM TAIKUIOTIAP (PAOTUATUHUHT XU3MAT KYPCATHIII IapaX,acH;

® TypJM MYJK 3TaJIApUHU aKIUSJOPJIUK KaNUTAIIapUaa HUIITHPOK STHUIIT
Japakacu.

Adcycku kopuga caHa0 YTWiIraH Makpo Ba MHUKPOUKTUCOAUN
OMWUIAPHUHT Oapyacu XaM KUMMATIW KOFo3Jap OO30pMHHU PHUBOXKJIAHUIIWTA
KYHrungaruaek tabcup 3tMmasntu. llynapau >bpTrOOpra onmb, Xoprxuil xamjaa
MUJUTUHA MHBECTOPJIAPHU STHAJA KEHIPOK Kajdd KWIMII YYyH KyJaili MHBECTHULIMS

MYXUTHHU SpaTUILA KyWHaaruiapra dbTHO0p KapaTuill JO3UM:
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e cuécuii OapKapopJIMK, JaBiaT UCTUKOOJIIN, U3YWJI Ba Oapkapop cuécar
om0 OopuIllM, IIYHUHTACK KOHYH YUKApPYBUYM Ba HXKPOUSI XOKUMHUATH YUFYH
(haonUAT IOPUTHIIH JTO3UM,

e uKrUcoaui Oapkapopiuk, AVMMHUHr [gOMMHI VYCHUII CypbaTH,
HapXJapHUHT OapKapop JIWHAMHUKAcH, OFO/HKET TaKCUMOTHHUHT HIIOHWIN
MEXaHU3MU Ba TYJIOB OATAHCUHUHT OOIIKAPUITYBUYAHIINUTH;

e JOMMHUI 3aMOHABMIJIAINTHPWIMO TYpPYyBYM XYKyKHil-Mebépuii
Xy:oKaTaap 0a3acu, HMHBECTOPJIAPDHUHT XYKYK Ba MaH(aaTIapyuHu XUMOS
KWIYBYM Ba aMmajija axKUUSJAOPIUK KalMUTAIMHU OOIIKAapulIga KOPIOpaTUB
NPUHIHAILIAPTa ACOCTAHUIITHYA TabMUHJIAIII,

e 0030p MHPPACTPYKTYPACHHHM IOKOPH TeMILIAPAA PHUBOXKJIAHUIIMHU
TabMHMHJIAINI, CaBI0 MaWJOHYAJAPUHU IOKOPH TEXHOJIOTHsJIAp OWJIaH JOUMHUU
sHTHIa0  Gopwui, WHBECTUIIMOH  BOCHUTa4dWJIap, KOHCAJITUHI,  TpacT,
TENIEKOMYHHUKAIIMOH KOMITaHUsUIap (GaoUsITIIApUHI PUBOXKIAHTUPUII Xamaa 0030p
WIITUPOKYMJIAPY  XapaKaTJapuHU  SKOHJAHTUPYBUM  0030p  axOopotiapu
madGopauruHu TabMUHIAI,

KYJail COJIMK TH3MMH, V3 MYUTa KUMMAaTJIM Korosjap Oo3zopuiaa ¢daoi
MHBECTUITMOH (hAaOTUAT IOPUTUII MMKOHUHU OCPYBYM UMTUE3N CONHUK TYpIapUHU
OJIYBYH COJIMK THU3UMH;

Vrum uktucomuéruma OGyIraH MamMIaKaTHMHU3 y49yH KyJail MHBECTHLHOH
MYXUTHH sSIpaTUIIA OKopuaard dukupiapaa ¢oigagaHuil MakKcaara MyBOMOHK

Oymanu 1e6 Xucobanmus.

1. V36exncTonaa TapkuOHil MKTHCOAMI Y3rapHILIapHAHT 9yKypJIallyBH Ba
3aMOHAaBUM KUMMATIM KOFO3Jlap OO30pHMHM IIAKJUIAHTUPHILNL OUp KaTop MIapT-
IapOUTIApHU V3 HUMra Kampald onaau. YJIapHUHT SHI acOCHUMJIapu MakKpo Ba
MUKPOUKTUCOAUN HMCIOXOTIap OpKadu KUMMATIU KOFo3iap OO30pHHHU BYXKYJra

KENTUPHUII EpJlaMuia MHKTUMOUM UIIIJIa0 YMKAPHIITHU KalTa TapKUOWM SHTUJIAII Ba
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axojdu TYpMyIl JapaXaCMHU KYTapuilira Xu3MaT KWJIYBYM HMHBECTUIIMOH
pecypcllapHH ka0 ATUIT XUCOOIaHAH.

2. V36ekucToHa KIMMATIIM KOFO371ap GO30PHHM Xap TOMOHJIAMA PUBOX-
JAHTUPHUII Ba MyCTaxkKaM OEKKa TYPHUIIN YUyH TabCHUp ATAJUraH Oapya OMUILIApHU
apTJId paBHIlJIa MAKPOUKTHCOJIUM Ba MHUKPOUKTHUCOAMN oOMWILIapra OYIuIll
MYMKHUH. MakpOMKTUCOIUN OMUJUIApHU Y3 HaBOaTuaa Oup-Oupunan Tyonan dapk
KWIyBUM, TabCUP STHII JOUPACUTA Kypa TalIKKM Ba WYKM OMUJIJIApra a)KpaTUIl
MyMKHUH. PecnyOnuka Qonm OO30pHHM IIAKIUIAHUIINWTA TabCUP ATYBUYU TAaIIKU
MaKpOUKTUCOAUN OMUJIIAP KaXOH KamuTan 0030puja YpHATUITaH TEHACHIUIAD
ocTyAa MIaKUIaHaau. MUku MakpOUKTHUCOAUN oMuWIUIapra sca KyHuJaruiapHu
KUPUTHII MYMKHUH:

® MIWUIMA UKTUCOIUETHUHT MKOPHUM HUKTUCOIUN PUBONKIIAHHUII ITUKIH, Oy
WKTHUCOIUETHN PUBOXIIAHTUPUIN OOCKUWIApHAa OJau0 OOopuiaguraH HCIOXO0TiIap
Onnad OOFJIHK;

e pecnyOinrKaaa YpHaATUITaH MOJIUSIBUM MyHOca0aTiap TUZUMU;

e amaira omMpwIaéTraH HHBECTUS CUECATUHUHT WYHATUIIYN Ba TapKUOH,

® UKTUCOAUN KOHBIOKTYpa Ba TAJOMPKOPJIMK YUYyH sIpaTWIraH IIapT-
IAPOUTIIAPHUHT YMYMUN axBOJIH;

e MIWUIMKA BadlOTaHU OapKAPOPJIUTMHU TabMHUHJAIITa Ba JIMKBUIJIUK
JapakaCUHU OIIUPHUIITa KapaTUIraH CUECATUHUHT TPUHIUII Ba 1acTaKJIapHu;

® CaHOAT Ba KUIIUIOK XYKAJIUTU MaxCyJOTIapu HILUIA0 YMKAPUIUIIMHUHT
IOKOPH CyphaTiap/ia pUBOKIIAHHUIIIN;

o UHPIAUUSIHU MYBTAAWI Jlapaxaa yiuiad TypHIl MEXaHU3MH,

e JlaBJaT  TOMOHMJAH  MaMJjakaTAaru  XyCyCHA  MYJIKUYWIUKHU
MyCTaxKamJialll Ba WHBECTOpJap XYKYKHUHM XHUMOSI KWJuIl Oopacuaa oJaud
OopaétraH 4yopa-TaJOupIaApUHUHT KYJIaMu.

MUKpOUKTUCOINN OMIILIapTa Kyruaaruinap Kupaju:
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® KOpIOpaTMB KUMMATIHW KOFO3Jap ©0030pH  HMINTHPOKYUIAPUHUHT
MOJIMSIBU UMKOHHUSATIIAPH;

e KUMMATIM KOFO3JIap 0030puJa HIITHUPOK OTAETraH  MOJHUSBHUH
JMACTAKIIAPHUHT JAPOMAJIWINK BA JUKBUUIMK JapaXKacu;

® OSMHUTEHTJIAp Ba YMYMaH KUMMATIU KOFo3iap ©O030pu TYFpucHlaru
MabJIyMOTIIADHUHT OLIKOPAJIMK JapakacH,

® MIWUIMA KUMMATIUd KOFO3JIap OO30pDUHUHT TypJId CErMEHTIapUHU
MOHOIIOJUTAIITAHJINK 1apakacu;

® KUMMATIIM KOFO3JIap 0030pu MH(OPACTPYKTYPACHHM TAIIKUI KUIYBUU
MOJIMSIBUM MHCTUTYTAAp KypcaTa€TraH Xu3MatjlapHUHT cudaTty Ba KyJalaury,

® QAXOJMHUHI MHBECTULIHOH MaJaHUATA Ba TYpPIAH  MYJIKIOpIAp

MaH(paaTIapyuHU aKIUSJOPIUK KaMUATIapu cudaTuia yUryHIanyB gapaxacu.
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XyJaoca Ba TakjaudJiap

Ymly TagkuKOT MIIMHU TaXJWJ STUII Kapa€HuJa KyHuJarud XxyJocajap
OJIMH]IU .

1. V36exncTonna TapkuOHil MKTHCOAMI Y3rapHILIapHAHT 9yKypJIallyBH Ba
3aMOHAaBUM KUMMATIIM KOFO3JIap OO30pUHU IIAKJUIAHTUPHUII KaTop MIapT-
IApOUTIIApHU Y3 MuMra Kkampad oJjiagu. YJIApHUHT HT MYXUMJIApU — MaKpo Ba
MUKPOUKTUCOAUN HMCIOXOTIap OpKadu KUMMATIU KOFo3iap OO30pHHHU BYXKYJra
KEJITUPUII €pJlaMHIa WKTUMOUN UILIA0 YMKAPUIITHU KalTa TapKUOUM STHTUJIAI Ba
axojdu TYpMYyIl JapaxaCMHU KYTapuilira Xu3MaT KWJIYBYM HMHBECTHUIIMOH
pecypcilapHH Kalld ATUIT XUCOOTaHAH.

2. Munmuii BamioTa JeBajibBallds >KapaHUHWHT JaBOM DJTHINA MUJUTHHA
BAJIIOTaJa HAMHUCCUA KWIMHTaH KUMMATIUM  KOFo3jlapra kajad  dSTWIraH
WHBECTUIMSJIAp pea’l KUMMATUHMHI Macaluinura ojud Kelaau Ba KUMMATIU
KOF0371ap 0030pY PUBOKIIAHUIIIUTA CATIONI TabCUp KypcaTaiu.

3. Kummatim koro3map 06030pu pUBOKIAHUINN MaMJIaKaTAard IMmyJl macca-
CUHUHT OpTHO Oopuiu OuinaH TYFpu MyTaHocubmukaa Oynanu. Ukrucomuérnaru
OpTHUKYA IMyJl MACCACUHUHT MaBXYIJINTH YHU UCTEHMOJ Ba >KaMFapHIlJIaH OpPTraH
KUCMUHU MoJusi Oo3opiapura WyHantupuiiHu TabMunnaiau. [y sxymnanas,
OpTUKYa MYJHUHT MAaBXYJUIMTH 3ca, NopTden HHBECTUIMSIAp Kynahuiura
TYpPTKU Oynaau.

4. JlaBnaT Y3WHUHT MaKpPOUKTHUCOAMM cuEcaTh OpKaJIM IyJl MacCaCUHU
Vy3raptupub Typaau Ba KyWujaard jgactakiap €pAamMuia KUMMATIU KOFO3Jap
0030pU PUBOKJIAHUILIUTA TABCUP ITAIU:

e ¢aon uckan cuécam rpumuwl opxaiu KyHWUJara HMKKH JacTak
épaamua myja Maccacura TabCUp YTKa3aau: OMpUHYMIAH, JaBIaT XapaxaTiapuHu
KYMMAUTUPHILL OpKaJIM, WKKUHYMIAH, COJIMK CTaBKaJApUHU TYIIUPHUII OpKalu
MKTUCOIUETAATU MyJI Maccacu ycuiura cabaduu 0ynanu;

® MOHemap cuécamuune Kyuuoazu 60Cumanapu opKaiu: HakJ myJ SMUCCHS

KWJIHII, THXKOpAT OaHKJIApUHUHT MapKa3ui OaHKAa cakjJIaHaguraH MaXOypui
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3axypajapd MUKIOPUHHM KaMaWTUpHUII, MapKa3uid OaHK TOMOHHUIAH KaiTa
MOJMSUIAIITUPUIN  CTAaBKACMHU  TYUIUPUII, OYMK 0030pJa JaBjiaT Fas3Ha
MaXOypUSTIapy MHUKJIOPUHU Y3rapTUPHUII OpKalIM MyJl Maccacu OIIUPUINO
Ooopuianm,

® uHGecmMuUYUs cuécamu OopKaly MWUINA Ba XOPWXKHUI HMHBeCTOpJapra
KyJlail IIapT-IIapOUTIIAp SIPaTUIl XUCOOMTra MKTUCOAMETra KylluMuya Maliariap
&an0 >TUIINUO MyJT MacCacu MUKJIOPH OLIUPUIIAIN;

® ¢haon mawku ukmucoouti cuécam opKaau SKCIOPT UMIIOPTIAH OPTHUK
OYNUIIM TabMHUHJIAHTAH XOJIJa, OJITHUH-BAJIOTa 3aXUpajiapu OPTUIIM acoCUIa Iy
Maccacu Kynautupud Gopuiiau.

5. Makpoukruconuil ycum OuinaH KUMMATINW KOFo3iap OO30pUHHUHT Y3apo
OOFIUKJIMKAATY TaxJIWJIM KYpcaTUIlM4Ya, KHUMMATIu KOFo3lap ©Oo3opujaru
x)ounanum MM, moHeTnzanus kod3¢GdUIIMEHTH Ba OapKapop MKTHUCOAUN YCHII
cypbhatiiapu OuiaH TYFpU MYyTaHOCHOIUKAA OYianu. V36ekucronna SIMMHUHT
Oapkapop cypbaTiiapjla pHUBOXJIAHUIIA Ba HMKTUCOAUETIA MOHETHU3ALUS
KO3(PPUIUEHTUHUHT omuO OopaéTraHu KUMMATJIM KOFo3jiap 0o30pura Mxooui
TabCUP YTKA3MOK/IA.

6. Undnsauus mapaxacu, TWwKopaT OaHKIAPWHWHT MapKa3uii OaHKIa
CakJIaHyBuUM  MaxOypuil  3axupa HOpMajapu, KaWTa  MOJUSJIAIITUPUIIT
CTaBKaJapUHUHT OPTHUILIMA KUMMATIHA KOFO3JIap OO030pUHUHT YCHUI CyphaTiapura
Teckapu MyTaHocuOnuknaa Oynanu. MHusuus napakaCHHUHT HOKOPU OYJIHWIIH,
KaiiTa MOJIMSUTAIITUPUILl CTaBKAaCH Ba yHJAA CaKJaHyBUM THXKOpAT OaHKIAPUHUHT
MaxOypHil 3axupa HopMajgapyu MUKIOPUHUHT I0OKOpU OVIUIIN KUMMATIN KOFO3Jap
0030pu aillanMa MaOJIaFIaApUHUHT YCUIIUTA CaTOUi TabCUp KypcaTaau.

TagkukoT wumMAa MoJMs OO30pPUHMHI acocuil OYFUHM XUCOOJAaHTaH
KUMMATiId  KOFo3Jap OO30pMHUHT  HWHGpaATy3WJIMAacHHU  caMapaJopJIUTUHU
OIIMPHUIIHU TAbMHUHJIOBUM KyHUAAru TakauQiap Uiad YuKuiIu:

o KOpIopaTuB oOnuranusiiap OO30pMHUHT aHUK OUp CErMEHTHHHU

sgpaTdil  JIo3uMaup. YUYyHKH, Mamiakataa OKOPH — TallKWJJIAIraH
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KOpIOpaTUB o0auranusiiaap 0030pu TAIIKWI THJICATUHA, YHUHT UKKHJIAMYH
0030pu (aomrammmm MyMkuH Oynmanu. Iy Ounman Oupra HOOMpIKaBHiA
UKKUAJIaMYUd OO30pUHM JIMKBUJIMTUHU OIIMPUIN Y4yH OMpWMHYM HaBOatna
TpaH3aKIMs XapaKaTIApUHU KECKUH TYLIUPUII Ba SMUTEHT (PaOTIUSTUHUHT
MapKETUHTHHU IOKOPH Japakajia TalllKuil 3TUIL JTIO3UM Oyaau;

o MONMsl  OO30pDUHM  PUBOXJIAHTHPUIL  YYYH, HHCTUTYTIMOHAJ
WHBECTOPJAP POJIUHU KECKUH OIIUPHUII Kepak. AWHAH HMHCTUTYTIMOHAI
MHBeCTOpJap 0030p PUBONKIAHMIIMHYU KyJ1ad KyBBaTJIailiM Ba YHHU E€TYK
Japakara eTka3uO, YHJIaH CYHT XOPUKUN MHBECTOPJIAp POJIMHM OUIMPHUIITA
IBTUOOPHHU KapaTHIIl JTO3UM;

o MOl O030pUHM PUBOXKIIAHUIIM KapaéHUAa, CyFypTa KOMIaHUsIapu
Ba UHBECTULIMS (QOHUTAPUHUHT (Ao XapaKkaTH KyJla MyXUMIUP.

o Tuwxopar OaHkJapy Ba peCcnyOJMKAHMHT  OOIIKAa  MOJIUSBUM
TAIIKWIOTIAPUHUHT  ($aos  XaMKOpJIUTH,  JKymjaJaH  IOKOpUJAru
MyaMMOJIapHU  €UMINJIa, KOPHOPATUB  OOJUranusjaap  UKKWIAMYH
OO030pHUHUHT KEMHWHTY PUBOKIIAHUIIIUTA MYXUM acoc Oyia onaau,

o npodeccuoHan MapKeT-Meikep CHH(GUHU AKUIAHTUPHUIIL JTIO3UM,

° SMUTEHTIAP MOJHUSABUM XojaThura oO0OBEKTUB Oaxo OepraH Xxojga
oOnuranusiapHd 0o3opjaaru pean KuWMaTHUHU Oenruiiamira kKarra Xucca
KylIaJural MOJUSBUN TaXJWIYWIAP Ba PEUTHHI areHTIMKIApU CUH(PUHU
SApaTUIll Ba TAaKOMWJLIIAIITUPHUII JIO3UM, SIbHU YHIOYy Myaccacajap OpKaiu
OyTyH Moiusi 0030pu UH(DpPATY3WIMAaCMHHM PUBOXKIAHTUPHUILIA MYXUM
oynran ¢gakTop XucobOJaHaIH.

IOkopunarn duxkpnap amanuérmaa y3 UCOOTHMHHU TOICA, >KaXOH MOJMUSBHUI

MHKUPO3U IIAPOUTH]IA MaMIIAKATUMHU3 MOJUs 0030pu HHPPATy3UIMACUHUHT Ba

11y OpKajau MUJUIMI UKTUCOAUETUMHUZHUHT OapKapOPIUTUHA TaAbMUHIIAI MYMKUH

oymanu.
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