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Annomauyun:Maxonaoa /laénam monunguti akmuenapHu OOWKAPUUHY MOJUSGUL
MEXAHUUMHU MAKOMULIAWMUPUUHUHE MoXuamu, /lagnam MoHemap 6a coaux 000xicem
cuécamnapu  OoeIUKAIUSY, 0ABNAM  MOAUACUHU OowKapuul 6a OYHOA MOJIUABUL
MEXAHUBMHUHE MYPIU XUIAPU KYPCAMUTSAH.

Taanu ubopanap: monus muzumu, oasiam OK0NHCeMU, MOHemap cuécam, CONUK-
O100d1cem cuécamu, MOIUAHU OOWKAPUW, MOJUSL MEXAHUIMU, MAbMYpuil OowKapys,

MY8opuKIAGUIMUPY YU OOWKAPULL, MOJIUABUL OACMAK.

AMepukanuk ukrtucoauu npodeccop P. MepToH xap KaHAail MOJIMABUI aKTUBHH
OOLTKAPUIITHUHUHT aCOCUM MOJIUSABUN ME30HU cudaTHAa yiap yuyH Tanad KuJIMHAJAUTaH
JApOMaJUTMIIMKKA TaAbCUP 3TYBYM KyHUJAard OMUJUIAPHU TabKUIA0 YTaau:

1. Puckcus penrabemmuk mapaxacu (Risk free rate). Xycycan, OyH/a KanmuTamTHUHT
0o3opaaru ypraya KUHMaTUHU Y3uja MyKaccamjaliTUPyB4HM (pou3 mapakacw Hazapja
TyTWINO, ymlOy KMWMAT pUCKCU3 JapOMaJUIMIIMK Japaxacu cudaruna Kadysnl KUIUHAIM.
Opatna OyHaail aapoMajUIMIMKKa dSra OYynraH MOJMSIBUN akTHB cudartuma naBiatT
00JIUraloH 3aéMyIapy HHOOATTa OJTMHAIH.

2. MonusBuii  6030pHard  MOJMSBUNA  AKTHBJIAPHUHI  ypTadya TOPTUIITaH
JapoOMaUIWIIMK Aapaxacu. byHaa ypraya mapoMaiuIiMK Japa)kacu JeraHja 3aMOHaBUH
noptden Hazapuscuaa MIAKUIAHTUPWITaH nopTdeuiapaard KeHI MOJIMSIBUN aKTHBIap
apCeHalIM MapouTHaa MOPTHETHUHUHT YpTada JapoMa JTIMIINK JapaXkacu KaOyJl KWIMHAIN

H_[aKJ'IJ'IaHTI/IpI/IJII/IIHI/I MYMKWH 65'/J'IFaH AApOMAJIMIIMKHUHT MAaTeMAaTUK KYTHUJIHMIIH.

OukpuMu3ua, UKTUCOAYM YOy (UKpUIA MOJHUSBUN aKTHBIAPHU OOLIKAPUII OOBEKTH
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CI/I(I)aTI/I,Z[a Typu KHMMATIIN KOrO3JIapJdH TalOKWUJI TOIIraH AKTHUBJIAPHH 60111Kap1/1mz[a

MHOOATra OJIMHAJWraH oMuiulapra ypry Oepu0 yTtran. ByH&na rokopuaa THIra OJHMHIaH
OMWJLJIap acocaH JapOMaJUIMJIMKHUHT HUCOMM Ba MyTHaK KypcaTKHwiapu Xamja ymioy
JApPOMAJIHUHT AXTUMOJUIA KYTUIIMIIUTA 3BTUOOp Kaparranaup. MabiyMku, Xap KaHjaau
OOIIKapUIll TH3UMHU KaOM MOJMSIBUN aKTHUBIApHU OOIMIKApUII >KapaHH XaM MablyM
NPUHLHNKAAI KOWJajapra aMal Kuiaaud. byHaall Kowjaiap MOJIMSBUAWA aKTHBJIApPHU
OOIIApYBHUHUHT YMYMHM MNPHUHIMILIApUTAa YMBOPHUK CaMapand TAIIKWI KUAJTUIITHUHT
MYXUM METOJIOJIOTHK acocu OYnu0 Xu3Mar KWW MyMKUH. Poccusink nkrucomuu A.A.
Anamenko, T.E. Xoponsckas Ba B.C. TopmkoBnap MOJUSBUI  aKTUBIIAPHU
OOLIKAPUITHUHUHT YMYMHI NPUHUMITIAPUra TYXTanuO, aBBaJO MOJMSIBUN aKTHUBIIAPHU
OOIIKapUIll KOPXOHAJAPHUHUHI ATOHA OOILIKApyB TU3MMM OWJIaH MHTErpaluiIallyBU
TabMHUHJIAHUIINHU KEPAKIUTUHU TAbKUIJIAU]IN.

Uxtucoqummap C. OcepOaitynbsl, A. Tanramiap XO03Wprd BakTAa KOpXOHaap
MaOJariapuHi  OOLIKApHUIIJAard acocuil Myammojap KyHuaarwiapiaH HOOpaTIMTUHU
TabKUIAIWIIAP:

— ¥3apo TYJIOBJIAPHU aMara OIMUPMaciIuK MyaMMOCH;

— TOBapJIapHU COTHUIIAH TYyIIaJuraH MaOjarjap MOJHUSABUN XUCOOOTIA TYJIOBHU
amaJira olMpuIIIa SMac, OaJIKU TOBapJapHH KYHATHUII MAWUTH/IA aKC STTUPHUIIAIN.

HyHnuHr yuyyH MaOnaFjgapHUHT KenuO TYUIMIIMHMA MPOrHO3 KWJIKLI TYJIOB
dakTypanap y4yyH pean BakT acocuja Xuco01ad yukuiaumu kepak. FOxkopumaru 2 oMun
acocaH YTHII AaBPUHM OOIJaH Keuupa€TraH Mamiiakatiapra xoc 0yiub, OupuH4YM caHad
YTWJIraH MyaMMO TYJIOB TU3UMUAArd MayMMOoJiap 03acuiaH Man0 OYIuimm Tabuit Xouaup.
Hakna myn okuMuHHA OOIIKApHUII KOPXOHAAAru JeOUTOPIINK Kap3iapuHu OOMIKapHIl OuiaH
yambapuac OOFJIMK, YyHKH Oab3ud KOPXOHajap y4YyH Iyl OKMMHUHHUHT acoCHil MaHOau
TOBapJapHU COTUII XHcoOnanaau. ToBapiIapHu COTHIL HAKA MyJICU3 XUCOO-KUTOOIAp YUyH
V3 BakTUAa Ba KUCMJIapra 0yiu0, ssbHU KPEIUT acOCHIa aMalira OUTUPHIIA N,

IyHUHT y4yH Xapuaopiap - Kap3jaopiap e€TKa3ud OepyBuM OuiaH XHCOO-KUTOO
KWIMIUTApY MYMKHUH OYJraH ypradya BaKTHHU XucoOJam kepak. [[eOuTopiauk Kap3napuHu
OOLIKapHUIIIa MEHEXep KyHuaaru Katop napameTpiaapHu OOIIKApHILIN Kepak:

— MeOUTOPINK Kap3JIapUHUHT AiJIaHUII BAKTH;
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— TypJiu mapameTpiiap OVitnya Kap3a0opJapHUHT Ty3WIUIIIHN;

— xapujgopiap OwiaH XucoO-KMTOONAp CXeMacd Ba YJIapHU OHPIAIITHPUIL
UMKOHUSITH;

— Kap3JA0pJIApHHUHT Y3 MaXXOYypUSTIApUHU OaKapUITUHU HA30paT KUJIMIIL

— 1ryOXanu Kap3/JIapHu KYpuO YMKUII TPUHIUILUIAPH;

— BWOKJOHCHU3 XapUJIOPJIADHUHT Kap3JlapuHu YHAMpUIL OYyilmda dopa-taadupiap
TU3UMUHU UILIA0 YUKUIIL.

JleOuTopnuK Kap3mapuHU Y3 BaKTHUAA TYJIAIIHW TabMUHJIAITHUHT 3aMOHABHUI
yCyJUlapu aHbaHaBUM TapKUOWI KucMiapra sra, MacajlaH, y3 BakTHAa TyJjall Y4yH
yerupmaiap, KaMmMpoK aHbaHaBuW Oyiranmap, wacajiaH, MOJUSBUN aKTUBIAPHU
cyFypTanam. AMMO Xap KaHJail Xonatja XaM UKKATa 3JIEMEHT MaBxKy/l - Oy Kelakakaaru
doitnanapHu xucobaan Ba MyMKUH OYJIraH MYKOTHUIIJIAPHU CakKJiad KOJIUII OUJIaH COTHUII
TaMoimiapu. JleOUTopauK Kap3jaapuHH OOIIKAPUIIHUHI ACOCMHM KOpPXOHaJa XHCOO-
KATOO KWIMII TU3MMHU TalIKWJI €Taau. XO3UPrd BaKTIa KOpXOHaJIapAa TOBapJlapHU
KpeauTra OEpHUIIHMHI PUBOXJIAHTAH TH3UMU MaBxkyzd Oynub, Oy epaa KpeauT Oepwiil

miapTiaapy Kymiad oMuiapra OOFiuK.

HYHANWK KDpPWTYE4M CyObEeKTNap aKTHBNAPH

v v
HomonuABMA akTMBN3P MonuABKMA akTHBNAP
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1-pacm. XyxKaauK HOPUTYBYH CYObEKTJIAP AKTHUBJIAPUHUHT TYPKYMJIAHUIIN
AKTHUBJIapHH OOLIKAPUILIHUHT MapKa3ui ApOCcy OYIUIIMN KEPaK, YyHKU yJiap KOPXOHAHUHT

UCTUKOOJUTM CUECATUHH IIAKJUIaHTUPaAN. bapya MmonusBuil akTuBIapra xoc cudat oenrucu

- Oy Kenaxakja Japomaj OJMII Ba yHM Tajnad KUIUII XyKyKuaup. [lemak, monusBuii
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aKTHUBIIADHU THU3UMJIM OOIIKApyB METOJOJIOTHSCUAA KyWuaaru wmyammolsiap Kypuod
YUKWIUIIN Kepak Oynamu: — JapoMajl OJUIN KaHYa BaKTHH Taad KWJIaJaW Ba KOMIAHUS
yMyMaH MCTaJraH BaKTHU KyTUO TypaauMu €KM aKTUBHU OupunHuu ¢doipanu dypcartna
COTaIUMHM; — perpecc Tajgad KyTUIl XU3MaTH YYyH KOMIAHUS KaHJal KyluMya Jdapomaj
onmumHM ad3an Kypaau, — OOmKapuil aManuéThaa TaJaOHUHT KaHnal ycyJlapuiaH
doinananumumu. YmlOy MyaMMOJApHA Xall KWIMII Y4YyH KyHujgarn OOLIKapyB
ycymiapuaan (QoiganaHuIn Makcaara MyBOGUK: — Xap OHp MOJMABHM aKTHB TYpH
OomrkapuIra HucOaTaH Y3Ura XoC paBUINIArd MOJUSBUN cuécaTaa EHIANTYBHU aHUKJIAII
Ba TacHU(IIAI; — KOPXOHAHUHT Oapya pecypciapy TapKUOUJAru akTUBIAp XOJaTHHU Ba
ymi0y XoJIaTJaH KennO YHMKAAUTaH JIMKBHIJIMK Ba MOJHUSBHA PHUCKIAPHH KOMILIEKC
MOJIMSIBUYM TaXJIUJ KUJIHIIL

Nuunab ynkapuiil BOCUTANAPH FOSACH UKTUCOAUET TyIIyHYAIapUTa WIK 00p KIaCCHK
UKTUCOAUET Hazapusiumwiiapu ToMoHujgaHn XVIII acpma kuputunub, OyHIa MexHaT
KypoJulapu, MEXHAT MPEAMETH Ba MEXHAT aCOCUM MIIIA0 YMKAPHII BocUTalapu cudaruia
Kapanrad. UKTHCOOuET MyHOCa0aTIapUHUHT MypakkaOmamuO OOpHUIIM Ba HMKTHUCOIUET
HA3apuACH TapakKKUETU WILUIA0 YUKAPUII BOCUTAJIapU TYUIYHUYACUHU KEHrauTupuoO
o6opmoxkaa. Oxupru 50 innnapaa Oynap HEOKIACCUK MKTUCOAUETUMIIAD, MAPKUHATTUCTIIAP
rosicu Tapaduopiiapyu, MHCTUTYLIMOHAJIM3M Ha3apHsCH TapFuOoTumiapu Ba Oomikaiap
TOMOHHJIaH (haHTEXHUKA IOTYKJIApH, TaIOMPKOPIUK XYCyCHSTIApH, aXxOOpoT Ba OoIllKa
OMWJIIAp KaTOPHWJA, MOJHUS-ITYJ BOCHTAJAPUHM HWILIA0 YWKAPWII BOCUTAJIAPWHUHT JHT
MyXumiiapuaad oupu, 1ed 6axonanmoxaa. Kiaccuk HKTUCOAMET Ha3apUSYMIIAPUHUHT ITyJI-
Moususi (hakaT AACTMOS, MIIA0 YMKApPHUII Ba CaBJ0-COTHK XM3MATHHHU aMajra OIIUPYBUU
BOCUTACH FosicuJiaH (apkiu Viaapok, MoJids MaOJjariapy UIIa0 YUKApUII Ba caBIodaH
KaThUil Ha3ap, Y3W SIHTM KUHWMAaT spaTyBud oMu cudaruna Gaxonana Oomuanau. bynra
rap0 JaBlaTiapujia aBXX OJTaH CEKIOTHpU3AIMs KapaCHIapu Ba TYpJId XWJAaru
JiepuBaTUBIIAP 0030PIApPUHUHT TapaKKUETH nanjaa 0ynuo xuzmar kuaau. [y Ounan 6upra,
TabMUHJIaHMaraH wmabnarmapHuHr (unbacked assets) kymimabd Xomapaa Myomanaaa
xapakatianuimu, 2001-2002 duiaru «IoTKoMIIapy MOJUsBUN MHKHMpo3u Ba 2008 Hungax

Oepy XaMOH JIaBOM OJTa€TraH MOJIUSI-UKTUCOIUM HWHKUpO3Japra KapMaclaH, MOJIHS

MaOiarmapu UKTUCOMMETIATH JKapaCHIapHU Xall KWIyBYM oMmi cudaruga 6axonanud
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KeJIMHMOKA. ['apyaH, Tapakkuid 3Ta€TraH Ba TpaH3UT HUKTHCOMJapia JEepUBATHB Ba

KHUMAaTIIA KOFo3yap 0030piiapu TapaKKWi 3TraH JaBiatiap kabu puBOKJIaHMaraH Oyica-
Ja, MOJUSBHI MaOJjarJlapHM WMKKUHYM Japaxkand omuil cudaruaa O6axonamn 3aMOH
Tajabnapuaad HWUpokaup. by omwiman okwioHa (doWgamaHul Ym0y HMKTHCOIUN
KaTErOPUSHU 3aMOHABUI UKTUCOIMET I0TYKJIApW HYKTau Ha3apAaH TaxXJIujl KWJINII BA YHUHT
OOIIKapyBW MacajlaJlapiHA KEHTPOK YpraHull, MasKyp pecypciapaad GdonaagaHuIn
caMapacUHU OLIMPUILIA MyKappap.

JlaBnaT Or0/KeTH MKTUCOANET Ba MDKTUMOMH COXa TAPPAKUETHHY caMapaiiy TapTrora
COJIyBUM Makmya OyiuO, y JaBiarra 3apyp OViIraH MOJHMSBHM pecypciiap XaKMHHH aKC
ATTUpAU, MaMJaKaTAa COJIUK CUECATUHU OeNruiaid, MUJUIMI JapoMaj Ba SUIMU WUYKU
MaxCyJIOoT KaiiTa TaKCUMJIAHUIIMHUHT aHUK WYHAJIWIUIApUHKA Kahj 3Taau, mMalOiarjaapHu
XapakaT KWJINII OPKaJIu JaBjiaT WKTUMOMN Ba UKTUCOIUM CUECATUHU amalira OIIMpajIy Ba
CTpaTeruK TapaKKUETHU TabMHUHIA0 Typaiu. V36ekucTon PecnyOnukacunuar bromxer
KOJICKCHHUHT 3-Mojajacuaa JlaBimaT OloKeTH: «Y36eKHCTOH Pecnny6nukacununr JlaBnat
OIOJKETH — JIaBJIATHUHT JAaBjiaT Bazudanapu Ba (PYHKUIUSUIADUHU MOJIMSIBUM >KUXATHAH
TabMHMHJIAII y4yH MYJDKQJIAaHTaH MapKa3jJallTUPWITaH IIyJl KaMFapMacw», Je0
tabpudIaHrad. Aciyja, Ma3MyHaH JaBllaT OMOJ/DKETH >KAMHUSTHHHI JKaMJIaHTaH MOJIUS
Mabnarnapu OYynuO, ynap JaBiaT Ba MaxXaUIMil OOIIKapyB OpraHjiapura OKJIaHTaH
Basu(pasapHU MOJIMSUTAIITHPUINTA MYJDKAJUIAHTaH Xamaa MOTHUSIAIITUPHIITaH HIIIAPHUHT
OaXapWIMIIUHA KaMpad oJuiy jgo3uM. Kentupuiran TyimyH4aHUHT BrojpkeT kojekcuaa
udonananumugan  acocuit  Qapku  bBromker  kojgekcuaa — JgaBiaT  OHOHKETH
«MapKazNamTUpuiIrad myn mabnaru» ned udonananranunanup. Kentupuiran Hazapuid
TyIIyHYaJla 3ca MOJUsBUN Mabiar ned udoaaranMokaa. Aciauaa myJIMu Ba/€Ku MOIHS?
JlaBnaT Oro/pKeTH XaMHUIlla XaM «MapKasJalliraH Mmyj )kamFapMacu»ra 3ra smac. bromxer
BY)KyJra KelraH 3aXOTHUEK IyJ MalOyariapu IIakUTaHManan. Xap Huim V36ekucron
PecniyOonukacu Omnuii Maxiucu TOMOHUZAH KeJIrycHM MW y4dyH JaBiiaT Oro/KeTu
napameTpiapu KaOyn KUJIUHUO, V36ekucron PeciyOnukacu Ilpe3uneHTtd TOMOHUIAH
TacIUKJIaHUIM OunaH Kyura kupaau. Opatmaru Ttaptubra Kypa, ymoOy Xxojuca

TacIuKIaHAETraH OOJKET MapaMeTPIapUHUHT MXXKPOCH amajra OIIUPUIIAIUTaH MOJIUs

WUIIMIaH OJITMHTH WWIIHUHT HOAOPh-AeKaOph oimapuna pyit O0epaau. bupok, Oy maBpna
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XalIn «MapKa3jlalmraH ITyJI Ma6J'IaFJIapI/I» maKJJIaHMaradn 6y.TIaI[I/I MapKaSJIaIHFaH Iy

MaGiaFTapu IIAKUIAHWIIE y49yH Y30eKHCTOH Pecry6bimkack Monms BasHpIINTH,
XKoiapgaru Moususl OolllKapMallapd Ba TyMaH, Inaxap MoJus Oynumiapu oima-oi
TaKkcUMJIaHTaH brojpker napomaniapu Ba XapaxkaTiapu E€WMIMAcMHU MIUIA0 YMKaaud Ba
TAaCAUKJIANIN.

Conuk opraniiapu yuoy Xyxokarra acocjaaHuo OropKeTra CoNMK HuFa Oonanauiap.
Jlexun Oy conmkap Kenud TYIMITyHTa Kajap OroKeTia «MapKa3Jalliras Iy MaOaaraapuy
xanu Oynmaiinu. Jlemak, yHM MapKasjamrad @yal MaOnarnapu JeWuIn erapiadya
acocnanMarad. Kumanp «aiianma kacca MaOiariapu»ra Uiopa KWIUIIM Ba YTrad Huiru
KOJIIUKJIap OIOJDKET/Aard MapKaszjalirad myJl MaOjariapuaup, ACHuIm MyMKUH. JIeKkuH
ymly «aijgaHMa Kacca mabiariapuw» YTraH WWITH KOJAMK OYiaub, yHM Kopud Huiru
Oro/pKeTra YTKa3uIIaH aBBay >KOpUM HWuUIHUHT bromker éimnMacu KaOyn KUJIMHHIIHA
no3uM. HlyHnan KeluH yTraH HWiaH KOJraH aijaHMa Kacca MaOJjarjiapy >KOpHM MHIT
XUCOOUJa PACMUILTAIITUPWINIINA MYMKUH OYynamu. J[aBmatr OO KeTHHU YOy HYKTau
Hazapaad udonanaiauran Oyicak, YHH «MapKasJaliraH myJl MaOiarjiapu» smac, Oalku

GKaMUATHHUHT JKaMrapraH MOJINA Ma6nafﬂap1/1» ,ue6 I/I(I)OI[aJIaIH KCpak.
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