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®APXOJI TYPCYHBAEBHY MYXAMEJ/IOB

Towxenm daenam uKmucoouém yHusepcumemu,
Monus axyrememu oexanu, UKMUCoOUém

¢annapu ooxmopu, npogeccop

Maskyp MakoJiaja UCJIOMUNA MOJTUSHUHT MOXUSITH, TAPKUOUM XyCyCHUSTIAPH,
Kanutan Oo3opujgard YpHM KaOWJApHUHT Ha3apuil acociapu KeNTHpPUITaH.
[yHuHTACK, OYTyHTH KyHAA XaJIKApO aMaIueéTAa UCIOM KUMMATIN KOFO3JIapuaH
doinanaHuIl UMKOHUSATIAPU, MaMJIaKaTiap KECUMHUAA CYKYK dMHUCCHUSACU XaKMHU
kaOunap  Taxauia  KuiauHrad. Kamumranm — 6o3opuaa  HCIOM — MOJMSIBUA
WHCTPYMEHTIAPUHUHT YPHUHY YPTaHUII aCOCUAA TETUIIUIN XyJiocanap OepuiraH.

Kanur cy3nap: ucinomuii Monusi, Kanutaia 6030pH, CyKyK, 0OJIUramus

Ucnomuit momust OyTyH nyHEma, >KymiiaJaH, MYCYJIMOH OYJIMaran
MaMJiakatiapia XaM PpUBOXKJIAHUIIHK UKTUCOAUETHA MOJMSUIAIITUPUIITHUHT
camapaay BOCHTAacH cu(aTHaa maiino 6yaMokna. Mupuk Momus Go3opnapHaari
Ba3USITHU TaXJIMJ DTraH XOJJa IIyHW aWTUIIUMU3 MYMKHHKH, HWCIOMHH MOJIUS
OyryHru KyHaa TJ00am MoJMs TH3UMHUJA KEHI TapKajiraH, IIyHUHTJICK,
KAIIIIOKIMKKa OapxaM Oepull Ba yMyMHidl  (DapOBOHJIMKHU  OLUMPHIL
MyaMMOJIApUHU XaJl KUJUIIa €paaM Oepulll canoxustura sra. bynnai mapoutna
acOCHI1 ax0JIMCH MYCYJIMOH OYJIraH ManakaTiapia, XyCcycaH, MaMJIaKaTUMU3/1a XaM
UCIIOMUN MOJIMSIHU KOPUM KWJIHUIN, YHWHT TAIIKWIANA JKUXATIApUHU camapain
uIIad YUKy goa3ap0 xucoomaHa u.

Cykyk (MCIOM KMMMATIM KOFO3JIApW) HMCIOM MOJIMSI THU3UMHUJArd ailpum
YEeKJIOBIap Tydaim ypTa Ba y30K MYyAIATIN MOJUSIIAIITUPUINT YIYH SpaTHITaH
WCJIOMHI MOJIUSIBUM BOCHUTA XMCOOMaHa . YOy BOCUTa OJIIUM oOiMranusiapra
Kyaa Yxmaigau, OMpoK MKKajacu ypracuaa xam 0ab3u TaoByTIIap MaBXKy[ Ba

0ab3u X0JIaT/Aa Yy aKIUSHUHT XaM XycycusTiaapura sra (1-pacwm).
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CykykHM JMHCCHA KHJIMII HYJH OWIAH TYIUIAaHTaH MAaOJarjiap
YMYMH MakKcajjap y4YyH 3Mac, 0ajkd OeJIrMJIaHraH aKTHBJIapra
HHBECTHIHUAJIAP YYYH KY/IAHWIMIIH Kepak. By yHu aHmiaraauku,
AHUKJIAHTaH aKTHBJIAP HCJIOM O0JHIalMs/IapH Y4yH acoc Oyaminm

KEPAK

Cykyk acocuii MoMsiBMH OyJIMaraH akTHBJIApPra acocCJaHTaHJIUTH
ca0a0uim CyKyKAaH OJIMHAAMIaH JapoMaj Ma0jar MIUIATHJINIL
MAaKCaaura 00r/IuK OYJIMIIN Kepak.

Cykyk ceprudukaru mMadjar KYHWIAETraH aKTHBJIApra MyTaHocHo
| praauk XyKyKMHH aHriaragd. MyJk XyKyKH, CYKYKHMHI €TYKJIHK
caHacu OWJAaH TyraguraH MabJyM OMp MyQAaTra, acja 3racuaal
CYKYK 3rajlapura yTKasujiaan

CyKyKHHUHT 00/TUralusijIapaan
(apxiau xuxaraapu
| |
|

1 -pacm. Cykyk xamaa o0JuranusiiapauHr gpapkiam skuxataapu [1]

CykyKHUHT ad3auIuKiIapu opacuja Ou3 KyWHIarwiapHU Kaij STUIIMMH3
MyMKHH. bupuHunaan, cykyk Oy ¥pTa Ba y30K MyIIaT/IM OapKapop €KH y3rapyBuaH
JapoMajl CTaBKaJapyUHU TabMUHJIAWAWIaH COTWJIQJWraH Kamurtail 0o30pu
Maxcyinotuaup. WKKMHUMIaH, ymi0y KUMMATId KOFO3Jlap Xallkapo pEeUTHUHT
areHTJIMKIIapU TOMOHHJIaH 0axoJlaHaIyd Ba YHUHT HaTIOKaJlapUIaH HMHBECTOpJap
CYKYK DMHCCHSICHHUHT PHUCK TapameTpiiapuHu Oaxomjaml ydyH ¢oiigananaiu.
YuuHUYKaH, CYKyK JIMKBHJ BOCHUTAJUpP Ba MKKWJIaAM4u 0030pAa XaM COTHWJIHILIN
MYMKHH.

S&P Global Ratings TankukoTimapura Kypa MCIOM MOJIUS CAHOATH YCHIIN
(10,6 %) Hucbaran cekmnmamranura kapamacaad 2021-2022 fimnmapaa 10-12 %ra
Yyeum ky3atwnanu. Ucmomuit monust 2020 iinnga nangeMus Ba HEPT HAPXUHUHT
MacaluvIlInIaH 3apap KypUIIura Kapamacaan ycuira spuman. Mciaomuid Mmonusiga
Oup KaTop MKTUMOUM BocuTanap Mapxy . Mcinom tapakkuér 6anku 2020 finnna 1,5
MUWJLTHAPA AOJUIAPJIMK CYKYK yukapau Ba 2021 iwnpa sHa 2,5 Muumapa aosuiap
KMIMaTUAard UCJIOM KUMMATIIM KOFO3Japyu SMUCCUSl KWIHHTaH. McioM Tapakkuér
O0aHKM WKKHHYM HDMUCCHUSIAH TymraHn wmaoOmariapau skonorust (10 ¢dous) Ba
WOKTUMOUM  pUBOXJIaHHWIT  Jjioduxanapuad (90  ¢ous) MoIMsUTalITUPUILTa

UYHANITUPUIMIIMHA MabIyM Kuiaau. Yoy cykyk acocan SAkun Hlapk Ba [llumonuii
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Adpuka mHBecTOpiIapura xamjaa Mapkasuil OaHKIAap Ba pacMUi Myaccacaiapra
akpaTuirad [2].

“Ucnom OaHK-MOJIMS COXAcH CYHITH WHIapa OKOpH cypatiapaa
puBoxiIaHau. TaakukoTiaapra Kypa, UCIOMUW MOJMS MYCYJIMOH axOJUCH KVII,
aMMO YJIApHUHT KaTTa KUCMH aHbaHABUY OaHKJIAPHUHT MOJIMSIBUN XU3MaTIapUIaH
doiiaianMaiurad  TaBJaTIapHUHT WKTHCOAWN YCHWIM XucoOWra KEHTranuo
oopumn kytunmokaa. lyHuHTIEk, mapuarra MOC MOJHMSBUNM MaxcyloTiapra
capMosi KHPUTHUII HCTaruaa oyiaran kymiad HedT IKCIOPT KWIyBYM MamiakatTiap
capMmosuiapu XxaM OyHra TypTku OYyiamoxaa. McimomMuit MOJTUSIHUHT KEHTauIm Oup
Katop MaH(paariapra sra OYJIuIl UIMKOHMHHA O€pUIlld MyMKHH. MacaliaH, UCIOMUN
MoyHsl ¥3 Tabwartwra Kypa, aHbaHAaBUW MOJIAS THU3WMHTIa Kaparanja WHKHpPO3Ta
OapIONIITUPOK Ba YMyMaH THU3UM cudatuaa 0apkapoppok aed sbTupod stunmaau’
[3]. Ma3kyp TH3UMHUHT OHp KaHYa Y3UTa XOC )KUXATIApU MaBKyI (2-pacm).

VY3 amanuérinapuaa peajl aKkTHBIApra TasHUIIN (STbHH KUMMATIN KOFO3JIap
owmnag Oyamuran xap KaHan amMaianéTaa  Xam, OU3HECHU
MOJIMSJIAIITUPHUIIIA XaM);

Xatapmapra OynaraH MyHocabaTH (SpHH OM3HEC WINTHPOKYMIApW ypTacuiaa

XaTapjapHU MyTaHOCHO TaKCHMJIAHUIINTA KAPAaTHIITAHIIUTH);

YaiikoB aManu€Tiapyd TaKUKTAHTAHIUTH (SbHA MYJIKKA STAIMKHU Kyjra
KHPUTMACIIaH TypUO aMajra OmUpUiIauTaH YalKOB aMaJIAETH ).

2-pacm. McsioM MoJIMsi TH3BUMHUHHMHT y3UTa X0C KuXataapu [3]

Bbyrynru kyHma amanuéria CyKyKJaH Xallkapo KamuTajd 0o3opuja KEeHT
KYJUTaHAETraHIMTUHE  KypuimmMu3 MyMkuH. [y cababmu cykyk sMuccusuiapu
XaKMHU HWWIaH iwira tobopa ommb O6opmokna. “Xamkapo cykyk 0ozopu 2021
nunna 767 muumapa AKII nonnmapu kuiimatura etad. IMARC Group 2027 finnra
kenmub 6030p xaxmu 1987,7 mummuapn AKII ngommapura eTummu mporxHos

KuauaMoKaal4].
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3-paCM. CYKyK KUMMAaTJId KOro3japu SMUCCHSICHHMHI MaMJlaKatJiap

oyitnua ymymmu [5]

3-pacMjia CyKyK KHUMMATIIF KOFO3JIapy YMUCCHICHHUHT MaMJlaKaTiap Oyiinya
YIyIIA TaxJuwil KuiduHrad OynuO, Oynna Manaiizus, Cayauss ApaOucToHM Ba
NHpoHe3uss 3HT IOKOPU KYpCATKUWIApra 3ra SKAHJIWTUHU KYPUIIUMH3 MYMKHH.
[ynunraex, yHranuknan Typkus, Kysaiit, BAA, Opon, banrnmagem, Karap,
baxpaitn kabu gaBnariap YpuH srajiaras.

Kanuran 6030puaa UCIOM MOJMSBUN MHCTPYMEHTIAPUHUHT YPHUHU TaXJIAIT
KWINII OPKAJIM KyHUJAru XyJIOCaTapHU aJoXuJa TabKUJIAII JTO3UM:

bupuHungan, ucIOMUN MOJUS aKCapUAT axOJUCH MYCYJIMOH OYiraH

Mamjakariap (xycycaH, Y30€KHCTOH) y4yH KamuTag 0o30opuja  SHTHU
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MHCTpyMEHTIapaH (poigalaHuIl MOJIMABUA TU3MMHH, XycycaH OaHK TM3UMH Ba
CYFypTa COXAaCHHU PUBOXJIAHTUPUILTa UMKOH Oepasy.

WKkkuHYMIAH, HWCIOMUN MOJMS HWHCTpPYMEHTIapuaaH (oWJalaHuil Ba
nIapuaT Koujanapu acocuaa (paoiausaT KypcaTyBUM MCIOM OaHKJIAPUHUHI KUPUO
KEeTUIIM MamJlakaTAa KamuTaal 0o030pu Ba OaHK THU3UMHU ITyJl alJaHMAacHHU
omupuira, 6030pHu KeHraiTupuiira épaam Oepaau. UyHKH 3bTUKOAM cabaliu
aHbaHAaBUM KUMMATIud KOFO3Jap Ba OaHK MONMSABHM  XM3MaTiapujaH
doiinaraHMaliural axXCIAPHUHT KaNUTATUHU MKTHUCOAUETTa >Kald KUJIMII
uMKOHM Tyrwiagu. Cyrypra 0030pH Y4yH XaMm YOy (PUKpPHM WIATapu CypHIl
MYMKHH.

YuuHungaH, kanutajil 6030puaa CykykiapjaaH ¢hoigaiaHuIl OpKAJId axoJu
Kynuaa Oy Typrad myJ1 MabJiaryiapuial camapainu GoiiiagaHui UMKOHUSTHUHUHT
103ara  KeJMIIW, UIYHUHTAEK, XOPW)KHM  HMHBECTOpPJApHH  Kajad  KWJIMII
MMKOHUSITHHUHT OIIMIIMHU aJOXUJa TabKUIAII JO3UM.

TypTuHUMAaH, UCIOMUN MOJMSHUHI MaMJIaKaTUMU3ra KUPUO KeIHIIU
COFJIOM paKo0aT MyXMTHUHU HIAKJUIAHTUPUIITA, Xy(PEHA UKTUCONUETHUHT HUCOATaH

KHUCKapHIIIura 010 KEJIUIIIN MYMKHH.
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