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HNHBECTHUIIUA BA YJIAPHU BAXOJIAII YCYJIJIAPH.

MyxugaunoB baxTtuép MupmMyMuHOBUY

bank-momnus AKaACMMHACH MATruCTPaHTHU

AHHOTAIIUA. Maskyp WIMHUHN MakKoJjiaja  MHBECTHULMS nacrypiaapu
caMapaJIopJIMriHy 0axoJiamn ycyimapu OwiaH sSKUHAAH TaHWIUO yTwirad. byHma
Xxap Oup yYCYJHHHI ¥3ura XoC XyCYCHUSATIAPH, WHBECTUIIMOH  JIOMHXA
caMapaJIopJIMTUHA  OaxoJyamjgard ad3ajUIKIapy Ba KaMYWIUKIAapu, HopTden
MHBECTUTILUSIIAP XaKUAa aloXuaa TYXTaIu0 YTHIraH.

Kanut cy3map: WHBECTHIMS, WHBECTUILIMOH JIOWHMXA, PEHTA0CIUIMK, JIOWUXa
AKCIUTyaTanusicu, MHBecTUuInoH noptdens, NPV, IRR, MIRR,PI, PP

AHHOTauMsi. B 1aHHOM HaydyHOW CTaThe MOJPOOHO O3HAKOMJIEHBI METOIBI
OLICHKM 3()(PEKTUBHOCTH HWHBECTHLMOHHBIX HporpamMMm. OTAETbHO pPAacCMOTPEHBI
0COOECHHOCTH KaXXJ0ro METoad, IPCHMMyHIECCTBA MW HCAOCTATKM IIPpHM OLCHKCE
3¢ (PEKTUBHOCTH MHBECTUIIMOHHOTO MPOEKTa U MOPT(ETbHBIX UHBECTHUITUH.

KaroueBnie cJioBa: HMHBCCTHIINH, HHBCCTHHHOHHBIfI IMPOCKT, AOXOOHOCTD,
HHJIEKC peHTabenpbHOCTH, MHBecTUITMOHHBIN opTdens, NPV, IRR, MIRR,PI, PP.

Annotation. In this scientific article, the methods of evaluating the efficiency of
investment programs are closely familiarized. The specific features of each method,
advantages and disadvantages in evaluating the efficiency of the investment project,
and portfolio investments are discussed separately.

Keywords: investment, investment project, profitability, project operation,
portfolio investment, NPV, IRR, MIRR,PI, PP

KHNPUIII

MyCTaKWJUIMKHUHT ~ J1acTIa0Ku — HWLIapUIaHOK V36ekucronna  gaBiaT
MHBECTULIMS cHECATH JIOMMO pecnyONuKaHu (akaT MKTUCOAUN PHUBOKIAHTUPHIL
sMac, OalKkd KOMIUIEKC Tap3lla MKTUMOUNW-UKTUCOIUN  PUBOXIAHTHUPHUILTA

KapaTuJraH 51u.
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AMMoO, aifpuM XoilapAa pecnyOlMKaHUHT Typiud cOXajapujia amaira
omupuiaéTral MHBECTULIMSA JIoMNXajnapu Oyiinua Ky3maHraH Makcajiapra 3pUIIHII
KHUUH OyIMOKIa €KW yjapJard IWKTAMOWN Ba HKTHUCOIWN camapalopIdKHUHT
MACTJIUTU HATWXKAacuJa VYIapHU MOJUSAJIAIITUPUIL YUYYH aXXKpaTWiraH OroKeT
MaOnarnapuaan GoimanaHuil Ba OaHK KPEIUTIAPUHUHT 3 BaKTUAA CYHIUPUTUIIH
Myammonn Oynmokzaa. by naca 3 HaBOaTuaa MamulakaTUMU3 HKTHUCOJIUETHUTA,
LIIYHUHTIEK VKTUMOUI axamusITIaru MHBECTULINA JoMuxanapHu
MOJTFSUTAIITAPAETTaH THKOPAT OAHKIAPUHUHT MOJIUSIBUN aXBOJIUTA Y3MHUHT CaIOMid
TabCUPUHU KYpcaTMOKJA. AWHUKCA, XOPWXKHUN KpEeauT HYHAIMILIApU XHCOOUIaH
MOJIMSUTAIITUPWIIAETTAH JIOMMXanapAa WIyHAAl XOJIaTJapHUHI 103 Oepulin ymoy
KpeauTiap Ba yJapra XucoOJiaHraH (pOM3JIapHUHT y3 BaKTUAA CYHJIMPUIMACIINUTUTA,
MMpOBapIU/a ¥3apo UIIOHY aCOCHa KypHIITaH XaJIKapo UKTUCOIUN MyHocabaTiapra
cajnouil TabCUp KYpcaTUIId MyMKHH.

Ma3kyp MyaMMO WKTUMOUM WHBECTHIIMS JIOWUXAJIAPUHU OOLIKAPUIITHUHT
KaHJal Tamkuia 3Tuinimu Omnan xam Oornuk. Ly Ooucnan ymOy macana Oyitnua
KaXOH TaKpUOACUHU UyKyp YpraHuil, YHAAH Maxauiduid aManuéTaa (GpoiganaHuiHa
uynra xyium, Oy Oopagarn MyaMMOJApHHM XaJl ATHII J0j3ap0 MacaiajapjaaH
xucobmanaau. by »aca ¥3 HaBOartuma V36ekucTonaa amaira OIIMPUIIAETTaH
WKTUMOUM MHBECTULIMOH JIOWMXAJIAPHUHT CaMapaJOpJUTrUHU OLIMPHUILI MaCalaCUHU
n013ap0 KUIIMOK/1A.

MAB3YT'A OUJI AABUETJIAP TAXJINJIN

NuBectunus nonnxanapunu Oomkapuira goup macanaitap O.C.Epceenko[l1],
Mapman B.Meiiep[2], b.A.Kantentok[3], .T.bana6anos[4], O.Xendept[5], 3.boan,
A Keitn,  A.Jlx.Mapkyc[6], B.®.Makcumosa[7]  xamzma  [1.JI.Bunenckui,
B.H.JIuBmun, C.A.Cmonsak[8] kabu 6up kaTop xopux oigumiapu, H.A. ApTHIKOB,
J.F. Fos3ubekoB, A.C.K¥ypaeB, M.b.Xamuaynun kabum mamiaakaTUMU3 OJUMIIApH
WIMUN UIIapuaa EpUTHITaH

TAIKUKOT METOJOJOI'UACHU

TagkUKOT METOMOJOTHSCUHU TaHJalla YHUHT TYFPU TaHJIAHTAHJIWTH SKyJa

MYXUAMAUP, YYHKH TAJIKUKOT METOJOJIOTUSACH Xap KaHJal TaJKUKOTAA JOMMO aCOCUH
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VpunHM sramaian. HoTyfpu TaHnaHraH TaJKUKOT METOAOJIOTHACH OYTyH HIITa
3apap OTKa3ulIM Ba TAJAKUKOT JKAPA€HWHU  CEKHWHJAIITHPUIIM  MYMKHH.
MeTtoonorusiny TaHnamnaa Ou3 yura acCoCUi )KuUXarra amall KujJaMu3: TaIKUKOTUMHU3
Y4yH SHI OKWJIOHA TaHJIOB HHMa, MabIyMOTJIAPHU TYIUIAIJAa KaHJal ycCyJulaplaH
doiinaraHMOKUMMHU3 Ba KaHAald aMaiuii caBoJlapra aBoO TOMUIIUMH3 Kepak.
V36eKHCTORIa NABAT MHBECTHIHS JACTYpIapH CaMapajOpIUIHHK ypPraHHIIa
SMIIMPUK Ba HA3apuil Japa)kaJlard yCyJulapJaH, SbHU UHAYKUHUS, NETYKIUs, TaxXJIul
Ba CUHTE3, Ky3aTyB yCyJUIapuaaH (poigananuiaim.

TAXJINJI BA HATHXKAJIAP

NuBecTuuns  nouuxalapu — caMapaJopiiird  Xapaxariap Ba  OJIMHTaH
HAaTWKAJTAPHUHT HUCOATHHM IIAKIUIAHTUPAJWIraH KypcaTKA4wiap THU3UMHU OWIiaH
taBcudaHaau. Ymly KypcaTKuwiap OWp BapuUaHTHUHT OOIlKa BapUaHTIaH
YCTYHJIUTH XaKuJa MyJI0Xa3a IOPUTHILTa UMKOHUHU Oepajiu.

NuBectunms JONUXATapUHH caMapaJIopJIuK KYPCaTKUWIAPUHUHT
TaCHU(IAHUIIIN

1. YMymiamtupyBun KypcaTKud KYpUHHUIINATA Kapao:

- a0comoT, yHAAa YMyMJIAIITAPYBYH KYpCaTKUWIap JIOWMXAaHWU amaira
OLIMPWIMIIK OujaH OOFIMK Xapa)kaTjap Ba OJIMHAIWIAH HATHKAHUHT KUWMaTH
Oaxonanuimu ypracunara Gpapk KaOu aHUKIaHAH;

- HUCOWH, YHJIAa yMyMIAIITUPYBUM KYypCaTKUWIap JIOWWXAHU amajra
OLIMPWIMIIKA OujaH OOFIMK Xapa)kaTjap Ba OJIMHAJIWIAH HATHKAHUHT KUWMAaTHN
OaxoJlaHUIIIIApH HUCOATH KaOW aHWKJIaHA I,

- BaKTHil, MHBECTHUIMS XapaXaTJIApUHUHT OKJIAHUIL JaBpU 0aX0IaHA M.

2. Typaum BakTmaru xapaxarjap Ba OJHMHAIUTAaH HATKAIAPHU COJIUIITHPHUII
ycyau Oyitnua:

- CTaTWK, OyHJa TYpJIM BaKT MOMEHTJIapuaa nanao Oynaauran mysl OKUMIIapu
¥3apo Oup XUl KUMMaTra sra Jed oJIMHaIu,

- AUHAMUK, OyHJA JIOMMXAHWHI aMajra OIIUPWIMIIM OujlaH OOFJMK Iy

OKMMJIapU YJIAPHU AUCKOHTJIAIl OpPKAJIM SKBUBAJEHT acocra KeaTUpuiaau, Ba Oy
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OWwiaH Typiau BakKTAard IyJd OKUMAJIApUHU Y3ap0o COJUIITHUPUIL HMKOHHUATU
TabMUHJIaHAIH.

Junamuk dbaxonanuw ycyaiapu

1. Cod nuckoHTnaHTaH gapomaj, cod >kopuil Eku Kentupuiran kuiimar, Net
Present Value, NPV [3].

JINCKOHTHUHT IOMMUN MebEPU Ba OMp MapTaauk OOLLIAaHFUY WHBECTULIUSIIAP

yuyH

;
NPV =—I, + > C,(L+i)"
t=1

Oy epaa lp— OolUTaHFUY HHBECTUIUSIIAP KATTAIUTH,

Ci - tBaKT MOMEHTH/IA IOMMXAHH amalira OIIUPHIIIAH ITyJI OKUMIIAPH,

t— xucoO:am Kagamu (Huj, yopak, o),

| — IMCKOHT CTaBKacH,

T—xucob1al JaBpUHUHT OXUPIH KaJaMU paKaMH.

Arap noiinxa OMp MapTajivK HHBCCTHIHSJIAPHH dMac, Oalku OUp Heda Wi
JaBOMHAa  MabAyM  OHp  KETMa-KeTJIIMKAAa  MOJMSBUH  peCypCIapHUHT

HMHBCCTULHWATAHUIIIKNHA Ha3apaa Tcha:
T T
NPV ==Y I, (@+i)" + > C (1+i)"
t=1 t=1

Arap NPV> 0 6¥ca yuaa noiuxa ¢oitnany;
Arap NPV< 0 6y:ca noitnxa 3apapiu,
Arap NPV = 0 6ynca quckont ctaBkacu | = IRR, Internal Rate of Return, seuu
PEHTAOCTUTMKHUHT HYKH MEBEPH.
2. JHapomammunuk uaaekcu (Profitability Index, Pl)
Pl = z(lf—ki)" y

k
EKu
2
th(1+i)-t
FE——
IO

JlapoMaImiIiuK MHAEKCH KUPYBYM OKUM CO(] KOPUM KUUMATUHHUHT YHUKYBYH
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OKUM cod SKOpUHA KUWMATUHUHT HHCOaTH cudatuga xucoOmad TomwiIaau
(OomnuTaHFUY MHBECTHIHSTIAPHU HHOOATTa 0JIH0).

bynnan xypuau6 Typubauku, arap

Pl >1, 6ynca noitmxanu KaOyn KWW MyMKHUH;

Pl <1, 6ynca noinxanu KaOysn KWIHIIT KepakK 3Mac;

Pl =1, 6ynca noituxa doitganu xam, 3apapiid XxaM dMac.

Penrabemmk uHaekcMHUHT cod kentupuirad camapagan (NVP) dapku
ryHAaH uoopatku Oy HUCOMM KypcaTkuy XucoOnaHaau. Y Oup OMpIiMK Xapaxarra
TYTPU KeJaJuraH JapoMaajiap JapakachHU, >Kajl0 KWIKII CcaMapagopIuruHU
Kypcatanu, s’bHU Oy KYpcaTKM4 KaHua IOKOpU OVyiica joWnxara WHBECTHUIIMS K
WIMHTaH Xap Oup JOJUIApHUHI KaWTapuiHily oK opu Oynaau. NVP kypcatkuunapu
Oup xun Oynran Oup Heua JOMMXAJapHUHT WYWJaH OupuHM TaHnamga Pl
KpUTEPUSCU KyJa Kynall xucoOsiaHagu (aHUKPOFH, arap MKKH JonxaHuHr NVP
KypaTkauwiapu Oup xui OyJica Ba Xap XWJl MHUKIOpPJArd MHBECTULIUSIIAPHU Tajad K
unaguran Oysca, SHT IOKOPU CaMapaHW Kaiich Oupu TabMUHJIAW OJagUTaHIUTHHU
aHWK JIAIll MyMKUH), €K1

HHBECTUILIUS nopTdeaTuHu THUKJIaIga KaMu NVP MUKIOPUHU

MaKCUMAJTAIITHPUII MaKCcaauaa xKyJa Kyjaal XucoOiaHaIu.

3. Muxm penrabemnuk mebépu — IRR[5]. Arap nuku peHTaOMIIUK MUBEPH
O6ank (Qous craBkacugaH KarTta Oyica noiuxa (oiimara Kupagw, akCUHYA WIKH
peHTabennuk Mebépu  OaHk (ous cTaBKacuaaH KUYWK Oyica JsoWuxa 3apap
Keatupaauio. Auu 6us snovinxanu (Qoiinara €xku 3apapra KupumuHu ojaguHaad IRR
Ba Oank ous craBkacu (Discount rate) 0OCOH aHUKIail OJIAMH3.

Nuku pentabennuk Mmebépu — IRR noumo 6ank ¢ous craBkacu (Discount rate) man
KarTa OYJIMIIN Kepak.
IRR 6ab3mma TekmmpyB AUCKOHTH €0 XaM aTtaiaad, 9yHKHA Y
AUCKOHTIAII KOA((UITMEHTUHUHT JIONUXaJapuHU camapaiy Ba
camapacus TypJapra a)XpaThuill UMKOHUHU OEpyBUYH Japa>kacuup.

Bynunr yuyn gupmara crangapt cudatuaa KaOys KUITUHTaH
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MaOarJapHUHT KOIJIAHUII lapa)kacu OWJIaH CONMIITUPHIIaau. byHaait
KyHAnuIMasap peHTaO0CINTUTMHUHT CTaHIaPT Japakacu 0apbep
koad¢unmenty HR (unrn. hardle rate) ne6 xam atanammu.

earap IRR >HR - 6¥1ca noiinxa MabKyI,

sarap IRR < HR - 6y71ca moitnxa MabKyJ 3mac;

sarap IRR < HR - 6y1ca noiinxa xap KaHjai Kapop Kaoys
KWIHII MyMKHH.
IRR >HR 6ynran xomataa NPV mycbar, nHBecTHIHSIIAp
penTabemuru 3ca 6upaan okopu. IRR <HR 6¥ynca, NPV manduii, PI
aca OupaaH KUYUK Oyiaau.
[ynnai kunuod, IRR MabKyn OViamaran goluxaiapHu axxpaTud
OJIyBYM TYp Bazu(pacUHU YTalIu.
bynnan Tamkapu Oy KypcaTkud Jioiinxa 0yilnya TaBakkai xaBpu
napaxkacu nHaukaTopu xucobianaau. IRR 6apbep koaddurmenTruaan
KaHYaJIMK KaTTa OyJica, JOMMXaHUHT MYCTaXKaMJIUTH 3aXUpacu UryH4a
KaTTa Oynaau. by aca kenrycuaaru myJ TylryMjIapyuHu 0axosiaiiia uyi
KYWUJIaAUran XxaTojiap HaTKacu1a Kypuiiaaurad 3apap xaBdu kam
OYJIMIIMHYA TabMUHIANIN.

Jloiinxa Typnu manOanapaan monusmamTupunaguran 6yica IRR aBancnanran

KanuTaja 0axocHiaH KHIuK Oyiamaciauru kepak (capital cost, CC).

IHoprdeanr nHBecTHIINA

[Toprden numa?

[TopTden - 6y KUMMATINU KOFo3Jap, OONUTaiusiap, ToBapiaap, HaKka Mmyjuiap
Ba IyJI PKBUBAJICHTJIApYM KaOW MOJIUSBUN WHBECTUIUSIAD TYIUIAMH, [Ty XyMIIaJlaH
énuk Qoummap Ba Oupxka donmiapu (OT®D). Opammap oxataa akmusiap,
oOnuranusuiap Ba HaKJ MyJuiap MOpTHETHUHT aCOCU KUCMUHU TAIIKWI KAJaau, 1e0
xucobuamanu. ['apun Oy kynuHya myHaan O0yiaca-na, Oy Kowaa OYIUIIM apT sMac.
[TopTden kyumac MysK, caHbaT Ba XYyCyCHMH HWHBECTHIMsJIApD KaOW KEHT TypAaru

AKTHUBJIapHA 5'73 n4yura OJJuiun MyMKHH.
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Kummarnum Koro3map Ba oOnurauusigap ojaTAa HOPTHETHUHT acoCUi
Kypuiuin OJoKJIapu XucoOJaHaaud, aMMO CH3 KyuMac MYJK, OJITUH, pacMjap Ba
OoIIKa caHbAT KOJUICKCHSUIApU KaOu KYIuiad TypJard akTHBIApra sra MOpTQenHu
YCTUPHUIIIMHTU3 MyMKUH.

Husepcudukarnus noptdenHu OOMKapUIIIa aCOCHIA TyITyHUATHP.
WHCOHHUMHI TaBaKKIYMWIMKKA YUAAMIIWINTY, WHBECTULMS MAaKCaJjlapyd Ba BaKT
OpaJIMFU UHBECTULIMS MOPT(HETNHN WUFUIL Ba CO3ALLAA MyXUM OMIILIApIUP.

[Moprdonmo xakuna TyuryH4ya
[Toptdennu OolIKapuIaaru acocui TyLIyHYaJapAaaH oupu oy
IUBEPCU(DUKAIIUSHUHT TOHOJUTUAND, Oy IIyHYaKd Oapya TyXyMJIAQpUHTH3HU OHUTTa
caBaTra COJMaciluWKHU aHriaragu. JluBepcudukacuss WHBECTHIMSUIAPHH TYpJId
MOJIMSBUA BOCHTajap, TapMOKjap Ba Oomka Toudanap o’pracuja TaKCHMJIALI
OpKaiu XaB(HM KaMaTUpHINra xapakar Kuiaau. Y OuUp Xwi1 xoAucara Xap Xl
MyHOocabatna Oynaguran Typiad coxajapra capMosi KUPUTUII OpKald JapOoMajHu
MaKCcHMal Japa)kaja OLIUpPHUIITa KapaTuiarad. /J[uBepcudukaius KIIMITHAHT KYT7Ia0
ycyJulapu MaBxyna. byHu Kaumail KWIWIIHK TaHjam cu3ra Oornuk. Kemakakmaru
MaKcaJJIapuHI U3, XaB(-xaTapra OyJarad UIITaXaHTU3 Ba MAXCUATUHIU3 - OyJTapHUHT
Oapuacu mopTHEeTMHTU3HA KaHIai SPATUIITHH XAl KHJIaJUraH OMUIIIapIup.

CuzHuHr NOPTHENMHTA3 aKTUBIApU TapKuOWJIaH KaThu Hazap, Oapua
noprdenyap MabIyM Japaxaaa AUBEpCUPUKALUMSIHU Y3 HYUra OJIMIIM Ba
WHBECTOPHUHT PUCK, 1apOMaJIMINK MaKCajJapH, BaKT OpAJIUFU Ba OOIKA TETULLIN
YEKJIOBJIAp, )KyMJIaJaH COJUK XOJIaTH, JUKBUJJIUK SXTUEKIAPU, XYKYKHI BazuaTiap
Ba HOEO xoJsariapra HucOaTaH OAFpUKEHIJIMTUHU aKC STTUPHUIIH KEpak.

Asset Allocation for a Conservative Portfolio
(hypothetical example)

30%
Short-Term
Investments
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FOxopuaaru pacMaa KypcaTuirad HaMmyHaBUW MOPT(HET TAKCUMOTH XaB(ra HucOaTaH
MacT TOJICPAHTJIMKKA 3ra OYJITaH MHBECTOP YIYHIUDP. YMYMaH OJTraH/a, KOHCEPBATUB
CTpaTerus MAacCTPOK PHUCKIM KUMMATIM KOFO3JIapra WHBECTUIIMS KWJIUII OpKaJA
noptdes KUAMATUHA XUMOSI KWIMILTa XapakaT Kuiaau. Muconna, cu3 tyiauk 50%
obOnuranusuIapra aXXpaTuiraHIMTHHU Kypacu3, yliap I0KOpU Japakaiard KOprnopaTuB
Ba JlaBJaT OONMUTANUSsJIAPUHY, Iy KyMJIaJlaH MyHHIIAIIAT OOJHUranusiiapHu (MyHUC)
¥3 U4Hra OJUIIN MyMKHUH.

20% axnMsUTapHU TaKCHMJIAI KYK YHMIUTA €KW KaTTa KaMUTATHH Y3 WYHUra OJIHIIN
MyYMKHH Ba KHCKa MyAJIaTiaud WHBecTUUUsIapHUHT 30% Haka Mmys, Jemno3uT
ceptuduxarnapu (C/]) Ba roKopu Tapomajyi kamrapma XUCOOBapakjapuHU V3

n4yura OJuiinu MyMKHH.

4. HWHBecTunusiap OKJIaHUIIMHUHT KaUTapHIll MyJIaTH.

< Wall Street Prep

Unrecovered Amount
Years Before

Payback Period = Bréal —Even

Cash Flow in Recovery Year

Yoy gopmyna opxaru o6uz xaumapuiuws myooamu - 0y UHBECMUYUS

XapasicamiapuHu Koniaul yuyH Kepax o0ynean 6aKmHu aHUKIAUMU3.

Katitapunum Myanatu - Oy MHBECTUIIMS Xapa)xaTJapyuHU KOIUIAlll yYyH Kepak
Oynaran BakT. Onauit KuiauO alTranjga, MHBECTHLMS 3apapcU3jaHMII HyKTacura
DPUINUII YYyH BaKT Kepak Oymamu. Arap d¢oiina oAUl Y9yH JIOWUXaHUHT
WHBECTHIIMS XapaKaTJapuHU HMKOH KaJap TE3pOK KaWTapuO oscaHrus, Oy cusra
€pnam Oepanu. Kadtapummin MyaaaTy Joluxa XxapakaTJapyuHA KOIJIAIl Y9yH KaH4da
BaKT cap(uiaHraHJIMruHu Kypcaragu. KadWTapuwiuinl MyAnaTd HWHBECTHIMS OuIiaH
Ooormuk xaBdrapHu Oaxonamra €paam Oepamu. MuBecTunusiiap KHCKa EKH Y30K
KauTapwinil MyJJaTira sra OYJIWIIM MYMKHH. Arap HWHBECTHUIIUMSHIM3 KHCKa

MyJAJIaTaa KalTapuica, MHBECTHUIIMS XapakaTJIApUHU Te3/la KOIUIAIIMHIUA3 MYMKHH.
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Cu3 y3uHU KOIUIalll MYyAJATH KUCKa OYNraH joWnxa €KU CapMOSHHM TaHJIAIIWHTHU3
MyMKUH. Kanutanau OrKeTIAIITUPUIIIA KOIJIAHWII MYJAJAaTH HWHBECTULIUS
XapaxaTJIapUHU KOIUIAlll YYyH KaH4a WuJuiap Kepak OViIuImuHu Kypcataau. Mucon
y4yH, arap MHBECTULIMS XapakaTjapuHMU Korutam y4yH cusra 10 iun kepak Oyica,
yHU Katapum myanata 10 vun. Katapuinin MyagaTd MHBECTHUIUS JapOMaJuHU
XUCOOJAIIHUHT OCOH YCYNu XHcoOnaHaau. bupok, Oy MyJIHMHT BaKT KUWMAaTUHU
xucobra onmMaiau. Cu3 HMHBECTULUSIAPHUHT JIapOMAJJMINIUHA OaxoJyialll y4YyH
Oomka KypcaTkuwiap OwmiaH Oupra TYJIOB  MyIIaTH  KOHICMIIUSICHIAH

d)OﬁHaHaHI/IIHI/IHFHB MYMKUH.

XVJIOCA BA TAKVIUDJIAP.

Xynoca KAMuO aWTUIl MYMKHHKH, OaXOJAIIHUHT FOKOpPUAA KEITUPUITraH
yCyJulapu WHBECTULHS JIOWUXAJIIAPU CaMapaJop/IMTUHU AHUKJIAIIHUHT aCOCUM
EHIANIYBIAPUHUHT OKWJIOHA TU3MMHUHM TallKWJI KWJIagd Ba 1IyOXacus, KamuTal
KYPWJIMIIIHU aCOCHAIIHUHT SHI caMapalid Ba MCOOTJIOBYM YCYJUIOApU TYTUIAMUHU
TalIKUI KWiaaud. BUpoK ynap WHBECTHIMS JioMUXajdapuHu (akaT MOJUSBUMN-
WKTUCOAWM  acocllalira  KapaTWirad.  XO3UpPrd  MauTJa  UHBECTULUSBUHN
JTONUXAJTAIITUPUIIT aMaJInETUaa JTOMHUXAJTAPHUHT VOKTUMOUWM -UKTUCOTUMN
caMapaJIOpJIMTUHU aCOCJAlllHA YTKa3WIlra UMKOH OepajuraH XxamMma TaH OJyBYH
yCyJuIap Ba KpuTepran 6axoJiail TU3UMIIapH MaBxkKyl SMac.

Taknud ypHUAA HIYHU aUTUII )KOU3KHU, JTJOUUXATAPHU MHBECTUIIMOH MOPThEN
OpKaJIU amalira OIIUPCaK TapMOKJap Ba Oomika Toudanap ypracuaa TaKCHUMIIAII
OpKaJid XaB(HU KaMalTUpumra spuiiaMui3. WHBECTUIIMOH TNOpT(eNgaH acocHii

MaKcaJ KyIl Japomaj Ba XaB(p-xaTapHu KaMauTHUPHUIIIaH HOOpaTaup.
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