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AHHOmoyus. Ywoéy makoaada cysepeH ¢poHdaap ¢paoausm camapadopausuHu 6axo1aul
yecyaaapu ypeaHuazaH. llyHuHedek, xap 6up makaug smuazaH Me30H mapkubuda y éxku 6y
ME30HHUH2 baxcapuauwl 0apaxcacuHu obsekmue 6axosatidu2aH KOMNJAEKC Kypcamku4/aap
ypeaHusieaH ea maxaua KuauHzaH. CysepeH ¢poHOaap ¢haoausimu, yaap MOMOHUOAH
MOAUAAQUMUPUAAOUSAH uHgecmuyus JAotiuxaaap camapadopaucuHu baxonau
Kypcamkuyiapu maxau 3mu/2aH 8a 6axo1aul Me3oHAapu makoum 3mua2aH.
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Kpumepusi 8 cocmase Kaxcdo2o nped/a04#eHH020 Kpumepusi. PaccmompeHrbl nokasameau oyeHKu
aggekmusHocmu desimesibHOCMU CYB8EPEeHHbIX (PHOHA08 U UHBECMUYUOHHbIX NPOEeKmos,
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Abstract. This article examines methods for evaluating the performance of sovereign funds.
Comprehensive indicators that objectively assess the degree of compliance with various proposed
criteria are also studied and analyzed. The evaluation indicators for the performance of sovereign
funds and the investment projects financed by them are reviewed, and assessment criteria are
presented.
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Kupum.

Xankapo amManvétaa HWUpPUK UHOpaTy3uwIMa JOWUXAJapUHUM amajra OLIMpULI,
3aMOHaBUU IOKOPHU TEXHOJIOTUSIM ULLIA0 YMKAPHUIL 06’ bEKTIAPUHU 6ApIO0 3THIL MaKcaJuaa
UKTHUCOAUETHU >KaJla/l PUBOK/JIAHTUPULI, YeT 3J UHBECTULHUAJAPUHU (Ao Kaad KUJIUII
6opacuzia cyBepeH ¢oHAJAp ¥3 MabJarsapu OWlaH WHBECTUIIMOH Ba MWHHOBALIMOH
»KapaéHJapHU Qao/IalTUPYBYU Kydra aljlaHraH.

MamiakaTaa WUMpUK HHPpaATy3uJMa JIOMUXAJapUHM aMa/ra OLIMPHUIL, 3aMOHaBUHU
IOKOPU TEXHOJIOTUSJIA HWILIAa6 YMKApUll OOBbEeKTJApUHU 6aprno ITULI Makcajuja
UKTHUCOAUETHU >KaJla/l PUBOXKJIAHTHUPULI, YeT 3 UHBECTULUAJAPUHHU (Ao Kalbd KUJIULI
6opacuaa cyBepeH ¢oHJap y3 MabJaraapyd OWJaH MHBECTULMOH Ba HWHHOBALIMOH
»KapaéHsapHU QaosIaliTUPYBYU Kydra auJlaHMOK/a.

V36ekucton Pecniy6iukacu IpesugentTuruHr 2006 #u 11 mMaiiza 3751-coHnu Kapopu
O6uJIaH UKTUCOAMETHUHT eTaK4H, 3HT aBBaJIo 6a3aBUM TapMOKJIApUHU MOJiepHU3aLUsiIall Ba
TEeXHUKAaBUM KalTa KypOJUIAaHTHUpPUII OyHhUYa JIOWUMXAJAapHUHT aMasira OLIMPUIULIMHU
TabMHUHJALI, UIYHUHIJeK MaMJaKaTHH MyTTacu/, 6apKapop Ba MyTaHOCHO paBULIJA
WXKTUMOUU-UKTUCOUNA PUBOXK/IAHTUPUIITra SPULIMII XaMJa camMapajd TapKUOuil Ba
VHBECTMIMABUI CHECAaTHU aMajira OUIMPHII MaKCaJuJa Y3GeKHCTOH Pecny6aukacu
Tuxknanum Ba TapakKUET KaMFAapMaCUHUHI  TAlIKWJA  3TWJIMIIKM  HUKTUCOAUETTa
KUPUTUJIQJUTAaH HWHBECTULMSAJAPHU KyMaWMWIIMra Ba MaMJAKaTHUHT WHHOBAIMOH
TapaKKWETUTra Y3WHUHI KaTTa XUCCACMHU Kymub keaMmokja. ’KamMrapMma ycTaB KalMTaJUuHU
2020 ¥unga 25 mapa. AKII gosapvra eTkasuil 6e/irMjiaHraH 34 aMajja wmy uau 19,14
mipa. AKII gosnapusu Tamkua aTau. 2024 Wua sKyHUAa )KaMFapMa MabJsiafaapu 16,7 Map/,
AKII ponnapyuHM TallKW 3TULIM KYTUJIMOKJA. ByryHru KyHJa »KaxoHJard 3HI HUPHUK
cyBepeH GOHAJIAPUHUHT aKTUBJAapu Kapuiib 1,4 Tpad. AKI posnnapura etagu?, yHUHTAEK
yJaap 6Up MamJjakaTAa O6up 3Mac, 6Mp HeYTaHW TallKWJ 3THIIU Ba JaBjaT MabJiafjapu
KaJ[pUHA HYKOTMACJMUIM Y4YYH KaxOH 6030puja 6Up KaTOp MHBECTULMOH ONepalysjiapHU
aMaJira OLIUPHUIIU MYMKHH.

UKTUCOAMETHUHT eTaK4yHy, SHT aBBaJlo 6a3aBUi TapMOKJIapMHU MOJlepHU3alysaall Ba
TEeXHUKaBUM KalTa KypOJUIAaHTHUPUII OyiuYya JIOMMXaJapHUHT aMajra OUIMPU/IMIIWHU
TabMHUHJALI, UIYHWHIJEK MaMJIakaTHU MyTTacw/, OapKapop Ba MyTaHOCMO paBUllfa
WXXTUMOUU-UKTHUCOAUM PUBOXJIAHTUPULIra 3PULIMII XaMmJa caMapaju TapKUOUU Ba
MHBECTHUILUSBUN CUECATHU aMaJira OIIMPHUII aCOCUM MaKcaJii KUJIUO 6esruianrad TUKIaHUIIT
Ba TapaKKUET kaMFapMacHu GaoIUAT caMapaiopJIMTura, 3HT aBBaJjio, MaBXKy/l pecypciaapAaH
HOOKUJIOHA $oMJasmaHuII, UHBECTUIUSA AACTYPUTa KUPUTHUJITAH JIOMUXaJapHUHT UKTUCOAUM
KUXATAAH MaKcaAra MyBoQpUKJIUIY Ba peHTA0e/JINTY 103aKH YPraHUJIraHJauru 6uiaH 60F/IMK
KaTop KaMUYMWJIMKJAap CajJiOui TabCUP KypcaTMOK1as.

®oHp MoMABUN MabJiaFnapyuiaH GoilalaHUIIHUHT Ba YeT 3J1 UHBECTULUSIJIAPHU KaJ10
3THUIIHUHT pea/l UMKOHUSTJIAPUHU HWHOOATra OJIraH X0JJa UKTUCOAUET TAapMOKJapu Ba
XyAyJJIapHU y30K MYAJATJd PUBOXKJAHTUPHUIL KOHIENIUSACH MaBXyJ, 3Mac. ByHUHT
OKMOaTHa UKTHCOAUMN XUXATAAH UCTUKOOJIM OYJIMaraH JIoMMxaJapHU Talmab0yc KUJIUII,
boHJ MoUABUN MabJiaFJlapHU caMapacu3 capdJiall xoJaTjJapyu MaBxkKyh 6yaub, 0y oxup-
OKH06aT/1a, yMyMaH, MaMJIaKATHUHT UHBECTUIMSBUH K031 0aJOPJAUTUHY MACAUTHUPUILITA OJIUG
KeJagd. Maskyp XoJiaTJlap UHBECTULUS JAcTypJapUHU IIAK/UIAHTUPUII TapTUOHW, YHHU
MOJIUSIJIAIUTHPULI MeXaHU3MJIAapUHU TyOJaH KalTa KYpuO YMKUIIHM, aMalra OIIMpHUILra
TakJWQ 3TUJraH JIOWUXaJapHU TaHAab oJUIIHMHT 1wadpdodsuru Ba camMapaJopJUTHHU
OIIMPUIIHU Tanab Kuiaagad. UlyHaaH kenub YMKKAH X042 QOHAHUHT  (aoUAT
caMapaZopJIMTUHM 6axoJiall 10/13ap6 MacasiajapZaH Oupy Xucob1aHa u.

2 OdunuanbHbll calT Sovereign Wealth Funds Institute (SWFI) [3saekTpoHHBIH pecypc]. - Pexum goctyna:
http://www.swfinstitute.org/fund-rankings.

3 ¥36ekucron PecnyGukacu Ipesaugentunnsr K-3635, [IK-3636, [IK-3651 kapop/apu Ba [1$-5326 papMoHIapy acocuaa
»aMFapMa XMCOOUAaH KpeAUT JUHHUAIAPH OYHJITaH.
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Apab6uéTiap wapxu.

«CyBepeH GOH» aTaMaCUHU WJK 60pa KyJsaraH uKkruconadu Po3anos (2005) cyBepeH
boHANMapHU JaBJjaT HUHBeCTULMA QOoHJJIapu cudaThpa TabpudaraH Ba MNyJa-KpeguT
CMECAaTUHM aMaJira OIIMpHUIL Joupacuza GoralaHUIaiurad oJTUH-BaJII0Ta 3axUpajapy Ba
JlaBjaT neHcuss QoHJMapuaH ¢GyHKLUOHaA ¢apKaapura 3bTUOOpP KapaTraH. YHUHT
TabKuamnya: «MKTucoguéraa cyBepeH GOHAJApHU OOLIKApPyBUYMJIAD, yJIap X0X, MapKasui
O6aHKJIap €KW MaMJakaT/Jap XyKyMaTU OYJICMH, [JaBjaT 3axydpajlapuHU aH'baHaBUU
O0LIKapyBJaH CyBepeH OOMJMKHHM OOLIKAapulira YTHIIM XapaéHW Ky3UTUJIMOKJAA. byHza
cyBepeH QoHAJapra MabjJyM OHUpP MaXOypHUATJAp IOKJA06 KYHUJIMauJu Ba JaBJjaT MEeHCHUs
boHAJIapy €KY OJITUH-BaJIIOTa 3axvpayiapyuZaH (GapkJu paBULIJA, YJIAPHUHI MabJjaraapu
PUCKJIMJIMK Aapakacy I0KOPH OVJIraH aKkTHUBJIapra MHBECTULIMS KUJIUHMaN Uy,

BaponoBa (2010) ¢ukpura kypa: «CyBepeH ¢oHJ - QyKapoJapHUHI aCOCUH
KOHCTUTYLIMABUN XYKYKJAapUHU aMasira OIUMPUILI, MXXTHMOUM aXaMHUsATH HOKOpPU OyJraH,
O6UJIMMra acocJaHraH Ba MKTHCOAWM caMapaZiop MHBECTULIUSA JIOMKMXaJapyUHU aMasira Ol PHULI
xamaa OwxkeT JePUIMTUHU MOJUSJAIITUPUIL  MaKcajuJa JaBjaT TOMOHHU/JAH
boliaaHuIaAUrad nys MabJiaF/lapyuHUHT ajJoxu/ia KaMfapMacu xycob6saHaju». byHzaaH
cyBepeH QOHAJAPHUHT OapKapopJalliTUPULI XYCYCUATUHU KYNPOK 04MO OepulIra xapakart
KWJIMHTaHJWTUHU KYPUIIUMU3 MYMKHH.

Uktucoguu onum Kenrmo6etoB (2017) y3MHUHT TaAKUKOT Mliapuja «CyBepeH GoHA»
TYIIYHYACMHU KyJlJIaraH XoJ1Jja yHra Kyuugaruda Tabpud Oeprad: «CyBepeH PoHJ - Oy
UKTUCOAMU MHCTUTYT Ba OUp BaKTHUHI V3WJa JaBJaT CUECAaTUHM aMalira OUIMpPYBYH
UHCTPYMEHT  XUCOOJIaHUO, MaMJIaKaTHUHT WXXTUMOUU-UKTUCOAUN  XaBPCU3JIHUK
BasudasapyuHU aMaJ/ira OlIMpULITra My/iKaJlJIaHTaH, IyHUHTAEK, JaBJaTHUHT Y30K MyAJaT/IU
6apKapop PHUBOXKJIAHUIIMHM (MWJJIMM Ba XaJlKapo JapakaZia) TabMUHJALI MaKCaauzaa
MOJIUSIBUH (Z1aB/1aT O10/PKeTU OyH/IaH UCTUCHO) Ba MOAUM aKTHBJIAP XXaMFapMacUUp».

BrogxeT NpoPUUUTH HA3apPUACUHUHI PHUBOMJIAHMUIIMIA MYHOCUMO XHcca KYIIraH
UKTUCOAYM oaMMapJad 6upu Buttenunr (2011) Tabkuzaiammnya: «booaxeT npoPprUIUTUHU
3axupa ¢oHAApUA CaKJAHUIIM MakKcajra MyBopUK». ByHJaH KypUHAJUKU OIOJKET
npoQUIMTH COJMK IOKWHHU MacaWTUpHUILJAa €KUM JaBJjaT Kap3WHU KOIallJa 3apypJIMTMHU
KypcaTuO6, UKTUCOAUETH PUBOXKJ/IAHTaH MaMJlakaTJ/apa 6yHaan GoHA1ap TallKUII KUJIUIITa
axamMuaT OepMaciuMK QOWAANUPOK [Jebd xucobsaHaAu. JIeKMH  pUBOXJIAaHAETraH
MaMJlaKaTJ/ap/a «TapakKKUET QpoH/apu» OHO/KETHUHT HOpMaJs QaosMaT KypCcaTULIM y4yH
3apyp WapT 6yJraH 6yaapu.

CyBepeH ¢oHap TamKWA Kuauiira KeHHCHUHT «IUKJ/JIapra Kapliu HKTUCOAUU
cuécaT» napajuUrmacy acoc Kujaub osuHrad. KeiliHc Hasapusicu Tapadopu 6y/araH UHIJINA3
uKTUcoauucy Xappo/ (1999) cyBepen ¢poHiap paosusaTUHU 6UpP TOMOH/aH, «/laBJaTHUHT
[IMKJIJIapra Kapuiyd cuécaTu», 601IKa TOMOH/IaH 3ca — JaBJaT MHKUpPO3ra Kapuiyd 60IIKapyB
GYHKIMSCUHY aMasira OIIMPUIIMY OUJIaH U30X/1araH.

XappoanuHr (1999) oukpura kypa: «CyBepeH JoHasap GaoUAT KypcaTHLIA
[UKJJIapra Kaplix O1o/pKeT CUECAaTUHUHI MakcaJJjlapura 3pULIMII Ba BasudajapuHU
O6akapulura MHyHaJATUPUWIraH OYauIIM Ji03UM Oyaub, OyHAa ¢oHA MabJarJapuHU
IIAK/JJIAaHTUPULI Ba yJaapJaH ¢oijasaHUII JaBjaT TOMOHH/AH IOPUTHUIAJUTaH MOHeETap
cuécaT OuJiaH OOFfJiaHTaH OyJUIIM J03UM». OJMMHUHT Ha3apusaCHJa SHI MYXUM KUXAT
WyHAaKy, (GOHAHUHI MabJiaFjlapd HKTUCOAMET YYyH WMHKUPO3JMU OyaraH JaBpJapja
COJIMKJ/IApHU MacalTUPHULITra, MKTUMOUM aXaMHUsTra MOJIMK HMLLJIAPHUA MOJIMSJIAIITHPUIITA,
010/KEeT TaKUWJUIMTMHU KoIjalmra capgJiaHuliv Jo3uM. byH/ia doHAIapHUHT MabJiaFiapu
épJlaMu/ia 6aH/JIMKKA Ba «XapHu/J Kyuyura», ’bHU «CaMapasii Tajab»ra TabCUpP KypcaTHLI
aMaJira OLUMPHUJIMIIN JIO3UM.

XaHceH (2006) cyBepeH poH//IapHU MaMJlaKaTAa MyJl MacCaCHHU TapTUOra COJUIL YYyH
BocuTa cudaTuaa Kypub YUKKaH. XaHCeHra Kypa, cyBepeH GpOHJJApHUHT OaKapUlIX JO3UM
6yJiraH acocu Basudacu MUJLJINHM Bal0Ta KypCcyu 6apKapOpJIMTMHU TaAbMUHJIAL, BaJIIOTAHUHT
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XapuJ, KOOMJIUATUHM SXIIKWIALIAaH H6opaT 6y116, 6y dyKaposap Tacappydua 6yaraH peas
JlapoMajJjiap YCUIIMHU parbatiaHTupagu. UlyHgaih Kuaub, cyBepeH (GOHAJAPHUHT
MabJsafapu épJlaMu/ia 1acTaabK1 Ba aCOCUN TabCUP 0O'bEKTU BAJIOTAHUHT Xapu/J, KUMMaTH
XUCOOJIaHa/IH.

Uxtuconun onumaap Coxiau Ba Bunraap (2011) cyBepeH ¢GOHAJAPHUHT MOJIUSA
6030pUHUHT Gaos UIITUPOKYHUCU cudaTHia KYpUO YMKKaAH.

XapakaT/jilap Ba yJIAQpHUHT HaTWXajJlaph 3bTUOOpPra OJUHUIIKWTA Kapab, UKTUCOAUH,
VXKTUMOUU-UKTUCOAUN, UHCTUTYLUOHAJ, W>KTUMOUM Ba 3KOJIOTUK CaMapaJopJ/iMK XakKuhza
ranvpuil MyMKUH 6yagu. bBupok 6yHgal TymyH4asnap ypracugarud papk Tobopa UYKOIUO
60pMoOKJa.

PoccusiiMK TaHUKJIM HEOMHCTUTYLMOHAA HyHaauil BakuiapugaH Cyxapes (2009)
caMapaZlopJIMKHUHT THXKOpAT, OI/PKET Ba MWXXTUMOUHM TYpJIapUHU aJloXUja axkpaTuo
KypcaTaJH.

TuxopaT camapaZiopJ/Iuru - y éku 6y JacTyp €KY JIOMUXaHHUHT MOJIMSIBUM XapaXkaTJIapHU
KoIJIallHU udoianaca, 610/KeT caMapaZopJIury — KYHuJIrad MakcaJH{ aMaJira olupuul y4yyH
OI0/DKET JapoMajJjiapd XapakaTJapuJaH OKopU OyaumuHu udoganangu. MKTuMoui
caMapaZiopJIMK 3ca — KaMUSTHUHI KYWraH WXTHMOWK MakcajJJlapd Ba MaHddaaTJapuHHU
KOHZMPUILI YUYyH WKTUMOUMN He'bMATJIap APATULIHUHT YHYMJOPJUTUHU U oanial .

Bacun (2015) Tabkuanammuya caMapaZopJuk ¢oHJ OOIIKApyBM HaTHKacuJa Kau
JlapakaJla MaKca/lJlapHU aMasira OIIMPHUII Ba peXXasallTUPUJITraH HaTHKajlapra 3pUUIHIIUHA
KypcaTuuiy jo3uM. CapdJiaHraH xapaxkaTJjapra Moc paBulllia MaKca/ira 3puIuniil Japakacu —
60LIKApyB caMapaJIoOpJAUTMHUHT MOXUSATH MaHa IyHAaaup.

®oHp paosMATH caMapaZOpJIUTU Ba HATHXKAJOPJIUTH KYPCATKUYJAPUHUHT pPaKaMJIu
KMUMaT/JapUHU aHUKJAIl XaM MypakKKaOJUK TyFAupaju. By xapaxkatjap OuJiaH OGOFJIUK,
CYyO'bEKTUBJIMK YJIYIIU IKOPUJUTH OUIaH TaBcHdaHaUraH 6axoJiail KYpcaTKU4YU TaHJIa0
OJIMHUILIM OUJIaH XapaKTepJaHaAu. JIEKWH 1IyHra Kapamai, yuoy Basuda KUAAUN 3 bTUO0D
Tasab Kuaaju.

CaMapaiopJ/IMK Ba HATHXKAZOPJIMK allHaH 6UP XUJI KypcaTKU4Jap aMac. HaTmwxanopiuk
cyBepeH QOHAJApP TAIIKWJI KUJIWII OJAWJAH KYHUIraH Makcaj Ba Basudasiapra 3pHUILUII
JlapaxacuHu udoganangu. HaTuwxkafopJaWKHMA ya4yall y4yH “XUC06-KUTO06/6axoJiall
HYKTAcU HU yJIApCU3 aHUKJALl HMKOHM OyJMalJuraH aHWK pexajap Ba MakKcajJap
GeJrUNaHMIIY JI03UM. Y3 HaB6aTH/a GOIIKAPYB caMapajopJIMIy Ba HaTHXKaJOpJUrd — GUp-
6upu OWJaH OOF/IMK 3KAHJIUTMHU XaM KahJ 3TUO YTHUIIMMU3 JIO3UM. XyCycaH, OOIIKApyB
HATHXaIOPJIMTUra 3PUILING, GUPOK caMapaZiopJIMK 3ca OOIIKAPYB XapaXKaTJAaPUHUHT VCUIIU
Typaliu macaub KeTHIIM MYMKHUH. BolllKapyB XapakaTJiapyd TYpJiM KUXaTJaapja Kypuo
YUKUJIHIIA MYMKHH:

- XOMalllé 6UJIaH OOF/IUK OYIMaraH 010/PKeT TAKYUIJIUTHHUHT KECKUH KYTapUIHILINA EKU
XOMalllé HAapXWUHUHT Macaluil TeHAEHIUsACUIa cyBepeH GOHAJAp AAapOMajiapyu NMacauuiy
O6uJIaH OOFJIUK GrO/KeT XaBOCUIIUTMHUHT acalUIlIY;

- cyBepeH poHIapu MabJIaFJapUHU XKOUJAIITUPHUII CaMapaZiopJIUTry Ky3/Ja TyTUJTaH
6yJica, 60IIKAPYB XapaXKaTJapUHUHT JOUMHUM yCHUO OGOPHUILHU.

TagKUKOT MEeTOd0JI0TUSICH.

TagKUKOTHUHT acocuil Makcaau cyBepeH ¢oHAmap (aousaT camapaZjopJUruHu
O6axoJsialll Me30HJIAPUHM VPraHUll Ba Tax/JAWJ KWJIMII HaTWXacuJa MamJaKaTHMHU3/[a
TuknaHuIl Ba TapaKUET KaMFapMacu TOMOHH/IAH peasl CEKTOP KOPXOHaapura HHBECTUIIHUS
JIOUUXaZapUHA ~ MOJIMSIJIAIUTUPUILAA JIOMHMXAJapHUHT UKTUCOAUM  caMapaJopJIMrhHU
6axoJlall MeXaHU3MJIAapM Ba YCYJUIADUHU TAaKOMWJIALITHPHUIIL OyHWMYa WJIMHH-aMalui
TakJud Ba TaBcUsIap UILIA6 4YUKULIZAH u6opaT. TaAKUKOT >kapaéHuJa TaKKOCJall,
rypyxJam Ba HKTUCOAWMM CTATUCTUK YCy/JIapuAaH KeHr ¢oujananuagd. TaaKukKoT
HaTWXacuZa cyBepeH GOHJJIAp caMapaZopJIUTMHU 6axoJsiall 6yHduya XyJocasap KUJIWHUO,
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6ax011au1 ME30HJIAapUHHW TaKOMWJ/JIAITUPpHUIITA OWU/[ WIMHH-aMaInuu TaKJH/I(l).Hap uIIab

YUKW H.

lllyHuHraek, xap 6up Takiud ITUITAaH Me30H TApKUOHAA y EKU Oy MEe30HHUHT
OaKapuJMII JlapakaCUHHM OOBEKTHUB 0axo/JlaliuraH KOMILJIEKC KypcaTKU4Jap TaxJIUJI
KWIMHAM Ba MaMJlakaTUMU3Jard cyBepeH ¢oHAsap QPaoJUMATHHM TaKOMUJJIALITHPULI
103acu/iaH TakJaudJiap UuLIad YUKUAAU.

Tax 111 Ba HaTHXKaJIap MyX0KaMacH.

Xap 6up Mamsiakatga cyBepeH ¢oHap GpaosauaT caMapaJOpJUTMHU 6axosall MyxyuM
XUCOOJIaHa/IH.

CyBepeH poHasapu GaosUAT caMapaJlOpJUTUHU 6axoJiall Me30HU QaoauaT Oyilnda
KOMILJIEKC KypcaTKkuuiapjaH ub6opatT. CyBepeH d¢oHAsapu (aosuaT caMapaJopJUTruHU
6axoJiall 6yiMya Me30HJIap Ba KypcaTKu4/aap 1-xaJiBasjia KeJTUPUJTaH.

1->kaaBaj
CyBepeH ¢poHanapu ¢ao/MAT caMapaAOpPIUrMHU 6axoJ/iall Me30HJIapu Ba
KypcaTkuuwiapu (baponockas, 2010)

Ne Me3soHJap KypcaTkuuiap Baxosiam xycyusTiapu
TaHsaHraH UKTUCOAUH B030p KOH'BIOHKTYpa OsiMHraH JapoMaJlapHUHT
CUECATHUHT 6030p JlapoMaziapuzaH GponjasaHuII MaKCa/lJid JapoMajijiapra
1 KOH'BIOHKTYypa K03$dUIEeHTH MyBOQUKJIUTH TEKIIUPUIALA
JlapoMaJiapuiaH
dolanaHuI gapaxkacura
MYBOQHUKJIUTH
Bro/pkeT 6apKapopJiuru NBD (XoM-a1é 6uiaH 60FIHK Y6y KypcaTku4aap
Ta'bMUHJIAHTAHJIUTU Oy/IMaraH 610/KeT TaKYHUJLIIUTH), JIMHaMHUKacy Ba
2 PNBD (/lacT/1abku XoM-aillé 6ujiaH | y3rapyBUYaHJUIH 6ax0J1aHa/ U
OOFJINK OyIMaraH GIOJKeT
TaK4YUJLJINTH)
[uk/apra Kapiuiu 610/ KeT NBD (XomM-aié 6uiaH 60FJIHK, Yoy KypcaTKU4YJapHUHT
CUEcaTH PUTUIULIN 6y/iMaraH 610/pKeT TaK4MUJLJINTH), XOMallé Hapxu GUJIaH
3 PNBD (/JlacT/1a6ku xoM-aIié 6umaH KOppeJssLusacH 6ax0/IaHaau
OOFJIMK GyJIMaraH O0/KeT
TaKYUJIJIUTH)
AKTUBJIAp JIUKBUAJIUTH Bo3op cripsay, KUMMaTJ/IA KOFO31ap Y16y KypcaTKUUJIapHUHT
3apypuil JapakacHHU HOTEHI[UAJ COTUG HGOPUIHILN WHBECTHIUOH JleKJIapalus
4 Ta’bMUHJIAI MYMKHH GyJIraH BaKT MIAKJJIAHTUPUILJArd 6epuiral

KyUiMaTaapra MyBoQUKJIUTH
TaxJINJ KUJIWHAU

Moc keslafurad pucK WHBecTUIUANIAD KAUTHUMH, “Pexka/xaKUKaT” TaXJIUIA
Jlapakacuaa MaKcuMaJ WHBECTUIMOH PUCKIUIUK, [llapn YTKaswiagu
5 JapOMaJIMIMKHU ko3puuuenTy, TpelHop
Ta’bMUHJIAII K03bPULIMEHTH, “Ky3aTHII XaTOJUTH”,
“ax6opoT KoappunureHtu”
WuBecTUMSA PP (MHBeCTUIUSAJIAPHUHT Y3UHU JloMuxXaH! UI1ab YUKHII
JIOUUXaJapUHUHT UKTUMOUM- Kortaw myagatu), NPV (cod 60CKHUYHK/Ia XaM, YHU aMaJira
HKTHUCOJIUM caMapaiopJvuru | KeaTupuira gapoman), IRR, MIRR OLUUPULL KapaéHUA XaM
(nuyku gjapoMaJJIUIMK MebepH), P “pexa/xaKuKaT” TaxXJIUJIU
6 (MHBecTUIMSIAp peHTa0eJIUTH), YTKa3uIaJu.

PI (peHTabe/JIUK UHJEKCH), XyAyAAa | YOy KypcaTKA4JIap acocu/ia
OGaH/JIMK JAapaXKaCHHUHT YCUIIY, U [JIOWMXAHW aMaJira OLIUPHUII EKH

XaKHUHUT yCUIIM Ba 6G0LIKaIap. paj KWauu 6yAnda Kapop
KabyJ1 KWIMHA/U.
” CyBepeH ¢oHf paonusaTuHuHT| JInHAGYpr-Mayasin TpaHCIapeHTIMK KypcaTkuuau
MakcuMaJ madppodauru WHJIEKCH MaKCHMaJ/LTall THPHII
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Bapua cyBepeH ¢oHAMap y4yH OOIIKAPYB CaMapaJopJMUrMHM 6axo/all Joupacuja
OM3HMHIYa, 6030p KOHBIOHKTypa JAapoMaiJjapufaH ¢oijalaHuIl JAapaXaCUHUHT TaHJ1ab
OJIMHTaH WKTUCOAUNW cuécaTra MYBOQUKJMK Me30HM KYJUIAaHUIIM JIo3UM. bosop
KOH'bIOHKTYpa JapoMazjiapuad ¢oigaiaHull Japakacu Xxapa)kaT/jap MaKcajaiapura 6030p
KOH'BIOHKTYpa JapoMajJjapuZaH ¢QoijasaHuIl XaXMUHUHT (Oro/pKkeTra TpaHcdepT,
6r0/pKeTAaH TallKapy GoH/Jap Ba O0LIKasap) OJMHIaH 6030p KOH'BIOHKTYpa AapoMajJjapy
XaXMUTra HUcO6aTh cudaTHa aHUKJAHAAUMraH 06030p KOHBIOHKTypa (xoMalié)
JlapoMajiapyal ¢doijananuil KoadpPuiMeHTH €paaMujia Tax/AWa KAJIWHUIIUM MYMKHH.
doiasaHuIl Japa)kacu [aBJAaTHUHI TaHJab OJIMHTAaH WUKTUCOAWMM cuécaTura MyBOQHK
OYJ/IMILIM JIO3UMJIUTUHA UHKHUPO3 X0JIaTAapHy KypcaTUO TypuOIu.

CyBepeH poHAMapHU OOILIKApPUII CaMapaZOpPJUTMHU 6axoJall y4yH, OI0/PKET TU3UMU
OropKeTaapy €KY 610/PKET MyBO3aHATHHU TabMUHJIAII (TaKYMJJIMKHU KOIJIall) MakKcajuaa
6ro/pKeT 06apKapoOpJIMTMHU TabMHUHJALl Me30HU Ba LMKJJIapra Kapuiy OroJ/KeT CHEcaTH
IOPUTHUIL Me30HAapUAaH GorgalaHuLI JIO3UM.

HKTucoaui HyKTau HasapjAaH OrwokKeT MyBO3aHaTU Oy - LIyHAAM XoJIaTKH, OyHZA
O10/pKeT XapaXKaTJIApUHUHT OMp KUCMM MUKJAOPUM paBUllja 6apya MOJMSABHU TabMHUHOT
MaHb6aJsiapy/laH TylyMJap YMYMHUR XaXKMHUTra MOC KeJlaZy, 6y aca 61o/pKeT 6apKapOpJIMTUHU
TabMUHJIAUIU. Bro/keT XoMallé 6uyaH GOFJIHMK OyMaraH TaKYUJIJIMTU MOXUSTAH LIUKJIUK
TaKYMJJIMK 6VJM0, YHM LAK/JJIAaHTUPUIL OMUJIM 6030p KOHBIOHKTypacu (XoMallé HapxH)
XMCOOJIaHa/IH.

[UKIMK O6rOKeT MYBO3aHAaTMHM Ta’bMUHJAUIHUHT AaCOCUH YCYJU OHO/PKEeTJapHUHT
XapaxkaTjap KUCMH 0OapKApOpJIMFTMHM TabMHUHJALI Y4yyH OGapya TypJAard GHOKeT
3axvpaJlapyHU IAK/JIAHTUPUII Ba yJaapAaH ¢olganaHuu xucobaanaau. CysepeH ¢oHanmap
XaM Y1y 610/PKeT 3axupaiapura Kupaju.

Bro/pkeT TU3UMU OIO/PKET/Iapyu MYBO3aHAaTHUHU TabMUHJALI YYyH $oWAalaHUIA[UraH
cyBepeH QOH/JIapHU GOIIKApHUILI caMapaZopJIMTMHU 6GaXOJallHUHI acOCUM Me30HJapUJaH
6upu cyBepeH (oOHANAP AKTUBJAPUHUHT 3apYPUN JIMKBUAJIUK Jlapa)KaCUHU Ta’bMUHJIAII
XUCOOJIaHa/IH.

Kougara kypa, 6yHaai ¢oHasap Mab/iaFaiapy YYyH YJIapHUHT CTpaTEruK aXxaMUATH/aH
KeJqu6 4YHUKKAH XO0JJa MaKCHUMaJl 3XTHUMOJIMH JIMKBUJJIMKHU TabMUHJAIL Me30HU
6earuiaHaau. KuMmativ KorosJsap JUKBUAJIWUTU Oy — YHUHT MaKCHUMaJl JlapakaZja Te3 Ba
MUHUMaJ MOJIUSIBUM WYKOTHUIILIAP OWUJaH 6030p/Aa COTUJIHIL, S’bHU JUKBUJJIU BOCUTAIAP —
OyJira aJaHUull KOOGWIMATHAAH HOOpAT OVJIraH XyCyCUATHAMUDP. YUIOY XyCyCHUST YHHHT
JlaBOMH/Ia KUMMATJM KOF03Jlap COTUJIMIIM MYMKHH OYJIraH BaKT OpPKa/d yHHU COTHUIIAA
KY3aTUJIUIIKM MyYMKWH OVJIraH MOTeHI[KaJl HapX HYKOTUILILJIAPHUHU TaBCU Al IU.

Hapx 6uaH 60FJIUK UYKOTHIIIAPHU CIP3/| XKMH, S'’bHU 3HT SIXIIA COTYB HApXU BA 3HT
AXUIM XapuJ, Hapxu ypTacugaru ¢papk 6enrunab 6epagu. Moc Kesajural Takkoc/jaaliap Ba
3HT JIMKBUJJA BOCUTAHU TaHJAUl Y4YyH Kydujaru ¢opmysa Oyiduda HUCOUN CIPIJHU
XM C006J1a6 YUKHUII MaKCcaJra MyBoQUK;:

(Pd — Ps)
M=-——_ "~
Pd

oy epaa,

M - HUCO6UI 6030p CIP3/U;

P4 - 3Hr KaTTa Tas1ab Hapxu (Xxapujra MakCcMMaJ KOTUPOBKa);

Ps - 3HT KMYMK TakJ1$ HApxH (COTYB MUHUMaJ KOTUPOBKACH).

MyT/0K 6030p CUFUMU MabjJyM OWUp JaBpJa TaxJWJ KUJIUHAETraH KUMMAaTJHU KOFO03
O6yiiMua caBjoJlap ypTadya XaXMU OWJIaH TaBCU@JAHUIIM MYMKUH. KuMMaT/iu Kofo3Jap
NaKeTHU XaQXKMUHUHT YILIOY YMKApUJIULI OyHMYa ypTadya 6030p ailJlaHMacura HucobaTu 0y nakeT
COTHUJIMIIM MYMKHUH Oy/raH Ky3Jga TyTWITaH MYAJATHU IIAPTJAH HILIA0 YUKApPUIITa
HUCOATHUHU UdoJanaigu. Yuioy KypcaTKuy Kyhuaaru popmy.ia 6yinda aHUKJJIaHAH:
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oy epAa,

Np - makeTzaru KUMMaTJay KOF03J1ap COHU;

Nb - 1y KyHu/la KUMMaTJId KOF03J/1ap OU/IaH GUTUMJIAp XaXKMHU.

YnapHUHT MakcaZyd MWHBECTULUSAIAD [JAapOMaJJIMJMIA MaKCMMaJl 3XTHMOJIAHN
JlapakaCMHU TabMUHJIALI 6YJIraH )kaMFapMa cyBepeH GOH//1apH YUyH GOH/JIapHU O0LIKApUIL
caMapaopJIMTMHU 6axoJiall Me30HU cudaTua Moc keaadueaH puck dapaxcacuda Makcuman
dapomaodAuAuUKHU MABMUHAQW ME30HU KYJIJIall MaKcaara MyBoQHUK,

Jlyn Bamesnbe (1900) ToMoHuJaH Takaud sTuarad xamzaa [appu Mapkosur (1952) Ba
Yunbsam Illapn (2010) ToMoHMJAH KyllMMYa HIIJIOB OepujraH 6030p caMapajopJivuru
rUMII0Te3acy Ba UHBECTULHAIAP IAK/IJaHTHPUILI 3aMOHABUU Ha3apUsICUIa acoCJaHIraH X0J1/1a
cyBepeH GoH1ap nopTdeJUHU G0UIKApUII caMapaZ0pJIMTMHU 6axoJ/alira MMKOH 6epajiuraf
KaTOp KypCaTKUYJIapHU aXpaTUO KypcaTUIIl MYMKHH. YOy KypcaTKW4Jap MyTaxaccucjap
TOMOHM/JIAaH XeX-(pOH/JIapHH, Al HWHBECTHULIMOH (oHJJap Ba 6GOLIKaJTapHUA OOUIKapULIJA
daos dorigananuIaIM.

Xyaay 1y pUCK AapakacuJa KaTTapokK JAapoMaJIMIMK KeJTUpHUIUra KoAup Oy/araH
00llIKa MHBeCTULUAApP NOpTded MaBxKyJ O6yiMaraH noptdesb camapald XuUcoOJaHaAu
(Stalla, 2007).

CyBepeH ¢oH/y1ap MabJiaFiapy XxMcobura MHBeCTUIUAIAP AAPOMA/JIMJIUTMHY aHUKJIall
MypaKKab MaTeMaTUK XUCOO-KUTOOJJIApHU TaJjab KUJIMIIMHU XMcobra 0/inb, 6yHU KEMUHTHU
MakKoJ1aJapuMu3sza batadpcusa épuTamMmus.

[llyHu xucobra oJIMII KepakKKd, XOMallé OuJiaH OOFJMK OyaMaraH TaK4YUJLJIUK
UKTUCOAUETAArd TU3MMJIA MyaMMO - WKTUCOAUETHUHT JUBepcUPUKALUA Japarkacu
NacTJIMrd Ba XoMauléra HWYyHaJTUPWITaHJWK Tydalau 13ara Keaagu. Muiiui
UKTHUCOJAUETHUHI PUBOXJIAHUIINWTA, MW/JIMA MKTHCOAUETHUHI XOMallé 3KCIOpTUra
OOF/NMKJIMK JapaKaCUHU MacauTUPULITa, YHUHT JUBepCHUPUKALUSA AapaKaCHHU OUIMPUIITa,
UKTUCOAMETHUHI XOMalllé Hapxura OOFJMUKJIWMTUHU MacalTHUpUIIra XU3MaT KuJaJuraH
MHBECTULIMOH CHUECAT IPUTHUII YYyH MaMJiakaT/a cyBepeH GOH/JIapyd TALUKWJI KUJIUHAJU.
Y6y GoHJIapHUHT MabJiaFiapd UKTUCOJUETHHUHI PUBOXJIAHHUII HYKTau Ha3apuJaH 3HT
YCTYBOp 6VJIraH TapMOKJlapra MUHBeCTULUA KWiuHaAu. lllyHaa cyBepeH doHAMAp YUYH yUIOY
boHITapHUHT MabJiaFiapy XUcOOUra aMmaJira OLIMpPUJAJUraH WHBECTULMOH JioWuxaJjap
WKTUMOUU-UKTUCOAUIN caMapaiopJIMK ME30OHMHHU KyJ1all MakKcaara MyBodpuk. MHBecTUIOH
JolMxasap caMapaZiopJIMFMHUA  6axoJsiall aMajJuéThZa UKTUCOAWM Ba MXKTUMOUH
caMapafiopJIMKHU TaBcudaalguran KypcaTKU4Iap KyJUlaHWJIaAd. Yby KypcaTKudJap
acocu/ia MHBECTUIMOH JIOMMXAaHW aMaJira OLUMPULI MaKcara MyBOQUKJ/IUTY 6axoiaHa u.

JIoMUXaHUHT TUKOPAT caMapalopJIMru KyHuJaru KypcaTkudjap 6uiaH TaBcudJiaraju:
MHBECTULMSJIAPHUHT Y3UHU Kolulall MyazaaTu - PP (Payback Period); co¢ »xopuit kuiimar -
NPV (Net Present Value); nuku gapomagnuiauk Mebépu -IRR (Internal Rate of Return);
MHBeCTULUsJIap peHTabesnuru - P (Profitability); pentabennuk unaekcu - PI (Profitability
Index).

Ymoby KypcaTKuM4/Jap XUCOO-KUTOOM JIOMMXaZlaH KyTWJIAaéTraH MyJ OKHWMJIAapUHHU
JUCKOHTJIAlIra acocnaHagu. Koupara Kypa, AUCKOHTJIAIl CTaBKacu cudaTtupa MyKoOuUJ
pUCKCU3 KyHUJIMaJap JapoMaAjuiavurujad ¢oigananunanu (Mucos y4yH, EBpokomuccus
ToMoHM/laH 1980-iunaaH 6ou1ab aHUK JaBp YUyH JlaBjaT KUMMAaTJU KOF03Jlapy ypTaya
peaJsi JapoMa/IVIMJIMK AapaXkacyuaaH GoilalaHUIIHU TaBcus KuanHaau) (Koccona, 2012).

KynruHya  UKTHUCOAUETHU  PUBOXJIAHTHUPHUIUTA  UYHAJTUPUITAH  UHBECTULUOH
JiolMxasap, MUCOJ Y4yH, UMIIOPT YPHUHU OGOCaJiUraH TeXHOJIOTUsIapra, MuH$paTy3uaMara
MHBECTULMAJIAD Ba KalUTa/l CHFUMU KaTTa O0y/raH 6011Ka MHBECTULUAIAP UHBECTULIUSIAD
peHTabe/VIMTUHUHT  NacTJUTMd €KW  XaTTo  MaHQUU  3KaHJWUTH,  IIYHUHTJEK,
WHBECTULUSJIAPHUHT ¥3UHU KOIJIall MyAJaTH Y3yHJUTW 6uiaH TaBcuduanau. lllyHaa y3ok
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MyAJaTJU Ba PEHTAOE/JIUTH NAacT 6YJraH JoHuxaiapHu (KYNMPUK Ba TYHHeJJIAp KYPUIUILU
o6yinya JioMuxaJjap JespJsd y3WHM KOIJlaMauau) 6axoJjall y4yH JioMMXajap yMyMHM
caMapaZopJIMTMHU 6axXoJ1all TaBCUs KUJAWHAAU. M>KTUMOUH caMapaZopJ/IMKHU JIOWUXA aMasira
OIUMPUIAETTAH XyAyAJary axoad 60aHJJIMK AapaKaCUHUHT YCULIY, yIIOY JIOWMXAHU aMaJira
owvpuuga 6aHj Oy/AraHJapHUHT ypTadya HII XaKU Japakacu Ba ypTadya HII XaKu
JlapaXaCMHUHT KOJITaH TapMOKJlapJaru Uil xaky/JaH yCTyHJUTW TaBcudaanau. Kynpuknaap,
KylIMM4a TeMUp HyJulap Ba OolIKasap KypWJIMLIWAAH WXXTUMOMM doijaasu camapa yuoy
KYNIPUKAAH VTraH MyJOBYMJAp COHHM, YOy KYyNpPUKAAH VYTraH K XaXMH, pecypc
TEXaMKOpPJIUTY XaK{hJa axO00poT o/l épJaMuja 06axolaHUMIIA MYMKHH. YIIOYy MyaMMo,
YHUHT MypaKKab 3KaHJIMTMra KapaMau, amasira olmupu6 6y iMaijurad Xuco6iaHManay.

@DoHANApDHUHT PUBOXJIAHUIIMHMU 6Gaxosauja MabJsaFapHU MHBECTULUSA KUJIULI
MYyHa/IMIIM MaMJIaKaTHU PUBOXJIAHTUpPULI Oopacuja Kabysa KWJIMHIAH Y30K MyAJaTJH
UKTUCOAWU CTpaTerusicura, yHd JuUBepcMPUKaALMUsA KW/IMII Ba XOMalléra OOFJIMKJIWKHHU
nacalTUpuLl 6yinya pexxasapra MyBoOQUKJUTUHU XUCOOra 0JIMLL 3apyp.

dukpumusya, cyBepeH ¢GoHAapd (GaoJUAT caMapaJoOpJWTUHU 0axXOJIAIHUHT 3HT
MYyXUM Me30HM MakcuMaa madpPodJUKHM TabMHUHJIALl XUCOOJAaHAAU. Y CyBepeH
boHAIapHUHT 6apya TypJiapura Hucb6aTaH Ky/iaHULIM Jio3uM. CyBepeH QOH/JIap COHU Ba
yJapJla TyIUIaHTaH MabJiafjap XaKMHUHUHT YcUlIM (GOHAJIAPHUHI MabJaraapyd  GoHp,
6030pJiapura XUJJUH TabCUP 3THUIIA MYMKHUHJIWUTU PaosudaT wadpdodaurura sbTUOGOPHU
Ky4alTUPa/IM SKAHJMUTU cabab/y y3ura >KUuAJunl 3 bTUO0p KapaTau.

[MadpPpodink npuHUUNU Oy — UKTUCOAUETHU PUBOXKJIAHTAaH MaMJiaKaTJiap Ba 6030p 3HAU
IIaK/JJIAaHAaéTraH MaMJlakaT/Jap cyBepeH (QoOHJAJapU OOIIKApyBYUJIAPUHUHT GOHAJAp
$aoMATHHU HaZla aHUKPOK, TYIIYHUIIHU TabMUHJIAWAUraH KOMILJIEKCIW acocjap SpaTULl
6yin4a buprajvkaaryd xapakaTjaapyu HaTHXKacUAup.

CyBepeH ¢poHanap paoJuATH TPAaHCIAPEHT/IUTHU €KUM ax6opoT madpdodiuru aapaxacu
TYUIYHapJu KypcaTKu4yd cudaTupa cyBepeH (oOHAJApP UHCTUTYTH xojumJuapu - Kapa
JluHabypr Ba Makka Magysan ToMoHUAAH uuLIab yukuiarad JIluHa6ypr-Maayasn
TpaHcnapeHT/JUMK UHAeKkcH (Linaburg-Maduell Transparency Index) kypcaTkuuujaax
dolganaHu TakaAUG STUNAJH.

CyBepeH ¢oHnap PaosuaTu MakcuMaa waPpPopJUruHu TabMUHJIALI, KOH'BIOHKTypa
JlapoMa/JiJlapy/laH TaHJIaHTaH UKTUCOAUN cuécaTAa porasaHUll JapaXkacura MyBOQUKJIWTH,
IIYHUHTJIeK, TUKBU/JIMK 3apYPUH lapaXKaCUHY Ta'bMHUHJIALI Me30H1apy GOH/L TYPU/aH KaT'bU
Hasap, 6apya cyBepeH QoHAnapu GpaoUAT caMapaZ0OpJAMTUHU 6axo1all/ia KyJIJIaHUIIN JT0O3UM.

XyJioca Ba TakaudJiap.

CyBepeH ¢oH/1apu $aoaUAT caMapaZOpJUTrMHU 6axo/all Me30HJApUHU TaJIKUK 3THIL
HaTWXacuza Kyuuaaru xyJjocanap mak/JaJIaHTUPUIH.

Bupunuuzas, cyBepeH ¢oHAJapu ¢aoauaT caMapaZopJUrdHA 6axosiaml  QoHJ
OOIIKAPYBM  HATWXKacHMAa Kad JapaxajJa MaKCaAJlapHU amajra OUIMpPHUIIl  Ba
pexasalliTUPUIITAaH HaTHXKaJlapra 3pULIUIIMHN KYpcaTau.

WUkkuHYUgaH, cyBepeH ¢oHAJapu  QaoJuAT caMapafopJUruHU  6GaxoJsauija
KOHBIOHKTYpa JapoMajiapyuaaH ¢GolJasaHull JapaXKaCUHUHT TaHJAHTaH MKTUCOAUMN
cuécaTra MyBOQUKJIUTH, OI0KeT 6apKapOPJIMTMHU TabMUHJIALL, [UKJ/LJIapra Kapliu 61/KeT
CUECATHHU HOPUTHII, aKTHUBJIAP JUKBHUJJIUTK 3apYPUH JlapakaCHHU Ta'bMHUHJALI, 6epuJrad
PUCK JapaxkacuJa MaKCMMaJ JAapoOMa/JIMJIMHU TabMHUHJALI, UHBECTUIMOH JIOMUXAJTapPHUHT
WKTUMOUU-UKTUCOAUNA  caMapaJlopJurd, cyBepeH  ¢GoHA — GaoMATH  MaKCUMa
madpdoPIUruHu TabMUHJIAII Me30HAapU/aH GoHAalaHUII JIO3UM.

Y4uHYUAH, OKOpUJArd xap OuUp Takaud 3STUATAaH Me30H TapKubuja y Exu Oy
ME30HHUHT OaXKapUJIUIl JJapa>kaCUHU 00'beKTUB 6axo/aliural KOMILJIEKC KypcaTKU4JapJaH
doiananu 3apyp.
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TypTuHuKuAaH, cyBepeH ¢poHanapu GaoauAT caMapaJOpJAUTMHU 6axo/1all Me30HJAapUHU
KyJu1alga MyaisH GoH/ TypJiapH, yJIapHUHT MaKca/, Ba BadudasapujaH KeJnb YMKKaH X0J1/1a
doiiananuin Makcaira MyBoQuUK,

BemrHuuaH, cyBepeH ¢oHAap PaosusaTH MakcuMaa mwadpPoPpJUruHu TabMHUHJAL,
KOH'BIOHKTYpa JlapoMa/iJlapy/laH TaHJaHTaH UKTUCOAUU cuécaTzaa poiia/laHull JapaXkacura
MyBOQUKJIWTH, IIYHUHT K, TUKBU/IJIMK 3apypUl AapakKaCUHU TabMUHJIALI Me30HJIapy QOHJ,
TYpUZaH KaT'bU Hasap, 6apya cyBepeH ¢oHIapu PaosUsaT camMapaJlopJUrMHu 6GaxoJsauia
KYJIJIAHULIU JIO3UM.

OnTuHYMIAH, CyBepeH QoHAsap (aAOJUMATHAHUHT MakcuMaa madpPodauruHu
TabMUHJALl MaKcaJuAa cyBepeH (QOHJJIAPHUHI Gapya TypJapura Huc6ataH JIMHaGypr-
Magyasnn TpaHcnapeHTIUK MHAeKcH (Linaburg-Maduell Transparency Index) kypcaTknuugas
dougasaHuIlI TaKAUP ITUIATU.
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