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AHHomayusa. Maskyp makosaada 1995-2023 iiuanapoa xaxoH amaauémuda amaJza
OWUpUN2AH  KUMMAmau  KOFO3/AapHUHZ  6upaamyvu  makaugpu  (IPO)  drcapaéHaapu
meHdeHdeHyusiaapu ypeaHuazaH. XaxoH ¢oHd 6030paapuda amanza owupuazad IPO
JHcapaéHaapu COHU 8a yAap acocuod #aab KUAUH2aH Mabaaraap OUHAMUKACU MAJKUK IMU/2AH.
KaxoH mukécuda tiupuk KOHCAAMUH2 KOMNAHUSAAPU, UHBeCMUYUS 6AHKAAPpU maxcpubaiapuHu
ypeanuw acocuda IPO xcapaéHaapuda Muaaull KOMNAHUAAAP YYYH KOPXOHA adosamiu
KUlMamuHu masMuHAaW omuasapu xamda camapaau IPO xcapaéuaapu ymkazuw 6ytiuua
makaug 8a mascusAap KeAmMupua2aH.

Kaaum cy3aap: kummamau Koro3saap, IPO, akyus, Moaus8ull Kypcamkuyaap, IMumeHm
0aHK, Xycyculliawmupuul, adoiamau Kulimam, akyusaap AuKeudau2u, akmueaap AuKeudauzu,
6apKapop puBoOHCAAHUU.

OAKTOPBI 3PPEKTUBHOI'O IPOBEAEHHUA IPOLIECCOB IEPBUYHOTI'O
NNPEAJIOKEHNUA HEHHBIX BYMAT

K.3.H., doy. Ypasio0e Ak6apaau ba6aHazaposuy
Tawkenmckuil yHugepcumem uH@OpPMaAYyUOHHbIX MEXHO.102Ull
umeHu Myxammaoda ans-Xopeamu

AHHomayusA. B Hacmosiwell cmambe u3yyeHbl MeHOeHYuu npoyeccos8 nepeuvHo20
npedsaoxceHus: yeHHolx 6ymaz (IPO) 8 muposoll npakmuke npogedeHHozo 3a 1995-2023 zoda.
Hccaedosanvl duHamuka kosauvecmea nposedeHHbix npoyeccog IPO 8 Muposbix PoHO08bIX
pPbIHKax u cpedcms, npus/ie4eHHbIX Ha 3moll ocHoge. Ha ocHose u3yueHusi onbima KpynHbIX
KOHCA/IMUH208bIX KOMNAHULL, UHBECMUYUOHHbIX 6AHKO8 npusedeHbl hakmopbl obeuneyeHus 8
npoyeccax IPO cnpasedse8oli cmoumMocmu HAYUOHA/AbHbIX KOMNAHULL, @ MAK}ce NPeda0H#ceHUs
u pekomendayuu agpgpekmusHocmu nposedernusi IPO npoyeccos.

Kamwuessle caoea: yeHHwle 6ymazu, IPO, akyusi, puHaHcosble nokazameau, IMUmeHmMHbsll
6aHK, npusamu3ayusi, cnpasedausasl CmMouMocms, JAUKBUOHOCMb akyull, JAUKBUJHOCMb
aKkmueos, ycmouluugoe pasgumue.
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FACTORS OF EFFECTIVE PERFORMANCE OF INITIAL SECURITIES
OFFERING PROCESSES

PhD, assoc.prof. Uralov Akdarali
Tashkent University of Information Technologies
named after Muhammad al-Khwarizmi

Abstract. This article examines the trends in the processes of the initial public offering (IPO)
in world practice conducted in 1995-2023. The dynamics of the number of IPO processes
conducted in world stock markets and funds raised on this basis are studied. Based on the study of
the experience of large consulting companies, investment banks, the factors of ensuring the fair
value of national companies in IPO processes are presented, as well as proposals and
recommendations for the effectiveness of IPO processes.

Keywords: securities, IPO, share, financial indicators, issuing bank, privatization, fair value,
share liquidity, asset liquidity, sustainable development.

Kupum.

MamsiakatTuMusaa Kabysn KuauHradn 2022 — 2026 iuasapra MyJpka/slaHraH fHru
V36eKUCTOHHUHT TapaKKUET CTpaTerdscd AoMpacuza “..Keiarycd 5 huaga ¢GpoHz 6030pH
asianMacuHu 200 muanuvon AKII ponnapugan 7 muanuapg AKLI pgosnapura etkasuimn”
(®apmon, 2022) wMakcas Kuaub KyHluiarad. Ymby Makcajgjapra 3pUIIMII  YYYH
MaMJIaKaTMMHU3/a MaBXyJ, HUPUK KOpPXOHaJIapHU Ba yJjapJaru JAaBjaT YaAyLJIapUHU
(akuusaaapHU), Wy }xymaagaH GoHA 6UpPKACH OPKAJIMU XyCYCUMIAIITUPUII KY3/a TYTUJITaH.

Xycycuil TaJlOUPKOPJMKHU PUBOXKJAHTUPHUII fIHAJA y4yH KyJad IIapT-LIapouTJiap
dpaTUll, JlaBjaT MYJKA OOBEKTJapUHM COTULI  TapTUO-TAaOMMWJJIADUHU  SHAJa
COAJa/alUTUPUIL Ba yJapHU XYyCyCUMJAWITUPHULIZA OHOPOKpPAaTHUK TYCUKJAapHU OGapTapad
3THII, XyCYCUH MYJK KWJIUO COTWJIraH OoObeKTJ/apja pakKobaTOapAoll ToBapJap HUIiab
YUKApUIl Ba XU3MaTJ/ap KypCaTUIIHMA TallKWJ 3STUII MakKcajuja JAaBjaT MYJKHU
00'beKTJAapUHU COTHUIIZA XaJKApo aMaJUéT/[a KeHr QoiaasaHUIaéTraH, 1y 6uaadH o6upra
OM3HMHI MaMJIakaTHMH3 Y4YyH yMyMaH SIHTM4Ya OyJrad, XyCyCMWJIalITHPUJIAETraH
KOMMNaHUsSJIAp akKuusijlapHu (oHA Oupkacuaa OupaamMyd omkopa Takaud atum (IPO)
IIAaKJIMHU JKOpUH 3TUII 6Gearuwnad OGepuagd. XyKyMaTUMU3HUMHT “®oHj Oupxkacujaa
aKLMAJIapHU OMMaBHM TaKJWUQUHU YTKAa3ULIHU TAlIKWJ 3TUII TYFpUcHAa’ Kapopu OuiaH
®oHp 6upxkanapuzaa akyusaapHu 6upsaamuu (IPO) Ba ukkuiamuu (SPO) omkopa Takaud
3THUILIHYU amMaJ/ira OUIUPHUII TapTUOU XaKuAa HU30oM Tacaukaanau (Kapop, 2017).

AdHry Y36eKUCTOHHUHT TapakKKUET CTpaTerdscuza XyCyCHMHIAIITUPUII 6opacuza
Oe/rMjiaHraH MakcajZJjlapra 3pUIIM y4yH JlaBjJaT MUITUPOKUJArd WUPUK KOpXOHaJsap
aKuusJapuHu GoHA 6UprKacua 6MpaMyuMu Ba MKKUJIaMYd OMMaBUH XXOWIAIITUPULL Oyinda
«Myn xaputacu» TacAuMKIaHAW. Maskyp #ya1 xapuTacuza KapopAa KeJTHUPUATaH JaBjaT
Tacappydusiard KaTop HUPUK KOpPXOHAJApPHU ayAUTAAH YTKasull, XyCyCHUIaUITHUPHULI
»KapaéHJlapura XaJKapo 3KCIepTJIapHHU KaJib KUJIMII, KOPXOHaJap aKUUsJIapUHU MaXa/lJIu|
Ba XOpW>Xui poHJ GUpKaiapusa OMMaBUM )KoWIalITUpHUIL Ha3apaa TyTuiarad (Kapop, 2022).
ByHzaaH Tamikapu XyKyMaTHMHU3 Kapopu OWJaH MaMJIaKaTUMHU3HUHT TOF-KOH MeTaJlIyprus
CAaHOQTUHUHI JIOKOMOTHUB KOpXOHaJjapu xucob6saHrad OsManuk Xamja HaBouil TOF-KOH
MeTa//Iyprusi KOpXOHaJlapy aKUMsJIapUHA MaxXa/UIMA Ba Xajakapo ¢oHj 6030pJapuja
OMMaBUM paBullJa OHUpJaMYM >KOWJIAIITUPHUIL OPKaJM UWHBECTOPJAPHU KaJb 3TULI
pexanamtupuiarad (Kapop, 2019).

MaMaKaTUMU3/a KabyJ KUJIMHTAH MasKyp XyXoKaT/ap Y36ekucToH Pecmy6imkacu
doH/, Ba KanuTaJ 6030pUHU SIHA/AA PUBOXK/JIAHTUPHUL, AABJIAT aKLUS NaKeTJapUHU KalUuTal
06030pY OpKaJU XyCyCUWJALITUPULI aMaJUETUHU KEeHrauTUpULl MaMJIaKaTUMHU3 MOJIMSA
0030pHMHHK XaJKapo MoJiMsl 6030pra HHTerpas/uJlallyBUHA TabMUHJALI, JaBJaT MYJIKU
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06’b€KT.}IapI/IHI/I coTHII }KapaéHﬂapI/IHI/I coaaaqIalITUPHUIT XaMJa 3PKUHJ/IAIITHUPHUIIT OPKaJIU
MOJIUA 6030p1/1,qa COfJs1OM pano6aT MYXHUTHUHHU ApaTHUII Ba dXOJIMHHUHT KUMMATJ/IM KOfO3Jiapra
HMHBECTUL WA KHPUTUIIHWHHA paF6aTJIaHTI/IpI/IH_IFa KapaTHWuJ/iraH.

Apa6uéTtaap mapxu.

MabayMkKy, Mako/ala KUMMAaT/JMd KOFO3JIADHUHI PUBOXK/JIAHUIIM Ba YJApHUHT
O6MpJIaMyU TakIUOU TaAKUK KUJMHTAH OyJM0, KyAa Kyl XOPHXKHMU Ba MaxaJ/IMH OJIMMJIap
ypraHuJraH.

McnaHUSAHUHT HWUPUK HHBECTULMUs OaHKJapuJaH Oupu xucobsianraH BBVA 6aHk
uKTucoauucu Farina ¢ukpuya IPO xkoiamrtTupuin MyBappakusiTUHM 7 Ta OMUJI Oeruaauiu
Ba y oMuJ1ap opkasau [IPO HUHT oMuiapuHu Kypull MyMkuH (Farina, 2022).

KaxoHHUHr  WMpPUK  ayAUTOPJMK  KOMIAHUAJApUZaH OUpU  XxucOOJIaHTaH
PricewaterhouseCoopers KoMmaHusicM KamuTaJd 6o30opJsap OydW4a KOHCYJbTAaHTHU
xucob6sanraH Klausner (2024) y3 makosiacuza IPO »xapaéniapu MyBapdakusaTH 3XTUMOJUHU
KyNauTUpaAguraH Me30HJap bTUPOP STUJITAH:

BoeBHuHr (2022) MaMJakaTMMHM3[a KUMMAT/JAM KOFO3Jlap CaBJOCUHU TalIKUJI
3TUIIHUHT aMaJJard X0JIaTu Ba YHU TAaKOMUJLJIALUTHPUII Macajajlapyd HOMJIM MakKoJiacuJa
OYryHrd KyHJA MoJidsl 6030pM Ba YHUHI TAapKUOWUN KUCMHM OYJIraH KMMMAaTJM KOFo3Jap
0030pUHUHI MaMJIaKaT WKTHUCOAUM TapaKKUETHJard VpPHU Ba axaMHUATJAMU KUXATJIApU
atpodsinya €putub OepuiradH. llyHuUHrAek, MamM/JakaTUMHU3/[a MaBXyJ[, aKLUsALOPJUK
»KaMUATIapU TOMOHUJAH KUMMAaTJIU KOF0O3J1ap SMUCCHS KAJIULI X0JIaTHHU aTpodJinya TaxXJIu1
KWJIMII HaTHKAcu/Ja Yoy aMaJIMEéTHU TAaKOMHUJLJIAIITUPHUIL OyHMYa XyJsoca Ba TaKJaudJiap
WI1J1ab YMKWJITaH.

AnumapaoHoBHUHr (2020) “TuxopaT OGaHKJIApUHUHT KUMMATJ/AM KOFo3Jap 6ujaH
aMaJira OulMpuJaJJUuraH MHBECTULIMOH ONlepalUsiJIapUHY PUBOXKJIAHTHUPUIL UyIaapu” HOMJIU
MakKoJlach/ila KUMMaTJIU KOF03J1ap OWJIaH aMasira OlIMpUIaZJuraH UHBECTULMOH onlepalnysiap
THXKOpPAT OaHKJAapu aKTUB ONepalUusJIapUHUHT acOCUM TypJiapuJiaH OMpPU SKAHJUTH, Uy
cababsiM, OaHKJApPHUHI KMHMMAaTJM KOFO3/ap OWJIaH HWHBECTHUIMOH OllepalnysJapuHu
PUBOXMJIAHTUPULI  YJApPHUHT  JIMKBUJJIWJIUIM  Ba  MOJIMSABUHA  6apKapOpJIUTUHU
TabMUHJALIHUHT 3apypud IapT/japujiaH Oupu xucobsaHagu. Makosaza Tuxopart
OaHKJIapUHUHI KHUMMATJ/JAMd KOFo3Jlap OW/aH amajira OIIUpUIaJUraH UWHBECTULUOH
omnepauUsiJIApUHU PUBOXKJIAHTUPHUIL OWIaH OOFJMK OYJraH MyamMMmoJap aHUKJAHraH Ba
yJAapHU XaJl KWIMLITa KapaTUJIraH WIMAHN Takau@Jiap Uliad YuKUIraH.

MapkoBUIHUHT (1952) Hazapuscura Kypa, UyJa KyHduaaJuraH XaToJMKJAapJaH OGUpH
IIyH/aKH, UHBECTOP Xap [AOUM JapoOMaJJIMJIMKHUHI MakKOyJ Japaxacd LIapouTHAA KaM
PUCKHU TabMUHJAWAWTAH €KX PUCKHUHT MaKOyJ JlapaXkacu LIapoOMTHA IOKOPU lapoMaJHU
TabMUHJIAUAUTAH NOPTPeSHU TabMUHAAUAU. YIIOY XaTora Uy KyHMacJUuK y4yYH UHBECTOP
yHJal nopTQesHU TaHIAllU KePaKKH, OYH/a KYTHU/IaéTraH AapoMa/i PUCK ollIMac/iaH Typuo
OIIMIIA MYMKHH 3Ma.

Ana 6up rypyx osumiap npod. MoposkuH Ba CBuctyHoBasapHUHT (2011) ukpura
Kypa, GoHJ, 6030pU KOH'bIOHKTYPACUHU AWHAMUK Y3rapUlll IapoOuTHAA ONITUMA KUMMaTIU
KOFo3Jap NopTdeNUHU MAK/IJAaHTUPUIIL Xap JOUM XaM eTapJd OyiaBepMmaiad. ByHpjai
IIApOUTAA THXKOpAT OaHKUra KUMMAaTJU KOFo3/ap NOpPTHESWHH IAK/IJIaHTUPULIHUHT
TaKOMMJIJIAUITaH CTPaTerusiCHHU MaK/JIJIaHTUPUIL 3apyp Oy1au.

lllynunraek, YekysnaeBHUHr (2001) ¢ukpura Kypa, ka6 KUJIUHrAH MabJiaFJlapHUHT
KWUMaTH, TbHU yJapra TyJaHaJguraH (QpOu3JIapHUHI CTaBKaJjJapu “KOJii1” ONLUOHJIAPHUHT
NpEMUSICU MUKAOPUTa MIKOOUU TabCUP KypcaTagu. AMMO, OyH/a Y10y OMUJIHUHT Ta'bCUPUHU
YeKJIaHTaHJUMTMHU XUcobra oJiil 3apyp, S'’bHU NMopTdesia ONIMOH MO3ULMSACHMHUHT yHYa
KaTTa OyJiMaraH yJaymu XxaM ¢pou3 cTaBKajlapu AapakaCUHU y3rapTUpa oJ1a/U.

KykoBHuHr (2009) xyJjocacura Kypa, TeXHUK TaxJIWJIHU aMasira OLIMPHUIIAA IIyHra
3bTUOOpP KapaTUIl KepaKKH, 6axosap AUMHAMUKACUTa TallKU OMUJLJIap TabCUP KypcaTajau Ba
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O6Mp>Ka KYPCUHUMUT TeOpaHUIIA Ma'bJyM KOHYHUsTJIapra 6yicyHrad 6y/u6, yjaap 6apkKapop
Ma3MyHra 3ra 6yJIMILIU JTO3UM.

TagKUKOT MeTO/40/IOTUSCH.

TaaKUKOT kapaéHuja KUECUW Ba TPEH/JIN TaXJIMJI XaM/Ja OllepaljdoOH-KUUMaT yCyJIulaH
doiiananras xoJa, Hujjiap JaBOMHU/IA XKaX0H aMaIMéTH/la aMaJira OUIMPUJIrad KUMMaTJIu
KOFo3JlapHU O6upJsiaMuM Takiandu (IPO) kapaéHsiapu TeHJeHAeHUMsIapyuaHa/lU3 Ba CUHTE3
KWJIMHraH. MaKoJsiaia KeJITUPUIraH MabJyMOTJIap NPOTHO3U perpenyMoH OMUJIJIAp acoCcuzja

v

YpraHu/raH.

Taxin/1 Ba HaTHXKaJIap MyXOKaMacH.

Mpe3ugeHTUMH3 Y36ekucToH PecnyGaukacu Oamii Maxuricura MypoxaTHoMacHzia
ymiby Macaja 6opacujia siHa OUp TabkuAaab yrauiaap: “HaBoui Ba OJsiMajJUK TOF-KOH
MeTa/IIyprusi KOMOMHATJapu Kabu HHPUK CaHOAT KOPXOHaJapuAa SIHTM WHBECTHUIMOH
JIOMMXaJapHU amMaJ/ira OLIMPUII OuJaH Oupra, yumby KOpXOHaJlApHU XaJKapo MOJIUA
O030pUHUHT TYJAKOHJU UIITUPOKYHUCUIA aWJIaHTHUPUII J03UM. ByHUHT yuyH 2020 iuazga
XaJIKapo CTaHJapTJiap acocuJia MOJIMSBHM XHUCOOOTJIADHU TY3UL, 3axupajapHU KauTa
X{Cco6J1alll, KOPMOPAaTUB OIIKOPAJUKHM TaTOMK STHUII KabW HILIAPHU SIKyHJall 3apyp”
(MypoxkaatHoMa, 2020). TaH OJMIIMMM3 KepakKKW, TYFPUAAH-TYFPU  XOPHKHUU
VMHBECTULUSJIADHUHT “JlaBJIaTHUHT apajlallyBUCU3” MaMJiaKaT peasl CeKTOPUAAru eTakKdu
CTpaTeruK KOpXOHaJapura, TOF-KOH MeTa/JIyprusi KopXoHaJlapura »aJjio KUJIMHUIINA XaKu1a
JlaBJlaT MUKUECHUAA Kapop KaOyJs KWJIMHUIIK IKUH WWJIapradya 0y/uIlyd MyYMKUH GyJiMaraH
X0J1aT J1e6 KapaJsap 3/ U.

[ly VpuHAa KalJ STUII KOU3KH, AKIUAJApHU OUpJIaMyd OIIKOpa TaKJAU ISTUII
b6opacuzia XaJKapo aMa/IMéT/a aMaJ/ira OLUMPUITaH Ha3apyui Xam/la aMajiuil TaxkpubasapHU
ypranui, xankapo IPO yTkasuinl amMmaJuéTUHU TaJKUK 3THUIl, Oy coxajia TYIJaHTaH XaJaKapo
aMaJIMETHU TaxXJIWJ KWINII, XaM/la YHUHT PUBOXKJIAHUII TeHJEeHUUsJIapUHU 6axoJiall Ba 6y
acocga IPO yTkasum 6Gopacuja WIMHK-aMaJvdi acocjlaHraH Tak/audJap uULIad YUKULI
MUWIJIUK XaMJla XajJkapo ¢GoHA 6uprkasapu MalJoHJIapuja V36ekucToH KOMITaHUSIJIapH
aKLUAJapUuHA OHpJaMyM OIIKOpa TakJu} 3TUII - MWLIMKA KommaHusiiap IPO cu
MyBadPaKUATHHUA TAbBMUHJIOBYU MYXUM OMUJI XMCOOJIaHAIH.

[lly6xacu3, MaMakaT UKTUCOAMETHAA aKuusaapHU 6upsamuu (IPO) Ba MKKUJIaMuH
(SPO) omkopa Takaud 3TUII OPKAJM WHBECTUIUSJIAPHHU 3KaJjb 3TUII MamJakaTaa 6030p
UKTUCOAUETU SHTM OOCKUYra VTraHJWTUHUHT, KOPXOHAJAp aKUUAAOPJIUK KalmuTaaura
TYFPUJIAH TYFPH HHBECTULMSIAP KHPUTHII MeEXaHU3MH, WHBECTOpJiap OWIaH sHruYa
UKTUCOAUW  MyHocabatsiap, 6030p uKTUCcOAUETHAA OoHA Ba MoJuusg 6030puU
MHCTUTYTJAPUHUHT TYJAKOHJIUTU [IAK/JIJIAHTAHJIUTHU XaM/1a GpaousT IOPUTAETTaHJAUTUHUHT
WHJIMKATOPH XY COobJaHaIu.

[PO yTkasui 6opacu/ia »kaxoH aMaiMéTura a’bTu60p Kapartcak, Ernst and Young (E&Y)
KOHCAJITUHT KOMMAaHHUSCU MabJyMoTJapura kypa 1995-2023 #ussiap JlaBoMHAA KaxOH
MUECHU/A KaXOHHUHT MUPUK GOH/| OUpkaiapuia Kapuiub 36 muHrra skuH PO xapaéniapu
yTKasuiran 6yiu6 60y opkaau 5124,6 muapa AKUI possapu MUKIOpHJA HWHBeECTOpJAp
MabJiaFJIapy a6 KUJIMHTaH.

Kyhnga kentupuiaran guarpammaza 6u3 1995-2023 Huiapfia KaXxOH MUKHECHA
amasira omdpuJirad PO kapaéHsapu MUKAOPHU XaMmJa yJjap/a »ajb KWJUHTaH MabJafrjaap
JMHAaMUKACUHU aKC 3STTUPJUK. Taxjiuinap wyHu Kypcatauky, 1995-2023 iinanap gaBoMuja
»KaxoHAa amaJsra omrpuiarad [PO coH kuxaT/aH XaM MOJIMSABUM HaTWXKaJapy KUXATAAH XaM
JIMHAMHUKACU HOTEKUCJIaruHU 9 bTUPOP ITUII MYMKHUH. YIIOY X0J1aT KyHHUAa KeJTUpUJIrad 1-
pacMja SKKOJI Y3 aKCUHU TONTaH.

IOKkopuza KenaTupwiraH JUarpaMMaHM Kys3aTajuraH OyJicak TaJKWUK 3TUJTaH
nwvapga IPO Mukgopu HyKTau HasapugaH 2003 Wuija sHT KaM, TbHU )KaxO0H MUKUECH[A
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812 xomnanwus [PO yTka3ub yuaa 58,0 mapa. AKI gossapu MuKgopua MabJiar anb KUJIraH

6ysca, [IPO conu HykTau HazapugaH 2009 iunga 577 komnanusa 112,6 mapa. AKII goanapu
MUKJOp/Jla MabJsar »xanb kuarad. 2021 innga aca 6y KypcaTKuuap O6yilMya 3HT MaKCHMaJl
MUKJOpP Kaij sTuiaral, 2388 komnanus IPO yTka3ub 6y »kapaénaapga 453,3 mupg. AKII
JloJIapu MUKJOpU/Ja xanb Kuiaranaap. byHgan Tamkapu Wuiagas uuiara [PO yTkazaérran
KOMITaHUSIJIap COHUHUHT OIIMG GOPUILINHU Ky3aTUIIMMU3 MyMKHH.
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E01PO cymmacy, Mapa,. ot —O— PO conu

1-pacm. 1995-2023 rnwiapaa »KaX0H MUKUécHaa amaJira omuupuiraH IPO conu Ba
»KaJ16 KWJIMHIaH Ma6JiaFjaap AMHAMUKacH

1995-2023 #uinapaa yprada 6up IPO >xapaéHuza kanb KUJIMHTAH MabJafap
JIMHaMUKacura 3bTUO0p KapaTcak, ypradya Oup IPO MUKAOPUHUHTI omU6 GOpHUIL
TeHJAHUUSCUHU KA/ 3TUll MyMKUH, 1995 iuga 6up [PO yTkasuul xkapaéuuja yprada 66,7
mJsiH AKII fositapu MUKAOpUa MabJiaF ka6 KUIKMHIaH 6yca 6y kypcaTkuy 2014 iuiga aHr
MaKCcUMaJ MUKAOPHHU, sbHU 212,7 muiH. AKI gonapyunu Kaig atras, 2021 iinaga aca 6up [PO
yTKasuil kapaéHuza ypraya 189,8 mun. AKII postapy Mukgopuja Mabsaraap xaub
KWJIMHTAHJUTUHU Ky3aTaMH3.

[PO - akuusiJlapHU OMMaBUM Tak/IUPU KapaéHJIapUHU YTKA3UIIHUHT aCOCUU XyCyCUSTH
HMIYHJAH UO60paTKH, OUp Jlax3a/a (aKcapuaT XoJ/iapAa 6Up KyH U4K/1a) XKy Aa KaTTa MabJiaFaap
XaJIKapo MOJIMSIBUM UHBECTOPJIap, MOJIMSIBUM MHCTUTYTJIap TOMOHH/IAH KOPXOHA aKLUsiJIapy
Y4YH SMUTEHT OAHK OPKAJM KOPXOHA UXTHEpPHUTra YyTKa3ub 6epuaiuiiu 6uiaH TaBcudiaHaau.
Mucon y4yH, 2019 iiun geka6bp ovnaa Cayaus ApabuctoHMHUHT Saudi Aramco KoMNaHUsICH
aKLMsgJapHU OUpJaM4yd OMMaBUM TakaupuHU yTkasuuga — [PO »xkapaénsapupa 6up KyH
WYuZia KopxoHaHUHT 1,5 ¢ous akyusanapu yuyH 25,6 muapa. AKII gonnapuga mabuaar »Kanb
KWJIMGO KaxOH PEKOPAMHHU YPHATAM XaMjJa KanuTa/JiM3alus Japaacu oyinda (1,7 TpJH.
AKII nonnapu) xKaxOHHUHT 3HT HUPHUK KOMIIAHUSICUTA alJIaHIU.
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2-pacm. 1995-2023 iinyiapaa yprada 6up IPO MUKA0pHM AMHAMMKACH
( man. AKII gositapu)

Xynau myHgai Xutou Xank Pecny6oinkacuHuHr Alibaba komnanusicu Tomonugad 2014
innga Heto Hopk gponp 6upskacuza IPO xapaéHaapyia KOMIaHUA akIUsaJIapuHUHT 8,8 dous
KHMCMHU Y4YH yIlIa JaBpAary pekop/ cyMma xucob6sianrat 25 mupg. AKII goanapu Mukgopuaa
MabJ1afF a6 KUJIMHraH 31 (XBocTuk, 2019).

Kaxonga sur iupuk IPO yTkasuiraH KoMmnaHusijiap TapKHUOUHM Ky3aTap 3KaHMU3,
TYPTTa KOMIAHUSA (PaAOJUATH paKaMJU TEXHOJIOTMAJAp COXAacMra Teruulid 3KaHJIUTUMHU
Ky3aTap 3KaHMHU3.

IPO yTkasuu 6opacua Ernst and Young (E&Y) KoHCca/ITUHT KOMIIAHUSACH TaJKUKOTJIapH
KypCaTMOKJAKH, KOMIIAaHUAJIAp aKLUUAJAPUHU KOUJIALITHPHUILAQ UHBECTOpJap TOMOHHU/AH
aKLMAJAapHU XapUJ KUK 6VMYa Kapop Kabys KUIUII )KapaéHuJa uHBectopJsap 60 ¢ous
X0JJIap/ia  MOJIMSIBUM  KypcaTKU4/Japra 3bTU60Op KapaTuumap XaMmJa HOMOJIMABUHN
KYpCaTKU4YJIapHUHT axaMusATH 40 ¢orsHU Tamkua 3Tap 3kaH (Studylib.ru, 2024).

- IPO yTka3u onau/1aH KOPXOHA aKLUAJIaPUHUHT a/l0J1IaTJIA 6aX0CUHHU TaKAUQ 3TULL;

- KopxoHaza oKopu gapaxazia camapa/ivd KOplopaTUB 60LIKapyB )KOPUIM 3TUJITAHJIUTY;

- AHUK GeJIrMJIaHTaH CTpaTervK PUBOMXKJIAHUII JACTYPUHUHT MaBXyJIUTH;

- Jloumuii Ba 6apKapop paBullJa JUBUJIEH/ TY1a0 6OPUIUIIY;

- Komnanua KanuTaJMHUHT >K03U0aZ0p TapKUOWM Ty3WJMacd Ba aKTUBJAp
JIMKBUJIMTUHUHT TaAbMUHJIAHTAHJIMK JapaXkacy.
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1->xkaaBaJj
Kaxonga sHr mupuk IPO yTKasujiradH KoMmnaHusjiap
KomnaHus IPO Kan6 KninHraH KomnaHust
T/p | Komnanusa Homu daonuar yTKasu/ra MaG6JIaF, MJIPA, YKOMJ/IaIIraH
coxacu H caHa AKI gonnapu MaMJIaKaT
1 Saudi Aramco Exurn- 05.12.2019 25,6 Cayaus
3HepreTHUKa ApabucToHu
2 Alibaba Holdings Pakamsiu 14.09.2014 25,0 XuToit
Group TEXHOJIOTHsLJIap
Bank
3 SoftBank 10.12.2018 21,3 Anonus
XU3MaTJIapu
NTT Mobile PakaMIH
4 Communication K 22.10.1998 18,1 Anonusa
TEXHOJIOTHsLJIap
Network
Pakamiiu
5 Visa MOJIUSIBUI 18.03.2008 17,4 AKIII
XU3MatJap
HNHBecTUMs Ba
6 AIA Group CyFypTa 21.10.2010 17,8 XuTton
XU3MaTJiapu
7 Enel SpA JHepreTuka 01.11.1999 16,4 Uranusa
8 Meta (cobui Paxamiu 17.05.2012 16,0 AKII
Facebook) TeXHOJIOTHsJIap
9 | General Motors ABTOM‘I’A‘?C“”COM 17.11.2010 15,8 AKIII
10 | Industrialand barik 20.10.2006 14,0 XuToit
Commercial Bank XU3MaTJaapu

VcnaHWSHUHT HHUPUK WHBECTULUA OaHK/JapuAaH Oupu xucobsaHradn BBVA 6aHk
uKTucoauucy Farina (2022) ¢ukpuua IPO xkoinawtupuin MyBaddakusTUHU Kydujaru 7
OMMJIJIAp TabMHUHJIA0 Gepaiu:

bupunyuay,

KOPXOHAHHHT

MHBECTOpJIapHU ¥y3ura >ajb

3TYBYM KO3UOAZ 0P

KuédacuHu spaTuil. By *kapaéH/ja KOpxoHa GU3HEC MOJIeJIMHUHT KYy4/M Ba PUBOMJIAHUUI
MMKOHMSAT Ba UCTUKOOJIJIADUHU OYHMK Ba COJi/la LIaKJ/1/ja KypcaTa OUIMII MyXUM XUCOOJIaHa .
WKKWHYM/IaH, KOPXOHA aKLUAJapUHU TYFpU ajfoJaTau 6axoja Takaud 3stuu. by
’KapaéH/Jla SMUTEHT TOMOHM/IAH aKUUSJIADHUHT LWIYHAAW HapXWHU TaKJAUQ 3TULI JIO3UMKH,
yi6y Hapx/ia UHBECTOP aKIIMSIHU COTUO OJIMII YYYH Ba SMUTEHT aKLMSIHU COTHULL YYyH Talép
6yuuLiapy io3uM. Myaningd KopxoHa/ia akKLIMSIHUHT a|0J1aT/IM 6aX0CHUHU TaKJAWQ 3TUI YIYH

“Uyn xapuTacUHU” UIJIa0 YUKUII Ba )KOPUHM ITHULL JIO3UM /10 XUCObIanau.

Y4UHYH/AAH, KOPXOHA aKTUBJIAPUHUHT IOKOPH Jlapakajia JUKBUAJUTUHN TabMHUHIALL.

TypTUHYMAAH, SMUTEHTHUHT 3 PUBOXKJ/IAHUII CTPATErHUsACU Ba TasabJyapy, 3aMOHABUU
6030p TeHJEeHLIUAJapUHU XaM/Jla KOMIAHUS Y4YyH MaBXyJ, TaxXJIMKaJd XoJlaTJapHU Ba
pako6aTbap/ioll KOMIaHUsJIap UMKOHUSATJIAPUHU HHOGATra oJiraH XoJi/ia [PO yTkasuin BakTH
Ba >KOMUHU TaHJIAlll JIO3UM.
fAHa 6up MyXyUM HyHaMLLIapAaH 6MPYU KOPXOHA yYYH KeJlaXKaK/la KaHJal HHBecTopJiap,
aKIUAZ0pJap KOPXOHA PUBOXKJIAHUII CTPATErHsiCUra MOC KeJUIIMHU 6earuab 6epaavraH
KOpPIOpPAaTUB CHEcAT MaBXyJ[ Oy/aulIM J03uM. ByHZlaH MaKca/, KeJaKakJaru akuusjopJiap
O6uJIaH KOPXOHA Y4YYH y30K MyJJaTJU Ba ¥3apo MaHaATAOPJIMKra acoCJAaHTaH MEePUKYUIUK
MyHOcCabaT/JIapyuHU YPHATHUI PeKacH MaKJJIaHTaH OYJIMILIU JIO3UM.
OntvHuMzaH, kopxoHa IPO yTkasum kapaéHjapMHM OoULIAlIJAH OJIAUH KOpPXOHA
MOJIUSIBUA XHUCOOOTJIApHU MYBOQUKJIALITUPUIILA,
NpOCHeKTJap TalépJsaulja KyMak/jalaJurad npodeccuoHan OPUJUK, ayJAUTOPJUK Ba
6ax0J10BUM KoMnaHwusaap, IPO jxapaéHapyuHU TalIKUIOTYWIApU cudaTuja KaTHallaJWrad

KOpPpXOHa aKIOHUAJIApUHHU 3SMHCCUACHU
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Ba MHCTUTYLIMOHA/J MHBeCTOpJap Xakuaa 6atadcus MabjJyMoTra ara 6y/araH Taxpubaau
6aHKJIap éKM 6aHKJIap yIOUIMacyu 6UJIaH aJloKa ypHATHUIL;

ETTUHYM/IaH, KOMIIAaHUSI pax0apUsATH LUIYHU AOUM Hasapja TYTMOFU Jio3UMKH, [PO Oy
OXHPTHY MaKcaj sMac, 6aJKu KOMIAaHUA XaéTUHUHT 9HTU caxrudacu xucobsaHaau. Komnanus
[PO yTkasub aXOH MHUKECHJA OUYMK KOMIAHHUSAra aijlaHap 3KaH, UHBECTOpJAp OJAuja
MaXKOYpUSATIAPHU Oakapulill, KOPXaHU PUBOXKJIAHUII OU3HEC — JJAaCTYPUHU aMasira OLIMpPHUI,
MUHOpPUTAp akKuusgopJyap MaH(paaTHUHU TabMHUHJAIl OopacuZa Ba OOIIKa coxaaapha
MaXKOYpUSATIAPUHU Oaxkapa OJIUII KOOUIUATU Taaab 3TUIaAu.

“Goldman Sachs” KOHCaNTUHT KOMIIAHUSCH )KaX0H MUKUECH/A CYHTH 25 WHJI JaBOMUAA
yTkasuirat [PO xkxapaénsapugan 4481 TacMHU Tax/IuJ KUJIUO KOPXOHA aKIUsIJIAPUHU OLIKOpa
TakJuQ 3TUll MyBadPaKUATJIApPUHU TabMHUHIA0 GepaJjuraH KyMuJaru MyxuM OMUJIJIApHU
WHOOAaTra oJIMIIHYU Takaud aTaau (finanzen.net GmbH, 2018).

1. IPO yTKa3u xapaéHujia UKTUCOAMET TAPMOFUHUHT PUBOXKJIAHULI X0J1aTH Ba CYHTU
Hunap TeHAEeHUUSICUHU MHOoOaTra oJuil 3apyp. A'bHU xaxoHAa ymby kKyHaa [IPO yTkasuin
»KapaéHJlapd Kalcu coxaja Kymaab Ba IOKOPU HaTWKajlap OW/IaH Ky3aTUJIMOKJA EKU
MHCTHUILIMOHA/I MHBECTOpJIapAa KalcCu coXa KOMIAHUsAJapu KUMMAaTJU KOFO3Jlapy KyNpoK
KW3UKUII YUFOTMOK/A.

2. PO yTKa3uJIUIIU KyTUAAETTaH KOMIIAHUSTHUHT pUBOXKJIaHUII Tapuxu. Goldman Sachs
KOMIAHUSCKU 3KCIEepTJapu Tax/AW/lapd LIy KYpCaTMOKAAKH, CYHTM VH HWUJJIMKJIapAa
WHCTUTYLIMOHAJ HHBeCTOpJap/a “é1poK KoMIaHUsIap” KYNpPoK KA3UKUII yUFoTMOKaa. [PO
»KapaéHJiapy YTKa3raH KOMMaHusJap/JaH Kapuinub 50 ¢ousu Tabcuc sTuaum myagatua 1-5
WWJJIAapHU TAlIKWJ 3TraH, Y3 HaB6aTH/Aa OYHUHI acocui cababu MHBeCTOpJsiap TOMOHUJAH
ymby KOMIaHHUAJAp[ MaxCyJ0T Ba XU3MaT COTUIIHUHI YCHUIIW MPOTHO3 KUJIWHTAHJIWTHU
3bpTUPO® sTUATaH. [PO yTKazumgan 30 ¢pous TymyM TabCUC ITUITAHAUMK MyAAaTh 5-15 ém
OpaJiufy OyJraH KoMIaHusaap Ba HUX0AT 19 ¢dous mabsarnap 15 HWua Ba yHJAAH OPTHK
nunnapza GaoausAT OPUTAETTaH KOMIIAHUsAIAp TOMOHU/AH aJlb KUJIMHIaH.

3. Goldman Sachs koMnanusicu MyTaxaccuciapu ¢QUKpUYa, HHBECTOpJap Y4yH
XaBOTUpra coJsiajuraH xoJiat, [PO amanra omMpuanmy onuAaH MablayM OUP UKTHUCOAUET
coxacura MaHCy6 KOMMAaHUSJIADHUHT KUKWMaTH af0JaTJyd KUUMaT[aH IKOpU Japa)aja
6ax0/1aHMb GUpKaJiap JUCTUHIUITA KUPUTUJIMIIK 1y coxaZia GpaouaT IPUTAETraH 60IIKa
koMmmnaHusiiap IPO >xkapaéHnsiapura can6uil Tabcup yTkazumu MyMkuH. Ly 6ouc Goldman
Sachs komnanusicu IPO YTKasuIUIIY OJAM/IaH KOMIAHUSA KUAMAaTUHU 6axoJiali/jja MakcuMaJl
JlapaxkaZia a/loJaTayM KAMMaT aHUKJIaHUILIH JIOSUMJIMTUHU siHA OUp 9’ bTUPO 3Taau

4. IPO myBadpdPakuaTUHU TabMHUHJIAO GepyBUM siHA 6Up Myxum omuia 6y IPO xapénnapuzan
OJIJMHIY HuWIapAa KoMmaHusiap ¢ao/MATUHUHT 6apKapop JAapoMaJ/idjivK Ba ¢olganauauk
Japaxacu PO xkapaényspuHuHr MyBapdakKUATHHU TAbMUH/IALT 3XTUMOJUHHU OLIUPAIH.

5. KoMnaHwus1apaa MaxcyJsIoT COTUII XaKMJTapUHUHT o6 6opuniy Goldman Sachs komnaHusicu
¢ukpuya IPO HaTHKaZOPIUTUHY Genrnaad 6epyBYM IHT MYXUM XaM/ia KY4JIM OMHUJI XU COBIaHaIH.

JKaxoHHUHT  WMPUK  ayAUTOPJUK  KOMMAHUSJApUZaH OUPU  XUCOOJIaHTaH
PricewaterhouseCoopers koMmaHusick KamnuTaja 6o30opJsap OyidW4a KOHCYJbTaHTHU
xuco6sanras Klausner (2024) y3 makosacupa IPO xxapaéniapu myBadppakusaTH 3XTUMOJIHMHA
KYMalTUPaAUraH KyHuard Me3oHsaap ’bTUPod 3ITU/TAH:

- KOMIIaHUS QAOJUAT IOPUTAETTAaH OO30PHUHT (COXAHUHT) HMPUKJIAIMG YcUb 60puUllIy;

- KOPXOHa/la y31ura xoc Ho€6 AuddpeHMsIalIrad 6U3HeC MOJAEJTHUHT MaBXy/AJIUTH;

- KOPXOHa/Jla MULIab YMKAPUJIAETraH MaXCyJ0T €KW KYpCaTUJIAETTH XM3MaT TYPUHUHT
pakob6aTb6ap/oil adp3aanuKaapy;

- MaxCyJI0T COTHIUAAH EKU XU3MaT KypcaTULIJAaH TYLWAETraH JapOMaJHU HI VCHUIL
CypbaTJIapUHUHT WKOPUJIUTH, bapKAPOPJIUTHY Ba Ky3ra KypUHaJWraH NIPOTHO3J/IallIlraH YCUILY;

- KOpXoHa (GaoJUATU HaTWXKajJapuja HOKOPU Japaxajaa Kyuwiud GoHJalUIvK Ba MyJ
OKMMJIapH reHepasljiallyBH;

- KOPXOHA PUBOXKJIAHUIIK/IAa MyBad PaKUsATIap TapUXH;
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- KOpXOHaJla TaXpubaid, KOMMNAHUS KUMMATJM KOFO3Jlapd OHpJiaMyd oOuUIKopa
YKOMJIAIITHUPUII IAPOUTH/A MIITHEK OUIAH UIIJIAW 0JIaJUTaH MEeHeXepJiap KOMaHAaCUHUHT
MaBXKY/IJIUTY;

- KoMNaHusd QaoJUSATAHU HIUIOHYJIM MOJIUSIBUM, ONEpaTUB Ba MebEPUU-XYKYKUH
HA30paT MeXaHU3MUHHUHT MaBXY/AJIUTH.

XyJs10ca Ba Takaudgiap.

KeHr MMKuécia pexanallTUpUIAéTraH Y36eKMCTOH Pecny6iMkacu KoMHaHHUsIapH
KMMMAaTJM KOF03Jlapu OupJiaMuM Takjud ITUIMIIKA KapaéHJapuHU camapaJsiy,
MyBapPakuAaTJAM YTKa3ull, XamMAa Oy acocaa MaMJylaKaTHUMHU3 MKTUCOAUETUra GapKapop
XOPWXKUK HMHBECTULUSAJIAPHU 3KaJ0 KWJIMII y4YyH KyHuZard Takjaud Ba TaBCUsJIApHU
KeJITUPUILI YPUHIU Aeb X1ucobaaiiMu3:

- KUMMAaTJ/IM KOFO03JlapU OMpJiaMyd TakJu( ITUIMILU KapaéHJapuJaH OJJUH HKOPH
Jlapaxkajia npodeccruoHas 6ax0/I0BYM KOMIAHUsJIAp épJlaMy/ia KOPXOHAHUHT YOy KyHAAru
PUBOXKJIAHUII OGOCKUYMIa MOC paBHUIJA KOPXOHA KUMMATUHUHI aJoJaTJd 6aXOCUHHU
aHUKJIaLL;

- KOpXOHaJIJapHUHT y30K MyZjJaTtra O60CKM4YMa-60CKMY aMajira OIUMPHUJIUIIN
pexasaliTUPUJIrad 6apKapop JacTypuid KOPIOPATUB CTPATETUSCUHU UILJIA0 YUKUIILL;

- KOPXOHA PUBOXKJIAHUIII CTPATETUsICUTa MOC KeJIaIUraH XaM/a KeJlaxkak/ia UHBeCTopJiap
XaMJla akuusajgopJsiap OuJaH Y30K MyJJaTJd Ba y3apo MaHaTAOpJIMKra acocjaaHraH
IIEePUKYUIUK MyHOCAbaTIapUHU TAbMUHJIAUTraH KOPIIOPAaTUB CUECAT MaBXyAJIU;

- KopxoHa GAoJMAT IOPUTAETTAaH MKTUCOAMET TAPMOFUHUHI CYHTCH HWuWJIapja
PUBOXKJIAHUII X0JIaTH Ba TEHJEHIUSICUHA HHO6GATTra OJIUIII;

- KOpXOHaJlapZia IOKOpU JlapaxaZia caMapajd HIIad oJlaJluraH  KOpPHOpaTUB
3UAAUATIAPAAH X0JU KOPIOPATUB 60IIKAPYB TUSUMUHU KOPUU 3THULI;

- KOMIIAHUSJIap aKTUBJIAPU TAPKUOH/IA IOKOPH Jlapaka/ja IMKBU/IJIU aKTUBJIAP YIAYIIUHU
KYMaUTUPHUII XaM/la KOpPXOHA KaNUTAJWHHUHUHT 1>K03M6aZop TapKUOUNW TY3UJIMACUHU
IaKJJIHATUPULI;

- KOpXOHaJlap/ila MaxCyJOoT HILIA0 YUKAPHUII XU3MaTJap KypcaTHII KapaéHaapuzaa
ONepanyoH XapaXkaT/JAapHU ONTUMAJ/LIALITHPHUILL;

- KOpXOHajJla y3ura XocC, Xap TOMOHJIaMa paKob6aT6apjoll, HIIabd 4YUKapuJIaéTraH
MaxCyJIOT COTHLIZAH €KMW XU3MaT KypcaTUL[AH TyIIaéTraH JapoMaJiHU Yy30K MyJJaTra
6apKapop IOKOpPU ycull CypbaTJapuHU TabMUHJAWAUraH aAudpdpeHnysanamrad OU3HeC
MO/IeJINHU IaKJIJIAaHTHUPHILL.

BusHUHT (UKpPHMMHU3Ya, IOKOpHJA KeJTUPWJTaH Tax/JWJUN MaTepuhaljap Xamza
Hazapui-amMasuid TakjauJapHU HHOGATra OJIMOKJMK aKUUsAJapyd OUpJaMud Takaud
STUJIUIIKM peXaJallTUPUIAETIaH MWIJIMK KOMIAHUSJIApU Y4YyH KOpPXOHAJMAp a/0JIaTJH
KuiMaTuHu ommpuil xamza [P0 xapaénsapu MmyBadppakusaTIapuHU TabMUHIa06 6epaiu 1ed
XUCO6JIauMuU3.
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