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MamaakaTuMusja QyKapoJMK >KaMUSATHHH UCA0X, KWJIHII Ba 0030p HKTUCOAUETUHU
IAK/JJIAHTUPUIIHUHT X03UPTHM OOCKUYHK/JAA YyKyp Ha3apydil Ba aMasiMil Tax/IMJIHU TaJjab
KWJIaAWraH Kynjaab sHrd MyaMMoJiap nauzio 6yimMmokaa. bosopsap yMyMyuid TUBUMUHUHT 3HT
MyXUM TapKUOUW KHUCMJApUJaH OUpU XHCOOGJIaHTMaH KUMMAaTJU KOFo3Jap 6030pUHU
IIAK/JIAHTUPUII Ba PUBOXJIAHTHUPUII MyaMMOCH XaM IIyJjap >KyMJacUAAHAUD. YHUHT
axaMHUSTH 1LIyHAAKWd, 3aMOHaBUM, pUBOXJAHFAaH Ba 60aHK THU3UMMUra OuJaH
COJIMIITUPUJTAHAA aH4Ya MOCJAMYBYaH MOJIUS-KPEAUT THU3UMH Ty3WJIMACUCHU3 HILIA0
YUKAPUUIHU PHUBOXJIAHTUPUII Ba axoJM 3XTUEXKIAPUHU KOHAUPHUIL Y4YYH KaNUTaJIHU
)kamuiab  6ysaManaud. KuMmaTau  Kofossap 0OO030pUHUHI 3aMOHABUNW HUKTUCOAUETHU
PUBOXJIAHTUPHII Bazudasapyura MoC KeJUIIUTa 3PUIIUITHUHT 3apypPUH IIapTH YHU paKobaT
MYHOCA0aT/apUHU WAK/JIAHTHPUII acoCHa TAKOMUJUIAIITHPUIIL Ba XaJKapo aMaJUéTra
MyBOQUKJAIITUPUILAAH HUOopaT. Maskyp HyHanuua TYNJaHMAH XOPWXKUU TaXKpUOaHU
MHO6ATra 0JIraH X0J1/1a, KUMMAaTJIU KOF03J1ap 6030pHa pakobaTHHU PUBOKIAHTUPHU LI OPKAJIH
MaMJlaKaT/Ja KyJlal WMHBECTULUS MYXUTHUHHU SIpaTULI 3HT MyXUM HUKTHUCOAUN Basudasap
cypacura Kupaju.

[lly 6usaH 6upra, KopxoHaJjap, MOJIMSI MHCTUTYTJApu Ba aXOJHMHUHT KalNUTAJIHMHHU >Kajb
KWJIUII Ba OV pecypcjJapUHU >KOWJIALITUPUIIHUHT MYKOOWa MaH6au cudatuga ¢GoHf,
6030pUHH PUBOXKJAHTUPUII (GOHJA 6030pH BOCHUTAJNIAPU HAPXWHU OeJITMJIAUIHUHT 6030p
MeXaHU3MJIADUHU IIAK/UVIAHTUPUIIHU TakKo30 3Taju. UIyHUHr y4yyH akuusjaap 6030p
KUMMAaTUHU aHUKJALIHUHT XOPWXKUKW aMa/uéTZa KabysJ KWJIMHrAH yCyJuUlapujaH
dolgasaHuIl UMKOHUSATJIAPUHU YPraHUIl KaTTa Ha3apui Ba aMasIuil axaMUsITra ara.
Axkuusnap 6030p KUMMaTUHM 6axXOJIALIHUHT WJIMUHR-YCAYyOUN ajfabuéTaapa TaKAUuM
3TUWJITAH 3HT OMMa6oM yCYyJIJIApUHU pecnybauKaMu3/a YJIapHU KyJlall MyYMKUHIUTY HYKTau
Hasapu/laH YpraHull HaTWXXaJapu KyHUJarujaapHu KYpcaTau.

1. dynpaMeHTa/l OMUJIJIAPHU TaXJIMJ KUJIUILI acocua 6030p KUMMaTUHU MPOTHO3J1all YCyau
MOJIMSIBUA aKTUBJAP KUHMaTura TypJad ¢yHAaMeHTal OMMWJIAPHUHT TabCUPUHU
O6axoJsialllHU Hasap/a TyTaju, byHaa pyHJaMeHTal OMUJJIap AeraH/a »KaMusT, MaMJaKaT Ba
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»KaxoHJa coAaup OyaéTraH Ba 6030p KOHIOKTYPAaCUHUHI y3rapUIlUra TabCUpP KypcaTyBYyd
BOKeaJiap, >kapaéHJiap Ba xo/ucaaap TyUyHUJIA[H.

Bupok, dpyHaamMeHTas oMUJIapra Xap AOUM XaM TasgsHUO Oy/aMaiid, Y4yHKH MaMJIaKaTHUHT
MKTHUCOAUNM axBoOJIMra JOUP MabJyMOTJap Ba OWIAUPWATraH (UKpJap TypJUd KyHJapja
KapaMa-Kapliy HaTWXXajlapra oJyiu6 KeJUIIMd MYMKHUH (Ba KynuH4Ya oJMb6 Kesaau). bup
cababHUHTI V3U TypJMU OKubaTapra osunb kenagd. by xosn 6030p MIITUPOKYMUIAPU
PYXUSATUHUHT OeKapopJiMrd, akHUKCA «OMMaBUH MCHUX03» Kabu XoJuca OWJaH OOFJIUK,.
OyHaMeHTal TaxauajaH ¢oijasaHuiga 6apya OMUJIJIADHU XUCOOTa OJIMIIHUHT HJI0XKH
HYK, yIapHUHT 6a’b3UJIapy Xap AOMM HOMa'bJyM OY16 KOJIaAu.

Maskyp ycyn Y36eKuCcToH/ja MIIALUIM YYYH aKLUAL0PIMK xaMusaTaapu (AX), xonauHraap,
X{?’KaJMK  OOILIKApyBU  OpraHJiapd, TapMOK Ba3WpJMKIApU Ba  UJopasapu y3
dbaonuAaTAapUHUHT 6aTadcun XUCOGOTIAapU Ba MNPOrHO3JApUHU (pexaslapuHH) IbJIOH
KWJIUIIK KepakK. X03UPrd BaKTAa yJap TOMOHMUJAH TaKJAUM 3TUJIAETTaH MabJyMOTJap
OyHAal TaxXJIUJ y4yH eTapJid 3Mac.

2. TexHUK TaxJuJ KyWupaaru ¢apasusira acocaaHagu — 6030p Hapxjapud 6apya 6030p
UUITUPOKUYUJIAPUHUHT XOXUILI-UCTAKJIApHU Ba cabU-xapakaTiapuHu udopanaigu. Hatuxkaa
HapX xaM, XaKM XaM MMUHIJIAb Tpeiljepsap TOMOHHWAAH aMaJ/ira OIIMPUJIraH Xap Oup
OUTUMHHU aKC 3TTUPAJU. TeXHUK TaxJIMJ Hapxjap y3rapUIIMHUHT TYpJU rpadpukIapuHU
6aTadcus ypraHuiira acocjaHaju.

V36exucronsa 2026 itun 1 aHBapb XoJaTura Kypa 593 ta AXK pyiixataaH yTraH 6116,
myHaaH «TowmkeHT» PO®BHUHr Oupka KOTHpPOBKA Bapakacuja 145 Ta akuUsALOpJIHK
KaMUATU MaBxXKyZ, 6yau6, 2025 iua gasomuaa 103 Ta SMUTEHTHUHT KMMMAaTJIU KOFO3J1apU
6WsIaH 6MTUMJIAp aMaJira olMpuJraH [1]. AkcapusaT akKIUAAOPJAMK KaMUSATAapUHUHT (490
Ta JKaMUAT) aKUUsJApU CaBAOCMHUHI MaBXy/, 3MacJWIM Ba KOJIFAaH KOMIAHUsAIAP
aKUUsIapU CaBAOCUHUHI TU3UMCU3 JAaBPUHJUIH pecnybrKaMu3a TaXJIUJIHUHT TEXHUK
ycyauJiaH GoljasaHUIIHY aPTAU KUIUO KYsaau.

3. KUMMaT./i1 KOFO3/IapHU 6ax0JIAIIHUHT PEUTHUHT yCyau. Bo30p HKTUCOAMETU PUBOXKJIAHTaH
MaMJiaKaT/jap/ia HMKTUCOAWETHUHT TYpJM TapMOKJapuJard KopropauusijlapHUu pPeuTUHT
OpKa/yM 6axo/ialll MeTOJMKacU KeHr KyJJaHWJaJu Ba y Ma3Kyp coxara HMXTHUCOCJIALIraH
KOMIIaHUsLJIap 3KCIEePTJapy TOMOHU/AAH aMaJ/ira OlUpUIaAu. ACinja, peUTUHT SKCIIEPTHUHT
0030pHUHT OOBEKTHUB KYpCAaTKUYJIAPHU XaKWAarv, acocui Kap3 Ba GoOM3JIapHU TYyJall
9XTUMOJIM Oopacujary, MyausiH ¢$OHJ KUMMAT/IMKJAPUHUHT cudaTh xakKujgaru QUKp-
MyJioxa3acuHM uboaanangu. PedTUHT 6axoslapMHU XOCHJ KWJHII 6030pHM TaBcubJiall
ycy/anapuiaH 6MpH XHUco6/1aHagd. Y36eKucToHJa dakaT THKopaT GaHKJIapHd KHMMAaTu
KOFO3JIADUHUHT PEUTHUHTU PUTUNAAU. ByHJaH TalllKapu, peUTHHTHUHT V3U KUMMAaTJIH
KOFO3HHU ¢akaT cudaT KuUXaTAaH TaBcUDJIAWAM, JEeKMH Yy aHUK MUKJOPUM 06axo 6Gepa
onManu. UlyHUHT y4yH aKUUAJIAQDHUHT KUMMMAaTUHUA aHUKJAUl YYyH PEUTUHIAAH KUMMaTH
TEeHI TaBaKKaJ/UMJMKKA TEeHI AAPOMaJJIMJIMK TaMOMMJM OViH4Ya KaHJauaup OOLIKa yCyJ
OWJIaH aHUKJIAaHTaH aKTUB 6UJIaH TaKKOCJ/Iall OpKaJiu GpoijasaHUuIl MyMKHH.

4, Axuusinapuu P/E koadpounuentu épgamuja Oaxosaiml. Aknusgap KUNMaTUHU Te3/a
6ax0JIaUIHUHT KEHT KYJIJIaHWJIaJIMraH Yoy yCcy/ad akIUsA[aH oJMHaAuraH codp GpougaHUHT
pexasalliTUPUITAaH MUKJOPUHMU OJIMO, YHU TAaKKOCJAHAETraH KOMMaHUsJap PaoJUITUHHU
taBcudpsioBun P/E koadpduuumeHTHra KynauTupuiigaH ubopaT. MasKyp YCYJHUHT
KaMYWJIMTK  WYHAAKH, y  TaKKOCJaHAéTraH KOMIAHUSJIADHUHT  MHBECTULUSABUU
MMKOHUATJAPUHU XHcobra oJMaugd. SHrM MHBECTUIUSJIADUHUHT JapOMaJIUIWUTH
6olIKasiapra KaparaHja loKopy 6y/raH KOMIaHUsIJIADHUHT aKIysJapy 6030pJa KUMMaTpPOK,
Typaju.

5. luBUJIeHIJIapHU AUCKOHTJIAUI YCYJIU EKU JIUBUJIEHAJIAPHU AUCKOHTJIAUl MOJIE/IU/A aKIUs
KUAMATH KyTWUJIAETraH [AUBHUJIEH/JJIADHUHT KeJTUPUITaH (AUCKOHTJIAHTAH) KUHUMaTH
cudatuaa xucobaaHaau. YOy ycyJ1 )KaxoH aMaJuETHJa 3HT oMMabon 6yiub, Ma3Kyp yCyJa
6yinya xucobJsauia KyJulaHuaaauran ¢gopmysia 6uMp Hedya MoAubUKalUsiapra ara 6yaau
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(omaauit Takpop MLLIA0 YUKAPUII CUECATUHU aMaJira OIIMPYBYM KOMIIAHUS aKUUSAJAPUHUHT
6030p KMWUMaTHHU XUCOOJIall; AUBUAEH/JIADHUHT AOMMUHK yCUIl CypbaTUHU UOAATOBUH
MO/Jle/ib; KOMIIAHUSIHUHT HWHBECTULMSABUN HMKOHMUSATJIAPUHM XHCOOra oJiraH XoJja
aKIUSJIAPHUHT 6030p KUHMMaTUHU XUcobJuamn). bapuya yuby Mozesnnap [2] afabuéta axiu
épUTHUIITAH.
V36eKkncTOHJa JAMBUAEHAJAPHM JAUCKOHTJAIl YCYJMHM KyJUIALIHUHT —MYpPaKKaGJUTH
IIYHAAKH, YHU KyJIJIall y4yH 6030p XUCOO CTaBKAacu €KW TaBaKKaJYMJIMKHU Ha3ap/a TyTraH
X0J/]a Ty3aTUIlJIap KUPUTWJIraH XucoO cTaBkacu [Jeb aTajafuraH JUCKOHTJIAII
CTAaBKaCMHUHI KUHWMaTUHU OWJMII Kepak. By MHBeCTOp TOMOHMWJAH KyTWJAETraH, y ¥3
MabOJlaFJIapUHU yUIOy aKLUsAJapHU COTHUO oJsviira capdJaim y4yyH TaJjab KWJIMHAJAUTaH
JlapoOMaJJIMIMK CTaBKacuaup. Maskyp crtaBka kKanutaa Kuimatu (K) ne6 XaM HOMJIaHAH.
Pecny6sinkamMmu3/ia yuoy KYpcCaTKUYHUHT KUMMaTH Xy COOJIaHMan U,
WUnMui afabuétiiapia pUBOXKJIAHIAH MaMJakaT/JapAa AUCKOHTJAl KO03QPUIUEeHTUHUHT
KUUMaTUHU KalTa xucobJsaml 6yinya Takaudap OepusraH, JIEKHH MyaWsiH ycyJ/uiap
(bopmysianap) 6epuamaraH.
BusHuHr ¢QuUKpUMH34Ya, TypJd MamJjakaTJap Y4yH KanuTaal KUUMaTUHU KalTa
XUCOG/IAIIHUHT GYHAAlH MeTOAMKACHHY MIIA6 YUKUII Y36eKUCTOH YIyH 0/13ap6 6116, 33
€YUMHUHU Tanab Kuaaau. Yoy MacajaHu XaJl KWJMUHUHT MYKOOWJ ycyJu cudaTtupa
V36eKUCTOH Ba MKTMCOAMET DUBOMKJIAHUIIMHMHT GUp XMJ JapaXkacura 3ra 6yjras
MaMJlaKaT/ap y4yH KanuTal KAMMaTUHU XUCOOJIAIUIHUHT SHTU YCYyJMHU UILJIA0 YUKULIHU
TakJAUu} KUJIUII MYMKHH. AMMO ylIOy MeTOAMKaJapHUHI MKKaJaCUHU XaM MULIA0 YUKHUII
TYFPUPOK Oy1aAu. Y x0/1/1a 6Mp METOAMKAHU aCOCMU MeToArKa cudaTHAa, UKKUHYUCUHHU 3Ca
OMPUHYM METOJUKAHUHI TYFPUJIUTUHU (MakOyJUIMTMHU) TacAUKJIOBYM  Has3opaT
MeToAuKacu cudaTuia KyJiail MyMKHH.
IOKopuaa 6aéH saTUJTanHAapAaH KeJub YUKUO, yHAal XyJocara KeJaull MyMKUHKH, YOy
MaKo0J/1afla KypCcaTWJraH aKUUSAJIApHUHT 06030p KWMMAaTHHU aHUKJALl yCyJJIapujaH
V36ekucTona ¢oijasaHuil MMKOHM HMYKJIMIMHMHT acocuii cababiapujaH GUpH 3apyp
ax60poT 06a3aCMHUHT MaBXYyJ, 3Macauruaup. by aca, akijusiiop/avK *XaMUATUHUHT axb60poT
Ba JAWBUJEH/]| CUECATHHH, yJap TOMOHHJAH axXOOPOTHMU OIIKOpP KWJMWUIra KyluaaJura
TaJlabJIapHU TAKOMUJIJIALITUPULIT 3aPYPJIUTUHU TaK030 3TaH.
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