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AHHOTALIUA

ByryHru KyHaa Y36eKHCTOHa CTapTar S5KOTH3UMHHHI PHBOXJIAHTHPHII OYiinua Katop Tamab0ycaap
amanra ommpuiIMokaa. Mamnakataa [T-mapknap, ”HHOBauus MapKasjiapHu Ba OM3HEC-HHKYOaTopiap TallKuil
3TUINO, yJap crapTamiapra MOJHUSBUM, TAIIKWINK Ba WMWK TapadrapmaH Kymiab-KyBBaTiiad KeIMOKIA.
Iy Ounan Oupra, crapran JOWUXAJIApUHU KUMMaTHHU Oaxoyiall 3aMOHABHA WKTUCOAMETHHHI CTpPaTETHK
axamusTra sra Oyiran HyHanunuiapuman Oupu xucobnananu. llly Oowc, crapram yoiinxanap KUAMaTUHU
Oaxomamr MacajlalapiHe Yoy Makoiana Kypuod YWKHIN HKTHCOANETAA MHHOBAIUSIIAD Ba TaIOMPKOPIUKHU
Kynna0-KyBBaTJallja MyXUM aXxaMUsT KacO Taau.

Kanur cy3nap: Benuyp ¢onmIap, crapran-nonnxanap, crapram-3korm3uM, UzVC, Scorecard
Valuation Method, Multiplier Method, >xopuii THKTaI KHAMATH.

1 Kupuiu

ABBanambop, Y30eKHMCTOHIA CTApTaIllapHH PHBOXIAHTHPHIIHHHT XyKyKHHl acoclIapd XaKiua
TyXTanmu6 yramms. MammakaTMm3ia  “crapTam” aTaMacH WIK 6op VY30ekucton PecryGmukacu
[pesunentunnar 2017 wwmn 5 wronmaru [1D-5068-con “Tomkent maxpuauHr SmH000m TymMaHuma
WHHOBAIMs TEXHOMAPKUHM TAIIKWI KWW Tyrpucuia ru @apMoHMIa MIUIATUIMO, YHTa MYBOQHK SIHIH
Ty3wirad <«SmHo00A» TEXHOMAPKUHUHT MYBOQHUKIAIITUPYBUYM KEHTAIIMHUHT acoCHd  (QyHKIMsUIapU
Karopura «SmHO0OD»  TEXHONAPKMHHM  PHUBOXKJIAHTHPHIL, WHHOBALMs  MIIIaHMAJIApU  acocuia
«CcTapTanmjiap» TAIlKWI STHIN YYyH KyJai mapT-IIapouTiiap sipaTulira KyMakiIalui Oyinda JaBiaT Ba
XYKaauK OOIIKAapyB OpraHiapH, TIDKOpaT OaHKJIapu, WIMHH Ba TabJIUM Myaccacajapu (haoausTHHH
MYBO(DHKJIAITHPUIIIHN aMaira OIIHPHII KUpUTwian. Bazupnap Maxkamacuauar 2017 viwmn 16 okTsaopmaru
834-con “Emmap TagOMpKOPIMK KIACTEpJapUHM TAIIKMI OSTUIITA JOMp TAlIKHIHI dopa-Taabupiap
TYFpuUCHIa” TH Kapopura acocaH EInmap TaaOMpKOpIHK KiacTeprnapy (aodMATHHHUHT acocHii Basubamapu
cudaruia cTapTamiap TAlKWI STHII y9yH OW3Hec-WHKyOaTopiap BazugalapuHH aMaira ONIMPHIN, &
TaAOUPKOPIAPHUHT PpaKoOaTOapAOLIIMIMHNA OIIUPUIL, yiaap (aodUsATHHH OapKapop pPUBOMIAHTHPHIL
OeNrWIaH/Iiu.

2 MaTepua/uIapHH OJIMII TEXHOJIOTHUSICH Ba TAAKUKOT yCyJIH

V36ekucron Pecniyomukacu Ilpesmnentuauar 2018 #imnm 5 wmaiimarm  11K-3697-con  “®aon
TaJAOUPKOPJIMK Ba WHHOBAIMOH (DAONUSATHU PUBOXKIAHTUPUII YYyH IIAPT-IIAPOUTIAPHU sApaThIl Oyhnda
Kymmm4ia vopa-tagbupnap Tyrpucuaa’tu Kapopura myBoduk, BuiiosTIapJa MHHOBAIMOH JOWHXajap-
CTApTAILVIAPHU MIUIA0 YMKUIL, CHHOBAAH YTKA3WII Ba Y3JIAIITUPUILI, HHHOBALIMOH (aoNUsIT HAaTWKaJapUHU
TpaHcep KWIWII Ba TIKOPATIAIITHPHIIHA aMaira OIIMPYBYM WHHOBAIIMOH FOsUlap, WIUIaHManap Ba
TEXHOJIOTHSUIap MapKasiapu Tamkui 3twiad. Kyiunarunap 2023 iinn 1 sHBapra Kagap SroHa M>KTUMOUN
TYJIOBJAH TalllIKapH, Oapua TypJard COJUK Ba MaXOYpHid TYJIOBIApP TYJIAIIIAH 0301 KHJIUH/IU:

- IOKOpY TEXHOJIOTHSIIN TaJAOUPKOPIHK JIOMHXallapu-CTapTamiapHi OUpraivkaa MOJHSIAII THPHII
YUyH TallKWI KWIMHAAWTaH BeHUYyp QoHIap;

- BeHuyp (oHIUTapiaH Oupraivkia MOJIMSUTAIITUPWIAINTAH FOKOPH TEXHOJIOTHSUN Jioiuxanap-
cTapTaruiap.

V36exucron Pecrybmukacu Ipesunenturunr 2018 iiun 21 cenrsbpmarn I1d-5544-con dapMoHu
6unan 2019-2021 itmmmapaa Y36exucTon PecryGiMKACHMHM MHHOBALMOH PHUBOXKIAHTHPUIN CTpaTeruscH
TAacCAWKIAHUO, YHIA CTapTam JoWMXajap y4yH TEXHONAapK TallKWi 3TUII OpPKAaJM MaMjIaKaTUMH3/a
JacTypuii MaxcyloTiap WIDIA0 YHKHII TAPMOFMHHW PUBOMNIIAHTHPHIN YOpa-TaaOupu Ky31 TYTHIJIH.
Basupnap Maxkamacunusar 2018 i 3 nexaOpnaru 979-con xapopu OwiaH MHHOBalMOH pPUBOKIJIAHHII
Ba3UPIUry Xy3ypuaaru Unmuii Ba niMui-TeXHUK QaosusaT HaTWXaJapuHu TwxopaTinamtupui [pesnaeHt
»KaMFapMacH TalllKWj JTWIMO, YHJA CTapTal-KOMIIAHWATa KyWuaarmda XyKykud Tabpud Oepuiau, sibHH
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THKOPAT TAIIKWIOTH (CTAPTAN-KOMNAHUSA) — WIMHA Ba WIMHH-TEXHUK (aoNusIT HATHKAIAPUHU
TIKOPATIAIITHPHIN YUyH, 1Ty KyMJIaJaH, AaBlaT WIMHAK Ba OJHH TabJINM Myaccacallapd Xamaa THXOopaT
OaHKIapy UIITHPOKUIA TY3WITaH, PUBOXKIIAHHUII OOCKUYMIATH FOPUIUK IIaXC.

Basupmap Maxkamacuauar 2020 #iun 9 maptmard 133-con “MaMuii-TamkuKOT Ba WHHOBAITMOH
($aoNMATHN PUBOKIAHTHPUIIHUHT HOPMATHUB-XYKyKUH 0a3acMHM sHaJa TaKOMWUIAIITHPHII 4Yopa-
TagOupiapu TYFpucuaa T Kapopu Ounan «Craprtam» JNoiuxanapHd TaHgad ONWII Ba MOJHSIAIITHPHII
TapTHON TYFpucuaarn HusoM TacnukiaHuO, yHTa Kypa: «CTapTam» KOMIAHUSA — FIMUH, HIMHI-TEXHUK
Ba WHHOBAIMOH (DAaoNUAT HATIDKAIAPUHU WIATApd CYPHII XamJa TIKOPATIAIITHPHUIN YYyH TalIKHII
STUIAANTAH IOPUIUK MIAXC; «CTAPTAI» JoHNXajaap — aMaira OIIuiI XaBpu IOKOpH OYIIraH mapouTaa STHTH
MaxCyJoT €KM XWU3MaT TYpUHH SIpaTyBUM WHHOBAIIMOH HWIUIAHMAJApHUHT KYJUIAHWJINIIHM, KYJTaMH Ba Te3
Yeuin cypbati Ounan (apkiaHagurad sHTY OM3HEC JTOHUXA.

Basupmap Maxkamacuauar 2020 #un 3 HosOpmarum 684-coH Kapopw OWIaH MaMiIaKaTHMH31a
WHHOBAIIMOH FOsUIap Ba CTAPTAN-IKOTH3MMHHM KYIUTa0-KyBBaTiall HHPpATY3UIMACHHN APaTUII MaKCcaauaa
«UzVC» wmwmmmii BeHUyp ¢oHAM Tamkwin HSTwian. Xosupaa «UzVCy» wwumuit BeHuyp GOHIU
V30eKHCTORIArH CTapTalllapHH  Ky/UIaO-KyBBaTJall Ba pPHBOMIAHTHPHMIN —MaKCcaiuaa Oup KaTop
Tanma00ycinapHu amaira omupMokna. Kymmanan, goun 2022 innna «UzVC Startup Growth» mactypunu
WIIra TYmMpuo, MaxXajulii cTapTamiap y9yH OyTKeMIDIap Ba TPEHUHIJIAP TAIIKWI STAW. byHIaH Tamikapw,
¢onn 2022 vmnman 6onutadb TASS Vision, Sug’urta Bozor, zypl.ai Ba Modme kabu crapTamiapra Xap
oupura 100 muar AKII nommapu muknopuaa naBectuius kuputan. [y opkamm «UzVCy» mumuiit BeHIyp
(dhoHIM Maxamnui crapramiap OWiaH SKUH XAMKOPJIHK YpHATHO, YJTapHWHT PHBOXUIIAHWIIHA Ba XaKapo
0030papra YUKUIINra KYMaKIalMOK/Ia.

Mamtakat/ia cTapTariapHi TallKWI STHII Ba PUBOKIIAHTHPUII COXACUAArH MyHOCa0aTIapHH, YIapHU
LIYHUHTIEK parOaTiaHTHPHUII MEXaHU3MIIApH Ba ¥3 (aoiusATHIA WHHOBAIMOH FosulapiaH (oHaaTaHUIIHI
TapTHOra CONMMII Makcaaunaa Y30ekucToH PecrmyGmukacuEmmr “Crapramiap TYFpPUCHAZTH KOHYHH
novinxacu (ID-17135) 2020 #mnga unoiad 9ukuaub, KeHT Myxokama KyHwinu. Yoy KOHyH JoWHWXacHura
MYyBOQHK, CTapTam — WHHOBAIlMOH TapKUOWH Kucmiapra sra OYnraH Ba IOKOPW TaBaKKATYHMIIMKKA
aCOCJIaHTaH, Y3UTa XOC MHBECTHUIMSUIAPHA TaNad KIIAJAWTaH KeHralTHpUIagurad Ou3HeC MOJIEIMHN H3JIall
Ba amMalira OMIMPUII YYyH MYJDKaJUIAaHTAH BaKTHHYAIHK Ty3wiMaigup. Adcycku, ymoOy KOHYH JIOWHXach
HOMabJIyM cababiapra Kypa KaOys KHJIMHMAJIH.

Craprammap Gopacuna KaGysn KHIMHTAH OSHI CYHITH XyKYKHH XyXokaT 6ymu6 Y36eKHcTon
Pecnyonukacu Ilpesunentununr 2024 imn 10 oxrsopaaru [1K357-con “Crapran noluxamnap Ba BEHUYp
MOJIMSUTAIITUPUII  SKOTH3MMHHHN  SIHAJla PUBOXJIAHTUPHIN dopa-Tafoupiapu Tyrpucuga’tu  Kapopu
XHUCOONIaHnO, YHTa Kypa pakamiid cTapTamjiap AacTypH Hynra KYWWIaW, cTapTaln JIOWHXalap KOTU3UMHU
mwiarpopmacu wuira TYHHMpWIaE, crapran joduxaimapra 100 muur AKII pmomnmapu 3KBUBaJCHTHAAH
olMaraH MHKJIOpJa WHBECTHIHSA MaOnarmapu axpartwigu, [T-mapk Xy3ypumard BeHUyp jKaMrapMma
TOMOHHUJaH Mapka3uii OaHKHUHT acocuii craBkacumaH 4% nuk craBkaga 300 MIH. cymMrada MHKIOpa
cTapTan JiodWxamapra Kap3 MaOiariapu axpaTHIIH, CcTapTan JIOMMXAJIapHUHT  TabCHUCUMIAPU
(nmtupokumnapu) Ba myTtaxaccucnapura [T-Visa Gepurn aMmanuéru TaTOuK STHIIH.

3 DkcnepuMeHTAT HATHKAJIAP Ba YJIAPHUHT MYXOKaMacH

V30eKuCTORa WMHHOBAIMOH —TaJOMPKOPIMKHE PHBOKIAHTHPHII KApAaHWIA CTapTaIUTAPHUHT
WKTUCOAMK KUHUMAaTHHM aHWK Ba XOJHUCOHA Oaxojail, yJapHUHT HHBECTHIMSBUN IKO3MOAIOPIUTHHU
omupuil Ba 0030pAa pakoOaTOAPAONUTUTHHN TabMUHIIAI MYXHUM Ba3uda XucoOmaHagu. AMMO aManuéraa
ymly xapa¢Haa METOJOJOIMK EHIAIIYBIap €Tapiiniya PUBOXKIAaHMaraH, Oy 3ca WHBECTULMS KapopliapuHU
KaOyJl KWIMIAa KuinHamwinkinap tyraupaian. lly 6owuc, JlaBakTUB areHTIUTHHUHT TaJKUKOTIAp MapKaszu
TOMOHMJAH, CTapTamiap KUAMAaTUHH OaxOJAalIHWHT XOPMXKHHA TaXpUOACHHM YpraHraH xojjga xamzia
Xankapo Oaxomamn craHiapTiapu acocuma, “Crapramiap KuAMaTHHMA Oaxojam’” MWUIMA CTaHIapTh
JIOMMXAcH UIUIA0 YUKWIIAH.

YMymaH osraHfa, crapran JOMMXanap KUMMaTHHM Oaxonaml KyHuzard Makcauiapia amaira
OLIVPHITUIIN MYMKHH:

1. MuBectunusiiapau  xan® Kuwianm. Crapran KadMaTHHH —0axonall Kal0 KWIMHAJIUTaH
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WHBECTOPHUHT YIYIIMHY aHUKIAITa Epam Oepaiu.

2. bomikapyB KapopJjapuHu Kao0ya kmwianm. Crapran KuiiMaTtuHH 0axojall crapTan dSrajapura
JIOWMXaHU PUBOXKIIAHTUPUIL HyHATUIITapHHU Oenruiamra EpaaM oepasu.

3. Anosnatau 6030p KuiiMaTunu aHukiAam. Crapran KUAMAaTHHA 0axoJiall CTapTan KOMITaHHSard
YIAYIIHA COTHO OHII €KK COTHII Oylinda OMTHUMIIapHH TY3UII yYYH Kepak Oynaam.

4. XamkopJjapuu :kaa0 kuwiaum. Crapran KUiMaTHHHA Oaxojiaml MOTEHIHan OW3Hec-XxaMKopiapra
CTapTaIHUHT JKO3U0aJOPIIUTHHY YHUHT KHHMATH acOCHa aHUKJIAIl UMKOHHHA Oepaiu.

5. Unkum crpaterusicutu (exit strategy) mmaad ynkum. Crapran KMiMaTHHU OaxoJall cTapTain
acocumiapu €KW MHBECTOPIAPH YIyH KOMIIAHUSHHUHT COTHIN €KW YHHHT aknmsiapuau [PO opkamm doun
Ouprkacura YMKapUIl CTPATETUSICHHU UIILTa0 YMKHUITA, Ba Iy OWJIaH cTapTamn JOWUXacHIaH YNKUO KeTUIITra
€pnam Oepasu.

6. Puckiiapun oomkapum. Crapran KUMMaTHHH OaxoJall CTapTAallHUHT 3aM( TOMOHJIApH Ba
9XTUMOJIMHA MyaMMOJapHHH (Mac., TAIIKH MOJUSUIAIITUPUIIIAH OOFIHUKINK, O030PHUHT HOOAPKApOPJIUTH)
aHuKJIamra épaam Oepaim.

7. busnec-pe:xkanu Ty3um. Crapran KuiMaTHHH Oaxoiaml cTapTan JIOMMXACHHUHT MOJHSIBHA
KYpCcaTKHWIapUHU acociad Oepwuiira, Ba y OpKaiau OOIIKAa MINITUPOKYMIApHH (OaHKIap, TpaHTiap, JaBjar
OpraHjapy Ba X.K.) a0 Kuniira Epaam Oepasu.

4 Xyaoca

Maskyp cranaapT nolnxacura MyBoQuK, cTapram — Oy:

- V36exucron Pecrybinkacuia KOHYH Xy XoKaTnaphuaa Hasapaa TyTHITaH IIaKijga pyiixaTra oqHHraH
IOPUIIUK maxc OynraH, ¥3 GaonusTHHUHT AacTiabku 00CKUUMAa OYIraH TagOUPKOPIUK CYOBEKTH;

- TAIIKWJI JTHIN Kapa€Hupa OYnraH Ba XanmW MOpPUAUK maxc cudarnga pyhuxatnad YTMarad
TaAOUPKOPIHK CyOBEKTH;

- MHHOBAIIMOH FOSIHU HIUIa0 YHKYBYH, MaxcyloTiap, kapaéunap €Ki XU3MaTIapHU UILTa0 YUKYBUYH
€KW TaKOMWUIAIITUPHIN €KW WII YPUHIAPH SPATUIIl €KUM OOWIHMK SpaTHIN yI9yH IOKOPH CAallOXUATra sra
KEHralTHPUIIQJANTaH OM3HEC MOJICNMHY TaKIH( KWITyBUM Maxc EKH MIaxciap TypyXH.

CraprarmHuHT KUAMAaTH Y9 acocuil 0axonam EHAaNTyBIapy acocuia 0axoaHaan: KUECHA, TapOMaIH
Ba XapaxaTiu EHIaIryBiap.

Kuécnii énpamys OaxosjaHaéTraH crapTan OujaH TaKKOCJIaHAJWTaH CTapTal MaBxyja OyiraHia
KyJutaHwAI MyMkuH. Kuécnit énannyBaa Kyiuaara ycysuiap KeHI TapKajiraH: CKopuHr ycynu (Scorecard
Valuation Method), mynbsruruinkatopnap ycynu (Multiplier Method), puck omunapunn iurum yeynu (Risk
Factor Summation Method).

Japoman énamnyBaa xopuii €K1 Kenakakaara cyMManap (Macanas, myi okumiapu (cash flows) €xu
napomajiiap (income) Ba xapaxatiap(expenses)) OuTra >kopuii (spHU auckoHTiaHraH (discounted) €xu
Karnranm3anusamrapuiarad  (capitalized)) muxmopra aimantupwianu. Crapran KudMaTHHH Oaxoiarl
KeJlaKaKJaard CyMMaJIapHHUHT JKOpUi 0030p TaXMHUHJIApH OWJIaH KypcaTHiTaH KHAMAT acocuaa aHuKJIaHa/Iu.
Hapoman €HpmamnyB goupacuja KyWuaard ycyjuiap KYJUTaHWJIaIW: BEHUYp KalUTaIWd YCYIH, KelaXKakaard
KAAMaT OpKain JAapoMaiiink mapaxkacu ycynu (forward value), skyHuit KuiiMaT OpKajad AapoMajTHIHK
napaxxacu ycynu (terminal value).

XapaxkaT/iu €HAaNIyB IIyHTa yXmam 0axonam oOBeKTHHH SPATHII YUyH 3apyp OYITraH MHKIOPHU
(xopuil THKIAI KUWMAaTH) akc STTHpaad. XapaxaTiu EHAallyBla MaBxya OYiraH MabiyMmMoTiiapra
acocllaHnO, KyHuaara ycysuiap KyJUTaHWIaau: Xapaxarin (THKJIamT) ycyau, oupuadan Yukaro ycymm, bepkyc
yCyIu.

Iynmaii xkuiaub, MamiaakaTuMmu3aa keiarycuga “Crapramuiap KHMMaTUHM —Oaxouair” MHJLTAR
CTaHAAPTUHUHT KaOynl KWIMHHUIOM MKTUCOAMETAA HMHHOBALMOH O3KOTU3UMHU PUBOKIAHTHPHUII YUyH
MyCTaxKaM XyKYKHH Ba METOJIOJIOTHK acoC spaTajii, CTapTalIapHHUHT MHBECTUIOH >KO3M0aIOPIIUTH aHUK
Ba maddod OaxonmaHamu, Oy 3ca MHBECTOPIAP YYyH MIIOHWIM MabIyMOTJIap Oa3acHHH TabMHHJIANIH.
Hatmwxana, Maxaanuili Ba XajJkapo MHBECTHLMUIAPHH >KaI0 KWJIMII WMKOHUSTIApU KEHTrasiu, pecypciap
camapainy TaKCUMJIaHaH Ba HKTUCOJUETIA TEXHOIOTHK Ba MHHOBAIMOH PUBOKIIAHUIII YKa [aJlTaIla H.
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