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XOPVIXXKUM ®OH/A BO30PAAPUAAH MHBECTULIVISIAAP JKAAB
KNANIIAA EBPOOBANTALIVSIAAPAAH ®OMAA AAHUII ICTUKBOAAAPU

AGayookmes Myxammag lllapopuransosny
TomKeHT 4aBAaT UKTUCOAMET YHUBEPCUTETU TassHY AOKTOPaHTU

AnHoTams: Muaanit amaanéraa paoamét 0puTaéTraH MUPUK aKIUAA0PAUK
JKaMMsATAapy TOMOHMAAH MOAUABUIL pecypcaapra OyaraH TalaOHM KOHAMPUII Ba
KyIIMM4a KaluTaa Kaa0 Kuaumiga OaHK MOJAEAMHMHI MYyKoOMA BapuaHT cudatiuga
cakAaHMO KOAa€TraHAUTY KamnuTal 0030puAa 3aMOHaBUIT MOAUSBUI MHCTPYMeHTAapAaH
doiigasaHNIT  MeXaHU3MMHU TaKOMUAAAIITUPUIN 3apypaTMHM HaMOEH 9HTMOKJA.
Xaakapo aMaan€T taxpudbasapugaH KypUHaAMKN, KeMMHIN 1AAapAa PUBOKAaHAETraH
AaBaaTaapda Kap3 MHCTpyMeHTAapu 0030pM XycCycaH KOpIIOpaTuB oOAuranusiap cabAo
xaokMyHUHT SVIMaarmn yaymm ommpuin opkaay KOpIIOpaTUB Ty3M/AMaJAapHM KyIIMMya
MOAMSABUII ~ pecypcaap  OmaaH  TabMMHAAIZAa  MYXUM MaHOa  cudaTtnga
doitgasannamokda. Maskyp Makoaada MamaaKaTMMU3Aa KOpPIIOpaTUB Ty3UAMaAdap
TOMOHIAAH Kap3 MHCPyMeHTAapaaH (PolijalaHNIN TeHAeHUMAAapW TaxAUA KUAVHTaH,
coxadarum MaBXyJ MyaMMOJapHM YpraH;II acocuda yaapHu Oaprapad STuIra AOUp
MAMMI Takang Ba aMaAnii TaBcusiAap MaKAAaHTUPUATAH.

Kaaur cysaap: espoobauraiusi, KopropaTus OOLIKapyB, MOAUSIBUIL pecypcaap,
MOAUs CTparterysicy, akous, ¢oH4 ©6030pM, MOAMUSABUIL TabMMHOT, MHBECTUIIVIOH
CcTpaTerusi, MOAVSIBUI MEXaHU3M.

IIEPCITEKTVBBI ICITIOAb30BAHMS EBPOOBAUTALIVIN AAS ITPVIBAEYEHNS
VIHBECTULIM C MHOCTPAHHBIX ®OHA0BBIX PELIHKOB

AOay60kmes Myxammag Illapoduranuosma

JokropaHT TalrkeHTCKOro rocy4apCcTBeHHOTO SKOHOMIYECKOIO YHIUBepCcUTeTa
Ansportamst: Tor ¢axT, 4TO B OTeYeCTBEHHOI IIpaKTMKe OaHKOBCKas MoOJeAb
OCTaeTCs aAbTepPHATUBHBIM BapMAaHTOM yAOBAETBOPEHNS CIIpOoca Ha (PMIHAHCOBBIE PeCypPChI
U IpUBAEYEHNs AONOAHUTEABHOTO KaluTala KPYIHBIMHU aKI[MOHEPHBIMU OOIleCTBaMI,
AGVICTBYIOIIIMMM B OTEYeCTBeHHON  IIpakTMKe,  IIOKa3blBaeT  HEOOXOAMMOCTD
COBEpIIIEHCTBOBAHMSI ~ MeXaHNM3Ma  MCIIOAB30BAaHMSA  COBPEMEHHBIX  (PUMHAHCOBBIX
MHCTPYMEHTOB Ha pBIHKe Kammurada. MeXayHapodHas IIpaKTMKa IIOKa3blBaeT, 4TO B
II0CAeAHIe TOABl PBIHOK JOATOBBIX MHCTPYMEHTOB pasBUBAIOIIMXCS CTpaH, OCOOEHHO
KOPHOpPaTUBHBIX OOAMTALIMiL, MCIOAB3YeTCs KaK Ba’KHBII MCTOYHMK OOecledeHI s
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KOPHOPaTUBHLIX CTPYKTYp AOIO/AHUTEABHBIMU (PMHAHCOBBIMU pecypcaMM 3a CueT
yBeAndeHns 40au oobeMa Toprosau B BBII. B ganHoI1 cTaThe aHaAM3MPYIOTCS TeHACHIINI
JICIIOAB30BaHNS AOATOBBIX MHCTPYMEHTOB KOPHOPaTUBHBIMM CTPYKTypaMM B Halllel
cTpaHe, GOPMYANPYIOTCS Hay4dHbIe IIpeAA0>KeHUsT U IIpaKTdecKyie peKoMeHAal i 1o UX
yCTpaHEeHNIO Ha OCHOBe U3Y4YeHNsI CYIIeCTBYIOIIUX IpobaeM B cepe.

Karouesble caoBa: EppooOauramnuy, KopIiopaTuBHOe yIIpaBAeHNe, (PMHaHCOBbIE
pecypcel, ¢puHaHCOBas cTparerys, akius, (pOHAOBBIN PBIHOK, (pMHAHCOBasI 0€30I1aCHOCTS,
MHBECTUIIVIOHHAs cTpaTerys, pMHAHCOBBIN MeXaHU3M.

PROSPECTS OF USING EUROBONDS IN ATTRACTING INVESTMENTS
FROM FOREIGN FUND MARKETS

Abduboqiev Muxammad Sharofitdinovich

Doctoral student of Tashkent State University of Economics
Abstract: The fact that the banking model remains as an alternative option for
meeting the demand for financial resources and attracting additional capital by large joint-
stock companies operating in the national practice shows the need to improve the
mechanism of using modern financial instruments in the capital market. International
practice shows that in recent years, the market of debt instruments in developing
countries, especially corporate bonds, has been used as an important source of providing
corporate structures with additional financial resources by increasing the share of trade
volume in GDP. In this article, trends in the use of debt instruments by corporate
structures in our country are analyzed, scientific proposals and practical recommendations
for their elimination are formulated based on the study of existing problems in the field.
Key words: Eurobond, corporate governance, financial resources, financial strategy,
share, stock market, financial security, investment strategy, financial mechanism.
1. Kupum

AKIMAAOPAUK >KaMMATAApVAa 3aMOHaBUII MOAVISIBUI OOIIKAapyB MeXaHM3MIHU
TaKOMIAAAIITUPUIIAATY aCOCUII XXIUXaTAapAaH OMpy, KaluTaa TapKuOM Ba TY3UAUIITNHA
AusepcupUKaMAAall, MOAUABUII TabMMUHOT MaHOaJapMHM OITHMMaAAalllTUPHUIIAA
XaAKapo Ba MMAAMII KanuTaad OO030pMAAH MOAMABUIL pecypcaap >KaaO KUAWMIITHIHT
3aMOHaBUIl ~MHCTpyMeHTAapujaH (¢oligadanmuin  XucobaaHagu. Mamaakatumumsia
daoanAT OpuUTaéTraH aKMMAJOPAMK >KaMMATAapuAa aHbaHABUI MOAMAAAIITHPUII
MaHOan cudarnga 6aHK ModeandaH OOCKMIMa-00CKIY HODaHK Moaean ékn poHA 0030pu
OpKaAu MOAMAAAIITUPUIN MeXaHM3MUHM TaKOMMAAAIITUPUIN A0A3ap0 axaMMAT Kach
»TnO DOpMOKJa.

V3bekucronga GpaoausaT OPUTAETTaH aKIUIAOPAUK KaMUATAapUAA 3aMOHABUIL
MOAMSABUI MEHEXMEHT TU3MMUHM TallKiA STUII Ba TaKOMUAAAIITUPUIITa AOUp Oup
KaTop HOPMAaTUB-XYKYKUIl XyXKKaTdap KaOya KMUAMHMO, aKOUAAOPAMK >KaMUATAapu
$paoAMATMHM TAIIKMA STUII Ba PUBOKAAHTUPUII, YAapHUHI MHPpaTy3uAMacy, KamuTaal
O6osopmgarn MINTUPOKMHM sHaja OIIMPUIN Ba OOIIKA MOAMSABUI-MHBECTULIVIOH
KMXaTAapyHI KaMpad 0AyBUM MycTaxKaM XyKyKIIT acoc sSipaTUAAN.
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2022-2026  maaapra MyaKaaadaHraH JSIHIUI V36eKICTOHHIHT TapakKNeT
Crparermsacuga «MaMJaakaTnMmusaa Karurasa XapaKaT/HI OOCKIMYMa-00CKIY
SPKUHAAMITUPUII XaMAa MMPUK KOPXOHaJapHU Ba yAapAary yAylidapHH (aKIUsiAapHN),
Iy >XymaagaH (PoH/Z Oup>Kacu OpKaaM XyCyCHUIMAAIUITHPUII XaMJda CaHOATHUHI eTaKuM
TapMOKJAapU Ba MKTUCOAMETHN sHaja AUOepaAAallITUPUIN XaMAa TpaHcopMarims
’KapaéHAapuHU sAKyHAamll» [1] MKTMCOAMET coxacmuaaru acocmii MakcaddapdaH Oupu
cudartnga 6earnaad oamnran. lllyHra MyBoQUK, TaIIKy MyXUTAAru y3rapuirlapra Moc
paBuIllga  KOpHOpaTUMB  MOAMSA ~ CHUEcaTMHM  MYBO(UKAAIITUPHUIL,  MOAWUSBUI
MEHEe>XXMEHTHMHI XaAKapO 3aMOHAaBUI YCAYOMATMHM SKOPUI  STUIIN, MOAUSIBUINI
TAbMMHOTHUHT KYIIMM4Ya MaHOadapMHI IIaKAJAaHTUPUIIAA MoAus Oosopu OmaaH
MyHOCa0aTAapHN PUBOXKAAHTUPUIN, MOAVSABUII PUCKAAPHU OOIIKapuIilga XaaKapo
CTaHAapTAapHU >XOPUIL DTUI, KallUTaA Ty3MAMaCUHY ONTUMAaAAAIITUPUIIAA MOAUSIBUNI
TEXHOAOTUAAAPHU TAaTOMK STUIITa AOUP MAMUI TajgKUKOTAAPHU amadra OIIMPUAUIIN
XO3UPIu KyHHUHT 4043ap0 Macalalapugas Oupuaup.

2. ApaOuéraap mapxm

Xaakapo obOauramusidap Ba YHUHI PUBOXKAAHUII TeHAEHLUSAapU, XyCycaH OCUé
MMHTaKa JAaBAaTAapUHUHI OOAuranms OO30pMHM PUBOXKAAHUII OOcKM4ydapy Oyiinya
KyI11ad MKTUCOAYM OAMMAApP Ba MOAMSBMII 9KCIIepTAap TagKUKOTAap 04AudO OopraH.
Mouamns 6o3opura goup kynaad mammii acapaap myaaangu, ®.MumknHHIHT GuUKpuda,
oOAuranysAap MHBECTULINOH (PaoAUATHI amMaaAra OIIMPHUIIAA DHI KeHI TapKaAraH y30K
MyAJaTay MyKoOma BapuaHTAapAaH Oupuaup. Obauranmsiap aknusaapra KaparaHga
aHYa IIacT PUCKKa ®ra O0yamO, yaapra HucOaTaH TYAOB yCTyBOPAUIU IOKOPM CaHaAaAl.
Arap xoMnaHus: ¥3 MaxkOypuATAapuHM Oakapulliga MabAyM OUp KUMMHINANKAApra Ay4
KeAraH TakAupda XaM, oOauranusdap Oyiinmya TYyAOBAApHM amMaAdra OIIUPUANIIU
OearmaaHaau [2] Ocné  MmHTaka  JaBaaTaapuga oOAuranusAap Bozopn
PUBOXXAAHUIIMHIHT TaXAUAUTA AOUP UAMUI MaKoaadap myaaandaapu O.Kosaaesckuii,
ILITncanmaapuunr ¢ukpura kxypa, 1997/98 imasapaaru Ocné MHKMPO3UAAH KeMMH
obAUranusiaap, XycycaH KOpIopaTus o0Auranmsaiap OO30pUHMHT pOAN KydaimnO OopaAn.
Moanssuit sxcniepTaapHUHT pUKpuUra Kypa, Kap3 0030paapyHI PUBOKAaHTUPUO OOpuII
KeATryclAa MOAVSIBUI MHKVPO3HYHT caA0Uil TabCYPUHY KaMaTUPUIIIAA MYXUM axaMIsT
kacO 9Tagu. bByHmHr acocmii cababm cudartmga, MOAUABUIN MHKUPO3 BaKTUAaA
MOAVSIAAIITUPUIITHUHT MyXUM MaHOau OaHK acocuda MOAMSIAAIITUPUII aMaAneTHAa
MyaMMoJap I03ara KeAraH I1aiiT4a MyKOOMA BapMaHT DKaHAUTVHU KYpcaTUIIl MyMKUH [3].
3aMOHaBUII KalnTad OO30PMHMHI XyCyCUATAApUIa AOUP TaaKMKOTAap 0audO OopraH
oAMMAap TabKMUAJAaraHUAeK - “Xaakapo Kammraa Ooszopm HadaxaT MKTucoAmit ¢anaa,
Oaaku aMaada XaM KeHI KyJaMAM TyIlyHda Oyau0O, OearmaaHraH MakcajAaapra,
IIYHMHIAEK, TagKMKOT OObeKTlapura Kapad, y KeHI KydaMaAM TaaOupAapHU Kampad
oaaau” [4].

Xaakapo ¢ong 0030pM, YHMHT TapkuOM Ba XycycuATAapura JAOUp MUAMUN
Makoaadap Myaaandaapu AanmmHa Ba Ilpaxrtaapuuur ¢pukpmya, “xaakapo Kanmraad
6o030pu - MOAMS OO30PMHUHT OUp KucMu O0yAuO, yHAA OUp inajaH OpTUK MyaJdaTra ora
Oyaran mabaaraap Myomadacu amaara ommpuaaau [5]”. JKaxoH MKTMCOAMETMHMHL
MyXUM TapKuOmii OVEMHAApM caHaATaH MUAAUN UKTUCOAMETAAp, WHTerpauus
OupaamMasapy, XxadKapo —TallIKMAOTAap Ba yJdap ypracugaru TypAu — XUA
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MyHOcabaTAapHMHI KOMOMHausACK OyAraH MHBeCTUIIMAAAP MYXUM YPUH braldaiiiu.
Keitmarn imasapaa MasKyp TapMoOKJAap ypTracudaru MHBECTUIIMOH MyHoOcaOaTAapHU
pMBOXAaHMO OOpUINM JaBAAaTAapPHUHI MHTerpalysAAallyBUHM OIIMPUII OmaaH Oup
Karopaa MKTUCOAUI VOKTUMOMUI PUBOXKAAHUIINMAA MYXMM axaMuAT KacO ®TMOKJa [6].
Vixtucoaun oanmaap baysep Ba Agoadaapumnr pukpura Kypa: “Xaakapo ¢pona 603opn
- Oup JUmagaH OpTMK MyAdaTra KUMMaTAu KOFO34ap CaBAOCHMHM  YTKa3yBUM
TallIKNAJAalITupuAran o6mpxa casgocu” [7]. P.P.PybrjosHuHr ¢ukpura kypa, “Xaaxapo
MoAaus 0Oo30pu - IIyA KaIMTaAMHUHI XapakaTJAaHUIIM OuaaH OOFAMK MKTUCOAMIA
MyHocabaTAap Ba MHCTUTyTAap Makmyuaup” [8]. Moans OO30pMHMHI 3aMOHaBUIi
KYPUHUIILAapY Ba YHUHT TapKUOUil CerMeHTAapura AOUp MAMIUI MOHOrpapus Myaaandu
VBanosanuHr ¢ukpura kypa, “Xaakapo ¢oHg 0030pM - MOAUABUII BOCUTadapAaH
doiigasanral X0a4a MOAUABUN OUTUMAApHM aMaAra ommypuir coxacu” [9].

3. TagkuMKOoT MEeTO0A0A0TMSICU

Maxkoaaga xaakapo KanmTaa 0030pu, MUAANI UKTUCOANETHN PUBOXKAAHTUPUIIAA
Kap3 MHCTpyMeHTAapuAaH PpoiiAalaHUIITHIHT UAMUIA acoCAapyH €PUTUINTa KapaTUAraH
UKTUCOAYM OAVMAAPHUHI MAMMI MIIAaHMajdapu TaaKuK —ortuarad. IlyHmHraex
TaAKUKOTAa MaTeMaTUK-CTaTUCTUK MOAEAAAIUTUPUIN, KUMECUI TaxAuad, KOppeasuus Ba
perpeccisi, MaHTUKMI (PUKpAalll Kabu ycyadapaaH QpoiigalaHNATaH.

4. Taxama Ba HaTU>Kaaap

2019 ¥MAHMHT sKyHAapura Keand Y30eKMCTOHAA XalKapo Kammraa 0030pmAaH
Kanmuraa >kaA0 KMAMIIHMHT Kap3 MHCTPYMeHTJapH, XycCycaH, eBpooOAuramusAapHu
xaakapo ¢QoHg Omprkasapura >KOVAAIITHPUII aMaAnéTy MyBadpdakmaTanm Iyara
Kyinaau. Bupok >xoiaamrupuarad akcapuAT Kap3 MHCTPYMeHTAapU yCTaB KalluTaanja
AaBAaT yaAymu OyaAraH akUMSAAOPAMK >KaMUATAapy TOMOHMJAAH OeBocuTa XyKyMart
kadoaat ocTuga >kKaad KUAMHIAH KapaJap SKaHAUTMHM MHOOaTra odaguraH Oyacak,
KellMHYaAUK eBpooOAuranmsdap Oyiimya acocuit Kap3 Ba ¢ousaap Oyiimda
MakOypuATAapHM Oa’kapMacAuK XoJdaTJapy Io3ara Kelca, XyKyMmarra ymioy KapsaapHU
CYHAMPHUIIT MakOypusaTAapHU I0KAanAn. 2023 MMAHMHT SHBapbh ONMM XOAaTuUIa Kypa
V3b6ekncronaa xxamu 5 Ta MUPUK aKIMAAOPAMK >KaMUATAapu TOMOHMAaH >Xamm 1200
maH. AKII g0a2apugaH OopTUK XaAKapo eBpooOAMUTanmsAlap >KOoAallTUpUATaH OYAno,
yAap TOMOHAaH Oearnaanran ¢pousaap yprada 4-6% gan nubopat 6yaran (1-pacm).

2019 itmaga Vsbekucron Pecnybamkacmga TuKopaT —OaHKAapu — opacuaa
”VscaHoaTKprAmm6aHK” OupuHuMaapgaH  OyamO  XaAkapo  MHMPUK  BaaiOTa
oup:xasapugan oupu Aonaon ¢pona oupxacugan 300 man. AKII poaaapu Muxgopugaru
eBpoo0AuransaAapHy >KOMAAIITUPUIIT OpKaAu KallnuTaa >kaad Kuaau. bank Tomonmaan
JP Morgan, Citigroup, Commerzbank va Raiffeisen cuHrapm koHcaATMHI KOMIaHUsAAp
TaBCMsIAapM  acocuda  KOPIIOpaTuB  eBpOOOHAJap 4YHUKApHUINra TailépJAaHraH — Ba
eppoo0ANTanMsAAapHN >KOMAAaIITHpraH. bankuunr obauranusaap Oyiinya aacraabku
AapomMagananru 6,5% »tud OearmaanraH Oyaca KellMHYaAUK oOAuramnusaap Oyimda
Aapomaganauk 0,125% ra kamarni xucooura 6,375% raua Tyiuras.
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1-pacM. AKIIMISIAOPAMIK JXKaMIATAapy TOMOHUAAH eBpoo0ANranmsaap
JKOVAAIITUPUII AMHaMMKacy Taxanam [10]

“Vnoreka-6anx” ATVB Y36exucron KOpHOpaTUB SMUTEHTAapU OpacuAa OMpUHIN
Oyanb xaakapo Kammraa Oo3opuda MUAAUNA ~ BaAloTajaru  OOAMralysAapHU
MyBadpPpakuATAN dnuKapau Ba >Konaamtupau. 2021-imaHuHT anpea onmga “Vnoreka-
OaHK”HUHT 785 Muaanapd cyM (75 muaavon AKII g0aaapu 9KBUBaAeHTN) MUKAOPUAATU
3 nnaAuK eppooOaurauysaiapu mMyBapPakuATAM >Kolaamtupuasu. Pomus craBkasapu
9ca, Xaakapo Bena ¢pong 6upskacuaa immnaank 16% Kyron craBkacyu OmuaaH (imnaank 16,5%
camMapaAan CTaBKa OMAaH) >KOMAAIITUPUATAH (2-pacMm).

Aabatra Oyrynru KyHaa XaM, llmoTeka-0aHK IOKOpU KpeauT peNTUHIUIA 5ra
(cyBepeH gapaxkaga) paoa xaakapo SMUTEHT cudarniaru MaBKenHN MaKcajAu paBUIIAA
MycTaxKaMAalll, IOTeHIlad MHBeCTOpAapHUHI reorpapuk OasacuHM KeHTalTHMPUII Ba
MOAVSAAIITUPUII MaHOadapMHU AuBepcrpUKALIN KUAUIIHNA AaBOM STTUPMOKAa. 2022
iina aexadp oitnra keand “Standard & Poor’s” arentanrn Yamuaaniibankka “Bapkapop”
nporHo3u 6maaH BB-/B aapakacuaa Kpeaut peMTHMHIMHU Tacaukaaau. 2023 7ina siHBap
oviura keaud sca, “MOODY’S” arenraurn Yamuaaniibaukura “Ba3” Japaxaja MUAAUNI
BaJlOoTaja y30K Myadatan Ba “Ba3” aapakasga Xopukmuili BaaloTajga KHUCKa MyA4aTAu
peITUHIAapUHN TaKAUM 3TAu. Aemnosuraap pentuHru Oyitmda mporHo3 “Bapxapop”
6y aub, xearycu 12 oit gaBoMuaa Y3MUAAMITGAHKHIHT GapKapop 6030p TO3UIMACKHN Ba
MOAMSBUV KypCaTKU4AapUHU TaCAUKAAVIAN. V3 HasOaTuaa, Fitch Ratings arenranrn 2022
ina centabp oitnaa sMuTeHt aedpoatu Oyitmda Yamuaanitbankka “Bapkapop” mporHosu
O6maan «BB-» y3ok wMyadatam pentMHr Ba “b” KuUCka MyA4aTAU pPeUTUHIAApPHU
TaCAUKAAAJA.
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2-pacM. AKIIMSIAOPAVIK JKaMWSITAaPVHIIHT espoo61mraum;map Ooyrn4a
camMapaaopauk Kypcarkndaapu avHammkacu (01.01.2023 1i.) [11]
Tabknasam A03MMKH, KeMMHIU IuAdapaa V3bekucron Pecrty®amkacHUHT
XaaKapo Karnmuraa 0030puAary UINITUPOKMHY MyCTaxKaMAaHUIIN JaBAaT TOMOHUJAH KU
aA0xuja akIMsIA0PAUK KaMUATAapy TOMOHMAAH YMKapUAaéTraH eBpoo0AuransiapHmu
JKovAamTypum Oyrnda MyBad@akuaIra SPUIMIAETTaHAUTMHN TabKUAJAAIl MYMKNH.
buprnna 2021 Moody’s xaakapo peNTMHI KOMIIaHUACK TOMOHUAAH V36ekucronra
PecriybamkacMHUHT cyBepeH KpeauTaapu Oyimda pentuHru “B1” (voxobmin) gapaxkaga
OaxoaanraH Oyaca 2023 JMAHMHI SIKyHAapuUra KeAmO KOMIIaHMS TOMOHMAaH “Ba3”
(bapkapop) dapakada Xyaoca TakauMm stuarat (1-xaasaa).
1-xkaaBaa
XaaKapo peiiTUHT KOMITaHUSIAAPVHIHT Y30eKINCTOH PecnnyOankacu Oyvimmda
CyBepeH KpeAUT peViTHHT HaTiKadapu [12]

No Mamaakar baxo Neo | PevitunHr 2021 2022 2023

1. | ABcrpaans AAA 1 Fl’fch “BB | “BB. | “BB.”
2. | paanaus AA Ratings

3. | I'perms BB+ 5 S&P Qlobal “BB | “BB.” i

4. | Kocra Puxka BB- ratings

5. | Ysbexucron BB- 3. Moody’s “B1” “B1” “Ba3”
6. | Mucp B

Azaoxmaa kKang stuin A03muMmky, 2023 imanmHar mam onmnaga Standard & Poor’s Ba
Fitch Ratings 6maan Omp KaropJa «kKaTTa y4AUK» XaAKapO PEeNTUHT areHTAMKAapujaH
oupnu Oyaran Moody’s Investors Service Ltd. (AKII) Xaakapo peMTMHI areHTAUTN
«Y30eKIHBeCT» CyFypTa KOMITaHVSCUHIHT MOAVSBUI MYCTaXKaMAMK PeMTUHTY TPOTHO3M
«/xobuit», «Ba3» dapaskacura KyTapuATaHMHU pacMaH 9bAOH KUAAU. «Y30eKMHBECT»
V3bekucron Gank-moaus cekropugaru Moody’s xaAKapo peifTUHT areHTAUTY TOMOHUAAH
«Ba3» MoanABMII MycTaxKaMAUK peTUHIY Oepuarad OMpUHIM KOMITaHM: XUcoOAaHaAN.
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Moody’s areHTAUTMHMHI MabAyMOTHUIa Kypa, «Y30eKMHBECT»HUHT PpeiTUHTM Ba
MoamsaBuil  Mycrtaxkamanru nporHo3u  (IFCR)  koMmmaHusaHMHr 0o30pgarm  Kydamu
IO3ULMACK, MycCTaxkaM KanmTaa Oydepaapy, aKTUMBAAPHUHI sAXIIN cudaTu Ba I0OKOPU
cudaran  Oapkapop  AapoMalauM  BOCUTadapra  MHBeCTUIIMSAAApPHUHI  >Kaad
KMAMHTaHAUTNTa acOCAaHaAN.

Xaakapo amaanéraaH MabAyMKH, JaBAaT Kap3 MHCTPYMEHTAapyu PUCK Japakacu
DHT T1aCT OYAraH MOAMSABUI aKTUBAapAaH Oupy 0yand Kynaad MHBeCTOpAap TOMOHMAAH
KM3VIKMIIT Ouaaupuaan. bupox V3bekucronaa 4MKapuAaéTraH Kap3
MHCTPYMEHTAapMHMHT OaHK AeIlo3uTAapura HycOaTaH (oM3AapUHUHI IACTAUTY, aXOAN
TOMOHIAAH J4aBAaT KMMMaTAM KOFro3Aapura OyAraH KM3MKMIITHMHI KaMANUTY XaMJa peaa
MHQPAAINOH KyTHAMaJAap OnAaH gaBAaT KMMMaTAM KOFO3Aap ypTacuiaru AapoMaaanank
ypTacuaaru (papKHMHI IOKOPYM MacAUTU yIIOy Kap3 MHCTpyMeHTUra OyAraH (KMCMOHMI
II1axcJap Ba HOpe3uAeHTAap TOMOHMAAH) TadaOHIMHT I1acT YKaHAUTMHY HaMOEH STMOK/Aa.

5. Xyaoca Ba Takandaap

AMaara ommupuAraH TaJKUKOTAap HaTWKacuga MUAAUN —aMaauera
KMMMaTAM KOrfo3Aap Oosopu (paoaAMATMHM sHaja TaKOMMAAAIITUPUII XaMJa WMPUK
aKIMAAOPAMK >KaMMATAAapU TOMOHMAAH XaAKapo KamnmuTaa O030pugaH MOAMSBUINI
pecypcaap kaa0 KUAUII MeXaHM3MUHM TaKOMUAAAIITUPUIN MakcaAuda Kyimaaru
XyZAocalap IaKAAaHTUPUAAN.

Bupununaan, cyurru fimaaapaa Ysbekucron Pecriybankacu VIKTucoauér sa
Moanst BasupAUTM TOMOHMAAH MUPUK MHBECTULIVA AOMMXaAapVHU MOAUAAAIITAPIILI
YUyH JaBAaT oOAuraumslapyHU 4YMKapuUIIra 9bTHOOp KapaTMAMOKJa. bupokx amaara
OIIMPUATaH TaAKMKOTAap KypcaTAMKM, Ma3Kyp TeHAeHINs ¢PoH4 Ooszopuga OoIliKa
aKIMAAOPAUK >KaMUATAApM TOMOHHUAAH KYIIMMYya MOAUABMII pecypcaap >Kaad
KMAMIIAATY pakoOaT MyxuTura caaduii Tabcup Kypcatmimy MyMmkmH. HlyHmaraex,
akcapuAT  BasusATAapaa ymOy —oOAMrauMsAapHMHT — AapoMajgAMAUK — CTaBKadapy
oOAuranyusadap 4MKapuATaH MHBeCTMIINMS JAOiinxalapy peHTaOeaanry OmaaH OOFAMK
sMmac. Iy HyKTam HasapgaH, WHBeCTUIIMS AOMMXaJapUHUHI peHTaOeaauryn (€xu
camMapagopAnuIn), yaAapHU amaara OIIMPHUII MyAJaTAapy Ba MHBeCTUIIVAAAPHUHT
AapoMajAnAury  OeBOCKUTa >KOMAAIITUPUATaH OOAMUTalMSIAapPHUHI  caMapalopAuK
KypcaTKuddapura IIpoHopLmoHaa Oy AUIIN Kepak.

VxxknHanaaH, MaMAaKaTUMU3 KMMMaTAN KOFO31ap 6o3opuHU
PMBOXAAHTUPUIIHUHT Makcaau Oapua Tomdagaru MHBECTOpAap Y4YyH pecypcaapHU
MYHaATUPUII Ba KallMTaA >KaMAJalll Y4yH caMapaayu OO30pHM spaTUII OpPKaaAM YHU
UKTUCOAUETHUHI acOCUIT MoAus 0030pAapujaH Oupura aitaaHTUPUIITHN Ha3apAa TyTaAl.
boszopuu pusoxaantupum iyHaanmaapu cudaruga 9ca, KUMMaATAM KOFO3AaPHMHT
3aMOHaBUII TypAapVHM KOPUII STUII OPKaAu MHBeCTOpAapra TypAu TaHAOBAAp TaKAUM
STUII IIYHMHIAEK XaAKapo Kammraa Ooszopmra “dmkmuim’”’ja MOAMABUII CaBOAXOHAVMKHU
OIIMpUIITa AOUP DAEKTPOH MAaTdpopMasapHM pUBOXKAAHTUPHUII Kepak.

YunHumaas, KUMMaTAu KOFo3aap OO30puMHM JaBaaT TOMOHMJAAH TapTuoOra
COAMIIIHM TaKOMUAAAIITUPUIIIAQ SITOHA MeTaperyAsITop MeXaHU3MIHU TabCUpYaHAUTU Ba
MYyCTaKUAAUIVHM TabMMHAAII MYyXUM axaMusATra sra. Maskyp >kapa€Haa MycTaKua
Kapopaap KaOya KUAMIIHM TaKOMUAAAIITUPUII MaKcaduja XaaKapo amMaAuér
TaXpubasapra TasHIaH X0A4a KMMMAaTAM KOro3Jap OO30pMHM PUBOXKAAHTUPUIIAA
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