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boOyp Aopoposud FOcynios
TomkeHT AaBAaT UKTUCOAMET YHUBEPCUTETU TaAKMKOTIMCU

AnBoTtamsicm: Makoaajda ®pKMH IIyA OKMMUHHU aHMKAAIl acocuja TUKOpaT
OaHKAapUHMHT y3MHU OaxoAalll >KapaéHMHMHI Oup KucMm cudaruga Tu>Kopar OaHKHU
aKUVIAQPUHUHT  KUMMMaTuHM —0axoJaml ycyadapu  ypranmarad. byHaa Timokopat
OaHKAApMHMHT aKIMsdap HapXura TabCUp KUAYBUM OMMUAAAPHM TabCUp JAapakacuHIU
TaXAMAWHYM amaAara omupuinga TtaHaoB ¢yHkmicu cudatnga EBO moaeamgan
PoitgasaHnI OpKaau yAapra TabCUp KMAyBUM oMuAdapra 0axo Oepuarad. MeTog040Tuk
KMXaTdaH ymoby KypcaTKudra TabCUp KHUAYBIM OMMAJapAaH KeanO dukud JaBaat
OaHKAapMHM XyCyCHMIAAIITUPUINIAA YAAPHUHT aKI[UACHHM HapXMHM OapKapopAurura
Oaxo Oepnaras.

Kaaur cysaap: akunsaaap Hapxu, ¢poHg 6030pu, ausugeny craskacu, EBO mogean,
Hucouit Oaxoaam moaeau (P/E mogean, P/B moaean), CAPM mMoaeaun, AMCKOHTAAHTaH
ausuaena mogeau (DD).

Abstract: The article explores methods for valuing commercial bank stocks as part
of the self-assessment process of commercial banks, based on determining free cash flow.
In this context, the EBO model is used as a choice function to analyze the factors affecting
the stock price of commercial banks and assess the extent of their influence. From a
methodological perspective, based on the factors influencing this indicator, an assessment
of the stability of the stock price of state banks during privatization is provided.

Key words: stock price, stock market, dividend rate, EBO model, relative valuation
models (P/E model, P/B model), CAPM model, discounted dividend model (DD).

Kupum (introduction): Y36exucron Pecriybaukacu Ilpesuaentununr 2023 iina 1
maprdarn  IIK-83-coman “JaBaar uUINTHPOKMAATM KOPXOHAJAapHM MCAOX KUAUII
>Kapa€HAapUHU KalaAAallTUPUIN Yopa-Taldupaapu Tyrpucuaa” mn Kapopuga 2023-2025
nalapAa OIlepallViOH caMapajOpAUTV OIIMpPHUAAAUTaH JaBAaT MUINTUPOKMAATU OUp
KaTop MUPUK TIKOpaT OaHKAapM MCAOX KMAMHMINN OeArmaaHrad. By ys nasOaTmga
Ma3Kyp  TCKopaT — OaHKAapura  MOAMSABUII — KypcaTKMYJapHU — OM3Hec-pexka
KypcaTKnddapura MyBOQUKAAIITUPUII, aKTUBAap ci(paTUHU OIIMPUII Ba DHI MYXUMU —
6030p KanMTaAAallyBy OIMIMPUIN Badu(pacuHU I0KAaNAL.

Byrynru KyHaa AyHésaru SHT MMPUK OaHKAApHUHT OO30p KUIIMaTUHU VAdalija
yAapHUHI MyoMaJaJaru akimsaapyu opkaau Oaxoaamr amaanéTy Masxyd. Hlynaunr yayn
yAapHu 0030p 0axocu MHBeCTOpJap y4yH aKlusJlap HapxmuJda Ka3nOalopAuK acocuja
baxoaanaau. Aynéasarm sHr inpuk 10 auk 6aHKAapuHU XaM YMYMUI KypcaTKU4Aapy 11y
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Me30H OmaaH TakkocaaHaau. JKymaagan, 2024 yima aexaOppb Xoaatura kypa, JPMorgan
Chase Oankmam xarmmrtaam 685,61 mmaamapg Aoaaapru, Bank of Amerika 353,56
Muaanapd aoasapuau xamaa ICBC 6osop xkanuraan 288,73 Mnaanapa 40AAapHU TallIKNA
otrad. by JPMorgan Chase 6030p kuitmatu 0yiinda aynéaaru 14-ypunnnm sraaaaan’.

AxcapusaT MamaaKaTAap TUXKOpaT Ba OolKa OaHKAapHM akpaTMalAu, LIIYHVHT
yuyH cod OaHK PaoauATH XamMda KUMMaTAM KOfo3Jdap Om3Hecu ypracuaa Xed KaHJail
dapx 1nykx. by Xxoaaraa GaHkaap Oup BaKTHMHI y3uja VHBECTUILIV KOMIIaHUSAApPH,
Opokep auaepaapu Ba MHBeCTUIIMS MacAaxardmaapu cudaruga amMaamnérra Kupuod
keanmmaau. Ilynra kapamair, Mapkasuii 6aHk Oapua O0aHK PaoAMSITUHY, Iy XyMAajaH
KMMMaTAM KOFo31ap 0030puHM XaM OnpaeK AMKKaT O14aH TaxAnuA Kuanuod dopaan.

EBponia mamaakaraapugaru kymnaab ¢$oHg Oupskadapu KydAu TabCUpra sra Ba
KYIMHYa 9HT MUPUK TU>XKOpaT OaHKAapMHUHI TYAUK HazopaTu octuga 0yaaau. Hlynunr
YyUyH XaM JaBaaTr opranaapu ¢poHz 003opua KynmH4a OeBocuTa sMac, 0aaku OaHKAap Ba
O0aHK TU3MMUHMHI (PaoAMATHHM TapTuOra coAyBun Japaxkaga (paoauAT IOpuUTasuaap.
bunobapun, ¢pona 6o3opnga 6aHKAapHUHT XyKMpoHAUT EBpoIria MoAeAMHUHT y3ura Xoc
XyCyCUATAapUHN OeArnAaliguraH SHI MyXUM KypcaTKMum XmucoOadaHagu. “Aipum
MamaakaTtaapaa (Vraams, ®@panuns) ertakun poHA OMpsKasdapu AaBaaT TOMOHUAAH Ba
VHUHI OeBOCMTa HazopaTu OcCTHAa Tys3uaraH. babsan Moams Basupamkaapu PoHA
OosopaapuHN AMKKAT OnAaH Ky3atnd 6opaguaap. babvsan pong 6osopaapuHn TapTmora
coanm degepaa Aapakada sMac, OaaKu MMHTaKaBUil dapaxkada coaup Oyaaam”?. Hly
OmaaH Owupra, KMMMaTAM KOFO3JapHM YMKApMUII Ba caBAOCH Oylinya KOHYHUYMAUK
KOlJadapMHI KOMIIAeKC aMaAra OLIMPUIN YIyYH Machya OyAraH MaxcyC opraHaap XaM
MaBXXyJ dMac.

Masg3syra oug agabuéraap taxamnau (literature review):

Oanb Gopmaran aitpum Tagkukoraapga oanmaap “Edvard Bell Ohlson (EBO) -
KOJAAUK JapoMag MoJeaAu OyAmnO, KOMIIaHUsIAapHM 0axoJalll y9yH OAAUIL, aMMO KydAu
TeXHUKaHU TakauM sTaau. EBO Mogeam Hazapuil XmxaTAdaH AMBUAEHAJapHU 4deTupma
MoJeanjaH Keand uwmkaau Ba myHuHrAek, DCF aapaarm  gMcKOHTAaHTraH IIya
OKMMAapMHMHT >Xopuit KuiiMaTtura teHraup. EBO mogean DCF Ttaxamanaa Tepmunaa
KUIMATVHUHT IOKOPU Ce3YBYaHAUTMHUHT 3andaurnHu Oaprapad sTagm. Xosupaa
MOAeAHMHT (poljaananuryuay  yprauumuyu Ba Cunranyp 0Oosopugaru 3aMOHaBUIL
akqusidap HapxAapu 0OmMaaH OOFAMKAUKHU KypuO dYUKANMaH’ JAeraH XyAOCaHU
Oepranaap’.

Ymoy Mogea Oyiinya oamO OopmAraH KeMMHIUM TagKuUKoTda Myaaand “Xyaoca
cudatuga Edvard Bell Ohlson (EBO) moaeam OusHecHm Oaxoaalmija ce3mAapAn
I0TyKAapHI udogasanan. by keHr gompagarm oMmadapHU XucodOra oaraH Xoadda OaHK
KMIIMaTUHU sHaja aHUMKPOK Ba XOAMCOHa Oaxoaall MMKOHMHM Oepaau” ae0 pukpuHI
Oaén srran’. bupok, xap kangan Oomika Oaxoaam ycyam kadbm, EBO Mogeanm xam ys3
YyeKJ0BAapura sra Ba OOIIKa ycyadap OmaaH OMpraamnkia MIIAaTUAUIIN Kepak.

! https://companiesmarketcap.com/jp-morgan-chase/marketcap/ bozop xammuraasamysu, ogataa 6030p Kanmrtaau aed araaaau, Oy oMMaBuit
coTMAajuraH KOMIIAHMSAHUMHI MyOMaJajary akUUsAAapUHMHI yMyMuit Go3op KuiMatyu 0yamub, oJaTia KOMIIAHMSHUHT KUMMATHHM YA4all YdyH
MIIAATUAAAN.

2 Agarwal (July 14, 2017). «Introduction to the Stock Market». Intelligent Economist. Retrieved December 18, 2017.

3 https://www.oocities.org/wallstreet/1257/ebo.html

4 https://dzen.ru/a/ZwV5uuQp-Sfkx31Y?ysclid=m3zjs8gffs483053476
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“EBO Mogeaura acocaaHraH TaXxAMA MYXMM CTaTUCTMK MYHoOcaOaTaap
MaBXyAanruHu Kypcatagum: EBO Mogeamaa ¢oiigasanmamarad Oomka ¢pyHAaMeHTal
UKTUCOANI KypcaTKUdAap OM3HECHVMHI MYKM KUIMATVHU IIaKAAQHTUPUIITA Ce3UAapAN
TabCUp KypcaTManamn”.

TagxukoTumaap TOMOHMAAH XyCyCUIIAAIITUPUAAETIaH OaHKAApHM MHBeCTOpAap
yuyH Oaxoialllga OuUp KaH4a MogeAdapAaH ¢oiijadaHuUII TaBcusa sTuaaau. XymaagaH,
“IHBecTOp Y9yH MOAVSABUI aKTMBAAPHM OaxoAall MyXUM Ba Xal KUAYyBUM axaMIATIa 9ra.
bankamar muku kuiiMmatuHu Oaxoaariga Edvard Bell Ohlson (EBO) mogean, HucOuin
b6axoaam wmogean (P/E wmoaeau, P/B wmoaean), CAPM wmogeau, AUCKOHTAAHTaH
ausngenasap (DD) mogean Ba opTuKya dapoMag ModeAdapy YCTYHAUK Kuaaau” aed
XyAocara KeAuIraH®.

Oanb 6opuaran apum Tagkukoraapaa “Oacon baxoaam mogean, P/E mogean sa
P/B Mogean 1oxopu OamopaTan Kydra sra OyAraH KyIIPOK MabAyMOTIa 9Ta DKaHAUTWHUI
TacAguKAaau, Oy »ca OaHK akIMsAAapMHUHI 0030p KMIMaTUMHU SXIIUPOK Ba aHUKPOK
Oaxosam MMKOHMHHU Oepagu. YmOy Taakukor, myHuHraex, CAPM wMogean Ba
AUBNAEHAAAPHI deTupMma ModeAr XMHAMCTOHAArM OaHK aKIusidapyHU OaxoAall ydyH
UIIIOHYAN DMac JeraH XyJAocara kearan””.

Taagxukorumaap 6aHK aKUMsAapMHU JKO3M0aJOpAUTMHY aHUKAAIIAa TypAU Y3apo
apaJaliral MogeadapaaH ¢oiijalaHUIN AXIIN HaTU>Kalapra 0And KeaaaM JeraH Xyaoca
kearanaap. JXymaagan, “P/B-ROE €ngamysugan kean® UMKKAH WKKU OOCKIIAN
aKkIusAapHM OaxoJalll MOAeAM >KOPUil HapXAapHM TYHIYHTUPUII Ba KeAdakaKAaru
AapoMas (dapkaapuHM Oamropar KMANII KaOM KeHI KyJaMAM MAOBasdap y4yH
XalipaTdaHapAu Aapakada caMapaAl BOCUTa DKaHAUTVHI McOOTAaIraHaap®.

IOxopuaarn  ypraHmaras Haszapumn Juxpaapra TyXTaaaAuraH Oyacak,
TagKMKOTUYMAap TOMOHMAaH OaHK aKIUsAAapMHM MHBECTOp Y4yH >K03M0aAOpAUTVHUI
aHMKJalllAa TypAU MogeAAapAaH (poiiAaAaHUIIHY TaBCYs STTAHAUTUHY KYPUIIT MYMKIH.

TaakuKoOT MEeTaa0A0TUSICH.

JaBaaT  OaHKAapMHHU  XyCyCUIAAIITMpUII  >KapaéHura ¢QoHa  Oozopuga
UINTUPOKMHHU sIHaJa KeHraTUPpUIIJa YAapPHUHI KypcaTKM4AapyHy OapKapopAallTYpUIIT
yAapHUHT OOLIKApPyB CTpaTeruscy, KypcaTKMuAapy, SIHTYM TEeXHOAOIVSIAApHU KyAAalll
XamMga pakaMAM MapKeTMHI CTpaTerMsACHMHM TYFpM TaIllK1MA STUII OpKaAll amaAara
OIIMPUII MYMKIH.

Taxana Ba Hatmxaaap. Qong 6osopu AKII Ba byrok Bpuranmsra xaparanga
ce3anaapAmn Japaxajga KaMpoK AUKBUAAMKKA ®ra. Iy ca®abam KOHTMHeEHTaa Modeaja
aKlusdap KOHILIEHTPaUMACUMHUHI IOKOPM Japa’kacu Ba KOMIIaHUS —KapopAaapura
TYFPUAAH-TVEPM  TabCUp BTa OJAaAUTaH akiyusdap IIakeTura 5sra CTpaTeruk
MHBECTOPAapHUHT MaBXyAAUTU TaBcupaaHaal, yaap opacuda OaHK Ty3uaMalapy MyXUM
poas yiHaAM. KoHTHHEHTaa Mogeada KOMIIaHUS OOIIKApPyB TU3VIMM UKKM OOCKUYAN
TY3MAMIITA Bra: Ky3aTyB KeHraly Ba OOIIKapyB KeHraly. DHI I0KOpH OOLIKapyB OpraHu

5 VlccaeaoBaHye METOAO0B OLIEHKN aKIINii KOMMepyecKoro OaHka. sovman.ru/article/7101/ Ilepouna Oxcana IOpnesHa.

¢ Dr. B. Charumathi and Suraj . E. S. Comparing Stock Valuation Models for Indian Bank Stocks. International Journal of Accounting and
Taxation June 2014, Vol. 2, No. 2, pp. 111-127.

7 https://www.semanticscholar.org/paper/Implementing-EBO-EV A %C2%AE-Analysis-in-Stock-Selection-Herzberg/1ef65f38c657f5c6f107394d
fc66 762e14£fd43bc# citing-papers

8 https://www.semanticscholar.org/paper/The-P-B-ROE-Valuation-Model-Revisited-Wilcox-Philips/dfc098{f768e7fbc008d2c67906340572b5d6
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aKumAjopAap VMFMAMIIM  XucoOaaHaau. Kommnanmsaxy OoIIKapuil ydyH Hazopar
dyHKIIMAAapUTa ®ra OyAraH Kys3aTyB KeHTaIllll Ba TYAUK VSKPO XOKUMUATH XyKyKU
Oepuaran OOIIKaPyB KeHTaIllM TaIllKIA DTUAAAN.

Moausasuit 6o3opaapu puBOXKAaHTaH MaMJAaKaTaapda (oH4 OupsKasapuaaru
daoanAT amMaaMéTy axkUMAAapHUHI 0030p KUMMaTUMHM OaxoAalllHMHI Oup KaTop
€éHjallyBAapy Ba TaXAUA YCyAAapUHM UIIAa0 4YMKMATaH. bBaHKHUHT aknusaaapuHu
Oaxoaall yayH ymMyMmii KaOya KMAMHIaH €HAAIyBAapHU akKpaTud KypcaTUII MyMKNH -
AapoMag, KMécuii Ba xapaxkaTaap, IIyHUHIAeK (pyHAaMeHTaa Ba TeXHMK TaXANA.

KummMatan Kkorosaap 6030puHUHT PyHAAMeHTaA TaXAUAU - Oyxraatepust OadaHCH,
AapoMajaap TYFpUCHAarM XMCOOOT Ba OoIlKa MabAyMOTJdap MaHOaslapuaaH
MabAyMOTAApHM OAMII MYMKHUH OyAraH KymaiTMaau XucoO-KuToOAapra acocAaHraH
aKIMAAapHM COTUO OAMIIHUHI MakKcajara MyBOMUMKAWUIM Ba HapXMHUHI acOCAMAUTIVIHI
aHMKJAIll yCyAU X1coOAaHaAN.

dynaameHTaA TaxAmAra aHbaHaBUil €HAAIIyB MaKpO MYXUTHH, cOXadapHH Ba yIIOy
TAIIKMAOTHUHI aKIMsAapy TeTUIIAN OyAraH CAaHOATHVHT Y3VHM Ba DMUTEHT KOMIIaHUAHI
YpraHuIIHN V3 M4ura oAaau.

Karicu KuMMaTAM KOFO3HM COTMO OAMII €KM COTHUII Ba y HUMAara ap3uiigu geraH
caBoara >kaBoO Oepmuilra My/AXaddaHraH (yHgaMeHTaa TaxauagaH (papKau YAapok,
TeXHMK TaxA1A OyHM Ka4OH KMANII KePaKAUTMHI aiiTiO OepuIl yayH MyA’KaAAaHTaH.

Kaxon moans bozopugaru I0KOpuAaru TeHAeHIusAAapAaH Tallkapy, OaHKAapHUHT
KMMMaTAau Koro3aap Ooszopugaru paoauaTura TabCcup KUAYBUM OMp KaTOp OMUAAapPHU
Xycobra 0AUII Kepax:

bupunangan, 6aHKAap KanmTaau Xa’KMUIa KynnaaiuraH TadabAapHU OLIMPUII,
arap MyAKYMAMKHMHT aKIMAAOPAUK ITaKAM XaKUja rarnmpaaurad Oyacak, KallMTaAHMHT
KYIanuIny aKqysiAapHy KyIInMya YMKapuIl OpKaAay aMaAara Oommpuaaan.

Vxxnnunaan, OaHK 0Oo3opuga MyAKYMAMK TapKUOMHMHI Y3rapuinmra, AaBaAat
UINTUPOKY YAYIIMHUHI OIIMIINIA 04AMO KesaauraH KyIIMAMII Ba KyIInO OAMII
JKapaéHAapVHU KyJalTUPHII 3apyp.

YunnHungaHs, 6aHKAapHM COFAOMAAIITUPUIN YUyH JaBAaT TOMOHUAAH akpaTUATaH
pecypcaapHmn TaKCMMAalllda HaMO€H OyalaguraH AMKBUAAMK MHKUPO3UHU Oaprtapad
STUII OYiin4a aHUK Yopa-Tagdupaap Uiaad YuKUII 3apyp 6yaaan.

Typrunungan, mMabaym Japakada axOAMHUHI MOAUSABUIN CaBOAXOHAWMIMHMHT
ycniy, Oy ®ca XyCycuii MHBeCTOpAap COHMHMHI KyHaluIura 0Au0 keaaau.

doHy, 6030pusa mpodeccronaa UITUPOKIN cudaTtuia GaoAuAT IOPUTYBIN OaHK
TaIIKUAWI Ty3MAMaHN IIaKAAaHTUPUIIIAA y9Ta acocuil éHaanysaaH ¢goiigasaHaan’:

- MapkasJalllTUpuUATaH €HAAIlyB - OaHK KMMMAarAu KOro3Jdap OO30PMHIUHT
npodeccoHaa MIITUPOKYMcK cudatuia AULEH3NUs 04daAM, MYCTaKUA UIILAANAM €KU
Oankaap OaHK Iypyxmura KupraHga, 0o O0aHkKa OepuaraH AuneH3us Oyitimaa cyOOpokep
cudatnga UAanAy;

- MapKasJallMaraH €HAallyB - MHBeCTUINS KOMITAaHMACUHM TalllK/A STUII OPKaAn
OusHecHN OaHK (paoAMATUTA Ba KMMMaTAM KOFo3Aap 0030pura capMosl KMPUTHUIIITa aHUK,

° ITeipxosa TI.X., Cumepxwuguna I'JO. CospemeHHbIe TeHAEHIIMM AEATEABHOCTY KOMMepYecKuX OaHKOB Ha pBIHKe I[eHHBIX Oymar
(https://cyberleninka.ru/article/n/sovremennye-tendentsii-deyatelnosti-kommercheskih-bankov-na-rynke-tsennyh-bumag)
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Oy AMHMIII;

- apaJam €HJallyB - OaHK KMMMAaTAM KOfo3dap OO30pPMHMHI ITpodpeccroHal
UINTUPOKIUCK ANLIEH3NMsCUTa ®ra OyAmO, OMp BaKTHMHI Yy3MAa MIybOa MHBECTUIIS
KOMITaHMAAaPUHA spaTail.

AHnbaHaBUil éHAalTyBAapHUHT acocuii Kamunankaapu sa Edvard Bell Ohlson (EBO)
MoJeAu yAapHM KaHJAall Xal KHuaaaul JeraH caBoa OyIyHIM KyHJAa Kymaab o04au0b
Oopuaaérran TaAKUKOTAap OOBekTu xucodOaaHaau. byHaa, codp wMoamsasmuit uopa-
TagOupAap 4YeKAOBAapU HaK/ IyA OKUMMHHI AMCKOHTAAIl KaOy aHbaHaBUIl ycyaddap
KynnH4a ¢QakaT MOAUSIBUII MabayMmMoTAapra kKapatmaagu. EBO Mogeam nHadakat
MOAUSABUI KypcaTKMdAapHM, Oaaku OaHKAap KUIIMaTUIa TabCUp KUAYBUM OOIIKa
OMIAJAPHU XaM XmcoOra oaaay, MacadaH, Oomikapys cudary, MHHOBauusAap, oopy-
9BTUOOP Ba OOILIKajap.

Ymoy axiusa 6axocu mogeasapu Edvards, Bell Ba Ohlson moaeanra mysopux
nmAad YuKmuAraH. Yoy MogeAb akuys 0axocu YHMHI OadaHC KMIIMaTU Ba KyTHAaéTraH
dorigaHMHT KOpUiT KMIIMaTUHVHT cl)yHKuI/mCM DKaHAUTUMHI TabKuaaaau. Kynruna
Tagkukorunaap EBO Mogeannn cogaasamrupanaap, yHaa aknus 0axocu ¢oiiga Ba V3
KalMTaAMHUHT OadaHC KMIMaTUHUHT (PYHKIUACUAND A€ Xycobaananaap.

MocaantyB4aHAMKHIUHT MYKAUTY: AHbaHaBUII MoAeAlap HOEO Ou3Hec Mojeadapu
€K1 OaHKAapHHU Te3 Yy3rapyBdyaH MyxmuTAa OaxoJall y4yH eTapAuda MOCAaIlyBYaH
oyamacanru mymkuH. EBO Mogean siHaga MocaalllyBuaH, YyHKM y Xap Oup OaHKHMHT
y3ura Xoc XycycusTAapUHI XycoOTa OAMUII MMKOHIUHM Oepaall.

Caabuit gapomaara sra OyaraH OaHKAapHU 0OaxoJallgary KUNMHYMAUKAAP:
AnbaHaBUil MoJeaAldap X03Upda JapoMal KeATMpMaliAuraH, aMMO KeJa’kakja IOKOpHU
YCUII IOTeHIMaAura dra OyaraH OaHKAapHU Oaxoallja KMIMHINAUKAAPTra Ayd KeAUIIN
myMKknH. EBO Mogean Oyngait OaHKaapHM KeaaXkaKaaru UCTUKOOAAapUMHM X1cOOra oAraH
X044a 0axoAall MMKOHIHY Oepaau.

EBO mogeannusr acocmii adpzasankaapu cudartnja KynugarnaapHu KeaTupuo
VTUII MYMKJH.

Vnrerpaunsasamran €Hgamrys: EBO Mozeanm xaM MoAMABUIL, XaM HOMOAMSBUN
oMIAAapHU X1coOra oaaay, Oy ®ca 6axoAalrHU sIHaAa TYAMKPOK Ba OOBeKTUB KUAAAN.

Mocaamysyanauk: Mogeap  Typam coxadap Ba OaHKaap — TypAapura
MOCAAQIITUPUANIIN MYMKVH.

Keaaxakgarm uctukdoasapHmu Xxucobra oanmm: Mogeap OKOpM — YCHUII
IOTeHIIaANra sra OyAraH OaHKAapHU, Tapyl yaap X03upAda Aapomaj KeATHpMaca Xam,
Oaxoaall UMKOHIHU Oepaau.

Byxraatepus mabaymoraapura xasoda Oepuaumu: EBO Mogeam Oyxraarepus
MabayMoTAapuAaH ¢oiigasanaay, Oy sca yHu ¢oiigasaHysumaap y49yH siHaga madpdod
Ba TyLIyHapAU KUAAAN.

EBO Mmoaean xoMnaHMSHMHT KuiiMaTy HadpaKaT YHMHT XKOPUI aKTUBAAapH, OaAKu
Oosopdarm yprada KuiiMatgaH oOIIMO KeTajuraH KeJakakJarM JapoMaJ, —OAUII
KOOMAMSITY OMAaH XaM OeArmniaHaau AeraH TaXMUHIA aCOCAaHAAM.

Y Kylnaaru oMmmnaiaapHiu xyucoora oaaAn:
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1-pacm. EBO Mmogeanra Tabcup 9TyBUIM
ommaaap

AKTUBNAPHWHT
Byxrantepua
KUMMaTu

WHBsectnuma
KUMHIaH

bynaa, Ttabcup Kuaysum ommasap

EBO KanuTanHuHr
moaenvra e KeTMa-KeTAUTnAa akTupaap OyXraarepus
Tabcup KUMMaTUHU ~ TabCUPU  KUPUTUATAH.

Whrosauns §, OMWnapu (7 doiipa

AabGarra ymby OMHMAHUHT TabCUPU
Oaxo4alll >KapaéHAapura TYFpUAaH-TYEpU
cudaty TabCUP KypcaTaAll.

VIKkMH4MCH, VHBeCTUMHUS KUAVMHIAH KallUTaAHVMHT peHTabeaauru OyamO, arap
peHTabeaauMk mnact Oyaaauran ©Oyaca, yHAa ©OaxoaaHa€TraH OOBEKTHMHI HaTVXKacu
KyTHAMaraH XoJaTAapra Tyrpu keamd koammm MyMkuH. Kenmnrucu, Oy oitgaHuHr
ycumm 6yHAa 6aHKAapHMHT (oiijacy 0AAMHIN MAAapra HucOaTaH siHaja Hacaimub 6opca
OaHKaapra OyAraH MIIOHY ITacaimn0b Ketaau. bomkapys cudarnga xam 6apuya oMuasapHu
HazopaT KMANII PYHKIUACK X1coDAaHaAN. Arap OomKkapys cudary macaimd Kerca yHAa
Oapua HaTI>Kadapra SpUINNIIT MMKOHUATHU IacTaa® ketaam. VIHHOBanmsa kuputuil Oy
OaHK QaoAMATNHNI sHaja KEHTaWTHPUII MMKOHVATUHM oIupaan. By ys3-ysmaan sHIU
0aHK XM3MaTAapMHU KUpUO KeAUIIUIa Xamaa JAapoMas MaHOauHM OIIMIINIa 0Aud
keaagu. IOxkopmaarm Oapya OMMAAAPHUHI TYFPU TalIKUA STUANIINM Oy OaHKHMHT
0030paary MMUAKVHI OIINIIINTA Ba MIUPKO3ap UIIIOHIMHY OKJallra oAb KeAaau.

EBO moaean Typan coxaaapaa KeHT KyAJaHUAaAW, XyMAajaH:

) XyCyCHIITAIITHPHIIIAH OJIIMH OAHKJIAPHH OaxOoIaml
W

AKITHSJIAPDHHHT aJ0J1aTIH KHAMAaTHHH AHHKJIAIl

/IHBE CTHITHOH JTOMHXalap caMapaJOopIHTHHHA OaXo.Iall

) HoMommii akTHBIIap KHMMATHHN aHHKIALI

2-pacm. EBO Mmogeannm Typan coxaaapaa Kyaaam',

Kaia stum myxumkun EBO Mogean yHmsepcaa BocuTa ®Mac Ba IpodeccroHas
Poitpgasanumny taaadb kmaaau. EBO mogeamaan ¢oiigasanran xoaga 0axoAalIHMHT
TYFPUAUTUA KUPUTUATAH MabAyMOTAApHMHT cudaTy Ba 0OaXOAOBUMHMHI MaJaKacura
OOFANK.

Edvard Bell Ohlson (EBO) wmoaean xycycmitaamrupuaaérraH OaHKAapHNI
Daxoaamga ce3maapam IOTykaapumu wudogaaiiau. by keHr goupajarm omMmalapHU
xycobra oAraH xo44a 0aHK KUIMaTUHA sSHaJa aHMKPOK Ba X0AMCOHa O0axo4all MMKOHUHU
Oepaau. bupok, xap kangait Oomika Oaxoaam ycyam kadbu, EBO mogeanm xam V3
YyeKJ0BAapura sra Ba OOIIKa ycyadap OuaaH OuMpraamkia MIIAaTUANIIN Kepak'?,

Twxopar OGaHKAapUHMHI akKuMsaAap KMIIMaTMHUM aHMKJaIll Oyiinda Oaxoaarr
PaoanaTusa skcnepraap 6axoaaml MeTOAOAOTUACKHY TaHAAIlAa KUMMHIMAMKAAPTa Ay4

10 Myaaand niaanMaciu.
" Myaaand uiiaHMaci.
12 https://dzen.ru/a/ZwV5uuQp-Sfkx31Y?ysclid=m3zjs8g ffs483053476
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keanmaau. by nadakar mabaaraapHm kaad KMAUII Ba KyIIMMYa XapaskaTAapHUHI Oup
KMCMIUHM OaHK OyAMHMaJlapy XapakaTJapura KUPUTHUII Y9yH XapaykaTJap dapa’kaciHI
aHMKAAIITHUHT KUAMHAUTY OMAaH, 0aAKy TUKopaT OaHKMHMHI 0030p KalMTaAAallyBu
KypcaTkmuy Oyaranaurn ©OmaaH XaM M3OX4daHaAW. bBaHK akumsaapuHUHT yMyMMit
KMIIMaTV YHUHT MOAUSABUI HaT>Kadapura Kapad KyTapuANUIIM €K KaManuim cabadan,
KalmuTaAAallyB YHUHI MabAayM Oup gaBpgaru (paoansaTH caMapaloOpAUTMHU Oaxoaalira
épaam Oepaau. bBbosop kammrassamysum Oapda MyoMasdajaryd akIMsAAapHUHT O030p
ymoy

KaHI/ITa/l/laHITI/IpI/IIlIHI/IHF MYKO6I/I/1 Xa’XM Me3O0HJAapura HycOaTaH sHa 6I/Ip aCl)Sa/l/lI/IFI/I

Daxocu Ba aKusdap COHMHMHI — MaxcyaoTu cudaruga  XucoOAaHaAMU.
Oop: y 6o30paary OaHKAApPHUHI XaKUKUI Ba3HMHU OMP XMA aKIMAAapHUHI IOTEHIIaA
Xapugopura depaau.

IOxopnaa keatnpud yTmaraH MoAyA acocuja aMaAdra olmpimiasural MexaHu3MHI
xap Oup Oockuuura TyxTaand yrammus. byrunr yuyn ymoOy EBO Mogyamau xmcobGaarm

MeToAuKacy OMAaH TaHUIINO YMKaMM3. YHUHT XxucoOaa1l popmyaacu Kyiinaarnda:

oo ElAxe]
V =SK + X1 o (1)

By epaa, SK; Tmkopar OaHKMHMHT t BakTdarm cod Kamnmrtaau, E MaTeMaTuK
KyTuAMa KUIMaTH, i AMCKOHT CTaBKacl.

Axp = x; — 1+ SK;_ (2)
By epaa, x; TvoKOpaT GaHKMHUHT t BaKTAaru gapoMaanl.
IOkopuaa xeatnpunaran popmyaasapgan PpoiigalaHrad xoada TVKOpaT OaHKMHU
mmnaaap kecumunga EBO kypcaTknunnu xmuco64ab TomaMus.

1->xaaBaa
JaBaaT 0aHKAap¥HM ycTaB Kanmuraan (Mapa. cym)*
bankaap Vuaaap
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Vacanoarkypuamni 146,000 | 188,490 | 464,000 | 464,000 | 464,000 | 464,000 | 463,443
OGaHKI
busnecnn 1080,870 | 1116,220 | 1230,68 | 2092,678 | 2106,263 | 1904,04 | 1468,80
PUBO>KAaHTUPUII
OaHKI
Mukpokpeant GaHK 602,397 | 696,121 | 1660,01 | 1687,352 | 2291,605 | 3650,92 | 3578,09
Arpo 6aHK 3590,446 | 816,377 | 4518,65 | 5078,835 | 8795,475 | 9020,49 | 11491,1

Mabaymotaapra Kypa, 2023 itna sKyHuTra Kypa, ¥30eKuCToH GaHKAAQPUHUHT KaMu

KarmTaau 97 TpaH 79 MApA CYMHMU, yCTaB KalluTaau 9ca 68 TpaH 643 MAp4 CYMHU TaIllKIA
kuaau. Kamu karmraan 1 Tpan cymaaH optuk, 0yaran 6ankaap 20 TaHH, ycTaB KaluTaAn
1 Tpan cymaan opTuk 6yaran 6aHkaap 14 Tanu TamkmuAa Kuaras. JKamu Ba ycras KaliuTaan
Oyiinya eTakunM 5 TaAuK JaBaaT OaHKAapudaH mnOopaT, daBaaTra TeIMIIAM OyaMaraH
OaHKAapAaH ®HT KVII >KamMy Kannrtaa Kannraabankaa - 4 TpaH 229 Mapa cyM (XyaAu 11y
Oankga ycras Kanurtaanu 407 man cym). 2025 yimanmnr 1 sHBapugan TvkopaT OaHKAapy
ycTaB KallMTaAMHUHT 9HT KaM Mukaopu 500 Mmapg, cym Oyanmm taaab stuaaau. Xosupya
14 Ta GaHKHUHT yCTaB KallMTaAu yII0y MUKJAOpTa eTMaraH',

3 https://mkbank.uz/oz/shareholders/financial-indicators/audit-report/4601/, https://brb.uz/bank-hagida/moliyaviy-korsatkichlar,

https://agrobank.uz/uz/shareholders-and-investors/audit, https://sqb.uz/uz/for-investors/reports-and-presentations-uz/.
14 https://bankers.uz/news/1830
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MuxkpokpeanTOaHK ycTaB KaluTaAuMHM HOMMHaA KuiimMatum 1 068 cym Oyaran
Kapuito 1,9 mapa AoHa ymymmit KuiiMati 2 TPAH CYMJAaH KYIPOK OyaraH KyIimmda
aKIUsIAapHY KOMAAIITUPUII 1yAu OmAaH 5,8 TpAH cyMra eTKazaau. MUKpokpeAnTOaHK
yCTaB KalluTaAuH1 HoMMHaA Kuitmatu 1 068 cym O6yaran xapuiid 1,9 Mapa goHa ymyMuii
KUIIMaTu 2 TPAH CyMAaH KYyIPOK OyAraH KyIiymya aKIVsAapHU >KOMAAIITUPUIIL 1yAU
Ouaan 5,8 TpaH cymra eTkazaan. by xakga OaHK aKIIMsAA0pAapUHUHT HaBOaTAaH TalllKapy
NUFNANIINAQ Kapop KuAmuHrad. MabayMoT ydyH, 1 ampear XxoaaTmda ©OaHK ycTaB
Kanurtaay Kapuiio 3,8 TpAH CYMHM TallIKUA KuAaau'.

2->XKaaBaa
Aasaat 6ankaapunm cod ¢orgacu (Mapa. cym)*
bankaap Viuaaap

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
V3canoarkypuanmr | 899,336 | 219,396 | 604,500 | 806,900 | 998,200 | 588,900 | 865,352
OaHKI
Busnectn 13,099 | 85441 | 141,746 | 81,780 13,853 | 201,950 | 470,680
PUBOKAaHTVPUIII
OaHKI
Mukpokpeant 6anx | 74,425 | 14,906 16,378 27,337 48,983 9,130 321,424
Arpo 6aHK 4951,21 | 10378,7 | 72809,0 | 52168,0 | 70610,0 | 193,458 | 254,612

2

AaBaat OaHkaapu opacuga ¢gaxarrnHa busnecnn pupokaantupuin 6ankn (-378,1
MApA CyM) SpUM WUAAUKHU MOAUSBUIL 3apap OmaaH sAxkyHaarad. IllyHuHraex,
Vamuaanitbank (-248,7 mapa cym), AaokabaHk (-91,6 mapa cym), AcakabaHk (-69,3 Mapa
cyM), (Arpobank -12,6 mapa cym), (Typounbank -15,1 mapa cym) Ba MukpoxpeautOaHK (-
6,8 Mapa cyM)aapaa xam cod ¢oiiga yTraH MMAHUMHT MOC JaBpura HyucOaTaH KamaliiraH
(kaBc M49MAa KaMalMIl MUKAOPU KypcaTUATaH).

AaBaar GaHKAapu opacuaa YacaHoaTKypuammbaHk y3 ¢oitgacuam 93 Qousra
omupuod, oAt oiga XKamu 768,4 mapa cym cod ¢oitga oaraH. Xaak OaHKM XaM sIPUM
inaja yIras gaspaas 6,2 MApJ cyMra Kynpok ¢oiiga oaran'’.

BynaaH Tamxkapyu OaHKAapHMHT OOIIKa KYpcaTKM4Aapy XaM MYXUM POA YIHaIAMN.
Mapxkasuit 6aHk MabaymoTaapura Kypa, 2024 7ima oKTsa0ph oiinaa OaHKAaPHUHT KpeauT
noptrdean 538 TpaH cymra Kymanmd, YHUHT >KaMU KOAAUfM 521 TpAH cymMaaH OpTraH.
Aasaar bankaapu opacuga ¢akarruHa TyponOankaa (-58,1 Mapa cyM) KpeauT KOAAUFU
kamargu. Koaran gasaar OaHkAapuHUHI Oapyacuga KpeAuTaap KOAAUFU OPTHUIIN
Xycobura yaapHUHT Kpeaut noptdean 3,4 TpaH cymra, Oomka OaHkaapaa 1 Tpan 957
MAp4 cymra optraH. bomka Oankaap opacmga >kamu 8 Ta OaHKAa KpeAUT KOAAVIFU
Kamaiiran. Kpeaur noprdeasa sHr karra nacanmi Vinoreka 6ank (-708 mMapa cym)aa
Ky3aTHATaH.

Myammoan kpeautaap (NPL) xoaausn OaHk Tusmmu Oyrnda ol gasomuga 474
MApJ cyMra Kymairas Ba 22 TpaH cyMaaH omraH. NPL koaaurn agasaat 6aHkaapuga 356
MApA Ccymra KymaiiraH Oyaca, Oomika OaHkaapda ycurmn 118 mapa cymra TeHr OyaraH.

15 https://bankers.uz/news/1567
6 https://mkbank.uz/oz/shareholders/financial-indicators/audit-report/4601/, https://brb.uz/bank-hagida/moliyaviy-korsatkichlar,

https://agrobank.uz/uz/shareholders-and-investors/audit, https://sqb.uz/uz/for-investors/reports-and-presentations-uz/.
17 https://bankers.uz/news/1611
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XycycaH, MyaMMOAM KpeAuTAap VCUIIM acocaH VaMuaanitbauk (+352 Mapa cym),
Karmmraa6ank (-200,4 mapa cym) xamaa Opuent @unHaHc OaHKAap XycoOuUra TYFpU KeAraH.
OKTs0pp 0N gaBOMIAa MyaMMOAN KpeauTaapAaH »HT Kyn Vnoreka OaHK (-486,1 mapa
cyM) KyrtyaraH. Kpeaur nopreagarm NPL yaymm yrran oitra HmucOaTtaH AesapAan
yarapmarat xoa14a 4,2% aapakacuga Koaras'®,

bynaa xucmonmit maxcaap aenosutaapu xaxmm 20,1 Tpan cymra Ba 0puAUK
maxcAapHuky sca 25,1 TpaH cymra optrad. TYKKu3 oil gaBoMuga HogaBAaT OaHKAapuaa
JKMICMOHMI IIaXCAapHUHI gemnto3utaapu (+11,67 Tpan cym) gaBaatra OaHKAapuJAarura
Kaparasaa (+8,4 TpAH cyMm) HmucOaTaH KYIIPOKKa OIIraH. YOy OaHKAapaa Aelo3uTaap
Xakmu 1na oommra HucOatan 21,7 Tpan cymra éku 18 ¢ousra oprau. DHr KaTTa YCUII
Xazxk 0aHKI (+6 TpAH cyM), VscaHoaTKprAmm6aHK (+4,18 Tpan cyM) Ba Vamuaanitbankaa
(+4 Tpan cyMm) Kysatmarad. JapaaT OaHkaapu opacuga Acaxkabank (-1,4 Tpan cym)
AeTIO3UTAAp XaXXMM 1uA Oommra HucOataH KamaiiraH. ArpoOasHk (+3,79 TpaH cym),
Aaoxabank (+2,5 Tpan cym), busnecnm pusoxaantupum Oanku (+1,35 Tpan cym),
Mukpokpeanrbank (+683 mapa cym), TyponOankaapaa (+527 mMapa cym) xaM >KaMu
AeTIo3UTAap Xa>KMMHUHT 111 Oo1ura HucbaTad OpTUIIN Ky3aTuaau'.

IOkopuaa oamHran mabaymoTraap acocuga ¢opmydasaru AMCKOHT CTaBKaCHHI
KuitMatyuHn Oearnmaa® oaraH Xxoada Aasaar OaHkaapuuHu EBO  kypcartkmdaapmHmu
x1co0621a0 TorraMms.

AuckoHt craBkacu 15 % ra TeHT.

Axz017 = X2017 —mi « SK:_; = 899,336 — 0.15 = 146,26 = 11,100

Ax,] 146,26

E
VZ{Jl'}" - SKt + Z]_[T = 899,336 —m - 9{)8,988
t=1 ’

i)t
Xyaau myHaai koaraH inasap yayH EBO kypcarkumdaapunn xmuco04ab Tornamms.
Hatmxaga Kynnaarn gnarpaMmara sra 0yaamus.

3-KxaaBaa
Aasaat 6ankaapyan EBO kypcarkiman®
bankaap Viuaaap
2017 | 2018 2019 2020 2021 2022 2023
4
SCanioatiyPUAN | 908,988 | 354,683 | 929,130 | 1105,130 | 1271,478 | 915,565 | 1155474
111 OaHKU
busnecun
1044,92 1831,30
pusoxxaantupui | 951,277 3 1193,421 | 1890,833 | 1843,579 0 1686,509
OaHKM
182
giﬁipm‘pe“m 588,541 | 618,284 | 1457,732 | 1491034 | 2035294 | ° 88’65 3390,887
Arpo Banx 7427,53 | 9734,87 | 67241,43 | 49779,85 | 6904823 | 8012,13 | 10213,74
0 1 6 7 9 2 2

Oaunran Taxamaaapra Kapaiauran Oyacak gasaat Oankaapu nauga EBO mogean
HaTV>Kacu OyiiMda SHI sAXIIM KypcaTkmd Arpo 0aHK IOKOpPM HaTu>KaJdapra 9SpUIITaH.
BankauHr KypcaTKmnyaapyu MHBECTOP y4yH V>KOOUIT HaTM>KaAapHU KypcaTraH.

18 https://bankers.uz/news/1895
19 https://bankers.uz/news/1847
2 Myaaand uiianMaci.
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YmOy  KypcaTkmugaH  Tallkapu  JaBaaT  OaHKAapMHM  MHBeCTOpJapra
JKO31OaJOpAUTMHM KypcaTyBuM KypcTakuddapaaH Oupmu Oy yAapHUHT KallMTaAVMHU
peHTabeaaurn XucoOaaHaau. XycCycuil KallMTaAHMHI peHTaOeaaurn KoepPUIMEHTU
OaHKAapHUHT ¥3 MaOAaraapuHMHT 1 cymura KaHda cod ¢oiiga oanmmHn Kypcaraau. by
K0®pPuUIIMEeHT drajapu y3lapu TOMOHMJAAH Ou3Hecra KylraH maOaaFdapaaH KaHYaAUK
camapaau poiigadaHUIINHY KypcaTtaan. KypcaTkia nHBecTopAapra OaHKHU Te3ja TaxAnA
KMANII, YHM cOXajaru paxoOaTumaapy OmaaH COAMIITUPUIN Ba CapMOsl YUyH BHT
>KO310aA0pMHI TaHAAIl MMKOHUHM Oepaaiut.

Mucoa y4yH, UKTUCOAMETHUHT MyaiisiH cekTopuga yprada ROE 15% Hu tamkna
knaaan. bynaain xoaaga, ROE 10% Oyaran OaHKHUHI akuMsdapy MHBeCTOpAap y4dyH
>xo3udagop 6yamanan. AMmo 6ankHuHT ROE 25% Gy ca, nHBecTopaap V3 noprdeangaru
yI0y SMUTEHTHUHI KMMMaTAM KOFO3AapMHM coTuO oaumiga ¢paoapok, 0yaaau.

Mlynunraex, ROE xosdduinmenTn MHBECTOp KMMMAaTAM KOFO3JapHM OaHKHIMHT
OasaHCc KuiiMaTUIa TeHI €KM TaXMMHaH TeHI Hapxda COTUO oAmIIAa KyTUIIM MYMKUH
Oyaran gapomagHm KypcaTaau. bynaait agapomag amBugeHaAapaa, IIYHUHIAEK, OaHK
aKkIusdapy HapxXuMHUHT Vemmmga mudodasanuimy MyMkuH. “ROE acocmga sHr tyrpu
XyZAOcaJap 4MKapUII y4yH YHM OMp Heda MiNA 4aBOMMAA AMHAMMKaja KypuO YMKUII Ba
Aynon ¢opmyaacugan $oiigasaHraH Xodga OMMUA TaxXxAUAMHM YTKa3UII MakcaAra
MyBOUK XmcobaaHaam !,

4-xaaBaa
Aasaat 0ankaapyau ROE kypcaTkmun®
Vinaaap
baukaap

2017 | 2018 | 2019 | 2020 | 2021 | 2022 | 2023 | 2024
¥ 10,2
3CAHOATKYPILAMII GatKL 527 | 543 | 1,61 (;’ 080 | 214 | 222 | 128
busnecnu pusoxxaantupui 6anku | 36,5 685 | 9,63 | 1,97 12,3 821 10,2 292

1 5 5
M 6 12 13,1
VIKpOKpeAIT DAHK 5’3 214 [ 099 | 1,62 | 2,14 | 0,28 37 0,08
ATPpO barik 121 | 7.65 112’5 391 | 0,66 | 1,06 32’0 -6,90

AaBaat OaHKaapuHM cod KalmUTaAy PeHTabeAAUTVMHU TaXAUA KUATaHUMU3Aa,
OaHKAapHUHI KypcaTKM4IAapy XKyJa HacT 9KaHAUTMHU Kypuil MyMkuH. fOkopuaa aintmu6
YyTraHuMu3 ek UKTUCOAUETHNHI MyailsiH ceKTopuaa ymoy Kypcatkmd 15 goussan mact
OyaMacaurM KepaKAUIMHHU XuUcoOra oacak, Jedpayu Oapua OaHKaapummsga yIIoOy
KypcaTKI4 alipuM JgaBpAapra HucOaTaH nacT OyAras.

IOkopugarnaapaan xeand ynKnud gaBaat OaHKAAPUMHU aKIMsIAapUHI MHBECTOpAap
YUyH >Kasubaaop OyAMIIMHM TaMMHAAIIJa XaMaa KallMTaAHMHT eTapAl ®MacAUIU -
KMMMaTAM KO¥o3Aap OO30pMHMHT IpodeccnoHaa UIITUpOKIncKH cudaTtuia GaoansTHU
aMaara OIIMPUIIJa I03ara KeAuIny MyMKUH MyaMMOHMU Kyimuaaru iyasap OmaaH xaa
KMAMIIT MyMKIH X1cODAaHaAM:

- OaHKAap TOMOHHUJAH >KOMAaIITUPUATaH aKIMAAapHUHT HOMMHAA KUMMaTUHI

2! https://gazprombank.investments/blog/education/roe/?ysclid=lhh66me1vh916753875
2 Myaaand uiianmaci.
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yAapHUHI COHM y3rapMaraH X044a OV PIIL;

- AOUMUI HOMMHAA KUVIMaTAa 9bAOH KUAVHIAH SMUCCHUS AOMpacuja KyIIumda
aKUMsAapHY >KOMAAIITUPUIL,

- Oup BaKTHMHI V3ujda HOMMHAA KUMMaTM Ba >KOMAAIITUPUATAH aKIusdap
COHMHM OIIVPUIIL.

JaBaaT OaHKAapUHUHT aHMKJAaHTaH MyaMMOJapUHI TaKAU( 9TUAAETraH ycyadap
opkaanu OapTapad STHUII >KaxOH OaHK TU3MMMHIHI CaMapaAyl PUBOXKAAHMIINTIA XM3MaT
knaaau. Kummaran xoroszaap 003opu aiiHM IIaiiTAa HI CYHITH axOOpOT THU3MMAApH,
xaBpcu3 gacTypuil MaxcyAoTaapAaH ¢oiigadaHraH xoada 0030paa V3 HO3UIUAAAPUHU
¢aoa pusokaaHTMpaéTraH JaBaaT OaHKJAapura JapOMagHMHI —acoOCUil KMCMMUHU
KeATUPMOKAa, Oy 9ca KpeAUT TallIKUAOTAapura Kymnaab pakoOartymaap opacuga
eTaK4MAVMK KUAUII, MU>KO3Aap OasacuHM KeHTalTMpUIl O1aaH Oupra XycCyCcuinAamTUPUII
>KapaéHAapVHU sAHaAd Te3AAIITUPUII MMKOHIHY Oepaan.

Xyaoca Ba Takamdaap: OamHraH Taxamadap acocuga Kyluaarm Xyaocadap
IIaKAAAHTUPUAAN:

1. EBO mogeam OyHgait OaHKAapHU KedakaKAarM MCTUKOOAAapMHU XMcoOra
OATaH X0AJa VHBeCTOpJAap Y4yH akUMsAAapHU >K03M0aAopAUIVMHU Oaxoaall MMKOHMHN
Oepun acocaad depuaau.

2. JaBaar OaHKAapy TOMOHUJAH >KOMAAIUTHPUATaH aKLIVsAAapHMHI HOMMHAaA
KUIIMAaT/HH YAapPHUHT COHU Y3rapMaraH X044a OIIMPUII TaKAU( DTUAAN.

3. JaBaar OaHKAapM TOMOHUAAH AOMMMII HOMMHAA KUIMaTAa 9bAOH KUAVHTaH
BMUCCHs AoMpacuAa KyIIuMya akUsAapHU XKOMAAIITUPUII TaBCUsl DTUAAN.

4. JaBaar OaHKAapyHM OuUp BaKTHMHI V3uga HOMMHAA KUIIMaTH  Ba
KOMAAIITUPUATAH aKIMsAAap COHMHY OLIMPUII acocaab Oepuaan.
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