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XepeHre opyyIalThIH MCHS)KMECHTUITH KOMITAHUITH XyBhIIaaHbl XOPOHT'® OPYYIaITHIH OHOBUTOMH 0OTOTHIT
TOOPXOMIIOX Hb

YAUPTT AJI

ChaBuiin HIp: X6poeHIe opyy.JaajiThiH MeHe:KMEeHTHIHH KOMIIAHUIH 10TOO0AbIH XyBbIIAaHbI
XOPOHI'O OPYYJIAJITHIH OHOBUYTOI 0OAJ0TBIT TOAOPXOHIOX Hb

ToBu TanmanyyJara: Yr cynanraansl axiaap Coxaccer MmeHesxkxMeHT Y LIK XXK-wuit notooapa
XYBbIIaaH]] XOpPOHre opyyinax oHOBUTOM Oomioreir OnoH yiachlH 00510H 10To0AbIH XOMK-
YYIObIH XOpOeHIe OpyYyJaJThlH OOJUIOTHII  XapbllyyJicaH cyjaajraa XuiH, 00aJ0ro
TOJOPXOMIJIOXO/] IIaapajaraTail Cyypp Cyaaiaraar XWWH MOHIOJI YJICBIH MAaKpO JAMMH 3acar,
JOTOOJIBIH XyBbI[AaT KOMIIAHHYJBIH cal0ap, KOMIIAHWIH YWl axuuiaraar Top down
apraujianaap CyJ/UlaH, XyBbl[aaHYy/IbIH X3B HIMHKUNT TOJOPXOMIICHBI YH/ICOH 33D 3aX 393JUIHH
OHIVIOT, IIMHX YaHaPT TOXUPCOH XOPOHT® OPYYJIAIThIH 0OIOTHIT TOJIOPXOMIIOB.

Tyaxyyp yre: Xepoueo opyynanmuln meHnescmMeHmuLin KOMNAHU, XOPOH2O OPYYIANMbIH CAH,
Xoponze opyynaimeii 6001020, Xy8byaa
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XGpGHFG OpYYJIaJIThIH MEHEKMEHTHMH KOMIIaHUHH XOPOHI'® OPYYJIAaJITbhIH OHOBYTOH 60,HJ'IOI‘I)II‘ TOHOpXOﬁHOX Hb

Vi

OPHINJI

CYIlaJIFaaHbI maapaJjara:

XOMK yinmunyyiasryauiiH xepeHreep Ouil 00JIroCOH CAaHTMIHH XOPOHI'0ep THArIIPUIH
CaHXYYI'MIH 30pWIroJl HUMIICOH YHOIT LlaacHyyJaJ XepeHre OpyyJalT XUMmdr Oereen
XOPOHTHIH 33X 333JIMHH Heslee Oyxuil Toriory Oaiinar. CaHXYYTHHH 30XHUIyyJaX XOPOOHbI
Tycraii 3eBmeepentdi 34-u XOMK 6aitna. YyHsac 15 kommanu 7 caH yaupaaar 0ereen
WIPBXTAM YU axwiuiaraa sByynjaar kommnanu neeH yuup XOMK-uiin canOap xapbLaHTyi
[IWHD, XOPOHTUIH 3aX 393JIMIH XOTKUJIJ] HOJIOOJOXYUI] TOJ1 TOTJIOTY 0OJDK Yadaxryi OaifHa.
Onrp XOMK-yyn 10TOOABIH XyBbIIAaaHA XOPOHTO OpyyJCHaap YHJI axuiiaraaraa
OPreXYYiIdX, T0TOOIbIH XyBbIIaaHbl apUiDKaar A3MKHX OOJIOMKTOM.

JIOTOOIBIH XOPOHTHITH 3aX 393JIMIH I1ap XYpPId, YT XaHyIarsir Tonopxoitnord TOIT-20
unnekc 2021 onn 49,252 Harxua XypesH Hb eHrepcoH oHooc 121% ©CCOH y3yymnt 6010B.
Xapun 2022 onx TOII-20 uHAekcuiiH XyBbllaaHyyaaac 6 XyBbIlaaHbl XaHII OHBI 3XHA3C
©CONTTIN Oaifraa 601 Oycan 14 xXyBbIlaaHBl XaHINI YHAJITTal apubKaanarjax Oaliraa 0ereesn
TOII-20 ungexc eMHOX OHOOC Aapyi 27% yHanTTail OaiiHa.

Momnron VYiceiH XyBblaanel xepBex uanBap 2021 onx 3.85 xyBp Oaiican Oeree
Mownron ViceiH Oartnar aHruian Oyoy AyHIpKaac Oara OpJIOTOTOW OpPHYYIBIH XOPBOX
yaJBapblH Y3YYIIT 53.6 XyBh OailiHa. XOpBOX YaaBapblH Y3YYJIRJIT OJOH YJICHIH IyHIAX
Y3YYJRIITTAH Xapbliyyaaxa Mail 0ara TyBIIMH] Oaiiraa Hb TOTYIOH XYBbLIAaHbI TOBIOPOITIH
xamaapantait 6aitHa (AITY XK Hb MOHTOJIBIH XOPOHTHITH 32X 393JIMHH YHIITIIHUK 31 XyBUUAT
JaHTaapaa Oypayysaor.)

Oco60ic, yHULIH X371021135]1 OHOOD, X6PEOX uadsap baza ye 3ax 33310 XOMK awuemati
AACUNTAXBIH MYNO OOMOOObIH IOULIH 3ACA2, XOPOHSUUH 3aX 339JUUH OHYIO02M MOXUPCOH
XY8bYAAHbl XOPOH2O OPYYIANMbIH OHOBUMOU O0ON020MOU OAX XIPISYIIMIIL.

Cynaiaraansl 30puiro:

MouronbiH xepeHruiiH 3ax 3331, XOMK-yynsiH eHeeruiin Hexuen OailiyibiH Tanaap
noru cyaairaa xuitH Monron naxe Tomopxoid XOMK-bIH XyBbJ JOTOOMBIH 3aX 393I1 JIDX
XYBbIIaaHbl XOPOHTO OPYYJIAITHIH OHOBYTON OOUIOTHIT TOIOPXOUITHO. 30PHIIT:

e CoaBuiiH cymiarjacaH OalUIbIH CyAairaa, OHOJ apra 3yHH cyJqairaa XUibkK JYTHAIT
erex

e  MOHTOJIBIH XOPOHTUIH 33X 332JUIH HOX11eJ1 Oaialn, OHIJIOTHIT TOJOPXOUIOX

e XOMK-H canbapblH XOTKUJI, OHOOTHITH HOXIION OalUTBIT CyAIax

e Con accer menHexmenT YLK XXK-uilH yin axwniularaa yaupajzar XepeHTMIH
OHIUIOTUHT CyAJIax

e TyyHuii XyBpJ TOTOOJBIH XyBBIIaaH]I XOPOHTO OPYYIaX OOIOTHIT TOAOPXOMIOX

Cynanraansl xampax xypa33:
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vii
Con accer menexxmenT YLK XXK, MXb-u |l anrnaieiH XyBbIaaT KOMIAHHUYIBIH

apWDKaaHbl OOJIOH CAHXYYTHHH M3133137, OnoH yicekiH 0070H n0T001eiH XOMK-nitn
XOPOHTO OPYYJIITHIH 00/JI0T0, TYYHUH aryynra

Cyaaaraansl XyJI3r13:k 0yii yp AyH: XepeHTe OpyylalThH 00UI0TO TOJA0PXOHIOX OHOJIBIH
MAIAITIH 60s10H MXDB-H XyBbIIaaHYyABIH OHIUIOT NIMHX YaHAPBIT CyUIaH TYYHI TOXHPCOH
Con accer menexMmeHT YLK XXK-uifH 10TOOABIH XyBblLIaaHJ XOPOHIe® OpyyjldaX OHOBYTOMN
0O0JUTOTHIT TOOPXOMITHO.

Cynanaraans! a4 xoa6orgos: Cox accer meHexxMeHT Y LIK XXK —uiitH 70TOOABIH XyBbIIaaH T
XOPOHTO OpyyJiax OHOBUTOM 00 y1oTHIr Togopxoiicoop Con accetr menexxmeHnT YK XXK-
OreeXK XYPTIX, XOPOHTO OpPYYJIardJblH XOPOHTUUT Yp alllUrTail yaupaax yHadc 601o0x Gereen
1aanuiaaa JAOTOOMBIH XYBBIIAaHBI HIPBXOKHIITIJ] J€PIIdp HOJIOOJIOH XYBbIaaT KOMIIAHH,
TOCIYYIRI YPT XyralaaT CaHXYYKIJITHITH 39X YYCBIp 00JIOX 5IUIH 3aCTUMH YP allluTTail.

Chasuiin cyanaracan 6aiaan

XycHort |-1 T'amaagan cyanaracan 6aiiman

DH> cy/anraaHbl KA
XOPOHTUIH  yAMpAJarblH  3ax
Jeroen van 333JIMIH UPISAYUH YUT XaHUIarbir
. The future of asset JpadAY A
Oerle, Patrick | 2016 manacement TOJIOPXOMIIOTY XYUYHH 3YWJIC OOJIOH
Lemmens g TYYHO  TEXHUK,  TEXHOJIOTUHH
0OPWIONT XIPXIH HeNeellk Oyii
TyXall cyjnayican 6aiiHa.
Investment  Polic
Anthony L i Y XepoeHre OpPYyJadThIH OOJIOTHIH
. Statements:  Their .
Scialabba and .| GapUMT OHMUTHITH OYT3I[ 30PHIITO
Carol Lawton Values and - Their aryynaam>kKHitH Tyxai
Drawbacks
XOM — wuiH canbapeiH Yiln
The global asset p Y
aXuiaraanel  OyTdIl  30XHMOH
management .
. ) Oaifryynant, Tp IyHIaa XOPOHTo
industry: .
Ingo Walter 1997 competitive opyynanTaa 60CroJ0T TITIIBIPUITH
aH, XX JIOH  XYBUMH
structure, _ conduct gaH’K BIFO%B o6r1(;11(1) 0 HYB bIH
and performance KYYABIT EBD PHYYA
SAMIH 3aCTUITH TYBIIMH] CYTADKID
“Company Size and | DHaxyy  Huiitmang — EBpomnbin
Financial Centres in | xepenre OpYYJIaNThIH
the European | MenexxMeHTHIH canbapT TroJiox
Gordon L. Clark | 2014 P ! P
Investment Oaiflp Cyypb 023dII3T XOPOHTO
Management OpYYJIQITBIH KOMIIAHUYIBIH VI
Industry” aXuiaraa, yaupaigara, XdopXdH
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viii
Jlonnon, EBpon masiap amKuiaTaH[I
XYPC3H 33pTMUI aBY Y3137
Global Asset [ DH  HOM  Hb  XOPOHTHHH
Michael Management: YAUPAJIATBIH CTPATETH, SPCAAI, YII
_ 2013 Strategies,  Risks, | axxwmiaraa, TEXHOJIOTHUHH Tayaap
Pinedo, Processes, and | HapuitH cygaaraar XWHCIH HOM
Technologies OM.
X
Elements of an | NOPOHI® OpPYyyIalThlH 60)1J'IOFBII;I
investment  policy Oapumt Ouaur, TYYHIH
CFA institute 2010 OYPIIIPXYYH XOCTYYAHHUT XIPX3H
statement for Tgpo J)Iioﬁ?éx Taglall 6chaH
individual investors Hop P
rapblH aBJara.
Stock Market
Bharat V. 2015 Portfolio barmpiH MeHeXKMEHTHITH OHOJT apra
Chawda Management: A | 3yiiH Tamaapx cy/airaa.
Walk-through

Ox cypsanac: Cyonaauuiin 60106cpyyicHaap

OuoH yrcan XUUTIICOH CylalraaHyyaaac aKuriaxaja cajaOapblH XOTKWII XapbIaHTyl
caiiH, OJIOH XWJIHMHH Typuuiarataii OaiicaH 4 mx3HX cyganraa XOMK-yyneiH Tamaap Oyc
yIUpIAAr CaHTYYABIH Tajlaap, 3CB3J TOJIOpXoi Oyc HyTar, 3apuM YJCBIH SHIXYY caindapT
WPIdIYHH YuT XaHjiara sMap Oaiix Tajmaap eHeeruiH Oaigan TYIryypiaH XHHCIH candapbiH
TUHKUITIIHYY/ OaiiB.

Xepenre opyynantbiH 60a10reiH XOMK-yya XapX3H TOIOPXOUIAOT Tanaap cyaairaa,
XOPOHT® OPYYIANThIH OOJUIOTHIT X3PX3H TOJOPXOWIIOX apra 3yH 5CBIJI OHOJ TOAUNIIOH
Oaiiraaryi 4 TOrTBOPTOM, aMKMIITTal Yilll axuiiiaraaraa spyyik Oaiiraa XOMK-yyneiH XyBb
XOPOHT® OpyyJaryuj, 00JIOBCPYYJICAH XOPOHT® OPYYJIANThIH OOUIOTBIH OapuMT OMUryyAT I
TaHWIIAH XOPOHre OPYYJIalIThlH 0O0JIOro OOJIOH XOPOHre OpYYyJIalIThlH OOJJIOTBIH OapUMT
OUYruiiH Taxaap oMIroaTTON 60JICOH.

Xycnort I-2 lotoonon cymnaracan Gaiaan

Co3UC
b. Muuon BaKanaB’p, XyBUIH XOPOHTe | MoHron ycas XepeHre opyyIaTeH CaH
(2016 oH) | OPYYJaNThIH CaHTHiiH | Oaiiryyaax GONOMK, CaHXYYKHIT OOIOH
XOPOHT'© OPYYJIaIThIH XOPOHI'® OPYYJAITBIH YAUPAJIArbil' OJIOH
OHOBYTOM YACBIH Typiuiaraac CyaajcaH.
YAMpUIATbIT Xapsllyyllad cyaajcaH KOMIaHUY/ Hb:

e Asa Gold and Precious Metal

e The Turkish Investment Fund, Inc
e Sprott Physical Gold Trust

e DNP select income fund, Inc

e Gabelli utility Trust

X3PArKYYIIX Hb
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IX

C33UC, Xepenre opyynanteiH | Cyganraanbl TOJ 30pPHJIT Hb  OJIOH
b.Meux-OpmoHd | Bakanasp, | MeHeKMeHTHITH HUUTUIH UTTK 00JIOXYHI 36B OoAsI0TO,

(2017 oH) | KOMIMaHWHH XyBBIAaHZ | OYTAIUTIH COHIOZIOT XOPOHI'®

XOPOHI'© OpPYYJIUIT | OPYYJIAJITBIH MEHEKMEHTUMH KOMITAHUIT
XUHX Oomoreir | Oadryynax, TyYHHH XyBbIaaHbl XOPOHTO
OOJIOBCPOHTYH  0ONTOX | OpYYJIaJITBIH OOUIOTHIT TOIOPXOMIOXO/
Hb OPILIHHO.

C33UC, XepoHre OpYyIanThIH | DHAXYY CyJdajlraaHbl axiaapaa MoOHTOI
b.bysauarap bakanaBp, | MEHeXMEHTUIH YIICBIH XOPOHTHHH 3aX 333JIMIH rajaaaj

(2020 on) | KOMIaHUNH OoHIbIH | 00JIOH 10TOOJ OopuMHT cyaamxk, XOMK,

xepoeHre  opyynanTeiH | XOC-bH Tamaapx €pOHXUI

OarupIr OYpAYYIIATHUT | OHITONTYYABIT erd, XOPOHTo

OOJIOBCPOHTYH  0OJTOX | OpYyJauThiH MEHEKMEHTHIHH

Hb KOMIIAHUMH  XOPOHTMIH 3ax 33311
OOHJIBIH XOPOHT® OpYyYJIalT XHUHXd]
OOHIBIH Oart Oy pIyYIIXdT allTUrIaraaar
AKTHUB CTPATErHUTr TYHIMUPYYJI3H CyAJaH
3aaBap, 30BIOMXKYYIUIT OOIOBCpyyIcaH
00IHO.

CH31C, Xepenre opyynanteiH | CymanraaHbl aKIBIH 30PUITO Hb XOPOHTO
b.ApnynTynran Macrep, MEHEXMEHTUIH OpYyYJIaNThIH MEHEXMEHTHIH
ar (2018 on) | KOMITaHWIH XyBbI[AaaHBI | KOMIIAHUHH  OpYMH, 3aX  3D3JIMHH

XOPOHIe OpyyJanThiH | cyjgairaa  xudx  MoHron — yican
yIUPIIIArbIT XYBbL[aaHbl ~ XOPOHI®  OpYYJIaIThIH
X3PAMKYYIdX OOJOMXK, | yAUPAJIATBIl XIPATKYYI3X O0IOMXK, apra
apra 3aMm 3aMBbIT’ TOLOPXONUIOX O/ OPLIMHO.

C3O3UC, | XepeHre Cymraaa Monron yncax XOMK-wmita
X.bonopunmar Macrep, OpYYJIANTHIH YW  axwuiaraa — gByyJdax — Tycrau

(2018 oH) | MeHEKMEHTHITH 30BILOOPOIT Oyxuii XOMK-yyneH anb

KOMNaHMitH Gomyp | HP ¥ YT @KIIUIAraaHbl 30XHX TYBIIMH

XOPOHI® OpYYIAITHIH KWUIaXTyi OaiftHa. TUHMAPAC OOHIBIH

VM ATATHIT XOpPOHT®  OpYYJAIThIH  YAUPIUIArbIT
X3PArKYYIDK, TYYHI XOpeHIe opyyiax

XIPILKYYIOX OoyoMK, apra 3aMblH Tajaap HAITICOH

ornomx, apra 3am oiinronTr  Gara  Gaifraa  mMprAIIAA
xXaaragamkHaac Oycal 39X  YYCBIPIAC
OpJIOTO 0JI0X OOMOMXHHI XapyyJaaxbIr
30puH  OOHIONT XOpeHTe  Opyylax
0OJIOTHIT CyfasicaH OaiHa.

C33UC, “XepeHre Cynanraanbsl aJIBIH XYPIIHI XOPOHTO
b.Ounprorrox Macrep, OpYyJarduifH XepeHre | OpyyJalThlH OOMIOTbIH OAPUMT OUUTHITH

(2018 oH) | xXyBaapwIANTHIH aq XO0JI00THOTBIT TOJIOPX OMIDK

OHOBYTOH XyBHJIOAphIr | 60MOBCPYyyNIax, MeH OarmblH OHOJIBIH

TOIOPXOMIOX Hb” 3arBapyyasir alUriaH XOPOHTe
OpYyyJarduiiH XepeHre XyBaapHJIAITHIH
OHOBYTOH, Yp aIlWrTail XyBHIOApHIT
TOIOPXOIJICOH.

Co3UC, Monron yncan xyBuiiH | OJIOH YJICBIH XOPOHTHIH 3aX 323JIMHH
X.Aurraii Macrep, XOPOHT® OpYYJAITHIH | TOJI OPONLOrYAbIH HOI' OOJIOX XYBHUHH

(2020 on) | canr XOIKYYJX | XOpPOHTe® OpYYJIaJIThIH CaHTUIH OpOJI00

OomomxK MOHTOIBIH XOPOHTHIH 32X 3937111 IyTMar

Oaiiraar xapransan xyBuiH XOC-ruitn
yil axwiiaraar, TYYHUH OJOH YJICHIH
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X

MPaKTUKUUT CyIJIaxX, MoHrosnbH
XOpOHTHIH 3aX 3331 XyBuitH XOC-TuitH
OpOJIIIOOT HAMATAYYJIX OOJIOMK apra
3aMBII TOAOPXOMJIOX 30pUIT00p 3HIXYY
CyJaraaHbl aXKJIbII XUWK TYUIDTIAII.
C33UC, XepeHre OpyymanThiH | DHIXYY cyaairaansl axmwin XOMK
IL.Menxtysia Macrep, MEHEKMEHTHIH oomon XOC witH OyT3I, 30XUOH
(2020 on) | kommaHuitH ~ OGOHABIH | OAWTyymanT, YW aXuiiaraa, XepOHTe
XOPOHTO  OPYYJIAITHIH | OPYYJIAITHIH OOMJIOr0 33PTHUUT OHOJIBIH

60510TBIT 0onoH canmbapelH TYBIIMHI CyAaJicaH
00JIOBCpOHTYHT  Oonrox | Gereen canbapbIH cynanraaraap
Hb muxuH 6omoH Monronsin XOC T

CyJIaJK cyaanraa HIMHKUJITIIT

Monronsid XOC wuiiH 6oHasiH XO

cymanraana yHmCcdH xuibk XOBbbb

Oypayymk O0HI0Op 6arit OYpayYIICIH.
Ox cypsanac: Cyonaauuiin 60106cpyyicHaap

JloToom01 XMKCAH cyAaliraanbl axiyyaaac xapaxaj uxaBuidH Monroa yincag XOMK
WUAT Oalryynax, caJiOapblH XOTKWII HOJIOOJIoX XYYUH 3YHIIC, Yp alllTUHH Tajaap CyAaliCaH
Oaiican MeH TAAr’3p cynairaaHyya Hb HUHTIIAT YT calndap XapblaHTyi IHUH?Y 06ree 1 XerKux
6osoMx X3paridd ux yuup XOMK-yya OyTar 30XxuoH Oairyymant, 00IOTHIT CallkpyyJiaH
YHJI aXuiuiaraaraa TOrTBOPXKYyyninax OOJOMKTON TACIH AYTHANTI XypcedH OaiiB. XOMK-uiin
XYBBIIaaHbl XOPOHTO OPYYJAITHIH OOJIOTHIr OOJOBCPOHTYH OONTOX Tayjaap 2 cymajiraaHbl
axun OalicaH. YYHUHUT IPATIPYYI09T:

Cynnaau b.Menx-OpmsHs “XepeHre oOpyydalTblH MEHEKMEHTHHH KOMIAHUWH
XYBbIIaaH]] XOPOHT'® OPYYJIAIT XUKUX O0AJIOTHIT OOJIOBCPOHTYI OOIT0X Hb CyJaliraaHbl askiiaap
MOHTOJIBIH HOXITONT TOXUPOMKTOHN apuipkaanbl XOMK-uitn OyTiuir Tomopxoiink, XOMK-
H XOPOHTO OPYYJIAITBIH 00UIOTBIH OapuMT Onuruiir 6omoscpyynan, MXb-u |11 anruwiansa
XyBbllaanyyzaaac JleB, Tuarapakan HapblH OJIOH XyBbCaryrail Cyypp HMIMHKUITI9HHUM apraap
COHIOH, IIAapjyiara XaHracaH XyBbLAaHYyAl-bIH GOJMT YH? IPHHII MOHIOH ypcraibiH
XOPOTAYYJNaNThIH 3arBapbil’ alIUTIAaH TOOLIOXK 3aX 393JIMHH YHOITOH XapbllyylaH IyTyy
YHOJIOTJICOH XYBbIIAaHYyJaap TOOLIOH OOAJOTHIH OapuMT OWYHUIT TycracaH ©reeXuir
xaHraxyiin 6ari OypayysncsH. (b.Meux-Opmna, 2017)

Cynnaau O.ApuyHTyHraizar “XepeHre OpyyJalTblH MEHEXMEHTHHH KOMIAHUIH
XYBBLAaHbl XOPOHT'® OPYYJIAITHIH YAUPAIATHIT XIP3KYYIdX O0JIOMXK, apra 3aM’ CyJaJiraaHbl
axigaapaa Makpo opuHbl IMHXWIT?, CanbapblH MMHXWIT?, KoMIaHWiH HIMHXHIT?
(Xappiraa y3yysair) 39par Oartaar “Dauitn 3acar — Canbap — Komnanu” (Economy —Industry
— Company approach “EIC” apreir ammrias Aapaax miajiryypyyabil XaHracaH KOMITaHHY/IbIH
XyBbIIaar COHIOCOH. Y YHJ:

e TOII-20 60moH I, II 33pariana Gaiix

LJIT —n 12 xyBbcarumiin 10 —I cOHroH aBcaH 0a YYHHMIi 6 AITYypBI XaHracaH XyBbllaar Maap/lara XaHracaHl
TOOIICOH.
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XOpGHFO OpYYJIaJIThIH MEHEKMEHTHITH KOMITAHUIH XYBbIIdaHbI XOPOHI'© OPYYJIAJITbIH OHOBYTOH 6OHHOFLIF
TOOPXOMIIOX Hb
Xi

e 2018.03 myraap ynupibiH 6aiimiaap enaep 33Y-1a1 komnaHu Oaix

e XyBbllaa Hb WIPBXTIM apuinpKaanariar oaix /2012-2018/

o KomMmanuyapiH YYpruia xaparkunt 70%-c a1 6aitx

e (Cyynuiin 5-10 Wi HOTIOJ alTUT OJTOCOH, MOH HUUT OJITOCOH HOTIOJ alllTuiH

XOMXKI3 eHAep Oaiix
e XoopoH/bIH Xamaapai Oara Oaiix
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XGpGHFG OpYYJIaJIThIH MEHEKMEHTHMH KOMIIaHUHH XOPOHI'® OPYYJIAaJITbhIH OHOBYTOH 60,HJ'IOI‘I)II‘ TOHOpXOﬁHOX Hb

1

I BYJIOT. OHOJIBIH CYJAJITAA

1.1 XepeHre opyyJaJTbIH MeHe:KMEHTUIH KOMIIAHUIH TyXaii

XOMK Hb X6epeHre opyyJiardJiblH XOpOHTUUT HIYy] yIAUpAax, HATTI3H caH 0alryyink,
3CBAJI OalryylicaH CaHT YAUPJAAH, XOPOHIr'e OpyyJard/blH CAaHXYYTHHH 30pHIT0]l HUHIYYIIIX
XOPOHI'® OPYYIANTHII XUNUAAr. MOHTON yACHIH “YHAT LAacHbl 3aX 393JIMHH TyXail” XyylsbJl
“XepeHre OpyynanTblH MEHEKMEHTUHH KOMIIAHM T3 XOPOHI'® OpYyyJalThlH CaHTal
OaliryysicaH IIpI’HMHA Jaryy TYYHMH XepeHTMHH yIUpJUIarbil X3pArKyYyJDk Oaliraa Tycrait
36BI06PO6JT OYXUH YHIT IJaaCHBI 3aX 333JIMIH 30XUIYYIANTTal XyYIHHH 3TI33AUUT X3THD K
3aacaH Oaiijar.

XOMK-uiiH 1oyl OHIUIOTYYABIH HII' OOJ XOPOHIe OpPYYJIAIThIH MAIPIRKUITHYYA Hb
©OPCIIUIH cynairaa MUHKWITZH J33p YHIICIIH YHIT 11aac XyJallJlaH aBax IUHABIp raprajaar
siBAa)T oM. MeH XyBUIH 0a XaMTBIH CaH, Xe/K CaH, TITIIBPHIH CaH, XaHJAUBBIH CaH, X MIT
OJIOH TOPJIUMH CAaHTMUH XOPOHTUUT YAMPIaX, XOPOHT® OPYYJIAIThIH 30BJIOTO6 6reX 33pPIridC
YHIACOH YHI axwmiaraansl opsoroo oigor. XOMK Hbp XyBbp XyMyyC HOaHraapaa Owid
00JITOCOHOOC WX XAMXKIIHHUM XOPOHTOTIH Oaljiar ydyup XOpeHTre OpyysardjablH XOPOHTHUUT
caiiH TapaaH Oaiipmryynax O0JOMXTOW Oaiimar. Oepeep X3710371 XepeHTe opyyJard JaHraap
XOPOHT® OPYYJIAIT XUUXUNH CaHJ XOPOHT® OpYYyJaX Hb OTOOKUUT HAIMATAYYIDK, SPCAITUNUT
OyypyyJsiax 00JIOMKUHIT Omid 60JIro10T.

XepeHre OpyyJdalTblH MEHEXMeHTHHT canbap Hb 1700 onooc xowm bpuranun
AHTIHITH TOB OaHK OOJIOH 3aCTHIH Ta3pbIH I3MKIDTTIUTIIP XOrKIK, 0uit 6osicon 1850 oHooc
XOWII aMbJpaliblH 1aaTraj, TITIIBPUMH CaH X3JI03pIdp XaaraJaMKUIH XdpIrcail Xypaaurai
XOKIK 9X3JICOH. ['9BY YYCCOH TOOpXOH OH 1ar, OaiipliuIbIH Tajaap HATICAH AYTHAAT OalXryi
OaifHa. Mpampriak Oyl XaMruiH SpPTHUN XOPOHT® OpYyYJIadThlH MEHEKMEHTUIH KOMIAHU Hb
1924 oupn JI.IIepman Anamc, Yapan3 X.JIepoiin, Dmron JI.Kapp HapbiH yycraH Gaiiryyncan
MFS Investment Management ( MFS) tom. Tyc XOMK-wuiin Gaiiryynacan The Massachusetts
Investors Trust can Hb "IPIXUAH aHXHBI HIATTIH XOpeHTe opyynanteit can" oM. (MSF.com,

n.d.)

1.1.1 XOMK-niin 30puiro, yiJ axkuiiaraa

XOMK Hb 3pcIpIuiH TOJOPXOH TYBIIMH XOPOHI® OPYYJardy/iblH ©reeXUIr XaMIruiH
uX Galaraxpir 30pbXk aXuIagar 6eree]1 X6peHre opyyiardJblH XopOHTHIT JaHTraap Hb 3CBAJ
caH OypayyJs?H Oari OypAyYJIsH XepeHre opyynant xuiasr. XOMK-HuitH 3pxaia13r YHICOH
Y akumaraai1 apaax yisn axxusuiaraanyy oarrasa.

e Hpronrmaii can 6oJoH Oycal XepeHre OpYYIAIThIH OYTIIIPXYYHA XOPOHTe Opyylax
XOPOHIe OpYYJIardJsr OypTrax
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o  YHmWIyyIdrdudd XepeHTe opyyjialT 00JoH Oycan OOJIOMKHIH Tajaap 36BIOree
erex

e CaHryyIblH Tajaap MO3JP2JUIMHT YHIWIYYJISTUUI3) TAaHWILYYIXK TIATMISPUNH
30PUIITO/T TOXHUPCOH XOPOHT® OPYYJIAITHIH XIPITCIUUT caHal 00Jrox

e JlaHCHBI MDI3373J, KWIMHH DSLUCHWH TalnaHryya OOJIOH TYHUDTIAIMHH Tajaapx
MDIPAJUIANT YHITUIYYJIMYUIA3S TAHWIIYYJIax

e XapwinarduilH ©MHOOC XOPOHI'® OPYYJIAITHIH JAHCHIT YAUPIAaX

e Tepen OypuilH XOpeHTe OpPYYJAITBIH OYTIITIAPXYYH, Oarmy OOJOH TOATIIBPHITH
TOJIOBIIOTO6 OOJOBCPYYIax

e XopeHre OpyyJlariMiiH ©MHOOC XOPOHT'® OPYYJIAITHIH YW aXKUJUIaraaHz OpoJIox

e XYyBMIH XOPOHIe OpyyJlaryiaja 30puyJDK XeJ)K CAHTMHWH YT aKUAJuIaraar yampaax

e Kommannyn yaupaax, XyJajiJaH aBax, HATTIDX, THArIIPT XOPOHIe opyyiax O0JIOH
IIMH? KOMIAHUYIBIT CAHXYYXKYYJIIX 33P3T 30PWITO0P XYBHMH XOPOHI® OpPYYJIAITHIH
CaHTMiH yin axusuiaraar yaupaax (b.Omgonunmor, 2018)

1.1.2 XOMK-wuiiH 0yT33r13XYYH, YRIIHITI)I

XoepoeHre OpyyJaldThlH MEHEKMEHTUUH KOMIIAHMHH 3YI33C XOPOHIe Opyyjardaan
ca”aJl 0OJITOX YHJICAH OYTI3I/IPXYYH YHIUWIr?? Hb OOHJ, XyBbllad, MOHT'OHUN 3aX 333JIMIH
X3pArcail, MOH Oycaa CaHXYYTHHH X3PATCIOYYIRA XOPOHre OpYyJIaldT XHHX 30pPHITOTOU
XOPOHT® OpYyJaryblH XOpOHTeep XaMTbIH CaH, WTIAJIDI, XaJAralaMKUWH CaH, 3PCARIAIC
XaMraanax CaHTYyJbIl OalryyliaH TYyrasp XyBbllaa, OOH[, Y X6JUI6eX XOPOHTe I'IX MAT OJIOH
TOPIUNH XOPOHIe/l XOPOHre Opyyjaar. XepeHre opyyjarduj, MEHEKMEHTHHH YHITUUITrI?
aBCHAAp XOPOHI'® OPYYIAITHII TOPOIDKYYJIIH 3PCINIUUAT OYyypyyiDK, OJIOH OO0JIOMXKYyaaac
alllUT XYPTIXUUH TYJA HATTIICOH XOPOHT'® OPYYJIAITHIH X3PATCANJl XOpeHTe opyyiaar. YT
CaHT'YyJIbIH TOPJI66C TypABal:

XaMTBIH CaH Hb OJIOH XOPOHTO Opyyllaryaac XopeHre OpyyJIalT aBaH caH OypayyinK
YHOT I[aacHbI 0armaj XepeHre opyysiaaT XHHIIT XOPOHTO OPYYIAITEIH X3PATCaIl IOM. DHIXYY
CaHTyy]l Hb XOPOHT'® OPYYJIAITHIH TPACT 3CBJT XYBb HUMITYYJICOH KOMITAHH X3JI09pI3p XY yIHIAH
Jaryy 30XuoH Oaiiryysaracan Oaiigar. (CFA institute, 2022)

H»saT1T3#1 caH Hp XyBbllaa rapral e4ep TYTMBIH 3p3JIT3I TOXUPYYJIaH rapracaH
XyBbllaaraa SpryyjioH Xyjaannad asjar. CaHTHiiH GarublH 1I3B3D XOPOHIMIH YHY IPH3I
CYYPWDK XyBblLIAaHbl XyaJJIaH aBaX 3apax YHd TOrTAOr. TYYHUIIOH, HOOJITTOU CaH Hb XyBbIlaa
933IMILUTYANHH XOPOHTHIT 3PTYYJIRH TeseX Maap/iaratail 60a10r yuup UX X3M>KI3HUN 03715H
MOHI'OHUM HOOLMNT XaArajlaKk TYYI29p XOPOHI® OPYYJIAINT XUMX €CTYH Ty HIDITTIN CaHTUITH
ereex MX3BWIAH Oara Oaiiaar. H33iTTai caH Hb MX3BWISH WIYY alOyIryi OaiuibIr XaHragar
00J1 XaanTTail caH Hb UX3BWIRH WYY ux ereex erger. (CFA institute, 2022)

2 [1pB9p XOPOHTHIiH, 6p TOIOOPHIiH 30PYYT HUIT XyBbIIaaHbl JYH/l XyBaacaH JyH.
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XaaJTTal caH Hb CaH 3CB3J1 ©OPUIH XOPOHI'® OPYYJIAITHIH OAaHKUpaap JaMXKyyJIK HAT
ylaa XyBbllaa raprajar 0ereej XepeHre OpyyJiarduJi caHj]| XyBbllaar 3pryyJdH Xyjaajaax
OonoMKIyl Oereen xo€prard 3ax 3731 A39p Oycaa XepeHre opyyiaryaaa Oopiyylax
6ooMxToi. TuiiMa3C XaanTTai CaHTUIH X0€pIard 3ax 333JIMHH YHD Hb II9BIP XOPOHTHITH YHD
IPHAIC 36pYYTIH Oalx Marajjan ux Oaiijar. Yuup Hb XaalTTail CaHTHHH XyBbIlaa X0&paord
3ax 32311 P3P CAaHTMMH YW aXuwjaraaisl 3apAaji 00JIOH 3apuUM TOXUOJIIOJ MEHEKMEHTUIH
TYHLPTIRIMIH yaHapaac XaMaapaH XepeHre opyyJiarduji OarublH YHIT LAaChIl JOOTYYp 3CBAJI
JP3TYYP YHAJIATZICOH 3K Y3B3J PAIT HUHIYYIISAT €0pWIerIeH YH? TOrTAoT. TuiiMaidc UX3HX
CaHXYYTMIH HIMHK334UWJ ypamilyyjan OOJOH XAMAPYYJalT Hb 3aX 33UIMHH XaHAJarbir
XOMKIAT MK y319r Oaiina. (CFA institute, 2022)

Exchange-traded funds (ETFs) 6omon exchange-traded notes (ETNS)-yya b
XO€pI0TY 3aX 373J1 1P XOPOHTO OPYYIIardu]l XOOPOHA00 apuiDKaa XuiHX O0JTOMKTOM HIIITTIN
caH oM. Dpx Oyxwii oponmorumn /authorized participants/ ETFs-Tai#1 mryyn apmmkaa xuiix
060J0MXKTOM Oaiijar yupaac apuipKaaHbl YHD, LPBIP XOPOHTUHH YHD XOEp THUHM Y 30pyYTIi
Oaiinarryil. Xopas ETF-uiin 3ax 3330uiiH YH? LPBIP XOPOHTHIH YHI I3HAIC UXIIXAH JI00TYYp
OaitBas apx Oyxuit oposorunst (APs) xo€paord 3ax 3931 133pI3C XyBhIIaar 3axX 3392JIUWH YHIIP
Hb XyJaJIaH aBY CaH]I I[PBIP XOPOHTUHH YHD IPHIIP Hb dPryyiIdH xyganaaar. Xapun ETF-
WAH YHY IPB3P XOPOHTHMH YHD IPHAACID JIPATYYp Oaifraa yej caHraac XyBbIlaar IPBIP
XOPOHTUUH YH? I[PHAP XYAAIJaX aBaaj 3axX 333JMHH YHI3D Hb 3apAar. YT 3apumaap 3ax

393JIMIH YHY 0OJIOH I[PB3P XOPOHTUIH YHD I[PHA TIHIPX xaHyiararaii Oaiigar. (CFA institute,
2022)

Xemk caHryya Hb Xxs3raapiaraMan Hexepien /limited partnerships/ x31m063p3sp
OaiiryynaricaH XepeHIe OpyylalTblH caHryya Oaigar. Xemk CaHTMMH TYHUIYYA Hb
XaHTAITTal XOPOHTOTIN, TOMOPXOM XAMIKISHUM BPCIdII, alJariyibll XYJd3X YaaBapTan
XOpPOHTe opyyJiarduj Oaiimar. XemK CaHTHHH YHJI aXuiularaaHj OpoJiloX XyyJb 3pX 3YWH
maapjyiara 00JIOH CaHTUIH YHJ aXXHIlaraaHbl XS3raapiainTyyl Hb XeJIK CAHTUHH XYBbJl €6p
OaiiHa. XeK CaHTyy/l Hb XyBbIIaaHbI 3aX 333J1 13X ypT 00J10H OOTMHO XyralaaHsl apOuTpaxaac
9XJII3]T Malll OHAep APCIITIN aNTepHATHUB XOPOHTYYISA UIYYyA XOPOHTe OpYYIalT XUHX
XYpTa1 OyX TOPIMIH CTpaTeruir ammuriagar. XeK CaHTMHH sirapax roJl HIMHX YaHap Hb
MEHEKMEHTHMH ToNOepHuilH cxeMm oM. JMIIPHX XeK CaHTyyJd XOpPOHTHMUT Hb yIUpJcaH
XOMK-1 ynupayyicaH XepeHTHHH XAIMKOIITIH MPONMOPIUOHANL Oaliaap KUJIHIH
MIUMTTRY  TOOIIOr 0a CaHrWiiH XyBbllaa 933MINUTYAMMH 6reexkeec IIajTraajiaH
TYULDTIONUMIH  ypaMIlyyjaa OJroxor. XemK CaHTMUH siarapax Xo€payraap OHIUIOT Hb
APCIPIUUAT HOMATAYYIIXUIH TYNJ XOUIYYPITUHT HAMAAYYIAIT 0Oa DHO Hb OreeXuilr
HAMATAYY T rak y3mor. (CFA institute, 2022)

Benuyp xanuTajblH CAaHIyyJdaj WXOBWISH YHHOIIJIAT XOPOHTO OPYYJIardua, XopoHTe
OpyynanThiH 0aHKyya 00JOH Oycal CaHXYYTHIH Oalryyiiara XepeHre opyyniaar.XamMruiH
0ara XepeHre OpYyyIalThIl I[Iaapjaiar, TOTTCOH XyralaaHbl TYpIIHA XOpBOX daaBap Oara
0eree i MEHEX)KMEHTUIH MIMMTTAJI Hb CAHTUHH yAUPAYYJDK Oaliraa XepeHTOH] Cyypuiaxaac
rajgHa, TYHLDITIOJIMUT Xapraj3aH Y3430 39p3T IIMHXK Hb XEDK CaHTail TecTdi. Benuyp
KalUTaJIbIH CAHTHITH T'0JI OHIVIOT Hb MXABWIAH ©COX OHLTON 00JIOMK OYXUH KIHKUT KOMIAHUY/]
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ACBAJI XYpJlaH ©CCOH, Iaalli]l epreXXHH TAJIX XaHJularatail 0aiiraa KOMIaHWYIAal XOPOHIe

OPYYJAIT XUUIAT. DHD Hb sUIaHTysa XOPOHTHITH 3aX 333J1 , OAHKHBI 333J1 3CBAT Oycajl epuiiH
XIPATAYYPT Xamparaax O0JIOMKTYH CTapT aIl, TapaaHbl OM3HECUIH XOPOHT® 00CTOX 0OJIOMK
00K OaifHa.

Buyout canruiis ros yin axusuiaraa Hb H33ITT31 KOMIaHUKWH OyX XyBblIaar XyJaJlJax
aBax 3aMaap 9339MIIMK XYBHHH/XaalnTTail KOMOaHW OoJrogor. YT apraap XyBUHH ©MYHITH
KOMITaHUY/]l XOPOHIe® TOBJIOPYY/DK HIITTIM KOMIIAHMWI XyJlaiJaH aBX XaaJlTTail KoOMIaHu
00JroCcHBI Japaa KOMIAHWMH yaupaiara, yisl axujuiaraar IuHYWILIRT. XyaaniaH aBaiThil
UX3BWIPH KOMIIAHUWH TapracaH ep XdOp3rCIMWH eceliTeep CaHXYYXKYYJIdr Oa HUNT
CaHXYYXMITHIH 25% Hb eepHiiH xepeHre, 75% Hb ep Tenbep Gaiinar. UX3HX XyBUIlH XepeHTe
OPYYJAITBIH CaHTYyyJ XyJAajjaH aBcaH Kommanua 3-5 skwuitH xyramnaang [PO xuitx scBan
Oycaa KOMHaHHUJ XyJallJax 3amaap XepeHre opyyJajTaac rapaxsil’ TeJIeBIeAer yupaac ypT
XyranaaHJ{ KOMITAHAUT 333MILIAXUIT 30pbI0ITYH. EpeHxXuiiiee XyBuiiH YHAT IaaCHbI KOMIIAaHU
/a private equity firm/ Hb 11I66H TOOHBI UX X3MXKIHUU XepeHre opyyinant xuimr (CFA
Institute, 2017).

Tyxaitn XOMK-HuiiH oHIIOr00C Xamaapaas A33pX CAHTYYIbIT TOTOp Hb OOHBIH CaH,
XYBBbIIaaHbI CaH, MOHTOHHH 3aX 393JIMWH CaH DX MAT OJIOH SH3aap TOPOHKYYIIX OOJTHO.

Separately Managed Accounts Hb HHCTHTYIIHAT OOJOH MX X3MXKIIHUN XOPOHTOTIH
XOPOHTO OPYyJIardyaa 30pUyJicad CAaHTUIH MEHS)KMEHTHITH YITdnuiard oM. SMA-HiTH XaMThIH
caHraac sjrapax ToOJI sUlraa Hb XOPOHI® OpyyJaryiblH XOpeHTMHr OycaJ XepeHre
OpYyJIardJiblH XOpOHTOTIH HUNIYYIIAITYH OYI0y XyBb XYMYYC XOPOHTO6 ©OPHITH 333MIIUJII
Oairagar 6ereen XOMK xepenre opyynaryuja Tyc OYpZl MaHCHBI XOPOHTHUHH 30PHITOT
CTpaTeruiir canan OoJsiroor. XepeHre Opyylardyuja apuwbKCaH XOPOHTHIH M3,
apuDKaaHbl Xyrallaa 33parT XSHAIT TaBUX, 9PCIRIT 6TO6KUIMH XaH Iarajaa TaapyysiaH XopeHre
OpYYJaNThIH 36BJIOTO6 aBY XapuyJ Hb LIUMTIJ TOJIOX 3apuMaap siBarjiar.

1.1.3 XOMK:-uiin >amiin 3acar, YHIT HAaacHbI 32X 333J1/1 TYHITIIX YYpar

CanxyyruiiH can0ap Hb anuMBaa YJCBIH 3[MHH 3aCTHUIH dyXayl OypaJIIdXYYH X3C3T
Oaiimar Oereen slaHrysa XOIXXHHI'YH OpHYYAbIH SAMHH 3acrMiH CaHXYYTHMiH canbapt
SPIAAIAT  XOPOHTMHH XOMJKI3, T3P [YH/JAaa XOpeHre OpYYIAIThlH MEHEXepYYIdIp
YIUPAYyJICaH XOpOeHTMMH XaMxk33 ux Oaimar. XKumms Hb: VX Bpurtanu yiacelH XepeHre
OpYYyJaJITBIH MEHEeXepYYAuiH yaupacaH xepeHre 2016 oHsl sucuiiH Oaiianaap 9.1 ux Hasia
¢byHT crepnuHr Oaifcan 6a 1.7 ux Hasa QyHT CTEpAMHI Hb XyBbIaa, OOHJ, I OYTHMIH
TOCITYY/, 33311 00JI0H Oycaj CAaHXYYTHIH X3p3rcia’sp AaAMKIK 3JUIHH 3acarT XOpOHTe OpyyIaiaT
XudracsH OaitHa. Huiit ynupacan xepeHruitH 3.1 ux Hasa (QyHT CTEpIMHI XOpeHIe Hb
rajiaaJiblH XepeHIe OpyyJardJiblH yIupAyyJIcaH XxepeHre Oereena 3H3 Hb VX Bputanu ynceiH
I[PB3P IKCIOPTHIH 6%-Tail ToHIPX nyH oM (The Investment Association, 2016).

XepeHre OpyynaaTblH MEHSKMEHTHIH KOMIIaHU O0JIOH TYYHMI OaiiryyncaH XepeHre
OpYYJJITBIH CAaHTUIH 3MIH 3acarT Y3YYJ3X XyBb HOMPUUT AypBall:
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e CaHXYYXWITHHH 39X YYCB3p

XOpOHTHIH 3aX 333J1 XapblaHTyH XOIKCOH YICYYAbIH KOMIaHWyAblH rapracan PO
00JI0H OOHJABIH JWUHIPHX XYBUUT XOPOHre OPYYyJIalThIH MEHEXKEpPYYA XyAajjaH aBJar.
Kumoandon cyymuiin sxunyyma Ux bpuranu yncan rapracan kommanuitH OoHasiH 60-70
xyBuir, HUAT IPO-b1H 40 opunM XyBUIT XOpOHre OpyyJIaIThlH MEHEXKEPYY XyAalJaH aBcaH
OaitHa.

e VYpr Xyramnaataii XopeHre opyyJaiT

Cynanraanaac y39X3] XyBHapaa XepeHI'® opyyJiard XyBb XYH OOJIOH MHCTHUTYTHIT
00JIBOJI XOPOHTO OPYYJAITHIH MEHEKEPYYA (MAIBXTIH 0a WIIBXTYH XOPOHT® OPYYJIAITHIH
CTpaTeruTaii) Wiyy ypT Xyramaaraap XepeHre Oapuryymnjaar 6aitHa.

e (CaHXYYIHMiH XSIMpPAJIbIH YeI I'YHIITIIX YYpar

DIUWAH 3aCTUMH XsAMpaibiH yen HUHT 80 Topoym (yHTHIH XyBbllaa 00JIOH Oycan
CaHXYYTHITH X3pArcal 3ax 333717 LIMHA3P rapracad 0a T3Ardp YHAT 11aac raprardyiblH JUHIHX
XyBb Hb XOUIYYPTUHH X3MXK?I3r3d Oyypyyiax 30pUIrOTOWroop rapracaH Oereej »H? Hb
XOPOHIe® OPYYJIAJIThIH MEHEKEpP 3aX 3331 TOITBOPIYH YeA XOPXd3H OPOJLJIOTHMH HAT UL
IOM.

e  OpuiiH CaHXYYXHIT Ot 601T0X

1980-1990 xepeHre OpyynaJThIH MEHEKEPYYI HXIBUIDH OMYHMHH XIPIrcdi Oyry
XYBBIAaH]l CYypHWIDK aXHJutagar OaiicaH 00J TYYHDIC XOHII ©pUiH XIPATCIID JaMKYYIaH
XOPOHIe® OPYYJIarduiiH YYIHAIC OPOJIOX Hb HAIMATACOH. MHIICHIIp KOMIIaHWy[] OaHKHAaC
OHJIOP XYYTIH 3221 aBaxX KamUTaJbIH ©pTree OOHJ raprax 3amaap Oaracrax OOJIOMKHHT Ouit
6omroxa3 (The Investment Association, 2016)

XepeHre opyyJialThIH MEHE)KMEHTUIMH candap xaarajiaMx Oyloy WIYYAdI XOPOHTHIT
XOPOHT® OpYyyJNanTTal XOoJO0OCHOOp SAMMH 3acarT Yyxal YYpIrTdi OpoJILIOr. DHIXYY
cayibapbIH YWUIWIYYIATYUA Hb XyBb XYMYYC 0a OJIOH casi XyBb XYHHUT TOJIOOJIOH OPOJIIOT
MHCTUTYIIMOHAIl XOPOHT® OpyyJarduj Oaijiar.

3ypar I-1 XOMK-wuitn 311itH 3acart y3yy/idx HOJIee
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Ox cypsanxc: (B.Ooonuumae, 2018)

1.2 XepeHre opyyJaaiaTbiH 60171010
1.2.1 XepeHre opyyJaiaTbIH 601J10I0 TOIOPXOHI10X

XepeHre OpyylalThlH OOJUIOTO Hb XOPOHIe® OpPYYJIAIThlH MEHEKMEHTHIH IpOLEcC
Jaxb dXHUHM anxam 0a XepeHre OpyyJarduilH maapjax ereexk O0JIOH 3pciadn Aaax yajisap,
IpCIAN XaHAAX XaHJJlaraac xamaapax TOJOPXOM 30pHIT, Xs3raapiaiTyyAbll OarraacaH
Oaiimar. JKummn Hb: “A” XepeHTe OpyyJIaaThlH OaribiH JyHIaX ereex Hb S&P500 nHaekcuitn
TYYX3H ereexeec 2% wmiyy 0aiix, xapaB xepeHre opyynait 10%-aac maam agaran XyidoBa
XOPOHTHITH MO3ULBII XaaHa TOAOPXOMIor. byX XxepeHre opyynarduj OOJIOMKHUT XaMTHIH
OHJIOp OTeOKUUT XYPTIXHUIT XYCIAT YUUP XOPOHTe OpYYJIardIbH 3pCAI XaH1aX XaHJlarbir
TOJIOPXOMIIOX Hb XaMTHWH 4yXajd 30pWITBIH HAr Oaiimar. ['DBY 3pcmpi, ereex Hb 3epar
XaMaapaJiTall y4up XepeHre opyyjard JaH TaHI] ereex XypTdX 30pWIr0 TaBUX Hb
TOXUPOMKIYH. TuiMdIIC XepeHre OpyylalThiH OOIOroJl 3pcidia OOJIOH ereexHiH aib
QIMHBIX Hb HOXUeJJ TOIOpXOicoH Oaiix 1maapanaratail. XepeHre OpyyJalTbiH
MEHEXKMEHT3]] Hejeesex Oycal dyxall Xs3raapialTyydbll XOpeHIe OpyylalThlH 0OJJI0roj]
TycracaH 0aix XdparTau 0eree 1 Xs3raapiaiTaj XopeHTe OpyyJardaal maapajaratai XepBex
yaJBapbhlH MIaapjuiara, TOJIOBJIOCOH XOPOHr'e OpYyYNalThlH Xyrauaa, MeOH TYYHWIdSH Oycan
OHIIIOM X3PATIPIHYY 00JI00/I XOPOHTe OpYYIarduiiH WYY Y3AAT 3YHIIC 33PTHHT aryyimk
60JHO.

1.2.2 XepeHre opyyJajrbiH 60110rbiH 0apumT ouyur (IPS)

IPS /investsment policy statement/ up YHIWIyYISrduilH Oarisir  OYpayYIIdXod
[raap/yiaraTaii XepeHre OpYYJIaIThIH 30PUIITO, XsA3raapiaiT 33pTUir TOJAOPXOMICOH OapuMT
Onyur Oainar.

IPS Hp 3ax 33371 GOJIOH X6peHIe OpyyJlaryablH M3A3JUIMNHH Jaryy Ouil 6010x Oereen
YIITaTy yIIeruuite apeapa gaax yazasap 0a 6ycaa M3I33IUIMHT TOAOPXOMIOXBIH TYINJI TOJIOPXOH
cylairaa LIMHXKWITD XUHUX Xd3parmil Oosnjgor. MHCTUTYIMOHAN XepeHre opyyJaryiaac
M3/IP3JI3J1 aBax/laa XepeHre 0a 53X YYCBIpUHH yaupuiara, XepBex 4YaJBapblH IIaapjara,
TaTBap OOJIOH XYYJIMHMH acyy/UlyyAbIl ©preH XypadsHa xammypr. |IPS He onoH TepnuitH
OyTaUTAi Gaik 000X 4 HUWTIAT YHTUWIYYJISTYUIH XOpeHre OpyyJalThlH OariblH 3pCad
eree>XMiH 30pHIITHIH OarraacaH Oaifnar.

CaiiH XepeHre OpyyJalThIH OOJIOrOTOM OailXx Hb CallH MEHEKMEHTTIH XOpPOHTo
OpPYYJaNTBhIH 2XHUI anxaMm oM. baripslH MeHexep XOpoHre OpYYIalThIH OOIJIOTHIH OapuMT
OMUYUTTIH Mall OWPXOH axwiaaar 0a YHIUIYYIdTYu7 30pUYJICaH TOJOPXOM XOpeHTe
OPYYJANTBIT OHOBYTON ICOXUUT YHIIIIXD XIPATIIAAT. 3apuM YIcaj SHIXYY OUUYUr GapuMT Hb
SHTUIMH HOT YWJ aXusuiaraa Oyc Xyylb OOJIOH 30XHMIIYyYJNAJIThIH XYPIdHJ MIaapiaar Oudur
oapumran opaor. (CFA Institute, 2022)
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XepeHre opyyJaJIThIH OOAJIOTBIH OapUMT OWYTHIiH Tycraii 3arBap rax Oaiixryit u CFA

institute-c rapracan rapeiH aBnaraa IPS Hp nmapaax xacryyauidr Oartaacan OaiiHa Ik
TOJIOPXOMJICOH. Y YH/I:

e Vauprrai (introduction) — DH3 X3CArT YHITWIYYIITYHIT Talaap M3JII3JIAIT OaifHa.

e 3opunro (statement of purpose) — DH3 XICIIT XOPOHTO OPYYIITHIH OOIJIOTHIH OapUMT
OMUTHITH 30pWIITHIT TycracaH Oaijar.

e Yypor, xapuyiyiara (statement of duties and responsibilities) — XepeHre opyyianTbiH
MEHEeXep, KaCTOJMaH OaHK 0a YHITHTYYIISTUHifH YYPIT XapuyIyIarsl TyCraHa.

e Yiin axwuiaraa (procedures) — DHD XICOIT XOPOHTO OPYYIAITHIH OOJIOTHIT
IIMHIWIIXUIH TYJI XUUX amxaMmyy 00JI001 TOpeJ1 OypHitH TIHATHITH 3YHITY Y/ rapaxa
Xapuy YHIIRI Y3YYIIIXD/1 Jarak MepieX Yilll aKusularaanyyaslr TailibapiacaH Oaitar.

e XepeHTe opyyJIaIThIH 30pHITO (investment objectives) — DHA X3COTT YHITWIYYJIITIHITH
XOPOHTO OPYYIIAITHIH 30PHIITHIT TOJOPXOMITHO.

e XepeHTe OpYYyJalThIH Xs3raapiantyyn (investment constraints) — YHTWIYYIdTauidr
XOPOHI® OPYYJAITBIH 30pPWITOJ00 XYP3X3J Hb Xs3raapiax Xy4uH 3YWICHIT
TOJOPXOUITHO.

e XepeHTe OpyyJalThIH 3apuuM, aprauwiai (investment guidelines) — DH3 XACArT FHIXYY
O0JUTOTHIT XAPXAOH XIPAMKYYIIX (XOHIYYpar, IepUBATUBBIT alIMINIaX 36BLIOOPOII6X
X3MIK33) OOJIOH XOPOHTO OPYYJIAIT XUUXTYH XOPOHTe 33PTUUT TOIOPXOMITHO.

e Yuaaras 6osoon xsHanT (evaluation and review) — XepeHre opyyaanTelH Yp AYHTHHAH
Tajaap dprix Xo0ja000 Ouit 60Nrox Tyxau

e Xancpanryyn (Appendices) — XepeHre Oaipiyyiax CTpaTery, JaXUH OalaHCKYyyIax
00UIOTO I'dX MOT.

DHIXYY XOpoHee opyyranmvlH 000N02bIH MONOBNO266HUL YHOCIH 2 INeMEHm Hb
“sopuneo 6a xsazeaapranm’ 062600 6200%C 0a IPCOINUUH 30PUNCO, MYYHO Xapean3ax
Xs32aapaanmvle 2apeaddc up3x Ho YHOCIH 30PUi20 M.

DpcapnauiiH 601710T0

Y imunyymerau 3opuyik 0aru Oypayyinxad IPS-n 3aacan xepeHre opyysiarduitH
pcAda  Jaax dYaJaBapT Cyypuiaax Xoparmi. OpcmauiiH  Gojutoroa  yHIWIyyiIdrduiiH
YHTWIYYI3TYHiAH 9pCId XYIIaH Yazasap Oyroy Risk tolerance r togopxoiiinor. Dpcadi xyndx
YaaBap Hb YHIWIYYIMYUNAH 3pCIIUIH XaH[uiara Oyioy C3TIrail 3YHH XY4YMH 3YHI OOJIOH
SPCARIMNT XYJIIK aBaxX 3AMNH 3aCTUHH YadaMKHJl CYypHIIaH TOJOPXOMIOTIOT CyObEeKTUB
XYUHH 3YWT IOM. DpCIdIUiH Jaax 4aJBapbil XOM)KMX TOTTCOH apra Oalxryi 4 3pcrayiuir
XYJPK aBaxaja OdamdH Oaifraa scoxuiir OaTanraaxyynaxiaa YHIUIYYJISTUYTIH 3pCIdiauilH
Tanaap XUILYYIAT, gpua XUHX 3cBaT psychometric acyynryyaplr YHITWIYYIrdssc aBjar.
OpcIpauiir [aax yaaBapbil TOJAYY XOpeHTe OpyyJalThIH Xyraluaa, XyJddra3x Oyil opioro,
XOpPBOX YaJIBapT 33p3T 00OBEKTUB XYUWH 3YyinitH Hexueneep xamxadr. (CFA Institute, 2022)

XepeHre opyyJalThIH 6TeeXHIH 001J10T0
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YiurwiyyasrauiiH - ereeXuidH  OOUIOTHIT  sH3 Oypadp WIIPXUIIDX  OOJOMXKTOM.
OpcapnuitH 00AJI0TOTON aauil ereeXuilH 00JU10ro Hb aOCOIOT 3CBAJ XapblaHryil cyypbTail
Oaibk Oonmor. AbcomroT Oomoro Hb xepeHre opyynantan 10% ereexx rax M3T TOIOPXOUH
OreeXUIH TYBIIMH] XYPIXUUT 30pbA0T XapbLaHTyil 001J0T0 Hb HAT Y3YY/IIATTIH €reexxuir
ysiaar. Tyrasmai XxapblLiaHTyi ereex Hb 03HuMapk oM. banumapk ub S&P500, FTSE 100 33par
XYBbIIaaHbl 33X 333JIMHH HHAEKC Oaii’k 00iHO 3¢ LIBOR rax MaT XyyHHMM TYBLIMH Oaiix
6onomvkToi. MeH 3apum XOMK-yy1 XepeHTe opyyIaiThIH 6Te6KUIHH 0017IOT00 WKHIT TOCTIH
MEHEXKEPYYIUHH YIll aXuularaaHj XamMaapyyaxk OoJoBcpyyngar. XepeHre OpyyJlalThiH
CTpaTeTy 3CBAJI WKW TOCTIW WHCTUTYTYYJBIH allUIIaX Oaiiraa ereeKuilH TOOIIOOJIOJBIH
apraujiajiblH Tajlaap XaHTaaTTail M3ARIINTYH HEXIe SH 00JI0r0 Hb acyyAaitai oanjar.

Menexep 3CB3J1 30BIIOX Hb OTOOKUMH OOIJIOTHIH YHIICIINTIN Oainrax €ctoit Oaiaar.
Y imwryysard 60JI0H MEHEXEp Hap 6reeKuitH 00/IJI0TO HAPIICIH ACBIT OOJUT ICOHXMUT Marll
CallH TOXHMPOJIIOX €CTOWMI aHXaapax X3parTdi. MeH 5H? Hb YWIWIYYIATYUNH SPCIIHIH
0o0/T0ro 0OJIOH DAUMH 3acar 39X 323JIMHH OJOOTHHH HOXIen OaiimanTail HUNIICOH Oaix €cToi
oaiigar. (CFA Institute, 2022)

XepeHre OpyyJlalThIH Xyramaa

XepoeHre OpyyJdaldThlH OOJIOTOJlI XOPOHTO® OPYYJIarduiiH XOpPeHT® OpYyYJIalIT XUUX
Xyraimaar 3aaBajl Tycrax Xd3pd3rTdi. YUup Hb 3H? Hb Oarubll XepeHre OpYyyJIaidThlH Xyraiaa
0oJsiox Oereen Oarman XepeHre OpYyymK Oaiiraa XepeHre OpyyJalThIH 3apUUM] HOJIOeJIIer.
VYpT Xyramaana XepeHre opyyJalT XUk Oyl XyMYyC XepBex YaaBaprydl Myy 3pCAdITIH 4
ereeX OHIOPTIH XOpeHre OpYYJalT XUUIAT 00N OOrMHO XyralaaHJ XepeHre OpyyJardui
XOPOHT® OpYYyJAIThIH ajjarjajaa HeXeX XaHraiaTTaid xyramaa Oalgarryil yuup yr TepiuidH
XOPOHT® OpPYYIANT XUHX Hb TOXUPOMXKIYH TyNl XOpBOX uaJBap CailH ereexk 0ara XepeHre
opyyaantsir miyya y3aor. (CFA Institute, 2022)

XepBox yaaBap

XepeHre opyynanTeiH 00I0roj OGarmaac XxepeHree Oylaax TaTax MIaapyiaryybir
TycracaH 0aiix xaparma# Oaiigar. JKumms XyBb XOpeHre opyysard 3pyysl MIHIHIAH Teabep
3CBAJI CYPrajIThiH TOI0OPOO TONOX 30pHITOTON Oaiimar. IHCTUTYTYYIbIH XYBbI, 3apIlyyiiax
AYpOM, Imaapiara Ik Oaijar. MeHexep YITWIYYISTYUiH MIaap/iarkil Xaprajisan Y395k
XOPBOX YaBAPBIT XaHTaX OATIBIH XICOTT XYBHAPIAX XOPIrTIH. BaribiH 3H X3CAT Hb XOPBOX
JajBapTail XepeHryyaa xepeHre opyynaar. (CFA Institute, 2022)

Xyyib O0J0H 30XUIYYIAITHIH XYUUH 3YHIYYT

XepeHre OpyyJaIThIH OOJIOTO]] XOPOHTe OPYYJIAIT XHUXJIID TyXaH YJICHIH XYYIb,
30XHUILyyJIard OalryyyiarbiH OOJIOH JOTOOJ JAYPAM XKypaMTal ysIayyJdaH Xs3raapialiTyyabIr
tycranar. (CFA Institute, 2022)
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1.3 XyBbUAaHBLI XOPOHI® OPYYIAINTBLIH TYXa

XyBbI1aa T3A3T Hb 333MIIUTYMHHXI) KOMITAHH] 333MIIK Oyl XyBb O0JIOH KOMIIAHUIH
XOPOHI'®, OPJIOT00C HIXAIMAKIIIX IPXUNT MIPUWIAX YHIT AACHBI HAIH TOPOJI I0OM.DHA Hb XyBbliaa
939MILIUTYU] KOPIIOPALMITH XOPOHTO , AllITUH TOAOPXOM XYBUNUT 333MILMK Oairaatail TOHIX
XOMXKIOHHUM IpXUHUr oarofor. ©epeep X3103J, XyBbllaa 333MIIMIY Hb YHAIT llaac raprard
KOMITaHUMH emujerd Ooipk OaifHa. ©OMuien Hb TyXallH XYHUH 333MIIMK Oyl XyBbIlaaHbI
TOOrOOp 3praiT3H] Oaiiraa XyBbllaaHbl TOOroop Tojaopxounorguor. Kommanumyn yiin
aXwlaraaraa SBYYJIaxXblH TYJJ CaHXYYKMAT LIaapJjularataii  6ongor Oereen  yr
CaHXYYXWJITUHH HAT X3J103p Hb XyBbllaa raprax oM.

YHOT maacHsl 3ax 322JUMHH Tyxall XyyuabJ “XyBbllaa I'DJ2T Hb KOMIIAHHJ XOPOHIO
OpYYJIK, TYYHHWT YHJIICISH XyBb HHUMIYYJSTYIUKWH XypajjJ OpOJILOXK CaHaJl erex, HOTJOJI
alIMr aBaX, KOMIIAHUMI TaraH OyyiracHel Jgapaa YJJICOH 3] XOpPOHTHHTr XyJalJaH
OopilyyJliCHaac OJICOH OpJOrooC XyBb XYPT3X OOJIOH Xyyluap TOTTOOCOH Oycal 3pXuMr
TIPUYUIICOH YHAT 1AachIT oMiroHo.” (YHOT IfaaCHBI 3aX 339JUHH TyXal Xyynb, 2013)

1.3.1 XyBb11aaHbI TOPO.I, OHIJIOT IIMHK

XyBbllaa Hb KOMIAHUIH OMWIOX 3PXHUT WIIIPXUMIIAT 06ree] 3pXd3C XamaapyysiaH
SHTHUIH XyBbIlaa OOJIOH JaByy SPXUHH XyBbIlaa I'HK aHTHIIJAT. DHTHITH XyBbIlaa 333MIIIUTY Hb
KOMIaHUIH emMwierd 000X 0eree; OpyyJiCaH XOPOHTeepee Xapuylyiara Xyiaddmr. Toa
HOTZIOJN aIllUT aBaxX J3PXTIH 4 XOPOHre OpJIOTO XyBaapwjax Tal A33p XaMTHHH CYYJ[
AP3MOAIATIUIAT TYJI TOUN YUHAD SPCIIIUIH TYBIIMH 6cY 0aiiiar. DHr'MiH XyBbllaaHbl XOPOHTO
OPYYJAITBIH JIaBYy OOJIOH CyJI TadyyIbIl JOOP Ayp/AaB.

DOHIUITH XyBbIIaaHbI XOPOHT® OPYYJIAITHIH JaBYyYy Talyy[ Hb:

e  XopeHIe OpyYJIAIThIH 6I06kK OHIeP

e XepBOX 4aJBap XapbLAHTYI cailH

e bycaja xepeHre opyyJainTTail XapblyyJlaxaj Y aXuUlaraaHbl 3ap/ajl XapbLUaHryi
Oara

e bycan yHAT maacrait XxapbllyyJiaxajJ SHIHIH XyBbIIaaHbl HIPJIICOH YHD Hb Oara Oaiinar

OHI'MIH XyBblIaaHbl XOPOHI'® OPYYJIAITHIH CYJ TATyy.l Hb:

e bycaz yHOT naactai Xapplyyjaxazi dpCadil XaMIMiH OHIep
e XepeHTre OpyylanT XUHX XyBbIlaar COHTOX YWJI SBI] Hb TOBOITOH Oaiimar. ['on
IAJITIaaH Hb XyBbL@aHbl HUMIYYJIDIT Hb UX YUUP THATIIPUNUT YHIIIXDI TOBOITIU
Gaiigar
e VYpcrai opyioro /HOTOJ allur/ Xapblanryi Oara
XapuH JaBYy SpXHMHH XyBbllaa Hb KOMIIAHUHH MOHIOH T'YHIr?3 OOJOH XOpeHTHiH
XYBbJl DHTMWH XYBbLIAaTall XapbllyyjaxajJ AaByy JpXITdoi eMu oM. JlaByy 3pXTdH XyBbllaa
93OMILIUATYU TOJOPXOU HOTZOJ AIlIUI TOI'TMOJI aBaxX dpXToU. X3P3B AaByy dPXUIH XyBbllaa Hb
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XYpPUMTIIATAJAr JaByy SPXTAH XyBbllaa 00JI OPXUTIyyJICAaH HOTIOJ AIlTHUT TOJICHUU Japaa
KOMITaHH 3HTMH XyBbllaa 333MIIUIY3 HOTION AlIKT TeJiex €ctoil. JlaByy sapXTaii XyBblaa
I3OMIINUTYU Hb KOMIIAHM TaTaH OyyrjaxX TOXHOJAOJI DSHTHHH XyBbIIaa 333MIIUTYIIIC
TYPYYJDK XOPOHI06 HIXAOMKHWIJAT. Y HAT 1[aac raprarduji OWpblH UPI3AYUA 3apilacaH HOTI0J
amiraa Tejaex O0OJIOMXKTOW OailX yen CaHXYYTMMH IMIMHK33YU YHIJITIOHUN 30pUIT00p JaBYY
SPXHUUH XyBbI[Aar TOI'TMOJI OPJIOTOTOM YHAT 1aac rak y3a9r. (CFA institute, 2022)

1.3.2 XyBb11aaHbl X3B IIHHK

3ypar |-2 XyBbl1aaHbl X9B MHAHX

Defensive Dividend

Ox cypsanaic:(Xoporeo opyyranmoii MEHEHCMEHN XUUIIIULIH ACKYUTH MOMOISAIT)
Growth stock

OceNTHifH XyBbIlaa T3JIPT Hb 3aX 323JUHH JYHJAX ©COJITOOC IAITYYP 6COX TOJOBTIH
Oaiiraa KOMIIAaHUWH XyBbIlaa IOM. Dr33p XyBbIaaHYyl €POHXUII66 HOTIOJ AllUT OrJerryi.
Yuup Hb ©CONTHUIH XyBbllaa Tapraryuji Hb HMXIBWIPH OOTHHO XyraljaaHj ©CeJITUNT
XypJlacraxplH TYJJ OJICOH OPJIOT00 AAXUH XOPOHre OpYyYylanT Xuilasr. TuiiMidc XepeHre
OpYyyJarduJi ©CONTUHH XyBbllaaH]] XOPOHIe OpyyJiaxjJaa HOTJIOJ AUl aBHA IHK XYJIIIX Oyc
YHUIH 6COJITOOC allluT XYPTIHD I'IK TaaMarjiax OaiHa.

XepeHre opyyiarduji XyJI3IITd/] TYITYypiaH eCONTHIHH XyBbLAaH/ OHIOp YHD TOIK
Oaifraa Tya 3ArIdp XyJIINIT OHEIIXTYi 00N 6CONTUIH XyBbIAaHYY/ OrOM Oyypu Maraiaryit
TYJ 3pcadnTai Gaiix 6omHO. (Schmitt, 2022)

Cyclical stock

MeunleruiiH XyBbllaa Hb MaKpO OAWMH 3aCrMMH OCB3JI HUUT DHAUWH 3aCTUH
CUCTEMYUIICOH ©0pUIeNITOeC WIAITraajlaH YH? Hb ©epwierjner Xysbllaa oM. Meunert
XYBbL@aHYYJl Hb JJMIH 3aCTUIH OCOJT, OPTWI Y€, YHAIT, COPIUIT 35P3T MOWIOTHNI Jarax
0epwWIOr 16T IIArNPId anjgapran . MXoHX MewIerT XyBblaaHyy/l Hb DJUNH 3aCTUIHH ©COITTIU
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YeI X3poridruuja Wiyy UMX XyZAajdJaH aBlar, XapuH XsMpaliblH yen Oara XyaanjaH aBjar.
MeuneruiiH XyBbllaaH]l UX3BWISH YAaaH dJAJITIITIN, ©J16p TYTMBIH XIPAITIIdHHUN Oyc Oapaa
OYTI3IIDXYYHTIH KOMIAHHUYA OpoX Hb 10dr. JXXummd He MamuH yiunasapaar FORD,
naxuiraad x3parcaun yisasapimamr Whirlpool 33psr kommanuynsiH OyTISIAdXYYH 3939

YPT, XAMPAJIbIH Y€1 IIUHAIP aBax X3pI3ridd 0ara yaup MeWIerniiH XyBblaana opaor. (Schmitt,
2022)

Dividend stock

Horpon amruiiH xyBbIlaa Hb 333MIIUTYUARD TOTTMOJ HOTAOJ AaIllUl XyBaapuilk,
TOITMOJI MOHTOH ypcrajgaap ypT Xyramaanbl Oasiaruiir Ouii 0oJroX OOJOMMKHHT OJTOI0T
xyBbItaa oM. (Accounting dictionary, 2021)

Value stock

YH5 IPHUIH XyBbllaa Hb HOTIOJ allluT , I3B3P allluT, OOPIIYyJIaiT I3X MIT XyBblIaaHbI
YHDJI HONIeeJex XY4YuH 3yiuic Jooryyp Oaiiraa 4 yHD LPHITIM, XOPOHIe® OpyyJardJblH
COHUPXJIBIT TATAXyWI] KOMIIAHUIH XyBBIAAT X3JIHY. XOPOHI'® OpyyJarduJ KOMIAHUMUT 3aX 3331
JI2P TaaTaMKTYH TK Y32K Oaiiraa Tyn YHO IPHTIH XyBbIlaa Hb XsIMJ YHITIH Oaibk OOJTHO.
YH5 IPHTAM XyBbllaa Hb MXABWIAH XKW caiOapblH KOMIAHUYAbIH XyBbI[aaHbl YHI3C Oara
YHOTO Oaiinar.

YH> IPHTIH XyBbllaa Hb TYP 3YypbIH ceper Yill sBmaiTail Tyinrapaaa Oaiiraa
TOITBOPTOM HOTOJI AllIMT raprajar, TeJIOBIICOH KOMIIAHUAC rapax MarajyiajitTail. YH? UPHTIU
XyBbllaa Hb AYTYY YHAJIST/ICOH Oalip cyypuHaacaa rapaxblH TYJJI X3CAT Xyraljaa maapaarjjar.
Xnacar xyranaaHsl 1apaa XyBbLI@aHbl YH? ©CHO T'ICOH XYJIIIITI] XYPIXTYH Oalix Marajajiani Hb
YHD I[PHOTIH XyBbI[@aaH ] XepeHre opyynax spcadi oM. (Munichiello, 2021)

3ypar |-3berxamun ["paxaMbIH YH? IPHTAU XyBbIlaar TOAOPXOMIIOX 7 3apUUM/IIAITYYD
S&P EARNINGS AND
DIVIDEND RATING > B P/ERATIO <9

TOTAL DEBT TO
CURRENT ASSET <110 P/BV <1.20

CURRENT ASSETS/CURRENT DIVIDEND YIELD >0
LIABILITIES > 1.50

POSITIVE EARNINGS
GROWTH FOR LAST 5 YEARS

Ox cypeanc: (Benjamin Graham’s Seven Criteria for Selecting Value Stocks, 1920)

Defensive stock
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XaMmraananaTelH XyBbIlaa TOJ3T Hb XOPOHTHMUH 3aX 329JIMHH TejeB Oaiamaac yi

XamMaapaH TOTTMOJI HOTJOJ Aallur, TOTTBOPTOM AallWl erjer XyBbllaa oM. T3aHui
OYTI3MIDXYYHUHR IPANIT X3pIripd OaliHra Oalgar Tya XaMraalaldThlH XyBbllaa Hb OM3HECUIH
MeuJIeruiiH sfiH3 OYpHilH ye IaTtaHj Wiyy TOTTBOpPTOW Oaiix xaHjyiaratail Oaiinar.(barian
XaMraajaxblH HOOIMII 33BC3r, CyM, COHOOId OHIOLl 33pA3T YHIABIPISIAT KOMIIAHUY]IBIH
xyBbItaa 60s10x defence stock-toit anayypu 6os0xryii.) XamraaaanTslH XyBbllaaHyy/l Hb Oyca
XYBBIAQaHYYIBIT OOBOJ ApCAdN Oararaid, ypT XyraaaHbl allluT 0JIOXO]] HX39XH alllUT TyCTaM.
Ceper Tain Hb, XaMraanajaThlH XyBblIaaHbl X7107:13311 Oara 6aiiraa Hb OyX 3ax 333/MiH yex Oara
XOMK?IOHMM allur aBuupyjar.

Procter & Gamble, Johnson & Johnson, Philip Morris International, Coca-Cola 33par
TOMOOXOH KOMIAHHUY/ABIT XaMIaaJalThblH XyBbllaa I'3K Y3J3T. DArdp KOMIAHUY[ Hb XY4YTAH
MOHTOH ypcrajiaac TaJHa 3Ar’dp KOMIIAHWYA CyJapd Oyl dAWIH 3aCTHH HOXIION OalyIbIT
JTaBaH TyyJjax 4yaJBapTaid TOTTBOPTOM YW akuiuiaraa sisyyijaar. T3 MeH HOTOJI allliTr eraer

0eree/1 SHY Hb 3aX 32MIH YHAITHIH Y€l XyBblLlaaHbl YHUHT 300JIpYYJIIX HONeeTdil Oaiaar.
(Boyle, 2020)

1.3.3 XyBb11aaHbl XOPOHI'6 OPYYJIAJITHIH CTPATErny/1

XyBbIlaaHbl XOPOHIe® OPYYJIAJITHIH X3 Xd3A9H SH3bIH apra Oaiigar 4 T3Ar39p Hb
HUXABUYWIAH OCOJTUNH XOPOHI® OPYYJAIT, YH? LPHUUH XOPOHT® OPYYJalT 3CBAJI WHICKCUWH
XOPOHT'® OpPYYJIANT IICOH TYPBAaH YHJICOH X3B MasTUWH HOIAHJ Oartiaar. YT cTpaTeruyi Hb
XOPOHT® OpYyYyJardyuilH COHTOJTOOC IHaiTraanax O0eree]l XepeHre opyyjard XepeHre
OpYYJNaNTBhIH CTpaTerva THAHUUA CaHXYYTHMIH XY4YUH 4Yajall, XOpeHT® OpPYYIaIThIH 30PUIITO,
9pCIRII laax 4ya/iBap 39pa3r OJIOH XYUMH 3YHII3C XaMaapd COHToJor. YHJICAH 3 X3B Masr Oyroy
XOPOHT® OPYYJIAITHIH CTPATETUHT IRITIPYYIIdH cynanoant:

e  YH5 LPHMIH XyBbLIAaHbl XOPOHT® OPYYJIAJIThIH CTPATErd

YH? UPHUNWH XOpOHI'6 OPYYJIAJITBIH CTPATCTU Hb KOMITAHUYAbIH CaHXYYl"I/II‘/‘IH TaﬁHaH,
rYﬁHSTFSJ’II{ YHIJIT39 XHﬁH, 3aX 399JI4 AYTYY YHIJIOTACO3H KOMITAHUYAbIT TOHOpXOﬁHH( XyBbLaar
Hb XyaaJlJaxx aBaar. CTpaTel"HfIH T'OJI OHLJIOT Hb XOPOHT'© OpYyYyJariuj KOMMaHUMH 60,I[I/IT YHD
LPHUUT YHOSCIOH XaHIII TOFTOOFOOFYﬁ 9K Yy349r 6GFGG,Z[ YHIJIT99H33C OOO0ryyp YHOI3D
apuJpKaajiaraax Oaiiraa XYUHUPXIT KOMIIAHUYABIT XyJaJIJIdK aBJar.

JIyTyy YHOJIATACOH XyBbIlaar THAHUN CAaHXYYTHIH TalIaHA HIUHXKUITI) XUHK O0JI0H
YHD JAaHCHBl YHHUHH Xapbliaa, HOTJOJI alIUl TOJOINTUHH Xapbllaa I3X MIT Xapbliaa
Y3YYIITYYIUHT TOOLIOH, KOMITIAHUIH OOAMUT YHD LPHUMI YHIDCIISH XYBbIIAaHbI 3aX 333JIUIH
yH? 6aiix €cTOM XAMIKI3HIAC J0Ooryyp Oaiiraar xapyyink Oaimar. 3ax 393JUHH YHI/II33 Hb
YPI2JK 36B Oalaarryil Tyn XyBbllaaHyyd Hb TOJOPXOH Xyramaanja OOIMT YHD I[PHIACID
JOOTYyp YH22p apwipKaanaragar. XdpsB Ta YHD LDHUHH XOPOHI© OPYYJAITBIH CTPaTeru
OGapuMTaipk Oaifraa OOJ 30pWIT0 Hb HAr3p JAYTYY YHJISIZICAH XyBbllaar Xaibk oJ10X,
THATIIPUNUT TaaTald YHISP aBax sIBJIAJ IOM.
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VYT cTpareruifH coHroor *uimd Hb: Bappen bydder 1967 onn bepkmasp Xarxanoii

Kommanwuiin 12§ -H YHITI# XyBblIaaH ] XOPOHI'® OPYyYJIAIT XUHCAH 6a 313 Hb 2002 oxpx 70°900$
YHA XYpCaH OaitHa. Tapadp XyBbIlaaHBI COHTOJITOO XUHXI) TyXallH KOMIAHWIH XyBbIIAaHbBI
00UT YagaMiK, TOTTBOPTOM OalaI] TYJITYYpJIaH 33X 333J133C TyXailH KOMITAHUIH XyBbIIaaHbI
OOTMHO XyTalaaHbl XdJI03J33] TOBJIOPOXHIH OPOHJ KOMIIAaHH OYpHHMT OyXdija Hb Xapaar
Oereea "mMoOTyyp YHAIATICOH" 'K Y3CIH XyBbIlaaraa XyJajiaxk aBaxXbIl WYY/ Y3/3T X9BI3p
oaiina. (Corprate Financial Institute, 2021)

e OcenTuiiH XyBbIIaaHbl XOPOHTO OPYYIAJITHIH CTPATETH

OcenTuilH XepeHre OpYYNaIThII TOBUXOHIOO YHD IPHUMH XOpeHre OpyyIalThiH
"3cpar” rak OUIrok 00JI0X U OJIOH YHD LIPHUITH XOPOHTe OpyyJlardyuj] XyBbllaaHbl apuibKaaHaa
©COJITUIH XOPOHTe OPYYJIAIThIH CITTIrIAT alluriagar 0erees yr 2 crpateru ypT XyrauaaHj
TOCTIH 6070T. YHICOHIID XIPIB Ta KOMIIAHUMH JOTOO YHD IDHD, UPIIAYHI 6COX O0TOMK
JP9p YHASCIOH XYBBIAaHJ XOPOHTe OpyylalT XuiK Oailiraa ©0n ©CONTHIH XOPOHTO
OPYYJAITBIH CTPATErUHT allIUTIIaK OaifHa TICOH YT.

OcenTHiH XOpOHre OpYYJAJIThIH CTPATErMilH YHD LIPHHUWH CTpaTeruac surapax roj
OHIUVIOT Hb XOPOHT® OpyyJardyuJ ©CONTHIH MHMHX TAIMIAT , Ou3Hec OOJOH amur Hb
MOJITIPXYHIIT ACBAT XypAalTail ecexx Oairaar yyiaa napaa xapyyJicaH, TyHIDKAac IITYYP 6cox
OOJIOMXKTOM  3allyy KOMIAHMYyJAaJ aHxaapiaa XaHIayyijaar Oereeli ©CeilTUHH XypHa Hb
KOMITaHUWH OOJUT YHD LIPHUMI OJOOTHHHXOOC HAJPAA OHAep TYBUIMHI XYPrIHD I3ICOH
XYJI33T3]1 TYITYYpJiaH XyBbllaar TyXalH KOMITAaHUWH OOJUT YHD LIPHAI3P 3CB3J OOAUT YHIIC
T9TYYp Oaiixaj XyJdanjaaH aB4d OOJIHO. OCeNTHHH XepeHTe OpyyJardjblH alluriajar
CaHXYYTHIH XdOMKYYPYYA2 HAMK XyBbliaan 1 Horox amur (EPS) , amruiin xamk33, eepuiin
xepoHruiiH ereex (ROE) opno. TomnHmii amur Hb HOTHOJ amraap Oyc 0JI300pO0 HIIPIAT.
(Corprate Financial Institute, 2021)

e HHJaeKkcuiiH XepoHTe OpyylIailT

WNnnekc xepeHre opyyiaalT Hb ©CONTUHH OOJOH YHD LIPHUKH XOPOHTe® OPYYyJIalThIH
CTpaTeruTai XapbllyyjiaxaJ XapblLaHTyld HI3BXIYU XOPOHI'® OpYyyJIalT oM. TUiIM33C XepeHre
opyyJiard Tajaac TOOIIOOJIOJI XWMX, CTpaTern OOJOBCpyylax TIdX MAIT axiyyn Oara
maapuiarataii 6o110r. MIHIeKCHH XOpOHTe OpyyIalT Hb XOPOHTe OpyYyJIardiuilH XepeHTHiir
OJIOH TOPIUNH XyBbIAaH]I TOPOIDKYYIDK, OycaJ XepeHre OopyylalaTTaidl xapbliyyiaxaj Oara
muMTrAI Tenaer ETF-29p uxoBuidH XoporKyyaadr. ['3B4 MHAEKCUIH XOPOHI® OpYyyHIalIThIH
YpP AYH ypT Xyraumaanja OycaJl HIPBXTIM XOpeHIe OpYYyNalThlH CTpaTerutail XepeHre
opyyJiajitaac JOOryyp TYHLITranT i OaliAruiir ool cypanraa xapyysncaH. MHIekc XxepeHre
opyyJanTslH crpaterd Hb Ux3BWIdH S&P 500 3cBan FTSE 100 33psr TOMOOXOH XyBbllaaHbI
MHAEKCUIH TYHLTIAIUIT Tycrax 30pMIrOTOW XaMThIH caH 3¢Bal ETF-1 xepeHre opyynair
xuiar. (Corprate Financial Institute, 2021)

bycan xepeHre opyynalThIH CTpaTerny1aac 1ypABal:

© 2022 on. Canxyy Oauitn 3acruitn Mx Cypryyns. CYT, I'an6onasin Canunpmaa



XepeHre opyyIalThIH MCHS)KMECHTUITH KOMITAHUITH XyBhIIaaHbl XOPOHT'® OPYYIaITHIH OHOBUTOMH 0OTOTHIT
TOOPXOMIIOX Hb

14

e ToXUpCOH YHITIH, 6CONTTIH XyBbIIaaHbI XOPOHTe OpyynanthiH cTparern /GARP/

GARP crparteru Hb YH? IPHUIUH OOJIOH ©CONTUIMH XYBbLIAAHbl XOPOHI'® OPYYJIAJIThIH
CTPaTErHiiH XOCJIOJI OM. ©epeep XdII0d3 HPIdIAYHI TOTTMON ©COX OOJIOMIKTOW XHUUTII
TOAOPXOM X3MXKIBH] IyTYy YHIJIATJCOH XYBblLIaaH]l XOPOHI® OPYYJIaJT XUNAAT IIC3H YT IOM.
Tuiimasc GARP ctparern Hb XepeHre opyyjajiTaacaa eHAOP 6reeX XYPTIXUUH 33PITridd
3PCIRIII UXIIXAH XOMAKIIIIP Oyypyyliax 00JOMKUNAT TaH[ 0JIroHO. OHOJIBIH XYBB, X3P3B Ta
Oycaja XyBbllaar XyJaJlJJaH aBaxJiaa ©CeITUIH XOPOHI'® OpYyyJalIThlH CTPATETUIT allUrIaXblH
33pAriPd 3apUM XYBbllaar XyJallJak aBax/aa YH? LPHATIN XOpOHTre OpyYyJIaJIThIH CTPATErHUir
XaMT aluriajgar 60 31MiH 3aCTUNH SMap 4 MOWIOrHiH ye/ XaMI'MiH OHOBYTOM allur 0J0X
00JIOMXKTOM 0OTree] 6reeX UiH arruBaa X37103133J1 TaHbl OPJIOTOI TIHI[BIPTIM Oailx maraasan
eHJiep Oaiix O0JHO.

Yuup Hb YHD UIPHUMH CTPATETH HXAIBWIAH MOWIOTHMHH X3B IIMHXKTAIM XyBbIIAaH]]
XOPOHTO OpYyJIIar 06Tee 1 HXIHXID XYMYYC 00PCAUIH OPJIOT00 amuriaaar 0apaa, yHIduirad
YHIABIPIAAT OM3HECYYAddC Oypamdr. YT XyBblIaaHYyHl JJWWH 3aCTHHH COPTIIT, TaaTau
HOXIIONTIA ye ecCoNTTIH Oaiigar 4 OyxX 3aX 39371 yJaaaH YPraJDKIIXDJ OCONT yAaallup/ar.
XapuH 6CONTHUIH XyBbIlaa Hb 393JIMUH XYY Oyypd, KOMIIAHUYABIH OPJIOTO Oyypax yea uiayy
caifH axusutajgar 6ereej] MXABWIAH yPT XyranaaHbl OyXbIH 33X 393JIMHH CYYJIMIH ye maTaHa 4
ecceep Oaiimar XyBbllaaHyyn oM. Hereersuryyp, sauiiH 3acar ymaampax yea SAradp Hb
MX3BWIBH XaMTUHH TYPYYHI X3JI03JI3/9T XyBbIlaa IOM.

e  OpJOrbIH XyBbIIaaHbl XOPOHT® OPYYIAITHIH CTPATErd

OpJIOThIH X6POHT® OPYYJIAIT SCBAT HOTIOJ AllITMIH XOPOHT® OPYYJIAIThIH CTpAaTeru Hb
TOT'TMOJI OPJIOTO OpyyJiar Oyiy TOTTMOJI HOTJIOJI allur TeJJer KOMIIAHWWH XyBbIAaH]
TOBJIOPOH XOPOHT® OPYYIAIT XUiLAAr. OpIIOTrbIH XYBbIIAaH]I XOPOHT'® OPYYJIariu]l Hb HX3BWISH
OM3HECUIH MOWIOTHMH TOTTBOPTOM Y€ A39p Oaliraa OTIOM OCOIT Y3YYJIdX OOJOMXKIYH,
XYpPUMTIIAT/ICAH aliraapaa eepcae/ee IaXWH XOPOHre OpYyyJalT XUUXUWH OPOHJ XyBblaa
933MIIUTY9) OTe6K OJTOXBIH TYJJ HOTJOJ alllur TeJer OaiHa. ©1ep TyTMbIH X3PATI3 HUN
Oapaa OopiyynanThiH caabapblH XyBblIaaHYyA UM 0aiix Hb oJioH. Hornon amruiin XxepeHre
OpYYJaNThIH CTpPAaTeTd Hb 36BXOH OpJOro Ouil OONroXoa YUIIATIAITYH 0ereea HOTIOMN
alraap JaXvH XOpeHTe OPYYJIalT XUH OariblH XOpOHTHIH M3PTAIXYNIl OCOITHHIT Y3YYIHD.
MeH HOTAON alIMI TeJer KOMIIAHWUYJ WXABUIPH TOTTBOPTOM, AlIUITal aXulafar ydup
XSIMpaJblH Yell 3pcadi OaraTaii.

e CAN SLIM crpatern

CANSLIM Hp Oyx 3ax 323117 30pUYJICAaH OCONTHHH CTpaTerd TyJd 3pcll Aaax
yaaBapTail Typuularataif XepeHre opyyjiardziaa TOXUpOMXKTo# . baiiryymnarsin canr OypaH
XOPOHI'® OPYYJIANT XUINXIIC OMHO OHIIOp OCOJTTIH XyBbLIAaaHJ OpOX caHaa oM. 3aX 333JIUIH
YUT XaHJUIara eepwIeraex, X XoMKIOHUN XOPOHIe OPYYIAIT XUIAST HHCTUTYLIMIH XOPOHTo
opyyJardui aroyiaryi razap pyy mnpknk 9x3516351 CANSLIM-uiiH cTpaTeruifd XyBblaaHyy 1l
XaMTHHH TYpYYHZ yHazaar. Bumnumam O’mumnmiin GonoBepyyiacan CAN SLIM Hp XyBbliaa
XyZJaJlJaH aBaXxblH ©MHO XyBbIIaaH/]l Aapaax LlaapJiarelr TaBpAar. Y YHA!
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° yJ'II/IpJ'ILIH 0OJIOH >KWJIHMIH HAIK XyBbllaaHJ HOTJOX alTuiiH 6CONT
e IlImmamar Gaiinan 0yry KOMIIAHU ITUHAYWII OPCOH Oaix

e XyBbIIaaHbI IPIT 0a HUIITYYIIT Xapbliaa

e Canbapraa TIpryyJdry oaiix

e HMHCTUTYIIMOHAI XOPOHT® OPYYIarduarai 3cax

e 3ax 393JIMMH YU

DAranp manryypyya XxaHrax OaiBan TyxaiiH xyBbiiaar xyaanaad apaar. (Chen, 2022)
e  JleBUIiH TOPIyYJIdr4u CTPATErU

Maiikn XurruacuiiH 6os0Bcpyyiicad yr crparerd Hb JloB JKOHEChIH KOMIaHUYIbIH
XaMTHIH OHJOp HOT/OJN almruiiH ereexTdi 10 xomMmaHuiH XyBbllaar XynaajijaH aBd Oari
oypayymmar. Xop3B TIpryyinsrd 10 Topryyiasrd CoMMriox Yen TIPTYYJITYHHH ATHIIHAIAC
rapcaH KOMITAaHWWH XyBbIaar OOpiyyJiaH OallpbIl Hb I33JICOH XYBbIlaar XyAaliJaH aBax ypT
XyraiaaHbl CTpaTeru M.

1.3.4 XyBb11aaHbI XOPOHTO OPYYJIAJTHIH IHHKHITII

XOepoeHre OpyyHaIThIH MEHEKEPYYA UPISAYUH TYULDITIIIUUT TOJOPXONIDK KOMITAHUIT
YHAJIDXIPD OJIOH TOpiuiiH apra ammuriaaar. Cyypb HIMHXKWJIIAT allluriiajar MEHEeKepYYya
Makpo 3AMIH 3acar, caJ0apblH OHIVIOT, KOMIIAHWWH OHLUJIOT LIMHXK YaHapyy[daJ aHxaapiaa
XaHAYYJDK YHOJIMDS XUUASr. XapuH 3apuM Hb 3aX 393JIMMH YMT XaHJjlara, 3ax 399711
OPOJILIOTYU UPIIAYUH 32X 333JIUMH YHUNUT XOPX3H 00pUIIOXUNT ypbIUMIIaH TaaMariaaxblH Ty
TEXHHUK IIWHXWIHIAT allluryiajgar. 3apuM MEHEXEepYY. A33TYYP 3BCAJI JOOTYYp YHIJISIACOH
XyBblIaal' TOJOPXOMJIOXBIH TYJJ CTAaTHUCTHK 3CBAJI TOOH 3arBapyyiblH amwuriagar. MeH
MIPAKTUKT MEHEXEPYY/ 1apaax apryyabll YHAITIH/I? XOCIyyJIaH alluriajiar.

XyBblIaaHbI CYYPb IIMHKUJITI

Cyypb HIMHXWITI? Hb XOPOHTHMH 3aX 323JIMHH TYYXOH J3X XaMTHHH Yp OreexTdi
IIMHKUAIT9HUN HAT Oaiicaap upcoH. Cyypb HIMHXKHITI9HJA XYBbIIAAHBI YHO LPHAJA JAUNH
3acruiiH Hexuen Oaiinan, canbapblH HeXUen Oaiinan, caHXYyruidH Oaljaln, yaupuiarbliH yp
YyaJBap Makpo OOJIOH MHUKPO 3IUIH 3aCTUWH XY4YHH 3YHiIc Heneesner rak y3mr. Cyypb
IIMHXKUAIITI) XUIX TOJI 30pWITO Hb XYBbIIaaHbl OOUT YHD LIPHUUT YHAIDK, TyXailH YHOIT 1[aaCHbI
0JIOOTHIH XYBbIIAaHbl YHITAM XapbllyyJax, MHIACHI3P YHAT LAACHIT YTYYy YHAJIAICOH 3CBAI
X3T YHAJIBTACHH 3CIXUUT TOJOPXOMIOX SIBJAN FOM.

Cyypb IWHHXHUITI? Hb XOPOHre OpyyJaryaaj KOMOAaHWWH OM3HECHIH MOH YaHaphIl
TAHIK MIJPX, TyXallH KOMIAHWMH apj Oaiiraa opsioro, amruiH XeIyYpruir OWirox,
UPI3AYHI TYYHUR XaMmaapiibll MIIYY CaiH YHAIIRr. TUiMa3C 3ax 33IMiH YHUMH X3710351331,
apuJDKaaH] OpOX, rapax LRIYYIUNT TOITOOX00C UITYY 3aX 329JIMIH YPT XyranaaHbl TOCOOJUIANUT
erjer yuup Aapaax Xy4uH 3YHJICH MIIYY aHXaapall XaHayyJiaar.

o KomnaHuiiH OyTI3rAXYYHUHR 3p3IT
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e  Darsnp OYTIITIXYYHUHUT YHIIBIPIIX 3apAai

e KoMmmaHuiiH amruitH X3M>K39, allluT Hb TOTTBOPTOM Oaiiraa ncax

e Kommnanuiin epceniex yaaBap, epcesiex yaaBapTail XaBadp Oailx yaznax 3¢aX

e KomnmanuiiH ynupanara, axujulax Xyd, Ouer OOJIOH OIOyHbl XOpOHTMIH 4YaHap,
TOTTBOPTOH Oaiiman, aroynryi 6annan

e (Cynanraa, Xer)KYYJIJITUHH XYYUH YapMalIThIH OyTI3MK

e KommaHuiiH YIJ a)KWIIJ1araa, XepeHre opyyiainTaa CaHXYYKYYJIIX3] allUriaar 6puiH
X3MIKID

e Yin axwularaaraa TYATVI3YYJIDX, OPreKyyJdX OCBIJI LIMHY CaHaadjgara raprax
COHTOJITYY/IbIH YH? I3HD

e KommanuiiH ampapax uYaaBapT HOJNOeJDK OON30WITYH TEXHOJIOTMMH [IUHAYIAI,
30XUIYYJIITBIH TOMOOXOH XS3TaapialITYybll HOTAYYJIaX 3CBAI apuirax, Xyysb 3pX
3YHH 00JIOH XYyJib 0yC OMUJIOIUNAH XITHITH TOJIOB.

o Uudnsauuiin XoTUHH TOJIOB, YHAICHHUH SMITH 3aCTUIH ©COIT, AXUITYHIDI 33pIT MaKpO

SAWIH 3aCTUHH acyyalyynd

e KoMIaHMIH YU aXwutaraa spXJiIdr Xyyib 3pX 3YWMH OpPYHH, sIMap HAI'3H TOMOOXOH
©OOPWIONT XUUXIIP TOIOBIOXK Oalraa 3¢IX

e KoMmaHuifH MEHEXEPYYAdl KOMIAHUWH OPJIOTHIT Yp allIMITYH 3apityynax, Oypyyraap
ammriax OOJOMKUIT OJITOJIOT KOMITAaHUITH 3acariaiblH acyyalyyl, 3C TATBIIC XyBbllaa
93IMIIUTYIR XyBaapuaax 3CBIJI OPUHT TOJOXMUH TYII YIa39x Oomomktoi. (Byrne,

2014)

V1 Xy4uH 3YHJICHHT CHCTEMTIWUr?3p Cyajax, XyBbIaaHbl CYyph ITHHXUIT? “Top
down” 6oston “Bottom up” racan yHacoH 2 xaHiara Oaiigar. IIpakTHKT XyBbIaar MIMHKIIDX
“Top down” xaHmara Hb KOMITAHUAH HMPISAYHH YT a)kWjularaar taamarjaxaj JIOTMKHHH
XYBBJ HIIYY YP AYHTAH XK y3713T OaitHa.

Top down apradiain Hb XOpPOHI'® OPYyJIArdu/l XOpOHre OpyyJiaX XyBbllaaraa COHr0X100
TyXalH YJICBIH MAaKpO XY4YMH 3YWJICHUUI CyAanjaar. DH3 TYBIUMHJA TYT33M3JI X3P3MJIB3TAAST
Y3YYJIIT 00N JOTOOABIH HUUT OyTarmdxyyH Oyioy JHbB rom. JIHb vb s1nuitn 3acruiin
OCONITUIH MK OYypIH XOMXKYYpP Y4paac OJIOH XOpPOHTre opyylarduj YYHHHr amwmriagar. Mex
yIC OpHBI SAWMH 3aCTUHH ©CONTTIN XO0JIOOOTOH XOPOHTHHH YHAIr3?3 OOJOH BajbIOTHIH
XaHIIMIH Y3YYJIDITYYARUAT Xapraia3ax y3x xaparraid. (Top Down Analysis, 2021)

Maxkpo OpuYHBII TOJOPXOWJICHBI Japaa TyXallH yicaJl XeD XMk Oaifraa Tonopxou
canbapyynsir  conrogor. CyymumiiH anxam 0oyl TyxaliH can0apT am>KUITTal —sBaa
KOMIIAHUY/IBIT ©OpPCAUNH XOPOHIe OPYYJIAIThIH CTPATEru]] TOXUPYYJIAH COHI0X, XOPOHIO
OpYYJIalT XUNHD.

3ypar -4 Top down aprausianbia 3apuum
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Mapxko opurH /

Canbap /

/
OMIIaHI

)

Ox cypsanc: Cyonaaquiin 60106cpyyacHaap

XbeHaaHbl TOOH IIMHKUJITII

TooH MWUHXWUATA? Hb KOMIAHWMH XYBbL@AaHBl YHJII3T TOOIOX/JI00 MaTeMaTHK,
CTaTUCTUKHIH 3arBapuial, XSMKWIT, Cy/ajraar aluriajar apra oM. TOOH IIMHK334K]] TOOH
yTraap WDRPXUWIAIT. TOOH HMIMHXWITAT XO3MXKUAT, TYWLIITIDIWWH YHIJITI), CAaHXYYTHHH
X3PArCIMMH YHUIMAT yphIUWIaH TaaMmarjaxaj amuriaajgar. TOOH MMHXUAITI3HUN Yp AYH Hb
TOJIOPXOM YHAT 1Laac 3CBAJN 3aX 333JIMHH YHOJI33 3CBAI TYYXA3H TYWIDTIAIUMH Tanaapxu
OMIITONTHIT Orer. I 9X133 TOOH MHUHKWITIAT YPT XyTallaaHbl XOPOHTe® OPYYJIAITHIT YHAIIX Oue
JaacaH apra OOJITOH amuriaaarryid. TOOH MIMHKWITIHUN YHICOH 2 apra Oaiiar.

Relative Valuation Oyroy xapbllaHTyid YHAT3T KOMIAHUY/IBIH YHD II9HD 3CB3J1 YHUNAT
©6p XOOPOHJ00 XapbllyyjaxX 30pWIr00p ammuriagar. EpauiftH XapbIaHTyd YHAITI2HUN
XOMXKYYPYYA Hb:

e P/E 6yroy YH» Oa amruiiH Xapbpiiaa

e P/FCF Oytoy Yu» 6a YeneeT MeHTeH I'YHITIIHAN Xaphilaa
e P/S 6ytoy YH» Oa GOpITyynanThiH Xaphliaa

e P/B 0yroy YH» 0a 3aXManThH Xapbhliaa. ..

Absolute Valuation Oyroy yHIMIIXY#H YHAIT33 Hb XyBbIIAaHbI TOJOPXON YHHUT OJIOXBIT
oposior. MeH XaMIMiH TYr33M3J YHIMIRXY#H yHairHui apreir DCF 6yroy Discounted
Cash Flow, yHanra3Huii 3arBap oM. YT 3arBap Hb KOMIAHUHAH HUPISIYHH 46JI06T MOHIOH
YPCTAIIBIT 3PCIRI, HHQIISIM ITUHTICOH XOPOTAYYIAIThIH XyBHAp XOPOTIYYy/IaH OHOOTHIH YHD
IPHUIT OJDK KOMIaHUIH YHAIrar xuiaar. (Sather, 2021)

XbeuaaHm TEXHUK HIMHKHJTII

Texuuxuitn mmHxuarr 1800-aan onbl cyynsp Yapnes Jloy HIBTpyYsCcoH Oereen
Yunesam I1.Xomunton, Pobept Pua, Dncon I'oynn, JKon Maru 33par xa1 X3[3H angapTai
cyutaaunsi Jloy OHONBIT XOIXKYYJI3X3J XyBb HOMPI? OpyyjicaH. OHee yea TEXHUKUNH
IIMHXKWIT?? Hb OJIOH >KWJIMHH CyJairaaHbl yp AyHA Ouil OOJICOH OJIOH 3yyH X3B Mafr,
apuDKaaHbl JJOXUOT Oarraaca MIMHXHUITI9HUM apra 00JIOH XKk OaiiHa.
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ApWipKaaHbl TYYX3H M3 OyXuil OyX YHAT [JaacaH TEXHUKUIH MIMHKHITI) XUHK

Oonmor. YyHJ XyBbllaa, (prodepc, TaBaap, OOHJ, BAIIOT I9X MAT YHAT Iaacyya opaor. ['aBu
WXOBWIPH OOTMHO XyramaaHbl XOPOHTe OPYYJIT OOJOX TYYXHH 37, (GOPEKCHITH 3aX 333JI.1
TEXHUKUHH MAHXAIT? WIIYY ©OproH amuriagar.

TeXHUK MUHKWITI? Hb XYBbIIAaHBI TYYX9H YHD, apUIDKaa XUUTJCOH YHY OOJIOH TOO
XOMKID 93P TYJITYypJIaH UP33AYWH XyBblIaaHbl YHUMT TaaMariiax apra oM. YT IUHKWITHUN
apra Hb Cyypb IMIHHXHWITIOHUA 3CPIr 007061 KOMIAHUWH YHIJITIIT Xapraa3ax Y3AdITYH, YHD
Hb TPEHAMIH Jaryy Xejejaer OOJOH TYyX JaXWH JaBTarjjar TPCOH TaaMarjaiyyn A33p
XUUTIIRr. YT IIMHKUAITY Hb OOTHHO XyramaaHbl ereek XYpTdX COHHPXOJITOW XOpPOHTo
opyyJardjiaJi TOXUpOMKTOM 0eree1 ypT XyralaaHbl XOpOHT® OpYYJIaJITaJl yT aprbil’ allluriax
Hb aJIIarJajij XypraxX aroyJTai.

1.4 barublH MeHe:KMeHT

OJOH TOOHBI YHAT Iaachil' HATTIH XOPOHTre OpYyyJalT XUUXuMr Oaru raH?. barm Hb
XOpOHIe opyyjaryjaaja 3pcIdiauiir TapaaH Oaiipuryynax OOJOH ypT XyramaaHja TOITBOPTON
ereeX XypTIX OOJOMKHUNT OJro0T. XepeHre opyyiarduj 0arm OypayyadXa33 YHIT Laac TyC
OypuiiH »SpcmPn OOJIOH OreeXHWilH TYBIIMHT Xapraji3aH Oarmaa d33J19X XYBUHH KUHT
TOJIOPXOMIIOH 33pPT33p TOO TOOIOOJION XHUX XIPATTAH OOJAOT yUHUp XOpPOHTe Opyyiardu/l
XOPOHTHIH MEHEXPIIP XOPOHTOO yIUPAYYJIaX COHUPXOITOU Oanar.

1.4.1 baru COHroJITbIH OHOJIYY/
1.4.1.1 Mapkoeuyuitn 6azy conzonrmotn onon /Jynoasc eapuauvln apea/

YT OHOJI Hb OPYMH YEHITH COHTOAOT Oari] COHTOJITHIH YHICOH I0M. MapKOBUI] OHOJITI00
SIMIH 3acar Terc epCceIOeoHTIH K TaaMariagar 0eree1 XepeHre opyysard aaui 3pCIdIuitH
MAIPIMIKTIN 06ree 1 OarmublH XOPOHTe OPYYJIAIT XUHXIID XYIIITIIK Oyl OreeKUHT XaMruiH
WX, SPCADIUIT XaMruiiH Oara OaiiraxpIr SpMAJI33T XAOMI9H Y3J9T. baripslH HUAT XOpOHToH T
APCIRNITIN XOPOHIOHYY HIH 3373X XYBUHT OHOBUTOWM COHIOX 3amaap 3pCARIHHUr TapaaH
OaiipuryynaH Xd9pxdH Oyypyyk OOJOXBIT XapyyJicaH. baruplH ereexuilH BapHalUir
TOOIIOX/I00 XOPOHTUIH ©OPUIHX Hb BapHallMac rajiHa XOPOHTUIH ereeKUiiH KOBapHAaIHy/bIT
HAMCHI9p Oaruaj Oyl HAT XOpOHTUIHH TYH/IaXK SPCIRIT Hb OariblH 3PCAIIAAC UX I'IK HOTOJICOH.

1.4.1.2 Hyz xysbcazumaii Mepmonwt dazuyvin conconmuin apea /A single-variable Merton

problem/

1974 onp »sauitn 3acary PoGepr C.MepToH KOMNaHMWH ©6pUHH XOpPeHTHiH
3arBapwiajiblH Jaryy KOMOaHUWH OYTHHMNH 333JIMHH 3pCIDIUIT YHAIAXA1 30pUYIICaH SHIXYY
3arBapbil’ ®@OPUHH XOPOHTe 3P AalllUIJIaX COHIOJIT OOJITOH caHal OOJArocoH. XaHeMikaa
XaMI'MiH HX Oaiiraxaap XepeHre 3pCldJl, ereeX OHIePTIH XOepeHreHYYI 3] OHOBYTOMN
Oaifpuryynax, XdparinX XdOMXKIT TOJOPXOMNZor. YT 3arBapaap XepeHre opyysaxjaaa
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SPCIAINKH IArHajg UXTAU 00JI UX XyBb X3MXKI3II3p, XapUH TyXallH XOpOHTMHH 3pCIINNH

X3MIKI? X 00J1 XyBb XOMXKIIT Oaraap COHrOHO I'ICOH AYTHAIITUUT Xuiaar. (b.Meux-OpmsHs,
2017)

1.4.1.3 amon 60n10n I'pydep napovin xanoapuwyyican 6azy cOH2OIMbIH OHO

DOH» aprauian Hb 0armaja COHrorI0K Oyl XyBbIlaaHYy IbIT XapbllaaHbl apraap IHHKUH
aBJar Hb aHXHAacaa TOTTBOPTOHM XaHIITal XyBBIIAAHYYIBIT COHrOX OOJIOMXKTOW Oailiiraapaa
IaByy TanTtail oM. Toorooutyya Hb Xsutoap 0a JaH WHACKCHIAH 3arBapT TPIeHOPHIH Xapbliaar
Cyypb OOJITOK amIMriacaH. XepeHTniHH OHOBYTOM jKarcaalT 0a KOppessubll HIIPXUIICIH
XsUT0apUYMIICaH 3arBapbliH TyclamMkranraap oarusir Oypayynaar. (b.Meux-OpmaHs, 2017)

1.4.1.4 Canxyyeuiin akmuevtn ynincdnui 3azeap /CAPM/

1960-aan onx llapne, JIuaTxep HapbiH OoJOBCpyyicaH Kanmuran yHIITHUN 3arBap
O0ytoy CAPM Hb XaMTHITH aHX XOPOHTHUIH YHAJITI9H/ 3PCIAI OPYYIICaH 3arBap 0ereea 3pcdi
0a TYYHUH XYII3rIK Oyl 0reeKUiiH XOOPOH IBIH XaMaapisr Taamariagar. CAPM 3arBap Hb
IypbIH XOPOHTe OpyyJiardyaac OHOBWIOJN XUIAAT I'XK Y39H 3aX 393JIMHH TOHUBIPT IHUHKHUITII
xuipr OaiitHa. CAPM 3arBap Hb XaMTUiH TYTI3MDJI AllIMTJIArgar XopeoHTUWH YHAJITIIHUMA
3areap.

ApOuTpaxuifH YHAITI HUH 3arBap /Arbitrage Pricing Theory/

CAPM 3arBap Hb XOpOHIe OpPYYJIaIThIH MEHEKMEHTI]I UXIIXA3H YYpPIr TyHLITIHA3T
00JIOBY SMIMPUK CyJaIraaHja 3pciadil 0a ereeXuilH XOOPOHJBIH XaMaapibil Tainbapiaxai
HUX32XOH Y4YUp JyTarjaiaTail XoMddH SIUAH 3acardyuja myyMkwupr Oereen 1970 ona
ApOuTpask YHDITI9HUN OHOJIBIT Taprak UPCIH. DHIXYY OHOJ Hb AKTHUBBIH XYJIIIAK Oyi
OTOOXKHJI APCIIMINH XYUUH 3YWIYYX Heseenaer I3k y3mr 6ogq CAPM —aap 3ax 333/uiiH
3PCIRIT HONIOOJAer I'HK Y3IAr 0a aKTHBBIH €reeX 3PCIIUIH XYUWUH 3YHIMHH XOOPOHIBIH
XaMmaapall IyraMas 6aigar racdoH HOTOJITOOH]T YHASCIIIAT. ApOUTpax YHAITIHUNA OHOJIOOP
YHAT 1[aaCHBI IO Hb IPCIPIUNAH XYUUH 3YWITHH IIyraMaH XxaMaapaiuTail Ik y3H? 3arBapt
Y39X OOJIOBY siMap APCARIUIH XY4YUH 3YWUJIC OONOXBIT TOJOpXoiooryit Oaitna. (b.Menx-
OpmsHd, 2017)

1.4.1.5 Onon wunsicyypm wuitoesp zapzanmutn 3a26ap

OJ10H WUHXYYPT WHHBIP rapraiTt Oyl0y 0JIOH MUHXYYPT MUHABIPUAH HIMHKHUITID
Hb HMIMAJBAP TaprajThlH OPYMH]L XaMaaparjax ToJI0pXoi X3MKYYPYYAMNUT aBy y31or. bunHuii
alllUIIIaIar MUHABSP TaprajIThlH X3MXKYYPYYA Hb OailHra X00poH100 3epumiigex Oaiinar 60
OJIOH TaJIT X3MXKYYPYYAUUT LOTTl OOJITOH HAI'TI3H alIMIJIaCHaap UM acyyJaiTail Tynrapaxryi.
HInitneap raprary He TyxXailH acyyjaajijaaa TyAryypliaH XyBUIOapyyaac XaMI'MiH OHOBUYTOMUT
COHTOX Hb YyXaj 0a MHIICHIIp IMNHIABIP YHIH 36B 0aiix yagHa. OJOH MIMHXKYYPT LIUHIBID
raprajThblH 3arBapyy/bll allUriax Oyl ererjaviiH OHIUIOroOC Hb XamaapyyJaH YHACSH 3
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OYJI3rT XyBaax y313r 0ereejl X3paridrd Hb ©OpUNH 30pWIr0 OOJOH OrerIHiH OHIIOT00C

XaMaapyyiaH J0Op apryyIbll alIuriagar oaiHa.

e TooH ererzen cyypuicaH aprauiaiyyn
e YanapbIH ereraeis CyypuicaH apradianyyn
e  bonoMXHUT ereranyyauir ammuriacad aprauian (b.Menx-Opmsna, 2017)

1.5 OHOJBIH X3CTHIH AYTHIT

OnHonl apra3yiH cyjgairaanbl XypadHA XepeHIre OpyYyJalThlH MEHEKMEHTHIH
KOMIaHUIH YW aXujiaraa, TYYHHH XOpeHTe OpYyJaidThiH 007y10r0, XYBbIIaaHBI XOPOHTO
oOpyyJanT, 6ariy OypayyIdJITHNH Tajlaap CyJairaaHbl aKUil OOJIOH OHOJIBIH 9X CypBaDKyyaaac
cylanraa XuiH Japaax OMIroiaTTon O0JICOH.

XepeHre OpyyJaJThIH MEHEKMEHTHIH KOMIAaHM Hb XyBb OOJIOH HHCTUTYLIHOHAN
XOPOHI'® OpYyJIardJIblH XOPOHTHIT TOBIOPYYJIdH caH OypAyY/DK TYYHUIT yaupaax, 3CB3J
OycapiH Oaiiryyncan XOC-bIH XOpOHTHWT yAUpIAaH XOpeHre OpyyJaryiblH CaHXYYTHilH
30PUIITO/l HUMIYYJI3H Tepes OYpHIH YHIT LlaacaH] XOPOHI® OpyyJiaar.

XepeHre OpyylanThlH OOJJIOTO  TOJOPXOHIOX Hb XOPOHTe  OpPYYJIaJIThIH
MEHE)KMCHTHIH KOMIIAaHUHH XOPOHTO OPYYJIAITBIH MPOIECCHIH dXHUH amxam Oereenq XOMK
yAUpAJAr CaHTUIH XYyBbJI XOPOHI® OPYYIaIThIH OOAJIOTHIT ToAOopXoingor. Yr 6oanoro
XOPOHTO OPYYJIArduiiH 3PCARIT XYIIIX YaaBap, XYJIIK Oyl ereex 33p3rT YHIICIIH CAHTUIWH
3PCIRIT OrOeXKHUIH HOX1IOJI O0JIOH XOPOHT® OPYYJIaiThIH XSA3raapiaalTyya, 3apuUMbIT TOJOPXOi
Tycras Oari OYpAYYJIdATHHH YHIIC 00IIOT.

XyBbl1aaHbl TOpeJ 00JIOH X3B IIWHXHIH Tajaap cynaican 0eree]l XyBbliaa Hb 6r00K,
apcanil, 00JIOH YHHUIMH ©COJIT 33priadc XamaapaH X3/ X3/3H X3B IIUHKUA XaMaapyynk 00Ja0r
0eree/1 X3B IIMHXHJ TOITCOH TOO Oaiiarryil y4up XyBbLAaHBl TYTI3MA3J 6 X5B LIMHKUANUT
cynaican 0eree/| CyJairaaHbl X3C3r'T JOTOOIBIH XyBbIIAAHbI XOPOHT® OPYYJIAITHIH OOIOTBIT
TOAOPXOIIOXI00 AOTOOIBIH XYBbIIAaHYYABIT X3B IIHUHXKI3P Hb OYJIATIIIH).

XyBblIaaHbl XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH IIMHKWIIIII XUIK KOMIAHUWT YHIIXJID OJIOH
TOPJUIH apra aluriagar. ArnpiIdc TOOH, TEXHUK IIC3H 3 TOPINIH MIMHKUAITIIHUN aprbir
cynancaH 0eree]i cyypb HIMHXKWITAHUA TOP dOwNn apraunansir ammriaXx Hb 3yWTIH Tk
y3con.Men Top down apreir ammriaxgaa CFA HHCTHTYIBIH 30BIOCHUI aryy MaKpO OpPYHBIT
cy/ulaxjaa JOTOOJbIH HUHUT OYTI3TI3XYYH, 3JUIH 3aCTUIH €CONTTIH X0I000TOH XOpeHTHilH
YH3Jr33 G0JIOH BJIBIOTHIH XaHIIUNHH Y3YYIATYYIUIT Xapraia3ax y33X O0JHO.

Xapun Oarn  Oypayymdxa’s X.MapKoBUIBIH 3arBapaap XepeHIe OpyyJlalTbhIH
00710TBIH OapUMT OMYUIT TycracaH ereeXHiH TYBLIMH]I Xapraji3ax XaMI'MiH 06ara 3pcInaTan
OarmpIr OYpayyiHo.
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IIBYJIST. ©HOOI'NnH BAVJIBIH CYJAJTAA

2.1 Ouion yic
2.1.1 XyBblIaaHbl X6POHT0 OPYYJIAJTHIH OHOOTHITH Gaiigan

2021 onn KoBua-19-uitH mmH? XyBHIIOApYYABIH HOJIOOIOOD YIACYYIbIH HHOISIUITH
©COJT XYBbIIAaHBI 3aX 339J17] copreep HeseesicoH 4 2021 oHJ AIIXUIH XYBBIIAaHBI 3aX 33371
ecenTTaH Oalican 6a 1990 onooc xoimux AHY-bIH XepeHTHitH OupKuiiH 6 Jaxp MIMIAAT KU
Oaiimaa. S&P 500 unpekc 26.9%-nap eccen 601 Dow Jones Industrial Average 0osioH
NASDAQ Composite 18.7%, 21.4%-uap Tyc Tyc eccen Oereem S&P 500-uiiH >KUIHIAH
XaMTHITH uX Oyypait epaee 5% Oaiican Hb ayHpKaac 11% mooryyp 6aiiB.

2021 onsl 1-p capn Buneo TorsnoomblH GameStop (NYSE:GME) koMmnanuiin xyBbliaa
1,700% eccen 601 AMC Entertainment Holdings (NYSE:AMC) 800% opuum ecex Oyx 1ar
YEUIH P31 LPITID XYpY, XOPOHI® OpyyJlardJblH aHXaapibll TaTax OaiicaH 001 OHBI CYYI
x5 2021 oHBI 3X3H YEHWH XaHUII 33D 3PI3H UPKID.

2021 oHjg XepeHTe OpyyJaryblH aHXaapJIbIl TaTCaH 0ac HATYH Y3YYJIRAT Hb HHOIISAIBIH
TYBUIMH oM. Llap TaxJbIH 3Cpar XOparKYYJCOH YJIC OPHYYABIH 3JUNH 3aCTHUUT JHMXKHX
O0JITIOTHIH YPp AYHI UX3HX YJIC OpHYYAaa MHOISAIBIH XOMXKIIH]T ©COIT rapcan OaitHa. AHY -1
unpasamum 2021 onxp 6.8%-1 xypy 1982 oHOOC XOHIIMX XaMTUWH ©HIOP TYBIIMH] XYPCO3H.
Nudnsmapia ecent Taaryit 6atican 4 Xoa000HbI HOOIIUNWH caH Hb 2021 OHBI TypIIT 393JIHIH XYYT
0appK, cap TyTaMm 3axX 323JIMHH XOpBOX YaJBapbIl HAMATAYYJAX VI aXuiuaraa siByyJcaH
AHY-n >nuiiH 3aCcruifH COpraJIT XypAanTai sBarjacad OaiHa.

2022 onn uHGUSIIBIH ecenTuir OyypyymnaxbiH Tyina XHC wiyy xaTyy MeHTeHU
0omtoro OapumTinaxan Tynxdn 6ok OaiiHa. XHC-aac 2022 oubl 3-p cap Iax31 OOHJBIH
XyZaJlJaH aBajTaa 30rcooXo0p TeseBlex Oairaa 6a 2022 oHJ 30pUATOT XYYTHHH XIMKIITI
TypBaH y/aa HAMATAYYJIRX 00IOMXKTOM rak MaaaradB. XHC-ruitH O0HIBIH XyAanaaH aBalThlH
XxeTenbep AyycraBap 00JO0XO0] SIUIH 3aCTHH ©CONT O0JOH XYBbLIaaHbI 3aX 393JUNHH ©COIT
YPTI/KUIICOHTYH.

HepeBayr33p capa AHY-bIH XxepeHIruiiH OUpKyYA yiaaaH eHreTdi 0ok, OyXumjcaH
XepeHre opyyiaruuj TaiBmmpcanryil. 4-p capa Nasdaq Composite 13.3%-uap yHacaH Hb
2008 oHOOC XOMIIMX CapblH XaMTHHH MYy Y3YYJaT Oosicon 601 S&P 500 8.8%-uap Oyypu
2021 oHbl 5-p capA XaMTUHH CYYJII @KHIJIArIcaH TYBIIMH] XYPCaH OaitHa. OJI00THiiH OpIIOTbIH
yIUpal Hb TEXHOJOTMHH KOMIAHUYIBIH XyBbJ] Malll Myy Oaiican 4 S&P 500-uiiH TyyXsH A9X
KHWJIMHH rypaB Jaxb XaMT'HIHH MYy 3XJI3J171 Oyca/l XY4uH 3YHIIC Hesleesk OaiiHa.
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2.1.2 XOMK-uiiH eHeeruiin 0aiigaJj

2.1.2.1 Xeponzuitn menesxcmenm

Jpnxuiin yaupara 100pX XepeoHTUMH XOMKI) XypaanTai ecex OaitHa. 2016 onx 84.9
ux Has am.posap 6aiican AUM-wmita yaanr33 2020 onp 103.1 ux Hasn am.joiap 6051coH 6a
2025 on mmx3a 145.4 ux Hasn am.jgouapT xypHd I3k PWS taamarnax Oaiina. YT Taiinanng
XOpOHTro, OAsUITHIH yIUpJUIaTBIH Ccall0apblH XypJalnTail eCeNTHHT ypbhIYHaH TaaMariiax
Oaiiraa 6ereey Jlatun Amepuk, A3u HomxoH namaitH Oyc HYTTHITH XOrXkux Oyd 3ax 33311
XaMTUiH XypJaH ecentraii 6arina. (PWS, 2021)

3ypar -1 VY upiara noopx xepenre( 0yc HyTraap)

B Xoiin AMepuk

B Eppon

B Asu( Amon, Cunramyp
OpOoOrYii)

¥ fInon, Cunramyp

Jlatun Amepuk

Otipxu noprox, Adpuk

Ox cypsanac: Cyonaauuiin 60106cpyyicHaap

XepeHre OpyyJalThIH MEHEKMEHTUHH 3aX 323JIMHH XOMXKI3I yaupaigara J100px
XOPOHTOOD TOJIOOJYYJIIH Y3C3H Oereen Xoia Amepuk 6oj0H EBpont HUHUT yaupyiara 100px
xepoHTuiiH 75% wuiir 333k Oaitna. Xoiin Amepuk 2020 onx yaupaiaraja Oairaa XepeoHTHITH
xaMxk33 (AuM) 12%-uap ecu 49 ux Hasg nomnapt xypcsH Oaitna. Men Eppon (10%), A3u-
Howmxon manaitn Oyc nyrar (11%), Otipxu Hopuon, Adpux (12%) 33par opHyyIdaa eceit
eHiep OaiiB.

2.1.2.2 Xepenze opyynanmein canzyyo

2022 oubl 5 capein Oaiimmaap Investment company institute-n xapesananraii 8,669
XaMTBIH caH, 5426 xaantrtaii caH, 1,775 oupxwuiin apumxaansl cad (ETF), AHY-n 3,262 Hoark
xepeHre opyynanteid TpacT (UITs) 6onon AHY-aac eep opubl 17,524 can Gaiina.

3ypar 11-2 Xepenre opyynantsid canryyasiH Tepen(2021)

© 2022 on. Canxyy Oauitn 3acruitn Mx Cypryyns. CYT, I'an6onasin Canunpmaa



XepeHre OpyyIaITHIH MEHEKMEHTHUITH KOMIIAHUIH X YBBIIAaHBl XOPOHT® OPYYJIAITHIH OHOBUTON OOIOTBIT
TOOPXOMIIOX Hb

23

m Equity

m Balanced/Mixed

= Bond

m Real Estate
Money Market
Guaranteed/Protected
Other Funds

Ox cypsanxc: (Milena, 2021)

2021 onbl Oaliyiaap XyBbIlaaHbl XOPOHTO OPYYJIAITHIH CaH 34 XyBUUT 333JDK Oaiiraa

OyI0y XyBbIIaaHbl XOPOHT® OPYYJIAITHIH CaH Hb XaMTHIH TYT39M2J1 OaliHa.

2.1.2.3 XOMK-uii canbapoin 201 meneono2uuo

XOMK yynein 2022 oHbl 2-p capblH Oaiijylaap TaiijarHacaH TailaH OayiaHcan

YHASCII3H yaupuiaraj Oaiiraa xepeHre xamMruiiH uxtdi 5 komnanu Oyroy Tonm 5 XOMK-n
Japaax 5 KOMITaHU OPKI?.

1.

Black Rock ub 9,464 ux Hasq nou1apbiH XOpoHTe yaupaaar 60eree IJIXUWH XaMTHITH
TOM XOPOHTMHH MEHEXEp TOAUUTYH APJIXUWH XaMTMHH TOM  CaHXYYTHUH
OalryymnaryyabiH HAT 1oM. Tyc kommnanu Hb 1988 onp Oaiiryymargax, 1999 onn onon
HUNTH HIIITTIH 00JICOH.

Vanguard rpymnmn Hb 8,4 uX HasA I0JUIapbIH XepeHre yaupanar Oereen Vanguard Hb
UJIPBXTYH XOPOHT® OPYYJIAIT XUUX CTPATErUIIPI? algapTail . DH? Hb TOJOPXOU UHICKC
ACBAJI WJIYY OPreH XYPIdHUU XOPOHTMHH 3ax 393JIMWH VI aXuiularaar Tycrax
30pWJITOTON XaMTBhIH CaHJ MOHre Oaipiiyysaar racdH yr oM. Vanguard-uits uxsHx
CaHTYyJIbIH 3ap/UIbIH Xapbllaa Oaratail r3rsnpas MeH aijapTau.

UBS Hp 4.432 ux Hasa AOJUIAPBIH XOpeHTe yaupaaar 0ereejl IPNIXUM nasap YW
aXuaraa sSByyagar nepBeH canbapraii. IlIBeiinapbT TeBTI Tyc dupm eepwuiiree
"JIPNXUHH TMOPBIH TaHI OasaruiitH MeHexep" 1k Tomopxoungor. UBS Hb Oasiruiin
MEHEXKMEHT OOJIOH XOPOHTUIH YAUPATIATbIH YHITYUITI3T caHall 601roaor

Fidelity up 4.23 ux Hasa momnapblH xepeHre yaupjaar Oereen 30 cas rapyi
YITQITYyJIoruT il XepeHTuiiH MeHexep 0ereesl XeHrelonTHHH Opokep oM. 6 XyBb
XYHHM XOpeHre opyyjaryjaajJ YHIT Laac XyJalJaX aBax, XyJaljJaxX OHJaWH
1at¢opMseIr caHai Oosrox OaitHa. Fidelity Hb yHIWIYYISrYIuitHX33 HOpUITH ©MHO6C
Oyxan 6yTaH noprdonuo yaupazaar. 2018 onsl 3yH 3apuibiH 0 XapbliaaTaid, XepeHre
OpYYJNanThIH XaMTuiH Oara miaapjiara OyXWil XaMmThIH CAHTYYABIT caHald OOJTOX
9X3JICHARP LIYyrUaH TapbCaH.

State Street Global Advisors Hb 4.23 uxX HasA AOJUIAPBIH XOpeHTe yaupanar State Street
KOPHOpAIMifH OXWH KOMITAaHU IOM. DHD Hb aliruiiH Oyc Oalryynara, OpoH HYTTHIiH
3acar 3axupraa, xonboojn, Top OaiTyrail OOJIOBCPOJIBIH OYNTYYZ TDX MAT ©PreH
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XYPI9HUHN OalTyyIIarelH YHTWIY YY1/ 30pUYIICAH XOPOHTO OPYYIAITHIT YAUPAAr.

(Lemke, 2022)

2.2 MoHnroa yiae
2.2.1 Makpo >1uiiH 3acruiiH eHeeruiin daigas

CFA UWHCTHTYUBIH 36BJOCHHHA Jaryy MakpO OpPYHBIT Cymiaxiaa AOTOOIBIH HUUT
OYTIATIPXYYH, DJIMAH 3aCTUUH ©COITTIH X0JIOOOTOW XOPOHTHIH YHAIT3) OOJIOH BaJbIOTHIH
XaHIIUNH Y3YYIATYYAUNAT Xapraia3ax y33x 00JIHO.

2.2.1.1 Monzon yncotn /[Hb

3ypar 11-3 Mownron ynceia [IHB ecent, npasayitH Taamarian

15 7
[ —
10+

-10 T T T T T T T T T T T T T
2012z 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022F 2023F 2024F

. Boawt scent IMF ADB

. WE . MoHronbaHk
Ox cypsansc: (MAKPO DUUH 3ACTUHH CYAJITAA, 2022)

VY1 JIHB ecentuiir 2015 0HBI 33p3rIYYJICIH YHIIP YHIABIPIIUNUH apraap TOOIICOH 0a
2021 onsl 6aiimiaap 1,4%-n1 xypu 2020 oHbl yHanTaac SAMMH 3acar COPrax 3xJdB. Janxuitn
0ank, Monros OaHk, A3MilH XerKJIMHH OaHKHAac rapracal cyjaairaaraap unaamuja MoHron
YICBIH TOTOOJIBIH HUUT OYTIITAIXYYH ©6COX TOIOBTI OaiiHa.

2.2.1.2 Monzon ynceln unpaayuith myeuiun

3ypar |1-4 Monro yncelH HHQISUUNAH TYBIIWH, UP33AYIH Taamariain
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. WE Taamarnan . MaHrenSaHg

Ix cypeansic: (MAKPO DIUHIH 3ACTHIH CVIJAJITAA, 2022)

Mowuroun yicera uHGsuiH TyBIUH 2021061 313¢T 13.4% Oatican 6011 OJIOH YIICHIH
BAJIIOTHIH CaHTHH Taamariainaac 2022 oupg ecd, 2023 oHooc Oyypax TeJeBTIH Oaiiraa 6o
Jonxuitn 6aHk, MoHron 6aHk, A3MIH XeI’KJIMIH OaHKHaac TaaMmarjajaap Haamwuj Oyypax
TONOBTIH OaliHa.

2.2.1.3 I'onunox myyxuiitn 30uith yH)

3ypar |1-5 DKCOpTHIH o1 OYTIITAIXYYHUN XOMXKID OOJIOH AyHIAX YHD

- Hyypc 252 3acwiin Gasmman
ai
4,500 -
4,000 2080
3,500 o
f-'ff 150 00 E 1500
Lo 1 13000 l 1000
1,500 2000
“ om 2E§ lllllil I* .
500 l li I o ™ =0
i Il 0 v VI VIIVII DX X X1 XiI I
oim J v Al | I 2021 2022
2021 2022
S EETH (T Dyvpas yea'am. gannap {Gapyys) I 6. TH (3] HyHoax yn3famaonnap (SapyyH)

Ox cypsandic: (Douiin 3aceuiin 6001020, OPCONOOX YAdBAPbIH cydareaakvl mes, 2022)

2012 onsel 11 capaac HyypcHUE YH? ecenTTdi Oaiiraa u XsArtaja yiac XWIID XaacaHTai
xonborayynan 12,1 capyyaax HyYpCHUN SKCIIOPTHIH OPJIoTo OyypcaH 4 2 capaac 9XJI3H CIPTIK
OaifHa. 33cuitH OaspKMasblH YH? XapblaHTyH TOITBOPTOM 0ereei HUMIYYIAITHIH XOMXKI) 4
©CoNTTIM OaifHa. Dr33p Hb 3JMIH 3acar cOPIrax HOXIeN 00JTHO I'3K Y39k OalHa.

2.2.1.4 Monzon yaceln 6anviomuvin Xanu

3ypar |1-6 Terperuiin roy BadoTyyATal XapbliaXx XaHII 00JOH HIPUICIH YITIHIIK Oyit
XAHIIWWH )KUJIUAH 00pWIONT
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Ox cypesanic. (Moneonbanx, 2022)

2022 oubl 1 1yranp capa TerperuiiH HIPIICIH YHITUMIDK Oyl XaHII rperuiiH XaHIIl OHbI
9XHUHN cap] 0aHUIH ACcpar KuiuiiH 1.6 XyBuap cynapcaHTail XoJa00rayyinaH eMHOX OHbl MOH
yeac 2.2 xyBuap cynapcad. CyyJHMIH HAI KWJI rapyd XyramaaHj am.JoJutapbiH xaHm 2850
TOTPOTrUiTH OPYUM/] TOTTBOPTOM OalicaH 4 2 qyraap capaac TOrpOruiH aM.JJ0JIIapTOl Xapbhliax
XaHIII CcyJIpax xXaHjjara axuriargax oaitaa. 2022 onsr 1-p ynupann OXY-YkpauHbl HOXIOI
Oaiiam Hb Terper TOAUWTYH Oycaj BaTIOTYyIbIH XaHII aM.JO0JUIapbIH 3CPAT Cympaxaj
HeneesicoH Oereen XaTapiH Tar KoBug 601510r00C YYICOH SKCIOPTHIH dPINTHIH OyypanTTai
JABXIICaH Hb 3aX 329J1]1 XaHII yHaxaJ HOJIeeJeB.

2.2.2 XepoHTHiiH 3aX 333/I4iiH 6HOOTHITH Oaiiga

OJ0H yJICBIH BaJIOTBIH CaHTaac, XOr KK Oyl 00JIOH XOIKUHTYH OPHYY/IbIH XOTKJIHIH
TYBUIMHT YHAJDK, TaHBX MOAdX  XYPIIHI XOPOHTHHH 3axX 393JMHH XOIKIUHH TOJUI0X
Y3YYIIATYYIRA apaax XY4YWH 3YHJICHHUT opyylsicad Oaifmar: YYHJ 3aX 393JIMHH YHJT39, 3aX
399JIUiH YHAIr33Hu JIHB-11 33119X XyBb, X6pBOX 4aJBap, XyBbllaaHbl HHICKC.

2.2.2.1 3ax 32271uitH yHIN2II

3ypar |1-7 XepeHruiiH 3ax 3931iH YHIIr33
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1 O00.00 -
: 244023 251116 2,693.05 3,029.71 3,081.89 ™ DT
- [ [ - [
2017 2018 2019 2020 2021
WY, Toplyu Terper  =——33Y/JIHE
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Ox cypsanac: (Canxyyeuiin 30xuyyyiax xopoo, 2022)

I'padukaac xapaxaq MoHTo YIICEIH XOPOHTHIH 3aX 333JIMHH YHAIT?? 2021 ong 5.98
WX HasAl Terper OoyicoH 0a eMHeX OHTOM Xapelyyhaxan 97.47 xyBuap ecceH Oaiiraa Hb
xaparjax OaiiHa. MeH J0TOOBIH HUUT OyTIrIXyYHu 13.91-ulir nanraapaa 333wk OaiiHa.

2.2.2.2 3ax 3331uitn yuinzs? enoep 30 komnanu

Mosron YichlH 3aX 3337UIH YHIIr3Ar OypAyy/k Oyl HuiT 180 koMnaHuac XxaMruitH
eHJIep YHIIrAT3M1 30 KOMIIaHU Hb 3aX 333JIMHH YHIIrHUHN 93,67 XyBUIT 3331k OaliHa.

3ypar 11-8 33Y ennep 30 komnanu
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4
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Monron mryynas XK
Bora Gank XK

Cyy XK

Toup N —

Supn casoyyriiie soarman XK
Mk sonpuur XE =~ —— 5 I9h"
AITY XK

1205%

L1 5.00% 10ois 15000 20000% 2500% 30000 35.00%

Ox cypsanc: (Canxyyeuiin 30xuyyyiax xopoo, 2022)

2.2.2.3 Xepeox uaoeap

JHonxuiin 6ankHaac 2020 onbl Oaiimmaap Monron YicelH ayHmxkaac 0ara opiaoroToi
OPHYYJBIH XOPBOX UYaJBapblH Y3YYIAT 53.6 XyBb Oaiican 00J1 ©HIOp OPJIOTOTONH OPHYYABIH
XOPBOX YaJBapBIH Y3YYIRAT 98.6 XyBb OaiiHa. MoHron YIIChIH XyBbI[aaHbl XOPBOX YaJBap

2021 onwl OGaiimmaap 2.25 ecex 3.85 XyBb XYpcoH Oereen xyBbliaanbl apuinkaa 2020 oHbI
M6H YeTdi Xxapbliyyiaxaj 5.66 JaxuH eCCoH Hb OH/IOpP HOJIee Y3YYJICHH OaliHa.

3ypar 11-9 XepBex yansap
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Ox cypsanxc: (Canxyyeuiin 30xuyyyiax xopoo, 2022)

2.2.2.4 Yuam uaachol 3ax 3337 1UHUH UHOEKCY YO

“MomnroiseiH xepeHruiiH oupxk” XK msp TOII-20, MSE-A, MSE-B 13¢3H TypBaH
TOPIUNH XyBbIIaaHBl YHUHH WHAECKCYYIuHT ToomoH rapramar. 2020-2021 omx TOII-20
130.28% , MSE A 69.73% , MSE B 60.96% Tyc Tyc ecceH OaiiHa.

2.2.3 XOMK-uiin eneeruiin 0aigana

Monron yncang aaxael XOMK 2014 onpn Oaiiryynaracan Oereen CaHXyyruiiH
30XHITyyJaxX XOpOOHHI Tycrai 3eBmeepentdi 34-0 XOMK o6aitna. YyHaac 15 komnaHu 11 caH
yaupaar 6eree 1 MIPBXUTIN YT axuiuiaraa sByyijaar kommnanu neet yaup XOMK- canbap
XapbIIAHTYH IIMHD, XOPOHTUIH 3aX 393JIMIH XOT KW HOJIOOJIOXYHIl TOJ TOTJIord Ouil OaiiHa.

XycHort I1-1 C3X-HbI Tycraii 3eBmeepentdi XOMK-H xkarcaant

1 | "UuBeckop accetr meneskmenT YIK" XXK 4/6/2022
2 | “Cunepxu ¢ann conromn” XXK 4/6/2022
3 | “Hoimnndang merexmdaut” XXK 3/9/2022
4 | “Yypor accer MeHeskMIHT X XK 3/9/2022
5 | Pum accetr menexmenT YIIK XXK 12/22/2021
6 | 3aifon accetr MmenexmeHT YK XXK 11/24/2021
7 | Conx accer meHesxxmeHnT YLK XXK 11/10/2021
8 | "Ammup accer menexxmeHnT YIK" XXK 10/28/2021
9 | "Ten unBectment YIK" XXK 10/28/2021
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10 | "Cmapt monu YIHK" XXK 10/13/2021
11 | “Anbdadaitnanc YLK XXK 9/8/2021
12 | “Tu Im bu accer menexxment” XXK 4/14/2021
13 | "Manpan accet menexxment YIK" XXK 3/26/2021
14 | "bu bu D¢ Dit" XXK 2/24/2021
15 | “IOnuTH accet MmenesxxmeHT” XXK 6/30/2020
16 | VX yMHTHC XaaHbl XOMpPOr 1/29/2020
17 | DpmeHAT BeHuyp acceT MeHexMeHT X XK 11/27/2019
18 | OpmeHaC acceT MeHe)KkMEHT X XK 11/25/2019
19 E:fec;;zlﬁl{xe;?;m VYnaanbaarap XepeHre opyynaiT, 11/25/2019
20 | "OM A JI D DC" XXK 9/11/2019
21 | "Cranm menesxment" XXK 7/8/2019
22 | "Ouyn" XXK 4/24/2019
23 | "PaiiHoc 3ccat meHexxmeHT MOHroI" XXK 3/13/2019
24 | "THU BU accer menesxment YIK" XXK 3/13/2019
25 | "Cuik peyn accet MmeHeskMeHT" XXK 12/15/2017
26 | "I BU DM accet menexment" XXK 12/15/2017
27 | "Yaun naptaepc" XXK 10/27/2017
28 | "bar xanurtan meHexxMeHT" X XK 1/13/2017
29 | "YnaanOaatap accet MeHe:)kMeHT" XXK 5/17/2016
30 | "Apa menexment" XXK 2/4/2016
31 | "Mactep naBecTMEHT MeHeKMEHT" X XK 12/17/2015
32 | "T'omomt accetr meHexkMeHT Y LK" XXK 11/23/2015
33 | "Bupryc accer menexxmenT Y LIK" XXK 12/15/2014
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‘ 34 | "DOkcnonsinn Gang menexmeHnT" XXK 4/23/2014

Ox cypsanac:(Canxyyeuiin 30xuyyyiax xopoo)

2.3 Omnoeruiin 0aiUIBLIH CyAaJIraanbl IyrHIJIT

Oneernitn OalIbIH  CyJalraaHbl XYpPAI3HJ OJOH YICHIH XYBBIAaHbl XOPOHI®
OpYYJQITBIH 33X 393JMIH YUl XaH/ulara, XOPOHTHHH MEHEKMEHTHIH candapbiH Taiaap
cyaaicad. XapuH MOHIOJI YJICBIH XyBb/1 top dOown HIMHKHIITIIHUH 9XHUH alXaM Makpo OpYHBI
cynainraa OOJIOH XOPOHIHHH 3ax 332IMHH Hexue:n Oaigan, XOMK-uiin eneeruiin Oaiinan
00710H MOHI0J1 YJICBIH XOPOHI® OPYYIANTBIH CAHTHIHH OO/TOTBIT KUIIYY OOJITOH CY/UIaB.

OnoH yncelH XyBBIIAaHbl 3aX 3231MHH UHACKCYYA 2021 oHa ecentTai Oaiican Oereen
3ax 3231uiH ron oponunory AHY wuitn XHC-u 06outoro, Oycaa Xy4uuH 3yHJIcI3c XaMmaapas
XYBblIaaHbl HHIEKCYYA ocentTdit OaiiB. Xapun 2022 onja uHdubuuiiH TYBIMHT Oyypyyniax
sopuinroop XHC xatyy 00/u10ro 0apuMTainK 9X3JICHIIP XYBbIIAaaHbl 3aX 333]1 YHAITTal 0eree
Cy/Ulaauu]l UAallWj YHaHAa TACOH XYIITTIH  OaiiHa. XapuH XepeHre oOpyyJalThlH
MEHEKMEHTHIHH canfap Kuiddc KU TuDK Oadiraa Oereej yaupiuiara J0pX XOpOHIe
Xypaaurait ecxk Oaiiraa 6ereen 2025 onx 145.4 ux Hasj aMm.JI0JUIapT XYPHD T'K Taamariiax
OaitHa. Men Jlatun Amepuk, A3u HomxoH pamaiiH Oyc HYTTHMIH XOrKWkK OyH 3ax 339711
XaMTHIH XypJIaH ©CoJITTIH OaifHa.

Mowuron ynceiH JIHb [[pnxuitn 6ank, MoHron 06aHk, A3WilH XOI’KJIMMH OaHKHAacC
TaaMarjacHaac ecex TeJIOBTIH, HHQIAIM Oyypax TaamaryianTtai Oairaa 4 Xsartan yiaceiH Tar
koBuj Oomyoro 6osoH Opoc YkpaitHel Oaijan 33par TIo0al XYYWH 3YMIICIIC XamaapaH
SKCHOPTHIH OpJOro OyypaxX, BaJbIOTHIH XaHII CYJlIpax Marajiantail OaitHa. XepeHre
opyynaryui WHQISIU XypATail ©CBOJI MOHree XaJrajlyyiaax 3CBAJI OdJIHIIp Xaarajiax
COHMPXO0J Oyypax TyJl XOpeHre OpyyJIaiTaJl 3eparadp HeJeelk O0JHO.

Apn menexmeHT XXK-mit YHmycHuit XyBbwianslH CaHTHHT OOJUIOTHIT CyjIaH
OreeXUNH TYBIIHUN TOOILIOOJIOJN] MHIACKCYYIMHUT amuriax O0JOH XepeHre opyyiaxiaa top
down GoJtoH Oycaj IMUHKUITID XUHH YHIICIIITIH Oariy Oypayyiox miaapyiaraTair OHOJIBbIH
TYBUIMH]I CyJalicaH 0aiicaH MAARAIII93 MPAKTUKT OYyyJraH WIyy CaifH OUITOCOH.
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MIBYJIOT. HMUAHXWITIHUM X2CIAT

3.1 OVY-n XOMK-uii XyBbIAaHBI XOPOHTI'O OPYYJIAINTHLIH Oaiian
3.1.1 Black Rock

Black Rock ub 9,464 ux Hasia A0UTAPBIH XOPOHTe YIUP Iar 06ree 1 IIXHIHH XaMTHiTH
TOM XepeHTUiH MeHexkep 0ereen 1077 can ynupanar. Yyaadsc 508 Hb XyBbIIaaHbI CaH Oaiijar.

VYpT Xyramaasj TOrTBOPTON €Ik, dPCIdT OOJIOH 3ap Ikl YAUPIAX 3aMaap XOpOHTe
OPYYJITBIH JI33] 33PTUHH YP IYHII XYPIXUUT IPITXUIIAA. XOPOHTO OPYYIAIThIH YT SBIT
Jaa 3ax 392JIMAH Yp aIlIUITYd OalUIbIT CHCTEMTIUIIIP alMTIaxblH 33PATIRY 3aHJICXUNX
OOJIOMKTYH dpCIUTHIT Oaracraxaj] YurIdTIor.

3ypar I11-1 Black Rock komnanuiin XepeHTre OpyyJIalThIH MPOIECCHIH TOJ aHXaapax 3yHiC

ApuikaaHbl 3apaai

ApHH)KaaHBI ApuinkaaHbl 3apAallj HeleeIex XY4uH 3YHI

3 apI[HBII‘ XsITHaXxX XepeHre opyylalThlH 3ap/IbIl XaMIUiiH 0ara 6aliarax XepeHre opyyJlaaThiH
CTPATETHy/IBII X3P3TIdX

o Opcan
9pCI[3JIHHH Ypramk OypoH XepeHre opyyicaH 0aix

MEHEXKMEHT XyBbIIaaHBI TOBJIOPIIOOC HIIYY OJOH JKHKUT XyBbIIaaH[ XOPOHI® OpyyIax
OcenTroii canbap/ CEKTOPIH YT XaH/ulara

Yp HYHT aﬁ Oreex

XyBbIjaar XyJIaradK Oyi HIYYAdI 6reeKHUHH XyBb YHAIIHD.

XYBBHaa COHI'OX OreexHiH XYUUH 3YHICHUT CyJalraaHj TylIryypiaH TOHZOPXOHIHO.

Ox cypsanac: (Blackrock.com, 2022)

Komnanu XyBbllaaHbl XOPOHI'® OPYYIAITHIH HIPBXUTAM X3B IIHUHXKTIH XOPOHTe
OpYYyJaIT XUUIAI 06ree]] XepeHre OpyyJalTblH OOJIOTBII YHJICOH OOJOH TaKTHUKUMH I3k
TOJOPXOMNIOT. YHACOH XOPOHI® OpYyJalThlH OOAJOr0 TyXaH CAHTMMH YHJCOH Xyraraar
XaMpax 0ereeji TAKTUKUIH 00I0THIT 6-12 capblH Xyranaarail TOJOPXOMIAOT.
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3.1.1.1 Black Rock komnanuii xonumoe XOC-vin xysbyaarvl XopoHze opyyiaimoii 6001020

Komnanu crpaTteruiin 00/U10ro100 XyBblL@aH I WYY XOPOHIe OpyyiIax X3B33p Oaiiraa
9 OOHATOM Xapbllyynaxaa XapbLaHTyil COHUPXOJI 0araccaH Tyl XyBUIH KHUHT Oaracrax OaifHa.
TakTukuiiH XyBbA TOB OaHKYyIbIH MOHTOHHMI OOJUIOTHIT YaHTATrax J3pCHd OHAep, XATal
00110H EBpONBIH 31MifH 3aCTHfH ©CONTHHH TOJNeB Myynax Oaiiraa Tya OuJ XyBbIIaaHBI
39PITIIIIMHT TOBHIT CaxyCaH TYBIIMHI XYPraK OaiHa.

Xycwnorr I11-1 Black Rock komnanuit xonmumor XOC-bIH XyBbIIaaHbl XOPOHT® OPYYJIaIThIH
60111010

Crpareruiin 604J10T0 TakTukuiia 60171010

+2 Neutral
Ox cypsanaic: (Blackrock.com, 2022)

3.1.1.2 Black Rock komnanuii xysvyaansvr XOC-vin xopoHnee opyyiaimei 6001020

Makpo ayp 3ypar yiam JIopaoxk Oairaa 5HD yen OOJUIOTBIH TOJOPXOUTYH OailaibiH
ynmaac 6ug DM-uiiH XyBbIIaaHbl YHYJTI3T TOBUWT CaxvCaH TYBIIMH]I XYPTAJ OyypyyJscaH.
Tomanii G0HATON X0J000TON COHUpPXON 4 OaraccaH. TeB OaHKYyya DAWKH 3aCTHAH ©OCOIIT,
QKJIBIH OalphIl HAMATAYYJSX OHIOP 3apAJbIl OYpPIH XYJIPH 36BLIOOPOXTYUII3p 36BX6H
MHOAAUA aHXaapiaa XaH1yysDK, 0017I0TBIH TOPMO300 YaHTaJIaX 3PCIIAIT HAMATIIB.

Xycnorr -2 XyBbiaang xepeHre opyyiax 0010ro (rasap 3yurasp)

Makpo ayp 3ypar ymaMm OOpHOXK Oairaa 3H3 yen
OOTOTHIH TOAOPXOUTYH OalIbIH yamaac 6ux DM-
UIH XYBbI[AaHbl KUHT JYHJ2X TYBIIHHJ XYPTAJI

XOrKUHry’ (] Oyypyyncan.TeB OaHKyyq SIUiH 3aCTHiH ©CeIIT,
3ax 393JTYY XKJIBIH OalpPBIT HOMATAYYIIAX OHIIOp 3apIUIbIT OYPAH
Neutral XYJI29H 36BIIOOPOXTYHI?9p 36BX6H  MHOISALMT

aHxaapiaa  XaHIYy/DK, OOIUIOTBIH  TOPMO300
YaHrajax 3pcu3Ji HIMATIB.

bun AHVY-bIH XyBbLaar OyHAa) TYBIUMHA XYPTIJ
OyypyyncaH. Xor000HB HOOIINIH HOOIMITH O01I0T0
[ ] Hb XaHIIMUH 3PCADIMUT 3aX 333J1 A33p HAMATAYYIIB.
KunnitH eMHeX OOpIyymaiT YYHHHAT X3CATUWISH
Neutral Tycrak Oaiiraa 9 OWJI COPrINTUHH TOJOPXOM
KaTaJIM3aTOPBIT OJDK Xapaxryi OaifHa.

VYkpaiiHg OOJCOH JailHbl JapaaXx IIMHY 3PUYUM
® XYYHUH YHUHH [OYPOIT Hb OYC HYTTHHT cTarQuIssiuiiH
pcmang  opyy/k Oaiiraa Tyn Oun  EBponbiH
Neutral XOPOHTUIH OUPIKUIT TYHIaK TYBIIHHJ XYPrajo.
bun 3ax 3937umiir 3eB YHAIACOH TI9XK Xapaar Tyn Mx
Bpuranuiin xyBpaar qyHaax TYBIIMH] XaArajaHa.

AHY

EBpon

Nx bputanu

Meutral
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bun DM xepeHruitH 3ax 333)111 WIYY OOJTOOMKTOM
@ XaHJaxbIH Ty JNOHBI XyBblLlaar caapMarKyyJCcaH.

SooH
MNeutral

XsATaablH Makpo XITUHH TOJOB MyyAax Oairaa rak
Y3COH Tyl AyHIaX TYBIIMH XYpTaN OyypyyicaH.
Xarag yiac OpocToil TOITOOCOH Xapwuilaa Hb MeH
Xaran XATaJblH XOPOHTHHUT I33MIIMK OalraaruiiH Teaee
WIYY UX HOXOH TeJ0ep maapiar reolnoduTUKANH

Neutral L
HIMHY TYTHIYYPUUAT OWii OONTOCOH Tk OWa y39K
OaifHa.
IIiE9p rapa Onnep UHIAIHITH JIAPaMT, XaTyy 00/1710T0 39prUiiT
upsK Gyit 3ax xaprajzaH Oun 6Emerglng markets xyBbliaaH[
JyHAAX TYBLIMHI OapUMTJIaHA.
3951 Neutral

XsATaJplH MaKpO X3THHH TOJIOB Myydax Oailiraa Hb
caHaa 30BOOCOH acyyaan Oereen  0omajIoro
A3zn 00JIOBCPYYIardu 1 dIUHH 3aCTHIT 300JIPYYITHD TICIH
Neutral aMmJiantaa OypaH Omenmyymaryi Oaifraa Tyn A3WiiH
YVHOT MaacHyyaa AyHIAaK TYBIIMHT OapUMTIIaHa.

Ox cypsanaic: (Blackrock.com, 2022)

3.1.1.3 Equity Dividend fund

XOpoeHre OpyyJIAJITHIH YHACIH 30PHIT0, YHIJIIJI

CaHruiiH XOpOeHTe OpYYJAIThIH 30pWITO Hb YPT XyralaaHbl HUWT ereex OO0JIOH
OJOOTUHH OPJIOTHIT APIAIXUUIAX sABAal oM. CaH Hb OCOJTHUHH YHAT IaacaH]l aHxaapiaa
TOBJIOPYYJIHD.

XyBbLAaH/I XOPOHI'® OPYYJiax 001J10T0

Can HB YHACOHIDY TOPOJKCOH XyBblIaaHbl Oaruajg XepeHre opyyjiax 3amaap
30pPWITOJ00 XYPIXUUT 3pMAN3IAr. X3BUH Hexuen] CaH Hb XepeHTruitHxee 80-aac 100omryi
XYBUUT XyBbIIaaHbl YHAT Haacan, 80-aac JOOWITY XyBUMI HOT/I0J ALLUT TOJI6X YHIT LaacaH/]
OaiipiryynHa. XyBbllaaHbl YHIT IlaacaH]| SHTMMH XyBbIaa, JaBYYy 3PXHUIlH XyBbllaa, SHTUNHH
XYBbIIaaH]] XOpBOX YHAT 11aac, 3CB3J1 YH? Hb DHTUIH XYyBbIaaHbI YHITIH X0JI000TOM YHIT 11aac
acBal Oycan xaparayyp opHo. CaH Hb XOpPOHTHUWH ©CONT, OJOOTUHH OpJOoroToil Oaiix

UPI3YHTIH YHAT [aac rapraryjaj anxaapiaa xanayyiaax 6omno. (Blackrock Equity dividend
Fund, 2021)

XOpeHre opyyJaiThiH Y aKHJIaraan] 6apumMriax 004710ro

Barupsin yHAT naaceir coHroxaoo CaH epeHXUN166 YHD LPHJ CYypUJICAH HIMHKUITI?
XX OOJIOBY 5Ar33p YHOT 11aac Hb HOTJIOJN allur Tenaer 3¢c3X, CaHruiH yaupanara yr yHOT
1[aaChll XOPOHTUHH ©OCONTHUIH XITUHH TOJNIeBTIM I3k Y3BAJ1 ©CONTe]] UWUIJIICOH JYH
ITUHKUAITI9H YHADCIH XYBbIIAaHbl YHAT 1Iaachll XyaanaaH aBaar. CaHTuiiH yaupaiara Hb
HOTJIOJI alliTUAH XYBbIIaaHyyJ Hb HOTJIOJ alllUT OrIerTYi XyBbllaaHaac 3aX 333JIMIH YHAITHIH
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YeI WIYY TaalaMXKTal ypT XyramaaHbl HUHAT 6ereeX, YHUIH TOTTBOPTOU Ol UTBIT XaHTaIar Ik

y3mor. (Blackrock Equity dividend Fund, 2021)
XOepoHre OpyyJIaJTbIH XA3raapJaajar

e Xo9BuiiH Hexuenn CaH Hb xepeHrHiiHxee 80-aac MOOIITYH XYBUWT XyBbIIAaH]
OaiipuryysHa.

e 80-aac moomryii XyBUIT HOTIOJ alllUT TOJIOX YHAT IaacaH1 OalpuIyyIHa.

e (CaH Hb HUMT XOpOHTHIHX66 25 XYpTAIX XyBUHT rajjaajiblH YHIT 11aac raprardyiifH yHIT
1aacan1 Oarprryymk O00JTHO.

3ypar I11-2 Blackrock Equity Dividend Fund-uita xepenruiin xyBaapuiait (market cap)

= | arge Cap
= Mid Cap
= Small Cap

MeHren xepeHre

Ox cypsanac: (Blackrock Equity dividend Fund, 2021)
3ypar 111-3 Blackrock Equity Dividend Fund-uiin xepeHruiin xyBaapunant (rasap 3yii)

= AHY

= EBpon

= Azu Homxon [lanait
= XerKmxk Oy 3ax

3905(Emerging markets)

MeHreH xepeHre

Ox cypsanac: (Blackrock Equity dividend Fund, 2021)
3ypar I11-4 Blackrock Equity Dividend Fund-uiin xepeHruiin XyBaapuiait (canoap)
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= DpYYsI MOHIUHH canbap

= CaHXYYTrHiiH caibap

= Mb193713]1 TEXHOJIOTHIAH canbap
® DpunM XY4HUit canbap

= YHnaBapiouite canbap

= TaHcar XaparupoHuii 6bapaa

OYTIIrmIXYYHHI canbap

= OpreH X3parimdHu Oapaa
OyTI3rIPXYYHUIA canbap

Ox cypsanac: (Blackrock Equity dividend Fund, 2021)

CanruifH OaruplH ypT Xyraaanbl XepoHTHH ecent AHY-biH XepeHruitH OupKu
OpYyyJICAaH XOPOHT® OpYYJAITBIH CAHTHHH JYHIQK OTreeKeec [aBCaH IPBIP OTOOKUUT
APANXMIIIX Oaiiyraap canruitH rydTranuir xomxuad. (Blackrock Equity dividend Fund,
2021)

Opcmn He Oyx xepeHre opyynantan Oadimar. Tanel CaHn opyyJicaH XepoOHTO
OpPYYJANTBIH YH? I[PHA, MOH XOPOHI® OpyyJiajTaacaa aBax ereeKuilH XdMXK33 eJpeec 6/1epT
OOJIOH I1ar XyralaaHsl SBIAJT HXI9X3H X3JI0I33ITAH Oaik 6osHo. Ta CaHz opyyiicaH XepeHTe
OpYyYyJanThIHXaa 3apUM XICTUUT 3CBAJT OYX3J1/1 Hb ajijiax 3CB3JI TAHBI XOPOHT® OPYYJIalT Oycas
VOKWIJ TOCTIH XOPOHTe OPYYJAiT LIMT VP AYHA XYpIXryi Oaix Mmaraaryi rom. Jlapaax Hb Tyc
CaHJI XOpOeHT® OpyyJaxX YHICIH 3PCAIYYA IOM.

e Convertible Securities Risk

e Equity Securities Risk

e Foreign Securities Risk

e Income Producing Stock Availability Risk
e Market Risk and Selection Risk

e Preferred Securities Risk

3.1.2 Iyruaar

VYT X3COI'T OJIOH YJCBIH XOPOHI'® OpPYYJIAIThIH MEHEXMEHTUIHH KOMIAHUN XyBblIaaHbI
XOPOHre OpYYJalThIH Ipolece, 00JI0ro TOJOPXOMIOX OHIVIOT, apra 3yi, 00/uIoroa Tycrax
aryyJsra 339pruir cyiaxpIr 30puH 1anxuita xamruits Tom XOMK 6omox Blackrock kommanmii
XyBbIIaaHbl XOPOHT® OPYYJIalT 00J0H XaMruiiH ToM XyBbliaansl XOC Equity Dividend Fund —
UIH XOPOHTe OpYYJIaNThIH O0AJIOTBIH OapUMT OMUTHIT cy/asanaa.

Blackrock xommnanu crpareruiin O0ytoy XOC-H XOpeHre OpyylIalThiH XyralaaH
OapuMTIax epeHxuil 60a70r0 60510H 6-12 capblH XyraraaH Aax Makpo 3JIUIH 3aCTUITH HOXIIO
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Oaitiai, canbapblH TOJIOB T'9X MIT XYYMH 3YHJICIIC XaMaapCaH TAKTHUKUHH XOPOHI'® OpyyJiax
6omoroToii 6aiiar. XonmMor XxepeHre opyyaantseia Oarurait XOC-uiiH XepeHTe OpyyJIalThIH
00/IITOT0/1 XYBbIIAaHBI XOPOHT® OPYYJIaNThIH OOJIUIOr0 TICOH JIBJ XICOIT Japaax aryyirbir
TycracaH Oaimar. YyHI:

e (CaHruiiH ereex
e  BOJIOMXKHT 3pcannyya
e  XopeHre OpyyJIaNThIH 3apAall

Equity Dividend Fund Hbp XyBbllaaHbl XOpPOHI'® OPYYJIaATBIH CaH Ty XyBbIIAaHBI
XOPOHTI'® OPYYJIAITHIH ITPOLIECC, XOPOHTUIH XyBaapWIIAIT 33PTUMIT WYY HAPUMH TYCTraK orCoH
OaifB. barmpiH YHAT 1[aachll COHTOXI00 YHAT 11aac raprardyuiii canoap, oOyc Hymeutin oatioan,
KOMNAQHULH YHI YIHO CYYPULCAH WUHIHCUA2I XUlX OOJIOBY 3AT33p YHAT 11aac Hb HOTJIOJ allur
TOJJer, CAHTWIH yAupAjiara yr YHAT LAachil XOPOHTHUUH OCOJITUIH XATUUH TOJOBTIN Ik
Y3B2J1 YHOT 1aachIl XyJalJJaH aBJjar.

Dnarapasc xapaxan Blackrock kxommnanuitH XepeHre opyynauThlH AUMIDHX XYBHUAT
XYBbIIaaHbl XOPOHIe® OPYYJalT 333J3I 0ereejl CTpaTeruir OO0JOH TaKTUKUWH OOJIOTHIH
MaKpoO 3JUHH 3aCTHH HeXIeN Oaiman, canbap, Oyc HyTTHH Oaiigai, KOMIIAHWUMH YHD II9H,
©COJITUIH TOJOBUIT CyJaJICHBI YHACIHA 00J0BCpyynaar. XepeHre opyylaiaThlH XsS3raapiait
Hb ySH XaTaH Oaiix Oereej OariblH MEHEXKPYY XOPOHI® OPYYJIAIThIH IIUWIBIPUNT raprad,
wkun tec™i XOMK-yyaplH TYHIRTrA 0070H OCHUMApKTal XapblyyJaH TYHIITIIANUT
YHOJIHD.

3.2 Monroa Yiacein XOMK-niin XyBbIaaHbI XOPOHTO OPYYJIAITLIH Oaiiaan

3.2.1 “Mangan Accer MeHe:xkmeHT YILK'" XXK-“Manpan HpaIsayiin Ocear xaMTbIH

X0C”

Can Hp 3ax 3722IMHH Hexues OaljanTail ysIAyylaH XepeHI'e OpyyJalTyyAbIr
SPCAZIMMH 30XMX TYBIIMHJ, OHIEP 6reex O0JIOX 30pWIroop Xuilx OonHO. XepeHre
OpYYJITBIH Oart Hb TOMOOXOH HI3JTT3H KOMIIAHUYbIH XyBbIlaa O0JIOH TOITMOJI O PJIOTOTOM
YHAT 1aacaac OypAsH3. DAMH 3acTuiiH Hex1e Oaiinan 60JI0H HAMK 3pX 333MIIMIYIUIH XYCaT
COHHUPXOJI J139p YHASCIIZH Oarmaj 33713X XepeHIe OpyyJalIThlH OyT33I19XYYHYYAUNRH XyBb Hb
XOPOHIe OPYYIaNThIH OOJIOTBIH OAPUMT OUUI33p eepuIerex 00JHO. XepeHTe OpyyIalThiH
004JIOTBIH OapUMT OWYMIT 3aacaH XepeHre OpYYJIThIH OariplH aHTHJIAN] Xamaapax
Xs3raapiaiThlH XYpadHA OartaaH OarmiblH IUHIPHX XyBUHT Oyroy 50-c 13311 XyBHIT
"MownrossiH Xepenruiin oupx" TOXK 1335px Ton XyBbllaaT KOMIIAHUY/AA]l XEPOHT'® OpYYJIax
TOJIOBIIOTreOTH OOIHO.

CaHruiiH XepeHre OpyyJalThlH CTpaTerd Hp "income investing" Oyioy "TOrrmon
opJsioro Ouit 60IroX XepeHTe OpyylalnThiH Oarm OypayyJidX XepeHre OpyyJlalThlH cTpaTern"
6onon "growth investing" Oyioy "XepeHre OpyylarduifH XOPOHTHHT ©CreX 30pUITOTON
XOPOHre OPYYJIAITHIH CTpaTeru’-T Xociyynax oM. Oepeep x31031 CaH Hb XyAajlaH aBcaH
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YHOT ILaaCHbl OTrOeXMMI Laaluj] HAOMOITAYYJIdX CTPATETMHH aIXMYYIBIT X3PIIKYYIIK,

ecenTuiir Omii 6osroHo. “Income investing" cTpaTeruiiH XyBbJl TOTTMOJ OPJIOTOTON YHAT
[[aacaHj CAaHTMH XOPBOX YaJBapbhil’ TOTTMOJ OPJIOT0 XaHTaX 30PHITO0p XOPOHre OpYYIHA.
YyHna, spcapa Oararail, XepBex 4aaBap CaiTaid, HIITTAH YHIT IaaCHYYIBIT COHTOH aBHA.
TYYHWISH OJIOH YICHIH 393JDKHUX 39P3TIIIITAN YHAT HAACKIT WITYY 3pCIdI Oaratail XaMadH Y39K,
XOpOHre Opyylax TeyleBieree OaiiHa. XapuH "growth investing" cTpaTeruiiH XyBb/ XaMIHiTH
OHJIOp OTOeXKTIH 0aiflX YHIT IaacHBI OarmpIr OYpAYYJICHIIP TYXalH YHAT IAaacHBI HOTJOJI
amiraac TOrTMOJI ereeKUUT Ol 60JIT0X00P 30PhXK AKUIIIAHA.

XyBbIlIaaH/I X6POHTO OpPYYJIax 00/1J10T0

[Maamug ecex OOTOMKTOM, TIXJPD TOTTBOPTOM MOHIOH ypcraiTail KOMMIaHUYIal
TOBJIOPOH XOPOHTe opyyJaxaap Tesnesyee] Oyi. TyxailH XyBbllaaHbl COHTOJITHII O] 1apaax
XYUHMH 3YWJIC 93P YHIICIIAH XUKX OOJHO.

CaHxyyruiH y3yyJonTyyd. YHOT Iaac rapraryuifH amur OOJIOH XYBbLIAaHbl JIaHCHBI
YH? Hb 30XMCTOM TYBLIMHA Oaiix

Yupanara, XyHHM Heell. YHAT Laac raprardiiiH Up33QyiH ©CeNT Hb TAOHJ aKHIIIaX
Oyl XyMmyycidc myyn xamaapnar. MiimMa XyHuid Heell Hb TOTTBOPTOH, yauWpjiara
TypllUiara, 4aJaBapTai 3¢3x

3ax 373JIMITH CerMEHT. Y HAT 11aac raprardiiiH YiJ1 akujuiaraa iByyJjik Oyid 3aX 333/1HiTH
©OPWIOINT, ITUHAIWIAI OOJIOH UPIAYHH 6COX OOJTOMKTON ICIX

Opcengeruna. YHIT 1[aac raprardyuiiH 3ax 373JI133 33J19X 0aiip Cyypb, ©pCesieriiiiH
Ya/laBXu.

JIP9pX XY4MH 3YHJIC 39D YHASCIPH KOMIIAHUWH OOJMT YHOJrIAr raprax 0a TapXyy
YHDIITD3T OJIOH HUUT3J apupkaanarjax Oyl YHITIM Xapblyylax 3amaap XyBbIIaaHbI
COHTOJITHIT XUHH?.

XOpoHre OpyyJIAJITHIH XA3raapJaaiT

3ypar I11-5 “Mannan Upasayitn Ocent XXOC’-ruitH XopOHTHITH XyBaapHIaiT
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B Hoo01TT91 OMUUH X3parcan

B 3oxuIyynauTTai 3ax 333017
HI3JITTIH apuinKaasariar
OpHIH X3PArcai

MeHre 0a TYYHT3H aguiTrax
XOpOHTo

Ox cypsanac: (Manoan Accem menexcmenm YLK XXK, 2021)
XOpoHre opyyJaaJThIH CyAajiraa

Canruiia MmeHexxep Hb CaHr 6ara 3pcipil eepTee aBd, OHJIOP OTOeXK aBax 00JOMKTOM
Oaliyiaap XepeHre OpyyJalT XUMX OOJOMIKOOp XaHTax YYyparTdi. YyHUHl Tynj cynairaar
YHAC3H 3 TYBIUIMHJ I'YHIITIAH). YYHA!

1. Makpo >auitH 3acTUiiH cyairaa
borunHo, myHj xyramaaHbl SUAH 3aCTHH TaaMarjajl rapraH aXmwuiax 0ereej TycC
TaamarJiajia OJIOH yJIC OOJIOH IOTOOIbIH CylalraaHbl OalTyysularyyaslH rapracal TeCOeITHIT
alIUTJIaHa.
2. CanbappiH cynanraa
[TopTepuiiH XyunH 3YWIHIH IIMHKUAITIAT XUHX 3aMaap TyXaH caa0aphIT epoHXUNIOH
TaHHHA.
3. KoMmanwiiH muHXuITr?
TooH 00JIOH YaHAPBIH Y3YYIITYYATIH XOCIyyIaH KOMIAHUUT YHAITH).
XOpOoHTe OpYYJIAJITHIH 3PCADJI
XepeHre OpyylIalThIH OariblH OTOOKHUIH XIMXKI? Oyypax, ajngaraan XyJddx 00J0H
3ax 393JUHH HOXIIOATIH X0I000TOUTro0p Oaruaj yupax spcIpayyl YYHI OarraHa.
e 3ax 393JIMITH 3pCcAdI
e XepeHre OpyyIanThIH X3JI03PHITH 3pcad
e XepBOx YaJBapbIH 3PCAAI
e Xapwinard Oailryysiarsid 3pcadi
e barn TeBnepiauiiH 3pcan
e DbarupeH spcin
e XYYIUHH TYBIIHUHI 3pCOdI
o Uudnsuuitn spcadn
e BairoThIH XaHIIMKH 3pCII
e 3arBapbIH 3pCdI
o Kommanuiin 60HIBIH 3pCAdT
e (CaHruiiH yaupanara, aXXUJITHBI 3pCIdIT
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3.2.2 “Apn mene:xkmenT” XXK- “HUp3ayiin ecearuiin can xaMTbiH XOC”

“YunocHuii XyBbunanblH CaH” XaMTBIH XOpPOHIe OpPYYJalTblH CaH Hb XaalTTal
XOPOHT® OPYYJAITBIH CaH OyI0y OJIOH HUHT3 HAK 3PX33 CaHaN OOJITOH raprax, 3ax 333JI1iH
YH29p XyZAangaanjgar 0ereeji @epHilH rapracaH HIIK 9pX33 3PIYYIdH XyJalJax aBaX Yypar
Xymaxryid. YHmcHuil XyBbwiansiH CaHTHIRH XOpeHTre opyylanTeliH 0ouioro Hb CaHruitH
30pHIITO, XOPOHI'® OPYYJIAIT XUUX X3PIrcail, TYYHA TaBUX Xs3raapnant, CaHIMiH XepeHre
TaBUrJax Iaapjajara 33par MIAPUIMHT TycracaH OOJUIOTbIH Ouuur OapumT oM. (Apa
MenexmeHT XXK, 2021)

Canruitd 30puiro

e Vic OopHBI 37MiH 3acarT TOMOOXOH Oaiip Cyyph 333J1JI3T TOPUIH 6MUYUT KOMITAaHUY IbIH
XYBbUWIAJ OpPOJIOXK, KOMIAHUMH Y aXuilaraar eprexyyiadX, YHAJIII3I ecrex
3amaap ypT XyramaaHj ereex Xyprax;

e Jlyna xyramaanja YHOT [IaacHBI apuiDKaa dpXJdX Oalryysuiarag OypTraiTdaid HIAITTIU
XYBbIIaaT KOMIIaHUITH XyBbl1aa, O0HJI0]I XOPOHT® OPYYJIAIT XUIDK, eTeeX XypTiX;

e MeHreH ypcrai, XepBex 4aJBapbIl' TOTTBOPTOH Oailyirax, spcAdIUIT 6aracraxsiH Ty
3aCTMMH ra3pblH YHAT 11aac, OaHKHBI XaJrajaaMiK 33p3I TOI'TMOJI OpPJIOTOTON XOpOHIre
OpYYJJITBIH X3P3rCIYYA3] XOPOHI'® OPYYJIAIT XUHH 6reex XypTiX. (ApA MEHEKMEHT
XXK, 2021)

XOpoeHre OpyyJIaiaThIH X3PArcal

YumacHuii XyBpunaaslH CaH Hb XOPOHT06 JI00PX XOPOHTO OPYYJIAJIThIH XIPITCIYYAd
Oaiipiryysax 3amaap XepeHre OpyylaJIThiH Oarmaa Oypayyasx 6omHo. YyHA:

e 3acruiiH ra3pblH 6pUHH X3PIrca;

e AjlimMar HUHCIIAIMIH 3acar JaprblH rapracaH epuiiH X3parco;

e HboanrTTHit XyBhIIaaT KOMITAHUKH XYBBI1Aa;

e 30XMIyyJIaJITTal 3aX 3337171 H3ITT3U apuibKaallarjjiar KOMIaHUIH epuiH X3parca;
e XepeHreep OaranraakcaH YHAT 11aac.

Yumcuuid XyBbunansid CaH Hb 30XMITYYJTANTTal 3aX 393J1]] HAIITTIH apuibKaanaraiar
X0JIOOTZIOX XYYJIb JKypamJi Tycrarican Oycal X3parciyyIdJ XepeHre opyyink 00aHo. (Apa
menexmeHT XXK, 2021)

XOpoeHre opyyJIaJaTbIH 001J10T0

YHacHuii XyBbunanbiH Can Hb CaHTMIH HUHAT XepeHTHuiiH 70 XypTaa XyBuap 10TOOJ
00JIOH rajlaa/IbIH XOPOHTUITH 3aX 33311 OYpTIATIH XyBbllaaT KOMIIAHUIH XyBbIIaaH XOPOHIo
opyynaint xuiix 60sH0. CaH Hb XOPOHT® OpYyJIaJIT XUHXI33 KOMIAHUWH CYypb LIIMHXKUITI?,
3ax 322JIMHH Cyjajiraa 33pruir OarraacaH MAIPraXIMHH cyjajraa MIMHKWITOHA YHIICIH
MIMHABIP raprax 00JHO. XyBbLIAaH/ XOPOHI® OpYYyJalnT XUUX/3 MOHroa YICHIH 3AMNHH
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3aCTMMH TOJI TOTJIOrY, OYypAyYy/J3rd KOMIAHUWH XYBbUJAIA OPOJIOX ACXYd YHIT AACHBI

apriDKaa spxinX Oalryyiara a33p OypTraiaTdail HIITTIHN XyBbllaat

® KOMIIAHUWH TOPOJ (6CONITTIN, OOIUT YHI LPHIIC Oara yHAIIIACIH, XOJIUMOT)
®  3ax 393JIMMH YHII3 (eH1ep, 0ara), MOHTOH ypCTajblH TOITBOPTOM Oaitman
e XYIPIrA»K OyH eCeNT 39pd3r Ialryyp Y3YYJIDATYYIPIC TyXalH KoMmaHw, cainbapt

TOXUPOX MIAITYYPYYABIT XapTai3aH Y33K, XOpOHTe OpyyJIalT XHUHX OOJHO.

MeH XepeHTe OpyyJIaIThIH MEHEKEPYY/l Hb KOMITAHUIH 3acariial, TaTBapbiH 00U10TO,
XyBBI[aa 333MIIATYIUIH 3PX AIlIUT 39P3T KOMIIAHUIH MOHTOH YPCTAN]] HOJIOOJIOX XYUIHUH 3YHICT
roJ aHxaapiiaa XaHIyyJDK aXuuiax 00iHO. MHTICH?3p ypT Xyramaasa TOTTBOPTOM ©CONT
aBYpax KOMIAHM]I XOPOHI® OpYYylalT XUUX 001011100 Oyprdx oM. (Apa meHe:xkMeHT X XK,
2021)

XOpoeHre opyyJIAJITBHIH XA3raapJajiT
XaMTBIH XOpOHI'® OpPYYJAITBIH CAaHTMH aKTHBT TaBHUX IIaapuiara, 30XHCTOMN
Xapbllaanpl WaIryyp y3yymatuir C3X-ooc Torroonor 6ereen YHmadcHUNM XyBbwianbiH CaH
Hb YT XYyYJb, 3pX 3YMH HUNTIOI IIaap yuiaraj HUAYYJI9H aXWUIaHa. Y YH:
e  OMWIONMIH X3PIrCA OPYYJIaxX XOPOHTMIUH XdMK33 Hb CaHTMiH HUUT akTuBbIH 70%-
aac X3TPAXTYyH OaiiHa.
e  DJuiiH 3aCTHIH HAT ca0apT XOPOHTO® OPYYIAIT XUKX I3/ Xsa3raap Hb CaHTUH HUUT
aKkTUBBIH 25%-aac X3TpaXryi OaitHa.
e Hbor xommanuitH XyBbI1aanbl 10-aac 193101 XyBHIT JaHTaapaa 333MINUXTYH OaiiHa.
e KoMmaHuifH XyBbIlaa, OPUMH XIPATCAII, XOPOHTeep OaTanraakcaH YHAT I1aac ACXYI
30XMITYYJAITTal 3aX 39311 apuibKaanarjjar 0ycaJ XepeHre OpyyIalThlH XAPATcaij
XOPOHT'® OPYYJIANT XUKH).

3.2.3 Ayrmar

MoHron yacaj yin axuuiaraaraa sByyJk Oy 2 HI3ATT3H cad Oaiimar. YT X3cart
THArIIPUNRH XOPOHre OpYyJalThlH O0JUIOro0 TOAOPXOMJICOH Oaiinan O0JIOH XyBblIaaHbI
XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH X3CTYYIUIT FOJWIOH CylalCaH.

Manpgan MpasayiiH ecenT caH Hb XaMThIH XOPOHTO OPYYJIAITHIH caH 0eree XepeHre
OPYYJTITBHIH Oari Hb TOMOOXOH HI3JTTIH KOMIIAHUY/ABIH XyBbIaa O0JIOH TOI'TMOJI O PJIOTOTOM
YHOT LlaacHaac Oyp[dH?. “DAuiiH 3acruifH Hexe:n Oaiifan O0JIOH HAIK 3pX 333MIIUTYANNH
XYC3J1 COHMPXOJI /193p YHASCIFH Oaruaja 33719X XepeHI'e OpYYIalThlH OyTI3rI3XYYHYYIUiH
XyBb Hb XOPOHI'® OpYYJAITBIH OOJUIOTBIH OapuUMT OHUI3Ip €epuwieriexk O0JHO” X3MI3H
TOJIOPXOM HMHTEPBA XOpBOX OO0JOX HOXIONTIH XOPOHTHMHH XA3raapiajiThil 3aaX OICeH
OaifHa.

XOMK xepeHre opyyJalT XUHX XOPOHTHMWI COHIOXJ00 CAaHXYYIMHH Y3YYJIMITYYZ,
yAUpJUIara, XyHUH HOell, 3aX 303JIMMH CETMEHT, OpCOJIIOrYU IICOH XYUUH 3YWICUNT YHADCIDH
IIMHBIP rapraHa ry»k 3aacaH Oaiix 0ereeja XepeHre OpyylalThlH XS3TraapialiThil CaHTUHH
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aKTHUBT TaBUX Iaapjjiara, 30XUCTON XapbllaaHbl MWalryyp y3yymuaruidr C3X-00c TOrTooCoH

11aap/uiareir myyza Mepaex OaiiHa.

YumpcHuit XyBpuiasiblH CaH Hb XOPOHTO6 J00PX XOPOHTe OPYYIAITHIH X3PATCIYYId
Oalipuryynax 3aMaap XepeHre OpyyJIalThiH Oarmaa Oypayysdx 00JHO. (6cenTTsi, 00IUT YHD
I[PHAAIC 0ara YHAJIATICOH, XOJIHMMOT), 3aX 333JIHHH YHAIT?? (eHAep, 6ara), MOHI'eH ypCrajbiH
TOTTBOPTOH Oaiiiat, XyI33ra%K Oyil €COIT 39par MWANTYyp Y3YYIATYYAIIC TyXaiH KOMITaHH,
caydapT TOXUPOX MWANTYYPYY/IbIT Xapraji3aH y33:K, X6peHIre OpyyJalT XUiX O0IHO.

XepeHre opyyJIalITeIH Cyfanraar top-down apruir almriana Ik Tycracai. MeH eceH
HAMAIIPX Too1100J101 6osoH ereexxusr TOII-20 nuaexcuitn cyynuitH 10 KUIUIH ereexuir
OeHuMapk O0JIrOH amuriacad OaiB.

3.3 XyyJb Ipx3yiiH OpPYHBI IIHHKHIT)
3.3.1 XOMK-uiin yiiJa axknjjiaraanaaa aarax Mepaex €cToi 3px3yiH akTyya

Mownron yncan XepeHre opyyiadThlH MEHEKMEHTHUHH KOMIaHUTal Xx01000Toil Oue
JaacaH Xyynb OaTiarmaaryid 4 XepeHre OpyyJaiThlH MEHEeKMEHTUWH KOMIaHU Hb MOHTOJ
VaceiH YHACOH Xyyab, Uproauil Xyynb, YHAT [IAaCHBI 3aX 333JIMHH TyXall XyyJb, XOpOHIe
OPYYJAIThIH CAaHTUWH TyXall Xyysib OOJIOH SAr33p XyyjidbTalk HUWIYYJIPH TapracaH XyyJb
TOTTOOMKUIH Oyca aKTyyAbIT 1arak MOpIeHe.

YHIT maacHbl 3ax 333JuiiH Tyxaid xyyab (2013) Hb YHOT maacHBI 3aX 33311
OpOJILIOTY/ABIH YW aXuiiaraar 30XHIyyJax, XSHAJIT TaBUX, XOPOHI® OpYyyJIarduiiH s3px
AT XaMraajgaxTaii XoJIOOTICOH Xapwiimaar 3oxunyyiax 3opuwiaroop 2013  onpg
Oaifryynarjcanaap aHx XepeHre OpyYyJalIThlH MEHEKMEHTUWH KOMITAHMMH SPX3YWH OPYMH

wn

Oypmx cyypb TaBuracad. Tyc xyymuiiH 4.1.33-1 “"XepeHre OpyynalThlH MEHEKMEHTHITH

KOMIMaHU" 'K XOPOHTO OPYYJIAIThIH CaHTal OalryyscaH I3pIdHUHN Aaryy TYYHHUH XOpOHTHH
YIUPATATBIT XOPIMKYYIDK Oaliraa Tycrail 3eBiIeepes OyXWid YHAT LAacHbI 3axX 333JIMIH
30XMIYYJaITTall XYYIHHH 3Tr34"° THK TOJOPXOUJIICOH 06reeja XepeHre OpyyJlalThiH
MEHEKMEHTHUIH Y aKujularaa Hb 30XMIYYJalTTall Y axuiaraa. 24.2 T 3aacHaap JI39pX
yin axxuiiaraar XopooHOOC Tycrail 36BII66PesT aBCHBI YHICOH 33D SPXIIIH).

MeH yr xyyauiiH 26 nyraap 3ying 3oxuyyyranmmau yin axcuiiazaansl 6a2y 0ypom
Oytoy XopooHooc 6atancaH XepeHIe OpyyJalTblH MEHEKMEHTUITH KOMITAHUIH Jlaraxk Mepiex
OYPMYYIUMH Oariyian Xyyapuuiaca. Y YHI!
26.1.YHAT wmaacHbl 3ax 3217 30XUIYYJIanTTail YHII axuiularaa 3pxJdXT3H XoJa0orJCoH
xapuiaar XopooHooc OarancaH 0ari AypMadp 30XHUITYYJIHA.
26.2.3oxunyynantrail yitn axuiuiaraassl 0arm IypsM Hb JIOp JAYpACAaH IYpAM, XKypam,
aprausal, 3aaBpaac OypJH?:
26.2.1. Tycraii 36BIIOOPIHNAT OJITOX, CYHTaX, TYATII3YYIIAX, COPIIJX, XYUHHTYH 000X *Kypam
00JIOH TYAr>A3YYJICOH, XYUMHTYH OOJITOCOH TOXMOJIIOJ aBU XIPIMKYYIIX apra X3M>KIdHUN
TyXau Kypam;
26.2.2.30XuIyynantTail  3TrasA3] TaBUX HOXIeJN, lIaapaiara, TIAMDPUHH Tes0epHiiH
YaJ[BapbIl TOJOPXOMIOX apradial, MWairyyp yY3YYJIJIT, TYYH] XSHAIT TaBUX KypaM;
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26.2.3.30XUIyyNaITTall ATrIdIUIH APCAIMAH CAaHTHHH OYpAYYIdAT, 3apLyyiaiT, TYYHI
XSHAIT TaBUX )Kypam;
26.2.4.xyynbJ eepeep 3aaraaryil 00J1 30XUIYyJIaaTTall STrIdUNH YHITYHITIHUN Xypaamik,
MIAMTIAJIAHH A93]1 XSI3Taaphil’ TOTTOOX;
26.2.5.XyynbJ 3aacaH M3IJUIMUT XOPOOHJ XYPIYYJdX, HUWTIA M3I3J3X, TYYHI XSIHAIT
TaBUX KypaM;
26.2.6.30XuLyynanTTai 3Tras, YHAT Llaac raprardaac 3ap cyprajluuiraa sByyjiaax xKypam;
26.2.7.xapunuarduj YHI4uiarg y3YyJdX, TYYHUIT OapuMTKyyJax )Kypam, 3aaBap;
26.2.8.xapWIlarduitH JaaJiraBphIr XYJI99K aBax, OMENYYJIdX Kypam;
26.2.9.30xunyynanTrail 3TrasauiH 3px Oyxuil anbaH TyHmIaaaTHBIT TOMUJIOX, TOXUPOMIKTON
ITIIIUUT TOJOPXOMIOX )KypaM;
26.2.10.30xunyynantrail 3TradAUiH apXUBbIH OapuUMT OYpAYYJdX, Xajarajax, MIHDKYYJIdX
Kypam;
26.2.11.30xuIryynantrai 3Tr393¢ XOpOoOHI M3/133, TalJlaH raprax 3aaBap;
26.2.12.30xunyynantraid 3TrdAuiH candap, TeNeesIerduiiH Tra3ap HI9X, THArIIPT TaBHUX
HOXIeJI, IIaap/Asara;
26.2.13.30XUIyyJanTTai 3Tr3dA33¢ TONOX 30XUIYYJIaIThlH YATUYMWITIIHUN XOJICHUNA XIMKIIT
TOTTOOX;
26.2.14.30XHITyyTalITTald 3TTIAIC TYYHTIHN X0JI00TI0X T IUMH Tamaap XOPOOH T M3
HPYYIRX, YT M3IIIUIMAT HUMTAT M3II3II9X KypaMm.

XOC — niin Tyxai xyyab (2013) -uiiH 30puIT Hb XOPOHTO OPYYJIAITHIH CAHT YYCIOH
Oaifryynax CaHTMIH YWJ aXXHiijiaraa 3pXJnX, XepoHTe OpyyJarduiiH 3pX allrdir Xxamraanax,
CaHTHIH YW aXujuiaraar TOPHHH 3pX Oyxuil Oairyyiiaraac 30XHIlyyiaxX, XsSHAJIT TaBUXTan
X0JIOOT/ICOH XapuJilaar 30XUIyylaxX oM. YT Xyyjidb XOpeHIe OpyylalTblH MEHEKMEHTUIH
KOMITaHUHT CaHTHIH yIupaiara tajgaac Hb TycracaH Oyioy XepeHre OpyyJalThlH CaHT X3PX3H
Oaiiryynax, yIupax, XepeHre opyyJaliT Xuiix O0JI0H TaTaH OyyJrax yisl axuiuiaraasj XapxoH
OpOJIIIOX Tajaap TycracaH OaiicaH. MeH XxyynuiH 8 myraap Oyadrt XepeHre opyyJalThlH
MEHEKMEHTUIH KOMIIAHMMH Tycrail 3eBILeepell OJroX, TYArAJI3YYJdX, CIPridX, XYUYUHIYH
00JIr0X, XOpeHTe OPYYJIaJIThIH MEHE)KMEHTHUIH YIUT aKUJUTaraalji XOpUriox 3yitn 00yoH 6ycan
YT aKuijiaraa, XepeHre UTIAMKIIPH yaupaax O00JOH KOMIAHUITH HUHUTIIAT YYPruiH Tajiaap
3aacaH OaiiB.

Vr xyymuiia 13 gyraap 3ying 3aacHaap XOMK  “xepenre opyynanT xuiix xs3raap,
XOPUTIIOX 3YWIMUT XOPOHTe OpPYYNaldThlH 0OUIOr0]] YpbIUUiIaH TOJOPXOMDK, TYYHHHUT YaH]
MOPAOXK AKUIIIAX, IPCANIUITH 30XUCTON yaupAara, 3pCcIdis3C COPrUuMinX apra, X3parcaiaTiil
0aiix” &crtoit bereen 17 myraap 3yinn 3aacHaac “XOC-uilH XepeoHre OPyYylIalThIH 00IIO0TBIH
O0apuMT OUYUTT Japaax 3YWIHMIT 3aaBajn TycracaH OaiiHa:

®  XOPOHI'e OPYYJANTHIH YIJI aKUJUIaraanbl YHACOH 30PUIITO, YUTIIAII, CAHTUMH XOPOHTUIT
Yp ammrrairaap eCreH HaM3IAYYJIdX YHAICII, TOOL00;

® XOPOHI'e OPYYIAIT XUIX XOPOHT® OPYYJIAIThIH XPITCIAUNH kKarcaalr, Xsi3raapJiaiT;

® XOpPOHre OpYYJIaIThIH X3p3rcai Tyc OypA XepeHre opyyicaHTail xoj0orjoH yycu
00JI0X APCAUNAH YHAIITD3, 3PCIIUIH yIUPUIarblH apra, XaparciauiiH Tyxai;

® XOPOHI® OPYYJAITHIH CAHTUHH aKTUBBIH OYTID/ TABUT/AAX IIaap/jara;

® XOpPOHre OpPYYJAIThIH CAaHTMHH OPJIOrO0C TMINYYI3J OpJIOro XyBaapuiax 0ojasioro.”
(XepeHre opyyJaiTbIH CAaHTMIH TyXall Xyyib, 2013)
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3.3.2 XOMK-uiin yila aXuiiaraanj HeJI0e/K O00JIOXYHI XyyJab 3pX 3YilH OpYHBI

00PUIOJITYYA

“Ynom yaacuel 3ax 33o7utin myxau”’ Xxyyie0 Hamaam, eepunenm opyyrax.(Henee:
9epae) “YHIT 1[aaCHbI 3aX 33UMHH TyXal XyyJibJ HOMIJIT, 00PWINT OPYYJiaxX TyXal XyyJIuiH
TecnuitH y331 Oapumtian 2021”-1 Tycracusl garyy MoHToa YJChIH XOpOHTUMH 3aX 333JUNHH
30XMIYYJQJITBIT OOJOBCPOHTYH OO0NroX, OYTIIAXYYH, YHIUWITIHUA HIP TOPIMHUr
HAMOAIIYYJIX XIPITIPI Imaapjyiara Oaiiraa yuup “YHIT 11aacHBI 3aX 393JIMMH TyXail~ XYyyib]
HAMDIJIT, O0PUJIONT OpyYyJIax TyXai XyyJIuiH TOCIUIT 31ICIIH 00JI0BCPYYIK, 3aCTUIH Ta3pbIH
XypaijaaHaap X13anyyiacHui qapaa 2022 onsl YicsiH VX XypiblH XaBpbIH UyyiraHj €prex
MOIYYIIXI9p akuax Oarina. OJoH HUHTH XyBbllaa caHas O0JTOX Xyraliaa, 1maT JaMiKJiara,
3apAal eHAep, aHXAard 3ax 333JIMHH 30XUOH OalryynanT yp alurryid TeAUNUTyH OJI0H YICHIH
KUIITIP aHJeppalTepuitH KOMITaHWYyJaap JaMiKyyJIaH siBarJaxryi Oaiiraa 39par HT YHOT aac
raprard KOMIaHHYIaJ COPreep HOJIeeNeX, apuibKaaHbl HIPBXUUT Oyypyylax 33paT HOXIOI
Oaiiman yycrask Oaiiraa Ty 3apuibIT OyypyyJiax, OJ0H YACHIH KUIIUTT HUUITYYIIX) 9pX 3YHH
OpuHBIT OypayyaH?. (YHOST 1aacHbl 3aX 333JIMIH Tyxal XyyibJ HAIMAJIT, 60pWIeNT Opyylax
TyXal XyyJnuiH TOCIUUH Y3371 Oapumtian, 2021) Xapasg ye xyyiv0 Homanm oepunenm opoH
XOPOH2ULIH 3aX 399710 WIUHIIP XY8bYAA 2Apaxao Xanoap, XOpOeH2UliH 3aX 332IUUH OymMII20IXYYH
YURUURIIHUU HIOP mepen HIMIe081 XOMK youpoasc Oyu b6azyaa meoeiepiuiin 3pcod199¢
xameaanax, 3podnutie Ousepcupurayu Xuix 60J10MA*C HIMICOIH).

“Yom yaacnul 3ax 3000utin myxai”’ Xyyaie0 Homoam, eepunenm opyyrax.(Henee:
sepoe) “YHOIT 1aacHbl 3aX 393JIMHH TyXai XyyJIbJ HOMAJIT, 00pWIOAT OpyyJax TyXail XyylIniH
TOCHHITH Y3371 6apumTian 20217-1 MeH ypT XyramaaT M3prKIMHH XOPOHTe opyyiardu Oyoy
XOMK-uitH yiJT akriiaraar Xs3raapJialit, 30XUIyyIalThIH sUiraar caibkpyyiiax, ypT XxyramaaT
XOPOHT® OPYYJaryJbil IIMKAX 30XULYYJIANTBIH YSH XaTaH OPHBIT Ol O0JIroX eepusienT
XUMH? TICOH OaiiHa. Xopas ye Xyyiv0 HIMIIM 6epunenm OpoH YPm Xy2auaam XOpoH2e
opyyaanm xXutix maamatl 3px 3yur opuur 6ypossn XOMK ypm xyeayaam xeponee opyyiaimoit
bonoMa*HCmMOl 600X MOOUL2Yll KOMNAHU, MOCIYYO YPM Xy2ayaam CAHXYYHCUIM dA8ax dOULH
3aceutin yp awuemati.

Xoponeo  opyyraimein  caneuiin  ocypamo  eepunoam  opyyiax.(Henee:sepse)
CanxyyruiiH 3oxuilyynax xopooHooc 6arnan 2013 onooc mepaex upcoH XOMK-wuitn yiin
aXuiaraatail  Xxol0o0oTOH 2 KYpPMBIT HIT JKypMbIH Tecenn HArTrH XOC-uifH  yiln
aXuIIaraatail Xom000To! 5 JKypMBIT HAT )KYPMBIH TOCOI HIT'TIACOH. MOH J93pX KYpMYYIbIT
XepoeHre OpyylalnTblH CaHTMHH TyXall XyyiabTal HHHMLYYDK, Xyyidb OOJOH >KypMbIH
30XHITYYJaJITHIH 30pYYT apuirax, XaMThIH OOJIOH XyBUWH XOPOHTO® OPYYJIAIThIH CAHTUIH YT
aXuiaraa, 0apuMT OMYrHIr OypTryy/dX, TaBUT/AAX HOXIeJN, IIaapaiarataié XxonbooTou
Xapuilaar HapUHBWIAH 30XUIYyIDK, XsUl0apiryynax 3amMaap JKYpPMBIH —TOCIYYIUNT
60510BCpyyIK, 2022 oHbl 2 ayraap yiaupanj 6arraad XopooHb! XypallaaH]l TaHHIIIyyJlaxaap
axuiax OaiiHa. (YHAT 1aacHsl 3ax 33371 2022 oHbI 1 AyTI3p YIHUPIIBIH HATIACOH TaiinaH, 2022)
Ve acypamo eepunenm opcroop XOMK-uiin yiin asxcunnazaansvl Xypo HIMICO0IX, 3apodl
bazacan 6010MHCMO.
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Banknvl pepopm.(Honoo: sepse) baHKHBI Tyxall XyyJlnuiH IAHAYUICOH HAUpyysraap

“baHKHBI CHUCTeMJ HeJioe Oyxui OaHK Hb HIDJITTIN XyBbIlaaT KOMIIAHU, Oycan OaHK Hb
XyBblLIaaT KOMIIAHUNH XAI03pTAIH OaliHa.” I3 XyyiabuuiicaH Oereen “baHkuiir xyBbLiaaT
KOMIIaHU  XDJIOOPTIUTIIp eepuwieH Oaliryynax, XyBbllaa 333MIIUTYIUAH OYTAI, XYBb
HUITYYJICOH XOPOHTHHH XOMXKIIT ©6pwIeX TeJIeBIereer OO0JOBCpYyIaX, XIPATKYYIdX,
TailJlarHax, XsiHax TYp JKypam -1 3aacHaap baHk Hb KOMITaHUITH X3109p33 XyBbIIAaT KOMIIAHU
00JITOH ©6pwWIeX, XYBBIIAAT OOJITOH ©OPUYMIICOHTIH XOJOOOTOH YICBIH OYpTIdIA 30XHX
eepwIeNT opyyiax axibr 2022 oHbl 6 ayraap capblH 30-HbI ©APUNHH TOTOP XIPITKYYIIXIIP
TOJIOBJIOTO6HI06 TycraHa. bauKkHbvl peghopm Hb XOPOHSULH 3aX 39IIUNH APUIHCAAHBL UOIEXUL2
HAMI2OYYIIX, 3aX 329710 WUHIIP opoayocuovie mamax, XOMK-0 xepemnce opyyiaimouit
OONOMIHC HIMI2OIX 29X MIM 2EePI2 HOLOOMIU.

3.3.3 XyyJib 3pXx3yiiH OpUYHBI TAJIaap TYTHIJIT

¥Yr xacarr XOMK-uiin yin axumuiaraa, TYYHUH OOJAJIOTO CTpaTerwilr 30XHUIlyyJaj
XyyJb 3PX3YHH OPYHMHT cyaajicaH Oereen MOHTOJIT XOpOHTO OPYYJIAIThIH CAHTHHH TyXau
Xyynb 00JOH YHOT IaacHBI 3aX 39JIMMH TyXal Xyynb Oarnarmacanaap 2013 onooc XOMK
60508 XOC Xerkux XyyJsb 3pX3YiH opunH Oypmdk 3x31coH. MeH CX3-¢ XOMK wifH yidn
@KWUIaraaHj] XsSHaIT TaBkk axwuiagar Oereen XOMK-uiiH mgaraxk mMepiex X371 Xd/3H
KypMyyn OaiiB. DAra3p 3pX 3YWH akTyy/laac XyBbIIaaHbl XOPOHTO® OPYYIAJITHIH OOJIOTHIT
TOJOPXOMIIOXO0/] aHXaapd AKWIIIaX X3/ X3/I9H 3aaJIThII HAPUKBYJIAH TyCrauaa.

Men C3X, YUX-aac XepoHTHITH 3aX 333JMUH 3PX3YHH TaaTail OpUHBIT OYpAYYIIXIIP
30pWH APX3YHH aKTyyAa[ IIaT JapaaTtaidl eepuaenT XUMX TOJeBTAH Oairaa Tyl MAIPrKIWWH
XOPOHT® OpyyJarduja OOJOH XOPOHTHIH 3aX 333JIMiTH OYX OpOJIOrYJIbIH XOPOHT® OpYYNIaiT,
YIUT @XKuJTaraasji 3epar Heljlee Y3YYJIHD I XYJIPkK OaifHa.

3.4 XyBbLAaaHbI XOPOHI® OPYYIANTHIH IHHKHIITI
3.4.1 MonrouabiH X0pPOHTHIiH 32X 333J1 13X XyBbIIaaHbl apHJIKAA

2021 oHbl TallJIaHT XyrauaaHJ HUUT 248 ynaaruiid 146 xomnanuiin 733.3 cas mmpxar
xyBblaar 304.93 tapbym Terpereep apuwinkcan 0a HUUT apuimkaansl 24.50 xyBb Oyroy 74.69
TOpOYM TOTpOruiiH TYHIrIAr aHXJary 3ax 339J1uiH apuinkaa, 75.50 xyse 0yroy 230.23 opOym
TOrperuifH ryiiar?ar Xxo€paord 3ax 393JuiH apunkaa 33m38. Men MXb msp TOII-20, MSE-
A, MSE-B racaH rypBaH TepiuiiH XyBbllaaHbl YHUHH UHIEKCYYIUIT TOOLIOH raprajar. Jlapaax
X3CAT'T TAAIBP UHACKCYYAUNHH TOBY M333J13J1 O0JIOH TYYX3H 6reeX 3pCAdIl 33pTUMT TOOIIOB.

3.4.1.1 TOII-20 unoexc

“MonronbsiH xepeHruitH Oupx” TOXK-uitH YHIT 1aacHel YHUHH HMHJIEKC TOOIOX
KypMmbiH garyy TOII-20 uHIeKCHIH Oarmpll ©MHOX >KWJIMHH apWDKaaHbl MAJH /193D
YHIDCIAH XKwil OypuitH 1 ayrasp capblH 3xHUH axibliH 10-H efepT OarraaH UIMHIWIRH
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torrooqor. TOII-20 mHIekcuiiH Oarmaa opox KOMITAHWWT Japaax aprawiaiaap OypayyiIHd.

YyHx

1. MXbB map OypTranTdii OyX KOMIIAHUHT 3aX 393JUIH YHIJr?), apuiDKaaHbl ©ApUilH
JYHJIaX TYWIT?3 TICOH 2 Y3YYIRATIIP Oaip 337y YITH?.

2. JI»px 2 y3YY/DITUHH XyBbJ TyXallH KOMIAHHWMH 333JICOH Oailipaac ajab WXHUUT Hb
COHIOH JaxWH Oalp 933IIyyhaHD. DHAIXYY Oailp 33IyYIdIATIdp XaMTUHH OHIep
Y3YYJIIITTAH rapcaH KOMIAHUY/bIT COHIOH aBHA.

3. XdpaB 2 KOMIIAaHUHH Y3YYJDNIT WKW OaliBanm 3axX 390JMHH YHIJITD OHIAOPTIH
KOMITAaHUMT COHT'OHO.

4. WupekcuitH Oarmaa opoxX KOMIIAHUMH YHIT maac Hb MXDb-uifH YHIT I1aacHBI
apupKaaHbl XOE€pJOrd 3ax 390J JKWIMHH HUNT apuwpkaaHbel eapuitH 20 xyBuac
JOOIITYH ©J0pT apUJDKUTICaH OaiiHa.

5. X9p3B TyxailH KOMIAHUWH TOPHUIH 333MIIMIT O0JIOH HUWT rapracaH XyBbIlaaHbl 5 0Oa
TYYHD3C P31 XYBHMI 333MIINUIY XOPOHT® OpPYYJIardyuilH 333MIIMI 1aXb XYBbIIAaHbI
HUJIO3p Hb HUWT TapracaH XyBbIIaaHbl 95 0a TyyH?3C 13311 XyBbTail TAHIYY 007 yr
kommanuir TOII-20 uaaekcuitH Oarmas opyyaaxryu.

6. MXb-witH 3axupnyyasiH 3eBiien1 Hb MXbB-1 OypTranTdii XyBbIlaaT KOMIAHUYIBIH
XYyJib, IYP3M, JKypaM, I3p33radp XYJIIICOH YYPTUHH XIPATKUITIH] YHAIIT AYTHIIT
OTCHMM YHJICOH P3P WHACKCUHH Oarmaj opoxX KOMIAHWUHH 3piaMO> X Oaiip
yparuutyynax, 0ap yxpaax, MHIEKCHIH Oariaac xacax, MHJICKCHIH Oarmaj opyyminax
33pAT MIMHABIPUNAT Xyramaa Xapraia3axryd OaTiiaH XdparKyY/K WHICKCUWH Oarmai
©6pUWIeNT OpYYJIHa.

Xycnort 11-3 TOIT-20 uHaeKcHitH XyBbIIaaT KOMITAHUYIBIH 3aX 393JIUHH YHIJITI)
3ax 3201UiH

Ne  KommanuiiH H3p Yin axxusutaraaHbl YATIIDI
YHOJIT3)
1 AITY XK 1,476,471,918,027 | XyHCHHI OYTI2IIXYYHAN YHIABIPIIAII
Apn caHXYYTHIH N N
2 e XK 134,973,478,571 | CanxyyruitH Oycaj yiln axuiuiaraa
3 T'oBp XK 214,187,688,000 | HaxmManwiiH YHIABIPIAIT
Opmeus Pecype
4 JleBemonMeHT 265,560,471,181 | MerasutbH XYI3p OIOOPIONT
Kopnopainm XK
5 WuBeckop BBCH XK 318,830,595,510 | Canxyyruiin Oycas Yia axxuiaraa
6 Tasan Tonroit XK 368,129,748,000 | YymyyH, XypaH HYYPC OJIOOPIIONT
7 Tyman mryByyT XK 99,996,000,000 | XyHCHMI OYTIdTAIXYYHUH VIIIBIPIIT
8 Apaipenur bbCh 33,273,862,379 | Canxyyruiin Oycaj yiia axxusuiaraa

XK

AnbaH XypMBbIH HUWTMHIH JlaaTraiaac Oycan
9 Manpgan Jlaatran XK 66,188,455,632 | maatran, gaBXap  Jaarray,  TATIIBPHIH
CaHXYYKWITBHIH YIJI a)Knjuiaraa

VYICBIH BX JIPATYYP 140 850.091.110 MamwuH, MOTOIMKIIC  Oycan — OapaaHbl
XK ' ' ' SKUDKUTIIOH XyAajiaaa

10
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AnbaH XypMbIH HUMTMHIH JaaTraiaac Oycan
11 | Apa Jaarran XK 22,957,000,000 | maatran,  gaBXap — Jaarray,  TATIIBPHIH
CaHXYYKWITBIH YHJI ayKujuiaraa
12 | Cyy XK 192,457,733,754 | XyHcHUI OyT3TI3XYYHUHN YHIIBIPIAIT
13 | Monoc xyHc XK 46,384,081,057 | XyHCHUI OyTI3TI3XYYHUH YHIIBIPIAIT
14 | Mownroin myynan XK 85,644,272,180 | Illyynan, 3apiara, 34uiH YT axuniaraa
15 | JlsugMH BBCB XK 30,494,075,460 | Canxyyruita Oycaj yin axxuiuiaraa
AnbaH >XypMbIH HUMTMHIH JlaaTragaac Oycas
16 | boxp Maatran XK 30,645,980,237 | maatran, JgaBxap  Jaatrai, — TITIIBPUHH
CaHXYYKWITBIH YHJI ayKujuiaraa
17 | Jdapxan uaxuit XK 23,808,650,340 | Apbc, apbcaH OYTIATIRXYYH YHIIBIPIIAII
18 | Maxummnekc XK 14,442,739,800 | XyHCHUI OYTIOIIDXYYHUH YHIIBIPIAI
19 | bu au cex XK 15,886,064,280 | Canxyyruiin Oycaj yil akusuiaraa
20 | Tanx unxap XK 32,758,496,000 | XyHCHMIA OYTI3TAIXYYHUE YHIABIPII

XycHort |11-4 XepeHre opyynanTeiH caibapyyn

Ox cypsanac: (mse.mn, 2022)

B XyHCHHUI OYTIITIDXYYHHN YIAIIBIPIIT

B CaHxYYyruiiH Oycaj Yl axxniiaraa

¥ AnbaH ypMBIH HUHTMHIH faatranaac Oycasa qaaTrai,
JlaBXap AaaTraj, TATTIBPUNH CaHXYYKUITHIH YT

JKUJUIarag
HXMIJIUUH YAIABIPIIAI

B MeTauibIH XY13p 0100pIonT

YyiyyH, XYp3H HYypc on0opiont

B MaiiiH, MOTOIMKIIAC Oycall GapaaHbl KIKUATIIIH Xydaiiaa

B [[lyynan, 3apiara, JI4diH Yilll @Xusuiaraa

B ApkC, apbcaH OyTIdrI9XYYH YHIIBIPIAII

Ox cypsanyc: Cyoraauuiin 60106cpyyicHaap

TOII-20 unpekcsn Oartaar XyBbLIAaT KOMIAHUYABIH HHUMT YHI/Ir33 MOHIOJIBIH
XepeHTruitH 3aXblH HUHAT YHUIM9HUHN 74 XyBUHT 33377137 66Tree]] 31r33p XyBbllaaHbl XOPOHTO
opyyJnanT a133px 9 canbapt xyBaapuiarajar 6aifHa.

TOII-20 uHaEKCUIH TYYX3H 6T0eX

XycHart I1-5 TOIT-20 uHaeKCHiiH )XUIHIH AyHIaX ereex

47%

0.59716
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10 22% 0.47417

15 56% 1.16839
Ix cypsanxc:Cyonaauuiin 6o108cpyyacHaap

TOII-20 unaexkcuiiH TYYX3H YH? OOJIOH HOI'ZIOJN AITUMHT OpYYJIaH XKUJIMHH ereexuir
toorcon 6ereen TOII-20 manekc cyynuitH 15 sxunn Oytoy 2007-2021 OHBI XOOPOHIT KHIIT
nyHpkaap 56%, 2012-2021 onsl xoopoua xuna ayHmkaap 22%, 2017-2021 oHbI X00pOH]
KU nyHmKaap 47% ereexTdil OaiicaH.

3.4.1.2 MSE-A unoexc

“MonronsiH xepeHruitH oupx” XK-uac 2018 oHooc YHST maacHsl OypTrauiiH [
aHTWIAN] OarTcaH KOMIaHUyAbIH Xamaapax MSE-A unaexcuiir Too1aor 6oscoH. | aHrumansa
XyBbl1aa Hb 10 TOpOyM Terpereec JOOIITYH 3aX 333JIMIH YHAITIITIN, CYYJIUNH XUia S TapOym
TOrPOreec MOOMITYH XIMKIIHHUN OOPITYyJIaaThIH OPJIOTo 3CBAII 1 TOpOYM Terpereec 100y
X3MK39HHAN 1PBIp ammrraid. HUiT XyBelaansl 25 - aac JOOIITYW XyBUWT OJIOH HUMT3]I CaHAI
00JITOCOH 3CB3J TyXailH KOMIIaHUIH XyBbI[aaHbl Xarac >KWIdIPX apUIDKUTICAH YHUIH JAyH Hb
OMpKIIP apHIDKaaarJcal XyBbllaaHbl HUNT apyibKaaHbl YHUHH TYHTUHH S-aac JOOIITYH XyBb
0aiixX MmaNryypsir XxaHracan Oanar.

XycHort |11-6 MSE-A nHIekcHitH XyBbllaaT KOMITAHUY/IBIH JKarcaaiaT

Ne | KomnaHWnH Hap Ne | KomnaHWiMH Hap
1| ANY XK 12 | NlsngMH BBCBE XK
2 | Apa Oaatran XK 13 | Mangan Oaatran XK
3 | Apa kpeaut BECBE XK 14 | Maxumnekc XK
4 | Apa caHxyyruiiH Hargan XK | 15 | Muk xonguur XK
5 | basHron 3ouung 6yygan XK | 16 | MoHron wyyaaH XK
6 | b gn cek XK 17 | MoHoc xyHc XK
7 | borg baHk XK 18 | Cyy XK
8 | boab Adaatran XK 19 | TaBaH Tonroi XK
9 | Toeb XK 20 | Tanx umxsp XK
10 | dapxaH Haxuit XK 21 | TymaH wysyyT XK
11 | MuBeckop BBCBE XK 22 | XeBcren antaH gyynra XK

Ox cypsanc: (mse.mn, 2022)

XycHort I1-7 MSE A nHaekcuitH TYYX3H ereex

2018 | 2019 | 2020 2021 | OyHpax
Oreex 1.4% |0.3% | -0.8% | 72.2% | 18.3%

Crangapt xazaiint | 0.359767

Ox cypsanawc:Cyonaauuiin 60108cpyyicHaap

MSE-A uHAEKCHIiH XaHIIUWH €OpWIONT O0JOH MHAEKCI] XaMaapaX KOMIIaHWY/bIH
TyXailH KU OJITOCOH HOTJIOJ alliTUIT OpYyJaH KWINWH ereeKuiT TOOIICOH 06ree 1 TyHIax
ereox 18.3% 0aiiHa.
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3.4.1.3 MSE-B unoexc

MSE-B unnekcuiir men ‘“Monronsin xepenruitn oupx” XK-mac 2018 onooc yHAT
naacHel OypTranmidH 1l anrmnan 6arrcan KOMIAaHUYIBIH XaMpyyJIaH TOOLIOK IXAJICOH 0eree
Xysbiaansl Oyprranuitd I anrmmang OypTranTdii YHAT maac raprard KOMOaHu Hb | TopOym
TOrpereec MOOMITYH 3aX 3237auiH YHAIrITH, 100 cas Terpereec MOOMITYH X3MKIIHHUI
allMTTald, HUAT XyBbIAaHBl 25-aac MOOMITYH XYBHWT OJIOH HUHT3J caHan O0JrocoH Oaiix
aJIryyp, MaapUIarkir Tyc Tyc Xanracan 6ainar. 2022 onsl 6aitmaap MSE-B nnnekca gapaax
KOMITaHuy[ Oartax OaitHa. YyHI!

XycHnort 11-8 MSE-B nnnekcuiitH XyBbliaaT KOMIAHWY/IBIH KarcaaiT

1 | Anyyn uynyyn XK 21 | Mosnrou mespo XK

2 | Autyync XK 22 | Mownroxn muntrasH XK

3 | Apur ran XK 23 | MoHromasid nmaxuiaraas xoiooo XK
4 | Atap-Opree XK 24 | Mounmxo6ap XK

5 | baranyyp XK 25 | Haxmacryit smmn XK

6 | bagatIsr XK 26 | Pemukon XK

7 | Bapx Vyn XK 27 | Contpan Dkcnpecc Cu Bu D¢
8 | I'am xmiinr XK 28 | TarmMm naBacT BECH XK

9 | T'epmec nentp XK 29 | Taxp-xko XK

10 | I'yran XK 30 | Texauk ummopt XK

11 | Hapxan 30ung 6yynan XK | 31 | TosBap mapxan XK

12 | Hapxan xyHc XK 32 | Yb-BYK XK

13 | XKenko Typ 610po XK 33 | Ynaan6aarap xuBc XK

14 | Kyymuun grota dpuit XK | 34 | Yacen ux maryyp XK

15 | Marepunammmmnexe XK 35 | ®pontuep JIrug 'pynn XK
16 | Moroiin ron XK 36 | Xait 6u oitn XK

17 | Mowuroua Bazansr XK 37 | Xacy-Mangan XK

18 | Mouroua gaarran XK 38 | apsia ros XK

19 | Monroa aaxman XK 39 | [lIuea3 oBoo XK

20 | Mounrou caBxu XK 40 | O-Tpanc noxuctuke XK

21 | Mourou meBpo XK 41 | Opmnd Pecype lesenonment Koprnopaiimn XK

Ox cypsanac: (mse.mn, 2022)

XycHort [11-9 MSE B unaekcuiin TyyX2H eTeex

Oroeox -8.60% | -6.32% | -2.75% | 60.84% | 10.79%
Crangapr xazannt | 0.334531

Ox cypsanac:Cyonaauuiin 60108cpyyicHaap

MSE-A uHAEKCHITH XaHIIMIH eepwIeNT OOJOH WHAEKCH] Xamaapax KOMITaHHYIbIH
TyXaiH KWIJ OJITOCOH HOTIOJ allITHHUT OpPYYyJIaH KUIHIHH 6reeXUNTr TOOIICOH 0eree TyHIax
ereox 10.79% OaiiHa.
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3.4.1.4 Jlyenanm

VY1 xacort MXbB-H XyBbllaaHsl aprinkaa, OypTrasTiid XyBbllaaT KOMIAHUYIBIH candap
00JIOH 3aX 393JIMIH YUT XaHUIATBIT TOJOPXOMJIOrd MHACKCYYIHHH TOOLOX apradiai 00JoH
TYYX3H 6reex 3pCIIUUT Too1100. KopoHaBUPYCBHIH XSMpaJIbIH YE€33C MHIEKCYYA OyypcaH
Oaiican u 2021 onx "Apna Canxyyruitn Hormn" XK-witH xyBbnaa 456.60%-aap, "TymaH
[ysyyr" XK-uith xysbuaa 300.12%-aap, "AIIY" XK-uiin xysbuaa 198.11%-aap ecex
MHJIEKCYY OTTHOM ©cenT Y3YYJ3B. MXDb XyBblIaaHbl TOBJIIOPOJ UX y4UP HII KOMIIAHWWH
XaHIIBIH ©0PUWIONTOOC 3aX 33IHIH HHJIEKC XYITIH Heneenk OaitHa. Men 2021 onsr TOII-20
WHJICKCUH ©COJIT Hb OJIOH YIICBIH 3aX 333JIUMH KUIIWT Y3YYIITYYAUHH ©CeNTeec Aapyd
110% enmep YYHMUT maraaj CTaHAAPT Xa3aliaT MOH OHIOPTI OaiiHa.

3.4.2 XyBblaaHbI X3B IMIMHAKHUAT TOAOPXOiJI0X IIUHIKHIITII

OHOJIBIH X3COTT XYBBIIAaHBI X3B NIMHXKHWH Tajlaap cyaaicaH 0eree;; MOHTOJBIH
xepeuruitH oupxxuiian TOI1-20, MSE A,B unaekcHifH XyBbIIaas Japaax XdB IIUHXKTIN OaifHa.

3.4.2.1 Oconmuitn x36 WUHICMIT XYyBbUAAZ MOOOPXOUI0X Hb

OcenTuiiH XyBbllaa T3 Hb 3aX 393JIMIH JYHIaXK ©COeJITe6C IPITYYP 6COX TONOBTIN
Oaiiraa koMmaHuitH XyBbIlaa oM. Cyaaun1 ©COITUIH XyBbIlaar TAHUX OJIOH apraTail Oangar
Y HUUTJIAT ©COATUIH XyBbIIaaT KOMIIAHU Hb Japaax IMIWHX YyaHapTail Oangar. YyHI:

e XOpOHTMIH TYYX3H 6COJIT OHI6P
e AWruiH 6COIT UX
e Xysbuaansl Xauir 5-7 xuian 10% ecenr y3yyicss Gaiix (Nirmal Bang, 2019)

XycHort |11-10 OcenTuriin X3B MIMHXHIH TOOI00JIO0J

IeB3p IIeB3p

XOpeHTHliH | alruiH XOpeHTHiH | alruiH
CYYJIMHH 5 | CYYJIHHH CYYJIMMH 5 | CYYJIHHH

KUTARH 5 JKUTAAH 5

TYHIAX SKUTHIAH TyHJTaX JKATUAH

©COIIT IyHIAXK 6CeIIT IyHAAX

OCOIT ©CONT
AntyyHuynyyH -5% -69% | MUK xosmunr xk -5% -10%

Apn naatran 7% 12%

Apa xkpenutr BCh 5% -3% ‘

Apn caHxyyruiiH

H:if[@ﬂ XIY<Y 5370% 1% MoHrosEIH tax xon 2% 160%

Apur ran -204 37% | Mouumx06ap 3% | -4018%

ATtap epree 6% -17% | MoHOC XYHC 4% 33%

Basiaron 30 1% -239%, | Pemuxon 2% -129%
(Bamror [ os%|  a9% Cny 5% | 103%
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bu gu cex 10% | -1455% | TaBanTONTOM 39%% 11%
I"an xuin 13% | -291% | Tanx guxoap 15% 12%
I'epmec uentp 0% 50 | Taxpko -18% -89%
Foes 26% | 4019 | NCRNMRHNIODUNNN 00N NNCH00)
I'yran 14% -1% | TymoH myByyT 17% 23%
Xenko Typ 6r0po -117% | T29B3p mapxan 22% | -335%
VYnaanb6aarap Oyk 5% 129%
Marnan maarran XeBcreJ antad
12% 14% | ayyira 28% | -8519%
Marepuain UMITEKC 13% 16% | [lapsia ron 3% 78%
Max umnexc 18% 24% | 11IuB33 0BOO 4% -398%

Ox cypsanc: Cyonaaquiin 60106cpyyicHaap

J9p nypacan 3 manryyp y3YYIJITHHUT TOOTOXK y33x31 MXb-n1 XyBbliaans! xaumn 5-7
xun napaamnad 10% ecenT y3yyscoH XxyBbllaa Oaifraaryil. XapuH XepeHTe OOJIOH allTrHWiiH
TYHJIQX OCOJATHHT TOOIOH JPAIMOIIIH Y3YYIdAT Tyc Oypadc 13 xomMmaHuap TYYBID
OYpAYY/IX3 2 TYYBIPT AaBXilcaH 6 KOMITaHH 0aiB. DAr33p33¢ KOMIIAHUWH OU3HECHITH UK,
canbapsiH ecox Oosovkuir xapram3ad JIennMa BBCBh-r econTuitn XaB MUHKTIHN TIK Y39B.

3.4.2.2 Meunozuith X6 wiuHICMI Xy8blYaaz mooopxXoiiox Hb

MeusieruiiH XyBbllaa Hb 3JUWAH 3aCTMHH ©COJIT, OPTUJl Y€, YHAJIT, COPIIIT 33PAT
MOUIOrHir garax eepwiergaer . UXaHX MeuIerT XyBbllaaHyy/ Hb 3JIUIH 3aCTUAH ©COJITTIU
YeI X3p3rJIdrdul WiyY UX XyJIaaaad aBjar, XapyuH XIMPaJiblH yes 0ara XyaaiaaH aBjiar, yJaaaH
SIRITIITAN, 676p TYTMBIH XAIPAITIPIHHUN Oyc Oapaa OyTIArIdXYYHTIH KOMITAHUYA OpOX Hb
a10ar. YT TaamarjaiblH JAaryy 3JIMAH 3aCTUMH ©CONT 0OJIOH KOMIAHUWH alllTMiH XaMaapJiIbir
TOOIIOK Y39X3/]1 Japaax yp AYH rapas.

3ypar I11-6 Dauiin 3acruiin ecenT 00JI0H KOMITAHWY/IBIH allITUIH XaMaapall
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Ox cypsanxc: Cyonaauuiin 60108cpyyacHaap

OpreH x3parim3Huil xyHcHUH candapeid Cyy XK, Tanx unxap XK, Arap epree XK —n
9MMIH 3aCTUWH ©COeJITeeC Maiml Oara xamaapaitail OaifHa. XapuH yoaaH 33JII3TIH, e1ep
TYTMBIH X3PITIR3HUN Oyc O6apaa OyTIITIpXYYH YHIABIPIAI OOJOH 309K OYYy/UIbIH CaIOapbIiH
KOMITaHUY]l XaMT'UiH OHAep XaMaapaiTail Oaiican 60ereej; SArnp 4 XyBbllaar MOUIOTHIH XOB
IIMHXKTIN IK Y3k OaiiHa.

e basnron 3b

e J0Bb

e Mounroxa bazaieT

e  VIICBIH UX JDITYYP

3.4.2.3 Hoz0011 awzuiin X368 WUHICIMIIL XY8bUAAZ MOOOPXOUI0X Hb

Horpmon amrwniiH XyBbIlaa Hb 333MIUMIYUJI3Y TOTTMOJ HOTJOJI alluI XyBaapuijaar
XyBbllaa oM. Horzion amruiin XyBbllaa Hb TOITBOPTOM MOHI®H ypcrajitail, XaMruiiH Oarazaa
CYYJIHIH 5 5KHI93C TOOIITYHI HOTIOJ amur oyrocoH Oaitna. (Bloomenthal, 2022)

Xycnort 111-11 MXB |11 anrusmieia XyBbllaaT KOMIAHWYIBIH HOTJIOJ aIlllUT TapaacaH Oaiian
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KOMIIaHUI HIPC 2016 | 2017 2018 2019 2020
AyyHUyIyyH 120 130 130 40
AITY 1 10 46 108.5 |103.5
Apn maatrain 25.27 34 40
Apn xkpenut bBBCh 3.904605 | 3.57
Apn caaxyyruiiH Harma XK 34.95
Apwr rain 17.8224 | 21.33 | 32.49 38.9212 | 38.93
ATtap epree 300 350
Basgnroun 30 355 355 355 360
basuT31 100 100 100 100 100
bu nu cex 10
Tan xuiin 100 100 50
I'epmec nentp 7.88 10 9.5 10.7 111
I'oBb 200 220 6.8
I'yran 3175 1270 777 1520 1120
XKenxko Typ 610po 1
JI>unmu BBCH 1 15 0.58
Masngan gaarran 100 4 3
Marepuan uMIeKc 18 10
Max nmmnexc 100 100 120 120 80
MUK xoamuHr XK 471.6
Moro¥iH roa 50 100 | 1205.368
Mouroua 6a3ansT 3 4 2.87
Mowrou myynan 4.7 3.3 1.68
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MOHTOJIBIH LIAX XOJI 1
Monunx06ap
MoHocC XYHC 1
Pemukon
Cyy 10 3.33 5 12.5
TaBanToNTOM 872 2410 853 821 535
Tanx yuxsp 150 170 200 225 225
Taxbko 108 108 108 108 108
TexHuKUMITOpT 500 500
TymaH myByyT 4.8
Ta9B2p mapxan 500 500 500 500
VYnaanbaarap Oyk 1 4 30
XeBcreJ anTaH 1yyira 120
[TapeiH ron
[1InB33 0BOO

Ox cypsanxc: (mse.mn, 2022)

CyynuifH 5 ®Kui TacpanTryid HOTJIOJ allluT TapaacaH J33pX Toapyyican 10 kommnanu OaitHa.

3.4.2.4 Yn) yIHuitn X6 WuHICmMIil Xyeouaaz mooopxoiiox Ho

YH3 1PHMITH XyBbl1aa Hb HOTIOJI AIlIMT , LI3B3P allIUT, OOPIIYYIalT IIX M3T XyBbIIAaHbI
YHO HOJeejeX XY4YHUH 3YWIC J0oryyp Oaliraa 4 YHD I[PHAITIH, XOPOHTe OpyyJardibiH
COHUPXJIBIT TaTaXyMl] KOMIIAHUHUT Xd3173r. beHxamMuH ['paxaMblH YH? LPHTAH XyBbllaar

TOAOPXOIIOX 7 3apuuM/IIANTYYPBIH Jaryy YH? LOHUNH XyBbIAar TOJA0PXOMIICOH.

XycHort 111-12 berxkamun ['paxaMbIH YH? IPHTIH XyBbIIaar TOJA0PXOMIOX MAITYYPYYA

. . .. | Dividen . P/E P/BV
LpBap amruits cyyaumita | CaHxXyyrHid d DpraaTuitn
S5 KUIUIH TyHJaX ©CeJT | H Xeuyypar . xapbraa>1.5 Xaprllaa | Xapblaa<
yield>0 ' =<9 1.2
AnyynuynyyH FALSE 0 0 0 0 FALSE
AIlY FALSE 0 0 0 FALSE | FALSE
Apn maatran 0 FALSE 0 0 0 0
Apn xpenut
EECE FALSE FALSE 0 0 FALSE | FALSE
Apn
CaHXYYTHHH FALSE 0 FALSE 0 FALSE | FALSE
HormII XK
Apwr ran FALSE FALSE 0 FALSE FALSE 0
ATap epree FALSE 0 FALSE 0 FALSE 0
Basuron 30 FALSE 0 FALSE 0 FALSE 0
BasinTaar FALSE 0 FALSE 0 0 0
bu nmu cex FALSE 0 FALSE 0 FALSE 0
Ian xwmiin FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE | FALSE
I'epmec nentp FALSE 0 0 0 FALSE 0
I'oBb FALSE FALSE FALSE FALSE FALSE | FALSE
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Tyran FALSE 0 0 0 FALSE | FALSE
Keno Typ FALSE 0 FALSE FALSE 0 0
Oropo
J>umve BBCB FALSE FALSE 0 0 0 FALSE
Mannan FALSE FALSE 0 0 FALSE | FALSE
Jaarrali
Marepuan FALSE 0 FALSE 0 0 0
HUMIICKC
Max HMIexc FALSE FALSE 0 FALSE FALSE | FALSE
MUK xonur FALSE 0 FALSE | FALSE | FALSE | FALSE
MOroiiH Tox FALSE 0 FALSE 0 FALSE | FALSE
Monron FALSE 0 0 FALSE 0 0
0a3aIbT
Monron FALSE FALSE FALSE 0 FALSE | FALSE
yynaH
Monrosbim FALSE 0 FALSE 0 FALSE 0
ax Xoil
Monumx6ap FALSE FALSE FALSE FALSE 0 0
MoHoc XyHE 0 0 0 0 FALSE | FALSE
PeMUKOH FALSE FALSE FALSE 0 FALSE | FALSE
Cyy FALSE FALSE 0 0 FALSE | FALSE
TaBaHTOTOI FALSE 0 0 FALSE FALSE | FALSE
Tanx uuxap FALSE 0 0 0 0 0
Taxpko FALSE 0 0 0 FALSE 0
TeXH“I;“M“"p FALSE FALSE FALSE FALSE 0 0
Tymon 0 0 0 0 FALSE | FALSE
IyBYyT
T5989p FALSE 0 FALSE | FALSE 0 0
JapxaH
y“aagfsmp FALSE 0 0 0 FALSE | FALSE
Xocron FALSE 0 FALSE FALSE FALSE 0
aJITaH qyyara
Ilapem ror FALSE FALSE FALSE FALSE 0 0
[1I1B33 0BOO FALSE 0 FALSE FALSE FALSE | FALSE

benxamuH ['paxaMblH YH? I[PHTH XyBbllaar TOJOPXOMIOX HIanryypyyaaac 6-r

Ox cypsanac:Cyonaauuiin 6ono8cpyyicHaap

AHT'WJUJIBIH XYBbIIdaHbI XYBB{ TO)IOpXOﬁJ'IOXOI[ IMAJITYYPBIT XaHT'aCaH KOMIIaHU 6al>'lcaHl"YI7L

WxsHX KOMOAHUY]T 193TYYP YHIJIII/ICHH Oaiiraa Hb akuriarjax OaifHa.

3.4.2.5 Xamzaananmotn X368 WUHICMIIL Xy6bUAA2 MOOOPXOUIO0X Hb

XamraaaajitrblH XyBbLaa DT Hb XOPOHTHIH 3aX 393JUNH TesleB Oaiiinmaac yi

XaMaapaH TOTTMOJI HOTJIOJ aIllur, TOTTBOPTOM allluT erjer XyBbliaa oM. MeH XaMraaiaiaThlH
XyBbIlaa ©PreH XAPATIIHHKA Oapaa OyTIdTAdXYYH, IPYYA MAIHAUNWH canOapblH KOMIAHUYI
0aiix Hb A103T Oeree 1 Oeta MX3BWIAH 1 73¢ Oara Gaiinar. (Boyle, 2020) [133p Togopx0oiiIcHOOP
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TOTTMOJI HOT/IOJI aIlIMT XyBaapHiiAar OOJIOH 3AMIH 3aCTHIfH CeITeec XxaMaapai Obaratail, opreH
X9parimoHUi Oapaa OyTIdrmdxyyHuil canbapbia aapaax 10 XyBbllaar COHTOH aBcaH 0ereen
TOAHMIA OeTa XaMraajJaliThIH XyBbIIAaHbI IMMHKUHUT XaHTaX Oaiiraa SCOXUNT IIajras.

XycHart |11-13 Beta ToonooJ10

Cranpmapr xazaiinr (TOIT-

20) 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56
CrannmapT xazaiir

(xommanm) 0.83 0.34 4.24 0.77 0.34
Koppemsiuu 0.98 0.22 0.74 0.01 -0.47
Bera 1.45 0.13 5.60 0.02 -0.29

___ EEE B
YBYYT

Cranpapr xazaiinr (TOIT-

20) 0.56 0.56 0.56 0.56 0.56
CrannmapT xazauir

(xommanm) 0.27 1.35 1.16 0.59 2.09
Koppeisiu 0.43 0.88 0.74 0.59 1.00
bera 0.20 2.13 1.53 0.62 2.24

Ox cypesanac: Cyonaauuiin 60106cpyyacHaap

Japaax 5 xyBbraansl 6era 1 53¢ 6ara Oyroy 3ax 333JUHH eepuIeaTeec xamaapai Oara
0ai>k XaMTraaTaJThIH XyBbIIaaHbl X3B IIMHKUUT XaHTaX OaifHa.

3.4.3 XyBblIaaHbI X0POHI'6 OPYYJIAJTHIH IIHHAKUJITIIHUHA TYTHIIT

DKCIOPTBHIH OPJIOr0 Oyypax, BAIBIOTHIH XaHII Cylpax, HHQISIN 6coX MarajiaiTai
Oaiiraa 0OJIOH XOPOHIe OPYYJIAITHIH cajadapyyAblH OalUIbIT Xaprai3aH XyBblIaaHbl XOPOHTO
opyynanteiH GARP Oyrooy ecenTwiitH 00JIOH YH? IPHUHH XYBBIIAaH] XOPOHT® Opyysax
X3P3rTAOH IK JIYTHACOH Oereesl OarublH 3pcUIMHAT OyypyyJdaxblH TYIJ XaMmraajaaJThlH
XYBBLAaH]l MOH X6pOHI'® OpyyJiHa. MeH XepeHre opyyiaaaThlH OOJUIOTBIH XsA3raapiaiaraj] Har
canbapT X3T TOBIOPOXIYH OaiiX, OarublH 3pCIRIUIH TapaaH OallplLIyyIaiT Tal A33p aHXaapcaH
3aaITyyJ TycraHa.

MXB-uifH HHAESKCYYIUHUT Cyu1axal JyH/IaX ereex eHl1ep, ereeKuiH X31037133]1 MeH
OJIOH YJICHIH 32X 329JIMIH KHUIIUT HHJIEKCIIC UX OaifHa. DHY Hb XyBbIIAaHbI TOBIOPOI UX, HAT
XYBbIIaaHbI OCONTO/I Y3YYJIIX HOOOJI6 UXTIM OaiicaH. MeH yr X3carT MOHTOJIBIH XOpOHTUITH
oup:xwuita TOI1-20, MSE A,B unaekcuiin XyBbIlaaIbIH X3B IIUHKUIH Tanaap cyaancaH 6eree
Japaax XdB IMIMHXKTAH OaifHa.

Xycnort I11-14 TOIT-20, MSE-A xyBbl1aaHbl X3B IMIHHK

Jeunmu | Tor XK, J[apxan | AITY, Apur Tam, |\ I'yran, I'epmec
bbCb HoxuM, basgHrous 30unp | basuroar, ['epmec LHEHTp, Artap

XyBbLaa
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Oyynann, DpeHd
Pecypc JleBenonMeHT
Kopnopaiims, YiaceiH

uX JDIATYYP,

LEHTP, [yran,

Max Nwmmekc,
Cyy, TaBan
TOJITOH, Tamx

quxap, Taxpko

epree, Max
Nwmmexc, Tanx
YUX3P

Ox cypsanxc: Cyonaauuiin 60108cpyyacHaap

YyH23C XYHC YHIIBIPIIMMH cain0apblH KOMIAHMYJA HWX3BWIDH XaMraalalThlH
XYBBIIaaHbl IIMHXKTAW Oalijjar Hb @XWUTJarjacaH. XapuH OpreH XdPATiddHHN Oyc ymaaH
SIPATIITINA Oapaa OYTIIIPXYYH YHIABIPIIIST ApbC, apbcaH OYTIATIPXYYH YHIABIPIIOI,
HaxmManuiia yinaBapiia, 304ua OyyUlblH cajidapblH XyBbllaa IMKJIUWH X3B HIMHKTIH OaiiB.
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3.5 Coa accer menexkmenT YUK XXK-uuiiH XyBbUAaHBI XOPOHIe OPYYJIAITHIH

00/IJIOTBIT TOAOPX0HJIOX Hb
3.5.1 Con accer mene:xkmeHT YLK XXK-Huiin TaHWIyyJsra

Copn accer meHe:xxMeHT X XK-nitH OM3HECUIH YH/ICOH YUIJIAN Hb XOPOHI'® OPYYJIaJIThIH
caH YYCI?H Oailryynax, CaHTMHH XOpOHTHMHI TI3p33HUN Jaryy WTIAMKIDH yAUpAax Yl
axuiaraa 6aiix 6osHO. bua xo0100r10X Xyyiab TOTTOOMXK, JYPAM XKypam, CTaHAapT, Tycrai
36BILIOOPIIMIH JIaryy HAK SPXUUT XaalTTall XypadH] caHall O00JITOH Taprax XyBUWH XOPOHTe
OpYYJAITBIH CAaHT YYCT3H OaliryysbK yAupAaHa.

XycHort 111-15 Canan 60arox OyTIdrIdXYYH, YATIHITI)

XepeHre opyynaryiaz busnecwniin Oaifryynnaryyman
=  XYBHIH XOPOHT® OPYYJIAITHIH = XyyJIb TOTTOOMKOOP 36BIIOOPCOH
CaH[| XOPOHI'© OPYYIIanT XUHX OHM3HECT XOpOHTo Oalipryymax

=  XepeHre opyyJlarduiiH 3pX YYPruur

X3PArKYYIIX, XaMTPaH aXuiiax

Ox cypsanc:Coo Accem menexcmenm YIIK XXK

IpxdM 30puiiro: XepoHTUHH 3aXblH XOTXKUJ, YHI IPHATAH OYTI9H OalTryyJanThIl JIMKHX,
CaHTMH XOPOHTHIT TOITMOJI ©CTOH HAMATIYYJIIX,

AJichbIH Xapaa: JIoOTOOIBIH TAPTYYJIArd XOPOHT® OPYYIaNThIH CAHTYYIbIH HAT 00JI0X
Ynot 3yita: Ec 3yif, Maumar 6010BCpost, HTIA XYHAITIAI

Teneenen yaupnax 3esnenuitH 2021 onsl 10 capein Ol-wuii exapuiin 03 TOOT
TOTTOOJIBIH J1aryy XyBbllaa 933MUIMTYAUMH Xypaji, TeneeseH yaupaax 3esineis, JoToon
XSIHANITBIH XOpOO axxuiuiaxaac rafgHa ['yHIPTrax 3axupriblH yaup/uiara J10op YHICOH 2 anoa,
JOTOOJT XSIHAJTBIH HATKUA HUUT 5 OpOH TOOTOM Vil akuiiaraa siByyJiHa.

3opuiiro,30puaTyysa

Cop accer meHexxMeHT X XK Hb nyH Xyramnaan 0yoy 5 )KUIHIH Z0TOp €C 3y, MAIIAT
0O0JIOBCPOJI, UTTAIT XYHASTIAI CYYPUIICaH, YHY LPHATINA OYTIdOH OalryysianTheir A3MXKUTY, YD
alIMrTail JOTOOJBIH TAPTYYIIIX XOPOHTHIH yaUpJIarblH KOMIaHU 00J0X 30PUIITO IIBIIYYILK
Oaifraa 0ereej; SHAXYY 30pWITOJ XYPIXMUH TYNJA Aapaaxb 30PUIATYYIBIT XIPATKYYIIXIIP
TeleBIeX OaliHa. YYHI:

TaBuH T2pOyM Terpereec JOOLITYH YHIIr3? OYXUi XepeHTUHT yaupaax

Mouron6ankusl 2021 oHBI 6 1yraap capblH CTATUCTHK M3AIAIUIID 3IUMH 3acar 1axb
HUWT MOHIOHMH Xd>MXK33 27.7 uX Hasj Terper, YYHI3C xaarajiaMxkuiH nyH 19.3 ux Hasg
Terper, 6 capj TaTaH TOBIOPYYJICOH XaAralaMKHIH KUIUHH AyHIaX XYy 6.1 XyBbTail Oaiiraa
Hb XOPOHI'® OPYYJIarybIl 3PCIIUIH TOJIOPXOil TOBIIMH UIYY OHIIOp Oreex OyXuil XepeHre
opyyJnanT xaiixaa xyprax OaifHa. Heree tanaac yyn yypxaii, axx yiuasap, 1371 OyTol, X610
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@K axyi, TeXHOJIOTUHH cajOapblH Yp alIMITaii TOMOOXOH TOCOJ XOTeI0epYYId XOpeHTre

OPYYJIANTBIH YPT Xyramaart, XsIMJ] 3X YYCBIp IIaapjyiarataii XaB3dp Oaiiraa Hb dpcdi Oarataii,
Yp alurtail XepeHre OpyyJalThIT IIMKHX dyXaj Xemyypar Ooipk OaiiHa. DHAIXYY XY4HH
3YHIYYAR YHAICIIPH XOPOHTe OPYYIAIThHIH HHCTHTYIIMOHATE OaiTyyiuiaryyn Oyry XepeHre
OpYYJAITBIH CaH, TATTABPUUH CaH, JAaTTajblH CAHTYYAbIH YIUPAAX XOPOHTHIH XOIM®KI)I
OMPBIH KIJIYYAD]] OTLIOM ©COITUHUT Y3YYJIIX OOJTOMKTOM.

3.5.2 “Coa xyBuiin XOC”-ruiin TaHWJIIYyJra

“Con xyBuiiH XOC” (maammn “Can” rax)-uiH YHJIC?H Ou3zHec Hb MoHron VYichH
XyyJib TOrTooMXk, CaHXYYyTrHiH 30XHIlyyjJaX XOpPOOHBI JYyp3M KYPMBIH Jaryy XxaaiaTTau
XYP33HJ MAPIKIUNH XOpeHre opyyjaryiaac TaTaH TOBJIOPYYJCOH XepeHruir CaHruiiH
IYP3M, XOpOHI'® OpYyJalThlH OOAJIOroop XYJII3H 36BIIEOPCOH CAHXYYTHIH X3parcann
Oaiipuryynax, TYYHHUUT yIupAax 3amMaap HAIK 9pX 333MIIUTYAUIH XOpOHTHIAT TOTTMOJ 6CTOH
HAMATAYYJIAX 30pUiro OyXuil XyBUIHH XOPOHTe OpYyJIadThlH CAHTUIMH Yl akKuiliaraa oM.

XycHort |11-16 Canruiid ToBY TAHHJIIYYJIra

CaHruiiH H3p “Con xyBuiiH XOC”

Canruiin x3103p XyBUiiH

Canruiin Tepei Xaanrrait

Yiin axxuiuiaraa sByyJaax xyramaa 10 xun

XepeHre opyyJiaruaaac tatan TaBun TpOym  (¥50,000,000,000) Tterper

TOBJIOPYYJIIX 30PWITOT IYH XYPTIIX

XepeHre UTMMKIPH yaupaax komnann  Coxa Accet MenexkmenT YK XXK

XepoeHre xajrainax KacToquaH “Xaan baak” XXK — Kactomuas OaHKHBI X3JITIC

[uMTramuitH OyTaIT Vaupnax Oyi XepeHruiiH XdMkd9HIC (AUM):
2%

XepeHre OpyynalThIH Oari TaHUBAPTII

XepeHre UTTAIMKIIH Xaaranax Xaan 6ank — Kactoauan GaHKHBI X3T3C

Ox cypsanc:Coo Accem menexncmenm YLK XXK

“Coa xyBuitH XOC”-THilH 30pWIr0o Hb XOPOHTUMH OUPK I33p OYPTrANTIH HIITTIH
XYBbIIaaT KOMIIAHUYJIbIH XyBbllaa, MHH3p rapax [PO GonoH xs3raapiaraman xapuyiyiaratai
KOMITaHUWH XyBbIIaaH]| CyJaliraa MHWHKUITISH 9D CYYpUIIaH XOpOeHTe Opyylax, TOA0OPXOoil
Oaranraa OyxWil TOITMOJ OpPJIOTOTOM KOMIAHWMH ©pHUMH X3pArcan OoJIoH OaHKHBI
XaJaralaMujl XepeHre Oaipiryynax 3amaap TOTTBOPTOM MOHTOH ypcraji, XepBex dYaJBap,
Imaapjuiarataii ereexx Oyxuil Oarmpir OypAYYJK, XOpPOHre OpyyJaryiblH XOPOHTHIH YHD
LPHUWT HAMATIYYIIIX FOM.

XYBUIH XOPOHI'® OPYYJIAINTHIH CaH Hb XOPOHI'® OPYYJIAJIThIH CAHTUIH TyXal XYyJIUilH
26.1-51 3aacan OyX TOPIMIAH CAaHXYYTUIH X3PATCAIIJ] XOPOHTe OpyyJIanT XuiH?. TyxaliH yeuiin
Makpo OOJIOH MUKPO OpYHbI HOXIeJ Oaijiay, YHIIr3d, SpCAIMAH IHHXWIMSHA YHAICISH
“Copn accer meHe)xMeHT X XK-MIiH MApralIcaH yaup/uiara, XopeHre opyyJaiaThlH 30BIOXYY
XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH IUHABIPUIT raprasa.
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XepeHre OpyyJalTblH MEHEXEpPYYA YYCIPH OalryyjicaH CaHTUAH XOpPOeHIe

OPYYJIUITBIH 30PHIITO, CTPATETMWAT TOMOPXOWJIOH THAT3IPT HUMLCIH XOPOHI'® OPYYIAIThIH
00IJIOTO TAKTHK OOJOBCPYYNIax, XOPIIKYYIdIX QXKIBIT XapuUylaH TYHLIDITIDHI. XOpOHTo
OPYYJAITBIH OOJUIOTHIT X3PIXKYYIIX YW aXKuilaraa Hb CAaHXYYTHHH XOPITCIHIH 6reex,
SPCARIMIAH CyAairaaHa TyIryypiax 0eree] SHAXYY CyAalraanl YHAICISH MUHABIPID raprax
XOPOHTO OPYYJIAITHIH OariyyablT yIupAaHa.

3.6 Coa accer MeHexMeHT YLK XXK-uiiH 10T00AbIH XYBbLIAAH XOPOHI® OpyyJax

oo1010

XOpOHFO OPYYJAJITBIH YHACIH 30PpUJIT0, YUTJIIJI

Cop accer meHexxmeHT Y LIK XXK 50 TopOyMbIH X0poHreT3i XaanTrail caH OypayyiadH
10 >xunmiiH Xyranaataid JTOTOOJBIH XYBBIIAaHJ XOPOHIe® OpPYYyJaH CAHTHWH 333MUIUTYIUNH
XOPOHTHNT Yp alWITall yAUPIAX ereexX XYPTIXUHH callyy ypT XyranaaHJ XOpOHTHMHH 3ax
393JIMIH WIPBXWKWITANAT A3MKIK, YPT Xyranaar CaHXYYTHIH 3X YYCBIPI3p XaHIaHa.
XOpoeHre OpyyJIAJITBHIH YIJI aKUJIaraan/i 6apumrJiax 604/10ro

Can Hb XOpOHI® OPYYJAINT XUUXI33 KOMIIAHMWH CYyph IIMHXHWITI), 3aX 333JIUUH
CyJiairaa 33pruir 0arraacal MIPrXIJIMHH cyairaa MUHKWITSH YHIICIISH IUHABIP raprax
60JHO.

Xepeoneo opyynanmuvin OyHOaxdC 62004cuiie dcunuiin 22 xyguac bazazyil batiieax. JHD Y3YYIIIT
Hb XaMTHITH 0araap TOOIICOH XyBb X3MK33 06ree;] ragaaj I0TOO A YiIC TOPUHH HOXIen Oanaan, dauitH
3aCTHifH MewIer, Iap Taxall, KOMIIAHHHH XOpeHTe OpyyJIalThH 00AJI0r0, MEHEKMEHT, yp 4aBap 33par
OJIOH XYYHH 3YWIHNIH HOJI0eUIeoCc XaMaapaH WYY OHIep ereeXuir y3YyiIdX OypIH OOTOMKTOM.

Vpm xyeayaanvi xeperee opyynanm Xuix myi 0200A4CULH MYBUUHO XAP2A3AX 3PCOIT
xameutin baza bazyvie OYypOYYIHO.

XOpoeHre OpyyJIAJITHIH XA3raapaaaTyya

C3X-00€ TOrT00cOH XaMTbIH XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH CAHTMIH AKTUBT TABUX L1aapJiara,
30XMCTOM XapblaaHbl MAITYYp Y3YYJIIT, laapajiaraj HUMNYYJI9H aXKWULIaxaac rajgHa japaax
XSA3TaIAITYyABIT MOPIAOHS.

e Hbor canbapt xepeHre opyynanTt Xuix A3/ Xs3raap Hb OaripiH XepeHruitH 25% OaiiHa.
e Hbr komnanuiiH XyBblaansl 10-aac 19311 XyBUUT JaHraapaa 333MIIUXTYH.
e XaMraamanTblH X9B IIMHXTAH XyBbIlaaHbl 700 xs3raap 5% OaiiHa.
e Horpon anruitn X3B MIMHXKTIH XyBbitaans! 1001 xsi3raap 10% Oaiina.
XOpOHIe OpyYJAJITHIH 3apPYUM, apradjialjl

CaH Hp XOpOHre OpyyJalT XUHX/P? KOMIAHUWH Cyypb IIWHXKWITI?, 33X 333JUNH
CyJairaa 33pTHir 0artaacal MIPTKINNAH Cylairaa MUHKIITSH YHIICIIOH MUHABIP raprax
0eree 1 XyBbllaaHbl XOPOHTe® OpYyyIalnThiH GARP crpareruiir Gapumiana. YT crparerd Hb YHD

LPHUKAH OOJIOH ©CONTHHH XYBbLAAHbI XOPOHI'® OpPYYIAlTBIH CTpaTeruiiH Xociol. Oepeep X303
UPIIAYHI TOITMON ©CoX OOJIOMKTOM XMHIId TOAOPXOH XAMKIBH[ IYTYy YHIJATACOH XyBbLAAHI
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XOPOHTe OpyyJIalT XUWH3. MeH XepBexX YaaBapblH HAMATIYYJDX, 3PCIANIMIH Oaracrax 30pHITOOD
HOTJIOJ alllTUIH XyBbI[aaH I OariblH TOAOPXOW X3CTHUIT XOPOHTe OpYYIIHA.
XOpoeHre 0pyyJIAJTHIH CAHTMIH IYHIDPTIJIMAT YHIJIIX

XepeHre opyynainTelH caHruiiH rydudtranuir MXb-u TOII-20 unnekcuiir 6eHuMapk
Oyroy ammriax 0eree;| OATIBIH OT'OOKUUT OCHIMAPKBIH OrOOX T Xapblyyinad YHITHI. C3X
KYPMBIH Jaryy yiaupan Oyp yin axwuiaraanel Taiianr C3X-7 XypryyiHi. XepeHre
OpPYYJAITBIH YP AYHA ©116p Oyp OarisiH MEHEXep XsIHaHA.

3.7 IHHHKAIIHAA XICTHIAH AYTHIT

HIuHKUITHANR X3CITIT XYBbLIAAHBl XOPOHT'® OPYYJIaThIH OOUIOTHIT OJIOH YJICHIH OOJIOH
JOTOOJIBIH KOMIIAHU XAPX3H TOJOPXOUIATHIT Cy/IJIaH OHOJIBIH apra3yruTail xocayysaax 604510ro
TOJOPXOIIOXbIH 6©MHOX XYBbIIAAHBI XOPOHTe® OpYyJIalThiH cyfainraa 6osoH XOMK-uitH yiin
aXuuiaraa, TYYHUI 00/U10T0 30XHIlyyJaxX Xyyib 3pX3yiiH opuHbl cynanraar xuiH Cox Accet
Menexment YIIK-uiiH XyBbIlaaH 1 XopoHTe OpyyJiax OHOBYTON OOJIOTHIT TOOPXOMILIOO.

Onon ynceiH xamruiid Tom XOMK Blackrock kommanuiiH XyBbI[aaHbl XOPOHT
OPYYJAITBIH OOJJIOTHIT CyHAjaxaj CTPAaTeTHiH OOJIOH TAKTHUKHIH 00J710TO OOJOBCpYyyJaar
Oeree 1 0OJIOTHIH 0APUMT OMYHTT XOPOHTHUIH XSA3raapiiajiThIil HAPUMH TYCTaXk erjaerryu, ysaH
xaTaH Oaiyiaap ToIOpXOIor 6aiiB. MeH CaHTUIH TYHIDTIDIUUAT XAIMKHXIDD WK TOCTIN
can ymupmauar XOMK-yyaplH TYHIDTIAONTINH KUK XOMXKAIT OaiiB. XapwH 3apuM Hb 3ax
399JIMIH KUIIUT WHIEKCHUT OeHuYMapK OoroH ammriacan 0aiB. Cox accer MeHe)kMeHT Y LK
XXK 6omoreir 0osioBCpyyiIaxjaaa 2 aax XOMKYYPHHT aluriaB. YUdp Hb WKW TOPJIHHH
cauryya 1eeH, xaanrraii XOC-witH Mdmm30 xaanttaii Oereen HITH 2 XOC-Toi
xapbllyynax Hb yuaup ayrargantaid Tyn TOII-20 uaaekcuiir 6eHuMapk OOJITOH alurianaa.

Jotooasin XOMK-yynbH XepeHTre opyyiax 00IOTHIT Xapaxa 1 0ariblH HX2HX XyBUUT
XYBbIIaaHbl XOPOHTe OPYYJIAIT 333JIK Oaiiraa 4 XyBbllaaHbl XOPOHI'® OPYYJIAITHIH CyAaITraaHbl
Tajmaap OosoH Manngan HpasayiiH OcenTwiiH CaHTMUH mIaapAaxk Oyl ereexk, ereexuiH
YHASCIIAN Tycrargaaryii 6aiiB. XapuH Apa MEHEXKMEHT KOMIIaHU IIaapaax Oyl ereexwuiiH
TOOIIOOJUTBIT OJIOH YJICBIH KOMIAHHUIH OOJIIOTBIH OApUMT OMUUTTIH OHPOIII00 TOJOPXOMICOH
OaiiB.

XOMK-uiin yitn axxunnaraa, TYYHU 00IJI0TO CTpaTeruir 30XUIYyaX Xyyib dpX3yiHH
opunH 2013 oHoOC OYypA?XK, XyBbIIaaHbl XOPOHT® OPYYJAITHIH OOJUIOTHII TOJOPXOMIOXO]
aHxaapax 3aantyyn 33par xxkypmyya 2014, 2016 onyyaan OaTinarjiaH spX 3yHH OpUMH XOTKIK
6aitHa. Men C3X, YUX-c aB4 X3parkyyJk Oyit MApIaKIUHH XOPOHTe Opyyardibir I9MKUX
TaaTai 3pX3yHH OpunH OypAdX TeaeBTIH OaitHa.
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JAYT'HDJIT, CAHAJI 30BJIOMK

OmnoH yican 60JIOH T0TOOA0] XepeHre opyyianTeiH 6o iorer XOMK yyn xapxaH
TOJIOPXOMIIZIOT TaJlaap CyAaliraa, XepeHre OpyyJlalThiH OOMJIOTHIT XIPX3H TOAOPXOMIIOX apra
3y 3CB3J1 OHOJI TOUIIEH Oaliraaryil 4 TOrTBOPTOM, aMKIJITTall Y axuiliaraaraa sByyJsbK
Oaiiraa XOMK yyzaplH XyBb XOpeHre Opyyiarduj OOJOBCPYYJCAaH XOPOHI® OPYYIaITHIH
00/UIOTbIH 0apUMT OMYTYYIATOH TaHWJILAH XOPOHI'® OPYYJIalIThlH 00AJ0TO OOJIOH XOpeHTe
OpYYJNanThlH OOAJIOTHIH OapUMT OMYMI TYYHHI aryynra, OOAJoro TOJOPXOMIOX CYyypb
cynanraa Xuix apra 3yWTdu OOJICOH.

XOepoeHre OpYyJAITbIH MEHEKMEHTHHH KOMIIAHWMH TO0J 30pWIT0 Hb XOPOHIe
OpyyJar4/iblH XepeHTUNUT TOBIOPYYJdH caH OypayY/DK TYYHMHUI XaMIUiH cailHaap yaupaax
oM. YyHuid Tyna XOMK-n ymupanar CaHrMiiH XyBbJ XOPOHI® OPYYJIITBIH OHOBYTOU
60/u10T0 maapuiaraTail. YT 60/1710ro Hb XOpOHTe OpYYJIarduitH 3pcadi XyI39X YaABap, XYk
Oy# ereesx 33pa3rT YHAICIIH CAHTUMH 3PCADIT OTOOXKHITH HOXIIOJ OOJIOH XOPOHT© OPYYJIaIThIH
XsI3raapiiainTyy/l, 3apUMBIT TOJOPXOH TycraH 0ariy OypayyIdJITUHH YHIIC 00JII0T.

OnoH yJICBIH XOPOHT® OPYYJIANTLIH MEHEKMEHTHIH calidap U3¢ KWL THIIK Oairaa
Oerees yaup/uiara A0pX XepeHre xypjaurad ecxk Oairaa Oereen 2025 ona 145.4 ux Hasin
aM.JI0JIJTIApT XYPHD TMK Taamariax OaitHa. Men Jlatun Amepuk, A3m HomxoH mamaitH Oyc
HYTTUHH XOTXKIK Oyd 3axX 393JJ1 XaMTMHH XypJlaH ecenTTdH OaitHa. MOHTOJIJ 4 MeH
MIPTIKIUHH XOPOHTO OPYYJIarybiH 3aX 333J1 XOKUX OHJep 00JIOMKTOM OaliHa.

Onon ynceiH 60s0H 10TO0OABIH XOMK-yyneiH 0010T0 TOJOPXOMICOH OalIIbIr
cyajaxaJi CTpaTeruiiH OOJIOH TaKTHKUKH 00 10TO 00J0BCpyyaar 6ereea 00IOTBIH OApUMT
OMYNUTT XOPOHTHNH Xs3raapjalThil HApUWH TyCrak OrjmerTyi, ysH XxaTaH Oaijyraap
TOJOPXOMIIIOT OaiiB. MOH CaHTMMH TYWIDTIAIMAT XOMIKUXIID MOKHJI TOCTIH CaH yaupagar
XOMK-yyaplH TYHIPTIATIN KUK XOMKIIT 0aiiB. XapuH 3apyuM Hb 3aX 399JIMAH JKUIITUT
WHJEKCHUUT OeHuMapk Oo0JroH ammuriacaH OaliB. XyBblLIaaHBl XOPOHT® OPYYJIAITHIH
cyJairaaHsl Tajaap OOJIOH IIaapaax Oyd ereexXHilH TOOI00JION 33pAr Oara 33par sraarai
3yin OalicaH. MeH XepeHre OpyylalThlH CaHTHMHH TyXail XyyJquiH Xs3raapiairaac YYIdH
MoHrosibiH XOCyyablH XOpeHTUIH XsI3raapianT WIyy HapuiiH Oaifraa xaparjcaH.

XyBbLIAaaHbl XOPOHI'® OPYYJIAITHIH LIUHAKUIT? XUMH TYYX3H MXB-uitH nHaekcyyamir
Cy/UIaxaj TyH/IaX ereex OHIep, OreeKUIH X3I03133]1 MOH OJIOH YIICHIH 3aX 393JIMHH KUIINUT
MHJEKCIAC WX OaliHa. DHD Hb XYBbIIAAHBI TOBIOPOI WX, HAT XYBbIIAAHBI OCONTOJ Y3YYIIX
Helleenel UXTIH Oaiican. XyBbllaaHbl X9B IWHXUNHH IMHKWIrHUNA 1yHAT MXb XyBbllaanyya
UXOBWIH JIPITYYP YHUIIIACOH OaiiB. DA puT TycraH XOpPOHre OpPYYIalThIH OOIIOTHIT
TOAOPXOIMIOXI00 IPCIPIUUAT Oaracrax YyIHIIC Xs3TaaplaiTyyIbll XUHCOH 06Tree1 6CONTUITH
0O0JIOH HOTIOJ AlTUNT XYBbIIAAHYY/BIT AllIUTIIaH YPT O0JIOH OOTHHO XyTallaaH] ereex XypTix
00JIOMIKTOM OaifHa.

CaHaJj 30BJIOMIK:
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Cyniaaugan 3eBJIOX6]l XOpOHIe OpPYYJIaJIThiH OOJJIOTBIH Tajlaap cyjaairaa XuHBAI

xaantrail XOC-yyablH XyBblIaaH]l X6pPOHI'® OpyyJax OOJUIOTYYyIbIl OJIOH YJCBIH XaaaTTai

CaHT'YyJblH XOpOHI'® opyyjax OOJIOroToM XapbllyyJlaH CyJairaa Xuix MeH OOJIOBCpYyyJcaH

XOPOHT'® OPYYJIAITHIH OOJUIOTO/ TOXHPCOH XOPOHTO® OPYYIAITHIH Oarm OypayysidH OarisiH
MEHEKMEHT Tajlaap T'YH3TUHUPYYIIRH CyAsiax 00JIOMTOM.

3oxunyyaary 6aiiryyanaryyaaia. Cynanraans! sBuang MXb | Il anruwuisia xyBbiiaaT
KOMITAaHUYJa/l LIMHXWITI? XUUX3J TaljlaH M3I93J3J1 JYTyy, HOTJOJ AlUTMHH M3A33IIAI
36pYYTdOH 39par acyymlyyl Tynarapu OalicaH Tyl THIIYYH XyBbLAaT KOMITaHUY/AbIH
TaWJIaTHAJIBIH YaHap, MOARIIUIIX KypaMI CallKPyylalT XUHH OJIOH HUNTHA MOAIIIUINNWH
XYPTI3MKTIN OalliIbIr HAMAIAYYJIIX X3PIrTHi.

XOMK-yynan. XepeHre opyyJanThlH OOJJIOTHIH OapuUMT OWYHUT OOJOBCpyyJaxigaa
Cyyph cyaairaa 00JIOH ereeXUHH TOOIIOOJUIBIT XOPOHTe opyyjiaxaap 30pkK Oy 3axX 332JIHiTH
OHIVIOTT TOXMPYYJIaH LAANINJ XOPeHIe OpyyjalTaj allurjiax apra apra3yir OHOBYTOMN
TOJIOPXOMIIOX XIPATTIH. MOH OJIOH yiaC TOAWWTyH MOHTOJI YJCaj HIPBXUTIN OarisiH
yAupAJIarajl CaHTUiH TYWLITra1 OariublH MEHEKPHMH TYHITIURAC HIyyJ Xamaapjaar Tyi
QKWITYJIbIH CyprajiT XerKuiJ OalfHra aHxaapax Hb OarublH ereeXUiH X3JI03J133]1 IUT yyXxall
Y3YYJISIT IOM.
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XGpGHFG OpYYJIaJIThIH MEHE)KMEHTHIMH KOMIIAaHUIH XYBbIIdaHbI XOPOHI'© OPYYJIAJITbIH OHOBYTOH 60HJ’IOFI>IF

TOOPXOMIIOX Hb

XV
XABCPAJIT
Xascpant 1 Dividend yield Toomooson

Dividend yield 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | 2014 | 2015 | 2016 | 2017 | 2018 | 2019 | 2020
AnyyHayiyyH 0.01 | 0.01 [ 0.04 | 0.04 [ 0.05 | 0.08 | 0.07 | 0.04 [ 0.06 0.04
AllY 02 014|018 022 018 | o [o001 007017017
Apn naatran 0.03 | 0.01 | 0.05
Apn xpenutr BBCh 0.05 | 0.04
Apn canxyyruite Harma XK 0.02
Apur ran 0.01 | 0.02 [ 0.02 | 0.02 | 0.01 ] 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01
ATap epree 0.01 0.01 | 0.01 0 0 0.01
Baswuron 36 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01 0.01 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01
basiHToor 0 0 0 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01 0 0
bu nu cex 0.02 002 0 0.01
I"an xuidg 0.02 | 0.02 0.01 | 0.01 0
I'epmec nentp 0.04 0.05 | 0.04 [ 0.05 | 0.07 [ 0.05 | 0.07 [ 0.06 | 0.08 [ 0.09
'oBp 194 | 278 | 235 | 1.88 | 1.65 | 1.97 | 0.95 | 0.02
I'yran 0.18 | 0.04 | 0.09 | 0.03 0.25 | 0.07 [ 0.05 | 0.1 | 0.07
JKerko Typ Gropo 0.01 | 0.02 | 0.02 0.01
Jbuamu BCh 0.01 | 0.04 | 0.02
Mannan naatrai 1.9 | 0.08 | 0.06
Marepuan umnexc 0.01 | 0.02 0 0 0
Max umrexc 0.03 | 0.05 [ 0.04 | 0.03 | 0.04 | 0.04 [ 0.03 | 0.04 | 0.05 | 0.03
MUK XonauHr XK 0.02 | 0.04
Moroiit rox 0 0 0 0 0 0.01 | 0.01 | 0.17
Mowromn 6a3anet 0.01 | 0.02 | 0.02
Mosnron myynax 0.01 0 0
MOHrOJIBIH LIax XO0JI 0.01 0 0 0 0
Monunx06ap 0.02 0.02
Mosnoc XyHC 0.01 | 0.01
Pemnkon 0.02 | 0.03 | 0.01
Cyy 0.08 | 0.01 [ 0.02 | 0.02 | 0.06
Tasanronroit 22.57 | 0.12 0.17 | 0.01 0.32 | 0.27 | 853 | 0.13 | 0.08
Tanx auxsp 0.02 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01
Taxpro 0.02 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 [ 0.01 | 0.01 | 0.01
Texuukummopr 0.43 | 0.29 0.12 0.03 | 0.06
TyMm>H myByyT 0.03 | 0.05
TooBop napxan 0.92 | 0.01 | 0.01 | 0.02 | 0.03 | 0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.04 | 0.06
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XepeHre opyyIalThIH MCHS)KMECHTUITH KOMITAHUITH XyBhIIaaHbl XOPOHT'® OPYYIaITHIH OHOBUTOMH 0OTOTHIT
TOOPXOMIIOX Hb

XVi
Yitaanbaatap 6yk 1.15 0.15 0 |o0.01]o0.08
XeBcreo anTad Ayyira 0.14
apsrH ron 0.01
[1IuB33 oBOO 0
Ox cypsanxc: Cyonaauuiin 60108cpyyacHaap
Xascpant 2 CaHXYYTHHH XOITYYPTHIH TOOII00JIOI
201 | 201 | 201 | 201 | 201 | 201
Financial leverage 2010 | 2011 | 2012 3 4 5 6 7 8 2019 | 2020
Anyymayayyn 01| 0.0
0.39 | 0.24 0.13 0 6| 007 | 0.03| 0.02| 0.03| 0.07| 0.03
21| 1.6
AIlY 093] 087| 097| 4| o0]111]103]029] 0.19] 0.12] 0.20
Apa aaran 0.0 | 0.0
0.00 | 0.00 | 0.00 0 0 |0.00| 000|000 09| 076| 1.18
0.0 | 0.0
Apakpeant bbCh 0.00 | 0.00 | 000 | 0 | 0o |000]000]000]000| 1.14] 1.65
ApJ caHXYYTHiH 0.0 | 0.0 -
o XK 0.00 | 0.00 | 0.00 0 0 |0.00|422|0.09|005| 034| 0.39
Apur ran 37| 43
3.79 3.55 9 0| 411|390 | 379 | 452 | 509 | 5.94
ArTap epree 01,01
0.04 | 0.05 0.25 8 81004 | 015|005 0.08| 0.07| 0.12
Bastaron 30 021 01
0.26 | 0.24 0.19 3 51018 | 024 | 0.22 | 0.21| 0.02| 0.02
BasHTI3T 041 03
0.00 1.32 0.94 7 71045 | 033]| 026 | 0.42| 0.29| 0.13
Bu 1t cex 00| 0.1
0.03| 0.13 0.02 9 21003 001|020 0.22| 025| 0.50
Tan xuiitt 41| 5.2 26.6
5.85 | 5.08 6.01 5 0] 3.03| 462|729 | 5.17| 8.79 2
I'epmec neHTp 00 00
0.02 | 0.01 0.02 2 3]10.03|0.03]| 002 0.03| 003| 0.03
Fob 08| 0.9
0.00 | 0.61 0.83 9 0] 079| 058|078 | 1.11| 3.34| 4.77
Tyran 0.0| 0.0
0.03 | 0.05 0.07 6 510.03| 0.02|0.07 | 0.07| 0.06 | 0.07
Kenxo Typ 6ropo 0102
0.41 | 0.04 0.04 7 0]021|032]| 025 0.20| 0.04| 0.07
0.0| 0.0
Jlonzi BBECH 0.00| 000 000/ 0| 0] 000]|000]|000]| 08| 2.38| 1.26
Maunngan maatran 0.0 00
0.00 | 0.00 0.00 0 0| 0.00| 0.00| 000 1.17| 0.97 | 1.43
Matepuan uMIeKc 39 17
0.30 | 4.40 3.22 5 91 030|046 | 046 | 0.71| 1.09| 0.77
Max uMmIexc 173.0| 255| 1026 | 99| 74
5 9 4 1 11320| 275|282 | 279 | 3.63| 5.03
MUK XOMTHHT XK 00| 00| 18.1| 16.1| 15.7 | 141 | 16.0
0.00 | 0.00 0.00 0 0| O 7 1 9 7| 0.02
Moroiia ron 0.41 04
0.36 | 0.40 0.46 7 21076 | 046 | 050 | 049 | 0.68 | 0.64
Mouron 6a3anet 001 00
0.00 | 0.00 0.00 0 0| 0.00| 0.00| 0.00| 0.06 | 0.11| 0.15
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XepeHre opyyIalThIH MCHS)KMECHTUITH KOMITAHUITH XyBhIIaaHbl XOPOHT'® OPYYIaITHIH OHOBUTOMH 0OTOTHIT
TOOPXOMIIOX Hb

XVii

Mowuron myynax 00 00
0.00 | 0.00 0.00 0 0| 000| 037]092| 051| 044 | 157

MOHTOJIBIH HaX XOJI 021 02
0.25| 0.25 0.31 8 6025|028 | 023| 0.26| 0.22| 0.21

Monunx06ap 06 14
0.80 0.58 0.41 7 11079) 041|074 1.20| 185| 211

MoHoc XyHC 0.01 00
0.00 | 0.00 0.00 0 0] 0.00| 0.00| 0.00 | 0.00| 0.32| 0.45

Pemuxon 141 16
0.01| 0.15 0.51 7 8149 | 188|225 | 239 | 1.44| 157

C 10| 12
Yy 056| 1.06| 166 9| 6|1.45|110|124| 092| 151 1.19

TasanTomroi 0.11 02
0.19 | 0.05 0.51 8 81099 | 087 | 063| 0.74| 0.37| 0.84

Tanx uuxap 0.4 06
3.57 | 3.43 0.90 6 11013 0.09| 020 0.24 | 0.42| 0.41

Taxbko 0.0| 0.0
0.00 0.02 0.01 1 21 000| 001]001| 0.01| 0.01| 0.01

TexHukumMnopt 11} 34
0.95| 1.20 1.06 8 51268 | 251| 170| 3.08| 3.06 | 3.37

TyMOH MyByYT 0.0| 0.0
0.00 | 0.00 0.00 0 0] 0.00| 000| 0.00| 054| 0.34| 0.34

Ta3B3p napxan 04 01
0.15| 0.18 0.12 7 51023 | 009| 012| 0.09| 0.12| 0.18

VYaaubaarap Oyk 39 03
3.44 | 9.24 412 7 71038 015| 020 | 0.33| 0.29 | 0.25

XeBcre anTaH Ayyira 11110
0.00 121 1.19 7 31103 116 | 042 | 0.46| 0.57| 0.54

ITapein ron 05 10
188 | 0.14 0.04 6 7147 | 181|168 | 214 | 210 | 2.87
[IIuB3> 0BOO 63| 99| 177 | 157 | 16.1 | 259 | 495 | 26.2
0.00 3.48 0.49 8 9 2 2 2 1 9 2

Ox cypsanac: Cyonaauuiin 60106cpyyicHaap

Xagpcpant 3 LPB3p amruitH ©CONTHIH TOOII00I0

Kun 6yp
2016 2017 2018 2019 2020 | Cranmapt ©CONTTIN
XazauiaT Hynpax | acax

ALyyHUYITyYH 74% -52% 26% | -338% | -52% | 1.599023 69% | FALSE
ALY -75% 772% 133% 20% | 20% | 3.415029 | 176% | FALSE
ApJ maatran 0% 0% 0% 36% | 25% | 0.171597 12% 0
Apn xpequt
BECH 0% 0% 0% 0% | -15% | 0.068111 3% | FALSE
Apn
CaHXYYTUMHH
o XK 0% -44% | -364% 312% | 100% | 2.457576 1% | FALSE
Apur ran -35% 20% 203% -50% | 49% | 1.006347 37% | FALSE
ATap opree 3% -53% -24% 17% | -31% | 0.277243 -17% | FALSE
Basuron 36 30% -23% 38% -38% | -120% | 0.635826 -23% | FALSE
BastHTIOT 165% 23% 57% 22% | -20% | 0.700779 49% | FALSE
Bu m cex 3739% | -255% 38% -99% | 3221% | 18.60201 | -1455% | FALSE
Tan Xuiin -32% -40% | -113% | -1286% | 14% | 5578164 | -291% | FALSE
Tepmec LeHTp -9% 6% 10% 5% | 11% | 0.079311 5% | FALSE
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XepeHre OpyyIaITHIH MEHEKMEHTHUITH KOMIIAHUIH X YBBIIAaHBl XOPOHT® OPYYJIAITHIH OHOBUTON OOIOTBIT
TOOPXOMIIOX Hb

Xviii
Tosp 50% 8% 1% -86% | 1979% | 8.834827 | -401% | FALSE
I'yran 18% 7% -11% 8% -27% | 0.178217 -1% | FALSE
Kenxko Typ
6ropo -814% -136% 21% 520% | -176% | 4.779386 -117% | FALSE
JIbuamu BECB 10603% 92% -54% | 61.11401 | 3547% | FALSE
Manpman
Jaatrai 50% -22% 0.5131 14% | FALSE
Marepuan
HUMIIEKC 18% -51% 24% 12% 7% 0.455089 16% | FALSE
Max umnexc 89% -70% 119% 5% -26% | 0.790984 24% | FALSE
MUK xomauar
XK 69% 26% -9% -35% | -103% | 0.649617 -10% | FALSE
Moroiin ron 38% 123% 446% -50% -86% | 2.126132 94% | FALSE
Monron
0asansT 290% 54% -51% 1.74909 98% | FALSE
Mosron
HIyysaH 971% 22% 27% -29% -49% | 4.386573 188% | FALSE
MOHT0JIBIH
ax Xou -86% 731% 24% -30% | 3.834277 160% | FALSE
MouumK06ap -86% | -6075% -100% | -13819% -8% | 60.66014 | -4018% | FALSE
MoHoc XyHC 33% 33% 0
Pemuxon 55% 47% -112% -22% | -611% | 2.780001 -129% | FALSE
Cyy -10% 383% 135% -1% 9% 1.67223 103% | FALSE
TaBaHTONTOM 161% -63% 0% -9% -35% | 0.873618 11% | FALSE
Tanx 9uxop -49% -13% 75% 24% 24% | 0.464922 12% | FALSE
TaxbKo 11% -71% -500% 184% -69% | 2.519261 -89% | FALSE
Texnukumnop
T -92% 314% 340% 1% -74% 2.12224 98% | FALSE
TyM3H 1ryByyT 21% 24% | 0.018471 23% 0
Toomop aapxan | g 19y -88% 0% -51% | 1654% | 7.416904 | -335% | FALSE
VYnaanbaarap
OYK 39% -7% -129% 335% | 410% 2.3172 129% | FALSE
XeBcreun antaH
Jyyira -100% | -43495% 754% 258% -10% 195.5508 | -8519% | FALSE
[apsra Tot 951% -133% -276% -58% -91% | 4.947257 78% | FALSE
1IuB35 0BOO -1535% -69% -500% 184% -69% | 6.813999 -398% | FALSE

Ox cypsanaic:Cyonaauuiin 6ono8cpyyicHaap

© 2022 on. Canxyy Oauitn 3acruitn Mx Cypryyns. CYT, I'an6onasin Canunpmaa



	УДИРТГАЛ
	ОРШИЛ
	I БҮЛЭГ. онолын судалгаа
	1.1 Хөрөнгө оруулалтын менежментийн компанийн тухай
	1.1.1 ХОМК-ийн зорилго, үйл ажиллагаа
	1.1.2 ХОМК-ийн бүтээгдэхүүн, үйлчилгээ
	1.1.3 ХОМК-ийн эдийн засаг, үнэт цаасны зах зээлд гүйцэтгэх үүрэг

	1.2 Хөрөнгө оруулалтын бодлого
	1.2.1 Хөрөнгө оруулалтын бодлого тодорхойлох
	1.2.2 Хөрөнгө оруулалтын бодлогын баримт бичиг (IPS)

	1.3 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын тухай
	1.3.1 Хувьцааны төрөл, онцлог шинж
	1.3.2 Хувьцааны хэв шинж
	1.3.3 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын стратегиуд
	1.3.4 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын шинжилгээ

	1.4 Багцын менежмент
	1.4.1 Багц сонголтын онолууд
	1.4.1.1 Марковицийн багц сонголтын онол /Дундаж вариацын арга/
	1.4.1.2 Нэг хувьсагчтай Мертоны багцын сонголтын арга /A single-variable Merton problem/
	1.4.1.3 Элтон болон Грубер нарын хялбаршуулсан багц сонголтын онол
	1.4.1.4 Санхүүгийн активын үнэлгээний загвар /CAPM/
	1.4.1.5 Олон шинжүүрт шийдвэр гаргалтын загвар


	1.5 Онолын хэсгийн дүгнэлт

	II БҮЛЭГ. Өнөөгийн байдлын судалгаа
	2.1 Олон улс
	2.1.1 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын өнөөгийн байдал
	2.1.2 ХОМК-ийн өнөөгийн байдал
	2.1.2.1 Хөрөнгийн менежмент
	2.1.2.2 Хөрөнгө оруулалтын сангууд
	2.1.2.3 ХОМК-ий салбарын гол төлөөлөгчид


	2.2 Монгол улс
	2.2.1 Макро эдийн засгийн өнөөгийн байдал
	2.2.1.1 Монгол улсын ДНБ
	2.2.1.2 Монгол улсын инфляцийн түвшин
	2.2.1.3 Голчлох түүхийн эдийн үнэ
	2.2.1.4 Монгол улсын вальютын ханш

	2.2.2 Хөрөнгийн зах зээлийн өнөөгийн байдал
	2.2.2.1 Зах зээлийн үнэлгээ
	2.2.2.2 Зах зээлийн үнэлгээ өндөр 30 компани
	2.2.2.3 Хөрвөх чадвар
	2.2.2.4 Үнэт цаасны зах зээлийн индексүүд

	2.2.3 ХОМК-ийн өнөөгийн байдал

	2.3 Өнөөгийн байдлын судалгааны дүгнэлт

	III БҮЛЭГ. Шинжилгээний хэсэг
	3.1 ОУ-н ХОМК-ий хувьцааны хөрөнгө оруулалтын байдал
	3.1.1 Black Rock
	3.1.1.1 Black Rock компаний холимог ХОС-ын хувьцааны хөрөнгө оруулалтын бодлого
	3.1.1.2 Black Rock компаний хувьцааны ХОС-ын хөрөнгө оруулалтын бодлого
	3.1.1.3 Equity Dividend fund

	3.1.2 Дүгнэлт

	3.2 Монгол Улсын ХОМК-ийн хувьцааны хөрөнгө оруулалтын байдал
	3.2.1 “Мандал Ассет менежмент ҮЦК" ХХК-“Мандал Ирээдүйн Өсөлт хамтын ХОС”
	3.2.2  “Ард менежмент” ХХК- “Ирээдүйн өсөлтийн сан хамтын ХОС”
	3.2.3 Дүгнэлт

	3.3 Хууль эрхзүйн орчны шинжилгээ
	3.3.1 ХОМК-ийн үйл ажиллагаандаа дагаж мөрдөх ёстой эрхзүйн актууд
	3.3.2 ХОМК-ийн үйл ажиллагаанд нөлөөлж болохуйц хууль эрх зүйн орчны өөрчлөлтүүд
	3.3.3 Хууль эрхзүйн орчны талаар дүгнэлт

	3.4 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын шинжилгээ
	3.4.1 Монголын Хөрөнгийн зах зээл дэх хувьцааны арилжаа
	3.4.1.1 ТОП-20 индекс
	3.4.1.2 MSE-A индекс
	3.4.1.3 MSE-B индекс
	3.4.1.4 Дүгнэлт

	3.4.2 Хувьцааны хэв шинжийг тодорхойлох шинжилгээ
	3.4.2.1 Өсөлтийн хэв шинжтэй хувьцааг тодорхойлох нь
	3.4.2.2 Мөчлөгийн хэв шинжтэй хувьцааг тодорхойлох нь
	3.4.2.3 Ногдол ашгийн хэв шинжтэй хувьцааг тодорхойлох нь
	3.4.2.4 Үнэ цэнийн хэв шинжтэй хувьцааг тодорхойлох нь
	3.4.2.5 Хамгаалалтын хэв шинжтэй хувьцааг тодорхойлох нь

	3.4.3 Хувьцааны хөрөнгө оруулалтын шинжилгээний дүгнэлт

	3.5 Сод ассет менежмент ҮЦК ХХК-нийн хувьцааны хөрөнгө оруулалтын бодлогыг тодорхойлох нь
	3.5.1 Сод ассет менежмент ҮЦК ХХК-нийн танилцуулга
	3.5.2 “Сод хувийн ХОС”-гийн танилцуулга

	3.6 Сод ассет менежмент ҮЦК ХХК-ийн дотоодын хувьцаанд хөрөнгө оруулах бодлого
	3.7 Шинжилгээний хэсгийн дүгнэлт

	ДҮГНЭЛТ, САНАЛ ЗӨВЛӨМЖ
	Ном зүй
	Хавсралт

