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XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb i

YIAUPTT AJI

CaaBuiin HIp: Xy6b XOpOH2O OpYYVIASYULIH OHYIO02M MOXUPCOH XOPOHIUNH XY8AapUIaimyle
bon06cpyyIaX Hb

ToB4 Tannanyyara: [jae xyeayaa 6Heo0poxe0 MOHSOHUU YHI YIH YHAdHC batioae yuup OaHIIP
Xa02anaxaac unyy XepoeH2e OpYVIAIm XUUMNC 6C20X Hb UPIFOYUH XIPI2YIICII XAH2AX CYYPb
00110, XapuH XepeHae opyyaiaimsli H32 XyVib batloae Hb 9pcoan baza b6auxad 6260 0azaad
baza batidaz 662600 XOPOH26 OPYYIALYUO CAHXYY2UUH MIOTIIE OYMMAZ ICEITL IPCOI0 caapmae
yupaac OUUIdHX MOXUOLOO0N0 APUNICAAHBL OAHKHBL XA02ANAMICUO MOH2O6 Oaupulyyidic baca
001084 3pcoaeyl bationaap xepoen2ee eceoxc asdaz. Mon xepeHeo opyyiaim xuuxa30 3pcoaio
Xanoax xaunonaza 4yxan 662000 XyH OYputii Xyeb0 3pco3Ji0 XaHOAX XAHOAA2A XaAPUTYAH AOUNSY T
VUUp MIOHUL OHYLO2SM HUUYIX Oazyvble MIPSIHCUTMHYYO OOTOBCPYYINHC 30810MHC 62CHOOD
UP2IOULIH XOPOH2O OCOXUUH CAYYY XOPOHSUUH 3aX 39JIUUH APUIHCAAHBL UOIBX HIMICOIILC,
Xy8byaam KOMIAHUYOAa OIMIHCUX 33p32 OJIOH 0agyy man oull 6010x om. Tuiimiddc xepoHze
OpYYIaxX COHUPXOIMOU UPSIOUTIH MONOONO]L 2 UPSIHO 30PUYIINC XOPOHSULIH AHSULTLYYOAO XYEULIH
JHCUH OHOOIIC Dacy OYPOYYAIH, CAHAN DOSIC0X Hb FHIXYY OUNTIOMbBIH ANCTILIH 20J1 30PUI20 OOIHO.

Cynajaraansl axJIbIH OHIJIOT: X6poHeo Xysaapuiaim Ho MAHAU VICbIH 3aX 392710 MOOULLIOH
X022CO02Y 1, 3aPUM AHSUNIbIH XOPOH2O HIBMPIICYU XapUuH OOHO DOJIOH XOPOH2O OpPYYVAANMbIH
CaM 29X MM XOPOHIUUH APUIICAA OOH2ONHC HIBMPIIO batieaa yuup ye c30839p OuuueOcIH
Cyoan2aamsl axcuil Xo8op o6audaz y4up a2yyieblH Xy8b0 WUHIIIC Cyoanedanvl axcun om. Mou
XOPOH2O — OpYylacHuliH XOPOH2O0 CYYPUICAH OONOH 30pUNc00 CYVPUICAH XOPOHIULH
Xy8aapunaimoli apeyyoaap mooyoournvle Xuticon. TyyHunsH Xyevyaa, OOHO, Yl XOONOX
XOpOH2O, anm, am OONIAPbIH MOSPOSMIL XAPbYAX XAHUL 39PI2 XOPOHIYY0IIp Oazyvle
OYpOYYACIH Hb 6YCa0 Cy0aneaansl axciaac sneaamai O0IHO.

Tyaxyyp yre: Xepeueutin xygaapuianim, Xoponeoo Cyypuican apea, 30puieoo Cyypuicau aped,
XOpOHeUliH 0a2y, 3PCOIdN, 6200C, IPCOIN0 XAHOAX XAHOAA2d, WAPNUUH Xapvyad, aim, Y
X00N6X XO0POH20, Xyebyaa, OOHO, 8AIIOMbIH XAHUL

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb i

AT'YVIITA

01 17 0 N ) TR P PR TPPUPR i
OPIIHIL ..ot b vi
CYHATTAAHDBI BOPHIITO «..ceuvveeuteeaureesseessseesesasseassesasseassesasseeameeasseeaseeasseeaseeasseeasesanneenneeanreenneeanneees vi
(037 € R - Fe 1 1 B Te) o) A1 O P PP PRRPPRRPR vi
HoM 3y#H TOWM OYIOY CYUTATICAH OAMIAT ... ccvveveeresieesieeseesseesteessesseesseessesseesseessesseesseessesneens vii
I BYJIDI.  OHOJIBIH XOCOT ..eiiutiiiriauteesieeaieessseaseesseeesseessseaseessseenneesnneesmeeanneenneesnneenneeanneennneanns 1
1.1  XepeHTe OpyyJalnT XHHXUIUH a4 XOTOOTIION «.veevurrrersreressreeessreessssesssssessssnesssssessssnessnns 1
1.2 XOPOHTUNH AHTHIITBIH TYXAM +e..veveeeiisresieesisieesteessesseesseesse s e sne s sse s e e e nne e 1
1.3  XepeHTUIH XYBAAPHUIATTBIH TIPOIIECC ....uveeurersreeseessreasseessseesseessseessesssseesseesseessnssnseens 3
1.3.1 XOPOHTO OPYYIIATU ...eeeuvvieiuirieiireessteeessbeeessbee e s e e st e s ssbe e e s e e ssb e e asb e s b e e s ann e e s s e e 4

1.4 XOPOHTUMH XYBAAPHIIAIIT ..ee.eveeurerrureeseessreasesasneessesssseessesasneessesssneessssaneesssssnseesnsanseens 4
1.4.1 XOpOHTYYIUINH TOHOPXOMIIOIT ....vveevienreesiriereesseeesseesreesneessneesneesnneessessnneenneesneesnnss 5
1.4.2 CtpaTeruiiH XOPOHTUMH XYBAAPHIIAIIT ....cevvveenreersreeseesnreesseessneesseessneessessneesnessneessns 7

1.5 OHOIIBIH JIYTHOIIT .uvviiuvieaitiieasitiesstesssiesesstesssssesesssesssssesssssesssssesssssesssssesssssessssnessssnesans 19

[T BYJIDI'. XepeHTHITH 3aX 393JIMIMH OHOOTUMH QAN ......eeeiveeeiiieeiiiee et 20
2.1 XYH QMBIH CTATHCTHK. ... teeteesuetaueessseassesasseesseesnseessesassessseesnseassesasseesseessseessessnsessseesnns 20
2.2 CAHXYYTHHH 38X 3391 c.eiiuiiiiiiiiitieiisiee sttt st sb e 21
2.3  XepeHTHIH 3aX 399 IHIHH OHOOTHIH OAMITAI.......ccrtviiriieiueeireesteeaieesieessieesieesneeeseeeane 22
2.3.1 XOpOHTUNH 33X 39DITUIH TOJIDIIT ...vveeveenreesnreanreesseeaseessneaneesseeasneessnesneessesanessenesnns 22
2.3.2 XepeHTuiH 3ax 393MHH HIMHD OYTITIIXYYH ..veevviieeriiriiiieiiesee e sre s 23
AR T T K o) 5 BN 712 81 () LT 24
2.3 BOHT oo 25
2.3.5 XOPOHTO OPYYIATITBIH CAH ...vvervveanreessreasseessreasreessneaseessssaneessesaseessnsssnesssnsassesssnesnns 26
2300 ATTT ettt nb e e e e e nnne e 27
2.3.7 YT XOMTIOX XOPOHTO ...cuuvvieirieairreaisteeaaieeeaasseeaasseeabseesbeeesbeeessbeeessbessssseessnseesasneeans 27
2.3.8 AM.JIOTIIAP ..ttt ekttt ekt a bt e et st n et e e b e e e e anne e 28

2.4  XepoHTHHH 3aX 393JIUHH UPIIAYHH TAAMATIIAI .....vverveerresseereesresseesseesesseesseennesseenees 29

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb iii

2.5  XOPOHTHUNH 33X 339TTMIH JTYTHDIIT ..eeiuvveeurreesreessseeessneesnsneesseessssesesssessssessssesssneenns 31
I BYJIOT. LT HKHIITIDHII XOCOT 1. iuttiiiitieetteeaieee st eesbe e e st e et e e snbe e e snbe e e snne e e snneesnnneean 32
3.1  WHXWITIIHUN OPIT OOTIOH APTABY . .vveeivrieiiiiesiriesieeesieeesseesssieessssessssnesssssessssnes 32
3.1.1 BarIl IOTOPX XOPOHTY YL e uvveeistreesuueeesssesssssesssssesssssessssseesssesssessssseessssessssesssssessnsns 32
3.1.2 XepeHre 1 CyypHIICAaH XOPOHTUUH XYBAAPHIIAMT ......ceerveeruriasrerssreesneesneessnesnessenesnns 34
3.1.3 Op TendepT CyypuICaH XOPOHTUNH XYBAAPUIIAIIT ....oevveereesrerssreesreesneessnssneesenesnns 43
3.1.4 3opunros CyypriiCaH XOPOHTUMH XYBAAPHIIATIT ...vvveerruvrreeessnreresssnsnneessnssneessansseees 43

GV 007050597 0) 0 ReTe) 50707 B4 Tl 070705 00 A4 N < e ) PSPPI 49
IV BYJIDL.  JIYTHDIIT .ot 50
(O8] ¢ o) 1)) (5L v OO TP PT PP PPRTPR o1
V BYJIOT.  HOMBYH ..ottt 52
A2 020 € (C) DD €1 10) o 1 TP P R OT PR 56

XYCHAI'TYYIUIH KATCAAJIT

Xycnort [-1 INamaanam CyIarICaH OAMITAT .......eeveeiureeieesiriesieesteesteeseeesieesbeesieeseeesieeseeesseas vii
XycHAIT [-2 MOHTOI CYITIATICAH OAMIIAM. ... vveeiveeesiiieesiieeesiieeesiteeessteessieeessineesnneesneeesneeeenes iX
XycHorT [-1 Y11 XOAI0X XOPOHTHIH XDITODPY YL .- v eerreermreareeririareesnreareesseeaneessnesneessesaneesenesnns 7
Xycnort [-2 Baiiryysiara 0a XyBb XYHUH 30PHIITO TOJOPXOMIOX APTA c..vvervreerernnreerneesnreenenss 16
XycHArT 1I-1 TOIT-20 HHAECKC A3X KOMITAHIYL +...uvvveureressteeessresesineesssseesssnessssseessssesssssesssnneeans 24
XYCHAIT II-2 MXB-11 OYPTIOATIN OOHIIYYIL ..vvvviiieiiiiiiiiiesii ettt 25
XYCHIIT III-1 DPCIAITYI XYY tiiviiiiiiiiie it 32
Xycnort I1I-2 Apumkaanarfax 0alCaAH OOHIYYIT. ... ueeurerrrerreerreeseeseeesieeareesseesseeseesseessns 33
Xycnort I1I-3 XepeHruitn aurunan OYpUHH 3PCIIIT OOTIOH OTOOK ......vverveerrreerreerreerneesreesenes 36
Xycnort I1I-4 Opcrpn xamruiin 6ara 6aifx 6arublH XyBaapHIAATBIH X3T0PYY «.vvvvveenreenens. 37
XycHorT III-5 ToHIYY XYBHIH HKIHTIA OATIL......cveeierieieesieieieesireesiee e snee e e e 38
Xycnort I1I-6 Hlapnuiin xapbliaa XaMIUIH OHAOD 0AMX OATTL .....ccovvrreerieeireenee e 39
Xycnort I1I-7 Xanamk XaMTUHH OHIIOP OAMX OATIL........viiveerieerreesieesree e 40
XycHorT II-8 DpcIam XaMIHIH 0ara OaX OATT.........coiviieieriieiieesiee e 40
XycHort I1-9 MapKoBUIIMIH YP AIIUTT MYPYH II3PX OATIL....ccvviriiriiiieiiisieisieereene e 41
XycHort III-10 Tom XyyruiiH Te100pT 30pHYIICAH XOPOHTHHH OATIL .....c.vvevviiveeriiireiiieiiesiens 46
Xycnort HI-11 yHa XyyruitH Tea0epT 30pUyICaH XOPOHTUIH OATI ........cvvvveiriireiieiiinnnans 47

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb iv

XycHort II-12 bara oxuHbI Te100PT 30PHYIICAH XOPOHTHHH OATIL.......coiviieviiieeriiieesieeieeiee 48
XYCHOTT ITI-13 HEHT OATTT ....vveiuveeiiiieiie sttt sttt ettt sttt et et enne e esneas 48
I'PAOUKYYADbIH KAT'CAAJIT

I'paduik I-1 XOPOHTHIH QHTTUTATL ....eeiuvieiiiriessiieessieeesieessiseestseessbeesssseesssseesssseessssesssssesssssessnseess 2
I'paduk [-2. XOpOHTHITH XYBAAPUITAIIT XUHX APTYY L. veeirrrreirriesreeesseesssessssuessssessssessssessssees 5
I'PaUK [-3 XYBBITAAHBI QHTH ....eeuvveesrieessresesstesasssesasssesssseessseessssesssseessssesssssesssssesssssesssssessnsnes 5
I'paduik [-4 Y1 XOITOX XOPOHTHIH QHTHUITAIL ..veeuvvressireessseressseeesssnesssseessssesssssesssssesssssesssssesnsnes 6
I'pacduk [-5 EFfICIENT FIONTIET ....cuiiiiiiccee s 10
['paduk [-6 MOHTE KapIIO CHUMYIISIIIM. .....oeuvieiieiiieesiec et 11
I'paduk [-7 Surplus EFfiCIient FrONTIEr ..o 14
I'paduxk I-8 3opuiiron cyypusaca XOpeHIe OPYYJIAITBIH HPOLIECC. .....uerureerrerrreereesreesneanneens 16
I'pacduk [-9 Endowment model/Yale MOdel.........ccocooiiiiiiiie s 18
I'pacdux II-1 HanuHTHAH XOMKID 00TOH HHDIISIHIAH TYBIIHH. ...0eeiivveeeiireesssreesssreesssneesssneesnens 20
I'pauk I1-2 TATrIBPUHH HACHBI XYH M (XYHCIDP) 1uvvreirrrieiiriesineesieeessieesssseessssesssssessssnessnns 20
I'padux II-3 Xaprmax, xaaramamk 00JIOH TYHITIIH] TapracaH 03JI9H MOHTO ..........ccvveenne. 21
I'PADUK 114 BODITHIH XYY - +eeuveeiueieiueeiiiienieeeiiestee st e st et e sbeessneesneessbeesbeesnseesneeanneesnneaneen 22
I'paduxk II-5 Xepenruitd 3ax 393MHHH 6COIT (2021) ..ocovirviiiiiiiiee e 22
I'paduk [1-6 XepoHTHITH 3aX 333THHH HIMHD XOPOHTYY. . veiureererrrreernresnreesseeareesnesneesneanneens 23
I'paghux 11-7 Ynom yaacrvl nHutim apuadncaa (2021) ........cooooeevoeiiiiiiieniieiee e 23
I'paduk I1-8 YHIT HaaCHBI aPUITKAAHDBI CTATHUCTHK ......vveereeessreeserssneesnnessreessessnneesnessneessesanneens 24
I'pa@uK 11-9 TOIT-20 HHIEKC .....vveiviiiiiiiieitiiii ittt 25
Ipaduik I1-10 USD/MNT ..ottt 29
I'padux I1I-1 Willingness 6a ability (Xepenre opyynard A.OIMapaN) ........ccceeevvrverieinennnn. 35
I'padux II-2 Yp alIUrT XA3TAAPBIH MYPYH ....oiviiriiiiiieiiieii et 38
['paduk I11-3 HITAPIHIH XAPBIIAA ...eevveereerireerieesireesieesnee e e e st e sne e s e esne e enneesneenreeaneen 39
['paduk I11-4 MOHTE-KaPIO CHMYIIAII. ......vviiiiiiiieiii et 41
['paduxk I1I-5 DpcapauiiH TYBIIUH A9X XOPOHTUNH XYBAAPUIIAIIT ...ecvvveereereennreesneesnneessneaneens 42
I'padux I1I-6 Willingness 6a ability (XepeHnre opyynard M.MeHIOH300C).............cceervrrneens 45

XABCPAJITYYIBIH KAI'CAAJIT

Xagcpant | XepeHTrHilH aHT U1l XOOPOH/IBIH XaMaapblH XYU (KOPPEIALIN)...cvvevrerveerennnnnns 56
Xapcpant 2 XepoHTHUH aHTUIIAT XOOPOHIBIH KOBAPHALL ....eevvererireiesirerssiressssneessinessssnessssneenas 56
XapcpanT 3 DpcadiaddC 3aMICXUMX XaHIIAra TOJOPXOMITIOX ACYYIIT «.vvvrerureesrireessireesssressssneenns 56

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb v

TOBYHUJICOH YI'C, H3P TOMBbEOHBI TAHJIBAP
BHXAY- byrn Haitpamnax Xarag Apa Yic

YIK- YHAT 11aacHbl KOMITaHA

MXb- MOHTOJIBIH XOPOHTUIH OUPIK

CAPM- Capital Asset Pricing Model

XOBBb- Xepenre opyynainTelH O0AJIOTEIH 0apUMT OUYHUT

DnuiiH 3acTuiiH Oananc: EpauiiH Taiian TOHII 133p Oaiaarryil, CAaHXYYruidH XepeHre 0a ep
TeI06p, TIAr3IPIIP OYPAYYIICIH Oaril 33pruir xapyyJicaH TaijaH

XOC- XepeHre opyyJaiThIH CaH

XBYLI- Xepenreep OaranraakcaH YHIT I1aac
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XyBb XOPOHT'© OpYYJIardiiiH OHIUIOIT TOXUPCOH XOPOHIHIHH XyBaapHIITHII 00JIOBCPYYJIaX Hb vi

OPHINJI

MOHIOa yACBIH MPr3J XOPOHre OpYyYyJIalThlH Tajaap M3JUIAT JyTMar MeH 3pCAdJ XaHAax
XaH/aJara Hb rojiiyy caapmar 0aiix TejeBTai 6aiar yuup MOHree Xaarajamku] Oanpiryynax
XaHjyIaratai 6aigar. XepeoHruiH 3aX 33311 P3P apuibKaajlarjaax Oyl XepeHTuiH TepeJ 1106H
YUHp XYBbIIAAHJl XOPOHIe® OpPYYJIaIT XHUHX Hb TYII9MAI axumiarajnar. TyyHWIdH OycabiH
X3JICOH YT, XUk Oyil apuipkaar jgarax, TOJOPXOW M3JIPAIIAN, CyAaliraa IIHHKUITIITYUTrIdp
apuDKaaH]l OpOJILIOXK, WXKWJI aHTMIUIBIH XyBbIlaar 333MILMHY 33T Hb TapaaH OailpiuyysanT
CailH XWHUrPAITYH yuup TyxaiH cainbap 3CB3J1 KOMIAHHM YHAJITAJ OPOXOJ OPYYJICaH XOPOHTo
OYX2II133 anjarjall XyJddX Mall eHAep 3pcIdiTii. XapuH 30BX6H XaAraJaMkKUWH XYYrasp
OreeX XYPTIX Hb OTOOKHUT XI3raapiiak TOITMOJ XOMKI9H/I OaphJar, MOH XyraiaaHaac ©MHO
3ap:k 6opiyynax 0onomxk 6ara Oyroy XepBex yaBap Xs3raapiaraMan yaup XepeHre TeIuiIeH
UX JTYHI3p ©CeXryid. MeH MHQIISIBIH ©COINT, TITIIBPUNHH Y4YHp AyTarjaitaid TOTTOJII00
33pI33C YYIPH UPr3J J1aH TaHi] HAJIMHraap X3pariddrid XaHrax Hb OOJOMXKIYH MAT Xxaparaax
Oaifraa yuyup XepeHre OpyyJalT XUHK XOpeHIee JaBXxap ecrexX X3parin3 IIaapajara yycax
OaiiHa. THMPHIT XOPXdH €6PT TOXHUPCOH Oarmpir OYPAYYIDK XOPOHTe OpYyyJIalT XUibK 00510X
Tajlaap OWJIrOMXKTOW 3aaBap 36BJIOre6, YHUIIIYYJIIT OrBeJl HUPrd[  Yr  M3I33JUIMKH
TyclaMKTaiiraap caiiTap cyjajiraa IIUHXWITIOHUN YHICOH J39p TapaaH OalpiryynanTbiH
JKUHT OOJIOBCpPYYJICaH OaribIl 333MILKK, OOPUNHH IPCIRI Jaax YaJaMKHUa CYYpHIICAaH OHAep
OTreOXTIU XOpOeHIe OpYyylalT XHUIK, CaHXYYI?3 36B YAUpHAax, 3aplyylax, Xajaraigaxanl
cypaniax 00JIOMKTOH.

CYJAJTAAHBI 30PWITO:;

Snraaraii XepeHre opyyJaardblH OHIUIOIT TOXUPCOH XYBbLaa, O0H/, YJI X6][JI6X XOPOHI®, YHIT
MeTaj, BAJIIOT 39pria3c Oypadx Oari Jaxp XepeHre Tyc OypuH XYBHHH >KUHI TOJOPXOMIIK,
TyXalH TOJOPXOMJIOTACOH X3MXKI3I39p XOPOHIee XyBaapuiadaa OHOBUTON OOJIOXBIT XOPOHTe
opyyJlarugj caHan 00JIrox 30pHiTroToH.

CYJIAJITAAHBI 30PUJIT:

e XOpOHI'MIH XyBaapUIAJITHIH OJIOH YJICBHIH TypIllaraTail TAaHWILAX

e XepeHIHiH XyBaapuIaIThIH OHOJIBIH Y33J1 OapUMTIIAJIBIT CYyIIax

e  MOHTO YJIICBIH XOPOHTHIH 3aX 393JIMH OHOOTUWH OalIbIT CyIax

e  MXDb m93p apuipkaanarjax Oyl XepeHIYyAuUT cyIax

e Teneenen 60k cOHroracoH xXyBb xymyycuitH XOBbb 6onoBcpyynax

e XepeHre opyylarduiiH OHIUIOIT HUHIICOH XOPOHTUIH XyBaapUJIAITHII 00JI0BCPyyIax
e Cypanraansl aKJIbIH JYTHYIT OUUUX

e  XepeHTHiiH XyBaapHujalT XHIX 36BIOMK O0JIOBCpYyIax
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XyBb XOPOHT'© OpYYJIardiiiH OHIUIOIT TOXUPCOH XOPOHIHIHH XyBaapHIITHII 00JIOBCPYYJIaX Hb

vii

HOM 3YHH TOUM BYIOY CYIAJATJICAH BAMJAJI

I'apaanan cyanaracan oaiaan

Xycnaem 1-1 I'aoaaodao cyonazocan batioan

Cynnaau

Cynaaraansl

Cynaaracan

Cyuanraaﬂm AKJIBIH aryyJira

C3/19B

Optimal asset
allocation
strategies for

OH

DHOXYY CyJajiraadHbl —aJiaap OJIOH
VICBIH 3aX 393J1 JIPIPX XOpPOHTreep Oariy
oypayymxms 10 ync opon 6oson 10
cayibapbIH OHILIOTOOC XaMaapyyliaH eep
Oarm OYpAYYIXK XapbIlyyJKdd. barubia
TOOIIOOJION TOHITYY KHHJIICOH Oariy
1/N, spcmaina cyypuiicad 2 1ypam 00710X
risk-parity, minimun-variance,
OHOBWIOJIBIH 3 T'0J1 3arBap 00Jji0X Mean-
variance, Bayes-Stein, Black-Litterman

Decomposition.

Bessler, W., international apryylir - alliriad 30BXOH
Taushanov, equity XyBbIlaaHaac OypJCoH OOJIOH XyBbIlaa 0a
G.. & Wolff, portfolios: A 2021 00HI00C OYpACOH Oaruaj ypT Mo3uoop
D. comparison of OopoX, 93cB1 ypT OosoH OOTHMHO
country versus MO3UII00P opox TOXUOJIJTYYIBIT
industry CyZJaJiCaH. barusin TYULRTIIIANT
optimization. YHIJIXA29 IIapnuilH Xapbliaa Oo0JIOH
omera (OJIOH XY4YMH 3YIIMHH 3arBapblH
anbda)-r amurnas. Cynanraassl yp AYHI
cambapelH  TYWLDTIANI — yIAC  OpPHBI
Heneenen  Oaiixryd, xapuH Oycaj
TaJHbIH  XY4UMH  3yHid3c  OypaH
XxamaapJar 60JI0XbIT TOITOOXK??.
(Bessler, 2021)
Dow Jones mHAEKCUIH XaMIMiiH ©HIOpP
ereoT i 10 XyBbIlaar COHIOH aBY
TOAIIIPUIH 7 XOHOI TYTMBIH TYYXDH
MDJIPAIIT P3P TOOLOOJON  XUIHKID.
CEEMD-CNN-LSTM 3arBapbIr
AIIUTJIaH XYBBLAAHbl HUPAIIAYWH YHHWT
Intelligent Asset TaaMmarjiax OpoJIJIOro XHUHC3H Oereen
Rezaei, H.. AIIO(_;ation CNN-LSTM  apraap  OypayyscsH
Faaljou, H., & using OariplH MAPNHfH Xapbllaa Hb TOHIYY
Mansourfar, | Predictions of 2021 KUHIDITDH  Oarm, Mean-Variance,
G. Deep Frequency Black-Litterman apraapx OarmyyzasiH

IapnuiiH  XapbllaaHaac OHAep TrapcaH
OaitHa. Apryymaapx OariplH 6reex,
X2103113371 OOJIOH IIApHUiH Xapbliaar
TOOIIOOJIONT amIurijacaH 0eree; To
HIMIABIP Taprax y3yyadIT 007 mapnuitH

xapbliaa OaifB.
(Rezaei, 2021)
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XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb viii

Platanakis, E.,
Sutcliffe, C.,
& Ye, X.

Horses for
Courses: Mean-
Variance for
Asset
Allocation and
1/N for Stock
Selection

2020

Mean-Variance apra Hb XOPOHTUIH
XyBaapWJIAITBIT ToO1100J10X0 1/N Oyroy
TOHIYY OSKHUHIDITUWH — apraac  uiyy
TOXHPOMXKTOM Oaitmar 6on 1/N apra Hb
XYBBIIaaHbI 0armaj wiyy TOXUPOMIKTON
apra 6oszior 6aitHa. XOpOHTHITH aHTHITaJl
Hb  XYBBLIaaHBl  COHIOJITOOC  I[06H
TOPOITIU y4Hp KOBapHUal] TOOLOOIOXO/
Xsu10ap, MOH 1106H aHTHIIAN] anjgaa Oara
rapHa, xapuH 1/N apreiH ye/ TOO00I0
angaarail O6alx 5cdX Xamaaryd, HHUHUT
XOPOHTO THHIYY XYBHAp XOPOHTO
opyyJix Oaifraa yuup roj anxaapax 3y
Hb XYBbIIaaHbl COHIOJIT OaifHa XdMI3H

Y39K20.
(Platanakis, 2020)

Hillesland, M.

Gender
differences in
risk behavior:
An analysis of
asset allocation

decisions in

Ghana.

2019

Yr axung XepeHre oOpyyJariuiiH 3aH
TOJIOBUUH Tajaap cyaalcaH 0ereej
9pCOMI] XaHAAaX XaHAjgara Hb 3PArTOH,
OMOITOM XYMYYCHUHH XyBbJ suIraaTau
Oaiiar 6070XbIr ['aHa yJICBIH XYH aMbIH
3aH TOJIOBHUT CyJaJDK Taprax HupxKI)I.
I'>xm33  spempnn  xaHpax — Xasjiara
XYHCIIC XaMaapaasn eep Oaiix sBaail Hb
YJICBIH OHIJIOTOOC XaMaapaaj eep Oaibx
o6omox Oereen AHY-biH cynanraann
XYUC THMM Y 4yXajg HeJIeeryd IDCOH
OYTHAIT3A XYPCOH OJIOH cyzdairaa
Oaifar ax. OMAIITIAYYYA OPCAdIA
caapmar Oaifar 60J1 SPArTIUUYYI UIYY
30pUITON anxam Xuibk Oaiiraa Hp ['aHa
YJIICBIH XYH aM J33p aKuriarjaca OaiHa.
OH? HBb 3aaBaJl XYHWCIIC XamaapaiTau
Oaiix anbaryit Oereem TyxaiiH Oyc
HYITUHH OpIIMH CYYI'4MJ >KEHICPUIH
Oailp  cyypb, Xs3raapiaiT, Yypar
XapuyIyIarsir 0apuMTaiar 33par Xy4yuH
3YWIICAAC Xamaapjar 0aix marajiairai

X3MDDH Y35K30.
(Hillesland, 2019)
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XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb

MoHnroa yjacaa cyaaaracan oanagan

Xycnaem 1-2 Moneono cyonazocan b6atioan

Cyniaau

Cynanraansl
C3/J9B

Cynnaracan
oH

Cynanraansl a:KJIbIH aryyJira

X.Tanan-
OpIsHd
(bakanaBpbiH
33par
TOPHJICOH
CyJaJiraaHsl
QKUI)

MXB-33¢

OHOBYTOMU Oarm

OYpayYyJdX Hb

2021

MXb  mop OyprraaTdii  XyBbliaa,
O0oH100p Oari OYpAYYJIdX acyymJIbil aB4y
Y3C3H 06ree]; MHIIXI33 XYJIIIIAK Oyid
OreeX, CTaHJIapT Xa3aiIT, [APIUIH
Xapblaa, XOPOHre OpyyJarduiiH XaHaMK
33PTUMr  Xapraj3aH Y3Kd3. XOpeHTre
OpYYJIardjibil TOIOOIYYIdH 4 HPTIHUNUT
COHTOH aB4Y TAJHHUI OHIJIOTT TOXUPCOH
Oarupir OypayysicoH OaiiHa. MHTIXIID
THAHIIC aBcaH cynamraa, Lincoln
Financial Group-c rapracan xepeHre
OpYYJIarduiiH XyJd%K uagax >3pcadiif
TOXHPOX  XyBbIlaa, OOHI,  O3JPH
MOHI'OHMM XYBUWH XUHTMUH TOOLIOOJIOJN
39pAIT TYATYypJaH TyxailH XepeHTe
OpYyJIaTrYviiH IIaap/iax ©ereeXuur erd
yalaxylll KOMITAHUYABIT OJIOX 3amaap
XYBBI[AaHBI Oarupir OYpayYJaCOH 001
yaacsn  xyBudr 3I'YL[, xommnaHwuiin
XaaJTTail 00JOH HIJITTIH OOHI 3331IHD

XOMO3H Y3XK33.
(Tanan-3poons, 2021)

H./lenreen
(bakanaBpbia
33par
TOPHUJICOH
CyJalraaHbl
QXKHI)

JoTooasiH
XyBb XOPOHT©
opyyJardibiH

100040701057 0)
raprax 3aH

TOJIOBUMIT
TOJOPXOMITOX

2021

Cypanraar nexemTdii TYYBpUMHH apraap
148 xepeHre opyyiaryaac aBcaH 6ereesn
CaHXYYI'MIH TaljgaH, KOMIIAHMMH AYp
TepX, OyCIbIH 36BjJeree, XyBHUIH
X3PATLP3 33PTUNAT XOPOHT® OpYYJIalIThIH
UIMIAB3P Taprairajg Xdp HeJeeJATHir
TOO100JKY?. Cynanraana OpoIOTYIbIH
mmiimHX Hb 21-30 HacHbBIXaH Oereen
60% Hb 3pArTII XOpeHre opyyiaardui
6aiiB. TriHUI XepeHre opyysiax MOHIOH
ayH 5,000,000F xypronx myHT N Oaiix
XaHjajgara JTaBaMramicad OaifHa.
CanxyyruifiH M3uI3r eHjep Oailx Tycam
TaillaH 0a KOMIIAHMMH Jyp TOpPXUUT
gyxXaTqmwDK Oaiiraa 0oy MIUIAT AyTMar
XOpOHTe opyynarduj; OycablH 36BJI6ree
00J10H XyBHIH X3PATLPIH]
TyAryypiajaar OaitHa.

(Hdeneoon, 2021)
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XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb

XepeHre opyyJIaiaThiH OOJIOTHIH OapUMT
owuunr (Investment Policy Standards)-miir
MoHron yacax HIBTPYYIIX XIPITLd)d
mraap;yiara Oaifraa Tk y3COHHU YHICOH
mdp  O6oaur  KdMC,  cydalraaHj
TYATYypJiaH TyXaiH XOPOHTO

XepeHre OpyyJlardyuiiH maapjaax Oyl ereex,
b.Ouuprorrox | opyynarduiis XypUMTIIyynax COHMPXOJI 33pAIT
(Macrepbin XOpOHIo TYyATyypjaH  XepeHre  OpyyJalTblH
33par XyBaapHwJIaJaThIH 2018 Oarusir Oypayyskd. Tesneenen 60iron
TOPUJICOH OHOBYTOH XOPOHI'e OPYYJIANT XUMX COHUPXOITON 2
cylanraaHsl XyBHJIOAPHIT UPIOHUWAT COHTOH aBY, TAAHUM Tanaapx
HKUIT) TOJOPXOMIIOX MDBJIPAJUIMUT LYTIIYYJICHBI YHJICOH J33p
Hb XOPOHTe OPYYJIAITHIH OOJIOTHIH OAPUMT
Ouuruir OOJOBCPYYJIK, XapWIILArdus
TOXUPOX T'ajiaaja 001001 MOHTOJIBIH OHPK
IP3p apwbKaanmarjax Oyl XyBbllaa,
OOHJIOOp JKHMHJIACAH  Oarmpir  caHaj

00srocoH OaifHa.
(Ouupmoemox b. , 2018)
Huiit XOPOHTO OpyyJlar4uir
TeNeeayyidH 115 uprsHIdC aHKEThIH
apraap cyaairaa aBy, MXb-n
OYpTIaATAH  KOMIAHUYABIT — canbapaap
aHruiad, caindap OypuHr TeneenyyisH
COHTOX 3amaap HHUUT 18 KoMmaHuWiTH
XyBbllaaHaac Oari OypayyadXx Tyxail aBd
Y3C3H 0eree]1 KOMIIAHNYIbIH XOOPOHAbIH
XaMaapJibIr YHDIIK, APCIRITYH
XOpOHIeecC OHJep ©reex erex 5
MOHFOHI’UIH KOMITaHUIH XyBbllaaraapx Oarit
b.I'annn XOPOHTHHH OYPAYYIITUNAT caHai 00JTOXKI?.
(baxanasprin Omp3K 105p HNuraxmo TyXalH 1 XOPOHI'O
39par XYBbLAAHbI 2018 opyyJardauir OHIIOJIK, XOBbb
ropriicon OHOBUTOIf ariy OOJIOBCPYYIDK, TYYHMH Iaapiax Oyi
CyAaliraaHel 6yp I[YYHBVX OTOOXMUT  ord  4YaJaxyur  Oarmsir
xu) Oonokmiin oypayymxa CAPM 3arsap, [llapnuitn

cynanraa

xapplaa, Tp3WHOPBIH Xaphliaa 33pTUUT
allIuriax MapkoBuLMiITH Oar
COHTOJITHIH apraap XyBbIIAaHbI

COHTOJITBIT XUICHH OaifHa.
(I'anou, 2018)
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XyBb XOpOHI'e OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyIax Hb Xi

XyBbllaaraap  Oarmp  Oypayymxand
KOMITAaHHY/IbIH XyBBbIIaaHbl ~ YHUWH
OOPWIONTHIT YyXATYWDK aB4Y Y3COH
Oereoen sH3 Hb 2010-2011 oHx HOrmoOiI
alllur TOJCOH 2 KOoMIaHu OaicaHTaii
xos0ootoii. Ton-20 nanekc-t 0arrcan 20

barupn
. KOMITaHHMAaC CAPM 3arBapblH
OHOJIBIH . N
b. Menxo6asp sarBapyy/IsIr TyclaMXTaili ~ TOOLOOJONA  XUHUCHUM
(Macrepbia amnryglaH YHJICOH 193D XYBBI[aal COHTOX aBud).
33par Men OarupiH OeTa HB 3aX 39393
MomurosnbsH 2012 . .
TOPHJICOH . Teneeink Oaiixaap Oyroy 1-T9¥ TIHIYY
XOPOHTHUIH 3aX " .
CyJaJraaHsl 395011 ACBIJI OMponoo nexex Oaimitaap 2,4,6
KU s IIMPXAT  XyBbllaaraap TyCc Tyc Oar
: OHOBUTOI1 bary §) ' J'I)KazB ! C) rfl;a azi: }),(aMrI/IﬁE
OYpayYyJdX Hb YPAYY ‘ AP

OHOBYTOW Oarm OypIayYyIdXuiiH TyIn yp
alllUTT Xs3raapblH Mypyi Oyroy efficient
frontier-r OGaiiryy/mk TYYH J93p OpIIHX
XaMTUH OHOBYTOM XyBuUi6apaap

XYBBIIaaHbI OarmbIT OYpAYYIICOH OaifHa.
(Menxbasp, 2012)

Cyaaaracan 6aiiIbIH JYTHJIT

Manaii yncan XMHTZICAH cyairaa roji TejleB XyBbllaaraapx Oarm OypAyyJsant 6010H
XOBBB-T 6050BCpyynax 33par acyyuIbIil aBu Y3CHH Oaiiraa 0ereej; TOOIOOJUIBIT XHUUXIII
CAPM OGonon (kanuTanbiH YHAI9HHN 3arBap), WACC (KanmuTajablH KHHIICOH JTYHIaX
epTer) -bII' amuriacad OaiiHa. XepeHIHilH XyBaapujaalT 00J XOpOHTHIH aHTWIIaac COHIOH
XyBaapuJIaiNT XUHXK, XOPOHTUHH | aHTM JOTPOO JaXWH XOpeHre OpyyJalT Xuilasr Oereen
MaHall yYJICBIH XYBbJlI XOPOHTMHH 3ax 393J1 TOAUNIOH caiiH Xerkeeryid Oyloy TaBaapbIH
apukaa, short sell apmnkaa, nepusatus x3m137, ETF Gytoy nHaeKkc naracaH naccuB XOpoOHI®
OpYYJIAITBIH CaH 33PAT OJIOH YWITUMITId HAIBTPIIryil, MOH OOH[ OOJIOH XOpeHre OpYYJIaJIThIH
CaHTMMH apupKaa 3axX 392J1 HOBTPI3J YAAaaryWH yiaMaac 36BXOH XYBbLIAaHbl apuipKaar
UIPBXTIN sABYyJDK Oaifraaraii Xoa00OOTONTOOp XOPOHTUMH XyBaapuUIaITTal XoJ000TOM
XUUTICOH aXIIyyA XOBOp OaiiHa. XapwH OJIOH yJICaJ SHD Tajaap Mall HapHWilH cyjairaa
IIMHKWITI) XUUTACOH Oaliar 0eree i OHOJIBIH OJIOH IIMHD OWITONTYYA rapd upcidp Oaiiraa
oM. TYYHWISH XOpOHTUIH XyBaapWJIaIThIT XUUIAT Tu1aTopM rapaan 6aiiraa Oyroy X3parind
I1aapJyiara rapcal XepeHre opyyJardu Uyy/1 1 30BJI6COH OaribIH 1aryy XepeHre opyyiaiTaa
XXMM/ Bax OOJOMXK HI3TIK33. XOpPOHTHIH 3axX 3331 IAaalln]] yjlaM TOMOPY Lap XypaIdrid
TPX XaHAjJara A33pX CyJalraaHbl axiaac xaparaas. MeH MIPIraKWITAH, CyIJlaad/iblH
TOOII00JIJIBIH T'OJI apra Hb MapKOBUIIMITH mean-variance apra 0aiix 0eree muiABIp rapraxiaa
TOJTWIOH aHXaapy Xap/Aar y3YYJIJIT Hb IIapIuiiH Xapbliaa 6aitHa. O0H yiac 6070H MaHai OpHbI
XOpOHIe OpyyJlardyjblH TUHIPHX Hb J3pArTAH Xymyyc Oaiinar Gereej M3UIAITIH XOpPOHTe
opyyjiard CaHXYYIMHH HapHilH M3I33J3J7] YHIDCIAH CyAaliraa HIMHXHUITIITIN XepeHre
OpYYJIaNThIH MIMUABIPUIT Tapragar 001 MAIMAJIAT AyTMar Upraja OyCABIT Jarax, COHCOX
MDBICOHIIPID MIMHUJIBIP Taprax xaHjyiaratai OaitHa.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 1

IBYJIDI.  OHOJIBIH X29C3T

1.1 XepeHre opyyJaajT XuiXuilH a4 X0J100110.1

3apuM xyMyyc oiix Oyil opsoroocoo 0ara TyHr3dp 3apuyysiaar 6aixaa 3apuM Hb OpIOro0co0
maBcaH 3appantail Oaifmar. TOTrIaB3pT TapcHBI Japaa 36BXOH TATMIBPHUH OPJIOTOOP
X3PATLRI3d XaHraHa 33T MaHal YJIChIH XYBbJ Mall X31yy. THHM33C XapbLUaHrydl eHAep
OpJIOTOTOM Oaiiraa yemd? XepeHree XyBbllaa, OOHJI T9X MAT CAHXYYTHIH XOPOHT® 00IroX Hb
30XUCTON. IHrICHA3p XOpeHTe TaHb 6CeX 0ailXbIH callyy TaHJ IIHATUWH MOHTOHHUM X3P3ri33
TyJrapcaH yeJ XepeHree 3apaaj] Iaapjjiaratail 0aiiraa MeHree rapran aBax OOJOMXKTOMN
Omn. CaHXYYTUiH 3aX 39371 Hb TaH]l OJOOTUWH OPJIOTOOp Xs3raapijarJaxryi, X3parisarid
HIMJDKYYJDK COTTAI XaHaMKTall 0aix 00JIOMXKMIAT erjier OaiiHa.

Bapar 6yx G0HT X6pOHTe TOIOPXOM XOMKIIHUHN IPCIIIMIT aryyink Oaiaar. ApubKaanariax
Oyii OJIOH TOPIIMITH CAHXYYTHIH X3PATCIYYIUUT 933MIIICIHIIP THArIIP IPCATUHIT 00PTOO YYPU
XapuyJl Hb OHI0p XOMKIIHHUM 6reek XYpPTdX OOJOMKHHUT CAaHXYYTHIH 3aX 39311 ojrogor. Hor
KOMIIAHU YHJI aKuiularaaraa epreKyyJdXHidH Tyl XyBbllaa OOJOH OOHJI raprax 3amaap
CaHXYYKHIT TaTax Oaiiraa ra»k y3be. DHD TOXHOJIOJI PCIDII caapMar XepoeHre Opyyard
TOI'TMOJI KYIIOHTOM GOHIO/I, XapruH 5CPIradpad 3PCIdIL AypTail XopOHTre OpyyJard Hb TyXailH
KOMITAaHMHH XyBbIlaal XyJalak aBCcHAap ©OPCIUMH XYIIK Yaaax dSPCAdII TOXHPCOH
OrOOKHIUI aBaxX OM. DPCIPIIID HHIYK XyBaapwiax Hb XOpPOHTe OOCrox Imaapjjararai
KOMITaHWy a1 amurraii 6aiaar. (Body, 2021)

1.2 XepeHruiiH aHrMJJIbIH TyXaii

Pobept I'puiip xoma9x xyH “Portfolio management” corryyna “What is an asset class?
Anyway?” rapuurraii HUHTIAUIT 1997 onn OuunmH HUNTIYY/DK GaiiB. TapOs3p TaBaaphiH
WH/ICKCUHIT TOAOPXOUIICOH aHXHBI XYH 00T06] MOH TaBaapbIH MHJIEKC saraaji XyBbliaa 00HI00C
AJraatail XepeHIruiH aHTUIIA OPOXBIT Tainbapiaxa33. MHrs napaax 3 XepeHIHiH YHICOH
AQHTHIUTBIT raprax upcaH Oaiina. (Greer R. , 2018)
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XyBb XOPOHT'© OpYYJIardiiiH OHIUIOIT TOXUPCOH XOPOHIHIHH XyBaapHIITHII 00JIOBCPYYJIaX Hb 2

I'pagpux 1-1 Xeponeuiin aneunan

X3pIra3IHui/XyBUprax

Yo mHTIi

. N XOPOHI'HITH
XopoHruitH  YH/ICIH XOPOHI'O 00JIOMIKTOI1 XOPOHIO xap CANANT
aHI| (Capital asset)  (Consumable/Transformable A
asset) (Store of value
asset)
YH5 1oHTSH Y UnaBsapimnaddp JaMKyyiIaH
TagHbl OX s B3P . P A Yy Opioro Ouii
. SAMIH 3aCTUIH XYBBJ 66p YHD o
YYCBIpTO (XYY, . 00JTOMOTTYH,
. LPHTAH OOJITOH XyBUPTax .
TomopXoHIOAT | HOTIIOJ AIluT...) " X3PIriadd 0a dAuiH
N 60J10X 00JIOBY YH? IIPHUIMH o
L»Bap eHoOTHITH o . 3aCTUIH XYBBJ YH)
OalHTBIH ypCTajbIT OHid "
YH? I[PHIIP . LDHTAU OnI
Oosroorryi
YHOJDK OOJTHO.
XyBbllaa +
boug +
Y1 xemqnex
6apbcaH +
OpJI0TO
TaBaap +
YHOT MeTan + +
MeHren +
TOMJIATT
Hypcinx +
ypaar

Ox cypeandic: (learn.tradimo.com, n.d.)

XepeHTHniiH XyBaapHJIAITHIT Yp JYHTAH O0JIr0X XOpeHTHilH aHTWIIIBIH HIaNTyyp:

1. Xepenruiin 1 aHrunana xamaapax XepeHryya XapblaHryi 1 Tepauiiux
(homogeneous) 6Gaiix

2. XepeHTHIH aHTHILIYya Oue Ouescd?d apc eep, TaXxuH JaBTarjamryi (mutually
exclusive) oaiix

3. XepeHruiiH anruian tapaan 6aiput (diversifying) caiitaii 6aiix éctoi

4. XepeHruitH aHTMJUIBIH OYJI3T Hb JI3JIXUH HUHTI3P XOPOHTe opyysax O0JIOMKUT
Gasnraac OypacaH Oaiix

5. XepeHre opyyJalT XMHX33p COHTOCOH XOPOHTUIH aHTHJIAJl Hb XOPOHI'® OpYyJIardyuiiH

OarmplH ITUMTIIT 39PAT TOAOPXOW XICTUNT IIMHTIIX YaaBapTai Oaiix

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiid Ux Cypryyns. CYT, TeBuinn3asiaruiitn Mapain



XyBb XOPOHT'© OpYYJIardiiiH OHIUIOIT TOXUPCOH XOPOHIHIHH XyBaapHIITHII 00JIOBCPYYJIaX Hb 3

1.3 XepeHruiiH XyBaapuJajaTbIH mpolecc

XepeHre OpyyJIarduifH 30pHITO = XOPOHTe OPYYJIAITHIH OOJTOMKHUT Oarit

3ypae 1-1 Xepeoneo xysaapunanmuin npoyecc

XepeHTs 333MIIETIHAR

= TenesTenTHAR Xyp33H] XopeHTHAH
IOPHITEIT TOJOPXORNTOR

23X 333THEH XYI33ITHAT OHE OoIrox

DOHEH 32CTHEH Jamans,
RAICAAPTANT, JAEYY TAMET GyEs1I

XonSoraox caExyyTHEE 54X 33301, SAHEE
SECAr, HHAT3M, YIIC TSP, candapslE

b QHATOX ACYYIIIEIT H3MII3E
HymesTTHET XAHIK |
CHETes xHEX SALA-B opvym
X
w -
Barmeis oyTan
HepeHrs OpYyIATTEH
BoaIorsIE DapHEMT OHYHT 3% » CrpaTerniin xeperrHin
SOPHITO, XASTAAPMANTEIT XYEQapHIIanT
DApPHMTEYYIAX Active spcasiHiH TECOETSIT
: Em 6a xesraapuart Mememep SCET XYEHHH XYHHH
. Xm:‘llx [—— YHST 3aC COHTONT
* JexHE TIHIEIpEY TR SOMIOT0 Barmers meHTEs prEH
» Eycan sapam TYHIO3TI=
n o J[axwE T3HUESDETINIT
IPS-r xAnax e 2
SOPETTYVIRT XAHIX TaamEspayyI=x

XepeHTe 0pyyIArdHHH
3IHHH 3aCTHHH 0ATaHC,
SOPHITO, XAT3aPIaNTEH
SePLISITHET TOTOPXOHION

Yu2 GOoNoHE 23X 239IHEH
QafmanT XTHATT TABHX

Xeperrs opYVIATIRE VP IVH Capam XyraTTHET SomoBCpyyTas|

IPS-128 HEANTAEH Oafixaap 0pHATOO00 XYPIX YHI SELET
XIPSTEIITHAT YHITIX

Menemep, XoPOHTHAR SHTHIAT, CAHTHAR TYBMHEE MYEIS I,
SPCOSMHEE YHAITSS, TARIArHaT

Ox cypsanxc: (Darst, 2008)
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1.3.1 Xepenre opyy.Jary

XepeHTe opyyJarduitH ypt 00JI0H OOTHHO XyTalaaHbl 30PUITHIT TOJOPXOMITOXBIH TYIIT X191
XOPOHIe OpyyJiard siMmap 30pUIrOTON XOpOHre OpPYYJIaNT XUIX COHUPXONTON Oailiraar oMiarox
maapyiarataid. 30puaroTol ToIopxoi ysgax 00710X gapaax Tepayyn OaiHa. Y yH:

Tomopxoinoracon Ta3TraMkuiiH Ta3TrIBpuiiH cald (Defined benefit pension fund)

VYT caH Hb 0I00r00p TATIIBPUKH CaH] LYIJIapCaH MOHTMUI JTaXUH XOPOHI'® OpPYYJIaIT XUKK
©CTOCHOOP UPIIAYU TITIIBIPT rapax UPriadJ XYpIIIIXYHIl HOOLTIH 00JI0X 30PHITOTOM.

XannusbiH cad (Endowment fund)

XaH/IMBBIH CaH Hb ©OPHUIH 3PXdM 30PHITOA HUUAITIH Oaiiimaap WHGIIAL TOOLCOHBI Japaax
H1aapaJjaraTaid ereexeec OHIep eree XU 0JDK XaHIMBaa apBUKYYJIaH XyBaapuilax Bl IOM.

XyBb xepenre opyynard (Individual investor)

XepoeHre opyyJalaThiH 30pUIITO Hb XOPOHTe OPYYJIarduifH TAITTIBIPT rapaxaap TeJeBIexkK Oyil
Hac, TIp OYJMHWH CAaHXYYTHHH X3PATIR3, PCIRII TICBIPTIU Oalinall, XOpeHTe OpYyJIalIThiH
XsI3raapJaiT 33PTHUT Xaprai3aH TITIIBIPT rapaxaj maap/aratail XepeHruir ouil 60Iroxos
OPUINHO.

1.4 XepeHruiiH XyBaapujiajir

barupir IPS-1 6apuMTKyysIcaH M3I3UIMAT aluriIad Oypayyiaasr. barm notopx Tonopxoi
XOPOHTI'®, THATIIPUIH )KUHI COHTOXBIH TYJIJI XOPOHTHUMH 3aX 333JIMUH XYJIIIITTIH XOPOHT O
OpYYJNaJTBIH CTPATETHIT HATTIAX 3aMaap OarubIr OypayysiIor.
XOpOHIniH XyBaapHJIaiIT XUUX alIXMYyy.:
1. Xepenre opyynarduifH 30pHITbII TOAOPXOHIOX
2. XepeHre opyyJarduiH apcadil XaHJaxX XaHAJIarbll XapXd3H XOMXKHX apraa
TOAOPXOMIIOX
3. XepeHre OpyyJalThIH XYP33I TOJIOPXOIIOX
4. XepeHre XyBaapWIadTbhIH COHTOJITOJ] TaBUT/IaX IIaap/yiara, Xsi3raapiajirhir
TOIOPXOMITOX
5. XepeHre opyynarduj TOXUPOX XOPOHT® XyBaapUJIAIThIH apIbIl’ COHTOX
6. XepeHTHIH 3aX 339JIUIHH XYJIIIITTIH HUHAIYYJIOH OHOBYTOH XOPOHTHITH
AQHTHJUIBIT COHIOX
7. XepeHIHiH XyBaapHJIAIThIH OOJOMKHT XYBHIIOAPYYABIT aBY y33X
8. BoJIOMXUT COHTONTYYIBIH OHOBUTOM 3COXUIT CyaamHa
9. XamruitH OHOBUYTOH XYBHJIOAPHIT 0JIOX XYPTAJI 7-p ajlxMaac 5XJI3H JaBTaHa
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I'paghux 1-2. Xepeneutin xysaapunaim xutix apeyyo

H

§ —Liability- relative
=

.

S o

a &) Crpareruitn Asset-only
5 <

jan) )E

= TakTHKUTH —  Goal-based
=

o

=9

>

=<

XOpoeHre opyyJalT XUUX OOJTOMKTON XOpOHTe:

e Db3JI3H MOHTe

e XyBbllaa

e Torrmou opnororoit yHaT naac (bonm)
* Y1 Xea/IeX XOpPOHTe

Ox cypsanic: (Darst, 2008)

e ANbTEepHATUB XOpOHTe opyynant (XyBuilH emu, OalTaIuiiH HOOII, TYYXUH 311)

1.4.1 XepeHryyauiiH TOIA0PX0iJI0JT

1.4.1.1 Xyevuaa

XyBbIlaa T KOMIIAHUJ XOPOHTO OpYyYyJIalnT XUWXK, TYYH J99p YHIDCISH XyBbIlaa
I3IMIMUTYIUNH XypaiJ OpOJIIOX, CaHajd ereX, HOTJOJ allul aBaxX, KOMIIAHUWUT TaTaH
OyyJaracHbI Japaa YJJICOH 3] XOPOHTHUNUT XyaanaaH O0piyyJcHaac OJCOH OpJIOroOC XYBb
XYPTIX, YHUIH ©COJTOOC alllUT 0JIOX MOH XYyyJHap TOTTOOCOH Oycaa 3PXUUT TIPUUIICIH

YHOST Haac oM.

I'paghux 1-3 Xysvyaansr aneu

*CaHablH dpXTIH

DHruifH XyBbLaa
93IMIINTYHIH
HOra0J amraa
apziar
YHOT naac raprary
*Op Tendep
933MIIUTYHIH 1apaa
HOrJ10J1 aluraa aBHa
JlaByy spxuitn
XyBbllaa

*CaHanbIH 3pXry#H

Ix cypeanic: (6oroscpon, 2022)

Komnanu TeneeneHn ynupaax 3eBIeJIUNH Xypliaap TyC XyraiaaH XypuMTIarjicaH amraac
HOT/ION AUl Tapaax »23C3X acyyIJbll MMUWABIPIAIST 0ereej 3apuM TOXUOJIOJI]
XypUMTJIArjcaH amraa KOMIAHUMH Yl aXuiaraar epreskyyJsaxdj alluriax, HOII0JM

alIur Tapaaxryi 6aiix muiaBIpuir raprax 00a10T.
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JaByy spXuifH XyBbIlaa TapracaH KOMIAHM HOTAOJ allTHMWr ajjaraaiTail akuijaacaH
AC3XIAC YJI XaMaapaH XyBaapuiax yyparmi. Kommnanuya 3HruilH XyBbliaa raprax YYpruur
XyyJuap XyJia33caH Oaiix 0a XapuH JaByy SpXUHH XyBbIlaal KOMIAHU ©OPUITH COHTOITOOP
rapraHa. XyBbIlaaHJ XOPOHT® OpyyJlcHaap OaHKAaHJ MOHI® Xaaraimyylax 3CBIJT OOHI
933MIIHUXAIC OHIOP OTOOKTIN 00J0BY TYYHUUT aaraaj 3pCAd eHAepTdIH Oaiinar. AnuBaa
KOMITAaHMIH XYyBBI[aaHbl XaHMII YPraJDK TOTTMOJ Oaiparryil x»m0am3ak Oaiimar Oereen
rajgaaa, J0TOO  XY4YHH 3YHJII3C Xamaapu ecex, 0yypu Oaiinar. (6omoscpoi, 2022)

1.4.1.2 Tocmmon opnozomoii ynam yaac

Bona r3apr He TOAOPXOM XyrarjaaTairaap, TOrTMOJI XYYT3# rapracan ep oM. bonj raprard Hb
399711914 6071 OOHBIT 333MIINIY Hb 333JAYYJIArd OaiiHa. BoHa Hb MOH 3acTUiiH ra3pbiH 00JI0H
KOMITIAaHUITH TIC3H TOPOIITIH OaiiHa.

3acruitn ra3pbiH OoHI: Teceil, TOCBUIH algarijbll CAaHXYYXKYYJIdX 30pPHITO0p rapracaH
0eree/1 3aCTUH ra3paac raprax 0airaa yuup 3pcdiaryi 60oH1 60JHO.

Komnanwuitn 6ona: XepeHre O0Croxk 3X YYCBIp TaTax, YW aKujularaaraa eprexyyidx, Tecel
XOPAMKYYIX 39pradp raprajar.

BoHI MX3BWIdH ypT Xyramnaarail Oyoy 3 skmiac 1331 Oaiiaar. MeH xaaragamkaac 3pcadi
00JIOH ereex OHAep O0JIOBY XyBbllaaTall Xapbllyyjaxaja Oara 3pciadi, ereextdi OaifHa.
XOpeHTHIH 33X 333]1 133D WAPBXTIH apuipKaajnargax Oaiimar ydup MOHTOHHUH miaapjiara
rapaxaji OOHJIBIT 3apax OOJIOMXKTON OyIOy XOpBOX uHajBap caiiTail XopeHTre oM. (HHBECTMEHT,

n.d.)

1.4.1.3 Yn xeonex xepenze

I'paghux 1-4 Yn xeonex xeperneutin aneunan

AMHHBI OPOH CYYII

Tom Gapunra (odduc, yiunassp, 13aryyp...)

Timberland & Farmland (mox, Tapua Gymaa, M
ODJITIH XaHTaH HUMIYYIIDX rasap)

o
=~
o
O
o
Q
>
s
Q
=
=
Q
=
=

>~

REIT (Real estate investment trust)

Yn xemnex xepeHren muryya OoJioH Imyya Oyc apraap XOpeHre OpYYJIalT Xuil OO0JIOMKTOMN
Oaitgar. lyyn aprag yn Xemex XepeHTHHT Xyaaigax aBaaj TYPIICIdX, YHD COXeep 3apax
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ACBAJI MUHMP Oapuira Gapuaa TYYHUHTI? 3apax 39par opHo. llyyn Oyc apram ya xemiex
XOPOHTUHH 3axX 393J1 I33p YW akuiiaraa sSByyJard KOMIAHHIH XyBbLaal XyJaJIJaK aBax,
CaHTUMH APXUIT 333MIIMX 39p3r OarTa”a. Y1 Xe16X XOpeHTUIH Iojl OHIUIOT

e VYpT Xyrauaasja ereex eHaep

o  UH}uAIBIT XeIHK XUNHIIT

e ViaMJIanT XdparciayyATsd Xapbllyyliaxaj eep HeJIeeJUIMIT Jarajar yuup Tapaad
Oaifprryynant Oyoy TuBepcu(pHKany caitH XUNTIor

Xycuszem 1-1 Yi xeonex xepoemneuiin x2103pyyo

Private Mopreix  33123p Y1 Xemuex | YA XeIJIeX  XOpeHIMHWI  eepuiiH
XOPOHI'® XYyJalIIaXK aBax XOPOHI'eep MYy XYJalJax aBax
YXX-H yHn  axwuiaraa  3pXdJjdT
KOMITaHMITH XyBblaar XyIaJIJJaH aBax
=) [[M XBYI] raprax YXX canbapTt XepeHre opyyianT XHHIIT
CaHTMIH SPXUUT 333MILKUX
XBYL] 33sMmux

Private Toxuomnmoisz VI XO[IJIOX XOPOHT® 1YY XyIalJaH aBardlilH 333MIIWI MIHWDKUX YIUP
sIMap YHA3P 3apax, X3JI9H TOrpereep TypIdCIYYIdX I9X MIT OyX MIUHIBIPUNAT ©6PUIHH MIIIIIP
raprax OOJOMMKHMWT OJITOAOT. ['MBY XynmamgaH aBaxXxbIH Tyl Max WX XOMXKIIHUI XOpOHTe
H1aapAarajar.

1.4.2 CrpaTteruiiH XepeHIHiiH XyBaapHaaJT

XepeHre opyyaarduitH ereeKuitH XyJII3JIT, IpCIdI TaadaMxkTail Oaiinan (risk tolerance),
XOPOHTO OPYYIANTHIH IIaap/yiara X MIT MIIRIIUIHIT aryysica rapad 0yHy XOpeHTe
opyynanTelH 60/10reIH OapuMT Ouuur (IPS)-T 3aaracansl naryy ypt xyranaaHa XepeHre
OpYYJIAIT XUUXHUT XAITHD. DHJI XOPOHTO XyBaapHIIAITHIH TOOIOOJIIBIH YHAIC Hb allIUTTal
6aiinbia onodn (Utility theory) rom.

1.4.2.1 Xanamorc
XepeHTe OpyylarduifH XOpeHre OpyyjalTaac XyJd»K Oyl 3pcidil ereexui TyIryypiaH

XaHaAMKUWH OHOOT TOOIOK OOJTHO TXK Y313T. XYIPATIMNK Oyil ereex eHAep Oaiixas XaHaMK
Jaraaji ocHo.

1
U:E(r)—E*A*a2

E(r)-Xymarmxk Oyii ereex
A-Dpcrpimmac 3aiiIcXuiix 6aiIITbIH OHOO

6%-OreexmuiiH Bapuarl
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DHAIXYY XaHaMXHIHH (QYHKIMIH XaMTUiH UX yTra aBax XepeHTUiH XyBaapwIaiT Hb XaMIHiH
OHOBYTOM XyBaapuiaanT OM. YYHUH Tynn OOJOMMKHT 3PCIAITIA XOPOHTYYAdIP XaMIHIH
OHOBUTOW Oarmelr OypAYY/PX Imaapinararaid. Jlapaa Hb 9HD IPCIAITIH XOPOHTYYIIIP
OYpayYy/JcoH OarublH XyJI3ra»k Oyl ereek OOJIOH BapHalbIl TOOIOOJCOH Oalx
maapjiararaid. XamMruiH 4yXajl Hb XOpPOHIe OpyyJlarduilH 3pcadindc  3yrraax
KOA((UIMEHTHIT TOIOPXOWIOX sBIAN OM. MHI3CHIIp XOpeHre OpyyJardyuilH spcadiTan
XOpOHIre 1 OalpiIyynax XyBb XaMXKIIT 1apaax TOMbEOTOOP TOOILOOIHO.

E(rp)-1f
A*ozzJ

Utility-max: y* =

y* — 3pCadNTIN XOpOeHTe 1 OalipITyyliax XOpOHTHITH XyBUWH KUH
E(rp) — apcadaTait Garipia XyIaaradk Oyit ereex

It — SPCARNITYH YHOT IAACHBI OTOOK

A —s3pcapmmaac 3yrraax KodhUIueHT

Op® — IPCAPNTHH GATIBIH OTOeKUIH BapHaIl

XaHaMKHITH MypyIT X0pOHT® XyBaapUJIAIThIH IIyraMTail IypraanyyiICHIIp TyXailH XopeHTe
OpYyYJIarduiitH 3pcAdnTd i 6arm 00JIOH 3PCARITYH XOpeHre]] OalpIiryyaaX OHOBYTOM XOpOHTe
XyBaapUJIANThIH XYBUUT TOOIIOOJIXK OT/IOT.

1.4.2.1.1 barusia Xym33ra9x Oyil ereex
E(Tp) = Z(Wl * Ti)
E (rp)- barmpia xymaraak Oyil ereex
W;- I-p X6pOHTUIH XYBUITH )KUH
7;- I-p XOPOHTHITH OTO0K

1.4.2.1.2 bBaruplH cTaHIapT Xa3amir

O'p=\/(W1*O'1+W2*O'2+2*W1*W2*p1,2*0'1*0'2+"')

0p — OartbIH CTaHIAPT Xa3aiuT (3pcadm)

W1 — 1-p XepeHruiiH 0aruaj 333X XyBHITH )KUH

W2 — 2-p XOpOHTHIAH 0armaj 33719X XyBUIH KIH

p12 — 1 0a 2-p XepeHTuitH KOppenssuuitH KodpumueHT
01— 1-p XepeHTuiiH CTaHAapT Xa3alIT

02 — 2-p XOPOHTUIH CTaHAAPT Xa3aiaT

1.4.2.1.3 Koppensuuita kodppumnmreHT
Koppensiuuitn ko3 QULIMEeHT Hb XOpPOHTYYIUIH XOOPOHIBIH XaMaapiiblH XYUHUHT XOMIKHX

Oeree] sHAXYY ToO Oara Oyroy 0-pyy mexceH OaiiBail caifH Oyroy TapaaH OaWpIIyynaiT cailH
XUUTACOH Oart 6aifHa Ik Y3H).
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Covy,

p_
Ox * Oy,

Covy,,- X 62 y XOpOHTYYIUIH XOOPOH/IBIH XaMaapall
Ox- X XOPOHTUIH CTAHAAPT Xa3auiIT
0y~ Y XOPOHTHIH CTaHAapT Xa3aiir

MeH Toomoosuisir MS-Excel nporpamm 133p =correl(Xi, Yi) ToMbE0roop ok 60IHO. DHI Xi, Yi
Hb X 0a y X60pOHTYYIUIH 3aX 333JMIAH YHUIH I[yBaaH M3I33J12J1 OaiiHa.

1.4.2.1.4 Dpcopmoc 3ailncxuiix 0aiiaasH 0HOO

OpCcAdauitH TOJOPXOH XIMKIIHUN ©CONTHIT ereek Hb HOXOX YaJaxyWll XypaLddTiil Ouin
3K Y3COHHUI YHICOH A33p HAIMOIIT PCARI XYIIIXIIC TaTral3ax XdMxK33 0eree]; 53H» OHOO Hb
YP ALIMIT X3raapblH TOJOPXOU LBII3P AYPCIATAIAT.

Opcmna xanaax xaumpiara (Willingness)

TyxallH H3T XOPOHI'® OpYyyJIarduiiH XOpeHIre opyyJiaxaaa 3pCIdIi XOPX3H XaHIJaruiT TOrTO0X
XaH/JIaTBIH OHOOT TOOIIOX OJIOH TOPJIMUH acyynTyyn Oaix Oereej TIAr33pHiT OeriiecHeep
aBax OHOOHOOC XaMaapaH 3pCIdJ AYpTail 3COXMUr M3k O0JIHO. DAradp acyyiaTyya Hb
UX3BWIRH TaHBI IPCIRIITIN VI X3P XUUAAT, dPCIAITIN YW siMap XaHJiararaii Oaiiar
39PTHHAT TOJOPXOUIIOX acyynT Oaiinar. XKummoan6sn, Ta 3 gomoo xoHOruitH Aapaa ampantan
sBaxaap TeJIeBJIeXx OailicaH 0OJOBY axkilaacaa Xajarjpkdd. Ta aMmpanraj siBaxaa XOUILTyyJax
yy?, napaaruiiH axxusij OdJIIXUIH OMHe OaraxaH aMpalT aBaxX XdparTdu Ik y39X Yy?

Opcapa xymax yagamx (Ability)

Y WunyyaarauifH 6aruelr yp IyHTAU yAUpIAAXbIH Ty OariublH MEHEXXepYYA OOJIOH XepeHTe
OpYYJINTBIH 30BJIOXYY/I YHITWIYYITYUIMHX D) Tajgaap MIUIATTIN 0aix EcToi. Y HTUmyyasraTan
XO0J000TOW MOIPIUIMHUr  YHITUIYYJISTYTIH  Xapuillax XapuilaaHbl 3X3HJ LYTIyyJsjaar.
Mo amuuiir anban O6yc 3cBaa anbaH €cHbl X3103p33p (OYTALUISIIACOH spuilliara, acyyJira,
MDA AYH MIMHXKMIT? XUHX 3amaap) aBd OonHO. YHIWIYYJISTYMiH —Japaax
MDJIPRIUTYYIUIT M3JICOH Oaiix maapanaratail. YyH.:

e  YHIWIyYJIITUUfH HOXIION Oaiizan

e  YIIWIYYJSIYUKH 30pUIITO, IIaapiara

e ['sp Oym, axui 3pXJIdIT, CAaHXYYTUIAH Oaiiaan

e  Yimunyynard O0JI0OH TYYHUH XamaapainTad XYMYYCHIH dPYYJT MIH]T

e XepeHre opyylalT XUMX OalryyiarsH maapaiara (T3TMIBpUMH CaH I'.M)

Opcapna xaHAax XaHjajgara OOJOH APCIPN JlaaX dYajgamkaac xamaapaH XaHaMKAWUT TOOI0X
Oeree]1 XxaHy1arajJ TOXMPOX OHOOT Japaax Oaiijyaap TOrTOOHO. Y YHI:

e A<QO (risk lover) Dpcmpna nyprail XepeHTe opyyJiard
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Opcmdna TypTail XepeHre opyyJjard Hb ©OpHHH XYJIIK Oyl ereexeec eHIep 3PCIdITIH
XOPOHI'®]l XOPOHI'® OPYYJIAIT XUNUX Hb XOIKWITIU I'3K Y39T.

e A=0 (risk neutral) Dpcmpna caapmar xepeHre opyynard

DOHY TOPJIUUH XOpeHTe opyyjard Hb 3PCAIAAC 3AWICXUUAI XOpeHTe opyyJardrai
XapbllyyjaaxaJ eepHUiiH XYI33K Oyil ereeXTai MK SPCIUNT XYII3H 36BII0OPIeT.

o A>0 (risk averse) Dpcadimac 3alIICXUNIAT XOPOHTe OpyyJiard

SIMap 4 3pcaRNTAH XOPOHrea XOpeHTe OpYYIaIT XHUXTYH 0ereen 36BXeH JIPCHdITyH
XOPOHTUUT WIYYA Y3HD.

TyxaliH XepeHre opyylarduifH XyJI33r13:kK Oyl ereex, 3pc1aiaic 3alNICXUHX OHOO, 6T0eKHUIH
Bapuall 33pIr33C XamaapyyJaH XaHaMKUII TOOoLooJoX Oaiiiimaap XepeHre opyyiardun
XaMTUIH 6H1ep XaHaAMKUIT erd yajaxyiil XepeHruir COHrox 00JHO.

1.4.2.1.5 Efficient frontier

Yp amurt xs3raapslH Mypyi Oyroy efficient frontier Hb TOJOPXOH ApCAPNAMIAH TYBIIUH I3X
XaMI'HIH OH/IOp 6reeK erexX XepeHTYY/I 3CBAJI XaMIHiH 0ara SpcIduiiH TYBIIMHA TOJOPXOH
X3MIKIDHUH 6T00K OreX XOPOHTYYI39p YYCTICIH IpaduK oM.

I'pagpux 1-5 Efficient Frontier

A

=

2 Best Possible CAL WFrontier
<5} i

& o

¢ |Tangency .-

g Portfoli;,/

=

-

[£a) W
Risk |
F o, . . .
e Individual Portfolios

>

Standard Deviation
Ox cypeanc: (Akhilesh, 2022)

1.4.2.2 Xoponzoo cyypuncan xeponze xysaapunanm (Asset-only approach)

OH? apraji XepeHre opyyJardyuitH 6ajaHc J33p 36BXOH XOPOHTUUT aB4 Y3J3T. YT aprblH rojl
TOOIOOJUIBIT JAyHAaX Oa BapuairbiH oHoBwion (Mean-Variance optimization MVO) apraap
xuipr 6ereen Xappu MapkoBuil 1952 onx Hi3caH OaitHa. MapKOBUIIMIH Y33k Oyiiraap
XOOPOHJI00 6TeeXHIH XYBbJI TOTC XaMaapalryid XepeHIYYAUNRH Tyc OYpUIH 3pcIail Hb Oariy
YYCCOHUH Hapaax spcadiddc Oara Oaiixaap Oarr Oypayy/DK OOTHO X3MI3H Y3Xk33. XapuH
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Oarman XepeHre HAMAIXJIP? TyXalH HAIMXK Oyl XepeHTHiH s3pcadn Oyc HUHT Oarmjgaa simap
XOMKIIHUHN 3pCIdAuir Omii Gonrox OyWr aHxaapax Hb YyXajl TICIH OWITONITHIT Tapracas.
MVO ub yycrax Oyif 0arm qaxb XOpOHTYYAHMH XYIIITAK Oyl ereex, 3pcadii, XOOpOHI00
YyYCIak Oyt XamaapiIbIr TOOLOOJIIOT 06ree/ 1 IyH1aX dPCAIHIH TYBILIUH] OaribH XYI3TIK
Oyl ereeXUHT HAIMATAYYJIIXUUH TYNJ XOpeHre Tyc OypA sSMap XAMXKIII33p XyBaapHIaiT
XUUXUUT TOAOPXOUIIOX OOJIOMIKHHIT OJITOIOT.

MVO Hb xepeHre opyyjarduiiH spcadi naax 4yanaBap, |PS-nm 3aacan xs3raapiairt 33porT
HUNIYYJI9H TOJOPXOM Xyramaanja OarublH HAMK X309/137193¢ Ouil 000X  ereekuir
HAMOATIYYJIIX 30PHITOTON oM. Y YHUHUT XaMokux 33 [llaprimiin xapbiiaaraap Maa3x 00JIHO.

Vitnam @.1lapn-uitH H3coH “Ilapnuitn xapeiiaa” Hb OYPAYYJICOH OarmblH ©reeXuir oyca
Oypayymx OosioxyiIy Oarmnraif Xxapblyy/bK YHAI9X OONOMKUHT onromor. MeH OypayyJlicaH
Oariy OOJIOH 3ax 323JMIH Xaphllaar OJCHOOP XOpPOeHTe OpyyJarduilH HUUT X3I03I31MUiH
HAMATIRIT XICTUIT TOIIOXO/1 6ok Hb XaHTANTTal 3CIXUNT Xapyynaar. TuiiMa3¢ SHAXYY aprbir
HAT XOPOHI'® OpyyJIardyuiiH OariblH COHIONT XUNUX]T allIUIIIaXK OOJHO.

O'p Or

Sharpe ratio =
M

OHj1 OarmblH CTaHAAPT Xa3aiyitaap SPCAIMNIT TOJIOOIYYIdH aB4 y313r. Men Downside risk-r
TOAOPXOMIIOX X3/1 XH/2H apra Oaiar Oereej YyH/:

e Xarac Bapwuail
e  Oprmwiooc 10011 XaMT'HIH OTIIOM OyypanT
e Ceper CKkeBHECCTI

MVO Hb 6armpH 3pcIpnuir oinroxoa tycangar 4 Monre-Kapiao cumyssiiy Hb XepeHTUilH
XyBaapwjiaiaT Hb XDJ XDJOH XYBbCAIdYUMWI ©OPUIOX V€I XOPXOH sABarJaxbll WIYY HapUilH
XapyyJDK eraer y4up JaByy TaJITal IOM.

1.4.2.2.1 Monte Kapno cumynsmu

Mounre-Kapnoruita cumymnsauu Hb MVO-uiiH Xg3raapiaaiThIl HAT XyraaaHbl Xypa33 00JroH aBu
y3caH3p MVO-r Hexnmer. Hamxk nypaaxan XepeHre OpyyJarduilH J3pCARIUUI TACBIPIIX
YagBap TOJOPXOMIYH 3CBAI HAMAJIT OaTalraaxyynalT Inaapuiaratail Toxuonaoiaa MonTe-
Kapnoruiin 3arsapuniain Hb SiH3 OYPHITH 30pHIITO/1 XYPAX Marajyia, OaribiH XYI33r 13K Oyl YHD
IPHUNHH XYBaapuIaiT 33p3T UPI3AYHH OOJIOMXKHUT Yp AYHTMHH OOJUT Iyp 3YprHHI 3ypaxasn
TyCaJIHa. XOPOHTO OpPYYJarduifH 1ar XyraaaHbl TOTCTOJIHIH 13T J3X OasUITMiH YH) 1[PHD Hb
XOPOHTHITH XyBaapujiaJiTaac COHTOX OOJOMXKHT MATyyp oM. Mpasayita Oasutar He 3pcadn 0a
OTOOXXHIH XapUJIaH YWIUINIMUT aryyiaar. XepoeHTuiH XyBaapHIAITBIT YHIIIX3 MoHTe-
Kapnoruiin cumMyIsmuiiH X3parip? Hb TyXaiH Oarma 1ar XyramaaHsl sSIBIIaJT OPK UPIX ICBAIT
rapax MeHIeH TYIIr33 Oaiiraa 3cix33c XxamaapHa. MeOHTeH TYHIraryl TyxailH XepeHTHiH
XYBAaapWJIANTBIH XYBbJl ©T0OXKHITH lapaajial Hb XaMaapaJryu.

I'pagpux 1-6 Monme Kapno cumynsyu
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1.4.2.2.2 Dpcnanumiin TeceBnent (Risk budgeting)

OpcadauiiH TeCOB Hb OarublH APCIIUHH TOAOPXOi XyBaapHIaiT IOM. DPCIAIUNH OHOBUYTON
TOCOB T'JI3T Hb OArublH OHOBWIOJBIH HOXIIOIWNHH SXHUW Japaajulbll XaHTacaH 3PCIJIHHAT
XyBaapuiiax BN IoM. DPCAIUNT TOCOBIOX Y SBLl Hb APCAIMNHH OHOBUTON TOCBUHT 0OJIOX
YHII SIBIL YOM.

Kypr BunkenbMaHbl X3JICH3D 3PCAITIN TOCOB 30XHOXBIT Japaaxaap TOIOPXOMIK OOIHO.
YyHa:

e DpPCAdIUNIH TOCOBIOIT Hb HUUT dPCIDIUMH XIMKIIT TOJTOPXONUIIK, SPCAINTUUT Oarit
OYpAYYJIdTY XOPOHTHIH XACTYYID]1 XyBaapHiar.

e DpcapiuiiH OHOBYTON TOCOBJIOAT Hb SPCIAIMNAT Yp alIUITail XyBaapHuiiaar.

e  DpcAdIviH OHOBYTOW TOCBUMT OJIOX YHII SIBIL Hb SPCIAINIH TOCOBIOIIT FOM.

MCTR (Marginal contribution to risk) = Bgsset * 0p

ACTR (Asset weight in portfolio) = Wygser * MCTR

E(p) — 1y

Ratio of excess return to MCTR = MCTR

byx XxepeHIuiH XyBbJl MIYYADT 6reex (Xymdarank Oyil ereexx 0a spcIairyil XyyHui XyBb
X3MK39HUH 30pyY) 60100 MCTR-mitH xapsiiaa (Ratio of excess return to MCTR) mxun GaiiBan
XOPOHTUIH XyBaapujaJT OHOBYTON OOJIHO.

1.4.2.3 Op menobepm cyypuncan xepenze xysaapunanm (Liability-relative)

O0H TOMOOXOH HHCTUTYIIMOHAIIL XOPOHTO OPYYJIardu/l, Tyxailnoan 6aHKHYY/I, 1aaTraablH
KOMIIAaHUY/, TITTIBPHUIH TOJIOBIOTOOHYY/ Hb XYYJIUWH XapUyIyiara Xyiad3ddr 0eree TyxaitH
Oaliryyiiara eepuiiH ep TOJOOpUHUT OJOOTHHH XOPOHreep TeJeX OOJOMKIYH X3103puitH
30XULYYIITTal OpPYUH] YIUT aXWliaraa siByyJiJar TyJl XOpOHITHIH XyBaapuilaJIT Mall qyXall

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 13

IOM. XOpOHTHIIH XyBaapHJIaJiTa/] HeJleesexX ep TeJ0epuilH IMMHXK YaHap Japaax X J03pTiu

Oaitx 601HO. YYHI!

arwbdE

IS

7.

Tortmon 00J10H 6OM30IITYH MOHT'OH TYWIr??

XyynuitH 0070H Oaparayyinax yypar XapuyiJara

Op Ten0epHiftH MEOHTOH TYHITIPHUN YPraJDKIdX Xyranaa

WB33H TATIrard 6airyyIiarkiH XaMKI9TIH Xapbllyyiaxal ep TeI0epHifH YH) I[DHD
Wpoasayiin ep TenbepuitH MOHTOH TYWITI9H HOIeeIK Oyl XyduH 3yinyya (WHGIAL, dTuiH
3aCTHiiH HOXLOJ Oaiial, 333/IMIH XYY, SPCAAIMHH ypamIIyyian)

VYPpT Haciax 3pca3ii I3X MAT Liar Xyralaadsl acyyAall

Op Ten0epHuitH MOHTOH I'YHITI9HHN TOOLIOOH T HOJIeeJIeX KypaM

HucTuTtynuyn ep TesdepT cyypuiicaH XOpOHTHIH XyBaapuIalT XUUX33 JapaaxX alXMyyAbIr

TYWLRITIAAT. Y YHI:

el AN

XepeHTuiH 3aX 333JIUMH YHUUT TOOLI0OJI0X

TecnuitH ep TeaOepUiH MEOHTOH TYHIT33 (aKTyap 3apuuM, TypMA3p).

Op TenbdepuitH MOHTOH TYWITIHAN 30XUCTONW XOHTOIONITHIH XyBb XIMKIAT TOJOPXOIMIOX
Op TenbepuitH 6HeeruiH YH LIPHD, WIYYIRJ YHD 113HD, CAHXYYKUITHIHH Xaphliaar
TOOII00JIOX

Op Tenbepee WPIAYHA TONeX CaHXYYTHHH dYaJaMKTail OaliXbIH TYJJ XOPOHTUUH
XyBaapuiIalT XUIDK ereex XYPTIH XOpeHree eCcreX Tajaap dHD apra aBd y31dr. Op tendept

CyypHJICaH XOPOHTMIH XyBaapUJIAITHIT TOOIOX Japaax 3 apra Oaitnar. YyHA:

1.

f)

MVO to applied to surplus= value of the investor’s asset- PV of the investor’s liability
Op Tendepuiir TeeeayYIdH WKW XyralaaTail O0HIbIH OOTHHO MO3MUIL, 3CB3J I[yBpal
OOH1I00p aBY OOJTHO.

Surplus Oyroy WIyYyIJIMIH YH? HPHUNAT JapaaX TOMbEOTOOP TOOIIOOIHO:

1
U=E(r)—E*A*02

Wnyyani oHOBUWION Hb ©p TeI0epUH YHA LPHD 62 XOPOHTUIH YH? IPHUNHH
XOOPOH/IBIH XaMaapJbIl' KOPPEIALIUIH KOAPPHUIUEHTOOP OWPOII00T00p TOAOPXOUIOX
00IOMXKTOM I3k y319r. [lapaax anxmyya Hb UIYYUIMAT OHOBYTOM OOJITOX aprbir
tannOapnanar. Y yHI:

XOpOHIMIH aHTUJUIBIT COHIOK, TOJIOBIOITUIHH XYPIIT TOAOPXOUITHO.
CaHXYYXUITUIHH Oali/UIbIH IIUHKUITIT OyX MOHIOH T'YWITI9HUHN AYH MIUHKUITIH]
YHIACIIOH XUUAAT 4 TOJIOBIIONTHIH KU HAT KUIMUT UXIBWISH COHTOJIOT.
XOpOHTHIH aHTWITBIH XYJII3TAK Oyl ereesk, XJI03I3IHIT TOOL00I0X, 6p
TOIOOPUIH OreeKUIT TOOII00JI0X (6preTreceH MaTPHIL)

XOpoeHre OpyyJIalThIH WX OYPAAII IMap HAI3H XA3raapiaiThIl TOJOPXOMIOX.
OpreTreceH KOppessALHiH MaTpHIl (XepeHTHiH aHTHUIa 0a ep Tendep) 6010H
X3JI03I3JIUIT TOOII00JI0X

Nnyynai yp ammmrrail Xuin xs3raapbir TOOIIOOJIK, 30BXOH XOPOHTUIH Yp alllurTai XUl
Xs13raapTai XapblyyJax

Canan Oosrosx Oy# O6arublH XOJTUMIHNAT COHIOX
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I'pagpux 1-7 Surplus Efficient Frontier

Exhibit28 Surplus Efficient Frontier

Total Surplus (8, billions)
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Surplus Efficient Frontier

Current Mix
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J29px rpaduK 133pX MIMT OJOOTHIH Oariy Hb WIYYARJ YP alllUIT Xs3raapaac 100Tyyp Oaiiraa
TOXHOJIIOJ OHOBUTOM Oyc Oariy 60JHO.

market valueggset

Men Funding ratio = xapblaa 1-tai THIyY/surplus=0 OGaiiBan

present valueyigpiiity
XOPOHIe OpyyJiard maapajgaratail XepeHree OypaH CaHXYYKYYIIX O0JIOMKTOM 601COH
K Y39X FOM.

2. Op Tenbepee XeIX XHX Oaril: OaJlaHC AIIPX XOPOHTOOC Op TOI0OPOO TOIes]T YIAIX
XOMKIIT IPCADATIN XopeHTe 1 opyyiax (return seeking portfolio)

OHJ 2 GarupIH apra rsX OWITOJITHIT aBY Y3HA. Y YH]I MITYY OHAOP XYI3/A3K Oyl ereexuir ouit
OOJITOXBIH TYJJI SPCADIIAC Xamraanax Oarmaj opyyjicaH XOpOHTHWH XAMKIIr Oaracrax
XJ3COTYMIICOH XEJIK, CAaHXYYKWITHUHH Xapbllaa HAIMAITIXUIH X3p33p XOpeHre opyyniard
ApCIRIIAC XaMraajgax Oaruaj; XxyBaapuiaax XOpOHIMUT HAIMAIAYYJIAT IUHAMUK XyBUIOApyy.d
OartaHa.

3. Xepenre 0a ep Tenbepuiir HATTrICoH apra (Integrated Asset-Liability approach): bank,
JnaatranblH KomnaHuyz, long-short spcaamsac xaMraanax CaHryyA IaX MAT 3apUM
UHCTUTYLMOHAb XOPOHIe OpYyylardJblH XyBbJ XOpeHre OOJOH ep TenadepuiiH
MIMAJBIPUIT HAITIK, XaMTaJ Hb OHOBYTOM XOPOHTMHH XyBaapuJIANTHIr Ouit
601ro0r.

DHD aHruian ep Tel0epT CyypwicaH apra Hb OaHKHYYA OOJOH Oycaj 3apiM XOpOHTe
opyyJardu 3opuyJiicaH “XepeHre - ep TenbepuiiH yaupanara’” (Asset-Liability Management),
JlaaTralblH KOMIAHWYABIH XYBbJ JHHAMHK CAHXYYTHiH mmHXwir?? (Dinamic Financial
Analysis) 33par Xo4 XdJ9H HIPTIH Oaiijar. DArsnp apryyabll HXOBWIDH OJOH YeTIH
3arBapyyablH XYPIIHI XIPIKYYIIIAT.

XOpOHTHITH/TaMILIUT OCIIBIH 1aaTTajIbiH KOMIIAaHHU Hb JAaaTryyJCaH 3/1 XepeHTuitH Oarti,
TYYHUH ep TesnbepHiiH Tamaapx OH3HECHHH IIMHIBIPTIM XaMT XOpPOHTHMIH XepeHTe
OpYYJIaJThIH MIMUBIPUIT raprax €ctoil. YYHUN TyJa XOpeHTe, ep TeJ0epuilH MUNHABIPUNT
UX3BWIRH OalryyiarelH 3pCAdIMMH yOUpUIarblH CUCTEM]T HAITIA9T. XapuylyularslH Oari Hb
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KOMIIAaHU YpPT XyTalaaHbl OPIIMH TOTTHOXOJ 4YyXaj ad XOJOOTAONTONH oM. Mp1pramiciH
MYYCYYZ OJ XOPOHre/XOXUPIBIH JaaTTaliblH KOMIIAHWYJBIH TapracaH eMd XOpeHTHHH
JAQTTaIblH XOXUPJIBIT TOOIIOT 06ree;| 3ar33p MyYCYYa HOXOH TeI06pUiiH MOHTOH TYHITIAT
MarajuiainbeiH (XyBUJIOap) YHICRH A33p rapraaar. Mitm Oaiijmaap TejaeBIeNTUHH XYp3dHI
aNJarajablH Marajyiall, anJarijiblH TOXUOJIO0N Oypll TOOLCOH ajAariJiblH Tajaap MAA33J3I

ayriayyJiaar.

JonxuiiH ToMOOXOH OaHkHyyzaaac bazemmitH III TOrTONIIOOHBI Naryy CTpeccCUiiH
HOXIOJI OaliIBII TACBAIPIIX YaABApT AYH IIMHXKWITID XWX Iaapjuaratail 6aigar. Darasp
UHCTUTYILUY] Hb 6p TeJ0epHIH 6CeNTTIH 39p3ridPH XOpeHTUIH apuibKaa X MIT OU3HECUH
HATKUIHXO3 aJIaruIbIl 1aBaH TyyJaxaJl OJ0O0TUIMH KauTall Hb XaHTaITTal MATUIT Xapyyiax
gyanBapTail Oaiix €cTol. DpCIPNMIH axJiaX aXWITaH J]r33p XYBHIOAPYYIbIT XOPOHTO ep
TeI0OPUITH HATICOH apra Oapuiaap YHAIIAT. XepeHTe 00JIOH ep TeI0epuiiH MIUUIBIPYY Hb
QXK axylH HAIMKHUIH X3JI03p33p Xon0oraaor. XepeHTuiiH 0art; 60JI0H ep Tel0epuitH OarmbiH
b b Hb OANTYYJUIATBIH 3PCIRIII TOJ HOJIO® Y3YYJIAT. THiMAIAIC MIMHD OYyTIIMIIXYYH aBax
3CBAMT 07100 Oaifraa OYTIITIIXYYHHHUT ©prexxyyldX HIMHIBIP rapraxjaaa ep Tea0epuir Owuii
00JroX Hb XOPOHTHUITH Tall 193p TapcaH MHUWIBIPYYAUNT Xapraii3aH y33X €croil. XepeHre ep
TONOOPUNH YIUPANATBIH HOTJICOH CUCTEM Hb XOpOHre, op Tey0epuilH (OYTITIdXYYH)
OHOBYTOW XOCIOJIBIT OJIOX MEXaHU3MBIT OWii O0NToI0r. DAr33p MPOrpaMMyy]l Hb UXIBUWISH
TOJIOBJIOCOH XYBHIOAPYY/IbIH Oariaap OJ0H YEeTIH 3arBapyy/bIr allluriiaaar.

Op TenbepT CyypuiICaH XOPOHTUIHH XyBaapUIAITHIH apTblH TOJI 30pHIIro 001 ep Tendepee
XyraraasJi Hb TeJeXe]l OpLInHO. Op Tendepee XyranaaHja Hb TOJDK Yagaxryil 0aiix Hb roi
apcpa 6eree ] PH? Hb TOJIYY Jdapaaxaac majirraaiHa. Y YHI:

e Uuduauan maapamrtruil Oaiigan
e XeopeHnre 0a ep TeN06pUIiH XyrallaaHbl 30pYY
e  393JMIH XYYHHUH MDAPAIMXK I'.M

1.4.2.4 3opunzoo cyypuncan xeponze xysaapuaam (Goal-based investing)

Wpasayia sMap HAIAH 3YWIMIT XUHX33p TeeByex Oyil, 3CBAI TOITMOJ OpJIOrOTOM
00710X XYycanT3M Oaiiraa rax MaT ancaaa 1 3yiuig xypaxasp TesneBiex Oyl xymyyc Oyroy roi
TOJIeB XyBb XYH OOJIOH I3p Oyija 30puyiicaH apra oM. 30pWIr0 Hb HAISH X3BUWH TOTTMOJI,
TOTTMOJN OYyC, TOJOPXOWJIOIJICOH MOHI'OHHH XAMKIITIHM, Lar XyramaaHsl Xs3raaprai,
30PUIITOI00 XYPIXDJI XYIIIIK Yajax dpCIIMUT Marajyianaap WIPXUUICIH Oaiial rcsH X
X3JI3H Y3YY/IIITTHH OaiiHa.

30puIro00 Xyp4 uamaxryid Oaiix MarainaiblH XaMTUAH 193] yITa Hb JHAXYY
XOPOHTUUH XyBaapWIANTHIH aprblH XaMTHMH TOM 3pcIdin MeH. HuHT OarmelH 3pciadi Hb
30pHIITO OYPHITH SPCAIHMIH KUTHICOH HUII03pa3p xamkurmdHd. (Greer R. J., 1997)
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Xycusem |-2 Bauieyynnaea 6a xysb XyHuil 30puiico mooopxouiox apea

BaiiryyJsuara XyBb XYH
3opuiiro Hor Onon
Xyramaa Hbor OnoH

30pUArof00 Xypaxryi

DPpCa3JIniiH XIMKYYP X5163133971 (6reex) Gatix Maramian

MaremaTuk XyJI33T N
XaMmruita 6ara XyJadiT

IOPpCa3INHH AT XOPOHTYYAUIH )KUHIIICOH L .

pea A (xepomryyn . (Minimum expectations)
XYJIPATIK Oyl OTO6K)

IOPpCa3JINHH AT J173pa3¢ noor/10opooc a3 Jloopooc nas1m

TarBap NxsBunsH TatBapaac yeneenernger | VXsBwisH TatBap Teser

I'padux 1-8 3opunron cyypuicaln XepeHre opyyJalThIH IIPOLECC

YHTIIyyIsranin CaHXyYXHITHHH 3apIaT O0I0H XePeHIHIH X3paruas
3OPHITHIT TOJOPXOIox:
XoporayymaITeiH XyBHIHT
= Menren yperan Monyn — TogopxoitIox: >
= Xyramaa COHTOX Xepenruitr
=  3opuirojoo = Moaya a5 Garnyyaan
XYpax3zp = Xyramnaa XyBaapHIax

maapaak oy = AncwrrTail

Maraajiana

GOJIOXO,!I maapaazm

'Y Byit Maragmax

i

1 daruyyosir Oy TmaHIsx

!

Huiit Oarumag Hartrasx

L 4

Barnsir oHoBUTOH 00Ir0X

Review

1. YiurunyymadsrauiiH 30pUITbIT TypeidX

XyBb XOpPOHI'® OpYyyJarduj, CaHXYYTHIH OJIOH 30pwiro Oaifix O0JIOBY TIAHUUT 33pAT
OMeNnyYIdXd CaHXYYTUHH XOpPOHre Hb XaHTaNTyH Oaik OOTHO. DHD TOXMOIIONA XaMTUHH
sapaJiTaii [aapjyraraTail Oaiiraa 30pHIITHIT XaHraxaJ aHxaapHa. DHI “‘Labeled goals” 1ax
OWJITONT Tapy MpIX 06ree] XaMruilH Oara Spcidil, XOPOHTHHH XaJraiaiT, XyAajJaH aBax
ya/aBapaa XaJarajax, ypT XyramaaHbl ©CeJIT 33pAT XOpeHIe OpYYJalThIH IIWHX YaHAPBIT
WIDPXUNIIAT. XOPOHTO OPYYIarduifH XdPATIR? XaHTarcaH 0alXxbIH TYJ 30PHITOA00 XYPIX
Mmaragian uxdBwnH 90%-99% 6aiix GomoBu OGomuT Oailiman A33p OuemdTAdX OOTOMXKIYI
3YHIMAT Xyccanmce yymasH 60%-c mooryyp Marajiantail u Oaiipar. 3aimmryil Xaparipar
xaHrax Maraaian 99%, siapanrtaii Xaparupar xanrax Maraanan 95%, HOLTON X3PArdr XaHTrax
maraanan 90% OaitHa. MeH ereeXuir XIBUIH TapXanTTail 19K Y3331 Z TapXaJlThIH XYCHATTIAC
Marajjiajj Xxapraiszax yIThIl XapHa.

2. JIan GarmpIr yycrax

YWTWIyyIorduitH 30pHIT0/T HUWIPX MOIYJIMHUT 3XJI3]] TOJOPXOIMIHO. DHD YW SBI] Hb
YTy YIATUAWH 30pUITO OMENICOH OaiX Iar XyraiaaHbsl Xs3raap, maapjjiaraTaid aMKuITal
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XYpAX Marajjiajgaap YprajoK yaupaaar 0eree]l 3H> Hb TyXalH XyramaaH] aMyKHITall XypoX
OrerJICeH IaapiJlaraTaii Marajanaap TOLOPXOWIOIIIOI XOPOHIe OPYYJIArduiH 3pCAIANAT
TACBIPJIdX YAJBApBIl Xapraj3aH XaMIruidH HX 6reeXuir caHaia OO0JToJ0or MOJIYJIUNT
TOIOPXOMIIOX sIBAAN IOM. Moaynb I3 Hb SH3 OypuilH OarmyynablH ereex 3pCIdIUiH
XyBUJIOap Oeree]l xyramaaHsl Xsi3raap J1axb 30pHITOJ00 XYpPAX Marajyiajij HOTJOX TIATIIP
XyBuiibap OypuitH xaMruiin Oara Xymarak Oyi ereesk (MER-Minimum expectation return)
XaMTUHH OHAep ereexTdi Oaripll COHr0X Hb XaMI'HiH 06ara CaHXYYKUITHIH 3apJIbl caHall
00Tk OYH YTTHIT UIDPXUUAITHD. 30pUIIT0I00 XYPIXI/ IIaapaaraax XaMIHifH OHJI0p ereexeep
MPIdIYI]T IaapAarjax MOHIeoH JYHT XOpOrayyJicaap XaMruiH Oara 1aapjyiarataid XepeHIruir
TOAOPXOMUIIOXOJ] TyCaIHa.

Barnpia HUHT Xyramaansl JyHA2X ereex: U = return * time horizon

barnpin HUUT Xyranaansl 3pcadi: ¢ = standard deviation * Vtimehorizon
Minimum expectation return: MER (time horizon) = u + Zyge * 0

MER (time horizon)

MER (annual) = - -
time horizon

3. Huiir Oarg

Oep 30puiro OypJ TOXHPOX OArIyyAbIT HATTI3H 333MIIUX Hb HUUT Oarm 0onHo. TyxaiiH
XOPOHT® OYp/l HOTJIOX HUUT XYBHIH KMHTYY/I99P XOPOHT06 XYBAAPUIIK I3IMIIUX IOM.

4. HuiiT XepeHruiiH XyBaapuianTaa ye TyTaM Xapax

1.4.2.5 Xoponze xysaapunax Xespucmuk 601on dycad xanonaza
1.4.2.5.1 120-nac aypsm

XyBblL@aaH/ opyyJiax XyBb = 120 — XepeHre opyyJlar'iuiH Hac

OHAXYY apra Hb OHOJIOOpP HOTJIOTJOOTYH OOJIOBY €peHXUIl OMITOATTOM TyH JOXeX 0YJI0T
OaitHa. 2005 ong “100-Hac” Tk TOOLOOMK XYBBIIAaHJ| XOPOHIe® OpPyyJaxX XYBb XOMKIIT
Toopxoinaor Oalican 6o earee 313 Too 120 6ok ecceH OaifHa.

1.4.2.5.2 60/40 xyBbI1aa/00H]T XEBPUCTHUK

3apuM XOpeHre OpyyJarduji XepeHTHHH XyBaapWJIaNThIH sIH3 OYpHUIH aprbil alluriaxXblH
OpoHJ XepeHTUiH 60%-uir XyBbliaa, Yl XO/JI6X XOPOHTe, XyBHIH XOPOHTe 33P3IT OPYYIIK,
yiiacaH 40%-r 6o Oyr0y TOITMOJI OPJIOTOTOM XOPOHTe 1 XyBaapuIaxbIl WIIYY Y313T. DHD Hb
JDIIXUIAH CaHXYYTMMH XepeHTruiH 3ax 323iuitH 1990-2012 onbl OarmblH XyBaapuijanTTai
0¥poIII00 Oaiiraar cymanraaraap TOTTOOXKI).

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 18

1.4.2.5.3 Xannussin 3arsap (The endowment model)/ Menuiin 3arBap

1990 onp JI»Bun CBencenuit ynupaiara aop MenuitH ux cypryyiauiiH XepeHTe OpyyJaiaThbiH
JI0aHbIXaH HATIK PHIXYY aprbIl O0JIOBCPYYIDKI?. DH apra Hb YPT XyralaaH ereex XypTix
COHUPXOJNTON XOpeHTe OpyyJlardyuj, TOXHUPOX 0ereea XsMJI Tecep apraap XepeHTre
XyBaapuianTaa 00JI0BCpyyIax XyCOITIN XyMYYCT TOXHPOMKTOM 'K Y39B.

I'pagpux 1-9 Endowment model/Yale model

Exhibit 46 Yale University Endowment Asset Allocation as of June 2014

Yale University US Educational Institution Mean
Absolute return 17.4% 23.3%
Domestic equity 39 193
Fixed income 4.9 9.3
Foreign equity 11.5 22,0
Natural resources 8.2 8.5
Private equity 33.0 10.0
Real estate 176 4.2
Cash 3.5 35

1.4.2.5.4 Dpcrenumita ToHIBIP (Risk parity)

OpCAdAuiiH TOHUBIP Hb Oarubll CailH TOPOJDKYYIIXUUH TYJJ XOPOHTHUHH Tepell ACBII
XOPOHTYYIUIH 3pcdI1 Oyp MKUI XOMKIITIHU Oaiixaap XepeHree xyBaapuiaax ECTON K Y39T.

1
w; x Cov(r;, 1)) = = * 02
n
W;- I-p X6pOHTHUITH XyBUIiH KHH
C ov(rl-, rp)- I-p xepeHre 0a 6arm XOOpOH/IbIH KOBapHall
02~ GarupIH BapHail
p p

N- XOPOHTUHMH XOIMXKI)

MapkoBHIIMITH OHOJI OMii 00JIOX00C OMHO XOPOHTUMH XYyBaapualT XUWX apryya 360BXOH
OTOOXHUT aBU Y393/ dPCIANIMUT TOOIIOTTYH OaiicaH 00 3PCIIMIH TIHIBIPUMH apra Hb
ACPArIIPII IPCANTANT YyXaTUMWIDK aBU Y333/ OFO0KHIT TOOI0OIO OPYYJIAArTYl I3Ar3npad
cyn Tanraii Oaitna.
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1.5 OHoabIH AYyTHIJIT

XOpOeHIrniH aHIwial IPA3T Hb XOPOHTIYYIUUI WKW TOCTIM IIMHXK YaHapaap Hb
TOJOPXOM OYJIAIT XyBaapWJICHBIT X3JIHA. | aHTHWIIAN JOTOPX XOPOHTYY XOOPOHI00 XaMaapas
OHJOPTIN Oaiix 007 aHTWIAT XOOpPOHJ Xamaapaia Oapar Oalxryi. XepeHre opyyJardui
9pCIAIA TapaaH GallpiyylaxslH TyJA eep candap, aHTHIIIbIH XOPOHTUNT 333MIITUX Hb 3YUTIH
XOMI3H 36BJ6CeH Oaiiiar. XepeHTHiT YHJIICOH XOpPOHTe, XAPATJIIHUM XOpeHre, YHI I[PHID
XaJarajjar XepeHre r»K epeHxXuil 3 aHruingar 0ereej] yr aHrHJIAN] XOPOHTYYIHHT AaxXUH
aHruiaar oaiHa.

XOpoHruiiH XyBaapwIalT XUHX YHICOH 2 apra 0aiilx 0ereeja T3Ir’3p Hb CTpAaTEerUiH
OOJIOH TAaKTUKUIH XOpeHTMHH XyBaapwialT oM. CTpaTeruilH XOpOHIMIH XyBaapuiIalT Hb
OHOJIBIH YYIH?3C CyAajraa IIMHXXWII3D XUHCHUM JYHI TOTTOOCOH XOPOHIYYHA3J HOTA0X
XYBUIH >KHHT TOOIIOOJIOX apra Oaijar 00 TAKTUKUIH apra Hb alyBaa 3ax 333JIMiH caBiaraa,
06pWIeNTOOC YYAdX HOJNeeHeec ajjarjayl XYJIdXIyd Oailx, WiIyy amMr Xyprdx IdX MOT
30pWITBIH XYP33H] 333MIIMK Oyl OarmblH XyBMHH >KUHI eepumijer apra. Llaammpg ypr
XyralaaHJl XOpOHTMHH XyBaapWIalT XHUHWX >KMHI TOOLOX Y4YUP CTPAaTETMHH XOpPOHTMIH
XyBaapwiajaTaap TOOLIOOJOJ XMMIIPX yYHp YI XYBaapWIAITBIH aprbil OHOJIBIH TYBIIMH]
JITIPIHIYH cyanaB. YT apra J0TOp XepeHre/]] CyypHiICcaH, ep Tea0epT CyypuicaH, 30pHIITro/
CYypHJICAH I'3C3H 3 XyBaapuiIalnThlH apra 0aiix 6ereej xaMruiiH TyranMai X3paridridr apra
Hb XOPOHI'®]] CYypUIJICAH XOPOHTUIH XyBaapuIaJIThIH apra Omims.

XepeHre]| CyypuiicaH aprblH XYpadH[ Xappu MapkoBULMHH 00J0BCpyylIcaH mean-
variance optimization-r ammriax Oeree;x ereex 0a 3PCIOIMIH TOJOPXOW TYBIIHIIPX
Oarmyymaap yp aliurT Xsi3raapblH Mypyl Oalryyimk OosHO. Taaranp spcadn 6a ereexuitn
syraaTail 0arublH TOOIIOOJION XUWUTACIHUM Japaa XaHaMXK, IIAPMUMH Xaphllaa 33priadp eep
KUHTAH Oariyynaa XOOpPOH[ Hb XapbllyyJDK XaMT'MWH ©HJep LIapluiiH XapbllaaTail Garupir
COHFOH aBHa. XapuH ep Tej0epT CyypujcaH aprbil’ TOM HWHCTHUTYLHOHAJIb XOPOHIe
opyyJlardyuji eepciuiiH ep Tenbep, UpPIdAYHA YYCIX 3apajiaa HOXOXHHH Tyija HapHiH
TOOLI00JIOJ CyJaNraaHj TYJITyypJlaH Taamarjajl raprax, TYYHHHI XOporayyjiaax XyBHUUI MeH
CyJalraasji YHAICIH OJICHBI YHJCOH J199p UP3IAYHUI YYCIX 3apJIblH OHOOTUNHH YHD LPHUNT
0JI0X Oaii/uytaap XaMruitH OHOBYTOM OarusIr OypAyYyJH?. DH3 apra Hb OalTyyiiarblH XepeHre
OpYYJIaT J33p alluriarjax y4up WUHKWIMHUN X3CarT amurnaaryid 0onno. Cyynuiid apra
00JI0X 30pWIITOJl CYypUJICaH apra Hb XOPOHI'® OpYyyJIarduilH Up33YH] TaBbCaH CaHXYYTUIH
30PWITO XYPAXUMH TYJJ TOJAOPXOW HMTIIX Marajjiajij OHOTJOX XaMTHHH 0ara ereexwiiH
XymaaT (Minimum expectation return)-r TooIox TYyrasp Hp33AYia Iiaapjiarataii MOHIoH
ypcrajaa XxoporayyJscaap eHee1ep X3 Iuil XaMKIIHUI MeHTeep aib 0armuaj XyBaapuiaiaT XUHX
Hb OHOBUTOH OOJIOXBIT TOJOPXONIIJIOT.

XepeHre opyynanT XUUXA33 Oariy OYpAYYJIdX Hb XaMTUHH dyXall 3pCidJidd TapaaH
Oaifpriryynax roi YHIIC Ooigor 6ereej sMap Xd3paripd Iaapajiara YYCCOHIICID Xamaapaas
XOpPOHIeJl CYypuJICaH, ©op Ten0epT CyypuIICaH, 30pWITr0l CYypwWJcaH XOpPOHTHUUH
XyBaapWJIANTBIH apra XaHJIarbll COHTOH ©0PT TOXUPOX OHOBYTOM OarmpIr OypAYYJIdX IOM.
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I BYJIOI. XOPOHI'MIH 3AX 332JIUINH OHOOI UIMH BAMIAJI

2.1 XYyH aMbIH CTAaTHCTHK

I'pagux 11-1 Hanuneuiin xomaHcas 60101 UHGAAYULH MY BUUH

CapbIH IyHAAXK HAJTUH Uupasuu
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Ox cypsandnc. (xopoo, 1212.mn, 2021)

MaHnai yncblH HUIT X618JIMOp dPXJIPTYIUIH capblH JyHAax nainul 2014 onooc xoui ecceep
Oaifraar mP3px rpaduk xapyymnax Oereen 6%-9% OpUMBIH ©CONTHUUT Y3YYJIAT OON IaJMH
HAMATIRXTIH 33parid 1 uHQIsbH TyBIrH 2020-2021 oHI MaIll ©HAOD 6COINT Y3YYJICIH OyI0y
XyJanjaaH aBax O0apaa OyT33I/I9XYYHUI YHUHT X3T ©CreceH YW siBan 00JIcoH OMrd. OMHeX
oHooc 5% 5 wiyy umaiuH aB4y Oyl uprag uHdusanaapx 480% opuMbliH ecenTTsi Oapaa
OYT3IrI9XYYH, YWIUMIST XyAaidaH aBHA 33T OOJOMXKIYH YUHMp apJ UPrij Xd3parLadrid
XaHraxajJ JaH TaHll [aJuH XaHranTryd OaifHa. TuiiMasc uMprsg wilyy epreH XypasH[
CaHXYYTMHH MBI OOJIOBCPOJIBIT OJDK aBY, XOPOHIee ocrex OOJOMKHMHUI 36BX6H

XajaranaMkaap Xsi3raapiaak OMIroforryi Oaifx Hb 3H? Har yex 4yxai oM. (xopoo, 1212.mn,
2022)

I'pagpux 11-2 Tomesepuiin Hacuel Xy am (Xyucaap)

TATraBpuiiH HACHBI XYH aM
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Ox cypsanoc: (xopoo, 1212.mn, 2021)
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XYH aMbIH QyHAaX HACHAJITHIH TYBIIMH MaHail YJCBHIH XyBbJ Oycaa XOr’KMHI'YH OpOHTOU
xaphIryynaxaj qooryyp 6aigar 6ereen 1992 onsl 6aiimuiaap yr y3yysuir 62.77 Gaiican Oereen
AMAITIN XYMYYCHIH IyHJIaX HACIaIT Hb 3P3IT3H XYHUH AyHAaX HacHaac 4.19 >xumsp ypT
Oaiican 601 2018 oxg 9.67 GOJITIIO0 O6CCOH CalH YP Y3YY/IRJIT rapcan 0aiiHa. [ 9BY TATrIBpHitH
CaHJl XypUMTJIariJjal MOHI'® ereeKeep eCAeITYH, 30BX6H TITIIBIP TeJIerYMiiH MeHre Oaiinar
Oeree/1 3 TITrIBAIP TOJIIOTYMIH MOHI® HUIIIA 1 HACTHBI J TATIHB3p OOJIOT TIC3H CyAairaa
Ouii. TorBa TATMIBPUMH CaHT 4 MOH apJl MPrIIA XaHTAITTal XypIJIpXyuil Oaixa,
[aanuiaa] eHaAep TATIIBIP aBJar, Yp XYYXA93CI3 CAHXYYTHHH XyBbJ Xapaar Oyc Oaiix,
OTOJICOH XOMHOO XOPOHI'® MOHI®H]I CaHaa 30BOJIYH aMblpaxaj] XepeHIHMiH 3ax 333JUIH
XOKWI Malll yyxall HeJleeTd Omindd. 3amyy OaifHa K COTIAI amap siBcaap OaifBai TaHBI
menre tarBapt 10%, HAUII-T 11.5% a1 cyyrraracaap, Ta eTes HacaHaa X3paridX MOHTee
Xaaranyyik Oairaatail Wk 00JOBY WHQIIALBIH OHIOP OCONITTIH YeJ MOHTOHHH YHD LPH

YHax 6a171xaﬂ TITIOBIP OI'606KO0P OCOXFYﬁ J1 00JI HACHBI OIOCT ©p TaBbiXK aMb/IpaxaaC oop
samryii rom. (Unread, 2021) (ikon, ikon.mn, 2021)

2.2 Caunxyyruiin 3ax 333J

I'paghux 11-3 Xapunyax, xadeanamoic 6010H 2yiineIdaH0 eapeacan O19H MOHEO
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Torpornin xapunuax - Terpermin xa aranasi BOIJIOT'BIH XYY

FYANrasnA rapracan 63134 MeHre

Ox cypeanic: (xopoo, 1212.mn, 2022)

29px rpadukaac xapaxaa O0ATOTEIH XYYT OyypyyJIK MOHTOHHH TAIPX O0ATIOTO0 SBYYJICHAAp
OaHkaH[ OailpiryylicaH TOTPOTHfH XaaraJlaMKHIH XOMKID OCOXK, XaphH 333JIHIH O0IOTbIH
XYY ©Coxe] naraaj xaaraisamK OOJIOH 323JHMIH XYY €CeX y4up MOHTOHHHA XyMHUX OOJIOTO
sBargaxk Oaiina.
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I'pagpux 11-4 399utin xyy
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Ox cypsanic: (xopoo, 1212.mn, 2022)

[lap TaxanTaii X0J000TOUIO0Op ap/ UPIII3/] UPIX CAHXYYTHIH JapaMThIr OyypyyJiaxblH Ty
MonrosibankHaac 00JIOTEIH XYYT 6% XYpTaJ1 OyypyyJicCHaap XaJrajiaMyKuiH TyHIax xyy 7%,
399UIH AyHAaXK XYY 14% xypcean 6mma. MadursbH xavk33 2021 orsl 11-12 capx 60% ecent
Y3YYJICOH 0Oereesl »H3 MAT OTIOM YHUHH ©COJIT, dJUWH 3aCTHUIH XSIMpPAJIbIH YeI 30BXOH
XaJarajaMkTail OaiicHaap OWJI XIPITIPArId XaHTaX XAIMIKIIHUN CAaHXYYTUHH 4aJaMKTai Oaitx
Hb OOJIOMXKTI'YH Xaparjax OaiHa.

2.3 XepeHTruiiH 3aX 333JIMiiH OHOOTHiiH Oaiiga
2.3.1 XepoHruiiH 3ax 333JMifH TJIIT

Jonxuii naxviHa HYYpanda Oyi 1ap TaxJjiaac YYIdH OYXUM J1 yJIC OpHBI dJUNH 3acar XYH
HOXIeN Oaljanrtail Tynaan Oyi. DHOP mar yea MaHail yICBIH 3YI33C XAIPATJIIIHUNA YyC, TOT
LAaXWITaaHbII TOPOOC aaX, UIIOTEKUIH 333JIMIHH 3PIAH Tenentudr xounuryynax, H/II-nir
aBaxryi Oaiix, upran Oypa 300,000 terper Tapaax, BakUMH XUIIr3csH uprama 50,000
TOrperuiiH ypaminyyiajn oirox Oaiyaap MprauilHX?3 CaHXYYT A3MXKHH aKWIIaB. DAr3dp
apra XdM)KI9HUH Yp AYHI HUPIBIUMH XOPOHIe OpyyJax COHMPXOJ HAMOATICIH X3MI9H
MAPIKUITHYYA Y35K0.

I'paghux 1-5 Xeponeutin 3ax 3321uin econm (2021)

. +6047 HOrK/67%
o +4650 HOOR/62%
. £23294 wora/121%
e +2.8 ux Hasa/+93%

Ox cypsandc: (buporc, mse.mn, 2021)
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MOHTOJIBIH XOpOHTUIH Oup kuiiH YHAIr33 2021 onbl 12 capbia 20-HbI Oaiiqmaap 5.8 ux Hasjq
TOTPOIT XYPCOH Hb TYYXDH I3 3aX 393JIMHH YHIIT3D OOJICOH 0eree]; eMHOX KHIMHH
Y3YYJIATIAC AapyH 2 naxuH ux AyH oM. Mitm y3yymsat 2021 oHbI TypIil A3IXHIH X3MXKIIH/T
rapaaryit 6erees;1 Bloomberg areHTnaruitn MaI33J1CHIIP JADIXUN TaXWHJ XaMTHHH ©COJITTIU
XOPOHTHIH 3aX 393J193p HApIArmkad. (ikon, ikon.mn, 2021)

2.3.2 XepoeHTHiiH 32X 333JIHITH HIUHI OYTIIIIXYYH

I'paghux 11-6 Xoponeutin 3ax 322 1utii WUHI XOPOHLY YO

Komnaawniia 6oHq Opnsuac Tasan Tonroi, JIsua,
WNuBeckop, MoHIOI
XBYLI (Xepenreep Oaranraakcan yHOT aac) [WELEEEG AN eyzi: MOl
AKTHB
Banknsr [PO \ Borpg 6ank
XOC (XepeHre opyyJajaThIH CaH) Mannan Upasayita Ocenr,
YHICHUI XYBbUJIANBIH CaH

Ox cypsanic: (ikon, ikon.mn, 2021)

Komnanuitn 60HIyyA Hb AOTpOO TpaHuyyAala XyBaarnacaH Oaiix Gereen 100,000terperuiin
HAPJIACOH YHATOIH, 1-3 JKUIMiiH Xyranaarai, rojl TeJeB Xarac Kui TyTaMm KynoH Tenner, 10%-
15% kynonroii 6aiiHa. OpmeHdc TaBan Tonroi kommnaHu nojiapaap OOHJ rapracaH Hb MOH
IIMHDJIT OaiiB.

baHKHBI CUCTEMUITH ITMHATIIIUNHH XOTOIOOPHITH XYPIIH] CUCTEMUIH 5 TOM OaHKHYY] 60J0X
Xaan 0ank, Xynanmaa XerximitH bank, ['onomt 6ank, Tepuiin 6ank, Xac 6ankuiir [PO xwuitx
Oyr0y OJIOH HMWT?J XyBbllaaraa raprax, MUpraJdj 333MIUIMHH 3pXUHT HIWDKYYIdX, MOH |
XyBbI1aa 333Mmurd 20%-aac UIyyT 3359MIMUX PXTYH OYyIOy TOBIOPIUNUT OyypyyJicad Oaitxaap
30XUIYYJAITBII XYYJbJ 3aaX erceH O0mmma. Onooroop cuctemuitn 5 6ank PO xuitrasryit
Oaiiraa OonoBu sxynuir born Gank TaBuan Oaifraa tom. Tag Hark Xxysblaaraa 2540%F-eep
yHOUICOH Oereen HHMUT XyBbilaanbl 20%-r oj0H HuUiTAA cananm Oosaros. (Lemonpress,
lemonpress.mn, 2021)

I'paghux \1-7 Yusm yaacnvl nuim apunsicaa (2021)

YHOIT naacHbl HHAT apuikaa (2021)

H XyBbIlaa XbYL ®Komnauuiin 6onny ®XOC

Ox cypeannc: (bupoc, mse.mn, 2021)
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2021 oHbl TypII ©16pT AyHAXKaap 5.7 To9pOyMbIH IyH OyXuil apuinpkaa XUHraIsr 6eree1 eMHeX
oHOOC 21.6 maxwH ecxkd3. YyHuil 74% Hb 36BXOH KOMMaHWiiH O00HA Oaiiraa Oyroy 1.05 mx
HasI/IbIH JIYH OyXui apyinKaa sKUIIUIH TypIl sSiBarjcaH OaiiHa.

I'pagpux 11-8 Yusm yaacnvl apunsicaanvr cmamucmux

VR

XepeHTHiiH 3ax 33311

~
N N

Komnanuiin 6011 XyBbliaa XOC XBYI]
1.05 ux Hasiz 304.9 Tapbym 56.8 TapOoym 4.23 apbym
(9.4 cast ) (733 cas ) (75.8 cast HIMK 9pX) (10.6 msira )
NS NS NS NS

Ox cypsannc: (bupxc, mse.mn, 2021)

2.3.3 Ton-20 unaexc

TOII-20 wHIEKC AT Hb MOHTOJBIH XOPOHTUIHH OUPK P3P YHIITIIrIdp TIPryynra 20
KOMIIaHU 0ereej yr JUCTUNT KUJIJ 2 ylaa NIMHAWIAH raprajaar. Monroa yic aux 1999 onooc
TOII-75 uHAEGKCUIT TOOIOXK IXAIKII. (Oupk, mse.mn, 2020)

X33-H OuAIBHX XYBUWI yyn yypxald, OaHK CaHXYY, XYHCHMH canbap 333113r OaifHa.
Tapryynard saranp 20 kKoMImaHnuap YYCracoH OariblH YUT XaH/JIaraap MOHTOJIBIH XOPOHTHITH
3aX 3731 1P3PX XYBbIIAAHBI YT XaHJUIATHIT TOJIOOTYYIH aBy Y33k O0sHO. THiiM33C XOpeHre
opyyJlarduiiH Oari JOTOpX XYBbLIaaHbl >KMHT TOJOPXOMJIOXJ00 sMap HAT XYyBbllaaraap
Teneenyya3x33c uiyy TOII-20 nnaexkcasp Teae6yYIdH aBy Y33X Hb OHOBUTOM FOM.

Xycnaem 1-1 TOII-20 unoexc 0sx komnanuyo

1. Amny XK 2. Apa Jaatran 3. MoHoc xyHc 4. Cyy XK
XK XK
5. Apa Canxyyruiin 6. boab 7. Maxummnexc 8. Taax
Horma XK HMaatraa XK XK unxap XK
9. ToBs XK 10. bu I Cex 11. Manpgan 12. TaBan
XK Haarran Toarou XK
XK
13. Dpa3Hd Pecype 14. NuBeckop 15. MoHnroJa 16. Tyman
JeBesionvMeHT BBCB XK myyaan XK IIYBYYT
Kopnopaiima XK XK
17. Apa Kpeaur 18. JIanaMH 19. Japxaun 20. YicbIH ux
BBCB XK BBCB XK mxnii XK J3JITYYP
XK

Ox cypsandnc: (bupoc, mse.mn, 2021)
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I'pagpux 11-9 TOII-20 unoexc

Tom-20 uanEKC
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boanorein xyy Oyyp4 MeHreHuid HUHIYYIRAT ecex yerdil 39paripH TOII-20 unnekc ecex,
Oyypu Oaifraa Oereeja Wpr3J MOHI'OHHH WIYYARITIH OOJOX YeIdd 36BXOH XaAralaMiKH]l
XHMWATI3]1 30TCOXTYH XyBbIaaHbl apHIDKAaH]l MOH UIIBXTIH OpOIIOXK OaifHa.

2.3.4 Boup

Mamnaii yncan 3I" 6oHabIr anx 1996.10.25 eep TocBHiiH anaraiaa CAaHXYYKYYIdX 30PHITOOD
raprax Oatican 6on exree Yunruc, I'apars, Homan, Xypangaii, Century 33par O0HIYYABIT OJIOH
YJICBIH 3aX 3331 J193p apuwbkaank OaitHa. (OpadHatysa, 2021)

Xapun 2001.06.08 enep “bapunra Kopmoparn” XXK xamruitH aHxHbl KOMIIAHUMH OOHIBIT
“uns 3yyH-210" Haptaiirasp 210,000 mupxruiir apwnkaank 6aiiB. 2022 oHbl 5 capblH
Oaitaap 4 komnanuitH 60H1 MXbB-1 OypTraaT uranp 3ax 33371 133p HIIATTIN apuinKaaiarax

OaiiHa.

Xycnazem 1-2 MXB-0 6ypmesnmaii 60HOyyO

boung
(2021.06.21)

Hopmseon yHd

100,000

Kynosn

13% (Xarac >xuj1 TyTaM Tesjier)

Xyraraa

2 KU

Tpanu 2 Hoapmacan yas | 100,000
7)o (2021.08.17) Kymon 13% (Xarac >kuj1 TyTaM TeJIJIer)
Xyramaa 2 KU
Trany 3 Hopmnacsn yao | 100,000
(2%21 09.17) Kynon 13% (Xarac >kui1 TyTam TeJIIer)
- Xyramaa 2 KU
Bomn Hopmnaesn yas | 100,000
(202111 07.02) Kymon 14% (Xarac >kui TyTam TeJsjier)
- Xyramaa 2 KU

Tpanu 1
(2021.12.02)

Hopmseos yHd

100,000

Kynon

14% (Xarac w1 TyTaM TeJIJIeT)

Xyranaa

2 KU

Tpanu 2
(2022.04.04)

Hopmseos yHd

100,000

Kymnon

15% (Xarac >xun TyTam Tesaer)

Xyraraa

2 KU
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Hopmacsn yan | 100,000
W bonn o
Monmaii Kynon 14% (>xun TyTam Tesier)

(2021.11.16)
Xyranaa 1 xxun
Hoapmacan yns | 100,000

Bonp (Terper) o
Kymnon 10% (Xarac w1 TyTaM TeJiJ1er)

(2021.04.09)
Xyranaa 2 KU

Tpanu 2 (terper)

Hoapnscan yHs

100,000

Kymnon

10% (Xarac >kui TyTam Tesjaer)

(2021.08.25) Xyranaa 3 it
Ipa3HiIC Tpanu 3 (terper) Hopacesn yns | 100,000
TaBaH P p Kynon 10% (Xarac >xui TyTam TeJjaer)
W (2021.11.11)
TOJITOH Xyranaa 3 xui
Bor ( ) Hopmoeon yas | 100$
OHL (1OITAp Kynon 6.8% (Xarac kw1 TyTam Teer)
(2021.04.09) Xyranaa >
Hopisceon yuos | 100$
Tpar 2 (noxnap) Kymnon 5.8% (Xarac >kuJ1 TyTam TeJier)
(2021.08.25) Xyranaa >

Ox cypeamic: (bupoic, mse.mn, 2021)

2.3.5 XepoeHre opyyJaJdThIH CaH

CaHXYYIMiH M3JUI3T AyTMAar radJi XepeHre opyyJalT XWX YaaJarryi, XepeHre opyyJsaiT
XUUXDJT XaHTAITTal X3MXKIIHUN XOPOHI'® MOHIOryH, apuiKaaH] OpOJIL0XO]l IIaapajaraTan
CyJairaa MUHXWIr? XUHX 11ar 3aBr'yi, XepeHTe OpyyJIalThIH 3pCA133 OyypyynaxblH XYCCOH
XYMYYCT XaMT'Hi{H OHOBUTOM apra 00J1 XepeHre OpyyJIadThlH CAHTMIH HAK SPXUNT 33OMIIUX
aBnai O6aiiiar Oun3. MOHT0 yICHIH XaMThIH XOPOHTe OpYYJIalThIH CAHTUIH aHX1ard Hb “ApJ
CanxyyruitH Harmpn XK”-uitH oxuH komnanu 6omox “Apa meHe:xxMmeHT Y LIK”-uitH yycran
Oaiiryysncas “YHIICHMIA XyBbUJIaIbIH caH” 10M. DHIXYY caH Hb 2020 oHBI 6-p capa XaMThbIH
XOPOHTe OpYYJaIThIH XaalTTall caH X3J03pasp YHa akuiaraa siByyiax 3eBuieeprnee C3X-
ooc aBcaH Oereen 10 >kuIMiH YHa axuiuliaraa siByyjax 3pXTIHIasp 3ax 333J93¢ 5 TopOyMm
TOIPOTHIT TaTaH TOBJIOPYYIDKID. XOPOHIe® OPYYJIAITHIH CaH Hb TaHbl OPYYJICAH XOPOHTHUT
OycaZ HATK SpX 33IMILUTYIUINH XOPOHIOTIH HATTIPH HX XOMXKIIHUH XOpeHre OOCrox,
TYYHUHT Hb M3PIXIJIMIH Oar XaMT OJIOH YAUPAAXK OHAepP ereexXTdi, Cyqairaa MHUHKUITIH]
TYJITyypJacaH XOPOHI'® OpYYJIaIThII XUWK OJICOH allraacaa HAIK 3pX 333MIIUTYIA) OJIrOI0T
IAr33p33 JAaByy TajlTal. YT CaHTHMHH Y aXWularaaHaac HAIK 9PX 333MILUTYIRD KU
nyHmkaap 17.6% ereex erne XsM33H TOOI00J00] Oaiiraa oM. (akamemu, 2021) (ikon,
ikon.mn, 2021) (menexment, 2020) (Lemonpress, lemonpress.mn, 2021)

2021 onwl 6-p capn “Manpgan HpasayiiH OcenT” XaMTbIH XOPOHI'® OpYYJIAJIThIH CaH
apuDKaaHbIXaa 3aXMajrbll aBy 3XAJICHH Oereea MeH 10 >KWIMH YHa axuiiaraa siByyjiax
XyranaaTai, oJoH HUMTIIC 50 Ta9pOym Terperuiir Hark 3pxuiir 1000¥-eep yHAI9H raprax
6aiiB. Tog XOC-bH xunuitH ereexee 15%-20% O0aiiHa r>cIH TeceenenTdi Oaiiraa oM.
(Amnexkc, 2021)

XepoHre OpyyJalThIH CaH 3ax 33371 JP3p LIMHIIP HABTPI3J Oaiiraa xepeHre O0JIOBY Lap
TaxJIbIH Y] YII a)KUJIIaraa siByyJybK 3X2JICHUN yIMaac, MOH IIWHY TOPIUNH YIIUUITD) I3A3T
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HIaJTraaHaap HAMK SPXUIH YH? LI9H YHANTTal Oaiiraa. YYH33C YYI3H YHUIH X37037133]1 0H6p
Oyroy 3pCIdI X MAT Xaparjax OaifHa.

2.3.6 Aar

AnT Hb OYX METaJI IOTPOOC XaMIUiH ysiH XaTaH yaHapTaii 0a 1 rpamm Hb | M.KB TanOaii Oyxuii
XaBTaHT YYCT3AAT. AJITaH SUITCHIT TyHTajar 001Ton Hb HUMMAIDK OonHo. TyyHuiir mynmaann
TACBAPTIN XYBILICAH] IIMIHUHN XAT yllaaH TysaHbl XaaJlT 00JIroX00C I'afHa CAHCPBIH XYBIACHBI
HapHaac Xamraajax XaaiT OOJroH amwuriagar. AJT Hb AylaaH OOJIOH HAXWiIraaH CcaiH
JaMKyyjaxaac rajHa XaT — yJlaaH Lalparuiir Xxydrdd oiuirory oM. AJT Hb XYH
TOPOJIXTHUM TYYXUMH TYpIIMJ, YHIT METAUI K TOOLOIJIOH XaJrajaM, apuiKaaHbl
X3parcaa,  ro€ln  YUMAIUIRJA — OpreH  XOp3UIdIAK  UpCdH  Oereesi  OpUMH
Y& 3JEeKTPOHUKHUIMH catdap, IIYIHUAN SMHIJIATT HMX39p amuriargax Oaitna. Hsaruitn scpar
YIUTUMIIT?) Y3YYIIAT TYJA AMHIIAIT OPTeH X3PATIK UpXkKII. ANT Hb sIH3 OYypuitH MeTanrtait
XONWIIJIOX 4YaJBap eHAep 0ereej »H YaHAPHIT Hb AIUIJIaH TOPeNl OYPHUIH YHIT XaWIIIHBI
YHJICOH 3]1 60JITOH X3PATIAAT FOM. ANTHIT TOET YMMATIIAIAAC 3XJIH NMYYKHUH , IOMUIH TOT0O0 ,
HUCAX OHTOII , XOJI000 XapHIIllaaHbl TEXHUK X3PATCAIl , XMMH , aHaraax yxaaHsl canbap , Gporo
3YpPruiiH YHJIAB3P , 39p3r OJIOH TOPIMIH candapT epreHeep X3pariaxk OaitHa. Anrt Oos aipb 4
yJIC OPHBI XYBBJl XaMIHIH JP3ITTIH MeTa1 06Tee]l YHUWH X3J10371331 Hb JIPJIXUNWH dIUHH
3acarT xamaapanTai Oaiix gaanar amurt Mairrman oM. (Wikipedia, n.d.)

2.3.7 Y1 X0/1J16X X0POHT O

Y71 xennex XepeHre Hb ra3zapT OdXJATACOH OyHy TYYHIIC cairaBaji amruriax OOJOMKIYH
XOPOHTUUT XAIIAT. ['9BY OJIOH yIicaj ycaH OHIOII, OJIOH HACT ypramall, HUCAIT OHTOIl 33PTHIAT
Y1 XeJUieX XepeHrej opyynnar OaifHa. Manail yJiCBIH XYBbJ DHD Hb TOJayy Oapuuira
OaliryyJIaM>KUIUT X3JTHD. YT XO4JI0X XOpOHTeecC JAapaax Oaiiaap ammr XypTx 00iHO. YYH:

e Y1 Xe[1exX XepeHIHUT TYpPIdCIyYIdX
e Y1 Xe[ex XepeHre AOTOP Y axuijiaraa sByyiax
e Y XejU1eX XepeHTHNIT XyJall/IaH aBaajl YH? 6CMerll 3apax

Y1 xeaniex xepeHre 0o HH(pIAIAaC XaMraaarjcal XepeHre Oyry YH? I[9H Hb ©cexx Oaijar
JaByy TanTtai. YJI XeJ[JIoX XOpOHTe Hb dJIUIH 3aCTUIH OasUITMIAT amuriax, OyTanxXa 1 HAIBX TN
YYPOAT TYHIRTAT. Y1 X6/16X Hb YHAICHUM OasuITuitH TYATYYyp, TYYHHH 3aX 393JIUHH XOT KU
Hb D/IMIH 3aCTUMH ©COJITUNH XaMIMHWH 4yXaJl XY4UH 3YHJIICUIH HOT IOM. YJI XOIJI6X XOPOHIUIT
HIMIH 3aCTUIH YYHI3C aBY Y3B3J JlapaaxX HIMHXKYY/A3P TOAOPXOUIoraoxk 6aiHa. YyHI:

e  OHIep YH?, 6PTTO6P XIMKUT AT

e  DJMifH 3acarT y3yy/9X a4y X0JIOOII0JI OHIepTIH
e 3oauiiH OaranraaT Gapbliaa O0JIOT

e Ammriarpax xyramaa ypT

e JlaBrarmamryi eBepMell IHUHK

e  X5parmpar xaHrax Oy# Oaiigain
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https://mn.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%A3%D1%8F%D0%BD_%D1%87%D0%B0%D0%BD%D0%B0%D1%80&action=edit&redlink=1
https://mn.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%A1%D0%B0%D0%BD%D1%81%D1%80%D1%8B%D0%BD_%D1%85%D1%83%D0%B2%D1%86%D0%B0%D1%81&action=edit&redlink=1
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B0%D1%85%D0%B8%D0%BB%D0%B3%D0%B0%D0%B0%D0%BD_%D0%B4%D0%B0%D0%BC%D0%B6%D1%83%D1%83%D0%BB%D0%B0%D0%B3%D1%87
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%A6%D0%B0%D1%85%D0%B8%D0%BB%D0%B3%D0%B0%D0%B0%D0%BD_%D0%B4%D0%B0%D0%BC%D0%B6%D1%83%D1%83%D0%BB%D0%B0%D0%B3%D1%87
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%A5%D1%8D%D1%82_%D1%83%D0%BB%D0%B0%D0%B0%D0%BD_%D1%86%D0%B0%D1%86%D1%80%D0%B0%D0%B3
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%A2%D2%AF%D2%AF%D1%85
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D2%AE%D0%BD%D1%8D%D1%82_%D0%BC%D0%B5%D1%82%D0%B0%D0%BB%D0%BB
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%AD%D0%BB%D0%B5%D0%BA%D1%82%D1%80%D0%BE%D0%BD%D0%B8%D0%BA
https://mn.wikipedia.org/wiki/%D0%A8%D2%AF%D0%B4
https://mn.wikipedia.org/w/index.php?title=%D0%AD%D0%BC%D0%BD%D1%8D%D0%BB%D1%8D%D0%B3&action=edit&redlink=1
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DAravp3dp Yl XOAJI6X XOPOHre Hb OasuIruir OyTI9rd 3IUiH 3aCTUHH XY4UH 3YHIT OOJIOT.
36BXOH HIUIH 3aCTUMH IIWHK YaHAPBIT Hb Xapraji3aH Y3COHIIP XyBbIlaar Y X6JI6X XOPOHTe]]
OpYYJDK Y39X siBAaj OapyyHBl ©HAOp XOIKWITIH OpHYYHad TYI39MAJI aKHUIIarjax OaifHa.
(Hapmannax, 2019)

OpoH CyyIHBI YHHIUT TOJOPXOMIIOX X3 X3JI9H apra Oaiaar 6ereea yyHI:

1. Bymrmx

2. YHDITI3H] CyypHiiax

3. XemoHUWK perpeccuiiH aprauian
a. XyranaaHbl JaMMU XYBbCAarduiiH apra
b. Opnyynax apra

4. JlaxvH XyjaajjiaaHbl apra

XeIOHUK PErpeCCUITH aprbIl OPOH CYYLIHbI YHUMH MHIEKC TOOLOX XaMI'MIH TOXUPOMIKTOM apra
'K Y3COH 06ree; OpoH CYyIHbI YHUNT TOJAOPXOMIIOX MIMHXK YaHAPYYIbIH HOMATIAI | HIDKU]T
sAMap XOMKIIHHUH axuy YHD I[PHD Tesexe]] 0319H Oaiiraaa cyypuiaH TOJOPXOUIIOT apra oM.
“Tanxuar 3yyy” XXK 2013 oHOOC 3XJI3H OpOH CYyUHBI YHUMH MHACKCHUUT TOOLOX HUPCIH
6ereen 2013 oHBIT cyyph OH OOITOH cap OYpUH YHUIHH MHIEKCUIUT raprajar. JHAXYY HHICKC
Hb 1-c uX 001 e Iper, 3¢cparnpad Oara 600 TyTpaHTH OalIBIT WIITTIH).

1970-aaq 0HOOC XOUII XOMKHHTYH OPHYYIa] TOXHUOJACOH CAHXYYTHUIH 33X 399JIMHH XaMTHIH
TOM XsIMpayy OyT]l Y X6 JIeX XepeHTUiH 3aX 393JIMIH raxkyy/an Oyoy YHUIH XeecpeiTeec
YYZRATIH 6aitka3. MitMaac yiI Xe1ex XepeHTHitH YHHIMH ©0pWIeNTHIT Iar ajaalryd, YHIH
36B X3MXKUX acyyaang 00450ro 00JI0BCpyyIaryu, CAaHXYYTUiH OM3HEC 3PXIIATYU/ OHIIOM ayu
xoJ00r101 erex 6010B. MeH X3pIrddHUN YHUIH HHJEKC OyI0y MWHMISAIBIH TOOIOOH OPOH
CYYLUHBl YHUHH OCOITHWUI OPYYJDK TOOLZOITYH Yy4Ypaac OpOH CYYLHBl YHHUWH WHAEKCHUT
3almmry Toorox €croil. OpoH CyylHBI YHUNH HMHIEKC siMap OaifXx Hb DUNH 3aCTUHH SIH3
OYpHuItH OpOJILIOTY IBIH VI aKUJUTaraat i ayxayl HesieeTd i Oaiaar. XKumman6ai1, opoH CyyIHBI
YH? ©CBOJ XYBb XYMYYCHIH X3P3IJI33HHUM 3apiai, X3pAMVIdTYMMH WTIAJ YYHUWUT Jaraaj
HAMAIIAT 00J1 OPOH CYYIIHBI YH? YHABaJl OpOH CyYIl OapbliaajiaH 333J1 OJTOCOH CaHXYYTHHH
Oaiiryymnaryyn spcadna opaor. OpoH CyyIHBI YH? Hb 3JIMHH 3aCTHIH ©CONTHIT Aaraaj ecaer
TYJ 3AMIH 3aCTHIH ©COJITUINH | Y3YYIAIT 3K y3/I9T.

OpoH cyyIHbI YHUHH ©CONTUHH a4 X0JI00T10T:

e  OpoH CyyITHBI YH? ©6CCOHOOD OAPUITHIH cali0ap UIPBXKIDK, YT caldapT aKuiIIarcai, yi
XOJI7I6X XOPOHTUIH caldapT, CAHXYYTHIH canbapT aXKUJUIarc/IbH LaJuH 6CHO

e OpoH cyyll eMwIerduiiH Oasjar HAMAIIPXUHH X3padp Oycan Oapaa YHIUMITISHI
3aplyyiax MOHI'e Hb Jjaraajl oCHo

e OpoH CyylHBI OOpIYyyJIalT ©CCOHOOp TATBAPBIH OPJIOrO, 3aCTUITH Ta3pbIH 3apAJIbIT
ecrene (3uHpnaa, 2014)

2.3.8 AM.10s11ap

Mamnaii ync nyypc, 33¢ 29x Mam masaapuvii bapaae 60payyicHaap 00a1apbie yicoaa opyyixtc
up0ve 601 yap maxaaac yyocoH Xuiulih Xopuomou Xxoi600moti2oop masaapvlt IKCHOPM
OyypcHaac opaic upax 00IaPwbiH Xamxc33 oyypu obatina. Men Opoc Yxpatinvl oatinaac yyosH
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OXY-0 am.0onnap xoeopoooxc, negpmuiin yH3 occonoop OXY-pyy eapax 6antomsin X0001200H
uxacean. [onnap xoeopoconwl yamaac OXY-n moe banknaac 6antomvin 2a0a2uiiax ypceansle
0yypyyraxvin myao 2adaao 8yaomsin xaozanamoic, oancuaacaa 10,000 am.0onrnapooc unyy
3apoan eapeaxayi dbalix xsazeaapiaimole masviicda. Tuiimdsc Bypuadyyo 6onon Ipxyyeutin
OU3Hec IPXn32UUO MAHA YICAaAc OOMNAp XyO0aioadc asy Yimaap Marai yic 00mopx
AM.OO0NNAPBIH XIMAHCID Da2acaic 00Mo0ObIH IPIIM OCCOHOOP AM.00JIAPbIH YHULLE 6C2060
bauna. (ISUU, 2022) (Ikon, ikon.mn, 2022)

I'paghux 11-10 USD/MNT
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JlonmmapelH XaHII TOTPerwiiH 3CPIr YaHTapax XaHjajaratail y4up AOJUIapbIT 333MILICIHIIP
UPISAYUIL Terper pyy UIMIDKYYIIXDA OHIep AYHTIH OOk ammr Xyprdx OOIOMKHIAT
HAMITIYYJDK OaifHa.

2.4 XepeHTuiiH 3aX 333JMiiH HPIAYiiH Taamarjaja

MownronbankHbl epenxuiineru b.JIxarBacypaHruiin ercex spuiiyiaraac ouunonoon 2021 onn
sauitH 3acar 4% ecenTTdit, 2020 OHJT IPIXU JaXUH] HYYPIICIH Hap TaxajuTai Xoia000TOUroop
JAHB 4.6% Oyypcan 601 >auitH 3acar Oara Oaraap copraxk OaitHa. Tuiimaac 2022 oHp >auiiH
3acar 5.5% Xyp4, COPrauIT siBarjaHa XaMd3H Taamarnaan oyil. Maguisan 2021 onst 12 capa marn
OHJep TYBIIMHA XYPCAH OWI33. DHY HeJlee Hb IIaTaXyyHbl HMMIIOPT, T33B3P, MaxHbI
HUIITYYIRIT 199p TYJXYY Xaparjax Oaiican Oereej XUIHiiH XOpHOTOH XonbooTroiroop 2022
OHBI 1-p ynupann eHnep uHGIALTal X9BI3p O6alfHA XOMIIH Y3KII. Aaxkumaaa HHOIAL Oyypy
6% 06a TyyH?3¢ ma1 goomt 2% X31037a33ATI TOTTOHO TACOH XYIIIATTIN Oaiiraa axx. MeH
MOHTroJI0aHKHBI 2022 OHBI 30pWUAT Hb AXJBIH Oalpbll HAMAIIYYJDIX, UPIIIUNT XOPOHTe
OpYYJIaNT Pyy XIPXdH YUTIYYJIX Tanaap Oaiina rB. (Monronbdank, mongolbank.mn, 2022)

MomnronbsiH XepeHruiiH bupuiiH ryHIaTrX 3axupant X.AnTai-plH SpuILIaraj 1ypcaHaap
MXbB up Wx bpuranuiin canxyyruiiH cynairaanbl areHtiaar 6onox FTSE Russell-uitn
“Xerxik Oyl 3ax 393JIMHH aXKUTJIANTBIH CaH -/ 3PI3H OPCOH 06reej 3H3 Hb MIPIKIUNH
XOPOHT'® OpYYJIard bl 3aX 333J11 HIBTPIH OPOJILIOX TOM TYJIX3L OOJIHO X3M33H Y333/ OaliHa.
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XOpoHTHIH 3ax 33371 eceNTTIH Oaiix TaamarnaneIr 6araTrax napaax yin sBamyyn 2022 oHpg
TeneBieraee 1 OaitHa. YYHI:

e MXDb Hb 0JIOH yJcaz Xy4d3 aBaaj Oaiiraa KpUITOBAIIOTHIH apuibKaar OUpxKIIp
JaMJKyyJlaH TYpLIMITBIH J)KypMaap siByyJiaxaap TeJieBiee]] OaiiHa

e Cucremuiin 5 6anksbl [PO 2022 oHBI 5XHHIA XaracT XMUTAdX ECTOM.

e “[IunHd copranTuiiH 60A70T0”-bIH XYPIIH TOpUitH eMuuT koMnanuya [IPO xuiix,
rajiaa/iblH OMpKuJ OypTraIToi KOMIIaH|u YHIT aacaa MXb-1 naBxap OypTryysisx
OOJIOMIKUHIT 0JIr0X

e Crapr-an KOMOAHUY/ CAaHXYYKHUIT OOCTOXOJ Hb TYCJIaX 3aXbIT OJIOH YJICHIH
OMPIKYYAMITH KUIITIAp Oalryynaxaap axwoiax Oairaa rom. (Monmamd, 2021)
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2.5 XepeHruiiH 3ax 333JMiiH TYTHIJIT

MoHTOJ yJICBIH XYBBJ UPIIIUMH AYHAAX HACIAJIT HAMATJCOH YUUp TITIIBPUNH CaH
XYPAILPATYH 00K HHGIAL, HalTuH, XaAraJaM>kKUiH XYYHHI ecelTeec 1aBX 6CCOHUN yIMaac
X3PATIIIArId XaHrax 00JIOMKIYH 000X X MIT CAHXYYTHIH XYHAPAIYY UPTII3]1 TyIramaaan
Oyl Omid3. ['9CoH Xoamit U 1ap TaxanTail Xon000Tol yiicaac TITMMXK OOJITOH MOHTO OJITOX,
00/UIOTbIH XYYT OyypyyJiax 3aMaap MOHIOHHH TAI3X O0UIOrOTON X0JI000TOHT00p XOPOHTUINH
3ax 399JIMHH apUbKaaHbl UIPBX HAMATCIH AYP 3ypar axuriariax Oaiiraa 6erees 3ax 333/IMiH
XIMKI? OMHOX oHOOC 93% ecenT y3yymaa Oaiiraa 6umdd. Men 2021 onbl Oaiijyiaap mmuH?
TOPIUIH XOPOHTYYIUIT apUilKaallK dX3JICOH Hb TYH TaaTail M3/133 OalicaH TeIMUTYH aHX1ard
3ax 329nuitH apuinkaar 100% naByynan OuenyyincoH avokuiatTai 6aiina. [uH3p 3axX 3931 193p
HOBTAPCOH XOPOHTYYIl Hb KOMIAHUWH OOHJ, XOPOHT® OPYYJIAJIThIH CAaHTHHH HAIK 3pX
apumkaa, Oankubl [PO, xepeHreep OaTairaakcaH YHAT LAacHbl apuipkaa 3d3por IOM.
XepeHTHIiH 3aX 393JIMIH apuibKaaHbl YHUMH AYHTUWH 74%-uir KOMIaHuiiH O0HJ JaHraapaa
339K Oaiiraa OylOy XOpeHre Opyylardu]l IKUHY TOPIUMH XOPOHTUNWH apHiDKaaHa OpOJII0X
COHMPXOJ XapbllaHTyl UXTAM Oaiiraa xaparnax OaiiHa. MeH Heree Taynaac 60HABIH YH Oycan
XOPOHTOTI Xapbllyyilaxaja oHIep NYHTIH Oaiiraa Hb HOJIOEJICOH Oaiik O0ITHO.

DauiH 3aCTHifH 0ac HATYH Y3YYJIRAT O0JICOH XOpeHTe 00 Y1 Xe/1JIeX XepeHTe 0eree
uH(IAaac xamraajarjcaHaap AaByy TaJbIl ONroxk OaifHa. XyBbllaa Hb XaMTHIH ©HIOp
XepBex uajBaprail 0ereej; ereex 6HIOPTIH, XapuH OOHJ apUDKAaHbl AYHII3D TIPIYYIDK
UIPBXTIN apripKaanarjax OaiiHa. AT Hb XaMIMAH YSIH XaTaH YHAT MeTall 0eree 1 Malll 0JIOH
canbapT XOPATIATAIAT yUUP DPANT UXTIM, TYYHMMI?» naraaj yH? Hb 4 eHjep Oaiinar.
JlommapblH 3panT MaHal yicaJ HAMATCIHIIP TOrperTdd Xapblax XaHII YaHrapax y3d3radil
SPUYMMTHH ABarnax O6aiHa. ['3caH X341l 4 eMHOX KUITYYAUHH CTATUCTUKUIT XapBaJl ecex Oyi
3ypariian xaparjax Oaiiraa 6eree[] 333MIICIHUI ereex Ouil 60JI0X00p aKUTIarias.

MbBprakunTHYYAUMH Y335k Oyiiraap XepeHIuiH 3aX 333J1 UPIIAYHI UIPBXTIN X3BIIP,
©COJIT Y3YYJIH? X3MI3H Taamarial JPBIIYYI33 Oaiiraa oM. DH3 OYXHI3C AYTHIX SPCIdITIN
XOPOHI®J TOMOPXOH XOMIXKIIIIIP OOPUHH XYIIK 4YaJaxX HPCIDIUNH TYBIIMHI XOPOHIO
OpYyyJaNT XUUXA33 UTIATIH Oaiik O0HO Ik y33B. THilM33C XyBbllaa, OOHI, YA XOJUI6X
XOpOHTe, alT, 10JJIap IICOH 5 TOPIUIH XOpOHTeep KUHIICOH Oarubir XepeHre opyyJarduj
caHai 00JIroX IOM.
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I BYJIOT. MMAHXWJITIHUAN X3CIAT

3.1 IuHKWIMIHUI opu 6010H apra3yii

XepeHre OpyyJarduiiH OHIUIOIT TOXHMPCOH Oarmpll OYpAYY/IdXA33 XOpeHTe]l
CyypWJICaH, 30pWJITOJl CYypPWICAH T3C3H 2 aprblH XYP33HI TOOLOOJUIBIT XUIHA. XOpeHre
OpYyyJIardviiiH XyBBJ JP3PX 2 apra TyC Oyp/l JKHIIA? O0JIOXYHIl 2 UPTIHUUT TJ10616J1 00ITroH
COHTOX aBaB. barupir Oypayyadxa33 XyBbliaa, O0HI, Y X6JUIeX XOPeHTe, allT, aM JI0JIJIapblH
TOTPOrTII XapbllaX XaHII TICOH 5 XepeHreep Oarm OYpAYYIdH 3SPCIdITIA XOpOHTUHH
XyBaapwWIalNT XUIK YIICOH XYBbJ dPCARIITYH XOPOHI®l XOPOHI® OPYYJIAITHII XUIH).

XepeHre opyyjard 3pcaId3c 3alJICXUUX XaHaIara eHaepTai 0o 5, AyHakaac A3311
0on 4, nyagax 6o 3, myHmkaac qooryyp 6osr 2, 6ara 601 1 rIC3H OHOOT TyC TYC OHOOE.
OHOJIBIH YYIHI3C 3PCIRI AypTal XOpeHre opyyJarduiiH A oHoo -1 OGaiimar 60010BY MaHai
VIICBIH HPTIIUHH XYBBJ TOIUIIOH apyuibKaaH ] HIIBXTIH OPOIIOTTYH, sMap HAT3H Oaiiimaap
3pCIANIPAC 3aincxuiix Oaitnan yycasr yuup -1 GomoH O racaH TOOroop WIIPXUUIIX Hb
TOXHUPOMIKIYH T9XK Y393B.

DpCapryit Xyyranp MOHro0aHKHAAC TOTTOOA0T OOIJIOTHIH XYYHHM CYYJIMUH 5 KUIUITH
JYHIDKHHT TOJIOOIYYJIdH aBY y39B. BOUTOrBIH XYy 'K MOHIOJI0aHKHAAC apuiKaak Oaiiraa
OOTMHO XyralaaT YHIT [AacHbI XYYT Xd3JI3X 0a MOH TeB OaHKaHI| apHDKaaHbl 0aHK MOHIO©
XaJranyysicHaac Xyprax ereex om. (lemonpress, 2021) (Mounrosnbank, mongolbank.mn, 2020)

Hara nyrnyynaxgaa 2013 onbl 7 capaac 2022 oHbl 2 cap XypTdax capbiH Tom-20
WHJECKCUITH YH?, OPOH CYYLIHbI YHUITH HHJEKC, aJIT, BAIFOTBIH XaHIIMWH M3II3IIITUHIT 33OMILCIH
XyranaaHbl ereeKUiH TOOILOOJIJIOOP ©reeKUHT TOOLOOJK, XapuH OOHJABIH KYMOHBIT LYYy
AIIMTIIaK TOOI[OOJUIBIT XK TYHIPTIB. (Cymiaay, 2022)

Xycnaem W1-1 Opcoaneyii xyy

BoaJiorsin xyy ‘ JyHnpamx xyy
2017 12.33%
2018 10.5%
2020 8.25% 8.85%
2021 6%
2022 7.17%

Ox cypsandnc: (Monzonbank, mongolbank, 2022)

3.1.1 Baru 10TOpPX X6peHIYYa
3.1.1.1 Xyssyaa

XyBbl1aansl Oarusir TesneenyyidsH MXb-ssc rapragar TOII-20 nnaexcuiir aBy y33x rom. TOII-
20 MHAEKCUIT Xarac Wl TyTaM IMIHHYWIIAT 06ree1 MHI3XA33 Aapaax Manryyp Y3YYIdITHIT
Xapx y319r. YYHA:

e  XOpOHTHITH 3aX 393J1 1P UIPBXTIN apuinKaanarjacan oaiman
e 3ax 393JUHH YHAJT)
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TOII-20 uHAEKC Hb MaHall YICHIH XOPOHTUHH OMpXKHIH epeHXHi Oaijan, Yyur XaHAJarbir
TOJIOPXOIIDK Oaiiar ydpaac XyBbIIaaHbl Oarubil TOJIOOTYYIISH aBY Y39X3] TOXUPOMIKTON I3k
y33B. TOII-20 unnexcax Garraan Oaiiraa XyBbllaaHaaC MOH OHOBYTOM OarubIr OypayysidX oM.

3.1.1.2 Bono

2001 onm aHXHBI OOH]T apHIDKaajIarIax 3X3JCHIAC XOUIITMX OOHIYYIbIH KYIOHBIT 12-T XyBaax
Oaiijyiaap capblH 6reeXKYYIUHT TOOIIOOJICOH Oereej; OOHJ apuiDKaajarjaaryi capblH XYyYT
apwhKaaHbl OAHKHBI JKUTHICOH AYHAK XaATaTaMKUHH XYYII3p TOJIeeTYYJIdH aBu Y39B.
(Monron6ank, stat. mongolbank.mn, 2022)

Xycusem -2 Apunocaanazoasic b6atican 6010yy0

IXJIIX bonx rapraru cax Ix
Arap Bonabia HIp Kynon Ayy
OTHOO KOMIIaHU OTHOO CYypPBAJIK

- (oupx,
2001.06.08 | Dapwra Wlmo 3yya-210- 1 51 6006 | 2002.06.08 |  mse.mn,
KOpIOpaIu 00HZ

2020)

2011.03.30 | JKacr arpo XXK | Max Gorix 16.20% | 2012.03.30 ('\2823‘;‘3'
P (Monsec

2015.08.21 | urxeHepUHT Dpuum OOH/T 18.50% | 2016.02.19 )
XXK 2017)
2017.06.29 | Cyy XK Cyy Gon 17.50% | 2018.06.20 | (707556
2018.11.27 | Musx Mporepri | Tapx Tays Gorn | 17% | 2019.11.27 (B";%Tg)erg’

Ox cypsanic: (bupoc, mse.mn, 2021)

3.1.1.3 Yn xe016x xepenze

Tonuxmar 3yyd XXK opoH cyynHbl YHUMH nHAekcuir 2013 oHOOC XOWII TOOLOOJK MPCOH
0ereesl yr MHIEKCHA YHAICIAH YJI XOJUI6X XOPOHTMWH aHTUJUIBIH XOPOHTMHH TOOIOOJUIBIT
xuiB. YII Xo/1516X XopeHTre Oycaa XopoHreT i Xaphllyyiaxal oHIep epTertdoi Oangar yupaac
Typa3cayymnx, XBY1] a3ammmmx, 39311 xampargax Oaipraap 335MIIUX 00JIOMKTON YIUp OpOH
cyyusIr conros aBas. (Moncon, 2017) (lkon, ikon.mn, 2021) (Metro, 2019)

3.1.1.4 Anm

MomnronbankHaac raprajgar | rpamm ant 00JIOH MOHTOHHN ©peep WIIPXHMIATICIH YHUNUH
CTAaTHCTUK MAJDIJUIMNAT capaap WIDPXUNIDK TOOLOOON] alluriaB. ANT Hb YHAT METaJUIbIH
Tepes Xxamaapax xepeHre oM. (Mouronbank, mongolbank, 2022)

3.1.1.5 Am oonnapvin mezpocmaii xapvyax xanu

Monron6aHkHaac am JOJUIapblH TOrpereep WIAIPXUIISIACIH XaHIIUUT enep Oypasp
TOOLIOOJIOH Taprajar 0eree/l YHIICHUIN CTAaTUCTUKHMH XOPOO IHAXYY MBI YHAICIIH
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CapblH XaHIIUHH TOOIOOJUIBIT OAJITTICHUMI aBY ammuriaB. AM gojuiap 00 J3IXUil JaxuHI
XaMTUHH 6preH alluIIaraiar BajlloT yuup COHIoH aBaB. (Xopoo, 2022)

3.1.2 XepeHre CyypuJIcaH XOPOHTHIiH XyBaapHuJjaaT
3.1.2.1 XObbb-1

Epenxmuii M3133/13.1:

Xapuiardauitd H3p: A.Oamapan
Xapwiiarduiid Tepei: JloTooabIH UPI3H
bapumt Ouuruiin Tepen: Upraung 3opuynaracan
bapumrt 6nuruiin nyraap: XOBBB00001
XepeHre opyynant xuiix xepenruii ayH: 2,000,000F
XepeHre OpyyJlaiT XUKX Xyrauaa: 5 )Kui
XOpoeHre opyyJaarduifH XyBHIH M3/IIJIII:
Hac: 21

Xytic: Op

Asxun spxmat: Oroyran

I'sp 6yn: INann 6ue

Capsrn oproro: 3,000,000F

Opuuaan:

XepeHre opyynanTbiH 3eBy16X T.Mapain Hb (1aamm 3eBy1eX ra3x) upraH A.Oamapain-z (Laammg
XapuJjIard rax) CaHXYYTuiH 36BJIeX yHI4miriar y3yyisx 6erees yr XObbb Hb xapunaruna
XOpOHre OpyyJalThlH Oarmaa OypAayyidX, XsHaX, yauplax, aiiraa yHAJdX 33parT Tyclax
30pUIITOTOM.

TaxyyablH yypar xapuyujiara

30BIOXUNH VYDIT:

e 36BI6X Hb ©6PT OHOTJCOH YYPTUilH Aaryy XepeHre opyyjJarduiiH Oarusir XaMruiH Yp
amurTai yaupaax oyxuil 1 Hex1esn 00JOMKUHUT 3PIIXUIIDK, XOPOHT® OpYYJIardui XMHCIH
QXJIBIH T'YHLBTIDI93 TaljJarHax ECTou.

e XepeHre opyyJlarduiH 3pcA3J/ XaHIaX XaHJylara, CAaHXYYTHIH 30pHIITO, X3P3rid3
I1aapaara 33pruir cynaichsl qapaa XOBbb-T Tycrana.
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Xapwilaryuiy yypor:

e  Xapuinard eepuitH M3I33JU133 YHIH 30BOOP 30BJIOX-06 XX YYPITIH.
XOpoHre opyyJIaJThIH 30PUJIT0, IPCAIJIA XaHAAX XaHJIara

Xapuarduj; XepeHre opyyJiax xyralaanbl TYpIl IHITUAH MOHTOHUH aapjiara Oaxryi,
MOH XOPOHI'06 OCroX 30pUITOTOM YU4HUp YPT XyralaaH] XOpeHIe OpyyJIalIT XUMH). 5 KWIHWH
Xyraraarai XepeHre opyyJIaiT XHiX 6eree 3pca333¢ 3aiICXUX XaHaJ1ara IyH/1aac J00ryyp
Oyroy 3pcadi TaaTall XepeHTe OpyyJard oM.

3opuit: Anb 60JIOX OJIOH XOPOHTOOC OYPACIH OATIBIT I3IMIIUX

Xs3raapiant: XyBbllaa, alTHe YHI 50% 0a TYYHI3C WX XYBUWH YHAIT Y3YYJIOAI T3 PUIT
3apax

Opcmpi xaHaax xanuiara (A oHoo): Dpcmpi Taanamkrail 6aimuier (Willingness)onmaiin

cyJairaaraap TOOLIOOJIOXOJ AYHAAXX TIACOH Xapuy TrapcaH 00 3pcian Aaax vaJaaMyKuur
(Ability) eepuiiHX Hb XyBHIH MBI P3P YHIICIAH JYTHAIBAI YalaM)X OHAOPTIH OaiB.
TuiiMaAC TyXailH XOpeHTe opyyJiard 00J1 AyH/IKaac I93TYYP dPCIII XaHJaX XaHjiaraTai rax
Yy39H A=2 GaliBaJl TOXUPOMKTOH XIMI3H TOOI00JIOB.

I'paghux \WI-1 Willingness 6a ability (Xeponee opyynaeu A.Oomapan)

Willingness
o

Ability
Ox cypsandic: Cyonaauuiin mooyoonon

Opcida Xyimddx TYBIMH: Huidt GarmbsiH YH? aHX XOpeHTe OpyyscaH YHHH AyHranc 50%

JIOOTYYp YHJIII3T3H OOJICOH TOXUOJOI XOPOHTe OPYYIAJITHIT I[ylla>k MOHI€e rapraH aBHa.
XOpoeHre opyyJaaJTbIH CTPaTeru

e AKTHUB CTpaTeruap XepeHre opyyJjaaaT XUHH?
e  Oreex XaHralTryil Oyoy angaraan ux 60710071 X6pOHTUIHH XYBUIH KUHI ©6PWINT
OpyyJHa

XOepoeHre XxyBaapwiajaThbIH CTPaTeru

e XyBbllaa, 00HI, YJI X6JUI6X XOPOHTe, aJIT, aM J0JIIapoop Oaru OypAyyIHd
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o  XepOHTHiH Oaril 3pCAdITIH XOPOHIe roJUIOCOH 0alx
JAuBepcupurkanmu

XepeHTHiiH TOIOPXOW aHTHIIal Oypll XOpeHTe OpyylaX MOHIeOH JYHT KHHIIICOH TOOL0O0JION
raprax 6ereeji 3H? Hb HIT' XOPOHTUIH aHTHIIaJl YHAIITAJ OPOXOJ HOTee aHTU Hb OCONTTIN Oaix
OOJIOMKUHIT XaHTaX OrHe.

XepBox yaaBap

XyBbIlaa, aM JI0JIIap, ajIT Hb 3aX 33371 HIAITTIUTIIP HIPBXTIN apriDKaaaraax oaigar yaup
MOHI'©6 raprax aBax Iaapijiara YyCCoH TOXHOJIIOM MYy 3apax OypaH O0JIOMKTON IOM.

XAHAAT, TYHIDTIJIHAT YHIJIIX
e barupiH ryHUpTr3aviir yadpan TyTaM XsiHaX, [ajiraHa

Y1 XOBBb b Tanyyn Xapuiian TOXUPOILICOHBI YHICOH A33P XUUTICOH TIP3 Oeree 1 3aantaj
06pWIeNT OpyyJaxjaa Talyyd XOOPOHI00 X3JAJILCIHUN YHICAH 133D ©6pUIeNTUNT XUIK
rydndTrans. (Ounprortox b. , 2018)

3.1.2.2 Bazy oypoyynznim

Xycuszem W11-3 Xoponeuin aneunan Oyputin 3pcosn 60101 62004
TOII-20 uaaexc

14.5% 82.56%

Bbonn

13.92%

Ya xeajiex XOpOHIo

5.97% 90.94%
AJar

AM foJs1ap
Oroeox 8.11% Opcada 19.74%

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

XyBbl1aa 00JIOH YJI X6JUI6X XOpOHTUIHH CTaHIapT Xa3alnT enaep Oaiiraa Oyroy 3pcian eHaep
VUUp [Aamu] XUHTIOX TOOIOOJON Oarm JOTOpX XYBHMH JKUH Oycajq XepeHTeTd i
xapbllyyiaxaj 6ara Oaifx MaraajanbIr ecrex OaiiHa.
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111.1.2.2.1 baru 6ypayysisx G0JIOMKHT XyBHIIOApYYAbIH TOOIIOOJIOJ

Xycuszem -4 Opcoan xameuiin 6aza 6atix 6azyvlH Xy8aapuiaimoli Xo109pyyo

Ton Yo Bamrorein  IMapnuiin .
Ne  Oreexx Opcema X0JIeX  AJr AR e Utility
XOPOHTO
1| 597% 91% 0% 0% 100% 0% 0% -3% -17%
2 | 6.00% 90% 0% 0% 99% 0% 1% -3% -15%
3 | 6.50% 69% 0% 0% 75% 0% 25% -3% -41%
4 | 7.00% 48% 0% 0% 52% 0% 48% -4% -16%
5 | 7.50% 30% 0% 0% 28% 0% 2% -5% -1%
6 | 8.00% 19% 0% 0% 6% 0% 94% -4% 4%
7 | 8.50% 18% 3% 6% 5% 0% 87% -2% 5%
8 | 9.00% 16% 2% | 14% 5% 0% 79% 1% 6%
9 | 9.50% 14% 2% | 23% 4% 0% 71% 5% 7%
10 | 10.00% 13% 2% | 32% 4% 0% 63% 9% 8%
11 | 10.50% 11% 2% | 40% 3% 0% 55% 15% 9%
12 | 11.00% 9% 2% | 49% 3% 0% 47% 23% 10%
13 | 11.25% 9% 4% | 50% 2% 0% 44% 27% 10%
14 | 11.50% 9% 5% | 50% 1% 4% 39% 29% 11%
15 | 11.99% 10% 8% | 50% 0% 12% 31% 31% 11%
16 | 12.00% 10% 8% | 50% 0% 12% 30% 31% 11%
17 | 12.35% 12% 9% | 50% 0% 17% 23% 30% 11%
18 | 12.50% 12% 10% | 50% 0% 20% 20% 30% 11%
19 | 13.00% 15% 13% | 50% 0% 28% 10% 28% 11%
20 | 13.50% 18% 17% | 50% 0% 33% 0% 26% 10%
21 | 14.00% 33% 40% | 50% 0% 10% 0% 16% 3%
22 | 14.50% 83% 100% | 0% 0% 0% 0% 7% -54%

Ix cypeanic: Cyoraauuiin mooyoonon

J33px XyCHArT? 1 OarublH XaMruiiH 6ara spcI3JIMiH TYBIIMH 19X XOPOHTUNHH XyBaapHIaIThIl
XMICIH 06ree 1 XepeHre opyysiard 3pcadiIddc 3alcXuilx xaHanara 6aratail yaup aiab 600X
IPCIRATINA XOPOHT]] XyBaapuiIalT XUIK eH/lep ereexxuilr Ouil 6oarox maapanarataii 6ans.
XapuH XOpeHTYYIUHH 3pcadi XOT eHep OalicHaac YyA9H XepeHruitH 98% opuuM Hb 36BX6H
6on101 TeBiepees Oaiicubir MS-Excel nporpammbsin Solver komaH A339p GOHI0]] XOpOHTo
opyyJax a3 XaMxk33 50% Oalixaap Xs3raapiaaiT TaBhX TOOIOOJUIBIT XUHUCIH.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 38

I'paghux N1-2 Yp awuem xazeaapvin mypyii

Efficient Frontier

16.00%
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Ox cypsanc: Cyonaauuii mooyoonon

XamruiiH Oara spcadi JPX OarmyynblH ereexxk OOJOH 3pCAIMUH Xamaapiaap yp AallurT
XsI3raapblH MypYHT 3ypcaH 0ereej 0ara SpCIdIUIH TYBIIMHI XOAUNH XOMKIIHUN OreeKTI
00IOMXXHUT OarupIH XyBUiI0ap 6aii>k O0IOXBIT XapiK O0IHO.

Xycnaem -5 Touyyy xysuiin sorcunmaii 6aey

XOpOHTHIiH AHTWJIAJT constraint SR
Tomn-20 14.50% 1 - 20%
Boun 13.92% 1 - 20%
Y1 Xo516X X0peHTe 5.97% 1 - 20%
Anr 12% 1 - 20%
BamroTein xaHimn 8% 1 - 20%
Huiir 100%
Barmeia ereex 10.97% [Hapribis 0.08147

xaphbliaa

Barmeia Bapuan % A
Bariipia cTanmapT xazanT 26.02% XaHamx 0.04199
R_f 8.85%

Ox cypsandnc: Cyoraauuiin mooyoonon

Tonyyy xysuiin scunmai 6azyvin Hutim ocoodxc 11% 6a xapeanzax apcosn Ho 26% batieaa
062060 3PCOIN XYNIICHIIC HIMIHC XYPMIX 62004C Hb 8.2% Oatina.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 39

Xycuszem W1-6 Lllapnuiin xapvyaa xameuiin onoep batix bazy
Random XyBuiiH

XOpOHTHITH AHTHJIAT constraint o
Tomn-20 14.50% 1 - 7.67%
Bonn 13.92% 1 - 50.00%
Y11 Xxea1ex XepeHre 5.97% 1 - 0.16%
Ant 12% 1 - 11.60%
BasroTeIH xaH1I 8% 1 - 30.58%
Huiit 100%
Barupia ereex 11.99% [Haprem 0.30887

Xapbliaa
barupra Bapuarg 1% A
Barmeia crarmapt xazainT 10.17% XaHaMx 0.10957
R_f 8.85%

Ox cypsanc: Cyonaaquiin mooyoonoi

Llapnuiin xapvyaa xameutin eHoepmau ba2ywvin Huim e2eexc 12% 6a xapeanzax s3pcosn Hb
10.2% 6aticaa Hb 6MHOX Dazyaac d3pcoal baza, 6260624 OHOOP MOH IPCO XYAIICHIIC HIMM*IC
xXypmax e2eodc ub 30.9% 6atina. Lllapn xameutin enoep bazyvie 233MuuxuLie canan 60120002
0602060 313 6azy Hb XAMULIH OHOBYMOU X)8UNOAD IOM.

I'papux -3 Ulapnuiin xapbyaa

Hlapnuitn xapbuaa

35%

30%

25%

20%

15%

10%

Ox cypsanac: Cyonaayuiin mooyooaon

OpcadaniiH XxaMruitH 6ara TYBIIMH J3X OariblH 6reeXuiiH eepuyient 0ypasp Oaru OypayysicoH
Oeree 1 TYYH33C 3pca3i1 OOJIOH MIApNUIH XapbllaaHbl XaMaapiaap rpaduk Oairyymnas. OHI Y
XOJIJIOX XOPOHTHIH 6TeeXK Hb 5.97% Oaiiraa Oyroy 3pcadATyi XYyHHUH TYBIIHH 60510X 8.85%-
¢ Oara yuup yJ XeJi1exXe 1 OH1ep XyBUIHH >KUH HOTJICOH OarubIH MIApIHUiH Xapbllaa ceper rapdy
OaiiHa. YT Xapbllaa XaMI'iiH OH/1ep YTTaa aBax LT A33pX OarublH TOOLOOIBIT Xycuaem IV-6-
Il OpyyJiaB.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 40

Xycnaem -7 Xanamorc xameuiin enoep batix bacy

XOpOHTHITH AHTHJIAT Oroee:x constraint RO
Tomn-20 14.50% 1 - 9%
Boun 13.92% 1 - 50%
Y11 Xxea1ex XepeHre 5.97% 1 - 0%
Ant 12% 1 - 17%
BasroTeIH xaH1I 8% 1 - 23%
Huiit 100%
Barupia ereex 12.35% [Haprem 0.30338

Xapbliaa

barupra Bapuarg 1% A
Barmeia crarmapt xazainT 11.53% XaHaMx 0.11019
R_f 8.85%

Ox cypsanc: Cyonaaquiin mooyoonoi

Xanamoic xameutin enoepmau bacyvin Hutim e2eedic 12.4% b6a xapeanzax spcoan vo 11.5%
baticaa 662600 XopOH26 OPYYIALYULIH IPCOINIIC 3AICXULX batioand myn2yypracan bazy
OyI0y ye 6acyvie 939MULCIHIIP XAMEUTIH UX XAHAMICMAL 6aiix 1oM. XapuH 3pCcOdJl XYAIICHIIC
HAOMOHC XYpmax 02004 Hb 30.3% batina.

Xycuszem W1-8 Opcoan xameuiin 6aza batix 6azy
Random XyBHitH

XOpOHTHiiH aHT 1A Oreex constraint 100 —
Tomn-20 14.50% 1 - 4%
Boug 13.92% 1 - 50%
Y1 Xe/16X XOpOHTe 5.97% 1 - 2%
Ant 12% 1 - 0%
BarroTeIH XaHII 8% 1 - 44%
Huiit 100%
Barusia ereex 11.25% IHapmbin 0.26999

xaphbliaa
Barmeia Bapuan 1% A
Barmeia cranmapt xazaitnT 8.89% Xanamx 0.1046
R f 8.85%

Ox cypsanac: Cyonaayuiin mooyoonon

Opcoan xameuiin 6azamati 6azyvin Hulim e2eedic 11.3% 6a xapeanzax s3pcoan ue 9% batieaa
Hb Oycad bazymail Xapbyyyiaxao 6200x4c 6a 3pcoan alb anb Wb baza baiina. Xeponae
opyyaazy 3pco3it 0aax OHOOP YAOAMICMAL YYUp 02004 Oa 3pco3utie OYYpyyxic ye bazyvle
ZIMULUX UAAPORA2aA2Y U 1OM. DPCOIN XYNIICHIIC HIMAUC XYPMIX 62004C Hb 27% baiina.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 41

Xycuszem 111-9 Maprosuyuiin yp awuem mypyii 033px 6azy
Random XyBuitH

XOpOHTHITH AHTHJIAT constraint

TOO JKAH
Tomn-20 14.50% 1 3 1%
Bonn 13.92% 1 43 20%
Y11 Xea1ex XepeHre 5.97% 1 100 47%
Ant 12% 1 43 20%
BasroTeIH xaH1I 8% 1 26 12%
Huiit 215 100%
Barupia ereex 9.22% [Haprem 0.00821

Xapbliaa

Bariisia Bapuail 20% A
Barmeia crarmapt xazainT 44.50% XaHaMx -0.1059
R_f 8.85%

Ox cypsandic: Cyonaauuiin mooyoonon

Yp awuem mypyii 033px 6acyvin Hutim e2eedc 9% ba xapeanzax spcosn Ho 44.5% 6aiicaa ne
Maw ux 3pco’mai 662600 02002iC Hb baza baiHa. IPCO3Jl XYIIICHIIC HIMIUC XYPMIX 62004C
Hb 0.8% 6aiina. Ve eceodic 6a s3pcoano myneyypaan Moume-Kapno cumynayuiie canamcapeyii
1000 wuosamasp yyceacon 662600 d3pcorUiiH Xapbyauyi Oaza mysuiuHo uiyy 0H0ep
020001C 620X bazyyyo bauieaaz xapic OOIHO.

I'pagpux 11-4 Monme-Kapno cumynsayu

Monte Carlo simulation
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Ox cypsanac: Cyonaayuiin mooyooaon
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 42

I'paghux W11-5 Dpcosnutin myswun 0sx xepeneutin Xyeaapuiaim

Efficient Frontier asset allocation
graph
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BTon-20 ®Boux MYxxemiex xepenre M Anr M BanroThlH XaHII

Ox cypsandic: Cyonaauutin mooyoonoi

I33px rpadukaac 3pcadaa HOTAOX Oari JOTOPX XOPeHTMHH 33J19X XAMXKIAI XapK OOJHO.
Kuisan6sm, spcaznsac 3ailcxuiix xaHuiara eHaep 601 ane 0os0x 3pcadn OGaratail Oyroy
TOTTMOJI OTOOXKTIH XOpeHTe 000X OOH/I, BaJIOT FOJIIOCOH OarubIr Oypayyadx 6011 3cparaspad
APCIPI AypTail XepeHTe opyynard yi XemsiexX XepeHre, Tom-20 HHIEKC TOJUIOCOH Oariy
93IMIIUXIIP Xapargax OaiHa.

OpCAdATIH XOPOHTe 1 XOPOHT® OPYYIAIT XUUX XYBb XOM¥KII:

. _E(p)—1  11.99%—885% 1520
Y S Taxer T 2x1% 7
VY1 xyBb XaM%k33 100%-c ux 6aitHa raor Hb 100%-c mityy rapcad XyBb XOMKI3II3p 3pCIdITYH
XOpPOHIe/l LIOPT TMO3MLIOOpP OPOXbII WIIPXUIIIAT. XapuH MaHail yicaj WIOPT IO3MIL
HABTPIITYH YUUP XOPOHTO OpyyJiard XepeHTee OYIAHUT 3PCIINITII XOpeHTre ] opyyiiax Oyry
XyBbllaa, O0H/, YJI X6JI6X XOPeHIe, aJIT, aM J0JIapooc OYPJICIH HIAPIHUIH Xapbliaa XaMIruiH
OH/IOp OArIIBIT I3IMIIUXUUT caHaT 00JITOX OM.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 43

3.1.3 Op T6106pT CyypHJICAH XOPOHTHiiH XyBaapuJIaaT

Op TenbdepT cyypwicaH XOpOHTUHH XYBaapHJIAITHIT TOM XAMXKIIHUHN Oalryyiiara XepeHre
OpYYJIIT XWX 37 allIUIIIaIar, Mall HApUH CyIaliraa NIHHKIITIH/ TYITYypIiajar apra yaup
XYBb XOPOHTO OpyyJIarduji 0arm OypayyJI9Xx3,1 Hb caHaj 00ITroxK amuriax 00JIOMXKIYH OaliHa.

3.1.4 3opuiaroa cyypuJicaH XopoOHIHIiH XyBaapuIajiT
3.1.4.1 XObbb -2

Epenxuii M3133J13.1:

XapunnarauiiH H3p: M.MeHren3ooc

Xapunuarauiid Tepei: J[oTooAbIH UPraH

bapumt Ouuruiin Tepen: Upraua 3opuynaracan
Bbapumrt Onuruitn gyraap: XObBb500002

XOpeHre OpyynalT XUHX XOPOHTUMIH JYH: TOOL00JI0J XHI)K TOTTOOHO
XepeHre OpyyJlaiT XUKX Xyrauaa: 5 )Kui

XOpoHre opyyJarduifH XyBUIH MI33J1DJ1:

Hac: 34

Xytic: Op

Asxun 3pximaaT: LHpuaranmx XXK-H epeHXuil HHKEHED
Capprn opioro: 4,500,000F

I'3p OyimitH rHIIyyAMHH M3/A33JIIJI:

[ap 6y 5 (OxH3p 3 XYYXIAUIH XaMT)

OXHIP:

Hac: 32

AW 3pXIDAT: OMY

Xyyxayyxa:
Hac:9,7,3
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 44

Opunar:

XepeHre opyyiaiTblH 3eBioX T.Mapan Hp (Laammuj 3eBJ6X IX) UpraH M.MeHreH3ooc-1
(maammpa xapuimard rax) CaHXYYTMHH 3eBieX yWimawirar y3yyisx Oereen yr XOBBb Hb
XapUIILArdu/l XOPOHTe OpyYJIalnThH Oariaa Oypayyiox, XaHaxX, YAUPAAX, allraa YH3JI9X 33porT
TyCJIaX 30PUITOTOM.

TanyyabiH yypar xapuyuJjara

30BIOXUNH YYDII:

e 3eBI6X Hb ©6pPT OHOTJCOH YYPIUiH Aaryy XepeHre opyyjJarduiiH Oarusll' XaMIrHMiH Yp
ammTTal yaupaax OyXuil 1 HOXIel OOJIOMKHUIT IPAIXUIIIK, XOPOHTe OpYyJIardu XUicoH
QXJIBIH T'YHLITIAI93 TalarHax ECTOM.

e XepeHre opyyJarduiiH 3pcadij XaHJaxX XaHajaara, CaHXYYTHiH 30puiro, Xaparumd
nraapjuiara 33pruir cynancasl gapaa XOBBB-T Tycrana.

XapwIlaryuit yypor:

e  Xapwinard eepuiiH M333J1J133 YHIH 36BO6P 36BIIOX-166 X3II3X YYPIrTIil.
XOpoHre opyyJIaJThIH 30PUJIT0, IPCAIIA XaHAAX XaHJIara

XepeHre opyyinarduiiH Xyyxayya Hb 9,7,3 nactait Gereen tiynuuiir EbC-aa terceen ux
CYPryyJibJl 3JIC3H OpPOXOJl 30pUYJIK XOPOHI'e OPYYJIaNT XUHX X3PArldd YYCCIH. XYYXAYYH UX
cypryyapa opoxoa 9, 11, 15 skwun ynacsH Oyroy »Ar’dp XyramaaHJ Xaprai3ax Oarifbir
OypayymsH 33mumk HUWT 116,000,000F xepenruiir Ouii Oonrox 3opuiaroroi. (Mx
CYpryyJIMIH KWIMHH Ten0ep 5 cas Terper rax y333.1 xui 0yp 1 kpenutuitn yus 10,000F-eep
ecex 0a xuna 40 KpeIuT cyaHa X3M33H TaaMarjacHbl YHACHH 133p ToM xyya 34,400,000%F ,
ayHa xyyn 37,600,000F , Oara oxunn 44,000,000F-uitir Tyc Tyc 3apuyynax Oyroy
116,000,000F-#uii upasayiH X3pArd3 YYcH?) XOpeHre opyyJard 3pcadiddc 3alICXHMX
XaHJy1ara JyHaxkaac Jooryyp OaiiHa.

3opuit: Aib 00JIOX OJIOH XOPOHTeecC OYPACIH, OHIAOP OTOeXKTIN OATIIBIT I3IMIIUX

Xs3raapnant: XepeHryyauiH yH? 80% 0a TyyH?3¢ UX XYBUHH YHANT Y3YYJI03J THArIIPUNAT
3apax

Opcipi xanaax xanjara (A oHoo): Dpcadng Taanamxkraid 6aiieir (Willingness) onnaiin

cyJanraaraap TOOLIOOJOXOJ JYH/DKaac JI3TYYp TICOH Xapuy rapcaH 0o 3pciadn Jaax
yagamkuir (Ability) eepuitHX Hb XYBUITH M333J1371 A33p YHAICIIIH JYTHIBAI MEH JI YaJlaMxK
eHJepTaH OaiiB. THiiMaAC TyXaiiH XepeHre opyyJard 00J1 eHIep 3PCAI XaH1aX XaHAjaraTai
%K Y39H A=1 GaiiBas TOXUPOMKTON X3M33H TOOLI00JIOB.
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XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 45

I'papux 111-6 Willingness 6a ability (Xoponeo opyyracu M.Moneonzooc)

Willingness

Ability
Ox cypsandc: Cyonaauuiii mooyoonon

Opcapa xymddx TyBUIMH: HulT OarmplH yH? aHX XepeHre opyyicaH YHUUH IyHrasc 80%

JIOOTYYp YHJII33T3H OOJICOH TOXUOJIOI XOPOHTe OPYYIAJITHIT IIyLaJbk MOHI'©e rapraH aBHa.
XOpoeHre opyyJaJdThIH CTPaTeru

e  AKTHB CTpaTeruap XepeHre opyyialT XUilH?
e Oreex XaHTANTTYH OyrOy ammarigan ux 00710011 XOpOHTUHH XyBUIH KUH]T 06 PUIONT

opyyJHa

XOpeHre XyBaapHJIaJThIH CTPaTeru

e XyBbllaa, 00HI, YJI X6JUI6X X6POHTe, aJIT, aM J0JIJIapoop Oari OypAyYIHd
e  XepeHTHiiH 0arty 3pcAdITIN XOPOHTe TOJUIOCOH 0alx

JAuBepcupurkanm

XepeHTHIH TOIOPXOi aHTHIIaN Oypll XOpeHTe OpyylaxX MOHIOH JYHT KHHIIICOH TOOILIOOJION
raprax 0eree/i »H? Hb HIT XOPOHTUIH aHTHIIAJ YHAIITAJ OPOXOJ HOTee aHTU Hb OCONTTIN Oaix
OOJIOMIKMIT XaHTaX OTHO.

XepBox yaasap

XyBbIlaa, aM JI0JIIap, ajIT Hb 3aX 333711 HADJITTIUIAp UIIBXTIN apuiikaanaraax oangar yaup
MOHI'06 Tapraxk aBax Iaapjyiara YyCCOH TOXHUOIIOII Iyya 3apax OypIH OOJIOMKTON IOM.

XAHANT, TYHIDTIJIHAT YHJIIX
e barmplH ryMupTraIuir yaupan TyTaM XsHax, [airada

Y1 XOBBb b Tanyya XxapuiaH TOXUPOIICOHBI YHACIH 33p XUUTICOH IIp33 0eree 1 3aanra
0OPWIONT Opyylaxjaa TalyyZ XOOPOHAOO XOJIDJLCOHHUA YHACOH DD ©OPWIONTHUHI XUNK
rydndTrass. (Ounprorrox b. , 2018)

© 2022 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, TeBummn3asaruiin Mapan



XyBb XOpOHI'® OpYYJIaryuiH OHIIOI'T TOXUPCOH XOPOHTHIHH XyBaapHJIAJITHII 00JIOBCPYyyIax Hb 46

3.1.4.2 Bazy oypoyynsnim

30pWIIro] CyyprIICaH XOPOHTUIH XyBaapUIIANTBIH apTbIH XYPIIHI eep Oariyymaac XxaMruiiH
TOXHUPOMKTOWUT Hb COHI'OJIOT. XOPOHI® OpYYIarduilH XyBbJ 3 XYYX/A33 UX CYPryyibJ OPOXO[
TOJIOX TOJOOPT 30PHYDK XOPOHTe OPYYJIAIT XHiX 3opwiarorou. Tyynwmi xyyxayya 9, 7, 3
HacTall yuup XyraiaaHsl Xs3raapT eepuiieiitT opyyink 9, 11, 15 xxunuitn napaax XepeHTruitH 1yH
HUWIRa 116cas Terper Oaiixaap 3 eep 30pHITOl HUUIPX 3 Oarupll COHTOX FOM.

barmpia XyBuiI6aphIr I3BIIYYIRXI33 O©MHOX aprajl CYypHUIDK TOOIOOJICOH 4 TOPIUIH Oariy 193p
COHTOJIT XUUB. YYH/I:

=  ToHIyy XyBUiH KUHTIH Oariy

= [llapnuiin xapbliaa XaMrUiH ©HIOp 0ariy
=  XaHamK XaMTHITH 0HIep Oarty

= Dpcapi XaMruiiH 6ara oariy

OHa MapKoBHIIMIfH Yp alUIT MypyH A39pX Oarm opooryii 6ereeja caHamcapryii Tooroop
yYcrak Oyi 6ari ydup TOTTBOPTYH XYBUUH KHHTAU X3MA3H Y3337 TOOLIOOJON Opyyaaryi
00JHO.

WTrax Marajajajibll COHIOH aBaxaJ TyXallH XepeHre OpyyJardyuilH 30pWiro 3ailimmryi
XOPATLPAHA TyIryypiacaH Oyly XYYXIAYYIUHHX?3 TenOepuidlr 3aaBaj TeJIeOX X3PATIdI
nraapanara 6aiiraa yqaup 30puiIrofo0 XypaX XaMruilH eHJep Marajiantail 6aiix €croil racoH
YHICIRIIP 99%-H Maraiajibir aBas.

Xycuszem 111-10 Tom xyyeutin menbepm 30puyican xepeHauiin 6acy

Tom xyy:

2. llapnuiin
Xxapbuaa
XaMTI'HiTH 6H16P
Oalix oariy

1. Tannyy

3. Xanam:k 4. Ipcada
XaMIHMiH 6HAOP XaMTIHiiH 0ara
Oaiix 0arm Oaiix Oarm

XyBHITH
JKHHTIH 0arm

Return 10.97% 11.99% 12.35% 11.25%
Risk 26.02% 10.17% 11.53% 8.89%
Time horizon 9

Probability 99%

p=Return*time 98.73% 107.92% 111.14% 101.25%
o=Risk*\time 78.06% 30.51% 34.60% 26.67%
Z value -2.326347874

MER=p-z*c (9 year) -82.87% 36.95% 30.65% 39.21%
MER (year) -9.21% 4.11% 3.41% 4.36%
FV 34,400,000

PV 23,434,542

Ox cypsanac: Cyonaayuiin mooyooaon
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ToM XYy UX Cypryynapa opoxof 9 xkui ayTryy 6ereen 4 >KuiMiiH CypraitbiH Tenoept 34.4 cas
TOTPOeTUir Tesex €cToi. XapuH 9 *KUIuilH 1apaaxX 3H3 AYHT OyypyyJDK TOOLOX XaMI'HiH Oara
OreeXUIH XYIIIT Hb 4.36% OaitHa. XaMruitH Oarajgaa UM XOMKIIHHUN )KUITUHH 6TeeXTII
OaitHa T2 Y3991 23.5 cast Terpereep XepeHre opyyaalT XUUX XIPITTIH.

Xycuszem W-11 /[yno xyyeuiin meabepm 3opuyican xeponeuiin oazy

Ayun xyy:
2. lllapnuiin
Xapbnaa
XaMTI'HiH 6HI6P

1. Tanmyy

3. Xanamk 4. Ipeada
XaMTHifH OHAOP XaMTIHiiH 0ara
Gaiix 6arm 0aiix 0arn 0aiix oariy

Return 10.97% 11.99% 12.35% 11.25%
Risk 26.02% 10.17% 11.53% 8.89%
Time horizon 11

Probability 99%

p=Return*time 120.67% 131.90% 135.84% 123.75%
o=Risk*Vtime 86.30% 33.73% 38.25% 29.48%
Z value -2.326347874
MER=p-z*c (9 year) -80.10% 53.44% 46.85% 55.17%
MER (year) -71.28% 4.86% 4.26% 5.02%
FV 37,600,000

PV 21,948,931

XyBHUITH
JKHHTAH 0ariq

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

JyHn xyy ux cypryyasa opoxon 11 xwi nytyy Oereen 4 >kxuinuiiH cypraitbiH Tendept 37.6
cas Terperuir tenex €croil. 11 xwimiiH gapaax 3H? OYHT OyypyyJK TOOLOX XaMruiiH Oara
OTeOXHIH XYJIINT Hb 5.02% OaitHa. XaMmruiiH 6aramaa UM XdMKIIHHUUN KUJTUHH OreeKTIH
OaiiHa Ik Y333/ 22 casi Terpereep XepeHre opyyJialT XUHX XdparTii.
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Xycuszem W1-12 baza oxuner menbepm 3opuyican xeponeuiin b6azy

bara oxun:
2. llapnuitn

3. Xanamk
XaMI'MiH 6H16P
0aiix 0arn

1. Tanmyy
XyBHUITH
SKMHT)i 6ariy

4. Ipeada
XaMI'HiiH 0ara
Oaiix 0arn

Xapbnaa
XaMI'HiH 6H16P
0aiix 0ari

Return 10.97% 11.99% 12.35% 11.25%
Risk 26.02% 10.17% 11.53% 8.89%
Time horizon 15

Probability 99%

i 164.55% 179.86% 185.24% 168.75%
c 100.78% 39.38% 44.67% 34.43%
Z value -2.326347874

MER=p-z*c (9 year) -69.90% 88.24% 81.32% 88.66%
MER (year) -4.66% 5.88% 5.42% 5.91%
FV 44,000,000

PV 18,592,921

Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoonon

bara oxuH ux cypryynba opoxoa 15 sxxun gytyy 60erees 4 :KUIWNHH CypraiTbliH Teaoept 44 cas
TOTPOTUUT Tenex EcTo. 15 >kunmifH napaax 3HY OYHT OyypyyJK TOOIIOX XaMIHifH Oara
OreeXUIH XYIIAIT Hb 5.91% OaitHa. XaMruitH Oaragaa UM XOMKIIHHUN )KHIIUHH 6reeKTIH
OaitHa T2 Y3931 18.6 cast Terpereep XepeHre opyyjaalnT XUUX XIPITTIH.

Xycnsem 111-13 Huiim 6azy

Barn

Ton-20

Y1 xensiex
XOPOHI'O

BanoTbiH

XaHII

T 4.22% 50.00% 1.72% 0.13% 43.94%
OM X
Y 988938 11717271 403074 30465 10297138
4.22% 50.00% 1.72% 0.13% 43.94%
HAynn xyy
926245 10974465 377522 28534 9644360
4.22% 50.00% 1.72% 0.13% 43.94%
Bara oxun
784621 9296461 319798 24171 8169730
Huiit 4.22% 50.00% 1.72% 0.13% 43.94%
oary 2699534 31984999 1100284 83161 28108417

Ox cypsanac: Cyonaayuiin mooyooaon

Xyyxan OypuitH Ten0epHHT TeexX 30pWUiTOTON Oariy Tyc OYpHitH COHTOJITO minimum
expectation return-1 xaMruifH eHep IYHTH OOJOMXKUT XYBWJIOAp Hb 3PCIDI XaMIHiiH Oara
Oaiix Oarrm Oaifraa yuup 3 XyyxAuiH Tea0epT 3opuysicaH Oaruyya Oyra wxui Oarn Oaifna.
YyH23C HUUT 339MIIIUX Oaril 4 MOH aJini dpCadi XaMruidH Oara 6aiix 6ary 6omxk 63,976,394%F-
UIT XOpOHTe OpyYyIalnTal I33pX XYBUHUH >KHHIIZP XOPOHTYYIR] XYBAapUIDK 333MIIMXHUMIT
caHai 0onrox OaiiHa.
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3.2 HIuHKMATIIHUEH XICTHIHH TYTHIJIT

XOpOHTHIH XyBaapHJIAITHII XyBbllaa, OOH/, OPOH CYYIHBI YHHWH MHJEKC, alT, aM A0JUIap
IICOH 5 XOPOHTHIH ereex 33D XOPOHIe]] CyypuiicaH OOJOH 30pWITOJl CYypHIJICaH T'IC3H 2
apraap TOOIIOOJION XHIDK TYHIPTrIB. OpoH CYyIHBl YHUWH HHACKCUHH eepwient Oara
OaiicHaac ereex Oara O0yioy 5,97% rapy 3H3 Hb HPCIRITYH XYYI39p TOJIOOTYYIIH aBY Y3C3H 5
KUIUHH TyHAK 00110ThIH XYYy Oosox 8.85%-aac Gara y4up yJ1 Xe[JIeX XepeHTe]] TUUIIHX
JKUH OHOTJIOX OYpJI IIapIuiiH Xapbilaa ceper rapd OaiHa.

Op TenbepT cyypwiicaH apra J33p TYIATyypJjaH XOpOHTMHH XyBaapwiIaiaT 0oJoBCpyysaaryit
Oereejl YYHUI IIaJNTraaH Hb MHCTUTYLIMOHAIb XOPOHI® OpyyJard TOMOOXOH Oaiiryysuiaryyn
9HD apraap XepeHre OpyyJIalT XUKUAAT 06ree 1 MHHKUITI) CyAalraar Xuiix 00JIOMXKTYH OaiiB.
Ynncas 2 apra Tyc OypJl HUMIPX 30pUITOTON 2 XOPOHTe OPYYJIarduidir COHTOH, TI9H] TOXUPOX
Oarupir 00JIOBCpyyIlIaa. XepeHIe] CyypWICaH aprblH XYP33HI SINOHBI MX CYpryyJjauilH
oroyran A.OnMapaii-i XepeHree ecreX 30pHITo]] Hb HUUAIPX Oaiiaiaap XyBbmaa 7.67% , 00H
50% , yn xemnex xepenre 0.16% , ant 11.6% , am gommap 30.58% 3325wk Oaiixaap Oarmbir
canan OonroB. MHrXx1133 O0HA 3pcadn Oara, ereex eHaep OaiicHaac 98% 3eBXeH OOHIOM
XyBaapuiarjaaj Oaiiraar 3aipyynax YYIH?3C OoHmox A334 Tan Hb 50% XypTdan >KuH
OHOT'JI0X00p XSI3raapiiaiT TaBbK OTeB.

30puiaros cyypuicaH aprblH XypasHI WHXKeHep M3prakinsp3s axuwuiax Oyl upraH
M.MeHreH300¢c-T Up3AYHA 3 XYYXAUHHX?3 HUX CYpPryyJauilH Tei0epT 30pHyJIK XOpeHIe
OpyyJIaT XUHX 30pHIIT00 XaHTraxaJ Hb 30pHYIDK Oar OypAyyiasB. MHIMXA33 TOHLYY XyBUHH
YKUHTAU, IapIl XaMT'MiH ©HJ1ep, XaHaMX XaMIUiH eHJep, 3pCA3J1 XaMIruitH Oara Oaiix racoH 4
TepauiiH Oarmaac ajauir Hb COHroBoj minimum expectation return (MER) ennmep 6aifxpir
TOIOPXOMIIK 0J10X0A 3 XYYX3/ TyC OYpuiH TeJ0epUIT 0JI0X0/ XaMIMIH TOXHUPOMXKTOM Oari
00J1 Apcada XaMrHitH Oara Oaiix Oart Oyroy xyBeiaa 4.22% , 6oux 50% , yo Xe1J16X XOpOHTe
1.72% , ant 0.13% , am nmomnap 43.94% >xuHT?i Oalixaap XyBaapWJIAJITHIT CaHall OOJTOB.
Wpasayiin maapanararait menred ayH Hb 116,000,000F Gaiix maapmaraTtaii 6eree TYyHHUIT
XaMTUiH 0ara ereexxeep >KWJI TyTaM ©COX66p TOOI00JK ©HOerniHH YH? LPHUHUT TOOLIOODK
Y3B1 eHeeruiiH Oaiinnmaap 63,976,394 Terperuiir TOOLOOJOIJICOH >KUHIIP XOPOHTYYII]
OaiipIryysax X3parT i I3C3H yp AYH rapas.

(Excel Toomoomnomn:
https://docs.google.com/spreadsheets/d/1X84sBM1GwISk7nZvwCs7dd3E1B5Bj16x/edit?usp
=sharing&ouid=112212392524092217029& rtpof=true&sd=true)
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IV BYJIDI. AYTHOIJIT

OHAXYY CyAajraaHbl ajiaap XyBb XOPOHI'® OpyyJardiuiiH 3pcIdii] XaHAax XaHjylara,
nraapAax ereex, XepeHre opyyJjax aHTWJUIBIT OartaacaH OarubIr XyBbllaa, OOHI, Y XOIJI6X
XOPOHIe, AT, aM.JI0JUIAPOOP OYPAYYJIIX 30PHITHIT TaBbCcaH OMid3. JJOTOOABIH 3ax 33311 193D
XOPOHTUIH 0JIOH aHTWJUIBIT OarTaacan 0ary OypAYYJIIT XUHT/ICOH cyiajiraa oji100ryi 6ereen
9HA Hb XOPOHTHIH 3aX 3931 19X IIWHD XOpeHTHIH aHruia 2021 oHOOC epreXXuH TAJHK Oy Ty
TOJIUIIIOH OJIOH HUIT?]] TAHUTIAX aMyKaaryi raxk y33xk OaifHa. ['amHbIH 3aX 333711 Malll OJIOH
TOPJIUNHH XOPOHTUIH XyBaapHJIaiT OOJOBCPYyJaxX OHOJ, apra3yiiH cyaairaa Oaigar Gereen
[axuMaap XepeHTHIHH XyBUIH KHHT TOOIOOJIOT IIAaTGOpM rapy, yamaap XepeHTUuiH 3ax 33311
IIMHD TYBIIWH] WDKK OaliHa.

XepeHIniiH XyBaapuaJIT XUHX CTpaTEruiiH O0JI0H TAKTUKUITH XOPOHT® OpYYJIaiT 0aix
0a cTpaTeruiiH XepeHre OpyyJalT Hb YPT XyrauaaHJ XepeHIYYId[ siMap KUHIIIP XOpeHTe
OpYYJIIT XHUXUHT TOOIOOJDK Taprax Oyoy OarmpslH XyBWJIOapyymaac MIapHuidH Xapbllaa
XaMTUiH eHJ1ep Oarupir COHro10r. XapuH TaKTUKUIH XyBaapuiIaaT Hb OOTMHO XyralaaH J1axb
XYUMH 3YWICHIH Heseesu1eep 3ax 333J1]] rapax eepuwieiTe/] Xapuy apra XaMx33 aBy 0aril 1axb
XOPOHTMIH XYBUHH JKUHI ©6pWIOXUWr X37H3. CTpaTeruilH XepeHTHilH XyBaapHIaliTal
XOPOHIe/l CyypuiICaH, ep Tenl0epT CyypHJICaH, 30pHITOJ CYypUJICaH apryynbIl allUIJIaHa.
XepeHre | CyypuicaH apra Hb XOPOHI©6 ©CreX 30pPHITOTON XOPOHIe Opyyilarduj 30puyiik
Oarm Oypayysdx apra 6ereej mIapnuifH xapbliaa XaMI'HiH ©HIOp OarisIr caHail 00JaroHo. Op
TOJIOePT CyypUJICaH apraap TOMOOXOH MHCTUTYLIMOHAJIb XOPOHT'® OpyyJardyua Upasayia Yycax
3apJulaa TeJaex 30pWIroop XyBaapwianT Xuix apra oM. CyynuiiH apra 0010X 30pWIroj
CyypwiCcaH apra Hb TyXallH XOpOHI® Opyyjard HMpI3AyWH XdIPI3rLddrdd XaHraxaap 000
XOPOHTe OPYYJIAIT XUHUBAII 0100 sIMap X3MXKIIHUI MeHreep ajb Oaruajy XepeHre opyyjaiT
XMAXUIAT caHan 6onrono. DHA Minimum expectation return 6yroy KU XYPTIX XaMIHiiH Oara
OreeXUIH XIMXKIITI3p Oaruyyasr XapblyyJk TIArAPUIH XaMIUiH 6H1ep XyBbTalT COHIOX
IOM.

XOpoeHIMiH aHrwUlaac MaHail  yJICBIH XOPeHTHHH OHpXuI  OYpTIrIATIHrINp
apuDKaaslariar XepeHre Hb XyBbllaa, OOH, XepeHreep OarairaakcaH YHIT 11aac, XOpOHTo
OpYYJIaNTBIH CAHTUWH HAIK 3pX 39par oM. Tanranpssc XbYL] He apripkaanarnaan ynaaryi
Oyloy nara XaHTaJTIYd MOH TOTTMOJ OpJIOTOTOW YHAT I[aacHbl aHTWiIand OOHITOM XamT
aHTWJIArJJar y9up XapblIaHTyW ypT XyralaaH] HIdBXTAW apubKaalarjax Oaiiraa OOHIBIT
conrod aBaB. Men XOC Hp map TaxXJblH Y€ 3aX 393JIJ HIBTIPCOH y4UUpP DIUNH 3acTUIH
YHQJITaaC YYJIPH Malll MX Xd3J03733ATOH Oaiiraa yuup Xdi097337 OHAOpP, IPCIdT UX TICOH
TOOI100JI0JI Tapy Oyiiraac yyasH Oaruaj opyynaaryid. bycan xepenryyza 6010x XyBbliaa, O0H,
YJ1 XO/1JI6X XOPOHTe, YHIT METaJl, BATIOTHIT OpPOJIIyyJaH Oarmaa OypayysdB.

HIMHKUAATI?HUN XICITT XOPOHTO/] CYYPHIICAH XOPOHTO OPYYIANT XUMX COHUPXOJITOU
xepeHre opyynardy A.Oamapain-i XepeHree ecrexej Hb 30pHyJicaH 6ari OypayyJsicaH Oereen
xyBbI1aa 7.67% , 6ouna 50% , yn xemiex xepenre 0.16% , ant 11.6% , am gommap 30.58% OGaiix
[IApNUHH Xapbllaa XaMTuiH eHAep Oarmeir caHan OonroB. XapuH 30pPHITOJ CyypuIICaH
XOPOHTUIHH XYBaapwiIalT XHUHX3Ip COHHpPX0X Oyl XxepeHre opyynard M.Menrenzooc-T 3
XYYXIUHHX?Y HPISAYHH CYpPraliIThiH TONO0OPT 30pHyJcaH I3 Oarimyyasr OOJOBCpPYYJICaH
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Oeree HUHUT Oari] Hb 3 WKW 131 Oarmaac Oypadx Oyroy 3pcadn xaMruiiH Oara Oaiix XyBbllaa
4.22% , 601 50% , yn xemiex xepenre 1.72% , ant 0.13% , am mommap 43.94% xuHTIiA
Oarupir COHroX Hb XaMTHIH 0ara Xymddradk Oyil ereexxeep Oycaa Oarmaac XaMruiiH eHIep
OTeeXTIM OO0DK yr OarmpIr caHana OOJToB. YT ereexkeep WUpIdayij maapaiararaii 116 cas
TOrperuir xoporayyiaodan eneenep 63,976,394%F-uiir m9pX XyBUHH KUHIIIP XOPOHTO TYC
OYpT opyyJiax XdparTdi I'3C3H Yp IyH rapas.

XepeHre OpyyJlalT XUHXIP3 calTap AMBEpCU(UKANM XUNTICIH Oarmpil 333MIIUX
XOPIrTIN yuup S5 TOPIUHH XOPOHTeeC 66p 06p XYBHUH >KHHTIM Oarusir OypayyiadB. MeH
XOPOHIe OpYYJIarduilH 3pcIdiddC 3alJICXMMX XaHAsara OOJOH XOpeHTe OpyyJaalT XHMX
30PUWITOJ] YHIDCIAH OariblH XyBaapuiaiT OOJOH Oari COHrox MIMHIBIPUIT raprajaa.

CAHAJI 30BJIOMK

o  XepeHre OpyyJIalT XUHX33 XaMIHIH I'oJl aHxaapax 3y 0071 quBepcuUKaIU yIup aib
00JI0X XOOPOHI00 XaMaapalryi eep aHTHIUTBIH XOPOHTYYAUHUT 333MIIHX

e MeH eepHilH X3p3ru33 MWaapaaara, XepeHre OpyyJaiT XUUX ToJd 30pUiIroo Mall HapuilH
TOAOPXOMIIOX

o  XepeHre OpyyNaNT XUiX Ik Oyil XOPOHTHITH Taaap caliTap cyaajraa IIHHKUIT? XX

e XyraljaaHaac 6MHO XOPOHI'©6 raprax aBaxryi 0aix yyIHI3¢ OYX MOHTOOpOe XOpOHTe
OpYYyJaNT XUUXTYH Oaifx X3parTdoi. Yuup Hb XOpOHTee 3apax Yel TyXailH XopOHTHIHH YH?
OOTMHO XyTanaaHbl YHANT Y3YYJICIH Oaik O0HO.

e XepeHre opyyJanT XUiX IYH eepHitH opiorslH 10% O6aiix Hb XxaHranTTai 0yry 3pcIdia
OpyyJDK 00JIOX, alljIcaH 4 XapaMcaxryd, axyi aMpjpaiaac CaJlaHTHJI WITY YA XOPOHTeep 0poX
Hb 30XUCTOH.

e  XepeHre opyyJalT XHHX TaJlaap MAJUIAT, M3 OalXTyi 001 MIPTIKIHIH XOPOHTO
OpYYJNaNTBIH 30BIOXUNWH YHIUMITIAT aBax, 3CB3JI XOPOHT® OPYYIAITHIH CAHTUIH HATK IPXHUHUT
33OMIIMK OOIHO
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VIBYJIOI'. XABCPAJIT

Xascpanm 1 Xeponeutin aneunan xoopoHObIH Xamaapivii Xyy (Koppeisiyu)
KOPPEJISAIIN

Ya xeanex BaaioTbIH

Bona
XAHII

Ton-20 1.0000
Bonpa -0.1933  1.0000 0.0203 0.0258 -0.1353

ROl Iox -0.0278  0.0203 1.0000 0.1298 0.0290
XOPOHIO

AaT -0.1849  0.0258 0.1298 1.0000 0.4722
Bagrorbin xaHun -0.1425 -0.1353 0.0290 4722 1.0000

Xaecpanm 2 Xepeneutin aneunan xoopoHOwblH Kogapuay
KOBAPHALIL

Bon Y xeajiex BamoTbin
XOPOHIo XaHII
Tomn-20
bonna
Y xeajex
XOPOHIO
Aar
BaaioTbin
XaHII

Xascpanm 3 Dpcoan3ac 3auacxuiix Xanoaaea mooopxouiox acyyim
1. Tanbl XaMTHIiH CaifH Hai3 TAaHBIT YPCARI XOP AypTaidl XYH XK JYTHIX BI?
a) JKuHX3H> MOPHUTIH TOTIIOOMYUH
b) Xanranrrait cynanraa XiHHCHHIN Japaa 3pCAdNITIN 3y XUiTXd1 09/19H Oaiiaar
C) Mair 601r0OMKTOM
d) Dpcmmaac 3aincxuiirg
2. Ta TeneBU3HIiH MIOYHI OPOJIIOXK Oaiiraa Oeree qapaaxaac ajab HITHUT COHTOX
6omomkToM. Ta anuiir Hb COHrox B3?
a) 1 cas Terper 03JIHIP
b) 50% maramnanraiiraap 5 cas Terper X0xux 00JIOMK
C) 25% maramnanraiiraap 10 cast Terper Xoxux 60JIOMK
d) 5% maramnanraiiraap 100 cast Terper Xoxux 60JIOMK
3. Ta nHacanpmaa rasil yiaa TOXHOX asulaj rapaxaap MOHTe XypUMTIyyix Oaiiraa. ['aBu
aslaing rapaxaac 3 10100 XOHOTHIH ©MHe Ta a)kjlaacaa xajaraxi). Ta napaaxaac
AMUIT XUNX B3?
a) Awmpanranj siBaxaa OOJHHO
b) Mnyy xsiMa TeceBTIi ampanTaH siBHA
€) Iund axkun xaixa eopuiiree OJIIX 1Al Xyraaa X3parTdi Ik Y333,
ampaJTaH] sBraapaa siBHa
d) Awmpanrtana wiyy yaaaH xyraiaaraap siBHa, y9up Hb TaHCAT aMpaJITaH[| SBax
CYYTUHiTH 60J0MXK OaiK M3IHD
4. XopoaB Taug 20 cas Terper Oaiiraa 60y TYYHHHUT JapaaxblH aIMH] XUiX OalicaH 037
a) baHKHBI XaaranaMyKuI XUiHD
b) HaitnBapraii r3:k y3c3H OOHI Xyaaaaax aBHA
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€) XyBbIlaa 3CB3JI XaMThIH CaHJ XOPOHTO OpYyJIHa
5. Typuurara Tamaac aBd y3B2JI Ta XOPOHTO6 XYBbIIAaH/I XHIXO] CITIII CaHaa X3p
TaiiBaH, TyxTail Oaiigar B3?
a) Orr TyxTai Ou
b) bara 33par tyxrai
€) Mam tyxrai
6. “Dpcmpn” raasr YIUdr yHIIUXa TaHbl CAHAAH/I allb Hb 3X3JDK OyycaH 037
a) Augargan
b) Tomopxoii 6yc Gaiigan
c) bomomx
d) Cangpain, gormion
7. 3apuM MIMHKIIYHT AJIT, YHIT U1, VI XOIOXUIH YHY HPITYIT 6CHO IIB. XapHuH
OOHJIBIH YH? Oyypu Maraiaryi 4 xapblaHryi apcadi 6aratail. Ta O0HA 335MIIMK
Oaiiraa 0oJ1 ssMap IIUAABIP raprax B3?
a) Bonmo0 333MIIICHH X3B39p Oaiina
b) Bonm00 3apaaj TalbIr Hb XaAralaMKAH/, YIACIHIIP ajT I'9X MIT XOPOHTo
aBHa
€) Bonmoo 3apaaj OYrAuir Hb AT, YHAT 31/13]1 aBHA
d) Bonmoo 3apaan OyrAMHT Hb AJIT, YHAT 3JI3J1 OpYyyJiaal, MOHI® HIMXK 333JDK
JAXHH XyJaJIJaX aBHA.
8. Ta moopx COHroNTyynaac ajJuir Hb XHX B3?
a) Xamruiin uxa33 200,000-T ok, xamruiin Oaragaa 0 angaraan Xyad9x
b) Xamruitn uxm3 800,000-r ook, xamruiin 6aragaa 200,000 agmarman Xyiassx
¢) Xamruiin uxa33 2,600,000-T ok, xamruita 6aragaa 800,000 ammgargan Xya9x
d) Xamruiin uxa33 4,800,000-T ok, Xxamruita 6aramaa 2,400,000 amgarmgan
XYJI93X
9. Tann 1 cast Terper ereej qapaax COHTOITYYABIT caHas OosroB. Ta anuir coHrox Ba?
a) Dpcmnryit Xepenre opyynaiaraap HaMAT 500,000 oox
b) 50% maragnanraiiraap 1 caseir oyiox, 50% Marauranraii 10y 4 aBaxryi Oaix
10. Tanp 2 cas Terper erceH 0eree; qapaaxaac COHrOXbIr canan 60Jros. Ta ajb
COHTOJITBIT XMIX BY?
a) 500,000 ammargan Xyad9x
b) 50% wmaramnanraiiraap 1 caseir anmax, 50% maramianraiiraap 1y 4 aagaxryi
Oaiix
11. TaHsI oiipbiH XaMaaTaH Hac Oapaxaa TaHa 100 cast TOTPOrHIT TIPIICIIH YIIINKII.
Ta napaaxbIH aJIUHI XOPOHTEe OalpIIyyiax B3?
a) Xaxramamx
b) XyBbllaa, OOHIBIH XaMTBIH CaH
C) 15 mmpXor HrHH XyBbIlaaraapx Oarig
d) Aurt, MeHTe, ra3pbiH TOC ...
12. X5poaB 1a 20 cast Terpereep XepeHTe OpyylIalT XHUIXIdp MHUHIACIH 00 ab
XYBUJIOAPBIT COHTOX B3?
a) 60%-wIr 6ara spcaanTai, 30%-bIr TyHI S3pCaRITIH, 10%-T OHAOP IPCIDNTIH
XOPOHTO]T OPYYITHA
b) 30%-sir 6ara spcmanTait, 40%-bIr AyHA SpcaRaTIH, 30%-T OHAOD IPCAIATIIH
XOPOHTO]T OPYYITHA
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€) 10%-pir Gara 3pcadaTait, 40%-bIr TyHA SpcadNTIH, 50%-T OHIep IPCAINTIH

XOPOHTe/1 OpyyJIHA

13. TaHbI UTIAAT HOXOP, TypILIAraTaid TEOJOTUY X3CAT XYMYYCTIH XaMTpaH aJITHEI

XaUTyyJIBIH QXKJIBIT 9XITYYIDK?3. X3P3B aMXUITTal 060510071 XepeHre opyyinanrtaa 50-
100 gaxuH ecrex 0601 aMKMIITI'YH O0JICOH TOXHOJIIO0I IOy 4 aBaxTyil 1oM. TaHsr
Hal3bIH OM3Hec aMkuiTTai Oaiix maraanan 20% OaitHa. Ta xepeHre opyynnax 601001
sMap X3MXKIIrIIP opyyiax B3?

a) XepeHre opyyJiaxryi

b) 1 capbia nanuu

C) 3 capblH HAJIHMH

d) 6 capbin HaaMH
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