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. KHPHUI

HaBnat kap3uHu OowmkapumHuUHr  2026-2028  iiwimiapra  MYyJDKajUlaHTaH
cTparerusicu Y30ekucton PecnyOnukacu “IlaBnar kap3u tyrpucuaa’tu YPK-836-con
Konynununr 9-monnacura MyBo(puK Hiiad YMKUIIA.

JlaBnaT Kap3uHU OOIIKApHIN CTPATETUSICM JaBiaT KAp3UHU  OOIIKApHUII
MPUHITUIUIAPY Ba MaKCaUTapyIaH Kenu0 YMKKAH X0J/1a JaBaaT Kap3uHU OOIIKAPHUIITHUHT
acocuil HyHaIUIIUTApUHY OeNTUIalIuras Xy KKaTaup.

Crparerus pecnyOJMKaHUHI MaKpOUKTUCOAUNA pUBOXIaHUIIH, 2026-2028 iiniap
yauyH ®wuckan crparterus, 2026 #un ydyH Tacaukianrad JlaBimaT Oro/pKeTH
napameTpJiapy, AaBiaT Kap3u JUHAMUKACH XaM/1a TAllIKU Ba MUK OMUJUIAP MPOTHO3JIAPH
acocuna unuad ynkuwian. CTparerus MaKpOUKTUCOIUNA KYpcaTKUWiap Ba MPOTHO3JAP
acocujia Xap WniM Kaiita Kypu0 4uKuiIaam XaMm/ia Ml JaBoMu1a STHruiab oopunaau.

Maskyp cTparerus XyKyMaTHHHT Kap3Hu Oomkapuimiga 1madgdodaukau
TabMUHJIAINTA XaMJa KpEeIWUTOpJiap, HWHBECTOpJAp, PEUTHHT areHTIWKIaph Ba
KaMOATUMJIMK opacuja Oy Macana Oyitmya xaOapOpJIMKHU OLIMPHUII Makcaauia
Xankapo BalltoTa >kamrapMacu Ba JKaxoH OaHKH TaBCUsJIAPH Ba METOJI0JIOTUSICH acOCHIa
AuU1ad YNKWIAU.

“JlaBnat kap3u Tyrpucuaa’tu Konynra myBodux UKTHCOIUET Ba MOIHS Ba3UPIIUTH
JIaBIIAT KAP3UHK GOIIKAPHUII GYiiNua BAKOIATIIN OPraH XUCOOIaHAIM XaMa Y 36eKHCTOH
Pecniyomukacu Ilpesunentu €ku Basupnap Maxkamacu TOMOHHIAH KaOyJl KWJIMHTaH
TETHIITM HOPMATHB-XYKYKHMH XyXoKaTnapra MyBoQUK Y306exucToH Pecry6rnmkacu
HOMHU/IaH Ba JaBjaT KadoyiaTh 0CTHU/Ia Kap3 MalJariapu ka0 Kuiau.

“Y36exucton — 20307 cTpareruscura MyBo(HK, peciyoIuka “1apoMaiu yprauanas
IOKOpH OYJIraH JaBiatiap’ KaTopura KyIIMIWIIA KyTHIMOKAa. UKTHCOAUET X a)KMHUHUHT
ce3wIapiy Aapakaaa YCHUIINA XaMJa axoJIM KOH OoImra yprada JapoOMaJHUHT OIIHIIH
XYKYMaTHUHT MOJIMSUIAIITUPUINTA AXTUEKUHU MOC paBUIIa OPTTUPHUIIU Tydhaiau
XaJIKapO MOJIMS MHCTUTYTIAPUHUHT UMTHUE3IN KpeauTiaapy OuaaH Oup KaTopaa HYKU Ba
TaIlIKU MOJIMSUTAIITUPUIN MaHOATapUHU AUBEPCUDUKALINS KWIUIITHUA TaK030 dTau.

[y 6unan 6upra, ’kaxoH MOJIHs 0030piapu/ia Ky3aTuiaaéTraH HOAaHUKJIMKIIap XaMm/ia
dbous craBKaJiap JOUHAMUKACH JIaBJlaT Fa3HAUMIWK oOnuramusuiapy 0030pHUHU
PUBOKIIAHTUPHUII aXaMUSTHHH OIITHUPA]IH.

“JlaBnat Kap3u Tyrpucuaa’ i Konynra MmyBo(uK gaBiaT Kap3uHU OOIIKAPUIITHUHT
ACOCHUM NPUHLMIUIAPU KyWUUAATWIapHU Y3 UUUra OJIaJIN:

JlaBnaT Kap3uHHM OOIIKAPHUIIAA MAKPOUKTUCOIUN OapKapOpIUKKa TaXIU] COTYBUA
XaTapJapHUHT J1aBJIaT TOMOHHUIAH MaOJiaF ka0 KWIHMII MHKIOPH, AaBjaT TOMOHHUIAH
*an0 KWIMHTaH MaOlaFiapjaH MakcaJli Ba camapaiu (ONWTATaHUIUIIN YCTHIaH
KaThHH HA30paT KWJIUII;



JlaBnaT Kap3u yCTyBOp Ba TEHI Makomra sra OYJuvilnu, acocuil Kap3, ¢ousnap Ba
Oomka TynoBnap Y30ekucToH PecnmyOnMKacMHUHT KOHCOJWIAIUSIIAINTAH OIOHKETH
JapoMajiapyu OWIaH TabMUHIAHUII;

JlaBnaT Kap3u Oyitmda Xu3MaT KypCaTHIll Ba JaBjaT KadoaaTHHU Oakapwill OniiaH
OoFnmMK xapaxarnap Y30ekuctoHn Pecnybmukacu JlaBnaT OOKETUHUHT YCTYBOD
XapakaTy XUCOOJaHUIIN Ba MOKOYPHUSITIIADHUHT ¥3 BAaKTH/IA Ba TYJIWUK Oa)KapHIIHIIN;

JlaBnar TOMOHUAAH MaOnaF Xaju0 KWIMII XUCOOWJAH JIOMMXajJapHU amaira
omupuin Oyiuva Tamab0yc OwiaH YMKKAH Kap3 OJMyBUWIAp YHIOY JIOMUXaJapHUHT
HaTWKaJOPJIMTMHU TAabMUHIIAIL YUYH kKaBoOrap Oyiauiu;

JlaBnat Kap3uHH OOIIKApHII TYFPUCHAArd axOOpPOTHH OMMaBUH axO0poOT
BOCHUTAJapUJa IbJIOH KWIMHUIIM Ba Y30ekucTtoH PecnyOnukacu Onuit MaXmmcUHUHT
rajiaTajapura KHpUTAJIALLIN.

JlaBmat Kap3uHM OOIIKApHUII CTpaTeruscd KyWHJarn Makcajjapra >SpUIIUIIHA
Hazap/ja TyTraH X0JiJla UIIa0 YMKUJIIu:

JaBJIaT Kap3WHU OapKapop Aapaxkaja cakjiad Typul;

ypTa MyMIATIH HCTHKOOINa Y36ekucToH PecryGmukacuHuHr Jlapnat GrOmkKeTH
TaKYWJUTUTUHA KOIUIAINTa, IIYHUHI/IEK JaBilaT TOMOHMJAH MaOyaf Xainld KUJIHII
XUCOOWIaH amalira ONIMPUIAUTaH JOUUXaTapHU MOJIUSUIAIITUPUIITA OVIITraH 2XTUEKHU
Xapaxatjap Ba XaTapJIapHUHT SHT MakOyJ Japa)kacuaa TabMHUHIIAIL,

JaBJIaT Kap3WHU TYJIAIIHUHT ypTaua MyAJaTUHU y3aUTUPHUIL, IIYHUHTJEK daBJaT
Kap3WHU BaJIroTajgap Ba ManOanap Oyitnya nuBepcuduKanus KUIuIIL;

JaBJIaT TOMOHUAAH Y30ekucToH PecnybOiukacu BamoTacuaa MabJiar sxan0d KUJIHII
AMAIMETUHHA KEHTAUTUPUILLL

JaBJiaT Kap3u Oyiuya Xu3Mar KypcaTuil OuiaH OOFIMK XaTapJIapHUHT OJIUHU
oJuII, yaapHu 0aptapad sTuin €Ku KaManTHPHIIL.

Kyn cuenapuiinu Ttaxjawimapra acoclaHral XoJJa KOpUIa KauJ STUIITaH
MaKcaJIapra SpUIIHII HIMKOHUSTHHY OepyBun crparerust “2026 i yuyH Y36eKHCTOH
Pecniyonukacununr [laBmat Oromxern Tyrpucuaa th KoHyHUAaru WYKd Ba TalllK{
MaHOanap/aH JaBiaT Kap3uHM Kall0 KUIUII OYinya TUMUTIapaa Xamaa MHWUIMK Kap3
OJIMIII PEXKACU/IA Y3 AaKCUHU TONTaH.



I1. TABJAT KAP3UHUHI ’)KOPUH XOJIATH!
2.1. laBJaT Kap3u AUHAMHKACH Ba TAPKUOHU

2026 #mmauHr 1 sHBaph XoJaTura, JaBiat Kapau xakmu 46,9 mupn AKUI gonnapunu
(wynoan, oasnam mawku Kapsu — 39,8 mapo AKIL oonn., oaeram uuku kapsu — 1,0 mapo AKIL
oosu.) €KW SN MUKW MaxcynoTra (AHUM) aucOarad 31,9 GpousHM Tammku ST/Iu.

1-pacm. Y30ekucTon Pecnydimkacu AaBjaT Kap3u ANHAMHKACH?
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Hasnar kap3u SIMMMra Hucbaran, pousna

Xankapo MebEprapra kypa, Y30eKHCTOHHUHT JaBJIaT Kap3H XaKMH XaB(CH3 Japakaia
xucoOnmanaau. XycycaH, MaMJIaKaTJIapHUHT MAaKpOWKTHUCOIWHM  XOJlaTH, >KyMiajaH
Kap3I0pJHK JapakacHHU TaxJIWI KWIMO GopyBuM Xalkapo BalloTa sKaMFapMacura Kypa
V30eKNCTOHHUHT NaBIaT Kap3d OMIIaH GOFNIMK XaTapiap IacT Japakaia SKAHIUTH Kail
ATUJITaH.

2-pacM. AMipUM MaMJIAKATIAPHUHT JaBJAT Kap3u AMHAMHUKacH®
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2020 it 2021 # 2022 i 2023 # 2024 i 2025 i*
m V36ekucTon AlipuM MaMIIaKaTIapHUHT ypTaua KypcaTKU4Iu

1 Cmpamezusioazcu maxauanap 2025 iun 1 okmabps xonamudau maviymomiapea acocianean. Ly ounan oupea, kucécuii maxauiniapoa 2026 tiun 1 sneapo
Xonamuaa Masoicyo MaviyMOmMAapoOan GouoaraHuiean.

2 Taenam xapsunune AUMza nucéamnapu 2025 iun 1 dexabps yoramuea Munauii cmamucmuka KyMumacuHunz pacmuti MaviyMomiapuaa acociaHzan.

3 https://www.imf.org/en/publications/cr/issues/2025/06/23/republic-of-uzbekistan-2025-article-iv-consultation-press-release-and-staff-report-56 7977
4XBXK mavaymomnapu acocuoa Apmanucmon (BB-), Anbanus (BB), Typxus (BB-), Ipysus (BB), Bpasums (BB), Oszapéatiocon (BBB-), Kozosucmon
(BBB-) sa Kupeusucmon (B+) kypcamruunapunune ypmava kuimamu.

* Bowka oasnamaap yuyn XBXKnune 2025 iiunea kymuamacuoan ghoioanranuiou.

5



Jasnat kap3unuHr SIMMMra HucOatu Oapkapop Japakajia CakjIaHWIIN KyWHaaru
acocwii oMUJUIap OWIJIaH U30XJIaHAIN:

a) PecriyOnmkama amaira OMIMPHIITaH W3YMIT UCIIOXOTIIAp JIOMpacua MaMJIaKaTHUMHM3
AXOJIMCUHHHT SIIIANl IIAPOWUTHHH SXINUIAINTa KapaTWraH JIOWUXalap (UYUMIUK CY6U,
bapKapop snekmp dHepeusiCU, VU-JICOWIap Kypuul, maviuM 6a COIUKHU Cakaaui) OunaH
Oupra UKTUCOMUETIA Y30K HMWIUIap JaBOMHJA WHBECTHIMsUIApra OYiraH IOKOpH Tajiad
IIaK/UTaHTaH XOJIaT/a WKTHCOAWETHH PHBOXJIAHTHPHIN Y4YyH 3apyp HHQpaTy3HIMaHU
SIPATHIIL, UIUIA0 YMKAPHUII KyBBATJIADMHU KEHIAWTUPUIILL, YIapHU MOJICPHH3AIIHS KUJIUIII Ba
pako0aTOap TONLTATHHY OIIHPHII YIyH (DA0JT TalKK Kap3 ka0 KwHUIM (3-pacm) simm
WYKH MaxXCyJIOTHUHT FOKOPH CypbhaTiiap OWIaH YCHUIIM YIyH 3aMUH SPATIIH.

2020-2025 twnnapoa AUM xascmunune pean ycuwu uuiiuk ypmada xucoooa 6,1 gousnu,
2025 uunoa sca pean uxkmucoouti ycuut 7,7 ¢housnu mawkun smou. AUM xaxncmu 2020 tiunoaeu
70,1 mapo AKILI oonnapuoan 2025 vunea xeaubd 147,1 mapo AKIL oonnapuea emou.

3-pacMm. [laBjaaT TamKu Kap3u TApMOKJIap KeCUMM/Ia
(2025 tiun 1 okmabpv xonamuea)

bromxeTHn OnexTp- Kumnok Ba cys Vii-xoi Tpancnopr Ba
KYJ11a0- JHEpreTHKa XYKaJIuru KOMMYHaJ TpaHCHIOPT
KyBBaTJaml XY KAITUTH urdparyzunmacu

17,4 muipa 2,9 Mapn e

JIOJLI

Exwiru- TabnmmMm, Tanoupropiuk Kumé canoatun bomkanap
SHepreTuka COFJINKHU (daonusaTh Kymiad-
(uedr Ba ras) caxyam Ba I T KyBBaTJIAIIl

A

0) JlaBnar kap3unu xaBdcu3 gapaxkaza cakJjiail MaKpOUKTUCOIUN OapKapOpIUKHU
TabMUHJIAITHUHT aCOCUI OMUJUTApUIaH OUPH SKaHIUTUHUA nHOOATra 0nno, 2020 inngan
Oomuad ¢uckan xowmanap, XycycaH SHTM >Kand KUJIWHAIUTAH JaBJiaT TalllKUd Kap3u
(2021 sunoan 6ownab dasram uuku Kapsu) yayH WK aumutiaap Konyn Ounan 6enrunad
KeIMHMOKa. 2023 iniiia Kydra Kupraa V36ekucTon PecniyOnukacunuHr “JlaBnat Kap3u
TVrpucuaa’ i KonyHr OniaH 1aBiat Kap3WHUHT 2HT 10Kopu Mukaopu AMMra nucbaran
60 ¢douszgan ommacnuru, gaenat Kap3u AMMra aucbaran 50 ¢dousra erran xoJsatnaa
JaBiaT KAp3UHU MAcCaWTUPHIL YOpaJlapyd KYPWIMIIKA AOUMHUM aman KUJaauraH (uckal
Kouza cudaruaa KaTbuid Oenrminad Kyuummam.

2025 tiunoa oasnam mawiku Kap3uHu Hcand KUiuul Oyuuda Uuiiuk umum 5,5 mapo oonnap
(610021cem maxkuunnueunu Konaaw yuyn 3 Mapo 00nap, UH8eCmMuyus JIoUuUxaiapu y4yu 2,5 mipo
ooanap) beneunanean 6yaca, 2026 tiunoa oasiam mawiku Kap3uHu #Canb KUIU UUiIUK IumMumu
ageaneu uunea Hucobamaw nacaumupuaud 5 mapo oonnap (000xcem MaK4ULIUSUHU KONIAUL
Vuyn 2,5 mapo oOonnap, umeecmuyus Jjgouuxanapu yuyw 2,5 MApO 0011ap) Muxoopuoa
Macoukianou.



B) 2021 #iungan Oonuiad naBiiaT KOpXOHAJIapy Ba OAHKJIAPUHUHT JIOWMXAJTApUHU
naBiaT KadoaaTHCH3 MyCTaKUI MOJMSIIAIITHPHINTA YTKA3ZUII YOpaIapy KYPUIMOK/IA.

Mucon yuyn, 2025 tiun axynuea 15 ma oasnam xopxonaniapu xaaKapo Kpeoum petumuHeunu
onou, 8 ma oOaseram xopxonanapu (Y3zbexnegpmeas, Yzaemomomopc, Hasouii KMK,
Haesoutypan) ea muoscopam oauknrapu (CKbD, Munnui 6anx, Aepobanx, HUnomexa 6Oanku)
momoHnudan sxcamu 8,1 mapo AKILLI oonnapu 2x6. Muk0opuoa xanKkapo oonueayuaniap YuKkapuiou
xXamoa muxcopam Kpeoumiapu Kagoiamcus x#cand KUiuHOU.

JlaBmaT TOMOHHAAH MaOjar >XKal® KHIIHII V36ekucTon Pecniybnmukacu HOMMIaH
JaBjaT KUAMMATJIM KOFO3JApUHU YUKApUII Ba O KOWIAIITHUPHII, V36ekucron
Pecnybnukacu HOMUJAH KpeauTiaap Ba KPeAUT JIMHHSIAPU BOCHTAacHia MalJar >kayid
KWINIT Xamjaa JaBiaT KadoyiaTh OCTHAa MabjiaF JKal0 KWIWII Tap3uja amaira
OIIUPHUIIHIINA MYMKHH.

2025 i 1 okTs16pb xonatura JlaBnat Kap3u TapkuOua:

e V30ekucTon Pecry6nukacn HOMHIAH kan® KWIMHTAH KPEIWTNAP Ba KPEIUT
JVHUSTIApU JaBiaT Kap3u noptdenuHuar 64,5 dowsunu (wynoan, xanxapo monus
uncmumymaapunune Kpeoumaapu — 451 ¢hous, xopuowcui xyxymam monus
mawkuromiapunune kpeoumaapu — 13,4 ¢hous, uuku kpeoumnap ea bowrxanrap — 6,0%);

e JlaBmat kadonatu octuaa xand KuauHran madiarmap — 13,4 dowus;

e JlaBnat kumMatiu Koro3napu — 22,1 dhousHu (cyeepen xankapo obaucayusnap —
13,3 ¢ous, [asram 2aznauunux ooaueayusnapu — 8,8 ¢pous) TaIKUAI STAU.

XaJKapo MOJIMS UHCTUTYTJIAPHA Ba XOPWIKAW XyKyMaT MOJIAS TAIIKUJIOTIIAPUHUHT
Y30K MYIATIM UMTUESIIN IIapTyIapJaru KpeauTiaapyu UHBECTULIMS JIONUXaTapyuHU XaMI1a
OIO/DKET TaKUYMJUIMTMHUA MOJIMAJIAIITUPUIL AXTUEKMHUA KOIUIAlll MakKcaauja >Kajio
KWIMHUIIY JaBjiaT Kap3u TapKUOWHU ONTHUMAILIAIITHPHUII XaMJla Xapa)kaT Ba xaTapJap
KYpcaTKA4YWIapUHA MaKOyJ Iapaxajia cakjiall MMKOHHMHH OepMOKIa.

Iy Ounan Oupra, MOJMSUTAIUTUPUIL MaHOATApUHU JUBEpPCU(UKALUS KUIHIIL,
BaJIIOTA Ba KaiiTa MOJUSUTAILITUPUIL XaTapIapuHHU Kap3 FOKMHU KECKUH OIIMpMaras XoJija
0ocKkruMa-00CcKuY TacaiTupu® OOpHIl, XKaXOH Moy Oo30piapuaa V36ekncron
SMUTEHTIApU Y4YyH KyJlail OeHuUMapK spaTull Makcaauaa CyBEpeH XalKapo
oOnuranusiiapy Ba JaBjiaT Fa3HAUMIIMK OOJMrauusiiapd MyHTa3aM paBUIIJIa YUKapuo
KEJIMHMOK/1a.



4-pacm. JlaBJaT Kap3u HHCTPYMEHTJIAp KECUMH/IA
(2025 uunnune 1 okmabpe xonamuea)

= CyBepeH Xallkapo
obnuranusap

= XMW/ XXMT kpenurnapu

13,4%

JlaBnaT kadonatu ocUTHAA
Kajb STHITaH Kap3iap

$ 25,7 mupn

= JlaBnaT Fa3HAYMIINK
oGuranusiapu

WNuxu maxOypusitiaap

1-skanBaj. /[aBjaaT TalmIKu Kap3u KpPeauTopJap KeCHMHAA
(2025 tiunnune 1 okmsabpe xonamuea)

Tamku kpexuTopaap Cymma Yaymm
Kaxon 6aHkn $8,0 mip 22%
Ocué Tapakkuér 0aHKH $7,5 mapna 20%
Xankapo HHBECTOpIIap $5,8 mup 16%
XWTOW MOJIUS TAIIKHIOTIAPH $3,8 mipn 10%
SIoHYS MOTHSI TAIIKAIOTIAPU $3,1 mupn 8%
Ocué nadpaTy3uiIMaBUi HHBECTUITHSIIAP OAHKH $1,7 mapna 5%
OpaHIMs MOJIHS TAITKWIOTIapH $1,2 mupn 3%
Hcnom Tapakku€r OaHKu $932 miH 3%
Bomkanap $4,7 mupn 13%
Kamu 36,7 mupa goin 100%

2.2. laBaaTt Kap3u nopTeJTHHUHT XapaxKaT Ba XaTap KypcaTKu4wiapu

JlaBnat Kap3uHu OOIIKApUII CTPATETUSACH TOMpacua 1aBiaaT Kap3u NOpTHETUHUHT
KyWHMIAard xapaxart Ba XaTap KypCaTKUWIapy TaxJIWJI dTHJIIN:

Xapaxkat KypcaTKuuwiapy (Kap3 1oKu);
KaiiTa MOJUSUJTAIIITUPHII XaTapiapu;
(dhous cTaBkacu y3rapuiiu OuinaH OOFIMK xaTapJiap;

BaJIIOTa KyPCUHUHT y3rapuiiy OuiaH OOFJIMK XaTapiap Ba OoLIKaiap.



2.2.1. JaBaat Kap3u NOpT(eJTUHNHT XapasKaT KypCcaTKU4JIapu

JlaBnat Kap3u MOpTHETMHUHT XapakaT KypcaTKU4iIapy Kap3 IOKUHU aKC STTHPAIH.
XycycaH, pecrnyOJIMKaHUHT AaBiaT Kap3u Oyinua ¢dous xapaxkariapuHuHr SIMMra
Hucoaru 2025 fiwnnaunr 1 okTs6ps xonatura 1,0 pousHu Tamkwmn aTraH.

Jlasnam Kap3u nopmenununz xapaxcam Kypcamkuuaapu o0aeiam Kap3u
nopmeenunune ymMymuil Kap3 IOKUHU, HCYMIAOAH Or00xcemea myuaouean HKIAMAaHu
aKc aIMmupaou xamoa gous Xxapaxrcamiapunure MakoyiiuK 0apaircacuru Kypcamaou.

2-;)kaaBajl. AipuM MamJIaKaTJapPHUHT JaBJjaT Kap3u oyiinua dous
xapazkaraapuauur SIMMra uuc6arjapu IHHAMHKACH®

JlaBiaT HOMH PeiiTuHr 0axocu 2025 u*
ApMaHHCTOH BB- 3,20%
AnOanus BB 2,43%
Typkus BB- 3,85%
I'py3us BB 1,51%
Bbpazunms BB 6,98%
MyrynucTon BB- 1,40%
Ko3orucron BBB- 2,43%
Kuprusucron B+ 1,57%
V36eKucToH BB 1,00%

* Vabexucmon kypcamiuunapu 2025 tiun 1 okmsaépy xonamuea xenmupunean. bowika mamnaxamnap yuyn “S&P” xankapo
pelimune azermaueunure 2025 tiun aKyHuea KymuamacuoaH gotioanaHuiou.

V3bexucTon Pecriybnmkacn naBmar kapsu  Oyitmua  doms  xapaxarmiapu  SHMra
HUCOATUHUHT YcuiM OwiaH Oupra Kap3 IOKHMHUHI OOIIKa JaBjiariap KypcaTKU4apura
(2-orcadsan) HICOAaTaH MACTPOK Japakaia MAK/UTAHUIIM SHIY TABIIAT KAP3UHH JKayI0 KWIHIIT YIyH
JTUMUTIIap OENTMIAHUILIN, UMTUERNM Ba THKOPUIN IIapTIIapAark MOJIMSIIAILITAPHUIL MAaHOATAPHUHI
TaHJIAIIIA KYJUTAHWITaH CTpaTerust Xamya KyHuaard OMUIap OWIaH H30X 1aHa/Id:

- 2022 #iraan Oorwial xaxoH Mosvs 603opiapria (o3 CTaBKATApUHUHT KECKHH OIIUILIH
(LIBOR/SOFR cmaskacu 0,1 ¢houzoan 5,4 ¢houseaua, S-pacm) xamma HaKu MoJmst 6030pIiapuia
JFO ¢owns craBkanapyHUHT, MOC PaBHIIIA, OLIMILIM HATWXKACK/IA JTaBiaT Kap3u Oyinya yprada
Toptiiran (ous craBkacu 2025 i 1 okTss0ps Xonatura 4,9 dhowsHu Tamkui 3t (3-orcadsan);

-naBnar  Kapau xaxmua 2020-2025 vwmmmapma 234 supn AKII  mommapunan
46,9 mipn AKII nosmapurada orran 6yica-maa, AVMM xaxmu, Moc pasuiiia, 70,1 mipm AKIIT
nomtapaan 2025 wnna 147,1 mompn, AKII nommapura ermy. borkaya kumm6 aitranma, »xajb
KWIMHAETTaH JIaBJIaT Kap3u XaKMHUra MyTaHocuO Aapaxaiaru M YeuImHUHT TabMUHJIAHUTIN
Tyhaim Kap3 FOKM KECKIH OIIHIITMHUHT OJIIH OJIMH/IH.

5 2025 tiunnune 11 dexabpo xonamuea “S&P” xanxapo petimunz azenmaueu Mavaymomiapu
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5-pacm. 6 oitsimk SOFR Ba LIBOR nqunamuxacn®

P Scccaa.

2022 i 2023 it 2024 it 2025 it 2026 i

----- 6 ok SOFR

6 oiimuk LIBOR

3- skaaBail. /laBjaaT Kap3u nopT@eJTMHUHT XapaKaT Ba XaTap

KYPCATKMYJIAPU TUHAMHUKACH

XapazkaTt Ba XxaTap KypcaTKu4/Japu

2025 winn
1 oxTs10pB
X0J1aTUTa

Hasnar kap3uaunr IMMra aucbaru, dpousga 29,9%
Kamu Tynanaauran naBiaT Kap3u Oyitnda gowus 1.0%
xapaxarnapHur JMMra Hucbatu '
JlaBnaT Tamku Kap3u Oyitmda ypTadya TOpTHITaH 4.4%

Xapazkar dou3s craBkacu ;
KypcaTKu4Japu o 5
JlaBnaT n4ku Kap3u Oyitnua yprada TopTwirad ¢ous 7 5%
CTaBKacu '
JaBnat kap3u Oyiuda ypraya TopTwiran Qous 4.9%
CTaBKacHu '
JlaBnaT TamKM Kap3WHHUHI ypraya TOPTHWIraH 90
CYHIMPUIL AABPH (tiunnapoa) '
JlaBnaT HYKM  Kap3WMHUHI  ypTradya TOPTWITaH 29
Kaiita CYHIMPHII IaBPU (Huniapoa) '
MOJIMAIAII THP AL
xaTapu JlaBnaT Kap3MHMHI ypTadya TOPTWITaH CYHIUPHUILI 79
TaBpH (Uunnapoa) '
1 ¥inn nuuga cyHAMpUIaaUTaH JaBiaT Kap3u (dcamu 7504
oasnam Kap3uoazu yiyuiu) '
Karpuit Oenrunanran ¢ous craBkanu AaBiaT KapsH, 63.2%
dous cTaBKaACH Jrcamu oasnam Kap3uea yayuiu '
XaTapu <
VY3rapyBuaH (ou3 CTaBKaJlUd [aBiIaT Kap3u, drcamu 36 8%
oasnam Kap3uoazu yayulu '
Baxora Xopmxuit BAJIIOTaZaru aBJiar ap3u
aifupoonLIaIm p A g Kapst, 87,5%
arcamu oasnam Kap3uea Hucoamu, gpouzoa
XaTapu

8 https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index
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2.2.2. KaiiTa MOJIMSJIAIITHPHUII XaTapJapu

V36ekncTon Pecry6IuKacy AaBiiaT KAp3HHUHT YpTaua TOPTUITaH CYHIUPHII JaBpH
Oomika napiariapra HucOaraH (4-ocadean) y30KpoK OYIUININA pecryOirKa TOMOHHUIAH
MOJIMSJIAIIITHPHIN YYYH KaJI0 KWIMHTaH Kap3JapHUHT acocuil Kucmu (82,0 ¢ous) y30K
MYIATIIA UMTHE3H KPEAUTIIap XUCCacura TYFpU KeIHUIIN OWIaH U30XJIaHa/IH.

Jlaenam Kap3unune ypmava mMoOpmuican CyHOUpuui 0aspu oasiam Kap3u
nopmdehenuoazu yxHcamu Kap3iapHuHe ypmada Heua uunoa KaumapuiuuHu Kypcamaou.
Kap3nu xatimapuw myooamu y30Kpox Oyauwiu acocuti Kap3Hu Kaumapuud UULIUK
XapascamiapuHu HUcOamaHn Kamaumupaou 8a Kap3Hu Kauma MOAUSIAUMUPUUL YYUVH
Mabaaz xcanb KU UMKOHUSIMUHY OUWUPAOU.

Hly Ounan Owupra, cyuHrru Oem Wuia AaBoMuga riioban UKTUcOMUETAA (ous
cTaBKaJIapuHUHT ommmu (6 ouruxk SOFR ypmauacu: 2020 iunoa — 0,99 gous,
2024 tiunoa — 5,35 ¢pous) cababmu puBOXKITaHAETTaH MaMJyakaTiaap/a, Iy XKyMialaH,
V36exucronna (7,9 fiunea) Kap3 skand KUIUII MyLIATIAPHHAHT KUCKAPUIIHN Ky3aTHIIIH.

4-)kaaBaj. AHpUM MaMIaKATJIAPHUHT JAaBJaT Kap3uHU YpTraya
CYHAMPHII JaBPH IUHAMHUKACH (1iu10a)’

e T PeiiTunr 2025 i
O0axocu 1 oxTs10pb X01aTHTA
ApMaHUCTOH BB- 6,9
Typkus BB- 4,2
I'pysus BB 7,5
bpazunus BB 5,96
Myrynucron BB- 7,6
V36ekucTon BB 79

[IlynuHraek, naBnaT Kap3uHU ypradya CYHIMPHUIN JaBpU NacalMIIMra KyHUJIaru
OMUJUIAP XaM TabCHUP KYpCaTIU:

- allpyuM  XaJaKapo MOJHUS MHCTUTYTJIapu Ba XOPUXKUU XyKymMaT MOJUS
TAIKWIOTJIApU TOMOHHJIAH UMTHE3NU Kap3iap Oepuin myanatd 12-15 HuiHM Tamkut
ATUIIM XaMmJa aBBITM WWapAa >XKajl0 KWIMHTAaH Y30K MYIJAaTId KPEeAUTIapHU
KalTapuin OONUIAHTAaHJIWTH Tydalian AaBiaT TalmlKd KAp3WHW YpTada TOPTUIITaH
CYHIUPUII MYIJIaTH 9 WMITHU TAIIKWJI 3T]IU;

- MOJIMSUTAIITUPUIN  MaHOamapuHu AuBepcUPUKAIUS KWINIL Ba V36exucron
OMUTEHTIApU yuyH OeHuMapkHU sHruiam makcaauna 2020-2025 #umiap maBoMuia
3-10 vnmmuk AKLI nonnmapu, EBpo Ba Muiunii BayitoTaga yMyMud KuitmMatu 5,6 MuipJ
AKII nonmap 9KB CyBEpEH XaaKapo O0Jmranusiap YuKapuiin;

7 Mamnaxamnaprunz Monus éazupiueu Mavaymomiapu
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- BaJIIOTa XaTapJapyuHU MacaWTUPHIN XaMJa HUKU MaHOaIapIaH MOJHSUTAIITHPHUII
WMKOHMSITIIADUHU KEHTAUTHpUIN Makcaauaa Qowus craBkamapu mnacaium (oHuga
O0ocknuMa-O00CKWY JaBlaT Fa3HAYWIMK OOJWTaIMsUIapyd  XaXKMH Ba  MyIaTiapH
y3aiTtupu6 Oopman. XycycaH, Kucka mynnatim (/I tureaua) AFO ynymm 2020 fwnna
YUKAPWITaH 5 TPJIH CYM MUKIOPHUAArH kaMu oosmranusuiapHuar 90 dowsunu (4,5 mpan
cym) Tamkuia dTraH Oyica, 2025 #wnga yukapunrad 34,1 TpaH CYMIIMK JKaMH
obmuranusutapauar 31 dhousrava (10,7 mpan cym) macairas.

Moc paBuiga, Oup Wuil nuuga CYHANPUIAIUTaH AaBiaT Kap3UHUHT KaMu J1aBliaT
kKap3umarn yaymm 2020 imnmaru 2,1 dowusman 2025 #immHEHT 1 OKTAOpH XOJaTUTa
7,5 dhomsrava omnam.

JlaBnat kap3uHu cyHaupuil rpadurura MyBoduk, 2025 HumHuHr 1 OKTIOpH
xosatura 2025-2030 mnuiapaa Kautapuiaagural aCOCUM Kap3 TYJIOBJIApH JABJIAT Kap3H
noptdenuuunr 55,0 dousunu tamkwui staau. [lynman:

WHBECTHIIMS JIOMMXAapu XaMja OFO/DKET TaKYW/UTMTHHH KOIUIAIl Y4YyH >Kajo
KWJIMHTaH TalllKy KpeauTiap — Kap3 noptdenuaunr 30,5 houswy;

CYBEpPEH XaJKapo obymranusiiap — Kap3 noptpeauausr 9,3 pousu;

JaBJIaT Fa3HAUUIIUK OOJHUranusiapy — Kap3 noptrdenusaunr 8,6 dhouswy,

WYKW MaHOanap/iaH >kajid KUJIMHTaH KpeauTiap — Kap3 nopTdeauHuur 6,6 gousu.
2.2.3. BajaioTa KyYpCHHHMHI Y3rapuiiy OWiaH 00FJIMK XaTapJap

Bamora Kypcu y3rapuimu Ouian OOFIMK Xarapiap JaBiaT Kap3u noptdenuaaru
XOPM>KUN BaJIIOTaAa JEHOMUHAIMS KUJIMHIaH YIIyId OpKaju OaxojJaHau.

Bantoma Kypcunumnz yzeapuwiu ounan 6021uK xamapaap 8anoma auupoownaul
Kypcu y3eapuwiuHuHe O0aeénam Kap3u Xaxcmu 6a YHea Xusmam —Kypcamuud
xXapascamaapuea canou EKu UXCOOUl Mmavbcup KUIUWY OpKAIu 103a2a Keraou.
Xycycan, munnuil 6amOmMaHuHe XOPUdXCUUl eaniomaza Hucbamaw KaOpCusIaHuuU
oasnam Kap3u Xaxcmu 6a YHed Xusmam Kypcamuui XapariCcamidapuHu Owupuuiu
MYMKUH.

Bamrora xatapnapunu nacaitupuin makcaauaa 2020-2025 fiunnap g[aBoMuaa H4Ku
Ba TallK\ MaHOAlapJaH MIULIIUH BalfoTanga kKain0 KWIMHTAH Kap3 XaKMH OOCKAYMa-
O0OCKHMY OmupuO OOPUIUIITKM HATHXKAcHAa MWJUIMH BaIIOTAgard Kap3WHUHT J1aBliaT
Kap3ugaru ynymm 2020 wiunmaru 5,9 dousman 2025 #immHuHT 1 OKTAOpH XONaTHra
12,5 dhonsraua ommpuIIy.

XycycaH, OMOMKET TaKYWUTMTHHU MOJIFSUTAIITAPUIT MaKCcaauaa YUKApUJIaJauraH
JaBiaT fasHayWIMK oOnuramusmiapu cod xaxkmu 2020 dunpmarm 3,4 TpaH cymuaaH
2025 viunaa 30 TpaH cymra eTkazwiIuiM HaTtuxkacuaa 2025 nnga Myomanaaard aaBiaT
razHaumik ooymranusiapu 49,9 tpna cymuan Tamkuia Kuiau. Llyauaraex, 2020-2025
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Hwiap JaBOMHIa MWUIMK BajllOTala YMKApWITaH CyBEPEH XalKapo oOJauraunusiiap
KuitmMaTty 17,8 TpJIH CYMHU TalIKWJ 3T/IH.

Iy Ounan Oupra, gaBuaT Kap3u MOPTHETMHA TUBEPCUPHUKAIIS KUJIHII Ba MABJIyM
OWp XOpWXHW BamoTara OOFIMKIMKHA KaMaWTHpHINTa KapaTWiraH CTpaTerus
KymaHumm Hatwkacuna 2025 HWuiaHMHT 1 OKTAOph XoJjlaTHra, JaBiaT Kap3WHUHT
62,9 ¢pousu AKII nommapuna, 8,4 pousu eBpona, 6,4 dbousu SAnon nenacuna, 4,8 Gousu
C/Pna, 2,8 dbousu Xuroit roannaa Ba 2,3 ¢housu 00IIKa BagroTaIap/Ia MakuTaH .

6-pacm. JlaBjaT KAap3MHUHT BAJTIOTA TAPKUOU Y3rapuilu JMHAMUKACH
(2025 tiunnune 1 okmabpo xonamuea)

100,0%
90,0%
80,0%
70,0%
60,0%
50,0%
40,0%

B AKII nommapu - 62,9%
V36ex cymu - 12,5%
Egpo - 8,4%

B SImon nenacu - 6,4%

ESDR - 4,8%
30,0%
20,0% B Xuroit roanu - 2,8%
10,0%
0,0% Bomkamap - 2,3%
2020 # 2021 # 2022 # 2023 # 2024 i 2025 #
1 okT10pB

XoJiatura

7-pacm. V36ex cymaunr EBpo Ba AKIII gosi1apura Huc6atan y3rapumn
(2020-2025 itnaaap)

16 000
15000

14 000

13000

12000 ‘”J”M’\V
11000 M Naue

10 000 '_J-"""

9000
2020 # 2021 # 2022 i 2023 i 2024 i 2025 i 2026 i

e AKUI momt/Cim EBpo/Cym

Xopwxkuil  BaoTaliap adupOonuIall  KypCJIAPUHUHT  TeOpaHUIIM — BajioTa
XaTapiapuHu OOLIKapHILIa SHa A SXTUETKOPIIMK OUIaH EHJAIINII Ba MUJLTUI BallfoTaaa
Kap3 ’kaji0 KWIKIITa YbTUOOPHU KyYaUTHPHUIIHU TaK030 3tamu (7-pacm).



2.2.4. ®ous cTaBKAaJAPU Y3rapuiu OujaaH 00FJIUK XaTapJjap

®dou3 cTaBKanapy y3rapuiiy OuiaH OOFJIMK XaTapiiap KaTbuil Oeiruianran ¢ous
CTaBKaJla >kaj0 KWIMHIaH JIaBjIaT Kap3UHUHT )KaMM JaBjaT Kap3uaard yiIyld Ba JaBjiaT
Kap3u noptdenu O6yinva Qous CTaBKATAPUHUHT SHTHJIAHUIIN YpTada JaBpU OPKaIU
OaxoJiaHaju.

Jlaenam kapz3u nopmdpenu Oyiuua pousz cmaskanrapuHUHZ AHCUIAHUWLU
ypmaua oaspu 0y xap3 nopm@enunune Gouz cmaskacu ypmava Heua uuioa myaux
AHeunaHuWuHU anenamaou. Kaps nopmenuoa kamvuil gouz cmaskaiu Kap3HuHe
yaywu oKopu Oyica, Gouz cmaskaiapuHuHe SHUIAHUW 0aépu  y3asaou, Gous
cmaskacu yseapuwiu ounan 6o2iuK xamapiap nacasou 8a Keaeycuoacu Gous
XapaxcamiapuHu npocHo3 KUIUW OCOHAAULAOU.

Ly 6unan bupea, oKopu gous cmaskaiu mMyxumoa yseapysuan ¢ous cmasxkaiu
Kap3 XAdACMUHU SAKMUHYATUK OWUPULL OPKATU TOKOPU (hOU3 CMABKAIU KAP3HU V30K
myooamoa mynab bopuws OVuu4a mMaxicoypusmiapuu Kamvuil OeieuiauHune o10uHu
ONUUL UMKOHUSAMU APAMULAOU.

VY306ekucton Pecniybnukacu naBiat Kap3u noptrdennia KaTbuil oenruinanran Gpous
CTaBKaJIM JIaBJIAT KAp3WHUHT XKaMU JaBiar Kap3uaa yiaymu 2025 dunHuHr 1 OKTAOpH
xoJiatura 63,2 Gou3HM TAIIKWI ATUIIH KyWuaaruiap OuinaH u30XJIaHaIu:

- Karbuii Oenrunanran (owus cTaBKkajllapuja YMKapWIaJUral AaBiaT Fa3HAUYMIIMK
OONUTalMsUTApUHUHT KaMU JaBiar Kap3ujgaru ynymu 2020 iwngaru 1,6 gousgan
2025 vinmauHr 1 oKTSIO0ph Xodatura 8,8 ¢oumsra erau. byHaa, KaiTa MOTUSIAIITHPHIIT
XaTapJApUHUHT KECKUH OIIMWO KETUIIMHUHT OJJUHU OJIMII MAaKCaauaa >SMHUCCHS
kwimHrad Baktaard JJFOuunr yprava cynmupuin myaaatv, Moc paBuiiia, 11 oiinan
2,4 wmra (5-orcadsan) yzaitupunmn (munaui eamomaoa JFO uuxapysuu 6owka
oasnamaapoa xam Kkamvuil Oereuianean hous cmaskaiu Kap3 yayuu HucoOamau Kopu,
6-orcaosan),

[Ily Ounan Oupra, HUCOAaTaH IOKOPH Aapakaaaru HoMUHal (hor3 CTaBKaJIapUHU Y30K
MyAJaT[a CaKJAaHUIIIMHUHT OJIIMHU OJIMII YOpaJlapu JIoMpacHaa acocaH KHCKa Ba ypTa
myanatiu JIFO uukapwmmmura axamust oepwinu. byHna, naku momnust 0030piiapuHu
PUBOIIAHTUPUII YOPATAPUHU aMajiTa OMTUPHIIAIIY HaTHXKacuaa Gou3 cTaBKaJapUHUHT
nacaiuin TeHaeHnuscu ¢poruaa ypra Ba y3ok myaaamim JJFO xaxmu 6ockuuma-60cKud
omupud copunau (bamagcun — 16 6.).

S-skaaBadl. JlaBiaaT Fa3HAYMIIMK 00JMTalUAIAPUHUHT YPTAYa CYHAUPHUIL
MYAJAATH JTUHAMHKACH

2020 i

2021 i

2022 i

2023 i

2024 i

2025 ii

WNunnuk ypraya KypcaTkuy

0,9 #inn

1,2 tinn

1,5 tiun

0,8 itun

1,6 finn

2.4 hun
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-2022 vwnman  Oompiad  mio0an  MKTHCOAMETAA IOKOpW (OM3  CTaBKajap
MaK/uTaHuIm  TyQaimm  Xamaa KalTa MONMSUTAIITAPHUIN  XaTapJapuHUHT KECKUH
YCUIIMHKM OJIUHU OJIMII MakKcaauaa KaTbuil Oenrwianrad Qous craBKaizapuia
YUKAPWITaH CYBEPEH XajdKapo OOJUTANMUIAPHUHT CYHAMPHUINT MYAJATH 7 WHIIAH
OIIMPWIMAAN XaMJa y30K MYAJATIU UMTUERNN TAlIKK Kap3 (ou3 CTaBKaJIapu KUCMaH
*an0 KWIMHUINK HATHKAcUIa J1aBliaT TallKW Kap3u nopTdenuaa KaTbuil Oenruianran
¢dhou3 craBkanu Kap3 yaymm 2025 inmHuHT 1 OKTS0ph Xonatura 47 hOU3HA TAIIKIIT 3T IH.

6-skaaBaua. Karbuii 6earninanran ¢gous crapkajaru Kap3JapHUHT YJIYyIIH

Tip ATy 1 OKTﬂgl())zsxznaana
1 = Apmanucron 86,2%
2  AnGanus 85,8%
3  Typkusa 66,2%
4  T'pysus 63,4%
5  Myrynucton 84,6%
6  V3bekucron 63,2%

Maunba: /lasnamaapuune Monus easupaucu Maviymomiapu
3. laBJaaT Fa3HAYWINK 00JIMranusiiapu 603opu

JlaBnat OO/KETU TaKYWJUIMTUHUA MOJUSJIAIITUPUIN MaHOanapu Ba JIaBjiaT Kap3u
noptdenuuu auBepcudUKaUsi KWIMII XaMmJla BaJlloTa XaTapuHU TacalTHPUIIL
Makcaauia CYHITH WWIap/ia JaBjiaT Fa3HAYMINK OOJIMralusIapuHu YUKAPHUIIT XaKMU
Ce3WIapiu Japaxaaa OLHUPUIIIN.

Xycycan, 2020 itriga 22 Ta ayKinoH opkanu cod xaxmu 3,4 tpiad cym 6ynran JIFO
xounamtupuirad 6yica, 2025 innga 121 ta aykunonga cod 30 TpiiH CyM MUKIOpUAATH
JFO xornamtupunam (8-pacm).

8-pacm. 2020-2025 iinJjuiap 1aBoMu/IA KaMHM KOMIAIITUPUIITAH JaBJIAT
FAZHAYMWJIUK OOJIMTAIUATIAPH XAKMHU

34,2

34,1
TPJIH.CYM y

TPJIH.CYM
24,8

TPIH.CYM 163

13,63 59
TPJH.CYM
5,02
TPJIH.CYM

2020 iinn

4,87
TPJIH.CYM

2021 iun

81

2022 iun 2023 itun 2024 iun 2025 iinn

B daxt ©® AYKIMOHJIap COHU
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JlaBnaT Kap3uHU Ypradya CYyHAuUpuUIl MyAagaTHHU y3autupum Ba JFOmnap
JapOMaJUIMIIMK 3TPU YA3UFUHM IAKIIaHTUpuil Makcaauaa 2020-2025 innnapaa ypra
myanatia JFOnap smuccus xaxxmu 0ocknuma-06ockud omupud xenuHau (10 ¢ousoan
67 ¢ouszeaua). Xycycan, 2025 wmnga JkaMd YAKApPWITaH JaBlaT KUMMATIIH
Koro3iapuHuHr 69 ¢owusu 3 i Ba yHaaH okopu Oynran JIFOmnap xuccacura 1yrpu
kenaau (9-pacm).

9-pacm. 2020-2025 iinjuiapaa ;koiJIamTUPUITaH
AFO uHCcTpyMeHT/1ap KeCUMMAAru YJIyLu

100% e —
_
 5-10 Hnmmk
75% (Y30K MyIIaTIin)
50% 2:3 HHIIIMK
(¥pTa MmynmaTiin)

25% W | finnaraya

(KUCKa MyAIaTin)

0%
2020 i 2021 # 2022 i 2023 i 2024 i 2025 i
ly Ounan Oupra, OuMpiaMyu JWIEPIUK TH3UMHU JoMpacuaa Xalkapo BajoTa
*amrapmacH Ba JKaxoH OaHKM TaBCUsUIApU ACOCHA JAaBiaT Fa3HAUMIMK OOIUrausiapu
0030pMHU PUBOKIIAHTUPUII OYyiiMya aMaira OIMpPHIraH 4opa-Taadupiap HaTHKacuia
JFO ¢dous craBkanapuHu ce3WIapiid NacalTUPUIITa SPULIHIIIH.

Xycycan, 1 inmmuk PO napoMaaauruHUHr ypTada TOpTWIraH (hou3 cTaBKacu
2024 wwinarn 16,3 dowsgan 2025 iwnna 14,4 ¢ousrava (-1,9%) Ba 3 wwmmuk JFO
17,3 pousznan 15,3 dpousrava (-2 %) nacaiuim Ky3atuinau (7-orcaoear).

/-xkaaBaJj. /aBjaat Fa3HAYMIMK 00 IMTaAUMSJIADUHUHT HIWIJIMK ypTaua
AAPOMANJINIMK KYPCATKUYJIAPU JMHAMUKACH

IFro 2020 ii. 2021 i. 2022 i. 2023 ii. 2024 ii. 2025 ii.
1 Mk 14,7% 13,4% 16,8% 17,1% 16,3% 14,4%
2 WWIUINK 14,6% 13,4% 17,1% 17,7% 17,4% -
3 AUk - 14,0% 19,3% - 17,3% 15,3%
5 AUIIIIK - 13,5% 17,6% - 18,5% 17,2%
10 finnnuk - - 18,1% - 18,0% 17, 7%
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10-pacm. 2024-2025 iinjiapaa :KOWIAIMITHPWITAH AABJIAT FA3HAYUIUK
00JMranusIapu 1apoMaJaauIuru

20%

17%

14%

11%

8%

5%
2024 i 2025 i 2026 i

- Mb cTaBkacu Unadpnamus  ®  Kucka mynnatiu S"pTa My IIATIIA V30K Mmyazatiu

JlaBnaT fFa3HAUWIMK OOJUTAlUsJIADUHUA  KOWIAIITUPHUIL XaXMU MYyHTa3am
ommpunumy HaTmwkacuma 2025 funmga AFO xonauru 49,9 TpiiH CYMHM TalTKWJl 3TaIH.
Myomananaru JFOnapaunr xapuito 55 ¢omsu 3 wwwmk AFOnap (2024 uunoa
12,9 ¢ous) xuccacura TYFpH KEIMOKAA.

JlaBnaT KMMMATIM KOFo3i1apu OO030pUHM PHUBOXIAHTHPHUII Oopacuaa amaira
OIIUPWIITAH alpuM Hopaap:

® XanmKapo WACHTU(UKAIMS KOMJIApUHM OEpHull OpKajdu JaBiaT Fa3HAYMINK
obnuranusIapuHu KoWnamThupuin amManuétd Ba 1 Ta maeHtudukamus komu (ISIN)
noupacuja OeHUMapK OONIHUrauusiapy YNKaApUIMIIN Hyara Kyuuiau;

® JaBiaT Fa3HAUMWIMK OOnMranusuiapy OO30pUHM PHUBOXKIAHTUPHIN JOUpacuia
2022-2024 yimnnapaa XBYKHUHT TEXHUK KyMakiapy a0 KUIUHAA Ba ypTa MyAIaTIv
MCTUKOOJ YUyH OepriraH TaBcUsUIapy aMalInéTra KyJUIlaHUIMOK/A;

2025 uunnune mapm ouuda Xankapo eanoma odscameapmacunune ‘‘Masxcoypusmaiapuu
bowkapuw” muccusacu ounan “‘onounmoam comub onuw’ 6a “‘armawmupub Oepuut”
amanuémuapu ypeanuiou.

® ayKIMOH HaTwkamapu Oyinuya xucoO-kutobmap T+0, T+1 Ba T+2 xamkapo
CTaHJaPTJIApH aCOCHIa aMajira OIIUPUIMOK/IA;

® JaBJIAT FA3HAYIIMK OOJUTanusuiapu Oyrinya (Gous TYJIOBIAPUHU TYIIAII XaJIKapo
CTaHIapTIapra MOC Xap OJITH Oila aMalra OMUPUIMOKIA,;

o JIFO 6o30puna TUKBUUIMKHU OIIUPHUIL, OapKapop Tala0HW TabMHHIIAII Ba
UKKUJIaM4u 0030p (aoJIMATHHH PUBOMIIAHTHPHUIN MaKCaauaa OWpiaMydl JTHJICPIIHK
WHCTUTYTH MAKITIAHTUPHIIIH.

Byeyneu xynoa 9 ma 6anx (Yzcanoamxypunuwbanx, Mnax tiynu 6anx, Xaika 6auxu,
Veamunnuiibanx, Kanuman 6ank, Asus anvsuc 6amx, Hnomexa 6ankx, BPb ea Acaxa bamK)
oupramuu ounep xucooiaHaou.
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e JaBiaT Fa3HAYWIMK oOJurauusigapu 0o30puiaru ornepanusuiap TYFpUCHIArH
axOopoTnap (aykyuon ymxaszuwi OYUU4a DBIOHAAD, AVKYUOH HAMUICANAPU 6a
UHBECMopaap Y4yH 3apyputi MaviymMomaap) MyHTa3aM paBuiia MKTUCOOUET Ba Mous
Ba3UpiHry, Mapkasuii 6ank Ba Y30ekucToH Peciy6InKa BamoTa GUpPKACHHUHT PACMH#
BeO-caliTiapua 9bJI0H KWINO KETUHMOK/A;

e yuku Moy 0o3opuaa OwpiamMyu Juiepiap OpKald XOPWKUN HHBECTOpJapra
cotwirad JIFO xaxmu 2025 HuaHUHT stHBaph-HOSIOpH oinapuia 1,3 TpiaH cymra eTuim
(2024 tiunoa — 508 mapo cym) wHBecTOpiap Oa3aCHMHM KCHTAWTHUPHINTA XHU3MAT
KUJIMOK/IA;

e Vpraya TopTuUiaTaH cyHaupuin myanatu 2023 wungaru 0,8 dmnnan 2025 fiunga
2,4 iimnrava y3aiiau Ba 23,4 Tpad cyminuk JIFO cynnupuin myanatu 2028-2035 imiapra

CYpUIIIN.

e JIFO 0Oo3opuaa ypra Ba y30K MYyAJNATIM WHCTPYMEHTIAP XaKMHUHHM OLIUIIH
HaTtmxkacuga 2025 wwnna mkkwiamun 6o3opaa 3 Wun Ba yHaaH optuk PO caBmocu
yaymu 63 dousra eTau.

Hatmwxana, JIFOnapHuHr ’xamu [aBiar Kap3uJard yiaylln CYHITH Huuiapia
CE3UJIapJIU OIIJIM Ba KOPUW UUITHUHT 1 OKTAOpH Xosatura 8,8 HOU3HU TAITKUAIT KUJIH.

V1kazmiran taxauiapra kypa Kozoructon, KupfusucroH, ApMaHUCTOH,
MonmoBa Ba Typkuss kaOu Karop MamlakaTiapja XaMm JlaBliaT Fa3HAYWINK
OONUralMsUIapuHUA ~ YMKapHIl  XaXMH KeHrainb® Oopmokaa. byHpa, aiipum
MamJiakatiapaa HHOIAIUA Japakacu Ba KalTa MOJUSUIAIITUPUII (acocuti) CTaBKatapu
IOKOpU OYnuImmra Kapamacjaas, I0Kopu (ous cTaBkanmapuja UYKH 0o30pia Kap3 xKajid
KHJTUIITa YCTyBOpJKMK OeprimMokaa (11-pacm).

11-pacm. Alipum MaMiIaKkaTJaap JaBJaT FA3HAYMIUK 00JMTaAllUATAPUHUHT
AaBJIAT Kap3uaaru yaymu (2025 uurnune 1 okmabps xonamuea)

Kosorucron (BBB/BBB-) I 74,3%
Typxus (BB-/BB-) e 58,6%
AnGanus (-/BB) NN, 57,1%
Apwmanncron (BB-/BB-) I 52,4%
Osap6aitxon (BBB-/-) NG 31,5%
I'pysus (BB/BB) NN 31,0%
V3gexucron (BB/BB) I 8.8%

0% 20% 40% 60% 80%

Maunba: /lasnamaapuune Monus eazupaueu Maviymomiapu.
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III. MAKPOUKTHCOJINN KYTHJIMAJIAP BA MOJIUSIBUI
BO3OPJIAPHUHT KOPUI XOJIATH

1. MakpoOMKTHCOAUI KyTHJIMAJIAp

“V36exucton - 20307 cTpaTeruscuaa OCNIMIAHTaH MaKCa/ulapra  SPHILIAII
Makcaguaa 2026-2028 wumnapaa AUMHaUHT Hnumk YeummHM Kamuaa 6,5-7 dous
napakacuja TabMHHIANI, OromkeT Takuwuruau SMMra nucbGatan 3  ¢owusnan
OIUPMACITUK, UHOIAINA JapakacuHA 5 (QOM3IMK TapreTra €TKa3Will Xamjaa JaBjaT
Kap3MHH 0apKapop Japaxkasa cakiad TypuIll Ha3ap/a TyTHaaaus,

8-maaBaJ. ACOCHI MAKPOMKTHCOAMI KYpcaTKUWIap NPOrHo3aapu’

v 2026 iina 2027 una 2028 ina
Kypcarkuuaap
Ilpocnos

1976 2 256 2576

Snnu nuku MaxcysoT N o o
TPJIH CYM TPJIH CYM TPJIH CYM

SIM Ycuin cypbatu 6,6% 6,8% 6,9%

KoHcomumanusiamrad Or0KET gapoMaiapu 5158 5850 663,2
Aat A JlapoMaZliap TPJH CYM TPJH CYM TPJH CYM

SIMMra Hucbaran 26,1% 25,9% 25,7%

576,0 653,3 741,3

KoHconmumanusiamran OrKET Xapaxartiapu . " o
TPJIH cyM TPIH CYM TPJH CYM

SIMMra Hucbaran 29,1% 29,0% 28,8%

60,2 68,4 78,1

duckan TaKUYNIIIAK . o .
TPJIH cyM TPIH CYM TPJH CYM

SIMMra Hucbaran 3,0% 3,0% 3,0%

Nudnsamus 7,0% 5,0-6,0% 5,0%

* Jlasnam Oacmypaapuru MOIUALAUWIMUPULL YYYH 0eno3umaap, 0100sicem ccyoaniapu 8a Kpeoum JUHUALAPU CATbOO0CU
xucobea onean x010a

2. Tamku moJinst 0030pJapuaaru xoJat

AKII ®enepan 3axupa tvzumu (@37) AKI caBno TapuduapuHUHT Mamjakat
UKTUCOAMETUTA TabCUpPU OWIIAaH OOFJIWK HOaHUKIHKIAp (ponmma 2025 iui OommaaH
acocuit pous craBkacunau 4,25-4,50 ¢pous opanuruaa cakjiad Typau.

bupok, ®3THuHTr ukTHCOAMETAA Hapxjap OuiaH Oupra OAHIIUK Japa)KaCUHU
Oapkapop napaxkana cakiam Manaatu 6ynranu tydaitiu AKIna uadmasmnus napaxacu
2 ¢domsnuk TapreTaaH I0KOpH Oyica XxaM KyTHiIManapra HucOaTaH UIICH3INK Japakacu
OIUTaHX Ba WMKTUCOAWM YCUII CEKMHJIAIUTAHW AaCOCHM CTABKAHW JKOPUU HUIIHUHT
ceHtsaOpp oimma 4,004,25 ¢omsra Ba okTa0pp obmma 3,75-4,00 ¢owusra
nacaitupuiminura cabad oynau.

8 https://api.mf.uz/media/filestore/2026-2028-yillar_uchun_Budjetnoma.pdf
® https://lex.uz/docs/7949060
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Kopuit vauHT 10 nexadbps kynun O3T TomoHuaan Oy Hun ydyH 3-mapoTaba
acocmii craBka 0,25 ¢owmsra macavitupmwinu Ba 3,50-3,75 dowsHM Tamkuia KAIMOKIA.
Acocuif CTaBKaHMHT NMacauTupwininu uHusauus (2025 vurnune cenmadbps otiuea 3,0
@ouz) ®3T xyrtunMmamapura HUCOATaH IOKOpPH Oyica-ia, MamilakaTAa HIICH3IHK
napaxacu omranu (2025 uunnune cenmsops otiuea 4,4 ¢hous) Ba GaHIIUK JapaKaCUHU
Oapkapop ynuiad TypuIn Makcaau OMIaH U30XIaHTaH.

“JP Morgan”’2a kypa monua 6030p uwmupoxuunrapu DP3Thunme acocuti cmasxacu
oexabpoa nacaimupuneanoar cyue 2026 tiun urors oliuea Kaoap y32apmaciueuri Kymmoxod.

@®3T acocuii craBkacuHuHT y3rapuinn SOFR ¢ous craBkacura xaM Tabcup KUIaIu.
2025 vunauHr Aexabpp oimaa yprada 6 oinuk SOFR ¢ous craBkacu 4,3 dousHu (uun
bowuoa 5,0 ¢ous) arpoduna TaIIKUI KAIIH. V3 HaBOaTHa, Xajgkapo OaHKIap Ba
skeneptiap ypra mymnataa ®O3T craBkacu Ounan Oupra SOFR ¢dous craBkacu
MMaCAMMIINHU IPOTHO3 KUIMOK/IA.

[y Ounan Oupra, >kaxoHAaru Treocuécui BazusiT Ty(dailu HOAHUKJIMKIAp Ba
uHpsauron 6ocumiuap kywannmu O3T acocmit craBkacu Ba SOFR (ous craBkacu
JUHAMHUKACHUTa Y3 TABCUPUHU YTKA3HUIIH MYMKHH.

12-pacm. ®@3THUHT acocuii cTaBKacH, 6 OHIHK
SOFR Ba AKI FazHauniuru 1apoMaijinjiuru
auHamMukacu'’, gousoa

6%

LR A
4% . |
2%
"s
\
N
\v-\—,-
0% — See—meamaet

2020 ¥ 2021 ¥ 2022 2023 i 2024 i 2025 i 2026 i

Denepan 3axupa THBUMUHHUHT aCOCUH CTaBKacu

= = e o ( oiink SOFR

10 iimuink AKUI Faznaunmura ooaurauysiiapy 1apoMaTiinra
2 vk AKII Faznauniurd oonuranusiuiapy AapoMaiiIiiInra

13-pacm. ®3T GomikapyB ab30JIaAPUHUHT ACOCHIT
craBKa 0yiiM4a opajuk nporuosziapu’!

(2025 uunnune 10 oexabpv xonamuea)

6%
5%
3,9% 3,9% 3,9% 3,9% 3,9%

4% e c e — e ——————
3%
2% ~
1%

0%

2025 2026 2027 2028 Y30k
MyJaTaa

e == = DHTI TaCTKN OPAJIUK * === * DHI I0KOPH OPAJIUK

10 https://www.newyorkfed.org/markets/reference-rates/sofr-averages-and-index

https://fred.stlouisfed.org/series/DGS2

1 https://www.federalreserve.gov/monetarypolicy/fomcprojtabl20251210.htm
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IV. XYKYMATHHUHI KAP3T A BYJITAH DXTUEXWHA
MOJIMAJAIITHPHAIIIA MYKOBIJI BA DHI' MAKBYJI CTPATETASIJIAP

1. MosmsuialiTUPUII ClIeHAPUHJIApHU

2026-2028 ¥nmutap y4yH XyKyMaTHHHT Kap3ra OViraH SXTHEXKU OIOJKET
TaKYWJUTMTHHA KOTUTAIll, JaBiaT Kap3WHUHI acOoCHW KHUCMUHHU KaWTapuil Xamja
WMHBECTUIUS JTIOMMXAIapUHU MONUSJIAIITUPHUIN YUyH Tajad 3TuinaauraH malniariap Ba
MaKpOMKTUCOAMN KyTHIMAIap aCOCHAa aHUKJIaHTaH.

XYKyMaTHUHI Kap3ra OYiaraH 5SXTUSKAHA —MOJMSUIAIITHPHIIHUHT  3HT  MakOyJI
CTPATErusICHHY aHUKJIAIll MaKca/IuIa Kyinaaru 4 Ta MyKoOWUIT CTpaTerysiiap TaX il KHJIHH/IH.

1-crparerusira MyBo(puk Kapsra 0ynran taiabHuHT 70 (ousu Tamku MaHOazapaa

Ba 30 ¢ousu nuku MaHOGanapaaH MONUSATAIITHPIIINIIN Ha3ap/a TyTHIITaH.

2-cTparerusira MyBouK Kapara Oyirad tTanmabHuHT 60 (Hon3m Tamky ManOatapaaH

Ba 40 owusu nuku MmaHOanapaaH MOJUSIAIITHPUIIUIIN Ha3apaa TyTHUITaH.

3-ctpaterusira MmyBoduK Kap3ra 6ynran tanaOHunr 30 gousu Tamku MaHOanapaaH
Ba 70 gousu nuku MaHOGanapAaH MOJUSIAIITUPUIIUIIY Ha3apaa Ty THIITaH.

4-ctparerusira MyBopuK Kap3ra 0yiran tagabHuHr 80 dbousu Tamku ManOanapaan
Ba 20 ousu nuku MaHOGanapAaH MOJUSIIAIITUPUIIUIIY Ha3apaa Ty THIITaH.

2. MOJII/IHJIaIlITI/lpI/IIH cuenapm‘inapnnnﬂr Xapaxkat Ba xaTapJap TaxJiuJan

1-cTtpaTerusi amanra omupuirad Takaupaa, 2028 iuira keaud aaBiaaT Kap3WHUHT
SAMMra umcbatn 2025 #wmn skynura (31,9 ¢ous) HucOatan Oupo3 macaiuimm Ba
31,0 dhon3HU TAITKUII STUIIN MPOTHO3 KMJIMHMOK/A.

[ynunraek, 1-ctpaterust pous xapaxkaTiapu (Kap3 oK), KalTa MOJUSIIAII TUPHIILL
Ba (hou3 KYpPCATKUWIAPHUHHU SXIIUJIANT XaMJa BaJIIOTa XaTapJapuHu OUpO3 MacauTHUPHII
MMKOHUHU Oepaau. XycycaH:

-Kap3 mnoptgenuHuHr YypTraya TopTWiraH (ous craBkacuHu 4,93 dousnan
4,82 ¢omsrayua xamnaa JnaBiaT Kap3u Oyinua ¢dous xapaxariapuHunr SMMra
HucOaTmapu #wmn skynugara 1,39 ¢omzgan 1,28 ¢owusraua nacaiiumm MporHO3
KWINHMOK/IA;

- 1aBJIaT KAp3WHU ypTadya CYHAUPUII JaBpH 7,9 inigan 9 iniradya omuim Xap Huim
JaBjaT Kap3WHU KaiTa MONMSUTAIITUPUIL XaTapJapyuHHU MacAaUTUPUII UMKOHUHU Oepaju.
Iy Ounan Oupra, 1 ¥un maBomMuga CYHIUPUII JIO3UM OVITaH AaBjiaT Kap3u XaxMU
xopuii 7,5 dousnman 11,8 domsraya ommimmm, acocaH, aBBaITH Wmmiapaa (aomn xand
KWIWHTAaH Kap3 MaOJarflapuHUHT acOCUM KUCMHUHU KaWTapuIl MyJIaTiapy KeJWITu
OntaH OOFIIHK;

- 1aBjiaT Kap3u mnoptdenu Oyiinya (ous CcTaBKaJapUHUHT SIHTUJIAHUIIM YpTada
naBpu xopuit 4,37 innaan 4,81 viraya omuiy pous CTaBKAJIAPHUHT KECKUH Y3rapuiim
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Owian OOFJIMK XaTapjapHU OMpO3 MacauTupHIl Xamja Qou3 xapakaTJapuHH MPOrHO3
KWIUIIHA ~ OCOHJIAIITUPHUIN HUMKOHMHM Oepamu. Karbuit Oenrunmanran  Qowus
CTaBKaJIAPHUHT JIaBlaT Kap3u NOpTQennaa KeCKUH OIMIMPMACIIHK, aCOCaH, TAlTKA MOJIUS
0030pnapuna cakjianuO KenaérraH I0Kopy (pou3 CTaBKaJApUHUHT KEITycua Nacanuii
TeHJICHIUsIApH OYiinya KyTHiManap OujiaH OOFJIUK;

-mry Owman Oupra, l-cTparerus BaJlloTa XarapjlapuHu HuUcOaTaH OapKapop
Japakaja cakjall MMKOHHUATHHM Oepaau. byHpail €HpamryB MHJUIME BajJlOTaHUHL
anMaimryB kKypcuaa 2025 ¥wnga Ky3aTWiIraH sIHTM TEHISHIUsUIapHU Oaxojail Ba
KeNTycuJa HWIUIad YMKWIAIUraH CTpaTerusuiap/ia alMalilyB Kypcuaa IIakUIaHTaH
(dbyHIaMeHTa)l TeHICHIUSIapHU HHOOATra oJinill MMKOHUHU Oepaau. [lly O6unan Gupra,
MWUIAA BaJllOTala Kap3 >Kal0 KWJIUII MMKOHUSTIApUIAH KeIuOd YMKUO YHHUHT
X KMJIAPUHU OIUPHUIIT HIMKOHUSATH CaKJIaHUO Typaju.

MyKkoOuJs cTpaTerusiiap TaxJuin KyWuaarujiapHu KypcaTMoKaa:

- 2-CTpaTeruss MWUIMA BaOTaJlard JaBJIaT KUMMATJIA KOFO3Japy yIIyIIHHH
1-cTparerusra HucOaTaH OMIMPHUIITHYU Ha3ap/ia TyTaau. Ma3kyp EHannyB AaBiaT Kap3uHU
SWMra HucOGaTaH xamjJa BaJiOTa XaTapJlapHU [MacaTHpUIl HMMKOHUHU Oepca-ia,
1-cTparerusara HucOatan ypraya TopTwiraH (ou3 cTaBKajapu, Kap3 IOKM Ba KaiiTa
MOJIMSJIAIITAPHII XaTapIapuHH CE3UIIAPIIN OIIUIINTa OO Kelau.

- 3-CcTpareruss MWUIMKA BalfOTAJard JaBjlaT KUMMATIA KOFO3JIAPUHU YITyIIHHHA
KECKUH (dfcamu d#cand xununaouean xapsuune 70 ¢ousu) OMIUPUIIHUA Ha3apaa TyTaiu.
Maskyp €énnmamyB aoupacuaa JKK Oyitmua craBkanmapu Xamjia SHTM YUKapUIaJIUTaH
JKK tapkubuga Kucka MyIIaTiad OOJMranusiap XaXMUHUHT OMIMIIKA Ty(daiau Kap3
IOKHU Ba KaliTa MOJHUSUTAIIITUPHUII XaTapyiapyd KECKUH OO KeTau;

-4-cTtpaterusi xKand KuiauHaguraH sHru Kap3HuHr 80 (QousuHM  TalKu
ManOanapaan, 20 ¢dou3uHu WYUK MaHOanapjaH >Kal0 KWIMIIHM Hazapaa TyTaju.
Nmtuésnmu maptinapaa kan0d KWIMHAQJAWTaH — KpeauTiaap Kap3 KM, KaiTa
MOJIMSUTAIITUPUIN  Ba  Gousnap VY3rapuild XaTapjapuHH Ce3WIapiu Japakasna
sxmnaiau. [y Ounan 6upra, Tamad dTUIAaIUraH XakKmiIapa UMTUE3IN KPEAUTIaApHHA
ka0 KWIMIT MMKOHUATH YeKJIaHTaH. BamoTra xatapiapu KeCKHMH OMIUIIHM Tydaiau
JaBjaT Kap3W KYpCaTKUWIApWUHHU Tamku mmokmapra (2020 uunoaeu Kosuo-19, 2022
uunoaeu MuHmaxkaoasu 2eocuécuti 6asusm) TAbCUPUYAHIUTU CE3WIApiau Japa)kana
OIIIaJIH.

[yHuHTACK, XaX0H MOJIMg 0030pJiiapuaa HOAHUKJIMKIAP KydalraH Xamaa OOoIiKa
TalIKM MaHOamapaH Kap3 OJIUII MMKOHH YEKJIAHTaH XoJaTiapAa WYKA MOJUS 0030pu
eTapyinya pUBOKJIAHTUPUIMATAHIUTH cababiu 3apyp MUKAOpAArd MaOjarfiapHH Kajio
KWIMII UMKOHHU OYiMaiu.

FOxopuaaru 4 Ta MykoOuMII cTpaTerusiap Taxjauwimra kypa, 2026-2028 itmiap yuyH
XYKYMaTHUHT MOJIMSUTAIITHPUIITa OYIIraH 3XTUEKUHY XapakaTiap Ba XaTapJIapHUHT SHT
MakOyJl Japa)kacuia TabMUHJIAII yUyH 1-CTpaTerusiHi TaHiall Makcaara MyBo(UK.
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Iy Owman Owpra, pgaBmaT Kap3WHU OOIIKAPUII CTPATETHSCH  acOCUM
MaKpOUKTHCOIUHN KYpPCATKUWIAPHHUHT TPOTHO3 KYpCAaTKUWIAPIaH CE3UIAPIIN Japakaaa
y3rapuim, XycycaH, OI0/DKET TaKUWUIMTHHUHT OIIWINK ca0abiii KymmM4Ya Kap3 Kajid
KHWJIUIII, TallK\ €KW UYKHU MIOKJIAp Takcupuaa pecnyonukanuar AMM xaxmura tabcup
KypcaTtuiym, HHQIAIUS JapaKaCUHUHT KeCKHH Y3TapHllld, BATIOTa KypCH Ba XalKapo
Monis Oo3opiapuna (oW3 CTaBKajapyd JAWHAMHUKAJIApUAA SHTH TEHACHIMSIIAP
MTAKJUTAHWIIN XaM/Ia MapTId MaKOYpUSTIAPHUHT aMmalira OIIAIIY KaOu OMIIIIap Ma3Kyp
CTPATETUSHU KaiiTa KypruO YMKHUII Ba SHTHJIANTHU Tanal dTaau.

9-sanBaj. CTpaTerMsiHUHT XapakaT Ba XaTapJapu Aapakacu

2028 iina
Xapa:xkaT Ba xaTtap KypcaTKku4japu SIKYHU
X0JIATHra
JNasnat kap3uauHr SIlMMra aucbaru, pounsma 31,02%
Jasmar kap3u Oyiinya Gous xapaxaTIIapUuHUHT o
1,28%
SAWMra nucbatu
JlaBnaT Tamku Kap3u OVitnda ypTada TopTHiIraH Gous 40%
Xapaskar CTaBKacCH :
KypcaTku4wiapu  JlaBnar nuku Kap3u Oyitnya yprada TopTuiarad Gous 10.0%
CTaBKacu '
aBjar Kap3u Oyiinua ypraua TopTuiarad ¢ous
Hasnat Kapsu 6yitnaa p p b 4.82%
CTaBKacu
JlaBnaT TamKM ~Kap3MHHUHI  ypTadya  TOPTHITraH 10.04
CYHAMPHII JaBpH (MuiLapaa) ’
. aBJIaT MUKW Kap3WHUHT YpTaya TOPTUITaH CYHIUPHUIILI
Kaiira il KK Kap yp p yHIUP 212
JaBpH (Mumiapaa)
MOJTHSATI THPUIIT s v
JaBnaT Kap3WHUHT ypTauya TOPTWITAH CYHIUPHUII
xaTapu . 9,03
JaBpH (Mrmiapaa)
1 ¥un vupaa cyHAMpUIAIUTaH JaBlaT Kap3u (Kamu 11.83%
JaBJIaT Kap3uJIark yIyIin) ’
HaBnat xap3u mnoptdenu (ousz CTaBKATAPUHUHT 481
SHTWJIAHUIIN YpTaua AaBpu '
®ou3s crapkacuy @ POU3 CTaBKaJapy SHIUIAHAIUIaH JABJIaT Kap3MHHUHT 59 63%
xaTapu JKaMU JIaBlaT Kap3uaard yayiu ’
Karpuit Oenrunanran ¢ou3 cTaBKaJd AaBjiaT Kap3w, 56.14%
acamu 0asnam Kap3uea yuyuu ’
Basiora XOopmwkuil BaMOTagaru AaBiaT Kap3u, Hcamu 0asiam
aiiupGonLan P par A Kapst, 87,47%
Kap3uea Hucoamu, ghouzoa
XaTapu

23



V. JIABJIAT KAP3UHU BOIKAPUIITHUAHT 2026-2028 WAJIJIAPTA
MVYJIKAJUIAHTAH CTPATETUSICU

JlaBnat Kap3uHHU OOIIKApHUII MaKcaJjlapy Ba TaHIa0 OJIMHTaH CTpaTeTusIaH Keauo
qyuKuO JaBiaT Kap3uHW OomkapumHuHr 2026-2028 #uapra  MyJDKajUTaHTaH
CTpaTEerusiCu KyMMIaru aCOCU NyHAINIIJIAPHU Y3 NUUTa OJIAJIN:

1. XyKyMATHMHI MOJUSUIAIUTHPHIITAa OYJraH 3XTHEKHUHHM Xapaxart/jap Ba
XaTapJapHUHT 3Hr Mak0yJa Jaapaxxkacuaa TabMuniaam. bByHaa, uykum gaBjaart
KHUMMATJIH KOF03J1apu 0030PUHU PUBOKJIAHTHPHUIITA AJOXUAA AXaMUAT Oepuil.

JlaBmat OrO/PKETHHU  KYJUIaO-KyBBaTjalll Ba HWHBECTUIMA JIOMMXaJapUHU
MOJTUSUIAIITUPHI YUYH XaJKapO MOJIUS HHCTUTYTIAPUHUHT Y30K MYIIaTIIH BAa UMTHERN
mapTiIapJard KpeauTiaapH ka0 KUIMHUIIN JaBOM STTUPHIIAIH.

JlaBnat kap3u mnoprdennia BadloTa XaTapuHU KaMalTUPUIN Ba MWIIMNA BalroTa
VIYIIUHU OLIUPHIL, MIYHUHTACK, MOJUSUIAIITUPUII MaHOaJapuHU JuBEepCcUdUKAIUS
KWIHII MaKcaauaa 0030p MapoUTUIaH KeIruo yukud Mak0y1 (hou3 cTaBKajiapuia 1aBjiat
Fa3HAYWIMK OOJUTalUsUIapUHA YUKApUII OlIUprO Oopuiaam.

JlaBnaT Kap3uHU TYJNAIIHUHT YpTadya MyITaTUHU Y3aUTUPUII Ba JaBjiaT FAa3HAYUITUK
oOnuranusuiapu 0030pUra XOpWIKUN HMHBECTOPJIAP KHUPUIIKM YUYH IIAPOUT SIPATHII
Makcaauna ypra Ba y30K Mmymaatau JFOmap ynymum OGockuuma-O00CKAY  OIIUpuO
Ooopunay.

[lyHuHr ek, AaBiaaT Kap3WHU BajioTajgap Ba MaHOamap OVitmua guBepcudukaius
KWINII, IIYHUHTJEK WHBECTOpJap KYJaMHUHM OLIUPHUII MakKcaaujaa 0030p IIapouTura
Kapab xap MuiIM CyBepeH XaJlKapo oOiuranusiiap YuKapuiaim.

2026-2028 #umnapaa JaBiaT Fa3HAYMIMK OOJMranusuiapu OO30pHMHU TH3UMIIH
PUBOKJIAHTUPHII MaKcaauaa KyHHuaru 4opa-raoupiap aMmaiara onupuiIaam:

e bup unentudukaums pakamu (“ISIN”) nowpacuga 2 TpIH CYM Ba YHIOAH KyII
MUKIopAa unkapwirad JJFOHu cynaupuiniia JIMKBUUIMK XaTapJIapuHA KaMauTUPUIT YIyH
“onmuupan cotr® omuur”’ (“buyback”) Ba “anvarmtupu® Oepuur’ (“switch”) aManuéTuHU
YKOPHI ITHILL;

e Xankapo MOJMS MHCTUTYTJIApH Ba WMHBECTULMS OaHKIApU Kymarujaa OupliamMyuu
JWJIepIIap CATOXUSTHHY SIXIIIIAII Yopaitapunau Kypurl. bynma JIFO 6030pu TUKBUATUTHHI
OLLIMPHUIII Ba MapKeT-MeUKepIiap yuyH parOaTIaHTUPHIL,

e XanKapo WHBECTOPJIAPHMU JABJAT Fa3HAYWIMK OOJHramusuiapy Oo3opura >xand
k. bynma 3apyp nHbpaTy3uiIMaHd MIAKIDIAHTHPHUII MaKCaIua XalKapo WHBECTHIINS
OaHKITapHA WYKK 0030pra »Kajd KWIMII Ba YJIAPHUHT KacTOAWAH Xu3MaTJapuaaH
dolimananuI OyinYa SPHUITIITAH KEJUITYBIAPHA aMaTUETTa TaJT0UK STHIIL
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2. laBjaT TalIKH Kap3W XUCOOMAAH MOJUSAIAIITHPUJIAAUTAH WHBECTUIUSA
JIOMUXAJIapU caMaPaTOPIMTHHU OLIMPHII

e Xanmkapo MOJIMS TAIIKWIOTIApU MaOlarjapd HWINTUPOKHUAArH JIOWHXAIapHH
KaTAJUTAIITHPUIIT Ba Y3MAMTHPUII CcaMapaJOpiIUTHHU OIIUPHUIN, MaBXy] JIOHUXaiap
JoMpacuIard MaOIaFIapHu Y3IaIITHPHII aCOCHIA STHTY JIOHMXajapra Tallkyd Kap3aapHu
YKa0 KUJIMIIL,

o llHBecTHIMA JIOWMXATApUHU MOJUSJIAMITHPHINAA HATWKara acocCiaHTaH
mommusutatrtupuin (PforR) Ba 6omrka nHCTpyMeHTIapaaH camapanu (oiinananum;

e Xankapo dKCIepTIapHU ka0 KUITaH X0JiJa MapKa3lallraH HHBECTUIUSIIApHU
oomkapum (PIM) éxmarnyBu acocuaard TH3UMHY MAK/UTAHTHPHIIL,

e JlaBiaT KOpXOHANapura ¥Y30eKucTOH PecryGiikacy HOMHUIAH ka6 KUIMHTaH
TallKKM Kap3HW KalWTa KpeauTiaam &KW JaBiaT KadoJaTWHW TaKIUM OJTHIITHU
TaKOMIJIJTAIITHPHUII BA YMYMHH MAPTIAPHU UIIA0 YHKHUIIT,

e Kadomnar ;xamrapmacu (HpaoausSTHHU TAKOMUJUIAIITUPUO OOpHIL;

3. V36exkucron Pecny6aMkacm cyBepeH KpeIMT PeHTHHIMHH OLIMPHII
yopaJiapu

o PeifTuHr areHTNIMKIApW OWIAaH KOMMYHHKAIUMs CTpaTeruscura MyBO(UK,
MPOAKTUB AJIOKAaHW Mynra KYWWII, areHTJIUKIap XucoOoTiapuja Kailj 3TWIraH
V36eKHCTOHRHIHT PEUTHHT KYpCcaTKUWIapura TabCUp STYBYM acOCHil ommuuiap Oyiinua
amajira OIIMPWITaH HWIUIap Ba KEITyCHAaru pekajgapra OarulUIaHTaH CEeMHUHAp-
TaKIUMOTIIap TAIIKWI 3THO OOpuI,

e 2030 imira Kamap Y30ekucToH Pecrny6GnmkacH CyBepeH KPEmUT PEHTHHIMHH
uHBectulus (“BBB-") mapaxacura eTkaszuil Oyiinda OeJlrujaaHraH Makcajra SPUIIUII
YUYyH aMalira OIUpuIaéTral uIuiap AoMpacuaa peUTUHT areHTIUKIAPUHUHT 0axoJiall
METOJIOJIOTUSICH aCOCHIa PEUTHUHTHY OLIMPUIITa KApaTHIIraH KUCKa Ba Y30K MYAAATiIv
“iyn xapurta” UnuIad YUKW Ba YHU aMalira OLITHPHIIL

4, JlaBaaTt Kap3uHH caMapaju Oomkapum 0yiimya amajra omMpuJIaJuraH
0omKa yopasap

e JlaBnar Kap3uHMU OOIIKApUII CTPAaTErwsiCu Ba Kap3 MHCTPYMEHTJIapU KeCUMHJA
WK Kap3 a0 KWJIUII PEKAaCUHU 3bJIOH KUITULI,

e JlaBnaT TalmIKM Kap3WHU >Kal0 KWIMIIHU, XyCyCaH, JaBjaT KadoyaTh ocTuaa
Tamku Kap3 onuniaa [lapaamenT ponuHu omupuin 0yiinya Takivdiap viiad YuKull;

e JlaBnaT Kap3M CTATHUCTUKACMHU XaJIKapO METOAOJIOTHAra YWFyHJIAIITHPHUIIHH
JaBOM OTTUPHUII Ba JHUMHUTIAPHU MWUIMK BalioTaga Oenruiam HWMKOHMUSTIAPUHU
Vpranud 4uKuII,

e Xoprkuil MHBeCTOpsIap OWUJIaH MPOAKTUB AJOKAHU aMmalira OUIUPHIILL, KyMJIaJaH
MHBECTOpJIapra MYJDKaJUIaHTaH axO0opoT MaTepuallapuHu KyJiaid Iakija JTOMMHUUN

TaKIUM 3TUO OOpHIIL;
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e JlaBnar Kap3ura Xu3MaT KYypCcaTHUII XapaxaTJIapruHu ONTUMH3AIM KUIUO OopHI
Ba BaJIOTa  XarapjapuHU  camapaJu  OOLIKApHUIIl  Makcaaujga  XeKepJiaml
MHCTpyMEHTIapuaaH GoiaJaHuil UMKOHUSTIAPUHH YPraHull;

e JlaBnat Kap3uHU OomKapuil OVitnda XoqumiIap CAIOXUATHHU OIUpUO Gopuil,

e JlaBnar Kap3u mOpTQenuHu AuBepcUUKalUg KUIUII MaKcaauaa Kap3 Kaio
KWJIUIIHUHT MyKOOWJI HHCTPYMEHTIIAPUHU KYJUTalll HMKOHUSTIAPUHU YPraHUIIL.

HaBnat kap3uHu OowmkapumHuHr  2026-2028  iiwimiapra  MYJDKajUIaHTaH
CTpaTeruscuja Hazap/a TYTWITaH UYHaAIWMIUIap Ba XalKapo TakpuOa acocuja JaBiaT
Kap3UHUHT HHT MakOyJ Xxarapiap Jgapaxacu Oyiuya Kylugara Makcajjiu
kypcarkuuiapra 2028 fui sKyHHATaua S3pUIIHINAIIN MporHo3 KuiuaMokaa (10-orcadsan).

byHpa, nmaBmar TamKd KAap3WMHHWHT Yprada CYHIUPWIMINA JaBPUHH KaMHIa
9,2 WimnmaH Ba JaBiaT WYKWA KAp3WHUHT YpTaya CYHIWPWININNA JTaBPUHU KamMHuaa
2,0 Miwinan macaiTHPMAaCHHK Tanad dTUIAIH.

bup iun vumpa CyHIMpWIAOWTaH JABJIaT KAap3WHUHI >KaMU JaBJIaT Kap3WJaru
yiymu 15 ¢pouzgaru ommacnuru Makcaara MyBo(uk Oyiaau.

[lyHuHTACK, NaBIaT Kap3UHUHT (OU3 XaTapUHU KaMAaUTHPHUIL MaKCaauIa >KaMu
JaBjaT Kap3u KOJIUFM TapkuOuja kaTbuil (ous craBkacu ynymuHu 50 dousnan
TYHMIMPMACIUK Hazapja TYyTWIMOKAAa. MWIuUH BalioTajard JaBjiaT Kap3WHUHT
noprdengaru yaymuHu oxopuit 12,5 douszman kam OyiamaraH XoJiga —cakjiail
peXanamTUPHUIMOKIA.
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10- :xaaBai. JlaBiaaT Kap3MHUHT YHT MaK0yJ XaTapJjap aapaxacu 0yiuya
2028 iiny AKYHMIra4ya 3puIWIATUTAaH MAKCAAIH KypPcaTKH4iIap

JaBiar Kap3MHUHT XaTap JAapakacu - 2028 iina*
TalKU Kap3 ypraya CYHIUpULI 1aBpU Kamuia
KW Kap3 yp YHAUPHIIL TaBP 9.2 finn
Kaiita
. N Kamuaa
MOJIMSIIITHPUIN | MUKW Kap3 ypTada CYHAUPHUIL JaBPU 2.0 i
xarapu ’
1 Vi nunga cyHaupuwiIagurad Kap3 vy MakcUMyM
YHAUD p3 yi1y 15 bous
Dou3s KaTpui Oenrwimanrad (OW3 CTaBKaId Kap3 KaMuza
xaTtapu yIIyIId 50 dous
Bamiora MHJUTAN BaJTIOTAJaru Kap3 yayIu RamHza
xaTapu p3 Yy 12,5 dpous

* Makcaonu kypcamxuuiap mawku 6a udKy Woxiap 0yneanoda Kauma Kypud Yukuiuuu MymKuH.

11-xagBan. 2026 i yuyyH 1aBJIaT Kap3uHHU KaJI0 KWJINII PeKacH

2026 i
026 i1 yuyH n1aBjaT Kap3uHHU PKan6 Kuamm MEUKIOpH

JKAJI0 KMJIMII peKacu

1. BrogxerHm Ky/11a0-KyBBaT/Iail 4,9 mupa gosap

XaJKapo MOJIUS UHCTUTYTIApU
P yiap 2,5 Mapa poJap
KpeauTiapu

JlaBnaT KUMMATId KOFO3NapH (easHauunux .
co¢ 30 TpnH cym
8a XaIKapo o6nucayusIap)

2. WuBecTunus JoiiuxajaapuHu

2,5 muipa goJinap
MOJIMATAIITHP UL
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12-xwanBain. 2026 iina yuyn JIFO aykumoH yrka3um KajeHaapu

ny CE | YO | MA | XY | WWA | AK ay | CE | YO | NA | XY | WA | AK ay | CE | 4O [ MA | XY | WA | AK
12| 3] 4 1 1
5 6 7 8 9 10 11 2 & 4 5 6 7 8 2 8 4 5 6 7 8
12 13 14 15 16 17 18 9 10 11 12 13 14 15 9 10 11 12 13 14 15
19 20 21 22 23 24 25 16 17 18 19 20 21 22 16 17 18 19 20 21 22
26 27 28 29 30 31 23 24 25 26 27 28 23 24 25 26 27 28 29
30 31
.
ny CE | YO | MA | XY | WWA | K ay | CE | 4O | NA | XY | WA | AK ay | CE | YO | NA | XY | WA | AK
1 2 3 4 5 1 2 3 1 2 3 4 5 6 7

6 7 8 9 10 11 12 4 & 6 7 8 9 10 8 9 10 11 12 13 14
13 14 15 16 17 18 19 11 12 13 14 15 16 17 15 16 17 18 19 20 21
20 21 22 23 24 25 26 18 19 20 21 22 23 24 22 23 24 25 26 27 28
27 28 29 30 25 26 27 28 29 30 31 29 30

ny CE | YO | MA | XY | WA | AK ay | CE | YO | NA | XY | WA | AK ay | CE | 4O | MA | XY | WWA | AK

1 2 3 4 5 1 2 1 2 3 4 5 6
6 7 8 9 10 11 12 3 4 5 6 7 8 9 7 8 9 10 11 12 13
13 14 15 16 17 18 19 10 11 12 13 14 15 16 14 15 16 17 18 19 20
20 21 22 23 24 25 26 17 18 19 20 21 22 23 21 22 23 24 25 26 27
27 28 29 30 31 24 25 26 27 28 29 30 28 29 30
31
ay CE | YO | MA | XY | WA | K oy | CE | YO | NA | XY | WA | AK ay | CE | YO | NA | XY | WA | AK
1 2 3 4 1 1 2 8 4 5 6
5 6 7 8 9 10 11 2 & 4 5 6 7 8 7 8 9 10 11 12 13
12 13 14 15 16 17 18 9 10 11 12 13 14 15 14 15 16 17 18 19 20
19 20 21 22 23 24 25 16 17 18 19 20 21 22 21 22 23 24 25 26 27
26 27 28 29 30 31 23 24 25 26 27 28 29 28 29 30 31
30

Acoculi ayKyuoH ymka3sunaduaaH KyH
Kywumuya aykyuoH ymkasunaduzaH KyH

* AYKUMOH caHacu KOHYH XyxoKaTiapura MyBoguk jaM onuviu Ba (EKu) Ui KyHu 6yiMaraH KyH 4e6
9bTUPOG dTUNAZMIraH KYHra TYFPU KeJica, ayKLUMOH YTKasuLL JaM OnL KyHUAaH Ba (EKu) UL KyHN
6ynIMaraH KyHAaH 60LKa WL KyHUra Kydupuaagn.

** OMUTEHT yLI6Y rpagmkka yarapTpuLL Ba KyLIMMYa KUPUTULL XYKYKUra ara.
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1 aHeapb - SIHau Gun

8 mapm - Xankapo XomuH-Ku3nap KyHu

21 mapm - Haepys balipamu

9 mal - Xomupa ea Kkadpraw KyHu
1 ceHmMnA6pb - Mycmakunnuk KyHu
1 okma6pb - Ykumysdunap KyHu

8 dekabpb - KoHcmumymuus KyHU




