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ЙИРИК ИНВЕСТИЦИЯ 
ЛОЙИҲАЛАРИНИ ИШЛАБ 

ЧИҚИШ, САМАРАЛИ 
МОЛИЯЛАШТИРИШ 

МАНБАЛАРИНИ АНИҚЛАШ 
ВА УЛАРНИ АМАЛГА 
ОШИРИШДА ЮЗАГА 

КЕЛАДИГАН АСОСИЙ 
ХАТАРЛАР (РИСКЛАР)НИ 

ТАҲЛИЛ ҚИЛИШ (“ОЛМАЛИҚ 
КМК” АЖ МИСОЛИДА)

Аббосхон Азимов Гайратиевич
Ўзбекистон Республикаси банк-молия академияси,

“Бизнесни бошқариш” (MBA FINANCE&FINTECH) кафедраси 
мустақил тадқиқотчиси

Аннотация: Мазкур мақолада “Олмалиқ КМК” АЖ мисолида, комбинатнинг вужудга келиш ва ривожланиш тарихи, 
инвестиция муҳитининг тараққиёти ва молиявий ресурсларнинг ўзлаштирилиши, бугунги кунда жамият томонидан 
амалга оширилаётган йирик инвестиция лойиҳаси, унинг техник иқтисодий параметрлари, иқтисодий самарадор-
лиги, жозибадорлиги, таъсирчанлиги, ликвидлилиги ва юзага келадиган асосий хатарлар (рисклар)ни таҳлил 
қилиш ва камайтириш жиҳатлари, шунингдек лойиҳани белгиланган муддатларда ишга тушириш натижасида эри-
шиладиган умумий ютуқлар очиб берилган.

Калит сўзлар: инвестиция лойиҳалари, “Ёшлик I” конини ўзлаштириш”, акциядорлик жамияти, молия-иқтисодий 
хавфлар (рисклар), самарадордик, молиялаштириш, ликвидлилик, жамиятнинг ўз маблағлари, тўғридан-тўғри 
инвестиция маблағлари, кредитлар, ресурсларни ўзлаштириш, лойиҳа таъсирчанлиги.
Abstract: This article reveals, on the example of “Almalyk MMC” JSC, history of the establishment and development of 
the company, the development of the investment environment and the disbursement of financial resources, the imple-
mentation of a large investment project carried out by the company today, its technical economic parameters, economic 
efficiency, attractiveness, sensitivity, liquidity and aspects of analyzing and mitigation of the main risks that arise, as well 
as general achievements that are achieved as a result of the commissioning of the project within deadlines.

Key words: investment projects, development of the “Yoshlik I” konini o’zlashtirish”, joint-stock company, financial and 
economic risks, efficiency, financing, liquidity, company’s own funds, direct investment funds, loans, disbursement of 
financial resources, project sensitivity.
Аннотация: В данной статье на примере АО “Алмалыкский ГМК” описаны история создания и развития комбината, 
развитие инвестиционной среды и освоение финансовых ресурсов, реализуемый обществом на сегодняшний 
день крупный инвестиционный проект, его технико-экономические параметры, экономическая эффективность, 
привлекательность, чувствительность, ликвидность, анализ возникающих основных рисков и аспекты их сни-
жения, а также общие показатели, которые будут достигнуты в результате запуска проекта в установленные сроки.

Ключевые слова: инвестиционные проекты, “Освоение месторождения “Ёшлик I”, акционерное общество, финан-
сово-экономические риски, эффективность, финансирование, ликвидность, собственные средства общества, 
прямые инвестиции, кредиты, освоение ресурсов, чувствительность проекта.
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К И Р И Ш
Маълумки инвестиция лойиҳаларини ишлаб чиқиш, амалга ошириш ва уни амалга ошириш дав-

рида келиб чиқадиган хатарларни олдини олиш ҳамда камайтириш чораларини кўриш бўйича жаҳон 
ва маҳаллий адабиётлар ва илмий қўлланмалар жуда ҳам кўп чоп этилган. Бундан келиб чиқиб, инвес
тиция лойиҳаларини амалга оширишдаги мавжуд тартибларни жумладан, лойиҳани бошқаришни эъти-
борга олмаслик уни ўз вақтида самарали ишга тушириш имкониятини камайтиради.

А С О С И Й  Қ И С М
Авваламбор, лойиҳани ўзи нима деган саволга тўхталадиган бўлсак, Лойиҳани ноёб маҳсулот, 

хизмат ёки натижага яришиш қаратилган вақтинчалик ташаббус деб тушуниш мумкин. Лойиҳаларни 
вақтинчалилиги бу уларни аниқ бошланиш ва тугатилишини билдиради. Тугатиш эса лойиҳанинг мақ-
садларига эришилганда ёки унинг мақсадларига эришилмаслиги (эриша олмаслиги) сабабли лойиҳа 
тугатилганда ёки лойиҳага эҳтиёж қолмаганда содир бўлади. Маълум бир босқичлардан ўтгандан сўнг 
бирор-бир инвестиция ёки инфратузилмавий лойиҳани амалга ошириш бўйича қарор қабул қилинга-
нидан сўнг уни бошқариш тартибларини эьтиборга олиш лозим ҳисобланади.

Лойиҳани бошқариш бу билимлар, кўникмалар, воситалар ва техникаларни лойиҳа фаолиятига 
қўллаш натижасида лойиҳага қўйиладиган талабларга жавоб бериш ҳисобланади. Лойиҳани бошқа-
ришда 5 гуруҳга ажратилган жараёнларни эътиборга олиш лозим, жумладан:

●	 ташаббускорлик (инициация);

●	 режалаштириш;

●	 ижро этиш;

●	 мониторинг ва назорат қилиш;

●	 якунлаш.

Лойиҳа бошқаруви одатда қуйидагиларни ўз ичига олади, лекин улар билан чекланмайди, шу жум-
ладан:

●	 талабларни аниқлаш;

●	 лойиҳани режалаштириш ва амалга ошириш жараёнида манфаатдор томонларнинг турли эҳти-
ёжлари, муаммолари ва кутишларига жавоб бериш;

●	 манфаатдор томонлар ўртасида фаол, самарали ва ҳамкорликка асосланган алоқаларни 
ўрнатиш, қўллаб-қувватлаш ва амалга ошириш;

●	 манфаатдор томонларни лойиҳа талабларини қондириш ва лойиҳа натижаларини яратиш учун 
бошқариш;

●	 рақобатдош лойиҳа чекловларини мувозанатлаш, жумладан, таркиби, сифати, бюджети, ресурс
лари ва хатарлар (рисклар).

Шу билан бирга, лойиҳа рискларини бошқаришда бу лойиҳадаги рискларни бошқаришни режа-
лаштириш, аниқлаш, таҳлил қилиш, жавоб чораларини режалаштириш ва назорат қилиш билан боғлиқ 
жараёнларни ўз ичига олади. Лойиҳа таваккалчилигини бошқаришнинг мақсадлари - лойиҳани амалга 
ошириш жараёнида юзага келиши эҳтимолини ошириш ва қулай ҳодисаларнинг таъсирини кучайтириш 
ва юзага келиш эҳтимолини камайтириш ва нохуш ҳодисаларнинг таъсирини заифлаштириш ҳисобла-
нади.

“Олмалиқ КМК” АЖ мисолида қарайдиган бўлсак комбинат ишлаб чиқариш тузилмаси мис-мо-
либден, қўрғошин-рух, олтин қазиб олиш, ноёб металлар ва қаттиқ қотишмалар ишлаб чиқариш каби 
йўналишларга бўлинган бўлиб, бугунги кунда, 3 та очиқ турдаги тоғ кони, 4 та ерости кони, 5 та бойитиш 
фабрикаси, 2 та металлургия заводи, 2 та цемент заводи, автомобиль ва саноат темир йўллари саноати 
бошқармалари, шунингдек бир қатор ёрдамчи цех, бўлинмалар ва лабораториялардан иборат.

Мазкур қувватларни янада ошириш мақсадида “Ёшлик I” ва “Қалмоққир” бирлашган конлари неги-
зида рангли ва қимматбаҳо металлар ишлаб чиқариш қувватларини оширишнинг Янги Концепцияси тас-
диқланган, унга кўра:
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а)	 халқаро “SRK Сonsulting” ҳисоботига асосан 27,9 млн тонна мис, 3,4 минг тонна олтин, 20,7 минг 
тонна кумуш заҳиралари ва самарали ўзлаштиришни ҳамда ишлаб чиқаришни бир маромда 
амалга оширишни;

б)	 маъданни қайта ишлаш қувватларини 40 дан 240 млн тоннага етказиш ва янги инфраструктура 
ҳамда янги йўлдош маҳсулотларни (кимёвий ўғитлар, яшил энергия ва ҳк.) ишлаб чиқаришни 
ўзлаштиришни назарда тутади.

Шу билан бирга, 2024 йил учун “Олмалиқ КМК” АЖ инвестиция дастури доирасида ўзлаштириш-
нинг умумий прогнози 2 236,4 млн АҚШ долларини (ёки 2023 йилга нисбатан 2 баробарга кўп) ташкил 
этиб, бунда 10 та йирик инвестиция лойиҳаси амалга оширилади, шу жумладан, умумий қиймати  
4,8 млрд АҚШ доллари миқдоридаги “Ёшлик I” конини ўзлаштириш” (I босқич, 1-навбат) доирасида 
2024  йилда 1  179,0 млн АҚШ долларини ўзлаштириш режалаштирилган бўлиб, ўз маблағлари ҳисо-
бидан 87,0 млн АҚШ доллар, хорижий банкларнинг 1092,0 млн АҚШ доллар кредит маблағлари.

Лойиҳа доирасида йилига 65 млн тонна маъдан қазиб олиш қувватига эга кон (1,54 млрд доллар), 
60 млн тонна маъданни қайта ишлаш қувватига эга 3-сон мис бойитиш фабрикаси (2 млрд доллар), 
инфратузилмавий объектлар (1 млрд доллар) – умумий қиймати 4,54 млрд долларга тенг бўлган объект
лар фойдаланишга топширилади.

Мазкур йирик инвестиция лойиҳаси ишга туширилиши натижасида:

а)	 йилига ўртача 60 млн тонна маъданни қайта ишлаш натижасида, 917,3 минг тонна мис концен-
трати олиниб, бунинг эвазига 154,5 минг тонна мис катоди, 12 тонна олтин ҳамда 79,5 тонна 
кумуш каби тайёр маҳсулотлар ишлаб чиқарилади;

б)	 йиллик ўртача 2,1 млрд доллар миқдорида тайёр маҳсулот ишлаб чиқарилади;

в)	 инвестиция лойиҳасини амалга ошириш доирасида жами 7,4 млрд доллар (йилига ўртача 
457,1 млн доллар) миқдорида соф фойда олинади;

д)	 йилига қўшимча ўртача 910,4 млн доллар миқдоридаги солиқ тўловларининг Давлат бюджетига 
тушуми таъминланади.

е)	 5 647 нафар янги иш ўринлари яратилади.

Бугунги кунда, Лойиҳани белгиланган муддатларда амалга оширилмаслигида қуйидаги салбий 
ҳолатлар яъни хатарларни кўриш мумкин:

1)	 Фабрикада бетон ишлари 450,0 минг куб метрдан 720,0 минг куб метрга ошиши қурилишнинг 
5-6 ойга узайишига олиб келди. “Wood” ва “Technip” компаниялари сейсмологик бардошлилигини 
ошириш мақсадида технологик ечимларга ўзгартиришлар киритишди;

2)	 2023 йил январ-февралида ҳаво ҳароратининг кескин пасайиши, июнда исиши эвазига тех-
нологик талабларга риоя қилган ҳолда бетон ишларини бажариш суръати пасайиши сабабли 
қурилиш ишлари 1-1,5 ойга узайди;

3)	 Жаҳондаги геосиёсий вазият ва санкциялар таъсири туфайли Европа ва Шимолий Америкадан 
технологик ускуналар етказувчилар билан тузилган шартномаларни қайта тузиш сабабли 2-4 ой 
ортиқча вақт сарфланди;

4)	 Европадаги логистика муаммолари ва Хитойдаги “Covid-19” чекловлари натижасида асосий тех-
нологик ускуналарни етказиб бериш 3-4 ойга чўзилишга олиб келди;

5)	 Ойига 7,0 минг тонна металл қурилмалар ишлаб чиқариш учун янги қувватларни яратиш 3-4 ой 
талаб қилди.

Ушбу хатарларни камайтириш ва бартараф этиш чоралари бўйича аниқ таклифлар ва механизмлар 
белгилаб олинди, жумладан:

●	 метал конструкцияларини тайёрлаш учун дастгоҳлар қурилиш майдонига етказилди ва ойлик 
ишлаб чиқариш ҳажми 7 минг тоннага етказишда қўшимча ҳажмлар сафарбар қилинди;

●	 “Олмалиқ КМК” АЖ томонидан қурилиш майдонига белгиланган режа асосида металл конструк-
цияларни ўрнатиш (монтаж қилиш) бўйича мутахассислар, шу жумладан, “Марказий механика 
таъмирлаш заводи”дан (ЦРМЗ) ишчи чилангарлари ва Пудратчи томонидан қўшимча мутахас-
сислар жалб қилинди;
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●	 лойиҳа доирасидаги асосий технологик ускуналарни қурилиш майдонигача етказиб бериш юза-
сидан мақбул логистика йўналишлари танланди;

●	 қурилиш ишларини ўз муддатида ва жадал амалга ошириш юзасидан уларни “fast-track” усулида 
яъни лойиҳалаштириш ва параллел равишда қуриш бўйича ваколатли орган рухсати олинди;

●	 тузилган ЕРС-шартномалар талаблари асосида пухта бажариш каби асосий мақсадлар белгилаб 
олинди.

Х УЛ О С А  В А  Т А К Л И Ф Л А Р
Тадқиқот натижаларига кўра металлургия корхоналарини модернизация қилиш бўйича инвестиция 

лойиҳаларини молиялаштиришни такомиллаштиришга қаратилган қуйидаги хулосалар чиқарилди:

■	 Ўзбекистон иқтисодиётида фойдали қазилмаларни қазиб олиш ва қайта ишлаш етакчи ўрин-
лардан бирини эгаллаб, унинг ривожланишига катта таъсир кўрсатади. Металлургия корхонала-
рини модернизация қилиш, техник ва технологик қайта жиҳозлаш бўйича кейинги чора-тадбирлар 
юқори қўшимча қийматга эга экспорт салоҳиятини оширишга хизмат қилади.

■	 Металлургия саноатида инвестиция лойиҳаларини молиялаштиришда уларнинг хусусиятларини 
ҳисобга олиш керак. Ушбу хусусиятлардан бири шундаки, аксарият инвестиция лойиҳалари дои-
расидаги инвестиция жараёни анча узоқ давр билан тавсифланади, бу эса инвестиция мақсад-
лари учун молиявий ресурсларнинг узоқ муддатли йўналишини белгилайди. Кейинги хусусият 
бу капиталга талабгорлик. Бу инвестиция лойиҳасининг технологик таркибига қурилиш-монтаж 
ишлари, асбоб-ускуналар сотиб олиш, лойиҳалаш-тадқиқот ишлари ва бошқа харажатлар кириши 
сабабли рўй беради. Бундан ташқари, корхонани модернизация қилишда ишлаб чиқаришнинг 
мураккаблигини ҳисобга олиш, яъни асосий ишлаб чиқариш ҳажмини оширишда ёрдамчи ишлаб 
чиқаришни параллел равишда техник қайта жиҳозлашни амалга ошириш лозим бўлади (масалан, 
технологик автомобил ва темир йўл транспорти, айланма саноат сув таъминоти тизими, иссиқлик 
таъминоти ва ҳ.к.).

Ушбу тадқиқот иши келгусида мазкур мавзу бўйича тадқиқот олиб борувчиларга имкон даражасида 
ёритилган таклифлар ва янгиликлар доирасида мавзуни тушуниб олишларига ёрдам бериши мумкин 
ҳисобланади.

Бундан келиб чиқиб, ушбу мавзу доирасида келтирилган маълумотларни таҳлил қилишнинг бошқа 
турларини қўллаб тадқиқотлар амалга оширишни келгуси тадқиқотчи ва илмий изланувчиларга таклиф 
қилинади.
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