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YOUPTIAN

CypanraaHg "Gaanrunr gaxvH XyBaapunantaH opyyimk ©0asiH XOOCHbl sifraar apunrax,
MOHOMNOMNb KOMMaHWyAblr XyBblLaaT KOMMOaHu GONroH eepynex apra 3am, OfIOH YNCbIH
Typwnara, gasyy 6onoH cyn tan, MoHron YncblH MOHOMOMb 3ax 3331 333MLWINIYAMAT 3aanaH
XyBbL@aT KoMNaHu GOMroH eepynex 6ONoOMX, TYYHUI gaByy 60MOH cyn Tan, Xyynb 3pX 3yWH
OpYMH" 33par acyyanyyablH Xypa3Ha cyanas.

CypanraaHbl 1,2,3,5,6-p 6ynruir Tyc anbaHbl axnax 3eBnex, 34MrWH 3acCrninH yxaaHbl JOKTOp
(Ph.D) U.HopoegoHgor, 4-p 6ynruir meH anbaHbl pedepeHT, yaupaaxymH yxaaHbl OOKTOP
(Ph.D) AnTaH-Ou4 Hap Tyc Tyc 63anTras.

Apea 3yl: 3axmanar4yaac MpyYyncaH XxycanTag AypAacaH acyyanyyn Hb 1990 oHooc xowLw
O9NXUN [JaxuHO epHeceH em4 XxyBbdnan, TYYHUW yp AyH, sgyypan, Tarw 6yc 6anpgang
Y3YYNC3H Henee, TOPUMH 6MYMT KOMMAHWUWT XyBbYUICAH apra Xxandapyyd, XOpeHrunH 3ax
339MUNH apra X9parcnuur awmrnaH TepUUH eMYUT MOHOMOMNb KOMMAHWYAbIr aMXunTTan
XYBbMUIICAH 3apyMM OpHbl Typlunara, cypramx 33pruir cygancaHbl YHOCSH [39p TaHWH
M3O3XYNH M3AN3r Onrox, 9Araap OpHbl Typuwnarbir MoHron Yncag HaBTpyynax 6onomk 6un
3CIAXMIT IPIANXUNNIAXIL, YMINArgaxk banraa yypaac HAAT 6 Bynar acyyanbiH Xypa3aHa 3axuanraj
aypacaH acyyanyyabir aHanuTUK M3g3aniunH  xanbapasp ToumnoH 6anTtrax, 6o4norbiH
cydanraaHbl YaHapbIH LUWMHXWAMA3HUA apra 3yur awmrnaH rynyatracad 6onHo. bynar tyc 6yp
Hb TyCc Tycgaa Oue paacaH acyygan, cagBunr xamapd Ganraa yvpaac MSL39nnunr anb
Oonoxoop xypaaHrynnaH TOMMIOX, 3axvanardyMiH OHUTOWMOH COHMpXoX 6yn 3apum ( IPO
raprax, TOpyuinH MOHOMOMb KOMMNAHUNI XYBUWH X3BLUUMA LWWIMKYYIIAX ) acyyanbir HapunByiaH
aBY y39XMIr 30pbCcoH 6onHo. CyganraaHbl M3O39NNIMAN BGaNTraxaas ragaadblH HAP XyHA Oyxui
ux, 4334 Cypryynb, ONOH YNCbIH Ganryynnaryygaac rapracaH cygarnraaHbl TannaH, MaprawcaH
cyanaad, aKkcnepTyyaunH acyyaan O9BLUYYNCIH HANTNAMNYYOUIAT TYIXYY aluurnas.

CYOANTIAAHbI XYPAAHIYI

CypanraaHbl M3433M35 Hb ©8p X00POHA00 yAngaa 6yxun 6 6ynar acyyaneir xamaapy Ganraa
6onHo. bynar Tyc BypT TycracaH acyyanyyabir TOWMMAOH AYTH3B3:

1-p_6ynsz: CyynuinH Xunyyasg sgyypan, 1orw 6yc Gawpang xaHgax L9NXUA HUATUMIAH
XaHgnara, y3an OHOMA 3apyMblH LUMHXTOM €epunenT opX, agyypneir Oyypyynax Hb ron
3o0punro G6anx yy, 3AUNH 3aCTMH ©CONTUNI XaHrax Hb 9H TIPryyHum 3opunro 6amx yy ragar
Tanaap OHOMbIH CATrArymg GOMOH OMNOH YNCbIH XaMTbiH axwunnaraadsl 6anryynnaryyabiH
TYBLWIWHAO, MapraaH MITranuadH epHecHWW AyHA 4YaHapTan, TOrTBOPTOW, Tarwl ©CenTUUr SH
TIPryyYHA XaHrax, ynmaap aayypnbir Oyypyynax 30punTbhir YHO3CHUMA X3aMx3aHa 6oanoro,
TONeBNenTTan, ye laTtranraap X3parkKyynaxasp 30pbx GanHa. OH3 xypasHa OnoH yncblH
XaMTblH axunnaraaHbl HAUFAMNAraac caHaaynaH Togopxon 3opunTtyya AaswyyncaHunr HYb-
blH EpeHxuin AccambnieriH 55-p yyynraHaap xananuaH MsaHranel XenknuiiH 3opuntyyq 60nroH
6atamk, HYB-bIH rmwyyH ync opoH 6yp 3H3 30puNTbIr X3P3nKYYNaXUnH Tenee Tooopxomn apra
X3MXK33 aBaH aunnax banraa Tanaap aH3 OynartT TOMMITOH OypAcCaH.

2-p 6ynae: JHaxyy Oynrunr MoHron Yncag siBaracaH eMy XyBbYnanbiH Yp AYHTUAH Tanaap
TYyB3ap GOSIOH OPONLUOOHLI apraap Cyypb cyaanraa XMncaH Mx bputanunH MaH4yecTtepuiiH MNx
CypryynunH npodgeccop Ppagepuk HukcoH, BepHapa Bontepc HapbiH "XyBbunan, OpnorbiH
xyBaapunant, Aayypan: MoHron VYncbliH Typwnaraac" Cc949BT cyganraaHbl TannadHg
TynryypnaH 6antros. CyganraaHbl yp AYHrA3C y39xaa;

- MoHron YncbiH 3ax 393MNUH WWMKUITUIAH Yea aBcaH 6arL, apra Xam»kas, eMy XyBb4nanbiH yp
OYHA 94YYprblH TYBLUWMH HAM3rA3X, OProrbiH XyBaapunanTtbiH Tarw 6yc 6angan 6un 6oncox
GanHa. ©M4Y XyBb4YManblH ron cypraMmx Hb, XyBb4nan sgyypan, Tarw 6yc 6anpang XopxaH
HeNeenexnnr ypba4nmK TooLOMNrynrasp 3eBXeH yrnc TepunH wnunanasp, 1990 oHbl ync TepuiiH
eepunentuir Gatanraaxyynaxag YWrnyynaH sByyncaH rax Xxamk 6onoxoop 6Ganraa 6a
XaMrMAH ron Hb A3NXUWA HUATSA TYrasman awuvrnarggar XxyBbunanblH OfIOH apryyaaac
OHOBYTOWI Hb COHIOH X3P3rNAXrynrasp XepeHre opyynantbiH 3pXUAH Buuruir Byx HUMNTIA



TArWMTIAH XyBaapunax 3amaap sByyncaH Hb Oycag opHyyaTam xapbuyynaxag XyBbYnasbiH
YWN SBUbIH Xyp4, XyBb4anblH apra 3am, XyBb4ynan XMArgcaH Hexuen 6anansiH XyBb4 NX33X3H
eep GanHa. ©M4 xyBbunanblH YN aBY, sayypan, Tarw 6yc 6angana amap apra 3amaap, avap
XOMX33raap, wyyn 6a wyyn Oycaap XOpxdH HeneericeH, sMap cypramx Oun GONrocHbIr
Laawma cantap cygarnk, YHImK U3rHax éCTOM raxaa.

- MoHron Yncag em4 xyBbunan siBaracaH MakpoO 34WWH 3acriiH BOMOH ync TepuiH Hexuen
Gangan xyH4 6ancHbl yNMaac XyYH aMblH aMbXXUpraaHbl TYBLUWH AnaHrysia LWWMKUATUAH 9XHUIA
yead Mall uxasp Myygax, sayypan, tarw oyc 6angan ynam 6yp HamargcaH. OpnorbiH Tarw 6yc
Gananoir unapxunnaar XuHm koadpdpuumeHt 1995 ong 0.31 xyBb, 1998 oHa 0.35 GaricaH 6on
2014 ong 0.32 GamHa. 1 XyHO HOMOOX OproOrblH ©CONTUAH XyBb TOAWUWAMNOH HIMIrOdXryn
Ganraaraac y3axag Monron Yncag agyypan, 1arw 6yc 6anansir XxaHraxymny, XamxasHuUn 3aunniH
3acruiiH TOrTBOPTOM ©CeNT aXurnargaxryn 6anHa raxas.

3-p 6ynae: OHaxyy Oynart O3nNXui HUWATIL TYrasaMan awwuvmargax Oyn emu XyBbunarnbiH
apryya, T94raspuinH gaesyy G0noH cyn Tanyya, eMy XyBbunan dsyynaxag Tep 3acruiH 3yraac
OONOH XyBUWH XOPeHre opyynarygblH 3yraac aHxaapax 3apuMm acyyanyyablH Tanaap TOuM
M3433n3n 63NTraH opyyncaH 6omHo.

4-p 6ynaa: JHaxyy Oynart TepuUAH MOHOMOMb XK Ky OO0MoX, TYYHWUIA X3B LUMHX, TOPUIH
MOHOMOMNb KOMMAHUNH 3YN €CHbl allur COHUPXOS, TOPUNH MOHOMOMb KOMNaHUWT XyBbYnaxblH
AaByy OOJIOH cyn TanbIr OHOMbIH YYAH33C TannbapnacaH.

5-p 6ynaz: JHaxyy Oynar acyygnbir 3axuanardyaac MpYyAcaH XYCANTUWAH Ton 3aHrunaa
acyygan XOM33H Y3C3H Yy4ypaac TOpPWWH MOHOMOSMb KOMMAHWWH XyBbYnanbil amMxunrtran
AByYNCaH 3apyvM OpHbl TypLunarbir TOAOPXOW XULU33H O33p TYNryypnaH npakTuK Xaparnaa
Tanaac Hb TannbapnacaH. Tyxann6an, HUAT3A caHan 6onroH xyBbuaa (IPO) raprax samaap
XyBbuMncaH ApreHTuHbl ra3pblH TOCHbI Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) komnaHuiiH
XyBbunan, xocnyynax xygangaassl (Mixed sale ) apraap xyBbuuncaH MekcukuiH xapunuaa
xon6ooHbl Telefonos de Mexico KOMNaHUMH xyBbYrian O00NOH TOPUNH M3ANMIAH 034 OYTUMIH
TOMOOXOH KOMMNaHWyObIr KOHLECCbIH rapaarasdp LUMITKYYNaX apra, TyyHui gasyy O0MoH cyn
Tan, XxyBbunan ssyynax O0MoOH KomnaHumr eepyneH Oanryynaxag adHxaapax ron ron
acyyanyyabir aHaxyy 6ynart TycravnaH gypacaH.

6-p 6ynaz: MoHron Yncag HUAT3g4 caHan 6onroH xyebuaa (IPO) raprax 3amaap TepuMinH emMynT
MOHOMONb KOMMNaHMWr XyBbLaaT KOMMNaHM OOMroH eepunex 3pX 3yWH OpP4YMH, aHxaapax
acyyanyyablH Tanaapx M3g3anniunr 3H3 GynarT TOMMMOH opyyncaH Gereefn eHeernmH Xy4uH
Terengep 9px 3YWH OpPYHbIT Xapaxaj €epeHXunaee cyypb 3px 3yWH opuvH Gairaa Mmat
xapargasy 6oanoro, apra 3yW, yp AaraBpblH XyBb[ aHxaapd Y33X, TOOLOO cydanraaHg
YHO3CN3X, JOM00 X3MXMXK HIr OrTriox 3apymaap yr acyyaang xaHgax Hb 3yNToW XOM33H Y33X
G6anHa. TepuinH emMunT 3y ECHbl MOHONOMb KOMMNAHWYAbIH XyBbYNanbiH acyyaan Hb YHASCHUN
atoynryn 6anpgan, Tycraap TOFTHOM, UPrSAWMAH aMbXupraaHbl TYBLUMHTOW HAMT ysngaataun
acyygan yypaac O3NXvMiA HUMTI3P 3HI acyyaang TynnblH 6onroomxkTon xaHaax 6aviHa. bycag
OpPHYYAbIH Cypramxaac y339Xx34 CYYJIMIH XUnyyasag amxuntryin 60ncoH 3apym XyBbynarnbiH yp
Henee Hb YNC OpHbIr TOrTBOPryn Gamgan, yAM33H camyyH[ XYprax, aprasg " HUnramynax"
xaHgnara 6un 6ok banraa 6ereen aHaxyy Taarym 6ereeq XyH4 ync TOPUIAH WNAOBIP Hb YIiC
OpPHbI 3OUMH 3acarT 4 NX33X3H XOXMPON Y4pyyrk Ganraa tom.

OYTHINT, 36BIOMX: YH3T uaacHbl 3ax 333MMAH apra X3parcanyya, XepeHrninH 3ax 333M1mnH
YN axwunnaraadbl npouegyp, ONOH HUWT3A caHan 6onrox [oTood, rajaafbliH 3ax 333n4
xyBbuaa raprax (IPO raprax)-Tanm xon6ooTo cyypb M34M3r Typlunara, MeH 3HIXyy
cydanraaHbl TannaHr 63nTrax sBUag A9NXUN Jasgap epHeceH em4y XyBbunanblH yp AyH, angjaa
OHOO, Cypramx, emMdy XyBbunanblH apra 3yn, gasyy OOMOH cyn TanbiH Tanaap OfmX M3A4C3H
M34N13r, MS433M3N433 TynryypnaH gapaax OHLUFOWMOH aHxaapax acyyanbir TOMM AyrHanT,
3eBnemMx 6onroH xypryyrx 6arviHa. YyHa:

1. 1970 oHoOC xoMwW A3NXUAH 3apuM opoHa, 1990 oHooC xoWw MOCT counanucT opHyyadan
©pHeCeH oMY XyBbunanbiH yp AYHO O9NXUMW JaxWHA XaHrantrah Typlinara, cypramx
xypumTtnargcaH 6anx Geree eMy XxyBbunanblH yAH xaTaH, 6ONOBCPOHrynM apra xandapyya
HAraHT 6un 6ok, faByy 60NoH cyn Tanaa TaHuyncaH 6anx Tyn MoHron Yncag emd xyBbynan,



TOp AyHOaa TepuiH M3ANUWH MOHOMOMb KOMMAHUWM XYBUWH X3BLUWNA LIUIDKYYNaxX yun
axunnaraa gdesyynaxaap 6on O3anNXMWH NPakTUKT awwurnargax bawraa xamruiH yp awimrtan,
OrlOH TanblH a4 xondorgonTon, apcaan baratan, 3eB apra xanbG3pUNT COHIOH aB4Y aluurnax Hb

3YWTIN.

2. TepunH emMyuT TOMOOXOH KOMMaHWyAbIr XyBbYnaxgaa AanxunH Oycag opoH papaax
30pUAro, 30puUNTOf, roN aHxaapnaa Yirnyyrmk 6anHa. YyHa:

TOPUAH OMYUT KOMMNaHWUWAM XYBUMH X3BLUWNA LIUIDKYYNAXA93 KOMNaHWWH 3acarnan,
MEHEXMEHTUNT  CaMXpyymK, TOCeBT TeBNepyynax oproreir anb 6onoxoop
HAMIrayynax, TeCBUNH adaannbir XeHrenex 6oanoro Gapumrnax;

ragaag, 0OTooAdblH CTpaTerMnH XepeHre opyynarygbir anb 60n10xoop HI3NTTAM COHIOH
WwanrapyynanTtblH apraap XyBbdnang TaTaH oponuyymK, OO0TOO4 PYyYy YUIMIC3H
BantoTbIH ypcran, XepeHre opyynant, Hoy-xayr 6ui 6onrox;

KOMNaHUNH XAHaNTbiH  Garubir  CTpaTerMiH XepeHre opyyrnardug, MIprawcaH
yanpanarbiH 6art erexeec ragHa yngcaH XyBbLaar XepeHrnnH Gupxasp gamxyynaH
anb 60NoOX00p VYH3 Xyprax xygangax, WHrox4a3d >KWXKWM XyBblLl@aa 933MLINIMYA3L
KOMNaHWMH yaupanara, MeHexXMeHTMrMH 6art uTrax uTtran Tepyynax 6oanoro
GapuMTnax, KOMNaHUNH XyBbL@ar YHIrynaaxaac CIprmnnax apra Xxamxas asax;

HUNT3L caHan 6onroH XyBblLaa raprax 3amaap XyBb4nan sByynaxgaa XyBblaar
ragaag, O0OTOOAbIH XOPeHrMnH 3ax 333ang HaraH 39par raprax (dual listing xunx),
WHraXA33 ragaafblH XepeHre opyynaryabir Tataxag Tynxyy aHxaapax, XyBbLaaHbl YH3
XaHwWunnr anb 6onoxoop eHaep Gannrax 6ognoro 6apumTnax;

XyBbYMNanbIr OOTOOAbIH XOPeHIMAH 3axX 333MUAT O3MXUX, WUOIBXXKYYNIX XeLlyypar
OonroH awwurnax, YyHWAn Tyna [oTtoodblH XepeHruiH OupX 093P KOMMaHWKiH
XyBbLl@aHbl TOAOPXOW X3CIMIAT 3aaBan apumkaanax;

TOPUAH MOHONONb ( sAnNaHrysa TePUNH XAHaNT, 3oxuuyynanTtaHg 3aunwryi Ganx
Waapanaratan, crpaterMmH ad xonborgon Oyxun, MProgviH HUNTNAr 3pX awurT
YANUMNAar 3y €CHbl MOHOMOMb ) KOMNaHWYAbIH XYBbA, ONOH YNCbIH HAATAAM XULLI33p
KOMNaHUNT ©MYNIex JpXUWAT XYBUWH X3BLUWML LWWKYYNaarryn 6Gerees 3eBXeH
KOMMaHWNH yaupanara, XsHanTbil TOAOPXOM XyrauaaH KOHUECCbIH rapaarasap
LWNIKYYII3X, MHIAX433 Tep- XYBUWH X3BLUMUAH XYM33X YYpar, Xxapuyunara, 3pca3nunmH
MEHEXMEHTUNT rapa3HA TOAOPXOM 3aax, 30XuLyynax;

TOPUAH  MOHOMOMb  KOMMAHWWH  yaupanarbir  XyBUWH — X3BLIMMAL — LUUIDKYYMAC3H
Toxuongong xapaat 6yc, canbapblH 6ue gaacaH 3oxuuyynax Ganryynnara 3annwrym
Waapanaratan Gereef XaparnarygunH yH3 Tapud, KOMMAHWAH YW axunnaraadg
XAHaNT, 30XuUuyynanT XxMniaar 6anx.



HaI. AAYYPAN, TOrL BYC BAVAAN, 3AUNH 3ACTUAH ©CONTUNH TANTAAPX
[3NXUA HUATUAH Y33N, XAHANATA

1.1. Adyypnbi2 6yypyynax Hb 4Yyxas yy, 30uliH 3ac2uliH ecenmuia 03MXUX Hb Yyxas
yy?

OHonblH XyBbA 3H3 acyyanaap eep eep y33an OapumTtnan, mapraaH M3ITranudsaH 0400 Xap
YPramkmncaap OavHa. 3apum apasmTag, Tyxawnban 1971 oHbl HoGenwuinH warHanT SauinH
3acary CaiiMoH KyaHeL'y3ax49a "xerkuk Gyt OpHYYAbIH XyBba SAYYprbIr 6yypyynax Hb ron
3opunro 6arnx écryn, SAWAH 3acrMnH ©CenT HArQyraspT TaBurgax €cton” rax y3gar 6a axHun
WwaTtaHg Tarw 6yc 6anpgan yycax Hb rapuaaryn 60noBY gapaarunH waTtaHg yric OpoH Baskmx
AAyypnbir Oyypyynax, Tarw 6yc 6ananbir apunraxan XxepeHre opyyngar 605HO rax y33a)k 6ans.
[3BY4 9H3 y33n OHOM uar XyrauaaHbl sIBUAO eepunree 3eBTrex 4Yapgaaryn Oereen saunH
3aCrMH eCenTUNr ron 3opunroo 6onrood HUANMUNH XeDKNUNH acyyanyyabir OpXurayyncaH
bognoro gaByymk 6anmHa, 3acrunH raspaac S4yyyvyyabir  O3MXWUX  acyyanbir  yyraap
JanumayynaH Xonw Hb TaBbX 6ariHa rax MaTUINH LWYYMXNANTaN Tynrapaag 6aviraa 6unaa.

Anyypneir Oyypyynaxag M43k moameopmol ecesim dyxan. [9x433 3gunH  3acruiH
OCONTUNI XaHrax Hb JaHraapaa xaHranTtryi 6erees ecesimuliH 4YaHap Jyxan rax Y34ar
Maga3aXunH xapar aayypnbir TOrTBOPTON Byypyynaxaza ecent X3partan, raBvy ecenT Hb axun
APXMANTIHA AH3 OYpa3p Heneermx, CYynuiH Xunyyasg axnsliH Ganp 6un 6onrogorryn ecent
MaLl Mxa3p rapax 60ncoH Hb Ky3HeuuinH OHoMbIr yryncrax wantraaH 6omk 6arnHa. Yump Hb
axun apxnant 6on aayypneir 6yypyynax xamruiH 6artanraatanm apra 3am oM. YT Hb S4yypnbir
Oyypyynax 604510ro Hb axnblH 6anpbir 61 Gonrogor TYPraH, TOrTBOPTOM XEDKIUNT 30pUNTO0
6onroxon, Ynrnargax écton. ey KysHeunnH oHonoop, axrnbliH 6anp 61 60Nroxrym 4 TypraH
©CenNT Hb TaTBapblH OPMOrbIr HAMAFAYYNax 6ereen TIpXyy 3X YYCBIPI3P TOP 3aCrMH 3yraac
HUATMUIAH XODKIUAT CaHXYYXKYYITK, AOTOOAbIH 3OMWH 3acrunr J3MXMX BGONMOMXKTOM rax Y39X
Gans.

Tarean CyynuH yead 3HaxXyy Y335, OHON eepunergex GamHa. MagasXunH Xxapar sayypnbir
Oyypyynaxag TOrTBOPTOM ©CeNT X3parTan. [ax433 opnoro XxysaapunanTbiH X3TapXMi Tarw 6yc
fGargan Hb Tapxyy ecenTtuinr oum Gonroxoa caag 6omk GanHa. HuarmmnH 6asanar xagxaH
XYHUIN rapT TeBnepceHeep dAyypan HAMIraax, OTooAdblH 3ax 333n 6oorgmon Gavgang opx,
YYH33C YYA3H YHASCHUI YMNAB3PNan 30rcoHrn 6angang opx, 4OTOOAbIH 3panT Oyypy GawnHa.
Xatopxun Tarw 6yc xyBaapunanTbliH yrMaac HUWAraMA XdAmpan yycd, Yrnc TepumnH Hexuen
b6angan xypuagman 6omk 6anHa. basiH XOOCHbI anraa rasap aB4 MpraguinH ambaparnbiH YaHap
ynam 6yp gopouTtox 6Gawraa ydpaac 94WWH 3acrviH ©CenTunr OA3MXKC3IH 60anoro sByynbs
roBan Tarw Gamaneir xaHraxag YMrnacaH 604noro siByynax 3aunnwryi waapgnaratan 6omnx
GanHa.

1.2. Taaw 6yc xeaxxun simap yp Oacagapm xyp23032 837?

OcenTt 60n agyypneir 6yypyynax ypbaad Hexuen tom. Tarw 6yc 6anansir 3eBTreryanmH y3ax
Ganraaraap 6asuyyn XepeHrnur UX X3aMKIAradp XYPUMTIYYIDK, OPoro Hb X34UN YMHISH KX
OalriHa T3P XOMXKI3raap XepeHre opyynax COHMPXOon Oun BOrmK XenKnuir xypgacraHa ragar.
MeH aayypan, Torw 6yc 6arngan Hb XAMA aXunnax xXxy4umnr 6um 60nroHo Y rax y3aar.

3BY anmnBaa yrc OpHbl XeNKIMINH CcTpaTern 3ANNH 3acriH ecenTur xaHrax 6onoH aayypnbir
Oyypyynaxag HaroH 33par uurnargax éctom banpar. Tarw 6yc 6amgan Hb XeDKNUMWAH rax
3areapyyd, Tyxamnban xamMa XedoenmepuinH XencHeec xamaapantam 6onox (race to the
bottom) 6angneir 6un Gonrogor 60N Tarw xyBaapunanTtbliH 3areapyy Hb 4OTOOAbIH 3P3NTUIAT
O9MXK ©CONTUIAr XxaHragar. ©epeep xanban 6ara oprnoroton OynryyaunH apanT X3parnas Hb
OO0TOOAbIH 3ax 393anunH Gartaamxunr ecreger b6anHa. Tarw 6yc Gangan mx 6anxbiH X3paap
xyumpxar 6ynarnanyyasg 6asnar wunyy Horgox ©Oereen 194 eepcavvH gasyy ©Oananaa
angaxryrnH Tyng HANFMUWAH O3BLWKUNA caag ToTrop 6051004 30rcoxryin gotood Aaxb ync TepuiiH
3epunn, TAaMUANA33HMIT ynam Oyp Hamargyynaar 6anHa. Cynanraaraap, ASNXUAH X3IMXKI9HA
Gasuvyyn 60N0H S4yy4yyablH XOOPOHAbLIH 3aar anraa ynam ux 6ok, 4anxmiH xyH amblH 80%-

a
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0 A3NXUIAH OprorbIH AeHrex 11% Horgox Gaitraa® Gereen 30xMoH Galryynantraii TeppopucT
Oynarnanyyn A3NXviH XaMrnH s4yy opHyyaan yypnax 60MncoH Hb caHaa 30BOOCOH acyygan
6onoop 6anHa.

1.3. AAdyypnbi2 6yypyynaxsiH mysnd O3/IXUUH X3IMXK33HO simap apaa XaMX33 aey baliHa
83?

[onxunH ync rypaH 6yp sAayyprbiH 3cpar 604norbir @epunH YHASCHUA Tenesnentnee
opyyncaH 6angar. 9By 60auT Gamgan O039p 3HAXYY XOTONOGOPUNH XIPINKMAT XaHranTtrym,
XA3raapnargman TeCeBTan, 30puiro 6ONoH yp AyHA Xypax xyrauaa, aB4y Oyn apra Xamxad Hb
Tooopxouryn 6anraa Hb HUNTNAr gyTargan oM.

OnoH yncbiH XxamTblH HMIArAaMNaraac 1995 oHa 3oxuoH GaviryyncaH HunrmuiiH acyygnaapx
O9NXUAH 4yyriraHaac ToOOpPXOW 30pUNTyyablr A3BLWYYNCIHA3C ragHa HYB-biH EpeHxun
AccambnenH 55-p uyynran/2000/- aap MsHraHbl XerknuuH sopuntyyabir 6atamk 2015 oH
roxag ToOopxom yp AOyHO Xypaxasp TenesneceH. HYB-biH TeperkceH 6Gawryynnaryya,
O3XAXB, rmwyyH opHyyablH 3acruiH raspyyn 6onoH TepunH 6yc Ganryynnaryyn 6yra
MsHraHbl XOrKNUNH 30pUNTYYAbIT A3MXUX33 UM3PXMUANCIH 6ereen OMOH YICbIH XODKMUIH
GaHkyyn (OonxunH 6aHk, AXB 33par) Hb OnoH yncbiH BanioTbiH CaHMMMH O3MXKNArTanraap
©6pPCOUNH YN axunnaraaHbl SAWWH 3acrUNr XenKyynax 30puntbir agyypnbir Oyypyynax
30punT 6onroH eepunnceH bariHa.

WiiHxyy 604N0rbIH Yvr xaHanara eepynergceHeep A3nXunH yrc opHyya;:

- aayyJvyyaan YnrnacaH ecenT,

- aayyJvyyaan 6onomk, 60nonLoo onrox;

- caviH 3acarnansir 6aranraaxyynax;

- a4ayy, aMm33r OynryyauiH 3pxunr xamraanax OGanryynnaryyabir ©3xKyynax, T3Arasp

Oynryyaaac ync tepuiiH 60M0OH 30MIAH 3aCrMiiH amMmbapang Opornuox Hexuenuir 6ypayynax;

- HUATMWAH YWNYUMAT33HWA canbapT XepeHre opyynax 33par acyyanyyabir Agyypnbir
Oyypyynax cTpaTern TenesnereeHnin 6apnmMT GUUNITIS Tycrax A3NXUNH xenkumx Byn 6apar 6yx
OPOH HUUTMUINH Tanaap 6apumTnax 6oanorbiH 6apMT 6UUMITak 60NCoH GanHa.

Anyypan, Tarw 6yc GananbiH LWUWMHI3P YYCCOH XaHwanarbiH Tanaap MoHronbliH YHO3CHUN
ctatuctukmiH raspbiH  (YCI) mM8439H33C ragHa ONOH TOOHbI Ccydanraa, Tawnadryynag
M3433ncaH 6angar. 1995 oHg YCI JanxuinH 6aHkHbI Tycrnamxkranraap AmMmbxupraaHbl TYBLUHUNA
TyyBap cypanraar (ATTC) xumkaa (JonxunH GaHk, 1996). HYB-bIH xerknuinH xetenbepuitH
TycnamxTanraap 1998 ong xoép gaxe ATTC xuiicaH 6anHa (YCIT 1999). QuacTt Hb, 2000 oHA
YCIT OanxuiiH 6aHKHbl O3MXKMAAITANrasap AMbXupraaHbl TYBLUWMHI OPOMNUOOHbI apraap YHanax
cypanraar xuncaH (YCI, 2001). Oareap cypanraanbl Tamnadryya Hb HYB-biH xenknuiH
xeTenbepunH XyHun xenknuinH untran (HYBXX, 1997 6a 2000), MNpudpdunHun untran (1995)
33par bycag x34 X943H cyganraaHaac rapcaH yp AyHr Gasikyymk, Agyypneir Oyypyynax
CTpaTeerIVIH 3aBcpblH 6apumT 6uunrt (ABC3BB) Tycraropxaa (MoHron YncelH 3acrumnH rasap,
2001).

XOEP. MOHIONl YNCAL ABATACAH 6MY XYBBYJIANbIH YP AYH, AOYYPAN, T3l
BYC BAUOANL Y3YYJICOH Heleenes

2.1 ©m4 xyebynan 6a sdyypasn, macw 6yc 6alidnbiH ysindaa xos1600

©OMY xyBbunanbir GasnruiitH 4axuH XyBaapunanTbliH HIr Xan6ap roAar Tanaac Hb aBy Y3Ban
emM4y XyBbunanbiH “‘yan  asanyya’ 6onoH spyypan, Tarw  6yc Gawpang rapy  Gyn
©6pPUNeNTYYANIAT OHOMbIH TYBLUMHZ, TOJOPXOWNOX X3 X3A3H ysinaaa xon6oo 6uit rax yapar.’
YyHA:

HargyraspT, emy xyBe4nan 6on oprorbiH ypcrang eepynent 6uii 6onrogor YHAC3H XepPeHTUiiH

a

% [lLla6en OpTu3 " Anyyprbir 6yypyynax He" HH®, OauitH 3acar, 6usHecwitH Lysparn, 2005

® dpapepuk HukcoH, bepHapa BonTepc " XyBeunan, OprorbiH XyBaapunanTt, ayypan: MoHron YncelH
Typwnara", 2004 oH

* MeH TaHg
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AaXWH XyBaapunanT oM.

XoépayraapT, eM4Y 333MLUMIYUAH XyBbA rapy Oym eepunenTt Hb XyyYWH YICbiH 333MLUMNAA
GancaH eMuYniH 30puUNro, xapuyunarbir eepunnHe. VHracHaap xepgenmep 3pxnanT, uanuH
XOeriCeH eepynentT rapHa.

lypaBayraapt, eMy XyBbYnan Hb YMCbIH TOCBUMH OyTau, yncaac ysyyrmk 6ancaH HUArMunH
6onoH Bycan yMnuunrasHyyaumH xapuyunara, YagaBsxaz eepunent opyynaar.

1990 oHOOC XxOWL A3MNXWUAH ONOH OPOHA ©PHeCeH eMY XyBbYnariblH MPaKkTUK yp AYHA XUAC3H
aHanus, cyganraar yHO3CM3H UX3HX cyanaayug "anb 4 TOXMOonAaong emdy XyBbdnanbiH OYHA
TYYHUR Yp LWMMWUAT XYPTIX XYPTIIMXK, OpPMOrblH XyBaapunanTt camxupcaH ToXuongon
banparryn Gereeg emd XyBbunan eepee XyBUMH canbapbir 6uni  Gonrogorryin" racaH
OYTHANTAOHA XYPCaH BarHa. 3ax 323nuiH WWMKUNTUIAH 9BUag ync opoH OypT OyTaargaxyyH,
xegenvep apxnant Oyypy, LWWMKUNTUNH MpoUecc Malw eHAep WHMNAUM aaryyncaH Hb
npraguiiH 604nT oprorog OrLoM Hemnee y3yyrcaH.

LWyyn 60noH TOOOPXOW XYYMH 3YWIICUAH Xaxyyraap XyBbdnanblH Yp HOMeeHA OSfIOH TOOHbI
XYYUH 3YNNC Heneenger rax y3aar 6anHa. OAraapaac XaMrmiH vyxan Hb XyBbYran XUNrAcaH
30XMOH GanryynanTbiH TOrTONUOO oM. ©OpreH yTraap Hb aB4 Y3B3M 3HS Hb 3pPX 3YWH OpPYUUH,
TYYHUR X3P3NKUMAT, dAnaHrysa emunex 93pX, ropasHuMi Xxapuyunara, caxunra 6art 3apar
WHCTMTYLUMOHaNb TYBLUHUM acyyanyydaac Xamaapaxaac ragHa XyBbunargcaH CeKTOpbiH
Gangan ayp Tepx, XyBbynanbir 30XMOH GanryyncaH apra xan6ap, 6oanorbiH Tyywtan 6angan
33par OfIOH XY4YMH 3YIN33c xamaapanTtan bangar 6anHa.

2.2 MoHzon Ync Oaxb emM4Y XxyebuYnanbiH sidyypasn, maa2w 6yc 6alidand y3yy/icaH
Hesneenesn

Nx BputanuiiH Man4dectepuinH Ux CypryynunH npocdeccop Ppagepuk HukcoH, BepHapg
Bontepc Hap 2004 oHpg "XyBb4nam, OpriorbiH XyBaapunant, dagyypan: Modron YncbiH
Typlnaraac" ¢343BT TOMOOXOH cyfanraaHbl axnbir rynuatrax 1990 oHooc xonwunx xyrauaaHa
MoHron Yncag epHeceH eMu xyBbYnasnbiH NPoLEcc, TYYHURN yp garaBap Hb sagyypan, Tarw 6yc
Oangang XopxaH HeneenceH Tanaap yHASCNan Oyxui OyrHanT rapraxas. TyyBap 60noH
OpOMUOOHblI apraap XWWCOH A33pX cydanraaHbl axnblH ron ron AyrHanTyygunir TOMMIIOH
TaHunuyynban:

HAyaHanm 1: MoHron Yncag epHeceH emMy xyBb4narn Hb 3acruiH raspblH yrc TOPUAH LUNAAAN
6axka3. MoHron Ync 3ax 33anunH 30MNH 3acarTt LWUITKNUX YEUAH SANNH 3aCTUIAH LUMHIYIIANNIAH
Gary, apra xamXxaar garangaH s4yyprbiH TYBLUMH H3M3r43X, OProrbiH XyBaapunanTbiH TarLw
Oyc Gampan 6un 6Gomk3as. ©OMY XyBbunanblH £BU, agyypan, Tarw 6yc 6anpgang amap
X3MXK33raap, AMap apra 3amaap, Wwyyn 6a wyya 6ycaap xapxaH HeNeesceH, smap cypramx
61 GONroCHbIr canTap CygarnXk, YHarmK LUarHax écTon. XamrumH ron cypramx 6on xysbdnan Hb
AAyypan, OpriorblH XyBaapunantag X3pXaH Heneernk O60Moxbir TOOLOMAryNrasp 3eBXeH YIiC
TOPUAH LUMAANI3P 30XMUUyynaxeir OponacoH dAsaan oM. MOHronbiH Typlinaraac y3axas
XyBbuManbiH  30puMNro Hb  3apum  Tanaap 1990 OHbl ync TepurMH  eepyYnenTumnr
GaTtanraaxyynaxag 4umrnargax 6arvicaH mat. XamruiH dyxan Hb XyBbunanblH apra Oywoy yiun
aBy, Oereen XxyBbunamnbir XUNX OMOH TOOHbI apra 3amyyn ©Oanaraac Modrong siByyncaH
XyBbuMnanbIr 0ycag OpHyyAbIHXTaN XULLMH XapbLyyrmK y33X34 XyBbunanblH YN SBUbIH Xypa,
XyBbYManbIH apra 3am, XyBbdnan XMnracaH Hexuen 6angan Hb UX33xaH eep baliHa.

dyeHanm 2: ©m4 xyBbunan Hb agyypan, Tarw 6yc 6arpang MX93XaH Heneenexyunl, mMakpo
3O0MAH 3aCrUiH XyHO yed siBargcaHaapaa odusiorton 6anHa. OHB-Hu 30 xyptan xyBuiar
Oypayymk 6arncaH xyyunH 3esnent XonbooT yrcbiH TyCnamX 30rCCOHOOP LUMIMKUATUAH OXHUI
3 xung OHB 20 rapyn xyBuap yHax, Xygangaa 3prant xaTyy Baniotaap XuMuWrgax O0ncoH Hb
MoHron ¥Yncag XyHO33p Heneermkad. Ynmaap XyH amblH ambXupraaHbl TYBLUMH MYYOaX,
WNMKUATUAH 3XHUIA XUNYYA34 sayypan, Tarw 6yc 6anpgan ynam HaMargax xamruiH eHgep
TYBLWUHA Xyp43a. 1980-4 oHbl cyynuaap MoHron Yncag sgyy xymyyc 6apar yryn 6aricaH 6on
1995 oOH raxag xyH amblH 36 OpYMM XYyBb Hb S4YYCbIH TOOHA OPX, SAYYPNbIH MYH3rMNPSNT,
OprorbiH XyBaapunanTt ynam gopacoH GawmHa. OprnorblH Tarw 6yc 6amgan ynam HaMargax
KnHun koadpdpumumeHt 1995 oHg 0.31 GaricanH G6on 1998 oH raxag 0.35 Gomkas. Har xyHg
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HOrOOX OprorbiH ecenTUH TyBLWKWH 6ara x3Baap Oariraa Hb Tarw Gyc Ganmanbir HAMIrQyyIK
uaawmg 9 sayypan, Tarw 6yc 6ananbiH anraar apunraxymi XaMxasaHui 3AuNH 3acruiH ecent
axurnargaxryn 6anHa" rax gyrHakas.

HAyeHanm 3: MoHron Yncag emy XxyBb4nan siByyricaH apra xanbap tegunneH oHoe4dTon Oyc,
3apum Tanaap ceper yp garaBaptan bamcaH GariHa. ©M4Y XyBbYnanbil 9X3H Yeadd 3PXUNH
OMYrMIH YHAC3H A33p ABYYNCaH Hb 3apYMblH XyBb[

TArw xyBaapunanTt M3T 60M0BY NPaKTMK 033P 9H3 Hb Tarw Oyc Gananeir 6un 6onroxoa Hemnee
y3YYyncaH. Tyxannban:

v’ Man xyBb4nan xaT TYpPraH XUWrgcaH Oereen vn Tog 3apumaap sBargaaryn. Aapad
XUAMAC3H XyBbYMNanbiH yp AYHA Man ax axymH canbapTt uxaaxaH ad xonborgon 6yxui
yncolH 60noH xopwoonnblH Ganryynnaryya /Hargan, man ax axywH canbapbiH
xopwooa, A3g 6ytumniH Gawryynnaryyd/ 3agapcaHbl yriMaac MandmH epxyyauniH
aMbXupraaHg XyHAaap Tycd, 1arw 6yc 6anansir 6un 6onroxoq Tynxaw 60mkas.

v" OpOH CyyubIl OPLUNH cyyryaan Hb XyBbYWIICaH siB4an OPOH CyyLIyA ONOH TOOHbI XYH
aMbIr XyBb4ianaac Ky 4 xypTax 6onomkryng xypracaH. OpoH cyyu, XyBbdnan 4 9xXHum
yeq Tarw 6yc Ganpan 6un Gonoxon ux3dax3aH HeneenceH 6arHa. OpoH cyyuaa
XYBBYUIMK aBCaH 333MLUMMYAMMAH XYBb OPOH CyyLaa YHANax, 6MUYMIHK aBCaH XOpeHree
awmrnax Maanar yageap, LUMHI3P OM3HECC apxNax, TYPISCUNH 3ax 333n4 Oponuox
Gonomx, YagaBx 33praac Hb LIanTraamk XypTax yp awur Hb H3 6yp 6aricaH.

v XKwxkur, ayHO YANOBOPUNH  XyBbYNanblH - XyBb ~XyBb  333MLUUMYMA  OnLWIMPY
YWNAB3PYYAUAH OPOH TOO HAMN334 XYMUrACAH Hb XYMYYCUWH aXXUn 3pXNanTag UX33XaH
HeneenceH. MeH em4y 233aMWWIYAMIAH ONOHX Hb “eepcaee” Oyly XyyumH TyxauH
ynnaeaptaa bGamcaH xymyyc Gamxkad. OHONbIH XyBbA aBY Y33X34 JKWXUT OyHA
YANAB3PYYAUNH LUMH3 30PUNT Hb OMHO Hb YNCbiH emuup 6GancaH ynngeapyyauiH
y3yymk 6ancaH HUArMUAH YRNYUNrasHyyaunr yayynax 6omk Gaviraa Gereen aarasp
YANUArS3HNA ONMOHXbIM XyBbYNargcaH XXWxXur, OyH4 YUNABIPYYA YPrasDKyynaH y3yyxk
banraa 6angan cyganraaraap rapcaH. TyyBap cyganraaHbl yp AyHr33C y39xag uanuH
XOncHWM TyBWMHA Tarw 6yc 6anpgan axurnargaaryi. [9x493 aaraap yp AyHA 9pranaax
Hexuen 6ac 6un. Yp oyH siMapy rapcaH epCcenaeeHT HexUuenuinr 6uin 6onrox Yagaxrym
IOM raxa3.

OHaxyy cyganraaHbl axun Hb MoHron Yncag sieargcaH emd XyBbYnanblH YP AYHIUAH Tanaapx
LOpbIH FaHu daauTan rax Xxamk 0onox cymanraaHbl axun 6ereef yr axnbir ryMUSTIICOH
cyanaaung eepcaoumnH XMWC3H cydanraa, AYyrHanTag yHA3cnaH MoHron YncelH 3acruinH rasapt
XaH4aH Japaax 3eBneMXunr rapracaH 6aniHa. YyHa:

1. Napaa papaarviH XyBbunanbilr XMWAXO33 9H TapryyHa un 1o 6argang uxasaxaH ad
xonborgon erex xapartan. Tyxannban, emMy XyBb4nanbiH Tanaapx M3g33nnMnr HUNTaA
XYPTIIMXKTIN TapxaaH, TYYHUA yp OYHIUWH Tanaapx ounrontbir 6Gun 60nrox Hb vyxan
IOM.

2. XyBbunargax a4 XepeHrnnH YHIMraar YHaH 36B TOrTOOX acyyaang ron Xy4vmH yapmamnt
raprax €cton. OOWWH 3aCMMWH anuBaa YyWUn axwunnaraa aByyngarryn 30 XepeHreec
Ganryynnaryyn éc 6yc awmr onox écrym.

3. XyBbunargax 34 XepeHrnH 3eB YH3 TOFTOOX XaMIMAH 30XUMXXTOWN apra 6on H3anTTan,
epcenaesHT TeHaep AByynax asgan banHa.

4. OM4 XxyBbuManblH 39XHWWA LWaTaHg ©M4 XyBbuManbliH Tanaap WWAOB3p rapraxag
Waapanaratan XWHX3H3 epCcengeeHT OpuuH Ouni Bonrox Xyyrnb 3px 3ywH 6GOMoH
30XMLyyrax Xypasa 3annirymn xaparTan.

5. XopwoonnblH 6yTUMAH yypar ponb, XapunuaH xamaapnbiH acyygan 60mnoH

XyBbYManbIH yiMaac 61 60MCoH 3ax 333MMIMH YHaNT 33parT Uiyy aHxaapax XaparTan.

XyBbunanblH Japaax Tep 3acruiH yypar xapuyunarag unyy HapunH xaHgax écTton.

YYH33C XOWW anueaa XyBbdnanbIil dAByyrnaxgaa HUWTMWAH XamraannbiH CYIkaa,

HUArMUIAH XaMraannbiH 6ycag TOrTONUOOHbI XaHraMmXTam XonbooTon XyBbYMnanbiH yp

JaraspbIr XxapransaH y33X X3parTan.

No
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8. ©Mu xyBbuNanbIr garangaH rapax CaHxyyrmmH Henee, yp Aaraspbir Unyy un TOA4OpPXown
bonrox, 3ax 333n4 CyypuncaH S4MWH 3acrMiiH Hexueng 3H3 Tanaapx Tep 3acrumH
YYPar xapuyunarbir 3p4nMMxXyynax ECToun.

2.3 ©MY xyebYasbiH Yp HOJ1002 YHIJI3X Hb

XyBb4nan Hb 3AUWH 3acar, HUNram-yrc TOPUNH OMNOH TOOHbLI 3opunryyabir aryynaar. MoHron,
Opoc, BHYY, JluTBa rax mMaT WUMKUNTUAH SAMAH 3acarTan opHyyaaa yncblH eMunir 6eeHui
Xygangaaraap xydangaamk Mawl TypraH xyrauaaHz ueepyyrnax Hb TeresrnereeT 34UWH
3acraac 3ax 333MMNH 3OMIH 3acarT LUUIMKUX WUIMKUNTUAH YyXan HexXuen rax y3ax 6amkas.
OArsap opHyydad TOPUNH OMUYUIH alnrTani YUNABIPYYAUAT XyBbYNaxblH Tyng XyBbunanbiH
XaMmrunH xanbap, Tyrasman apra 60onox JpxunH Gudrmir awumrnad anb 6onox Xxypaad
XyrauaaHg Xumx ryiuatracaH rax Hennuc (2000) ayrHaxaa.

1990-4 OHbl 9x33p anb O0OMOX TYPraH XyYyYHbIr yCTrax, LWMHA Ganryynnaryyabir 6un 6onrox
3opunroop MoHronuyyn 9SAWMAH 3aCTUAH  LUMHAYASNMMIAH - “LOYPOOX IMYUMNII’ -HUIA  aprbir
UNyyTana Y3COH. OHO yTraapaa XyBbufan Hb CTpaTernmH dyxan ad xonborgonTon GancaH
OONoOBY alIMrTan XepeHryyaumr yrncbiH M345133C XYBUWH CEKTOP pyy 3prant Byuantrymnraap
LWIDKYYNSH NNpanmMambIr 43aMxurd, nubepan, kanuTtanucT, 3ax 333/IMAH 30UNH 3acrnnr 6ui
6onrox 3opunrelir aryymk 6amxaa. '9BY cyynuiiH yeunH cyagnaadmna MoHrong epHeceH HUATUIAT
XxamapcaH xypAaauTtan xXyBbudnanblH XYNaanT, Yp AYH Hb caHacaH X3MX33H XYpPaaryn ragruunr
epeHXMIaee XynaaH 3esLueepy baliHa.

MoHron YncbiH XyBbA XyBbYfan Hb 3ax 333fIMAH SAWWH 3acarT LWWIMKUX WUIMKUNTUAH yeq
WWMKUATUAH YAN $BLbIH XaMrMAH TOMOOXOH acyygan O0moH xunrmxkad. TorrBopkyynax,
OyTUMIH eepunenT Xxunx Gognoryyn, TYYHUM OOTOP SAWWH 3acrunur 4Yeneenex, XsHamnrtaac
raprax 33par ymun axunnaraa Hb xyyumH 3XY-bIH 3agpan, 93XT3 TapcaH 33par ragaag Xy4uH
aynncuiH xamTtaap 1990 OHbl WWMKMATUAH Japaax YeuH MeH 4aHap, WuHx 6Gangnbir
TOOOPXOWMK 6armkaa. OaunH 3acrunH  604N0rbIH - @epUYNeNnTUAH YP Hemneer YHanax Hb
X34Mnraap yyxan 6onoey MoHron YncelH XyBbYNasnbiH Yp Hemeer yHanax, xapbLyynax 6onomx
MyyTan rox saraap cyanaayvp y3xoaas.

3apum cygnaauna, Moxron Yncapg dsargcaH XyBbunan LWWIMKUNTUAH 9X3H yed YHIX33p
bonomkunH GamcaH ©0OMOBY 3apuMM TEPNUAH XyBbYNanbIr XMNXryn Gamx 6Gonox, sinaHrysa
XyBbUMAanbIr XaT XypgaH 6uw aaxmaap XMWX Hb 3yNTaW GamcaH, MeH 3ax 333MWAH 3OUNH
3acart WWDKMX WUITDKUNTUAH yed XyBbunanbiH TYWMUSTraX Yyprumr “xaT yHancoH” Gereef
MoHron YncbiH XyBbA XyBb4iang apan 6ara a4 xonborgon erex écton 6arnicaH 6a xyBbunanbiH
Yp OyHr 6yxana Hb aBy y3B3an MOHIron opHbl XyBb4nan Hb 3apuUM HAraH 3axupraaHbl amxunraz
XYPracaH 60noBY LWNMKUATUAH YEUNH XYHAPAN 03pXWI3anuir AaBaH Tyynaxag Mall e4yyxaH
O3MKIIAT Y3YYITKII raXx AYrHACOH 6anHa. (MpudpcpmH, 1999)

TorBan  MoHronblH 3apum  cygnaadmg, MoHron Yncag — X3papkyyrncaH — “LlouMpoOX
aMyunrad”’(WwokoBas Tepanuda) amxuntrynm GoncoH Gereen yHO3CMan, 30xuoH Gawryynant
MyyTam XxyBbdnan Hb MY XOpeHrnnH OyanuaH yycrax Gonomxk onrox, 3ax 333numir oui
bonroxon TePUNH 30XuUUyynanT, oponuoorynrasp 6ypyy 6oanoro sisyyncaH. OH3 OYX3H Hb
Monron Yncag wyaapra 6yc Hunram 6ypangax, oprnoro, XepeHrnnH xyBaapunanrtag wyagapra
Oyc 6angan 6ui 6onrox aryna XypracaH rax ayrHaxaa. (Mypasbaarap, 2001)

NYPAB. ©M4Y XYBbUYJIAJbIH APTA XGHEQPYYgJ,, T3Ar33PUUH OABYY BOJIOH CYN
TANYynQ

Tatuep, Peirad Hap Tyc TyCbIH yriC OpHbl yaupanarag CoOHrorgoH rapy upcaH 80-aaf oHbI cyyn
YEeaC TOPUNH OMYUYUAH YWNABIPWUWAH raspblH X3anbapTa OM3HEeC 3Jpxnax Tyxanm owunront
eepuneraXxas. YNnc rypHui 3acrunH raspyyn Y XyBUWH X3BLUMMA AaBamMrannax Gangan onrox,
TOPUIAH OMUYNIAH aX axyiH Xanbapuir xanax segan Tyraaman 6oncoH 6arHa. 3acruiiH raspyya
TIPXYY 30PUITBIHX00 YYAHIAC TOPUNH OMUYMIAH KOMNAHWYObIr Xyaangax oyloy eMy xyBbynanbir

a
(e}

® Nanap LLUunxax " ©my xyBeunan” HH®, 3auitn 3acar , 6uaHecuiiH Lyspan caTryyn, 2005
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ayyngar. Kyba, Xong ConoHroc 33par LUeeH yrcbir 3C TOOLBOM CYYNMIAH xunyyaag 6apar 6yx
yncag em4 XyBbunan dmap HOr XaMXKa3raap sBaraxad. ©OMY XyBbunax Hb 3AWWH 3aCrUiH
eHaep ecenTunr 6un 6onrox, TECBOOC TATIYYNAAM ABAMBIN apunrax, XyYMyycT XamMa yunyamnraa
Yy3Yyngar unyy camH KOMNaHWyabllr TOPYYNaX 33par OfioH gasyy Tanbir 6un 6onrogor. ©my
XyBbYMAaANbIr yp awrnnr 433LWnyynax 30punroop sByynaar ydpaac TYYHWA yp AYHO aXIblH
Banp NX33X3H XaMXKI3raap xoporgox bonaowryn 6angar. Mamg axunryn 6ok 6ariraa Taarasp
AKMNYObIH HUNrMUIAH BaTanraar 6un Bonrox Hb TOPUNH Yyxan YYpPryyaumH Har oM. 3apum
Toxuongong emy XyBbunanbiH yp AyHA 6w Gonroxoop Teceernk ©OancaH gasyy Tanyya
BGypangaxryn 4 Gamx 6onHo. AnaHrysa xerkunx 6avraa ync OpHyyAblH XyBbA 3aX 333SMNH
epcengeeHuir 6w 6Gonroxod wWwaapanaratai 3px 3ymH 6Gonoon 30xuuyynanTbiH OpPYUH
TOOOPXOWryWH ynmaac 6yTanrymtax Hb ©Oui. Tyxannban, Opoc yncag sBargcaH emd
XyBbuUMAnNbIH yp AyHO Myy axunnax 6amcaH TepurnH eMUYMiAH ax axyWH HAarKyyd Hb MeH n
CaHryn axunnagar XyBWWH X3BLUNWWH KOMMAaHWyd 60rmK XyBup4udad. XyBUWAH X3BLUMAWUAH
KOMNaHWyq, WKHI3P 6un 60MNCOH X3AMA Y TOAMA3PUNH YP alnr HAMIIA3Arym, XYMYyyCT Xypax
YANUUAT33HNIA YaHap 0339paaaryn, 6apaa OyTaargaxyyHUn yHa 4 Byypaaryn Teaunryn, LUIMHI3P
axnblH 6anp 6ui 6onrox 30puNTYya Y Xapankaaryn 6anHa.

3.1 ©M4 xyebynanbiH yiin siey
a/ lOya xyeb4umx 6os10x 837

3acrunH rasap Hb anuBaa KOMMNaHu Aaxb 66PUAH 333MLLMAIICII OYP3H TaTransax KoOMMnaHumr
100 xyBb XyBbHMUITK 6ONHO. MeH TyxaWH 3acruiH rasap KOMMaHua eepUNH COHUPXIIbIH
TOOOPXOM X3CTUIMr XagranaH yngax 6onHo. 9xa3s 3acruinH rasap KoMnaHu gaxb ©6epuiiH
COHMPXIbIH 51 Bytloy TYyHI3C 433l XYBUWT XyganacaH TOXMongong n eMy xyBb4ynan sisargcaH
r9X Yy39X €CTOW. YNC OpHbl CTpaTerninH ad xonborgon Oyxui COHMpXong 30Xux 3pX M3g3MNTou
Ganraa rogras OMoOH HWUATAA XapyynaxblH Tyng 3acruiiH rasap ax axyyiH H3PK O3X eepuiiH
OMUNeNUNH TOAOPXON X3ACIMIr XxaaranaH ynaax 6omnHo.

6/ Xyeb4nanbie smap ap2aap sieyyndae e3?
|. XepeHre opyynanTbiH 3pXUIAH Gu4ur

XyBbunanbir XepeHre opyynanTbiH 3pXMAH OWMYrMH apraap sByynaxgaa TyxawH YNCblH
nMpragag Xxysbunmargax KOMMaHUMH XyBblLi@aHd XepBeX 3PXTaW IpXUnH OGudrnir tapaagar.
OHaxyy apreir Tes 60noH 3yyH eBponbIH YNC OpHYyyaAaa epreHeep awuurnacaH 6onoedy Tap 6yp
amxunTTan 6ok Yagaarym om.

Hasyy manyyd: Mapg2annasp xapbUaHrym XOMC XyH amj KOMMaHwyablH XyBblaar
XyBaapunax Hb ync TepunH OO0AnorbiH YyOH33C OHOBYTOW wWungan 6onox maragnantan.
36BX6H L©eH TOOHbl MEHreTan XyMyycT 3opuynargax 6yc, xyH ambir ©yxang Hb xamapu
Yaggoar yyup emu XyBbunanblH 9H3 aprbir wygapra apra rax y3ak ©0onHo. XepeHre
OpyynanTtbiH 3pXWAH OMYrasp XxyBbYnanbir AByynax Hb HUATMWUWH TUWYYOUAT XyBblLaa
33aMLIMrYng GONroH xyBupracHaap LUMHIX3H Yycd Oyn XOpeHrMmH 3ax 333MUNAM XenKyynax
60NnoMX ONroAroopoo caviH apraj TooLor4aaor.

Cyn manyyd: XyBbunanbil XepeHre opyynanTblH 3pXMIUH OMYrasp siByyrcHaap Tepa Opfioro
opgorryi. bac koMmnaHn Hb MsiHra MAHraH XyBb XYMYYCUWH 933MLUMNG O4A0r YYMp TYYHUIT yp
awmrTan axunnyymk dagax, eepunenTt XMUXWWAT Llaapgax XepeHre opyynardmg T1ap Oyp
onagorryn. img KoMnaHuUmr XyyuymH MeHeXxepyyd Hb ypbAblH aaun yaupacaH x3asaap banx
apcaantan. Yex yncag 1992-1995 oHbl XOOPOHA, XOPOHre OpyynanTbliH 3pXMIH Buyunr awmrnax
OpreH Xypa3aTanm eMmd XyBbuNnamnblH XeTenbepunr Xapankyynax 4dBuad HAraH ©63pxwaan
axurnargpxkaa. KOy raBan, XepeHre opyynanTblH CaHryyg Maw OfloH TOOHbl XOpeHrse
opyynantbiH 3pXuMrMH OGuurMir xypangaH aBcaH 6aviHa. [oTooAdblH, TOPUNH OMYMIAH TOM
0aHKyyd Hb TOAr33p XOPOHre opyynanTbiH CaHryyablr emumnger 6amkas. a1an GaHKyyd Hb
XyBbuMargcaH KomnaHwygaac asnaraTan Gamx siBgan onoHTaa ToxuonacoH 6aviHa. JucuiH
AyHA93 6aHKyya Hb KOMMNaHWYObIH XXMHX3HA emuneryng 60noH XyBUpPY, XOPeHre opyynanTbiH
caHryyg Hb Myy axunnax Oanraa komnaHuydaac xyBbLaaraa Oycaan LUMimKyynax 3amaap
rapd yagaxrym Gampgang xypuaa. [9x493 3HS GIPXLUIANMUAT 36BXOH XOPeHre opyynanTbiH
3PXMNH OMUraap gByynax XyBbunanaac yyganTan rax y3ax 6bonoxryn. baHkyyn ax axynH
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HanKyyaunr eep Bycag onoH apraap xygangaH asax 6onomxkron bangar.

Il. Wyyn xyaanpax apra

3acrunH rasap TOMOOXOH XepeHre opyynard HapT KOMMOaHWWTr LWwyya Xxydangax ©OormHo.
XygangaH aBax cTpaTerMiH HanaBapTall XepeHre opyynard Hap Hb ron TerneB XyBWWH
XOBLUMNUNH HAr Oyly X34 XS843H KOMMaHWWH KOHcopuuym OGampar. HaanTtTaw pgyyanara
XygangaaH oponuoX KOMMaHUNr XydangaH aBaxaap XaMrmiH eHaep yH3 caHan ©60mnrocoH
xepeHre opyynard ©Oywy 3acrmiH raspblH  30XMOH OGawryyncaH Tycranh ypangaaHT
Wwanrapyyntag (TeHaep) TOHLUC3H XepeHre opyynary anardyaap togopgor. OHa aprbir 1996 oHA
Kenya Airways komnaHunr xyBbdnaxag awwurnacaH 6avHa. 3acrumH rasap TyCc KOMMaHWIH
77% -vH XyBbL@ar X34 Xd943H yoaarviH gyyanara xygangaaraap xygangpxkas. KLM Royal
Dutch Airlines yr Ta9BpunH komnaHumH 26 % -uMWr, XapuH OOTOOAbIH XepeHre opyynary
KOMMaHWNH XyBbL@aHbl YNAC3H XYBUAT XyaanaaH aB4as.

Haeyy manyyd: YpangaaHT wanrapyynanTblH apraap XyBbdnanbir siByynax Hb Tepa OpoX
oprioro unyy 6anx Hexuenuir 6ypayynasr. AH3 apraap siByyrncaH XyBbunarnbsiH Yp OYHA 36BX6eH
XOPeHre opyynanTt XMArgasg 30rcoxryn TeXHUKMH 6ONoH yaupanareiH gagnara Typlunaratan
CTpaTermmH XepeHre opyynard Hap TyxawH yncag opx wupgar. Wyyn xynangax apra Hb
KOMNaHUNI XOpeHrnMnH Oupxaap JamkyynaH XyBb4naxaac MapKeTuHrunH 6onoH ©Oycag
3apanbiH XyBbA Xama 6anaar.

Cyn manyyd: JOH3 apraap XyBb4naxaj XyBbliaa LUMHI3P raprax, xygangax siMapBaa Har
axunnaraa asargaarry yump XepeHruiH 3ax 3331 Xenkuxe XyBb HOMap opyyngarryn.

lll. XyBbLaar xepeHrMinH GUpPXKI3P AamKyynaH Xxypangax 3amaap XyBbunan siByynax
apra

XyBbL@aar xepeHruiH 6upxaap gamxkyynaH xygangax 3amaap xyebdnan ssyynax (IPO- Initial
Public Offering) apra 6ui.

Haeyy manyyd: OHa apraap XyBbunanbir AByynax Hb XOPOHIMIH 3ax 333MUNT XenKyynaxaa
yyxan Hemnee y3yyngar. XyBbynanbir UAHXYY SIBYYrax Hb X3H, lOyr, iMap YH33p xygangax
aBCaH Hb OMNOH HWUWT34 HAI3NTTAN 6Ganx Hexuenuir xaHraHa. MeH 9H3 apraap XyBbunan
AByynax Hb caHan 6onrox 6yn 6yx XyBbuaar yrnc TepuiH Henee ByXui Har Xy4nH xygangaH
aBaxaac Coprunngar. OAraap wantraaHbl yriMaac 4 UM aprbiH XyBb4nan ragaafbliH XepeHre
opyynaryablH COHMPXMbIT TaTax Hb unyy 6avaar.

IV. Xocnyynax apra:

OH3 Hb CTpaTerMiH XepeHre opyynardy HapT XyBbYlaX aX axyWH HODKWUAH TOOOPXOW XyBUWT
wyyn xygangax, ynmaap (ron TteneB 12 capblH Aapaa) XyBbLaar HUWT34 caHan ©onrox
XOPOHINNH OMpPXI3p AamxKyynaH xygangax apryygblr xocnyyngar xan6ap tom. 1991 oHg
aaracaH MekcuknnH Telmex komnaHunH 20%-unr cTpaTernH XepeHre opyynardy HapT
xygoangaag mMeH komnaHunH 31%-unr Hb 1991, 1992 oHyyman xyBblaa LWIMHI3P raprax
XepeHruiiH 6npxaap apumkcaH barnHa.

Hdaeyy manyyd: KomnaHuwinH xyBbLaar Lyya GONOH HWMT34 caHan 60Mnrox XepeHruiH
OMpX3a3p gamxkyynaH Xygangax Hb TOMOOXOH XepeHre opyyrnarygag KOMnaHwnr yp awmrran
aXUNNyynax Hexusunur onrogor. OHA3 apraap XyBbUurCHaap KOMMaHUMWH YH3 ecex Oereep
3acrunH rasap, xyBbLiaa 933MLWUMMANAH anb anuHg Hb awmnrtam oM. MeH aH3 aprbir Xaparnax
Hb XOPOHIMNH 3aX 333MUNT XBNKYYNaxaa vYyxan yyparTon.

Cyn manyyd: KomnaHuiiH XxyBbLi@aa G0MoOH HOrgoN XyBUIAT X34 X343H Ye LwaT, eep eep apraap

Xygangaxag ux 3apjan rapgar. XepeHre opyynantbiH 6aHKyyabir XyBbUaa Xydangax
axunnaraaHg opornuyyrncHaac yycaar YWNYunrasHui Tenbep 339par Hb YyHO Heneenger
barHa. nm y4dpaac 9H3 apra Hb WUX3BYMGH XOPeHre opyynaryablH COHUPXMbIr TaTcaH
TOMOOXOH KOMMNaHWyAbIH XyBb, X3parnaraaar 6arHa.
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V. KOHUecCbIH rapa3aHui apra

Yc, apuMMm Xxyd 33par O34 OyTuunH canbapbiH 3y €CHbl MOHOMOMb KOMMAHWyAbIr Tep
XyBbunaxryn barnxaap wunngak 6onHo. Taraxgasa Tep KOMNaHWAT yaupaax 3pXUnr ToA4opXown
xyrauyaaraap 6ycgan xyganggar. OHAOXYY apra Hb XepeHre opyynard HapT Oprioro Oorox
OONMOMXK OMrOXbIH XaMT X3P3rNarYaunr YHUAH XaT ecenteec xamraangar gaBsyy Tantanm oM. Yr
aprbIr YrC OPHbI YH3 LI3HATAM aX axyWH HIPKYy433 Xamraanax Har xanbap rax xamk 60mHo.
Knwas Hb, 1997 oHpg MaboH ync Societe d’Energie et d’Eau du Gabon (SEEG) ragar yc,
uaxunraaH apyMMm XyYHUA KOMMaHWa XyBbYNaxa 3H3 aprbir X3parnaxas. XyBbyriaH aBax
coHupxon Oyxun Tanyyn 3acrumH rasaptan 6anryynax KOHLUECCbIH MpP33HUA HAr 3Trasgaap
WanrapcaH TOXMonaong yc, uaxunraaH 3pumMm XYYHUN YHUAT YNAMXK X3AMKI3raap byypyynax
caHan TaBbX Gans. Electricity Board of Ireland-tan 6ar 6onoH oponucoH France’s Vivend
KOMNaHU 3punm Xy4yHumn yHuir 17.25 %-unap 6yypyynaH Haag 3ax Hb 200 caa gonnapbliH
XOpeHre opyynanT XuUMX caHan TaBbCHaap 9HAXyy Lwanrapyynantag snant 6anryymkas.
YyHuii gapaa Gabon—bl XyBbLiaar XepeHrmnH Onpxasap amxnntran 6opnyyncaH 6anHa.

3.2 XyebynanbiH yp OyH simap 6atix écmol e3?

XyBbunanblH yp OYHO KOMNaHWAH epcenaex YyaaBap camxupd, Unyy yp awurran axunnagar
bonox écton. KomnaHu yp awmrran axunnaxblH X3p33p axnblH Ganp WuHI3p 6un Gonox
Hexuen 6ypaaxaac ragHa npragag unyy vYaHaprtan, Xxam yHaTan Gapaa, ynunyunras ysyyngar
6onox écton. ©MY XyBbunanblH Yp AYHA YPbA Hb YP allurmy axunnax 6avicaH komnaHuyabir
TATraX BaricaH XepeHIMIAr XaMHaxX Hexuen OypacaH Y TyyHunr apyyn maHg, 6onoscpon, 3am
Gapux 33par axung 3apuyynax 6onomx rapHa. WM yp OyH rapax 3CaxXuir ypbauvvnaH
XAMaxunH Tyna gapaax rypsaH acyynTbir TaBUX X3partan 605nHo. YyHAa:

1/ KomnaHunr xaH xygangaH aBcaH 637?

2/ Tag KOMNAHWIAT CanH axunnyynaxblH Tyng aMap axun xuix 6anHa Ba?

3/ KomnaHm caiH axunnaxaj waapgargax S4AunH 3acruiH TaanamkTal OpuYUHT

3acruiH raszap 6ypayynk Yagax 6anHa yy?

4/ Tep eMy xyBbunanbiH 63NTrANWIAN XaHrax Tanaap oy XMNcaH 63?

Oaraap acyyntyyabir xyBbdnan gsargaxaac Oyp eMHe TaBbX rapax yp AYHr TOOLCOH

Ganx écTon.

3.3 Xyebynan sisyynaxao roye aHxaapax waapOnazamatli 83?

Ux xamx33Huli ep menbep. VX XaMX33HUIA epuiiH AapamTag OGanraa TOPUAH OMYUNH
KOMNaHWNI XepeHre opyynary Hap Tap 6yp coHupxgorryin. Tep TUAM KOMNaHWAT XyBbYNaxbiH
Tyng ron Tenes TyyHUN epwuir eepee 6apargyyngar. MeH 6aimk 6onoxoop HaraH wungan 6on
Mal XAM YH33P KOMMAHWWAT epunH xamT xygangax sisgan oM. (PununnvH yrcbiH 3pynm
Xy4HUn Napocor KOMNaHUMH XyBbYman YYHURN XULL33 oM). ©pcengeeHunr gamxmnx 6oanoro.
X3p3B 6pcenaeeHnit 30XMCTON OpYMH Banxryrn 6on TepunH MIONUNH LaxunraaH XorboOHbI
MOHOMNOSb KOMNAaHUNT XYBUIAH XOPEOHTe opyynardy HapbiH 933MLUMNA LUWITKYYIC3H 4 YHI Oyypax
©onomxryi oM. TOPUNH 3yrasc LaxurnraaH XonboOoHbl YRMUYUITTIS 3PXN3X COHMPXONTon bycan
KOMnaHwygan nuueHs onrocoH Yyy? MoHonons komnaHu 6ycag epcengerd HapTtaa
KomMnaHumxaa pAsg Ooytumir (opy: XonbOoOHbI LWyram Cymkaar) Hb GONOMXWUAH YHI3P
awmrnyymk 6anraa 9COXMNWr XxsiHax XeHAneHrunH OGanryynnara 6w toy? OpOH HYTIUAH
X3ParnaryaumnH Temxk oyn ynnumnrasHum tenbep amap TyBwuHA 6ariHa B3? XepeHre opyynary
Hb YH33 TOITOOXA0O HAr Taraac 30XMX X3MXI3HWUWA Oprioro Orox, Heree Tanaac anb 60nox
OIOH TOOHbI X3P3rnardyTan Ganx HEXLeNUIr xapranaaH y3aar 6anx écTomn.

OMuyiex apx. OMUNex 3PXMIr 3pX 3ynH TorTonuooroop 6atanraaxyyncaH Torronuoo 6ypacaH
banx waapgnaratan. aspbiH Oyloy Gycag eMUYMMH 3pXUWH MapraaHTam acyygan 6yxui
KOMMaHUNI XepeHre opyynar4ymg COHMpXoxryn. KomnaHuir xygangaxaac eMHe YYCC3H simap
Har mapraaH 6un y? KomnaHwir xyBbYWICHbI Japaa anueaa rapad XanuiunH buenantuir
XaHrax 4Yagaxyul, LyYXUnH TOrTonuoo Tyc yncag 6ypaax vyagcad yy? CaHxyy, SauiH 3acrumnH
TaaTtan 6yc opumH. KoMnaHuir XxyBbYMCHbI Aapaax yen 333NUNH XYYrMNH XaMXK33 X3ap eHaep
Ganx B3? MeHreH xepeHre TOBNOPYYN3X XOPEeHrniH GONOH epuiiH BUUrMNH 3ax 3331 TyxXawH
yncag 6un wy? BaHkHbl cMCcTeM TOITBOPTOM 1Y, 3CB3aN 6aHKyyd Hb UX X3MXKIIHUN ep
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TenbepTan y? rax Mar.

©OM4 XxyBbunanbiH yp AYH Hb MakKpO-34UNH 3aCrMWH OPYMH, TOp AyHAaa GaHKHbl CEKTOPbIH
apyyn 6Gamgan 39prasc wantraanHa. MeH WMH3 XepeHre opyynardyaac KommnaHWnr
CaHXYYXyynax Tenesneree Hb X3p HawgBapTan, x3p canH OGO0MnoBCPYYMCHLIr aHxaapax
Wwaapgnaratan. LWUnHe xepeHre opyynard Hb OWPLIH TONeBrnereeHnee KOMMaHWWr eepuneH
30XMOH Banryynax axnblir, AyHA XyrauaaHbl TeNeBnereeHnee KOMMaHWNT eprexyynax axnbir
TycracaH ©Oamk 6onHo. CaHXyyrumH 9x YycBaprynm 0O0n 34rasp 30pUNTbiH  anuHbIr Y
X3pankyynax 6onomxryn 6onHo. Tep aHAXYY LWUIMKUATUAH ABLUbIT caaaryn 6ereeq yp awurtan
OOonroxbIH TynA Yy XMACIH 63 rax MaT acyyanyyabir 3aaBarn aBd y34ar 6anx €CTon.

Lomxomeos. KomnaHuir xyBbYnaxblH 6MHO, TYYHUWT XYBBYUICHbLI Aapaa axunnarcabir ux
X3MXK33raap LOMXTIOX Waapanara rapyd 6onHo. XepeHre opyynary xaT ONOH axunnarcagramn
KOMMNaHUNI COHMPXOXTYN Gamx (TOPUNH OMYMAH OMNOHX KOMMaHu TuiMm Banpgar) 6onox yump
TYYHUNT XyBbYNaxblH 6MHO aXunnarcablH TOOI MXJ3X3H XAMXKI3raap xoporayymk 6onHo. Ep
Hb TP MX3BYM3H Yp awurryn axunnax 6arraa komnaHnygbir xyspumngar. VIxanx toxuongons,
WMH3 XepeHre opyynard TyxalH KOMNaHug X3T OfiOH TOOHbI Tycrax OOMoH 3axupraaHbl
axunnarcag 6avraar omk torroogor. “LlaraaH 3axtan” OMOH TOOHbLI aXwunnarcabir xanax Hb
KOMNaHWMH XyBbA awwurram Gamk 6onox OGOMOBY yNC OpHbl SA4WMWH 3acar, yrc TepuiH
TortBopTon Banpgang cepreep Heneermk 6onHo. Mnma “Tep kOMNaHWH axunnarcabir MAHXYY
OHOOP Xarnax sBAnaac CIP3IMXKIIAXUNH Tyng siMap apra xamxa3 aBcaH 63; Tep Hb KOMNaHUnr
WWH3 emuneryaen LWUIMKYYNaXA493 LWMHY  emunerymiH TaBbX 6anraa axunnarcibliH
LOMXOTIONbIH TeNeBnereer ToouoX Y3CaH yy” M. acyynTt 3y écoop TaBurgaHa. 3apum ync
(tfyxamn6an, beHuH, 3ambusa 33par) KOMMAHWWr XyBbYNax rapasHAd3 LIMHI  emunery
axunnarcabir 5 XuUnuinH xyrauaaHa LOMXTIOXryn 6arnx Tyxanm 3aant opyyngar. MeH 3apum ync
(tyxamn6an, MakuctaH, Magarackap 33par) KOMNaHWWH LWWH3 ©MYNery LOMXOTION XUNX33p
6on TaOradp axunnarcgag Tenben 30xux TenbepuiiH  XaMXKI3Ar ypbauMnaH TOXWUPAOT.
LlomxoTrong eptercaen onrox Tapxyy Tenbep Hb axunnarcagblH X343H cap, 3apumaaa OyTaH
XUMUAH LanuHTanm TaOHUSXYNL XaMXK33Tan BGangar 6ereeqn Tap Hb YeneeneraceH axunnarcag
WMH3 axung opox xyptan Gararyn gamxknar 6ongor. MeH sHaxyy Tenbep Hb 3apuM XyHA
LLUNHI3P OU3HEC 3XN3X XBPOHIMINH aHXHbI 3X YYCBap 6ok 60nHo.

Yadeapnaz 60s108COH xy4yHul Oymazdasn. TepuiH 6MYMNH KOMMaHUg X3T OFfIOH TOOHbI
3axumpraaHbl anbaH xaardyva, UeeH TOOHbl YaaBapnar YWnuunrasHui axunnarcag axunnagar
Gamx 6onHO. XypanuaxynL, TOOHbI YadBapnar axunnax xyd 6antrax yyaHaac tep 6onoscpon,
cyprantblH xeTenbep OGOMOBCPYYMK X3panKyyncaH yy? LUuHa emunerdy Tycram cyprantbiH
xeTentep 60MOBCPYYMK X3pankyyncaH yy? LUnHaap axunnarcag aescaH yy? AxunnarcabliH
HUArMUIAH acyydan. TepuiH eM4YniiH OfIOH KOMMNaHW axkunnarcaggaa OpoH cyyl, 6onoscpon,
apyyn maHg GONoH Xyyxag acpaxaj 3opuyncaH 33par sH3 6ypuiH TaTranar onrogor. Tep
XyBbuManbIH Japaa 34rasp TITranrad anjax axunnarcabliH alimr COHMPXMbIr XxapransaH 033pX
HUATMUIAH acyyanyyabir WAKOBIPNAX XOPEeHIMMH 39X YYCBIpWUWr Oypayymk YagcaH yy? Yr
acyyoan xyyduH 3esnent XonbooT Yncag H3H xypuaap TaBuracaH 6ereefy 3eBXeH oMY
XyBbunanTam xonborgoon 30rcoXrynm TeBNepnUUr caapyynax npouecc, HYTTUMRH eepee
yanpgax 6avryynnaryygobliH 6yTUMIAr XxamapcaH TOMOOXOH G3pxwwaan 60noH XyBup4Yaa. Nnma
CaHXYYIMH 3X YycBap 6un 6onrox acyyanbir TYWnbIH HAMT HAMOal TOOLOX Y33X Hb Yyxar.

Tameap xypaanmbiH cucmeM, meceuliH MOMOOXOH asnida20asl. OMY XyBbLUUITK KOMMAHUAT
XyganacaHbl gapaa 3acruiH raspblH TOCOBT UXIIXIH XIMXKIIHUN O3N3H MEHre OpXK MPAIT.
9x493 9H3 Hb raHy ygaarnnH sisgan 6ereen ypbd Hb KOMMaHWac TOCEBT Opyyrk GawcaH
TOrTMON OpNoro Tacangaxag XypHa. Unm Gananaac ypbOuumnaH CIpruinaxviiH Tyng 3ax
339MUWIAH Waapanarag HUNLCSH TaTBap XypaanTbliH cucTtemunr 6mi 6onrox Wwaapgnaratan.

TepuiiH oposiyoo. Tep Hb KOMMNAHWWAI XYBBYUIICHbI Japaa TYYHWUA YWN axunnaraaHg
XOHONeHreec opornuox Ecryi. YHUNT XAHaX epcenaeeHunr xaHrax axunnagar bue paacaH
xapaat 6yc 3oxuuyynax 3esnenyyn 6anix é&cton. (YKpawHbl 9pyYMM  XY4HUN canbapbiH
XyBbYManbIH TypLunarbir y3Ha yy).
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3.4 luH3 emysie2umali xammpaH axusnnaxad aHxaapax 3ylnc:

©OM4 xyBbunanblH fABUa 36BXOH 3aCrviiH rasap X9px3H axwunnax OGanraar aHxaapax Hb
epeecren Tantan. XyBbunargcaH KOMNaHu Xap axunnax GanraarniH 6yx xapuyunarbir WKHI
emunerumng 6ueunaH xapuyuax écton Gampar. Mnmg WIMH3 emMuynery Hap KOMMaHWNr 34UNH
3aCrnnH apyyn 6ypangaxyyH xacar 60nrox axnblH 6anpbir 61 6oNrox Yagax yy rocaH acyynt
rapy upHa. LnHa emunerdyng Hb ron Tenes gapaax a1rasg Ganaar.

lMadaadbiHxaH. [afjaafblH XepeHre opyynaryvg KOMMNaHWWr XygangaH aBaxjaa ragaaj
BantoTaap Tendepunr xmnaar. 3H3 Hb 4 3acrunH rasapt awwurtan bereen eepuiiH ragaag ep
Tenbepwuir Gapargyynax CaHxyyrminH 3x yycBapTan 6onHo. MagaagblH XepeHre opyynaryvg
MeH TypLunara, A3BLIMATAT TEXHONOMUII TyXamH yncaa aBy MpAar Hb 6ac Har gaByy Tan oM.
Anyy ync opHyyoaa KoMnaHwnr xygangaH asaxag Xypanuaxyml, MeHreH XepeHreTam
OOTOOAbIH XepeHre opyynariug Tap Oyp Gamnxrynm 6amk 6onHo. XapuH ragaagblH XOpeHre
opyynar4 Hb OfICOH Opforoopoo KOMMaHunxaa yp awrumir HIMIrgyynax 30purroop AaxuH
XepeHre opyynanTt Xunx Yyageaprtan bangar.

AHXAAPAX 3YWJ: TapaanblH XepeHre opyynard Hb KOMMaHKac OfiCOH OpJiIoroo KoMnaHuaaa
Oyuaax xepeHre opyynanT XUAXTYNrasp TyxanH yncaac aBy siBx 6onHo. Miinm 6angan yycean
oMY XyBbunanbIr 6yxang Hb 3C3PryyLax yrnc TOPUNH yyp ambcran oypanaax atoyntan.

KomnaHuliH 0omooObIiH MeHexepyyOd. OArasp XyYMyyC Hb ron TeneB KOMMNAHWMH yaupaax
anbaH TywaanTtHyya Oyloy axwunnarcag Gampar. Har Tanaac sgrasp XyMyyCUNT KOMMAQHWUAT
yanpaax apBuH Typlunaratan, KOMNaHUAr yp awurtan axunnagar 60nrox 30punroton xXxymyyc
raX y33x 60nox oM. Heree Tanaac, KOMNaHUAM TYYHUAT yampaax 6yn XyMyycT Hb LUMITKYYNSH
©reer OfoH 63PXLUS3ANUNH YYOHIIC HIAX NOIBXIYN apra 6apunbir eerwyynax ypLuunrtan.

AHXAAPAX 3YWJI: KoMnaHWiiH Xyy4uH yaupanarsiH 9pX GyXuil XyMyyC Hb KOMMaHWIAr
yaupaax aproir eepynex COHUPXONryn, TOPUMH 3yradc O3MXKIIAN, XOHrenenT ropbAcoH XyMyycC 4
TOXMongoX 6omnHo.

XeHOneHauliH MeHexepyyd. 3Orasp XyYMyyC Hb [OOTOOAbIH aXMWS X3pard xymyyc Oyroy
OM3HECUNH XYPI3HUNX3H Gamk 6onHo. Tag AOTOOAbIH 3ax 333MUMKH Tyxan carH OWNroOMATTOMN,
KOMMaHUII eprexyynaxag waapgargax caHxyyrminH 60noH TEXHUKUIH 6ONOMXKTON, GU3HECHIAH
YN axunnaraaHbl XypumMTnyyrncaH Typnaratam 6amk 60omnHo.

AHXAAPAX Hb: KomnaHuir anueaa epcengeeHeec ragyyp 6avnrax yyaHaac Tepa Heneemx
Yagax ync TepuiiH XyBb Henee Gyxun meHexepyya 6amx 60nHo.

3.5 lWuH3 emynea4ud oy xulix écmoli 837
AHXAAPAX 3YWJIC:

AXxunnazacdad axusiax ypam e2ex, maods3HO 30puysicaH cypa2asam sigyysnax. OX3H yenad
WWMHS emuneryng Hb ToHA axunnax 6GancaH MeHexepyyauur axunnyynax 6G60nomMXTown.
9x493 TOAra3p Hb WMHA Aaanara Typlunara ofk aBy Laallung Xenkux aBbsactanl XyMyyc MeH
3CaXMNI aHxaapax écton. LLnHe emuneryna Hb KOMMaHWWH ypPT XyrauaaHbl 30pUNTLIT XaHrax
YP awWrvir Hb AO33WAYYNIXUAH  Tyna axunnarcaggaa 30puyrncaH cyprant  saBYYyInx,
YPrarmknyynaH axunnax CoOHUPXIbIr Hb TOPYYIIaX X3P3rTaN.

Cmpameau. 36BX6H YNC TOPUNH arb HAr COHUPXIbIr XaHrax YyYAH33C KOMMaHUMH YUNABIPNaK
balicaH Gapaa GyTa3rasxyyH, y3yymk GancaH ynnuumnraar Unpyymk TYYHUIAT TacnaH 30rcoox
Yyagax OanHa yy? KomnaHuiH XapbuaHrynW [faByy TanTalm yun axunnaraar Hb LKH3
emMunerym 30xux écoop aHxaapy Laaluma eprexyyrnxk Yagax 6anHa yy? LLUnHa emunerymng Ho
TEXHUK TEXHOMOrn, XYHUN Heeuee 6GanHra canbax Yagax 6GanHa yy? KomnaHu Hb ynn
axunnaraaHbixaa 9X9H yed MeHIreH XepeHrunr TeBnepyyk 4agaxryh OGamsan LUMHI
emuneryng O3M3H MEHreHWn 3PranTUAr X3pxaH Oui Gonrox TenesnereeTan OaliHa B3?
KomnaHu Hb ©0oHA raprax Oywoy 6aHkHaac 333n aBax GonomxkTow toy? LWnH3 emunerd Hb
KomnaHug opyynax 63anaH MeHreTan oy?

M39d33nax yypaa. XyBbunargcaH KOMMNaHW HI3MNTT3N 3C3X — ONIOH HUATUIH 3Yr33C KOMMaHUAH
CaHXyyrmnH GangnbiH Tanaap Ma433n3n aBax 6onomk 6uin toy? X3paB KOMNaHW XepeHrnmH
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Oupxng OyptranTan 6on TamnaHraa YH3T uaacHbl Ganryynnara 60MOH ONOH YNCbiH HArTAaH
6ogox OypTranunH cTaHgapTaj HUWLYYNAH raprax OGanraa toy? KomnaHu MOHOMOMb yWn
axunnaraatan 6on TepunH BONOH XeHANeHIMNH XSHaNTbIH Ganryynnarag ymun axunnaraaraa
TannarHax 6Gawraa toy? KomnaHu meHexepyyn 6onoH HArtnmadH 6ogord Haptaa 3opuynaH
cyprant asyyngar yy?

Opnozo, yp awue. KomnaHu 36BX6H OJICOH alUrMiHxaa Teauurynm yun axunnaraaHbixaa
awurtT GangnelH Tanaap mMagaangar 6amx €cton. HUAT XepeHrMnH XaMXKI3HA XapbLyyncaH
opnoro, 6opnyynanTblH Oprnoro, eepumH xepeHre OOMOH OPNOrbiH Xapblaa 33pruiH Tyxam
M3433NNMIAr aBax Hb vyxarn. MeH komnaHuiH eepunH xepeHre 60noH ep TenbepunH xapbLaa,
34ra9p xapbuyyrncaH y3yynanT Hb KOMMNaHW XyBbynargcaHbl Japaax Har XWUMWWH XyrauaaHg
camxupcaH 3CBan JOPOMTCOHBIM aXurrax Hb Yyxarn.

NOePOB. TOPUNH MOHOMOJb BA XYBbYJIAIbIH OHOI, APTA 3YAH 3APUM
ACYYOAN

4.1 TepuliH MOHOMOJIb 23X Oy 837

Tep Oytoy HyTrMIH yaupanarbiH 6anryynnara epeHxningee ssmap Har OyTaargaxyyH HUANyynax
Byloy YANUANras y3yyrk GaiBan TOpUlH MOHOMOMb X Y3H3.° MHraxaas HUNnyynanTuiH
MOHONONb Xan6apTan 6arix Hb HUWTAACM y33r4an oM. TOPUIH MOHOMOMUIAT UX3BYN3H Xyynuap
soxuuyynax 6Gereen xapaB Oycag HWANyynaryug TyxawH OyTaargaxyyHunr 6opnyynax
COHMpxonryn Oyly epcengex 4YagBapryri 3apuMm TOXMONQONA TOPUAH MOHOMOMb YYCXK Oui
6onox yHgac 6ongor.

TepunH MOHOMOSb YYC3X WanTraaHyyabir fapaax 6aranaap Tombeormk 60nHo. YyHAa:

e TyyxaH uar xyrauaaHbl YYOHO3C aBy Y3BAM, YMACbIH 3QWAH 3acruiH TOOOPXOM
(nxaHxg33 awwurtan) canbapblH Opriorbir Teph 30puynaH XypaaH aBd Heeunex
30pUNroop TepunH MoHononuiur Ganryynaar.

e TepurH MoHoMonuur acyygan O6yxui (kuMwaanban, corTyypyynax yHgaa ©OonoH
TaMxKU 33par OOHTyynax 3yWr, XOHXBOPT TOrMooM OOMOH CnopTbiH MepPUN TaBUX)
OyTa3rgaxyyHUnM apumkaar 3oxuuyynaxag awmrnagar. 943 ToXMonaons, TOPUNH Har
Tanaap apg TYMHUI 9pyyn M3HOWMWAM XamMraanax COHWPXOS, Heree Tanaap 94Arasp
OyTa3argaxyyHunr Gopnyyrmk, MOHOMOMMOC aluur Oprioro  OflioX 30pUAr0  Hb
COHUPXIbIH 36pUYMnTan Tynrapax WyymMmxnanuir 6anHra garyynaar.

e [lsg OyTtay OOMOH epeHXU Heeuyyd, XUW33nban, wyram XOOSfion awwurnax
XaHraMXUNH yANuunras (uaxunraad, xumn, yc) 60noH yyHTOM TOCTaM ynnaBapnan,
yAnumMnraa  (kuwaanban, Temep 3aM)-HUM TOPUMAH MOHOMOMUMH XyBbA OJSIOH
HUINYYNary 4ag 6yTawy 39parusH 6apbx Ganryynax Hb yp alUrmym ydmp 4eneet 3ax
3331 Hb YagBapryn oM. YyHWAr 3annwryn (GanranumnH) MOHOMNOMb X HIPMaaar.
OHa Toxuonpond, Tep 6ywy HyTrMMH yaupanarbiH Ganryynnara Hb TyXawH
YANOBAPNan, YWNYMAragHI3C ragHa TyyHMMA 4YaHap OONOH XaHramXuiH
aroynryn 6ananbiH xapuyunarbir YYpAar.

e 3apum TOXMONAONA TOPUAH MOHOMOMUNT HUATMUWAH Tarw Gamanbir XaHrax
3opunroop Gawnryynaar. >Kuwaa Hb, Opnorooc xamaapcaH wumTran 6yoy
HUArMUIAH S4yYy OOPOWN X3CArT 3opuynaH 6ypaH yeneenceH 60MoH ToAOPXOM
XOHrenenTTan TaTBap xypaamx O6yxui TepuiH apyyn MaHAMMH gaatran. MeH
OpSfIorooC xamaapcaH LWUMTIaM33C ragHa 3ax 393MIMAH YH33C X3T YHITOM
YANYMAraar HUArMUMH TOAOPXOW 30pUATOT OYyNarT HOXeH OnroBop OfiroxX
3amMaap XYpraXK HUArMWnH Tarw Gangneir xaHrax 6ac 6onHo. »Knwaa He, wyram
XOOJSTOMH YANYMNraa 60N0H HUMTUIAH T33BPIIC arncnargman 3ang eBYTeH gaaTrasnbiH
YUN4unras asax.

TepunH emMuuiiH KOMNaHwyg Hb YyNc Tepa ux onp Oanpar Gereepn TyYHO WX33X3H Henee

O?sa

TepwuiiH MoHononb-Staatsmonopol (eepmaraap) https://de.wikipedia.org/wiki/Staatsmonopol
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y3yynaor.” VxaBunaH TepwiiH KomnaHwyg 60MOoH ync TepUH HamyydblH XOOPOHA 3PUMMTIN
XYH XYYHUR conunuoo geargax 6avpgar. TMMM33C TOPUNH OMYUAH KOMNAHWYAbIH UX3HX Hb
XOPArnardynnH 3px awrunr toogorryn ©Gereeg TOOOPXOWM HaMyydbir YrC Tepeep L3MXKMX
XaHgnaratan. Tagrasp Hb Y 3prasg TepuUrH KOMNaHMyObIr TOTr34ar.

TepunH kKomnaHu awmrTan axunnax 6yly yp awraa A93WnNyynax waapgnararyn. TMnmMaac
3apgnaa 6yypyynax apmansanryn 6awaar. TepunH KOMMaHM Hb XaHramxuiH 6argan, yHa
33par ync Tepyaen ONNroMXTon, xanbap xamxurgax 6oamt TooHyyabir Gapumxaangar 6ereep
YaHap, YWMNYUMras 33par CyObeKkTUB XAMXKUIAAXYYHA ady  xonborgon ergerryn. XyBURH
X3BLUMUNH KOMMNAHUNH XYBb X3P3rnaryMiH CITran xaHamKuiH Gangan mail yyxan y3yynant
Oereepn xaparnardyas angean epcengex Yagsap byypax apcaanTan.

TepunH KOMNaHWya LUNMHITIAN (MHOBALM)-4 MX3BUYIIAH XOMPro xaHagar. XapuH LUNHIX3H XVKUT
KOMNaHWyn, LWWHITIANUIAH Tycnamranraap Whyy LWWHANaL unyy camH OyTaarasxyyH
HUIANYYIDK, ONOH X3P3rnaryton 6omnox apman3anTtan Gamgar 60n TOPUMH KOMNaHMA MHIaX
xapar 6anxryn. (PKuwaa: 80-aag oHbl Bundespost-XonbooHsl wyynav/XbHIY)

X3paB TOPUNH KOMMAHW Hb XYBUWH X3BLUNUNH epcengerytan 6on yH3 60MoH yNn4nnrasHum
YaHapblH XyBbA T349HTAN epcengex uYageapryh 6Gongor. (PKmwaa: PSA Peugeot
Citronn/®paHy)

XaMrmnH ux Wyymxknyyngar 6ereeq onoH HUNTUWH Taawlaang HUAULASYW KomnaHwyg 6on
6apar TepwitH MOHOMOMb Gyy MOHOMOMb MAT® LUMHXTAI, XULwaan6an, Telekom (“YaxunzaaH
xon6oo komnaHu™-tepunH oponuoo 30%-nac wnyy/XBHI'Y), Deutsche Bahn (“Tepmansbi
memep 3am” komnaHu-100% TepuitH a3amwnn/XBHIY) komnanunya 6anaar.

MagaaXXnnH xapar 4yeneeT epcengeeHd Y4 MeH ayTtargantanm Tan oun. Xuwass Hb: eep
XOOpPOHA00 Y HUMLBX XeaenreeHT xonbooHsl cymkaa (D1, D2, E/XBHIY), acxyn XBHIY-bIH
XYBUAH TOMOP 3aMblH KOMNAaHWYAbLIH OMNTOMXIYIA LarMiH xXyBaapb. [[9X493 34rasp Hb eHaep
YH9, LUMHATrANUNH yaaawpan 60noH Myy yAnYUras 33par cyn Tanyyaran xapblyynaxag ad
xonoborgon 6araTtan oM.

4.2. TepuliH MOHOMoOJIb 6a xXyebYynan

CyynunH yep agunH 3acruir nubepanynax sBUbIH XYP3SHA TOPUMAH 3pXangar 3aMnH 3acrniH
can6apyyabir xyBbunax 6Gyy Tep, XyBuitH xaBwnuitd TyHwnan® (TXT)-uitH 3amaap TepuitH
MOHOMONIMOC TaTransax Hb ynam HaMargax GaitHa. '

TepunH MOHOMOMWIT LUIYYMXIIAryma, Tep Hb epcenieeHun waxanTtblH gop Gamparryi yuump
TOPUAH MOHOMOMNb Hb YP aWMWITYA axunnagar rax ysasr. TyYHUN3H LKWHITMAN (MHOBaLM)
HIBTPYYNax 06ansH Gamgan gytmar OOMOH UX3HXAI3 TaapyyxaH YWNUMAras y3yyngar rox
roMZaonnoaor.

XapuH 3cparasp eMHe Hb TepunH magang Ganraag XyBbunargcaHbl gapaa 4aHap OOnoH
atoynryn 6anpgan Hb MyyacaH Toxuonanyyabir (kuwaantan, Ux BputaHunH Temep 3am
60noH ycHbl xaHramx, AHY-biH KanudopHuiH uaxunraaH xaHraMXxXvuH XyBbunan)
TepurH MoHononuur 6apumTtnardng 6apumt 60nroH raprax TaBbgar. TYyHI3C ragHa XyBUNH
X9BLUMNNH XOPeHre opyynardmj XoparnardguMiH OHOBYTOM XaHramXaac WIyyTan alimr onox
coHupxonton 6anpar. [aap aypoaracaH XULWA3aHyyd Hb YNC TOPUIAH OHOBYTOW Byc LUuMnanuir
UNapXUNImK Byn. Y4up Hb 3ax 333NUNH Hexuena $H3 OypuAH ONOH HWUANYYN3rygumH
epcenaesHUnr 3oxuuyynax Hbe 4Yyxamgaa ync TepumnH yypar 6unaa. Laawwunban, 3eBxeH
AWMNH Teneex KOMMNaHW Hb ©epUNH YWNUMAraar Gyx HyTar A9BCrapT XUMA XYPTIIMXKTIN
XYPrax coHmpxonryn 6angar. JH3 Hb ancnargman rasap HyTarT YAMYUrad Xypraxag XyHapan

" [-p BaTcoH “TepuitH kKOMNaHWyz, aLuITyii, yHITii GONOH MHOBaLMryii 6onox Hb -DrWatson
“Staatsunternehmen sind ineffizient, teuer und uninnovativ’ (eepmaraap)
https://forum.golem.de/kommentare/wirtschaft/drosselung-piratenchef-fordert-verstaatlichung-der-netze-der-
telekom/staatsunternehmen-sind-ineffizient-teuer-und-uninnovativ/73195,3360331,3360393,read.html

& MoHononb MaT-Quasimonopol (2epmaHaap)

® Tep, XyBuitH xaBLIAUiH TyHwnan-Public Private Partnership (PPP) (aHanuap)

"% TepuitH MoHomonb-Staatsmonopol (2zepmaHaap) https://de.wikipedia.org/wiki/Staatsmonopol
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yypyynaar.

TyyHUNaH, apgyuncaH HUWraMg TOPUWH MOHOMONb Hb XYBUWH X3BLUUITAW XapblUyynaxag
XapWH 4 COHIYYNWWH caHanblH 3pX Oyxui Mpragsap AYrHYYNaH apguumncaH XsHanTbiH 4op
opLAor raXx HoTonaor. MHracHaap ync TepunH WWWAB3P raprardym Hb apg TYMHUWT XaMrninH
xamg 60N0oH GONMOMXKUT YUNUMATI3raap XaHraxblH Tyng TOPUNH MOHOMOMUWAT Xagranax Xycan
apman3anTan Gangar. YNC TOPUNH XYYHYYOUNH ©pCenaeeH Hb 3ax 333M A9X 3AWWH 3aCruiH
OpCOeNaeeHUIAr TOOQOPXON X3AMXKI3H OPMOHO raX y34ar. 3apuMm cyanaadyug XaparnarymiH wyyna
apouuncaH XxsHanTblH 3amMaap XaMrMiH Xxsamg OOnoH XaMrunH OONMOMXKUIAH - YANYMAraar
4YeneeTan COHroX GONHO rax y3gar. [3BY ambapan 433p TOPUNH MOHOMOMb Hb apA TYMHUNAM
AaHgaa XxamriH xamg 60noH 60NOMMKUAH YANYUNII3radp XaHrax vYagaxryn ragruir npaktuk
xapyynx 6anHa.

XyBpunargcaH canbapT OnoH SH3blH  HUWNYYNArygunH  epcengeeH oft Ganxrym Oyoy
xd3raapnargman Hexueng 4aHap 6onoH atoynryn 6ananbir XxaHraxblH Tyng, MeH epcengeeH
Ganxryn Toxuongong YHuMr soxuuyynax 3sopunroop “3oxuuyynax anba’ HIapTan TepuiH
Ganryynnaryya axunnagar.

X3ax3H 10 XUNunH emHe Oyx 3ynn Mall OMNromXTon Gannaa: XyBUMH aX axyMH X3BLIUN
GONOH TOPUNH OMUMItH canbap.’’ XyBUIH X3BLUUNA X686 ax axyii, rasap TapuanaH, OpoH
CyyuUHbl GapUNrblH MX3HX X3C3N, rap ypran, UX3HX ax YWNgBapuMrAH KOMNaHwygn xamaapgar
Gannaa. XapvH TepUNH X3BLWUNA TOPUWAH 3axupraa, uargaa OOMoH LIyyx33ac ragHa apyyn
M3HOUNH BOMOH CypraH XyMyyXyynax canbap, MeH T93BpuUiH canbapbliH TOHOT TEXOOPOMXKYYS,
(3acman 3am, ycaH OHrouHbl ©00OMT, HUCAX Oyyman) Gartaar 6annaa. TyyHYNaH L3BIpP YC,
6oxmp yc BOMOH XOor xasirgarn, uaxurnraaH apyum xXyd, WyyaaH, yTcaH xonboo, Temep 3aM 33par
asn 6ytay GONMOH yyn yypxanm MX3BYNAH TOPUNH 33amwung 6aviB. OHAXyy OWNTOMXKTOM
aHrmnan Hb XBHIY-g 60-aag oHbl yeac axnaH ynam Oyp caapantax 60noB. XaMIMinH 3xnasag
VW (Volkswagen'?) KOMNaHuir xacarunaH XyBbYUIXK, Aapaa Hb (HWiATUIH) wyyaaH (Post)-
MNH KOMMaHuMac uaxunraaH xonb6oo (Telekom)-Hbl yAAUYUAraar Tycraapnax, XOXWUM Hb
XyBUMNH paauo 6GONoH TeneBU3UMH anba, MeH XyBUMIAH TOMOP 3aMbIr 36BLU6OPOB. IJHI
xoopoHa 'epmaH YNC Hb HUWATUAHX33C33 WNYY ONMOH XYBUWH uargaatan 6oncoH. Maxaas
YYHUIN33 M3O39X “Largaa” rax HApNaxrym, XapuH XapyynblH, 3CXyn XamraananTtbiH aXunTaH
r9X XanxaB4yurHa.

WanmeaaH Hb Oy 837 JOWUMH 3aCTUNH LUMHXMNAX yXaaHbl Heonubepan (LWWHI 3apx 4Yeneer)
y3an 6apumTnanbsiH garyy TeBnepnuir caapyynax, acxyn nubepanynax HIpuWnH OOp TOPUNH
KOMNaHWyabIr apuimkmnx Byoy XyBb4nax npouecc ssaracaH. AX axyvH Teneenerdng 60noH ync
TOpUMAH Hamyydaac ap4 TYM3HA XaHOax ypuangar JOO030HI WX 3JHIMAHI3p xanbapunaH
ToMbéonbon: “Tep 6on yp awurryrn-3ax 3930 unyy carlH xmnHa”. HMnTaapaa “repuir typaaHa”
X3MI3H SPbX, UX3BYNAH TOPUNH XIBLUIMMA Oyloy TOPUWT TYTraX Hb €pOUnH y33raan GONCoH.
Tesnepnuir caapyynax 6oanoro Hb aHxnaH EBponbiH xon6oo (EX)-Hbl OTOOA4 3aX 333MNUNH
bonoscpyynax canbapt Tycranaa oncoH 6on ynmaap EX 6onoH AHY-biH 3guiiH 3acruiiH
Xy4Tal xon6ooHbl Heneereep 1995 oHa Gatnargax, XyuuH Terengep 6oncon OXB'™ (OonxunH
xygangaaHsl Gaitryynnara)-biH GATS™ (Xyaanpaa yinuumnrasHuili epeHxuii  Xananuasp)
rapaaHg 6artcaH. QHAxXyy rapa3HA A6PBOH YUITHUITTISHUIN TOPINNH HAr 60N0X ragaagbiH Wyyn,
XOpeHre opyynanTtbir TycracaH Gereef Tyyrasp UX3BYNAH ragjaafblH, H3H AnaHrysia Xenkux
Oy OpHYyyAblH TOpPWUIAH KOMMaHWyAbIr XyBbMUITK aBgar GamHa. ©HeerunH Gamgnaap GATS
rapaar ynam yaHranax 6ognoro ssargax 6anHa.

TepunH KoMMaHWyObIr XYBUNH X3BLUWMNG LIMIKYYN4ar Xoé€p pJdaxb wantraaH 6on ax
YMNABapXKCaH 60MnoH eepuneH Gawnryynargax Oyn, MeH xerkux Oyn OopHyyadblH OyX TOCBUIH
Oprioro 3pc HAMIrACcaH ABAan oM. OH3 Hb TOM KOHUEpHyyd O0noH 6asiH YMHI3NAr Xymyyc
nubepanynanbiH adaap XepeHrMhH ypcranbil YHO3CHUM XM Xapran3axrymrasp siByynax
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" [-p Exanac Bukan “XyBbunan-awumrtan 1oy, apcaanTaii loy?”-Dr. Johannes Bickel “Privatisierung—vorteilhaft
oder riskant?” (ezepmanaap) http://www.globalisierung-online.de/info/text4.php

'2 ApabIH Tapar (MaxunaH opyyynbar)

'3 WTO-Welthandelsorganisation (2zepmaraap)

" Xypanpaa yiinuunrasHuin epeHxuin xananuaap GATS-Dienstleistungsvertrag (2zepmaraap)
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GoncoHTon MeH xonbooTon. KoHUepHYyya eepunH koMnaHuir xamruiH 6ara tatsaprtan 6ytoy
TaTBapblH “GasiH Oypayya” pyy HYYMArdH WWIMKYYIDK, OyX YyrcC OpHbl 3acrMiH rasap Hb
XOpPeHINNH oprorbiH TaTBapaa Oyypyynax 6onos. TaTrBapaac 3auncxuux O6ONOH TaTBap
Oyypyynax 3H3XYYy YJIC OpPHYyAblH ypangaaHbIilr MeH Jasiaplimn rax Hapnax 6arHa.
WHracHaap ynam onoH canbapt TepuiiH yunuunras 6aracxkaa. YYHUNr 3apum nprag cavilaaH
XYN39H aBcaH 60M MX3HX Hb 3C3IPryyLUdH XarccaH O6unaa (sanaHrysa, HUATMUAH XanaMXuinH
YANYUATa3HYYA XOPOTACOH).

Xapvnuaa xonboo, uaxunraaH 3pyuMm XxXyd, Temep 3aM 6GONoH ycaH XaHramX (emMHe Hb
‘GavranunH’ MoHononb ragar GawncaH) 33par anadrysa, SAWAH 3acruiH g3g 6yTuumiH
canbapbiH 60MOH MeH ax ynnaeBap Oywy yyn yypxavH KOMnaHwyabir XyBbduncaH 6ariHa.
3Arasp Hb MX3BYN3H AWMUl ONAor, yrcaac Tataac 6apar aBgarryn komnaHuyg om. YyHa AyHA
cypryynb ©0MOH WX, 0334 Cypryynb, 3CXyn SMHAMar xamaapaxrym 6ereeg Maprapat Tauep
AHrnup Taara3punr XxyBeduncaH 60noBY gapaa Hb XKun Tytam TOrTMon Tataac erd 6arcaH.

Xyeb4nanbiH cepe2 maJl. OHee ye[ xyBbunanbIr saraag Wyymknaag 6ariHa Ba? ©pcengeeH
6un 6ok, Byx 9px MIONMWr artracaH, XyH4 cypTant TepunH OGaunryynnaryyabir XyBUAH
XOBLUMUNH aX axymH HAaNK OOMroX waxax Hb gasyy Tan ouw rox yy? TaTBapblH Opnoro
axuvyxaH opyyngar TepunH 6anryynnaryyq 3H3 XOOpOHZ TaHcar op4 xapLu ofnHoop 6apbx, yp
awwurTan ygupanarsiH apra 6apun HIBTPYYMNC3H rax yy? 3apumpaa TUAM 39, MOBY YYHUWT
6onbx 60nHO. TUIAM33C TEPUNH (HUATUH) eMYNIAT Wyya N 3apX 6opnyynaag 6amx 6onoxryi.
Typwnaraac xapBan, apg TYM3H XyBbYfalblH Yp AYHr cepreep Xynaak ascaH. YaHap
MYYACaH, YH3 ©CCeH, axWnTHyyd “XefenMepunH Xxapunuaa’™-HO XyHOpan 63pXLwaantan
Tynrapd, OfHOOPOO axmnaac xanargax 00rncoH rM. XyBbdnanaap YMHI3MAr ax ambApanbir
HAMIrayymK, Mpragag awwur Tycaa erHe racaH Hb ambapan As33p GapumTaap Hsuaargax
GanHa. YyHuIA TO4 XKuLLA3 raBar, AHIMWIAH TeMep 3aMblH XyBbYnanbsiH gamnyypan, KanndgopHu
Jaxb LaxunraaH apyYuMm XyvyHu OamnHrbiH xampan ©onoH [epmaHbl MaxHbl LWanranTbiH
nabopaTtopuyabir 6anxryn 60nrocoH asaan. TyyHUN3H, yNc TOPUNH HaMblH Xyynb Byc xaHauB,
xyiBangaaH GONOH aBnura, x93mn Xaxyynuac yyasnTait 3orccoH KenH' xoTbliH xor xasraan
3annyynanTtbiH X3C3r4ymncaH XyBbunan. XyBUNH pagmo 60NoH 3ypartblH ©preH HABTPYYAryya
uar xyrauaa eHrepex TyTaM TYBLUMHIO3 angax, M3433M3Mn OpXurgyynaH OfnoH HUATUIAT
M333N131 XaHrax O0MoH COEH raraapyynax yypraa ymapTcaH aBAnbIr Xxuwas 6onroH gypacax
6onHo.

YyHa3C ragHa Oyp unyy Cyypb LUMHXT3IM 3Capryyuan 6min. XyBbunanbsiH Japaaraap yH3 ecger
3y TOrTON Hb apa TYMHUA AAYYBTap X3C3r HUWNMUWH XaHramXvumur XyHApan
63pXWIINTIN OYy 3apuM Hb OFT XYPTIK Yagaxrymp xypragar. NHrax apyyn ambgpax
Oyloy cypy BOMOBCPOX 33P3ar XYHUN YHAC3H 3pXUIH XyBbA anraBapnax conoxryn. LWyyaaHrnmH
xawvpuar, ycaH caH, 3CXyn HUNTUNH HOMbIH CaH Hb apA TYMHUIN OpPYMH axymH xanamx OuLl rax
vy? OyHa cypryynb yH3 TenbGeprym MepTnee uaul3pnart tentep Tteneen, Tap Hb OauHra
HaMaraax Gamgar Hb wynapra éc rax yy? OpoiiH A433g cypryynb 60n0oH My3enHyyq 3apanaa
HOXOXUWH TYMA YUHIAMNAM XYMYYCT yunuungar 6anx éctom rax yy? LiaBap yc, apyyn M3aHg
6onoH 6onoscpon Hb H6apaa TaBaap 6ok (GATS rapasHui HeXLeN WAHXYY Waapaaar), aayy
XyMyyc Tap 6apaar Hb xygangax aBy Yyagaxryn 6on oy 6onox Ba? 3apum apaamTag v xypTan,
XYH OYp 36BXOH Cyypb X3pP3ru3daH33C ragHa YHACOH 3PXTIN rax y3gar. AH3 Hb HYB-bIH
1996 OHbl “XyHUI 3pXUNH rApad”-ragp OatanraaxcaH 6ereen S4uMMH 3aCrUH (aX axymH),
HUATMUINH OONOH COENbIH 3pXMIT xaMraamk G6angar. praH 6yp Tenex 60MoMXToN, ambapaH
Oyl OpOH HyTraac yn xamaapaH cyypb (YHOC3H) Xxanamx XypTaxX apxTau, ac 6ereec Xxo€p aHrunTt
HUIrAM ynam Byp xerkmnx 6omHo!

OpoOH HYTMMNH ©eM4YMT YWNAB3PUNH ras3pyyabir UXIBYMAH Yye Lwatnantanraap XyBbudungar
GanHa. Oxn3aa TOOHMNT HYTIMWAH 3axupraaHaac Tycraapnax, buewnr Hb gaanragar. Huiaramg
YANUANAST aMUHbI  (OHLrOW) YIANAB3PUIH rasap'® Galryyrx, yrmaap alrvMiH Temnee
axunnagar XXK (Xssraapnaroman xapuyunaratanm komnaHu) 6onrogor. YyHuUn gapaa Tyc
00BbEeKT Hb TyxaWH OPOH HyTarT OfT XamMaapanryn GO0rK, napnamMeHT Y oM Yy, 3CXYN XOTbIH

a
(e}

' FepmaHbl x0T
'® Eigenbetrieb (2epmanaap)
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36BMeNuH 3yraac apayvMncaH xaHant taBux 6onomxryn 6onHo. TY3 (TeneeneH yaupaax
3eBMen)-4 XOoTbIlr TeneeneH 6ancaH rywyya Hb 0400 KOMMAaHUNH 3pX alurT HUALYYN3H Yypar
xapuyunara xynaax, upraguir Teneenexee 60nMHO. YYHTIM 33ParudH OpOH HYTIMINH ©6pUnH
yanpanareir xs3raapnaHa. 3UacT Hb HenTpan (caapmar), xapaaTt 6yc ynnaBapnan-ynnyamnraa
HOBT3PHS.

4.3. Tep 6a xyeuliH x38wuliH yHOC3H sifieaa.
Tep 6a XyBWIAH X3BLUNUNH YHAC3H sifiraa raBan:

e TepuiH 333MLLIMA Hb HUNTUWH YNHI3NAr Gangang rapaa cyHragar, eepeep xan6an,
YNC OpPHbIX00 BYX XYH aMblH 6MHe Yypar xapuyunara xynasgar 60n XyBUNH X3BLUNUI
Hb 36BX6H allrMnr XxamruiH eHaepT Oannraxbll 3pMan3gar, eepeep xanban,
CaHXYYIMAH 3ax 333n4 30HXUIOX YYPar rynuatragar LeeHx Oyloy xepeHre (XyBbLaa)
939MLUMMYAMIAH 3PX aLLrviiH Tenee'’ Ganaar.

e XyBUWMH X3BLUWN Hb Yp awwurtam damx 6onox oM, raB4 Mawl epeecren. Xyynb byry
Xypmaap anbapaxry n 60n XyBUWH X3BLUMM Hb (S4aX N ©HeernnH A3NXUNH 3ax
333MMIAH BpCcenaeeHnin ynmaac) Huuram, Gawnranb opyuMH GONOH COEMbIH YHAT
3YWNCUIAT yMapTaH 36BXOH 34UINH 3aCrMiiH 30pUArbir 3pxam 6onroor.

[aapx anraatan 6ananbiH yriMaac TOPUWH LOM YYpP3r Hb TOPUAH X3IBLIUNA Xagranargax
yumpTan oM. ['9BY yNnc TepuinH Hamyyn, 493pXx snraa byry WKHX TOMOTMNT OPXUTGYYITK UPC3IH.
HuiTUIAH 4mMH39nar GananbiH 3CPar 3aHan yypyynaH yWngBapnan-ywnuunraar ragaag pyy
WNIMKYYN3XUAT ONIOH YNC TepyYMa A3MXKMK, aX axyWH Teneenesl 605I0OH MIPraXxnumH
xon6ooablH ATranraHg opox Oywy xaxyynbp aBtargax 6avHa. YyHun Gatanraa Hb caB
Garnaa 6ooanbIr 3pryynaH awurnax, uar araapbiH ©epYfenTUnr 30rcoox 30punroop yraatau
TaML3X, HONOBCPOSbIH canbapbliH TOCOB TaHaX 33Par Xanuan, WWAANYY433C Mall ToaopXown
xapargaHa. OHO MeH aBnurbiH acyygan 4 xewgergger. Yuvp Hb wyyn Gopnyynax samaap,
eepeep xanban, TeHaep 3apnargaaryi, 60gMT YHAMNraa XMNrasarym Hexuena xyBb4ynax siBuag
aBUNrbIH apcaan eHgep 6arix Ga ync Tepuna eepcaee axnasg TaTBapbIr Hb Oyypyyrnx, ynmaap
TenbepuintH YaaBap MyyAcaHbIX Hb Japaa XyBbYUITK aBax TOXMOn4on rapy 6onsowryn 6anaar.

TepuH emunnr GypaH 3apXx Oopriyynaxaac ragHa apumkaaHbl ONIOH TOPIIUAH XONMMOT
apryya o6ytoy TXT rax 6un. YyHa: MeHexXMeHTUIH rapas, TypasacuinH rapaa, KoHuecc 605moH "
6apux-a3amwmx-awmrnax” BOO (build-own-operate'®) Gyioy " 6apux-333MWMX-LUNIKYYNSX"
BOT (build-operate-transfer'®) xanuan. 3arasp Hb rapasHWii xyrauaa, alwur XypTax Tepen,
HOMAMNT XOpeHre OopyynanTtbiH Yypar (Tep, 3CXyn XepeHre opyynary), YHWWH ©Goamnoro,
X3PaArnardyninH oponuoo 33prasp aAnraatav. YyHO Oponuory KOMMaHuyd, UX3BYNAH YHAICTIH
AaMHacaH Koprnopauuya UxaBYnaH 3apanbir XamrunH 6ara xamkasHg, 6annrax, apcanunr Tepa
YYPYYI13X33p rapaank amxcaH banaar.

Bapar 6yx xerkwx Oynh OOMOH LWIWIMKUNTUAH 3OMWAH 3acartanm ync OpHyydaad AO33pX LUMHXK
TOMArYYA433C ragHa 3apum HaraH oHunoryyn Ganmpgar. 80-aag OHOOC XOWLL TOPWUNH XIBLUNAT
XyBbYMINCaH MX3HX Toxmongon Hb ABb (danxunH 6aHk) 6ornoH OYBC (OnoH yncbiH BantoTbiH
caH)-Ta xonbooTon X3aNunuH Jop saBargcaH Oanpar. OAraspaac XaMruiH ux anjaprtan
bereen uyyTtam xanuan 6on OyTaL 30XWMUSIbIH 3323n%° oM. WHraxgsa 33an ropurnory Hbo
M3ITranuax 6onomxryn 6ereeq SUCUIAH 3USCT rOPISHUIA HOXLONYYOUNT XYI33H 36BLLU66POX66ecC
apraryng xypd, ynMmaap Oyprym 4 racaH, Xacar4naH 60noBY rynuaTragar 6ancaH.

BawwuHrToH gaxe 033px OGanryynnaryyaaac X3pankyyncaH 6yTay 30XuunbliH XeTentepuiH
XYP39HI 9X3HA33 YWN axunnaraadbl rapaa’’ rM. apraap TEPUH X3BLUAWIAH Gairyynnara
GONIOH KOMMaHUYAbIT HOXEH CIPradx>?, XOKMMOO YraM MX3ap XyBbuuncaH Gaigar. MHroxasa
Har Tanaap HaN33p AyTarganTtan 6yry XouporacoH XyBbynan AABYYNCaH Hb LUMNAB3PAAX
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"7 XyBbliaa 933MLIMIYNIAH YH3 LIBHUIH 3apunm-Shareholder value principe (aHanuap)
'® Bapux-333MLIMX-aLIMINAx

"9 Baux-alwmrnax- WumKyynax

20 Strukturanpassungskredite (zepmaraap)

! performance contracts (aHenuap)

?2 Rehabilitierung (Sanierung) (2zepmaraap)
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yuup xonborgonton 6unaa. YyHa:

e AX YMNAB3PXKCIH ync opHyyaan 6awmaar wur epcengeeHnin 60MoOH 3ANNH 3acrniiH
apx magnuir bypyyraap awwurnax sasganta 1aMudx 6ognoro Gamxrym Hexuenpg
TOPUAH MOHOMOMNUIT NX3BYNIH XYBUNH X3BLUII33P COMbCOH;

e XeOenvepunH 3ax 333nunH 6oanoro 6anxryrasp xyBbunanbiH Yp AYHO axunnax
XYY MaLl UX33p xanargcaH;

e Maw nxasp TeceB TaHacaH yeq 3ambapaaryn XyBe4urncaH. Oepeep xanban, TepuiiH
uemM yypar xapuyunarbir (6ornoscpon, 3pyyn MaHA, 434 6yTau fM.) HOraH 33par
BIXKYYNAXITYNraap xerkmx bym ync opHyyoaa yraacaa aayy 6aviraa Ttepunr ynam
CynpyyrcaH;

o Xenkwx 6yn opHyyaan ax YWNOBIPXKCOH yNcTam xapblyyrnaxag, XyH amblH AyHA
AOYYCbIH 333X XYBb YIOMX ©HOOP YYuMp HUATMWMH sayy OaBxapra xonborgox
Gapaa Oyloy ynnuunras aBaxag XyHApan 63apxwaan TynrapcaHx;

e XyBbunan Hb JOTOOAbIH aX axywn apxNaryguinr oponuyynax oyy A3MXUXUIAH OPOHA
UX3BYN3H (60OUT YHI LIHMIT HAN334 OyypyyncaH yyup ux xsampg 6awncaH) TepuiH
OMUNITr ragaablH XyHA xyaanacaH 6angantanm 6ans;

e [9pas xanuan xunx sBuag Oyypan OpHbl 3acrmnH rasap OOMOH XepeHre
opyynarygblH 3Cpar MynTU-Hyya UX3BYNaH Aasyy bangantan 6aricaH.

OHAXyY TypLUnarbIr HAITF3H OYTHAXK, cypramxk 60nroH Tombéonbon:

o XyBbYNanbIr WYTIK, FBHIHI3P UTFIXK, HANAAX Hb YHOSCIYA HOM;

e XyBblLaa 933MLWUNMYNAH YHO U3HUWH 3apyvM YHIMMA3XYM 30HXMMOX Y4Yup XyBWUWH
KOMMaHN Hb TOPUNH X3BLUNUAT 604BON HUNTUIH YNHI3Nar Gangang OrT aHxaapan
XaHgyynaxrym;

e TepurH uem yypar 6yly XyHUn ambgpax OaTanraaHbl canGapyyabir XyBBHYUITK
bonoxryn.

TAB. TOPUAH ©OMYUT MOHOMOJb KOMNAHUWAT AMXUNTTANA XYBbYUIICAH 3APUM
OPHbI TYPLUJIATA, XYBBUYIIAN ABYYJNICAH APTA TEXHUK, OABYY BOJIOH CYN
TANYYQ

5.1 IPO ( Public Offering Initiatives ) 2zape2ax 3amaap sieyysicaH xyeb4na

Apeaydnan: IPO raprax 6ytoy xyBbLaar HUAT34, caHan 60nrox ragar Hb KOMNaHUNH XyBbLaar
OMOH HUWT34 HI3NTTOM caHan OO0MroXk XepeHrnmnH OupXk, 3CXyn anb H3r 30XWOH
Ganryynantran GMpx 033p Xydangaxbir XanHa. AHxgard 3ax 393n4 caHan 6onrox xyBbLaaHbl
YHWAr TOrTooxgoo "3ax 333ana  cyypunax" (market-based) yHWAH apreir  X3parnax
Wwaapanaratan 6ampgar 60n0BY OMOH YNCbIH MpakTMKaac y33xag gapaax 2 ye wart Oyxun
aprbIr HUATNAr Xaparnax 6anHa. YyHA:

1/ Discounted cash flow (DCF) apraap TyxaliH KOMNaHWAH XyBbLi@aHbl XOPEHre opyynantbir
TaTax 4YagBap GOnoOH 3panTag CyypurcaH XyBbLaaHbl MP33AYWH YH3 U9H3 GONOH eHeerumnH
YH3 U3H3, XAmMApanTan YHUWH MEHreH ypcranbir TOOLOOMK Cyypb NapamMeTpbir rapraHa.
OHaxyy Toouoonnbir xmnxag Discounted Cash Flows Model-uir awmrnaHa.

2/ Book building apraap 3axuanar4gaac yHUAH caHan aBHa.

3axuanazydaac H331MmMAal yHUliH caHan aeax Book Building apea

OHAXYy aprbir HAAT3L caHan 6omroH raprax Oyn XyBbLi@aaHbl TOLOPXOW X3CTMWI HIAMTTIN
bonoH xaanTTam xan6apasp Oavpwyynax sBuag XygandaH aBax CoHupxon 6Gyxwuin
3Tro3QYYA33C YHUMH caHamn aBax yed XOparnaHa. VIXaBunaH 2 Jonoo XOHOMMWH XyrauaaHz
HI3NTTOM 3axmanrbiH BypTran XurMx 6a MHCTUTYLIOHANb XepeHre opyynardygaac raprax rax
Oy’ XxyBbLi@aHblXxaa YHUMH cCaHamnbIr ypbAuyuMnaH aB4y XyBblLl@aHbl YH3 TOITOOXOA aluuriax
30punroTon. OH3 XyrauaaH XyBblLi@aar aHxgard 3ax 393n4 OGanpliyynax yypar Oyxun
CUHOMKATbIH 3YraaCc WHCTUTYLMOHAaNb XepeHre opyynardygan XyBbLaar caHan O6onrox,
XygangaH aBax YHUMH caHanaa Mpyymnax XyCanT TaBWHA, yriMaap COHMPXOry aTrasayynssac
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MPYYNIC3H YHUMH CcaHamnyyabIr HArTrax 6a yyrasp TyxavH XyBblLj@aHbl 3aX 333MUAH 3P3NTUAH
MYPYWUI TOAOPXOWNIHO.

3axuanra XxynasH aed Gynm cuHAMKATYyd 2 XOHOr TyTamp 3axuvanarygblH YHUAH caHanbIr
TOMrOM MEHEXMEHTUMH KOMMNaHU SBYYIK TOHA YHUMH CaHanbIr HOrTraH XyBbLiaar 3ax 39354
raprax aHxgard YHUUr TO4OPXOWSHO.

Book building aprbir Mx3BYN3H OMOH YMACbIH 3axX 333N4 WHCTUTYUMOHAmNb XepeHre
opyynarygag caHan 60nrox XyBbLi@aHbl YHUAI TOrTOOXOM, X3parnax 6a eep X0O0poH40O YrCcaH
TOXMPY YHUWH caHan erex 60romK H3anTTan 6anaar Hb HyyLl 6uil. Xenkumk Oy 3ax 339MTan
OpPHYyAObIH XyBbA MHCTUTYLMOHANb XOpeHre opyynaryiblH TOO XapbLaHrym LeeH Gawmpar
yuypaac 9H3 aprbir Tap Oyp xaparmnagarryn. [JotoodblH 3ax 333n4 raprax 6anraa XyBblL@aHbl
YHUIT TOFTOOXOOO 3apuM TOXMONOONAd ASNXUWH 3ax 33354 TOrTCOH YHUUr Oapumkaanax
aBoan 6un. 3acrmiH raspblH 3yraac LOTOOAbIH XepeHre opyynardygag 30puyncaH YHUnr
TOrTOOXA00 UX3BYM3H ONOH YICbIH MHCTUTYLMOHAaNb XepeHre opyynardgblH TOFTOOCOH YHUWH
OYHr33C xamMaparblH XyBb TOOLIOH TOFTOOAOT.

Source: Welch and Fremont (1998) and Merry Linch (1998)

TepuH eM4YnT KOMNaHWAH XyBblLaar HUMT34 caHan 60Mroxgoo 3axuanardygaac YHUAH caHan
aBax 2-p aprbir TYNXyy Xaparnax Oawnraa 60MnoBY XyBbLaaHbl YHUWT 3ax 333n4 cyypunax
3apymaap TOIrTOOX LaapanarbiH ynMaac 3acrnilH raspaac XepeHre opyynardygan TOAOopXom
VHWIAr caHan 6onroxog TeBerTait 6angan yycaar.?

3BY ync opoH Byp eep eepuinH OHLOIT TOXUPCOH YHUIH CaHar raprax apryyabir XaparnacaH
b6anHa. Tyxamnb6an, Wx bBputann yncag YHO3CHUA X3MXKI3HUM X34 X343H TOMOOXOH
KOMMNaHWNH XyBbLi@aar HUATA3L caHan 60nroxgoo LeeH TOOHbl XepeHre opyynarygag TorTMorn
yHa (fixed price) caHan Gonrox 60MoH TeHAep 3apnax YHUH caHan aBax aprbir X3p3rnacaH
banpar. NagaagblH xepeHre opyynarymg 60MOH UHCTUTYLMOHANb XepeHre opyynardgan yHa
caHan 6onroxgoo ayyanareiH xygangaa (auction)-Hbl aprbir X3parnacaH. XapuH OfOH YrCbIH
3ax 39ang rapraxgaa American Depositary reciept (ADR) 6GonoHn Global Depositary
Reciept(GDR)-unr awwvrnacaH typwnara 6ariHa.

XyBbUaar HAAT34 caHan 6onrox aprbiH daeyy mas Hb vn To4 6ananbir XxaHrax, XepeHruiH
3ax 339MNUNH XBNKNUUT O3MXUX, XyBblLlaa 933MLIUIMYAUNH XYP33r HAOIMIrAyynaxag 4Yurnargax
Gereen x3paB amXunTTan awmrnax vyagsan 3acrunH rasapT Japaa JapaaruiH xXyBbynanbir
WAM apraap siByynax Hap XyHgoumnH 6atanraar 6unm 6onrogor. MeH 3aHAaxyy aprbiH 6ac HarsH
yyxan gaeByy Tan 0on ragaagblH XepeHre opyynardygbir Tatax, MHCTUTyLMOHanb 60noH
WMHCTUTYLMOHanNb Byc xepeHre opyynar4yabir Tatax yyxan MexaHu3Mm oM.

OHAXyy aprblH cys1 man Hb epTer 3apgan eHaepcex sisgan. 3acruiH raspaac HMAT34 caHan
bonrox xyBblLl@aa rapraxgaa xamgpantah yHunr cadan ©Oonrox waapgnaratain 6onos4
MPaKTUKT YHO WX3BYNAH 6OAMT YHUNH TYBLUMHIA3C XapbLaHrym Jooryyp Ttortgor. [aTan
XyBbLlaar 3ax 333n[ raprax, apurkaanax, TEXHUKUNH 30BNeX YNNYUnIrad aBax 33par npouecct
XyBbLlaaHbl X3MNUNWUNH 3apaarn, yHa ecaer.

HuiiTtag caHan G0OMroH XyBbliaa raprax yun axunnaraar gapaax ye wartyygaap X3pankyyrHa.
YyHA:

1/XyBbUaar aHxgard 3ax 393014 3yydnadH raprax areHtyya (6pokep 6onoH
aHOeppavTepuiH KOMMaHKW), 4YMrnyynax OpOoKepunH KOMNaHW, YHST uLaacbkir aHxgary 3ax
333n4 6anpliyynax yun axunnaraar 30X1moH 6anryynax CMHOuKaTbiH rULLYYOUNAT COHIOHO;

2/XyBblL@aar HWWT3L caHan 6onroH raprax TaHunuyynra (prospect) GanTrax HUATIA
HO3ANTTAN TaHUMLYYIHa;

3/XyBbuaa 60MOH XyBbL@aHO CyypurcaH CaHXYYrMWH X3pIrcanuiH amap Tepnuunr
X3P3rnaxad COHroHo;

a
(e}

B Yuniir ypbauunaH 3apnax siBgan Hb MX3BYNSH HUATNAT angaa 6ongor 6erees Aapaa Hb 3aX 333NUIH YHI
3apnacaH yH33C 40Oryyp TOrTCOH TOXMONAONNA YIC TOPUIAH BHLIFeeC XyIaaX aBaxaf Taaryin Hexuen bangan
YYyCaar.
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4/XyBbLaar 3ax 33314 raprax, apumkaanax ynn axunnaraar 30XmoH 6anryynHa;

5/3ax 3323nuir nasBxXkyynax axunnaraa asyyrnHa (OfoH YNCbiH 3ax 333n4 TaHunuyynax
road show apra xamxaar 30XMoH banryynax rax mMar..);

6/3axnanra aBax, xygangaH aBax 6aTtanraa raprax, 3axuanrbiH caHan aBax TOOOPXOWN
Xyrawaa TOBIOX, 30XMOH Banryynax apra xamxa3 aBHa;

7/Tapgaan, AOTOOAbIH 3aX 333MNUIH anb anuH A33p XUNrgax Oyn xyBblLaaHbl apuimKaaHbl
6eeHun (institutional) 60110H XMXKXUIN3HIMIAH (retail) YHUIT TOQOPXONITHO;

8/Apumxaar gyycrax, opnorbir TaTaH TeBNOPYYIDK, XyBbLiaar emunerdng WnmkKyyHa.

IPO-r rapaag, A4OTOOAbIH 3aX 333MUNH anb anuH A33p HAr3H 33par raprax 60nHo. YyHun tyng
3acrunH raspaac anb 3ax 339N XMYHISH LUMPXAr XyBbL@a rapraxaa LunnaBapnax Gereef
raprax XyBbLi@aHbl TOO X3MX33 Hb 3aX 333MMWH XYYMH 4Yagar, XOMXK33HI3C LuanTraanHa.
Mapaan, 4oTooAbIH 3ax 333N A33p HAraH 33par |IPO raprax amxuntTan xyBbunan siByyJicaH
OPHbI XKULLA3 60NTroX APreHTUHbI ra3pbiH TOCHbI KOMMAHUWT aBY Y3be.

Kelic 1:

ApeeHnmuHbi Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)komnaHute IPO eapzax 3amaap
Xyeb4usicaH mypuwraaa

OHAXYY KOMMNaHW Hb ApreHTUHbI XaMrMiH TOM ra3pbiH TOCHbI KOMNaHu oM. 1991 oHA xungas 4
Topbym am.gonnapbiH Gopnyynant Xumxk, HUAT XyH amblH 13% Hb axunnagar abconioT
MOHONonNb komnaHu 6arncaH 6ereen 3acrviH raspaac yr KOMNaHWNWr yp aluvrtam, epcengex
YyagBapTah raspblH Toc 6GonoH 6GavranuMiiH  XUWH  LOruonbop KoMMaHu  Xx3anbapasap
aXUNNyynaxbiH TyN4 XyBbynaxaap LUMNOKII.
199-1991 oHblI X00poHA GaviranuiH XMn,TYYXUA HETb 33P3r raspbliH TOCHbI BYT33rgaxyyHU
xanryyn, onéoprnonTtoHa TaBurgax bancaH waapgnara, apx 3yNH OpYHbIr 366npyyncaH. 1992
OoHA ©MuY XyBbYNamblH Tyxam Xxyynb ©OatnargaH rapcaHaap YPF's komnaHuir xyBURH
KomnaHwygag xygangax Oyky KOHLECCbIH [apaarasp axunnyynax, LUUMHY MEHEXMEHTI3p
axunnyynax, CaHxyyruiH O3rfaM TOrToX, aXunrax XyYYHUA COHFOH LianrapyynanTt aByynax ,
yeneeT epcengeeH 6w GoMrox 33par ypbAuuncaH apra xamxka3 aBcaH. 1994 oH raxag
XyBbLi@aHbl 6opnyynanTtbiH YH3 1,4 T9pbym am gonnapT XYPCaH.
YPF's-MiAH X6pPeHITMNH YHIMNI33r XeHONOHIMAH YHANradHMM Ganryynnaraap XMnnracaH Gereepq
OAnnH 3acrMinH gamHbl YHIMI33ra3p HADK XyBbLi@aHbl yHUUr 19 am gonnapaap TOrTOOCOH.
YPF's-uiH xyBbLi@aHbl HUWAAYYAANTUUAT XUMK Oyn MeHexepyyd OOMoH aHaeppanTepuinH
KOMNaHWWH 3Yraac 3panT, HWANYYManT, CaHXyyruiH OOMOH YWn axunnaraaHbl Y3yynanmT,
HOrJos alur, XaHLWMUAH ©CenT, MeHIreH ypcran, Y1Un axunnaraaHsl M3433M3 39parT OHLUron ay
xonborgon erd, 30punToT XepeHre opyynardygag epreH XypaaTon M3433M3M erex, ofloH YrcbIH
3ax 339ng road show TaHunUyynra XMnx 33par MO3IBXTAW YN axwunnaraa AByyncaHbl AyHA
ApPreHTUHbl XOPOHIMMWUH 3ax 333N UTraX UTran O33WWWIMK, rajaajblH XepeHre opyynardgbir
XOPEeHINNH 3ax 333N33p AamKyynaH ApreHTuH pyy Ttatax Hexuen 6ypacaH. TyyHYnaH
ApreHTUHbl 3ax 3391 03X XWKUIMMOHIMMNH Xygangaa XuMrWaar oporiloryvi XypTan XyBbLaaHbl
OopnyynanTtblH cypTanyunraar xXumaar OOmK 2 >KMMAMWAH LOTOP aluur Ooprioro Hb Y 3pc
HOMSIAC3H.
1993 oHbI 7 cap XypTanx XyrauaaH ONOH YMCbIH 3ax 393N rapracaH X3 X343H yaaarnnH
XyBbUaaHbl HUANYynant (multi-tranch global offering )-aap YPF's komnaHu Hb HUnT 160 cas
wupxar, 3 TopbymM am gonnapbiH XyBbUaaHbl 6opnyynant xuncHasc, ApreHtuHa 40,0 cas,
AHY-g 74 cagq, 6ycag opHyynad 46 caa am gonnapbiH 6opnyynanTt XMACSH. YNACSH XyBbLaar
American Depositary Reciept (ADR) xan6apaap rapracaH. Y4YnMp Hb OSIOH YNCbIH 3pX 3yMH
3oxuuyyynantaap 2 6a 3 paxb ygaarviH IPO raprantbir wyyn xan0apasp  XUAXWIAT
3eBLUeepaerryn banHa.
ApreHTuHbl Typwnaraac y3axag, YPF's komnanunr IPO raprax 3amaap XyBbYMnCaH Hb
Teceemnk GancHaac unyy awur aBympcaH 6a 3acruinH raszap TeNeBnecHeec MUryy opfioro Orx,
3ax 393N 49X XyBblLi@aHbl 3panT HAMaracaH. Hunt 4-5 ynaa xyBblaa raprax siBuag xygangaH
aBax 3axuanra Maw UX UPC3H yypaac 3acruriH rasap aHx 110 casg LwuMpxar rapraxaap
TeneBnex bGancaH xyBbuaaraa 160 cas wWMpxar 60nAroH Hamargyymk, 3 capeiH gotop YPF's-
WWH XyBblLaaHbl YH® aHXHbl YH33C33 27-50 am pJonnapaap ecd, XepeHre opyynarygblH
ApreHTUHbl XyBbYnang OpomnuoxX UASBX COPraX, AOTOOAbLIH XOPOHIUWH 3ax 333MMWAH Xenkung
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TOM Tynxay 6oncoH. 1992-1994 oHO TyC KOMMaHUWH TONCeH TaTBap, HAMK XyBblLaaHA
XyBaapuncaH HOrgon awrmnH XaMKas YINaMXK XaMXKaaraap Homaraax, 1993 oHg 109 caq, 1994
oHA 99 caga am gonnapsbir TatBapT Tk, 1992 oHp 587 caq, 1994 oHg 587 caa am gonnapbiH
Horgon awwur xyBaapuncaH ©6arHa. KomMnaHuMiH awur HamargaX, yun axunnaraa Hb u
camkunpcaH. ApreHTuHbl 3acrunH rasap YPF's komaHunH xyewunang 13,5 cas am gonnap
3apuyynx, 5,1 Tapbym am gonnapbiH 63519H MEHIEHWIA OPMOro OJK YaAcaH. JHAXYY XyBbynan
Hb |IPO xyBbunanbiH CanH XULI33HA TOOLIOrAAOr.

Source: original version in Welch an Fremond (1998)

AHxaapax waapOnazamau acyyOan 6on ragaag, 4OTOOAbIH XePeHre opyynanTbiH 3pX 3yWH
OpYHbI XYP33HA TaBurgax Oyw Wwaapanarag HUNLYYNaxX sBgan oM. Yump Hb XO€paordy 3ax
333N apuikaanargax gapaa gapaarunH ye waTtaHf XyBblaaHbl YHINr39 JaxXMH XUUTO3XIyn
Gereen 3ax 333M4 YH3 HAraHT TOITCOH y4Ypaac 493p AypAacaH ye waTyyaaap JaMXuH apuikaa
sBargaHa.

TepunH eMuuT KoMnaHunr xyebunax gasuag IPO raprax aprbir gaHraap awumrnaxaac ragHa
xonumor xygangaa (Mixed sale)-Hbl aprbir awmrnax 60nHO. OHAXyy aprbil XOPeHTMNH 3ax
333MUNH XODKUMN XapbLUaHryh eHaep TYBLUMHAO XYPC3H OPHYYA COHIOH X3parnax 6a uxaBunaH
YHO3CHUA XOMXK33HWA TOMOOXOH KOMMAHWyAblH XyBbli@aar Xydangaanaxag Xaparnagor.
Xonumor xygangaaHbl 3apyMM Hb 3XHWIW LLaTaH4 KOMMaHWWH XAHanTblH Garubir xygangax,
JapaarvnH wartaHg xyBblLaar HUATa4 canan 6onrox IPO raprax samaap xygangax 3apyumaap
sABargaHa.

5.2 Xoconmon xydandaaHbl (Mixed sale ) apeaap xyeb4yusicaH mypuwJiaaa

Apeaynan: Xerkwk Oyn OpHyyablH NpakTMKaac y339x34 TOpuUAH ©eMYUT KOMMNaHWyabIr
XyBb4riaxgaa XoConMON XyganfaaHbl aprbir XaparfacaH Typlunara onoH 6arnHa. Tyxannban:
Mekcuk ©60noH ApPreHTUH yrnc xapwnuaa XonbooHbl KOMMaHuydaa XyBbunaxgaa 3H3 aprbir
X3PIrnacaH.

3apuMMm Hb: KoMnaHwiH XxyBbL@aHbl XAHaNTbIH 6arubir XananuaspuiiH 60NoH epcenaeeHT
TeHOEepUH apraap cTpaTernind xepeHre opyynarygag wyyn caHan 6onrox xygangcaH 6ereef
XAHaNTbIH BGarybIr LWWIMKYYNCIHIAC XOWLW 6 capaac 1 XunuiH xyrauaadg ynacaH xyBbLUaar Hb
HUMNT3A caHan 6oNroH xygangcaH. QHAXYyYy XOCOMMOS aprbir X3parfax Hb Aapaax 2 Hexuern
WwanTtraaHbl yriMaac yp AyHTana Toouoraaor. YyHA:

- 0OTOOAbIH XOPOHIUINH 3aX 333STMINH XONKUIA 3epar Henee y3yynaxaac ragHa KoMNaHWnH
XsiHaNTbIH 0ary, 3ax 333MIUMAH siMap 4 XyHO Hexuenz KOMMNaHWWT yp awurtan axunnyymk
Yagaxynl noTeHUManTanm XepeHre opyynardgabiH rap4y OYCOH MAAMMIM HOTMOH Xapyyrk Oycan
XWXKWUT XepeHre opyynardyaag Utran TepyyricaH;

- KomnaHuiH xsiHanTbiH 6arybir aBcaH 334UNH H3P XYHA, UTran Tepyynaxyny 6angan Ho
JapaarMiH WwartaHg XepeHrMriH 3ax 393n4 apwmkaanarjax Oarraa xyBbLaaHbl apuimkaar
O9MXKUX, BopnyynanTbIr HOMArAyynaxag Henee y3yyrncaH.

Xapuvnuaa xonbo0oHbl KOMAAHUYAbII XOCONMOJT CXEMA3P XYBbYMICaH A33PX OPHYYAbIH XKULISI
Terc Terengep XyBbunanblH KWWY OUW r3OrMNUr X3anax Hb 3YWTAW. Yunp Hb Xapwunuaa
X0N60ooHbI canbap 6on 3y écHbl MOHOMOMNb canbap Tyn TEXHOMOMMWH LIMHAYNAMN XUWX, YWN
axunnaraaraa eprexyynaxaj waapanaratah Ux XaMX33HUN XOPeHre opyynanT XUnX, YYHTan
X0nb0oOTOM TOAOPXON X3MXKI3HUM 3pX M3ganTan Ganx waapagnaratanm 6ongor. Nima wyyAa
XygangaaHbl apraap xdHanTblH 6arubir xygangaxgaa YypaH TenedoH 6GonoH XOonGooHbI
CYyJKaar Ganryynaxag waapgargax MxX X3MXKI3HUA XepeHre opyynanTbiH LMWAB3P raprax,
3oxuuyynantrtan YyHS TapudbIr X3parnax 39par acyyanyyabir rapasHg  Tycrax erex
WwaapanaraTtan 6ongor.

OHaOXYY aprblH Cyn Tan raBan MeH N epTruiH acyydan. 1 60noH 2-p wWaTHbl XyBb4YnanbiH
ABUAL XydangaH aBarygag TOOOPXOM XAMKIIHMM YHUAT HUMTNAr Gampgnaap caHan 6onrox
O0ONoBY 3HAXYY YH3 Hb Wyya XyaangaaHbl yeg 60MoH HUMTSA caHan OonroH xygangax yea
TOITCOH YH33C XapbLaHryn gooryyp 6angar 6anna.
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Kelic 2:

Mekcukutin Telefonos de Mexico komMmnaHutie xyebyaaHbl XOCOJIMOJ1 XyOandaaHbl
apzaap xyebqusicaH mypuwJiaea

MeKCUKT MaKkpo SAWWH 3acrMiH TOrTBOPTOM Gananbir XaHrax, 3aunH 3acar gaxb TepUiH
opornuoor Oyypyynax xetenbep 1983 oHooc, emy xyBbunanbiH xeTentep 1989 oHooc
X3PIADKMK IXINCIH.

Telmex 1989 oH xypTanm ynn axunnaraa Hb TOAWMWMNEH CanH OuL, yp allUrmyrn axunnax
npcaH 6ereeq 1990-1991 OHblI XOOPOHA XyBbUNaX apra XaMx33 aBcaHaap 3HAXyy xaHanara
eepuneraceH. "Telmex"-ninH xyBbYnanbIr HAN334 APBUITalk XOCOMCOH XydangaaHbl apraap
aByyncaH 6ereeq 2 watnantaw XyBbdnanbsiH AyHA komnaHunr 7,0 Tapbym am gonnapaap
XyganacaH 6anHa.

3acruiH raspbiH 3yraac KOMNaHWH XyBbYnansir AByynaxblH ©MHE aBCaH HAraH Yyxan apra
XaMx33 6on YWnaBapyHui XonbooToM xamTpaH axunnax ropaa bauvryyncaH ssgan oM.
9pasHa papaax 3ywncunr TycracaH. YyHa: 1/ komnaHunmH 50000 axunTHbl Toor
Oyypyynaxryn 6onosy anbaH Tywaan 6yypyynax 60noH axuynaxag smap HIroH
XA3raapnant TaBuXryn, 2/ aXunTHyyaTah MIPraXxnuiH OHunorooc LwantraancaH 40
TOPNMIAH XeOeNMepuinH rapas banryyngar 6aiCHbIr eepyYUITK HAFAC3H HAr rapaaTanm 6omnox,
3/ @XUNTHYYA HUAT XyBbLaaHbl 3-4%-UNr caHanblH 3PXryMArasp yH3 Tenbepryn a3amLUnX.

[dapaarnnH aBcaH 4yxan apra Xamxkd33 0605 KOMMaHWAH XOPeHrMrWH OyTUMINT eepumnIiK
Xd3raapnargmMman caHanblH 3pXTan XyBblLaa 6ywy L-share xyBbuaaHO XepByynax 3amaap
HUNT XepeHrnH 3eBxeH 20,4 XyBuWr XygangcaH 6ereef aH3 Hb KOMMNAHWUH XAHANTbIH 6arLy
XyBb yypaac 1-p watHbl Ayyanara xyaangaaHbl SBUa[ HODK XyBbLAaHbl YHO ©CY epcergeeH
HAMIracaH. MekcukminH YHAC3H Xyynuap XyBbLaaHbl XaHanTblH 6arubiH 51 %-unr gotooabIH
XepeHre opyynardygag xygangax €crton Gampar. XyBbunarnblH 9XHWUW LWaTaH4 XsSHaNTbIH
Garubir gyyanara xygangaaraap xygangaxag Mekcuk, Amepuk, ®PpaHubiH CARSO
KoHcopumym anant Ganryymx, 1990 oHbl 12-p capg 2.6 Tapbym am gonnapaap XsHanTbIH
Garubir XyaangaH ascaH 6on 2-p waTtHbl XyBbynanbiH Yeq XyBbLiaaHbl 26%-Uir onoH YrcbIH
3ax 393ng raprax 1991 oHbl 5-p capg 2.4 T19pbym am ponnapaap XydangcaH. gapaa
JapaarviH waTaHg OfnoH YNCbliH 3ax 3334 AaxuH 2 yaaa xyBblaa rapracaH 6a yyHaac 2.0
TapbyM rapyin am JonnapbliH OPIOro OfCOH.

"TELMEX" 6on xyBbuYmanblH XOCOSICOH aprbil aMXWNTTal X3pParKyyJICAH TOXMOMZOoN oM.
XaMriH ron Hb XyBbunanbIr amxuntran sasyynaxag MekCcukunH 3acrmnH raspbiH 3yrasc
TOOOPXOW, 30puiro  OGyxui anxamyyabir  X3pankyyncaH 6erees YHACOH  XYYnURMH
3oxuuyynanTt, YANOBSPYHUA SBM3MUNH HIP XYHA, XepeHre opyynardgag XaHOax TaBbCaH
Wwaapgnara 60noH 3acrMiH raspblH  OPSIOrbIF HAMIrOYYII9Xd4 YMITIAC3H anxamyygaa
TyyLwiTan, 604510roTon XaparkyycaH aBAan canHaap HemneesiCeH raXx xamk 60mnHo.

Sources: Galal, et.al. (1993) and Rogozinski (1997.1998)

5.3 KoHuecchIH apeaap xyeb4usicaH mypuisnaza

TexHUK TEexXHONMOrMMH ©preH CyYIDKIaTaW, epTer 3apanaa Tap Oyp Hexex OOonoMxrynm,
TycranncaH 30xuuyynanT Lwaapggar 3apum canbapT yun axunnaraa sByyngar MOHOMOSb
KOMNaHWyablr XyBbunaxaZ XyBbunamnblH TYraaman apryyabir X3parnax Hb TOOUNNeH
TOXMPOMXKTON OMLL raX y34ar. YYup Hb xapunuaa xonboo, apyuM XYYHWA KOMMNaHWyd Hb
cTpaterMiH Jyxan canbapT Toouorgox ydpaac ynn axunnaraa Hb TOPUWAH 30XUuyynanT,
xsiHanTaHg 6arxaac ragHa eHOep epTertail TOHOI TeXeepemX, O34 OYTUMWH Lyram CyJnKaa
awurnaH yun axwunnaraa ssyyngar. TOPUH 3yroac X3parnardaunH 3px awur, MproguiH
aMbXupraaHbl TYBLUMHI Xaprans3aH anb 0050Xo0p YWNYUAT33HUM YH3 Tapudbir ecrexrym
Oanxbir apman3gar 6on xepeHre opyynarygblH XyBbA anb 60nox OOrMHO xyrauaaHg awiur
OIK, XepeHre opyynarntaa HexXexuur apmMans3gar 6arHa. inm ydypaac aHa canbapT xyBb4nan
aByyncaH 6ycag opHyyd KOHUEeCC X3M33X XyBbufarnblH €6p HAraH CXEMUIT X3P3NKYYIC3H.
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OH3 aprbIr XapParnaxag XamrumH ron Hb KOMNaHWNH eMYfex 3pX, XAHanTbir XyBUAH KOMMaHuA
LWINMKYYnax écryn 6anaar.

KoHueccblH rapaa 6anryynax Toxmongong TyxaH KoMnaHua Ynn axunnaraansl 4sg oytuummnr
Oapbx Ganryynax, Xaparnarygag axun, YUNYUnrad y3yynax IpXUNr WKMmKyynax Hb 3acrumH
raspblH XyBb[, XOMHIMTTAN, UAyy yp OYHTOM apra Gamgar Tyn 3apyMm OpHbl 3acrumnH raspaac
YANUUNMI3HUIA Lap XYp33 OPreHTan, 3praH Tenernex OOMOMXKIYA UX X3IMXKIIHUI XOPeHre
opyynanT waapgaar, Laalwiaa 4 XepeHre opyynanTt uxasp waapgax, epter sapgan eHaepTan
3apuMm canbapblH KOMMA@HWUWAT KOHLUECCbIH [3pP33HUN TOL4OPXOW SMeMEeHTYYyOUNnr awmrnad
aMmXunTTan xyBbuurncaH Typwnara 6anHa. Tyxannban, KOHUECCbIH rapaar HAATNAr 6angnaap
awwurnacaH canbap 6on gasg OyTumiH canbap Gereeg "BAPUX-ALLUTNAX-LLUATDKYYIIOX"
(BOT) cxemuir awmrnaH T33BpuriH canbapt TenbepTtan 3aMm, ycaH GOOMT, HUC3X OHrOLHbI
Oyygan, Temep 3aMm OOMOH ycaH XaHraMXuiH 3 oytumnr 6apbx Ganryynaxag aluurnaca.
Xerkmx ©Oaviraa opHyyabiH [3g 6yTumiH canbapbiH  XyBbunang opyyrncaH XepeHre
opyynantbiH 90 opunM XyBb Hb 3pyMM Xy4 60NOH xapunuaa xonbooHbl canbapT opyyrncaH
xepeHre banHa.

KoHuecchliH rapaa Ganryynax yeq yycaar acyyaan, cyn mas ragan 3acruviH rasap 3apum yeq
X3T ONMNOPTYHUCT XaHAnara raprax apx LWWIMKYYNaH aBardy KOMNaHWmnH yn axunnaraang caaj
YYPYYIDK H3rOHT OpyyNncaH XepeHre opyynanTt, YHAOCSH XepeHrnnr Hb yncaj XypaaH aBax,
ropaaras uyunax, TyxarhH XyBUWH KOMMAHWWH YWN axunnaraaHbl MOHOMOMb 3PXUWT Hb
XA3raapnax 33par yUnaan rapragar rax y3gar. 3acruiiH raspbiH 9HAXYY YUNANUAT 3pCOdMNNH
HOr XYYMH 3YWMN 3K aB4y Y3B3r, KOMMAHWWH XyBb[ TECOS X3P3NKyynax axwunnaraa Hb
TOOOPXOW 9pPCAdNTIN yuumpaar, XapuH 3pPCOSdNUNAT XIPX3H OHOBYTOM 36B yAupAacaHaac
YANUYUAr33HUIA YaHap, OONOMXUT XaMA YHUMH TYBLUWH Togopxownoragor Gereeq XepeHre
opyynaruug 3acrumH raspaac siMap H3rdH TaTaac, Tycrnamx Xycax apxrym Gawmpar. ToHor
TOXOOPOMXMIH awmnrnanTbiH 3apdan O0MnoH ynn axunnaraaHbl 3apAnbir TatBap Tenerymg
OOMOH X3ParnarYyaunH anb anb Hb xapuyuax €cton. YH3 epTruir 30XucT TyBlMHA Gannrax,
X3parnaryguiiH apx alurMir xamraanax yygHaac aMbXupraaHbl TYBLIWMH JoOryyp uprag 60mnoH
YNUMNrasHg xonborgox 6onomkry 6anraa npragsg 3opuynaH yrncaac TOAOPXON XIMXKIIHUN
TaTaac, O3MXNAr y3yynax 30XuuyynantblH MexaHu3Mm Garnx €cTton aTtan xyHapan, 63apxwaan
YYCCOH MX3HX Toxuongong 3acruiH raspbiH 3yraac yycaH Oui 6oncoH Hexuen 6ananbir
WNANABIPIAXUAH Ty KOMMAHWL TYCMaMXWWH rapaa CyHraxblH OpOHA ropasraa uyunax
WMNAB3P raprax XyBUAH CEKTOPbLIH XOPOHre opyynanTbiH adaar TaTBap TeneryanmmnH HypyyHa
YYPYYNax xananara 6anraar axurnardm xamx 6annHa. (Engel, et.al(1997b))

3acrunH raspbiH 3oxuuyynanTbliH Yagamx myy Ganraa Toxuongong yH3 Tapudbir UproguiiH
aMbXupraaHbl TYBLUWHAO HUWALYYN3H Jooryyp Tortoox 6onomx 6ypasxryn Gereepn yyHui
ynMaac 6yuaaH HuMramunax (re-nationalization) y3argan rasap aBy, 9H3 Hb CaHXYYIMUIAH
XAMpansIr HAMArgyymK, 34MMH 3acruiH 30XUCTYN yp AaraBapT Xypragar.

KoHueccblH rapasHui Tyraaman Oereen agapmaartand Xuwad 6on xypaHbl 3am  BGapbx
Ganryynax GOMOH awwurnax rapas oM. XepeHre opyynantbiH 3p3anT TOOOPXOWNYWH ynmaac
XYHAPAN rapy, KOHUECCbIH rapaar uyunax, 3pryynaH HUAraMunax apcaan mx rapd GarnicaH,
3UCWMAH OYHO33 SHAXYY LWMNABIPUMAH Henee Hb TaTBap TeneryamnH HypyyH AO33p 6yyapar
GarHa. YyHa3c 3anncxumxuiH Tyng Oycag opHyygan Yxaanar aykuuoHbl cxem (Creative
auctioning scheme)-uir 6un 6onrocoH 6a pgyyanarbiH XxydangaaHbl YH3 xasdnuyynax
cucTemMuinr unyy 60MOBCPOHIyN, ysaH xataH 6onrocoH 6anHa. Tyxann6an, Yunu, Nx Bputaxun
yncag "OHeernmH yH3 LBHI3P TOOLUCOH OpMforbiH XaMmMrumH food xamxad" (LPVR) xamaax
3areapbIr XypAHbl 3aMblH KOHLIECCbIH [3p33HL aMXWnTTam awurnax, yr sarsap HuUAramg
NX33X3H Yp HOmneeTan 60NoXbIr TOLOPXOM X3MXK39HO, HOTONCOH GalrHa.

KoHuecchIH rapasHui XyBb Tynrapgar XxamruiH ron apcaan 6on 3acrmiiH raspaac ypbayunax
TaaBapnax 60nNoMXryn wunaan raprax 6yoy ync teptan xonbooton apcaan oM. brusHecuinH
XYP33HUIN 3PCOINMIT KOMNAHU ©6pee Sax MNrasg 3oxuuyynaag ssax 60nomMKTomn.

Oyruax xanban, TepuiH emMunT 3yM ECHbl MOHOMOMNb KOMMAHWYyAblH ©6PCOUNHX Hb LUUHX
b6argan 60M0H TyxavH KOMMaHWMH 3ax 3331 43X epcengeeHun yp awurryn 6amngnaac yycu
Oonox apcoanuUr xapransaH KOHLECCbIH FIP33HWIA JHAXYY aprbir XyBbunanblH cTpaTeru
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6onroH awwurnax 6arnHa. 3apum opHyygag BOT cuctem yp awraa erd 4Yagaaryn toxumongon
axurnargcaH 6on yxaanar cxemaap sIByyrcaH xyBbunan unyy yp OYHT3N, xapunuaH awmrram
OancaH Hb axurnaracan.

3YPIAA. MOHION YNCAQ, TOPUAH MOHOMOJb KOMMAHUAT HAUT34 CAHAN
BOJINOH XYBbLAA (IPO) TAPFTAX 3AMAAP XYBbLAAT KOMIMAHUW BOJIFOH ©6P4J16X
BOJTIOMX, 3PX 3YUH OPYMH

6.1. TepuliH MOHOMONb KOMNaHuUli2 XyebYnaxad aHxaapax acyyosyyod

MoHononb 3ax 3331 333MLINMY TOPUNH OMUUT KOMNAHUNT 3adarnX, XyBbLiaaT KoMnaHu 60nroH
©6pUNeH 30XMOH Ganryynax LWUNAB3P Hb TOPUMH GOAMOro Tamaacaa 4 Tap, NPaKTUK yp
JaraBap Tanaacaa 4 Tap cauTap TeneBnergex, cyaarraa TOOLOOH YHOICN3IrA3X XUUraax
écton anxam tom. 1990 oHooc xonw MoHron Yncag tTeguinryin 4snxXnumnH ofioH OPOHA, ©PHeCeH
TOPUIAH OMYNT KOMNaHWYObIr XyBbYax NpoLecc, XyBbunanbsiH yp AyH, AaByy 60MOH cyn Tanbir
OYTH3X UarHax 6onomx 6ypacaH eHee Lar yeq TOpunH eM4YnUT, MOHOMOIb 3ax 3331 333MLUUIY
KOMNaHWyabIr XyBburiaxgaa gapaax Xo4 X943H Hexuenunr 6ypayynax waapanaratam rax y3ax
GanHa. YyHa:

1/ XyBbunanbiH yp AyHA KOMMa@HWWH epcenaex 4YagBap camkupy, unyy yp awuurran
axunnax apx 3yiH opyYnH 6ONOH 30XMLYyNanTblH XYpP3ar ToO4opxon 6onrox;

2/ XyBbunargax 34 XOpeHTMNH YHAMraar yHaH 36B TOrTOOX, HIANTTIN, ©pCcengeeHT
XyBbYManbIH apra, Xand3punr COHrox;

3/ XyBbunanbir fByynaxgaa HUATMUIAH XaMraanmblH CYJDK33, HUWAITMUKAH XamraannbiH
Oycap TOrTonuooTON XyBbYManbIiH yp AaraBpbir xapransaH y3ax;

4/ XyBbunantam xornbooTon M3g33nnuinH un 1o 6ananbir XaHrax, MIA33NNUAT HUNTSA
XYPTI3IMXKTIN TapxaaH, TYYHUI yp OYHIMAH Tanaapx onnronTbir 6un 6onrox;

5/ XyBbunncaHbl gapaax Tep 3aCrunH yypar xapuyunarag unyy HapuiH xaHgax;

6/ ©Mu xyBbYNanbIr garangaH rapax caHxyyruiiH Hemee, yp AaraBpbir UIYY U TOOOPXON
Gonrox, 3ax 333n4 CyypwuncaH SOWWH 3acrvAH HexUuen[ 9H3 Tanaapx Tep 3acruiiH yypar
XapuyunarbIr 3pUUMXKYYNaX;

bycag opHyyAdblH Typlunara, cypramXaac y3axag, TOpUrMH eMYuUT MOHOMOSMb KOMMaHWyabir
XyBbunaxag TepuiH 3yraac 60MoH XyBbunang oponuox 6ym XyBWWH XepeHre opyynardygbiH
3yrasc gapaax acyyanyyabir 3aaBan cygarnk LWMRABIPnax €cTon. YyHA:

1/ X39paB KOMMNaHW WUX X3MXI3HUN epmali 6on siax BI? Opunr 3acrmiH rasap Temx
Gapargyynax yy, acxyn XM YHI3p epTan Hb Xydangax yy?

2/ XapaB epcengeeHun 30XUCTON opuuMH Oanxrym 6on TepuiH MIANWAH MOHOMNONMb
KOMMaHUNI XyBUAH XOPOeHre opyynarygblH 333MLWAL LWDKYYIC3H Y4 X3PIrNaryauinH yHI
Oyypax 6Gonomxrym tom. TepuihH 3yrasc aHxaapax acyygan 6on, TyxanH canbapT yun
axunnaraa sisyynax 6ycag KomnaHvug NUuUeH3 onrox, 434 OYTUMIH Wyram CyJiK33r TYP33CNaH
awurnax 6onomx Gypayynax, xapaana24youliH yun4unaasHuli menbep, yH3 mapughm xsHanm
maeux Hexyes dypacaH yy ?

3/XyBbunanbiH emMHe 6o0noH pfapaa yycd 6on3owryn emunex a3pxvuhH MapraaH
(Tyxannban rasap awwurnanTt, eM4Y , XepeHre 333MLUMXTIN XONOOOTON) -bIl LWMAABIPNIX IPX
3YMH OpuYMH, TOITOMUOO, anuBaa MapaaaHblie wWulidespax YadamiK, WyyxuliH moamosuyoo
BypacaH yy?

4/ Makpo aaunH 3acrMinH Hexuen Gangan, caHxXyyriH 3ax 333MUNH TOrTonuoo, 6aHKHbI
CUCTEM 33pPar Hb KOMMaHUlUH XepeHae opyynanmbiH OOMOH CaHXyyXUuiamulH mereenezeees
X3pa2xyynaxad 3oxucmod yUunqusmx Yyagax yy?

5/XyBbunaracaHbl gapaa TyxalH KOMMNAHUMH XYHUA HeeuuriH Tanaap 6GapumTnax
6opnoro, axusnnaacadbiH HulizMuliH 6amarsnaaa, OpoOH Moo, UasuH Xesic 33par Hb Waapanaraj
HUMUaX Gawvraa toy?
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6/Tep kKOMMaHWMWI XyBBYMICHbI Aapaa YWn axunnaraaHg XeHANeHreec oponuox écrym
OONMoBY X3PIMMaryannH 3pX allrMnH YYAHI3C YHI, Tapudbir XsSHaX, epCenaeeHUnr xaHrax
axunnaxblH Tyng bue daacaH xapaam 6yc 3oxuuyynax 3eenesnyydulie axusinyynax €CTONn.

6.2. TepuliH MmoHonosnb komnaHulz IPO 2apezax 3amaap Xyebuyaam kommnaHu 60J120H
©0epYIIeX IPX 3YiUH OPYUH

TepunH emMuYnT MOHOMOMNb KOMMaHWWr 3agarnxk, HUATag caHan 6onroH (IPO) xyBbuaa raprax
3amMaap XyBb4nax, XyBbLaaT KOMMaHW 6GOMNroH eepurieH 30xWoH Ganryynaxtam XxonbooTomn
xapunuaar MoHron YncblH 0400 Xy4YuH Terengep Mepgeraex bym gapaax Xyynb, 9pX 3YWH
aKTyyOblH XYP33HA WMAOBIPNaxaap barHa. [Joopx XYCHIIT3HA TOPUNH MOHOMOMb KOMMaHWIAT
XyBbLaaT KomnaHu 60MnroH eepyneH 30XMOH OGauryynaxtam xonbooTton anxamyyabir
Xon6boraox apx 3ynH akTyyablH XypasHa xapyynas. YyHA:

IPO xyebynasnbiH

’g Apx 3yliH akm 3oxuuyyncaH xapunuyaa npoueccm xuli2adax

anxamyyad

1 | TepunH 60noH | TepuinH BGONMOH OPOH HYTIMAH OMYUNH 3pX, | TOPUAH OMUUT  KOMMNAHWIAT
OPOH HYTIMWH | TOPUNH OMYUYUAH 3 XOpPeHrnnH Tanaap Xyynb | XyBb4nax LWWAOB3IP raprax,
OMUYMNH TyXal | TOrTOOX, rynWuaTrax OGanryynnarbiH OypaH 3pX, | XyBbYnanbiH apra, Xan6apuir
Xyynb TOPUAH OMYTIN XYYMWUIH 3Trasd, TYYHMW anbaH | TOAOPXOWmox

TyWaanTHbl 3pX X3MX39, TOPUAH OMYUNH 00PX
Goonorbir  Xaparkyynax  GaunryynnarbiH  yin
axunnaraaHbl 3apynM, XXYPMbIr TOAOPXOWMCOH.

2 | ©OpcengeeHun | AX axy’W 3pxnaryuMmnH 3ax 33ang wypapraap | MoHononb 3ax 339N

Tyxaun Xyynb epcengex Hexuenunur Oypayynax, 3ax 333n4 | 933MLUMIYOURH ynn
Hoénox 6onoH epcenpeeHn xapll anuBaa yWun | axwunnaraaram xon6ooTon
axunnaraaHaac ypbAyunaH caprunnax, XopurnoH | cyganraa, M3335131,
Xsi3raapnax, epcenaeeHunr 3oxuuyynax | xyBbunanblH apra, XxanbapuinH
GamryynnarblH 9pXx 3yWH VYHO3C, TO3Ar33pTaM | COHronTopn 36eBneree erex
X0nBOorgcoH xapwunuaar 30xvuyyrcaH.

4 | YHOT uaacHbl | YH3T UaacHbl 3ax 3393ang oponuoryabiH  yun | Nlagaan, OTOOAbIH 3aX 333n[,
3axX  333MUWH | axunnaraar 3o0xuuyynax, XaHanT TaBuX, XePeHre | HUAT3A caHan 6onroH
Tyxan xyynb opyynaryMmH  3px  awruir  xamraanaxtan | xyebuaa (IPO) raprax Tecen,

XOn6orAcoH xapvnuaar 30XuMLUyyncaH. | TaHunuyynra 6anTrax,
Tyxannban, xyynuap yHaT Laacbir HANTA4 caHan | aHxgardy 60noH xoépaory 3ax
oonroH raprax, apwmkmx, OypTrax, Tenbep, | 3334 HUANYYN3X,
TOOLOOTr TYMUITIaX, Xagranax 39par xapunuaar | apumkaanax yun axwnnaraar
30XMLyyInHa. 30XMOH Baviryynax

3 | KomnaHuiiH Komnanu  yycraH  Gawryynax, 6ypTryynax, | XyBbuaat KoOMMaHu ©OOnroH
Tyxaun xXyynb eepuneH bOanryynax, KOMNaHWMH yaupanara, | eepyneH 30xuoH banryynax,

30XMOH Garryynant, XsHanTblH OyTal, XyBblLiaa | KOMNaHWAH yovpgnara,
333MLUMIYMIAH  3pX, YYP3l, KOMMaHW TaTaH | XsHaNTbIH TOrTonuoor
Oyynraxtam xonboracoH xapunuaar 3oxuuyyncaH. | 6ypayynax

5 | KoHueccblH TepwuiiH 60MOH OPOH HYTIMNH ©6PUAH OMYUIH 34 | TepuiH MOHOMNOsb
Tyxaun xXyynb XOPOHMMNI  KOHLECCbIH  [3p33arasp  XepeHre | KoOMnaHwnr KOHLIECCbIH

opyynarymg, OMnrox ypangaaHT LWanrapyynanTt | rapasarasp  axwunnyynaxran

SIByyriaxX, KOHLIECCbIH rapad, TyyHunr Ganmryynax,
eepunex, pAyycraBap 0o0nrox, MapraaH XsHaH
LWINNABIPMAXTIN X0n0OOoracoH xapwvnuaar
30XMLYYNCaH.

xonbooTon ymn axwunnaraar
30XMOH Baviryynax
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