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3OUWH 3ACTUAH ©CONT BA XOPOHIUMUH 3AX 333MUUH XOMKNUAH XAPUILAH
XAMAAPIbIH ACYYOAN

L{. HoposdoHdoe /YUX-biH TamebiH 2aspbiH CydaneaaHbl mesguliH dapeaa, dokmop Ph.D/
XammpaH oponuycoH: Y. OHoHuyumae, XK. Onbse3asa

UnTranunn aryynra:

1.  3OuiiH 3acruiiH ecenT 6a XepPeHrNIiH 3ax 333NMINH XapunuaH xamaaparn

2. MoHron yncblH 3AMINH 3aCTUinH 6CenT 0a XePeHTMNH 3ax 333M1NH XxamaaprbIiH
LUMHXWITI3

3. XepeHrumnH 3ax 33354 oponuoryabiH 3acarnansir camkpyynax acyygan

OOniH 3acrMinH ecenT 6a TYYHA Herneenex Xy4YnH 3ynncuinH xamaapribiH acyygan Hb 9paamMTag,
cyanaayablH aHxaapnblH TeBd 6argar Makpo SAMIMH 3aCTUH cyganraaHbl TOMOOXOH acyyaan
oM. INTranuiiH CoaBUAH XYP3SHA SAMIAH 3aCTUMH ©CenTed Heneernaer ron XyyYuH 3yWrcuinH
AyHOaac CaHXYYrMWH 3ax 33311, Tap AyHOaa XepeHrniH 3ax 333MMNH 3OUNH 3acarT rynuaTrax
YYpar pornb 60MoH HeneennUH acyyaneir ragaag, 4OTOOAbIH 3pA3MTAH cyanaavung, Hap XyH4
Oyxun aguinH 3acarygblH XMNCIH OHOJbIH GOMOH AMNNPVYIK CydanraaHa TynryyprnaH aBy yY3CaH
6orHo.

MeH MoHron yncbiH 34UH 3aCrMiiH eCenTUnH Tenes tanaan, TyYHA XOPeHTUH 3ax 33311 Henee
Y3YYIk Byii 3cax Tanmaap TOOAOPXOW TOO M3AJ3MANA TYNryypnaH AYH LUMHXWMIr33 XUiAX, Laawimg
XOPOHTUWH 3aX 333MUINH 3OMUVAH 3acarT y3YYrnax Hemneennuir HAMarayynax yygHaac 3ax 333n4
oponuoryabiH 3acarnanbiH YaHapbir camkpyynax acyydan 3annwryi yyxan 60noxbir aHaXyy
cypanraaraap xapyynaxbir 30pbCOH 60rHo.

1. JAWIH 3aCrunH ecenTen XepPeHrMiH 3ax 333NIMMAH YYpar

OOWMH 3aCrUH ynamyknanT OHOJbIH CITraMraarasp, 34UAH 3aCrMNH ecenTuir GanmranuinH
Gasanar, kKanuTan, axunnax Xy4uH, XeaenvepuinH GyTaamXK, TEXHUKUAH A3BLUU 33par 6oauT
XYYUVH 3YANYY4 TOAOPXONNAOM X3M33H UX3HX 3pASMTIH Cyanaavmg y3axk 6ancan. CaHxyyrmmH
3ax 393NUAH 3OUAH 3acarT Heneerex Hereenesn Hb xapbuaHryi 6ara 6ereef calH X&MKCOH
CaHXYYIMIAH CEKTOP Hb SAMIMH 3acart XypuMmTnanbir 6un 6onrox 60rvHo xyrauaangaa adgpdexTt
Y3YYITH3 T3C3H OHOIMbIH Tannbapbir BriaHwap HapbiH 3pA3MTa, X3k bancaH 6anHa.

CaHxyyruH 3ax 39351 60/10H 34UINH 3aCTUiH ©CONTUIAH XaMaapsbiH Taraapxu aHxXHbl cyaanraaHbl
oytaanyyawir Gurley J, Shaw E Hap TyypBucaH ©6ereefy caHXyyruiiH 3ax 3335 OONOH S4MIAH
3aCrMNH 6CONTUNH XOOPOHA, TOAOPXOW HeXUer LanTraaHT yangaa xonboo Gampar ragruir
HOTITOX OPONANOro XMMk33. [anxuiiH 6aHkHbI 3aMIAH 3acard Hukonac CtepH “ OauiH 3acrninH
CUCTEM X3BUINH Banx yen CaHXYYrviH 3ax 3393NUMAH Yypar ponb aH3aapargaxry MaT 6omnosy
Hexuen 6angan Myygax yen CaHXyYrMiH CEKTOPbIH XAMpan Hb Mall UX XOpPTOW yp AaraBpbir
aBympaar’ roxaa.

CyynuiiH yennH caHxyy SAMNH 3acrMnH XSMpanyyablH CypraMmX Hb 3OUWH 3acarT ryriuaTrax
Oyl CaHXYYIMIAH CEKTOPbIH YYP3r PONVIAr YIyMCraXx Gonoxryn ©ereep CaHXyYrMiH CEKTOP Hb
3OWVAH 3aCTUINH TOrTBOPTOM ©CONTUMIr 6un 6onroxon Yyxan yypar 6yxun canbap MeH ragrumr
3pAAMTIA XYII99H 36BLU6epY 9HI acyydang aHxaapnaa xaHgyynax 6oncoH banHa.

CanxyyruiH canbap 60MnoH 3AMIMH 3aCTUAH ©CONTUNH XapunuaH XxamaapnblH acyyarbir OPYUH
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YeWiH xananaraap Hb aHx LLlymnetep W xengex TaBbcaH 6ereeq aawiiH 3acar faxb CaHXYYriiH
ceKkTopbIH Xerkun He [HB 6onoH 1 xyHa Horgox AHB-HWIM ecenT 3apar y3yynantyyaan aepar
Hemnee y3yynaar raCaH AYrHANT XUINKI3.

LLlymneTepuiH y3ax Ganraaraap “ caHxyyrvnH syydnaryng/ 3eBxeH GaHKbIr aB4 Y3CIH/XEPOHre
TaTaH TeBNepPYYIIK XOPOHre OpyynanTbiH TOCIYYAUAT CaHXYYXKYYIIaX, SpCOAdNUIAT yaupaaxaa ymn
axunnaraaraa YvrnyyncaHasap 6ue gaacaH xepeHre opyynardgaac unyy MaprawcaH 6angnaap
KOMMaHUMH YN axunnaraaHg XaHanT TaBux 60MOMXKTON. OH3 Hb SOUNH 3acarT Xunirgax bym
XOMNUSUAH TOOr H3MIFAYYIDK TEXHUKUMH LUMHIYNAN XUNX, 3OUNH 3aCTUAH XODKIUNT A3MXMX
Xewyypar 6ongor rax y3xaa. CaHxyyrunH canbap Hb XOpeHre opyynanTbir XaMruiH CamH
ereex erex TeCnyyasn YWIMyYrK XepeHrnir AaxvH XyBaapunanTbir aByyngar Tyn eCcenTuir
OIMXKUX KaTanuaatop 60naor” racaH AYrHINTUNT XK.

LLlymneTep Hb 6aHkHbI canbapbiH yypar ponbg ad xonborgon ery 6ancaH 6on OpyYMH yeuiiH
CyAnaayna XepeHrninH 3ax 333M1NH yyPar PONUIAT CyanaH LWMHXNax 6oncoH 6avina. P. KamepoHa,
X. Natpuk, P. TongcmuT, k. XvKC HapblH TOMOOXOH CyAnaayng 3H3 acyyasnbir CyAank 9XarcaH.
18-p 3yyHA WX BpuTaHuir 4onNXUMNH XYYUPX3r rypaH G60OnrocoH ax yWnaB3IpUNH XyBbCran Hb
36BXOH TEXHOMOMMNH A3BLUMNWMIH YP AYHA OULL CaHXYYIMAH 3aX 333MUNH XeNKNUAH  YP AYHA
6un 6oncoH amxunT oM. CaHXyyruH 3ax 333MMNH XONKWI Hb SAr33p TOCIUAT YNABIpnang
HIBTPYYN3X BONOMXKUIAT ONrocoH toM” rax k. Xukc xancaH GanHa.

CaHxyyruvH 3ax 333MMNH SAMWH 3acTMNH ©CenTef Y3YYrax Heneer cyanaaydng OHOMbIH
3arBapyya, 94MINH 3aCrMNH MaTeMaTuK apryyabir aliurmaH WUHXNOX yXaaHbl YHOICMASMTINraap
cyparncaH onoH bytaanyya 6ariHa. 3araapasc Henee Gyxui KoHLenL, He MOCTKEMHCUIH OHONMbIH
Teneenery X. MUHCKUIH A3BLUYYMNCAOH “CaHXYYIMIAH X3BPar 6avanbiH “ Tyxan runotes oM. OH3
OHOmoop 601, CaHXYYTMNH UHTCTUTYT GOMNOH YNNAB3PNANUAH KOMMNAHWYAbIH SLCUAH 30PUITO Hb
awrviH Tenee Gavaar yupaac 604UT CEKTOPT CaHXYYIMNH X3paruas / 3331, YHIT waac raprax/
OCOXUWH X3P33P CaHXYYTMNH MHCTUTYTYYL 3HIXYY XOPArudar XaHraxbir TOMYYIIHI.

3oxuuyynax OGawvryynnaryyabliH 3yraac OaHkHbl 3aaBan OGawnrax Heeu, 604norbiH  Xyyr
HOMArAQyynax, 339MMIAH X3MXKI3r Xxs3raapnacaH Gamnaa 4 CaHXyyruiH 3yyynarymg LMHI
OyTa3rasxyyH ymnuunraar 6um Gonrox 3amaap 3HIXYY Caagblr AaBX uvagaar. TyxamnbGan,
ONMOCOH 3337133 YHAT LaacT XepBYYNAX, CaHXYYTMNH MHCTUTYT XOOPOHAOO 333MUWH Luyram
HO3X, CUHAMKAT Xan063apasp xaMTpaH 3331 ONrox, NaCCUBWINH yAUpANarbIr camxkpyynax 3amaap
YPT XyrauaaHbl 9X YyCBIpUIr B1in BONrox 33par LUMHAMAM apryyabir HOBTPYYcaap Ganraa Hb
CaHXYYIMIH 3ax 393MUINH Xenknng Tynxay 6omk 6arHa.

2. XepeHrunH 3ax 333NMNH 3O0UWH 3aCruiH ecenTtea y3yyfax Hemneenersn

CaHxyyruvH 3ax 333MMNH 3OWVAH 3acCTUH ecenTen Y3YYnax Henmeennuur cyanax 3 sH3blH
xaHgnara 6yoy napagurm 6un 60mkaa. YyHa:

1. CaHxyyruiiH 3ax 333an 43X 333M43r4 —333M4YYN3aryaniiH XxapunuaaHbsl CyObeKkTuB
XYYMH 3YNI93C XamaapanTtan MUKPOSOUMH 3aCrMiH WanTraaHelr cygnax. YyHa éc
3YIH apcaan, 6ypyy COHronT, NpUHUMNan-areHTbIH XapunuaaHbl acyyaan xamaapHa.
Ambapan 023p 333n4yYnard 60M0H 333143M4UAH XO0POHA M3A33MNIAH YHIH 36BUIH
Tyxang acyygan yycaar.
33angary TecnuiiHxee 6oauT Gangan / 3pcaan, oproro rax MaT/ -biH Tanaap TYWnbiH
YHIHUIAT M33X Gavigar 60noBY 333N4YyNariyuiiH XyBb, 333M43r4UH HangBapTan
GarianbIr TO4OPXONNOXo XYHAP3NTaN. 333n43r4 anb 60110Xo0p YHIHWIAT HyYyHa,
393N4YYN3ry 333MA3MYNNH YN aXunnaraaHa MOHUTOPUHT XUIAX LWaapanaratan
©onpgor 4 9HS Hb 3apaan waapAaaHa. YYH33C yyaaH BONrooMKIION YYCY XepeHre
opyynanT XxymurgcaHaap 3auiiH 3acruinH ecent 6yypaar rax k. Cturnuu, b. Cvmut
Hap Y3Xa3.
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2. 3OWiH 3aCruiiH eCenTUH 3HAOreH 3areapT CaHXYYIMINH 3ax 333MNWINH Y3YYNanTYYAUNH
Heneer opyymx Toouoonox. M. MNaraHo, . XoyuTT HapbiH 9pA3MTI 3H3 3arBapaap
TOOLIOO XWIMK CaHXYYIMINH 3ax 333 Hb SAUWH 3aCrMiH ecenTes, LWyya Hemnee y3yyrnax
YY, 9CB3IT LLUMHXMAX yXaaH TEXHUKUINH A3BLUMS3P AAMXKYYIDK HONee Y3yyrax vy
r9C3H 2AMON NapagurMuUnr Cygark Y3934 CaHXYYrMiH 3ax 333MUNH Xernkurn 60noH
SAMNH 3aCTUNH 6CONTUINH XO0POHA 3epar xamaapan Gavigar raarmir OHOMbIH XyBbA,
HOTOIMK39.

3.  OKOHOMETPUK LUMHXUT33HWI apra. OMNMPUK TOOLOOHbI apraap 34MMH 3acruiH
ecenT OOMNOH CaHXYYIMIAH 3aX 333MMIAH XeNKITUIAH XOOPOHA, MeH MM 3epar xamaapan
Gangruiir “bappo-perpeccuiniiH”’ ToMbEON00p TOOLOX rapracaH GaHa. MaTtemaTuk
annapat alluurmaH OfoH sIH3bIH PEFPECCUIH LUNMHXMUITI3H, CaHXYYTUAH 3ax 393MUINH
XODKIMUAH  Y3YYN3ANTYYAMNH HEMNeennuiir opyyrx TOOLOX 3amMaap TOOLOONNyyAbIr
Xunaar. JHaxyy napagurmuiid Teneenerdng P. NesuH, T. bek, A. Oemupryy-KyHTa, P.
PamxaH HapbIr Hapnax 60mHo.

M333KUIAH X3par 34UAH 3acTuiAH ecenT 6a caHXyYrMiH 3ax 333NUAH XamaapsblH acyyadan Hb
OHOMbIH XyBb, CyAnargaxyyH xaBasp Garicaap Gaviraa 60MoBY “ caHXyyruiiH 3ax 333MMIH
XONKMUAH TYBLUMH Hb SA4MWAH 3aCrMWH ©CONTUWH KaTanu3atop MeH” regar [33p OoHonuug,
cyanaayna caHan HAracaH GaviHa.

HobenuiiH warHanTt apaamMTaH CamyanbCoHMI TO4OPXOMNCOHoop” DOMIAH 3acruiiH ecenTt 6oroH
XOpeHre opyynanTtbiH XapuruaH xamaapsiblH MeXaHu3M Hb “akcennepaTopuiiH 3apumaap”
apargax 6a [OHB-uiH 60aMT ecent HAMarAdX Hb OOOUT XePeHre opyynanTbir HAM3IAYYIIHI,
60auT XepeHre opyynanTt HaMaracaHui yp ayHa AHB ecHe” rax y3xaa. [axa93 604MT xepeHre
OopyynanT r3farT 3eBXeH YN xeanex xepeHre/ Gapunra GaMlinH, MalMH TOHOT Texeepemk/
©0roH yNNaBaPnanuitH Heeuunr TOoLCOH GaliHa.

ABpamoB HapblH 3pA3MTIANAH  A3NXMIH 20 eHAep XenkunTtan 60noH xenkmk By opHyyabIr
1961-2005 oHbl xoopoHaxu 45 xwunuiH OHB-Huin 6oanTt ecenT GornoH 60OUT XepeHre
opyynanTblH 6CenTUiiH XamaapnblH cyganraa YYHUAr MeH HOTOMK33.

3Arasp apasMTIAUAH TOOLIOONICOHOOP, OHAeP XeNKUNTAN OpHYyAblH XyBbA AyHoxaap AHB-
Hbl 60aMT ecent 1%-vap Hamargaxag 2,8%-uiH 6o0aMT XepeHre opyynanT Laapgnarartau,
Tyxannban, Wx 6putanna-3,7%, lepmanng 2,9%, ®paHuan-2,7%, kaHapan-2,3%, AHY-g
2,2%, AnoHa-1,8% 6aliHa racoH TOOL00 XUINKIS.

OanxuiH 6aHk 60roH OYBC-UMH MIpPraXunTHYYOURH  SH3 OYpUIAH OH XKWUMYYOS4 XWUIAC3H
cypanraaraap, “XepeHrnnH 3ax 333MuiH XenknuiiH TYBLUMH Hb 3OWAH 3acruiiH ecenTtep Lyya
Hemnee y3yynaar’ raarMinr HOTomka3. x93 HAXYY LWyya XxaMaapar Hb asHaaa 6un 6ongorryi
Gereen GaiHrblH MOHUTOPUHI, XOPOHIMNH 3aX 333MUNH 434 OyTUMIH GanryynnaryyablH HArT
yanaaa xonboo Oyxuii axunnaraa, MeHreHUn GOMOH XePeHTnAH 3ax 333MMIAr 30XMLyynax
GaviryynnaryyablH YN axunnaraaHaac xaMmaapgar raxas.

OOWViH 3acrMiiH ©CenTeH CaHXYYrMWH 3ax 333NUAH Y3YYNax Hereenen Hb TyXalH OpHbI
XODKIMUAH TYBLUH33C LWanTraanaH siH3 6yp 6arHa. ©HOep XerkunTa opHyyablH XyBba (G-8 —
uiH opHyya, OJCP 6onoH EC-uiiH OpHYya ) CaHXYYIMIAH 3aX 333MWINH 3OUH 3acruiiH ecenTes
Y3YYN3X Hereen Hb XapbLaHryn eHaep, depar xamaapanTtan 6anHa ragruir [JanxuiiH 6aHKHbI
cynanraaraap TOrtooxas. /Tabn/

Xenkux Oaviraa opHyyablH XyBb, 6Garipgan eep GanHa. Ync GypuiAH XerknuiH TyBLUWMH eep,
9Ara3p Y3YYNANTUNAT YHIH 36B TOOLIOX CTaTUCTMK M3O33MA XaHranTryn 33praac wantraanaH
0J00rniH Gangnaap XKrwxk 6anraa opHyyablH XyBbA TOOLI0O cyaanraar 6ypaH AyypaH raprax
Yapaaryw Gaiiraa yypaac 94rasap OpHyydaz CaHXYYruiH 3ax 3331 Hb SAWUMAH 3acruiiH ecenTep,
Wyyn Hemee y3yyIbk GariHa rax Xanaxag yuvp aytarganTan rax y3gar 6anHa. Xenkuxk Oyi
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OpHYYAbIH XyBbA A4YyYypnbir Oyypyynax, 1arw 6yc 6angnar apunrax, uHgpnauunr 6yypyynax
33par onoH acyyanyya 6angar Hb cyganraa WWHXUNTI9HUI ABLaA XYHAPAN YYCraaar.
CyanaaygbiH y33x Oaviraaraap, CaHXYYrMH CEKTOPbIH XONKWI Hb 34r93p OPHYYAbIH XyBbA
3UCWINH AYHA33 SAyypnbir Byypyynaxaa Henee y3yynax 60noBY xapamcanTtam Hb 3XHUIA Yeasd
Tarw 6yc 6ananbIr yyCragar raxas.

Xenkvx By opHyyaAblH XyBbA MHMALM eHaep 6anaraac CaHXyyrvinH 3ax 393nUnH 3AUNH 3acart
y3Yynax aepar Heneennuir 6yypyymk 6angar. SmMnupuk cyganraaHaac y3axag, MHpnaL xung
13-25% ecexen 33O 6onoH C33-uiH X00POHA 3epar xamaapan axurnargaxryi. Wnmasc
MHnAY Gara 6anx He C33-unH 3aMAH 3acarT y3yynax HemneennuMnur camkpyymnHa rax ysgar
baviHa. [axa93 Xdrtag, QHaTxar, bpasun 3apar xenkunx 6y 3AMNH 3acartan OpHYYAbIH XyBb/,
Gara 33par aepar xamaapan Gaviraa 60noxbIr cyanaaung Torrooxas.

3. MoHron yncbiH XepeHrMinH 3ax 333n 6a 3guiH 3aCruH 6CONTUNH
XaMaapsiblH WAHXUAT33

MoHron yncbelH 3AMIMH 3acrniiH Tenes bangan, TyyHA y3Yyink 6aviraa cCaHxXyyrviiH 3ax 393nuiiH
XYYUH 3YNNUAH HOMNeennuir Toouox YYAHI3C cypanraar 2 warTtanraap rymuaTtraB. YHOCOH
cxeM:/ 330, nHNAL, CaHXYYrUH 3ax 333NUiH y3yynanTyyaunr rpadmkaap xapyynax/

1-pT: CaHXyyrMnH 3ax 333IMMH XONKNUWH YHAC3H Y3YYNanTyyaAunur TOLOPXOMIK
T3Ar33pUINH ecenT OyypanTbiH AMHAMUK cypanraaraap xapyynas. YYHA:

1.  CaHXyyrmiiH CekTOpbIH BYTUUIAH y3yynanT (XepeHrvinH 3ax 333MUNH HUAT YHIMraa/ HUNAT
333MMINH X3MX33)

XOpeHrniH 3ax 333MNWNNH HUAT YHANraa 6a apumkaaHbl 6aHKyyablH ONFOCOH HUMAT 333MWINH
XapbLaaraap CaHXyyrumH 3ax 333n4 6aHKkHbl CEeKTOp GOMOH XepeHrniH 3ax 333M1nH anb
Hb WUIYY YYPar ponsTon 6arHa B3 ragrunr Togopxonngor. / [1aapxu koadhduumeHT 1-33c nx
Oytoy 6ara 6anx Hb C33-1 xepeHruiH 3ax 333n 6a 6aHkHbI canbapbiH anb Hb JaBaMranmx
Ganraar xapyynHa/

1995-2010 OHbI XOOPOHAXU ANHAMUWK cyaanraaHaac y3axag , 1995 oH raxag 433pxu Koad
0.2 6arican 6on 1997 oHa 0.8 xypy ynmaap 2004-2005 oHg 0.5 GoncoH GanHa. 2006
oHooc 6ara 33par caprax 2010 oHbl auacT 0.6 6oncoH. ©epeep xanban, MoHron yncbiH
CaHXYYriH 3ax 3334 6aHKHbI CEKTOP OOMOH XOPeHTNINH 3aX 333MMINH NYNLITIaX Oyn yypar
60/40-unH xapbLaaTan 6ariHa rax y3ax 6omnox 6onoB4 XepeHruH Gupxug 6ypTronTan
KOMNaHWyAblH XyBbli@ar YHAC3HA33 060OWT XepeHre opyynanT rax TooLox 6onomxryn. /
XyBbUNanblH XXypMaap YHary TapaaracaH xyBblaa yupaac/ YYH33C , X0épaory 3ax 393MuiiH
apumkaa 3x3MnCaH33C XOoMW WKnHI3P IPO xmimk rapracaH xysbuaa 60noH 60HAbIH AYHT
XOpeHre opyynanTblH YHIT LaacT TOOLIOX TOOLIBOM XOPOHINMH 3ax 333NUVAH CaHXYYIMH
3ax 333N 43X yypar oponuoo mai 6ara rapax 6onHo. / LUMH33p rapracaH yH3T LaacHbl
M3[33M131 TOAOPXONryr, onaoxryn 6ams. /rpacuk gypcnan 1/

2. CaHxyyrviH 3ax 39anunH T1anant (CaHxyyrvnH HuiT aktus/ JHB ) SHaxyy y3yynantunr
CaHXyyrmiH HuiAT aktueunr [OHB-HA xapbuyynax 3amaap Toougor. 1995-2010 OHbI
XOOPOHAXW AMHAMUK cyganraaHaac y3axag, 1995 onag gaspxu y3yynant 18,6% 6GancaH
6on aaxmaap ecceep 2010 oHbl 3u3CcT 71,1% 6GONCOHOOC Y33X34 CaHXYYrMIH 3ax 333n
Tomx 6anHa ragar Hb xapargax 6anHa/ duHaHcoBasi rnyouHal.

3. OpwuiiH 3acar gaxe 60auTt xepeHre opyynant (Hunt xepeHre opyynant/ AHB) 1995-2010
OHbl AHaMUK cyaanraaHaac y3axag, 1995-2008 oHbl X0OpOoHA A33PXU Y3YYNanT YHACOHA9
Tortmon 20%-30% xoopoHa xan6an3ax 6avicad 6on 2009 oHa 32,5, 2010 oHa 40,8% 6ok
ecex xaHanaratav 6ariraa Hb yyn yypxanH canbapT opyyncaH Lyya XepeHre opyynantramn
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xon6ooTon rax y3ax 6onoxoop HanHa.

XOPOHIMIH 3ax 333MNMIAH 3QUVH 3acarT rynuaTrax 6ym yypar / X33-uiH Huit yHanraa/ AHB/
Oaspx xapbuaanbl 1995-2010 oHbl AMHaMuUK cydanraaHaac y3axag, 1995 oHg 2,3%Tan
bavicaH 6on 1997 oHp 5,2% 6ok H6ara 3apar ecceHee 2004 oHA 1,0% xypTanaa GyypcaH
6anHa. 2005 oHooc aH3 y3yynanT ecy 2010 oHA 16,6% 60ONCOHOOC Y33X3 XOPOHTUINH 3axX
3391 COprax xangnaratam 60mk aguiH 3acarT rynuaTroxX Yypar Hb HOMIr4ax xaHanaratan
GawHa.

2-pT1: XepeHrumH 3ax 3335, CaHxyyruinH 3yy4nan 6onoH boauTt xepeHre opyynanTtbiH
OHB-HUM ecenTepn Heneemnx byn Heneennuur “bappo-perpeccunH” apraynanaap
TOOLOX rapras.

AwmurnacaH maga3nan

obs G GDP | MV_LO | FA GDP | | GDP
1996 2.4 27.6 19.7 20.9
1997 4 85.9 22.2 21.7
1998 3.5 41.9 25 28.8
1999 3.2 44.4 233 29
2000 1.1 60.7 18.3 24.3
2001 1 30.6 23.7 24.1
2002 3.9 15.3 31.7 23.3
2003 7 11.2 46.2 25.2
2004 10.6 4.9 415 27.3
2005 7.3 6.5 49.3 25.8
2006 8.6 10.7 51.1 23.7
2007 10.2 34.8 57.7 25.3
2008 8.9 19.6 51.2 27.2
2009 1.6 234 62.1 326
2010 6.1 42.1 71.1 40.8

SpunH 3acary bapporviH [HB-HUA ecenten XepeHrninH 3ax 333NWAH Henee, CaHXYYIMiH
3yydnarnbiH Henee, 6oauT xepeHre opyynanTtbiH Heneenen xap 6anraar Toapyynban AHB-HuR
©CONTUINH X3O3H XyBUIT 34raap 3 y3yynant Oypayyrwk 6aviraar xapyynax 30punroop perpeccuiH
TOrLLIMTTAM33P TOOLIOX Y3N93.

. YOPOHTMIlH 3QX 333.7uliX PHIAT3 CaWXyYTHIlH axnine Goduni XSPEHTe 0p)) I
ADJHE __=a—+b= - - +c= = +d= - te
sce HUlM 3333004 XIMHCI3 JHB JHB

- [OHB -HA xepeHrniiH 3ax 333nuiH y3yynax Heneenen
- [OHB -HA caHxXyyruiiH 3yydnarnblH y3yyrnax Heneernen
- [OHB -HA 60auT XepeHre opyynanTblH y3yyrax Heneernen
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AHXHbI YHINT323

Dependent Variable: G_GDP
Method: Least Squares
Date: 09/15/11 Time: 21:50
Sample: 1996 2010

Included observations: 15

Variable

C
MV_LO
FA_GDP
|_GDP

R-squared
Adjusted R-squared
S.E. of regression
Sum squared resid
Log likelihood
F-statistic
Prob(F-statistic)

Coefficient

8.938744
-0.020426
0.142053
-0.332217

0.355942
0.180290
3.301875
119.9262
-36.87527
2.026404
0.168629

Std. Error t-Statistic
5.066077 1.764431
0.047595 -0.429162
0.079006 1.798004
0.249892 -1.329441

Mean dependent var
S.D. dependent var
Akaike info criterion
Schwarz criterion
Hannan-Quinn criter.
Durbin-Watson stat

Prob.

0.1054
0.6761
0.0996
0.2106

5.080000
3.646956
5.450036
5.638850
5.448025
2.212346

AHXHblI XMNC3H YHIMM33HUA XyBb XOPOHrMH 3ax 33anunH [OHB-HA Heneenex maragnan
Hb 0,6761 Oyloy 9H3 Hb CTATUCTUKUAH XyBbA XaMrMiH av xonborgon 6Garataw Oyroy OHB-
HO Heneenen Gavxryn GaviHa. OHOMbIH XyBbA YHAMNI33HA XaMrMiH ad4 xonborgon Garatan /
XOPOHIUINH 3aX 333MMIAH/ YHANI33r Xacax TOOLBOM Aapaaxb Yp AYH rapy GaliHa.

SUCUIH YHINr33

* Kk *

Dependent Variable: G_GDP
Method: Least Squares
Date: 09/15/11 Time: 22:03
Sample: 1996 2010

Included observations: 15

Variable Coefficient
C 8.647040
FA_GDP 0.160577
|_GDP 0.372260

Std. Error
4.846617
0.063884
0.223801

t-Statistic
1.784139
2.513561
-1.663357

Prob.
0.0997
0.0272
0.1221
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R-squared 0.345158 Mean dependent var 5.080000
£SLUUS;$: y 0.236018 S.D. dependent var 3.646956
S.E. of regression 3.187660 Akaike info criterion 5.333308
Sum squared resid 121.9341 Schwarz criterion 5.474918
Log likelihood -36.99981 Hannan-Quinn criter 5.331800
F-statistic 3.162519 Durbin-Watson stat 2172780

Prob(F-statistic) 0.078853

OUCWIAH YHAMIa3raap MaHam yncblH XyBbA 6aHKHbI canbapbiH 3yy4nan G60noH Lwyya XepeHre
opyynanTbiH Xamxa3/ ragaagbiH/ JHB-HWi ecenTuiiH 34 xyBuir 6ypayymk 6arHa racaH TooL00
rapy 6anHa.

Boout xepeHre opyynanTbir HIM3Irayynax Har apra 6on XepeHruiH 6upx 0aap —IPO raprax.
OanxuiiH xamxaaHa, aBy y3Ban IPO xepeHre opyynanTbiH XaMX33 CYYINUIAH yen XypaTan ecex
xaHgnaratau 6anHa. IPO xepeHre opyynanTtbliH ecenTuiiH Xxypg 60mnoH 3auiH 3acrunH 6oaut
©COeNTUINH X00POHA KOPPEensuuiiH eHaep xamaapan bangar yypaac XepeHruMinH 3ax 3337MIH
XONKINWUIAH acyydang Tynxyy aHxaapax uar 60mkas.

IPO xepeHre opyynanTt Hb YANABIPMAMWMIAH XYYUAH Yaanbir HIMIraQyynax 6oauT XepeHre
opyynanTtag u4urmnargax €cton Ganpar 4 3ax 3330 LWKMHA TyTaM Xenkux Oaiiraa opHyyAblH
XYBb[, XOPEHIUIAr eep 3opuynantaap awwurnax ssgan 6anHa. MoHron yncbiH XyBb[, XOPeHre
opyynanTbliH yTraapaa IPO raprax axunnaraa axnan tegui 6anHa. 1990-934 oHbI yea siraaH,
LiBHX3p Tacanbapaap xyBe4uncaH 470 rapyi ynaBap ax axywvH raspyynas YHACOHA3 XOPeHre
opyynanT XUIraary 6ereen emunex apx LUMIDKYYNAX axunnaraa n sesargcaH oM. XepeHre
opyynantblH IPO rapracaH 6aignbir cTaTMCTUK M3433nnaac y3ean, 1990-2010 oHbl 6angnaap
LLUMHA3p rapracaH xyBbljaa -  baviraa Hb 60aUT xepeHre opyynanTtbiH %, GoHA, - Terper
Hb % GaWraac komnaHuH 6oHA, , 3 -bIH B6oHA bainHa.

XOpPeHruUiiH 3ax 3335uiAH NoTeHUManbIr 3aunH 3acrniiH ecenTuinH 6onomk 6OMroH alwvrnaxag
IPO xan6apaap rapracaH xyBbLaa, 60noH 60HAbIH CAHXYYXUNTUAT 30puynanTbiH garyy 6oamt
XepeHre opyynantaHf 30puymx 6Gairaa acoxag TaBUX XsIHANMT, MOHUTOPUHE Yyxan yyparTan.
YYHTO ysangaH XepeHrvinH 3ax 3334 OpOonuorYabiH yaupanara, MEeHEeXMEHT 3acarnarnbiH
YaHapblH acyyanbir camkpyynax Hb 3H TIpryyHuWi acyygan tom. 3ax 33374 oponuoryibiH
3acarnanbir camkpyyrnax Yy4H33C yaupanara, MEHEeXMEHTUAH LUMHS apra, CTaH4apTyyabir
HOBTPYYN3X, OMpXMAa OLIPTranTal KOMNaHWYAbIH 3acarnarnbir camxpyynax, Maa3anuiH YHaH
36B, UN To4 Gananbir xaHrax Laapgnaratai.

Onorasp waapanaryyabir XxaHracHaap KOMMNaHWyAblH — 393/KUX YafdBapblH YHAMMA3 camkpax
Geree] aH3 XaAMXI3raap yp Xyrauaatan XepeHre opyynanTbir ragaag, AOTOOAbIH 3aX 333r
[133p33C TaTax GonomkK BypasHS. DAUIAH 3aCTUIH ©CeNTUIAT HIMITAYYII3X MO XY4MH 3yin 6onox
GoANT XepeHre opyynanTbir HIMATAYYIAX3O XOPEeHIUIAH 3ax 333MNUNH YYPaTr Porb Yyxas oM .

XepeHrm7|H 3ax 33354 oponuoryabiH 3acarnanbir ca|7|)prynax acyyaan

MoHron yncbiH Epenxuii caig C. Batbong casixaH “ XepeHruiH 3ax 333n 6on  XenkuiiH
XOLUYYpar “ caaaBT TepuiiH eMuniiH AAH, YHAT Laac, AaaTranbiH canbapbiH TeNeenenTan XMCaH
yynsantaH [33p X3rCaH YraHAa3 “... XepeHruinH 3ax 333an 6on MoHron yncag 60on LWWH3IX3H
xenkux By canbap oM. ©HrepceH 18 xung ecenTuiiH 63pxLLaan, TypLunararyinH 6anuupgan
baricaH Hb M333 6ONOBY eHeervinH 6oauT Waapanara Ta GUAHI3C UNYY UXMIAT XYCIH XYNa3aXK
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BGanHa. XenkunTan opHyyablH MPraf rapaacas Oyy rap yTacHaacaa anb Y XepeHrunH Gupxaa
xonborgox, COHMPXCOH apuimkaaraa Xux BonoMXKoOop XaHrargax XamKaaHA Xyp4aa. Manang
6angan avap GaviHa B3?

XyBblL@a xygangax XxydanfaH aBax COHMPXOn Oyxui XyH anb HOroH Opokep OunepuiiH
KOMMaHWNMIr uapavynax waapgnara rapgar. YYHUWAr garacaH XyH4 cypTraac vprag Xanwmpu,
siBaaHgaa coHupxonryn Gongor. Xuirgax Gaviraa apumkaa Hb 3acruiiH raspaac rapracad
OOHAObIH X343H Terper, anb X3333HWIN L3HXIp Tacanbapaap XyBbynaracaH LeexeH KOMMNaHUmH
X3[X3H XyBbLaa. iim 6anx eHeegep Taapaxry. OHeermnH 3NXUAH XULLraac 6ua AsHAYY Xon
GanHa“ ragruir gypbacaH 6anHa.

MeH yyn yypxanH canbapblH Xenknuir garaag vasHO XepeHrnH 3ax 333MNuUiH O3NXUN
HUATUAH XODKUNTIN XOn HUWMYYNSH anxax, 9H3 canbapT axuy A3BLUMN raprax Laapanara
6aviHa ragrunr Too 6apumMTtaap AypbacaH 6anHa. Tyxan6an, XoHr-KoHriH XepeHrnnH 6upxmng
OypTraracoH XeweeTunH HyypCHWIA oph raspbiH Tycran 3eslueepnunr a3amwpaar “Mongolia
Energy Corporation Limited” komnanu Hunt 6,1 Tapbym wmpxar xyBbLaa raprax 27,0 Tapbym
XOHI-KOHT [10NMapbiH CaHXYYXUNTUIAr 6uit 6onrocoH 6or, Hbto MOpKWitH xepeHrnitH 6upxiua
Oyptroantan OOYTONrONH OpAblH 333MLIMIY AMBEHXOY ManH3 koMnaHu 424.9 casi wmpxar
XyBbL@a raprax 5,6 Topbym kaHag AonnapbiH 9X YYCBIPWUT TyC TyC Guin BONrox 4yagxaa.
©neenep TopoHTo, JToHAoH, XoHr KoHr, Hbto Mopkuniitt xepeHruiti 6upsxyyasa MoHron yncbiH
yyn yypxaviH opaTton xamaapantaun 20 rapyn kKoMnaHuiiH XyBbLiaa apurkaanargax 6aviHa.

lapaagbiH xepeHre opyynanTtTan komnanuyg MoHronelH opg raspbir 6apbLuaanaH XepeHre
6ocrox 6onoop 6arixan bug eepcaee saraa xuibk Yagaxrym 6anraa tom 63? TogHui TypLunaraac
cypanuax 6Gonomx OypaH Oun. [aruxyy mAasBxu caHaaunara, 9pan Xawuryyn, epcenaex
Yageap AyTax GamHa. bua yyHA maw xypgaH cypanuax xapartan. WHracHaap OroyTonron,
TaBaH TONron, OpaaHaT, MOHrONPOCLBETMET raX 33Par A3MXMNH 3ax 3331 A33p epcengexyml
TOMOOXOH TeCer, ax axymH HANKYYAWNH XyBbLaar OfloH yrcbiH 60M0oH AoTooabiH Grpx A33p
WYYA, rapraH apumkaanax 6onomx 6ypayynax sisgan HaH Yyxan . bug yp awwurtan 6anxbiH
Tyna 6yxvii N ynn axunnaraaraa OfoH YNCbIH HUNTIAAr 3T XXypmaap SBYYIDK, HII Xanaap apbx,
TOHA YMNUUNAAT 3apyvM, AYPMUIAT LYY aBY X3P3NKYYN3X Hb OHOerniiH 3anrnwiryn waapgnara
6onoop 6anHa” racaH bGanHa.

MOHron yncbIH 3acruiiH raspaac Xapankyyrk 6y “XepeHrninH 3ax 333nvmnr xenkyynax xetentep”,
EpeHxwuii cariabiH rapracaH caHan caHaadnaratan yangyynaH XepeHrniiH 3ax 333r1Mnr A3nNXuiH
HUWATNAr CTaHAapTbiH Aaryy 3eB 30xMOH Ganryymx Teneswyynaxag YHIT LIAACHbI 3AX
393MNMUINH 30XMLYYNANTLIH CTAHOAPT 60nos KOMMAHUAH 3ACAITANLIH CTAHOAPT
—bIl HIBTPYYNAX acyydan TyWnbiH yyxan oM. IH9 acyygans CAHXYYIMIAH 30XuLyynax xopoo
©0roH 3ax 393n4 oponuory cybbeKTyya OHLror aHxaapax éCTON. OArasp CTaHAAPTbIr HIBTPYYITK
36B TONOBLUYYNaXrynrasp MoHron yncag xepeHrniiH 3ax 33351 XeNKMX, OFIOH YICbIH 3ax 333/1TaN
WHTEerpauma opox Hexuern 6ypaaxryi oM.

1/ YU33-uiH 30xuuyynanTbiH CTaHAAPThIr HOBTPYYAX acyyaan

OnoH yncbiH xamxaaHa YHaT LlaacHbl XopooabiH OnoH YnceeiH Baviryynnara /I0OSCO/-aac 1998
oHA raprax 2003 oHA WwWnH34N9H 6atancaH “YHIT LaacHbl 3ax 333MMINH 30XMLYYynanTbiH 30pUITo
6a 3apumm” /Objectives and Principles of Securities Regulation/, men 2001 oHpg 6artancaH
“YHOT LaacHbl Tenbep TOOLOOHbI 36BNeMx’ XxaMaax GapumT buuryyg G6avpar. “YHST uaacHbl
30XULYYynanTbiH 30punro 6a 3apumm” xamaax 6apumT Omumrt YHIT uaacHbl 30XMLUyynanTbiH
Aapaaxb YHACAOH 3 30pUnThIr  HUNTI3P Aarax MepAexeep TO4OPXOWNCOH. YYHA:

«  XepeHre opyyrnaryfblH 3pX alUrvir xamraanax
+  3ax 399NWINH YH3HY Wyaapra, yp awurtam, Ui Toh MexaHuamelr 6ypayynax
»  CuctemunH spcanunr yypyynax
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[29px 3 3apyMm Hb XOOPOHOOO HArT XON6OOTONW, 3apum TOXMONAONA AaBxauCaH LUMHX
Yanaptaun 6avigar. Tyxannban, 3ax 39an un To4, yp almrtan, uaBap TyHranar 6avix 3apyvm Hb
XepeHre opyynardabir xamraanax, CUCTeMuUiH apcanuir 6yypyynaxag 4irnaracaH 6avaar 6on
apcanuinr Byypyyrnax Yurnanasp Xapankyyrmk Oy apra XaMXa3HYY4 Hb XepPeHre opyynaryabir
Xxamraanaxag MeH 4urnargax b6angar oM. MeH xaHanT wanranT, 3epynn Unpyynax, XoXnpon
roMAnbIr 6apargyynax, Xyynb X3pankyynax axunnaraa 60onoH 3oxuuyynax baviryynnaryyabiH
XaMTbIH aXunnaraa Hb 34raap 3apyumyyabir Xapankyynoxag NX99XaH HereeTan oM.

1. XepeHre opyynaryabir xamraanax 3ap4um.

XepeHre opyynardmj Hb 40TOOA MIAIJNMNNIT allMIfaH apuikaa Xunx, xapunuaryabiH 6MHYYP
OpX TYWrad XUMNX, XapunuarygblH MOHreH XepeHrnnr ypargyynax 33par xyyns 6yc ymn
axunnara, MaHunynsauaac xamraanargcaH 6arix écton.

XepeHre opyynarygbir LWMRAB3P rapraxaf Hb 3annwryi Luaapanaratan mMagaannasp 6ypaH
XaHrax Hb MaLl yyxan. VIHracHa3p XepeHre opyynardvz lyHbl ©MHe yuupy 6onsowryn spcaan
OOrnoH yp awraa 36B TOOLIOOIMK, ©6PCAMNHXE6 aluur COHUPXOMbIr xamraanax O0roMXTown
6onHo. Magaannuir un Tog Gannrax waapanarbiH ron yHA3C 60noxbiH XyBbA HArTnaH 60a0x
OypTran, ayouTunH CTaHAapT Hb YaHapTaW, ONOH YICbIH X3MXK33HA XYN33H 36BLUE6PeraceH
bavix Wwaapanaratan.

3eBxeH apx byxun banryynnaraac nMueH3 aBcaH XyH, 3CBan banryynnara XepeHre opyynanTtbiH
YANYMras y3yynax apxTan. Tyxannban, 3ax 333nvnH dyyunary 6avryynnaryys 60noH 6upxuiiH
onepartopyya. Oarasp nuvueHs Oyxun Ganryynnara 60MOH XyBb XyHO SXNanNTuiiH OOMoH
©6PVINH XOPOHIMNH Luaapanara 3aunwryn TaBurgaHa. Yump Hb YHOT Li@acHbl KOMMNAHWYA, Hb
xapunuaryng 60MoH XamTpaH axunnarcagbiHxaa 3panT X3parudaH4 HUWALC3H HeXUenunr
OypayymK, xapunuardfblH XepeHrviur xaMmraanax yypartau.

3ax 32anuiiH 3dyyunard GanryynnaryyablH YW axunnaraaH XvMnxX XsHanT wanrant Hb 3ax
399114 opornuoryaon TaBurgax MVHUMYM LLaapanarbir XaHryynax, XepeHre opyynardgbir
XaMmraanaxapg uurnargcaH 6arix écton. Unmp yr waapanarag HANLCSH XSAHANT Wanrant Xunx,
36pynn UNPYYIDK, Xoxmponsir 6apargyygax yp awmurran cuctem 6anx écton. FOyHbl ©eMHO YHIT
LlaacCHbl 3ax 333MMNH Tyxan XyyrnunH X3pankunT Mall caiH 6anx écton. XaHanT wanrantbiH
TOrTONLOOHbI yp awwurtan 6angan Hb 3oxuuyynax Gawvryynnaryyn A0Tooanoo 6OroH OrnoH
YNCbIH TYBLUMHA X3PX3H XaMTpaH axunnax baviraaraac wantraanHa.

2. YH9HY wypapra, un 104, Yp alumrtan 3ax 33an

3oxuuyynax GavryynnarbiH 3yrasc 6upxx 60r0oH apumkaaHbl onepaTopyyabiH YN axunnaraar
30xuLyyImk 6yn 6arigan, apumkaaTam XonbooToN XKypam 3aaBap Hb 3ax 39351 XMp 39par Wwyaapra
Gaviraar nnapxMnnH3. 3ax 393MWMNH YHOHY Wwydapra 6anx 3apyvM Hb XepeHre opyynardgbir
apumxaaHbl Bypyy npakTukaac xamraanHa. 3ax 333MuiH 30XMOoH BanryynanT Hb 3ax 333n4
OpOMLOrYA0A VXXM TArL HeXUuir 6ypayynax écton. 3oxuuyynard 3ax 393nuiH MaHunyns
6onoH Bycap xyynb Oyc axunnaraar TacnaH 30rcoox, apra Xamxaa aBax YyparTan.

3oxuuyynary 6Ganryynnara Hb 3ax 333NUMNH XONOOrAonTON M3O33MNYYA, YHI XaHLWUAH
M3A33MMUNT XOPOHre opyyrnardyni YHIHY Lyaapraap ok aBy yagax banraa acax, 3ax 333n4
YH3 BYpAax, xapunuaryablH 3axvanrsir GUenyynax axunnaraa YHoHY Wwyaapra xvnraax banraa
3C9XaA XAHaNT TaBuHa.

Yp awwmrtanm 3ax 3331 A4339p 3ax 333MUNH YHS BypaanTag Heneenex Magsannyyaunr Tooopxon
ye waTTanraap, TOrTMorn HUATSA Xyprax b6arraa acaxag XxaHanT TaBuHa. AnaHrysa Maaaannmnr
un tog 60Nrox, HUNT3A XYPrax acyydan MaLl vyxarn.



BOANOrbIH CYOANTAA WHXWITTI3

Cypanraanbl amxTran, Xl 60Tb

3. CuctemuinH apcanuir byypyynax

Xaamnraap 3oxuuyynard banryynnara 3ax 33a3n4 3yyunard Hb gamnyypax 3COXUNr ypbaunnat
Taamarnax 4yagaxrym 4 rocaH gamnyypax apcanunH Oyypyynax €cton. XKuLas Hb, L3B3P
XepeHre 6GOMOH [OTOOAbIH XAHAMTbIH X3P3rcrnyyaunr awwvrnada. Minm toxuongon rapcad
TOXMONAONA 30XULyynard ynn axunnaraar Hb TacfaH 30rcooxgoo Xxapunuard, YRnunyynardammr
anb 6onoxoop xoxuporn Garatar Garix apra XaMxaar aBcaH 6arix EcTon.

Opcanvnr yaupAaax Hb AnaHrysa TacpanTtryn axunnaraatan, WASBXTAW 3ax 33an mauw
yyxan. 3oxuuyynardy Hb 3PCANUAH Yp aluurtan MEeHeXMEHTUNr L3B3ap xepeHre, Bycan apra
XOPIrcnyyaunir awmrnad 3oxuuyynHa. Yp awwurtam, 3eB 30XMOH OawryynargcaH Tenbep
TOOLOOHbI CUCTEMTIN Ve[, 9pCONMUAH MEHEXMEHTUNI yp awurtan ssyymk 6onHo. [aspxu
3 30puNTbIH XYP33HA YH3IT LaacHbl 3ax 333nuWH - 3oxuuyynanTbiH 8 TepnuiiH 30 3apymbir
Gartanraaxyymnx, OnoH YnceiH YHaT LlaacHbl XopooHbl Banryynnara /IOSCO/-biH ruwyyH
OpHYyYa xon6orgox Xyynb TOrTOOMXA00 TYCraH Xapankyynaxasp 3aacaH b6anpar. YyHA:

v 3oxuuyynarytaii xon60o0Tol 3apumyyn
Oepuiiree 3oxuuyynax banryynnareiH 3apumyya
YHST LaacHbl 30XULyynanTbiH anbagaH Xapankyynax 3apumMyyn,
3oxuuyynardmnH XamTblH axunnaraaHbl 3apyumyyq
YHST Laac rapraryfbiH garax Mepaex 3apumyyq
XaMmTblH XepeHre opyynanTtbiH 3apymMyyq
3ax 39an4 3yyunarygbliH 3apyumMyyq

COL RN

XOEpaory 3ax 333NUNH 3apumMyya
2/ KomnaHuiiH 3acarnanbir camkpyynax acyyaan

AHY -g 19 gyrasp 3yyHA HAI3MTTAM Oyly XyBblLaa Hb ONIOH HUWATSA 4erneeTan apurkurogar
TOMOOXOH Kopriopaumya Hargax 60rMoH TOpUIH eMYMT KOMMaHWya, XyBbYnaraax yinn sBL, epHex
6anx Tap yen “KopnopauuiH Tyxan” XonbooHbl YNCbIH XyyrbZ, HAIM3MT 66epyrenT opyyficHaap
KOMMaHWNH TeneeneH yanpaax 3esneng WMNABap raprax unyy apx onrorgcoH 6amHa. YyHTan
X0n6ooTONroOp KOMMAaHWAH LI@eH TOOHbI Oyloy >XWXKWI XyBbLi@a 333MLUMMMAWAH 3pX aluur
xeHgergex 6oncoH Hb KomnaHuiH 3acarnan 6onoH KomnaHuiH 30X1cTon yaupanarbir WWHI
TYBLUMHA, raprax xaparuyaa waapanarbir 6mn 60nroxas.

MeH 1929 oHbl Ux xampan, 1997 oHbl 3yyH A3uUiiH caHxyyrnH xsampan 6ornoH 2008 oHbl 43nXWI
HUAT3A HYYPFI3COH CaHXyy SAMWH 3acruiiH xsiMpang OycuiH ©OOnoH L3NXUAH X3MDKIIHUMN
TOMOOXOH XepeHre opyynanT, 6aHk caHxyyrviiH 6anryynnarbiH 3acarnarnbiH 3ap4um, 3y 30XUCT
yavpanara, XaHanTblH 3apYnM angarfcaH Hb 30XUX X3MXKI3raap HeneericeH rax cyanaadng
y3aar 6ariHa.

KomnaHuiH 3acarnan Hb KOMMaHWAH XyBb HUWMYYNard / xyBbL@a 333MWUrY/ , MEHexep
OONOH ryNUSTraX yavMpanarbiH WAKABIP raprax 3pxX X3MPKISHMI 30XUCTOM XyBaapwunanTt oM.
Bepeep xanbarn anveaa kKOMMNaHWIH TOMOOXOH XyBbLiaa 333MLUNMY Hb HNAT XyBb HUAMYYISrYauinH
alnr COHMPXIbIT XaHrax YyAH33C KOMMaHWMAH eaep TYTMbIH GOMOH ypT XyrauaaHbl X3TUIH
TeneBnenT, 604N0orbIr TOAOPXONOX YUr Yypar 6yxun TeneeneH yanpaax 3eBMnenviH caHan,
LUMALABIPUIAT 3PX3IMI3H A33419X ABaan bangar.

MeH 3eBnenuiiH GypanaaxyyHa xapaaT 6yc rviuyyauiAH oporLoor HOMITAYYNaX, TOAr33pUiAH
VWM axunnaraaH XaHanT TaBux TOrTOsLOOr cakpyynax 60MoH MaaaannuiiH un Toa Gananbir
XaHraxaz, KOMNaHUiH 30XMCTON yaupanarbiH 3ap4uM YUrMaraax danaar.

359



360

BOANTIONbIH CYOANTAA WWNHXWNT33

CypanraaHbl amxtran, XI 60Tb

[TyycuiiH 3aX 33371HiH HHIHT YH I[3H

Q xapbuaa =

Hulit xepeHruiid yH> 13H

KomnaHunH caiH 3acarnan Hb KOMMNaHWyAblH, SfaHrysa YH3T Laac Hb HUWTSA 4eneeTan
apunmxaanarggar xyBblaaT KOMNaHwydblH yaupanara, 30XMOH GawryynanTblH TOrTBOpTOWN
Bereeq 30XMCTON axunnaraaHbl HEXLENUIAT BYPAYYIMK XyBbLiaa 333Mwmr4mg, 60roH KoMnaHu
XOOPOHAbIH UTFANLAN X3B33p Xadranargax ynMaap TyxarH KoMnaHuyaan XepeHre opyynant
TaTtax yagsap 60noH xapunuary 6aviryynnara, GU3HeCMINH TYHLLYYAUNH OYHA HOP XYHA Hb ©CeH
HOMIrAaxa yyxan yypar rynuaTragar.

©HeeapwiiH bananaap A3NXMINH YIC OPHYYA TOQUATYI OFOH YNCbIH 6anryynnaryyablH X3MX33HA,
1999 oHp aHx 6aTanx, ynvaap 2004 oHA HAMANT, eepunenT opyynaaza G6anraa SAWAH 3acrMnH
XaMTbIH axurnnaraa, xenknuiiH 6anryynnara /OECD/-biH 6atancaH “KomnaHuiiH 3acarnansiH
3apumyyn’ -bIr XynasH 3eBLUeepee HaliHa.

KomnaHuinH 3acarnanbsiH YHAC3H 4 3apyunm 6avgar. YyHA:

- WnTopa, HoanTTan banx

- TawnnarHapar 6anx

- XapwyunaraTan 6anx

- lWypnapra, agun Tarw xaHaax

CyynuiiH yen KomnaHwiiH 3acarnanbir camxpyynax acyygang Tep 3acar, XyBUAH X3BLUMMIH
XYP33HA HAN334 OFOH YyXan apra XoMKaaHYyAunr aBd 6anHa. Tyxannban:

- “MoHron YncbliH MsiHraHbl XenknuiH 30punTod cyypuncaH “YHO3CHUIN XenKNninH

yory 6oanoro”, “MoHron YncblH 3acruiiH raspblH YIAN axunnaraaHbl xeTenoep” —mnr
6aTancaH

- 3acruiiH raspbiH 2009 oHbl 377 ayraap TortoonbiH aaryy YXLX-Hooc KomnaHuiiH
3acarnarblH XenknuinH xeTenbep “ 6atancaH,

- MoHron YncbiH CanxyyruinH 3oxuuyynax XopooHOoC “MOHronbiH KOMMaHUAH
3acarnanblH kogekc”-uir 2007 oHbl 12 gyraap capblH 26-Hbl e4ep 6atnaH rapracaH.

XOpOOHOOC 36BNEMX OONIrOH rapracaH yr KOAeKCbIH 3apuMyyabir MoHron Yncag yin axunnaraa
ABYYIDK Oy komnaHu Gyp GapumTnaH axurnnacHaap XyBbL@a 933MLIMIY GOMNOH KOMMaHWIAH
TeneeneH yaupaax 3eenen /TY3/ Hb:

- XyBb HUAMNYYMaryauinH Xypang oponLuox 3aMmaap KOMNaHuiH yaupaax ywn
axunnaraang oponuoxXx XyBbLaaraap ropyargcaH emMurnex apxaa Lyypxau,
HaTanraaranraap xsiHax 60MOMXO0p Tl XaHrargax apxad Xapankyynax 6ogut
6onomx 6ypaax;

- Xypang opornuoxfgoo caHarnaa xanax, COHUPXCOH acyynTaa TaBbX 30XMX XapuynTbir
aBax, KOMMaHWUNH XUIAX anvBaa COHUPXMbIH 30PYUNTIN ICBAM UX XOMKISHUN
X3nuUanTal XonGooTol acyyanaap WXun TepSviH XyBblLiaa 933MLUNMYA34 agun TarLw
3PX 9AOM3X, 30PUNUIICOH 3PXI3 COPraanrax GONOMKTON BOMox;

- Wn Top 6angnaap, Xyynb TOFTOOMXMWIAH XYP33HA XyBbLiaa 333MLUMMMANAH CaHarbIr
OYP3H XANanuyynCHWI YHAC3H A33P COHIOIACOH, XaHranTTan TOOHbI XxapaaT byc
rmwyya 6yxuii TY3 Hb KOMNaHWIAH YN axunnaraar crpartery ygupanaraap 6ypaH
XaHraxblH XamT TYNUJTraxX yaupAnarbiH yin axvnnaraanz 6aiHreiH 30X1cTom
XSHaNTbIr TaBbX, XyBbLiaa 333MLUNMYANAH OMHe YN axunnaraaraa OypaH oyypaH
TannarHax;
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- KomnaHunH egep TyTMbIH YR axunnaraar raHuaap 60M0oH XxaMTbiH 3apunm Byxun
6araap /KogekcT 3eBnecHeep/ rynuaTrax yaoupanara He TY3 GonoH xyBbLaa
333MLUMIMYANIAH OMHe axraa TOrTMON TannarHax;

- XepeHre opyynary, XyBblLiaa 333MLIMMMMA WNAABIP rapraxaz Lwaapanaratan
KOMMNaHWMH caHxyyrvitH 6angan, TYYHUIA 34WMAH 3acTUinH Y3yynanTyya, emy
XOPOHruiH 6onoH yampanarbiH OyTaL, 30XMoH GanryynanT 33parTan xonbooToln YHIH
36B M3/99M193p Lar Tyxan bypa Hb XxaHrargax 33par 60noMxTon 60mnox om.

2010 oHp YWX -p epreH GapbcaH KomnaHwiH Tyxal Xyynb4 HAIMIMT, ©epynent opyynax
Tyxan XyynuiiH Teceng XyBblLiaa 333MLUMIYNG, SnaHrysa XwKur XyBbLaa 333MLWNIYAMNH 3pX
awrvnr xamraarnax, KOMnaHWnH 3acarnanbir HABTPYYNaX, XYYNUAH 3apuM 3y 3aanTbir OfOH
YICbIH XULIWIT HUALYYN3X, KOMNaHWIAH YIAN axunnaraaHg xsiHanT TaBux Tepen BypuiiH apra,
Gonomxmir Haax 3opunroop KomnaHwiH 3acarnanbiH KOO4EKCT 3aacaH TeneerneH yaupaax
36BMnenunH xapaar 6yc rmyyH, TOXMPOMXXTON 3Tra34 6OMOH T3Ar33PUINT COHIOX, M3AANMNIH
un o 6anaan 60MoH HOrAoM alur XyBaapunax acax Tyxaw TOOL00 cyaanraa, YHA3Cnarn 33par
MOAS3NMAUNT XyBbLi@a 933MLUNMYA3L TannarHax, Xyynvap XynaacaH YYprad X3apanKyynaarym
3Tra313[ aBax apra Xamxaa 60roH XOPOOHbI 3PX X3AMXKIITIN X0NH60o0TOoM Bycas ONoH 3aanTyyabIr
yr XyynuiiH Teceng, TycraH Xananuyymx 6anHa.

KomnaHuinH 3acarnansir camkpyyncaHaap :

» [apHaac xepeHre aBax 6OMOMXK HIMArA3H3.
*  XepeHruwH 3apansir oyypyynaar

*  KomnaHuiH ynn axunnaraar camxpyynaar
*  KomnaHumH yHaNaMxumnr ecreger

«  KomnaHuiiH yin axunnaraaHaac LantraancaH xaMpar, AyynuaHT Xapar rapax
apcanuiir Gyypyynaar

OnoH YncbiH xamka3HO KomnaHuiH 3acarnanbir Toouoxgoo JaunH 3acrniH  XamTbiH
Axunnaraa, XenknuinH bawryynnara 6ytoy /OECD/ -aac rapracaH “KopnopauuinH 3acarnansiH
YHaNrasHui 3areap’-biH aaryy TobuHbl KoadduumneHToop yHanaar. TobuHbl Q xapblaa Hb
XOPOHIUIH 3ax 333N 433p apumkaanargax 6anraa KOMNaHUMH HUAT XyBbLi@aHbl 3aX 333MNUIAH
YH3 USHWAr  TyXalH KOMMAHWAH HUWAT XOPOHrMNH OHeernvH YH3 LBHITAM XapblyyncaH
xapbLaaraap unapxmnunaraaar. Q xapbuaa He 1-33c 6ara 0-ooc vx 6ariBan nyyCcuinH XepeHrniiH
YH3 L3H3 XyBbli@aHbl YH3 LI3H33C eHaep GanHa. OH3 Hb XyBblLi@aa 3ax 333ang xampg Ganraar
UNTraH3. XapuH Q xapblaa Hb 1-93C ux GariBan nyyCuiH XyBbLi@aHbl YH3 LI9HS XOPEHrUIH
YHanrasHaac eHaep bGalraar xapyynax 6ereefi 3ax 33an4 XyBbLiaa Hb 6HOPE6P YHIM3IA3H3.

MaHai yncbiH XyBb, X6peHre opyyrnard, XyBbLaa 339MLMIYANAH 3pX alUrvMir xamraanax Hb
CaHXyyruiiH 30XMLYyYyax XOPOOHbl YHAC3H YU YYPrUiH HAr BGereeq Tyc XOpoo Hb XOPEHIUiiH
GupXknO OYpTranTai XyBbLaaT KOMMaHW GOMOH 30XMUYYNanTbiH XYpasHui GairyynnarbiH
yOvpAanariH 30XUCTON YiAn axunnaraaH aHxaaparn XaH4yyrhk axunnax cToi.

CyYNuitH yed XepeHruiiH 3ax 39anuir nubepanbyniax, XepBex Yaasapbir camxpyyrax, XepeHre
opyynarygbir Tatax acyygan cyanadfblH aHxaaprnbir Tatax 6arHa. YyHuid Tyna:

« [apaapgblH XepeHre opyynaryabir JOTOOAbIH XOPeHTUIMH 3aX 33354 SiMap HAraH
Xsi3raapnantryi oponuyynax, AOTOOAbIH 3aX 333NN A3NXUIAH 3aX 333MT3N HArTrax,
XOPeHIVINH ypcranbIr caaaryii 6omnrox

»  [loTooablH KOMMNaHWYyAbIH rafgaaz 3ax 33374 rapax YHACOH Hexuen 6omnox HsrtnaH
©opox GypTran, ayauT,Maa33MmMiH CUCTEMUNTHIBTPYYIISX

+ [apaagblH xepeHre opyyrnardug 3ax 33354 OposiLCOHOOP apuikkaaHbl CUCTEM, XyYIb
3pX 3YWMH OpPYHbIr calkpyyrnax acyyaan Tynrapgar. VIHracHasp xepeHre opyynarybir
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ynam 6yp Tataar.

Oaspx Gangnaap ragaagblH XepeHre opyynanTtram xonbooTor XOopur caafbir apunracHaap
XOPOHIMMH 3ax 393MUNH YWN axwunnaraa camwxkupgar. [13spxa3ac AyrHaxsag 3ax 333MunH
nubepanbynax Hb XepeHIrMNH ypcrarnbIr HOMIrAYYI9H XOPeHTUIH 3ax 333M1INH XepBeX Yaasapbir
camxpyyncHaap 34unH 3aCruinH ©CenTeH Heneenaer.

MoHron YncbeiH XyBbg, XepeHrminH 3ax 3331 YYCIXK X6NKCOHeOC XONLIMX XyrauaaHbl XepeHrninH
3aX 393MUNH Y3YYNanNTyyA33C xapaxad SAMMAH 3aCrMinH ©CenTeH xaMmaapan axurnargcaHryin.
3B4 yyn yypxanH canbapblH XOrKun 3pUYUMMKCIHTIN XOrbGOOTOMroop CYYNuiH 3-4 XUMnuiH
XyrauaaH XepeHrniiH 3ax 3330 Xenknxk 6arHa. Minma XepeHrmnH 3ax 333nuinH Xyyrb, 3pX 3y1H
OpPYUHT BOMOBCPOHTYI BONTOCOHOOP X6pBOX YaaBap Camkupy 3H3 Hb yrMaap MaHaw yrcbliH
SAVNH 3aCTUNH XeNKUMN 3eparaap Hereenex 60MOMXKTON IOM.

CyynuiiH yeuniH cyanaadfblH Xy4Ton TaBbX Oy HIr caHaa Hb XePeHIrUINH 3ax 3335 Oyloy YHIT
LlaacCHbl 3ax 3331 Hb AH3 OYPUMINH MEeXaHM3MbIr alurfiaH XepeHre opyymnanTtbir yp aluurran
XyBaapurcHaap 3AMNH 3aCTUNH ecenTeq XYpHa. MexaHnamyya Hb:

1. XepeHrur Lyrnyynax: OH3 Hb MaLl TOM XepeHre opyynanTbiH GONOMXMT Tecnyyasa
XSIMI, XOPeHre opyynanT XUNX 30pUNTo0p XePeHTUIAT TOBMNepYYIIaX.

2. Opconuir anrax: QH3 Hb anraaTan 6arw, XepeHryyamir TO4OPXONIICHOOP SpraH
Tenergexrymn 6arx, ByTaaMKuiiH apcanuir 6yypyynHa.

3. XepBex YagBapblH MEHEXMEHT: OH3 Hb XOPOHIe OpyynanTbiH TOCINIAT XOPBeX
YafBapaap xaHrax

4. Wanrapyynax: TecnmnH M3A33NAWMNAT LYFNYYIDK YHIM3H XaMIMIAH alumrtrang Ho
XOPOHTNIH CYBIMIAT YAMNYYIIaX

5. XaHanT: OH3 Hb 333N43r4NNH X3Nanuaapas OypaH rynuaTrax bariraa acaxumnr
TOOOPXOMIOX



