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CYIAJITAAHBI TOBY TAHUJIIYYJIT'A
Cynanraansl 30puiro

CynmanraaHsl aXITBIH 30pAIAT0 MOHTOI YIICHH MAaTaXyyHbl YHHHUT TOTTBOPKYYJIax 30PHIIT00D SPCITHHH
caH Oaifryynax Tajnaap CyJJiaxX, OJIOH YJICBHIH CaHXYYT'MHH MEXaHH3M JepaBaTUBUIH 3ax 33371 Oyroy ¢dopsapi,
¢BroUepc, CaHXYYTMIH ONIIHOHYY I, CBOT X3JI3JILIAT Cy1aX, MOHTOM YIICHIH Ta3pblH TOCHBI CAN0apT X3PATIdX
OOJIOMKHUIT CyIulaxa OpLMB. YT CylajraaHbl 30pUIT000 XYPIXUMH TYJA Japaax 30pHITYYIbIT A3BIIYYILI33.
Yyuna:

e  MOHIOJ yJICHIH MATaXyyHbl 3P3IT, HUIITYYI3IT, TOHIBIP, OHTOPCOH XyraljaaH Jaxb YHUIHH TOITBOPryH
OalINIBIH TaJaapX TOO MOAARRIIAI, XUHUTIACOH CyJaliraaHbl axIyyATall TaHWILAX, YHHHT TOTTBOPTOM
Oaifnraxaa Heeeypk Oyl XYYWH 3YHIIC, TOPHIH 3yradc aBy OaiicaH apra XdMXKIdHYYIUHH Tajlaapx
HOeX1eJ OalJIbIr CyUIax, AYH HMIMHXHUIT? XUHX,

e [llaraxyyHbl 3pCIJIMIHH CAHTUHH OHOBUTOW YIMPJUIATBIH TYPUUIATyyA, SPCIADIHMHH caH OaWryyiaxTan
X0JI000TOH acyyUTyyIbIT CyJiax,

e  OnOH yNCBIH AEPUBATUBBIH 33X 333J1, OMIHOH, PopBap, (provepc, CBOI 33PAT XYY AU aTaXyyHb
apuIDKaaH] alluriiaxX, XeK XX 00JIOMK, TYYHHHUT HIBTPYYIICOH TypILIATyy Il Cy Iax,

e OnoH yJICBIH TypuUUIarbll MOHrOJ YJCBHIH HIaTaxyyHbl 3aX 333J7 HIBTPYYIdX OOJOMKHUHI cymax,
00JOMXKUT XyBUIOAPYYIBIT Taprax, YHIIIX, OHOBUTOM XyBHIIOAPHIT CaHAIT OONTOX,

e Tepwuiin 60JI0H XyBUITH XOBULIHIH OalTyyIIaryynam 36BIOMK XYpraX.

Cynanraansl apra 3yi

Cypmanraanbl @XJIBIH XYPI2HJ LIAaTaxXyyHbl 3PCHJIUIH CaHTMHH OHOBYTOM yIWpPAJNArblH TypILIaryyxa
OO0JIOH OJIOH YJICBIH I€PHBATHUBBIH 3aX 3331, OMLMUOH, ¢opBapa, Gpprouepc, CBOM 33PAT X3MIUTYYIUHUT MATaxyyHb
apuDKaaH] alluIiax, H3BTPYYJICOH TyPLUIATYYABII 0apuMT OMUTHIH cynanraa XX, CyIaaqiblH CydaraaHbl
QXU YP AYH WHHXKUIT) XUMK TYULRTIICOH.

[HaTaxyyHbl YHUIH OYTUMIr CXeMJI3H XapyyJDK MIMHI3AIY YHUHH apraap HIIK LIaTaXyyHbl ©epUiH
epTer, alllrMiH TOOLOOJUIBIT TYHIRTIAm). llaTaxyyHbl TOTOOABIH 3ax 3331 DX XOB MIMHXUUT XephuHaaIb-
XUpIIMaHbl HHAEKCIIP TOOIOK TOAOPXOMIICOH.

Mowurosn YIChIH aTaXyyHbl YHUHH XaHUIarbIT XyTallaaHbl IyBaaHbl IIMHKUIT3TI3P, CAPBIH HHIEKCIIP
Tool0X 3SLS aprelH perpeccHiiH TITMIUTIRI9p LIaTaXyyHbl Tepeil TyC OYpHiH YHD OYpIounT, miaj yHD, Taas
YHD, 3aX 333JJ1 OpOJIOrd CYyOBEKTYYABIH 3aX 332JIMHH XO0XK00, TOPUUH OOIJIOTBIH Y3YYJdX Hejeer, Oprer
OTOOKUIH IMUHKUITIATIZP CyJalTraaHbl XYPIdH] JIBUIYYJICOH OOJUIOTHIH XYBHJIOAPYYIBIT YHAJICOH OOIHO.
Daranp SAuiH 3acar, SKOHOMETPUKUIH MIMHKHIMIIHYYIHAT TYHIPTrIXoa E-views, Crara mporpamyymbir
aluranaa.

Cynanraanbl 00beKT

Onnep xerxkwimi ['epman, fAnon, BHCY-piH maraxyyHbl 3ax 393, Tepeec OapHMTalK HPCOH
OOAJIOTHIT CyajiCHaac rajHa WKWl TOCTIU SAMKH 3acartaii, aTtaxyyHbl YHD TOTTBOPXKYyJaX apra X3parciuir
ammrnax Oatican [epy, Unmm, [Tanam, SImaiik, Yparsaii yacyyasH TypIuiareT cygajniiaa.

MOoHT0J YJICHIH MaTaxXyyHBI 3aX 393JIUIH Cyairaanj qapaax cyobeKkTyy xamparaas. Y YHI:

e [llaraxyyn umnopmiory, 6opiayyinard 9 xomnanu: Ilerposuc XK, Marnaiitpeiin XXK, Cogmonron
XXK, Tacnerponuym XXK, Moncyns XXK, Hlynxmnaih XXK, YBc Yunapra XXK, Ait Cu Ait Cu XXK,
M oiin XXK

e Xoépmaxp 95X cypBapkuiH cymanraar YYXYS, Amurr Mantman [asper TocHBl [azap, CH,

CraTucTukuiiH epeHxuil razap, ['aanmitH epeHxuil rasap rsx Md3T ajbaH ECHBI 3X CypBa/DKaac aB4

alINuIJIacaH.

Cynanraanbl AJKJIBIH TOBY Xypaaﬂryﬁ

CynanraaHbl aXKJIBIH HATIYTIP OYIIAIT, IMTATaXyyHbI IIJIXUNWH 33X 393JIMHH OHOOTUHH Oaiima, maamasH
YT XaHJIArbIT CyIIaH OMWidd. J{PIIXUifH Ta3phIH TOCHEI 3P3T, HUMITY VAT, 0OJIOBCPYYIIANT, YHUIHH CyAairaar
TYWALPTIICHUMA 33P3TI33 OJIOH YJICHIH TaBaapblH 3aX 33371 0a JepUBaTUBUIH OUpPXKYYAHMIH YHIT aXWJUIaraaHbl
TYpUUIATHIT Cyaicad. MeH maTtaxyyHbl 3pCAIUIH caH 0yI0y IaTaXyyHbl YH? TOTTBOPXKYYJIaxX caH, OJIOH YJICHIH
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YHURH X2JIOAI3IIHAT Oyypyyrnax apra 3amM, apra Xdparciayyauir cynamwiaa. lllataxyyHsl YH? TOTTBOPXKYYJIax
CaHTHMH yJUPAJIarblH acyyAal )KUIINT YHD, Taa3 YHD, IIall YHUHT OartaaH CyJJlacHaac rajHa CaHTMHH OpJoro,
3apiara, 95X CypBaDK, HOXONTHHH Tanaap cylaicaH. YT OYITHAH Cyqiax acyyajblH XYPI3H[I XeIKHHH
X3P3rciyyX, CTpaTerd, OJOH YJCHIH TypLUIATbII AepaBaTHUBUUH (opBapa, ¢prouepc, cBon OOJOH OIIMOH
I3P33HYYIUIH XYPIdHA CyAnaH OudcaH. MHrX 133 0JI0H YIICHIH TYPIIIArkIr XKHUII3II33p XapyyJlk Taindapiaacan
OoJtHO.

Xoépayraap Oymort, I'epman, Amon, BHCY-pIH maTaxyyHBI X3parisn, YHIABIPIAII, 3KCIOPT, AMITOPT,
3axX 399]I, TOPeec OapUMTAJICAaH YHHUHH 30XUIyyJanT Oa YHHIH XdJIOANI33JIMIH 3Cp3r aB4y Oyl apra
XOMKIPHYYIUNUT CyJnajicHaac TraaHa MoHron VYicral WKWl TecTd SAuMH 3acartai, MIAaTaxyyHbl YH)
TOTTBOPXKYYJIaX CAaHXYYTHWAH apra Xdparciayyauir ammrnax Oatican Ilepy, Ywmm, [lanam, SImaiik, Yparsait
VIICYYIBIH YH? TOTTBOPXKYYJIaX CaH, XCKUMH Tanaap aB4 XIPIrKYYJICIH apra XaMKd3d, TYPIUIATHIT Cy1aiaa.

['ypaBayraap Oysdrt, MoHron YIICHH MIaTaxyyHbl ©HOOTHIHH TeJdeB Oaimier 1995-2019 onoop onoH
KWINMH TUHAMUK Y3YYJIITI3P OPIIIT, HUAIYYI T, HOell, YHUIHH cyJanraar T'yHLIITracoH 0ereell maTaxyyHsl
YH3]I HOJIeeNeX XYUYUH 3YHICIdp OHLrod anbaH TaTBap, aM.JOJUIapPbIH XaHMIIBIH Y3YYJdX HOJeer TOOI0X
IaTaxyyHbl YHHHH WHIEKCHHUT TOOIIOO. YJIMaap MIATaxyyHbl O3paIT, HAWIYYINTHHH (QYHKUOBIT 3 ImaTat
XaMI'HiH 0ara KBaApaTblH aprbIl’ alIUTIaH TOOLOXK 3aX 33371 I3X TOHLBIPT YHD, X3PIJIArYriiH 6a KOMIaHUYIbIH
0JIOX X000, TOPUIH OOAJIOTBIH Y3YYJDK Oyl Heyeer 3arBapymicaH. MeH TYYHWISH IIAaTaxyyH UMIOPTIIOrd,
OopJTyyiard KOMITAHUY]T 3aX 3331 “OJIMTromnojis” Oyioy Iryaapra Oyc epcesieeHuil X3B MIMHXKTIH Oaiiraa Hb
XXHW-33p TOMOPXOUIOTIICOH TYJI YHD ©COXO] HOIeeleX, 6ep XO0OPOHI00 YICIH XyHBajmax HOXIeN OypacsH
Oaiiraar MIMHXHITIAI3P TOTTOOJI00. DKOHOMETPUKUIH 3arBapblH Yp AYHI HE(QTh MMIOPTIOrd KOMIAHUY.
KIDKUTIIPHTARH YH?3 OyypyyJax 3amaap 3paJTd3 ecTek 00piayylIaaThlH OpJIOroo HIMAITAYYIdX 00IoMK Oaliraa
Hb TOAOPXOMIOIAJIOO.

lataxyyHbl OOpayynanTaj 333JpK Oyl XyBHap Hb KoMmaHuyIbir ToM /10%-uac maur/, ayun /5-10%/,
KIDKUT /5% XypTai/ T9K aHTHIDK, aHTHIal Tyc OypHIH Tejeenea OOJToX HUHT 6 KOMMAHWN XKHIIIIH AP
IaTaxyyHbl ©0pUHH ©pPTTUH TOOLIOOJUIBIT TYHIRITIIB. OepuitH @pTrUitH MHWHXWITIAT [IaTaxXyyHbl TOPe TycC
Oypasp MeH ToolicoH Oereen AN-92 maraxyysasl 60piayynanraac oJoX allTHH XyBb XaMTHITH eHJIep OalicaH
0osHO. XapuH TIIBPUIH 3apiasl OOJOH YHII aKWIIaraanbl 3apUIbIH HAMK IIATaxyyH] HOTAO0X Oy JYH WKHI
YUUp YHIHJ 33719X XYyBb OMpoIoo OaiicaH 0a maraxyyHbl TOPIYYIWHH YHURH OYTIMIH suiraar raprax Oaiiraa
3yHJIC Hb WMMIIOPTBIH YH?, TaTBapblH YH? OOJIOH AOTOOJOJ TOITOOX OyH OopiyynanTelH YH> Oaifraar
cyZAajraaraap TOI'TOOJOO.

MOHTOJ YJICBIH T'a3pbIH TOCHBI calt0apT GapumTaimk upcdH 6outorsr 1991-2019 onbl Oatianaap cynamk
00AJIOTO aBY X3PIMKYYICHH ILNANTraaH, Yp AaraBap, Yp HeJeer TOIOpPXOiiucoH Oumda. TyxaiH canbapt
X3PIKYYIDK OyH Xyynb 3pX 3yH, 00UIOro MIMHABIPYYA Hb 9XOHA3D TyXalH cajdapT XepeHIe OpyylalThIr
TaTaxaJ] YHrIdIIMNK Oakican 00J1 CYYJIMHH XKUIYYAdJ candap Jaxb XSHAIT, HIMHXHITD? YHIIr? 00JI0oH Oycan
30XUILYyJIANITBIT XUHAX3/1 YUK OaifHa. ['3coH Xoamit 4 TyXaliH candapt uryaapra epceiiooHuir Ouit 60Jrox,
TOP-XYBUIH XOBIUIMHH Xapwilaar 30XHUIyylax, JpCINIMAH caH Oalryynax, CaHXYYTHHH 3ax 333JIMHH
MEXaHU3MBIT TyXaiH canbapT OypayyJdX, alUriax TajaapX 30XUIYyJalTyyIbll caibkpyylax ImaapiiaraTai
Oaiiraa Hb CyJaJraaHbl Yp AYHTI3P TOTTOOTUIOO.

HepeBayrasp Oyiort, Monron VYIiChH Tepeec MIaTaXyyHbl 3aX 393JIMUT XOIKYYJdX Tajaap
OoJIoBCpyyJicaH 0O0JUIOr0, YHHIT TOTTBOPXKYYJIaxaJ[ YHTIIICIH apra XAMKIIHUHM Yp JYH, HOIeer TOJOPXOUIDK
aTaxyyHbl YHHHAT TOTTBOPKYYJIaxaJ XyBHIH X3BIILUI3IC OPOJIIOX OPOJIOOHBI OHOOTHUHH OalUIbIT Cy/lajcaH.
[llaTaxyyHbl YHHUHT TOITBOpXKYYJiaxaJl XyBHHH X3BLUIIAC OPOJLOX OPOJIOOHBI ©HEeerHiH Oailibir
TOJIOPXOMIIOXI00 IATAXYYHBI 338X 333J1]1 TAIPTYYIDX Oaiip cyypb 3331k Oyii [lerpouc XK, Marnaiirpeiin XXK,
Conmonron XXK, Tacnerpormmym XXK, Moucynmp XXK, [lyaxmait XXK, YBc Yamapra XXK, Ait Cu Ait Cu
XXK, M oitn XXK 33par 9 xommnanuii 1331 00JOH IyHI TYBIIHHH MEHEXep, axwitaH Hapaac Google Form
alllMTIIaH aHKETHHH cyjaairaa aB4 yp OYHT HOITIIB. MeH TyxaiH cal0apblH MIPraKWIITHYYIIC SPUIILUTArbIH
apraap cyjajraa aBcat OOJHO.

Tasayraap Oyiorr,

MoHrou YIIChIH MaTaxyyHbl 3aX 333017 OapuMTIIaX OOJIOTHIH XyBHIOAPHIT XK XUiHX XyBuiIoap, YH?
TOITBOPXKYyyJIax caH Oaliryynax xyeBuiOap, IllaraxyyHel OueT HeelUiiH caH Oairyymax XyBHJIOap TIC3H 3
XyBuiI0apaap 00J0BCpyyILIaa. DAridp XyBWiIOap Tyc OypUIH 30pHIITo, apra X3pATCIUNT TOMOPXOMDK aXIIIax
MEXaHU3MBIT HapWUBWIaH OO0JOBCpyycaH OO0MHO. DAr’dp OOMJIOTBIH XYBWIOAPYYABIH YHAITIIr OpTer
OreeXXuitH MUHKUITIIHUHN apra 3yHrasp TYHIPTIK TYTHAIITYYAUUT 60JI0BCpyyiLTaa.
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Tanapxan

“IllataxyyHbl 3pcAdIUNAH caH Oaiiryynax, JepaBaTUBUIH 3ax 393JIMHH cynanraa’” 3eBIeX YHIYMIr3ar
TYHLPTIAX SBIAJA apra 3YHH 36BJI6ree, TeXHUKAWH Tycnanmaa y3yy/nk Oaiican XY TBX3I-pH ["a3pea TocHBI
xonteuitH nmapra Y.YUymyyaOar OonoH axmax MIpraxwimeH Y. Xwumurpamad, maprakuntdH b.bar-Opru,
AMI'TT-p11 "a3pbia TOCHBI acyyaan xapuylcal opiory aapra L[.9pmsusbasp, ['a3peiH TOCHBI Oy TI3TAXYYHUIHA
XONTCUHH axiax MIprakwiteH [.OwyHbasp, mMaprakunmdH X.1lypapmonrop HapT Tanapxanaa WIDPXUIIbE.
MeHTYYHWISH OMIAHUHN CylalraaHi OpOJILOXK caHal 0047100 COMMILCOH ['0IOMT GaHKHBI axiax M3PTHKUITIH,
mHHk334 [.MeHx-OpasH? 00J0H maraxyyH MMOOPTIIOrd, Oopiyyiard KOMIAHWYIBIH YAMpAJara, aXKWiTaH
HapT Tajapxajiaa WiI3pXUnibe.
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HOLAYTI3P BYJIOI™: JIDJXUKAH IATAXYYHBI 3AX 393JIMIMH XAHJJIATA,
IMATAXYYHbBI YHUUI TOI'TBOPXKY YJIAXA XIPIATJIDAII APT'A XO3PI3I'CJAYY

1.1. IIATAXYYHBI 3AX 393JIMIIH OHOOTNITH BAMJIAJL LAALLIBIH YNUT
XAHJJIATA

1.1.1 OuJioH yJICBIH Ta3PbIH TOCHBI 32X 333J1 13X IPANIT, HUHIYYIIT, 00J10BCPYYJIAITHIH
OHOOIHiiH OaiixaJ

I'a3pbIH TOCHBI 32X 333JIMITH IPIJIT

JpaxuiiH yiic OpHYY XOr KX, SAUNHH 3acar Hb XYUHUPXITKIK XYH aMbIH OPJI0T0 Hb HOMITIDXUIH X3p33P
ra3pblH TOCHBI OPAJITHIH ©COIIT KHJI UPAIX TycaMm HIMAraAcH. Tyxainban, 1989 ona qpnxuitH ra3pbiH TOCHBI 3PIJIT
65.5 cas Gappens/emep Oarican 601 1999 oun 74.8 cas 6appens/onep, 2009 oun 85.9 cas Gappens/eaep, 2019
oua 100.3 cas Gappenv/emep OonoH ecenTuitH Xypa Hb HOIMIra»k Oaiima (U.S. Energy Information
Administration, 2019).

OYDOXA-niin 2019 oHbl 6 capblH TailaHa AypbJcaHaap IIIXUIH maTtaxyyHsl 3p3aT 2019 ong emHex
oHooc 1.2 cas Gappenw/empeep, 2020 onn emHex oHooc 1.4 cas Oappens/enpeep Tyc Tyc ecexeep OaitHa
(International Energy Agency, 2019). I'a3pblH TOCHBI 3pINTHIH SHY ecenTea OauitH 3acruilH XaMThIH
Asxwmmnaraa, Xerknuita baitryymmara (Organization for Economic Co-operation and Development, OECD)-biu
TULIYYH YJICYYIbIH, Typ AyHAaa AHY-bIH neTpoXUMHIH ©preKUiT, SAUNH 3aCTUiH ©CeNT TOAOPXOH Helee
Y3YY/DK Oaiiraa (+0.52 cast 6appenb/enep) X3iuii 4, Tyc OalryyJuIarbiH THITYYH OyC YJICYYIbIH SPIJITHIH ©CONT
(+0.88 cas Gappenb/emep) Hb TOJ XyBb HIMPHIT OpYyIDK OaitHa.

Xycewsem 1. J[anaxuiin easpvin mocHul spanm, cas bappens/o0epm

2018 2019 on 2019 2020 ou 2020
| ] 11 [\ | 11 11 A\
I3XAXb

AmMepuk 255 251 256 26.2 25.9 25.7 25.3 26.1 26.6 26.3 26.1
EBpon 143 139 144 14.8 14.3 14.4 14 14.5 14.9 14.4 14.4
Asn/HoMxoH nanmai 7.9 8.2 7.4 7.5 8 7.8 8.3 7.5 7.6 8.1 7.9
Ayn 478 473 47.4 48.5 48.3 479 47.6 48.1 49.1 48.8 48.4

I3XAXB 6yc
Xyyaun 3XY 47 47 48 5 5 49 48 48 5.1 5 49
Erpon 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8 0.8
BHXAY 13 129 134 13.7 13.8 135 131 13.6 14.1 14.1 13.7
A3su Oycan 13.8 142 143 13.9 14.3 142 146 14.7 14.2 14.8 14.6
Awmepuk 6.4 6.3 6.3 6.4 6.4 6.4 6.3 6.4 6.5 6.4 6.4
Oiipx nopHOa 8.4 8.2 8.6 8.9 8.3 8.5 8.2 8.6 8.9 8.3 8.5
Adpuk 4.3 4.4 4.4 4.2 4.4 4.4 45 4.4 4.3 4.4 4.4
Ayn 514 515 526 52.9 52.9 525 52.2 53.4 53.8 53.9 53.4
HuiiT 3paar 99.2 98.7 100 1014 1012 100.3 998 101.6 1029 102.7 101.7

Ox cypeandic: Taspuin Tocnwr 3ax 3oonuitn Tatinan: 2019/06, Onon Yacein Dpuum Xyunuii Aeenmaae, 2019.

IMurrras:

2008 ong Onon Yicein Janaiin Baiiryymrara (International Maritime Organization, IMO)-raac namaii, T9HIHC 19X ycaH
OHT'OLIHYY/BIH SUITapyyJIIar OOXHpITBIH X3MKIIT OYypyyJiax 30pHIr00p TYJIIL, IIATaXyyHbI IIHHY CTaHAAPTHIT OaTian 2020
OHOOC MOPIOX66p IHHABIPIACIH. MP3X 0HOOC XIPIMKHX 3HI €6PUWIONT Hb JIJIXUAH ra3pblH TOCHBI 3aX 333JIMIH TYYX9H
JIDX XaMTHHH TOM ©6pUJIeNTe;] TOOLOrNoXK OaiiHal. YyHuii Heneereep 2020 0HOOC 3XJI3H XYXPUIH OHJOD aryyiavKTail
Ty (High Sulphur Fuel Oil)-uuii spantuiin ecent 2019 onooc 3 naxuH Oyypd, ycan onromssl Ty (Marine Gasoil, MGO)
60si0H xyxapuar Gararai TymmuHuA (Very Low Sulphur Fuel Oil, VLSFO) spanTuiiH 6ceiT OruoM 6cexeep XYIRdradK
OaliHa.

1 Vr cranpapthin saryy 07100 Mepek Gaifraa maTtaxyyHbl XYX3pJISTHIAH aryylaMKuiH 1931 XoMmx3 3.5%-uiir 0.5%-
6oirox yanrapyyiax oM. 2019 oHbl 6aiiimaap ycaH OHTOLYYABIH XaMTHIH TYT99M)JI alllMTiiajar mataxyyH Hb JyHKaap
2.7%-uiiH XYXpHUiH aryynamkraii Oaiinar Oaitna.
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OVYDXA-aac 2019 onsl 3 capa rapcaH ra3pbIH TOCHBI HPAX S KHITUHH XaHJIATBIT TOIOPXOMIICOH TalIaH T
nypbacanaap 2024 oH XypTdJ ADJIXUHH Ta3pblH TOCHBI 3P3ITHHH ©CONTHHH XypA yAaallpax TeJeBTIi OaiiHa

(3ypar 1).
3ypae 1. ['azpvin mochvl spaimuiin 6conm, cas bappenvb/o0opm
1.6
14
1.2
1 0.74 0.63
0.8
0.6
04 -
0.2
0
-0.2

0.51

0.53

0.17 0.14

-0.12

2018 2020 2022 2024
EBHXAY W®BHDY ®Oipx noprox ' bycan yic

Ix cypeanoic: Iazpwvin Toc 2019 maiinan, Onon Yacein Opuum Xyunuii Aeenmaae, 2019.

Yyuwuii mantraad Hb 2024 o BHXAY-biH ra3pbia TocHbI 3paiTHiiH ecent Hb 2018 onbl TysimH (0.44
cast Gappeinb/eep)-reec 2.5 naxuH Oyypaxaap Xy/iIIarak Oairaarait xoim000Toi. DHAXYY OyypainTaa HOJeemK
Oyii 3YHJIC HBb TyC YJICHIH 3JIUITH 3aCTUIH 6conTe rapu Oyl eepusient OOJIOH 3pUUM XYY, Ta3pbIH TOCHBI cajabapT
Oapumrtaink Oyit 6omtororoii xonb6ooroil. BHXAY-biH anuitn 3acruiid ecent 2019 oHbl X0€payraap ynupiasiH
Oaiinmaap 6,2% Oyroy 1992 oHOOC XOWMIIXM XyralaaHa XaMIHMH J0O0J TYBIIMHAYS XYP334 Oaifraa Hb ra3pblH
TOCHBI SPINTUIH ecenTe OyypyyldaX Henee Y3yymk Oaitna’. TyxaiinGan, XsporisrduilH aBTOMAIIMHBI
XyJajJaH aBaJiT, X3pIridd XyMUTJax Oaiiraa 339pradc ra3pblH TOCHBI XJPITIIdHUHA JAUHIDHXUAT Oypayynasr
TIIBpUNH canbapblH 3apiyynant Oaracy OaiiHa. Heree Tamaac, axx YHIIBIpUAH OYTIDI rapy Oyl eepwient,
LHAXWITaaH TeMep 3aMbIH XKW, axWiraaHbl MaIllMH OOJIOH OpiyyJiax TYJIIHUHA HAIMIIAMK Oyl X3parimn,
TYJIIHAA XOPIMVI33HUN Yyp AIUTHMAT HAMAIAYYJSX XYYMH YapMaWiIT 33p3r XYUYMH 3YHIC 3PIITUMH ©CENTHHT
Oyypyymk Oaitna (Institute of Energy Economics, 2018).

Bycan yncelH XyBbn spantuiiH ecent Hb AHY TopryyTdil yiacyyAblH HNETPOXUMHIH TOCIYYIUNH
(3aHapbIH TOCHBI OOJIOBCPYYJIANT DX MAT) XODKHITIH YSUIIaH XapbllaHTYH TOITBOPTOW Oaiixaap XyJI33radk
oaitna (International Energy Agency, 2019).

I'a3pbIH TOCHBI 32X 333JIMITH HUMIYYJIJIT

2019 onmnl Oadmmaap menxuit gasap HuAT 1.61 ux Hasj Oappeiib ra3pblH TOCHBI OatjaricaH Heell
Oaiiraaruitn 87% Hb apaBxaH yscal, T3p AyHznaa Benecysnb yincan 19% ub, CayasiH Apaban 17% Hb Tyc Tyc
Oaitna (XycHorT 2).

Xycnsem 2. J[pnxuiio ea3pvln mocHvl 6bamiazocan Hoeyeop mapeyynoae yacyyo, 2014-2019, mapboym bappenuap

Yac 2014 2015 2016 2017 2018 2019
1 Benecysnb 298 298 300 301 302 303
2 CaynbiH Apab™ 266 266 267 266 266 266

2 AHY 605108 BHXAY X00pOHIbIH Xy/Ial/1aaHbl 30pUiI00C HIYYT3il, TYC YIChIH J0TOO XYUHH 3Yiiiic 21uiiH 3acruitH ecenT
caapMarKuxaj roJjIoX HeJlee Y3YY/DK OaifHa I3k MHMHKIUIN] Y39k OaiiHa. 2008 OHBI CAHXYYTHITH XAMPAaJIBIH YedC IXIAH 8
JKMJTMHH XyTralaaH]i JOTOOABIH XYBHITH XIBIIMII UX XOMXKIIHUI 3331 0JITOCHOOD OpHUiH AapaMT XaT ux (2018 oHbl Oaiiinaap
op, IHb-Hwuii xape1iaa 253%) 60k ynmaap 33371 OATONTHIT XsA3raapiacal Hb YHILABIPISTYANIH CAHXYYKUIIT Laaliaan Y
a)Xuiaraa caapMarkuxajl HesleesceH. Heree Tanaac XaparidryauifH opasiT 0aracd, Xaparidsrid XyMUX XaHjajiara rapcat
39par Hb JOTOOM XY4HH 3Yil 6ok Oaitna. (McKinsey&Company , 2019)
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3 Kanan 173 172 171 170 171 167
4 Upan 157 158 158 158 157 156
5 Upaxk 140 144 143 143 149 147
6 Kyseiit 102 102 102 102 102 102
7 ApabsH Harnean Dvupar 98 98 98 98 98 98
8 OoXy* 80 80 80 80 80 80
9 Tlusn 48 48 48 48 48 48
10 Hurep 37 37 37 37 37 36

Hx neowrsii 10 yichn ayH 1,399 1,403 1,403 1,403 1,410 1,403

T"a3pbIH TOCHBI HEOLITHI Oycan 87 yic 251 255 248 243 251 208

JIDJAXUIH HHAT HOOI™ 1,651 1,658 1,651 1,646 1,661 1,611

* - bpumuw Ilemponuym komnanutin matinano 2018 ownwl sycuiin 6ationaap OXY-vin 6amnacocan neeyutie 106.2, AHY-vin
bamnacocan neeyutie 61.2, Cayovin Apabvin 6amnazocan neeyutie 297.7, Oanxuun Huum 6amiaazocan neeyue 1730
mapoym bappens 230ic myc myc myczacan (British Petrolium, 2019). Dua sepyye 2aspein mocuvl aneuinvli 36pyy233¢ yycciH
2901C Y330iC OatiHa.

Ox cypsansic: AHY-vin Opuum Xyunuti M>osanmuiin Youpoax 2azpein ee6 xyyoac (U.S. Energy Information Administration,
2019)

lazpein Toc Dkcnoprinord Opnyyabia baiiryynmara (Organization of the Petroleum Exporting
Countries, OPEC)-bia ruiiyyH Oyc yJICYYIbIH Ta3pblH TOCHBI HUMIYYIITHIH ecenr Hb 2019 onx 1.9 cas

6appesb/enep, 2020 oux 2.3 cas Gappens/eapeep ecexeep OaitHa (XycHArT 3).

Xycusem 3. J[pnxuiin ea3pvln mocHvl HULLLYYA3m, cas bappenv/odopm

2019 on 2020 on
2018 2019 2020
| 1 1l v | I i v
I3XAXb

Amepuk 228 238 241 245 251 244 254 255 259 261 257
Epon 35 35 32 33 34 34 37 35 37 3.9 3.7
Asn/HoMxoH npanai 0.4 0.4 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.5 0.6 0.6 0.5
PINT 26.7 277 27.7 283 29.0 282 296 295 301 306 299

I3XAXB 6yc
Xyyuun 3XY 146 148 144 145 147 146 148 148 147 148 148
Espon 01 01 01 01 01 01 01 01 01 0.1 0.1
BHXAY 38 39 39 39 39 39 39 39 38 3.9 3.9
Asu Gycan 33 33 32 32 32 32 32 31 31 31 3.1
Amepuk 45 45 47 49 5.0 48 51 51 51 5.1 5.1
Oiipx nopHox 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3 3.3
Adpuk 1.4 15 15 15 15 15 15 15 15 15 15
Jdyn 311 314 311 313 316 313 318 318 315 316 317
BoItoBCpyynantelH HAOMAT DI 2.3 2.3 2.3 2.3 2.3 23 24 24 24 2.4 2.4
Buorynm 2.6 2.2 2.8 3.1 2.7 27 24 29 3.2 2.8 2.8
Huiit OPEC 6yc 62.7 63.6 64 65 657 646 66.1 665 672 674 66.8
OPEC nuiinyymnr* 374 36.2 n.a n.a n.a na na n.a n.a n.a n.a
HuiT HEAIYYJIIT* 100.1 99.8 na na na na na na n.a n.a n.a

* - IDaxuiin apaamutie xaneaxvin myno OPEC nuiinyynax oyn
Ox cypsannc: T'azpoin Tocnwr 3ax 3oonuiin Tattnan: 2019/06, Onon Yacein Spuum Xyunui Aeenmnaz, 2019.

Oma ecenten AHY-aac ragna bpaswr, Hopern yncyyasia ra3pblH TOCHBI HUATYYIITHHH ©COJT TOJUIOH
HeJeenexeep OaiiHa. XapuH MpaHn TaBbcaH dAWNH 3aCTHIH XOpHT apra Xam:xk3 Oonon CayneiH Apab, Hurep
yACYYIObIH HUAIYYIAT OyypcHbl nyHn OPEC-piH rumyyH opHyynsiH Huinyymdar 2020 onx 0.23 cas
Oappenn/eapeep Oyypu eapuiid 30 opunM cast Oappeb/] XYPIX33p XYJII3radxk Oaitraa 6eree 313 Hb 2014 0HOOC
XOMIIINX XaMTUHH J00 TYBIIMHIE® Xypd Oaiiraa sSBIa IOM.
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IIurrraa:

2020 oHooc IMO-bIH MIMHY CTAHAAPT XIPIMIKCIHIIP JIIXUUH XIMIKIIHI O6ara OOXHUPAON YYCIIAAT, XapblUAaHTyi YHITIU
TYJIIHWUH (TyXaia0am, MUHrAPYYICOH CalTalniiH XHil) HEAITYYIIRIIT 6coX 607084 XyXapuar erneptai Tymm (VLSFO)-amuit
HUATYYIIRIT T HIY YA YYCaxa3p baitaa (Domm, 2019).

T"a3pbIH TOCHBI 0JI00PIIONTHIT (YHIABIPIIAIN) XaMTHitH uX Xuik Oyii 10 yiic Hb AIXUIAH HUNAT ra3pblH TOC
0JIOOPIIONTHIH 65-69%-uiiT xuihk OaiiHa.

Xycusem 4. Iazpwin mocnvl onbopaoamoop mapeyynaey 10 yac, 2014-2018 on, cas bappenv/odopm

Yac 2014 2015 2016 2017 2018

1 AHY 8.8 9.4 8.8 9.4 11.0
2 oxXy 10.1 10.3 10.6 10.6 10.8
3 CayneiH Apab 9.7 10.2 10.5 10.1 10.4
4 Upax 3.4 4.1 4.4 45 4.6
5 Kanan 3.6 3.7 3.7 4.0 4.3
6 Upan 3.2 3.3 4.2 4.5 4.3
7 BHXAY 4.2 4.3 4.0 3.8 3.8
8 AHDY 3.0 3.2 3.2 3.2 3.2
9 Kyseiit 2.6 2.8 2.9 2.8 2.8
10 Bpazun 2.3 24 2.5 2.2 2.6
TOII 10 yJcbIH 0J100pJ0JIT 50.9 53.5 54.8 55.3 57.7
JpaxuitH 1yH 78.4 80.8 80.8 81.1 82.9

Tatinbap.: batieanuiin wiunespyyacon xuil, 6ycad wuHeoH, 601068CPYYIANMbIH HAMISOAULS OPYYIAA2Y U 306X0H MYYXUL 2A3PbIH
mocHnot (Crude Oil including Lease Condensate) oyw.

Ox cypsansic: AHY-vin Opuum Xyunuti M>osanmuiin Youpoax 2azpwin ee6 xyyoac (U.S. Energy Information Administration,
2019)

TexHOJTOrHiH JPBIIMI Hb Ta3phlH TOC 0a XUUTAIHM Xapbllyyjaxaj XapblaHryd Oara epTreep 3puuMm
XYYHUH WYY WX HOOLMIT 3aHapaac rapraH aBax 00JOMXKHHUT onrox OaiHa. [Jpnxuitn Opunm XyuHuii 3eBien
(World Energy Council, WEC)-uiin TooroosncHoop 2016 oHbI Oaiiaap I3IXHiH HUAT 3aHAPbIH HOOII Hb Oaraap
6omoxon 6.05 ux Hasa Gappestb ra3pblH TOC 0a XMIA YHIABIPIIX X3MXKIITIH Oaitraaruitn 80% opunm He AHY -1
oaitra (World Energy Council, 2016). Tyc yschin 3aHapbiH TOC YitaBapiai Hb 2019 oHbl 9XHUit Oaiiiaap 7 cast
Oappenb/eiep XYPCIH Hb AIXUNWH Ta3pblH TOCHBI 33X 333JIMHT ©0pWIeX XdMXIIH] Xypu OaitHa. [laamma 2021
oH rx31 AHY Hb ra3pbIH TOC 3KCIOPTIOrd (IBIP IKCIOPT) OpOH 00510X ereen 2025 OH X3/ ADIXHUIH Ta3pbiH
TocHbl 20%, XuitH 25%-uiT qaHraapaa HEATYYIoX 6omovkToi 6ommo (International Energy Agency, 2019). Duo
Hb AHY-bIH ra3pbiH TOCHBI HUHT SKCTIOPT Hb 9 cas 6appenb/enep xypd OXVY-bir apnaa opxus, CayasiH ApaObiH
AKCIOPTHIH XAMKIIH]T XYPH? I3C3H YT oM (3ypar 2).

3ypae 2. Cayovin Apab, OXY, AHY-vin 2azpoin mochul nutim axcnopmoit 2yuyamedn, 2024 on xypmaix xanoiaza
12.0
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Ox cypsansc: Taspoin Toc 2019 maiinan, Onon Yacetn Opuum Xyunuii Aeenmnae, 2019.
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2018-2024 onpm ra3pbelH TOCHBI HUHIYYINITUHH ecenten bpaswn, Mpak, Hopeern, Apabein Harmcon
Omupat, [ailaHa, 6o10H AHY-bIH HUHIYYISNTHIH ecenT ron Heneer y3yyisxidp Oaitna. Xapun Hpaw,
Benecyanb yicyya yic TOpUH XYUHH 3YHI33C XaMmaapaH ra3pblH TOCHBI HUAIYYIITUHH Oyypantaac HX39X5H
XOMIKIIHHHN anmaraai xyasHd (3ypar 3).

3ypae 3. I'azpvin mocHvl HUUAY YAIIMULH XYA9920900c Oy oopunoam 2018-2024 ono, cas 6appenv/ooop

AHY 4.08
Bbpasun 1.17
Hpax 0.95
Hopreru 0.6
AHDY 0.55
laitana 0.45
Hpan -1.19

Benecyan -0.61

-2 -1 0 1 2 3 4 5

Ox cypsanc: aspoin Toc 2019 maiinan, Onon Yacen Spuum Xyunuii Aeenmaae, 2019.

I'a3pbIH TOCHBI 32X 333J1 13X 00JI0BCPYYJIAJIT

JanmxuifH Ta3pblH TOC OOJOBCPYYNax YWIABIPYYAHWMH XyduuH dangan 1970 oHOOC 3XIDH TacpaiTryi
HAMArARXK Oaiiraa Gereen 2018 onbl Oaiymaap A3axuiiH xaMka3H1 200 rapyii KOMOaHUWH YIAUpIaH SBYYJIaar
700 opunm OonOBCpyyIax YHIABIP YT akuiuiaraa siByyJoK OaifHa. DIrasp YHIIBIPYYAURH HUHT XYYHH Yajal
Hb oipomnooroop 100 cas Gappenv/enep Oaiimar. Jlpmxuiin ra3pblH TOC OOJNIOBCpYyiax YHIABIPUIH XYUUH
YaJiaapaa TIpPryyamor 15 yncaa HUAT ra3pbiH Toc 00JIOBCpYYIax YHIIBIpUIH XYUrH Ya uibiH 70% Hb HOTZIOXK
OaitHa.

Xycwsem 5. I'aspein moc 6on06cpyynax Xyuun yaonaap mapeyynszey 15 yne, 2010-2018, cas 6bappenv/edep

Ve 2010 2012 2014 2016 2018
1 AHY 17.60 17.82 17.97 18.62 18.76
2 BHXAY 12.32 13.64 15.25 14.86 15.66
3 oXY 5.56 5.82 6.42 6.59 6.60
4 BHDY 3.70 4.28 4.32 4.62 4.97
5 BHCY 2.77 2.88 3.12 3.26 3.35
6 Snon 4.29 4.25 3.75 3.60 3.34
7 Caynpia Apab 211 2.11 2.90 2.90 2.84
8 Bpasun 1.99 2.00 2.24 2.29 2.29
9 Upan 1.86 1.95 1.99 1.99 2.23
10 XBHI'Y 2.09 2.10 2.08 2.05 2.09
11 Kanaz 1.91 2.02 1.93 1.93 2.03
12 Wramu 2.40 2.10 1.90 1.90 1.90
13 MeKkcHK 1.46 1.61 1.52 1.52 1.55
14 ®panu 1.70 151 1.38 1.25 1.25
15 VBYUHBY 1.76 1.53 1.34 1.23 1.23

TOII 15 ysicein Xyuun yanan 63.53 65.61 68.09 68.60 70.05

Tavinbap: Bensun, ouzenb myau, Xaiadaamvii moc 29X MO 2A3PblH MOCHbL OYMIICOIXYYHYYO.
Ox cypsanc: Cmamucma Komnanuiin eed caim
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XycHarT 5-aac xapaxan, 2010-2018 onx aauiin 3acar Hb XypAanrtai oK Oaiiraa BHXAY, BHOY-bin
ra3pbelH TOC OOJIOBCPYYIax XYUMH Yalan MAIRTAIXYHII XOMXKIITIIP, axX YHIaBip caiiH xerkcen AHY, OXVY,
BHCY 33par ynacyyablH XY4YMH 4Yajall XapbllaHTyH TOTTBOPTOWIOOp HAMATICAH OaitHa. XapuH Snon, Mramm,
Opann, UBYWUHBY rmx MaT TortBoproit XerkiwmitH 30pHATYYABIT I3MKIAT OHIOP XOTKWITIH YICYyIbIH
ra3pelH Toc OOJNIOBCpyyJax XY4YWH 4ajman Oyypax XaHiuiarataid OaifHa. DHD Hb dATIAP YICYYA Ta3pblH TYHHIH
qylnyy)KcaH HYYPCHHHM 3pUMM XY4YHIIC TaTTall3aX COPrIdrIdX OSPUUM XYUHHHA YHIABIPIDIUNT IIMIKIK
Oaifraaraii X01000TOi Oaik 600X FOM.

JpmxuiiH Ta3pbiH TOC OOMOBCPYYNax YAIABIPYYAUNH XYUHH Ya1al alllirIaliThIH TYBIIUH Hb TyHKaap
81-84% Oaiigar 6a CYyIUiH XKUIYYIdA HUUT OonoBcpyynanteiH 46% opumbr D3XAXbB-bH THIIYYH yACYYyO
Xuiik OaifHa. TeneBIereeT 3acBapblH aKWI, TOJIOBIOETYH 30TCOIT 39PradC MaNTraaaaH AJIXUIH Ia3pblH TOCHBI
oooBcpyynant 2019 o 5 capn 80.4 cast 6apperns/eaep 60k ©MHOX 24 capblH XaMTHIH 00/ TYBIIAHJT XYPU39.
I'Bu 2019 onbl 8 capa »H? TyBIIMH 4 cas Oappeiib/eiep HAMATIIXI3P XYIIrI»k Oaliraa Gereesn 2019 oHbI
JYHI33p Ta3pbIH ToC 60sioBCpyynanT 82.6 cas Gappens/enep XypIaxadp OaiiHa.

Xycusem 6. Jpaxuiin eazpbin mochvl O0106Cpyyaaim, cas bappeiv/o0opm

2019 on
2018

I i v 2019 2020
Amepuk 19.4 18.7 19.3 19.9 195 194 19.7
EBpon 12 12.1 11.8 12.4 11.9 12 121
Asn/HoMxoH pamai 7 7.1 6.8 7.1 6.9 7 7
Huiit 93XAXB 38.4 37.9 37.9 39.5 38.3 38.4 38.8
Xyyuus 3XY 7 7 6.7 7 7 6.9 7
EBpomn Oycan 0.6 0.5 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6
BHXAY 12.1 12.6 12.5 12.7 12.7 12.6 12.6
A3zu Gycan 10.6 10.8 10.6 10.7 10.8 10.7 11.2
Jlatun amepuk 3.6 3.1 3.2 34 3.3 3.2 3.1
Oiipx nopHox 7.8 7.9 8 8.1 8.4 8.1 8.4
Adpuk 2 2 2 2 2 2 1.9
Huiit 93XAXB rumyyH 6yc 43.8 43.9 43.6 44.5 44.8 44.2 44.9
Jpaxuid 82.2 81.8 81.5 84 83.1 82.6 83.7
Kunuiin eepunient 0.6 0.4 -0.1 0.6 0.9 0.5 11

Ox cypsansnc: aspoin Tocnvt 3ax 3voautin Tatinan: 2019/06, Onon Yacvin Spuum Xyunuu Aeenmaae, 2019.

BHXAY -1 mmn33p X0Ep O600BCpyyIax YHIABIP alurianTtan opx Oaiiraa, MmeH JXXpaxuan [lerpoxumu
(Zhejiang Petrochemical) Teces XaparKmK 3XJI9X 339PIrTIil X0I000TONr00p AXHUIH ra3pbiH TOC OOJIOBCPYyIIax
xyunH yagan 2020 onx 3.5 cas 6appens/enpeep HIMAITIPXIIP OaiiHa. YYHTAH ysunaad 2020 ol A3IXUANH ra3pbiH
TOC OOJIOBCPYYJIANIT Hb ©MHOX OHBI 6cenTeec 2.2 naxuH ux Oytoy 1.1 cas 6appens/eapeep ecue. [laammn 2024
OH XYPT23J1 0OJNOBCpyyJiaX XYUWH Yajall ogooruiHXxooc 9 cas Gappenb/eapeep HIMara»k BHXAY raspen Toc
00JI0BCPYYJIANTBIH XY4YHH daiaapaa AHY-bIr apjaa opxuH A3IXUN TAOPryyJdxadp OakiHa. ['9x/193 9HD XY4YuH
YaJJIbIH ©COJIT Hb OOJOBCPYYJICAH Tra3pblH TOCHBI 3PAJITIAC 1aBaxX yypaac 3apuM OOJOBCPYYNax YHIABIPYYIUIT
Xaax Imaapjyiara 3aimmryi rapaa (International Energy Agency, 2019).

Kun mpax Tycam IRIXHWIH Ta3pelH TOC OOJOBCPYyNNax XYUMH Yagal HAIMAIIMK Oalraarail ysimaH
YIMPIIBIH X3I031133J1 MOH HAMATAXK OaifHa. Tyxaiinoamn, 2019 onbl xamruitd nx 6a 6ara 00JIOBCPYYIaiT XUiix cap
Oosiox 5 6a 8 myraap capblH Ta3pblH TOC OOJIOBCPYYJIanThIH 36pYy 4.2 cas Oappenb/enep Oaiiraa Hb ©MHOX
JKUJIANH YIUPIIbIH X3510211335193¢ 0.9 cast Oappens/enep wiyy OaliHa.

1.1.2 QOuoH yJicaa ra3pbiH TOCHBI YH? TOITOX MeXaHHU3M

l"a3peiH TOC HB anMKMBaa YJCHIH YIIC TOP, IUNH 3aCTUUT XSIMPAIJ OpYYJIaX XYUUH YafganTai, AIXU 193p
XaMTHIH TYTI3MAJT apuibKaalaraaar TaBaapyyAabslH HIT oM. Oepeep Xx3510371, arBaa yJICc ra3phlH TOCHBI YHUHH
XOT X2JI03132)139C YPhIUMIIAH COPTHHIIIX apra XOM)KI) aBaary TOXHOIOI YHUWH OTIIOM ©0PWIONT Hb TyXaiH
YIJICHIH ©pTeH X3PIIVId3HMIN OapaaHbl YHAI MYy HOJeeIK, UPTIAHIH XyAalJiaH aBaX 4ajBap, aMKAPraaHbl
TYBIIUH] COpOr HOJNOO Y3YYLIdr. MitMaac ra3phlH TOCHBI OYTIATIPXYYHUH UMIOPTOOC SAWKMH 3acar Hb MYy
xamaapaar MoHTo YJIC AT UMIIOPTIIOTY YIACYYABIH XyBBJ Ta3pbIH TOCHBI YHUIHH M3/I33713]1 Hb YIIC TOp, dIUIH
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3aCTHHH IIUHABIP Tapraxaj Heleemer 9yxXaix M3 00aa0T. JIPIXuiiH ra3pblH TOCHBI 33X 393JI]] YHD TOTTOX
HMPCOH MEXAHU3MBIT TOBUXOH aBY Y3BAJ:

Yycaa: OpunH HaruitH ra3pelH TOCHBI caimbap Hb 1859 omny AHY-m ra3pelH TOCHBI aHXHBI ©@PMHKT
TaBbCaHaap YYCCOH 0a TyxXaWH yes ra3pblH TOCHBI YH? Hb IIMHD OpJ WIPYYIIdX, TOJOPXOW IIajnTraaHaap
YHILABIPIAN 30rcox OYypT ormoMm xam63m3aar OaiicaH. XoxuMm Hb JKoH Pokdemnepuitn 1870 onag Oaiiryyncan
Standard Oil Company ub Oyca epcesneriiee H3rrrac33p MOHOIOb ITHHKTIH O0JI0H YHAT HOJIO66X OOJICOH.
I'Bu 1890 onn 6atnaracan AHY-siH MoHOMOMHIH 3¢par Xyyiis (Sherman Anti-trust Act of 1890)-uiin naryy yr
kommanu Hb 1911 onpg xyBaargaxk ogooruitn Chevron, Mobil, EXXON koMmaHuyabIH YYCAJT TaBUTACAH. DHD Ve
manxuita Heree tann 1890-251 onp 6aiiryynaracan Hunepianaeia Royal Dutch 6omon Aurmuita Shell Transport
and Trading kommaHny/] Ta3pbIH TOCHBI 3aX 333J11 HOEK Oaiican 6ereen 1907 onn Harmakx Royal Dutch Shell
kommanuiir Oairyynan Standard Oil-ein epcreru 6oscon. 1908 onn AHrmitH 3acruiiH ra3pbsiH OpOJIIOOTON
Anglo-Persian Oil Company 6aiiryynaracan Hb onooruiin British Petroleum (BP) rom.

Iry ayy jgoa00 (the Majors): Dar?sp KOMIaHUYI XOKHM Hb HITIPX, XyBaaraax 3amaap 1940-ee1 oHbI
nyH7 yeac 1970-aan oH XypTan AIXUNH ra3pblH TOCHBI HOOLUIH 85 OpUMM XYBHUHT 333MIIMK, Ta3pbIH TOCHBI
3aX 32UUIT TOJOPXOIIK Oaiican “ard ayy 1000’ (Seven Sisters) rax onuromnosns (Kapreis)-uir Oairyysicas Hb
onooruiin ExxonMobil, BP, Chevron, Shell kommanny oM. YT kapTesb Hb I3JIXUIH ra3pbiH TOCHBI 0JI00PIIONT,
TIBIPIAIIT, OOJIOBCPYYNIAIT, TYTIIIT 39PAT Ta3pblH TOCHBI OPTTHHH CYIDKIIT OYXdI1 Hb yaupAax Oaiican Oa
ra3pblH TOCHBI HOOITIMH YICYya] Oara TaTBap TeJex 30pHiIroop mmwnkux yH? (transfer pricing)-uiin OyTumiir
aIIWTIIaH Ta3pblH TOCHBI YHUUT TOTTBOPTO# Oaphk Oatican. XapwH SICHIH XAPATIATYINA XYPIX Ta3phIH TOCHBI
OYTI3IrIPXYYHHUI YHD Hb 3aX 3937MiiH 3apumaap (arms-length principle) torrox Gaiicas.

Hedsbt 3xcnopriory yicyyva (OPEC): 1948 onx BeHecyaub yiic ARJXHIA aHX yaa Ta3pblH TOCHBI
50:50 KOHIIECHITH TIPAAT Ta3pbIH TOCHBI TOM KOMITAHUYATAl XUHCHIIP ra3phIH TOCHBI HOOI] UXTHH Oycax ApaObiH
VICYYIBIH TaJIHbI KOMIAHUYJTAll Xapuilax Xapuiaar eepyiDK dX3JCOH. YYHTAIH 33paripH 1950-aan oHbl
cYY/123p EBporibiH yicyynaa ra3pblH TOCHBI 3panT Oyypd, Kanaa, Mekcuk yicyyaaa HIMHIIP OPIYYA HIITIAIK
HUMTYYJIIT H3MAIACSH wantraanaap AHY-n TeBinepceH “sru ayy A0J00” Hb Ta3pblH TOCHBI YHUUT XY433p
OyynracaH. DHd Hb Ta3pblH TOCHBI HOOI] UXTAH YIICYYBIH TaTBAPBIH OPJIOTHIT OYypYyYIK AYPryHINTHHAT XYPrax
601mK33. MitM33C ra3phiH TOCHBI HOOLOOP JIRIIXUNA TIpTyYidrd Benecyans, Upan, Upak, Kysaiit, Caynsia Apad
yJICYy[l Ta3pblH TOCHBI YHO] Heneenex 3opuiroop 1960 onng OIIEK (Organization of the Petroleum Exporting
Countries, OPEC)-uiir 6aiiryyncan. OIIEK Hp 9X3H yemd> YHII Heuee Y3YY/DK damaxryid Oaiican d
TUIITY YHWIAIR3 HAIMATTYYIc33p 1969-1972 onp ra3pbiH TOCHBI YHAI HOJIeeex 0051coH. Yamaap 1973 oHx ra3pbid
TOCHBI YHHUHT 3 am.jomnap/6appenuac 12 am.gosnap/6appens 00Irox HIT KUIWHH JOTOP 4 JTaXWH ©CreceH Hb
BapyyHbI yiCcyyIbIH 3TUHH 3aCTHHIT XAMpaII] OPYYIDK “Ta3pPbhIH TOCHBI 3XHUN XSAIMPAJ’ TXK HIPIATAIX OOJICOH.
1979 oux (Mpasb! XyBbCTaIBIH Japaa) Ta3pblH TOCHBI YHD JaXHMH OTTioM ocd 12 am.gostap/6appenuac 30 rapyii
am.Josutap/6appenb O0JICOH Hb “Ta3pbIH TOCHBI 2 1aXb XAMPaJ -bIT YycracdH. 1981 onooc OINEK-uitn rumyyx
YIICYYJ Ta3pbIH TOCHBI OJIOOPIIONT JIaXh “3TY JIYY JOJI00”-THAH XOPOHTUHT YIICAA MIMIDKYYIDK 3X3JICHIIP “Ird
ayy nonoo” kaprens 3agapcad. OIIEK yHUAT HIMATAYYJICHI3P Ta3phlH TOCHBI X3parian 0yypu, OIIEK-uniin 6yc
VIICYYIbIH Ta3PBIH TOCHBI YHJIIBAPIIAN HAMATICOH. Y P AYH/I Hb 6PCOII00H OHii 00K ra3pbIH TOCHBI 33X 3331 JI9X
OIIEK-wniiH 33119Xx XyBb 1973-1985 o 55%-aac 30% xypT31 Oyyp4, ra3psiH TocHbI YH? 10 aM.mostap/0appens
OosicoH OaiiHa.

Cnot 6a dblouepc 3ax 3334: 1973 6a 1979 oHx 60ICOH Ta3pblH TOCHBI XSAMPATYYIbIH YE3p Ta3pbiH
TOCHBI HUIIYYJIDNT IPNIXMW Aasap OyypcaH Tyn raspelH Toc xyaanaaH asBardupa OIIEK-ooc ypr xyramaana
TOTTMOJIOOP TOTTOOAOT TPAIHUHN anbaH ECHBI YHHWAT YN Xapraj3aH siMap 9 XaMaaryid YHI3p Ta3pbhlH TOCKHIT
XyJalijaH aBaxbIl' Xycax 00jcoH. MeH yr xsMmpanaac manrtraajad 1980-aan onooc OINEK-uitH rumyyH Oyc
VIICYYZBIH Ta3pbIH TOCHBI YHIIABIPIIAI HAMAIIK XOW TIHTUCUIH BpeHT TepnuiiH ra3pbiH TOC CIIOT 3aX 333111
op>x upcaH. 1980-aan OHBI CYYJ XYPTI1 Fa3phlH TOC YHIABIPIATY YIACYY YPT Xyraaanbl TOFTMOJI YHHHT caHall
GOJITOCOH X3B33p Oalican® 601084 Oycasl yICYyIbIH Ia3pblH TOCHBI OPJBIH OalipIuiaac XamaapaH JIDJIXHH gasap
X3JI3H 3yYH CIIOT 3aX 333JYYA YYCC3H. Daraspasc bapyyn Texac 6omon BpeHT TepiauiiH ra3pblH TOCHBI CIIOT 3aX
393J1 Hb XaMI'HiH ToJ1 2 6eHnumMapk 0osoH xerxik yamaap 1983 onn New York Mercantile Exchange (NYMEX)
m5p bapyyn Texac rasperd TocHbI perouepc, 1988 onp International Petroleum Exchange (IPE, omoorniin ICE

3 Taspein TOC YiIBIpIATY yICyy Hb 1985 OHBIT XYpTaJl raspbiH TOCHBI GOPJTYyJIAITEIH IIP33HUH YHHIAT TOTTMOJIOOp
TOTTOOCOOP MPCIH OOJIOBY CHOT 33X 393JIMHMH XOrKiIeec manrraanad 1985 oHooc rapasHuil YHUIT ypT Xyranaaraap
TOTTMOJIOOP TOTTOOX00 O0JIBX X3ICHH 6a 1988 oH rIX31 OYp MOCOH 30ICOOCOH.
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Futures) masp BpeHT raspbiH TOCHHI (BIOYEPC TYC TyC apwibKaagargax O0oyicHoop 19 myrassp 3yyHBI CYYIdop
9XJI3J133 TaBbXK OaiicaH 4 MOHOMOJHMKH yiIMaac 30rCCOH OaiicaH Tra3pbhlH TOCHBI (PBIOUEPCHIH 3aX 33311 dPIrIH
xerkux 6oncoH. Topuxonnoo 1860-aan oHI YYCCOH ra3pbiH TOCHBI OOJIOH ra3pbIH TOCHBI (PBIOUEPCUITH 3aX 33311
Hb 20 myraap 3yyHBI 3X3H] MOHOIIONE ITHHKTIH O60coH 60m0BY 1980-aam oHBI TyHI YEIC 3PTIdJT ©pCOII00HT
3ax 390JIMIH 3apuMaap axxmmiax >xa5csH (Energy Charter Secretariat, 2011).

I"a3pbiH TOCHBI canbap Hb 3aX 393JIMHH MEXaHU3MT IIHIDKCIHIIP OYTISIAIXYYHUH YHD Hb IDIIXUNHH 3PAIT
(OECD, non-OECD), umitnyymar (OPEC, non-OPEC)-s3¢ xamaapu TOrTOX OOJCOH XOAHH 4 TOMOOXOH
0JIOOPIIOTY YIICYYABIH HOOIIOJIICOH Ta3pbIH TOCHBI XOMX33, XYUTIH dIMNHH 3acartail yIACYyAblH CAHXYYTHIH 3aX
39311, OJIOH YJICBIH XyJajjaa, BAIIOTBIH XaHII 33pI3dC XaMmaapjar yjic Tep, SAUNHH 3aCTHiH XyBbJl CTpaTeruiiH
gyxan canbap Oailicaap OaifHa. DauifH 3acrMiiH 4YaJaBXW, allll, OPJIOTO Hb Ta3pblH TOC, Ta3pblH TOCHBI
OYTIOIIdXYYHHH YHIIC XamMaap/aar yICyya, KOMIaHUY TOPeJ OYPHUilH apra, X3parciyyIuiT YHUIHH eepwIenTe]]
TOXUPYYJIaH alllUTIIaK 66PT YUUpax coper Helee Ui ynupaaax 6oncon. MHraxas3 o TyxaiH HAr Oyc HyTarTt
OpreH X3PATIIBTIAT Ta3pHbI TOCHBI YHUIT KUIIUT OOJITOH aluriiax 0oJcoH. OHeeApHiiH Oaiianaap ra3phliH TOC,
ra3pblH TOCHBI OYTI3TIPXYYHUI apuibkaanel YH? Torroxon bapyyn Texac, bpenr, lyoaii, OPEC-uitn Carc,
Tanuc, Ypanc, JJauiH r3X M3T ra3pblH TOCHBI YHUIHT JKHUIIKT YHAP alIUIIax Hb TYT93MAI O6aifHa.* Darsop Kummmr
YH33C XaMTHIH TYT39MD3J1 X3PITI3rAIaT To Xoép 6enumapk yHd Hb bpent (Brent crude, FOB in the North Sea)
6onon bapyyn Texacwin raspbin Toc (Western Texas Intermediate, WTI crude, in Cushing)-usr yus rom.®

3ypaz 4. Bpenm 6onon bapyyn Texac 2aszpwin mochwl daaxutin cnom yus (capaap)
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3ypae 5. bpeum 6onon bapyyn Texac eazpvli mocHbl OdAXULIH CNOM YHULH 30DYY
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Ox cypsanaic: AHY-vin Xonboonuwr Heoyuiin banknsl 6eb xyyoac

4 TaspbIn TOCHBI XYHJI, X0HTOH (American Petroleum Institute, API gravity) Gaiinan, xyxpuiin aryynamk, 0100pJIOCOH Op/I
39prasc WIAITraallaH X39H 3yyH Teped Oaiaar. Tyrasmoan xaparmaraar 160 TepiuitH ra3pblH TOCHBI KarcaajThIr
MakKun3ait kommaHuiiH BeO caiitaac xapx 6omno. http://www.mckinseyenergyinsights.com/resources/refinery-reference-
desk/crude-grades/
® Bapyyn Texac raspbid Toc Hb X011 AMepuKkaac 0J1060pJI0JIoT, XyXpHUIiH aryyjaMmxk 0ara, XOHTeH Toc. BpeHT raspbin Toc
Hb X0 TaHrucuiiH bpent, Hunnanst 35par HUHT 15 opayynaac o00piioor, XYXpHiH aryyinaMmk apai eHaepTai Toc.
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http://www.mckinseyenergyinsights.com/resources/refinery-reference-desk/crude-grades/

3ypar 4 6a 3ypar 5-aac xapaxaJ, AMepUKHIiH, T3p nyHaaa AHY-bIH ra3pblH TOCHBI TOJI OeHIMapK 00JI0X
Bapyyn Texac Tepiuniia ra3pbH TOCHBI clIOT YHO Hb EBpomn, Adpuk, OiipX JOpHOABIH Ta3pbIiH TOCHBI 3aX 393JIHHH
O6enumapk BpeHT ra3pbiH TOCHBI cHOT YHI3¢ cyyhauiiH 30 rapyit sxunuitH nynmkaap 1.3%-aap, XxaMruitH uxana
17.4%-aap (1986/07) ennep Oaiican 6o cyymuitn 10 sk gynmxaap 8.4%-aap, xamruiin 6aragaa 31.3%-aap
(2011/09) 6ara Torrcon OaiiHa. DH> YHHUITH 36pyya ra3peiH TocHbl Macc Oytoy APl (heavy/light), xyxpuiin
aryynamxk (Sweet/sour) mx mMaT (QU3MK MIMHK YaHapyyJdaac rajHa yJC OPHYYIbIH T'€ONOJMTHKHIH 0OJIoro,
SIMAH 3aCTHH XODKIUIH Xypjall, Oaliranbk opuHbBI 0OJJIOr0 X MIT OJOH XYYHH Hejeennmer. Tyxainmoa,
T'a3pbIH TOC, Ta3PBIH TOCHBI OYTIAIIXYYHUI YH? Hb OOTMHO XyTranaaH ] ra3pblH TOC HAMITYYI3rd yic 6010H Oyc
HyTar Jaxb HOOLUIOX CaB, JaMXKyyJaX XOOJOHH 3acBap, TYP 30TCOIT 33Pradc MaiTraanaar 00 TyH XyraluaaH.
ra3pblH TOCHBI TOMOOXOH YitmaBapiard (Caymsin Apad, OXVY, Upak, Kanag, AHDY rax MaT) 600H X3pariasry
yacyya (AHY, BHXAY, BHDY, Snon, EBponbin X0000 X M3IT)-bIH 3AWIH 3aCTHIAH ©COJT, yJIC TOPHIH
Hex1en Oaiinan, OoloBCcpyylax YWIIBIPUHH XYUMH YaJUIbIH ©OPWIONT 33PIrIdC MX3IXOH Xamaappaar Oaiina.
Witmaac ync opHyyablH 3acTuilH raspyyn, 3AMHH 3aCTHMH IIMHXKI34, @KWUIVIarduj, Ta3pblH TOCHBI YHUHH
MDBIP3IIRIA a4y XOJIOOTrI0 erd IIMHAB3p raprairiaa amuriafar. XapuH 3ICHHH X3PATIdIYuA ra3pblH TOCHBI
OomoBcpyyncaH OYTIIrIdXYYH OO0JOX — XamaainTelH TOC, OCH3WMH, AM3ENb TYJII I9X MAIT LO6eH X3IPH
OYTIITIPXYYHHUH YHUIH M3I3JUTHIT COHUPXIOT.

OUCUIH X3P3rJIdIYANNH XyJaJlJad aBJar MmaTaxXyyHbl )KUKUTIISHIUAH YHUHH JUIIDHX X3CTHHUT Ta3phIH
TOCHBI YH? OYPAYYJLAST TyJ Ta3pblH TOCHBI YHUMH ©6pWIST Hb 6PTOH X3P3IJIadHui 0apaa, YHIYHIr3HUHN YHD,
UPr3IUIH OOJUT OpJIOToA LIyyHd HejJeenex 3pciantdid Oaiipgar. Tyxainban, AHY-bIH XyBbIl IIaTaxyyHbI
JKVDKUTITIDHTHAH YHUHH 56-60%-miir ra3pbiH TOCHBI YHD, 16-17%-miir TaTBap, 12-13%-uir Tyrasntuitn 60110H
MapKeTHHTHUiH 3apaai, 13%-uiir 60710BCpyynanThiH 3apaan 6a amur Tyc Tyc Oypayymr oaiina (U.S. Energy
Information Administration, 2019).

["a3peiH TOCHBI YHY Hb YJC OPHYYIBIH T'a3pbIH TOCHBI OOJOBCPYYJICAH OYTIATIIXYYHUH XDPATIIIHUMA
TYBIIMH, TYYHT3{ ysUIOaH raprax yjic Tep, SAWHH 3aCTHUIH IMHHABIPAI3C Xamaapax TyJ ra3pblH TOCHBI YHUITH
XaH/JIATBIT TOAOPXOMIOX 00 Ta3pbIH TOCHBI OYTAATIRXYYHUH X3PATIIIT X3H OYPAYYIIK Oy, TOI sMap MHARIABIP
raprax Oaifraar xapransax maapanarataid 6ongor. AHY-siH Opunm Xyunuit Magamnuitn Y aupnax ["a3peia
2014-2018 oHBI MIPIIIIIC Xapaxall Ta3pblH TOCHBI 00JIOBCpYyicaH OyTaaradxyynuit 60 opunm xyBuiir Hb 10-
xaH yic, T3p nynaaa AHY 20%, BHXAY 13%-uiir #b Tyc TyC X3p3riiak OaiHa.

3ypae 6. I'azpbin mochvl Oymane0dXyyHUull MOMOOXOH XaPIiaey ViCyyo
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Ox cypeansic: AHY-vin Dpuum Xyunuit Moosoanuiin Youpoax caspwin ée6 xyyodac (U.S. Energy Information Administration,
2019)

[a3pbiH TOCHBI 0a Ta3pblH TOCHBI OYTISTIIXYYHUIl TyXaiH YeWilH CIOT 3ax 333uidH yHHArdr Platts,
Argus, OPIS rax M3T YHAIT9HHN areHTaaryya XUk OJIOH HUHTAA M3ARAIART. DAr3dp areHTIaryy Hb TyXaiH
©/16p XUUITICOH ra3phlH TOCHBI T'YIIM3HUNA X3MK33, YHUIH JYH, OPOJILOTYAbIH 3aXHAJIra 33PAIT YHIICISH YHUNUT
TOJOPXOMIDK yaHap, OalpIIKiI 39p3IT Hb TOXUPYYJIAH 3ax 323J11 MAI3II3X YHIUMITIAr ABYyyIIaar.
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1.1.3 JIpJaxuifH 3puuM XYYHHUH 32X 393JIHITH YUT XaH/j1ara

OpunM XYIHHNA YHIABIPIIN/XIPITIINA Hb XYH TOPOIXTOHUN HUUTAM, 3UIH 3acar, yIIC TOPUIH XYPIIHI
gyxal 0aiip cyypH#r 333113T 6eree 1 adnBaa yic, COEN HPTIHIUTNRH XOTKIHIH ToJl XOMXKYYpP 00JICO0p HPCIH.
Cyynuiia 10 rapy# *Kuian I3IXUR gasgap CIPradradX dpUiM XYUHHHA X3PATIIRAT HAMATAYYIIDX, Ta3phlH TOC, XUH,
HYYPCHHH X3PATJI9HHUN OCONTHHUr XsA3raapiax, UOMHHH 3pUUM XYYHHUI XOPAT9HIIC Tarraniax OOIIorbir
OapuMTaink OaifHa. Y4up Hb IDIXUAH HUUT 3pUUM XYYHHHA XdparmasHuid 80-85%-uiir Oypayymk Oyid ra3peiH
rynuit uynyyxcan Hyype (fossil fuel)-aiac rapanraii spunm Xy4Huit 3X cypBabk 000X HYYpPC, T'a3pblH TOC,
OaliranuiiH Xvii Hb OHEOPUIH allUIIANTHIH TYBIIUH Xapram3an 132 sxun, 50 xwun, 50.9 sxunuiin 6atiaracan
HoowTsi Gaiina (British Petrolium, 2019)®. Darasp spurm XyuHUii HOOI Hb HOXOH COPIIXIT Mall yaaH SABariIar
0eree X3parimd Hb Oalrais, OPYHBI OOXHPAOI, Iar YypBIH Ayiaapaiy ceper Hejeer y3yyrmr Tyn HYb-aac
2015 onp maBuryyscan Torreoproii Xerxknuitn 3opuntyya (Sustainable Development Goals), yyuTait ysuiayynan
2016 omx 6artmaracan Iapucera Xompa (Paris Agreement)-uitH XypasHA IDJIXMi Jasgap Oalraiab, OpYMHI
XOXHpoI Oararaif, TOTTBOPTOUTOOP IPTIH HOXOTIOX IPUUM XYUHHH COHTONTOT XYBHUIOAPYYIBIT 3PATXHAIICIIP
OaiiHa. YYHUI Yp OYHA O3IXUE Jasiap Hap, CajXH, yC, Ta3pblH XOpC TIX MAT OJOH 59X CYPBaJDKIAC DPUUM XYU
rapraH aBax TEXHOJIOTH yJiaM OOJOBCPOHTYH OOJIOH XOIKHXK, epTer Hb Oyypcaap OaiiHa. ['3coH Xoauii 4 ayH]
XyTalaaH 3puuM XY4HHH caabapT X3/ X379H TyJramjcaH acyymiyyn Oaiicaap Gaitna (International Energy
Agency, 2018; Energy Charter Secretariat, 2011).

TexHONMOTUIH MPBIUIMIH TyClHaMKTalTaap COPrIdrAdX dPUYHM Xyd YHIABIPIDIHHH epTer Hb Oyypd

Oaiiraa (Tyxaiii6an, HapHbI 3punM Xy4uHuii eprer 2007 onooc xoiim 80 opurm xyBuap Oyypcan (World

Energy Council, 2016) x»3auit 4 ra3pblH TOCHBI YHHIH X3J103733J1 Hb JDJIXUUAH YIIC OPHYYIBIH 3JMIAH

3acarT HeJIOeJICOH XOBIIp OaifHa.

- Jpnxuiin ra3pblH TOCHBI HOELeOp TIPryyiadrd BeHecysinb yic naxb yiC Tep, SIUWH 3aCTUWH XsIMpall,
Upan yncan TaBbCaH SAMHH 3aCTUHH XOPUT apra XOMKd) Hb JDJIXHWH Ta3pblH TOCHBI 0a XWHH
HUIITYYJIDITHAT 3PCARNTIN O0ITOCOH XABA3p OaliHa. DHY Hb IaTaXyyHBI X3PITJIIHUKN TaTaac OJIroor
3apUM YIICHIH 3IUIH 3acarT aloyl yupyyiaxaap OaifHa.

- DpuuM XYYHHH X3PIMIIIBHIIC VYA Hyype Xywmitn xuitn (CO) surapyynaanT Hb TypBaH KA
Jlapaainal TortBoproii 6aticnaa 2017 onooc 3xJ3H xwiniH 1.6%-aap ecceep OaiiHa.

- 2040 onpn menxuitH XYH am 1.7 TapOymaap HIMATIPX TOJIOBTIH Oaliraaraac rajHa XYH aMbIH OPJIOTHIH
©COIIT, XOTXKWITBIH OpPTeXXUiT 33par Hb 2040 OHJ 3pUrMM XYUHHUH X3PATidar 004 Tal Hb 25 opuum
XyBHAp HAIMATIYYJIDX TONOBTAH OaitHa. JHA ecent Hb uxdBWIdH BHDY Tapryyrii Azuiin xerximk Oyit
OpHYY/IBIH HeJIeereep Ouii 00ITHO Ik Y33k OaifHa.

Onon Yicein Dpunm Xyunuii Arentnar (International Energy Agency, IEA)-uiin 2019 onbl Taitnans
IypbCIHAap ra3pblH TOCHBI HUMT 3pUnM XYY YHIIABIPIIAI, X3P3IIIH] 33713X XYBb Hb KHJI HP3X TycaM Oyypcaap
Oaifraa X3/IMi 49 ra3pbelH TOC Hb OUPBIH X33H 10 KWIIP3 MIXHUIH 3pYAM XYIHHA HUUT X3p3rmaHui 1/3-uir
(2018 onwr Gatimmaap 32.9%) manraapaa OypAYY/IST TIPTYYIDX 5X CypBaDK X9BI3pad Oaiix xaH iaratai Oalina
(International Energy Agency, 2019).

1.2. OJIOH YJICBIH TABAAPBIH 3AX 333J1 A IEPUBATUBbBIH BUPKYY /]

1.2.1. Bupx 133pX AepUBATHBbIH apUJIZKAaHbI XOIKHNJI, GHOOTHITH Oaiiga

Oiiponooroop M264000-aax o Cymupwuita upranmun (Sumer civilization, onooruiin Hpak yicein
OMHO/I XICIT)-UiH YedC IXJIPH X3JIH 3YYHbI TYPIIl X600 K axXyHH YHIIBIPII IPXIITYUI OyTISIIDXYYHUI
YHHUITH 3pCI37193 yaupaax/iaa IepuBaTUBBIH XaMTHiTH SHTHITH X37103p 60s10X dopsapa rapa (forward contract)-r
ammriax upcsn.” Tyxaiin6an, 1636 onn [ostans yicaj anran 3y usnruiin apunkaan (Pavaskar, 2016), 1697
ony SlnoH yncax naraan Oynaansl apmnkaany (Schaede, 1989) omooruita dpprouepc rapaa (futures contract)-uuit
aHxJard x3103p 00J10x opBapl rIpa3r Tyc Tyc amuriax Oaicad. 1848 oung AHY-n Yukaroruiin Xynangaanbl

® Do up 2018 onHbI Gaiimmaapx JEIXUIH HUHT GaTIarIcaH HEELB/ TYJIryypian TooucoH R/P xapbiaa (reserves-to-
production ratio)-uer ayH rom. Llaamig spunm Xy4dHUi 9Ar99p 39X CypBADKUITH MIMHI HOOI HIPYYIIdX, ONOOTHIHH
0OJIOMKUT HOOUMHIT MUHIIP OaTanraaxyyniax, X3pariag, allurIaIThH TYBIIMH] MIAIT XYLl ©0pUIelIT rapaxal SHd
XapbllaaHbl YP JYH €6puIerex 00IHo.

7 JlepvBaTUB Hb TYYI33p JaMKUH apHIDKaalaraax Cyypb XepoHIuiiH (XyBbliaa, HHEKC, BAJIOT, X000 aXK axyiH 00JIOH

yyJl yypXaiH TaBaapyy/) YHIIC XamMaapy apinDKaaHbl YHY Hb TOI'TAOT YYCMAJI CAaHXYYTHIHH X3PITcall IOM.
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3esnen (Chicago Board of Trade, CBOT) oGaiiryynargax 1864 oHOOC yp TapHaHbl apWDKaaHI aHXHBI
“cranmaprunaracan ¢opsapa rp3d” Oyoy (brouepc IIpIdr IXIJICOH Hb TAaBaapblH 3aX 339JIUHH 30XHOH
OaiiryynanTraii apuipkaaH ISpHUBATUBBIT AIIUIIIAX X3 OOJICOH. DHA yedc XIH (PhroUepc rIapasradp yaaaH
Oyynaii, kode, 3JICIH YMXIP TIX MIT XO/100 XK aXyHH rapairail TaBaapyyaaac rajHa ra3pblH TOC, 33C, MOHIO I'9X
MIT yyJ yypXailH rapairtaii TaBaapyya 30XHOH Oairyymanrrail OupxuitH 3ax 3331 (exchange market) map
TYI9MDAIT apuipKaanaraax ooncon. 1972 oun canxyyruiin ¢erodepc (financial futures), 1973 oug cBom rapad
(swaps) 6omon ommua (0ptions), 1989 oxx 6upska3p apmnkaanaraaar can (Exchange-Traded Funds, ETFS) 3apar
JICPUBATUBBIH IIHHY XAI03PYYA Yycd XyBblaa, OOHJ, HHAEKC, BATIOT, XYY 39p3T CAHXYYTHHH XJPIrciayyAuitH
apWDKaaHl yIMaap TaBaapblH 3aX 399 OpreHeep ammriargax OaiiHa. OHeenep OWUPKHUITH TepUBATUB Hb
30BXOH TaBaapblH apHDKaaH I OyC XyBbI[aa, OOHJI 39pAT CAHXYYTHUH YHICOH X3PITCIYY, BATIOT, XYY, HHICKC
39pAT CaHXYYTHIH Oycaa X3parciayyIuiiH apupkaaHl epreH amuriarjax oaina (3ypar 7).

3ypae 1. Tasaap, canxyyauiin Xap32ca, 2a3pbli MOCHbL OYM33209XY YHUL OUPICUTIH APUTICAAH OAXb IPIMOI

JlepuBaTB Hb YYCCOH Ye€3€33 OMp)K A33pX TaBaapblH 0a CAaHXYYTMHH X3PIrCHYYAMHH apuibKaaH[
aIIMrIargax yiaaM OOJOBCPOHTYH OOJIOH XOIKIK Oailiraa 00JI0BY ra3pblH TOCHBI XYBBJ 3aX 393JIMIH MOHOIIONb
Oaif/yTaac maiTraajlad XapblaHTyH CYYJI1 epreHeep ammuriaraax 00acoH. Oepeep x35103:1, 1860-aax oH opuuH
LAruiH Ta3pbiH TOCHBI canbdap yycax yeac AHY, Kanax, EBponsin 10-aan Oupx A33p ra3pblH TOCHHI (Qbrouepc
apwpkaanargax Oaiican 6omosu 30-aan xwiniiH gapaaraac PokgeiepuiiH, X0XUM Hb “3r4 AYY A0JI00”-THHH
Ouii 60JITOCOH MOHOTIOJNMIH ylIMaac JDJIXUIH Ta3pblH TOCHBI 3aX 3337 (bIOYepCHIAT alIuriax mraapjuiararyi
Oosicon OaiiB. XapuH “ra3pbiH TOCHBI 2 AaXb XSIMPaJ -bIH Jlapaaraac XajaaiThlH TOCHBI (btodepc 1979 oHp
New York Mercantile Exchange (NYMEX), 1981 onx Jlonmon naxse International Petroleum Exchange (IPE,
omooruiin ICE) m93p Tyc Tyc apwipKaamarfgak 3X3JCHI3P Ta3phlH TOC, Ta3pPhIH TOCHBI OYTIATIIXYYHYYA Hb
JIEpUBATaBBIH TyCIaM)KTalraap TaBaapblH OMPIK 3P OPTeH apuiiKaanarjaax OOoJICOH.

MeH ynamskinant xepeHruitH oupxkyya (Stock exchanges or bourses) Hb 36BXOH CaHXYYTHAH YHICOH
X3parcayyX 6050ox xXyBbliaa, OOHIBIH apuipKaaraap JarHaH aXHUIaXblH Xaxyyraap (biodepc, OIMIMIMH I3X MIT
CAHXYYTHIH YYCMDJI X3pATCITyYANiTH (IepUBaTHBBIH) apHiDKaar JaBxap 30XHOH 0aiiryyiax Hb TYT93M3J1 OOJICOH.
JlepuBaTuUBBIH apwipKaar 30XMOH Oaiiryynmar OuMpX Hb TaBaap OOJOH Oycaja CaHXYYTHMHH X3p3rciyyIuitH
apupKaar myysa Oycaap Oyroy AepUBaTHB IIPIJHUI TyciaaMKTaiiraap 30xuoH Oairyymnaar (3ypar 8).
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3ypae 8. Canxyyautin apundicaansl 39X 3321, X27169p, X3PI2CAYYO

Ox cypsannc: Cyonaauovin 6az

Tonxuitn bupxyymuitn Xom6oo (World Federation of Exchanges, WFE) 6omon ®srouepcuiin Asx
Yiinaeapuitn Huirammar (Futures Industrial Association, FIA)-uiftH TOOH M3I33r33p ARIXHUA TOMOOXOH]I
TooLOrN0X OMpKYYH 433p 2018 oHO apuipkaanaricaH IEpUBAaTHB I'IPI3HUN TOO Hb eMHeX oHooc 20 rapyi
XyBHUAp 6CY TYYX9HA3 aHx yzaaa 30 TopOyM MMPXAr IepUBaTHB IIPI3HUN apripKaar XuiicoH 6akina. OH3 b 2005
OHOOC XOWII IePUBATUBBIH apuibkaa 225%-aap Oytoy cyynuita 13 sxunng nynmkaap 10.1%-aap ecceH ayH oM
(World Federation of Exchanges, 2019; Futures Industry Association, 2019).

3ypae 9. Bupoicasp apunscaanazocan 0epusamue 2opIsHULL Mmoo, Cas WMUpxIe
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Ox cypsansic: 2018 onvl [epusamuswin Tatinan, [[paxutin bupocyyouiin Xonboo, 2019.

2018 onn apumkaanaracad HUAT 30.3 Top6yM mupxar (YHuiH gyHr3sp 2.93 kBagpuInon® am.nosuiap)
nepusatuB rapadHuil 16%-uiir AHY -1 CME group, 12.5%-uiir BHOVY-sia National Stock Exchange of India,
8.5%-wniir bpaswibia B3, 8.2%-uiir AHY -bin ICE Gupxyyn xuiicon 6011 MoHTO YIICBIH OWPBIH XOpIIyY 60JI0X
OXYVY-bin Moscow Exchange 5%-uiir ub, BHCY-bin Korea Exchange 4.7%-uiir u5, BHXAY-b11 3 6upx 10%-
HiiT Hb TyC TyC Xuiicon Oaiina (3ypar 10).

8 10 6yroy 1000 ux HasaTail TOHIYY. MOHIOM HIp Hb MyHAMAL.
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3ypae 10. paxuiin momooxon 6upoicyyo 029p 2018 ono apundicaancan depusamus eoprsHutl moo, cas 23pd33

cMEgrowp I« 55
National Stock Exchange of India ||| [ | | )b QI  : 70
e I 5
Interconinental Exchange ||| | ) I :+7+
csoE Holdings || NG 05
Eurex |GGG 1952
I 1395
I 1500
I 108
Shanghai Futures Exchange _ 1,202
Bombay Stock Exchange || I 1033
Dalian Commodity Exchange _ 982
Zhengzhou Commodity Exchange - 818

I, 3759

Ox cypsanac: Cmamucma Komnanuiin 6eb xyyoac®

Nasdaq
Moscow Exchange
Korea Exchange

Bycan 6upxyyn

3ypar 10-t xapyyncan 13 6upsx Hb 2018 onx 1pxuil gasap aprwnkaanarcal HUAT IepUBATHB TIPIIHUIN
88 opumM XxyBb Oyioy 26.5 TIpOyM IIMPXST XOJIIUIMHH apuipkaar rydiptracon Oaiina (World Federation of
Exchanges, 2019; Futures Industry Association, 2019).

2018 onp xmitrncon HUT 30.3 TOpOYM IIUPXAT AEPUBATHBBIH MIPIdHUN apuibkaansl 17.2 Tapoym (57%)
Hb (prouepc rp33, 13.1 tpoym (43%) Hb ommuH rIp3d OaiftHa. DHA Hb 10 KUIMIH OMHOXTIH Xapbllyyiaxas
HUMIT JepUBATUBBIH apwDKaaH] QbIoUepc TOPIHUN 313X XYBb HIMOTIIX TOIOBTIH Oaliraar xapyysmk OaifHa
(3ypar 11).

3ypae 11. Huiim depusamue op3onuti apuisxcaand Pviouepc 6a Onuiun 2apasnuil 3319x xyes 2009-2018 ono
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« Dprovyepcuiit 231X XyBb ™ ONIIMHBI 33J19X XyBb

Ox cypsandic: Qviouepcuiin Asxc Yinosspuiin Huiieomnseutin moo m202s (Futures Industry Association, 2019)

9 https://www.statista.com/statistics/272832/largest-international-futures-exchanges-by-number-of-contracts-traded/
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1.2.2. TapaapbIH OUpPK 13PX IPYUM XYUHH 1epUBATUBBIH apUJIKaa

OpreH yTraap Hb aBY y3B3JI, TABAaapPbIH 3aX 393J1 Hb XYHC, J3/ OYTAII YAIIBIPIAIHNAH YHICOH TYYXUH 51
O0JIIOT X100 @K axyi, Yya yypxaiH cambapbiH OyTIdrmxyyH (Hoomyyp, Kode, ant, HyypC, Ta3pblH TOC X
MOT)-MUT CHOT OOJOH (BIOYEpC 3aX 3337 9P apuibKaajaxX 3axX 3997MHH MEXaHW3M oM. MDBId3IIIHiH
TEXHOJIOTHIH XOMKUIITIH YSUIIaH TaBaapblH 3aX 3331 Hb Fa3pblH TOC, AT, SPAIHD IIUII IIX MIT CYYPb XOPOHTO
(underlying)-uita yasac yH? Hb Xamaapzar ¢opsap, Gbrodepc, OIIIIKMH, CBOII I'9X MAT JEPHUBATHB TOPISHYYAUHH
apuiDKaar HapuidH 30XMOH OaifryynantTaiiraap HaxuM X3J03padp sSBYYIIAr 3aX 33371 OOJOH XerXik OaifHa.
Epenxwuiinee nepuBaTHB r3padT XyAaNACaH Tajl Hb YT TAPISCIdP 3aparaax Cyypb XOPOHTUHT HUIIYYIDX, IIPI3T
XyIaJ[aH aBcaH Tajl Hb TOJ0OPOO TOK Cyyph XOPOHTHHI XYJI3H aBax YYpIr XYJIICOH (3CBII COHTOJITTOM)
Oaiimar.

Taaapsin 6upsx (commodity exchange) nasp xuiirmpx apumkaa Hb XepeHruitn oupx (stock exchange)-
HHHXTIH aiiil X0Ep YHACOH X3II03pIdp XUUTIIAT.

- Bumer apmwmkaa (Pit trading or open outcry) —Bpokep Hb TaBaaphIH (3CBJI VHIT I[aaCHBI) HUMIYYIIrd
3CBAJI Xy/AaJlaH aBardaac aBcaH apubKaaHbl 3axuajiraa OMp KUiH 3aanaH eepee OHeTIIp OpOIII0XK YHD
XasIiax, JOXHO 3aHraaraap XapHuiax 3amaap X3parKyyJadT OUpKUIHH apuilKaaHbl YITaMKIIAIT X3JI09p
FOM.

- ITaxum apmmkaa (Electronic trading) — Vimamskmanar xam03pasc Xo4 JaXWH XyphaaH, eprer 6ara, Wi TO.I
XUATAT apubKaaHsl X3103p. TexHomoruita aaBnumidH Tycnamxrairaap 1990-331 oHOOC X0 ITAXUM
apuiDKaaraap XMUTIIPX 3aXHalTbH TOO Hb OUET apUIDKAaaHbIXaac X3 JaXHH MX 00JCOH 4 JIOHAOHTHITH
Meransin bupx (LME), Yukarormitn Xynanmaansl 3eBnei (CBOT) 33par TOMOOXOH OHpKYyX
VIIaMKIIANT OHET apuinKaar Xuiicaap Oaiiraa.

TaBaapbIH OMpK Hb ICPUBATHUBBIH apIIDKAAT YP alllUTTai, 30XHOH OalTyynanTTai, S3pcadnryid XuixuiH
Ty JCPUBATHUB TAPIITIIP XHUUTADX TaBaapblH TOO XOMXKID, YaHAp, YHD, XYPrIATHHH HOXLON 33PTUHT
CTAHJAPTYMJIK OrIer.

- Too xamx33 (6appesb, YHIIH, TOHH I'9X MIT)

- Yanap (TaBaapbIr oK 031TrIc3H OyC HyTar, PU3MK MMHX YaHap X MIT)

- Ywuo (Oupk Hb TaBaapbelH YHHUHI MIyyJ TOITOOXIYH Y YHHHH ©OPUWIONTHHH HAMKHHT TOTTOOIOT.
Tyxaitn6ain, Gappesns ra3psid TocHbI YHHIH 0opwienT 0.01 am.osap GaiiHa rax MaIT)

- XypraatuiiH HeX1e:n (I3p3d3radp apuinKaaaaricaH TaBaapblH XYPraATUHT XWX Xyraiaa, Oaipuimi rax
MO3T)

TaBaapbiH OMpK Hb apUIDKaaHI OPOJIIOTYABIT Japaax Xd19H OyJIdTT aHrmiax 6a OyX opoJmoryion spx
TATLI YHITYI3X TYP3M, CTAaHIAPTHIT OOJIOBCPYYIIK MOPAYYIIIX 30XHOH OalryyaanThIl XUHAAT.

- Yiuuespmraua (producers) — TaBaapbIr HHITY YJITYu 1 000X YyJI yypXaid, 3puuM XY, X0/100 aX axyiH
YHIABIPIATYU,.

- Ax yiieaepuite xoparmraua (industrial end-users) — Dpasruiir 6uii Gosrord Tanyysa 000X XYHC,
XyBUac, 6apuira, 13,1 OyTa11 YA ABIPIATIH/.

- Ammwr xaiirgun Oyioy gamuma (Speculators) — TaBaapelH YHUHH ©6pWIONTOOC AIIUT 00X COHHPXOI
Oyxuil apinpKaa 3pXJIArdu. DArdp Hb JEPUBATUBBIH XOPBOX YaIBaphil HAMATAYYILIAT TYyJ apriKaaHi
qyxaJ YyparTau Oanaar.

- Bpoxkepyyn 6yioy 3yyunaruma (traders) — 3yyuigardua Hb apubKaaHI OpOKEPHIMH YHIUHITID Y3YY/DK
LMIMMTIAIARH OPJIOTO OJI0XO0C TajHAa AWIEPHAH YHITYMIATI? Y3YYJDK 3aX 333JIMHH TOHLIBIPT Oaiinai,
TaBaapblH XOPBOX YaIBAPHIT Xa/Arayax YYparTd i Oaiinar.

TaBaapbIH 3aX 332/IMIHH apUIDKaaHbl Oararyi X3car Hb JIAaHTYYHBI apelH  0yI0y OMprK33C Tagyyp 3ax 33371
(Over-the-Counter, OTC) m9p Xyaangard, XyJajJlaH aBard TalyyIslH XOOPOH/I IIyyl XUHTAIAT. DHD TOPIUHH
apuiDKaa Hb aluBaa OMpXKWA OYpTrArIdITYH Tyl XHWTIMK Oaiiraa TOPIdHHUH JPTINITHHH JYHT OOJUTOOP
TOAOPXOiJI0X 00JIOMXK Oara Oaizar.

IMurrras:

Tyyxuii 50uiH JA€pUBATUBBIH apyibKaa CYYJIUIH XKWIyyada ecceep Oaina. AHY-biH ros TaBaapeiH oupx NYMEX-nitn
MAPIDK Oaiiraaraap, 2010 oHA ra3pbelH TOCHBI (DBIOUEPCHIH HIRITTIH IIpasHui T00 1,2 cast opunm Oaiican 6o 2018 onp
2,5 casg XypcaH OaitHa. OHrepceH 10-aaj KIIHIAH XyranaaH] 36BX6H TaBaapbhlH apuiDKaadua (GhIOYepC TIPIAT alluriaH
XeIDK XUMX VI akKuiutaraa XapXsH HIPBXoKCOHUMT 3ypar 12-33¢ xapxk 6omHo (U.S. Energy Information Administration,
2019).
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3ypae 12. I'aspvin mocHbl yindespisey, Xyo0anr0an agazy, 60108Cpyyiacy 60I0H JYCULH XIPISTISUOUUH DbIOUEPCULIH NO3UY,
AHY, 2apasnuti moo, mau.u
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Net — [»Bap mo3wuig

WFE-niin cynanraann xaMmparacad oupkyya a33p 2018 onp apwnkaanaracaH TaBaapblH JepHBATUB
I3P39HUIA TOO Hb 6 OpUYKM TIPOYM HIMPXAT XYpd eMHeX oHooc 0.6%-eep ecceH 00JI0BY HUIT AEPUBATUB I'IPIFHI
93119X XyBb Hb 2017 oHbI 22%-aac 0yypu 18% 6Goscon Gaiina (World Federation of Exchanges, 2019).

3ypae 13. Hutim 0epusamugvii apuidicaaro magaapsin 0epusamusbii 3313x xyev, 2009-2018 on
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B XyBplaansl MHAeKc ™ Xyppnaa ©Xyy ®Bamor ®Tapaap Mbycan

Ox cypsandic: Qviouepcuiin Asxc Yinosspuiin Huiieomnseutin moo m202s (Futures Industry Association, 2019)
2018 oHn xaMruiiH WX TaBaapblH jAepuBaTHB apwpkaa xuicdn TOIT10 Oupx Hb IPIXUE Aasap
aprDKaanarjcad HUAT TaBaapblH AEPUBATHB IIP33 00710X 5.9 TapOyM rapasuuit 98.8% Oyroy 5.85 TopOyMm rapaar,

apwpkaanbl YHUAH nyH 138.4 ux Hasn am.pgosimapeiH 99.6% Oyroy 137.9 ux Hasg aMm.10JUIapblH apHiDKaar
ryHIPTrICoH GaitHa (XycHorT 7).
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Xycnzem 7. 2018 ono xuuiedcan masaapoin 0epusamus 23pId2HULl Moo, YHUH OyH, Oupaicasp

TaBaapbm A€PUBATHBLIH TOO

YHuiid ayH (cas gosiap)

# Bup:xuiin HIp
2018 2017 2018 2017

1 CME Group 1,179,216,669  1,129,021,590 65,539,250 55,634,000
2 Shanghai Futures Exchange 1,175,388,670 1,364,243,528 11,858,198 13,800,402
3 Dalian Commodity Exchange 981,927,369 1,101,280,152 7,590,550 79,804,335
4  Zhengzhou Commodity Exchange 817,829,796 586,030,140 5,558,195 3,278,745
5 ICE Futures Europe 493,383,028 483,539,429 28,342,539 23,883,543
6 Moscow Exchange 478,400,404 491,353,590 306,283 286,257
7 ICE Futures US 287,649,790 284,935,514 2,096,792 2,045,583
8  Multi Commodity Exchange of India 230,339,630 198,614,562 938,516 805,699
9 London Metal Exchange 184,816,059 157,369,710 15,679,329 12,724,394
10 Borsa Istanbul 22,238,688 7,269,300 3,987 2,911
TOII 10 6up:x 5,851,190,103  5,803,657,515 137,913,639 192,265,869
Bycan 6up:x 69,341,286 80,650,141 496,313 558,992
Huiit 5,920,531,389  5,884,307,656 138,409,952 192,824,861

Ox cypeandic: 2018 onvt epusamuewvin Tatinan ([Jaaxutin Bupocyyouiin Xon6oo, 2019)-0 yHOICAOH XUlCOH cyOaieaambl
bazuiin mooyoonon

OaliHa.

340%-aap HIMATICAH JIYH IOM.

XycHart 7-x yHaacnsH 2018 onpa manxuil gasiap apuipKaaaracal HUMT TaBaapblH AEPUBATUB TIPISHUI
TOOT yJicaap Hb aBy Y3BAI, HUUT ra3padHuid 50% b BHXAY-b1H 3 Gupx 139p, 33% up AHY-51H CME group
6oson ICE xommanwuiin 2 6upx 133p, 8% ue OXVY-s1a Moscow Exchange map Tye Tyc apuipkaanaracan 6aina.
XapuH YHUIH OYHTHIAH XyBbJl aB4 Y3B3JI, HUHT apiiikaajicaH TaBaapblH YHUHH 69% b AHY-p1H 3 Oupx 133D,
18% up BHXAV-b1 3 Oupx 199p, 11% up UBYUHBY-sin London Metal Exchange masp Tyc Tyc XuilracaH

2018 onn mpnxuii nasap apubkaanaracat 30.3 1oapOym nepuBaTUB I3pa3HUi 2.24 T3pOyM mupxar Oyoy
7.4% Hb dpUMM XYYHHH JEpUBATHBBIH r3p3d OaitHa (3ypar 14). Dud Hb 10 KUIHIHH OMHOXTIH Xapbllyyaaxaj
HUHIT IEpUBAaTHB TIPIFHUN TOOHJ 3379X XyBb Hb 200%, 5puuM XY4HUIl AepUBATUBBIH MPIOHUIA TOO Hb 60PO6

3ypae 14. Dpuum xyunuii masaapvin 0epusamuebli HULlM 0epusamue eapIdHUL mooHo 3312x xyeb 2018 ou

XAA, 4.9%

Ox cypsandic: Qviouepcutin Asic Yiinosspuiin Huiieomnseutin moon m302 (Futures Industry Association, 2019)

rap3r39p 7 6upxk 139p (XycHort 8) apuinkaanariacad OaiHa.

2018 onx mpnixwii jasap apwnkaaiarjacaH HUUT 2,24 TopOyM HIMPXAT 3pUYMM XYUHHN JepPUBATHBBIH
rapaoHuit 89% Hb 40 TepuiiH AepuBaTHB rIp33r3p 12 6upx 133p (Xascpant 1), 71% ub 12 Tepnuitn nepuBatus
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Xycnaem 8. 2018 ono xameutin ux apuidicaanazocan d3pyum XyuHull 0epusamubli 23PIdHUL Moo, OUPIHCIOP

JlepuBaTUBBIH HIP BupsxuiiH HIp TepeJa I'ap33 Too XyBb

Brent Oil Futures Moscow Exchange oil 441,379,480  20%
WTI Oil (CL) Futures New York Mercantile Exchange oil 306,613,007 14%
Brent Crude Qil Futures ICE Futures Europe oil 235,001,152 11%
Henry Hub Natural Gas (NG) Futures New York Mercantile Exchange gas 114,256,078 5%
Gas Oil Futures ICE Futures Europe oil 82,672,960 4%
Crude Oil Mini Futures Multi Commodity Exchange of India oil 69,941,785 3%
Bitumen Futures Shanghai Futures Exchange oil 69,802,079 3%
Coke Futures Dalian Commodity Exchange coal 69,071,834 3%
WTI Oil Futures ICE Futures Europe oil 56,802,221 3%
RBOB Gasoline (RB) Futures New York Mercantile Exchange oil 49,613,909 2%
Thermal Coal (ZC) Futures Zhengzhou Commodity Exchange coal 48,874,599 2%
Hard Coking Coal Futures Dalian Commaodity Exchange coal 46,465,289 2%
TOIT12 Gupskuiin ayH 1,590,494,393 71%
Jpaxuid HUAT 2,237,728,622 100%

Tamosenan: Hxsnx ouporcuiin xyevo 1 0epusamug apasnutl cmanoapmyuicat xamacds o 1000 bappens batioae.
Ox cypsandic: Qviouepcutin Asic Yiinosspuiin Huiieomnseutin moon m302 (Futures Industry Association, 2019)

1.3. IIATAXYYHBI DPCIDJIMIH CAH, TYYHUI YIMPIJIATA

1.3.1. HlaTtaxyyHbI 3pcA3/IMiiH caH 0yI0y IIATAXYyHbI YHD TOTTBOPKYYJIaxX caH

JO0TOOABIH X3P3rI3ryAd XYP3X OJIOH YJICHIH IIaTaXyyHbl YHUUH ©6PUISITUNH HOJIeer 36eIIpYYIdXUiH
(price smoothing) Ty OJIOH yica X0&p TOPIUIH YH? TOTTBOPKYYJIaX CUCTEMHUT TYT33MAJI alllUIIax OaifHa.
DIrIdp HE:
- TatBapeir Oyypyyiiax 3cB3J1 TaTaac erex 3amaap YHUHH ©COITHHT Xsa3raapiax
- Oepuiiree CaHXYYXYYJI3X MEXaHN3M OyXuil “yH? TOrTBOpKyyJnax can’ Oalryymax
Oarasp apryyablH 30pHITO Hb X3PATJATYJdA OJOH YJCHIH YHUHH caBjaraar HIyyJ XypraxryHrasp
aakMaap HAIBTPYYJDX, HHIACHI3P MIATaxXyyH Xd3paridryjda 3ap/UlblH OTIOM JapaMT HpAIXTylH Oereej
X3PIMTITYM] aaKUMaa eepCIUiH X3PAIVII3HUN 3aH TEJIOBHUHMI 30XUIyYyJlax 3amaap IIaTaxyyHbl YHHHAH
X3710211331,1 Xapuy y3YYyIdx 6omomkuiir onroxon uurmaaar (Odin and John 1990).
OepuiiH OpHBI HOXIOJ Oaiila] TOXUPCOH OHOBUTON apra, XyBHIIOAPBIT X3PITIIICOH TOXUOIIOIN X3PIB
YHHUIH LIOK Hb TYP 3YYPBIHX OOJ HOJeer X3p3riIdrddl XYPraXryiurasp MUHII3X O0IOMKTON 601 XapbLaHTyl
YPT XyramaaHsl TOITBOPTON YPIAJDKIAX YHUIH €6PWIONTHIHH Yea X3p3rJdrdauiir 1apaMT Oararairaap 30X1Iox
00JIOMKHIT OJITOHO. J[33pX33C rajiHa X3pariddHuil 0apaa OYTIIIIXYYHHN YHD OTIIOM ©COX06C YYHHUUT Iaraaj
S/IMIAH 3aCTHIH TOTTBOPTYH Oalian yycIaxa3c COPTHIIIX NaBXxap 30pHiIroToi OaiHa.
YHUIH eepuwlenTHHH Heleer Oyypyylax 3Ar3dp apryyld Hb 3acruifH raspaac YHMIr xsi3raapJjax
TOTTOOX apra XJIpArcaJamdii ysuijaaTail Oyr0y TOITOOCOH YH? OOJIOH OOIWT YHHHH 36pYyr Typ Xyraraasni
IIMHI?X OalyIaap YHUIH X303/133JIMAT JOTOO 3aX 333J1 OyYPYYyJIK XYpIraIor.
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3ypae 15. Yuuiin xa1631391uti2 6yypyyrax apevin azyynea®

3ypae 16. Bpenm eazpvin moc 6010H 00MO0ObIH WAMAXYVHbL CaAPbIH OVHOadC YHYYOulH eopunenm, OAT-vin Oynoasic

OmnoH yJICHH MATaXyyHEI

VHHITH X37109713371

0
YHHIH X37103 T2 HAT
BYYpyy/Iax apra X3NcK3s
/price smoothing
techniques/

YHIEH X3109 T2 IHHH
IHHTI3X X3CTYYA

JOTOONBIH 33X 23311

XYPIax YHHHH X3103:1397,

AFMAap OJIOH YICBIH

YHIO IIIULRITX

OXHUHN aprbIl IMHIPHX OPHYY/ alllUTiafar 0eree]l MaTaxXyyHbl YHY XYJIO3H 30BIIOOPOX A3 XIMKIIT
JIaBCaH TOXMOJLION 1 TaTBaphIr Oyypyysiax, TOTI9X 3CB3JI TATAaC OJrOX 3aMaap YHUIH 30pYyT HOXAer. Y IyH.T
Hb JOTOOJ Aaxhb IIATaxXyyHbl YHUMH X37103113311 Oyypd, TOZOPXOH XyraaaHsl TypIIn IATaxXyyHbl TyHIaX YHD
OyypHa. DH? CUCTEMMIiH YeJl rapax 3apjaj Hb ajJaracad TOCBUIH OpiIoro 00J0H HIMAIICOH TOCBUIH adaaial
6omHo. (Kojima 2009) cymanraanm aBd y3caH 49 opHbl 43 Hb TaTBap, TAaTAaachil' AlIWIJIAH IATaXyyHbl YHUIH
XAII03II32IIAUT 30XUIYYIDK OaifHa.
Masnaii yncein xyBpg 2013, 2015, 2016, 2017 6onon xamruita cyyng 2018 oHI epreH X3parinaHUR
HIaTaxyyHbl OHITOW anbaH TaTBaphir Oyypyysiax OOJIOH TATIPX apra X3MKI3T aBCHaap TyXalH yeyad[ YHUHH
©COJIT XaphILaHTyH 0ara 3CBAII ©MHOX YEUWH YHIAC 0OPWIONTTYH 0alix 33par yp AyHT y3yyiik Oaiican. 2018 oHp
epreH xoparnaHuii AU-80, 6onon AM-92 maTaxyyHbl YHUHT TATIICHIIP Haallu]l IAaTaxyyHbl YH? ©COX
TOXMOJII0JIT HOMIK TaTBapaap 30XHIlyyIax OOJOMKIYH FOM.
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10 Sup 3yparnan Hb epEHXHMI MEXAHU3MBIT XapyysicaH 60iHo. Ilan yHd Torrooxryii 6aiix ToXuonaos1 u Ouii.
11 3apum yncyys XyJ99H 30BIIOEPOX 33/ YHUHT Tycrail aprauyianaap TOrtoojor. JKumms Hb, ©MHOX capyyiblH YHUIH
ryJirax JyHJ2XK 3CBIJI MIaTaxyyHbl (bIOUEpC XAIIUIYYIUHH AYHIaX YHIIP I9X MOIT. XapuH 3apUM OpHYYHIaj TOI'TCOH
aprawian 0aixryHrasp xat eHep OaifHa I3 y3COH YeId3 3HD aprbir X3pariak OaiiHa.
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YH3 TOTTBOpXKYyyJlaX CaHI IAaTaxyyH 3KCIOPTJIOrd OOJIOH HMIOPTJIOrY OpHYYIbIH ajlb ajb Hb
X3PIMTIAT. DKCIOPTIOrd OPHBI XYBbA TOCBHHH OpJIOTO TOJIOBIOCHOOC Oyypax, YYHTIH X0J000TOH Tecem
XOTOI0OpYYIAUIT 30TCO0X 3PCAdIIIC COPTHMIIXUHH TYN[ XapuH HMIOPTIOrY OpHYYHI IIaTaxyyHbl YHHHH
ecenTeec 00K 0apaa OYTISIIPXYYHHUH YH? OTLIOM ©COX, UPI3IUiH aMbXUPIraaH coper Hejlee Y3YYJIdX, dAUNH
3acar XsIMpax 33par 3PCIdII33C COPTHIIIX 30PUIr00p aluriax OaiHa.

OH? CaHTMIH TON CcaHaa Hb HMMIIOPTIOrY OPHBI XYBBJA OJIOH YJCHIH IIATaxyyHbl YH? Oara yex
TaTBap/Te10epeep AaMXKYYJIaH CaHI XyPUMTIIAJI YYCTK TYYHHHI33 IIAaTaXyyHbl YH? 6CCOH Y€ TaTaac OOJIrox
alIuriax sBgal oM. Oepeep X351037, IATaXyyHbl YHUHH 30XUIYYyJIaATHII 66P66 66PUIIree CaHXYYKYY/IIX
CHCTEMIIP 30XUIYYJDK, TOCOBT HPIX adaanaj Oarataiiraap MMHI3X CUCTEM IOM. DHD CUCTEM Hb YHHHH ©CONT
0osioH OyypanT Hb OYHAX Pyy TIMYYJCOH OYIOy ©ceinT, OyypalThlH AaBTaMK OOJIOH X3MXK33 OHpOII00 yen
caifH axwmwmiaHa. [DBdY, Xdp3B YH? TOITBOPTON ecexX XaHmjarataii OOJ CaHTHHH TOBJIOPYYJICOH XOPOHTO
HIaBXaraax eep 95X CypBADKIIC YHUIH OCONTHIT HOXOX MIaapAajara YyCHd. DH aprbil’ XeDKIK Oyl Xd1 X519H
OpHYya'? amuriax UpcoH 6Oree I MmaTaxyyHsl YH> TOFTMOJ 6CONTT3H Oaiican ye 6050x 2004 — 2008 on 3ar99p
OYX OpHYY/I TOTTBOPXKYYJIaX CaHT TOCBOOC, 3CBIJI Oycan Tepiuiin canraac (Ilepy, BretHam, Hurep 33par yiucyyn
TocBoec, Uwiam yjc 33CHAH caHraac rax MAT) 0oioH 3acruiiH ra3peiH 333139p (Taitmanm) 33par eep X
CYPBaJDKI3p HOXOX, TOOIICOH TaTaaChIT OJITOX LIMHBAP rapracan O6aiiHa. MaHnaii ynceiH xyBea 2015 6o0H 2016
OHJI MIATaXyyHBI OJOH VICBIH YHD® OyypcaH yea TaTBaphlH XdOMKIIr Oyypyymaaryit (3ypar 16). Dud yen
LyTJIapcaH TaTBAaPbIH OPJIOTHIT Tycrai can 6alplIyysIcaH I3 Y3B3J AapaariiiH KUYy 19X MaTaxyyHbl YHUHH
OTIIOM OCOITHIH Ye]I X3PATIdX OOIOMKTON Oaiika.

[[TataxyyHbl YH? TOTTBOP)KYYJIaX CAaHTMHH OHLUIOT Hb TOMOOXOH YHMMH ©OPWIONTHHUI X3P3TII3rdad.
OyypyyIDK Xypraxaac Oum 6ara X3MKIHHNA YHHHH €0pWIONTYYAS YUTIATIISTYHTIIPID OHIUIOTTOH. Oepeep
x37103J1, YH? TOTTBOPKYyJlaX CaHTHMHH 30pWITO Hb JOTOOJBIH IIaTaXyyHbl YHHUMH OTLIOM ©COJTeeC CIPTUIIDK,
JYHJI Xyranaas ra3pblH TOCHBI JIDJIXUAH YHUIH €6pWISITHIT aakMaap HIBTPYY/Rxa opiimHo (IMF, 2012).

1.3.2. laTaxyyHbI YH? TOITBOP:KYYJaxX CAHTHIiH yAupajiara

[laTtaxyyHbl YHHIH X3JI03133IHAT OyypyyJ1ax apryyablH XyBbJI TOJ TYJIXYYP Hb skummr yHd (reference
price, RP) 6aiinar (Bacon and Kojima 2008). JKumur yH> Hb OJOH YJICBIH YHHHH X3JIO3J33JIMAH TOTOOIO/
XYJ29H 36BIIE6POX XOMXKIIT TOAOPXOMIIOXOJ dyXad YYpPIrTdil. ©epeep X3m0di, KHUIIUT YHHHT X3PX3H
TOTTOOCHOOC XaMaapd OJIOH yIIcaj rapd Oyd YHHITH €CONT, OyypalThIT TOPOOC 30XHIIYYIaX ICIX, XIPITIIYII]]
XYPI2X 3C3X Hb IMUNARTAHD. YHHUHT HAr XyranaaHbl TypHIHJ aidb OOJIOX OJIOH YJCHIH 3aX 333JIMHH YHUIH
©OPWIOTHIT TyCcraxy#iiaap TOTTOOX Hb 3YHT3H. XA3T uUX OOJIOH X3T Oaraap YHAICIIITYHrI3p TOTTOOX Hb
JOTOOJBIH YHUHH X3J03JI32JIMUT yliaM HAMATAIYYIIDX 3CBAJ X3T UX HOXOH OJITOBOP CAHTaac/TecBOOC raprax
ApCIPIUUT Ouit OOITOHO.

Taa3 60J10H 1IAJI YH), YHHITH Xsi3raap

YH5 TOrTBOpIKYyyJlax caH Hb COHTOZOr Oaiimnaapaa’® yrmitn X3m0513510miir 6apuxbIH Ty 3aX 3391IMIHH
YHD 4eJIeeTdi Xa51031139X xs3raap Oyioy Taa3z ywd (ceiling threshold) 6omon maa yumiir (floor threshold)
TOr'TOOI0T. ©6epeep X303, IATAXYYHbI YH? 6COX6]1 Taa3 YHIIC XITPIXTYH XapuH Oyypaxas 1maj YHIIC J00Tyyp
Outr Oyroy MIaTaxyyHbl TOTOOIBIH YHUIH X3JI03JI32JIMIH /1931 OOJIOH JI00/1 TYBIIHH FOM. X3P3B 3aX 393JIMIHH YHD
Taa3 YHI3C JIII rapBajl YHUIT Taa3 YHHAH XIMKIIHI Oapbxk 36pYYr YH? TOITBOPXKYyJax CaHraac raraacaap
HOXHO. XapWH 3aX 393JIMAH YHD I YHIIC J0OTyyp OaiiBan YHHITH 36pYyT TaTBapaap TOTTBOPXKYYJax CaHI
XYPUMTITyyJIHA. 3apUM MPAKTUKT, YHUIHH Xs13raap OOJIOH IIaJl YHHHAT TOrTOOAOTTYH. 36BXOH /1331 YHHUT TOI'TOOX
Oaiiyiaap OJIOH YJICBIH 3aX 393JIMIH YHD 3CBAJI UMIOPTHIH YHD 93] YHHIT JaBaX TOXUOJIOJ CAaHraac TaTaac
OJITO3K, J93]] YHUIH Xs13raapT Oaiix yex TatBap 00JI0H Ten0epeep TaMKyylaH CaH XypHUMTIyYJiar.

Ynuitn xa3raap (price band)-pIr TOrTo0x100 JKHIIKAT YHIIC TOAOPXO# XyBruap ux Oyroy bara Oaiixaap

. 1
TOTTOOX eraer. JKummam635, Unimu yiicam YHURH 1931, OO XS3raaphir KUIINAT YHIIC +12 > %, [epyn £5%

Oaifxaap TyC TyC TOTTOOHO. YHHUIH Xs3raapbll’ allWriiax Oaiiraa TOXWOJJON CAHTHMHH YT aKWJUlaraaHbl
MexaHm3M 3ypar 17-t xapyyncan Oaiianrtaii O6aifHa.

12 Aprentun, Kamepon, Unmu, Konrym6, Dtuomn, Manasu, Mopoxko, Ilepy, Taiinann, Hurep, Beernam 33par yiacyys

13 3apum yicyy Taas GOJIOH LIAT YHD 3CBAJ YHUIH 3aBCaphIr anmmMriaaarryit. XKumoon6an, Tailnans yican

30



3ypae 17. Yo moemeopoicyynax cameutin Yl aiCuiiacaamvl YHOCOH MeXaHusm

1.

Taraac
OJIrO3K YHHHH
Taaz yms 30pYYT HOXHO
i T Y
Or10H yICHH 23X 293.THHH
Y3 / IMTIOpTEH YHD AT yHI TOTTEOPKYYIaxX
/Import parity price/ l caH
Har yies Tateapaap
YHHHH 30pYYT
LIHHT9H3

P3px cxema xapyyJcHaap, YHD Xs3raapblH JOTOP XJ1037133K Oairaa TOXHOIIO0I HAMAIT 3] TATBap aBax
ACBAJT sIMAp HATOH TaTaac ONroxryi OaitHa. Taa3 GoOH miain YHO (30BX6OH Taa3 YHHUUT alIUTIax TOXHOJIOII U
T3COPH), YHUIH 3aBCApBIT OHOBYTOM TOTTOOX Hb MOH aauil JOTOOABIH YHHHH X37103713371 GOJOH CAHTMHH
XypUMTIIaJ, 3aplyyjanTal yyxajl Hejlee y3yyaHd. Tyxaiiban, yHUIH 3aBcap X3T ©preH TOITOX Hb AOTOOIBIH
YHUIH X3M03m33auiir Oyypyynax Henee Oaratail 4 caH]l MUp3X avaajulbilr MOH OaracraHa. XapWH XOT HapUHH
TOTTOX Hb YHUIH X3JI03JI3IUUAT caliH OyypyyJiax 00JIOBY CaHJI 3apJiara OHIepTIH oM.

JKumur yH? (3CB3J 30BXOH YHHIH 391 Xsi3raap) TOrTOOXI00 YIIC OPHYYZ Japaax X3103p3dp TOITO0XK
OaitHa. YYHI:

SmMap HOr3H IypaMIl OapurIaxrydrasp TyxalH yenidH Hexmeln Oaiinan OypT TOXHpPYY/IaH TOTTOOX:
Kumur yH? 3CB37 A3 YHUUT HexX1e: Oaiinan Tyxail OypT TOTTOOX, IMIMHA HOXLOJ YYCIX OypA YHHHAT
LIMHYWIdX NPaKTHK oM. TyxaiinOan, Taitnann yiceiH YH? TOITBOPXKYYJIax CaH 9H X3I03P33p aKUILIax
Oaiina. 2004 Gomon 2005 oHI 0NOH yicaa AU3eNb TYJIIMIHUH YHY HX X3MXKIIIIIP 6COX Yell TU3eIuiH
JIP3]1 YHUHIT TOTTOOXK, 36PYYT CaHraac HoXeH oyrox, 2005 oHBI 7 cap/] TaTaachlH OJITOITHIT 30TCOOCOH.
ABToMaTaap OyI0y JyYp3M 3CB3JI TOI'TCOH TOMBEOH CYYPUIIaH TOITOOX.

Kummr yHa 1 amuriax 6eHIMapKbIT JOTOOBIH 3aX 333JIMHH YHD, UMIOPTHIH YHD 3CBAJI OJIOH YJICBHIH 33X
320muitH YH? (WTIL, Brent rax MdT) 39pruifH aib HATI3p COHrox OaifHa. YHHUUT TOTTOOX aapaax
XYBHJIOApYyIBIT TYT33MAJI allIuTiax OaiiHa.

beHuMapKbIH 0100TUIH 33X 333JIMUH YHI3P

XaMruiH TYr33Ma1 0eree 1 SHTHIH apra Hb OHTOPCOH YEHH YHHIH TyJarax TyHIKUUT amiriax.
Kumms He, eMHEX 3 capblH 3BT 6 capblH Iyinrax AyHIDKaap cap Oyp KMIIMI YHHUT TOT'TOOHO.
Nynrax gyHOKWIr ammriax yen X3OUMunHI? ypT Xyranaar XxamMapHa TOAUMYMHID KUIIWT YHUHH
TYBIIMH Oara TapHa, T3P XOMXKI3I39p YHHUH 3aBcap HAapUIH TOTTOHO OyIOy JOTOOABIH YHHUH
X3J109/133)IMiT Gara 6apux 00JIOMXKTOM. ['9X /133 YYHUUT Aaraan ceper Tai Oairaa ryaruir 0ac canax
X3PArTHH.

Oep HOr apra Hb WPIFAYHH TaamarjacaH YHHWT AalIWIiIax dSCBAJI Tepesl OYpHilH XyramaaHbl
IaTaxyyHbl (QbIOYEPC TIPIFHUN AYHIQK YHUIT ammuriax. 3apuMm yicyya UpadayitH 6oruHo (2-3
K1) O0onmoH yprt xyranaansl (5-10 KWiI) YHUIH Taamariajbll allUriiax Oaiixal, 3apuM Hb SH3
OypwmiiH xyraraa oyxwuii (3 cap, 6 cap, 1 )ui) Qpprouepc rapIdHUN YHUIH TYHJDKHAT alIuTiiax OaifHa.
OHrepcoH 00JIOH MPIIAYHH YHHIH MAIRDIUIHMHT HATTIICOH OYI0Yy SATIIPHIH KUHIICIH AYHKAAD
XKUIIUT YHUUT TOOOX apra. TOMBEOH YHUIHH M333JI3J1 TyC OYpHIH )KUTHAX XYBUUT TOJOPXOMIK
erHe.

Ja9px Gaiijanaap TOITCOH TYPMHUHNT TOIOPXOMIICHOOD JKUIIUT YHD IIar XyraljaaHsl Typinua OeHIMapKaa
Jiaraaji apTomMaraap JypMHHH Jaryy TOITOOTJox OaiiHa I3C3H YT IOM.

CaHruiiH 0pJoro, 3apJjara, 3X CYypBaJIzK, HOXOJIT 00JIOH O0yca/ aHxaapax 3yiJjc

CaH Hb e6pE6 GEPUITee CaHXYYKYY/IIX MEXaHU3M OOJIOXBIH XYBbJl OJIOH YJICHIH 3aX 393JIMHH YH? Oara
0alix yea XypuMTiIaj YYCTakK ux 000X yeq 3apiiara raprax YHAC3H Yilll aButail. Tepen OypuiiH TaTBaphIr (raais,
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onnroi AT, HOAT 33par) Hamax Oaiigmaap 3cBan Oopiyynarynaac canruii tenoep (fund contribution) aBax
3aMaap caHJA XypUMTIaj Yycrak OaiiHa. CaHraac HeXeH OJNTOBOP OJITOX YeHA SLCHUH XIPIMIATYIRI SCBII
Oopayynardyiaa XyBaapuink OaiiHa.

CanrwmifH opIioro, 3apiarataid X0JI000TOHT00p 0ac HAT MIHHABIPIIX acyyJal Hb CAaHA X3T X XyPUMTIIAT
YYC3X (XOBOPXOH TOXHOJIZIOHO) 3CBIJ CAHTaac X3T MX 3apJiara raprax, ix X3MK39HHUH Ty Taraai yyCaX TOXHOJIIOI
rapu 0onHo. UiiM HeXIIeec CIPTUIIdX 30pHUIIT00P CAHTUHH 193], TOO XAMKIIH MOH XsI3raap TaBbK OOJIIOT.
XypuMmTinan 0oJIoH ep Ted0ep PHD XSA3raaphil JaBCaH TOXHOIAOJA YHHUAT MAaIIH]] XsA3Traapiaxryhuradp OpXIK,
TaTBap OOJIOH TAaTAACKHIT AIIUTIIAXBIT TYP XyTalaaH 1 30rco0X TypIiuiara oaifHa.

YH5 TOrTBOpKYYJIax CaHT allluTiak UPCOH Oapar OyX OpHYyAaJ CaHTUHH AyTaraai YYCOX TOXHONTYYA
rap4 upcsH. Tap OONTOHA ragHbl 59X CypBAIKIIC OYI0Y TOCBOOC 3CBIN Oycaa TOPIUNAH CaHraac HOXONT XHUAAT.
YyHuiir 6ac xypaM, )KypMaH TyCTaX erBell YH? OTIIOM 6CeX Yell CUCTEM TacalalTyH SBaxX HOXIUIANT XaHTax
erHe.

J33pX YHICOH acyyAnyyAaac rajHa gapaax 3yWJICHIr aHxaapd y3H?.

- CanrmifH xampax OYTI3TIPXYYHHH Xypad: 3apuM CaHTyyZ 9X3H YeIdd Ta3phlH TOCHBI OyX TOPINHH
OYTIOrIXYYHHUHUT Xamapd OalicHaa aakKuMjaa TOJOPXON 3apuUM TOPIYYIdA YHIIBAAT. 3apuM YICYYA
30BXOH OPTOH XAPATIIIHHUN ra3pblH TOCHBI OYTIITIPXYYH PYY ICBAII 36BXOH 30PWIITOT XAPATIATYAUNH
XIPITIIIBHUHN OYTIITIPXYYH PYY X MOT YUTIISIAT.

- CaHruiiH yaupiarer Xxapuyuax, XsHalIT TaBUX TaldyyA: VIXsHX TOXWONAO0NA TyxaH yncblH CaHruiiH
slaM JIaHTaapaa, 3apuM TOXHOJA0] Oycaj ssiaMTail xamTapcaH Oaiimaap.

- CauruiiH yin aKuiiaraansl xyramaa

- CaHrwifH yIupIIarslH TOJIOPXOH, ysiaa Xom000 OyXuil Xyyib, 3pX 3YHH OpUYHH

- CanruiiH yitn axwniaraa sByyjaaxajl maaparatail oa 0yran (Harmiad 6010X OypTrai, XsSHAITHIH
porpamMM, TaTBap XypHUMTIIyyJiax, TaTaac OJroX JaHCHBI CHCTEM I'X MAT)

YH3 TOIrTBOP:KYYJIAX CAHTMITH XYBHIOAPYY/BIT YHIIIX 00JOMMKHUT apryya
YH3 TOrTBOpXKYyyJlax CHCTEMUWH aMXWJTBHII Japaax TypBaH Yp IOYHTHUH Y3YYJIDJIT33D YHIIX
oonmomxroit (Bacon and Kojima 2008).
- JIoTOOABIH Ta3pblH TOCHBI OYTIITIDXYYHHUHA YHHIH X3103133111 rapcaH Oyypant
- JloTooapIH epeHXUIl HUIT YHUIH TYBUIHUH OyypaiT
- TecsuiiH 3apnara 3CBI ajnAarJcaH OpJIOIbIH X3MKID
OMHOX I OYISIT IypbACaH CaHTMAH YIOUPAJArblH acyyIUIyyAbIT X3pPX3H TOAOPXOHICHOOC
HIajTraajaaj OJOH XyBHJIOAp rapd MpHA. X3p3B I39pX TypBaH Yp AYHT XaprajizaH XyBHIOApyyABbIT YHAIIIX
OO0JIBOJI I0YH TYPYYHZ DAr33p Yp AYHT rapraxaji CaHIMiH YJUPAJIArblH XYYWH 3YHJIC XOPXOH HOIOeJIOXHHUT
3arBapyuibK raprax x3parrau. TyyHUl fapaa anb HAT XYUUH 3YWICHUT ©6pwiexe Yp AYHTUHH Y3YYIRATYYAR
sIMap ©OPWIONT Tapaxbll XapyyJax MOIAPIMKUNH IUKHIr? (Sensitivity Analysis) xwuiix, XyBuIOapyyabir
xapbilyyiax 6omomkroit (IMF 2013). Men anvBaa OOMIOTHIH YP alTHIH IMHHKAITYHI OPTOH allluraraaar
3apaan-yp ereexxuitn mumxuiard? (Cost-Benefit Analysis, CBA)-r ammurian maB3p yH? 1PHI XaMTHIAH ©HIOp
0aifx XyBHIIOAPHIT TOJOPXOMIK OOIIOX FOM.

1.4. XEJI)KHWH X3PAI'CJIYY/]], CTPATEI'H, OJIOH YJICBIH TYPIILJIATA

1.4.1. JlepuBaTuB — XeI:KUITH XIPIrCJIYYI

XemK Hb ACPUBATUBBIT AlIWIVIaH YHUHH Taaryil eepwieNTuilH SpcIdiuir Oyypyysax 3pCHdUiH
yaupuiarsia apra toM. [llataxyyH HUAIYYJIard, Xynanjad aBard yicyyJl, KOMIaHWY]] IEpUBAaTHBBIH OUPIKUITH
3ax 393J1 OpOJLOX XEIK XHHX 3aMaap ra3pblH TOCHBI YHHHH €OPWIONTHIH 3PCIIN? yAupAar. XeIKuiH
Tanaap aB4 y33X33C O©MH6 JIEpUBATHUB, TYYHUI TOPIYYA, YHIITI3HUHN Tanaap aB4 y3be.

JepuBaTHBBIT XaMI'Mi{H epOHXUI Oaiijyiaap TOIOPXOWIBOI, Cyyph Xeperruir (underlying) upasmyiin
TOITCOH YH?3p XyZAajlaxX, XylaJJaH aBax I3p33 XdJIUIYyYZ oM. JlepuBaTHB Hb CYypb XOPOHIOT3M X0JI000TOH
TOJIOPXOH HAT 3PCOIUNT HAT Tajlaac Heree | LMJDKYYJIATY CaHXYYTHIHH X3parcai oM. [lepuBatus Oyroy yycMan
X9PIrcaNT TICHUH y4Up Hb TyXaliH JEpUBATHUBBIH YHY Hb CYyph XOPOHTHIH YHIIC Xamaapjartaii Xoi0ooToi.
Cyypb XxepeHre Hb TepeJ OypHIiH YHAT 11aac, BAIIOTHIH XaHIII, 333J1, HHAEKCYY/I, TaBaap, 6ari XepeHryyx 00I0H
©6p HAT IEpUBaTHB 4 Oaii OOJHO.

14 3apum TOXMOM10J1] GOTMHO XyrallaaHjl allluriiax Typ 3yyphlH YH3 TOITBOPIKYYJax CaHT yJCyy/l allluTJIajiar.
p Yy YP 3YYphIH Y PKYY yIcyy.



IIurrraa:
JleprBaTHBBIH YHHHH Cyyph XOPOHTHHH YHI3C XaMaapax MIMH)X YaHap Hb Ir33p CAHXYYTHHH XOPITCIMHAT XeI:K OOJOH
CHEKYJISIU XUAX XYYTIH apra Xaparcan 6onroor Gaiixa (Zvi Bodie, 2011).

HepuBaTuB HE hopBap, prrouepc, CBOI OOJIOH OMITHOH MPIdHYY OaiHa.
a. ®opsapa rp33 (Forward contract):

Xoé&p Tan ypbIUMIaH TOXUPOJICOH YHIIP TOAOPXOH XyTrallaaHbl apaa Cyyph XOPOHTHIT apuiiKaanax
yypruiir 3aacan OTC 3ax 330muitH 19p33. Cyyps XepeHre, TYYHHH IIMHXK daHAp, apribKaajaxX TOO XOMXKI),
XYPTITARH HOXIOIN, (GopBap/ YHI, Xyramnaar Xoé€p Tall 30BIIMINEOH @0pCAUHH XYCCIHIIP TIPIFHUA HOXIUTHNAT
TOTTOOHO. Jlapaax OHILIJIOT IIMHXKYYATIH.

- bupxsap apmmkaanaxryi yapaac apuipKaaH/ XaTyy 30XHUILyYIIalT, IYPAM, KypaMm OapuMTIaxTyil.

- I'spooHMT HOXIUIWIAT Talyya ©6pCe1ee TOXUPYYIaH ysH XaTaH TOTTOOX OOJIOMIKTOH.

- @opBapablH alINT, angaraail XyranaaHsl 3U3CT TOAOPX0i 00JHO.

- 36BX6H X0€p TaJbIH XOOPOHIOX T3P33 YUMp allb HAT Tall TIPAI3HUN YYPIId OHMENnyyydxryi Oaix

SPCIITIN.

bupx 1193p 36BX6H CTaHIApPT ACPUBATHBYYABII apWDKIAl Y4YUp TaBaapblH YHICOH apviDKaadu]
(xymanmgan aBard, Gopiyynaurdua) OMeT apuipkaa XUix xamuryyauir ux3saH OTC 3ax 33351 hopBapa rapad
Oaifryyax 3amaap XHiIAr. 3apuM TOXHOIIAOI (hOpBapa MIPIdH] OUET XYPraiT XUHXIp OyC TOOII0OT MOHTOOD
Xaax X37103p33p apuipKaar gyycrax Hexueu 3aax 001Ho. Cyypb XepeHTHIT XyAaJIIaH aBax TajbIl ypT HO3ULTOH,
XapUH XyJaJIax TAIBII GOTHHO TTO3UITON T3HD. *° ['3p39HUi 9X9H 1 AMAP HOTOH MOHTO COMIILIOXTYH XapuH I3p3d
Iyycax Yel XYpraaT XUHrIdK, Tendep TenerneHe. Tap xyramaa XypTai allur, algariiibr TOJOPXOMIOXTYH.

b. ®bwuepc rpd (Futures contract):

O®rrouepc Hb NYMEX, ICE, TOCOM 13X M3T 30XHOH OaWryynantTtail OMpk Jd3p apuipKaamk Oyi
cTanmapTuniaracan gpopeapa rapad oM. (CFA institute , 2016)- 1 dprouepcuiir To10pXOMIOX100:

“ ... XO€p TaJl TAPIBHUI XIHJ TOXUPOIIICOH YHIIP HPISAYHA CYyph XOPOHTHUHT XyAanlaH, XyAallaH

aBaxaap XYJI99H 36BILI66PCOH, TATYYyIbIH AIINT, AJAATIBIT 616P OYP TOOL 00K IIHDKYYJIIX, TOOLOOT

KJIMPUHTHIAH Oaiiryyanaraap namkyyrnan xuiix (central clearing facility, clearing house)

CTaHJAPTUYWIATACAH IEPUBATUB TIP3 IOM.

OprouepcuiiH yHI3C Oycaa HOXIUTYYA OOJNOX Cyyph XOPOHTHMHH IIMHXK YaHap, IIP39HUHA XOMXK3),
apuiDKaa XUHTIPX Xyramaa, Iapiadr TYHIPTIOX HeXLeJ, YHUHH Xd3J03J133MMHH Xsi3raap 33prHHr OHpKiac
TOrT00CcoH Oaiina (3ypar 18). UitmMaac ¢wrouepc Hb GopBapaTail Xapbllyyiaxaa XopBex daaBap oHziep OaiiHa.
XapuH (bpIOYEepCHiH YHD Hb 616D TyTMBIH apuiDKaaHbl Yp AYHJ TOITOX 06ree]] YYH]l Cyyph XOPOHTHITH PIIT,
HUMIYYJDIT OOJOH apwiDKaaH[ OpPOJLOTYABIH CYYph XOPOHIMHH 3axX 393JIMHH TajaapxX HMPIdAYHH XYJI331IT
HOJI60JIHO. ApHIDKaaHbl TeI06p TOOLOOH I KIMPUHIUHH Oaiiryyiuiara opoLCcOHOOp 3CP3T Tal I3PIdHUN YYpIrad
Ouenyymaxryi 6aiix speman (counterparty risk) 6ara 6aitna.

I'sposuuii Xyranaanj enep TyTaMm alllur, alJarAjibll OYpPTIraK, Tadyy[dblH AAaHCAHJ TOOLIOOT XHUIHD.
I'spaoHuii 5X3H XOEP Tasl apWiDKAaHbl YHHWH JYHTHAH TOJOPXO# XyBHap JPHUYMHT (Margin) KIMpUHTHAH
Oaiiryymnaraz OadipuryynHa. ['apasHuil apuibkaar TYHIDTIIX HOXION Hb MOH OHET XYPTaJITIdP ICBIT MOHTOOD
TOOLIOOT Xaax X3I03pTait Gaiina. Bupk 199p GrroYepcuiir Xyraraanaac Hb ©MHO xaax 00710MKTON.® MHrx 19
VOKMJT XOMKIOHUH (PBIOYEPCUIH 3CPAT apuipKaar TyXaiH YeHiH YHA9p XUk xaaHa. [IpakTukT, ¢pprouepc uXaHx
TOXHUOJJIONJI XyralaaHaacaa eMHe Xaarjjiar.

15 Canxyyruiin 3ax 333/1iH TOrTCOH H3p TOMBEO. Llaainm g 3H3 HIPIULIISP AIMINIAX Hb WYY TOXMPOMXKTOH. Position Gyroy
OaipIIMII TH/I3T Hb apUIDKaaH | OpoJIoX Oaip cyypuir X3k OaiiHa 3 OMIrox OOIHO.
16 drrouepc BB GueT XyproaTuiiH r3p33 Galican u suraaryii.
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3ypae 18. WTI eazpvin mocuwt oiouepc eapasnuii moodopxotinoam, NYMEX
Underlying commodity: WTI Crude Ol

Contract unit: 1000 barrels
Price quotation: US dollars and cents per barrel
Minimum fluctuation: $0.01 per barrel
Delivery: FOB at any pipeline or storage facility in Cushing, OK
Delivery period: Between the first calendar day and the last calendar day
of the delivery month
Underlying commodity — Cyyps xeponze Contract unit — 2opoonuil naerc
Price quotation — Ynuiin noeorc Delivery — Xypeoam xuiix 6aiipwun
Delivery — Xypeonmuiin xyzayaa /OHD AHCUWIIHO OUuem Xyperamuiin 23pIs/

®dproyepc rIpI3HUH YeI XyIalIaH aBax Talx UpadIyu YH? (St) ©CCOH TOXHONION, XapHH XyAajaax aJauil
WPI3AYHA YHY OyypcaH TOXHOJION alnrTai OaitHa. ['apasHuil XyramaaHsl S1[3CT HAT TAJIBIH AUl HOTOO Tall
anjaraan OOJHO.

3ypae 19. @vrouepcuiin awue, ardazoan

A
Anrur AINr

St

/ Foyt Foyt \

XynanaaH aBax rapasHui ammr = St — Fot Xynangax rap3sHuii ammr = Fo — St

St

v

v

¢. Onunon (Options)

ONIKMOHBII XyJaJJlaH aBard Hb TOJOPXOH YH? TOJIK XapHyJ Hb TOJOPXOW XyralaaHbl Japaa 3CBAJI
TOMOPXOM XyramaaHsl AOTOP YPbAYMIIAH TOITOOCOH YH3p CYyph XOpOHTHHTr xymaamax (put option) sceax
xynaaaan asax (call option) conroarroii Gommor nepuBatiB oM. OMIMOH 333MIIHIY 3PX33 XIPIIKYYIIX
TOXHOJIIOJT ONIMOH raprard Yypruiit aaryy 3aaBaji OuenyysHd. TAraxa3p ONIMOHbI apHDKAaHbl YEI 16PBOH
TOPJIMKH I'YHIIT33 TapHa.

Kot onmmonsir Xynanaan aBax (Kout ONImuoHs! ypT MO3HIT)

[Tyt omonkIr Xyaanaad aBax (ITyT OMIHOHBI yPT MO3HMII)

Ko onmmponsir xynammaax (Kot oniuoHsl O0THHO TTO3HIT)

[Tyt ommonsr xyaanaax ([TyT omuoHb GOrHHO MMO3HMIT)

MeH X3parKyyJIdx XyralaaHaac xaMaapy Xyralaanbl SICT XIPIKYYIX — EBport onimoH, xyranaaHbl
JIOTOP XIPIATKYYIIX — AMEPHK OIIIHOH, TIPIIT OUETYYIIIX XII03PIdP Hb OUET XYPIIATIIP ICBAIT O3JIPH MOHTOH
TOOIIOOT'O0P 33PAT OMIMOHBI YHTUHH Tepnyya 6aiiHa. Onmuoner OTC 3ax 33311 00JI0H OUPKUIH allb aTWH] Hb
apwpkaanHa. DrouepcTdit aann Oupx33p crangaprawicad oniuoH (3ypar 20) 6omon OTC 3ax 3331miH
OTIITMOHYYT OaitHa.

34



3ypae 20. WTI eazpvin mocuwt poiouepcuiin onyuon eapasnuti noxyen, NYMEX

Underlying commodity: WTI Crude Oil Jan 2015 futures contract
Inception date: 1st September 2014

Expiration date: 16th December 2014

Option type: Call option

Option position: Long

Strike price: 95 USD/bbl

Settlement: Futures-based settlement

Option premium: 3 USD/bbl

Option premium — Onyuonwst ypamuyyian/yus/
Strike price — Xopoazocyynox yns
Settlement — IMpoouuti mooyoo

XynmanmaH aBar4jaa COHTOJNT XHHX OOJOMXK ONTOATOOpOO ONIMOH HB Oycam “Tar 3appanrail”
JIepUBATHBAAC SJrapy, 00pUHH YHIIrIITIH Oaiinar 6aliHa. Y YHUIT OMIMOH XyJalaH aBaX YH? OyI0y ONIIMOHBI
ypamiyynan (premium) raud. ONIHOHBI TIPIJHA CYYph XOPOHTHIH IIHHXK YaHap, X3pIrkKYyJadx yHd (Strike
price)!’, xoparKyyisx Xyramaa, r3pasr OUENYYIIdX X2JI03p 33PTUIT 3aacan OaliHa.

OnuuoHsl apuipKaaHaac OJIOX Aalllur, augargail TyXailH OMIMOHBIT XIPAMKYYIIX 3CIXIC XaMaapHa.
X5p3B UPIAYHA YHHWH ©OPUIONT AlTUITYH YWTIAN] ©6pWIOTABeJ OMIIMOHBIT X3PATXKYYIIXTYH Oereem 3H
TOXHMOJIJION OIIMOH Hb sMap HAMH YHA mHoryi (out the money, OTM). Xapuu yH> ammrrail 4uriasig
©OPUWIOTI6K OMIIHOHBIT X3PIMKYYJIdX Hb alllir aBupaxaap Gaitan in the money (ITM) OGyroy ONMIMOHBI YHD I[3HD
Hb XOPIDKYYIDX YHD OOJIOH CIIOT YHHIH 30pYYTIH TAHIYY OaifHa. X3paB XyTamaaHbl AIICT XAPITKYYIIX YHD
TyXalH YEH#H CIOT YHITI# TOHITYY OO YHD IPHY Hb TArTAH THHIYY (at the money, ATM) 6Gaiina. OnmuoHbI
aIlAT Hb OMIIHOHBI XOP3MKYYIIdX YEUIH YHD I[3HD OOJIOH aHX TOJICOH YpaMIIlyyJUTbIH 3apJbiH 30pyy Oaiina (

3ypar 21). OnumoH XynanjaH aBardviiH XyBbJ ONIMOHBI YHD IPHY 0a alrMir Japaax XyCHAITTIIP
XapyyJas.

Kuin»s Hb, OIMIIHOH XYyJdaJIAaH aBaryuiiH XYBb/J| OIIIIMOHBI YHS IIOHD 0a aIur Hb:

Kouan Iyt
HeoxueJ YH3 113H? HexueoJ YH3 m3H3
ITM — x3parkyynax St> X St—X St X 0
OTM/ATM — X3parKYYIIXTYiH Si<X 0 St <X X -5t

17 X5parskyyssx YHD, ONIMOHBI YHD syraatail OMIroaryyn. X3parkyyldXx YHD — Cyyph XOPOHTHHI Xyaaiiax/XyaaiiaH
aBaxaap TOI'TOOCOH YHD; OIIIMOHBI YHY — ONIMOHBIT XyJaJJIaH aBax yHd, apiiDKaaHbl YP AYH] TOI'THO.
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ONnnuoHbI alIAT

max (St-X)-Ypamuryynain

max (X-St)-Ypammyynan

3ypae 21. Onyuon xydardan asazy 60101 2apeayuiin auiue, aidazoa

Ampr 4 Anpr 4
OmTHoHED VES IT39HS .t .
X
OmEoEk ¥ a sy yIa I ATTET
Anrar
\ x
- OMmITHMOHE FHS T3S
K S S
E.oam oImeo T XY SAd0AH AEATd Eoam olIpo T Taprard
Ammr  $ Apmr P
X I
OHEI H3
s TE I3 ;
e OO HETL TS Y
Amr SN St ST
IIyT OImMpEoHET XVAa153H AEArd Iyt OImEoHET raprarg

OMNIMOHKI TOJ OHIVIOT MIMHX Hb OMIHOH XyJAAJ/IaH aBarduiiH OOJIOMKUT ajiiaraaj OoJIOH ONMIIMOH
raprarymiin ook OOJIOX aIUTMIiH X3MGKIII Xs3raapiazart opmuHo. TyxainOan, onmuoH XyJganfaH aBard
WP33AYI YHUHH ©0pUIeIIT XYCCIHAIC 3CPIT 3YI'T LIMIDKUX TOXHUOJIJOIL ONMIUOHBIT X3PIrKYYIIXIYH OPXHUCHOOP

30BXOH aHX TOJICOH OIIIHUOHBI YPaMINYYJIJIBIH XOMIKO0H/ JI ajigaraall XYJI29H).

c. Csomn (Swaps)

Xoép Tan ToIopXoi XyramaanJ MeHreH ypcraiaa comunnox Hexuenat OTC xanmn. Cyyps xepeHre
I133p YHAICII3H HAT TajJ TOITMOJI IYHI'3D, HOTee Tall XyBbCcax JYHI33p UP33AYII TOTTOOCOH XyralaaHbl TYPLIN
TOTTOOCOH YEY3 X3 X3/PH yZaa MOHI®H YPCTAJIbII XOOPOHA00 COMMILOHO. CBON Hb HAT ECOHI00 JapaaiaH

XUHATIK Oy hopBap rapad rICOH YT I0M. BHeT XypranTuiia cBOII I3p3d XUUATASITYH.
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®dproyepc OO0JIOH OMNI[MOHOOC sUIraaTali Hb apuibKaar SXJYYJIdX VeI JPHYMH Oalipiiyyiax 3CBIJ

ypaMIIyyJiajd TejieX 33p3T 3apAall 3CB3 MOHIe IIaapaaxryil OOJIOBY ye TyTamj 3Cpar TaiuTail Tenbdepee
COJIWJILIOK XUWHA. AHXJIaH YPT XyralaaHbl Xe/DK XUUX3]] aluriaraaar 0acad 00 0100 OOrMHO XyraimaaHs 4
MeH X3parimX 60icoH. Cyypb XepeHTe Hb 333JIHIH XYY, BaJIOTHIH XaHIIl, TaBaap TAP AyHAaa ra3pblH TOC Oaix
Hb TYT9M3I1. CBOT TAPIHMIA KUIII3 HOXIOI aBY Y3be.

Dapasnutl xomorcss : XKun Oyp uMIioptinox 2 cas Gappeiib Ta3pbiH TOCHBI MOHTOH JIYH, aM.JIoJiiapaap

Toemmon meabop monex man : IMmoptiiord

Xysvcax menbep menex man : ApuinkaaHel OaHK

Ilyycax xyeayaa: 5 w1, Xarac ) ui Oyp TeJIeNT XUHX

Toemmon yns: bappens Tytama $20

Xysvcax yna: OmHex xarac sxunuitH WTI HeTriiH eipuiiH AyHAaX XaaXThIH XaHII

Tooyoo xuiix x3163p. 113B3p AYHT OyIOY 36pYYT IWDKYYIIX Oakiamaap

1.4.2. [lepuBaTHUBBIH YHAJI3)

JlepuBaTUBBIH XAJILUIMHAH WUPAI3AYHH YHUUT TOITOOX, apWDKAaHbl 3aXUalra erexej]l alluriax YHHWUr
TOTTOOX 3CBAJI AEPUBATUBBIT XyAajAax OOJOH XyJajiaH aBax 3C3X 33PAT IKHABIP raprairyyna JepUBaTUBbIH
TOOIIOOJICOH YHD, YHIIT?) (pricing & valuation) uyxan yyparai. 1luiiassp rapranTan TOOIOOJICOH YHIAC TaIHa
3ax 3392IMHH HeXLen Oaijan, WpIdAYWH TaaMarjaj 33par 3YWICHHT MeH Xapraji3aH y3H3. JlepuBaTHBBIH
TOOILIO0JICOH YH? Hb OHOJIBIH TaJ1aaC TYYHHI 30XUCTON YHHIMH X3MXK33T WIDPXUIIHY. XapHuH 3aX 333JUIH YH? Hb
apuiDKaaH] OpOJILOTYAbIH XyAailaxX, XyJalJaH aBaX YHUHH CaHalbIH Yp XYHI TOTTCOH YH® OaiiHa. DH3 X0&p
YHHIH 30pYYT33C apuiDKaaH I OPOJIIOTYIbIH 3aX 393JUIH TarnaapX XYJIPITHHT MIPX OoJomkToi. Epenxuiinee,

o 3ax 339mmiin yHd3 (For) > Tooroomncon yud (Vor) Yea AepUBATHB Hb 3aX 33371/ OHAPOOP YHIIIIICIH

(overvalued) 6yroy TyxaiiH HAT aIlUT XalTrd 3CBAJT JAMYHH Hb AEPUBATUBBIH XYAAI1aX XJIIRIA OPCHOOP

aIINT 00X OOJIOMMKTOU T'3XK V3K OOITHO.

o 3ax 3vomwmiin yHI (Foi) < Tooroomncon yuaaraa (Vop) yen mooryyp yHamracou (undervalued) Oyroy

ACPUBATUBBIH XyOaJlJaH aBax X3JIIBJI Hb alllMI' ©THO I'9XK Y3HOI.

J23px apripKaaHbl IIAKABIP Taprax 3apuuM Hb XaMTUHH epeHXUil Oaiinaap Oeree; 3ax 3331uitH Oycay
opoordu 000X XePKEPYYAUHH XyBbJ XIJIIJIMHH YH TOITOOX, UP33AYHH 3aX 333JIMHH TOCeees aBax Har
CYypb XYUHH 3y O0JHO.

a. DbplOYepPCHITH YHI TOITOOX

@OpI0YEpPCHITH YH? TOTTOOXO XaMTHITH TYT39MAJI alllUTiIaiar 3areap Hb “333MIIIMIH 3ap IbIH 3arBap”
(Cost of Carry Model, CCM) rom. ¥Yr 3arBapaap XepeHTHilH UPIdIYHH TOAOPXOW XyralaaHsl qapaa XyaajiaaH
aBax YH? Hb ©Hee/ep TYYHHMHI XyJaliaH aBOai rapax 3apJall A33p SHD XyrauaaHz 333MILUX3] rapax L3B3p
3apAJTBIT HAMCIHTIU TIHIYY T3XK Y3I9T.

Vor = So * e’
OHa:
Vo,r — Cyypb XOpOHTHIT HPI3IYi/I Xy/lal/IaH aBaxa/l allluriaxaap eHee1ep TOITOOX YH?
So— Cyypb XOpOHTHIT OHOeIep XyIallIaH aBaxX YH
€ — I3IMILTMIH [[PBIP 3P UIBIH XYBb, JKUIIIP /MOHTOH JIYHI33p Oaiixk 0071HO/
T — upadayitH apuipKaa XUiX XypTAJIX Xyraraa, Ul IHDKYYICOH
el — racpantryit komnaynaunrt® (e = 2.7183)

JKui»s He, 3 capblH Japaa X3paridX XepeHIHIT OHeeIep XyAalJaH aBd Xarajax 3CcBdJ 3 capblH Japaa
aBax OosoMxyyn OaitHa. Tarax»3p 3 capblH Japaa aBaX YHY Hb ©HOO/Op XyAaJJaH aBaaj] 3 capblH XyralaaHia
933MILICOH 3ap UIBIT IIMHIIICOH TYHTIH TIHILYY OaiiHa I'9K Y3HI. D39MIIUIMITH IPBIP 3apall Hb CYyPb XOPOHTHHT
OHOO16p aBaxTail X0JIOOIIOH rapax 333JHHH XYY ICBIJI X0POHIO OPYYJIAJITHIH alIaricaH XYYrHiiH 0pJioro
(r)'°, xaaraaaaTein 3apaan (s) GOJOH XOPOHTHIT I3IMIIMX YeHiiH opsorooc (q 3¢Bda y) 6ypmud. Cyypsb
XOPOHTO Hb XOPOHI'® OPYYJIAIThIH 30PHYJIANTTall YHAT 11aac, MHIEKC, ajIT IIX MIT TOXUOIIOI!

18 JlepMBaTUBBIH YHIIrI3HI TACPANTIYH KOMITAYHAMHITMIT MX3BUIOH amuriaaar. TOMbEOHBI ©6p HAT X3JI03p Hb SHTHIH
KOMIAyH/IMHT amuriiacan 6ywy Fy = Sy * (1 + ¢)®
19 Dpcaparyit xyyHHI X3MKI3rI3p TOAOPXOMIOrIHO. Oepeep x31103I1, 6HEeIep XyAAIIaH aBaaryi TOXHOII0J TYYH/L
3apilyyJiaX MOHTHIT SPCIITYH XOPOHIe® OPYYJIaITall OPyYyJDK ALIUT 00X GOJIOMK IICIH YT FOM.
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Vor = So* e~ T
q — HO200 auiue, XYy2uiii OplLo20 29X MIM

XapuH Cyypb XOPOHIe® Hb X3PATJIHUM 30pUYJaNTTal 33C, HYYpPC, Ta3pblH TOC DX MAT TaBaap
TOXHOIJIOII:

Vor = Sg * e(r+s—y)*T
Y — masaapvie 339MULCIHIIP asupax yp autue /convenience yield/

Kunn» #1.
Kunuitn napaa xymangaH aBax (prouepcuiiH YH? eHeemep 3ax 33911 For1=$35. Cyypb XepeHruiin
eHoeApHitH YHY $32. Dpcmanryit XyyHHE XoMK33 7% 0a XepeHTHIT 6Hee 6P aBY 339MIIICIHIIP KUITHIHH
4%-7iiH aluT 6rHe TIBAI (BI0YEPCHUIH TOOIIOOJICOH YHD Hb:

12
Vor = $32 + e 0077991z = 433

3ax 37371 193pX (GBproYepc YHI Hb TOOLIOOJICOH YHA3C OHAOD OYI0y Cyyph XOpOHIHIT eHeeaep XyAallaH

aB4 UPIIAYUI Xynanaax Qprouepc X3JI3J1 XWX Hb alllirTau.

OMHOX JKHIIPY Hb XOPOHr® OPYYJIAITHIH 30pUYNANTTAll Cyyphb XOPOHTMUI aB4 Y3C3H. XapuH
XOPATIPHUIN TaBaapyyaaa CyypuicaH (DbIOUEpCHIH XyBBJ apWDKaaH[ XeIDK XUIX 30pWITOTOH Talnyyn MeH
OPOJIIIOHO. XEIKIPUIH XYBb 30PUIITO Hb JIIPXTIN I aIlIUT 0JIOXOJ1 OUIII yIpaac TOrTOOCOH YHHUUT XAJIITHIH
YHY TOTTOOXOJ AaIlHIJIaX 3CBIJI TaBaapblH HPIIYWH TanaapX HOXIeJ OalmIbpll MIMHXKIAIXDJ alluriax
0OJOMXKTOH.

b. Omnumonsl yH3arn

Bupx m93p TOZOPXO0# XAPIrKYYIIX YHITIH OMIMOH JAyycraBap XyraljaaHaac xamaapaaja sSH3 OypuitH
YH33p apwpkaanargaar (XycHart 9). MeH ToI0pX0ii HAT ONIMOHBI XyBB/1 IyycraBap XyraluaaHaac eMHe 3aX 3331
TP3PX YHD SH3 OYP33p eepusierieH TOrTaor.

Xycnoem 9. IBM xysvyaanet onyuonst yrs, 2012.12.2 (xyevyaans cnom yus So =$127.2)

Jyycrapap X3pI3r:KyyJaax Onuuonel yH3
Xyranaa YH3 Kouan Iyt
Dec-12 $120 $7.75 $0.26
Jan-13 120 8.63 1.18

Apr-13 120 11.25 4.2
Dec-12 125 3.25 1.02
Jan-13 125 4.75 2.44
Apr-13 125 7.9 6.05
Dec-12 130 0.77 3.55
Jan-13 130 2.18 4.79

Apr-13 130 5.49 8.5

XycHort 9-1 sH3 OYpUAH ONIMOHBI TOJAOPXOW HAT ©JPUNH apuWiDKaaHbl YHUUT XapyyscaH OaifHa.
X3parKyyIdx YH? OOJIOH XyramaaHaac xamaapaaJ MyT OOJOH KOJUI ONIMOHBI YH? eepwiernexx OaiHa.
TyxaiinOain, X3parKyy/dX YH? eHIep 0aix TycaM KOJUT ONMLMOHBI YHY 6ara, myT OMIHOHBI YHD OHIep, Xyranaa
ypT 0aifx TycaMm aib allMHBIX Hb YH? 0HAep Oalraar xapx O0IHO.

OnunoHs! YH? SH3 OYP33p TOTTOXOA, MOH Lar XyraluaaHbl TYpIIAJ €6puIeraexe 1apaax XY4HH 3yHic
HOJIOOJIHSO.
- XBparkyyJsnx yH?
- Cyypb XepeHTuiiH CIOT YH)
- Cyypb XepeHTHUIH CIIOT YHHIH X37103113311
- OnmwmoHsl qyycraBap xyraraa
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- Dpcmparyi XyyraiH TYBIINH

OMHe Ouj ONMIIMOHKI Xyraiaa JyycaxX yeJ YH? IPHHHUT Hb CYYPh XOPOHTHIH CIIOT YH? OOJIOH OMIMOHBI
XIPITKYYIdX YHHHH 30pyyr?9p (S; — X oacBan X —S;) Tomopxoitink OaiicaH. XapuH OINIMOHBI Xyraiaa
JIyycaxaac eMHeX Yell YHD IPHUNT T3P Oaii1aap TOAOPXOUIOX OOIOMKTYH IOM. YUup Hb ONIIHOH TyycaX YeuiH
XOPOHTHUIH CIOT YHUHT YPbIYMIIaH MIJIIX OOJIOMIKIYI 06T66]] OMIIUOHBIT X3PIArKYYJIdX 3CIX Hb IMIHAAITAIITYH
OaifHa.

Onumon_yHynr33umid 3areap: 1970 oupg Fischer Black, Myron Scholes 6onon Robert Merton Hap
OIIIMOHBI XAPATIKUX Marajjiai, UpI3 Iy rapu 00JI0X CIIOT YHHIH ©0pUIIONIT, TYYHUI Marajyiaia 0OJIOH OIMITUOHEI
YH3JI HOJIOOJIOX XY4HH 3YIWICHIUT aryylicaH ONIMOH YHAJITr39HUH 3areapeir (BSM 3arsap) Gonosepyyncan.?’ Yr
3arBaphIl CaibKpyyiiaH eepuriDK OMIIMOHBI YHIITI9H TYr39MaJ ammriaaar. BSM 3areapaap KoJUT OMIIHOHBI
YHIIIIT 1apaax 3arsapaap XUuor.

C=SyxN(dy) —X*e RT x N(d,)

_In(So/X)+ (r+0%/2)+T .

d1 - \/T ; dz = d1 — 0 \/T
OHL:
C — Onuuons! YH? OyIOy ypamIryyan
So — YH3Ir33 XuiiX yeuH cyypb XepeHTUHH CIIOT YH?
X — X3parKkyyasx yH?
T — OmnumoH nyycaxan yiIIC3H Xyranaa SKail WDKYYICIH/
R — Dpcaparyit XyyruiiH TyBnH /Kunniin/
e RT _ tacpanTryil ypromkisX eHeeruiin yHs USHUIH XyyTruitn Xydaun 3yiin /ex2.7183/

0 — CYypb XOpOHTUIH YHUIH KWIHIH CTAaHIAPT X3I0313371
N(d,) 6omon N(d;) Hb marammanyyn Oywy CTaHapT HOpMas Tapxaint Hb d; Ooinon d, yrtraac Gara
OyI0y TOHITYY Oaiix Marayiaibir HI3PXUAHITHD.

Iurrras:

Kot onumonsl BSM yHanrasumii 3arBap aaxp N(d2) Hb ONIMOHBIT X3PAMKYYJdX Maraaian Oyroy omnmuoH ITM 0Oaiix
Mara/uiaibir ppXxuiiiHd. Xapul N(d1) Hb HexuenT Marayian oyroy onuuos ITM 6aiix Maraanantail yez cyypb XOpOHTHIH
XYJIP3rIK OY# YHD OOOTHIH CITOT YHITOHM XaphIlyyaxajl Xop OHAOPT XYPIXHUUT XapyyJiax y3yyadarT oM. XKumms ve, $100-
BIH X3PAMKYYJIIX YHITIU OnImoH Oaibk. OnmumoHsl YHY upadayin $105 aceanm $150-bH ane HATQ XypIX Marayiairai
TOXHOJIIOJI 9XHUI MarajiansiH Hoxue:n ouennd. Xapud N(d1) v onmmonsl ITM $5 6aitx yy acan $50 6aiix yy raaruir
xapyynax y3yymar oM. (Mohamed & Vishnu.N, 2016)

TIyT ONIMOHBI XyBb/1 ONIIMOHBI YHY Hb JIapaax 3arsapaap TOJ0PXOMIOTIOHO.
P=Xxe Rl « N(—d,) — Sy * N(—d;)

Y HAIIT?9H/1 amuriax Oy Xy4HH 3YWICHITH 06pWIeNT Hb YT O0JIOH KOJUT OINIIMOH]T lapaax Oaiiiaap HOJIOeIHe.
XY4MH 3yHIC33C XaMaapax

XY4uH 3YHJICHITH 6€0JT Koun Iyt OTIIHOHE YHHHE MIIPAME
Cyypb X6pOHTHIH CIIOT YH? + - Delta
X3ParKyyJdxX YH? - +
Cyypb X6peHTHIH CITOT YHUHH X3J103713311 + + Theta
OnmuoHs! TyycraBap xyramaa + + Vega
Opcaanryi XyyTruiiH TyBIIUH + - Rho

BSM 3arpapaac xapraizax Xy4uH 3YWAJI Tyc OypaIdsp HATAYII3p SpIMOMIAH yJaamKial aBax 3amaap
MapaMeTPYYAHHH 0epWIeNTeeC XaMaapaxX OMIMOHBI YHHHH MAAPIMKHUT TOOIOXK O0IHO. M1IpiaMKyyn Hb
XYUUH 3YHICUIH HAMK 00pUIeNTe/] OMIMOHBl YHA rapax eepwIeNTUHH XyBUNUT XapyyiIHa.

201994 oup 31> 3arsapaap HoGenuiiH marnan XxyprcaH.
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IInrrro:

BSM 3arBap ommuoHbl YHAJITI9HI TYTI9MOII XOPITIIATIAT. 3aX 333JUHH O0IUT MIIP3JUTHNAT alTUTIaH OMITMOHBI YHAJTIIT
TOOIUIOT BEO XyyICyym ooH Gaiina. Tyxaimoar, Www.ivolatility.com caiTeia TOOmOOIyyp 193D BEOHIH TOO M3I39HNMH Oaa3
00J10H eMHOX eIpuiH 3CB3 20 MUHYTHIH XOIPOTAONTOW YHHHH MAARRIUIYYIUAT AlIWTIaH OMIIMOHBl YHHUT TOOIIOOJIOX
00JI0MXKTOM OaiiHa.

Symbol: kg I Stock or Index Symbol * ﬂ ALL * BT
MSFT: NASDAQ - Microseft corp  Closing prices as of: vzres2019 Today's date: ozr17/2019 B Calculators Help
Style: | American v| . CE,EL Pﬁ:,t\
) 15613 O o] t'ym\.-’cl' E 7.8893 7.2373
136 O ’ IOI;) Iét' L'Ie. 0.5452 [;4625
Expiration Date: | Dec 20, 2019 v| Gamemz:: 00213 _05214
Days to Expiration: 125 alculate) i = :
z " o Theta:@ -0.0344 -0.0262
Volatility %:  23.78 10 03150
Interest Rate%: 2.1714 £63:811 1. :
Rho:g 0.2122 -0.2026

Dividends Date (mm/dd/Ayy):  08/14/19 ; =
Dividends Amount: | 0.46 Implied Volatility

Dividends Frequency: | Quarterly | G 2 GPUNDIALE: V?::aozﬁ

Calculate

Tyxaiin6an, 2019 onbr 12 capn ayycax, $136-bIH X3pIrKYYIdX YHITIH KOJUT ONMIIHOHBI YH Hb 6HOOOP CYYpPh XOPOHTUIH
cnot yud $136.13 6aiix yen $7.8 Oaiina.

1.4.3. Xem:kuiiH cTpaTeruya, dpCadJINiiH yIupaiara

XemKUifH Tanaap, TYYHHH aXHJUIaX MEXaHU3MBIT aBY Y39XUHH OMHO XEIKT3H X0J000TOH Hapaax
OMJITONITYYABIT aHXaapBajl 30XUHO. Y YHI!
- Coort 3ax 379351: TaBaapsIr OMeT?3p TyXaliH yeuitH 00IUT YHA3p apuiDKaank Oyit 3ax 33311
- @proyepc 3ax 32911 TaBaaphIr AepUBaTHBBIH TyCIaMKTalTaap UpIdAYNH aprbKaalk OyH 3ax 3391
[o3um: Apmmkaanm opoiox Oyit 0aiip Cyypb 3CBAI XOPOHTHIH 333MIIUTHIH Oalp CYyph.
- VYpr 6onon 6oruHo nosuil. CroT 60J10H (proYepe 3ax 3391 139p SUTUMIYi eep eep aryynraraii (3ypar 22).

3ypae 22. Cnom 6a ¢hvrouepc 3ax 3331 099px no3uyyyo
o3unx Cnor 3ax 3331 Dp1oyepc 3aX 3331

TaBaapmr XyAaJjJAaH aBax Tajl, TaBaapbIl

Boruno no3uig .
Xapaaxas 333MIIIIrYH

JlepuBaTUBBIH XyAa/J1axX apuinpKaa

TaBaapLIr Xyaajaaax TaJji, TaBaapbir 0100T00p

VYpT no3u s
p 1 93OMIIMK Oairaa

I[CpI/IBaTI/IBbIH XyaajJdaaH aBax apunpKaa

Xemk Hb “CrOT O0JIOH (bIOYEpC 3aX 3331 AP THHIYY O0JIOBY 3CPAr XamaapanTail Xo€p MO3UIl aBax
3aMaap YHUHH coeper eepuwIeiNTHHH 3pCANIMUT OyypyyliaX 30pHIT00p 3XJIYYICIH XA IoM.” MHM3CHIIp HAr
3aX 393J11 XYJI93K OON30LITYH ajfaribil Heree 3ax 33377 OJDK 0O0JIOX allraap Xaak ypbAUMJIaH TOJIeBIOCOH
YHHIH TYBIIMHID? XaIrajbK yipx 6omomkron 6omHo. Tyxainbai, XyaaniaH aBaXx YHHHH XeK XUIDK Oaiiraa
TOXHOJIJIOJ/T ACPUBATUBBIH IIPI3H]T OHOO10P TOXUPCOH YHI/I CYYph XOPOHTHITH UP3I3AYHH TONOPXOH XyTalaaHsl
Jlapaax XyJall[iaH aBax YHUWT TYDKWXK OaifHa r3CoH YT IOM.

IIurtrid: LME Oupsx — XeKUiH TOJOPXOUIONT

Xemxk 607 KOMITAaHUITH OMeT OYTI3TIPXYYHUHT XyJalaax, Xy AalaaH aBax Yl aKHiuIaraany] yaupd 000X YHUIH 3PCIRIHHT
XaaxXbplH TYJNI (BIOYEPC 3aX 333J1 JI9P CAHXYYTHHH MO3HWIl aBaX apra oM. DHAXYY CaHXYYTHHH TO3UI] Hb KOMIIAHHWH
SPCARIIMIH YIUPUIATBIH XJITCIIC CAaHXYYTHIHH 3aX 333JI1 aBY SIBYYIDK Oyi apra XaMxk33 06ree]; KOMIIaHUKHH OYTI3T I3XYYH
XyZAaJIJIaH aBax, 0Opiyyiax YHICOH YIII ayKuiutaraa A33pXa33¢ YII XaMaapaH 33PATIPH XOBUHH YPIaJDKUICIIp OaliHa M3 Iruiir
aHXaapax Hb 4yXall.

LME Oup:xuitH XyBbJ, XK Hb 3aX 303JIMHH OPOJIIOTYNI HPIIAYHI XHUUX apHiDKaaHbl YHUHT XaAraaxblH TYJT X3PIIKYYIDK
Oyii YIJI SIBIT oM. X€PKUWH YHICOH 30PHIITO Hb aIlIMT 0JI0X OyC, rapd 000X auaarjibll Xaaxaa YUrIdTIH).

Kunms v, upadAYIHA TaBaap XyJdalgaH aBax Taj Hb OI00OT00p CHOT 3aX 333J1 133p 00rMHO MO3UITOi
OaitHa. XeI kK XUNXUHH Ty (PbHYEPC 3aX 333J1 A33P YPT MO3MI0J OPOX ECTON OYIOy XyJdallaaH aBax Qpbrrouepc
xampin opHo (3ypar 23).
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CroT 3ax 33371 A33PX MO3MII YH? 6CCOH TOXUOJIIO ajaaraai XyiIddsX 00J0BY (Gprouepc 3ax 33311 A3PX
TMTO3UII AIIIHUT OJTHO. ©epeep X303, PrIOYEPC 3aX 33311 13D YHI 6COXO]T aHX XYAAJJIaH aBCaH MO3UI00 Oyliaaraas
OHJIOp YHA3P XyJalJlaHa TICOH YT FOM. DHAXYY CHOT OOJIOH (hbIOYepC 3aX 39311 JI3PX apuiiKaaHbl Yp AYH
XyaJl[aH aBaITa ] TOJICOH IPBIP AYH Hb XEKUNT SXIIYYJIOX Y€ yPbIUMIaH TOTTOOCOH YHITOM ToHIyY?! GaiiHa.

3ypae 23. Tasaapuin xydanroan asanmoii Xedxuc /yH3 6COX MOXUOIO0N0/

Amur
A

TaeaapsE TaraapeE
60[']]}!0 JEPHBATHEBIH

no3mn YPT MO3HIY

Xemsmitn yp AYH Fo -

/ Hesitr mossm/ 0 > Y®3
Ft— YPpbOAUUJIaH TOJIOBJIOCOH YHD
Angargan

XemkuiiH MexaHu3M X0€p maTHaac OypH3. SIMap crtpareru Oapbx Oaliraaraac xamaapaas gapaax Xoép
IIaTHBI XOOPOH HAMAJT apHIDKAaHbl Ye MaTyyA rapy 00JHO.
. Xemxuidr >xayyimdX. Dprodepc 3ax 33371 P3P TOMOPXOW Xyramaa OyXui, TOAOPXOH TOOHBI
JIEpUBATUBBIT XYAAJAaX 3CBAI XyJaJlJaH aBCHAap /CIOT 3aX 393IMHAH MO3MLBIH 3CP3T/ 3XAITHI.
XemKap Hb 0OpHITH OPOKepoOp JaMIKyyJIaH TaBaapbhlH OWMET XYPraJTTIH MOKHI X3MXK?I)d, Xyraraa
OyXuil IepuBaTHBBIH apribKaar HI3X 3aXualira erHe.
1. XemKuiir Xaax. XeKIpHiH 3aXUalTbIH 1aryy J€pPUBaTHBBIH APUIKAAT Xaax 00JOMKHT XyralnaaHa>
aHX HAOCOH JIEPUBATHBBIH MO3WIBIT TyXalH YEeWHH 3aX 333JIMHH YHI3p Oymaak XyAajaax 3CBII
XyJalJaH aBax apuibKaar XMHCHIIp XeMKUUT ayycraHa. XyJalJaH aBard MOH 3HD YeI CIOT 3ax
339J1]1 TaBaaphIr XyAajlaH aBd 335MILCIHIIP AJIb allb 3aX 3331 JIPX MO3UI] XaaraaHa.

3ypae 24. Xyoanoan asanmvin YHULH X€ONHCUIH YU AGYBIH ePOHXUL 3YPAAA

2L Terc xemxuiin yen TaHIyy OaifHa. [IpakTUKT Terc xeak XHUTIBITYM yuup XyIai1a aBaiThiH [3B3p JIYHT TOTTOOCOH
YH3T3i1 0poMI00 TYBIIUH] XYPIIXUHAT 30PHUHO.
22 Bupskyya 193D J€pMBATUBBIH apUIDKAaHbl CYYJIMIHH Xyralaa UX3BUIdH MIPI3HUH 3aacaH XyralaaHaac eMHe Oaiinar.
Kuus vp, TOCOM 6upik 193p apuipKaaHsl CYYIIHiH e1ep Hb Dubai ra3psiH TocHBI pbIOYEPCHITH XYBBJI IIP33 Iyycax
capbIH cyYJuiH axuibiH o10p. NYMEX OupskuiiH XyBb I9pad Jyycax Xyralaansl ©MHOX CapblH 25-Haac ©MHOX aXKJIbIH
TypaB Jaxb 6J6ep I3X MIT.
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3ypar 23 6a 3ypar 24 133pX WIBPXUMILTYYA 00 “Terc XeIKuiiH" )KHIII oM. AJTb allb Hb UPIIAYHI YHD

©COX TOXHMOJIIJIBIT XapyyJcaH 00JI0BY UPI3AYHA YH? Oyypax yeld MeH aluil LPB3pP XyJaJlaH aBanTaja TenK Oyil
LPBIP AYH XEIKUUT SXIYYIIXD] TOTTOOCOH YHATIH TOHIYY OaifiHa. DHD TOXHMOIAON X3AMWUrIdp Oara yHI3p
HIaTaxyyH XyJaJJaH aBax 00JIOMXK0O ajmax Oaiiraa (anmmaricaH OOJIOMXKHITH 3apial) 4 XeIK Hb 30PHJIT0100
XYpcaH OaitHa. Terc xemk XWifX TOXHOJION MPAKTUKT Oapar yryi. YYHHH mIanTraaH Hb XeK XHUIDK Oaifraa
IaTaxyyHbl CIIOT 3aX 333JIMHH YH? OO0JIOH XEJK3]I alluriax Oyil JepUBaTUBBIH YHUIH ©0PWIONTYY 30PpYYTIH
Oaiiart opiMHO. Y YHHUT TapaarduitH X3CTYYAd 1 IIIM3PYYIIdH Xapbs.

JPCIINIH YIMPLIATa] XeKUUT XIPINJ3X Hb: XEIK Hb APCIAIHUH YAUPJUIATBIH apra X3parcai

OO0JIOXBIH XYBbJIl Xe/DKUNH Tanaap MIHAABIP raprairaj] SpCIdIUiH yIUPpATIarkiH OOJIOTEIT IIOTTI00P Hb aBY Y33X
maapanarataid. XempK aluriiax 3pCAdIHIT yaupaax 004I0ro 1 Japaax 3yHICHIT XaMpyyIlK OHITOHO.

Toxunommoxk 600X IPCAININIAH YHAIITI? Oa xyranaa: TyyXxuil 5JuifH Xy/1aiIaH aBanTTai X0I000ToH yycd
00JIOX YHHUITH 3PCIRIIMIHH XOMXKIIT, TYYHI X0JI00rI0X Xyranaar Torroox. L{aamuiaam upasayia yHuiiH
TYBLIMH ecexen yp ayHruitH y3yymryyn (Key performance indicator)-n simap Henee y3yyJadxuiir
TOAOPXOMIOX.

XYJI99H 36BII66Pex OOJOMKHMT SPCIRIMMH X3MX33: Oepeep X301, XYJI9H 36BIIOOPOX YHHUHH
X2II03M3MIUAH XOMXK33. XeK XUHX Hb TOAOPXOM X3MKI3HMHN 3apiai, Xyramaa, Xy4dH dYapManT
maapAax yaup sMap HOXIOI XeDKUUT XX B3 TOTUHAT TOTTOOXK erHe. Tyxainba, maTaxyyHbl YHUHH
X37103J133.1 sIMap X3MXKI3H[ 0alxa ] TYYHHHIT Yyl TOTOOA0A HIBTPYY/IIX OOJOMIKTOM B3 IIIATT X000k
60IHO.

XeDKUIH ynupjuiara 00JI0H CAHXYYXKHUIAT: Xe/DK XX YT aKuiuiaraar yampaax oar OypasusXyyHHHT
TOrTOOX OOJIOH XONOOTI0X 3apUTYYABIT XIPX3H XaaHaaC CAHXYYKYYJIIXUHUT TOrTOOX IaapAsiaraTai.
XeIDKUIH XOPIDKYYIIT: Xe/DKUAT OHOBUTOM XIPIMIKYYJIIXIJ JAapaax 3yWICHHT muiiasapidnd: (1)
XeIDKUiH Cyypb XOpOHTHIH COHToAT 0a cyypuit spcmai, (1) Xemkuitn xapbiaa 06a rapasuuii oo, (I11)
Xemx xuiix xyranaa (duration matching), (V) Xemx xuiix XaparciauiiH COHTONT OyIOy CTpaTeruy/.
XeDKUIH yp allur, TYYHUR YHAIT33: Y HUHH Coper eepwIedTHIHH SPCANIUNT X3p OyypyyJnk Oaliraaraap
xemzkuiin yp ayHr (hegding outcome) yuasmk 6omuo. Xapun xemxuiin yp ammur (hegding effectiveness)
HB 3HD Yp AYHI sIMap 3apAiiaap xypu Oaiiraaraac xamaapsa. Tyxain0Oan, Xe[pKuiiH cTpaTeru OypT rapax
3apzan 3prad XAI03I33Iuir Oyypyysnax 0ooMK XapuwinaH aawiryid. Epenxuiinee, 3apaan-ereexuiin
TIHIBIPUIH MANTYYP SHD dPCIINNAH YAUPIJIArbIH aprajl MOH aini YHITIIIH?.

J33px spcadnuiiH yaupuiarblH OOAJI0roA XaMaapax 3YHICIC XeHKUIHH X3PIrKYYIITTIH X01000TOH

OMJITONITYYI, 3ATIIPTIA XOJIOOT0X IIMHABIP TapTralTyy, AllIATIIAX aprawiai 33pTUUT I3ITIPYYIISH aBy Y3he.

CyypuiiH 3pcaa7 6a cyypb X0pOHTHITH COHTOJIT
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XemKk XUIX yel rapax Tojl 5pcadil Hb CyypHiH spcapi 6aiina.? Cyypsb Oyroy basis rmsr e 6uerssp
Xy[aJJiaH aBax TaBaapblH YHI (Si) OOJOH XeKd amuriax Oyl AepuBaTUBBIH (brouepc YHY (Fi) XO0OpOHIBIH

30pYY oM.

by =St —Fer
®prouepc YH? GOJIOH CIOT YHMITH HUAIUHIE (COonvergence property)* naryy ¢prouepcuiin XyramaaHnsl
3LHACT 3HY XOEP YH? XOOPOH00 TAHIPRHY. Sp = Fyr Oyroy by = 0 601H0. DH3 3apuuM XeJK XMHX3]1 X3B23p Oaiix
1OM OOJI sIMap HATAH CYYPHUIH 3PCIAIT YYCIXTYH. YUUp Hb XEDKUIH 31ACT XyAajaH aBalTajl TeJieX I3B3p JAYH
Hb aHX XCIDKUHUT dXITYYIIX3I TOXUPCOH (bIoYepc YHITIH TIHIYY OaiiHa.

XopoB S; = Fyr 001 Te16X 119B3p AYH = S; + (FO,T - Ft,T) =Fyr

IIurrras:
“CyypHuiiH 3pcI3J1 Hb TaBaaphIT XyAalIIaH aBaxX CIIOT YH? 00JI0H (pprouepc YH? 30pyyTait Oaiix Oyroy Cyypb TAI33C suraaTan
0aiix sBIai roM.”

Cyypsb Oyroy A33pX X0€p YHHIH XOOPOH/I 30pYY YYC3X IIaITraaH Hb:

- Cyypb xepeHruiiH 3epyy: buerasp apumkaanax XepeHreec eep XepeHIe]l CYypWJICaH JEepPUBATHBBIT
aIINTIIaH Xe/DK XUIX yea. XepBeX dajBap, p3IT, OUpKUHH CTAaHAAPT 39priIdc XaMaapaas KW TOPIUHH
00JIOBY e6p IIMHXK, YaHAp aryyJaMKTail Cyypb XOpeHIeTd AEpHBATHUBBII AlIUITIaH XEMK XHHX
TOXUOJIJIOJ OJIOH Oaijar. YYHUHUT KPOCC XeIK TIH).

- T'azap 3yifH GalipIIIBIH 36PYY: XeHK XUUXIT alllTIIaX Oy JepUBaTUBBIH CYYPh XOPOHTUINH XYPIIJITHHH
1T OMeT TaBaapblH XYPrANTHIH Oalipuriaac 3epyyTai yead. Kumms #b, NYMEX 1335px ra3pslH TOCHBI
¢dproYepcuiiH XypranTuitH Hexued Hb Okiaxama MyuitH KymuHr XoTox rak 3aacan Oaijgar. JH3 yen
(dBroYepCcHiiH Ta3pblH TOCHBI YHY Hb MIaTaXyyH XyZAajJaH aBarduiiH eep Oaipianm OueTddp XylnangaH
aBax ra3pblH TOCOH] TOJIOX YHOIAC sraaraii OaiiHa.

- Llar xyranaanel 3epyy: [lepuBaTuBbIH nyycraBap Xyraiaa OMeT apuinkaa XWX XyralaaHaac 3epyyTau
Oaiix yen. JKumuma Hb, MATaxXyyH MMIOPTIOrY 6 capblH AYHIYYp IIATaxyyH XyJajijaH aBHA. XapuH
XEIDK3/ alluIjlacaH ACPUBATUBBIH Xyramaa 5 capblH CYYJI93p AyycraBap OOJIHO T3BA 3HI XOEp
Xyrauaassl YH3]] 36pYY YYCHD.

J33pX33¢ CyypHiAH 3pCA3I YYCTIIAT XaMTHITH TOJI MIANITraaH Hb CYYph XOPOHTHITH 30pYYTIH X01000TOM
Oaiimar. kun TepnuilH XepeHTeep XeK XWiDK Oaiiraa TOXHMOJNIONJ ra3ap3ydH OalpuuislH OOJIOH mar
XyTalaaHbl 36pYY CYYPhI Y3YY/I9X Heslee ux Oum O6aiHa.

CYYpb XOpPOHTHIiH COHIOJT: XeIK XUX ITHK Oyl TaBaap A33p €ep A33p Hb CyypHIICaH AECPUBATHUBBIT
XEDK3J aIluriaX Hb XaMTUWH OHOBUTOM OaifHa. [DBY 3apuM TOXWONIONI yT TaBaap 193D CyypHiIcaH
JICPUBATUBBIT OUPIK 33D apUDKaajIarryi 3CBa ajib HAr Oupik 60oH OTC 3ax 33371 193p apuipKaangar 001084
XOpBOX YaaBap Myy TOXHMOJAOJ] rapjar. OH3 YeJ YHUMH XaMmaapaja eHAep, OMpOoIILoo TOPIUiH, XepBeX 4aJBap
caitH Oyca/1 XepeHre 33 CYypHIICaH IEPUBATHB alllUTIIaX OyI0y KPOCC XeIK XUiiX maap yiara rapaar. Juimax
maTaxyyHsl YHUHH xemkaa WTI acean Brent 133p cyypuscan xepBex 4ajBap ©HAEpP IIPIHYYAUNT alIuriax
OaifHa.

Kpocc xemx xuiix Oaliraa TOXHOION] CYypUIH 3pCAI sMarT 0aix 0eree 3H3 TOXHOJIOI XEIKUNH
30pWIITO Hb OHIOP XamaapaiTail Cyyph XOPOHTHHT COHTOX, XCIDKHUH OariblH HUUT YHHUIH XdJIO3I33JIHHAT
XaMruitH O6ara 0aix 30pwiro TaBbiar. Y YHHUAT XaMrHiiH 6ara x3J103/13301 Oyxmii xemx (minimum variance
hedging, MVH) rano.

IIurrrId: AraapblH TI3BpUITH KOMIAHWYIbIH MIATaXyyHbl Xek — Cyypb XOpoHTe

AFaapBIH T33BpHﬁH KOMIIAHUYA Ta3pblH TOC, IMATAJITBIH TOC 00JI0H OHT'OITHBI TYJIO A33p CYYpHJICAaH ACPUBATUBYY/BIT
aIMTIIaaar. XemKd/1 3133 TOPIUHH TYJIIIHNAT Cyyph XOpeHreep aluriax Oairaa mantraad Hb X0€p 3YWITIH X01000TOH.
Hoarayrasprt, ra3psiH TOCHEI 00510BCpyyantTaid xoia0oo0Toi. [llatanteiH ToC 6OIOH OHTOIHEI TYJIII Hb X0&Yiaa Ta3phlH TOC
0oJOBCpYyIax sABLAJ OappelnuiiH AyHJ HIPIIATIIC Tapaar. bappenuiftH HAT XdCradc aBcaH OYTIATIPXYYHYYA HXKHI TOCTIH

23 XepBox uajiBapbIH GOJIOH 3CPAT TAIBIH 3PCA3I X MAT 3PCIRIYY/ rapax 60JI0BY TOAMIION UyXall HOJIee y3YYJIdXIyi

2Hor ynuiin xyynuiin garyy (broUepcHiiH Xyramaa ayycax yea (bHUYEpCHiiH 3aX 393JMIH YHD Cyyph XOPOHIHIH CIOT
YHOTOH TAHIYY Oaiix €croid. Yryl Oon mxwi nar Xyrauaasz, WKAiI OyTISIIDXYYHUI YHD 36pyyTai Oaiix Oyroy apOutpaxk
XHHX 00JOMXK YycHd. 3epyy rapax OaiicaH 4 YYHHHI yp alInITai 3ax 39314 AaMblH HaliMaayu] aliuriacHaap 3epyyr

apuiraHa.
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[IMHX YaHApPTal yIup YHYYA Hb XOOPOHI00 6HAep XamaapanTai 0aigar. MeH ra3pblH TOCHOOC OHTOIIHBI TYJIIIHHT Taprax
aBJIar y9Hp YHHIH Xamaapai eHaep OaifHa.
XoépayraapT, OHTOIHEI TYJIII Hb (BIOYEPC, OMIMOH 33P3r OWpPXKUIH JEpUBATHBYYIOBIH CYyph XOPOHTO OOJIOXYWHI
XaHTaNTTall XepBex daaBapryi. TuitMdsc oHrouHs! TyamHUN AepuBaTUBBIT 36BXxeH OTC 3ax 333714 raprax maapjiararai
6omHo. Bupx m99p raspein Toc, maranteiH Toc (NYMEX), mataxyyr (IPE Gupxk, omoorwmiitn ICE)-m cyypuiacan
JIepUBATUBYY/bIH apuikaa UI3BXTIH, XOpBOX YaaBap caiiH OaitHa.

Ox cypsansc: Carter et al, 2001

Il. Xemxwuiin xapbnaa

Kpocc xemx xuibk Oaiiraa yen Xo€p XepeHTe XOOPOHA00 TOTC XaMmaapai 0alXryl yaup XeK XUk Oyi
XOpeHre 0OJIOH CYyph XOPOHTHIH XOM3K33 XOOPOHI00 TIHIYY OHill OaiiHa. DHD TOXHOJAOIA XeKUHH Xapbuaar
/hedge ratio/ Toomox ammriagar. DH? Hb HUUT XyJajjaH aBaxX MIATaXyyHbI sSIMap XOMKIIII3p XCIDK XHIDK
Oaiiraar WPXUHIHY. Xaphllaa HIMTIH TOHIYY OaiiX Hb HUHT apriDKaaHbl X3MKIITIH TIHIYY AYHIIIP XEIK
Xuibk OaifHa TICOH YT.

Kpocc xemkuiin yen cyypuitH 3pcIpnuiir XxaMruiie 6ara TYBIIMHA XYPraX Oyi0y YHHHH X3I03133IHHT
XaMI'HHH 0ara XOMKI9HJ XYPraX Xapbllaar XeI:KHHH OHOBYTOI Xapblaa I>Hd>. DHAXYY OHOBUTOW Xaphliaa
00JOH TyxallH YeWHH CyYpWHH OSPCIPIHAH XAIMXKOAT IATaXyyHbl YH? OOJOH JepWBAaTUBBIH YHUIH
©OPUIIONTYYAUIH XOOPOHIBIH PEMPECCHIH MIMHKMIIT3I33P TOOHOX 00I0MAKTOI.?

Ap = a+ hAf + ¢

Ap — wamaxyynvl cnom yruiin eepunenm=(pi — Po)

Af — xe0aica0 awuenasic O6yu oepusamuevin yrutin oopuroam=(f1 — fo)
h — xeoorcutineuiin xapvyaa=M/N

M — depusamuguin 23p33229pX HUUM WUAMAXYYHBL XIMIHCID

N — xyoanoan asax Hutim wamaxyyHvl XamaHcao

Perpeccuiin MUHXUIT39HUM AETEPMUHAHTBIH KOAQPULMEHT Hb XEIKUIH Yp AYHT, XapuH YIIITII
X3J1037133J1 Hb CYYPHIH 3PCIRIUIH XIMKIAIT WIIPXUIIHA. DAr33pUNAT TOOLICOH Yp AYHT Aapaax IIWTTIIdH A3X
KHILIIIHIIC XapK OOIHO.

IIurTrd: XemkuitH xapplaa 6a cyypHitH 3pcadi

... 15 TepIMIiH ra3pblH TOCOH A33p TOOLICOH OHOBYTOM XEIXKUMH XaphlLiaar Aapaax XyCHIIT3I XapyyJuiaa. XeIKUHH X3parca
Hb NYMEX Oupsx 133p apmnkaar WTI razpeia TocHbI brouepc rapad 6aiiHa. 1986 — 1990 oHbl X00poHI0X (bIOUEPCHITH
00J10H Oycaj ra3pbliH TOCHBI cap OYpHIiH YHUHH ©OPUIONITHIH XOOPOH/I XUICOH PErPECCUiiH IMHKHUITIHUN Xapuy Japaax
Oaiinanraii 6aiiHa.

I'a3phiH TOC h* R?
Istmo (Mexico) 1.08 0.88
Lagotreco (Venezuela) 0.85 0.69
Dubai {Abu Daubz) 1 0.86
Bachaquero (Venezuela) 0.64 0.6
Brent (UK) 1.07 0.88
Arab Light (Saudi Arabia) 1.01 0.83
WTI (USA) 1.03 0.97

Lagotreco 60oH Bachaquero ra3pblH TOCHYYABIH XEDKHIH Xapbllaa HAroC Oara Oyly XymalfaH aBaX TOCHBI Xaprai3ax

xappliaaTait TOHIPX XdMKIHUH WTI dprodepcanp Xemk XUuiX Hb 3YHTIH IICoH YT. Y YHI HOJIOOIK Oyi 3YII Hb 31Ir33p X0Ep

ra3pbIH TOCHBI HATT Hb (API — 22 6a 17) WTI-aac xyHn 6afiraataif Xoi1000ToH.

Cyy/miiH OaraHa Jjaxb PEerpeccHiiH AeTepMHUHAIbBIH Kod(puImenTooc xapaxan BeHecysnuitH XYHJ] ra3pblH TOCHYYyJaac

Oyca TOCHBI XyBb X35103133mir 83%-97% Oyypyyiican Oyry yIak Oyil CyypHitH 3pCadmuidH XaMk33 3% - 17% OaiiHa.
Ox cypsanaic: “Xoesicudic Oy OpHYYObIH 2a3PbIH MOCHbL UMNOPMbIH Xeddc”, [{aaxutin Banxk, 1991

25 OHOBUTOl Xe/UKHITH Xapblaar TOOLIOX TOMBEO Hb PETPECCHIH KO3 (UIMEHT TOOLOXTOM ajIiJl IOM.
L Os _ Cov(p,Af) (i =) * (fi = f)

NPT Vardf T (G- 1)
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XemKuiH Xapbllaa, CyypHUHH 3PCINIHAT Oyypyysiax OOJOMKHHMI ©HTOPCOH YEHIH MDIRIIAI I3
TOOLIOX XapaxX OOJOMKTOHN 4 UPIdAYHA HeXUed Oaiinan aann GaifHa TICOH YT Ouil. DHY aprauianaap UpIdAyHH
TaamarJiaca XyBHJI0apyyJaa TOOLOOIOJ XUIK OOIHO.

1. Xemxuiin crpaternyn
XeKIPUIMH IPCIPINIH TYBIIMH, TABAAPBIH YHUIH XaHAJAra, XeIK XUUX)/1 3apIyyiaax 3apJiblH XYJI39H
36BIIOOPOX TYBIIWH, XEIKUHH CTPATETUHT yaupaax OOJOII00, XeIK XK Oyil 30pHITYyA 33pIrIdCc Xxamaapd
aJTb HAT IEPUBATHUBBHIT JaHTaap Hb alllUrIax YHTUHH CTPaTErnac dXIIN3T X3]1 X3I9H XIPITCIIUUT XOJIBXK allIATIacaH,
HAOMOAJIT OHITOM HOXIIOJN 3aaCaH 33PAT HAPUIMH TOBOITIH CTPATETUYIbIT AlIUTIIaXK OOITHO.
TaBaapbIH XyaannaH aBanTaj alluTiIarajar 1apaax cTpareruys OanHa.

OHIHIH CTpaTernya:
- DpIOYepCHIT AaHTaap Hb alIuTiax.
- Ko onuoHsIr ganraap Hb aluriax
- CaombIr faHraap Hp allIUTiIax
TeBerTaii cTpaTerny:
- Vertical option spread: ©ep eep X3parKyYidX YHITIH X0Ep KOJUT OMIIMOHBIT XOJIbX aluriax. MHraxmmm
HAT OIIHMOHBIT XyAaJllaH aB4, HOree ONLUOHBIT Hb Oopiyynax Oaiiiaap. 30pHiIro Hb OIIMOH ALIUIIIAH
XEJIDK XUHX 3apJIbIl OyypyyJiax.
- Collar: Haran 33par KoJuT ONMIKOH XyJajiaH aBy MyT ONIMOHBIT XyAaiaax. 30pWIro Hb MYT OMIIMOHBI
OopiyynanTaap KOJI ONIMOHbI XyAaJAaH aBaJThII CAHXYYXKYYIIX
- Three ways: Koy onmnonst vertical spread XHiXuiiH 33p3ridd MyT OMIMOHBIT XyaalaaX. 30pUITro Hb
YT OMIHOHBIT OOPIYYJDK, KOJUIAp CTPATErHHT OapuX 3ap UIbIl CAHXYYXKYYIIX.

[TaTtaxyyHbI XynanamaH aBajiTaj] YHAWH TYBIIHUHN Oaliyiaac XamMaapaas Aapaax CTPaTerwyAbIT TYTI3MJI
ammriax Oaitna (Mohamed and Vishnu 2016).

a. @ObroYepchHIT JaHTAap Hb AIIUTJIAX:

- Hexmen: YH> xapslianryii 0ara (TYyXoH AyHAaX 3CB3J XEDKIPHIH TaamariainTai Xapbllyyinaxam) 0aix
yea Oyroy YHURH TYBIIMH Haaim Oyypax marajian oara ye.

- JaByy Tam: DHIMWHH cTpaTerd. XemK 3XJIYYJIdX yen ypaminyynan Tenexryil. Illaraxyyssl yHuUitH
©COJITUIH 3CpAT CallH Xamraanair.

- Cyn tam: Upssayiin yH> OyypcaH TOXHOJIION] Oara YHI3p IIATaxXyyHBIT XyJalJaxK aBax OOJOMKTYH.
JIoHYMHTHUAH maapaiara OHenyyJidx JAapamT.

b. KoJu1 onuuoHbIT amuriaax:

- Hexuen: HlaraxyyHs! yH? eHIep Oalix yen Oyioy Haauy maTaxyyHbl YH? ecex 00J10H Oyypax Maraziai
aJb anb Hb Oaifraa ye.

- JlaByy Tan: YHUIH ecenTeec xaMraanaxblH 33pATI33 YHHIH OyypalThIT allkriax 00JIOMKTOM.

- Cyn tan: ONUMOHBIT X3P3MKYYIdX 3CIXIIC Y XaMaapaH aHX TeJICOH YPaMIIYYJUIbIH JYHI33p TOTTMOJI
3apzai rapHa.

Cc. CpomnsbIr fanraap Hb alIUIJIAX:

- Hexmen: YH» xapelianryii 0ara (TYyXdH JAyHAaX 3CB3J XE/DKIPHIH TaamarianTai Xxapbllyyinaxam) 0aix
yen Oyroy YHUITH TYBLIMH Iaamuy Oyypax marajaian Oara ye.

- JaByy Tam: Xemxk 3XJYYIdX YeI ypaminyyjan Tejexryd. XynajigaH aBard IIaTaxyyH]l CyypuJicaH
TOTTMOJI TOJIOOPHUIT TONeX YYPTHMI XYIIPK, YHUIH TYBIIMH Haamu Oyypax marajuai 6ara yaup yp
alurrai xex OOIHO.

- Cyn ran: HlaraxyyHsl YHUIRH OyypanTaac aimur oJik 4aiaaxryid. CBOTIBIH XyTalaaHj1 ye TyTaMJI COMIIOX
TeJI0OPHUITH YaBapPBIH JapaMT.

d. Koaaap amuraan xemk xuiix /0 3apaaar crpareru/ :

- Hexuen: YH? eMHeX YeUIH AyHAAX YHITIH OMPOIILIOO 3CBAJT YHUIH ©6pUIINT XsA3raapiaaramal Xypa3H]
OaifHa T2CHH TaamarjaiTau yeum.

- JaByy Tan: YpamuyyJulblH 3apan rapaxryi. YHUNRH 6CeJITHIH caiflH XaMraaaiTt O0JHO.

- Cyn tan: YHuiiH Oyypant nyT ONIMOHOOP Xsi3raapiaracad yaup Oyypantsir 100% amuriaxk yagaxryi.
Y upaaxaa wiyy TOBOITIM.

JleprBaTUBBIT aHXJIaH ANTUTIIAK XE/DK XUk Oaiiraa yea 3HTUHH CTpaTernac 3XJdX Hb 3YUTIH 'K Y3/I9T.
JpPpx cTparernyaaac sXHUM X0€p CTpaTEruir maamua I3Ir3pyYJIdH aBy Y3he.

45



a. PbYepChIr JAHIAAP Hb AIIUIJIAX CTPATeru
OprouepCcHilr almuriad XeIX XUUxX Y SIBLl ©MHO TOJOPXOMIICOH Y€ LIaTaap X3pIrKHUH).

- Croot 3ax 33371 A33p XyJanJaH aBax MIaTaxyyHbl XAMJK33, XyJalJaH aBalT XUIX Xyramaar xaprai3aH
aTaxyyHbl XyAajlaaH aBaxX (hprouepc XdIIUIANAT OUpK P3P XUHCHIIP XK IXIITHD.

- Opep TYTMBIH amur, ANJIAr[UIbIH TOOIIOOT Xaaxaj Iaapiaraax IPHYWHTAWH JaHC HAIXK, IOHYUHT
OalipimryynHa. XeDKUNAT Xaax XYPTAJI OUpK A33p (QBIouepcTdid X0JI000TOMH YHACOH ayKUI TYWITI3HYYA
siBarcaap OaifHa.

-  ®prouepcuiiH Xyramnaa Jyycaxaac ©MHO aHX HA3C3H XyAAJJaH aBax MO3UL00 3CPAT apuibKaa XUk XaaHa.
CroT 3ax 33311 193pA3C 1IaTaxyyHaa TyXalH YeUiH YH3p XyJannaH aBHa. [[laapanaratail maTaxyyHsl
XyZAajaH aBalThIl' 3aaBall XEIK XUMCOH OMpXK IPop OMeT?Idp XWX Imaapuararyii. ©Oepeep x310ai,
©OPHITH O3TTOIH HUMIYYJIdTYIICI? TyXaiH YeruitH OOIUT YHAI3P Hb XyJaJIJaH aBHA.

Kunna #2.
ATraapblH HACOX OHT'OIIHBI KOMITAHW OHTOIIHBI TYJIITHUHA HOO1ee ayycax yen Oyioy 3 capsia gapaa 5000
Oappens TYJII XyJanaad aBHa. Tap yea YHUITH ecenTeec rapax ajjiarijiaac CopruiIdnXuiH Ty OUpKIIC
WTI ra3pbin Toc A33p cyypuiica plodepc aBu XeIK XUHXI3p O0JICOH TIK y3be. Xsutdapuiax YyIHIIC
h=1 rae.

Xemkuiia 9x3H1 3 capbin xyranaataid WTI ¢erouepcniin yud Fo3=$60, oHroiss! TymmHuid yHd So=$75.
Komnanu xemkuiir axmnyymxuiid tynn 5000 6appeins ra3pbelH TOCHIT 3 CapbiH Japaa XyJaijaH aBax (Qbrouepc
MO3HUIIBIT OUPIK 139P OHOOI6p HIBHD. 3 capblH Aapaa ra3pbiH TOCHBI YH (F33) 60I0H OHIOIHBI TYIIIHU#H YHA (S3)
SIH3 OYP33p ©6puiIericeH TOXUOIA0NA XeHKUNHH YPp AYHT Xapbsl.

Xycnsem 10. Xedowcutin yp OyH, YHUlin HOXY6n 6atioan Oypasp

Byypcan
Hﬁiﬂle 1 S, Fss | Fos TeJiex 1IBIP AYH NG bo bs Ab
oaiiman
N:S3-(F3,3 -Fo,3) 83 —N $75-$60 Ss — F3,3 b3— bo
| $81 65 60 76 5 15 16 1
Yo nm| 8 | 70 | 60 71 10 15 11 -4
OCCOH
1 81 62 60 79 2 15 19 4
v 71 56 60 75 -4 15 15
Yo vV | 71 | 5 | 60 79 -8 15 19 4
Oyypcan
VI 71 59 60 72 -1 15 12 -3

l"a3pbiH TOCHBI YH? 0a OHrOIHBI TYJIIIHUN YHUHH XOOPOHIBIH Xamaapajl eHIep Y4Hp XOo€p YHHUHH
©OPWISNT MKW YUTIATIN OaifHa rax y3be. J[93pX XYCHArT? YHS occeH 00JI0H OyypcaH TOXHOJITYYH, TYYH
JOTPOO 6CHT, OyYpalIThIH X3MXK3) sUIraatail 6 Hexuesn OailyIbIH Yp AYHT aBY Y37133.

XyCHAIr™1 eHreep suracan mepyyzl Oyrooy I 6a IV nHexuen Gaiiuryyn Hb SHIMHAH TOXHOLIUTYYA OYyI0y
X0€p YH? Hb XOOPOH/IBIH OHJIOp XaMaapJblHXaa Jaryy oHpoJoOroop eepwiericeH YeuiH yp ayHryyn. bycan
TOXHUOJITYY/T Hb X0Ep YHUIH 06PWIONITYYT XOOPOHIO0 36PYY UXTIH OYIOY CYYPhT XYY 00pUI6aTYY
(unexpected basis change) rapcan Toxuonmryym 601HO. YHY 6CCOH HOXIUIMAIT Aapaax 3ypar 25-1 xapyysuiaa.
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3ypae 25. Xyoanoan asacuuiin xedic yHd 6CCOH yeo

TaBaapsIrT Xynanaax
aBHa

\ :

S;=$81

®dprouepc xyganaax

TMO3UIIO0P XaaHa

/|

|
|
|
|
|
|
|
|
| ™
—_$75 i F3:=$70
|
|
Xynannas aBax i F33=$65 Faa-Fos
(hprouepc mosui ! > Dprouepcuitn

i F33=$62 ammr
|

Fo3=$60
| ! -~
| Xyranaa |

Xemx Xemxk
9XJIAI TOrcrei

Cyypb XOpeHTHIH YHY ©CCOH TOXHOJION XyIalJaH aBard (pr0YepcidC amur oiHo. TIpxyy ammraap
TYJIIHUA XyAaJaH aBajiTajJ TeJeX LPBIp AYH OyypHa. YH? ecceH | HeXIena XeKUH Yp AYHI TYJIIHAN
XyaannaH aBantan 6oauroop $76 Temk, 6appenb TyrMaac $5-bIH YHUIH ©CONTHIT Xaax vancaH OaiHa. Huiit
XeDKUIH Yp AYH sMap Oaiix Hb cyypbT /basis/ rapax eepument Ab-sac (Xycwsrr 10-wifH cyynuiin Oarana)

XamaapHa.

3ypae 26. Xyoanoan asazuuiin xedxc, yH3 Oyypcan yeo

| |

So=$75 ! | TaBaapeIr Xyganuan
i i aBHa
| |
| |
| |
! S:=$71

F0,3=$60 |
|
|
i F35=$59
' Fs3-F
[ 33-Fo3
i F35=$56 ®prouepcuiiH
| ajjarjaan
! F33=$52
rCTTTTTTTTTTTTToTTTTTTTTTTT Tt |
: Xyramaa :

XemK dXIIT Xemxk
Tercre

Yuo Oyypaxan ¢prouepcuilH aniaruiblH ynMaac $71-oop Tynmmn XyznangaH aBaX OOJIOMMKHUT ajiax
OaiiHa. XoaMiirp IIaTaxyyHbl Oara YHUHT anjgax Oaifiraa 4 ypbIUHJIaH TOJIOBIOOTYH CYypHUH 30pyyryi
wexueis (IV Hexien) XemKUiHH 30pHIro 001 OHENIdTIACIH OYI0y MPIdAYHH YHUUH X3JI03JI33JIUMUT Xaax aHx

TOJIOBIIOCOH YHATIH OHPOIII00 YHIIP XyJallAaH aBalThII XUHUCAH OaifHa.

J123pX JKHUIIIHIIC Xapaxajl, UpIdAYHa CYypuilH XamMx33 Oyypax (basis weakening) Hb XymaiaaH aBax
XEIDKUIH XyBbJ amurTai Oarina. 11 6a V Toxuomiyyaaa XyaaajaaH aBajiTaj TeJICOH L[PB3P IYH XaMIHitH Oara
OaifHa. XapwH 3CPIr’dP3d CYYpHIH XdMXk33 ecex (basis strenghtening) Hb Xymanmax XeK XUk Oaiiraa Taijy

alIurTan.

IInrrro:
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Kpocc xemxk xmitxk Oaifraa yex CyypHIH 3PCIODIMIH TOJI 35X CYpBADK Hb UPISAYHI CYYPhT XYJI33IA3ITYH 00pUIeaTYYA
(unexpected weaking/strenghtening) opox Oyloy X0€p XOpOHTHHH VHHHH ©epwIenT xamaapan Oararairaap
©6PWIeTICOHOOC YYCHD. Y YHII HOIIOOIOX XYUHH 3YWIIC Hb X0&p XOPOHTHIH XOOPOH/IBIH XaMaapall XaHralTTal HX OWII Oaitx
9CBAJI 30BX6OH aJIb HIT XOPOHIMIH YHO/I HOJIOOJIOX SPAUIT O0JIO0H HUMIYYIIANITHIHH ©0PWIeNT rapax rax Mat OaiiHa.

Oprouepc xemK Hb YHI Oyypax TaaTail HOXIUTMHIT ajnaxaj XypraJdr YUup 3HIXYY SHTHHAH cTpaTeruac
WYY TOBOI'T3M, TOrTMOJI 3apJaiTail Oycal cTpaTerny bl COHIOXK aIuriaax OoJmor.

b. Kol ONIHOHBII AMIMIJIAX CTPATErH

TaBaapblH YHHIH X€IDKDJ ONIMOHBIT allMIiiaxjaa HIyy[ TaBaap 9D CyypHjaxaac WIYY TaBaapbiH
bprouepc 133p cyypuican Oaimar. Xumnmoanosn, WTI ¢derouepc mapx ommmon (futures options) rx mar.
OIMIMOHOOP XE/DK XUIX Hb YHD ©COX06C XaMraalaxblH 33p3ridd YHD OyypcaH yex 6ara yH?9p HIaTaxyyHBIT
XyJaiaaH aBax 00JIOM)K OJITOHO. XOIUMII3p WITYY YP alIMITall XeKUUH cTpaTerd 00K 000X GOI0BY HOTOO
TaJjaap ONMIMOHBI YPaMIIYYJUIbIH 3apal rapHa. Koyl OIIHOHBIT allliIIaH XK XX YIiJT SIBI, MEXaHU3M OMHOX
CTPATETUTIH TOCTIH GOIOBY OMIIHOHBIT XIPIIKYYJIIX ICOX IIUHIBIPIAC Xamaapy yp AYH suiraarail 6aiiHa.

®provepc 193p CYypHICAaH KOJII OMIIUOHBI XYBBI:

- Xemkuiir xaax yeuilH (bHOYEPCHIiH YH? > X3PIKYYJI3X YHI TOXUOJIIOI ONIUOHBIT X3PAKYYJIAX Hb
aIurTail. DH TOXUOJIOJA AIUITail YHUHT TYDKUXUHH TYJJ ONIMOHBI Cyyph OOJCOH (hbIOYEpPCHAT
OMHOXTAH a/INJI TyXaiH YEHH YHAI3P 3CPAT MO3UI] aBaxX 3aMaap XxaaHa. YP OYH Hb O©MHOX (BIOYEPCHITH
YP AYHID3C ypaMILyyJUIbIH 3apAsiaap J1 AiarapHa.

- XeasKuMir xaax yeHitH (pbI0YepCHiH YH) < X3PIIKYYJIIX YHI TOXUOJIOJ OIILUOHBIT X3PAKYYIIXIYH
opxuHo. lllaTaxyyHaa crioT 3ax 333JIMiH Oara YHI3p aBHa. XyJaJlJlaH aBajTaJl TeJDK Oyl HUHUT AyH Hb
XyZAaJaH aBalIThIH YHD I33p OMLMOHBI ypaMIyyJUIBIT HIMC3H IYH OaliHa.

DH? CTpaTeruiiH yea OMIIMOHBIT XIPITKYYIIX 3CIXIIC VI XaMaapaH OMITMOHBI YPAMIIYYJUIBIH JYHTI3D
TOTTMOII 3apjanTaii 6arHa.

bupx m99p HOT WKW Cyypb XOpeHr® 33D YpPaMIIyYJUIBIH XAOMXK3) Hb sUIraaTail OJOH ONIMOH
apuDKaanaraaar. Y paMuryyJuIbIH XOMAKIIH/I OMIHOHBI XIPITKYYJIIX YHI, Iyycax Xyramaa, ip3dayiiH YHHiTH
TaJaapxX OPOJILHOIY/ABIH TaaMarjajl HeJeesaer. SIMap XdparKyyJdX YHITIH ONIMOH aBax Hb UMIIOPTIOTY
OPHBI XYBBJI I0OTOOJI0]] OapUX JKUIIHUT YHAIC ACBAJT KOMIIAHWIH TYBIIMH Y @)KWIUTaraaHbl allur, ajilarijibH
XYTapIIbIH I3I39C Xamaapy O0JTHO.

OINUKOH AlIWIIAH XeIK XUIX YEUIH JKUILA? aBY Y3beE.
Kunno #3.

OMHOX HHCOX OHT'OI[HBI KOMITAHUIH JKHIIASH 133D (erouepcuitt oporsi WTI derodepc 133p cyypuican
OIIIMOH alIMTacaH T MK y3be. ONIMOHBI HOXION Hb 3 capblH Xyranaarail, X=3$60-bIH X3parKyyInx
YHAIT HOT Oappenba Hormox ypamimnyynan Hb C=$1.5 re. Ouromnsl TymmHuii cnot yH Se=$75.
Komnanu 5000 6appesis WTI-bIH brodepcuiir 3 capbid qapaa Xy/iaijiaH aBax OMIUOHBIT OHOe 0P OUpPK
J139pI3C aBHA. OMHOX KHIIIFH JI39pX HeXIen Oaitiyynan ¢prodepc A33p CYypHICaH KOJIJI OMIIMOHEI
XeIDKUIH Yp AYH Hb Japaax Oaiijantaii OaitHa.

Xycnaem 11. @viouepc onyuonst xeddicutin yp OyH

Hexue. Ss Fas % ONuHOHBIT Ypammyynan Teaex BIp AyH

Oaiigan ’ XIPIrKYYIIX P) Ss-Max(Fs3 -X, 0)+P
| $81 $65 $60 Tuiim $1.5 $77.50
Yo T g 70 60 Tuitm $1.5 $72.50

OCCOH
i 81 62 60 Tuiim $1.5 $80.50
AV 71 56 60 Yryi $1.5 $72.50
Yo 1y g 52 60 Yryi $1.5 $72.50
Oyypcan

VI 71 59 60 Yryi $1.5 $72.50
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I'ypsan capsin qapaa WTI deroyepcuiin yus $60-00¢ qaBcan TOXHOIIOI ONIIMOHBIT X3PIMIKYYIHD. DHD
yen eMHeX (BIOYEpC XEDKTIH aiiil CYYPHIH XAOMKIDH/ Tapax eepuwienTeec Xxamaapaas XeKUNH yp IyH SH3
Oyp Oaiix Oereen TYYH P3P aHX TOJICOH OIMIUOHBI YPaMIITYYJUIBIH XAMXK3D HIMATIIH).

XapuH (BIOYEPCHITH YHI XIPITKYYIRX YHIIC 0ara TOXHONIOIN ONMIIMOHBIT XIPITKYYIDXIYH Oereen
Oara YHI3p TYJIIHNAT XyAaiaaH aBax 00HO. DH) yen (pprouepc YH? XdAui XOMKIIIp Oyypax Hb XeIKUHH YP
IYH] HOJIOOJIOXTYH.

OMNmuoHkI XeXK Hb HAMK Oappens TyTaM $1.5-bIH 3aplia TOIDK YH? €COX YEUIH dPCIRIHMNAT Xaak, YHI
Oyypax YewiiH alruir aBd yJIaK OaifHa.

BYJITUUH IYTHDJT

Xerkmwxk Oyl yICYyIblH S5AMNHH 3acar XYYUPXATKUXUAH XOPIdp SPUYMM XYUHUH TIp TycMmaa IdIXUIH
SPYMM XYUHUH YHIIBIPIAI, XOPIraddHUi 1/3-uir OypAayylAsT ra3pblH TOCHBI X3P3TIId3 HAIMATACIIp OaiiHa.
I'>Ton MONXHUMH Ta3pblH TOCHBI OaTiIaricaH HeeIll Hb OHOOAPHMH om0opiaont, Xspariadd (100 opumM cas
Oappesb/enep)-uuit TyBiMHA S0 rapaH KWINiH HeeuTdH, yr HeerwmitH 90% op4num Hb 10-aanxaH yican OaiiHa.
MeH Heree Tanaac ra3pblH I'YHUH 4ylyy>KCaH HYYPCHI3C raprak aBcaH 3p4HM XY4 Hb HYYPC XYWIMHH XUHT
WX33p SUITapyysDK, XYJIOMKUNWH XUMT HAMOTAYYJISH yiaMaap JPNXUMH Iar yypbelH eepusieNTe]] cepreep
Heneesnceep OaitHa. MiiMadc yiac OpHYyyA Tra3pblH TOCHBI X3PATJIIIT Oaracrax 30pHIT0OP COPIIIIIX 3PUUM
XYYHUH XyBHIIOApYYABIT XOIKYYJDX, HYYPCHUH X3pI3rydar Oaracrax, maraxyyH Oara 3apiyyyjjaar 3CBdJ OTT
X3PITIIDIATTYH aBTOMAIIMHBI YHIIBIPIDIUUT APMIKHUX I'9X MOT TOPeJ OYpHIH apra XIMiK3? aBJar.

JleprBaTUBBIH apriDKaa Hb X3/19H MSIHTaH KUJIUIHH, OUP KUIH apriDKaa Hb XOJI9H 3yYH KWIHHH TYYXTIH
XO[TUH 9 TaBaapblH JEPUBATUBBIH apriDKaa Hb 30XHOH OaWTyynanTTail Oupxidp AaMxuH Xuiracadp 150 opunm
KW, CAHXYYTHHH 3aX 323JI]1 JEpUBATUB X3p3ridx OosicHoop 40 rapyii »xwin 0oimk33. llaamuma Mamasmmiy
TEXHOJIOTHIH XOr KWL, S3PCIAIHIH yIUPIATbIH XOrKIWITAU YsUTIAH X006 aX axyd, Yyl yypxailH TaBaapyynaac
rajHa CaHXYYTUIH X3p3rciayyIuilH apuipKaa yaaMm Oyp JepUBaTUBBIH 3aX 33371 PYY LIMIDKCIAPp OaiiHa.

MoHroun YiceiH XyBb OUpxuiiH apuipkaa 30 XypaxTyil KWINHH, TepUBaTUBBIH apuibkaa 10 Xypaxryit
KWIUHH TYYXT9H XOpeHTWHH OUpK Hb 3JMIH 3acTHiH Oartaamk Oara, XyBbllaaT KOMIAHHY] KWKHUT, YHIT
[IAaCHBI 33X 33371 OPOIIIOTYIBIH MAIUIAT CYyJI 39P3T MIANTraaHaap XeTrKWI Hb yaaampantail 0aitna. Morron Yiic
X3P X6/100 K axXyWH OpOH TATIIIT OOJOBY X6/100 aK axyWH TaBaapblH OMpPK MOH WKW HIaJITraaHaap
JIOPBUTON XOIIKWK Yaaxryi OaitHa.

YH3 TOrTBOpKYYJIax CaHT alllUIiIaXk UPCoH Oapar OyX OpHYYAal CAaHTMHH AyTaraai YYC3X TOXHOIIYYA
rapd upc3H. Tap OONTOHA rajHbl 3X CypBAIK3IC OYI0Y TOCBOOC 3CBAII Oycaj TOPIMIHH CaHIaac HOXOJIT XUNIAT.
Y yHUHAT 6ac AypaM, )KypMaH]I TyCTraxk erBeJl YH? OTIOM 6CeX Y€/ CHCTEM TacalJaryH iBaX HOXIUIMIT XaHTajar.

[HaTaxyyHpl XygmajnaH aBaiTaj YHMHH TYBIIHMHA Oaiianmaac xamaapaan Dprodepchll AaHraap Hb
ammriax, Komn onumonsir ammrnax, CBONBIr AaHraap Hb amuriax, Komrap ammurian xemk xuiix /0 3apnant
CTpaTery/-yyJIbIl TYT33MOII alliuriax OaifHa.
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XOEPAYTAAP BYJIOT: IIATAXYYHBI YHUWT TOT' TBOPXKYYJIAX APTA
X3PAI'CJIMUT X3PIT'JIICOH 3APUM YJICHIH TYPIILIATA

[TaTtaxyyHBI 3aX 323JHIH YHAI TOPOOC XHUIDK OyH 30XUIlyylanTaap Hb YJIC OPHYY/IBIT MATaXyyHBI YHD
HB 46J106T 3aX 329uitH Mexanusmaap torraor Snon, BHCY 6omnon XBHI'Y rax MaT yncyya, maTaxyyHsl YHUIT
Ttepeec Torroogor BHXAY, TaiiBatb, DHITXAT 33par yIACYY/ IICOH X0Ep TOPOII aHTHIaH Y33k 6omHo (Global
Petrol Prices, 2018). MeH 11aTaxyyH UMIIOPTIOrY OPHYY/IbIH IIATaXyyHbI YHHIH ©COJIT, TO9HITHIHH IIOKBIH 3CPIT
aBY XOPAMKYYIDK OyH apra Xaparcayyauir ypT 6a 60ruHo XyraraaHa XdpIrKAX, HATaXyyHbl YHI 3€B3J TOO
XIMIKIIH/I CYYPHJIICaH, MIaTaXyyHbI YHY 1Yy 0a miyya 6ycaap HeleeseXx 33pradp aHTWIIar 0eree]l SAr33puir
YIICYYJ HXABWIRH XOCIYyJIaH aluriagar 6aiHa.
Tyxaitn6an, G0rHHO XyranaaHbl YHHHH X3JIOAI33IMUT 30XHITyYyJIax apra Xdparciuyyad.l Japaax 3yiiic
Oartax OaifHa.
- Taraac, TaTBapaap naMxyyJsiaH 30XHUIyyJnax,
- YHD TOTTBOPXKYYJANTHIH CaHT OMil OONTOX, allIATIIaX,
- CrpareruiiH Heell OalTyyIIK, alIUTIaXx,
- YHHHH XeJK XUIX,
- IHaraxyyHbl X3p3rId3HUIN 30XUIYYINTYy 1 ([IaTaxyyHbl XyAajlIaH aBadThIl Xs3raapiiax, MIaTaxyyHbl
XIPAIIdd UXTAH Vil aXkuyuiaraar Xsi3raapiiax rax MoT)

HyHn 60510H ypT Xyrauaas yp AYH eTeX apra XaMK33HYYASA:

- OpYUM XYYHUH XOMHIITUUT J3MKHX

- DOpuuM XYYHHH Yp alIUITail TEXHOJIOTHIT XOTKYYIdX,

- Ilaxunraan 95X CypBaDKHHH XOPATIIAT IIMKIDK-TUBEPCUPHUKANN XUHX (LaXWiAraaH dCBA XOCOJICOH
X6AeNTYYPT3i aBTOMALIHH I9X M3T),

- araxyyHbI yp alIMITY# X3parialar Oyypyyhax,

- IaTaxyyHbI JOTOOBIH YHIABIPIIIUNAT HAIMATAYYJIAX 33p3r Ooioryya oarrax OaitHa.

AHY-aac 6ycag 93XAXb-b1H 6010H OYDXA-UH rHIIYYH YJICYYA Hb TOZOPXON X3MXK39HHUN ra3pbiH
TOCHBI HUHITYYIINITHIH Tacannany eptaer. Tyxain6an, Anon 6omon BHCY ue 6apar 100% umnoprooc xapaar
yIICyyn yupaac Tonopxoi mantraansl yamaac OIIEK-uitn muiinyymsar Oaracaxam 3Ar3sp yJCHIH 3JIUIH 3acart
cepreep Hesieener. Mex EBpOIBIH yJICYyIbIH ra3pblH TOCHBI 3P3IT Hb XapbLaHr'yll TOITMOJ Oaifraa Xsaui 4
ra3pblH TOCHBI UMITOPTHIH Xapaar Oaiimai Hb HAIMArACIp OaitHa (2017 oubr Oaitmiaap XBHI'Y 94%, ®panig
94.1% xapaar).

OV3OXA-pIH THOIYYH YJICYYIOBIH XyBbJ Ta3pblH TOCHBI HHMIYYJIIATHHH TacaljjlaaCc CIOPTUNIIX
30pUIITO0P A33P AYPhJICAH apryyIbIl XIPATidxk Oaiiraa X3Aui 4 cTpaTeruiiH Heel OYpAYY/IJIT Hb Uyyxai apra
X3parcan Oaiicaap OaifHa. MIX3HX yIic Ta3pblH TOC OOJIOH Ta3pblH TOCHBI OYTISIIDXYYHHUH CTPATETHIH HOOLI00
OYPAYYIIdX193 3 TOPJIMIAH aprbir XOCIyyJ1aH Xaparar caitaa (Cornell, 2018).

- CanGapein Heer: CanbapblH HOOIMHT WMIOPTIOTYHA, OOJOBCpyylardua, OeeHHil OO0JIOH
KIDKUTJIDHTUNH XyAaliaaa dpXdJia3T KOMIaHuy A OYpAYYAAsr O0a 3acTuiiH razap Hb JOTOOJBIH 33X 333J1]]
33JI3X XYBb XAMXKIIHJI Hb YHIICIIOH SAr33p KOMITAHUY1a]] TOJO0PXO0i XOHOTHIH Heell 0aiiHra Oaiyiraxmir
maapaaar. OYI2XA-uifH rumryyH 29 ynceiH 20 Hb ra3pblH TOCHBI CTPAaTErHiiH Hoo1ee OypAYYIdXad)
cambapsiH HOOIMIT TOMOPXOH XOMIKIIH opouityyianar 6oa 6 ub (I'pek, Uramm, Jlrokcombypr, IlBern,
Typx, UBYWHBY) 30BxeH cajbapbiH Heomeep Oypayyaadsr OaiHa.

- AreHTiaruiiH Heell: 3apuM YJIC Hb TycZjaa 3acTUITH ra3pblH yAUPAIAT areHTIar 3CBAJI XyYIUMH XYP3IIHA
canoapblH KOMIIAaHUYABIH OalTyyjicaH KOHCOPLMYM YAHUPIAAr areHTiaraap IaMKyyJaH ra3pblH TOCHBI
CTpaTeTuiiH HOOI100 OYPAYYILIAT.

- 3acruiiH ra3pblH Heell: DH? Heell Hb TOBIOPCOH TOCBOOC CAHXYYKIAT 06ree]] 30BXOH HAH IaapsiaraTai
yea 1 xaparimaHy raprajaar 6aitaa. OY XA -uita rumnyys BHUY, Upnana, Anon, BHCY, luns 3enann,
[Tompmr racaH 6 yic He 3aCTHITH Ta3phIH HOOIUHUT allTuTIIajar.

DArasp Heel Hb ra3pblH TOC, Ia3pblH TOCHBI OYTISIIPXYYHHH Tepen Tyc Oypasp Oaiixaac ragHa siH3
OypuitH Oaiiprumiyg Oafixaap 3oxuilyyjargiar Oaiina. TyxainaOan, 3apuM yiIC XaArajdaiaThlH Yp alllur,
HUWIYYIITHIH ysiH XaTaH Oaiijjiaac Xapraj3aH ra3pblH TOCHBI HOOIMHHX66 TOIOPXOW XICTHHT eep yicaf
xagranyymnnar. ['sBu Oycan yic, Tyxain6an SmoH, 3H3 aprbir OIT ASMXKIRITYH 0071 MX9HX YICYy HUHUT al0yaTyiH
neenmitaxee 10-30% Hp ragaagan Oaiixaap xssraapnagar Oaitna. EX Hb rumyyH yncyynaa xamMruiiH Oaranaa
HUUT alOyJITYHH HOOLMMH 1/3-MHTr ra3pelH TOCHBI OYTIIIARXYYH X3109p33p Xaaraaaxpil Iraapagar 001 3apum
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OOJOBCPYyNIax VHIABIp OaWXTyd YJICYyyd Hb HUHT CTPATETMH HOOIE® Ta3pbhlH TOCHBI OYTIATIIXYYHIIP
Oypayynaor GaifHa.

OYDXA-nitn tumryyH XBHI'Y, BHCY Gonon SnoH ynchlH XyBBJ MIATaxXyyHbI 3aX 3337MHH CPOHXUN
00UT0T0, IMATaXyyHBI YHD? TOTTOX MEXaHNU3M OOJIOH YHHITH XAJIOAII33JIHHT 30XHITyyIaxa] OapuMTaik Oyit 60rHHO
00JIOH yPT Xyraraansl 00UIOTYY/IBIH Taaap aBd Y3be.

2.1. SIIIOH YJICBIH WIATAXYYHbI 3AX 393J1, 30XUIYYJIAX MEXAHU3M

2.1.1. HIaTaxyyHsl 3aX 33311 6apuMTaJK 0yii epenxuii 6041010

SIMOH yIICHIH MIATAXyyHBI 3aX 333JIHIH 30XHILYyTaIThIH OOJOH HUAIYYJIANT TacalaaxX YeHH aloyiryiH
00/UI0T0 Hb JIapaax YH/COH 3pX 3YiH OapUMTYyI 139p TyJIryypiaaar:
- 1973 onn 6arnaracan [artaxyyusl Huiinyymmant, Dpanruiir Toxupyynax Xyyns (Petroleum Supply
and Demand Adjustment Act (122/1973))

- 1975 oun 6artnmarmcan I'aspein Tocub Heem Bypayymsx Tyxait Xyyas (Oil Stockpiling Act
(96/1975))

- 2002 onpx 6armaracan I'aspein Toc, Xuit, Metansin Yamacuuit Koprnopanwmiin Xyyias (Oil, Gas and
Metals National Corporation Law (94/2002))

DAr’dpaIdc rajgHa MIaTaxyyHbl 3aX 399JIMIH 30XHIYYyJIaldT Hb JPYUM XYYHHH cajbapbliH OOIIOTBIH
XYP33H 30XUIlyyaaraaar. SInoH yiChiH 3punMM Xy4yHud canbap Hb 2002 oHp Oariaracan “OpuuM XydHUH
Bomnorsin Cyyps Xyysp” (Basic Act on Energy Policy), yr 6apumtein xypasun 2018 onnx 5 naxp ymaaraa
6onoBcpyyican “Dpunm Xyunuit Yuacon Tenesneree-2030” (Basic Energy Plan-2030)-uuit naryy upasayiis
€POHXHN YUTIIDIND TOAOPXOWIAOT. DHD TOJIOBIOreer XIPATKYYIIX 00UIOr00 TOAOPXOMIOXA00 IPUNM XYIHUH
HaiiBapTaii Oaitnan (Energy security), sauitn 3acruiid yp ammr (Economic efficiency), 6aiirans op4HbI ar0yiryit
6atiman (Environmental protection), aroynryit 6aiinan (Safety) 6yroy 3E+S racon 3apuum GapumTammar. DHd
3apUMbBIH XYPI3HI MOH JDIXUIUH OOJIOH HOTOOIBIH 3PUYMM XY4, Fa3pbIH TOCHBI cajbap, HUIIIM, dUIAH 3acart
rapu Oyii eepwient, Tyarapd Oyil acyynmal, IAallfblH YU XaHJJIara 33pradc Xxamaapd ra3pblH TOCHBI Tajiaap
OapumTaiK Oyii OOJIOTBIH YU Japaax Oaiiiiaap TOAOPXOMIICOH:

Anxoaey spyum XyuHuti Oymys0 HyypCXyuauiin Xuil siieapyyiacy 2a3pbin 2yHull 4yayysccan nyypce (fossil

fuel)-nuit capanmaii sx cypeansicuiin 9315x xysutie 6yypyynax 6001020 bapummandxic batieaa ¥ 2a3poi moc

Hb UpIdO0yt0 MAcpaimeyll auiueiax dpyum XYUHul 4yxani 9x cypeanxc xae3p oauna (Pertroleum

Association of Japan, 2015). Xoouiieoop spuum xyunuii 6ycad 9x cyp8anicyyoutin Quiueiaim, WwamaxyyH

baza 3apyyynax yp awuemail mexHoao2u, XyH ambli HACHCUTIIN 39P2IIC 2A3PbIH MOC, WAMAXYVHbL IPIIM

arcun Oyp Oyypax meneemaii O0n064 IPUUM XYUHUL OYCAO X CYPEANHC MACANOCAH MOXUOTOO0N0 2A3PbIH

MOC Mb IPUUM XYUHUU XAH2AMICULH MOSMBOPMOU 9X CYPEANNC OO0AHO. DHIXYY YHOCIH YUSIINULH

XYPIIHO MABLCAH 30PUNMYYO Hb:

- 1a3pvin mocHbl UMROPMBIH X CYPEANICUUS HIMISOY YAIX

- Taspvin moc ULy Y92y OpHYyYOmal XUlX Xammsit axcuiIa2aaz cauicpyynax

- Oepcoutin o160pROCOH 2a3PbIH MOCHBL XAHSAMICUTIS HIMICOYYTIIX

- 1a3pvin mocHvl Xampanvii YOupoaazvle cauxicpyyiax, YyHo, wamaxyyH HOOYaox, 2a3pbli moc 6010H
WAmMaxyyHvl yp auiuemai Xapaenide H3gmpyyasx, madedp, adc yiurodp, 0yraanvl CManydo Xapaeiox
wamaxyyrvl mepautic HIM320yya9x 39pase (Japan:5Sth Strategic Energy Plan towards 2030, 2018).

T'a3per TocHBI Gommoreir DamiiH 3acar, Xynannaa, Ax Yinasapuitn fam (METI), Tyynmit xapesa
Baiiranuiin Heenr Opunm Xyunuii Arentiar (ANRE) yaupaan aurinyyngsr. YT areHTIaruift 3yrasc Kuil 00IroH
Oyypu Oyil maraxyyHbl 3paJIT3] 30XHUIYYJIaH Ta3pblH TOCHBI OOJNOBCPYYJanTbiH OyTda1 Oa Xy4uH yajzang
©OPWIeNT OpyyJIax, Ta3pblH TOCHBI XOMCJOJ YYCCIH TOXHOJAOJN Ta3pbIH TOCHBI X3PATIIAT XA3raapiax 33pranp
ra3pbIH TOCHBI YHILABIPIT (UpStream market), imaraxyyHsl 9pauiT, HUATYYIITHIH TOO XOMKIIH/T 30XHITYYJIANIT
xuiix Oattna (Pertroleum Association of Japan, 2015; Kentaro, 2019).

2.1.2. IMATAXYYHBI 3AX 399 IMITH OHOOTI' NIH BAMJIAJI

OyKyIIMMaruiiH Haxuiraad CTaHIbIH CYHpidac eMHe Oyioy 2010 onbl Oaiimnaap SIoH yic Hb 3pU4uM
XYYHUN aHXard XOpIrmdHANRX?3 20 opuuM XYBUUT TOTOOI00CO0 XaHTanar Oaiican 6oosd 2012 oHOOC ITOMUiTH
IPYUM XYYHHIA 3X CypBaDKIIC TaTrain3ax OOJCOHTOHM ysuiiaH 9H? y3yysdat 6-10% Gomk Oyypcan (2017 oHb
Oaititaap 9.6%). DHD eepwienT Hb TYC YJICHIH rajgaaj XyAaJldaaHI XYHI JapamT y4pyyJDK, dpYHM XYYHHUH
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cayibapbIr MX33X3H XapaaT 00JIrOCOH TYJI SPUYUM XYUHHUH 60p X CYPBAKHHIT 3PIXUMISX 00JICOH. YP AYHI Hb
Oadtrammitn mwHrIpYYincoH xuite (liquefied natural gas, LNG) ummopToop ARiXuiin TIpryysasrd, HYYpPCHUI
nmnoptroop BHOY, BHXAVY-piH napaa manxuiin 3 ngyraapT, ra3pblH TOCHBI HMIIOPT, Ta3pblH TOCHBI
OYTIATmIXYYHUH X3para3raps AHY, BHXAY, BHOVY -kl napaa opox 60JICOH.

x93 SInoH yIiic HE APIXUNA TAPTYYIDX MIUHXKIDX yXaaH, TEXHOIOTUHH cambaphlH TyclIaMKTairaap
SPYMM XYYHHH HOT 39X CYpBADKHIT WIIYY Yp allMrTai, 3pclpil OaraTail eep 3X CypBalDKIIp OpIIyyiax Tail A33p
Typuutararaid yic tom. TyxainOan, SImoH ynceIH Ta3pbelH TOCHBI canmbap Hb Oapar 100% wummopTooc xapaaT
Oarimar Tyn 1970-aan OHBI yea 3puuM XYYHUHM XOpATIdHHNXI) 80% OpUMBIT Ta3pbhlH TOCHBI 3X CYPBaDKIIC
xaHrajar Oaiicusir 2015 onn 42% Gonrox Oyypyyscan Oaiinar. YiucaH xacruiir Oaitranuitn xuit 23%, Hyypc
27%, ycan 5%, Oycan coprasrmx 3%, nemwuitn 1% tyc Tyc Oypayymmer Oaitna (EIA International Energy
Statistics).

I'a3pbIH TOCHBI caN0APLIH 30XHOH 0ANTYYJIAIT:

SInoH yic Hb X3AUNII3P Mall 0ara X3MXK33I33p Ia3phlH TOC YHIIABIPIIFAAT U ra3pblH TOCHbI canbap Hb
YIICHIH, XyBUIH, TalaablH OPOIIIO0TOM HalABapTail XerkceH caibapraii oM. 1967 onp 6airyynaracal TopuidH
eMuuitH Oaliryysmiara 6onox Snonsl YumacHuii ['a3pein TocHbl Kopnopamu (Japan National Oil Corporation,
JNOC) b 2004 OHBIT XYPTAJI Ta3pbIH TOCHBI caI0apT JaHTaap Yil aXKujiaraa siByyinK, yJAChIHXaa ra3pblH TOCHBI
JOTOOJ, Taaaa] Xauryyl, YAJIABIPIIMAT Xapuynax Oatican. 2004 oHI ©pCONIOOHHUNAT IIMKHUX 30PHITOOD
JNOC-wmiir X5 X3/19H KOMIIaH! OOJITOH XyBaacaH XdAui 1 INpex, Japex 33par TopuitH OpoLo0TONH KOMITAaHHY IbIH
rajiaajl, JOTOOJ Jaxhb T'a3pbIH TOCHBI XaUTyYyJ, YHIIBIPIIUUT IOMKHUX, TOTOOIBIH OUET HOOLIUNT HIMATIYYIIIX
39par JNOC-uitH nxsHX yypruir tepuiiH eMunt Smons! ['a3peia Toc, Xwuit, Mertansia YHampcamii Koproparu
(Japan Oil, Gas and Metals National Corporation, JOGMEC)-a mumkyyicaH.

OpceneoH HXTAH TYrdATHHH TOM 3ax 33371 (downstream)-m ragHbl KOMITAHUYABIT 0OIITOT00D
OpOIIYYIIAITYH Tyn SITOHBI XyBUITH KOMITaHWY] AaBaMraingar Oavican. CyynmuiH KITYYA3 ©PCOITOOHUNT
mwvkux 3opuiroop Chevron, BP, Shell, and BHP Billiton 33par ragasl KOMOaHAYIBIT TYTIIITHIH 33X 333111
opyyJax OOJICOH.

I'a3pbIH TOCHBI X3P3IJI3I:

SI1oH ync Hb X3AMMIAAP raspblH TOCHBI UMIIOPT, X3P3MIIAAI33P AJIXUIH TIPIYYISTYIUHH HAT X3BI3P
Oaifraa 0OJIOBY CYYJIMIH >KHIYYA3J X3P3MJI33 Hb Oyypax TeneBtdil Oaitna. Tyxainban, 1996 onx 5.8 cas
Oappens/eiep XypaH OPTHIII00 XYpU OaiicaH ra3pblH TOCHBI X3parim)d Hb 2006 oux 5.17 cas 6appens/enep, 2016
onp 4.02 cas 6appens/enep, 2018 onn 3.85 dappens/enep xypu 23 xunuiiH xyragaang 34% opumoop OyypcaH
Oaiina. Dud xyranaana 2012 oHJ Tra3pbelH TOCHBI XAPAridd Hb 0.26 cas Gappeib/eipeep ©CCOH Hb XaMTUHH TOM
ecent Oaiican 6omou 2013 OHOOC HEMUIH 3pYMM XY43d MIMHTIPYYJICOH OalfranwifH xuil OOIOH HYYpCIIP
opilyyJiaxaJ TYJIXYY aHXaapcHaap 3p4YMM XYYHUH cainlap Jaxb Ia3pblH TOCHBI X3PATJ33 Hb 3prada Oyypax
00JICOH.

["a3pbIH TOCHBI OYTIITIPXYYHHI X3PITIIHUE OyYpaiT Hb XYH aMbIH OyypalIT, HACKHITAAC WITYYTIUT39p
SpYMM XYYHMH Yp AIUTMAH IHANTyyphil TOTTOOX, TaspblH TOCHII OpIyyJlax 3puuM XY4HUH Oycam 53X
CYpBAIDKYYIMIT XOIKYYJI9X OOJICOH 33p3r OOMJIONBIH IIMHKTIM Oyca) Xy4uH 3yHICTOH X051600T0i. 2 [laammy
SANoH yic UeMHIH PeakTOpyyllaa SPryyJidH alllUIIIANTa]] OPYYJIXK DXAJICIHTIA X0J000TOUT00p ra3pblH TOCHBI
X3pATIdd Hb yiiaM Oyypaxaap OaiiHa.

I'a3pbIH TOCHBI J0TOO AaXb YHJABIPJIII:

SAnoH yncweH Ta3pbiH TOCHBI HUAT Heell 2017 onHbl Oalimtaap 44 cas 6appens 00JI0BY UXIHX OPAYYI Hb
Tyc yJchlH OapyyH x3crasp Oyroy BHXAY-taii mapraanraii Oaiiraa odpdmop Oycsa Oaiipiaamar. Xsauii Heell
OaraTaif u SIOH yJIC 3praac rajyypx XauryyJblH axiaa ypraokiyyincasp Oabiraa. 2016 onsl Oaitmiaap SAmnoHs!
aBTOOEH3WH OO0JIOH Oycaj IIMHIAH OYTISAdXYYHHH JOTOOABIH Yiasspiada Hbe 138’000 Oappens/enep
Oaiiraarnitn 15’000 opuuM HBH ra3pblH TOoC 0a XuiiH TanOapaac rapantaii Oaiican. SMOHBI ra3pblH TOC
YHILABIPIAIUIH MX9HX X3CAT Hb TYC YJICBIH ra3pblH TOC 0OJIOBCPYYJax YHIABIPUIH 0J1300C YYIRNATIH Oaiimar
OaiiHa.

I'a3pbIH TOCHBI raiaaj 1axb YHJIABIPJIIJI:
Snonsl 3acruifH Ta3ap Hp YJICBIHXaa Ta3pbhlH TOC, OaWraluiiH XUIH TOTTBOPTON HUNIYYIDITHIAT
OYpAYYJIPX 30pHITr00p AOTOOABIH KOMIIAHMYAA[ IaJHbl OpJ ra3pyyAbll XyJaqAax aBaxai Oara XyyTdaH 3331

262013 onwl Gaiiiaap SMOH YIICKIH raspbiH TOCHB GYT3MIPXYYHUI X3parmonuil 43% Hb T9383p, 30% Hb ax
YHIBIP/XUMUIH canbapT 3aplyyJiarajar.
52



OJITOX 3aMaap ADJIXHUH JasapX XauTyyll, XeTKYYJIITHHH TOCTYYIUNT Hb HIPBXUTIH JMKIAT. 2011 oHEI Tazap
XOJUIONITUIH yIMaac rajjaaj 1axb Ta3phlH TOC, OaAUTaIMIH XHITH XOPOHTe OpYYJIaITaa yiiaM HIMATIYYIIdX O0ICOH
0a 2014 onbl Oaiianaap AAIXUA Jasap X3pIrkKyynk Oyii 140 opuuM ra3pblH TOC, XMIH TOCIYYAUNH Tajdl OPUYUM
Hb YIIIBIPIIDINIH IIaTaHIaa OpcoH OaiHa.

SInoHBI Ta3pbIH TOCHBI TecnyyauiH uxdHX Hb Oiipx JopHoxa, 3yyH OmHen Azu, ABCTpanu yican
Oalipnazar O0J CYYJIWHH >KWIYYad[ Xoin AMEpHK Aaxb 3aHApbIH TOC, TOCHBI 3JIC 13X TOCIYYIDI XOpPOHTe
opyynax OOJICOH.

Xairyys amurianteid Tocnyyauita uxsax Hb JNOC-uiin axuyyncan Inpex, Cosmo Oil, Idemitsu Kosan
Company, Japan Energy Development Corporation, Japex, Mitsubishi, Mitsui, Nippon Oil 33p3r koMnaHuyIbIH
XIPIKYYIDK Oyl KIKHUT TeciHyyld Oaliar XdQui 4 CYYIMHH SKWIYYID[ 3Ar33pD KOMIAHHWYI Hb TOMOOXOH
TOCITYYIDI XOPOHTe OpyyJiax O0JICOH.

I'a3pbIH TOCHBI HMIIOPT:

Slnon Hp 2018 oHbI Oaiimmaap ra3pbiH TOCHBI 1PB3p ummnoproop BHXAY, AHY, BHOVY-bin napaa
maxuiin gepesayrspT opaor (3.1 cas opunM Gappesn/enep) TOMOOXOH HMIIOPTIIONY 06ree ra3phblH TOCHBI
canbap Hp Oapar 100% wumnopTooc xapaar yinc oM. Huiit raspein Tocoo 20 rapyii yicaac aBmar Oereej
uMInopTeiHX00 88% opumbir Oiipx [opHoabia yiacyynaac (38%-uiir Cayabin Apabaac, 25%-uiir AHDVY-aac)
aBIar TyJI Ta3pblH TOCHBI cajibap Hb 3H? OyC HYTIHIH YJICyymaac MX33X3H Xamaapantaii Oaimar (Petroleum
Association of Japan, 2019). UiitmMaac HuiAnyymanT? Tapaan Oaiipiryynax sopuiaroop OXY, 3yyn Omuen Asw,
Bapyyn Adpuk 39par Oyc HyTTyynaac ra3pblH TOC aBax COHUpXoJ eHaep Oainar. Tyxain6ain, 2009 onooc OXVY-
biH TpancHedbT KoManuiiH 3yyn Cubupr—Homxon [lanaita Xoomoiiroop (Eastern Siberia—Pacific Ocean oil
pipeline) mamxyynan ra3pelH Toc aBax 0ojcoH Oereem 2018 oHbl Oaiifaap TyC yiicaac HUHT ra3pblH TOCHBI
uMIopThH 4.4%-uiir aBcaH OaifHa.

IIurrras:

Snon He 2018 oHbI AyHr39p 73 TepauiiH 177.5 casg TOHH ra3pblH TOCHIT 25 yicaac UMIOPTIOCOHOOC MOHTon YiacTai MK
namaiin rapuryit yinc 6onox Kaszakcram yacaac 2.02 cast ToHH Oyroy 1.1%-miir Hp mmmoptiaocon Gaitra (Petroleum
Association of Japan, 2019). Kazakcran ub BHXAY, OXVY-Taii maraxyyHsl X00JI0WT00p XOJIOOTICOH AaByy TajiTai Gaimar
Hb DT3P yJACyyaaap AaMKyyiad SAmnoH pyy maTaxyyH HAHIYYJIDX O0JOMKTOM Oaiaar.

I'a3pbIH TOC 00J10BCPYYJIANT:

SINOH yNCBIH ra3pblH TOC OOJIOBCPYYaxX XY4dH 4ajan Hb 10-aan >xunuitn eMHe 4.7 cast 6appeins/enep
Oaiican 001 0OJOBCPYYNAITHIH YIJI a>KWJUIaraaHsl Yp aliTUHAT HAIMAIAYYIIdX 30PHIT00D 3apUM YHIABIPYYIUNAT
HOTTIIX, Xaax 3amaap Oyypyyncaap 2019 onsr 3 capein Oaiijmaap 3.5 cas Oappenb/emep Ta3pblH TOC
00JIOBCpyyIIaX XYUHH dagantai 22 60JI0BCpyyiiax YHIABIPTA OaitHa. Xanuit Oyypyyscaap Oaiiraa 4 ra3pblH TOC
6onoBcpyynax xyuuH yagnaap AHY, BHXAY, BHOVY-b1H napaa 1paxuiia AepeBayraspT OPCOH X3B33p OaiiHa.

BonoBcpyynanTelH yp amrdidr HA3MATAYYI3X 30pWiIroop OOJOBCpyyiax YHIABIPYYIUHr OoI10roop
HIaxaXk HITTIIX, 3apUM YHIIBIPUHUT XaaxX 39par apra XaMX33 apu Oaiiraa Hb TYC YJICBIH Ta3pblH TOCHBI OPAJIT
Oyypu Gaiiraa yersi naBxuax Gaiiraa.?’ ['a3pblH TOCHBI SP3JITHIH OYYypaaThIH IIAATIaaH Hb XYH aMbIH HACKHUIIT,
9pYMM XYY HOOIUIeX apra X3MXI9HYYH, LOMUHH SpUYMM XYUMHI OylaaH amuriax XyJddiT, XyydHpcaH
00JI0BCpYyJIaxX YHIIIBIPYYIUHIT IIMHAYIIXDI CAHXYYTHIH JapaMT yycu Oaliraaraii X0JI000TOM.

2.1.3. HlaTaxyyHbl YHMIiH 30XHIYYJIAJT 62 YHUIH X3J103,133/1MiiH 3¢cpar aB4 Oyii apra
X3MIKIIHYY/

SInoH ynceiH 3acruiiH razpaac maTaxyyHbl YHUHT TOTTOOX 30XHUIYYJIaNT XUWIAITYH. XapHH IIaTaXyyHbI
YHD TOTTOJTO/ XSIHAIT TaBbXK, WI TOJ OANIBIT HIMATIYYIDX, YHHIHH CYypb, 00O0HUI 0OJOH KMKUIIIIH YHHUIH
TajyaapxX MOIPDJUIMHAT OJIOH HHUHTI/ YHIH 36B, TOITMOJI TOJIMIIYyJaX HOXIUIMHI XaHTaxX 39par apra X3MiKIor
xaparkyynmar (Platts, 2016).

2008 oux Snonbl mataxyyH OonoBcpyysard ToMm kommanuyn (Motouri) mrataxyyHel OeeHuit yH?
TOTTOOX CUCTEM/II) HIMHAWINII XUIK OPTOIT cyypuiican cucrem (Cost-based)-39¢ 3ax 393J11 cyypHJicaH cucTeM
(market-linked system) pyy mmmnkceaH. XyydnH cucteMa cap Oyp maraxyyHbl 000HUI XyaajlaaHbl YHUHT O©MHOX
capbiH ra3pbiH TocHbI mMIopThIH YH? (CIF import price) mssp TynryypiaaH HIMHYYHIDK OalicaH OO IIMHD

27 SInons Daniin 3acar, Xynanjgaa, Ax Yinaespuiin Sam (Ministry of Economy, Trade and Industry, METI) np
0O0JIOBCPYYNANTBIH YP alIrMir HAMITIYY 13X 6oasorsir 2010 oHooc 3 ye miaTTaiiraap X3parkyyJok Oaiiraa 6ereen 3 naxb

Ye maTaHzaa siBx Oaiiraa.
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CHCTEMDDD YHUHT 7 XOHOT OypuitH croT 3ax 33ommitH yH3?® 6omon TOCOM Gupk 199pX (hBEHO¥EpPC YHD A39p
cyypuian mHIX 6oscon (Akira, 2012).

IIurrraa:

Snonsl DauiiH 3acar, XyAannaa, ax YHIaB3puilH sam 2016 oHbI 2 capaac ra3pblH TOCHBI YH? TOITOOX MEXaHU3MTail
X0JI000TOH acyymimaap OOMJIOTBIH ITyBpall X IDIOYYIATHHT OXIYYJICOH. XOIDIIMYYJITHHH TaillaHX Ta3pblH TOC
60JIOBCPYYITaryAbIT MaTaxyyHbl 000HNH YHUIT TOTTOOX YHJI SIBIBIT MIJI TOA OailyIraXbIl’ ypHUallK, YHY TOITOOX MEXaHH3MbIH
OeHYMAapK Hb JOTOOABIH 33X 333JIMWH HOXIIOI OalIIIBIT CalfH TycraxyuIl 0aixa aHxaapaxsIl CAaHYyJICaH.

MeH 3H3XYY O€HUMapK Hb 3PAIT, HUAIYYIITHHH HOXIIOI OalIJIbIr TyCcracaH, 3aX 333JI]] OPOJIIOTYAbIH HTTIJIHUT XYII33COH
OaiixplH Tynn maraxyyHbl yHudr Taimaraard (RIM Intelligence.co 33par) areHTmaryymeir “I'a3phlH TOCHBI YHHHAT
TAHWIIYYJIaX OJIOH YJICHIH 3ap4YHM’’ -BbIT' Jara)k MOPAOXHUNT ypuajicaH OaiiHa.

Ox yycsap: Platss, 2016, “Japan’s oil and LNG price evolution on the path to transparency”

SANoH yiAC Hb MATaxXyyHbl HUMIYYJIITHHH XOMCHOJ YYC3X, YYHT3H XOJIOOOTOWTOOp YH? 6CeXeec
YPBIUMIIAH COPTUHIIX 30PHIITOOP JAapaax apra XIMKIHYYIUNT X3pATKYYDK OalHa:

A. TatBap
[TaTtaxyyHbI YH3]] TaTBapbIH 33J13X XyBb OHJOP YUHp LIaapjiarataidi TOXHOJIIOJI TaTBapaap 1aMxKyyJiaH

YHHUIT Gyypyynax GonomxkToit.?® llaTaxyyHbsl G06HUI YHUHT KOMIAHWY/l ©OPCAMNHH YHHIH CUCTEMHUIH aryy
4eJ166THH TOITOOXK Oaiiraa 4 KIKUIIISHIMIAH YHUIH Oy T3 TaTBapbIH 33J19X XYBb HWIIA 6HIep OyIoy 47 opuumM
XyBbTail OaiiHa (3ypar 27). VIMIOPTIOCOH Ta3pblH TOC OOJIOH LIATaxyyH, OOpiyy/nK Oyil ra3pblH TOCHBI
OYTIITIPXYYHYYIR lapaax TaTBapyyAbIT HOTyyJDK OaifHa. YYHI:

e lmnopromk Oyil ra3pblH TOCHBI OYTI3IA9XYYHA O€H3MHUIl MMIIOPTBIH TATBap
I"a3peIH TOC, Ta3pbIH TOCHBI OYT33TI3XYYHI Ia3pbIH TOC 02 HYYPCHMIA TaTBap

e bopiyymk Oyii Ta3pblH TOCHBI OYTI3IAXYYH OYp A23p Xapran3aH OeH3uHmid, iuzenuiin, LPG, oHrounst
TYJLIHMIA TaTBap GOJIOH X3P3IJIIIHMIL TATBAp

3ypae 271. Bensunut yruiin 6ymay, 2015.7 cap, Anow yic

Kusxnraruita yud — $1.15/n

Tarsap — $0.54/a
oytoy 47%

—

IIaTaxyyHbi (BIP Bopiryynax mapxuH-8%

ym - $0.61/x1 Gyroy
53% —

Ox cypsanoic: (Pertroleum Association of Japan, 2015)

1973 oHbI ra3pblH TOCHBI XsIMpalaac XOMII TaTBApBbIH X3MXKIIT X5 X3/3H yAaa HIMC3H 0011 OyypyyJican
TOXHMOJIJI0J Malll IeeH OaiiHa. ben3un 6osoH an3enniiH TaTBapbIr 2008 OHBI XAMpANbIH Ye3p TYP 3YYP OyypyyDK

28 miaTaxyyHbl YHUHH MO22JUIMIAH areTHiar 6o1ox RIM Intelligence.co komnanuiin raprax Oyii crioT YHUIH M350 —

Spot (Gyoten)
292008 OHBI XAMpANIBIH Y€/ TYP XyralaaH;| TaTBapbir OyypyyJicaH.
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TaxXuH HIMATIYYJICOH, 2011 oHA OHTOITHEI TYJIITHUN TaTBapHIT OyypyyJICHaac eep TarBap OyypcaH TOXHOIIOJ
Oaiixryii Oaitna (Pertroleum Association of Japan, 2015).

3ypae 28. Bensunutl d#cudsicueisHeUutii YHd O0I0H 2a3DblH MOCHbL UMHOPMbIH YHI, UEH/T
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Ox cypsandic:Akira Yanagisawa, 2012, “Structure for Pass-Through of Oil Price to Gasoline Price in Japan”

SnoH ync 6oruHO Xyramaan MaTaxXyyHbl HUATYYJIDITHIH XOMCION YYC3X, YYHTIH X0I000TOWT00p YHD
©COX06C YPHAUMIAH COPTHIIIIX 30PUIITO0P Iapaax apra XdMKIHYYIUUT XOPIrKYYIDK OaifHa:

b. 'a3peIH ToCHBI cTpaTeruiid Heeon (Strategic Petroleum Reserve)

SnoH ync HP MPIXUHH Ta3pblH TOCHBI HUWIYYIDITHIH TacalJall[] epTeXTyd Oaiix 30puiroop ux
X3MXKI9HHMH Ta3pblH TOC XaArajax Oarraamk Oyxwi aryyniaxyyZpll alMriagar 0eree]l IaTaxyyH HOeIUIOX
XY4UH bajuiaapaa miaxuin 4 ayraspt oppor. SAmnon yic Hb OYDXA (IEA)-biH ruInyyH Oaifryysuiarsid
maapz[narLIH3° naryy 90 XOHOTHIH cTpaTeruitH Heeluir Oypayy/k xaarangar 6a 1976 onn 6atnaracan ["a3pbid
Tocusr Heerr Bypayymx Tyxait Xyyie (Oil Stockpiling Act)-uitH garyy XyBHIH CEKTOPBIT 1001 Taid Hb 70
XOHOTHIH HeeITH 0aixpIr maapaaar. TyyHwisH 2014 oHOOC 3XJI3H YJICHIH IATaXyyHbl HOOLIMIH aryyJjaxyyjaa
Oycas OpHYYyIaJ TypIICiyy/k : Gaiiraa. Tyxaiin6an, 2019 ousl 3 capsin Gaiiaap XyBUiiH CEKTOPBIH 6a YJICHIH
HOell, Ta/1aaJ YICYYIbIH TIP33T HOOIl Hb HHUIII 222 XOHOTUIH X3paridd Oyioy 507.34 cas Gapperns ra3pbiH
TOC, Ta3pbIH TOCHBI OYTIITIIXYYHUN HOOITIH OalicaH.

30 OVDXA sb rumyyH yicyynaa 6aranaa 90 XOHOIHIH X3p3rIddToH TIOHIPX XIMKIIHHUI Ia3phIH TOC, MIATAXYYHbl HOOITII
OaiiXpIT MIaapAasar.
31 Tyxaiin6an, AHDY Gonon Caynsin ApaGan Typasciyy/nk Oyi aryyiax axb aTaxyyHbl TaIbIC SINOH yJIC ©6pUitH OpHBI

CTpaTerniiH HOOLMIH XIMKIIH]I OpyyJiaar OaiHa.
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3ypaz 29. Anown yacein 2aspein moc, 2azpuli MocHvl Oyma220oxyyHutl aioyreyin nooy, 2018.03 (nutim 80.3 cas moun 6yroy
215 xonozuiin xap32193)

[[MaTaxyyHbI
HoeeI OYpAYYIAT

T"a3pbIH TOC YiIAB3pIArY

VACHIH MIaTaXyyHbI XyBUIH MIaTaxyyHbI 3
yB yICYyaOTal XaMTpaH
HOOII HOOII
933MILIAT HOOI]
~49 cast TOHH ~29 cast TOHH

~2.2 cas TOHH
|

XyBHUIH KOMITaHUY1aaC
TYPI3CIIAT MATaXyyH
HOOLUIeX CaB

VIchIH maTaxyyH
Hoorytox 10 0aa3

~40 cast TOHH
~9 cast TOHH

Ox cypesanxc: JOGMEC 2018 onwt maiinan (Japan Oil, Gas and Metals National Corporation, 2018)

Tyc ynceIH Ta3pblH TOC, Ta3pbIH TOCHBI OYTISTAIXYYHHMA CTpaTeruitH Hooll Hb 1997 onx 92 cas TOHH
opunm 6Oaiican 601 2017 onx 78 cast ToHH 00NITII00 OyypcaH. DH? Hb Ta3pBIH TOC, Ta3PhIH TOCHBI Oy TAATIPXYYHUI
X3PIIIIdHUHN OyypanTrail Xon600ToH oM. X3IUHTI3p ar0YITYHH HOOIMIH XOMKI9 Hb OyypcaH 4 ra3pblH TOCHBI
XOHOT0O0p 3pAIXuiliican Heel Hb 1997 onn 162 xoHor Gaiican 6onm 2017 onn 216 xoHOr 0ONOH ©cceH OaifHa
(3ypar 30).

3ypae 30. Hnon yacoin eazpoin mocuwvl aroyaeytin nooy 1995-2017 on (xonozoop)
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XyBuiitH ceKTOpbIH Heoll B YichiH Heell B ['a3pbIH TOC YHIABIPIATYUATIN XaMTapcaH HOeol|

Ox cypeandic: JOGMEC 2018 onwt maiinan (Japan Oil, Gas and Metals National Corporation, 2018)

TepuiiH M3I37 13X HEOLMIH CaByyAaJ MX3BWIAH Ta3pblH TOC Xaiarajagar 0ol XyBHHH X3BIUIMIH
00JI0BCpYyJIax, TYT33X caja0apbiH aK aXyHH HAMKYY/I Hb Fa3pblH TOCHBI OYTI3IAXYYHHUUT Heeueaer. 2012 oHp
l'azpein TocHel Heenr bypayymax Tyxail Xyynuiir IIMHAYHAIDK TOPUIAH OMUMNH HOOLWHH CaByylal Ia3pblH
TOCHBI OYTI3TI3XYYH (OCH3MH, TU3eIb, KEPOCHUH I'3X MIT)-Uil 4 XOHOTUIH ar0yJITYIHH HOOUTIH OalXbIr maapaax
00JICOH.

SAnon ync #Hp 2015 O0HOOC 3XJIPH Ta3pblH TOCHBI @OPHIH aryylaxyyJIblH TOIOpxod xacruir AHDY,
CaynsiH Apal 33par Ta3pblH TOC YHIIIABIPIATY yJCYYyAal TYPAI3CIYYIIX, HHIICHIP ASIXUHH ra3pblH TOCHBI
HUMIYYIITA TacalJall YYCIX YEI TYPIICIYYJICIH aryysaxyyaaacaa TYPYY/IK Ia3pblH TOC XyJaJl[jaH aBax JaByy
SpxXUir 313131 OakiHa. MeH Tyc yic Hb Obipx HdopHon aaxs OIIEK-uitH yicyyartail ypt XyraaaHma ra3pbid
TOCHBI TOTTBOPTOM HHMJIYYJIINT XUIK OalX Iapasr HOMHUHH TEXHOJIOIHOPOO CONMJIIOX 3aMaap XHibK OaifHa.
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Tyxaiin6an, 2013 oug AHDV-raii 1eMuitH TEXHOJIOTH MIMJDKYYIIDX TIP3 Xxuiicon Oaiina (Ministry of Foreign
Affairs of Japan, 2014).

B. DponTuiir xs3raapnax.

“IlaTaxyyHBl XaHTaM>K, O3PAIIT XOPITIPST OHOBYTOW 3OXHUIyYyJlIaX TyXal Xyylp -MHH XYPIdHI
HUIITYYJIBITHHH XOMCI0 YYCCOH TOXHOJAONA MIaTaXyyHbl XyJallaH aBajiT OOJIOH IaTaXyyHbl X3PATidd HXTIH
VI aknyuiaraar xsisraapiax apra XdMKdIdr aBd OaliHa. DHdP XyynmuidH nmaryy OawitH 3acar Xymammaa Ax
Yinasapuiie SlaM Hb maTaxyyHbl ©HIOpP X3PAMVIATIN XyBUHH aX axXylH HIDKYYAUMH X3p3IiIdar Xs3raapiax,
TYTI2ATUAT Oaracrax, @XJbIH LATUAT XsA3raapiiax, OOpiayylalThlH X3JIO03PYYAMUT XsA3raapiax 33pdT TyIIaal
raprax 3pxTai Oaiinar.

I'. [llataxyyHbl YHUIH X37103J139IMHH 5CPAT aB4 Oyl Oycas apra XoMyKIdHYYI
SnoH ync Hb nyHA OONOH ypT Xyranaasj IIATaxyyHbI 3aX 333JUHH 3PAAT, HUHAITYYIRITI HOIeelex
3aMaap IIaTaxyyHbl YH3 HOJI6e Y3YYJIIX Japaax apra XaM)KI HYYIUHUT aluriax OaniHa.

- DpuMM XYYHHH 9X CYpPBADKUHT nuBepcrudrkany xux. Tyxaindan, spanM XyIHIH aHXAard 39X CypBaJDKT
ra3pblH TOCHBI 33119X XyBb 1973 6a 1990 oun tyc Tyc 75% 6a 58% Oaiican 60m 2016 onx 41% Goson
Oyypu OairanuiiH Xui, COPTISI/PX APUYMM XYYHHUH 339X XyBb HAIMATACOH Oaitna. 2030 oHJ spunm
XYYHHMI aHXJard YYCBIPUIH OYpIdI HYYPCXYWIMHH XU SIrapyyJaarryil 9X CypBaKAMH S XOMKIOT
44%-11 Xyprax 30pUITTOH.

- T'a3pblH TOCHBI eepuitH HuitnyymdaTHitH xyBuiir (Self-development ratio) wamarayyasx. Yicein 6050
XYBUIH KOMIIaHUYZ TaiHbl Oycall OpHYYyZAal Ta3pblH TOCHBI XaWTyyl, XOIXYYJIdITHHH TeCIYYAdA
CaHXYYTHIH OO0JIOH TEXHOJOTHIH XOPOHTO OPYYJIANT XHACHIIP 60pUITH KOMITAHUIH HAPIAP 0JIO0PIIONT,
HUIITYYIDIT Xuiix 6omomkTol 6onmor. 1978 oun SDR 10.7% 6Gaiican 6om 2016 oHp ra3pbiH Toc 60JIOH
OalranuiiH XuilH XyBb HUHII 27,4% Oaiina.

- T'a3pplH TOC, INAaTaXyyHbl Yp AIIWITail XOpPA3IIdd, TEXHOJIOTMWI XOIKYYIdX. SIMOH 3p4MM XY4YHUH
TEXHOJIOTH XaMTUHH OHIep XOIrKCOH OpoH. ['a3pbiH TOC OOJIOBCpyyNanTaac X391 XOPATIdd XypTaI
TYJILLL, 3PYUM XYYHUI X3MHIITTIH TEXHOIOTMIH HABTPYYIIRJIT, YaHAPTAN TYJIIIHUN YHIAB3PIAIL, 3AT33PT
3opuyk Oyil cymanraa, xerkyymnr (Research and Development, R&D)-n xwuiix xepeHre
opyynanTaapaa Tpryyagor (Pertroleum Association of Japan, 2015).%

- T'a3pbIH TOCHIT opiyyaax Oycaj TOPIMIH TYJIIIHUNA XIpIriddr jwkux. buorymm (Bio ETBE blend
gasoline), ycreperuniin Ty (fuel cell) 33par Gaiiraab OpuuH[ XOHEOJ Oarartail TYJIIHUA X3PATdor
KHIIIIC KU HOMAIYYIDK OaifHa.

[23p mypbacanaac ragHa 3apuM yicaa TYII3M3I alluriaragar OOTMHO XyrauaaHJ YHHUMH ©CeITHHT
300NpYYJIDX, Garacraxaj 4MIidcioH Oycaj apryyasir (YHS TOTTBOPXKYYJIaX CaHT alllUriax OOJOH XEK XUHx>*
39par) SMOH yJIChIH TOPUIH 3yTI3¢ alUriaaarryil. Xapus SnoH yJIChIH MaTaXxyyHbl KOMITAHIY T JOTOOBIH OHPIK
799D 1ATaxXyyHbl YHUHH Xe/DK XUiX OomoMxk HAITTd Oaiimar. Tyxaitn6an, TOCOM Oupik 133p ra3psiH TOC,
HIaTaxyyHbl X3 X3A9H YYCMAIT X3PATCIyYd aprbKaanaraaar, Oupsxaa OypTraiTdsil apuipkaansl 16 Opokepyyn
OYr/ maTaxyyHbl JCpUBATUBBIH apyuiDKaa XMUX dpXTIH, MOH maraxyyHsl 3apuMm kommaHuys (Idemitsu Kosan
Co.ltd; Taiyo Qil Co.ltd; JX Nippon Oil & Energy Corporation rx m3t) TOCOM 6upx m93p XyJdaagaaHbl
rutnyyHuii (trade member) 6yprranoii 6aitna ( TOCOM, 2016).

32 HexeH caprasrasx 60N0OH HOMMIH 3pUuM Xy
33 )Kumas e, 1975 6omon 2005 oHx IPIXMilg aHX yaaa Tyc Tyc Xap Tyraiararyil G6oJIoH XyXopryil 6eH3uH GOJIOH AU3Elb
YHIIBIpIK 3X3JICoH. bonoBepyynax yYHIABIPYYASA 3pUMM XYUHHH XOMHIITHHH X3]1 X1JIPH TOCIYY] X3PIIKIK Oaifraa.
X3parimeoHUi TYBIIMH LHAXWIraaH, XOJIUMOT OOJIOH AM3ENb XOAeJITYYPT aBTOMALIMHBI TOO, YC TOPOTYUH SpUMM XYUHHUH
TOXOOPOMKHITH TOOT HIMAIYYIDK Oairaa rax Mor.
34 All Nippon Airlines 35par araapblH T33BpHiH KOMIIAHHY/IbIH IIATAXyyHBI XEIK XUIK Galiraa Tamaapx Ma3313)1 HI2JITTIH
Oaiina. IllaTaxyyHbsl KOMOAaHUYZ IDOTOOIBIH 3CBIJ OJOH YJCHIH OMPXK P3P XeIDK XMHX 4eNeeTdi. ['9x/199 1martaxyyHbl
KOMITAaHMYIBIH XeJDK XUIDK Oaiiraa Tajgaap Tomopxoi M31331191 Oaiixryii OaitHa.
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2.2.  BHCY-bIH HIATAXYYHBI 3AX 393J1, 30XUIYYJIAX MEXAHU3M

2.2.1. IlaTaxyyHbl 3aX 333/ OapuMTaJK Oyii epoHXuii 06011010

BHCY-bH maraxyyHbl 3aX 393JHMHH 30XHIYYJIaAT OOJOH HUHIYYJIDNIT Tacaqjax YeWHH aloyinryiH
00/J10T0 Hb Aapaax YHICOH 3pX 3YHH OapuUMTyya A33p Tyaryypraaaar. Y YHI:

- 2017 oung OGarnmarmcan bemswn 6a bemsunmiir Oprnox Illaraxyynsr busnecwitH Tyxait Xyyib
(Petroleum and Petroleum Substitute Fuel Business Act)

- 2016 onp 6atnaracan DpunM Xy4uHuid TyXait Xyyns (Energy Act)

- 2016 onn 6arnaracan Dpunm Xyunuii 3oxucToit Xaparmsuuii Xyyns (Energy Use Rationalization
Act)

- 2016 oun 6arancan Comnonrocein ['aspein Tocubl YHmacuuit Kopmoparmiin aypam (Articles of
Incorporation of the Korean National Oil Corporation)

OHIlep XOrKUITIH Oycaa OpPHYYABIH JOMKWXK Oy 3pUuMM XYYHUH OJOH TOPIUHH 3X CypPBAKHNAT
alllUTIax, XYJOMKUHH XHHT Oyypyyrnax 30pwiroop Oairanba 99ATOH TYIIIHUHA XIPATIIT HIMATAYYIIX,
TYJITHUHA YP allIUTTail YIIIBIPIDI, XIPATIIIT IIMKUX, SPUUM XYIHAN SPINTHHAT Oaracrax 33par XaHIaryya Hb
BHCY-b1H spunM XY4HHN canOapT X3pArKIDK OaifHa. DHAP epeHXUI YWTIIAI Hb PUYAM XYUHHUH canbapblH 37
cayibap 00JI0X MIATaXyyHBI 3aX 333711 MOH HOJIOOJIIeT.

2014 onp Oatanmcan 2 maxp “OpumMm Xyunuii Macrep TeneBneree-2035”-Huil maryy raspeiH TOC,
HIaTaxyyHbl canbapt 6apumramk Oyt 60100 Hb qapaax 3yiic pyy uurisk Oaiina (Korea Energy Master Plan,
2014).

v TaspeiH TOC, OalraluiiH XWH 33p3r SpUYMM XYYHHH YIaMXKJIAIT 95X CYPBaDKHUH TOTTBOPTOM

HUWYYJIJITUUT XaHrax. YyYHUH Tymnm:

- I'a3pbIH TOCHBI UMITOPTHIH X CYPBADKUNT HAMIIAYYIIIX
- JIOoTOOABIH HEeLUIeX XYYHH YaJJIbIl HIMATIYYIdX
¢ CanbapblH OYTIHIT caibkpyynax
- IlaraxyyHsl OOpiIyynaiT, XyBaapHIaaThIH 3aX 33311 6PCOIAOOHUIT HIMATAYYIIX
- IlaraxyyHbl YHUIH OYTIWHH WII TOJ OAlUTBIT HIMATAYYIIX
- IHaTaxyyHbl YaHApBIH yIUPUIATHIT CAKPYyIax 33par.

OpuuM XY4HUH Oy TR HYYpC OOJIOH IOMHIH SpUYMM XYUHHH 33119X XyBHHT Oaracraxk Oairanuiia xui 6a
HOXOH COPIIAIIIX IPUUM XYUIIP OpiIyysiaxaap dpuuM Xy4Huit 0otoroa mmHywWin xuiicoH (East Asia Forum,
2018). Dpunm XyuHHUit OYTUMITH IIMHIWIANTIN X0I000TOM ra3pblH TOCHBI XAPITJIIAH/ Oara XaMKIHHUN OyypanT
rapax OOJIOBY 3pYMM XYUHHMH HaWIBapTail 3X CypBaJDK I'3J3T Tajaacaa ra3pblH TOCHBI X3P3IVIIHJ OYTLUMIH
©6PWIeJIT OpYyYyJiax TejeBeree Oalxryi OaiHa.

BHCY ra3psIH TOCHBI 3aX 33311 13X TOPUNH 30XULYyIanTsIr 1997 onn yeneenceH. Tyc oHA maTaxyyHsl
9KCHOPT, UMIIOPT, XKMKHUIJIPH XyAajl/1aa, HaTaXyyHbl YH? 39PTHHAT 30XULYyJIAITIYi 60IrocoH OaiHa.

2.2.2. IlaTaxyyHbl 3aX 332JIMH OHOOTHIH Oaiira

BHCY ub 2017 oubl Gaiiaiaap Hyypc, Oaitranuiin mmHrpyyicoH xuid (LNG), ra3pbin Toc 33par ra3pbi
rynuit uynyyxcad Hyype (fossil fuel)-maac rapanrait spuum XyuHHI XIpPATiIdd, UMIIOPTOOP JIIXUI 5 1yraapt
opaor. Tyc yJceIH 5AWHH 3acar Hb LAXWITaaH X3PIrcall, Xarac JaMKyyJard, MeTpOXUMHUKUH OyTISTI3XYYHUI
HKCIIOPTOOC, T3P AyHIaa A3HIH yJICyyAaa HUIITYYIdX 3KCIOPTOOC MX3IXIH Xamaap/ar.

CyynmuifH Kunyyad A3uiH yICYYIBIH SIUNH 3acar TOI'TMOJ ©CONITTIH Oaiiraaraac miajTraajiad TycC
VIICBIH 3KCTIOPT, YIMaap SKCHOPTHIH YHIABIPIRIIA 3apIyyiax 3punuM XYUHHH X3P3II33 Hb MAJATAIXYHI] ©CCOH.
I'>X 135 XYH aMbIH HaCKWITAAC [ANTraajdaH HUUT 3UIH 3acar Jaxb 3p4YUM XYYHHHA XOPAIUId3 Hb yPT XyrauaaHi
Oyypax TeneBTaii Oaliraa. 2018 oHbl Gaiinaap OeH3MH, OMO TYJIII 33P3T HIMHTAH MIATaXyyHBI X3P3IIId3 Hb TYC
VIICBIH 3pYUM XYYHHUI aHXAard XaparmdsHuid 44%-uiir Oypayysok Oaiiraa xsauid 4 5H? Hb 1990-3311 OHBI 1yHA
yen 66% xypu Oaiican opri1 yeacad Oyypcan y3yysuirt roum (British Petroleum, 2019).

OpunM XYIHHNA aHXard X3pIaTIIdHUHN YIICIH XICTUUT HYYpC 29%, Oaitranuiin xuit 14%, nemuita 11%,
COPTIBIARX PUUM XYU 2%-HHT Tyc Tyc OypAYY/IK OaiiHa.

I'a3pbIH TOCHBI X3PIIJIII:
BHCY Hb 2.7 cas Gappenn/eaep maTaxyyHbl X3pariadaraspas manxuiin 8 gyraapt opaor. 2014-2017 oun
TYC YJICBIH Ta3pbIH TOCHBI 3p3T Hb 0.3 cast 0appeiib/oapeep 6CCoOH Hb CYYIHIH XKUYy Ouit 00JICOH TOMOOXOH
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econT 00THO. DHY OCOINT Hb TIIBPHUUH cadap Maxhb MIATaxXyyHbl YHHUH OyypalsT, IETPOXUMHUNH canbap gaxb
mHrpYYIcoH mataxyynsl xuit (liquefied petroleum gas, LPG) Goson HadTa X9paridsHuUil €cent, HeMHIH
SPYHMM XYYHUH TYP 30TCOJITOOC YYACOH HaxXWiraaH 3punuM XYUHUH canbap Jaxb XYH[ MIATaxXyyHbl XOPATIoHAN
©COIIT 3Ppri3C MmanTraaicad. A3uiiH Oyc IPX Ta3pbelH TOCHBI 3p3AT cyynuidH 10-aam XKuiig ecceHTIH ysuimaH
BHCY -1 ra3pbiH TOCHBI OYTI3TIIXYYHHN SKCIOPT XypATaid HIMAITICOH OaiiHa.

3ypae 31. BHCY-vin easpvin mocuwl xapaens, 1990-2018 on, 1000 bappenv/odop
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Ox cypeandc: OYIX-nuii acenmnaz

BHCY-bIH ra3pbiH TOCHBI X3PATI39HUH TYBIIMH Hb 3JIUIH 3aCTUITH ©CONT, Ta3pbIH TOCHBI YHA OOJIOH TYC
VIJICHIH 3KCIIOPTHIH 32X 333JIMAH HOXIOJN Oaimaac Mx33XdH xamaapmar. Tyxaitnoan, 1990-331 oug BHCY-sH
SAMIH 3acar eceNTTdN 0alX ye[ Ta3pblH TOCHBI X3PATI3d Hb OTTOM HAMATACOH 00oBY 1997 oHBI A3zwmiiH
Canxyyruiin XsMpajibiH yeap 0yypcad. Men 2007 oH I3JIXUIH 3TUHH 3aCTHIAH XIMPaJ1 O 00JI0X XYPTAI AU
ocd Gatican. 2015 6a 2016 oHI IRJIXMIAH ra3pblH TOCHBI YHI Oyypcan, 2016 onx I'eomky (Gyeongju)-ruiin razap
ra3pblH X6 NIONITOeC 00K IOMHUIH YHIIIBIPYYII3 TYP XaacaH, IETPOXUMHIH YHIIBIPYY/l Hb allTUTIaiTag OpCoOH
39pradc IMANTraajaH TYC YJICBIH Ta3pblH TOCHBI 3PAJIT OTHOM HAMATACOH 0osoBY 2017 OHOOC TOTTBOPKUK
9X3JIC3H.

I'a3pbIH TOCHBI YWIABIPJIII

Cononrocein I'aspein Tocubl Yumacuuii Kommanu (Korea National Oil Company, KNOC)-uiin
Ma19371cH3p BHCY HB ra3pbiH TOCHBI JOTOOIBIH Mail Oara HeeUTdH Oereej TyC YJCHIH HIaTaxyyH, IIaTax
TOCJIOX MaTepUasIbIH HUIT Yisiasapiai (97°000 Gappernb/eaep) Hb 6OJTOBCPYYIIax YIABIPUIAH IapiibiH HIMAT I
(refinery gain), OMOTYIII X MIT YIaMXKJIAAT Oyc MIMHIAH TYJIMIHUA YAIABIPIIIIC yycmar. Uitmasc BHCY
ra3pblH TOCHBI canbap Hb UMIIOpToOC Gapar OypaH xamaapar OaifHa.

I'a3pbIH TOCHBI 00JI0BCPYYIANT

TI'aspein Toc 6a Xuii Catryya (Oil and Gas Journal)-x mypsacanaap AdXuitH Ta3peiH TOC O0IOBCPYYIax
10 tom yinaeapuita 3 Hb BHCY -1 6aiipnagar Hb TyC YJICHIT ra3pblH TOCHBI OYTI3IIIXYYHUM A3 1aXb XaMIUiH
TOM 3KcnopTiord oonrozor Oaitna (2018 Worldwide Refining Survey, 2017). Tyxaiin6an, 2017 oug BHCY Hb
1.4 cas Gappenb/esiop OEH3MH, TYJII, OHTOIHBI IATAXYYH 33P3T Ta3pbIH TOCHBKI 0OJIOBCPYYJICAaH OYTIATIIXYYH
skcroptiaocon 601 0.9 cas 6appens/enep HadTa, MMHTIPYYICOH xuit (LPG) 33par ra3pbIH TOCHBI OYTI3TAIXYYH
UMIOpTIOcCOH OaliHa. Hadra HB Tyc YNCHIH NETPOXMMHUHH OOJIOH aX YWIOBIPUHH canbapT HXIBWISH
XOPATIATAIAT 06T, ra3pbIH TOCHBI HUHUT 3p3nTHIH 40 rapyi XyBHHUT OYPAYYILAAT 3AUKH 3aCTUITH TOJI XO/I0JITOX
Xy4 Oomngor OyTaarmexyyH oM. BHCY-biH HadTaruitH Xopaorind Hb STHIMHHUN YHIIJBIPUMH XYYUH Yajall
HAMOIJICOH, A3H Aaxb XyBaHIAPBIH 3P3JIT HIMATICOH 33PArTAH YsUIaH Haarul HIMAITIX39p Oairaa.

I'a3pbIH TOCHBI MMIIOPT

2017 oug BHCY ub 3 cas opunm Oappeib/enep Ta3pblH TOC HMIIOPTIOCOH Hb TYC YJICHIT ADIXUHI 5
nyraapT opox ToM umnopmiord 6onrocon oM. BHCY #p 2017 oHBI ra3pslH TOCHBI UMIOPTHIHX00 82 rapyi
xyBuir Otipx JopHomsin yicyynaac (Caynsia Apab 29%, Kyseit 15% opurm) aBcaH Hb 3HD 0YCIIC UXIDKIH
xamaapanraii Oadraar WIDPXUHDK OaifHa. ['DBY TEOMONMTHKHUIH dHD IPCOIMHAT Oaracrax OOJOH A3M Naxb
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ra3pblH TOCHBI HeeIll Oyypu Oaifraaraii ysnman BHCY wp OXVY, AHY, Mekcuk, UBYUBHY 33par Oycan
YIICYyyaac aBaXx UMIIOPTOO CYYJIMIH KUITYYASA HIMITAYYJICHH.

Upansr xopurtoit ysuinan 2011 onx Mpan yncaac ra3psid TocHbI HUAT uMnopThiH 10%-uiir aBu Oatican
6om 2015 onx »H3 Hb HUAT UMOOPTHIH 4% GonTio0 Oyypcan. I'aB4 2017 onx Mpansl Xopur ImyIyiaracaHrai
ysuigad 3praH 12% O6omx HAMIrayk Oabican ummopT Hb 2018 oHA 3prasn OyypcaH. DH3 MAT 3pCAIIIC
manrtraagsad BHCY Hb eepuiiH ra3pblH TOCHBI OOJIOBCPYYJIax YHIAB3PYYA OOJIOH METPOXMMHIH cayidapraa
ra3pblH TOCHBI ©6p X CYPBADKUHUT WAIBXUTIN Xaiicaap OaifHa.

2.2.3. IlaTaxyyHbl YHHHH 30XHIYYJAJT 02 YHHITH X3J103/133J1MiiH 3CpIr aB4 Oyi apra
XIMIKIIHYY]

BHCVY-piH miaTtaxyyHbl 3aX 37371 J3X JOTOOABIH YHUUT 1997 0HOOC XOWII KOMIAHUYI OJIOH YIJICHIH
ra3pblH TOCHBI YH? 33D YHIACI3H TOITOOX MPCIH. XHAUNIIZP IIATaXyyHBI 3aX 3331 Hb 4OJI66T 3aX 333JIUHH
MEXaHM3MBIH Jaryy Yill axxuiiaraa sByyJsaar I3 Y3437 9 XapbllaHT'yi [166H TOOHBI KOMITaHU 3aX 333JIMHH UX3HX
XyBHHUT Oypayynaor (4 Tom komnanu 95%-uiir 3331191).

3acruiiH rasap ra3pblH TOC OONOBCpyyJiard KOMIIAHUYABIH 006HHUH YH? OOJIOH MIaTaxyyH TYT33X CTaHI
JIP9PX JKUKHTIIOH YHHHT Y€ TyTaM XsHakK, X3PITJIdTY (51 YHUHH M3IPOIUIHHAT TOMMIYyIax > 3aMaap YHUHH U TOJ|
OafiuIBIT XaHrax, YH> ©pCeJleeHuil 3apuMaap /XyliBangaansl 0yc®®/ mymapra Torrox Gaiiraa 5caXsi XsSHAJIT
taBbaar (Korea Petroleum Association, 2018).

BHCY ©p martaxyyHbl HUITYYJIITHHH XOMCIOON YYC3X, YYHTIH X01000TOHroop yH» ecexeec
YPhAUUIIAH COPTHIIIX 30PIIT00p Aapaax apra XaMKIdHYYIUIT XIpArKYYIDK OaiHa:

A. TatBap
YHuitH OYyTHMHT aBY y39X34, TATBAPBIH 333X XyBb 6HAep 0a yyr3p33 EBponsin X0n000Hb! yiCyyabH

TYBIIUH] XYpaar. 2018 oHA TaTBapeIr TYp Xyramaaua OyypyyJliaxaac eMHOX Y€l aBTOOCH3WH, TU3eNUiHH TYIII,
OyTaHbBI YHO TaTBapbliH 339X XyBb xapramsaH 53%, 46% 06a 30% Gaiican Oaitna (Platts, 2019). T"a3psin ToC,
IaTaxyyH/ X0J0O0T/I0X Japaax TaTBapyyIbIl TOOLOXK aBJar.

- HWmnoptein TaTtBap (MMIOPTIOCOH Ta3pblH TOC, Ta3PbIH TOCHBI OYTIITIAXYYHA 1 6% /1)

- To3Bap, Oaiirajan opuHbl TaTBap (OcH3uH - 529%W/n, nu3enb-375%W/1 rax MaT)

- BoJoBcpoasbiH TaTBap (T33B3p, Oaliraab Op4YHbI TaTBapbiH 15%)

- IlaTaxyyusl TaTBap (T23B3p, Oaiiraab OpYHEI TaTBapbIH 26%)

-  HOAT (10%)

3ypae 32. Bensunuii yrutin oymay, 2018.10 cap, FHCY

Kuzxurmuruita ym — $1,51/n

TatBap — $0.8 /n
(53%)

Bopriyynax mapxxuH-5%

HIaTaxyyHsl H3B3p YHD
—-$0.71/n

(47%)

—

Ox cypsandic: Korea Petroleum Association, 2018

3 “Opinet” caifTa 10T00/bIH 6OJIOH OJIOH YJICHIH IIATAXyYHbI YHHIH MO93JUTMIAT TOITMOJ Gallpiyysiar
% IlataxyyHbl YHHIHT XyliBa1aaHbl 3aMaap TOITO Oaiiraa rIcOH LIYYMIKIIOI MX rapiar
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Iurrrad: J3JIXuiH yacyyablH HIATAXYyHBI TATBap

EBponsia Tom opHyyx 6omox Ux bpuranu, I'epman, @paHIt 33par yiICcyya I3IIXAAL OIaTaXyyHbl XaMIHIH OHI6P epTerTan
YIICYyyAan TOOHOTAnor. JIM3euiiH epTerT TaTBapbIH 3373X XyBb X bputannn 59%, ®pannax 43% 6omx XBHI'Y -1 58%-
Tall TOHIYY OalHa.

Ocparaspan, AIXUHH XaMTHHH TOM 3AHNH 3acartail yncyyxn 6omox AHY, Xsarax ync maraxyyHaac Maimn 0ara TaTBap aBaar.
AHY 6ensunsac epree 13%-taif, nu3ens TyamH3sc 12%-Tail Tyc Tyc TOHIPX XOMKIIHHH TaTBap aBaar 60s XsATal yjic orT
TaTBap aBAAITYH.

Xerxwxk Oyl OpHYyIaJ IaTaxyyHbl TaTBapbIH JapaMT 0ara, 3apuM OpHYY[ IaTaXyyH]l TaTaac eraer.

Ox cypsanac: UHY, 2014, “European Companies Struggling with the World’s Highest Fuel Costs ”

BHCY Hp maraxyyHbl >KWKUTJIOHTHHH YHHHAT Oyypyyjax 30pWIroOp 3apuM OHJ TATBAapbIr TYP
xyramaasy Oyypyymk Oaitra. Tyxaitn6ain, 2018 onsl 10 capaac »XJdH maTaxyyHA HOTAYYJDK OalicaH TI3BIp,
Oaifrab OpYHBI TATBAPHIT 3ypraaH capblH xyramaasy 15%-nap Oyypyymk Toorox, 2019 onsr 5 capaac xyramaar
JnaxvH 4 capaap CyHrax, TaTBapbiH Oyypanteir 15%-uac 7%-1 xyprax, 5H3 oHbI 9 capaac Oynaaa XyyduH
TaTBapbIH TYBIIMHA XYpaX33p Oaiina.

b. 'a3peIH ToCHBI cTpaTeruiin Heen (Strategic Petroleum Reserve)

["a3pbiH TOCHBI APANT, HUWITYYIANTHHH OOTMHO XyralaaHbl TOTTBOPTYH Oaifan YyCcoH Yei aluriax
30puiroop Oycaa OpHyyATal aauil ra3pblH TOCHBI HOOL OYPAYY/DK aluriaaar. ['a3pblH TOCHBI HUMITY YJIITTH
X0JI000TOH OHIIroM TOXHONA0N OypacaH yex BHCY-bia Xynanmaa, Ax Yinasap, punm Xyunwuii Sam (Korean
Minister of Trade, Industry and Energy, KMTIE) Hb ra3pblH TOC, Ta3pblH TOCHBI OYTI3TAIXYYHHH HMIIOPT,
9KCHOPT, YII3TA3T HOOLIMHH X3MXK33, HOOLeeC raprax XaMKI3H 30XULYyJIaIT XUHIAT.

BHCY-b1H ra3peiH TOC HOOIUIOX XYUWH Yanan Hb 146 cas Oappens Oyroy Heelex danaBxuapaa SmoH
YIICBIH qapaa opaor. 2009 oHOOC XOWIIT HUHT HOOIHItH XaMxk33 160 eapuiin Heeneec noorryii Oatican 6a 2015
OHJ XaMrHuitH ux Hb 302 eapuitH Heenuiir xaarancan 6aitna. (Wikipedia, (Korea Petroleum Association, 2018))
Heeruitn 3apum x3car Hb Oycaj OpHYyAall HOONHHH aryylaxbIl TYPIICAIDK OPOHI Hb aryyjlaxaac XamruilH
TYPYYHI 3CB3JI XOHTOJIOITTIH YHIIP ra3phlH TOC XyAalIaH aBax dpX OYXHii OJIOH YJICHIH XaMThIH I'a3pbIH TOCHBI
Hoewyy 6aitna.>’

B. Dpoatuiir xsasraapiax

KMTIE up oHuroi Hexien Oaiiman yycdx yea Iiaapjjarataii Oycaa apra XdMKIIHYYAIIC TajiHa
aTaxyyHbl OOPIYyIaNTHIT TATOHKYYIIAaX, TIIBIPIAIIT, XyIalIaH aBalThIT XsA3raapiiax, MaTaxyyHbl X3paridor
Xsi3raapiax, XOpUriox apra XaMK3 HYYAMNAT aBax 3pXTai Oaimar.

I'. baiirans OpYHbI CTaHAAPTHIT CYJIPYYIAX

[HaTtaxyynsl auinyymar tacangax yeax KMTIE up Cononrocein baiirans Opunsl flamang xycant
rapracHaap L[»B3p Araapeir Xamraanax Tyxait Xyynas (Clean Air Conservation Act)-uita Xypa3HI TaBUragar
CTaHJIAPT, IIaapyIaryyabIr CyJapyyJiax 00JOMKTON Oalar.

J1. YHuir 30xuiuyyiaax
YICBIH 5AMIH 3acar XsMpax, HHUTMEIH X9B KypaM ajjaraax XaMx33H]1 Xypax Toxuonaong KMTIE us
IaTaxyyHbl OOPITYYJIAITBIH 93] 3CBAI I00]] YHUIH Xs3raaphil’ TOITOOX 3pXTAIH Oaiaar.

E. IllataxyyHbI YHUIH X3JIO3JI33IHMIH 3CPAT aBY Oyif Oycas apra XaMKIdHYYI
BHCVY-bia nyHa 00JIOH ypT XyralaaH[ ra3pblH TOCHBI 3aX 333J1, YHOJ HOJI6e Y3YYJdX OOMJIOryya Hb
OHJIep XOrKCeH Oycaj yncyyarai anun OaiHa.

- Ta3pblH TOCHBI ©OpUIH HUMIYYJIAITHHH XYBUHAT HOMOIAYYIDX. TepuHH eMuuiiH OOJIOH XYBHHH
KOMITAaHUYJ, XWJIMWH YaHaAaJ] Ta3pblH TOCHBI XaWTyyJ, OJOOPIOATHIH Techyyadn opommor. [wnas
Mactep TeneBnereenn eHrepceH 2007 — 2012 oHg XUIC3H Yp allUITYH XOpPOHTe OpYyJIanTyyIblH Yp
JIYHT' YHOJDK, 9HD YMIIISJITIH X0I000TON 30pHIIT, YP AYHIUHH Y3YYII3JITI/1 ©0PUIeNT opyyicaH.®

37 Caynpin Apab, Kyseiit, AHDY 1ax MaT.
38 Tepuiin raspbin TocHbI Komanu 60s10x Korea National Oil Corporation (KNOC) x3;1 X3/13H aluITy i TOCIYY3/ XOPOHTe
OpyyJNanT XUHCHIp KOMIAHUIH epuilH xapbuaa 64%-nac 168%-1 XypcHI?p 3HD 30pUNT Hb TOPUHH KOMIAHUIH epuitH
Xapblaar OyypyyJax 30puITOJ] LIMJDKCIH OaiiHa.
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- T'a3pblH TOCKHIr opayynax Oycaj TOPAUMH TYJIIL, SPYUM XYYHUH YYCBIPUIHH XIparadar joMmkux. Hexen
COPIIBIIX SPUMM Xy, GHOTYIII®, yC TOPOrdniiH TYJIMIHMI Cyaanraa, Xerkyyiiarg 2008 — 2012 oxn

400 TpOyM BOHHBI XOpOHTe OpyynanT xuiicdH. Mactep Tenemnereens 2030 OoHI XYp3X 30pHITOT
TYBIIMHTYYJUNT TOJIOPXOUIICOH.
- T'a3peIH TOC, MAaTaxyyHBI YHIABIPIAI 0a XIPATIIIH/ YP AlTUTTall TEXHOJIOTUNT HABTPYYIIX, XOTIKYYIIX
- 'a3pbIH TOCHBI MMITOPTHIH XapaaT 0aiaybIr Oyypyysax, 3X CypBaAIKUHT HAMITAYYIIIX 33pIT.

2.3.XBHI'Y-bIH HTATAXYYHBbI 3AX 393J1, 30XULYYJAX MEXAHU3M

2.3.1. IIaTaxyyHbl 3aX 333J1/1 6apuMTaJIK Oyii epoHXHii 60/1J10T0

XBHI'Y-bIH maTaxyyHbl 3aX 329JIMAH 30XHIYYJIaNT OOJOH HUMIYYIDAT Tacailax YeWilH aloyiryiH
00AJI0T0 Hb Aapaax YHIC3H 3pX 3YHH OapuMTyyX A33p Tyaryypiaaar. YYHI:

- 1975 onp 6arnaracan DpunmM Xyunuid Huitnyymnruita Aroynryii baituein Xyyns (Energy Security of
Supply Act (Energiesicherungsgesetz) (v. 2015))

- 2012 ounm Oarmarmacan Ilartaxyyuer Heerp Bypayymx Xyyms (Petroleum Stockholding Act
(Erdolbevorratungsgesetz) (v. 2017))

- 1988 onp Garnaracan I'aspein Tocusl Tyxait Xyyas (Mineraléldatengesetz (v. 2016))

- 2005 onng Oarmarmcan Depmansl OJpunm  Xyunwmii  Tyxait Xyyns (German Energy Act
(Energiewirtschaftsgesetz) (v. 2017))

1980 onooc xoim I'epMaH yICHIH 3pUMM XY4HHIA OOMJIOTHIH Cyypbh Hb OpunMm Xyunwid llImmkunr
(Energiewende) GomiorbiH GapuMT OHUTIZP XUHUTAMK HUPCOH. YT OGOMIOro Hb yJaMyKJIaaT [Iatax TYJIIHAT
COPIIITIPX IPUYMM XYUHUN 3X CYypBaIDKIIP OPIIYYJDK, Oalraib OpUYMHJ IJITAH, alOYITYH, SAUHH 3aCTHUH YP
AIIUTTal SPUUM XYUHUHN OYTIUHUT XOTKYYIIXDI YATIISIAT.

1980 onx OatnarmcaH aHXHBI XyBHJIOAp Hb MOMHUIH OOJIOH Ta3phIH TOCHBI SPYMM XYYHAIIC TaTraizax
0o10ro pyy YMriadK OaiicaH 001 X0XKHUM Hb 3H3 OOJIOTBIH XYpadHA DpunM Xyunuii Y331 bapumrian (2010),
Opuum Xyunwii barm (2011) Gonon Yyp Ambceranbin Yin Askwntaraansl Tesesneree-2050 (2016) 33par
00 UTOTBIH 6apuUMT OMYTYYauiT Tyc TyC OatnaH 2050 oHJT e6pHUITH YICHIH XYIIMKUNH XUHH siTrapyynaitteir 1990
onbl TYBIIHC §0-95%-aap Oyypyymx, 2030 oHA cOPrIITIIX IPUUM XYUHHH HUUT 3X CYpPBAJDKT 33JI9X XYBUHIT
65%-1 xyprax, 2022 oHJ OMHIH AXUIITaaH CTAHILYybIT OYPIH Xaax 33par OH1ep 30pUITYyIbIr TaBbcaH (The
Law Reviews, 2019). D> mMWDKWITHAT XUX cynanraanbl axmwin XBHIY-piH 3acruiin razpaac HX33X5H ad
X0JI00TI0)T erd, XepeHre, Heeunuir 3apiyy/ok Oaiina (Federal Ministry for Economic Affairs and Energy
(BMWi), 2015).

Energiewende-uiin naryy 6atancan spuuM Xy4Huii Gonorsin 6apuMt ouuryya®® Goson 2005 oHooc
MO UPCIH “DpUuM XYUHHUM canbapblH 00400’ 33par epeHXUH XyYJIb 3pX 3YHH aKTyyAbIH XYP33HA Ta3pblH
TOCHBI CaJIOAPBIH YHJICOH YUTJIIUUIT JapaaxX 3yHIIC TOAOPXOMIK OaliHa.

- Xoamirnp COPrIdTIdX 3pUUM XYUHUN XyBb XOMKIIT HIMATIYYIIIX3/] TOPUIHH O0IUIOT0 YUK Oaiiraa
9 ra3pblH TOC O0JIOH OalfranuiiH Xuii Hb HUUT aHX1ard 3p4YuM XYYHUN XaHTaM)KUWH HalBapTaii 0eree;y
TOJI OX CypBaDK X9B39p Oaitna (The Law Reviews, 2018). Tyxaiin6an, 2017 onsl Oaifimaap, HUHT
aHXJard 3puuM Xy4Huit 34,3%-uir razpblH Tocoop xaHrax Oairaa 601 313 XxoMxk33 2030 onp 28,2%-
Taif OaiiHa rak Tenesnex Oaiina (IEA, 2013).

- Ta3pblH TOCHBI HUINYYIANTHMH HalaBapTaih OaluIbIl XaHTaxblH TYJJ XaHTalNTTall Xd3MKIIHHN
JIOTOOJIBIH HOOI[ O0JIOH HUITYYJIDITHIRH OJIOH 39X CYpBAJDKTIM Oaiix mraapararaii (IEA, 2013).

- Hyypexywnuita xuidr Oyypyynax OOJOH HHHT aHXJard 3puydM XYYHHH XOPATIdIT Oaracrax 30pWITHIH
naryy T9BpuiiH canbap 2030 onp smrapyyix Oyi yraansl Xaomxkar 40%-uap Oyypyynax, 2050 oH
XYPTOJI 3p4UM XY4HHH X3parmor 50%-uap Oyypyynax 30pwit* TaBbcan yump T3BpHiH canbap gaxb
ra3pblH TOC, IIATaXyyHBI X3PATIIAT Oyypyyiaax maapaiararaii (Wettengel, 2019).

39 Yurss Hb, THIBpHITH WATAXYYH]I, /0J00T00pP 36BX6H U3EIIbl/ aryyarjaax OHOTYJINIHUA MUHAMYM X3MXK33T 2,5%-nap
TOrToocHbIr 2020 oH x5 3%-1 XYypraxiadp TOJOBIOCEH.

402011, 2011 6omon 2016 onp 6arancan 3px 3yiiH 6apumTyy. IurTraor y3.

1 TanBpuiin canbap Hb SpUKUM XY4HUH X3pareHuit 30%, HyypCXyTuuiiH xuit surapyynantbin 20%-1ir 33351151 62 ra3phiH
TOCHOOC Oapar OypaH Xxamaapanraii 6aiiHa.
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IIurrras:

XBHI'Y BB 2050 0oHI HYYPCTOPOTYHIAH rapanrtail S3pYuM XYYHHHA 3X CypBaJDK 000X HYYPC, Ta3pBIH TOCHIT OYX cajnbapbIiH
XIPOATIAIHIAC Taprax TOJIeBOIIOreeTIH aXMDIaXK Oairaa. Tyxaimbai, yr TeJeBIeTreeHUi Haryy TI3BpPHIH caldap Iaxb
XYIBMKHRH XuiH sarapyyiaanTeir 2030 ong 2017 onsr TyBmuHTeec 40 opunM XyBuap Oyypyyiax TeJIeBIereerTdii OaiHa.
I'acan xoamit 9 2018 oHEI Oaliaap TyC YICHH TIIBPHKUH CAIOAPBIH XYIIMKHHH XUH surapyynant Hb 1990 oHbI TYBIINHIOO
Oaiicaap Oatiraa Tyn XBHI'Y-p1H 3acTuiiH ra3ap Hb Ta3phIH TOCHBI X3PATIRIHUHA OaWTaih OPYMHL Y3YYIIX COpPOTr HOIIOer
Oyypyyax, ra3pblH TOCHBI IMIIOPTHIH XapaatT Oaii/iiaa 6aracrax 30pHIroop HaxmiraaH MalliHbI X3PATIId3, HUHITYYIITHIT
HOMATAYYIIDXHUAT IPMKIH XHIUTAXK OaifHa.

XBHI'Y-n cyymuitH xuiayyada xocoincoH 3cBan 100% waxuiraaH, yCTOperyuilH XeAeNTryypTIu
TIIBPUIH XOPITCIAMHH TOO HBH TOTTBOPTON HAMArAK Oaiiraa xommii v XBHI'Y wp 1000 XyHm HOrmox
aBTOMAIMHAAP JRIXHHI II3TYYPT OPIOT, Ta3phlH TOC 3aX 333JIMHH YHHUH X3JI03J33711 OPTOMTIHHA X3B33PII
Oaifraa Hp 2011 OHJ IIATaXyyHBI KIDKUATIPHTUWH 3aX 333JIMAH YHD JIB3I IBITID XYPIXII WIBPXUN OOJICOH.
Hiimaac Tyc yiic Hb MaTaxyyHbl 3aX 333JIMIH 30XUIyYIalITaa 3pTaH Xapax maap/yiaratai 00JICcoH.

2.3.2. IlaTaxyyHbl 3aX 33JIMiH OHOOTHIH Oaiiaa

I'a3pbIH TOCHBI X3P3IJI3I:

XBHI'Y maraxyyHsl X3pariass eHIepTIH YICKIH TOOH OpaoT Oeree ] Xaparidsuuii TysmmHreep bHCY,
Kanan yncrait oiiposioo Oyroy 2.4 cas opuuM Oappenn/emep Oaiimar. ['9X133 HAT XYHJ HOTJOX IIaTaXxyyHbI
x3parmarapad bBHCY-aac 1.8 maxun, Kanan yncaac 2.3 gaxun 6ara rom. DHd Hb Tyc yiaceiH 1980-aaq oHOOC
OapUMTaIDK UPCOH SPUMM XYUHHH IHDKUITHIH 6outoro (Energiewende)-Toit ysnmaaTaii roM. Tyc yaceH spunm
XYYHUH aHXJard X3pa3riddHa ra3pblH TOCHBI X3PITIIHUH 33719X XyBb Hb 1970-aa/1 OHBI CYYJII3P OPTHIIO0 XYPU
Oaiican 001 9H? XyBb XWJ Aapaaiad Oyypcaap 2018 onsl Oaiinnaap 34.3%-uiir 6ypayymok Gaiina. XBHI'Y -bin
maraxyyH 00JIoH Oycaj IMWHTAH TYIIIHUN X3PITid) Hb cyynwidH 30-aan xKung qyHmkaap 2.6 cas 6appens/enep
Oaiican 6a 1990-331 OHBI CYYJI?3C TOITMOJ Oyypcaap CYY/IMIH 5 )WIMHH AyHAaX Hb 2.4 cas Oappenb/enep
XYPAXTYH X3OMXKIIH] XYpcaH Oaiina (3ypar 33).

3ypae 33. XbBHI'V-vin wamaxyymnol xopa2n39, 1991-2018 on, msanean bappenv/odop
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Ox cypsanc: OYIXA-uiin 6eb xyyodac

I'can xaauii 1 ra3peid Toc Hb XBHIY-bIH XaMTuifH uyXxai aHxJiard 9puiM XY9HUH 9X cypBank Oaiican
X3B93p OaifHa. ['a3pblH TOCHBI MXPHX XA3CTHHI TIIBPUHH candapT ammriajgar Oereen OaraxaH X3CTUHT Hb
LAXWITraaH YHIABIPIIIXO alIuriaiar.

I'a3pbIH TOCHBI YAJABIPJIIJIL:

XBHI'Y-bIH ra3pblH TOCHBI YHIIBIPIIAI Hb Maml 0ara XaMk33Tai (cyyiauidH 10 opuuM KU JyHmKaap
0.2 cast opunM Gappenb/eep) yupaac AIXHAIL TOMJI TOOIOTI0X SAMMH 3acar Hb UMIIOPTHIH TEPMHHAI, Ta3pBIH
TOC JAMIKYYJIaxX XOOJIOHTOO0p aM)KyyJIaH XyJalljaH aBAar ra3pblH TOC, Ta3phIH TOCHBI OYTI3TI9XYYHIIC UXIIXIH
Xamaapairai Oaiiaar.
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3ypae 34. XbHI'Y-vin easpoin mochul yiunoeapasi, 1991-2018 on, manean bappenv/ooop
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Ox cypsanc: OYIXA-uiin 6eb xyyoac

2017 onsl 6aiigyaap, Tyc yic notooass 50 oprooc 2.22 cast TOHH ra3pblH Toc 0J100pinocoH 601 30 rapyit
yincaac 90.7 cast TOHH ra3pbIH TOCHIT HUMIIOPTIOKI).

La3pbiH TOCHBI HMMIIOPT:
Xomboousr Tazapsyitn [umkmex VYxaan, baiiranmitn Heermitn WMucturyr (Bundesanstalt for

Geowissenschaften und Rohstoffe, BGR)-biH M3133/1193p TyC YJCHIH Ta3pblH TOCHBI TapaiTail SpuuM XYIHUH
aHXJard XaparidsHui 98% opunM Hb UMIIOPTOOC XamaapanTai Oaiinar. I'a3pbIH TOCHBI T'OJI HUHIYYJISTYU Hb
OXYV (37%), Hopseru (11.4%), UIBYWHBY (9.4%) Gaiina.

3ypae 35. XbHI'Y-vin easpoin mocuol umnopm, 1991-2016 on, msanean 6appenv/ooop
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Ox cypsannc: OVIXA-uiin 6ebd xyyoac

2.3.3. llaTaxyyHsl YHHIH X3J103J133/133¢ COPTHAIIX 30XHILYYIAITYY

lepman VYIchIH Tra3pblH TOCHBI caldap Hb TOPHHH 30XHIyylanT Mam Oaratail. ['a3pblH TOCHBI
MUAIBHXAAT Hb TIIBPHUH CcanOapT X3pAridK, OaraxaH XOICTUWT [AXWITaaH, dpYUM XYYHUH YHIABIPIOIL
ammrmazar (IEA, 2013).

la3peiH TOCHBI canbap OypIH nubepamuuiarigcaH 0a canbapT OpPONIOTYABIH TOO HX, 33X 333IIUIH
epconmeen uxmit (OECD, 2017). [lartaxyyHbl HUHIYYIONTHHAH CY/DKIIHHUIA anb 9 TYBUIMHI (Xalryyn Oa
onbopont; OonoBcpyynant; 0OeeHWil OOMOH KIKUIJIPH Xyldangaa) TOPUHH OMYMHH KOMIIAHM OalXxTryi.
[llaTaxyyHbl 0eeHWI OOJOH KIDKUTIOHTHHH YHD MOH aJHJ TOPHHH 30XHIYYJIAITTIYH YeleeTdH TOTTIOT.
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XBHI'Y-bIH maTaxyyHbl YHURH XJI02I33J193C COPTHIAIIDXD] allTUTIIaraax Oyil ToJl apra Xdparciyya Hb TaTBap
OO0JIOH aI0YATYHH Heel OYpAYYIdX apryyn opxk OaiHa.
A. TatBap

XBHI'Y 60mnon EBpomnein X01000HE yiCYyyaad IIaTaXyyHbl YHAWH OYTIDA TaTBapbIH 3373X XyBb OHIOP
Gaifmar. “EX-mp1 Opunm Xyuamid TarBapsiH 3aaBap”-bIH XYpI3HI ['epMaH yic Ty, IIataxyyHJ gapaax
TaTBapyy/IbIT HOTIYYJDK OaifHa.

e Dpuum xyuHuii TatBap (6eu3un — 64.45C/n, nuzens-47.04C/1 rax MIT)

o HOAT — 19% (Geenwmit yH? 6a 5puuM XYUHHUH TaTBapBIH HAMIOIPIIC)

o Taspom Tocusr Heeruitn Huiiramimar (I'THH)-uita Ten6ep — 0,03C/n

3ypae 36. benzunuii yuutin 6ymoy, 2019.8 cap, $/l, XbHI'Y

Kusxuriarmiin yus — $1.55/n

TarBap — $0.79/n Opunm xyunuii — 45.9%
0 _J HOAT - 15.9%
(62%0) HHH-nitn Tenbep — 0.2%

HIaTaxyyHsl H3B3p
yH3 - $0.47/n1

Bopyynax mapx-6%

(38%) m

Ox cypsandic: (ADAC, 2019)

TepuitH 3yrasc maTaxyyHbsl YH? TOTTONTOJ XSHaJIT TaBbX, YHI IIyJapra epceyleeHeep TOITOX
HOXIUTMIAT XaHTaxaJ anxaapd OaitHa. Tyxaiin6an, 2013 oHOOC maTaxyyH Oopiyyiard KOMIaHWY]I IIaTaXyyHbI
YHUHH OOIWT Iar XyralaaHbsl MIJRIJUIHHAT “3ax 339muitH win ton Gaimieia arentiaar” (Market transparency
agency)-T TOTTMOJI MODIJIK DXDJICOH. AreHTiart TOBJIIOPCOH 0oauT wLar XyTalaaHbl YHUHRH M3JI33JUIMAT
allINIIIaH MIaTaXyyH XA3PATIATUYUA TyXalH Yel eepT XaMTuiH oip Oalipiiax XaMTHifH XSMJ YHAITOH IIaTaxyyH
TYI33X CTAHLBIT Xaik 0JI0X OOJIOMXKTOH 0ereen 3H3 Hb ©PCOIAOOHUIT HIMATAYYJDK, YHD IIyJapraap TOrTOX
oonomxkwuitr onrono (The Bundeskartellamt, 2013).

b. I"'a3pbIH Toc 60JIOH MIaTaxXyyHbI CTPATETHIH HOOII

XBHI'Y-bIH ra3pelH TOCHBI CTpPAaTErMiiH HOOI[ OYpAYY/IdX Vil axwiiaraa Hb 1978 onp OatiaracaH
I"a3pein Tocbin Heenuiin Tyxai Xyynauap 30x1/1uyynar)111ar.43 EX, OYB3XA-nitn maapanarsix garyy XbHI'Y-pra
OYpAYYJI3X Ta3pblH TOCHBI CTPATETHIH HOOL Oypayy/idX Yypruir XonbooHs!l 3acruifH ra3pbeiH 3, candapbiH 6
TUIIYYHUH — OYpPAIIDXYYHTIH  36BIIONIeep  yAWPAYYJICaH  Ta3pblH  TOCHBI ~ HOOIMHH  areHTiiar
(Erddlbevorratungsverband, EBV) xapuymnmar. Tyc arentinar Hb 1998 oHOOC XO#mI canbapblH KOMIAHAYIBIT
OpYYJTITYHTI3p JaHraapaa B3P UMIOPTHIH (eHrepceH 12 3¢cBan 36 capbliH JAyHIa)X UMIIOPTHIH aib eHgep) 90
XOHOT'TOH T3HIX XA3MKIPHUN HOOLMHUT OypayyJicadp upcaH OaitHa. 2016 oHbl Gaiiuiaap 3H3 Heell Hb 4.5 TI3pOyM
EBPOTHIH YHUITH JyH Oyxuii 22.6 cast TOHH ra3pbIH TOCTOHM TIHIX XAMKIITIH Oaiican. Canbapbid Oyroy XyBHIH
KOMITaHUYZBIH OYPAYY/IdX HOeIl Hb TyC areHTJIaruiiH OypayyJnx Heeleec Tycaaa Oaiiaar.

42 Arenmniar Hb 6epT upcaH yHUMH Maaamiir ADAC, Clever-Tanken 33par 50 rapyii XyBuiiH M333JUIMIHH CyBTYyaa
JIAMIKYYJDK, TOAr39p Hb Laall MHTEPHET, yXaanar yrac, OaipIuiI TOrToOrdiifH TyciaaMyKTairaap Xopariadryidl XyYpraior.
43 TaspeIH TOC Xylai1aH aBax yiin axuiaraar xsuibapuiax, EX-uet 6ycan yicein (Hopsery, Iseiinap) komnannyaaap
areHTJIarMHH TUIY YHYWIIUIT @prexyynsx 30puiroop yr xyynsa 2016 onsl 12 capa eepnent opyyicas.
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EBV b sMap Hor eMmumerdryii (TepuitH eMumiiH Ouin) Oereex xXapuH OyX Tra3pblH TOC, IIATaXyyH
UMIIOPTIOTY, OOJIOBCPYYNardua XyyJduiH Jaryy XypaamyK TeJDK THIIYYH Hb Oongor. 2016 onel Gaifmiaap 92
THINYYHTAH Oafican 0a 5H? T0O Hb XU Oyp eepunerager. EBV Hp rumyyHwIIMiH XypaaMk Xa103p3sp KUl
oyp 300 opunMm cast eBpOTHIAH CaHXYYKWJITHIT TOBIOPYYIDK Vil akniitaraaraa sisyysaar (IEA, 2013). EBV-uiin
OYpAYYI3X ra3pblH TOCHBI HUMT HOONIUIH 2/3 OpYMM Hb ra3pbiH XOPCHHIA 100pX 61 TOM aryynaxa, yJIACIH XICar
HBb 0OJIOBCpyyNax YHIABIPYYATIH oiipxoH Oaiipnax 130 ra3pelH A3pX aryynaxyyaal UX3BWISH Ta3pblH TOCHBI
OYTIATIPXYYH X3103p33p Xaaraiaranar 6aiHa.

Tyc areHTiar Hb aryyjax CaByymbIl 1-93¢ 5 KWIMiH XyramaaTail TypascuidH rapasun (Framework
Storage Agreements)* yHI5CII9H KOMIaHMyIAac TYPIdCIOP aBy aliuriaaar. ['a3pbid TOCHBI al0yJIryHH HOOLUIH
HX9HX Hb TYC YJCBIH XO#a X3¢arT (yyHsac xarac Hb Jlooa Cakcon myxna) Oaiimgar 6omosu XBHI'Y-bIH ra3peit
TOCHBI alOYJITYWH HOOII Hb JOTOOABIH HUIITYYIDITHAT TaCAIJANTYH XaHTaX 30pPHITO0P OJIOH YJICBIH XOMKIDH]T
OycwidH xyBaaricaH Oaiimar. Darasp Oyc HyTarT ra3pblH TOCHBI OYTIITIPXYYHHH Heenwidr 5 Oyc HyTart
OaiiprryysaH xaaraaaar 0ereej My TyC OYpPT 15 XOHOTHIAH 3pAJITHHIT XaHTaXyWIl HOOIMIAT XaaraiHa. Snanrysa
TYC YJICHIH Ta3pbIH TOC JaMKYYJIaX XOOJIOWH a3 OyTa1] Oalfxryit OapyyH 0a 3yYH X3COI'T 3HD Hb UyXall YYpIrToi
6atimar (Cornell, 2018).

I"a3peiH TOCHBI HEOIl XaATANANTHIH TyXal Xyynuap Oyx OyTaarmdxyyHuir 90 XOHOTHIH Xyranaani
raprax Xy4MH 4ajanrai OaixpIr maapjaar. ATeHTIar Hb ra3pblH TOCHBI HUMT HOOIl Hb IIaapJarjiax X3MKI3HUH
105%-aac naBcaH, 3CB3J1 Ta3pbIH TOCHBI HUAIYYJIAIT Tacainax yea Xor0ooHs DanuiiH 3acTuifH Acyyaai, DpanM
Xyunwnit Slam (Bundesministerium fir Wirtschaft und Energie, BMWi)-up1 Tymaamaap 3ax 33371 Ta3pelH TOC,
ra3pblH TOCHBI OYTI3IPXYYH HUMITY VAT, MH%K HUHITYYIDX 133 3aX 333JIMIH YHIIP Hb OOpiayyiaar Oaiixa.

B. IllaraxyyHbl YHUIH X3103J139/IMHAH 3CPar aBdy Oyi Oycaj apra XoaMyK33HYYI

XBHI'Y Hp martaxyyHsl HUWIYYJIJITUHH I'SHATUHH Tacallaj, YHUHH LIOKBIH 3PCI3I33C COPTUMIIX,
aTaxyyHbl Xxamaapanrtail 0aiiirer Oyypyyinax 30priroop O0THHO OOJIOH YpT XyTallaan] Yp AYHTI) erex Japaax
apra X3paIrcIYYAHNT amuriax Oaitaa. Y YHI!

- IaTaxyyHbl 3poATHHr xs3raapiax. 1975 onn Garancan “OpuyuM XY4HHUN XaHTaM)KMWH HalaBapTait
OalyIBIH XyYJb’-MiiH Aaryy HUMIYYJIDIT XOMC Yyea OOTMHO XyralaaHa Ta3pblH TOC, IATaxXyyHBI
XIPAIIAT XsI3raapiax apra Xamka3 au 6osuo (IEA, 2013).

- llaxunraaH TIBPUIH XOPITCIWHH TOOT HOMATAYYIIX. ['a3pbIH TOCHBI UMIIOPTHIH XaMaapJIbIT OyypyyJiax
/onooroop 98%/, Ta9BpHIiH calOapbIH HYYPCXYWIMHH XHidH sutrapiisir Oaracraxsit Ty 2020 onp 1 cas,
2030 oHp 6 casg HaXWiraaH TIIBPUMH X3PArciddp yIaMKIAIT TI3BPUKH X3PATCIUNT OpIIyyiax 30pHIT
tasscan (Energy Concept, 2010).

-  BUOTYIIIHUA X3P3MII3r HAMALAYYIIDX, YCTOPOTYUNH TYJIIHUA XOPALJI3C HIBTPYYIRX. ['epman 0on
EBpomnbeiH XaMruitH TOM OHOTYNII YAIABIPIATd Oereell “BHOTYNIIHMI KBOTBIH TyXal Xyyib -Hap
IU3eNb TYJIMIHMH A3X OMOTYNIIHHMKA aryyJaM>KUHH KBOTBIT 6,25%-1 Xypra, OMOTYJILMIT TaTBapaac
4OJI66JICHOOD YHIIBIPIIAI, XIPITiIdd MIIRTIaXYH HamMaracaH (IEA, 2013).

- YcreperuuitH TyMIHMNA cynainraa, Xerkyymar. 2008 oHooc “YcreperduitH TYNIIHHM TEXHOJOTHUIH
YHISCHUH WHHOBALMHH XOTeN06p” -uir 9XIYYJICIH. DPUUM XYUHHUH CyAairaa, XerKyYIdITI/1 XOpOHTe
OpyyJIax 30pHITOTOM “DpUnM Xy, LIar yypbiH can”-aace 2016 oHbl Oaitnaap 93 cast eBpOrHilH XOpPOHTe
OPYYJIAITHIT YCTOPOTUMIH TYJIIHUI Cyaaiaraana 3apiyyJican OaiHa.

2.4 IMATAXYYHBI YHD TOI'TBOPXYYJIAX CAHI' AHIMT'JIACAH BYCA/Jl YJICBIH
TYPIIJIAT A

Ywnmu, Komym06, Otmomn, Mopokko, [lepy, Taitnann, Hurep, BreTHaMm 33par maTtaxyyH HMIIOPTIOTY
YJICYYJl YH3 TOTTBOPXKYYJIaX CaHT allWIJIacaH Typuuiara OaiHa. DAriasp33c MaHaW yicTad aguin OairanuitH
OasIruitH /33CUitH/ 9KCIIOPT 3JMIH 3acarT Hb roJuIoX Hejee y3yyiaar Ywim yiuc OOJOH YH? TOTTBOPXKYYJIax
CaHTUIH COHTOJIOT KHUIII? K y319T [lepy yichiH Typuuiarsir aBy y3be (Bacon and Kojima 2006b; Kojima 2013,
2016).

4 Typaoscuiin rapasuuii anban 6yc AHriam opuyyarsia xon6ooc https://www.ebv-
oil.org/cmse/pdf/Framework_Storage_Agreement.pdf
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2.4.1. Yuau yachlH Typuuiara

Unnn ync ZOTOOAI00 Ta3phIH TOCHBI 0ara XAOMKIIHHNA HOeU T Oerees HeEPTH O0IOBCPyyIIax X0EpP TOM
yitnaBapToii. HUiT ra3peia TocHbl 97%-Uiir, Ta3pblH TOCHBI OYTIATIAIXYYHUH 15 opurM XYBHUT HMIOPTIONOT.
VMNOpTHIH YHUHH IYHTHHH AMAISHX X3CAT SHI canbapT xamaapHa. MeH 33CHiH 0J0OpIIONT 3KCIOPT 3UIH
3acarT Hb TOJIJIOX HOJee Y3YYJIATr 33pradp MaHail yictail Tectdi. IllataxyyHbl YHD TOTTBOpXKYyJiax caHraac
rajiHa 33CUHH YHHUIH OTTIOM OyypaiTaac YYCIX dpCIIUIT Oyypyyax 30puiaroop “33CuitH TOTTBOP)KYyJIax caH -
T alIUTIIaX UPCOH.

Ynmm ync 1991 oHOOC 5XJPH OJIOH YJCHIH INATaxXyyHbl YHHUHH X3J03JI33IMHAT TOTOOABIH 3aX 333J1
300IIPYYJIPH HIBTPYYIIDX 30pHUITOTOHN MATaXyyHbI YHY TOTTBOPXKYYJIax X0o€p caHr ammuriacad. 9xmna 1991 ong
Petroleum Price Stabilization Fund (FEPP)-miir Gaiiryymican. DX3H yead3 CaH Hb HHIIJ OPrOH XYpPISHHIA
OYTI3IVIXYYHUIT XamapcaH Oyroy IOTOOJBIH AW3elb, OCH3WH, KEPOCHH OOJIOH OalfraniuiiH XWHH YHHIH
XJIO3II33TMAT TOTTBOPIKYYJIaX 30pUITOTOM Oaiixadd. Xoxum 2005 onx xoép aaxp can Fuel Price Stabilization
Fund (FEPCO)-r Yuniin 3cuiin canraac 10 cast am.osutap xyBaapuian Oairyyicas. [IIuas can Hb aHxaHaa
2006 on xypran axwuiax, FEPP nganraapaa 3oxumyymk udagaxryi Oaiiraa maraxyyHbl YHA] rapcaH OTLOM
©COJITHIT TAHIBIPKYYJIIX 30pHITOTOH OaiicaH 60084 2010 oH XYpTa Yiin axkuiiaraa sByyjicaH Oaiaar.

UnnuitH maTaxyyHbl YH? TOTTBOPXKYyJax cucTeM 0onoH Oomrorox 1991 onooc xoim 3 ymaaruita
LIMHAYWIAI XUUCIH. DAr33p MIMHAYWIAI XOOPOHIBIH 4 YEUHH Tanaap TOBUXOH aBY y3B3JI:

| ye. 1991 — 2000 on.

- FEPP anx TecBeec 200 cast moimapblH CAaHXYYKIITTIATIIp OalTyynaracaH.

- JKummr yHWHAT Ta3pblH TOCHBI UMIIOPTHIH OMHOX YEWHH IyHAaxX OOJNOH AyHI, YpT XyralaaHbl
Taamarjiaca YHYYA A23p CyypHJIaH TOOLJIOT.

- Xummr yHWAT MPHIYIX XyTanaa TOrTMOI 0yC, YHHUT TOOI0K Oy TOMBEO OJIOH HUHMTA HIIATTIH OyC

- YHwuiin 3aBcap Oyloy Taas, Iaj YH? Hb )KHIIHT YHIIC +-12,5%.

- HMmnopTeiH yH? 1m1an yH33¢ Oara 00yi0Xoa YHHHH 3epyyruiin 60%-uir TaTBapaap CaH TOBIOPYYIIK
9pr3dA YH? ecexej TaTaacaap YHUIH 3epyyr 100% Hexner. CaHruiiH opox, rapax MeHI'®H ypCTalbIH
IYPAM TarI Oyc.

- 1990-931 OHBI CYYyJ Y€l Ia3pblH TOCHBI YHI ©CCOHOOC 0OJI00J CAaHTMHH Y akujuiaraa JIOTOJIZ0XK
caHruiiH xepeHruitH ymmraa 50 cas momrapt xypu (IMF 2013), yr oHn TecBeec HAIMANT 263 cas
nosnapsir (Giulio, A.Daniel, and Benedict 2001) cang mumkyyiok Oaiik HOXOH ONTOBPHIT XaHTacaH.

11 ye. 2000 — 2005 oH. YH? TOITBOpXKYyJax TyXai XyyJb 6aTalkK, CaH | IIMHIWIAN XHHUCOH.
- JKummr yHWHr TOOwmOX aprauiajibl TOXOPXOH OONro, OJOH HUHTAI M3IR3I3X 0a 10100 XOHOT Oyp
TOMBEOHBI IaTyy aBTOMAaTaap MKUHIWIIX.
- JKummr yHHIH TOOIOOH]] ©MHOX 2 KHJIMIH UMIIOPTHIH YHHIH Tyirax AyHIaX, ypT Xyranaansi /10 sxut
XYPTAJIX/ XYIIITAK Oyi JyHAaX YHD I33D HAM3I3 OOrMHO XyralaaHbl XYJI33I 13K Oyl YHUHT opyyax
6ocon. (Bacon and Kojima 2008).

RP = ayHP + a,STF + a,LTF

Oun:  RP - Xummr yH3,
HP - ©nrepcen xyramaansl IyHJaX YHI,
STF - boruHo xyramaaHsl UpI3IYHH YH),
LTF - Ypt xyraunaansl ©p33ayiH YHD,
a0,41,32 TOMBEOHI D3/I9X XyBHIH KUHY

- TarBapaap uMIopTsIH YH? OOJIOH 1A YHURH 36pYYT caHl OYpaH XypUMTIIyyjiax OOJICOH.

- Hexuent — TarBap/TaTaac-bIr HIBTPYYJICOH. CaHTHIH XypUMTJIAr[ICaH OpJIoro OOJIOH XypHUMTJIAracaH
3apIarblH X3MXK33 TOJOPXOH TYBITHUHT JaBMAri| CHCTEMHHT TYp 30I'CO0X OYIOy 3HD Ye JOTOOJIBIH YHD
11aj1/Taa3 YHI3¢C A3311/A00UI rapd OOJIHO.

- 2004 ons! YyHHIH TOrTBOpTOM 6cenT, 2005 onbl KatpuHa xap caaxyHbl FaMIITHIH yIMaac Yilll aXxuiuiaraa
JIOTOJIJICOH.

- Dmud yeuitn nuiit 3apnara 2012 ousr JIHB-uit 15%-taii ToHIPX xoMk9Ha xypesH (Vagliasindi Maria
2012).

4 Dnrasp XyBuiiH KUHTHIAH napaMetpyya 2016 onbl 6aiinaap Tyc Tyc 0.85, 0.10 6omon 0.05 6aitna. (OECD 2012)
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111 ye. 2005 — 2011 on. Xoép naxpb TYp 3yypbIH caHr OalryyicaH ye.

- Fuel price stabilization fund (FEPCO)-r 2005 onn Umnuita 33cuiin canraac 10 cas nosuiap XyBaapuiaH
Oaifryyicas.

- Xyy4HH CaHraac 36BXOH ra3pblH TOC O0JIOH OaliraiwifH XMIH YHUHT 30XHUIYYJDK, YIACIH T'a3pbIH TOCHBI
OYTI3TIPXYYH Hb IIMHA CaHJ XaMaapHa.

- JKumumr yaumir Torroox OeHumapk HbR WTI (West Texas intermediate) ra3pblH TOCHBI YHD 93D
00JI0BCpYyax 3ap bl HAMCOH IyH OOJICOH

- OmHex 52 10700 XOHOTUHH OEHUYMApKBIH AYHAAXK YHI, 3 00J0oH 6 capbiH xyramaataii WTI ¢srodepc-
WWH YHUIH )KUTHICOH JTyHAAXK

RP = agHPyri_52 + aiWTIFutureszmontn + a;WTIFutureSgmontn

- YHwuiin 3aBcap=xumur yH33¢ +5% Oaiixaap Tyc Tyc TOTTOOB.

- 2010 onp yitn axwmmiaraar Hb 3orcoox xyptan FEPCO cann 3acruiin razpaac HuiTa»? 760 rapyii cas
JOJUTAPBIH IHWDKYYJIAT XUIDK, Xyralaansl 313cT 362 cas poiuiap Hb cana yiucsH. (OECD 2012)

- FEPCO canr xaacHaap HeTh, HepTHITH OyX OyT3rIpXYYyHHI YHUITH 30xuyynant Oynaaa FEPP cann
IIAIDKCOH.

1V ye. 2011 oHoOC 0100T XYPTAJI.

- 2011 onx OaiiranuitH XuiHIC Oycay OYTIITAIXYYHHUHUT IIMHD CHCTEMIIP 30XHUIlyynax OoncHoop FEPP
CaH 30BXOH T'aHIl OYTISTAIXYYHHUHA YHUIH 00 PWIONTHNAT XaMaapd dX3JICIH.

-  Iund cucreM — OJIOH YJCBIH IIATaxyyHbl YHHHH X3J10373333¢ Xamraanax cucreM (SIPCO) Hb
ATAaXyyHbIT TI3BPUNH 30pUYNAITTAl X3PATIATYA3] TAaTBAPBIH 30XUIYYJIANT XUUX 30pHyNaITTal
cucTeM 0eree sMap HAT TaTaac OJITroX OOJIOH caH OYpAYYJIdX YT aKnilaraa xamaapaxryi O0IHO.

- XKumur yH> OOJIOH YHHUIH XsI3raap amuriax 0eree 1 0JIOH YJIChIH YHUIH Xs3raapbir 33111/ J0OI JaBCaH
TOXHUOJION TaTBApbIH XYBbCAX XACOIT OOPUWIONT Opyylax 30XHIyyIanT oM. Tyxaiiban, YHUIH
XsI3raap Hb XHUIIUT YHA3C +-5%.

- 2014 onp yr cucreMuir gaxuH HAT HAYADK [aTaxyyHs! YHUIH TOrTBOpXKYyynax cucteM -MEPCO- 1
HINJIXKCOH.

2.4.2. llepy yjacbIH TypuLiara

Ilepy ysc Hb IPB3P UMITOPTIIOTY OPOH. MeH 10T00/1100 HEDTH 0JI0OPIIOIOT, TYYHUHT OOJIOBCPYYIIax HAT
YHIABIPTOH. DpuuM XYYHUH TOJN 3X CypBaDK Hb YCaH IaxWiraaH CTaHIll oM. YYHHHA jgapaa He(QTHITH
OYTI3MI3XYYHYYA OpOX 0ereej MIMHIIPYYJICOH OalraluiiH XUHT XIPIMVIOHIPD TYJXYY alllUriaX CTPaTeruir
Oapex Oaiiraa yJic oM.

2012 onbl Gaiiyiaap HUHT XIpAraddHUA 50 rapyil XyBbTail TIHIPX XOMXKIIHHH Ta3pblH TOC, Ta3pbIH
TOCHBI OYTI3TIXYYHUIT UMIIOPTOOD aBiar. ['a3pelH TOC, Ta3pbIH TOCHBI OYTIATIAXYYHHUH O0IOBCPYYIanT OOJIOH
OOPITYyJanThIT YICHIH X3MXKI9H TOPUHH OOJIOH XyBUIH XOEP KOMIIAHU XapUyLyiar.

OnoH yJICHIH 3aX 333JMIH YHMHH ©OpWIeNTHHI aakMaap JOTOOABIH YHAJ IIWDKYYJI3X 30pHITO0p
[Taraxyynsl ya3 TortBopKyynax caur (FEPC) 2004 onn Gaiiryyscan. DX3H yel33 MOH JI 6preH XYPIdTIUrIdp
Oytoy OYX TOpIUWiH LIaTaxyyH, IU3elb, XK YHIABIPUAH TOC, KEPOCHH OOJIOH IIUHIA3PYYJICOH HEPTHHH XUHAT
xamapu OaiicaH.

CaHruifH a)XIuIax MeXaHu3M YHACIHI?D 6MHOXTIH TecTa. JKuIur yHUIAT Xarac cap TyTaM UMIIOPTHIH
OeHUYMapK YHHIH 6MHOX X0Ep capblH JAyHKaap TOrTooHO. benumapk yH? Hb Unnn yncrait agun 6yroy WTI yHo
739D TIIBIP, Taanb, X0JI00rI0X TAaTBAphIH 3apAan 00I0H HeQTHHT OOJOBCPYyNax 3apIUIbIl HOMCOH IYH IOM.
YHuitH 3aBcapsir +-5%-uap TorroocoH. bymaarmdxyyH tyc Oypuite ummnopteia YH? (IPP) Hb yHHITH 3aBcapaac nx
3cBal Oara Oaiixaac manrtraanaajg KOMIAHUHH caHraac aBax ypaminyyjaa OOJOH CaHJ MIWDKYYJIdX Teabep
xamaapHa. ©Oepeep X310311, KOMIIAHWYZ OJOH YJCBIH YH? OyypcaH Oaiixaxg YHUIH 3aBcapT Oarrtax YHI3p
OOpIyynanT XUHCHUHA Yp AYHI 36pYYT CaH[ OPYYJDK, XapHH YHD eHIep yel Oara yHI3p Oopiyymait XuHCHUR
36pYYT ypaMIyyan OOJITOH CaHTaac aBHa.
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3ypae 37. Ilepy yacvin FEPC caneuiit HOXOH 012080p 0010H MOIOOPULN MEXHUM
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Ox cypsanic: (Asia-Pacific Economic Cooperation 2015), xyyoac 44
AHX 0aiiryyJicHaac 3XJI331 XK OYp TOCBOOC CaH NIMIDKYYJIAT Xuik OaricaH. CaHT 30XUILyyJIaIThIH
Yp ZIYHI OJIOH YIICHIH YHUHH ©OPWIONTHHUT JOTOOMOM] XICOTWIdH HIMIDKYYJDX SBII aMKHIITTAH XOPITIKHK

OaifcaH 4 HOTee TajIaa TOCBUIH 3apaan Oac WX rapcas.

3ypae 38. llepy yacoin 3aceuiin easpaac FEPC cano xuticon wuaicyynse
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Ox cypsansic: (Asia-Pacific Economic Cooperation 2015), xyyodac 46

2011 on xyptan llepy ynaceiH TecBeec HHHUTA?D 2,4 TOpOyM MOJUIApBIH CAHXYY)KHITHHT CaHZ
opyyJican. Slnanrysia 2008 Gomon 2011 ouw*® yHumiin ormom ecentyyamiin yesp 1,4 TpOym poiiapbin
HIMJDKYYJRT XxuiicaH OaiiHa. 2012 Gonon 2013 oHA oyOH yJICHIH HEe(THHH YHD XapbIaHTyll TOTTMOI
KITYY/IDI CaH 00poe eopHiiree cauxyyxyyiacsH. (Asia-Pacific Economic Cooperation 2015)

2008 OHBI OTTIOM 6COJITOOC TOCOBT WX XOIMXKIIHHM Op XypHUMTIArAaK, TOCOBT HPIX aydaaylIbIl
Oaracrax IIMHAWIA XUIX maapanarataid 6oncHoop 2010 oHOOC Aapaax MUHIWIDIYYIUIT CaH XUHCHH.

- YHWI{H 3aBCpPBIT XOED cap TyTaMJ HAT yJ1aa NIMHAYWIIX
- Canraac erex HOX6H OJTOBOP OOJIOH CaHJ OpOX TOIOOPHITH XAMXKIIT YHUUH 3epyyHHi 10% i
Oaiixaap OyypyyJscan

4 WTI medruiin yus 2007 6appens vb $72-0oc 2008 onsl 7 capa $140-t, 2009 ong $40, 2010 onx $80 Gaiicnaac 2011 onp
$110 Gomx eccom.
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- CaHruiiH CaHXYYXXWITDJl 30pUYJICaH TyCTall J9J JAHCHIT TOCOBT TYCTaX OTCOHOOD IATaXyyHBI
KOMITAaHUY[aJT eTeX YPaMINyYJUIbIH 6p XypPUMTIArAaxryi O0JICOH.

- Ownzep okTaH OyXUl TaHCAT X3P3TIIIPHUN MATaXyyHbl YHUUT YT CaH XaMaapaxryi 00JICOH

- VYmmaap 2012 0HOOC XUPUHH XIPATIIHUN IMAaTaXyyHbl TOPIAYYAMAT MOH CAHTHITH Xamaapiaac
xaccaH. 36BXOH JTU3eIb TYIII OOJIOH axXyWH XOPATI39HUNA NIMHTAPYYIICOH XUH 1 YIIICOH. DAr3dp Hb
YIIC TOPUIH M3APIMIK OHIOp OYTIATIPXYYHYY.

- DArssp TIMHIYINIIMAH YP OYHI TOCOBT UPJK OaiicaH mapaMT OaraccaH OaifHa.

2.5. IaraxyyHbl 32X 323J1/1 Xe/IK alllMIJIacaH 0ycaja yJCHIH Typuuiara
eHl"OpCGH XyragaanJ raspbiH TOC, IIATaXyyH HMIIOPTJIOrY YJICYYyd, KOMIIAHUY 0o0H XOPOTJIordug
/samaHrysia araapblH TI3BpUHH O00nOH Oycaa TI9BpHHH KOMIAHW/ IIATaXyyHbl YHHAH ©COITHHH 3CpAT
JEPUBATUBBIT allTUTJIaH X€K XHWWCOH TypHUIAryyJ OJIOH OaifHa. L[PBop mraraxyyH MMIOPTIOTY OpPHYYABIH

XHUICHH ra3pblH TOCHBI XEKUMH TajdaapX €peOHXHUN M3IP3IUIMUT JapaaxX XYCHAIT3/ XapyyJas.

Xycnsem 12. I'aspwin mochvl xy0andan aganmolii Xe0ic, UMHOPMIO02Y YACYYObLH HCULUIID

Ve Xampax Xaparean JepuBaTUBBIH Xemx XuiicdH OnuuoHbI X3parkyyJmnx
Xyramaa Xyramaa XIMIKII ypaMIuyyJaJj YH?
IManam 2009 Ko 12 cap 3 cas Gappeib $5.29/bbl $50/bbl
OIIMOH
15 capsin
. 2015.6 - Ko .
SImaiika 2016.12 N Xyranaarai 8 cas Gappeb $3.34/bbl $66.53/bbl
IIPIJHYYA
. 2016.6 - Komn 12 capera
Vpyraait 2017 6 N xyramaaTai 6 cas Gappeib $2.62/bbl $55/bbl
l'ana 20103 - Koz X ; ;aEZITI;ﬁ 17 cas Gappens Tonopxoryi $62.5/bbl -
2011.12 omHOH yrai PP HOPXOITY $115/bbl
IIPIIHYYA
Ipu 0 3apmant taa3 $130/bbl,
naHKa 2007 Kosutap 12 cap 14.1 cas Gappeins crpatern wra $100/bbl
Mopokxko 2013 OES;;IH Tomopxoiryit Tonopxoiryit TomopxoHryit Tomopxoryit

Oarasp yiacyyaaac MaHal yjacTail aiui ra3pblH TOCHBI OyT33r1xyyHuid x3parmar 100% uMmnopToop
xaHrazgar [lanam, SIMalika, Ypyrsail yJicyyaslH TypIUIarsir A3Ar9pYYIdH Xapuraas.

2.5.1. Tlanam yJiChbIH TyplLIara

[TanaM Hb ra3pblH TOCHBI OaTJIAT[ICAH HOOITYH, ra3pblH TOC OOJIOH Ta3pblH TOCHBI OYTI3TIAIXYYHHUUT
100% wumnoproop asmar. HuiT raspbiH TOCHBI OYTI3rmsxyyHuil 45%-umiir T3eBpHiiH canbapt, 26%-uiir
HAaXWITaaH puuM Xyd, 21%-uiir ax yinaapt xaparimaar Oaitna. (Public Credit Directorate of Panama, 2010).
OpunM xyuauii 37%-uir maraxyyHaac, 54%-uiir ycan naxuiraad 3puuM Xy4ddp, YAACIHUIT HYYpCIdC raprax
apmar (U.S. Energy Information Administration, 2016). ITanambia cyBar 0osjoH Tpasc-IlaHaMm ImaTaxyyH
JaMKyyJiax XOOJIOHT XsiHanTanaa 6ainracHaap 3p4nuM XYUHHUN TI3BIPIITHIH LT OOJIIOT.

2009 onbl Oaianmaap XdOPITIATYAWHH 3apAan]] LIaTaXyyHbl YHHHH Y3YYJIX HeJeer 3eeJpyyidX
sopunrotoi “YH» torrBopikyynantein can” /Tariff Stabilization fund/-x ITanambia TecBeec MUMKYYIDK Oyit
XOpOHTUIH ayH $96 casj XypCoH?IIp CaHTMHH CaHXYYKWITHIH acyyIajl aHxaapasl XaHayyink 9xaucaH (The
World Bank, 2012).

CaHTHITH TOTTOOCOH JIP3]T KHUIIUT YHIAC 3aX 333JIMKAH YHI JaBCAH TOXHOJIOJ] CAHraac OJroX TaTaachIr
CaHXYYXKYYmdx 3opuiaroop 2009 omx “lllaraxyyner Opcmanumiir Xemx xuiix YHmacHud Crpartern”-uir
00noBCpyyIDK, Mepex 3xicoH. Tyc onn 3acruita "'a3pein xaparkyyinard arentiar Public Credit Directorate
(Tepuiin 3221uiin 3axupaaa) 3 cas 6appens ra3psit Tocsir WTT (prouepc 19sp cyypuiicad KOJUT OIIMOH alliTIaH
aHX yJaa XeJK XUHCOH Hb aMKUITTail 00s1coH. XeDKUIH yp IYH/ OMIIMOHBI HUUT ypaminyynaan $15,8 caseir
ToorcoHbI napaa $19,4 cas nojuapblH amruir YH? TOITBOPXKYYJIax CaHa opyyJicaH OaiiHa. XeKUiHH HUUT 12
CapbIH Xyraaassl § cap/i Hb Ta3pblH TOCHBI CIIOT YH? X3P3IKYYIIdX YHIIC 0HAep 0aixk33. XeHKUUT aHX dXITYYIIX
Y€l HUHT TOOLIOOJICOH MLIaTaXyyHbl 3PUITTIN TRHILYY IOYHIDIp XEIK XUHCOH OO0NOBY MIATaxyyHbl OOIUT
X3parnasHuil 74%-1ail (XeHKUIAH Xapbliaa) TOHLCIH OalHa.
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3ypae 39. Ilanam yacein wamaxyyHsl Xe0xc XUUX Yeutin ONYUOH XIPI2HCYYAIX YHI 6a CnHOm YHI
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Ox cypsanxnc: 2010

OxHuil xemK avkunrtail 6omcHoop 2010 ol HAT 6a TaBmyraap capyynd, 2011 oHI T9X MITIIp mapaa
JlapaaruiiH XeIKUUT YprankiayysicaH. Tyxain6an, 2010 oHbl HAITAYTI3p capaac 12 capblH XyramaaTaid HUHTIR?
$26,9 casgpiH KO ONMIMOHBIT ANIWIIAH HHHWT IIaTaXyyHbI 65%-Tail TOHIX OYHIIID XK XUHCOH. DHD
XyramaanJ MX3HX capyyZall Ta3pblH TOCHBI 3aX 393JMHH YH? X3P3KYYI3X YH?3C Oara OalicaH yuyup HUWTOI?
$0,9-p11 ammrraii ™p33 6oscoH. Yiamaap 2010 oHbl 5 cap[ HUHT MIaTaxyyHbI X3pIruddHUil yiaucoH 35%-tait
TOHIPX XEHKUUT gaBxap dxayyk 2010 OHBI XeKUNHH CTPATETHIT XIPATKYYIIXK AyycracaH.

2.5.2. SsImaiik yJICBIH TypuLiara

SImaiik yJc JOTOOA00 Ta3pblH TOCHBI OaTiaracad Heeuryi ra3pHbl TOCHBI HIMIIOPTHIH XaMaapaliTai yJc
IOM. DpYHMM XYUHHHA 95 XyBUHUT Ta3pblH TOCHBI OYT33TI3XYYH AlIUTJIaH Faprax aBaar, ra3pblH TOCHBI UMIIOPTHIH
JHB-n1 3319X XyBb ayHMKaap 15% 33prasp ra3pblH TOCHBI 3JMIH 3acarT y3yyJadx Hesee enaep (Anderson,
Clarke, & Smithson, 2016).

SAmaiik anx ymaa 2015.6 capn napaa b 2015.7 capn tyc Tyc Citigroup caHXYYruMilH KOMIaHHUTaH
xapraizaH 6 cast 00JIOH 2 cast OappeNuiiH ra3pbIH TOCHBI Xe/IXK XHUCOH. X0Ep yAaaruiiH Xe/pko1 Tyc Oyp 15 capbin
Xyraraarai, Oappenb TyTama AyHpKaap $66.53-BIH X3paMKYYIdX YHITIH KOJUT OMIMOHBIT XyAalgaH aBd,
OIIMOHBI ypamiyynana Huittad $30 opunm cast momnapsir tesceH (Financial Times, 2015). Xemxuiin xapbliaa
HUUT MaTaxXyyHbl UMIOPTHIH 2/3-TOM THHIIIX XIMKIITIN.

Tyxalin yexa 3acruiin razap, Tes 0aHk, XerKIUiH OaHK 0OJIOH IIATaxXyyHbI KOMIIaHH 0a ra3pblH TOCHBI
apuIDKaaHbl M3PTrKWITHUH TOJIOeITYYII3p OYPAYYJICIH XeI:KUIHH X0poo Yl aXuuiaraar xapuylcas OaiiHa.
2016 onsl 1 capbin Oaiiuiaap maraxyyHsl YH? 6appens Tyrama $30-1 xypcaH OaiiHa.

XemxwuiiH yp aAyHA 30 cas moymapblH TOTTMOI 3apaj Taprax, aHXHbI TOJIOBIIOCOH YHHUITH ©CONTHIT Xaax
30PHIITOI00 XYPIITYil MICHH myyMKimuiir apcan (Jamaica Gleaner, 2018). DHp yex OIMIMOHBI ypaMIITyyJUIbIT
CaHXYYXKYY/IIXHUIH TynJ “OpunM XYUYHHUH TOITBOPXKYYyJax caH -1 TycrailllaH HAM3I/IdJ TaTBapaap XypaacaH 3X
cypamkuiir amuriaacad (Ministry of Finance and Public Service of Jamaica, 2018). Dus Hb 3prasa TaTBapsIH
MOHTHHT Yp aMITYH 3apIyyJicaH TJ3T MIajTraaHaap OJIOH YJICaJ OHOBUTYHM XeK XHHCOH JKHIII3 OO0JICOH
Oaiina. Tyc 0HOOC XOMII 0ZOOT XYPTAIT XEIK XUHTIaryi OaiiHa.

2.5.3. Ypyrsaii yJcblH Typuuiara

Ypyrsaii yicelH HUAT UMIIOPTOJ XaMTHITH UX XYBUHT Ta3pbiH Toc 00I0H maTaxyyH (17%) 333mk OaiiHa.
I'a3peiH TOCHBI OaTiaricaH HeeNryi 00J0BY OOJOMMKHUT HEOONMHUT WIPYYJdX 30pwiroop 2012 oHOoc XOHII
ra3pblH TOCHBI HOOLMIH XalTyysl XUHX TEHAESPUIT OJIOH YJICa] 3apiax, 000T XYPTIJI XalUTyyJIbIH XK XUAT 9K
Oaitna (Paraskova, 2018). HuiiT spuuM XY4HHMI JUIIOHX XICTHHT COPrIITAIX IPUYUM XYUIIP XaHTax 30PHIT
TaBbcaH 0airaa 4 3purM XYYHMI SPINTHHT XaHTaXbIH TyJ{ HIMIOPTHIH MIATaXyyH ] TYITyypiaiar XaBadp Oaitna
(The World Bank, 2016).
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2016 oux Vpyrsait yicein Canruitn ssam 6o0s10H Jlpnxuitn bankuaer Can (The World Bank Treasury)
XaMTpaH YJICBIH TOCOB, HUHT HIUIH 3acarT MaTaxyyHbl YHUHH ©CONTHHH Y3YYJIdX Helleer OyypyylaxblH TyI[J
YHHIH XeJK Xuiix xeTenabepuiir 6onoBcpyyican. [Janxuita bankuel Can 2015 on TaBaapbIH XEIKUUT XUHX YHIT
@XWIaraar yjic opHyyaaza caHaji 00Jrox 3eBII6epes aBCHBI Aapaax TaBaapblH XEIK XUHCIH aHXHbBI TOXHUOJIOI
60scoH. Xemkaa 0aHK Hb 3yywiiardaap OpoJIoHO.

3ypae 40. [[paxuiin Bankmaii xutioic Oyl XeOicutin yin 56y

Buys an option call Buys an option call
e
TE
AINIETERID DE ECONOMIA ¥ FINANZAS B AL DAt s U
Compensation WORLD BANK Compensation [;j i
Uruguay £ OIl Price > ol Price Financial Markets
Strike Strike

JomxuiiH OaHKTal XWIICOH YHUIH Xemk Hb 2016 oHBI 6 capaac 3xidH 12 capblH XyranaaTai KKUIAHH
uMIOpTHIH 50% OPUYMMTOMN TAHLPX XOMIKIZHHUI KOJIJI ONMLMOHBIT XyJallaH aBCcHaap 9X3JIc3H OaiiHa. ['3pasHuit
HOXIIeJN Aapaax Oaiinanraii OalicaH:

Xapareai: A3u K0T ONIUOH
Cyypb xepeHre: BpeHT razpsin Toc
XemK XUICOHH XIMKII: 6 cas Oappenb (XemxuitH xapbiaa 50% opunm)
X3parKyyiadx yH): bappenb Tyrama $55
XemxuiH Xyramaa: 12 cap
OnuuoHsl Xyranaa: 12 cap
Toonoo xuiix xyrauaa: XemKUiH Xyralaanbl 31U3CT
OnuuoHBl HUAT ypaMIIyyJiant: $15.7 cas
BYJITMUH AYTHAJT

SAnon, BHCY 6a XBHI'Y Hb ax YHIIBIp OHIOP XOIKCOH 00JI0BY IOTOOI00 3PUUM XYUI3P XOMC, SIPUHM
XYYHHI MMITIOPTOOC OHJIOp XamaapayTail 39par Hb aJuil TOCTIH YJICYy[ IOM. DpUUM XYYHHH 3X CypBaKUIH
OyTUSA Hb Oaiirainb OpYMHA XOHEeeTIH MIaTax TYIIII, al0yJITal HeMHUIH 3pUuM XYY aJlb alib Hb Oartaar 6a 3puum
XYUMHT Oafranb[ 33,1131, atoynryi, HaiiaBapTail 9X CypBaJK33p XaHrax YHJIC3H 30PWIIT Hb 3Ar33D YICYyAa] MeH
KU OaiiHa.

SAnon, BHCY 6a XBHI'Y-1 maraxyyHsl 3aX 393JHHH YH? 4eJeeT3H TOrTaor 6a yH» Wi ToX Oaiix,
LIyapra 3apumaap TOTTOX 0aiiraa 5c3X3/1 Tep XSHAJIT TaBUX YYPATTHH OaiiHa. X3AUNT33p maTaxyyHsl 3aX 333711
OJIOH TOOHBI OPOJIIIOTYH/ Oaiiraa 4 TypBaH YJICHIH allb aJUH]I IIOOH TOM IIATaxyyH O0JIOBCpyyJiard, Oopiyynard
KOMITaHUYJ TaBaMrailypk Oaiiraaraac yH? XyWBajiaaHbl 3apumMaap TOTTOX Oairaa 3C3X3/1 OJIOH HUHTHIH 3YT33C
LIYYMOKIIDATIW XaHAAar. OAria3p yiacyyaal MaTaxyyHbl HUITYYIIT XOMCAOX, YHUMH TIHATUHH ©CeIT rapax
33P3r TOXHUOJII0J aBY Oyii apra XaMxK33HYY aaui OaitHa. J10T00100 1IaTaxyyHbl CTpATErHiH HOOI] Xaraaax
XY4YUH 4aJall XaHTalTTay, [aapaaaratadl TOXUOJAO0J A IPIIATHIT 30XUIYYJIax 3aMaap HUMIYYJINITTIH Hb yAX
SPX3YHH 30XUIYyJaJITTald, TaTBapaap JaMKyyJaH >KWKHUIJIPH YHUUT TYyp Xyrauaanna Oyypyynax, YHUHH eHIep
©COJITUIT 306IIPYYJIdIX OOJOMKTON OalHa.

Snon ync ra3psiH Toc OOJIOH MIaTaxyyHbl AepuBaTHByyn apmpkaangar TOCOM 6a Central Japan
Commodity exchange 33par Oupxyyarai. Yynssc TOCOM Oupx 133p TaBaapblH 1€pUBATUBYY WIIYY UIAIBXTIH
apwpKaanaragar 6a OypTranTsd OpOKepHiiH KOMIAHHYA OYI/ ra3pblH TOCHBI AEPUBATUBBIH apuipKaa XHUHX
3PXTIH, MOH X3 X3/PH MIATaXyyHbl KOMIIAHUYJ OMPKUIH apiiDKaaHbl THUIIYYHIp OYpTraracaH OaiiHa. SmoH
YIICHIH MIaTaXyyHbl KOMITAHUY] JOTOOBIH OUP:K A33P MIaTaXyyHbI YHHWH XeK Xuix 0omomxkTor 601 XBHI'Y
6osion ConoHroc yiacyyaal A0TOOJ0] TaBaapblH OMprk Oalixryi OaliHa. ['9BY aib ajib yJICHIH XyBbJl IaTaxyyHbI
XYBUIH CEKTOPYYJ TOTOOBIH OOJIOH OJIOH YICHhIH Opik 3¢BuT OTC 3ax 33911 193p Xelk XHibk Oairaa tanaap
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TOIOPXOH MMM Gaiixryii Gaitna.*” Xerkuxk Oyii OpHYYATall aIuil TOPHIH OPOIIOOTON XK XUiiK Oaliraa
TOXHUOJI0N MOH Oaiixryii Oaitra. {lyna O0oH ypT Xyramaanj MaTaxXyyHbI 3paJIT, HUAIYYIATSA HOJIeeJICHeep
ra3pblH TOCHBI YHHWH BPCARNUAT OyypyylaxX, ra3pblH TOCHBI XaMmaapibll Oaracraxaj KW TecTdi apra
XOPATCIAYYAUUT alluriIajiar.

Unmn YICHIH KUIIAT YHY, YHHHH Xs3raap TOTTOOXO] amuriax Oyil cyypb OOJNOH aprawiai OpcoH
©OpUWIONTYY/ YHUIH X310311331 Hb TOCBUHH 3apiaraj Xy4Tdi Heneelnk OalicaH. JXumwur yHUHAH CyypbIl ypT
XyTamaaHbl MAPAIUIMAT almuriaXx Hb YHY TOTTBOPTOW YeI HHHITAH OONOBY YHHHAH XAJIOAII33I OHAODP YeI
TOXHPOMXKTYH 00710X Hb UniH yICHIH Typruiaraap Oatnarnax OaifHa.

YHUIH eepwIenTHir Oyypyy/DK Xyprax apryyasll 3eBXeH OOTMHO XYraunaaHJl eepwIeNTHHT
XIPITIArYRA XOHIOBWIOXe] allluriax Hb 3YHTIH. Oepeep xd1031, yHI ypT XyrauaaHza TOTTBOPTO ecex
XaHJJIaraTai yeq eCONTHIH 3X3H Ye] CaHTaac 30XHUIYyJIalT XUIK, aakKMaap 30XHIlyYIalThIT apuirax 3amaap,
X3PITIArYIA YHUMH OCOITUUT aakmMaap XYJIIdK aBaX OOJIOMKHHT XaHTraxaJl XaHTaJlTTald T3COH Yyr oM. Dcpar
TOXHOJIJIOJ/I TOCOBT MX XOM)KIIHUM JapaMT, ayaanan UpasTr

OnoH yJICHIH 3aX 332JUIH VHY MaalluI 6ceX XaHjjarartail OO0JICOH Yei YHUIH XsA3raapbil eepuwiex
maapanararaii. [lepy yic 2004 oHOOC Xs13raapT MIWHAWI XUHTIATYHH yIMaac WX X3MKIOHAN TOCBUIH 3apiara
rap4, CaH e0pee eepHITree CAaHXYYKYYJIdX33C UITYYTIH HAT TOPIUIH I[IBIP TATaaChlH CUCTEM OOITHO.

VYicaac onroZior HOXeH OJITOBOP ACBAJ TATAACKIT OYyypyyiIax, Oonuynax sBaai CyObeKTyy I MOAPIMTIUH
Oaifmar. TuitMdIdC cHCTEM I XUHX ©OPUWIONT, ITMHIWIRIIHNAT, TP TycMaa 3H> Hb TOCBUIH 3apIJIbl Oyypyynaxasni
YHUTII3COH 00JI TOXUPOMIKTON OyIOYy 3JIMHH 3acar Xapbhl@HTyH XYUYT3MH, COPIICIH VeI XUUXDJ WYY aMKUITTal
Oatigar ue [lepy Yncea 2008 oHa MX X3MKIIHHUNA TOCBUIH 3apiiara rapcaH 4 IIMHIWIDIUNT TyXaiH OHJ XUHITY’
2010 oHI XOUILTYyJK XUHUCHIAP 3epaT Yp AYHT Y3YYICHIIp Oatnarjgax OaifHa.

47 XapuH araapeiH GOJIOH ycaH TIBPUHH KOMIAHUY/IBIH MIATAXYYHBI XEJK XUiDK Oaliraa M3I93JI3)1 TYrI9MaJl Oaiina.
DArasp KOMIIAaHUHH XYBbJl IIATaXyyH Hb OOPIIyYyJDK Oyl OyTI3rIpXYYH OUIL, XapuH 3apAJblH OYTLR/L XaMTHHH TOM JAYHTIH
3ap UIbIH 3YHJI OOJIOT YUUp X€IK XUHX sSBaaji ux OaiiHa.

73



T'YPABIYTAAP BYJIDT. MOHI'OJI YJICBIH IIATAXYYHBI 3AX 392JIUMIH
CYJAJITAA, IIUHXKUJIITID

3.1. MOHIOJI YJICBIH IHIATAXYYHBI OPAJIT, HUMJYYJIDJT, CTPATETMIH
HOOIl, YHUIH CYJAJTAA

3.1.1. MoHroa YJchbIH IATAXYYHBI 32X 393JIMiH 6HOOTHIiH 0aiiian

I"a3peIH TOCHOOC Tapax roa OyT33rIPXYyH 000X TYJILI, MIaTaXyyHbl JOTOOIBIH YHUIHH ©CONT, IIH3TUIH
X2II037133JT Hb X3PATIIdHUHN 6apaa OyTIITIPXYYHUH YHD, 6pX IIPUAH aMBKUpPraa, HUAT 3PAIIT, yIMaap JOTOOABIH
HUUT OYTI3TIPXYYH, dUIH 3acarT XY4TIi HOlee Y3YYJIIar.

Mouron VYiChH XyBbJ IIATaxyyHbl YHHUHH Xd3J03J133J1 XOpAIJIddHMH YHHMHH carcaH Jaxb Oapaa
oyTarmxyysawuit 90 rapyit XyBea Hemnee y3yYiok (JI.Jasaaxkapran 2013), yyn yypxaii, razap TapuanaH, TI9BpHITH
cabapbIH YHACOH 0pIl 00IDK, Oycas 3IUIHH 3aCTHITH caindapyyIblH YHIIBIPIAI 4 4yXal HeJIee Y3YYJIIAT 39pradc
IaTaXyyHbI 3aX 333JUUT 30XUILYYIAITTYH OpXUX Hb OJIOH COper Yp JdaraBphIr yycrax atoynrai (I'.Paruaacypsu
etal. 2014). TyyHWISH HUAT UMIIOPTHIH OYIOY TaAarnuiax BaTOTHIH yperaibiH 15-18%-uiir 33350k OaitHa. Darasp
qyxal yp HeleeTd# Oaiinnaac yynsH Monron YiceH 3acruiiH ['azap Oycan yic opHYyIsIH 3aCTHIH ra3pblH aIuil
YHD HAOMOATCOH Ye/ TOPHIH 3YT33C aBaX OHOBUTON apra XdM>KI9T dPINIXHAIICIIp OaiiHa.

2000-aac 2014 onn 0OJCOH MPIXWHH TaBaapblH 3aX 393J1 A9X “YHHHH XeecpenT -udr naraH MoHrou
VYACBHH yynm yypxailH cal0apblH OpJIOTO HAMAII/IYK yiIMaap JIUNH 3aCTHiH ecenTTd OalcaH >KIITyyad[
HIaTaXyyHbl X3PATA33, UMIOPTHIH XOMXK3) Hb 3PUUMTIN HIMATAXK OaiicaH. Xapun 2012 oHBI Cyyada3c YT “Xeec
xarap4” HYYpC, 33C, TOMPHIH XYJIPp 33p3T TaBaapblH YH? Oyypaxaj yys yypXailH ca0apblH ©CONT yAaalupy
yJIMaap maTaxyyHbl UMIOPT OyypcaH OaiiHa.

Mowsros YIIChIH HIaTaxyyHbI TOJ X3PATIId3 000X 1.400

AUN-92 aBroOeH3WH OONOH AM3ENUHH TYJIIHAN ' CAGRir imanopr 6-49%

UMIOPT Hb HUUT WIaTaxyyHbl UMIOPTHIH 90% 1,200| CAGR ey, 9.15%

OpYUMBIT  OYypAYYAmdr. OH3 2  IIaTaXyyHbI 1,000 CAGRg ;i3 3.69%

AMIIOPTHIH ocenT Hb 1995-2018 owm xwunn

ayamkaap 7.02% (CAGR 6.49%) Gaiina. Men 800

Xyraraas]| IU3eJIUiH TYJIITHAA UMIOPTHIH ©COJIT 600

s ayrmkaap 10.08% (CAGR 9.15%), AM-92

OCH3MHMII WMIIOPTBIH ©CONT KU TyHIDKaap 400

4.23% (CAGR 3.69%) Gaiican Gaiina (3ypar 41). 200

Juzens TyNIIHUA WMIIOPTBIH ©CeJIT Hb 3aM,

Oapunra, yyn yypxaiiH can0apblH ©CeITTIH ) - T S A R I
X01000TO# 601, OEH3WHUI UMITIOPTHIH OCONT Hb 9 9933938888888¢828

TIOBPUIAH  XOPAICIAMHH  TOOHBI  ©COITTU
X0JI0600TOH MK Y3k OaliHa. Ausens Tyamr - * ABTOGEH3MH
Ox cypeanyc: I'aanuiin Eponxuti I aspuin 6eb xyyoac
3ypae 41. Asmobensun, ouzenv MyauHul UMNOPHIbIH
XOMIICIDHULL OCOM

,,,,,,,,,,,,
-

benszun :

1000 vrrsrernriny,
20 rapyil kummiiH emHe Oyoy 1995 oHz 90% : Bemamm %
33%

[IaTaxyyHbl HUHT HMMIOPTOJ aBTOOCH3MHUIA 80% 63%
MUMITOPTHIH 93J19X X3MKI3 62.6% Gaiican 6012018 :
oHx 33.9% Oosion Oyypcan OaiiHa. DHY Hb Yy
yypxaii, 3am, Oapwira, A3a OYTUHMHH canOapbiH
OPTOXHUITHIT JlaraH 3II3P canbapr
XIPAMIAIIAT MATaXyyHbl YHACOH TOPOJI 000X
JM3EJTMIH TYJIIIHUH KMIOPTBIH JYHJIQK ©COJIT Hb
HUWT MIATaxXyyHbl UMIIOPTHIH JYHIX ©COITOOC
HIIYY XyBHAp 6CCOH ICAH YT oM (3ypar 42).

3ypae 42. Lllamaxyyyn umnopmoin Oymyuiin

oopurenm Ox cypeanaic: Taanuiin Eponxuii Iaspwin 6eb xyyoac
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Masaii ync maTtaxyyHsl YH? HIMOIT/ICOH YeI IIaTaXyyHbl OHIITON allbaH TaTBaphIr Oyypyysax, maTaxyyH
HUMTYYIOTYUATIN X313 XWX 3aMaap MaTaxyyHbl YHUHH ©COJITUHT XAPITIIdIYANIH XyIaiiaH aBax 4ajBapT
IyyJ HONeeNYYJIdXTyid Oaiix apra XsMykddr aBcaap HpciH. Tyxaimban, 2013-2015 oHAO XdparKyyJcoH
“Illartaxyynsl yHuHUr tortBopskyynax (SIFS) mpm xerenbep”-uilH jmaryy MIaTaxyyH HMITOPTIOTYI0T
XOHTOJIONTTIN 3931 ONTOH CAaHXYYKWITUHH OpTrUdT OyypyyilK, BAFOTHIH XaHIIAHH XdJI03J33J193C YYCIX
IaransIr Oyypyymnax apra XdoM)KIdr TyC TYC XIPIIKYYJICOH OaiiHa. YT XeTenOepuiiH yp IYH[ HIaTaxyyHbI
WUMIIOPTHIH YHUIH eepuientuitn XYW-1 y3yyiasx HeIeenen TOJOPXOH XOMKIIHA OyypcHBIT 3ypar 43-c Xapx
60HO.

3ypae 43. LLlamaxyynvl umnopmoln yu3 6a Xap2eaddnull yHUH UHOEKCUUH 0OpYLI0am, YAupaaap
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3ypar 43-T xapyyJCHaap, eHrepceH 52 yIHUpNbIH Xyranaanja LIaTaXyyHbl UMIIOPTBIH YHS Hb ©MHOX
YIHPIIBIH YHI3C 14 yaa 10-aac 1111 XyBrap, XaMruitd ux133 +27%-aac (—54%)-uitH X00poH1 X3J10313C3H OyI0y
Mall uX capanraarail Gaiican Gaiina.*® Men 3ypraac xapaxaz, 2013 OHBI ZyHJ ye XyPTOI X3P3IJI3OHUI YHUITH
uHaekc (XYU) Hb maTaxyyHbl UMIIOPTHIH YHHIH ©OPUWIONTHIT JaraH eepuyieriex OaiicaH X31uil 4 MOH OHBI
CYYJIMIAH Xaracaac yr Hejeeieln Oaraccad OaitHa. YyHu#r 2013-2015 onbl x00poH X3parkcedH “lllataxyyHbr
yHuiir torrBopkyyiax (SIFS) n31 xerenbep” Togopxoit X3MKIIH/I HOJIOOICOH OaifHa I'K Cy/airaansl 6ar Y33k
OaiiHa. Xoauil THIIM 9 YHD TOTTBOPKYYJIaX XOTOJIOOPUIH XIPATKUITHHH Yp HOJNeeTUHr OYpaH cyanaaryi
Oaifraa 0a maTaxyyHsbl JIIIXHIAH 32X 332JIMIH YH? OOJIOH XWIJIMIAH YHA3C [IANITraalaH MaTaxyyHbl YHUIH TIHITUIH
©CeJIT, IaTaXyyHbl YH? OalfHra ©CeH H3MAIIIX ABJal 0400 4 Oaiicaap OaiiHa.

Monros Yic A0TOOABIH MIaTaxyyHbI X3pariaddHuii 90-95%-uiir xynannan apuar OXVY-bin PocHedts
KOMITaHHAC aBax maraxyyHsl YHI 2014 onooc 3xm3H S&P Global Platts komnanuiin CHHramypbIH ra3pbiH TOCHBI
aprmkaanbl TeB (hub) maspx nynmax yus (Mean of Platts Singapore, MOPS)-33p xuiix 6aiixaap 60JICOH.

MOPS Hb ra3pbIH TOCHBI OOJIOBCPYYJICAaH OYTIIIIXYYHHM A3 daxb OeHUMapK YHD Oosmor. JlanxuitH
MX3HX YJCYY/ ra3pblH TOC, ra3pblH TOCHBI OYTIIMIXYYHHI apuibKaansl YHY Torroxoi bapyyn Texac (WTI),
Bpent (Brent), [yo6ait (Dubai), OIIEK-uiin Carc (OPEC basket), Tanuc (Tapis), Ypaiuc (Urals) rax Mot ra3psia
TOCHBI YHUHT O€HUMapK OOJIrOH amuriajgar O6aiHa.

3.1.2. T'a3pbIH TOCHBI 0JI0OPJIOJT, rA3PbIH OYTIIIIXYYHUI YHHIIH cygaiaraa

Mowroun Yiic Hb ra3pblH TOCHBI Oasiyiar HeelTdi 60JI0BY OOJIOBCPYYIIaxX YHIABIPTYHUIDIC Ta3pblH TOCHBI
OYTI3TIPXYYHD) TaHaac UMIIOPTOOp XyAaaaH aBaar. Tyxaitnoan, Monron Yiic ra3peiH TocHbI 0s100pioat 2018
oH1 6,389,209 6appens, 2019 oHbI axHUH Xarac xumuidH Oatiraap 3,361,315 6appenb ra3psiH TOC 0JI00PIOCOH
OaiiHa. MoHToJ YJICBIH Ta3pbIH TOCHBI OJIOOPIIONTHIT Iapaax 3ypart xapyyJuiaa.

48 2009 oHBI 3X3H 13X OrHOM yHaNTHIr J{3mxuitn 2008 OHBI caHXYYTHitH XAMpaiTail XoJ600ToH 9%k Y39k OaiiHa.
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3ypae 44. Moneon Yacwin eazpvin mochvt 0100p10amM
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Ox cypsanxc: YCX www.1212.mn

3ypraac xapaxaj, ra3pbslH TOCHbI oJ00pnonT 2014 oHJ opruin yeads XYPCIH Hb xaparjaax OaiiHa. Ep Hb
ra3pblH TOCHBI OYTI3TAXYYHHUH ONOOPIIONT CYYNMAH KUITYYASA XapblaHryl eccoH 0OOJOBY X303 MXTIN
OaitHa. MoHros YJICBIH HyTar J3BCI3p P3P OHOeApUHH Oaiimnaap 3 Tanbaiijy 2 KOMIIAHU Tra3pblH TOCHBI
OJIOOPIIONTHIT XUUIAT Oa 3acTHitH Ta3apTait OyTIITIPXYYH XyBaax IIpadradp aXuuiax 6aiHa. J[93px XaJICoHWHH
raspblH TOCHBI OJNIOOPIJIONT SIBArJIar X3Mii GONOBY GOJIOBCPYyIax YHIABID Galixryirsc® GyTasrmpxyyHsd
SKCHOPTOJIAOT.

3ypae 45. Moneon Yacvin 9KCROPMIOCOH 2a3PbIH MOCHbL XIMIUCII, bappensb
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Ox cypsansic: TEI" cmamucmux, http://www.customs.gov.mn

["a3pbIH TOCHBI IKCHOPTHIH XAMKIAT Xapaxas, 2006 oHooc xoim ormoM HAMAIracdp 2015 onx oprun
yemds xypudd. Xapun 2015 oHooc xoiimr Torrmon Oyypcaap 2019 oHToi#t 30irocon OaiinHa. I'3BY epeHxui
XaHJJ1ara Hb Ta3pblH TOCHBI SKCIIOPTHIH X3MXKI) ©COX XaHajara X3B33p Oalraar TpaHIl Hb XapyyJDK OaiHa.

49 IlopHOTOBB alMIMiiH AJITAHIIMPI3 CyMaH]| Ta3phiH TOCHBI YilaBap 6apuxaap TD3Y Hb GonoBcpyysiariaa 63,5

6osicoH OaiiHa.
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Mamaii V¢ ra3pslH TOCHBI KCIIOPTOOC CYY/IMIH apBaH KMJIMAH JyHpKaap Hor xkung 320 rapyi cas
JIOJITAPBIH OPJIOTO OJIOT 0O ra3pblH TOCHBI OYTIITIPXYYHUN UMIIOPTO XKW IyHIKaap HAT TIpOyM OpuuM
JOJUIAPBIT TaNarnulyy/bk OailiHa. ['a3phlH TOCHBI 3KCIIOPTHIH OPJIOTHIr xapyyiuiaa. Jloopx 3ypraac xapaxaj,
ra3pbIH TOCHBI AKCITOPTHIH XAMKIITIH afwiiaap CYYIUHH KUITYYAI OPOX OPIIOTO HAIMATIAK Oaiican 601oBd 2015
OHJT OPTHII YED3 XYPId/I OHOOIPHHT XYpTAI OyypcaH OaifHa.

3ypae 46. Moneon Vicvin 2aspoii mocHbl SIKCROPMBIH OPII020, MAHEAH AM.00NLAD

Ox cypeansc: I'EI" cmamucmux mM2033

ABTO O€H3MH, AW3ENb 39T OYTIAIXYYHYYA Hb XYyBHHH X3poridHui 3appann 15-17%, tepuiin
Oalryysarbif XyBbJ 16-17%-1iir 3337113T TyJl OHITON TOPIUIH OYTIITIIXYYH IOM. YT OYTIITI3XYYH Hb 30BXOH
3apJIbIH 16 OpurMM XYBHHIT 33J193]1 30rCOXryi Oycaj Oapaa YHIUMITI3HHUNA YHA]T FOJUIOX HOJIOe Y3YYILIAT CYYph
OyTarmIXyyH oM. MiMAIAC 3HAXYY OHIIoW OYTIATIPXYYHHUH YHHHMT TOTTBOPTOW Oalirax Hb HAT dyXal
0O0UTOTHIH acyyaal oM. TArBa maTaxyyHbl YHHUAT TOTTBOPTOM Oaiifirax apra 3aMbIT Xaixa XyBUHH XOBILTAHH
X axyHH HATXKYY] TOAMIIOH aHxaapal TaBpaarryil. MitmMasc Tyc OyTIsradXyyYHUI YHUHT TOTTBOPTOH Oairax
acyyZnaija TOpUMH 3yrasc, sulaHrysia cajOapblH saM, areHTIarMiH TYBIIMHA Ooayioro GapuMTiax 3ailmmryi
nraapjyiara rapu 6aisa.

3ypae 47. ['a3pvin mocHvl Oymad202XyyHUU YHUUH OUHAMUK
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Ox cypsanc: AMI'TI?

50 2008-2018 OHBI CTATHCTUKMIT XaMPYYJK OHITOHO
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3ypar 47-t A1-80 6a AM-92 aBTOOCH3MH, qU3€Nb TY/IIIHANA YHURH THUHAMUKUAT aBY y3/193. Y4up Hb
ra3pblH TOCHBI D3P OYTIAA3XYYH Hb MOHTOM YIIcam XaMruiiH epreH X3pariaddTait Oainar. [llaraxyynst 2010-
2019 OHBI YHWIH IUHAMHK Hb HOT WKW YU XOJONITOOHTIH, MapaieNb X3JI03pTIH Xaparaax OaifHa.
HiiMaac 2ar33p OYTIATIPXYYHYYIUNRH epTer Hb MOH WKW OYTAITIH Oafimar 3K AYTHYK 00JI0OX FOM.

AU-80, AM-92 Gen3uH, AW3eNb TYIIIHUN YH? XapuimaH Oue OMEeH?3CI3 uX, Oara OOJIOBY ©6pUIeT,
XaHJj1ara, JMHaMUK Hb aJlil Oalraar 1ataXyyHbl YHUIHH 3ypar XapyyJpk Oaiiraa 0min3. MeH OuIHUI TOOIICOH
AU-92 maraxyyH, Au3ens TYJIIIHUN YHUWH CapblH MHAEKC aJWIXaH eepwienTTdi OaiiHa. MiMdac »ariasp
OYTIOIPXYYHYYAUHH YHHAH XaHAJArbl TOMOPXOWIOXBIH Tyna aimb 36BxeH AM-92 martaxyyHBl YHHUIH
XaHJUJIATBIT XyTallaaHbl IyBaaHbl HIMHXKWITD? alllUriaH TOOI0XOJ Oycaa TepJWiH MaTaxyyH, TYJIIIHUN
IIMHKAITIITIN KU TYTHYATTAN TK Y39K Cyaalraar XU,

3ypae 48 AN92 wamaxyynvr 2022 on Xypmasx yHutln maamazian
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Ox cypsandc: Cyonaauuiin mooyoo

IIurrras: XyramnaaHsl llyBaa
Tozmopxoi HAr Lar xyralaaHsl 3aarT F0M Yy 9CB3J LIar XyrallaaHbl ariivH] Xapraja3ax CTaTUCTUK Y3YY/IITYYAUNH TOOH
JlapaaJuibIl XyramaaHsl IyBaa rIH). XyraaaHsl yBaar

- PerpeccuiiH LINHXUATI9HUN

- BypammsxyyH X3Ccranp MHHKIIX 'K 2 YHACIH apra Oaiimar.
BunHuit XuiCoH XyramaaHsl yBaaHb! IMHHXHUITS Hb OYPIII3XYYH X3CTHWH IIMHXHUITISHUN apra aluriiad YHHAT ypT
XyramaaHj Taamaryiaca 007HO. XyranaaHsl yBaaHbl OYPIJIIBXYYH XOCTYYIR:

1. Tpenn Oyroy xanmnara T,

2. YIiupnelH Heseenen S,

3. Luxu Oyroy naBraraax Heseeden Cg

4. TortBopryi Heneene Ir;
XyraiaaHsl IyBaaHbl OYPAJIIPXYYH XOCTYYA Hb HUHIMAI O0JIOH YP)KBIp OYTAIITAIH Oaiigar.

[HaTaxyyHbl YH3[ HOJUIapblH XaHII, OHLUIOH ajn0aH TaTBap X3PXd3H HEJeesaer OOJIOXBIT aBy Y3739.
I'ax 135 maTaxyyHuil YHA/] HOJIeenerdy XY4uH 3YHJICHUT J0OPX TITIIUTTAI OYPIH TOAOPXOMIDK YaJaxryi IoM.

Xycwsem 13. Jonnapein xanut 60101 OHY2OU anbaH mameapsli OU3elb MYAUHULL YHIO Y3YYI9X HONOONO]
Dependent Variable: DIESEL

Method: Least Squares

Date: 08/11/19 Time: 19:26

Sample(adjusted): 2011:02 2018:12

Included observations: 95 after adjusting endpoints

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

OAT(-1) 0.197710 0.112632 -1.755354 0.0825

uUsD 0.155328 0.037143 4,181862 0.0001

C 1610.818 65.49346 2459510 0.0000

R-squared 0.559728 Mean dependent var 1865.038
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Adjusted R-squared 0.541461 S.D. dependent var 156.5741
S.E. of regression 145.0774 Akaike info criterion 12.82348
Sum squared resid 1936366. Schwarz criterion 12.90413
Log likelihood -606.1154 F-statistic 8.744160
Durbin-Watson stat 1.626095 Prob(F-statistic) 0.000334

Ox cypsanc: Cyonaauuiin mooyoo

Juzens TYNMIIHWUE YHY[ MOJUIapbIH XaHII OOJOH OHLUTOW an0aH TaTBap XIPXdH HONeeIDK Oairaar
HIMHKHUIDK Y39X3]1 OHroi ajbaH TaTBapbIH XOMIKIAT HAT HAMKIAP 06pWIeXe]l JU3EIUIH YHI HAT capblH Aapaaraac
0.19 HODXK?3p WKW YHIIRIN eepwlergmer 000X Hb xapargax OaifHa. JlommapelH XaHII HAT HIKIIP
eepwiernex yex amsenuitH YHD 0.15 HAMKIIP WKW YUTIDIA XOeAeiner 000X Hb JI3PX HIMHKHITIIHIIC
Xapargax OaifHa. YHAITI3HUH CTATUCTHK a4 X0JIOOT 10 OHIep rapcaH Hb CyJaliraaH/I UTTK OOJIOXBIT XapyyinK
Oaitra. Tyxaiin6an, Tarmurranuit yEammmwn 50 rapyi XyBbeTail, ajmgaaHsl Marajiail HT XyBb XYPIXTYH OaliHa.

YHUWH €poHXUH 6OpWIONTHHT Hb AYTHMK X319X31, 2010 omooc xoitmr 2013 OHBIT XYPT3I YHHUH
caBaJiraa UXTdu, ecentTdii Oaiican 601 2013 onbl cyynaac 2016 oH XypTai1 TOrTBOPTOH TYBIIMHJ 0aifk33. XapuH
2016 0HOOC 3XJI3H IIAaTaXyyH, TYJIIIHUN YH? JaxXWH ©CY, OTLIOM CaBajiraa Hb HAMAIJCOH Hb Xaparjax OailHa.
J29px mataxyyHsl YHHHH AWHAMUK OTerAeNl YHIAICIIH XyTalaaHbl I[yBaaHbl IIMHXKMITI) alllUTIIAX 3amaap
CapblH WHACKCUUT TOOHOX Yy3be. CapblH MHIEKC OOJI TyXaiH OYTI3TIPXYYHHUH YHD OJOH KHMJIMIHH JTyHIKaap
TOJOPXOM capyyaaa sMap OaiAruir WIdPXUMIIAT Y3YYIIIIT IOM.

Xycusem 14, AU92 60on0n dusenuiin 2011-2018 oHbl X00pOHOOX YHULIH CAPbIH UHOEKC

Date: 08/01/19 Time: 17:03 Date: 08/01/19 Time: 17:12

Sample: 2011:01 2018:12 Sample: 2011:01 2018:12

Included observations: 96 Included observations: 96

Ratio to Moving Average Ratio to Moving Average

Original Series: A92 Original Series: DIESEL

Adjusted Series: A92SA Adjusted Series: DIESELSA

Scaling Factors: | Capsia uHmeKc Scaling Factors: | Capbin uHmeKc
1 1.014219 1 1.006978
2 1.011544 2 1.018128
3 1.009794 3 1.015549
4 1.000923 4 1.007788
5 0.997818 5 1.001595
6 0.991452 6 0.992222
7 0.998682 7 1.007374
8 1.001572 8 1.003452
9 0.998099 9 0.992885
10 0.995552 10 0.988134
11 0.994412 11 0.985738
12 0.986312 12 0.980941

Ix cypsandc: Cyoraauuiin mooyoo

2011-2018 onn AM-92 aBroOeHW3MH, AM3ETb TYJIIIHUA YHUHT AlIWTIaH CapblH MHIEKCHUT TOOLOX
J00PX 3yparT y3yyJuIdd.

79



3ypae 49. AN-92 b6enzun 6a ouzenv mymunuil yrutin capvin unoexc, 2011-2018 onwvr oynoasic
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AW-92 GeH3uHMI YHUIH CapblH HHIIEKC e [ M3€716 TYJIIHUNA YHUH CapBIH HHACKC

Ix cypsanac: Cyoraauuiin mooyoo

3ypar 49-eec xapaxan, AN-92 Gensunuii yH> 1 1yrasp capaac xoiim Oyypcaap 6 myraap capil XaMruitH
Oara TYBIIMHI33 XYpIar 0o 6 ayraap capaac 8 ayraap capblH XOOPOH/ JaxWH ecd 8 ;yraap capaac 12 myraap
capbIH X00pOH1 Oyypaar 000X Hb Xaparjax Oaitxa.

XapuH au3enb OYTIdIAdXYYHUHA YHHUAH wHIEeKe Hb AM-92 mataxyyHbl WHAECKCTH aamn 1 capaac 6
Iyraap capblH XOOPOHZ eceen Oyypnar, 2 myraap capaac 7 myraap capblH XOOpoHA Oyypaan ecner, 6 myraap
capaac 12 nyraap capblH XOOpPOHJ ©Cee] OyypJar rypBaH MewIier akuriargax Oaiina. MitMa ecentraii Oaiinar
2, 7 nyraap capblH Lar XyralaaHbl IIaJdTTaaHbIl TOAOPXOMIOX [IaapiaraTtai oM.

I"azpera TocHB! OyTIArmAXYYHUHT 100 XyBH HMIIOPTOOpP XaHTagar 0ereen KWimadd ayHmkaap 1.23 cas
OpYMM TOHH Ta3pbIH TOCHBI OYTI3I/IPXYYHA HAT TIpOYM JOJIAphIl Trajaril Hb ypcrax OaiiHa. IllataxyyHb
muieX Hb OXY-biH PocHedTh KOMIaHMac Xyaanaan ad, AnranOysiar 000MTOOp OpyyJiaar.

OXV-biH PocHedTh KOMIAaHWTal ypT Xyramaanel (5 W) TOTTBOPTOW Oaif[UIBIH TIP3 XHIDK,
CuHranypblH OMp)KHMHH YHI3p IIaTaxyyHaa XyJajJaH aBiar. I'3posHuil YH® Hb 6MHEX capblH 25 XOHOTWHH
OYHJQX YHI9p XyJanaaH aBaar 0a TyxaitH yHa 133p OXY-bIH TaTBap, Xypaamkaa HIMCOH YYHUIT “XUIJI YHI” T3XK
Tojopxoipor OaifHa. ['a3phiH TOCHBI OYTI3TIPXYYHUH JKCHOPTHIT HUWUT YHUHH IYHTI3p J0OpX 3ypart
XapyyJuiaa.

3ypae 50. Lllamaxyyn, ouzenb myawHul uMnOpm, MHeAH AM.00JLIAD
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Ox cypsansic: I'EI" cmamucmux mM203319.7



3ypart y3yyJICH3p, 3KCHOPTHIH XdMxk33 2009, 2013, 2018 ong ecceH AyHTdi OaitHa. DHY Hb 30BXOH
IaTaxyyHbl YHUHH ©COJT XOMKDI 33pTr33¢ OyC BAIOTHIH XaHIITUIH ©COIT Y HOJIOOJICOH T'3XK V33K OOITHO.

[[TaTaxyyHbI YHUIH ©COJITO AOJUIAPBIH XaHII HAMKIP HIMATIMK HeJieelIer 00JI0X Hb Ccyaainraaraap
Oarnaruraa. ©epeep X303, TOIJIAPEIH TOTPOTTIH XaphllaX XaHIl YaHTapax Hb MaTaxXyyHbl YHUHT ©creier 00
3CPAT TOXUOIIOI] IATaXyyHbI YHD Oyypar.

Tepeec maTaxyyHbpl YHUHT TOTTBOPXKYYJaX 30pWITOOP TAaTBapbIH XAMMKIIT HIMATIYYIIX OCBAI
Oyypyynax 3amaap YHMAH TOTTBOPTON OalUIBIT XaJrajaxbll 30pbX Oaliraa OOJOBY yr apra X3MX33 Hb HX
XOM)KIOHUU MIOKBIH 3CPAT TOIUHIOH XYUTdH OOJIOTBIH apra Xd3parcdn Oopk yamgaxryd Oaitna. CyynwidiH
KUY Y31 aBTOMAIIIMH 333MIIIMTY UPTITUIH TOO OTIIOM 6CCOH. MOH TYYHWISH YYJI yypXaliH can0apbIH 6CeJITeec
YYIRIIT3H MIaTaxXyyHbl X3P3TJI33 OTIIOM HIMATIMK OaitHa.

AH-92 6enzunuii scuxcuzninzuiin yuI0 bpenm nedpmuiin yHuitn y3yynsc 6yii Honoeo:

[aTaxyyHbl JOTOOABIH KIXHUTIIPHTUHH O0JOH 00OHMH YHAJ OJOH XYUYHH 3YHJIC HOIeesaer 00IoXbIr
mrataxyyH OypHitH 5paniT O0JI0H HUHANYYIITUHRH TATIIUTIIMUAT YHAJIIX 193 aBY Y3¢oH Ommma. HedTs nMnoptiora
OPHBI XyBBJI XaMTHIH XYUTIH HOIOOTIN TOAUUTYH CYYph HIANTraaH OOJIIOT XyBbCard Hb RITXHUIH 3aX 3331 193PX
TYYXHUH ra3pblH TOCHBI YHD FOM.

AW-92 OeH3MHUHN KIDKUTIPHTUHAH YHAA OpeHT HeTHHH YHUIH y3YY/DK Oyl Hejeer Japaax HIyraMaH
3arapaap YH2JI9B.

Priceg; = ag + a pricep en; + azpriceqy 1y +u
OHL:
Priceg;-AN-92 OeH3WHUIN XWKHUTIDHTUHH YHI, TOTPOT/IUTP, PTriCeprent-OPEHT CIOT YHD, AOJIAp,
pricegy—1)-AN-92 GeH3MHMI KIKUIIDHIMIAH ©MHOX CapbIH YH), TOTPOI/IIUTD

Xawmruita Oara KBajipaThiH apraap bpeat Heduiin yHuitH AN-92 GeH3WHMI )KIDKUTIIDHTUNH YHI Y3YYIIDX
H6JI66T OJIOH XYUYHH 3YWIMHH MIyraMaH perpecchiiH 3arsapaap yYHI9X3 Japaax yp AYH rapd OaifHa.
Priceg; = 51.941 + 0.422 - pricepren; + 0.948 - pricegy )+ u

YHAIr33H3¢ Y3831, bpeHT cnot yH? Har noiutapaap ecBen AM-92 GeH3nHUI KIDKUATIDHTUAH YHY 0.422
noJutapaap ecu OaitHa. Xapun AW-92 OGeH3nHMI 6MHOX capblH YHHIH HAT HADKUUH ecent AW-92 OeHzuHuit
yHUAT 0.948 HAMKI3P HIMATAYYIIX HENeeTdH OaifHa. DArasp Xo€p y3YYJIdAT Xo€yN CTaTUCTUKUNAH XyBbJ ad
XO0JIOOTIONITORT 00D HOJIeeJIer axkd?d.

Xycnsem 15. AU-92 bensunuil scudicuensneutin YHa0 bpenm necpmuiin yruiin y3yyasc Oyil Heioe

Dependent Variable: PRICEq,
Method: Least Squares
Date: 10/15/19 Time: 12:05
Sample (adjusted): 2008M02 2019M06
Included observations: 137 after adjustments
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 51.94132 49.19128 1.055905 0.2929
PRICE_BRENT 0.422062 0.219939 1.918996 0.0571
PRICE_92(-1) 0.948471 0.028731 33.01174 0.0000
R-squared 0.890511 Mean dependent var 1550.263
Adjusted R-squared 0.888877 S.D. dependent var 205.2802
S.E. of regression 68.43046 Akaike info criterion 11.31117
Sum squared resid 627485.5 Schwarz criterion 11.37511
Log likelihood -771.8150 Hannan-Quinn criter. 11.33715
F-statistic 544.9333 Durbin-Watson stat 1.711525
Prob(F-statistic) 0.000000 |

Ox cypsansic: Baeuiin eumyyouti mooyoo
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Jaxuitn 3ax 32971 033X 2a3pulH MOCHBL YHUIH Xy2auaanbl UY6aAaHbl WIUHICUTIZII:

Xyramaansl 1yBaaHbl HMIMHKWIT3HUAKA apra 3yWr allWriad A3JIXHUH 3aX 3337 A33PX Ta3pblH TOCHBI
XYP33H[ OYTUMHH LIMHXHITAT XUitn33. MeH ARMA 3arBap amurian I3IXUAH Ta3pblH TOCHBI YHHWUT XOTHHH
XaHIUIATBII TONOPXOMJICOH O0nHO. J[PNXMHH 3aXx 39314 Ta3pblH TOCHBI YHYYI XOOPOHAOO HSIT KOPPEISLHU
XamaapaJTail TyJl SHAXYY IIMHXWITOH] allb 4 TOPJIUKH ra3pblH TOCHBl YHUUT COHTOK aBCaH aWIXaH Yp OYHT
Y3YY/DX OONMHO TACOH TaaMmarjanblH XYP3dHI 360BX6H bpeHT HeTHiiH chooT XaHIIWHH MBAPIIUIMUT
MIUHKWITI3H]I) ALINTIIAB.

Iumxumrasag 2008 ousl 1-p capaac 2019 oHbI 9XHMI Xarac >KMJIMAH ererjIuir ammuriacad 6a 138
QKHUIJIANTBIH OreryIui  XaMpyyJiaH IIMHXHITIT TYHIRTracoH. Capaap ererjiceH XyralaaHbl ITyBaaHbl
OYPITIIXYYH XOCTHIH ITUHKMITIAT TYHIDTIIX3]] CAPBIH HHAEKC, TPEH I, MOUJI6T HOJ100, IIOK 0YI0y MHITHIH
00PWIONT-UNT TOAOPXOWIOX Mmaapaiararaii Oaiimar. [lpmxuitH 3ax 3990uitH BpeHT OyTIormXxyyHHiA
OYPIIIIXYYH X3CAT Hb HAIIIAT MAIPAIUTHHAT HITTTIX OOJIOMKTON IOM.

1) Xyramaansl myBaanbl OypanadxyyH: CapbiH HHAEKC

CapblH UHICKCHITH 00PWIONTOOC Xapaxa, IIJIXUIH 3aX 3931 139pX bpeHT HedTuiin YH? HIrayTrIsp capaac
5 nyraap capyyaan ecaer 0ereeja 6 myraap capi 0ara 33par TOITOPBOPXKHMX XaHjjara Ouii Ooyimor 4 7 myraap
capJ OpruJi yTrajaa Xypadsr OaiiHa. XapuH 7 myraap capaac Xouin TortMon Oyypcaap 12 gyraap capn XxaMruitH
Oara ytragaa xypmar. Oepeep x31m631, 2008-2019 onsbr cap Oyp uitm eepwent Ouit OOIAOT TIATHIT WITIIH).
OHAPAC Y3BAII, XaMTUHH 0ara YHA TyATYYpIIaH rapad, XAIAIIP3P XUHX COHUPXOITOM 0071 12 pyraap capbiH YHIIP
XOJIIUIMAT XWX Hb 30XUCTOM Oalina. Heree Tamaap, xamruiin uxa33 7 cap 6 XyBuap ecuer OaiHa.

3ypae 51. bpenm negpmuiin yHuun capvli UHOEKC
1.06
1.04
1.02
1.00
0.98
0.96
0.94

0.92

CapbIH HHIEKC

2) Xyramaassl iyBaads! OypammoxyyH: Tpena 6yioy xaHajara
BpenT HedTHitH YHUIH TPEHANNHH 00pWIONTOOC Y39X3, 6coX 06a Oyypax 3y TOTTONTONTOOp 33IIKIIH
eepuieraex OaitHa. ©epeep x3:10311, yr OYTIITAIXYYHUH YHD A3IXHUIH J3JIXUIAH 3aX 33371 J33p HAJI33] caBaliraa
uxmi 6aitHa. Toapyymban, 2008-2009 oHbl caHXyyrUiiH XSIMpaiblH yea bpenT HedTuitH yHY OyypcaH axa).
2009-2013 onp ecex TpeHATdI Oaiican 6on 2013-2016 onx Oyypax TpeHATIUII3p eepuseraex Oaiican OGaifHa.
2016 onbl 9 capaac xotn bpeHT HeQTHUIH YHD 6COX TPEHATIH 001K,
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3ypae 52. bpenm nedmutin ynutin mpeno

110.00
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Xanajaara

3) Xyramaassl IyBaaHsl OypaadxyyH: MeuJier HeJ100

Hoopx 3ypart, OpeHT He()THHH YHHAH MeWIer HOJOeIUTMAr XapyynaB. Medner HOIeeJUTHiH
©OPWIeNTeOC Xapaxa, X3 X/PH yNAaTHiH MOWIOTHIH IWHXKTIA eepuaenT Ouil OO0JICOH TIATHHT Xapyylk
OaitHa. YYHI:
2008 ousbI 5-p capaac 2009 onsl 5-p cap
2009 onsI 6-p capaac 2011 onsl 9-p cap
2011 onsr 10-p capaac 2013 onsl 1-p cap
2013 onsl 1-p capaac 2014 onsl 5-p cap
2014 onb1 5-p capaac 2016 onsr 1-p cap
2016 ousl 1-p capaac 2018 onsl 5-p cap
2018 onbI 5-p capaac xouur Oyypcaap 2019 oHbI 5 myraap capaac ecex XaHjara aKuriarjaax oanHa.

Nook~wdE

2008 oHsbI 5 capaac 2009 oHbI 5-p cap xypTaax | xunuitH xyraraany Ouii 00JICOH MeUWIer Hb HAJIIIJ X
nanaiinrait eepwiernced 6a 2014 onsl 5-p capaac 2016 oHbI 1-p cap XYpTIdX MeUWIOrHiH Janall] MeH J MX
OaifHa. DAragp XyramaaHj PIXUMH HeDTUHH 3aX 33971 rapcaH eepwIeNTYYAdA aHxaapiaa XaHayyiax
maapasarataid TOATHIT MOWIeTHITH HeJlee XapyyJnkK OaifHa.

3ypae 53. Bpenm Hepmuiin yHUIIH ©6PUNOIM: MOULOS

1o 13.79

10 9.36

147101471014 7101471014 7101471014 7101 471014 710147101 4710147
2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

-10
15 (14.85)

-20
P (24.06)

Meuser
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4) Xyramaassl myBaansl OypanmxyyH: IIlok 6y0y raHITHIH 00pYIeaT
2008 oHbI OpeHT HeTHITH YHUITH 60PUIIONT JATalll HAepTIH Oaiican 001 Oycay KUY Y31 XapblIaHTyi
TOTTBOPTOH Oaiiraar r3HATHIH 06PWISATHITH TpaduK JYPCIIIIIC XapkK OOITHO.

3ypae 54. bpenm nepmuiin yHuiiH 06pun0am 6a IHIMULUH 0OPUIOTM

55.00
45.00 45.91
35.00
25.00
15.00

5.00

(5.00) 1 59 5971

2016

159
2018

(15.00) 2008 2010 2011 2013 2014 2017 2019

(25.00)
(35.00) (32.54)

e ["3HITHIIH 60PUIOJIT

Jaxuitn 3ax 33971 033px Openm Hehmuitn yHUitH maamaznan

ARMA 3arBap amurinan 2022 oHbl 6 yraap cap XypTJIdX Xyrauaar XaMpyyJaH J3JIXUNH 3aX 333J1 A39pX

OpeHT HEeTHITH YHUUT Taamarianaa. Y proJDKUICOH IIyraM Hb OpEHT HEQTHIHH OYTIATI3XYYHUH YHD UPISAYHL
X3PX3H 66pUWIeraex OOJIOXBIT XapyyJIHa.

3ypae 55. [aaxuiin 3ax 39971 033px Openm nepmuilH YHUIH maamaziai

65.00
60.00
55.00

50.00

45.00

40.00

1234567 8910111212 3 456 7 8 91011121 2 3 456 7 8 91011121 2 3 45
2019 2020 2021 2022

Tpenauiir nypcamk Oyii Tacapxaii myraMHbl ©epuiienTeec xapaxaa, bpent Hedruitn OyTasradxyyHuit
YHD Upa2ayia Oyypax xaHajaara axuriariax 0arna. ['ax199 Oyypax x3uii 4 6ara 33pruiiH MeWIeryy/ yycaXasp
Oaiina. Tyxaitn6an, 2020 oHbI 3XHI3C 6COX 00 OHBI CYYJA Oyypu Oaiiraa Hb capblH HHACKCHIH HOJIOOIOITIH
X0JI000TOM 'K Y335K OOJIHO.
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Bpent HedTuitn yHuiir ARMA 3arBapaap YHAJICOH YHJII3T Japaax XYCHAIITIA XapyyiiaB. 3arsapt bpeHt
He(TUIHH YHUIH TPEH[, CapblH HHIACKC, AYHAAX Y3YYJAT OOJIOH YIIATAI 339par XxaMapcead 6omnno. 1, 10, 11, 12
Iyraap capyyablH WHACKCHIH HOJIO® CTAaTHUCTUKHMH XyBbJ a4 XOJNOOTHONTYH OaiicaH Tya Xacd YHIJITIIT
TYMLTIAI).

Illueme3a:

AR mporiece Hb aBTOperpecc Oyry TyXailH XyBbCArdWiH TIHITUIH ©0PWIONT Hb UPIIAYII HOIOOIIeT K Y3A3T 001
MA mnpomecc Hp moving average Oyry TynryyicaH IyHAaX yIra Hb HPIdAYHA HOIeener TIdSATHAT HITI3IAT.
TArMATIANARH CTATUCTHK a9 XOJIOOT [ITBIT 1apaaxX y3YYIRIATYY ISP aBd Y319T. Y YHA: TATIHATI3IuiH Taindapiax yaaBap
R-squared 95 xyBpTaii Oaiiraa 6on F-craTcTUKWiiH yTra eHAep Oaiiraa Hb TATIIMTIAI OYXAIIP3 ad XOJIOOTIONITOH
TOITANAT WIPPXHAWIHD. 3arBapT aBd Y3COH TainOapiard XyBbCAardyyAblH XOOPOHII aBTOKOPPEILIM Oalraa 3COXHMAT
Hap6un-Yorcon (Darbin-Watson)-uel cractukaap aBu y3msr 0ereej X3psB 2 TICIH yrrartail oup Oaiiraa 6o
ABTOKOPPEISIM OaNXTyH TOATHUT XapyyJiar.

Tpenn Gonon 2-p capblH MHIAEKC TICOH YITYYI CTaTUCTUKAWH XyBbJ ad xojOormonryii Oaitna. CapbiH
WHAEKCHUITH TOOI0O0JION 2-p capblH HHIAEKC XapbhIIaHT'yH TOTTBOPTOU OaiicaH ydupaac Heyee Oararaii 6aix 00I0x
IOM.

Xycnsem 16. Bpenm negpmuiin capuvii uHoekc

Dependent Variable: BRENTSPOT
Method: Least Squares
Date: 10/14/19 Time: 01:29
Sample(adjusted): 2008:02 2019:06
Included observations: 137 after adjusting endpoints
Convergence achieved after 11 iterations
Backcast: 2008:01
Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.
C 98.74115 31.50217 3.134424 0.0021
@TREND -0.324555 0.329769 -0.984190 0.3269
@SEAS(2) 2.625799 1.711036 1.534625 0.1274
@SEAS(3) 5.224302 2.710056 1.927747 0.0562
@SEAS(4) 7.541775 3.248285 2.321771 0.0219
@SEAS(5) 8.150653 3.543504 2.300168 0.0231
@SEAS(6) 7.495877 3.655850 2.050379 0.0424
@SEAS(7) 7.709932 3.584675 2.150803 0.0334
@SEAS(8) 6.420765 3.321078 1.933338 0.0555
@SEAS(9) 5.108734 2.789511 1.831408 0.0694
@SEAS(10) 3.072908 1.759993 1.745977 0.0833
AR(1) 0.946155 0.029876 31.66935 0.0000
MA(1) 0.361796 0.086253 4.194607 0.0001
R-squared 0.953429 Mean dependent var 80.34533
Adjusted R-squared 0.948922 S.D. dependent var 26.74001
S.E. of regression 6.043378 Akaike info criterion 6.525885
Sum squared resid 4528.780 Schwarz criterion 6.802964
Log likelihood -434.0231 F-statistic 211.5483
Durbin-Watson stat 1.842147 Prob(F-statistic) 0.000000
Inverted AR Roots .95
Inverted MA Roots -.36

BpenT HedTHitH YHHMIH TpeH, capblH MHJEKC, MOWIer OOJIOH IIOKWIH Hejeer OaliHra aHxaapaljaa
Oaifyirax Hb CAHXYYTHIH X3PATCAJl alllMIIaH XE/DKUHT OHOBUTON XMUX3]T UyXajl a4 XOJIOOrI0JITOM FOM.

3.1.3. T'a3pbIH TOCHBI OYTIIIIIXYYHUI HOOLMITH OHOOTHITH Daii1a

Mowuroi YJc Hb HIaTaxyyHbl HOOLUNT OYPIYYIIX A3 OHET XOMKIIII3p OYpAYYILIAT 0a yT OyTIdrIdXYYH

Hb 30 XOHOTHITH HOOIITYi Oaiixaap TeneBnener. I a3peIH TOCHBI OYTIATIIXYYHUH HOOII Hb ITaTaXyyHbI Ty Targalil
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OpOX, YYHHH yIMaac YH? OTI[OM ©COX, TOTTBOPTYH Oaiasr YyCaX 33par HpIdAYHI yaupd OOJBOMITYH coper Yp
JaraBapyynaac ypbIumuiaH COPTHHIIX 30pHITOTON. 3aCTUIH Ta3pblH TOITOONIOOP ATaxXyyHbl HOOLUIT OaTnanar
OaiiHa. YT HEOLMIH X3MKIIT Iapaax XYCHIITIIP Xapyyas.

Xycnsem 17. I'azpvin mocHvl Oyma3203XyyHULL KOMAAHUL HOOY

Ornoo Heeumuii xamxk33 XoHor Torroo/biH xyraap
2008.05.29 120,000 60 YUX-b11 48 myraap TOorroosn
2012.11.10 70,200 30 3I-piH 126 gyraap Torroon
2013.10.19 80,480 30 3I'-b1H 352 myraap TOrToOMI
2014.09.18 83,350 30 3T-p11 303 gyraap TOrTOOIN
2016.11.16 81,900 30 3T-p1H 147 gyraap TOrTOOIN
2017.10.03 94,700 30 3T-p11 297 nyraap TOTrTOOIN

XYCHAITI3C XapaxaJ, Ta3pblH TOCHBI OYTISIMIDXYYHHH HEOOLMHH XOMXKIIT HAT capaap TOOLOX
XypUMTIyynaar 6a 3H3 TOO KW UPIX TycaM HAMIrA»K OaitHa. 2008 OHA yJICHIH TOCBOOC CAHXYYKHIT XHIK
Heelir Oypayy/mk Oafican 6om 2012 oHOOC XOHII KOMMaHUYZAAX XyBb TOTTOOX 3aMaap HEOOIHWHH HOPMBIT
Torroonor Oosicon OaitHa. 2008 OHBI Ta3phIH TOCHBI OYTIATIPXYYHUN HOOIHITH XoMXk33 60 XoHOT OyI0oy X0€p
JaxXuH ypT Xyranaansel Heell oM. Miimaac 30 XOHOTT mminkyyn03:1 60 MsHraH ToHH Oyloy XaMruiiH Oara Hb
OaiiHa.

CyYnuiiH KuIyyAs  mataxyyHsl HOeLl H3MATIRX Oairaa Hb aBTOMAILIMHBI HMIOPTBHIH ©CONT OOJIO0H Yy
yypxaii candapblH TOCOI HIMAIAMK Oaiiraarait Xo000TOH I0OM. MOH TYYHWISH MaIT4JIbIH MIaTaXyyHBI X3PATI)
9 HIMAIK OaliHa. Yuup Hb ailn epx Oyp aBTMaIIMH, MOTOLMKIBTOW OOIK TEXHUKHMH XIPITI33 HAIMATIIK
Oaifraa Hb IMIATAXyYHBI 3PAITHUT HAMATAYYIPX 0ac HAr XY4uH 3y 00mk33. Heree Tamaap, aBTOMAaIIMHBI
HUMIIOPT ©cy Oaiiraa 0OJ0OBY HUMT MMIIOPTIOTAOK Oyit MamuHbel 50 OpuMM XyBb Hb TeOpu OYIOY XOCOIMOJ
XOAONTYYPTIH aBTOMAIIMH YHaX OOJICOH INaTaxyyHbl XJpOTJIIOHUN OCONTHHT Xs3raapiax Oaifraar
MOPra:KUITHYYA Taiknbapiax Oaiinad.

3.2. IlataxyyH MMIOPTJIOrY KOMIIAHUY/BIH 32X 333JIMHH X3B HIHHK

Mownron Yican mataxyyH UMIIOPTIOX 3eBieepentdid 102 kommanu OypTraiTai Oaliraa 00JI0BY 1166H
TOOHBI KOMITAHWY]T UMIOPT 00JIOH OOpIyyIanTaH ] TIPrYYIdX O0aip Cyyph 33313r 0mima. TyxaitH 3ax 33371 19X
TOBJIOPIUIT XOMKHX, YHIH/I HOJIOOJIOX XYUWH 3YHICHUT TOIOPXOMIIOX Hb TyXaiH candoapT OapuMTIIax 00 IOTHIT
TOJOPXOUIIOX0A a4 Xxonbormontoi. MiiM mataxyyHbl 3aX 333JUIH X3B [IUHXK, TOBIOPIUUT TOJAOPXOHIOXOT
Xepounaane-Xupmmans! uagekc (Herfindahl-Hirschman Index, HHI)-uiir ammrnanaa.

HHI=S%+5S3+ - +S2=Y",8?

Ounu.
512 —1 mPX KOMIAaHUKH 3aX 33311 39X XYBHIH )XHHTHIH KBaIpaT
SZ — 2 naxb KOMIAHUIH 33X 3337171 9379X XyBHITH SKUHTHITH KBaJpaT
S 12 — | 1axb KOMIAHUITH 3aX 393J1/1 3373X XYBHIH KHHTUIAH KBaIpatT

XXW-uiiH yTra Hb:
- XXM < 1000 Gox TyxaiH 3ax 333J1 XaHTAITTAH OJIOH ©PCOIIeryTI|, TOBIOPeII OaHxryn
- 1000 < XXH < 1800 601 TyxaiH 3ax 333J11 TOBIOPOII AYHI 39P3T
- XXM > 1800 6o TyxaifH 3ax 3331/ TOBIOPINHH TYBIINH 6HA6p OyI0y epcenIeeH Xs3raapiaramai, TyXainH 3ax
393JIUIT OJIUTOMOJIB T3 Y319T. XXU yrra 10000-1 1eXex 04BOJ MOHOIIOIbL YYCCOH I'3K Y3H).
MeH TYYHWISH XaMTHIH TOM JOPBOH KOMITAHH 3aX 333JIMHH A6966C AI1II XYBHHT 333MIIK OaliBasl TyXalH 3aX 333JIMHT
OJIUTOTIONG 33X 333J1 T3XK Y3I9T.

S [Ilynxunait koMnanuiin 3axupan H.BaTxunmr
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3.2.1. HlaTaxyyHbl HMOOPTBIH 32X 393JIMiH X3B MIMH:K (IIATAXyYHbI TOPJI66P)

Momnron Yiacam xaMruitH ux 3pantmdid 90-33¢ moom okraHTait aBToOeH3WH, 90-33C mI3IT OKTaHTai
aBTOOGH3MH, AU3EIUUH Ty 0010H oHronHsl TC-1 maTaxyyHbl MMIIOPTBIH XYBBJ 33X 333JHUH X3B IIHHKUHT
2010-2018 onbl MamaIHIAT amuriad Xeppunaans-XupuMansl naaeke (Herfindahl-Hirschman Index, XXI)-
33p TOOLIOB.

[HataxyyH uMmopTIoaor 60JI0H 60PIYyIaNT XUHAST KOMITAHWYT Hb ©0PHUITH OXHH KOMITAHUHT OalTyyimk
3ax 393JIMIAH Y aKWyiaraan]| OpoJIioxK Oaifraa Ty SAr33p OXHH KOMIAHUY/BIT TOJITOH KOMIIAHUYATAH HIITIK
HOT KOMITAHMMH Y3YY/IJIT OONTroXK TOOIOOHI alIWIIaX Hb 3aX 332JIMHH XdOB IMHHKUNAT OOMWUTON Taprax
00JIOMKUIT OYpAYYIIH? I3C3H TaaMariai TyAryypilad MIMHKUITAT TYRIBTI).

90-33¢ noom okTanTaii 6enzun (ANU-80)-uii umMnopr:

VIMIIOPTBIH 3aX 333JIMHH X3B IIMHXHAH IMAHKHITSHUA yp AyHradc xapaxan, 2010-2018 ong 90-33¢
JIOOII OKTaHTai OeH3MHUN HUAT UMIOPTHIH 70% opuMebIr 4-5 KoMmmaHu OYpAYYK UPCOH 0erees YYH IOTPOOC
HUK 6a tyynuii oxun kommnanu [lerpoctap XXK-uiiH UMIOPTHIH XOMKID HUHUT 3ax 3331uidH 40 opurM XyBUIT
JaHraapaa 33370k upxka3d (Xascpant 2). YyHsac ayrasxaz, 90-33¢ 10011 OKTaHTai aBTOOCH3UHUI HMITOPTHIH 3aX
39901 Hb “ONHrorons” X3B MIUHXKTIH Oaiiraa Hb TyXaiH 3aX 333J/1 OPOJIIOXK Oy TAPTYYJIdTd KOMIAHHUY €6p
X0OPOHJI00 YI'CIH XyHBaZIaX, KapTellb XAI03PT HATIPH YHID TOTTOOX, 4-5 KOMIIaHU]I 3aX 333JIUIH TOBIOpes Ouit
00JIcOH OYIOY 3/ITI3p KOMITAaHUYABIH HIMHABIP 33X 333JI7] YyXajl Hellee Y3yYiIxadp OaiiHa.

Cynmanraann xamparacad 9 sxwmmiiH xyranaann 90-33¢ goomr okTaHTaid OCH3MHWN WMIIOPTHIH 3aX
32amuitH XXU #b 2010-2015 onx 2100-aac 2600 xypTan ecceH 601 2016 oHOOC 3praH Oyypd CYYIUIH 3 KU
nysamkaap 2050 opunmroii 6oncon Oaita. DH3 Hb HOT Tanaac 2015-2016 oHI ONOH yJcaa ra3pblH TOCHBI YH?
OyypcaH, Heree Tajaac LIATaXyyHbl MMIIOPTBIH YHHUII OJIOH YJCBIH Ta3pblH TOCHBI 3aX 393JMHH YHAITIH
ySUITyyJicaHTail X0m000TOH Oaiixk 000X oM.

HIurrraa:

Ouuromnosnp 3ax 33311 TFA3T Hb TyXaifH 3aX 393J1 A33p L66H TOOHBIL, TOM X3M)K33T3H KOMITAaHHYZ JaBaMTaiiaH HITOH
TOPJIMIH, 3CBAII sraatail OyTISrIPXYYH YHIIBIPINK OPOIIOK Oairaa 3ax 333/uHr xamaar. OIuronosis 3ax 33371 A93p
YIII aXuiIaraa siByyJigar KOMIaHUYJbIH TOO LIO@OH, XOMK33 Hb XapPbLAHTYH TOM y4paac OJIMTOMNONIb KOMIAHKA Hb YHOH]
HeJ06516X 0010MXTOH. ONUTONoNF KOMITAHIY/I OM3HECHIH MIMHIBIP rapraxjaa XyHBaigax HeXmeJs OypiacaH OaifHa.
MeH X3parisryip KOMIAHUYABIH YIIIBIPI3CaH \ GopinyyincaH 6apaa, YHITYHITI9HUA Tanaap M3I3IIUIMHH OJII0L XOMC
Gaimar.

90-33¢ oo okTanTaii 6en3un (ANU-92 6a AU-95)-nii umnopT:

Bycan TepmnmitH maTaxyyHTail Xapbllyynaxan, 90-33¢ 19311 OKTaHTail aBTOOEH3WHUN WMIIOPTO
XapbIAHTYH [I06H TOOHBI UMIOPTIOrYH I opoJiox Oatina. 2010-2018 onbl Oaiiaaap, TIPryyIdrd 5 KOMImaHnuiH
MMIIOPTBIH X3M>K?33 Hb 9H3 TOPJIMIH maTtaxyyHsl HUAT uMnopteiH 80%-aac g331m1 XyBb 33370k Oaiiraa Gereen 3ax
39901 myHmKaap S komnanu 11 1.0-6.0%-uiir 33331, XapuH CYYIHNH 2 KW YT MaTaXyyHbl UMIIOPTO/ KIDKUAT
K X3JDK O0JIOXYHI] KOMITAaHUYJ] OpK UPIX XaHajaraTtail 6aitHa.

90-73¢ 1Pa11 OKTaHTal aBTOOESH3MHUI MMIIOPTHIH 3ax 3937UiH X3B mmHXudT 2010-2018 onoop XXU-
33p TOOLOX XaBcpanT 3-T Xapyyias. YT 3ax 33umiH X XW-uitn yrra ab 2018 onbir xypraa 1800-aac 2200-ruiin
xoopou Oarican 6011 2018 onx 1877-00c 2777 6ok orioM ecceH Oaitna. Muaekcuiin yrraac qyrasxai, 90-93¢
J1P311 OKTAaHTal aBTOOEH3MHUI UMITOPTHIH 3aX 333J1 Hb “‘OJINTOIOINE” X3B IUHKTIH, TOBIOPINIH TYBIIMH OHIOPD
Oaiiraa up HUK 6a Ilerpoctap XXK, Cog Monron I'pynnn XXK, Marnait tpeiig XXK, Tac Ilerponnyem 6a Oiin
oupx, lynxmait ['pynn XXK-uyasid rapt yr TepiuiiH maTaxyyHbl IMIOPT TOBIOPCHUIT HITIIH).

Au3enb TYJITHMI MMIOPTHIH 3aX 333J1:

JM3enuiiH TyIIIHUN UMITIOPTHIH 3aX 333MKUiH X3B muHxuir 2010-2018 onsl 6aiianaap X XM-33p Toomox
XaBcpant 4-n xapyynaB. u3enb TYJIIIHUA MMIIOPTBHIH 3aX 39371 Hb Oycaj IIATaxyyHbl TOPIAYYAWHH aaui
“ONMUTONONE” MUHKTIHU Oaiiraa 4 TOBIOPIUITH TYBIIMH TyH]T 39p3r Oaiiraa Hb XapbIIaHTyH OJIOH KOMITAHH UMIIOPT
XHUIDK Oaiiraar WITr3H3. [ 9BY HAp Oyxuit 5-7 KOMIAHHITH IMITOPT HUWT 3aX 333MuiH 70-aac A3311 XyBUUIT 3337191
ax33. Xapud 2018 oHA TAPryyanx 5 koMnanuidH uMnopt 63.4 xyBs 00k OyypcaH Y3yYIdATTHH OaiiHa. MeH
2018 onx HUAT 21 KOMITAaHM AM3ETHMIH TYJIIHUN UMIOPT XUHC3H Oerees yyH3ac 3ax 3331uitH 1.0-6.0%-1 333:m%
Oyii KoMnauuitH T00 15 GaiiHa. Jusenuiin TyauHuiA uMIopThiH XyBba YBT3 \Opoc, MOHT0J1 XyBb HUIITYYJICOH
HUATIMIIAT\ 32X 393711 UMITOPTIOTA0K Oyii Ty amrHui 10 opunM XyBUIT HEITYYIDK Oaliraa Oeree[1 Oyca TOPIHIAH
mrataxyyH UMIOOPTIOOTYH OOIHO.
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Onrounp! Tyam (TC-1)-Huii MMIOPTHIH 32X 339J1:

DH? TOPIUIH maTaxyyHbl MOHroN YIICHIH 3P3ATUIHH OHIUIOITOM YSUIAAXK XOT LI@OH TOOHBI KOMIIAHUNH
APX MBI 33X 3331 Hb TOBJIOPCOH MIMHKTAM OatiHa. Tyxainoan, 2010 oug 4 komnanu 1 TC-1 martaxyyssir 100
XyBb xaHrax Oaiican 601 2012 oun Coamonron rpynn X XK HUHT 3ax 33951miiH spantuiia 92.3%-r xanrax 6apar
“MOHOTIONE” 3pXTHii Oatican. Yimaap 2014 oHOOC XOHII TyXaiH 3ax 3931 ““J{yoIons” X3B MIMHKTINA O0IIKI).

HInrrraa:
Jyoronp Hb OJHTOMONMIH HIT X3JI03p 06reex TyxXaH OYTISTIIXYYHHHA 3aX 333J1 XOEPXOH HHUIIYYISId HOEPXOI
TOTTOOCOH YeJI AyOIoJb Ouit 00IIoT.

Onromnns! Ty TC-1 3ax 33311 Maprasan XXK, Marnaiitpeiin XXK, Coamonron rpynn XXK onnroi
0aifp CyypHIAT 333JDK TyXalH 3aX 393111 06p Oycaa epcerierd KOMIIAHUY] HIBTPIH OpOX OOJIOMIKHHT XaacaH Tk
Y39k Oosoxoop OaiiHa. YT 3ax 333uitH X XU -uiin yrra Hb eHrepceH 10-aan sxunuiin xyranaang 473 1-33¢ 8541-
WIH X00pOH] X311031139k Oalican 6ereen nyHkaap 5854 Gaiiraa Hb YT 33X 333J1 X3T UX TOBIOPCHUMIT MIISPXUHILK
Oaiina (Xascpanr 5).

NMIoOpTHIH 32X 333JIMHH XIB IINHK:

JP3px maraxyyHsl Tepesl Tyc Oypasp MMIIOPTHIH 33X 333JIMHH X9B IIWHXXUNT TOOLICHBI apaa HIITIIX
3amaap MoHron VYIIChIH HIaTaXyyHbl MMIOPTBIH 3aX 333JuiH x3B muHxuir 2010-2018 onoop Toousioo
(XaBcpanr 6). IllaraxyyHbl HUAT UMOOPTHIH XyBbA aBu y3B1, 2010-2014 onbl aynmxaap XXUW-uitn yrra Hb
1757 Gatican 6on 2015-2018 onp »n> y3yymaaT aynmxkaap 1407 OonoH OyypcaH y3yymanTTdd OaitHa. ['acoH
x3auil 4 Monron Yicag UMOOPTIOrACOH HUUT IIATaXyyHBI 3aX 393JIUUH X3B IIMHXK Hb “‘OJIMTONOJb”° IIUHXTAH
Oaiiraa 0eree 1 TOBJOPJIMIIH TYBLIUH JYH/ 33p3T OaifHa.

3ypae 56. Monzon Yacein umnopmein wiamaxyyHsl 3ax 399autiH X236 wiunc, XX, 2010-2018 on
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Ox cypsandc: Cyonaauovih mooyoonon

[HataxyyHbl 3ax 39374 UMIOPTHIH TIpryyinx kommannyn: HUK 6a Ilerpoctap XXK, Conm Monron
I'pymn XXK, Marnaii tperig X XK, Iyaxmaii 'pynn XXK ma3p auzenwita TynmHuA XyBeA Y b T3 H3MAIT 195k MOH
CYYJIMIH XKWITYYA3A WaTaxyyHsl Oycan Tepayya a33p M- oin XXK, Tac nerponmyem 6a Oiin oupx XXK, At
Cu At Cu XXK 6a Xapmepen XXK-nyaslH UMIOPT HAMATCOH Hb TOBJIOPIMMH TYBIIWHT AyH] 33P3T 00JITr0X0.]
HOJIOeJICOH TK Y39X 0oJoMKTON. I'9BY MoHTronm YIChH maraxyyHsl UMIOPT Hb 10 Xypaxryid KOMIaHHYABIH
MapI Oaiicaap GaifHa. DHY Hb MIaTaxXyyHbI 3aX 393J TOIC ©pCeNIeeH OYPAISIYH, dpANT, HUHIYYIITHHH
YHJIC3H A33p YHD TOTTOX OOJOMXKIYHT Xapyyink OaiiHa.

3.2.2. MNOPTHIH WATAXYYHbI 000HUI 00JI0H KUKUTJIHTHITH 32X 393JIMHH XIB INHHK

Mosnron YicelH mIaTaxyyHbl MMIIOPTBIH 3aX 390JMHH X9B IIMH)KIIC TaJHa JOTOOJBIH 3aX 39011
Oopiyynargax Oy MIaTaXyyHbI KIDKATJIDHTARH O0JIOH 066HUH XyqaiaaHbl 3aX 333IMHH X3B muHxuir 2018
OHBI TOO MB3ARIH/ TYATYYpJIaH TOOIOB.
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Xycnaem 18. Hlamaxyynul scudicuendzneutin 3ax 3221utii x26 wunoic, 2018 onoop, wamaxyynsl mopioop

Y3ayymar | 90-33¢ moom okranTaii | 90-33¢ A33111 OKTaHTal Juzenniin Ty HuiiT
XX 2,637.30 1,839.30 1,854.00 1,858.00
3ax Onuromnonb Onuronoib Onuronosnb Onuronosnb
;;311114;; (TeBnepen engep) (TeBnepen ennep) (TeBnepein ennep) (TeBnepen engep)
Hux/IleTpocTap 47% |Hux/ITeTpoctap 35%  |Hux/Ilerpocrap | 34%  |Hux/Ilerpocrap [36%
DKact oitn 12% |Hlynxnait 9% Hlynxnai 17% Hlynxmait 12%
3ax 33511 |Marsai Tpeiin 8% |Marnaii Tpeiin 16% Maruaii Tpein 12% Marmnaii tpeiin |14%
ng;gilx CoIMOHTOT 8% |CoxmMonTON 11% ConMoHTOI 11% Commonron [11%
Qimoms | gu Ot |y | Oinbme | s | OBl |
JAyn 82% Ay 73% Ay 84% Ay 82%

Ox cypsansic: YV XYA-nvl moo m30332 auiuenacan mooycou cyoaneaansl 6a2utin SUuyyOuiiH mooyooaoi

Mosron YIChH AOTOONBIH 3aX 333J IIATaXyyHbl JKWKHIIDHTHAH Oopiyynanteir 15, OGeenwuit
OOpIyynanThlH YN axwuiaraar 14 koMmaHu 3pxXdoipk OabiHa. JKWKWTIOHTHIAH XyJangaa 3pXdoink Oyi
KOMIIAaHUYBIH 3aX 333JI]] 33713X Oaip CyypbT Hb YHAICIIH XXI-33p TOOLOXK Y33X3 IIyAapra 0yc epcenieeH
OyI0y “ONHTOIIONb” 3aX 333JIHMIH X3B IMIHHK OYPIHKI?.

90-93¢ goom oOKkTaHTall aBTOOCH3MHWH XyBbJ S5 Kommanu 82.2 XyBuHr, 90-93C 13311 OKTaHTai
aBTOOCH3MHUIA XyBb]l 5 Komnanu 73.0 xyBuiir, J{u3enuiid Ty IIHUNA XyBb]] 5 KOMITaHH 83.5 XyBHHT 333J0K Oaliraa
Oereen maTaxyyHbl HUAT 3ax 333widH 82.0 xyBuiir Huk 6a [letpocrap XXK, lllyrxmait rpynmn XXK, Marnai
tpeitn XXK, Commonron XXK, Otin 6upxk XXK 6a Tac merponmym racaH 5 KOMITaHH 333JDK OaifHa.

[TaTtaxyyHbl OeeHWI XymanmaaHbl 3aX 393JAWH X3B MUHXUAWAT 2018 0HOOp, MIaTaxyyHBI TOPeI TYyC
OYp33p TOOLIOXK apaaxX XyCHAIITIIP XapyyJias.

Xycnsem 19. Moneon Yacein wamaxyynol 60onuil 3ax 399utin x96 wiundic, 2018 onoop, wamaxyynst mepioep

Y3yymuar | 90-33¢ qoom okranraii | 90-33¢ 13311 OKTaHTAl Ju3emitH Ty Hwuiit
XX 1,616.40 3,418.80 2,078.60 2,139.30
3ax Onuronoib Onuronoinb Onuronoib Onurononb
333JIMIH
N — (TeBnepen myHn) (TeBnepen engep) (TeBnepen ennep) (TeBnepen eHmep)
Ait Cu Aii Ait Cu Ait Ait Cu Ait
0 9 9 9
Huw/Tlerpocrap | - 28% Cu/Xap MepeHn 53% Cu/Xap Mepen 36% Cu/Xap MepeHn 37%
M_%Igil::[com 11% | Hux/ITerpoctap| 12% | Hux/Ilerpoctap| 22% | Hux/Ilerpoctap| 21%
3ax 339117 . _
Tpryymx | Ymmapra Vec 18% M %Pég/el:(/lcOH 21% lynxnai 12% Hlynxmnait 11%
KOMITaH!
At Cu At o ) ) M-oitn/Mos- o M-oitn/Mos- o
Cu/Xap Mepen 14% IMetexc 10% ITetexc 12%
MoH-Cyib 10% - - - - - -
Jdyn 81% dyn 86% dyn 80% dyn 81%

Ox cypsansic: YV XYA-nvl moo m30332 auuenacan mooycou cyoaneaansl 6a2utin SUuyyouliH mooyooaoi

Mowurosn YceIH maTaxyyHsl 00eHUH XyJalJaaHbl 3aX 333JIMIH X9B IIWHX Hb “OJIATOMOIE” IUHXTIH 0a
epaee 3-4 komnanuit M1 Oakiraa 6eree At Cu At Cu XXK 6a Xap Mepen XXK, Huk 6a [Terpocrap XXK,
Mynxnait rpynn XXK, M-oitn 6a Mon-Ilerekc XXK Hb HUNAT 3ax 3331uiiH 80 opunMM XyBHHI ©0pUHH TapT
TOBIOPYYIK33. Daranpadc Ak Cu Al Cu XXK 6a Xap Mepen XXK Hb 90-33¢ 133111 OKTaHTalt aBTOOCH3WHUH
OeeHMiT Xynamaaansl 52.9 XyBHIT 332JDK MIATaXyyHbBI Oycaj TOPIYYAHIH XyBbJ 4 OHITOW O0alp CyypuUT 33311k
Oaiina. MiiM1 MMIIOPTHIH MIATaXyYHBI 32X 333J193C TaJHa JOTO010] Oopiyynarjax Oaiiraa maraxyyHsl 3aX 333J1]]
MOH OJIUIOMOJIb OyI0y Terc 0yc epcesiieeH TOITX33. DAr33p KOMIAaHUYZ Hb 3pX 3YHH XyBbJ OHe JlaacaH ax
axy#H HA3DKYYZ 00JI0BY TOJITOM OOJIOH OXMH KOMIIAHH, 3CBAJI HAT 3CBAJ HATMDJI COHUPXOJITON X3/ X3[3H XYBb
93IMILUTYTIN IIX MIT AIUT COHUPXJIBIH XYBBJI HAT STrI2I3]] XOT TOBIOPCOH MIMHXKTIH OaifHa.

OsnoH yscan 4eneeT epCeNIeeHUHT JPMXKIK HIyaapra OyC epCeiIeeHUHT Xs3raapiax 30pHIT00p
KOMITAHWYIBIH HATTIDNT, XOPIIMITON XSHAIT TaBHX 3pX 3YH opunH OypAciH Oaiimar. Tyxain6an, AHY-bH
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Xonboons! Xynangaansl Xopoo (Federal Trade Commission, FTC) 6onon Xyynas 3yiin Samusl [llygapra Byc
Opcenneenuii Dcpar Xantac (The Antitrust Division of the Department of Justice)-t myycyyauiir Har myyc 601K
HATAPX33C YPBAUMIAH COPTHAIDIXUNAH Ty HIYYX3 HIXOMIKIIRJ raprax spX oJrofor 6aiHa.

Xephuamans-XupiiMansl HHACKC Hb 2500-aac nx Oairaa candapsIr “OHIOpP TOBIOPOITIH IIK y39X 0a
Xepbuanans-Xupimansl HHISKCHHT 200-aac UX33p ocTresk OaiBaJl XABTI? HATIUIMAT XOPHUTIIOX apra X3MiKd)
aBjar.

Hoarmnt #b X3pariadrdipa XOXUpodl YIPyYIIar TCOH HOTOIT00 0alXTyi TOXHONIOMNA TyXailH 60CThIT
naBcad 4 (TyyHuil eepunent) AHY-bm Xomn6oonsr Xynammaansl Xopoo (Federal Trade Commission, FTC)
6onon Xyynp 3yitn famusl lllymapra Byc Opcemnmeenuit Ocpar Xoantac (The Antitrust Division of the
Department of Justice, DOJ) b HArIX YiI SBIaA OPONLOXTYH O0aliX MUIABIp raprax 6omgor. YyHI3C raaHa
rafgaaablH OpPCONIOOHUNT Xs3raapiiaX, IIHMHD TEXHOJIOTHHT OWi OONToX, Yp AaITHHT AIDIMUIVYIDX, ICBII,
MYYCYYIUIH HAT Hb CaHXYYTHHH acyydalnTaid Tyarapcan 33p3T TOXHOJTyyAaid wyaapra Oyc epcenaeeHuit
XYYJHHT X3parKyyrau XephuHaans- X upiManbl HHACKC OHAep OaiicaH 4 HATAPXHUIT 3apuM/1aa 30BIIOOPIeT.

Horncanmii mapaa 1500-aac Gara Oaiix XepduHaans-XupmmMaHsl HHAEKCTIH canbapyyasir FTC, DOJ
“TOBIOPONTYH TIK Y3I3T 06T66] XOBTID HHTETPAIU OPOIIOTTYH, MOH HAITARI Hb XephHuHIATb- X UPIITMAHBI
unaekcuiir 100-aac Oaraap eepurinK OaiiBayl MX3BWIdH OPOJIIOITYH ax’3. Harmcsnuit mapaa Xepduuaais-
Xupmmans! uagekc (XXM) 1500-aac 2500-uiiH X00pOH[, HAITARI Hb XeppuHaanb-XupumMansl nHAeKcHidr 100-
aac Oaraap eepummk 6atiBan FTC, DOJ marmx yitn sBuan opomniox 6omox 0a xapua XXUW vb 2500-aac ux,
AR Hb XXM-uiir 100-aac 200 XypTan ecrex 0aiBaa MeH OpOJIIIO0 Oaiix IraapaiaraTai rask y3aor.

HInrrran

Xoép 6a TYYH?3C 31T KOMIIAHA XOOPOHI00 HATI3X YHACOH 3 X3509p Hb (1) HarmanT 6a Hartrant (merger or consolidation),
(2) xyBbIaar ook 333MImHX (acquisition of stock), (3) xepeHrHiT 0K 333MIINX (acquisition of assets). ATIIPUAT epOHXUIT
Hb OM3HECHIH HATIANIT OyIoy M&A 19H?. YHACHH 3H3 3 X31I03p33¢ TagHa CAaHXYYTHHH ITHHKIITISHUHA 30priroop M&A -
HHUT X3BT33, 00C00, KOHTIIOMEpAT X3JI03PUIH 3K aHTHIDK OOJIHO.

X5BT?3 MHTErpal Hb WKW TOPIHMHH OYTISTASXYYHHH YHIIABIPIAIAUAT HAT IYYCT HATTIIX YIUI SBITAal Xamaapairai
Oaiigar. JKumman03:1, KOMIBIOTEp YHIABIPIATY 2 KOMITAHH HAT 0OJDK HATIBAJM XOBTI3 WHTETPAIIUI HATIICOH TK Y3HA. bocoo
MHTErpalyd Hb XOEp OOJIOH TYYHA3C JI9LI YWIABIPJDJIMHH INATYyyABIT HAT KOMIIAHWZ HAITIAX Vil sBI oM. bocoo
HMHTETPAIlUiH CTPAaTeTy Hb XAMIIHHH 3apAJbIr Oyypyyiaxal YUIIIST AT 001 X3BTI3 HHTET paly KOMIIAHIY HIT DX YHICOH
nrantraad He (1) TOPODKWITHITH 00JI0H 6PreXHITHIHH X3MHAIITIIP 3apaiaa Oyypyyiaar (2) 3ax 333JIMHAH XY4dd ecreier
I373IT OPIIZIOT.

OJIOH YJICBIH MPAKTHKT TyXalH HAT TOPJIMHH 3aX 333JIMHUT ©PCONIOOHTIH Oalarax, 3ax 333JIMAH XOT
TOBJIOPIUHIT OYypyyJIax 30pHITOTON dPX 3YHH 30XUIYyIaNTyy ] Oaiiar xanui 4 On3HecuitH OalTyysuiaryy Har
HATH?) XyZJallJlaH aBax, HATJ3X, XOPIIUX, CTPATETMHH TYBIIMH] XaMTpaH aXKWIJIax 33priadp Yilll axusuiaraaraa
HAITIYXK 33X 329J171 33J19X XYBb XOMKIITI? THIIX OOIOMK HIIITTIH Oaiiar. Yuup Hb 6usnecuitn Harmit (M&A)-
11 Opok Oyii OM3HEC Hb CAHXYYTHIH TOIOPX0# naByy Tai (Synergy)-yyarait 6osmor. Tyxaiin6ai,

- Opuoro caitxpant: HarncsH KkoMaHuya Hb CTpAaTETHH OOJIOH 3aX 3937171 33J19X Oallp CyypHiiH XyBbJ
caibkupd, TyC Tycjaaa OaiicHaac MYy OpJIOro 0JI0X OOJIOMKTOM.

- 3BapmieiH Oyypant: HarxkuiiH TOrT™MON 3apaiblH OyypanT, TEXHOJIOTMIH COJMIIL00, yIUPJIArblH
3apAJIbIH  XOMHOIIT, AllWIJIAarAaXxryd Heelee XapWwilaH COJIMILOX, 00COO HATAPAT IDX M3TIIP
OYTI3IIIXYYH, YHTIHITI9HUA HATKUIHH OPTTHIT Oyypyynax 00JIOMKTOM.

- TarBapeiH naByy Tan: YIvpal, MOWIOIHHH 36pYYT3H 2 Tal HITICIHAIP HAT Hb ajAaraalTail, Heree Hb
alIuITai yen anjaariiaa MIDKYYI3X, HAMIJITIZP epUiH CaHXYYKUIT aBax 00JIOM>K HAIMAIIK OOITHO.

- XepeHre OpyyJIalThIH X3MHAJIT: OMHe AypAcCaH 3apAJbiH Oyypait Oyypantaap SpraaTHiiH 0a 3prasTHITH
Oyc XepeHre1 XMIX XOPOHTe OpYYIIalTHIH IIaapajgaraTai XaMx OyypHa.

AHY-piH Typuuiaraac y3ean, Monron Yican XepouHaanb-XupIIMaHbl MHISKCHHT OalHTa TOOLOX
nraapjuiaratail TyAruidr xapyyJipk Oaifraa 6a HATIRX YIHII SIBHA TOPeeC OPONLOX OOJIOMKHUHIr Ouil OONToHO
TOATHUT WATTK OaitHa. Heree Tamaap, lllymgapra 6yc epcenieoHuiT XOpUTIIOX TyXai XyyJIb/l 9 TICIH YHD Tanaap
OpyyJiax Hb OJHTONONHh OOJIOH MOHOIIONG IIMHXKTIHM @K aXyHH HIKYYIUHH VI aXWUlaraani XsSHaIT TaBUX
HOXIUTHIAT OYpIYYIIIX3/ 4yXal ad Xou0oraoiaTol oM. MoHrosr Yiicaa HIrAdX YT sSBLaac MIIYYTIUIrdp OXUH
KOMITIaHU Oalryyiax XaHzjgara Tyrasmaj Oaiiraa Hb HAT Tajaacaa TaTBapaac 3aljICXUilX OOJOMKHUHUT OypAYYIIK
Oaiiraa 0a Heree Tamaacaa lllymapra Oyc epCeNIOOHHHT XOPHUIVIOX TyXal XYYJIHHT 30pUYMX HOXIITHHT
Oypayyamar Oaiik 000X TanTal TAATMHUT 1aalln]] aHXaapax X3P3rTHi oM.
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3.3. IATAXYYHbBI YHUWH BYTOII, O6PUINH OPTTUNH CYJAJITAA

3.3.1. IlaTaxyyHsl epTer OypadJaT, YH? TOITOOX 00/1/10r0

Oprer o6ypmar: Canxyyruita Taiinaraansia Onon Yicer Crammapr (International Financial Reporting
Standards, IFRS)/Hsrriman Bomox Byprramuita Omon Yicem Crammapr (International Accounting Standards,
AIlS)-bIH naryy anuBaa XepeHIHIH ©pTer Hb TYYHHUIT XyJaliiaH aBax O0JIOH 30puyJiaiTaap Hb alllUriiaX XYpTiaxX
Xyramaasj rapcaH 3apaiyyngaac OypasHd. TuiiMdac Oopiyynax 30pWIITO0p 333MIIIK OyH OYyTISrIpXyyHHI
OpTOrT XyJalgaH aBalTTail Xoi00rnox 3aphai O001oH Oopiyynaxas O39H HOXIeNA aBYHpaxaj] rapcaH Oyx
3apuieIr Oartaana. Monron YnceH Hsrtnan 6010x OypTranuidH Tyxaid Xyyib, YT XyyJauap Jarax Mepaexeep
3aacan Harrinan bomox Byprranuitn Onon Yacen Crannapt 2 bapaa mamepuan (IAS 2 Inventory)-n 3aacuaap
Oapaa MaTepHaJIbIH OPTOTT:

“..Xy0an0an asanmvli 6pmees, Xy8UpeaimvlH 3apodl OOJOH 00002uliH Oaiipwiun 6a Hexyend bapaa

Mamepuanvie aguupaxmati Xon602004c 2apcar Oyx 3apoan opro. Xy0anioan asaimvii 6pmecnm Xyo0anoan

ascan yH3I, UMROPHMIbIH Xypaamyic 0010H Oycad mameap (mameapvin 3px Oyxuil Oateyyiiazaac

oapaazuiin yeyo30 axic axyii H32oHcU0 HOXOH 0J120X00C 0)cad), mIIGIPNIX, Auuic Oyynzax 3apoa 60101

027191 OYMIISOIXYYH, MAMEPUAl Yuruuie’de Xyoanr0an aeaxmai wyyo Xoa00200H 2apax 0ycad

3aponyyo opHo.”

IIurrras:

HBBOYC 2 bapaa mamepuan-n 3aacHsl naryy HOAT 3spar TarBapsiH Oalryysiaraac apaa HOXeH OJIOX TaTBAPBIT
OYyTosrmIXyyHHi epTert muHradxryid. HOAT Ttemerdeep OYypTIrarassryd ax axyHH HIIKHHH XyBbJ OYTI3TAIXYYHHH
xXynangaH aBantan TenceH HOAT He OapaaHBI ©pTOIT OPHO.

Hapaax 3apmiyyn OYTISTIPXYYHHUH OpTOIT OpOXIYWI?3p TalJIaHT YeWHH 3apjuiaap XyJddH
36BLIOOPOTrIer.
- byTosrmxyyHHHT 0g00THIH OalpmIvmin OOJOH HOXIOJ aBUpaxTail XOJOOTI0XK Trapaary yAupAIarbH
HAMOAIIRI 3apall
- bopayynanteis 3apaan
- byTIsrmpxyyHHHT XyqangaH aBaxTai XoJa000TOoH 333/IHiiH XYY
- T'apaan BamoTaap OYTI3rAdXYYHHUHT XyJaJaH aBCHAAC YYCCOH XaHILIUIH 30pYY
ByTasrapxyyHuiir Oopiyynax HeXIeNJ aBuMpcHaac Xoim rapu Oyl xaiarajianTblH 3apiail OOJIOH
OOpIIyyJanThlH TI3BPUHH 3apAal Hb MOH OYTI3IIPXYYHHH epTerT OpOXTYWI?3p Xaprai3aH OOpilyyiaaThiH
3apzan O0JIOH LPB3P OOPIYyNaJITBIH TOOLOOJION XaMaapHa.

YH3 Torrooar: bapaaHel eepuiiH epTer, Yilll aKHWJUIAraaHbl 3apAJIbIl HOXO6 A33D Hb XaHTraJlTTal
X3MIKIOHHH 6T XYPTIX33P YHHHT TOITOOAOT. YH3 TOTTOOX sAMap Oomioro OapumTaipk Oaliraaraac xamaapu
YHHIH OYTL OpOX 3YHIIC, alIUriiax TOO M3/133, OYTHHHIT TOIOPXOMIOX aprayuiai maaTraaiHa.

IIurrras:
Komnanu yH? TOrTooX siMap 60410ro 0apuMTiax Hb OYTIATIIXYYHHN 3P3AT, HUMITYYIIRIT, YHHHH MIAPAIMIK, 38X 393JIHIH
OpCOIIOeH, OYTIATAIXYYHHH aMbApalIbIH MOWIeT, yJIC Tep, XyyJlb 3YIH 33paT 0JIOH XYYHH 3YHIICIIC XaMaapHa.
YH3 Hb alllir OJIOXBIH TYJIJ] rapracaH 3apai, epTree HOXex 0aix 3apuuMTail Tyl epTerT cyypuJicaH YHI TOrToox (Cost-
based pricing) apryyapir ammriax Hb TYr39MaJ Oaiinar. DH3 TOXHOIIONA YHHIHH OyTAL Hb napaax Oaiganrtail OaiHa.
Oprer/3ap/ibH cyypbh + AITHIH HIMAIA)I = 30pWITOT YHD
Cost base + Mark-up = Target price

YHUiiH OYTLR OPOX 6pTer/3apAiblH CYypHHT TOJOPXONIIOX OJIOH apraujianyy Oaiinar 00J0BY XaMIuiiH
TYI33M3J1 06ree 1 epTer, 3ap UIbiH HAPUIH M3133713]1 I1aapIaxryi apra Hb IIMHII3MY YHUH apra (absorption
pricing) 6yroy OypaH epTruiin apra roM.>? YT apraap epTruiiH CyypHHTr TOOLOXO:

- BymsrmsxyyHTs# X01000TOH 3apABIT XyBBCaX, TOTTMOJI I'9K aHTWIIAXTYHI33p X000 10X myy ] 00JI0H
ryy 1 6yc 3ap UIbIT ©pTerT OypaIH MINHTIIH).
- YHJACSH YN aXwuiaraaTaid XoJa00TI0X HUHT 3apUIbll MOH XyBbCaxX, TOTTMOJIJ] aHTHIIAXTYHTI3p YHUIH

OyTII OYPIH MIMHTIZH).

OH? aprawiaiblH 1aryy YHAWH OyTAII Japaax Oaimaap TOTOPXOHITHO.

52 gpTer/ 3apJIbIH CYYph/l X0JI00TI0X OYX 3ap IbIT Hb NIMHIIXK Oaiiraa yuup HHHXYY HOPIIJIAT.
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Bopayynanat, yia axxuiaraaHbl
HarxuiiH HUUT 3apa AmruiH

Yns = o
HUHWT 6pTer ByT33r3xyyHuH TOO H3M3r 31

Bunnwmit ammrnax Oy M3A33III Hb TaJHBI X3PITIIATYI 30pHYIaH O3ITIICIH CAHXYYTHIH TailaHryy L,

CTaTHCTUK TOO MAIIHYYA Oereenm OYTIATIIXYYHTIH XONOOTIOX 3apUIbIT XyBbCaxX, TOITMOJIOOp aHTHIIAaX
OOJOMKTYH yUHp IIUHTIATY YHAWH aprhIr allliriaxX Hb TOXHPOMIKTON I'3K Y3BAJI YT aprblH Y331 OApUMTIIAIBIH
XYP3I3H] KOMIIAaHUKH IaTaXyyHbl YHUIH OYTHHHT Aapaax Oyp3JIdXyYHI3p TOAOPXOMIHO.

3ypae 57. lllamaxyynvl yruiin 6ymay mooopxouniox cxem

WmnopTeiH YHD

Huwiit eprer

TatBapyyn™*
[[TaraxyyHs! YHD
TOI'TOOX CYypb “F
Ta3BpHitH 3apaan
[TataxyyHbI YH? Bopiyymant, yitn axxuinaraansl 3apaail
= 100% + (BYA3)
AmruitH
HOMAIARI

- IlaraxyyHbsl YHHHAT OYTI3TIIXYYHUI epTer, OOpiyyianT, Yl aXwularaabl 3apJUIbIH JTYHTYYATIH

xappityynax yaup HOAT-ryit nyHrasp aBHa.

IIlaTaxyyHbl YH? TOTTOOX CYYPb Hb HIaTaxyyHbl ©6pHIH epTer OOJOH YI IIaTaxyyHbl XyAajlaH
0opiyyJax Yl aXuijiaraansl 3apjiblH JyH OaifHa.

VIMIIOpPTBIH YHY Hb IATaXyYyHBIT XyAaljiaH aBd Oyl yHD 0a Xyjaai/aH aBaX YEWHH BaTIOTHIH XaHIIAap
TOOLICOH IYH OaifHa.

TaTBapyyn Hb XyyJnuiH Naryy HOTAyy/DK Oyi raajJuiiH TaTBap, OHIIOil TaTBap, 0€H3WH, JAU3eJb
TyJmHuii andan TaTBap OOJIOH MIaTaXyyHbl XyAajJaH aBalT, OOPIyyJIaIThIH 30pYYI39p TOK Oyii
HOAT-aac Oypmaud. Xomuiirasp HEBOVYC-aap taTBapbiH Oaiiryyiiaraac 3praH OJIrOrioX TaTBaphbIr
OYT3rIPXYYHHUI ©PTOIT MIMHIIAXIYH I'3K Y343T O0JIOBY KOMITaHU IIaTaxXyyHbl OOpiyysanTa] HOTICOH
Oomnon xynangan aBantaja teinceH HOAT-bH 3epyyr TatBapbiH Oairyyiuiaran Tejiger. OH3 36pYyY Hb
KOMIIAaHUIH XyBBJ TATBApbIH AapamMT OOJOX Y4YHp YHHHH OYTLHHT TOOIIOX 30PHITOOp 3aiIryi aBd
Y3B3J1 30XHHO.

T29BpuiiH 3apAai Hb WATAXYYHBIT XWIFAC OOpiIyyhaxaa O03J3H HOXLeN XYPTIJIX TeMep 3aMbIH O0JIOH
aBTO 3aMbIH TIIBIPIIX 0a auk Oyyirax 3apall TOIBPHIH 3apiaac OypadH).

Bopayymant, yitn axxumtaraansr 3apaan (BYA3)-a cauxyyruita 3apaai, yila axuiiaraansl 0yc 3apaai
0O0JIOH OHLTOM IMHKT3U Tap3 Hb OPOXTYH. YUHp Hb KOMIIAHUIMH CaHXYYKUIT 00JI0H Oycas YHACH Oyc
YIUT akuyutaraatai Xoja000To# SHAXYY 3ap UTyy/ Hb VI ayKuiliaraa sByyJiaxaJi 3aiIiryi rapax YHICOH
3apmayya Owm oM. BYA3-m OopiyynmanThlH @KWTYABIH IAWH  XOJIC, AaIllUTJIAATBIH 3apjaal,
Oopnyynantraid Xon000TOH TI3BIp, IIATAXyyHbl 3apAaj, 3acBap YWIUWIr3d, NaaTrall, XaHTaMKUHH
MaTepHajblH OOJIOH 3ap CypTaldMiIraaHbl 33pa3T OOpIyyJanT, epeHXHUH YW axuiuiaraa sByylaxTai
X0J1000TON HUUTIAT 3ap ATy Yy 6T OpYyYIIHA. D3T3, XOPOTIUTBIH 3ap Iall 33pAT MOHTOH OYC 3ap Ty yIbIT
MOH aBY Y39XTYH.

- AWrviiH TyBIIMH. OMHOX ©pTer/3ap/UIblH CYYPHHH YHA[ 33J73X XYBUUT TOOLIOOA YJACIH X3CAT Hb AITHHH

9373X XyBb OOJHO. DHD T Hb HUUTIAT CAHXYYTHHH TalIarHaJIbIH 30pUyJIaITaap TOOIIOT IPB3P allraac
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suiraaTall T3ATHNAT aHXaapax X3parTdd. YuMp Hb OMHOX 3apjiblH CyypbhJ XYYTHMHH 3apAall, 3JIdradd,
XOPOT/IJTBIH 3apiai 00JIOH KOMIIAHWITH alliTUiH TaTBap, Oyca OHITOW NMIMHKTIH 3YHIICHUT Opyyiaaryi.

3.3.2. llaraxyyHbl YHHIH epoOHXHIi OYTI1I: 10TO010] Ha 0JIOH yJica

Mownron Yic 2018 onbl Gaiimaap Huidt 850 MstHTaH TOHH ra3peiH Tockir BHXAY pyy akcnoptomk, 1.57
cast TOHH T'a3pblH TOCHBI OYTI3TI3XYYH, 252 MSHTaH TOHH Ta3pbIH TOCHBI HAMAIT OYTISTI3XYYH HMIIOPTIOCOH
oaitna (I'El', AMI'TT). Jotoonnoo 6onoBcpyynax YHIABIPIYH yuup MIaTaxyyHbl YHUIHH OyTIR Oycaja yiacrait
aJIWJI Ta3pbIH TOCHBI OOJIOBCPYYJIAIThIH MAp)KHUH (3apal, allilruir XaMTal Hb) OPOXTYH.

Bycan opHyyablH maTaxyyHbl YHHAH OYTHMIT XyJgajnjaH aBaJITHIH ©pTer, TaTBap, I'a3pblH TOCHBI
0O0NIOBCPYYIANTHIH 3apall, IaTaxyyH OOpIIyyJIaiThIH 3apiall, alluIT 3a/JIaH MINHKIICOH Oaituter 3ypar 58-1
Xapyynas.

3ypae 58. 3apum yacvin wamaxyynvl yHutin Oymoy

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0%
Snon BHCY XBHI'Y
u Fa3pLIH TOCHBI YH? H TaTtBap

¥ ["a3pwIH ToC O0IOBCPYYIaxX MapKUH M Bopiyymairt, XyBaapriiIadThIH Map KuH

Ox cypsansic: U.S Energy Information Administration 2018 onwvi; Energypedia-nasmapxuii monwv,2010-2011 onvt M30231971

VIIChIH XOMKIH]] UIMITOPTHIH KW OYpUIH TyHJaXK YHD, TyXaiH KU MOpIeX OalicaH TaTBapblH XyBb
XOMXKI3H J193p cyypwiaH ['Th-yyamiin yHMAH AyHzaax OYyTHMHT epeHXH Oaijyiaap raprax y3BdJ Japaax
Gaiinantaii Gaiina. > TyxalH KMJIMIH TyHIaK GOPIYYyJIQITHIH YHI3C WMIIOPTHIH YHD, HOOTIOX TATBApYYIbIr
xacaaj YJII3X X3C3T Hb MIATaxyyH OOpiyysiard KOMIIAHHYIBIH OOPIIyyJIanT, Yilll aKuijiaraansl 3apaiyys O0JIoH
AITUNAT WIDPXUNAITHD.

53 YIMIOpTHIH YHUHT TyXaiiH )KMIIMIH BATIOTBIH XaHIIaap TOrPOrT IIMJKYYJICOH.
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3ypae 59. Moneon Yac oaxe I'Th-yyouiin yHuiin 6ymay

. . .
B BYAS3, amur

60%

o " TarBap
b 0
40% 83% 7% 76% 78%

61% 57% WMmopThIH YH?

20%

0%
2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Ox cypeandic: Cyonaauowvin mooyooron (FEL, AMI'TI, VY XYA, YCX-1ubl cmamucmuk mMo099719.71)

J39px 3ypraac xapaxan, I'Th Tyc Oypuiin yHuIH OyT3L 19X ©6pHWIeNT OMPOI00 31 TOI'TIBIT XapyyinK
OalicaH yuup UMIIOPTBIH XOMKIOH] YHAICIIH OYTISTIPXYYH TyCc OYpHIH XyBHIH JKUHT TOOILIOXK APX OYTLHHAT
rapraxan amurnacad. \['Tb OypuiiH yHHMIAH OYpaJIIdXYYHHHAT OH Tyc OYpI3p TOOICOHBIT XaBCPAITYYIa]
xaBcapras\.

JPapx XyramaaH Aaxp MIaTaxyyHbl YHHHH OyTouiiH Oaiiuteir 3ypar 60-T midpXuitncsH xuin OypHiH
JYHIAX KVOKATIIDHTHIH YHY, UIMIIOPTHIH YHY OOJIOH TaTBapbIH X3MXKIITIH XapbIlyyJias.

3ypae 60. I'TB-Hutl OyHOANC HCUNCULIIHSUNIH YHI, UMNOPMbBIH YHI O0JIOH MAMBAPLIH XIMACII /1ump mymamo/

1800

1500 ~—

1200

900

600

300

2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018

=0— Xwxurmon yud /¥/ == UwmnopreiH yHd /¥/ Tarsap /¥/

2012-2018 onsl ' Th-yyauiin yHuH OYTIR/ Aapaax 3yWIC HUATIIAT ayKUIjiariax OaiHa.
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- IataxyyHbl YHUIH OYTID UMIIOPTHIH YHUIH 33JI9X XYBHIH KUHTMHH ©6PUIOIT Hb HMIIOPTHIH YHUIH
OOPUWIONTHIT Aarax OaifHa. Yunp Hb XWIMHH YHUITH 00pWIeNTTIH Xaphlyyaaxaa J0TOOABIH YH) HUI3
TOTTBOPTOM OYyI0y ©OPWIONT Hb Xapblianryii 6ara Gaiina. >*

- JIOTOOABIH YHD XHIIHITH YHITIH XaphIlyyinaxaa TOTTBOPTOH, 133p Hb KOMITAHUIH HATKu HOTIoX BY A3-
BIT XapbLAHTYH TOTTMOJ T3 Y3BAJI MMIIOPTHIH YHUHH €OPWIONTHIH IUHISHX XO3COT Hb TarBap 0Oa
KOMITaHWIH allliIT INWHTK OaliHa.

- byx I'Tb-uit xyBpg 2015 oHA ONOH YIICHIH Ta3pblH TOCHBI YH? 0a TaTBapblH XAMXKDI3 allb allb Hb
XapblaHTyl 6ara 6aificHaac TyXaiH KW KOMITAHUY/IBIH alllTHiH XyBb XaMTUH OHIep OalicaH Ik Y33k
0oJHO.

- Xoauiirsp 2016 oHa XUAMKHH YH? XaMIHIH O0ara TYBIIWH]I XYPCOH 4 /3r33p OHYyAaz/ TYC OHJ TaTBaphIH
X3MXKI3T HOMAIIYYIICOH YUHMP AOTOOIBIH YH? XapbLaHTyi Oaraap Oyypd, KOMIIAHUA HOTIOX alUTUiH
X3MXK33 O©MHOX OHOOC Oara OaiiHa.

- 2013, 2014 onyyaan “LaTaxyyHbI XKIKUTIIHTHAH XyJalaaaHbl YHUIT TOTTBOPXKYYNIax” 3] XOTen0ep
X3p3rKIK OalicaH Hb TYC OHYyAa IIATaxyyHbl UIMIIOPTHIH 6pTer 00JI0H A0TOObIH YH? XapbLaHryi 6ara
Oaiixa HeJIeo Y3YYyJIcoH Oaitna.*®

- 2018 onpg aBroOeH3uHUN OAT-yyabIr TATA3COH YUHP IAalIUA OJIOH YJCBIH 33X 333J1 133D YHD 6COX6]
YHUIH ©CONTUHUT 306JIpYY/DK IIMHIISX XYYMH 3YWIC Hb KOMIAHWWH amur OOJOH Oycaa TepJHiiH
TaTBapyy. YIIx OaiiHa.

3.3.3. JloTooabIH maTaxyyHbl YHHiiH OyT310: 2018 oHbI Gaiigiaap

[laTaxyyHbl YH? KOMIIAQHMHH €pTeT, 3apjall, alllTMiH TYBIIMHIAAC X3PXdH TOITOXK Oailiraar napaax
KOMITaHUYJIBIH IIaTaxyyH Oopiyyiax YHJI akusuiaraanbl OOJIOH CaHXYYTHHH MAIaumir amurian 2018 oHb
XYBBJ INNHXWILII).

3ypae 61. Komnanuyovin Huim 60opayyraimao 3313x xyes, 2018

HUK 19.2%
Afl cu aii cu 17.9%

[ynxmai 10.9%

Marnaii Tpei

Cox Mownron
ITerpo Crap 8.0%
Mos Ilerexc 7.5%
Oitn 6upx 6.6%
Mou Cyns [ S
Kacr-Oiin |G
Xap mepen umnekc | 1.0%
Bycan 7.0%
0% 2% 4% 6% 8% 10% 12% 14% 16% 18% 20%

Ix cypsansic: AMI'TI -vin wiamaxyynvt 6OpaYyIaAMbIH CMATMUCTUK

%% Y HuiiH 06pUIONTHIT HIBTPYYJI3X XyBb = JIOTOO/IBIH YHUHH ©6PUISNT / TOIPOreep TOOICOH MMIIOPTHIH YHHUIH ©OpUJIONT.
Kus up, AV-92 6en3unmii xyBba 2012-2018 oHBI cap TyTMBIH M333JUIIIC TOOLOXO YHUHH oconTTdi yen 29% yHuitn
Oyypanrraii yen 13% Oaiina. YyHuir SInoH yJacbiHXTall XapbIyyJDK Y3BdJI, TYC YJICBIHX Xapran3al 89% 6omnoH 39% Gaiina.
%5 Tyxaiin6an, xeTen0ep X3parkuk 3x371coH 2013 oHbl 5X3H1 BaoThiH (opaapabiH xanm 1391,5F Gaiican. 2014 onbr 8
capaac gopBapa X3uiH Xanmmir 1441, 1515, 1575, 1715, 1850, 1930 Gonrox 3amaap 3ax 3331 HH XaHIIU]
oiipryyican. 2013 6a 2014 oHbI BaOTHIH 60IUT AyHOaX XaHII Xapran3ad 1523F 6a 1818%F.
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Huitt 60pimyynanrtan 333k Oyit XyBrap Hb KoMmanuyaeir ToM (10%-uac maom), xyuz (5-10%), sxwkur
(5% xypTai) rok aHriibK 601HO.% Bysar 6ypasc aBd y3COH 3Ar35p KOMIAHUYI HEIT GopityynanTein 60 rapyit
XYBHUHT 33370k OaliHa.

Kommnanu OypuitH HUUT mIaTaxyyHbI OOpIIYYJalTEIH OPJIOTOA TYYHHI epTer, xonbornox bY A3 6omon
aIlTHHH 33J19X XYBUWH JKHUHT JIapaaX XYCHAIT3J XapyyiaB. XaBcpanT 8-m kommnanu Oyp maap ['Th-uii Tepen
OYpP33p XUICIH IPATIPIHTYH TOOLOOIIIBIT XaBCcapras.

Xycewnsem 20. lamaxyyn bopryyranimoelt opo2od, 6pmee, 3apoai, aueuiii 331X xyeb, 2018

Komnannyn
m C oii K Kunnmesn
YHX on WH acT AVHIAK

Hux Jai MT Monron  Oupx Monucyae Oiir* Y
HmnopTsiH YHY 79.7% 77.6% 79.4% 80.1% 80.3% 79.3%  84.5%* 79.5%
TarBap 131 141 11.0 121 10.2 12.6 8.7 12.4%
T29BpwHiiH 3apaan 1 0.9 0.9 1 1 0.9 0.9%
BYA3 6.2 3.2 2.7 4.5 5.2 1.4 5.7 4.5%
Anur 0.0 4.2 5.9 2.3 3.3 5.7 11 2.7%

100%  100%  100% 100%  100% 100% 100% 100%

Ox cypsandic: Cyonaauovin mooyoonon (Komnanuyovin canxyyeuin mavaan, YYXYH-nol cmamucmux)
HKacm Oun* - Umnopmoop I'TH asoazeyil yuup xy0anoan asaimvii YHULH OPJL0200 339X XYGUUH HCUH OOJIHO.

Kommnannyn ['Th-uit 6opnyymantaac ramgHa Oycan TOPIUHH OYTIATAIXYYH, YHTYHITIOHIIC OPIIOTO
ongor. TuiimMdac OOPIYYyNaNTHIH OPIOTHIT TyXalH XWiIM cap Oyp OopiyyrncaHn OeeHHUI OOJNOH >KIKHUTIH
XyZAaJiaaHbl XOMKI3 Oa cap OypHiiH KOMIIaHHITH 3apiacaH maTtaxyyHnbl YHHUT (HOAT-ryit) ammrnan TooncoH.
YYHUIT OpJIOTHIH TalaH Jaxb OOPIyyNalThIH OPJIOTOTOH XapbIyyJDK, 30pYY IOYHT Oycaa OyTIsTadXYyHUH
OOpITyyIanT, YHITIHITISHUN OPIIOTO T'3K Y3CIH.

NmnopTeiH YH OyI0y XyAaljiaH aBaJIThIH YHUIT TyXaiH cap/ OOpIyyJicaH X3MK33T HMIOPTHIH YHY 0a
BAJIIOTBIH XaHIIMKUr amuriad TooucoH. JKact Oyl KOMIMaHWWH XyBbJ JIOTOOJ00C O6OHUU IIaTaXyyH aB4
KIDKUTIIPH XyJanjaa XUmer Tyl XyJalJaH aBajlThlH YHS Hb O6OHUIl TyHOaX YHS3p TOOLOTJCOH. TaTBapblH
X3M)K33 Hb UMIIOPTBIH YH33C TOOLICOH TAaJIuiiH TaTBap, TOHH TYTMbIH OHLUIOH OOJIOH TYJIUHUHA anbaH TaTBap,
aar’3p 133p HOAT-biH 36pyyHasc OypacaH. XKact Oitn 6001 OfiH OMpiK KOMITAHUY/IBIH TaTBAPbIH 33J19X XYBb
XapblaHTyil Oara Oaiiraa Hb OOpJIYYJNANTHIH XOMXKIIHJA AM3EIUHH 333X XyBb Oara Oaifraarail X0I0OOTOH.
T39BpHiiH 3apAJIBIT KHUILIUT XOMKIIIIP TOOLCOH.

KommanuitH 60Ut HUHT OOpIyylasiThIH OpJIOTO] OWAHWN TOOIICOH MIaTaXyyHbl OOpPIYyJalThiH
OPJIOTHIH 333JDK Oy XyBHMH JKMHI YHAICISH OPJIOTHIH TainaH naxb HUHT BYA3-aac maraxyyHn xamaapax
X3MXKIIT oposiooroop rapracad. bBY A3-1 caHxyyruiiH 3apialt, aJ3TUIMHH 3apiall, Y axuularaa€sl Oyc
3apaai O0JIOH epAuiH OyC 3apUTyyIbIT OpyyJiaaryi.

% AMI'TT -bIH mataxyyH G0piTyyJIaITbiH CTATUCTHK M3J93T rapraxaj cyypuiiar 16 koMnanuiin 6opiyysiaaThiH JyHI33¢
TOOLICOH XyBHHH >KUH
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KoMnaHuyapIH YHHIH Oy THHHH )KUTHACOH TyHHKaap ToolcoH [ 'Th Tyc OypuitH YHUIH OYPaaadXyyHHIT
aBY Y3be€.
3ypae 62. I'Th Oypuiin ynutin 6ymay, KOMIAHUYObIH
Odynoacaap, 2018

OHmroif ambaH TaTBaphll 36BXOH H3EIh
TYJAWWHA HOTOyyJbK Oaifraa yump Oycap
HIaTaxyyHbl XyBbJ TaTBapblH YHOA 33J9X XYBb
Oara OaitHa. AM-92 mataxyyHsl OopiyynanTaac
OJIOX AaITHHH XyBb XaMTUWH eHaep OaiiHa.
ToaBpuiiH 3apman OOJIOH YW aXuJularaaHbl
3apUTBIH HATK [MIAaTaxyyHI HOTHOX Oyl IyH
WKW Y9Ap YHOO 093X XyBb  OHPOIIIOO.

A-80 A-92 Jiysers A-92 Epenxwuiinee, maTaxyyHbl TOPIYYA XOOPOH.
5.6% & A-80) 4.8% [uzens YHUIH OYTIMIH sUIraar raprax Oaiiraa 3yiic Hb
' 2% 2% MMIIOPTHIH YH3, TaTBaphIH YH? OOJIOH TOTOOIO.

TOTTOOX Oyii OOPJTyy/IalnThIH YH? OaliHa.
Anr

Hor tonn I'Th-x Hormox Oyit eprer 6a BYA3-pIH AYHIP3C HOMKUA HOTIAOX HHUHT ©pTer/3apiasibiH
X9MIK?I3T MOHT'OH JIYHI'93p TOOILICOHBIT 100D XapyyJiaB.

Xycnsem 21. Hae monn wamaxyyno noeoox epmee, bYA3, 2018 on (msnean meepes/monn)
Con

oy Hme own o Moo Mouro  Ulyuxas cyoy Amaa

ByTeormsxyyHuii eprer 1,948 1,974 1,929 1,956 1,931 1,991 2,001 1,966
(+) BYA3 244 132 126 108 94 86 38 111
(+) HOAT-b11 30pYY 16 15 20 21 16 18 17 17
() DmdrAaMiie 3apaan 123 1) (15) (49) 0) an () 16
HOr ToHHBIH OPTOr/3apaaJ 2,085 2,119 2,060 2,036 2,041 2077 2,050 2,078
Huiit

Bopiyysicas XaMk33 (TH) 25,113 281,531 74,369 126,362 103924 160,870 47,726 819,895

Bopayyncan OyT?srmpxyyHuil epTer Hb XyAajiaH aBajThlH OyI0y MMIOPTHIH YH3 J33D, ©pTOIT OpOX
TaTBapyy.l, TIIBPUIH 3apITbIT HOIMCOH AYH oM. CaHXYYTHiiH Taiinan 139px BY A3 60soH HIMINT Tonpyynraac
X0JI000TOH 3apAsbIH 3YHICHIH HUMI03p33p ToOLCOH KoMIaHuyAbH BY A3 00J10H 35arauuiie 3apaiiblH HATKHL
HOT/IOX OYH Hb X3J103133)1 eHIep OaiiHa. DHS Hb HATAYIIIPT, KOMIAHUWH TaHbl X3PATIArYId] 30pHYJIaH
O31Tr3C3H TalylaHraac IIaTtaxyyH OOpJyYNaiNThlH YWl axwiaraaTai Xoj000TOH 3apJibll HAPUIH Calrax
TOOLIOX OOJOMXKIYHTIH, X0€payraapT, KOMIAHHYABIH OYPTIIIUHH OOJUIOr0 >KUTAPIITYHIIIC TalJaHTHHH
3YHIJICHITH XOMKHUIIT, OYPTT3J1, Taiaarysan suiraataid Oaidraataii Xo1000TOM.

J29px TOOIOOIUTYY Hb TaIHBI X3P3MVIATYIR/ 30pUYJICaH CAHXYYTHIH TainaH OOJIOH KOMITAHHYJIbIH
slaMaHJI WIIT33COH OOPIYYIIANTBIH X3MXK33 0a YHUITH MI/I39JIJ1, EPOHXHUH UMITOPTHIH YHA 0OJIOH XaHIIHIHH M]3
39P3T 133 YHAICIACOH YUUP YHUIHH OYT31L, PTTHITH TOOLI00 Opoooroop rapcad. Komnanuiin eprer, 3apuibiH
JBITIPIHTYH MAI33, TOTOOA LIMKAIBIP raprajiraj 30puyjiaH OdITr33r TaillaH, TOO M3AIAT allurjiaBal epTer,
YHHIH OYTIUHT WYYy HApUHH TOOIIOX OOJIOMIKOM.

3.4. IHATAXYYHBI YHUMH OHOBUYTOM XOMKIIHUHN IIUHKUITID, 3ATBAP

3.4.1. IlaTtaxyyHbl YHMIiH OHOBUYTOM X3M:KIIHUIA Tajlaap rajaajgbiH 3pAIMTIIMITH XUiicOH
CylaJIraaHbl TOWM

T"a3peIH TOCHBI YHUITH X3J102J7133]1 Hb ©HOO dPHUH YEeHUH ToJI acyyaan Ooyicoop OaiiHa. ['a3phIH TOCHBI
YHHIH OTIIOM X3JI03713371 Hb TOMOOXOH 311uitH 3acartail AHY, EBponsin Xomn600, Snon 33par yicyyzaaac ragHa
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BHOY, BHXAY, IlakucTan 33par ra3pblH TOCHBl TOMOOXOH UMIIOPTIIOTY, XOTKIK Oy OpHYYIBIH IIaTaXyyHbI
APANTH Iy YA OONOH LIyy[ Oycaap HeleeIer.

WitMpac [OIXUiH HUMT 5puuM Xy4dHHA XoparmasHuid 80-85%-uiir Oypayymk Oyi Ta3pbelH TYHUIMA
gynyysxkcan Hyypc (fossil fuel)-maac rapanraii spunmM Xy4HHU# 39X CypBabK 000X HYYPC, Ta3pbIH TOC, Oairanuiin
XUIH MMIIOPTOOC XamaapaliTail OJIOH YJIC OpHYYJ XYJIIMXXHIH XUWH SUIrapieir Oyypyynax, dp4uM XYJHUIH
AIOYyJIryi OalANBbIT caibKpyynax, OpUHBI araapblH YaHAPBIT CAMKPYYIax, XoA06THH XOKIHUT JIMKHX 33D3T
OJIOH 30PWJITHIT XIPIKYYIIXUNH TYA OHOTYIIIL, COPTIATARX SPUUM XYU 33P3T dpUMM XYUHWH HalaBapTai,
COHTOJNITOT 3X CYPBAJDKHMUH CyAalraa, XeTXKYYIIT, 3pASM IIHHKIITISHA UXIIXOH XOPOHTe, XYU 3apIlyyliax
6oncon. Tyxaitnban, 21 ayrasp 3yyH rapcHaap I3IXUNH yJC OpHYYH OMOTYJILHHUHA CyAairaa, XerKyyJIdITHHH
acyyJal UX33X3H aHXaapasl XaHAyyiaax OOJICOH.

buoTynmHuR YHIABIPIAT WUXIHX TOXHONAONI TOAOPXOH JIMIKIDITYHIIIp XOKHXTYH OalicaH Tyl
3aCTMIH Ta3ap OMOTYJIIHUIM X3paridd 00004 YHIABIPIAIUUT IIMXKHX 30pWITO0pP JOTOOIBIH 3aX 33371
XeH/TIOHTeec opoaiox 6ocon (Tyner & Taheripour, 2008). DH3 0poII00 HE YIIC OPOH OYPHIH XYBb] XapHJIIIaH
amuITYH Oaiimard OWOTYNITHUN VHIABIPIAI, XOIPATIPAHA TaTaac erex (TaTrBapaac dUeIlleeiloX, TaTBapbIH
XOHTOJIONT Y3YYI3X), XdoparmaHuit Manmatr (Consumption mandate-X3paridrduiiH TYIIIHHI X3PATIATIIAT
ATUIIMITH COUPTHUITH [Iaapariax XaMruitH 6ara XaMxa3) 0JIT0X, XOCIyYJICaH XOHTOJIONT Y3YYJIdX 39par XyBUiIOap
Hb XaMTHHH TYI?9M3J1 X3parcan ook Oaiina (Gorter & Just, 2007; Xy nap, 2007; Koxxuma nap, 2007;
Potxomd, 2007).

X5AUUTI?P 3apUM OpHYY[ TAaTaac 3CBAJI MAHAATBHIH ajlb HITHHAT JaHTaap Hb alllUriax O0JIOX Y dIUIH
3acraap TIpryysard opuyya bpasun, Esponsia X051600, AHY, BHXAY 33par yincyynan Xo€ynaHr Hb X3p3ri3coH
Typuuiaryyn 6aiina. MM yr Tepiiuiin 60T0TIH (SUTaHTysIa XOCIYYJICaH) X3PIrciIyy 1 OHOTYIII, MaJIbIH TKIIJI,
OCH3MHMIA 33X 373J/1 X3PXOH HOJOeIDK OyHr MIMHAIX Hb YyXajl ad XOJIOOT/IONTON T APIIMTA, CyIIaadusl
nayraacan Gaiimar (Jank et al., 2007, Steenblik, 2007a, 2007b). Tax2omuiid TYYXHii 51, SpUNM XYUHHH 3aX 333]1
XOOPOH/IBIH YsUIIaa X0JIOO0OT CyIIaxX Hb H3H YyXall IOM. YUHp Hb SPUUM XYIHUH YIIABIPIDII XO1060 XK aXyiH
HOOIUIH XAPATINAT HAIMITAYYIIX Hb HArI3P 3aX 33YYAUUT miyy HATT Xonbox erger (Tyner & Tahiripour,
2008).

buoTyniHui 00AI0TEIH TOceN 0a TYYHUH XO/1ee a axyWH 3axX 333J1, XYP32JI3H OyH OpUMH Y3YYJIdX
HOJIOOJUIMIH Tajgaap HAJI33[ MapraaH epHeceH Oaiimar.”’ Xsamiirssp A0TOOABIH GMOTYINIHMI GOAIOrO Hb
MX3BUWISH OJIOH OOJUIOTBIH X3PATCIAMUr aryysijuar OOJIOBY THATIIPHMH TYYXHUU 3], 3pUMM XYUHHHA 33X 3331
Y3YYJI3X HEJIOeIUIMIH TajlaapXu OyTI2yy1 XoMc Oaiiiar OaiiHa.

[MaTaxyyH Hb IPJIXUIH SAUIH 3acarT XY4T3H HOIIOe Y3YYJIAT Tyl Oycaj TaBaap, *KHIIIII03I XO/106 ax
axyi, METaJUTBIH Oy TIAIDXYYHTIH Xaphllyyiaxas “ypcrai cairaii”-n Toorormior (Taghizadeh-hesary, Yoshino,
2014). Yuup Hb ra3pblH TOC Hb JRJIXUHH dIUIH 3acar, T€OMOINTHKT YyXall au XOJOOTIOITON TYyXuit 51 Oerees
YHUITH X371037133]1 Hb Makpo 3UIH 3acTHH Oycaj OyX XyBbcardaaj M3JRTIAIXYHIl HOJee Y3YYJIdX daaBaprai
OHIITOW TaBaap oM. Llar xyramaa eHrepd ra3pblH TOCHBI SP3IT HAMAITIK, HOOIl Hb OyypaxblH X3p33p ra3pblH
TOCHBI YHIIABIPIDIIUUT XOTKYYJIdX, YIaM OOJOBCPOHTYH Ooirox maapjanara 3yid &coop Tynrapcaap OaiiHa.
Haamma ayHa Xyralaasa ra3pblH TOC Hb SJMWH 3acTHAH OyX canOapT suiaHrysia ax YHIIABIpUHH candapT
YHIIBIPIIDIIMIH XaMIHAH dyXajl OpIyy[AbIH HOT X9B33p Oaiicaap Oaiix xaHmiarataii Gaitna (Rapaport, 2013,
Ansar, Asghar, 2013, Xiong, Wu, 2009).

Makpo »auiiH 3acrWiiH sSH3 OYpHHH HHIMKATOPYYHl AalllMIJIaH Ta3pblH TOCHBI O3PINIT, SPINTHIH
MBAPAIMIKUAUT XAIMKUX 30PHITOOP OJIOH TOOHBI CyNairaaHyyl XWWTACOH Oaiimar. Tyxainban, OJOH YJICHIH
xaMx39HI AHY-bIH fonnapaap ra3pbslH TOCHBI YHHUIT TOITOOCHOOD JOJUIAPBIH XAHIIWHH X3J103J133)1 Hb YIIC
OpPHYYJBIH Ta3pbIH TOCHBI APANTI Heyeeaer. Oepeep x31037, JOTOOABIH apwbkaa, xynaimaang AHY-piH
JOJUTap aIUTIaAarTyil yJiC OpHYYABIH Ta3pblH TOCHBI DPANT Hb JOJUIAPBIH XaHIIMHH ©OpWIeNTTIN MKUI
XoMk29r33p eepuiniernene (Difiglio 2014).

Kyoung-Min Lim, Myunghwan Kim, Ghang Seob Kim, Seung-Hoon Y00 unap CosioHroc yJChiH 1U3eib
TYJIIHANA 3PAITHHH OOTHHO 0a ypT Xyramaanbl 3PAJITHHH M3IPIMKUUT Toomox cymanraar 2012 onm XuiicoH
cymanraannaa anjgaa 3acsapunax 3arsap (Error Correction Model, ECM)-bir ammrnax?3. Ton RON95, RON97
H1aTaxyyHbl YHUHH ©CONT Hb YPT XyralaaHJl XYHCHUN OyT33TrI3XYYHHH YHOA siMap HAT HeJIee Y3YY/IAITYH IacoH
JIYTHOJIT ©rd3)d. BOruHO, ypT Xyramaansl YHUIH MaapaMokyyauir -0.357, -0.547 rak TOOLIOH rapracan 6a XapuH
0orrHo 6a ypT XyranaaHnbl OPJIOTHIH M3PIMKYYAUUT Xapranzan 1.589, 1.478 rax TOOIDKI?.

57 OnoH TOOHBI cysiaraanyy 1 6MO TYJIIHUN XOTeN06pYYAUiH X106 ax axyi, HeTHiiH 3aX 393J1, HUATMUNHH XaJIaMKu][

Y3YYJI9X HONOOJUTHIT YHIIDK, XICOIYIdH OOJNOH epOHXHN TOHLBIPHIAH IHHKIIT) Xuiicon Gaimar (Lundgren et al., 2008).

Xa1 X3/9H cyjanraaraap OMo TYJIIHHUHA OOJIOr0 Hb TOJIOBIIOOTYH SAMIH 3aCTMIH Yp AaraBapT XYPrak OON30IITYH racoH

ayraanm g xypean (Vedenov & Wetzstein, 2008, Khanna et al., 2008). MiitM myyMKIONUiAT v xaprausaH yJiC TOPHAH

HanTraaHaap 0o TYJIII Hb OJIOH YJIC OPHBI UP33AYHH SpUMM XYYHHH 00UIOr0f YyXall YYpar I'YHIPTIAX Hb raplaaryii oM.
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Abdul Rehman, Zhang Deyuan ‘“IlakucTaH yJCHIH XYH aMBIH ©COJT, 3PUYAM XYUHHH XDPATIIID,
LAXWUITaaHbl XaHTaMK, 3JJUHH 3aCTUHH ©COITUHH XOOPOHIBIH X0n0o0ockr mairaxag ARDL 3arsapeir ammriax
Hb: YpT 0a OOrmMHO XyramaaHsl xamaapai” r3cdH cyaanraansl axielr 2018 onp ryimptrak [lakucran yncan
CYYJIMIAH apBaH >KHUJIT OPUUM XYUHHH XsIMPaT TOXHOCOH 0a YHIIBIPIIAI, HUAIYYJIDNIT XaHTalNTIyi Oaiiraa Hb Tyc
YIICBIH IIAXWITaaH dPUUM XY4 XOMCIOX LIaNTraad O0JICOH I3A3T JYTHINTHIT erceH OaiiHa.

C.Y. Cynthia Lin cynanraanmaa Tyaryypliia gapaax AyTHYITYYAUIT erceH OaitHa. HarmyraspT, ra3pbin
TOCHBI 3aX 333J] Hb Llar Xyramaassl XyBbJl TyCraapilar[CaH CTaTHK 3aX 393JIMUT OYPAYYJIIST I3ISIT OHOJIBIH
TaaaMarjaJiblH acyyaaj OpIInH OaifHa. Slaraas raBai, ra3pblH TOCHBI YIIABIPIAI Hb APIAIT OyHAITTYH XOpOHTe
OpYYJIANTHIT XamMapAar KaluTajl TYJIXYY allluriaaaar mpouecc oM.

I"a3pbiH TOC 00N HOXOH COPIIAAIXTYH HOoll 0a OONOBCPYYIANTHIH 3apAal Hb Lar XyrauaaHbsl TYPIIUI
ecner Oaibk 000X TOMUITYH XyramaaHbl XyralaaHbl ajqiBaa armvH Jaxb HAWIYYIDIT Hb Oycaa XyramaaH
HUMIYYJDATTIH  Xamaapanryii Oaibk OonHO. XapuH HOXOH COPIIITIIXTYH HOeUHHH OOJOBCPYYIANThID
XOTeTMHTUIH 3arBapaap TaaMmariajaar 6aiHa. ['3Ta1 3aX 39371 Hb TOTC 6PCOIOOHT XOAUN U 3aX 333JIMKH YHI Hb
axdy 3apiuraac maryyp Oaiimar. MitmMaac Ta3phlH TOCHBI HUIIYYJIT CTATHK OWI Oaibk O0NOX TanTail roMm.
XoépryraapT, ra3pelH TOCHBI 3aX 3337 TOIC ©PCOJAeOHT I3I3I TaaMarjajl Hb MOH OHOJIBIH XYyBbJ acyyAal
Jaryyijaar Taamaryian Ouid?.

[a3pblH HUAIYYIITHIH anbTepPHATUB 3arBapyyAblH TecTHiH XypadHn J.M Griffin xacarumncon 3ax
399011 KapTenuitH 313X XyBuitH 3arsap OPEC-uiiH yncyyasiH XyBb] HsIlaar1axryil TIATHAT OJICOH 0a yT 3arBap
Hb OPCOJIJIOOHT 3arBapaac JaaBamrail raarmidr Oartancan Oaitna. UWmyy Oomutr 3arBap 6om OPEC-uiin
SKCHEPTYYIUIH rapracaH 3ax 333JIMAH XYYMHT TOOIIOT 3arBap oM. [ypaBmayraapr, craTHMK OOJIOH Terc
OpCOIOOHT HOXLOJ T'a3pbIH TOCHBI 3P3JIT, HUIMIYYISATHUT HIFTIAH Yp AllUrTal, HUMIT3H YHAISX OpOJIJIOTOo
XHUIDK O0JIOX X3IUH 9 3HD Hb Yp IYH MyyTail 6aik 000X FOM.

3.4.2. J1oTo0aBbIH IIATAXYYHBI 32X 333/IMITH TIHIBIPT YHI, OHOBUTOI XIM:KIIT TOJOPXO0iI10X
3arpap

Momnron VYiic ra3pelH TOC YWIABIPIASASITYN X0[100 ax axyH, yyd yypxadl JaBaMrailicaH OpOH ydpaac
OCH3MH, AM3eNIb TYJIIIHUNA HMIIOPTOOP HUIMIYYJIIAT OOJOH 3pAaNiTId XaHrajaar. MoHron VYiicaja IIaTtaxyyHbI
WX3HXUUT aX YWIABSP (XYHI MalIMH MEXaHU3M aXWLTyyJaxas), TI3BPUIH cajadapT ammuriagar 60jI0BY LCHITH
3IICT XYHCHUHN OYTI3I/A9XYYHUH YHUITH ©CcoNTeep JaMKUH X3P3rJIardn yT JapaMThIr Yypu OaiiHa. [llataxyyHsl
yHuitH eepwient (yHUHH ecesT) eHmep HWHOIALM, XyAajJaaHbl TIHIDIA HOJIeeJIer BAIIOTHIH XaHIIHBI
cyJpalitaap JamKyyJaH UMIIOPTHIT WYY 3apAaiTail 00JIrox, TOCBUIH alIarUIbIl HOMAT/IYYIIdX 3aMaap Makpo
S/IMIAH 3aCTHITH TOTTBOPTYH Oali/TBIT YYCTAH MaHal YJICHIH 3/IUIH 3acarT copreep Heleeyceep OaiHa.

CyaaaraaHsl Xyp33: 3apuM TOPJIMHH ra3pblH TOCHBI OYTI3TAXYYHUI 3aX 393JIMIHH TOHUBIPT YHI 00JI0H
TOO XAIMXKI3I TOJOPXOMJIOX acyyJajJ 3H3 XJICTHUHH CyJalraaHbl @XJIBIH XYp3d YHIVI3HA. Op3aT O0JIoH
HUMTYYJIDITHHH €pOHXUI XaHAJarell raprax Hb IMIMAABIP raprarduj; OOMJIOTBIH apra X3pa3rcii? 36B COHIOX,
TXYB-2030-bIH 30pUITYyBIT XaHraxa | EPOHXHI YU 00K 6reX Hb JAMKHITYH roM.%

HlaTaxyyHbl X3p3IJI39HMI cueHaps: VIMIOPTONCOH MIaTaxyyH, AW3eNb TYJIIIHAH OYTIITI3XYYH Hb
MoHroun Yiicall MallivH, aBTo0YC, Oycaa XeAelITYYPT MEXaHU3MBIH SPUMM XYYHHUH TOJI X CypBabK 00k OaiHa.
Heree tamaap TXYB-2030-1 maBiyyncansp Monron Yic 2030 oHI 201 HIp MOPAULH WAMAXYVHbL X3PI2YIIE
00Mmo00bin 9x cypsanxcadp 100% xaneax 30pUIITHIT IPBIIYYIICIH OMIII3. YT 30PWITHIT XaHTaxX YHACIH MEXaHU3M
Hb MOHTOHWH 0OJIOH CAHTHITH OOJJIOTHIH TYyIITal Oai/IbIr XaHTaX, MOH CAaHXYYTHUHH 33X 333JIUIH XOTHKIUIT
XOIKUHTYH OPHYYIBIH TYBIIMHA XYPIaX TOAUUIYH CAaHXYYTHIH Tepea OYpHiH X3p3rciayyAuir almuriax sBaajl
gyxai ad xojborgonroi oM. HimuitH yuup HedTuilH OyTIIrAdXYYHHH 3aX 333MHAH 3panT OO0JOH
HAWTYYIIIITHRH 6HOOTHIH HOXIIeN Oaiixan smap Oairaaa YHIJIIT, TYTHAIT €reX sIBAAT 3aiIITYH Iraapara
00JIOH Tysrapy OaifHa.

MlaTtaxyyHbl 000HMII 0O0JIOH KUKUIJIIHTUAH OopJyyaaatein xangnara: AW-80, AM-92, AN-95
OeH3rH OOJIOH JW3eNb TYJIIIHHNA 3PAIT, HUAMYYIITHAH IMUHKUITIAT 30BXOH KWKHUIIIDHTUIH O0pPITyyIanThiH
3axX 393JIMIH XYPIIHJI T'YHIRITrIB. JKWKUTIIDHTHITH OOpITyyJIaNThIH HUAT JyH O0JIOH O6OHUH OOpITyyIanThlH HUAT
IOYHJ 5Ar33p TOPIUHH OYTIATAXYYHYYAUKH 333X XYBUYIBIT TOOLIOH XYCHAIT 22-71 XapyyJuiaa.

Xycnaem 22. Boonuil 6010 JCUNCULTAIHESUNIH DOPAYYIANMAO WAMAXYYHBL 319X XYEUYO

JKyKUIIDHTHH OOpITyyIanTaj] 93/19X XyBHY T Beenwuii OopiryynanTaj 3319X XyBUYA

AH-80 AHN-92, 95 Juzenpb AH-80 AHN-92, 95 Jwnzenpb

On Cap
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2015 3 12% 56% 33% 4% 5% 91%
2015 4 13% 50% 37% 3% 2% 95%
2015 5 15% 47% 38% 4% 1% 95%
2015 6 14% 45% 42% 8% 12% 80%
2015 7 13% 52% 34% 10% 6% 84%
2015 8 12% 51% 37% 15% 2% 83%
2015 9 12% 50% 38% 3% 1% 95%
2015 10 12% 50% 38% 7% 2% 91%
2015 11 12% 54% 34% 30% 1% 70%
2015 12 10% 57% 33% 11% 4% 85%
2016 1 9% 59% 32% 5% 4% 91%
2016 2 9% 64% 27% 15% 13% 72%
2016 3 11% 58% 31% 15% 7% 78%
2016 4 12% 55% 33% 7% 4% 90%
2016 5 11% 54% 35% 8% 3% 89%
2016 6 11% 53% 36% 5% 6% 89%
2016 7 9% 63% 28% 6% 7% 87%
2016 8 11% 54% 35% 4% 7% 89%
2016 9 10% 50% 40% 5% 8% 87%
2016 10 9% 50% 40% 5% 7% 88%
2016 11 8% 54% 38% 4% 9% 87%
2016 12 8% 55% 37% 5% 21% 73%
2017 1 7% 60% 33% 6% 13% 81%
2017 2 7% 63% 30% 5% 16% 79%
2017 3 9% 61% 30% 5% 14% 82%
2017 4 10% 56% 35% 4% 15% 81%
2017 5 10% 54% 36% 4% 9% 87%
2017 6 11% 60% 30% 4% 12% 84%
2017 7 9% 60% 31% 5% 9% 86%
2017 8 10% 56% 35% 3% 16% 81%
2017 9 9% 53% 37% 4% 8% 88%
2017 10 10% 51% 39% 4% 9% 87%
2017 11 7% 55% 38% 3% 11% 86%
2017 12 6% 57% 37% 4% 18% 78%
2018 1 7% 56% 37% 6% 23% 71%
2018 2 7% 62% 31% 5% 25% 70%
2018 3 9% 58% 34% 5% 28% 67%
2018 4 9% 54% 37% 5% 21% 74%
2018 5 10% 52% 38% 5% 16% 79%
2018 6 8% 53% 39% 3% 8% 89%
2018 7 8% 57% 35% 6% 17% 7%
2018 8 18% 48% 34% 5% 15% 81%
2018 9 8% 53% 39% 3% 10% 87%
2018 10 7% 53% 40% 3% 15% 82%
2018 11 6% 56% 38% 2% 22% 76%
2018 12 5% 56% 39% 3% 28% 69%

Jyunax 10% 55% 35% 6% 11% 83%
Xn71037133J1 2.5% 4.3% 3.5% 4.7% 7.3% 7.3%

Ox cypsanc: AMITI -vin M3032.19.71

XycHartace y3axan, AU-92, 95 (mymmkaap 55%) Oonon ausens TymuHuWiA (xyHmkaap 35%)
KIDKUTIIOHTANRH  GOpiyynmanrtaa 339X XyBb Hb AM-80 OeHsuHMi KWKUTIOHTHUAH Gopmyymanrraii (10%)
Xaphllyyin0an XapblUaHTyl eHIep TOJAUNTYH HAI9/ UX XdI0213301oH OaiiHa. beenuit Gopnyynanrtan nuzenb
TYJIIIHAA OOPJIYYJANTBIH 93JI3X XYBb XapblaHryll eHnep (nyHmxaap 83%) Oaiiraa Xsauil 4 CYyJIMiAH OHyynan
AU-92, 95 Gensunuit 3319X XyBb (myHmxaap 11%) Oara 33par ecceH xaHmiarataii OaiiHa. J{usens TymrHuUi
Oeenwmii OopiyyaanT eHmep Oairaa Hb yyJ yypxalH cambap Jaxb XYHJ MEXaHH3MBIT UX39X3H alllMIiiajartai
X0JI000TOH IOM.

Heree Tamaap, 2015 ouwl 3-p capaac 2018 oubl 12-p capblH Oaiianmaap HUWT OOpIyYyJanTbIH ITYH[
KVDKATIIDHTARH O0pPITyyIanThIH 33719X XyBb Hb XaMTruitH 6aragaa 44%, xamruifa uxma33 76% Oaiican 6on GeeHuit
OOpITyyIanTBIH 3379X XyBb XaMTHifH Oaranaa 24%, xaMruitH uxmaad 56% Oatican GaitHa. 2018 onsr 3 capaac 10
CapblH XyrauaaHJ HUAT OOpiyylanTaj >KWKUATJIDHTHHH OOPIyyNanThiH 33719X XyBuyxd 44-48%-uiiH TYBIIMHL
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eepwIerek Oaiican XxaH/Iara aKuriiarqak 0aiHa. DHIAIC Y3B3J1, 000HMMH OOIOH KIKUTIDHTHHH O0pIyyIalT
MX39X3H X3103J133J1 UXTHH OalicaH axa?.

X5p3B Tepeec IMaTaxyyHbl YHUUT 30XUITyyJIax IIaapjjiara TyJrapBaji HeJIeeJnK Oyii XyUnH 3YHICUIT 36B
TOJIOPXOMIIOX OOJTOTHIH apra X3PATCIId COHIOX Hb YyXall oM.

3ax 393J1MiH YHI, TOO X3MIKI3T TOJOPXOMJIOX 3arBap:

Mownron Yican ssMmap HIT OYTISTIIXYYHHN 3aX 323JIMIAH SPIIT, HUATYYJDITHNT CyAjiaX 3aMaap TyXaiH
OYTIAIIdXYYHHH TIHIBIPT TOO XOMXKID, TIHIIBIPT YHUHUT TOOIICOH AOPBUTOH cyaanTaa 6aixryil Oaiiraa Xsamii 4
CyAJIaauu/i OHOJIBIH XYP33H[ 3P3JT, HUMIYYJIITHUT SH3 OYpHHH (QYHKIPH X3J103pTdOH Ik sippcaap OaifHa.
YyHuil wantraad Hb 3p3AT 00JIOH HUMIYYIIATHIH 3arBaphir YHAJIAX SIBAAT HAJIIR O9pXIIIATIH Oaiinar ssaan
FOM. XapwH aJIuBaa OYTIATIPXYYHHH 33X 333IHIH dPIIT, HUATYYIATHIT TOOOPXOWI0X0/ 3 MaTaT XaMT HifH O6ara
kBazapar (Three-Stage Least Square, 3SLS)-blH apreir ammriax Hb YHJITI3I HHHITIH, Taxyyaanryil Oaix
HOXIOIUHUT OYPAYYIIXIA dyXall Yypar TYHIPTrIA3r Oarina. MiiMaac 6ua sH3 131 Oyaruiid xypa3ua 3SLS apreir
aIuriaH TOJI HAp TOPIMHH HEeMTHHH OYTIITIPXYYHHM 3aX 393JIMHH TOHIBIPT YHD OOJOH TOO X3IMIKIAT
TOJOPXOMIIOXBIT 30PHIIO0. 3 TIIaTaT XaMTHiH 0ara apra Hb Japaax ajxaMmyyJaap YHUTLIAr. Y YHA:

I anxam: Byx sHIoreH XyBbcaryablH XypasH, Tyciaax yrryya (instrumented values)-sir 6010BcpyyiiHa.

CucteM 11X OYX 9K30T€H XYBBCATYIBIH YTITYyIaja TYJITYypJiaH SHAOTEH XyBbcard OypWiH YTTYYABIT

TaaMariaHa. YT TaamarjacaH yTryyJaa TyCclaX XyBbCardJblH YTTYYHd TIK Y3HI. YT alxaMm Hb

napaMeTpYYIUuiH YHAITI? HUHOTOH OaliX INanryypblH XOo€p IaTtaT XaMI'MidH Oara KBaJpaThlH apra

(2SLS)-biH >xHHI mATTAl WKII OaiiHa.

Il amxam: TarmuTranuitH angaaHpl Bapuar-KoBapHAaIlbIH MAaTPUIIBIH HUALITAW YHAITIIT raprana. Daranp

YHDITI3HYVA Hb XO€p IaTaT XaMruiiH Oara KBaJpaThIH apraap YHAIICOH OYTHHHH TATMIATIAN OypuiH

YHJIT39HUN YIIRTARIA CYypUILAar.

Il anxam: Xoé€pmyraap anxamj YHAJICOH Bapual-KOBApHAIBIH MATPUIBIT AallIATIIAH JHJOTEH

XyBbcardyyJslH OapyyH Tanj OaipmanTail Tycinax XyBbcarujaap €pOHXHMIJICOH XaMTHiH Oara

KBaJIpaThIH apraap YHAJII33T TYHLITIIH).

3SLS apreIiH perpeccuiiH TITIUTIJINIH TABUII:

[aTaxyyHbl 3p3/iT OOJOH HUMIYYIIATHHH TATHIMTIIUNC IIaTaXyyHbl TOpPOJ Oypa3p rapraH aBax
HMIMHKHAIIT TYHIPTrX yupaac AU-80, AW-92, nuzens Ty Tyc OypT TOXHPCOH OYTIHMHAH TATIIUTTINYYAUNT
OMuMX IaapanaraTay.

A. AN-80 GeH3UHMII JKUKMTIIHTHIAH 32X 3331 X 9PIJIT, HUAJIYYIITHHH IIHKUAITII
AU-80 OeH3MHMIA KKUTIIIHTHAH 32X 33371 39X 3PAIIT, HUITYYIITHAT MIHHXWICOH OYTIHAH TATIIUTTIIINNRH
€pPOHXUI TaBUIIBIT aBY Y3be.

ng = 1o + Britime + 12419295 4emana + B13A19295gemanar + Pradiesel + Bysdieselyemanar
+ Bieexchangey, qn + B17BrentSpotPriceg; + B19Pgo + €1

Q%O = ,820 + ﬁz]_A[gz + ,BZZWTISpotPTiC€92_dOIlaT + BZ3P80 + €y

Tonmpopr Hoxuom: Qg = Q4 = Q3o

OHp:
Q%, — AM-80 GensuHuii GOPITYyNANTEIH TOO X3MKI3, TOHH
time — Xyranaassl napameTp 0eree 1 yaupiaap WIPXURIATIIH).
AI9295 4omana —AW-92, A-95 GeH3uHUMN KIKUTIIDHTUHRH OOpITyYJIaJITIH X3MI¥KI3, TOHH
AI9295 jemana1 —AN-92, AU-95 Genzunuii 6eeHMIi OOPITYYITANTHIH X3MXK33, TOHH
diesel — Jluzenp TYIIIHUNA UMIIOPTBIH X3MXK33, TH
dieselgemana1 — Au3ens TynmHui 66eHUN OOpITyyNanThIH XOMXK33, TOHH
exchangey, qn — KOaHbl TOrpereep UIBPXUUISIICIH HIPIICOH XAHII
BrentSpotPriceqg, — AU-92 Gensunuii OpeHT CIOT YHD
Pgo — AN-80 6eH3MHNUHT KIDKUTIIPHTARH OOPITyyJIaaTeIH OOIUT YHD, TOTPer
WTISpotPrice92_dollar — AU-92 6enzunuit WTI ciot yH3, mouiapaap
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I23px OYTUMHAH CHUCTEM TATIIUTIAIMHH XYBBJ YHA Hb BPAJITI3P HOIDH 33P3T TOMOPXOMJIOTIACOH 0aix
€CcTOM TICOH Taamarian APBHIYYIIAT. XaMTUiH ad xoj0oraon OyXuil CTaTUCTUK Yp AYH Hb YHD YpbAUWIaH
TOJOPXOMIIOrIOXIYH 06reej YH? X0Ep TATMIMUTIIIHAH YIAIATAA (€1, €;)-TIH KoppensuuTaid Oaiimar raaruiir
XapyyJnjar.

TarmuTranuiie cucTeM Hb 3apuM Tajlaapaa ep OyChIH IIMHXXTA3H 0a yI IIMHX Hb TOO X3MXK33 MOH 3HD
XO€p YJIATINITAIN XaMaapanTail I3A3IT OpILIOr. ['3X 33 yILIAT IIUIT 3p3IT, HUAITYYIITURH TATIHUTIAILA TYC
TycaJl Hb OHIUIOH 3aaX 6TCOH ydpaac TOO X3MXK33 XOEpP TATLIUTIAII] XaMaapax YIS IIITIH XxaMaapanTai 331
Hb acyyaan 6onnorryid. Xo€p TATMHUTIAINIAH HITHUT Hb 3YYH Tall[ YHUIH Oaiiprang O6aiiHra omdmk 600X 6a
SH/IOTE€HBI aCyyJUIBIT TOJOPXOH Opyylax 3aMaap TOO X3MXKI3 YIJATIRITIM Xamaapantail IdJ3T acyylbIl
UAIBIPIIAAT.

JI93pX 2 TATMUTT>IUAT 3 maraT XaMruiiH Oara KBaJpaThIH apraap Stata IporpaMM amuriad YHIIIX)
nmapaax Oaiimmaap WIDPXUMIATIAK OaitHa.

22196.02 — 58.10time + 0.05419295 jomana + 0.12419295 4omana1 — 0.01diesel
+ 0.09dieselgemana1 — 57.93exchangey,qn + 31.82BrentSpotPriceq; — 2.52Pg + €;

d
Qso0

Q%o = —4023.36 + 0.08Al,, + 4565.32WTISpotPrice92_dollar + 3.83Pg, + €,

Cynanraanst xypa3u1 2015 onsl 3 capaac 2018 onbl 12 capbIr XypTanx HUHT 46 capeia AM-80 6eH3uHuit
UMITOPT, KIKUTISHTUIH YH?, KIDKUTIIDHTHHH OOPITYYTaaThIH XOMK3D 33PAT MAIIUIMHT AIIUIIAH TIHIBIPT
YHD, TOO X3MK?3T TOOLOX 3PAIT, HUIIYYIITHIH TATIIATIAI Japaax Xu03pT MIDKUX O0THO.

Q3o = 4699.225 — 2.52Pg,
Qo = 114.88 + 3.83P;,

DAr33p TArMUTIINYYA Hb Oyca] XYUHH 3YIIC TOITMOI OYIOY 3p3IT, HUMIYYIIT] HOIeenaer XY4uH
3YHIIC TOTTMOJ OaliX YEHiH YHI3C XamaapcaH dpaIIT 0a HUITYYJIDITHIH TATIIHTIANY Y F0M. [[33pX TArmuTramnmac
AMU-80 6eH3UHUH TIHIBIPT YHD OOJIOH TOO X3MIKIIT OJIBOJ:

Pgo = 721.84 Terper/autp
Q50 = 2879.93 ToHH

OH3 yp ayHrc Y38, AU-80 OeH3MHWE JKWKHUTIIDHTHMH TIHUBIPT Oomut yHY 721.84 Terper, xapuH
TOHIIBIPT TOO XAMKI? 2879.93 ToHH Oaiixaap ToAopXoioraox OaiiHa. XapHH HAPIIACIH YHAI HIHIDKY Y1031 JTUTP
AU-80 Gensunmii yns 1183.99 terper 6Gaiix GomomxkToi racoH yr.*° AU-80 GeH3MHHMIT KMKUITIDHTUHH 3aX
393JIMIH 3PAIT, HUMITYYIDAT OOJIOH TOHLBAPT YHI, TIHIBIPT TOO XIMXKIIT Jjapaax 3yparT XapyyJuiaa.

59 DponT, HUITYYIBNTUHE MypYHT alMINIaH OJIOH IMHKUIITIdHYYIMIT TYHIPTIOX GooMxkToii Gaiinar. Tyxainban,
XOPATJIdIYMHH XyIajlaH aBy 4ajax O0JOMIKUT XaMI'MIH UX XOMIKI9, XIPITJIdIUMIH XaMIHiH UX Tenexe[ 03i19H Oaiinain,
YHIABIPIATYMIAH XaMIHHH Oara YHd, X9pariard 6a yHIIBIpIATYHHH X0K00 I'9X MIT.
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3ypae 63. AU-80 benzunutl srcudicuensnHeutin GOPayyIarmvii 3ax 3321UUH MIHYBEID

A Pgo, 2010 onbI yHI3D
P3, = —29.99 + 0.26Q3,

PD.. = 1864.77

Eequilibrium

/

P*=721.94 e :
PD, = 1864.77 — 0.397Q%,
: > Q80,80
QS = 114.88 Q" =2879.93 Q2. = 4699.22

Ox cypsansc: Yuanessnui yp OyHO myacyypiarn 6aieyyias.

Y H3Ir33H73C Y3B3J1, XAPIMIdrYIUHH XyJalJIaH aBy 4YaJaX XaMIMiH UX X3MK33 capblH TYBIIMHI 4699.22
TOHH, X3PATJITYU XaMTHIH UX199 JTUTp TyTama 1864.77 terperuiin 60aUT YHD Tenex 00JoMkTo# OaiiHa (1
JUTP OCH3UHUHE HIPIICOH YHD 3058,22 Torper). 1 capblH XyBbI X3P3TIIBTYANNH X000 1,645,635 MaHraH Terper,
yinaBapaarauiin xoxo0 1,081,036.57 msHran Terper OaiiHa.

AU-80 OeH3MHMI SKMAKUTIIIHTHITH 32X 333J1 19X MIAPIMIK

YHOJICOH TATHIMTIANA) AIIUTIIaH 33T O0JIOH HUMAIYYIITHIHH MAPIMIKYYAUKMH IBT3H YHAITIHY YAHNHT
XyraimaaHbl armH OypT Xapraji3yyjaH HaTr yTraTail TOZOPXOMnK 00iHO. YHAITI9HI3C Y381 AM-80 Oen3znHuit
YHD HIT TOTPOreep HIMATIRX TyTaM/[ SPIIATHIH TOO XAMXKID 2.52 HArk33p Oyypu Oalixal HUHIYYIDITHRH TOO
X3MK93 3.83 HAMKIIP ecy OaliHa. Oepeep X3710371, IPAITHIH MYPYHH HAJAJITTal XaphIlyyiaxal HUATYYJIITHAH
MYpYHH Hamajirt 6ara 33par eHaep OaiiHa.
T3HUBIPT YH? OOJIOH TOO X3MKIIHJL Xapraji3ax dPIIT, HUHITYYIITHIH M3APIMXKUIT aBd Y3be.

AU-80 OeH3NHUMN XKUKUTIIHTHIH SP3ITURH MIIPIMAK Hb:

721.84
2879.93

ed = —29.2 _ _5466-
q

v = —0.6338 - |ef| = 0.63

AMU-80 OeH3MHUHN XUKUTIIHTUHH HAMITYYIITHITH M3APIMK Hb!

A * 721.84
gg="1.2.=383.22= =096
Ap q* 2879.93

ToHIPPT YH? O0JIOH TOO XAMKIIHHUHA TYBIIMHJ Xaprai3ax YHIIC XaMaapcaH 3paaTuitd Maapamx 0.63,
YH33C XaMaapax HUHTYyIaTHitH Maapamx 0.96 Gaiina.

Tepuiin 60110rbIH Y3YY/IK OYil HO100

TepuiiH OOMIOTHIH Y3YY/DK Oyil Henmeer TarBapaap AamMXyyjaH aBu y3imd3. YyHuid Tyng AU-80
OCH3MHUH KIDKUTIISHTUAH JuTp TyTrama 30 TerperuiiH taTBap OHOTAYYJICAH I'3XK Y37133. TaTBap oHOrmyyndan
HUITYYJIDIIT TaTBapbIH XOMXKI3r39p Oyypaar. YYHI3C YYIH aHXHBI TIHIBIPT YHI OOJIOH TOHIIBIPT TOO XIM*KID
eepwierajer. JAr3p TOOLOOJUIBIT I'YHIITIIB3I TaTBAPBIH Japaa X3p3rirduiiH XyAajiaH aBax O0AUT YHD JIUTP
tytama 740.04 terper, YHIABIpIArYMiiH 3apax 60auT YH? nuTp TyTtamza 710.04 terper 6omox 6a XxapuH TaTBapbIH
napaax TIHIBIPT TOO X3Mk33 2834.32 TOHH 00K TIHIBIPT TOO X3MKID 45.61 ToHHOOD Oyypu OaiiHa.
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TaTBapbIH avaayIbIT X3H YYPAIX B3? TOAAT acyydan rapy HpAdT. bumHuit YHAIrsrasp spanat 60ioH
HUMTYYJDITHHH aib aidb Hb MOAPIMIK MyyTail YHIJISTACOH Owmindd. HilMdac TaTBaphIr Xdparisrd OOJOH
YHIABIPIATY TOAOPXOW XyBHAp XyBaak YYpIX XaHajarataid OaifHa. Xopariory, YHIABIPISTUMHH YypaX
TaTBApbIH ayaajUlbIH TOOH YTTHIT aBu y3be. Toormoomnooc y3Ban 30 Terpernmii TatBapeiH 60% Oyroy 18
Terperuiir xapariard, 40% Oyroy 12 Terperuiir YHIaBIpadrd Oyr0y HMIIOPTIOrd TeJDK OaiiHa. Oepeep X305,
XIPIrIrYauiiH yypu Oyl TaTBapblH ayaajajl MMIIOPTIOTYTOM XapblLlyylnOan XapbLUaHTyld eHIep TYBIUMH]
Oaifraar cyqairaansl Yp IYH XapyyJnk OaiHa.

3acruitn razap AU-80 maraxyyssl mutp TyTama 30 TOrpPeruiiH TaTBap HOIAYYJICAHAAD HAT CapbIH
xyraraan 2010 ousl 601uT yHI3p ToonBo 8,502,957.6 MstHran Terper (H3pJICcaH YHI3p aB4 y38au 13,944,850.5
MSIHI'aH TOrper)-HifH TaTBapbIH OPJIOr0 OJDK OaiiHa.

Jdyruaar: AU-80 OeH3MHMIA KIKATIIDHTHAH OOPIyyIaNThIH XYBBA IPIIAT MIAPIMIK MyyTall ydpaac
OCH3MH HMIOPTIOrY KOMIAaHWYJ OCH3MHUU YHI? ecrex 3aMaap OOpIyyJNalThIH OpPJIOr00 HIMATAYYIIX
Hraapjyiara TyJarapJar T3ATHNAT cylanraansl Yp AYH XapyyJok OaiiHa. YyHsac ragna AM-80 6eH3uH uMmopTiaord
KOMITAaHUYJ[ CapBIH OOPITYYITaNTBIH XOMXK33133 2349.11 TOHHBIH TYBIIMH] Oaifraxaac rajHa yT MAaTaxyyHbl HIT
muTpuiH yHUHT 1529.11 Terpert 6apexk 4amBan OOpIyyJalTBIH OpPJIOTO0 XaMTHHH HX Oainrax OOIOMXKTOI
OaiiHa.

Bb. AU-92 GeH3nHMIi sKUKUIJIHIMIAH 32X 339JIMIH 3P3JAT, HUAJYYIIITHIHH IIHHKHITI

AW-92 OeH3uHMIA XyBbJ OMHOXTIH anuiiaap 3pdAT OOJOH HUMIYYIDITHHH HIMHKHIATIIT 3 marat
XaMI'MiH 0ara KBaJpaThlH apraap T'YHIPTrAM). 3arBapT capblH HOIOOIUIMHT OpYYNaxblH TYNJ CapblH JaMMHU
XyBbcard X3parimcdH 6a AM-92 OeH3MHUN KIKUTIIHTHIH XYPIJH SPIAT OOJOH HUIITYYIIATHIH TATIIATIAI
Japaax CHCTEM TATIIUTTANAP YHAITAYK OaitHa. YYHI!

ng = ,81 + ﬁzYuan + ,83time + ﬁ4d1 + ﬁ5d2 + ,86d3 + ﬁ7d4 + ‘Bgds + ‘89d6 + ﬁlOd7 + BlldB + Blzdg

Q5, = y1 + v Usd + ysdiesel + y4BSP92,54 + V5Poy + €,

OHx:
Q%, — AVI-92 GeH3uHMIA KMKUTIIDHIHITH GOPITYYIaITHIH XIMKI), TOHH
Yuan — FOansl Terpereep WIBPXUAISTACIH HIPIICIH XaHII
Time — Xyraijaa
d1l —d11 —1-33¢c 11 capn xamaapax XyralaaHbl JaMMHU XyBbcardyy,i
Q5, — AW1-92 GeH3nHMI IMITOPTHIH XIMIXKII, TOHH
Usd — AMepuk A0JI1apbliH TOrpereep WIRPXHUIMIATICIH XaHIIl
Diesel — Jluzens TYIIIHUN HMIIOPTHIH X3MX33, TOHH
BSP92_usd — AU-92 Gensunuii OpeHT CIOTHIH YHI, JoJijIapaap

YH3JIC3H yTryyAaa opiyyndai spaiT, HUAITYYIITHRH TATIIUTIAI Aapaax X3103pT OUUUTI3H?.

ng = 62036.94 + 25.77Yuan + 158.61time — 6963.59d1 — 7698.5035d2 — 4739.21d3 — 6739.64d4
—5865.80d5 — 4475.93d6 — 790.76d7 + 3272.62d8 — 1546.78d9 — 1935.06d10
—3234.49d11 — 21.96P,, + €,

Q5, = 16685.37 — 5.26Usd + 0.19diesel + 82.15BSP92,,.; + 3.90Py, + €,

Oans!1 xaH1, 1oyuTapbIH XaHIL, AU3ETb TYIIHANR UMIIOPT 00510H BSP92, ¢4 33par y3yyimaaryyauir 2018
oHBI 12 capplH TYBmIMHA OaiicaH T Y3931 TIHIBAIPT YHD OOJOH TOO XAMXKIIT TOJOPXOWIIOB. DATIAP
xyBbcarayyapiH 2018 oHBl 12 capblH ererjyiee SpaiT, HUWIYYIIITHHH TITMUTTAIY opiuyynaHn AMN-92
OCH3MHUM KVOKUTTIHTHIH 33X 3937171 Xamaapax TIHLBAPT OOAUT YH OOJIOH TIHLBIPT TOO XAMIKIIT 010071 Japaax
Oaif/Taap TOIOPXOMIIOTIOXK OaifHa.

Py, = 1606.87 Terper/nutp

Qo = 22941.81 ToHH
2018 onsbl 12 capeia d1dcT AM-92 GeH3MHMN KUKUTIDHTHIAH OOPIYYIIanThH HIPIICOH YH? AMITT -61H

rapracas M3A33JUI3p JuTp OeH3uHui YHD 2341.8 Terper Oaiiraa 00y OMIHHMI YHAITI3T33p HAT JIUTP OCH3MHUI
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HAPJACOH YHD 2635.27 Terper Oaiina. AVU-92 OeH3MHUM KIKUTIIPHTUHH OOpIyynanThiH XaMkd33 2018 oHbr 12
capbiH »1acT Oomutoop 34,223.22 ToHH OaiicaH 0oN TIHIBIPT TOO X3MKI? 22,941.81 ToHH Oaiixaap
Tonopxoinornos. AW-92 GeH3MHUE 3aX 333JMHH KWOKUTJIDHTHMH OOPIyyJanThiH 3aX 333JIMHH TOHIBIPUKAH
rpaduK TYpPCIRIHNAT T00p XapyyiaB.

3ypae 64. AU-92 bensunutl sHcudcuciIHSUin OOPAYVIAIMBIH 30X 399IUUH MIHUBID

A Pg2, 2010 onsr yH3p TaTBapbIH flapaax HUANYYJISJITUIH Mypy#

t
Eequilibrium /
E e quitibrium

pl =1638.52 f S [~

P* =1606.87

PD.. =2707.41

P35, = —4595.08 + 0.26Q3,

S = 1428.52 |- s
Pt P2, =2707.41 — 0.050Q%,

» S

+ S

< > 052, Q5
Q° =17908.31 Q" =24170.75 Qmax = 59461.91
Q' = 23476.66

Ox cypsandic: YHaneaonuil yp OyHO myneyypaau oaueyynas.

YHomra9HC  v3B3N, AUM-92 OeH3uHHMHA KIDKUTIDHTUHAH OOpIyYyJanThIH XdOMX33 12-p caprait
xapsbItyynban 8-p capn 3,272.62 ToHHOOp uX, Oycaja capyynaa XaMruiiH Oaragaa 1546.78 TOHH, XaMTI'HfH UX]133
7,698.50 ToHHOOp HOOTYyyp Oaiix XaHajara axuriaraax OaiHa.

FOans1 Terpertait xapplax HIPIICHH XaHIIHBI 6CONT AM-92 GeH3MHNH KIKUTIIHTUIAH SPIIITHHT 6CTOX
HOJIOOTHH, MOH IIar XyramaaHsl MaanasH eepwionT AlM-92 OeH3nHUI 3pANTUIT 6CTeX XaHJIarkr Ot 0OIT0X
OaiiHa. AI-92 OeH3WHMIA KIKUTIPHTUHH SPINITHA AU3eb TYJNIHUN uMiopT 6onoH AU-92 Gensunuii OpeHT
CIOTBIH JIoJIIapaap WIBPXUIIATIACIH YHUIH ©COJIT 3epAT HOJlee Y3YYJIkK 0aiixa JoJUIaphlH TOTPerTdi xapblax
XaHIIUHH OCONT dPINTHIT Oyypyynax Oaiiinaap Heneemk OaifHa.

AU-92 GeH3MHMI KMAKUTJIIHTHIH 32X 333J1 13X MIAPIMIK

Ha9px yHAMTI9HA TynryypiaBan AM-92 OeH3WHUWE KIDKUTIIDHTUHAH 3aX 393I1 JIPX YHIIC XamaapcaH
SpANTHHH M3ApAMK 1.46, xapuH HuiyymntuitH maapsmxk 0.26 Oaiina. Heree Tamaap AW-92 Gensun
UMIIOPTIIOTY KOMITaHUYA YT OCH3WHHMH KIDKUTJIOHTUHH YH3 Oyypyynax 3amaap OOpIyyJalThIH OPJIOTOO
HAMAIAYYJDX OONOMK OaifHa TIATMAT SPANITHMH MAAPIMKUNH yTTaja TYITyypiaaH AYTH»K OomnHo. AM-92
OCH3MHUHA JKWKWUITIDHTUMH HAIPI3COH YHA 2220.34 Terper OaiiBam He(pTh HMMIOPTIOrY KOMIAHUYIBIH
OOpIYyJaNThIH OPJIOTO XaMIMIH MX Oaifx 0ereeJi TYYHJ Xaprali3ax KIKHIIPHTUHH OOpIyyJIauThiH X3MXKID
29730.96 ToHH OaliHa. YT yp IYHI33C IYTHIBAJI KIKUTIDHTUNH YHY uTp TyTamy 121.46 terpereep Oyypax
0O0JIOBY KIKHUTIIPHTUHH OOpIyynanTeiH X3MK3r 6789.15 TOHHOOp HAMArAYYIdX OojmoMXk OaifHa THATHHAT
TAIMIBIIIRE. Oepeep X3110311, 3P3IT MIAPIMKTIN yupaac YHUIHH OyypanTaac UX33p IPNITUHH X3IMAKII 6CeX Tyl
KOMITaHUYIbIH OOpPIIyyJIQJITBIH OPJIOrO 6COX 3aMaap KOMIIAHUYAA[] €p3T Hejlee Y3YYJIH? I'3C3H YT IOM.

Tepniin 6oms10roop AU-92 GeH3UHNI KUKUTVIIHTHIH 32X 393JIHHT yIupaax 00J0MK

Oans! TerperTaii Xxapblax HIPIACIH XaHITHBI 6conT AN-92 OeH3NHUHN KIKUTIISHTHIAH 3PAIITHIT 6CTOXK
Oyit mwantraan Hb BHXAVY-1 Hyypc Oomon Oycan TepsuiiH OaiiranmiiH Oasyaruiir SKCcHopToink OyiTait
X0JI000TOM T2k Y333k OoyHO. JloyumapblH HAPIACOH XaHIMUHAH ecent AW-92 OeH3WHUH KIDKWUTIDHTUNRH 3ax
399JIMHH 3PANTUHT OyypyyJik Oaiiraa Hb HE(Th HMMIIOPTIIONY KOMIIAHHUYI [3P33, X3JIIUINI JoJutapaap XHHIITTIH
x0j1000TO# Oaiixk 000X oM. Mitma AM-92 OGeH3MHUN HUMIOPTHIH I3P33, XAJIIUIYYISA M0JUIapbIH XaHIIUHH
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©OPWIONITHAT HAPUHUBUWIAH TyCTaX 0aiX Hb XaHIITHBI 00PWIONTeeC Ol 000X IPCAITUUT Oyypyyliaxas dyxai ad
XOJIOOTIONITON MIATHAT aHXaapaxX XdPATTHM.

2019 onwr 9 capein 3-HbI Oaiimnaap roaHbl HIPAACOH XaHII 372.70 Terper, moyuapbiH XaHmm 2671.81
terper 0ojoH AUN-92 Oensuumit OpeHT cmoT YH? 57.93 mommap OaidiHa. DH3 Mdmeaumir ammrian Al-92
OCH3MHMI TOHIBIPT YHD, TOO X3IMIXKIIHJ sIMAp ©OPWIONT rapy Oaiiraar MUHKWIbE. DAradp eepunenares Al1-92
OCH3MHUM KIKUTIIHTUHH OOPIIyyIanThIH 3aX 39371 | TuTp OeH3uHui TOHUBIPT 60auT YHD 1629.03 Terper 601k
22.15 terpereep ecd Oaixan TIHIBIPT TOO Xd3M¥KD 1006.92 TOHHOOP HAIMATIMK OaiiHa. DH? Hb HUMITYYIITTIH
XaphITyyI0a 3paJIT UX XIMKIIIIP OCCOHTIN X0I000TOH oM. Oepeep x3:103:1, AoUTAphIH XaHIINWHH ecenT AU-
92 OpeHT CHOTBHIH YHHIHH ©COJITOOC UX33P OCCOH yupaac HUMIYYJIDITHAT Oyypyynaxan Xyprax Oaitna. XapuH
10aHBI XaHIIHIH 6cenT AM-92 GeH3UHUI 3pIATUHT HUITYYIINITUIH Oyypantaac MX33p HIMATAYYIIX Ty SUCHIH
TYHII93 TOHIBIPT YHD 0a TIHIBIPT TOO XOMIKID ocd OalHa.

IIurrras:

AU-92 6en3unmii 6660HMI 3aX 3331 19X IPIJIT, HUHIYYJIJITHHH IMHKAITI

AU-92 GeH3uHUit 066HUI 3aX 393JIMIH TIHIBIPT TOO XAMKI3 19,915.46 ToHH, | MUTp OCH3UHMI TIHIBIPT OOTUT YHD 756.97
Terper GaiiHa (yHIIr39Hu# yp AyHr Xascpant 10-c, GeeHwui 3ax 333uidH rpaduk aypcimanuir Xaecpant 11-aac Tyc Tyc
XapHa yy). XapuH X3PATIIBTYTIH Xapbilyyadan yinasapiord 3,062,824.62 MaHran Terpereep Uiyy X000 XypTax Oaiis.
DpaaT 00JI0H HUIITYYIATHIH YHI3C Xamaapcan M3 IpIMxK Hb xapramsad 0.82 6a 0.37 Gaiixaap TOOIOOJIOTI0X OaifHa.

Hor mutp 6er3unn 210 TorperuifH TaTBap HOTAYYITHA T Y33H MIMEKUITI? XHHX3]T TATBAPBIH JapaaX XdPATIITIUHH X0K00
7,546,430.24 MsHTaH Terper, YWWIABIPIATYMHH X000 MsHTaH 8,617,610.14 Tterper OOK XIPIMIBTYHHH X0XK00
1,660,390.71 MstHTaH TOTper, YIIIABIPIATYHIH X0K00 3,652,035.42 MsHTaH TOTpOreep Tyc Tyc Oyypu OaiiB. 210 Terperuiin
TaTBap HOTAyyJicHaap 3acruiid rasaprt 5,048,523.02 MsiHraH TOTPOTHITH TaTBAPbIH OPJIOTO TOBIOPOX OOJIOMKTON OaiiHa.

NiiMa3c maTaxyyHbl 3p3JT, HUITYYJIRATI HOJIOe1eT XYUUH 3YWICHIH eepWIeNTUNT TaaMariax 3amMaap
AW-92 GeH3UHUI )KUKUTIIPHTHITH OOPITyyIaIThIH YHUHT TOPOOC 30XHITyYJIaX O0TOMKTOMN IIATHNAT YT TOOIO0JION
xapyyiok Oaiiraa. Toapyynban, roaHs OOJOH MOJUIAPBIH XaHIIIMWT TOTTBOpPTOW Oaivnrax He AM-92 OGensuHuit
YHUIT TOTTBOPIXKYYJIaxaj dyXall HeJIeeT3i 00J0X Hb MIMHKIITIHUN YP TYHIDIC Xaparjax OaifHa.

B. /In3eib TYJITHWN GKMKUTJIIHTUAH 32X 333JIMHH 3P3JT, HUHIYYJIJITHIH INHHKHJITI)
Ju3enb TYIIIHAN 3p3IT, HUATY YIITHIH IAHXUITIAT Japaax 3arBapyyAal TYIryypiaH 3 marat XaMruifd 6ara
KBaJIpaThIH apraap yHI3X 3amMaap TIHIBIPT YHI, TOO X3MXK33T TOAOPXOMNIOB. TArMMUTIINNH €pOHXUN TaBUII
6MHe caHal OOJTOCOH 3arBapyyaTail TecT3H Tyl 36BXOH YHIIMIHUN Yp AYHT TATLIMTIAIN X3JI03p33p 3HA
opyyJaa.

10470.93 + 0.13419295 4omands + 8553.09WTISPyieser + 0.16A19295 4o mana + 0.094l5,
— 0.43A180 4omana + 103.21Yuan — 14.03time — 13.48Usd — 4133.97d1 — 7293.16d2
— 8414.20d3 — 7070.32d4 — 4548.08d5 — 3503.26d6 — 872.436d7 — 1889.30d8
+241.43d9 + 1191.92d10 — 17.10d11 — 1.53Pg;p50; + €;

d
Qdiesel

Qieser = —20687.21 + 3.34P 050, + 6.24A195 pore + 0.98A192p0re + 593.93BSPI2_usd + e,

OHA:
QGieser — JIM3eIH TYTITHUI KIKATIOHTHIH GOPITyyIanT Gyioy 5paiT
AI9295 jemana1 — AU-92 6a A-95 Gensunuii 0eeHuid 60pIyyIanT
WTISP,ipse; — Auzens Tymmmamit WTI criot yH3, qosmap
AI9295 jemana — A-92 6a AU-95 GeH3WHUIA KIDKUTIIDHTURH OOPITYYIAJITBIH XOMKI)
Aly, — AV1-92 GeH3UHMH UMITOPTHIH X3M*K33
AI804emana — A-80 GEH3MHUH KMKUTIIHTUHH OOPITYYJIANThIH X3MXKI)D
AlI95;mpore — AU-95 Gensunuii uMIOpT
AI921mpore — AV-92 Gensununii UMIIOPT

3apum xyBbcardyyablH TainOapeir AW-92 OeH3WHUWI KWKWTIDHTMHH —OOpIYYNaiNTBIH  dPIIT,
HUWIYYIRITUIH [MUHKAITHANR XYPIIHA opyyicaH. [33px xyBecarayyabH 2018 oHbI 12 capblH yTITHIT AU3€TH
TYJILIHUHA 3pAIIT, HUITYYISATUHH TOTTUTIANAI) OpiyyJaH AW3ENUNH KIKUTIIDHTUNH 33X 32JIMAH TOHIBIPT
00T YH? 0a TAHIIBIPT TOO XIMMKIIT TOJAOPXOMIOOIT:

Pjieser = 1412.07 Torper/nutp
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Qieser = 24,529.46 ToHH
Jln3enb TYJIIIHUN JKIDKUTIIDHTHAH 3aX 3991 J9X 1 nutp OeHsunuit ToHUBIpT 6oaut 1412.07 terper (1
TUTP OeH3MHUH HAPISCOH YHD 2315.80 Torper), TOHIBIPT TOO XAMKID 24,529.46 TonH GaitHa. JIu3es TYIIIIHHAHA

KVDKATIIDHTAWH 32X 333JIHHH 3PAIIT, HAAIYYIITARH TIHIBIPUNAH TpaduK AYPCIITUNT JOOP XapyyiaB.

3ypaz 65. JJuzenv mymuHull JcUdiCUSIIHSUUH OOPIYYIAIMbIH 30X 399IUUH MIHYEID

A Pyr, 2010 onbl yn33p

PD. . =17444,54

PP, =26689.92 — 0.65Q7%,

TaTBapbIH Japaax HUUIYYJI3JITUNH Mypy#H

P> = —5928.59 + 0.3Q3;

/

quuilibrium
pi=1604.14 [ =3

P*=1412.07 e S Eequitibrium

d _ .

p¥ =1324.14 P
s > QO Qe

S — * =

Q% = 19810.89 Q" =24529.46 b ~— 26689.92

Q! = 24234.95

Ox cypsandic: YHaneasnutl yp OyHO YHOICAIH batieyynas.

Jduzens TYMUIHUN KWKUDIDHTARH Oopnyynant Oyroy spanma AW-80 OeH3MHUE KIDKUTIIHTHAH
OOPITYyJanThIH XOMK33, A0JUIAPBIH HAIPIICOH XaHIL, Xyralaa 33par Y3YYIITYY cepreep Heseeink Oairaa 0o
Oycal y3YY/INITYYA 3€paradp HeJeenk OaiHa.

XKun Oypuita 12 capraii XapbIlyyn0an Iu3enb TYJIMHUNA KIKUTIIDHTUIHH OOpIyyIanThiH XOMK3? 9 capa
241.43 TonH, 10 capn 1,191.92 rorHOOp HX Oaiinar 6ox 0ycazn capyyaan 17.10 rorrooc 8,414.20 TOHHBI XOOPOH]T
nooryyp Oaiix xaHjuiara akmriiargax OaitHa. 9 6omon 10 capyynan rasap TapuaiaH dpXdIDK Oy axk axyiH
HAMKYYIUIH XYBbJl yprail Xypaax aXXuiJl KX X3MKIIHHUN JU3eIb TYJII X3PATIIAT YT SBLTAH X0I000TOMTroop
12 capraii xapbIryyyi0an x3paridd ux Oaix 00s10x oM. XapuH yprai tapbaar ye 6omox 5-p capa 12 caprait
XaphIlyynOan Au3ellb TYIIHUA X3parmd 4,548.08 ToHHOOp Mooryyp Oaifraar YHIITI3HUAW Yp AYHTIIC Xapxk
0oiHO.

Perpeccuiit MMAHKUITISHUEA YP AYH (
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Xapcpant 9)-rasc y3B3IT IPAITIA HOIOOIer XyBbcardyyn IM3eib TYJIIHUNA 3paiaTuiir 85.56%-aap
Taiibapnax Oaliraa 601 HUATYYIATIA HOJIeeIAer XYUHH 3YHIC TU3eb TYJIHAN HUinyymntuir 47.84%-aap
Tainbapnax Oaiiraa 6eree TATUTIIIMIH YHAITI? a4 X0J00TJ0ATOM IIATHNAT MaraJIajiblH yTraac Xap:K O0IHO.

AN-92 OeH3nHUH KIMKUTIPHTHIH OOpITyyJIanTTail agui F0aHbl XaHII JU3ENb TYJIIIHANR dPANTIA SEPIT
HOIIeeTHH Oaiiraa Hb Yy yypXaiH candapT Iu3eb XoJeTYYPTIH MallliH, TOHOT TOXOOPOMKHUT HX XIMKIITIIP
aluriagarrai xoa000Tol oM. JonmapslH HIPIACOH XaHII AU3eb TYNIIHANR HUATYYIIATIA HONIOeTYH X1 4
apanTHiT Oyypyyiax Oailimmaap Hemeernk Oaiixam AM-80 OeH3WMHUN SKIKHUTIPHTHIH OOPIyYNaaTBIH ©COIT
TU3eNTb TYJIITHANR SPINTUNT Oyypyysiax HeJIeeTdi OaifHa.

JAu3enb TYIIITHMIA KMAKATIHIHAH 32X 333J1 13X MIAPIMIK

Juzenp TYAIIHAKA TPHOBIPT YHD OOJOH TIHIBIPT TOO XAMKIAT AlIATIIAH YT OYTIATIDXYYHHUH 3pIIT
OOJIOH HUIIYYJIDATHAH YHI3C Xamaapax MOAPIMXKYYIUHr HAOT yTrataii ommk OonHo. Jluzenb TymHUN
KVDKUTJIPHTUMH YHAI3C XamaapcaH 3panTuitH Maapanvok 0.09, wuitnyymantuitn maapavxk 0.19 Oaitna. ©epeep
X2JI0AJI, IU3ETh TYJIIIH Hb 3P3IT O0JI0H HUAIYYIIRAT Hb MIIPIMKTYH OaliHa.

Tepuiin 601/10rbIH Y3YY/IK Oyl HOJ100

Juzens TYNMIHUE OSKWOKUTIDHTHAH 32X 393JMHH XYBBJA TaTBap OHOTAYYNOan YHIABIPIATUTOH
XaphIlyyI0a X3pariIdrdu]] OHOT/IOX TaTBAPBIH adaaial 0ara 33par eHnep Oaifx xaHaraTaii 6aiiHa. TyxainOan,
2018 onbl 1 capeia 24-Huit eapuiin 3acruifH ra3pbiH 26-p Torroonoop Cyx0aatap, 3aMbIH-YyH, AyibaHOyar
OO0OMTBIH XyBbJ | JIUTp AW3enb TYIHUNA TaTBapbir 280 Terper, DpI3HLAB OOOMTHIH XYBbJ HOT JIUTP JAU3EIh
TynmmHUA TaTBapeir 150 Terpereep Tyc Tyc TOrToOocOH OaifHa. 280 TerperwiiH TaTBap OHOTAYYJIOAam
XOPATIRTYANH XyIAIIaH aBax JUTP OSH3UHUA HIPIIACHH YH 2631.48 Terper, YHIABIPIATIHITH OOpITyyIIax JIUTP
OeH3MHMI HAPIICHH YHD 2172.28 Terper 6ok Oaitna. YyHa3c¢ Y3821 280 Terperuiin TatBapsi 192.49 terperuiir
Xaparimard (69%-uitH TaTBapBIH a4aasuIbIT XIPITJIdrd YYpH?), 87.51 Terperuiir yitnasapiord (31%-uiiH TaTBapsiH
auaauTBIT YHJIIBIPIArY YYPHI) TO/DK OaiiHa. ©Oepeep X3i057, YHIABIPIIYTIN XapbIyysI0aa X3parisrdiad
OHOTJIOX TaTBapblH adaanan 2.2 gaxuH ux OaiiHa. Hoar capeir xyramaann 6,905,733.62 msiHran Terperuiin
TaTBapbIH OPJIOTro 010X Oosomk 3acruitn ["azapt OaiiHa.

HIMHKMITIIHUNA AYTHIIT
I'ypBaH 1matart xamruita 6ara kBaapatsid apra (3SLS)-aap maraxyyHsl Tepest OYpuitH XyBb]l 38X 33JIHIH
3PAIIT, HUITYYIINITHAT YHAIDK Aapaax JYTHIITHI XYPIiIdd.

Xycensem 23. 3ax 322uiin 9paam, HUUAYYAIMUiH yHaA229HUL Haemean, 2018 onet 12 capaap

AH-80 AHN-92 JAuzenn AU-92 (been)
TaHUBIPT YHD, TOTpOTOSD 721.84 1,606.87 1,412.07 756.97
T3HIBIPT TOO XOMKDI, TOHH 2,879.93 24,170.75 24,529.46 19,915.46
HopiscoH yH, Terpereep 1,183.82 2,635.27 2,315.80 1,241.42
DPONTHIAH MIAPIMIK (0.63) (1.46) (0.09) (0.82)
Huinryymsntiidd MaapamMx 0.96 0.26 0.19 0.37
X3parmarauit X000, MSHIaH TOTPer 1,645,779 | 13,300,442 | 196,633,850 9,206,821
Y AIABIPITYUITH X0K00, TOrper 1,080,887 | 33,807,876 | 31,305,927 12,269,646
TarBapblH X3OMIXKI3, JIUTP TYTaMJI, TOTPOr 30 210 280 280
TartBapbIH gapaax X3p3rJIdTYUH X0K00, MIHTaH TeTrper 1,592,498 | 12,546,471 | 191,940,519 7,546,430
. . 1,046,126 | 29,558,973 | 29,170,768 8,617,610

TarBapbiH 1apaax yHIABIPIATYUIAH X0K00, MSHIAH TOTPOT
TaTBapbIH OPJIOT0, MSAHIAH TOIPET 84,954 | 4,929,889 6,785,787 5,048,523
HuiirMuiin angaraan, MSHraH Torper 1,444 145,968 82,462 527,806

Ox cypsanic: bazuiin euwyyoutin mooyoo

1. KwxurnsaruitH ToHUBIPT YHA Hb AW-80 Gensunuit xyBpa 2879.93 Terper, A-92 6onon 95 Gensunuit
XyBbJ 2635.27 Terper, muzens TymmHuA XyBbl 2315.80 Terper Tyc Tyc Oaiiraa 6on 1 smtp AM-92
OeH3uHui 0eeHNH THHUBIPT YHA 1241.42 Terper Oaiixaap GaiiHa.

2. AU-92 OeH3uHMI KIDKUTIIHTUNRH 3aX 333J1 J3X YHIIC XamaapcaH SpAITHIH MIIPIMIKUHAT YII Xaprai3Ball
Oycag 3ax 39211 IPIAT OOJOH HUMITYYIIRIITUHH YHI3C XaMaapax MIAPIMIK Hb MIAPIMXK Oarartaii OaitHa.
Oepeep Xd103I1, TaTBap OHOTLYyI0aJl X3PATIIArd OOJIOH YHIIIBAPIIATY TaTBAPBIH a4aallyIbIl TOIOPXOH
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XYBb X3MKI3I39p XyBaax Yypax 00a0MkToM OaliHa. ['9BY TaTBaphiH auaauisiH 60 G0JI0H TYYHI3C A3
XYBUHT X3pariaryd yypu Oaii. Xapun AM-92 O6enzunnii yHHAT Oyypyynax 3amaap He)Th UMIIOPTIIOTY
KOMIIaHUYJ] OOpIyyJalThIH OPJIOTO0 HAMAIAYYISX OONOMKTON TIATMAT IIUHKHITIIHHKA Yp AYH
XapyyJok OaifHa.

3. DpanTHifH YHIC XamaapcaH MIJIPIMK Oara 6aiiHa I33T Hb He(Th UMITOPTIIOTY KOMITAHUY]T YHI? 6CTOX
3aMaap OOpIYYNalTBIH OPJIOT00 HAMATAYYJIX IMIaapAajiaraTaid rafdr JOXWOr erd Oairaar 0omioro
00JI0BCpyyNardu/ aaniiaa anxaapax Hb 9yXajl ad XOJIOOT/I0NTOH oM.

4, HOaHp 00JIOH aM.IOJIIAPBIH XAHIMHHH X303J713371 Hb allb 9 HEPTHHH OYTIdIIXYYHHH 3p3AT O0JIOH
HUIITYYJIBIITA]] 30XHX XIMKIIIIIP HONOeIK OaiiHa.

5. AW-92 Gen3uHwmii OpEHT CIIOT YHY HEPTHIAH 3aX 33311 TOAOPXOH XIMMKIIIIP HOJIOOTHi OaitHa. DHI Hb
YT TOPIUIH OCH3MHMN YHUHUT Xapraix3ax 3aMaap JepaBUTUB 3aX 333J11 OPOJIIOX Hb APCIAIIIAC COPTUIITIX
OOJIOMKTOM MIATUUT XapyyJDK OaliHa.

6. AMU-80 6enzunwmii TaTBap 60oH AM-92 6enzunmii TatBapsir 2018 oHbl 1-p capbin 24-HJ TATIIICOH ABAT
Hb cap Oyp AUN-80 OeH3MHWI XKIDKUTIOHTHNAH Oopiyynanraac 84,953.64 msaran terper, AI-92
OCH3MHUN KIDKUTIOHTUIRH Oopiyynanraac 4,929,889.30 msHran terper, AM-92 OGensunuii GeeHUit
oopnyynantaac 5,048,523.02 MsHraH TOrpervifH TaTBapblH OPJIOTO OJIOX OOJOM)KO0O 3acTHiiH raszap
angax Oaiiraar UnTrax OaiHa.

7. 3apuM HePTHIH OYTIITIPXYYHUH Joiuiapaap WDPXUIIATIACIH OpPEeHT CIOT YHD 30XUX HOJIeeTIH
Oaiiraar OOJUIOTO XJPIDXKYYJDIUUI Iaalijaa aHxaapax Hb HeQTUHH OYTISrIPXYYHHH YHUHUT
TOTTBOPIKYYyJlaxaJ dyyxajl a4 XoJIOOTIONTOH oM.

BYJITUMH AYTHIJIT

Mosron YICBIH ra3pbslH TOCHBI OJI00PIONT OOJIOH IKCIOPTHIH XA3MKI? 2015 OHBIT XYpPTAI TOTTBOPTOM
ecd upcrH 6070BY 2015 0HOOC XOWII OJIOOPIIONT GONOH IKCIIOPTHIH X3MXKID Oyypd X3II0DII33)T Hb HIMATICHH.
OH) XeeNreeHUHT Aaraaj 3KCIOpThIH opioro 2014 o xypTdn ecceH. Oepeep x3m631, 2014 oHI Ta3pbiH
TOCHOOC OJIOX OPJIOTO OPTHJI YEI33 XYPU LAalul Oyypd, X3JI03J13371 Hb HAIMATACIH. ['3¢aH xamuit u 1995 oHooc
XOUIINX YPT XyTrallaaHbl epOHXHUHA XaHjIara H3MAIT K OaifHa.

I"a3pbiH TOCHBI OYTIAIIPXYYHHUH XOPATIIIHAN Tyxain, 1995 oHOOC XOHIII TOrT™MOJI HAMATCHH. [3x/193
9HY OCOJIT aBY Y3k Oyl XyramaaHa xo€p ynmaa, roapyyioan, 2010, 2017 oux Oyypcan. Illantraan Hb ra3pbia
TOCHBI OYT33II3XYYHHH Tal XyBb Hb 066HUI YHD, X3MK33I33p Oopiyynaragarraid Xoi000ToH.

Mowron Yincax yyn yypxaiH candapT XepeHre OpyyJlalT HIMIIAMK OaiicaH yeyyAd[ Ia3pblH TOCHBI
X3PATII33 HAMATIK, TyXaiH canbdap yHalITaHIl Opox yei X3parid3 Oyypaar Oaiina. 2009 onbl xsampai, 2017 oHbI
3/IMIH 3aCTUHH XYHIPAJ TyC OYTI3TA3XYYHUH UMIIOPTHIT Oyypyysiax marraad 60sicoH OaifHa ra qyrayk OaiiHa.

l'a3pbH TOCHBI OYTI3TIPXYYHUH YHWUUH capblH WHIEKCHHT TOOIOXK Y33X31 2, 7 ayraap capyynai
XaMTuiH eHep Oaiigar. XapuH 6 00510H 12 capyyaax XxaMruiiH O0ara TYBIIUH/II? XYPAdT OaitHa. Oepeep x3110971,
aTaxyyHbl YHI XKW X0€p Mewiertdi. DxHulix Hb 2-7 capn Oyypaan ecuer, 6-12 capn eceej Oyypiar.
[HaTaxyyHbl YHUHT IPOTHO3JIOXOA 2 Ayraap capblH ©COJITHIH ILIOK YPIraJnKIdXI3p Oaiiraa 0010BY epeHXUIiee
TOTTBOPTOM Oalix XaH TaraTa.

Omirroit ajiban TaTBap, rajaaj] BATKOTHIH XaHIIIMIH 6COJIT Hb IATaXyyHbl YHUIH 6CroX IanTraad 00Jior.
['sx 133 OHITOM TaTBapbIH OCOJIT Hb HAT CapblH XOLPOTA0ITON Hesleeer OaiHa.

Monron YicelH maTaxyyHbl 3aX 3937 Hb TOrc Oyc epceigeeHHil HAr X3J03p 000X OJMTONOJNb X3B
IIUHKTAH O6aiiHa. MOHTOJ Y JICEIH MMIIOPTHIH IMIATaXyyHBI TOPOII TYC OYPI3P MOH KIDKUTIIIHTUHH 00JI0H OeeHU
OOpIYyNanThlH XyBbJ 4 OJIMTOIOJNEH X3B IIMHX TOTTCOH Hb TYXaiH 3aX 33371 Tepeec OapuMmTiax 0o1oro[
aHxaap4 y39X HOT uyxaj y3yyJaar OosHo. laTaxyyHbl 3aX 33351 OYX3J/133 OJIMIONOJb MIWHXTIH OOJICOH Hb
nIaTaxyyHbl YHI €COX, cajgdapT NIMHI3P HABTAPY OPOXOJI caaj| yupax, M3IAIII Terc Oyc Oaiix olloH ceper yp
JlaraBapyyIbIr HOXIOIAYYIIAT Ty Tepeec Hryaapra 0yc epceIooHUuiT 30XUILyyaxall YUrIIICIH apra X3MKI?
aBax, TyXallH can0apT IIyJapra epceleeHHHr OYpAYY/IdXdJ UYUITIICIH CAHXYYTUHH apra Xd3parciyyIuur
aluriacaH apra X3M>K33T aB4 X3PIKYYIdX Hb a4 X0JI00TA0NITON TaK Y39k OaifHa.

Momron Yiicam HITIIX YT SBITaac WIIYYTIUTI3p OXWH KOMIAHU OalTyyiiax XaHjpiara TyragsMaII Oaiiraa
Hb HOI' Tajlaacaa TaTBapaac 3aiJicxuilx Oomomxuiir Oypayymk Oaiiraa 6a Heree Tamaacaa Lllymapra Oyc
OPCONIOOHUIT XOPUIIIOX TyXal XyyJIUUT 36pUUX HOXIUIMHT OYypAYYIAr Oaii 000X TanTail IIArHHT Haaliug
aHxaapax X3parTii oM.
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AOPOBAYI'IIP BYJIOI'. INATAXYYHbBI YH}JﬁF TOI'TBOPXKYYJIAX APT'A
X9POI'CJIMUH YP AYHI'MUH CYJAJITAA

4.1. TOPOOC IATAXYYHBI 3AX 392JIMUT XOI')KYYJIIX TAJIAAP
bOJIOBCPYVYJICAH BOJAJIOI'BIH YP IYH, HOJIOO

4.1.1. Tepeec ra3pbiH TOCHIH can6apT 0apuMTAJIK Oyl 001JI0TBIH TOIM

I"a3pbiH TOC 001 OHLTON TOPIUIHH OYTIIAIXYYH O6reen XerKIUHH XeAearerd Xy4d 00JICOH CTpaTeruiiH
OYTIATmIXYYH oM. MitMa MonToa YiIc Ta3pslH TOCHBI Talxaap TOPHHH OOIOro00 OWp Oainrax, TOTOPXOoi
00/T0r0 OApUMTAIDK UPCIH aXkKI3.

Anx 1991 onsr 1 nyrasp capbin 18 enep ["a3pbia TocHBI Tyxal Xyyauir OaTaymmk Oaiicad 0a yr XyyJauitH
30pwAT Hb MOHTOI YJICHIH OOJIOH rajfiaaji yICHH OalTyyJuiara, Upraiddc TYC YICHIH T'a3phIH XOBIIHHT OPIIHH Oyit
ra3pblH TOCHIT XalX, XaMmraaiax, oJoopioX, 00JOBCpyyaxX, TIIBIPIDOX, Xaaralax, OopiyynaxTail X0I0OTICOH
Xapuiaar 30XUIyy/DK OaiicaH OailiHa. Tyc XyynuidH 3aaiTyyA Hb XOT €pOHXMH OailicaH TyJ X3J X3J9H yraa
HAMDIIT 00PWIOINT OPYYJIK 2 4 yaa MIMHIYHIICOH Halipyynara xuiicoH Oainar. Tyxainban, 2005 ousr 07 qyraap
capJ ra3pblH TOCHBI OYTI3IVIDXYYHHH Tyxail Owe maacan Xyyiwir OomoBcpyyncaH 6om 2014 onsr 07 myraap
capbiH 01-HJ Ta3pblH TOCHBI TyXal XyYJIUHT MIMHAWISH HalpyyJicaH Oaiijar.

la3pein TocHBI Tyxail Xyynbn 1998, 2001, 2003, 2013 onyyman Oara XOMKIOHUH HAIMOIT
0OPWIONTYYIUUT opyyJicaH OaiiHa. 2014 oHBI Ta3pbIH TOCHBI TyXal XyyJIuilH 30pWIT Hb MOHTOMN YIICBIH HyTar
JIPBCTIPT Ta3phblH TOC, YIAMKIIANT Oyc ra3phlH TOCHIT 3p3X, AlIMTIIaXTai X0I00TICOH Xaprilaar 30XHIlyyJiaxa
OpOJIOHO T3K 3aacaH Oaiimar. 2005 oHBI Ta3pblH TOCHBI TyXail XyyJdWHH 30pWITON Ta3pblH TOCHBI
OYTI3TIPXYYHUHT UMIIOPTIIOX, YHILABIPIAX, Xydaaaax, TIIBIPIIX, XaAranax OOJIOH SAr33p YW aXusularaaHbl
AIOyNTYH OalUTBIT XaHTaxXTal XOJIOOTIOH YYCIX XapHilaar 30XHIlyyIaxa] OpIINHO TK 3aa33. DH Hb ra3pbliH
TOC GOJIOH Ta3pblH TOCHBI OYTISIIPXYYHUHT SIITaX TYC Tycaj Hb XYYIb4WK erceH Oaiina®’. 'a3pbiH TOCHBI
canbapt Tepeec bapuMTIax 00MIOTBIH OapuMT Onurwiir 3 yaaa OomoBcpyycaH Oaiar. Y YHI!

1. 3acruiin ra3psia 2002 onbl 267 mgyraap Torroosioop 6amiaracad 2010 oH XypTan 6apuMTIIaX YA
2. YUX-piu 2011 onbl 65 gyraap Torroonoop 6arnaracan 2017 oH xypTan 6apuMTiiax 6010ro.
3. 3acruiin ra3peid 2018 onbl 169 gyrasp TorroonTtoi Tepeec ra3phiH TOCHBI caI0aphIr XOTKYYJIIX Tajiaap

6apumtiax 6omoro (2018-2027)

Mowuron YiceiH 3acruiin ra3peia 2002 onbl 267 ayraap Torroosioop I'a3pein TocHbI canbapt 2010 on
XYPT3J OapuMTIaxX YHIIIAI OOJIOBCpyyIcaH OaifHa. YT YUTIAIINHH 30PUITO Hb!

“Doutin 3aceutin aroyreyi 6aioIble XanHeaxao cmpame2uin ay Xon60200 OyXutl 2a3pblH MOCHbL XAU2yy

CYOaneaanvl anCavlie IPUUMICYYAIX, 0NOOPIOIM, IKCHOPMbIE HIMICOYYAIX, OON0GCPYYIAX YUN08IpuULie

batieyynax, eazpbli MOCHbL OYyM3320IXYYHUL OCOH HAIMI2Ox4C OVl Xapaeydde macparmeyi, Hauosapmail

XAH2ax Hb 2a3pPbIH MOCHLL CANOAPM OAPUMMAAX IPXIM 30PUNCO MOH

OH3 30pwIrbIH Xyp33HI 2010 0H XYPTAJ1 Ta3phIH TOCHBI APAJT XaWTyyJIBIT HAMATIYYII3X, TyXaiH YUTII I
XOPOHre OpyyJIardygbll HIMATAYYIIX 3aMaap OJIOOPIIONTHIT HAMAIIAYYIdX, yaMaap AOTOOLA00 Ta3pblH TOCHBI
yilnaBap Gairyynax 30pHITYyIbIT TaBbCaH OaliHa. BOITOTBIH X3p3rKMWITHIH YP HOJIeer CyAaK Y39X3 ra3phlH
TOCHBI XaUTyyJI, HOOIUAT HAMITTYYIDK, OJIOOPIONTHIT HAMATYYJICOH XdAUi 0OJIOBY TOCHBI OOJIOBCPYYIIaNTHIT
JIOTOOII00 XUHX 3aaIIT XOPIrkKIITyii Gaitnall,

2017 oH XypTanx 00UI0TEIH OapUMT OMUTHIH 30pWITHIT Japaax Oaiiaap TOOOPXOWICOH OaiiHa.

“Moneon Yncvin yHO3CHUL 600K 20UliH 30c2UliH aroya2yll 6aloIble Xaneax, CMpameuiin a4 Xoi60200i

Oyxuil easpin MOCHbI canbapm xameyyi, cyoanreadanbl AM#Cable IPUUMIHCYYAIX, 2a3PblH MOCHbI HOOYULR

0c20X, 0100PIOMbIE HIMISOYYIIIC, 2A3PbIH MOC OOOECPYYAAX YUA08dpulie OQUzyynax, 2a3pbih MOCHLL

OYmM33203XYYHULL XIPI2YII2 MOSMEOPMOU XAH2AX, YHOICHUL adXC YUNO83PUlH cyypuiie butl 60120x00

opuuno”

Xapun 2018 onx Oyroy XamMruiiH cyyin OosioBcpyyiicaH OOAJOTBIH OapUMT OWYTHHH 30PHITHIT
TOAOPXOMUIIOXI00:

80 Xyynuiin ysinaa xon600r, 3y 3aanThiH ©6PWIOATHIT HAPUIH MK Xapyyax
81 TOOH M31P3I139p 3aaNTYYIBIH XIPIKUITHHT GaTaK Xapyyax
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“Moneon Yaceln easpvln MocHbl canbapm, d2poa XAUeyyavlH adicable IPUUMINCYYAIX, HOOYUle 6C26X,
ONIOOPNIONIMBIE HAIMI2OYYIX, 2A3PbIH MOCHLL OON06CPYYIAX YUI08dpuiie baueyyiax, 2a3pbiH MOCHbL
Xapaeyaze moemeopmou Xaneaxao oOpuuHo”

Onrap 3 eep Xyramaana OOJOBCpyylaracaH OOIOTHIH OapuMT OWYTHIH 30pHAT HB HOT WIKIIT
eryyn0spToi, KOHIENI Hb siMap 4 suraa Oaiixryd OaiiHa. Oepeep x31m031 OOMJIOTBIH OapUMT OHUTHUNAT
00J0BCpyynax/laa eMHO OW4YMr OGapuMmTaa XyyJcaH, TYHXarniH IIMHXTAW, caiTtap OOJOBCpyyJicaH Cynairaa,
IIMHKAIT) 0aiixryi O6aiiraa Hb TyC calOapBIH 6CONTO COPTOOp HOJIOOIK OaitHa.

4.1.2. Tepeec 6apuMTAJIK HPCIH 00/JIOT0, apra X3PArCJIMiH XIPITKUITI] 6TCOH YHIIITI

I"a3pbIH TOCHBI can0aphIT XOrKYYI3X OOJIOTBIH 30PUIIT OOJIOH TYYHUN XAPITKUITHUAT CyIalK, JYTHIIT
XUWK Y3BIIIL:
I"a3peid TocHbI camoapt 2010 oH XypTaI OapuMTiIax OapUMTIaX YKL
1. Ta3pelH TOCHBI XaWTYYJbIH aXJIBIT 3PUYUMXKYYJDK, HOOIUHr ecrex, oJ00pioaAT, OOpIayyJalThIr

2.
3.

HAMATAYYIIIX

["a3pera ToC GoNMOBCpyyNax YHIABIp Oapbik OalTyymax
I"a3pbrH TOCHBI OYTIATIPXYYHUH XaHTaMKUITH HaliBapTail, TOTTBOPTOM OaifX HOXIUTUIT OYPIyYIIdX.

Xycusem 24. I'aspvin mocnul canoapm 2010 on xypman 6apummaax 600N02bIH XIPISHCUNIN

No 3opuiar TeceeJ10J1 X3PIrKuiIT Taiin6ap
X9PArKC3H.
. OKCIopT TyXaitH
I"a3pbiH TOCHEI HOOLL, Heeuuiin xaMxk33, N .
XyranaaHsn OcenTuitH To10pX0il XyBb
1 0JIGOPIIONT, FKCTIOPTHIT 0JI00PIIOIT, IKCTIOPT o .
HOMOATIYYITHD HOMOTJICHH OaiiHa AyRmKaap 47.9%, TapHaryt
' onbopionr 14%
HAMOTACHH.
2011 onx dapxan-Yyn aiimart
XKHIP3 2 cast TOHH Ta3pblH TOC
I'a3pbin TOC GoI0BCpyyIax . . . . 60JI0BCPYYJIaX TOTTOOI
2 asp Yy Yitnasop Oaiiryynmaaryit  XoparkIaryi pyy
YHIaBap Oapbxk OalryyHa Oatmiaracad 00J0BY
X3PArKIITYH Oaticaap 2017 oHx
YT TOTTOOJ XYUHHI'YH O0JICOH
I"a3pbIH TOCHBI OOPITYyIaNTHIr
XuuifH 000MTYY BT Tonopxoii 3aax YT axibIr HAMOATIYYIIX 30pUIr00p
3 OalHTBIH aXXKHUJUIaraaTai ereeryi. IpMaI33H? T9X  AYTHIITYH. JIyrHoX  OoOoMTYyn OaiirhiH
00JTOHO TOOPXOH MIIPAIAITYH  OOJOMXKIYH OaliHa.  akKWyUtaraaTai OOJICOH ACIXHUHT
Oatriax razap OaWraaryi.
Yyn XalH SaMHBI yT
I"a3pbIH TOCHBI casIOapbIH YT YYP y
. 0O0UTOTBIH XYP33H]
MDAPI)KINHH OOJIOBCOH
4 . MOIPIOKWI IPBUUIYYIX  XIPATKCIH
XYYHHUHT 031TI9X, 1aBTaH
rajaaja A0TOOJbIH
cyprasa
CYpraJIT H3MAIJCOH
OXYV-aac bycan yicaa
BHXAY 06onoH rypasaary yeary A .
ra3pbIH TOCHBI X3parKIaryi.
OpHYYZaac aBax ra3pblH .
5 . OYTIArIXYYHHI XyBb yiam Oyp
TOCHBI OYTA3TIPXYYHUI 0
uMopteir 20%-1 Oaraccad
HMIOPTHIT HAMATAYYITHD
XYPrIH?.
N Xapaar Oyc
Xyynb 3pX 3YHH OpYMHT y
G OalryymiaryyapH .
o TOrBOpPTOH Oaiinrax. YT 33anThHIr TYrHIATYH Oereen
Xyyab 3pX 3YHH cypairaaraap yjic
. SnaHrysia XepeHre o JYTHAX3]] M333713
6  TOrTBOPTOM OPYMHT . TOp, XyyJIb 3yHH
opyylanrdaaa XyyiauiH . XfA3raapiaraMai y9up Hb YT
OypayyJTHD. OpYWH TOTTBOPTOH

TOTTBOPTOI OPYHHT OMiA
6onrox

0ycC rICIH AYTHAIT
XUICOH

30pWIT Hb TOAOPXOH OyC

Tepeec ra3psiH TocHbI candapT 2017 oH XypTaax Oapumtiax 6oanoro Hb 2010 xypTiasx 00110T0TOM
Xapbllyyiaxal XaparKYYyJIdX apra XoMKd33 O0JIOH XYpaX Yp IYHIID WYY AArIpIHryH OomoBcpyyscaH OaiiHa.
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Taspeid TocHb! canndapt 2017 oH XypToi1 OapuMTiax 00 UIOro TYCraracad 30pUATHIN TOMMIIOH aBY Y3BOJI:

NouokrwdE

I'a3pbIH TOCHBI APX 3YHH OPYMHI CalXKPYyyJIax

I"a3pbiH TOCHBI canbaphIr XOrKyyJIdx

["a3pbIH TOCHBI XalTyyI 0JI00PIONTHIT HIMATAYYIIIX

I"a3pbin TOCHBI YINABIp Oalryymax

["a3pBIH TOCHBI OYTIATIPXYYHI3P TOTTBOPTOMH XaHTaX

I"a3pbiH TOCHBI caOapblH MIPIIAUINIH O0JI0BCOH XYUHH O3MITIIX, AABTAH Cyprax, M3pramyyisx
Baiirans op4HBIT XamMraanax, HOXeH CIPrIdx, OYC HyTTHHUT XOIKYYIIdX I'9K TYC TYC TOJOPXOMIIKII.

DIrIsp aXIBH Yp AVHA:

1.

arwd

o

9.

I'a3pein TocHBI canbapblH 3pX 3YWH TaaTtall opuuH OYpAdXK, rajaaa, JOTOOIBIH XOPOHTe OpYYJIaiT
H3MOI X,

["a3pbIH TOCHBI YHADCHUHN &K YHIABIPUITH Cyyph Ouil 00K, ra3pbIlH TOCHBI catdap XOTKuX.

I"a3pbIH TOCHBI XaWT'yyJIbIH aXKHJI 3PUUMKCIHIAP ra3pblH TOCHBI HOOLI O0JIOH 0JI00PIIONT HIMITAIX
["a3pbIH TOCHBI OJIOOPIIOAT HIMATACIHIIP YICHIH TOCOBT OPYYJIaX OPIOTO HIMATIPHD

I"a3pein TOC OONOBCPYyNax YHIABIp Oaryymaraax, ra3pblH TOCHBI Oy T3 I9XYYHHIH UMIIOPTBIH XapaaT
Oaiinyaac rapax cyypb TaBUTAaX

["a3pbIH TOCHBI OYTIITIPXYYHIIP XIPATIATYIUHT TOTTBOPTOH XaHTaHa.

I"a3pbiH TOCHBI OYTIATAIXYYHUH YaHAPBIH XSHAITHIH TOTTONIIOOT OUH OOJT03K, XIPITIATYJUAT YaHAPHIH
OaranraaTtail OyTI3TIPXYYHIIP XaHTaX

OJ10H yJICBIH CTaHIAPTHIH [IaapIara ] HUMLICAH ra3pblH TOCHBI CaIOapbIH MAI33IUIUMH K OYPIH LaxuM
caHTaii 600X

l'a3pein  TOCHBI canOapblH MAPrIAKIUMH OONOBCOH XYUHMH OBITIATAK, YHIOICHUA MAPIILICIH
@KWIIArcAblH TOO, aXKJIBIH Oalip HAMAI DX

10. Baiiranb op4HBIT XaMraajiax, HOXeH CIPIIdX aKHIl caikpax
11. Byc HyTruiitd 60JI0H A3/ OYTIMITH X6IKUII calbkpaX I3k TYC TyC TOJOPXOMJICOH Oanar.

Xycnsem 25. I'aspoin mocnuol canboapm 2017 on xypmon 6apummiaax 600102bIH XIPISHCUTMN

Ne Ianryyp y3yyJsaJr TeceeJ10.1 X3pIr:KuiIT Taiin6ap
OpX 3yHH OpUYHMHT I"a3pbIH TOCHBI XyyJIUHAT
1 PX 3YHH Op P XYY X3paIrKCeIH -
caibkpyynax MIMHYYWIPH HaWpyyax
2 I"a3peIH TOCHBI canbaphIT [Manryyp y3yymar Tonopxoitnox
XOTKYYIDX TOJIOPXOH OycC OonoMKryii OaiiHa
Xaiiryyn, on0opiaonThIr . On6oponT 3.6 XyBHIH
3 Yy, P - Xaparkuxk Oaiiraa PJIOJT 2.5 Xy
HAMITAYYIIX eCceNTTIH Oaliraa
I"a3pbiH TOCHBI
I"a3pbiH TOCHBI OYT3r1PXYYHUI XaHTaJIT
4 OYTI3rIPXYYHIIP - X9pArKUIT caitH TOTTBOPOTO Oaliraaraac
TOTTBOPTOH XaHrax HOOIMHH XMk 30 X0HOT0OC
Oyyxryii OaitHa
N I"a3peIH TOCHBI YHNABIP
I"a3pbIH TOCHBI YHIIBAID . o
5 . - Xoaparxknx Oaiiraa Oaliryynax TeceJ X3parKHxK
Gaiiryymnax .
Oaiiraa
Canbapsa .
6 MAPIKWITHYYIUNUT TaBTaH Tonopxoiinox Mb 119511371 To0pX0i OyC
p YY OonoMxkryii OaiiHa P y
cyprax, MapramyyJnx
Baiiranb oupHBIr HOXOH Tonopxoitnox .
7 P - PXOMIO® Mb 3311311 To0pXO0H OyC
CHPIIX GooMXKryH OaiiHa

Momnron VYic Hb Ta3pelH TOCHBI candapt 1991 oHn amxHbl Xyynb Oatnaxk 2014 OHJ IIWHIYIDH

Haiipyyncas. 2005 oHA ra3pblH TOCHBI OYTI3TIDXYYHUN TyXal XyyJIHHT IIUHIIp OaTajcaH. DArasp XyyJauyablH
Y3371 caHaa Hb SXHUH XyyJbJ TagHbl XOpPOHTe OpYYIalThI AyyAcaH XaHjajarataii OaiicaH OOJI IIMHYIPH
HaWpyyJraap XsHaiT, IWHXWITI? YHAITI3, OJIOH TOPIIHIH 30XUIYyJIAITHIT TYCTaX WYY O0JI0BCPOHTYH GOJICOH.
BapumMtiax 6oasoro rypBaH yznaa 0oJ0Bcpyyiaracal 00J0BY SAr33p OOAIOTyy I Hb CyJanTraaHbl YHAICIDI MYY,
rypBaH eep OOAJOTBIH XYBBJ ©6pWIeNT OaraTaif, 30pwWiT, 3YHI 3aanTyyld Hb OYTHIXSI XYHIPIITIH 39paT
OyTarjantai Tanyyn OaitHa.
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4.2. TOPOOC ILIATAXYYHBI YI-[I/II\/‘IF TOI'TBOPXKYYJIAXAJL YATJISCOH APT'A
XOIMIKIOHHUU YP AYH, OHOOI'MNH BAUIAJI

Momnron YiacelH 3acruiiH ra3paac LIaTaxyyHbl YHUIH TOTTBOPXKYYJaxX Tajlaap TOJOPXOH X3MXKIIHHM
Ooanoro GapuMTalbK UpCIH Oaiimar. BoIorelH TON caHaa Hb MIATaXyyHbl YHHHUT TOTTBOPTOHM, XaHTaMKHUAT
XOBHIH XOMXKI9H/T Oaiirax, maTaxyyHsl UMIIOPTHIH XapaaT Oairaac rapax 30pHiATTONR. DAradp 60AIOTyyabIT
X3PIKYYISXUNH TN Ye YeHIHH O0JIOTBIH OapuMT OMUUTT Tycracaap HpCHUIT ©MHOX OYJIAIT LypbacaH. XapuH
2013 onp “3apum Oapaa OYTIITIPXYYHHH YHHHI TOTTBOPXKYYJax AYHA XyrauaaHbl XOTel0ep”-HiH XYp3dHI
MaTaxyyHbl YHUUT TOTTBOPXKYynax m37 xerenbepwiir Canruita Slam, Monronbank, Yyn Yypxaitn Sam (Tap
YEeHuitH HAPAI3p) XamTpaH OaTainK XdIPATKYYICOH Oalimar. MeH TYYHWIDH 36BXOH YHUUT TOTTBOPXKYyJax Oyc
aJiclarjicaH OpOH HyTarT Oopiyynarjax Oaiiraa mataxyyHel YHHHT TeBUHH Oyctsii (YnaanOGaatap XoT)
oliponioo Oaitnrax GOIJIOTHIT JaBxap CyAalK, apra XaMK33 aBd UPCAH OaliHa.

4.2.1. HlaTtaxyyHbl }KUKATJIHIHIH YHUHT TOorTBOp:KYyyJaax (SIFS) 1y xerendep

Tes OaHKHBI Tyxail XyynuidH 28 myraap 3yWnmuidH 1 19X XdCTHUHH 2 Maxp 3aaiT, OpcenaeeHuil Tyxai
xyynuitH 13.3 nyraap 3aant, 3acTuitH ra3pbIH Tyxail XyyauitH 24 nyrasp 3yinuitd 24.2 gaxp 3aainTyyabIr TYC TYC
yHICcIPH MoHronbankusl Epenxuiinery, Yyn yypxaiin caiig Hap 2012 onsl 10 gyraap capbid 26-Hbl oipuidH A-
171/46 nyraap xamTapcaH Tymaan raprax, “lllataxyyHbl ®KIKATISHTHAH XyAaillaaHbl YHAUT TOTTBOPXKYYJIaxX
(SIFS) mon xerenGep’-uiir Garancan.’? SIFS mon xeTenOepwiiH roa apraunang Hb MIATaXyyHbl XHJ YHOHI
BaIIOTHIH XaHIIMHH ©OPWIONTHIH Y3YYJIdX HOIOeIUHHT Oyypyynax siBaan OalicaH yp AYHA Hb KWKATIDHTHHH
XyZAajzaaHbl IIaTaxyyHbl YH? TOTTBOPTOH OOJDK, ra3pblH TOCHBI OYTI3TASXYYHHH Heel OypAyY/IdX, Heell
Xajaranax caB 0apux Iar XyraaaHsl OOJOMKHIAT ONTOX siBAaj Oaiicad. YT 3] XeTen0epT IyphAcaHaap 30PHITO
HB!

“.LJICUINCURTIDHRUTIH 2A3DbIH MOCHBL DY MI220IXYYHU umnopmeie MoneonbankHaac mo2moocon Xyyeaop

CAHXYYHCYYAIX, GANIOMBIH XAHWULH OOPYIONMOOC XAMaAapax HoA0eLute Oyypyyrax 3amaap

WAMAXYyHul JHCUNCULTIIHULIH XYOAn0aausl YHUlle moemeopmou batneaxad opuuno” (Mouzonbank b6a

Yyn yypxavin sam, 2012).

XeTenbepuiir XaparKyyJIdX apra MexaHusM Hb (1) maraxyyH Xyaaniax aBax CaHXYYKHJITHIH OpTIHIT
Oyypyynax, (2) Xum a3pxX OpTTHHH BAIIOTHIH XaHIIMHH ©0PUIONTOOC XaMaapax HeJeeJUTHHr Oyypyyraxan
YUIIIIC3H MOHroa0aHKHAaC TOITOOCOH XYYI33p 393JMMH IIyraM HI3X, CAHXYYTMHH YYCMAJ X3PATCIYYIHHT
alIUIIIax 3amMaap BAMIOTHIH apHDKaar X3p3rKyYidX sABaaj Oais.

XeTrenbepT IAaTaxyyHbl XyAajjaa 3pxidrd HIp Oyxwii 14 xommnanu, 8 apwipkaaHel OaHK OPOJIICOH
6aitna. XeTen0ep Hb 3 KWJI YpPramkidx O6ereen 167 TopOym Terper 3apilyysaxaap IIMHABIpIRK Oaibxdn.®
XeTtenbepuiiH Xyranaa YH? OOJIOH CaHXYYKWITIHA eepwienT opk 222.8 1opOyMm Terper OOJOH HIMATIIK,
xyranaa Hb 2015 onsl 10 gyraap capa nyycax Gaiican 6omosu 2015 onsl 3 nyraap capn nyyccad. XeTea0epHitH
OPOJIIIOTY TANYYIBIT OyAYYBY 3ypraap IypCcidH y3Yysi0ait:

82 Xerentepr 2013, 2014 oHyyaan Tyc Tyc eep4IenT opyyJsk baiicaH.
83 XeTenbepuiin canxyyxkuaTuiin xamMmx33r Monron6ankusl Epenxuiinery, Yy, yypxaiin caiinsin 2014 onbl 2 nyraap
capbiH 11-uuii eapuiin A-30/37 nyraap xamrapcaH Tylaajiaap oopwionT opyyink “llaTtaxyyHsl )KHUKUTIIDHIUIAH

p p yraap pcat Ty p 06p PYy: Yy

XyaajiaaaHbl 2 CapbIH JYHAAK XOPITLUIIHIIC UXTYHU 6a171xaap ©OpPYNJICOH.
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3ypae 66. SIFS 020 xomonbopuiin 6yoyysu

Dan
MoHron6aHk P "°2";i:i"“’ »| Yyn yypxanH aam
Camuxyywunt Xacaryuncan Comen
onrox WanranT Xumx SPRTRTPESS
rapaa Sawryynax,
l XAHANT TaBuMx
}

XeHrenenTran
OPO'"“orq Bank |- HOXUONTTSi 333N ONrox, = X3p3I')KYYﬂ3r‘l
CaHXYYIUHH yycMan
XIPIrcNUAHXSNUIN XUAX

Ox cypsannc: (Moneonbank, 2012)

3334uiiH myram:

[llaTaxyyH UMIIOPTIOrY KOMITAHUY I/ KHIuiH 3.8%-niiH XyyToi®, Hor skunmitn Xyramaarail 3900miin
nryrambl cauxyyKuintuiir 2012 onsl 11 capaac onrox 3x31c3H. XeTeldep X3p3rKHUX XyralaaHia MaTaxyyH
uMIopTiory 14 xommnanuj HUUT 226.4 TIpOYM TOrperwifH 333JUUT OJTOCOH OailiHa. 333JIMIH 30pUYyJIaNT Hb
maTaxyyH XyaajIaH apaxaj 3apiyynaraax oavican 601 Y X-bH DauifH 3acTuitH OalfHT'BIH XOPOOHBI AT aITHIH
TalmaH aypbacaHaap yr 333miH 41.7% O0yroy 94.4 TopOyM Terper 30puyIalTHH Oycaap 3apIlyyJiaricaH.

3ypae 67. SIFS xoemonbopuiin XypasHO 0120COH 329UTIH X2MHCII, Komnanuap, 2013-2015 on

Marnai Tpein IerpocTap XXK Cox Mowron

42.5 24.0

HHUK XXK Hlynxmnain XXK Kact Oiin XXK Oiin Gupxk XXK
57.4 353 18.7 7.3

Ox cypsandc: YUX-vin 6e0 xyyoac

2015 onsl 1 capaac 1371 XOTON0OPUHH CAaHXYYKHITHIH 393JTUIH XYY *KUuiiH 3.8% OalicHBIT apribKaaHbl
Oycan 323muitH TyBIIMH Oytoy 17-18% Gonroxk xeTendepuiir 30rcoocoH. MOHToI0aHK 3HAXYY 393JIHHH XYY
00JI0H OOATIOTBIH XYYTHIH 36pYYr33¢ HUUT 54.2 TopOyM Terperuiin angaraan XyiddcsH rax YUX-siH DanitH
3aCrHiiH OAHI'BIH XOPOO JYTHACOH.

BaJaloTbIH X3J11DJI:

Xetenbepuiin xyp33ua BaroThH X3muir 2013 onbr 01 capein 25-Haac xuibk 3xJdX YeuiH dhopBapa
xomuiie xaam 1391.5 terper opunmy Gaiicad. OJIOH YIJICHIH 33X 333J1J TYYXUH ra3pblH TOCHBI YHY OyypcHaap
maraxyyHbsl rajaaj YH? MeH OyypcaH TaaTail Oosomskuidr ammriaH 2014 oHbl 8 myraap capaac 3XJI9H ye

84 Aux 2012 onyx Garnarzacan 6a napaa Japaaruitd skypaM XYYT TOOT0Op Il TOAOPX0iinooryi 60108y MoHron6ank
339JIMHAT OJITOX00 0OJUTOTHIH XYYradc 13 maxun Oara xyy Oyrooy 0.89% TortoocoH. YyH A33p apwibKaaHbl OaHKHBI HIMAJIT
XYY 2.91% Oaiican GaiiHa.
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ImarTairaap BallOThIH (opBapa XdIIUIMHH XaHIUAT 5 ymxaa HaMxk 1930 Terper Oonrox 3amaap 3ax 333JIUHH
XaHIIT OUPTYyJIaX apra XaMKd3 aBCaH.

MounronbaunkHaac SIFS m31 xeTenbept xamparacad KOMIAHUYIBIH [IATaXyyH TaTaH aBajiTal 30PHUYIDK
XeTeNn0epuitH xyramaany HHAT 1,579.95 cas mommapeir XeHTeNONTTIH XaHIIaap XyganacaH OaifHa. DHIXYY
XaHIIUHH XeHremnenTeec MoHronbank HUUT 354.3 TopOyM TerperuiitH amgaraan XymddcoH rak YUX ayrasx
torrooi raprad 2015 onsl 3 capeia 18-Haac opBapa X3AIUIUHAT 30TCOOCOH.

4.2.2. SIFS xeteJioep 13X YyJa Yypxaiin SlaMHbI 0posioo 6a XeTe10epuiiH yp AYH

VYyn Yypxait Xyun Yinasapuita SlaMHaac xeTen0epT 3aarjcad YYpruifaxas naryy 2012 onsr 11 gyrasp
capa 3acruifH ra3pslH 134 myranp TOTTOOIOOpP JKIKUTIIHTIZP O0JIOH 0eeHeep XyAalmaak Oy maTaxyyHBI
OHIITOi1 anbaH TaTBapbIH XYBb XAOMIKIIT sUIraBapTaiiraap HOTyyjaax OOJICOH.

Tagaan xunm yHURH €6pwIenTTdH ysuilyyjdaH [OOTOOABIH >KIKWUIJISHTMHH XyJdajJaaHbl YHUWUT
TOTTBOpPXKyynax 3opuiroop 2013 onsl 3acruiin ra3peiH 236, 406 myraap TOTTOONOOpP MIATaXyyHBI OHITOM anbaH
TaTBapbIH X3MXI9HII €OPWIeNT OpyyJDK OalicaH. YiIMaap JOTOOABIH 3ax 393 XyJdaijaanaraax Oalican
HIaTaXyyHbI KIKUTIIPH O0JIOH 000HHI YHOI TaKyyAajl YYCCOHHUHUT 3acy 3anpyyiaxaap 2014 oHbl 3acruiiH ra3pbiH
24 myTasp TOTTOOJIOOP MIATAXyYHBI KIKUTIIHTUIH O0JI0H 006HMH XyAanaaaH]] OHITOW al0aH TaTBaPBIH XyBb
XOMIKIIT sUIraBapTairaap HOTAYyIK OalCHBIT ©0PYHIICOH.

3acruiin raspaac X3p3DKYYJDK Oyl rajaaj HUMIYY/Ird HapTad “HAT LOHX-HBI OOIJIOT0OP XaphliaxX
30PHIITHIT 30PHITHIT XIPITKYYIIX33p Monron YiceH ron auidnyymrd OXY-siH PocaedTs, BHXAY-p11 Yaiina
Oiin xommaanyarait Yyn Yypxaita Xyan YWnaB3puite SlaM X311 XUk, 0JI0H YIICHIH Ta3phIH TOCHBI OUPIKUHH
yid (MOPS)-n cyypuiican aprauiagaap HHAIYYIIX IaTaXyyHbIXaa YHUHT TOJOPXOMIK Oaiixaap TOXHUPOIIIIONK
YaJicaHaap, ypbJl Hb caHasl 0OJITOJIor OalicaH rajaa]l XUl YHUUT HAP TOPIeec XxamaapyyiaH TOHH Tytamy 180-
370 nonnapaap Oyypyyncan. [llataxyyHn HOrmyysnmar oHIToi anbaH TaTBapbiH XyBb XaMk33 0-30,000 Terper
00JIr0X ©OPUHUIICEH.

X0T0100pHITH XIPIMKUJITIH TABbCAH XAHAIT, YHIJIIII:

SIFS mn xeTenbepuiiH yp AYH, 30PHITOT XKIYYIBIH OHENDIT, XIPITKIITHIH YHAIITIT MOHToI0aHK
6os10H Yyn Yypxaii Xyun Yinasapuiin Slamuaac xamrpan 2013-2015 ol 7 yaaa raprax AyTHICOH.
[aTaxyyHbI KIKUTIIHTUAH YHUHAT TOTTBOPXKYYJIaxX XOTeJI0ep X3p3IKCIHUH 1aByy Tall Hb:

1. XetenbepuiiH yp AYHI IIATaxyyHbl XyZAajjaa 3pXJdrd KOMIIAHMYZ HAI' LOHXHBI OOIUIOroop rajgaan
HURIYYIATYTH Xaphiyiar OOJICOH.

2. BamoThlH XaHIIMAH ©OPWIeNT, IATaxXyyHbl XWIMHH YHHHH ©CeJITeec NIaNTraajaH IIaTaxyyHbl
KIDKUTIIPHTUAH YHUMH 6CONT YYCIXI3C COPIHIIDK dancaH. Oepeep x370311, XeTes0ep X3parKyYIcoH
XyTalaasj| MaHa YJICBIH X3M39H]I Ta3pbIH TOCHBI OYTIATAIXYYHUH JTOTOOIBIH KMKUTIIDHTHIMH YHUIH
caBaJiraa YyCiI3I'yH, aTaXyyHbl YH) TOITBOPTOi OalicaH.

3. IataxyyHbI YHUITH ©CONTUHUT NanuMIyyiaH Oycaj X3parinioHui 0apaa, YHTYIITI HIUN XUAMAIT YHUIH
©COJNIT YYCASI TOITOJILOOT Xaax, Oycal canbapyylsll SAMHH 3aCTHMMH XyBbJ TOTTBOPTOH Oaiinrax
HOXIIOIUHUT OYpaYYIICIH.

4. Hadnauup y3yynmdx IMaTaxyyHbl YHUHH JapaMTbIl OyypyyJicaH. DHS Hb Laanuiaaa 393JMHH XYYT
OyypyyJiax, MOHI'OHUH HUMITYYIISIT, XOPOHT® OPYYJIaNThII HAMATAYYJIIX 339PAT Makpo 3JMIH 3aCTHUIH
Y3YYIDIATYYAD caliHaap HOJIOOJICOH.

5. Ta3pblH TOCHBI OYTIITIRXYYH HMIIOPTIIOTY, MIaTaXyyHbl xydaijaa dpxiord AAH-uitH caHxyyruiH
YaJaBXy HIMATAK, TOITBOPTOH Yilll asKuiiaraa siByysax 001oMxK OypACaH.

6. IllaraxyyH UMOOPTIOrYU ragaaj BallOT XyJaJJaH aBax 3ax 333J XalxX miaapjuiararyd 0oJnk, Tendep
TOOIIOO CaaTaNTYd XUHTIK ra3pblH TOCHBI OYTIIIIDXYYHHU XyJalJaH aBaITHIH XOMXK3D HIMOITICOH.
Oepeep X307, XAMUINIH 3apAai OyypcaH. HrcHIpaIs Har xyranaa, Oycaa HOMIJIT 3apAai, TOLOPXOH
Oyc Oatigan OGaraccas.

7. Kommanmymana CaHXYYTHHH JIMXIST Y3YYJICHIID Ta3pblH TOCHBI OYTIIIIDXYYHHH HOOIHIH Xd3MXKID
HAOMATXK, [IaTaxXyyHbl CapblH YJIIATARI Heeluir 38 msaHran ToHHOOC 90 0a TYyH?3C IP3II MSHraH
TOHHJ XYPIK, SP3JIT HUWIYYIITURH TOHLUBIPTIH OalAIbIr XaHTacaH.

8. Xetenbep X3parKyyidX Xyranaasy 3acTHIH Ta3pblH MUHIBIP TapryyjaH MIaTaXyyHbl raallb, OHIIOH
aJ10aH TaTBapPbIH XAMIKIIT 30XUX TYBIIWHJI XYPTIH TOITOOXK, BAIIOTHIH XaHIII OOJIOH MAaTaXyyHbl XUIHITH
YHHIH eepuwienteec xaMmraaiax 0omonmoor 0ypayysica. lllataxyyHs! oHITol anbaH TaTBaAphIH XOMKI)
ecconeep 2015 oHn ynceiH TocoBT 360 opuuM TIpOYM TOTPOTUUT TOBIOPYYICIH.

Tyc xeTenbepuiiH cyn TalbIr Aapaax Oaiiiyaap AyrHACHH OaifHa. YYHI!
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1. 3apum ax axyiH HATXKYYADJ OJNTOCOH CAHXYYXKHIT KHKHUTJIDHTHHH OOPIYyIadThIH X3MXKIIHIIC XIT
OHJIOp TOTTOOTI0X OalicaH.

2. ABcaH BaJIOTHIH JaHCaHAaa yAaaH Xyramaaraap Oaipiyyiax, yTra TOZOpXOUTYH TYHIIT33 XUICIH, 39311
TOJICOH 33PAT CAHXYYTHHH caxuira 0aTryil YHIITYYI HIIDPCOH.

3. Ta3pbiH TOCHBI OYTIMAATXYYHHH KWKHUTIIDH, O00HHUIH OOPIYyIanT, HOeIl, UIMIIOPTHIH M3I33 36pyYTaH
M3/133 UPYYJIC3H.

4. XeTen0epuir XdIPATKYYIdX XYPAISHI Ta3pblH TOCHBI OYTIITIIXYYH HMMIIOPTIOTY TOJOPXOM TOOHBI
KOMITAHUYZAJ BAIIOTBIH XOHIOJOJITTAH 3331 ONIrOCOH Hb MOHroa YIICBIH TOOOPXOM TOCBUWI yJaaH
Xyraraaraap TOBJIOPYYJICHIC TOCOBT TOAOPXOM X3IMKIIHUM XYHIPAI YYCCIH.

5. XetenOepuiiH ToJ 30pHIT0, 30PWITHIT OWITOOTYHI33C TOPOOC 30puylaap XIBUHH XIBIUIMHH LOOH
TOOHBI @ aXyWH HATKYYAUNT CAaHXYYXKYYIDK OaifHa TIC3H OMITONT UPT3A3] TOPCOH.

6. MOHron0aHKHBI BAJIIOTHIH HOOII XOMCIOJTOW YeI HUIIYYJIITHHT JNaHraap XaHraxaj XYHAPAIJITIH
OaticaH.

YUX-p1H DauiiH 3acruiiH OaifHIbIH XOPOOHOOC OalryyJcaH axIibH X3cradc Monrondankasr 2012-2016
OHBl YHJI @XWIIAraanJ XUHCAH IMIAJTAITHIH JYHTHITID JI2JIXMUH 3aX 39371 433D ra3pblH TOCHbl YHHWH
TOTTBOPKMIK Iaalny] Oyypax XaHjylara ayKuriaraax 0aixaj mataxyyHbsl YHD TOTTBOPKYYJIaX 9/ XOTOI0OPHAT
XIPATKYYIDK DXIJICIH OaitHa. MOHTOI0aHK TYC 131 XOTOIOOPUHIT XAPATKYYIICIHIIP 332IHIH XYYTHIAH 001UT OyC
angaraang 54.2 TopOoyM, BATIOT apribKaaHbl XaHIHaac 6oxutoop 354.3 apoym, Huidt 408.4 TopOyM Teprepuiin
anjargan XyJg’dcdH Hb XOTej0ep Mall eHIep epTerTad OalicaH Tk ayrH»K?3. [laammnban, HedTh
OYTIOIIXYYHUHUT UMIIOPTIOrY KOMIAHUYAA aM JOJUIaphIr 3ax 333nuitH xaHmHaac 300 terpereep XM erd
Oaiican Hb He(T OYTIIIIPXYYH UMMOPTIOTY KOMIIAHUYZ WX XOMXKOIOHHHA allurTail axmoiacaH OaiiHa TIK
JYTHIXKID.

Mownron Yic #b 2014 oHOOC PocHe(hTh KOMITAaHMAC MIATaXyYHBI XWJIHIH YHUIT cap OYPHITH 311CI3p aBIar
Oaiican 001 2013 OHBI JPIXUIH 3aX 333J1 AP TYYXUH TOCHBI YH? OyypcaH TaalaMXKTail HOXLOIATIN 33PITI3H,
Pocuedts kommanutaii 2014 oHbl 4 AyrIdp capd TyC KOMIAHMAC XWIMHH YHHHH TOMBEOIUIBIT TOOLOX
aprauwianbIr XYJI99H 30BII06pCcoH OaitHa. DHd Hb “CHHramypblH OUPKUIH TYYXHH TOCHBI YHA+TI3BpUitH 3apaan’”
I3C3H aprawiai oM. TyxailH YHUIH X3IIUIMHH M3ARIJUIMMH 53X CYPBADKUUT 30BX6OH OJIOH YJICBIH M3A33JUIMNHH
Oaiiryymara 6omox S&P Platts kommanuac HUATAICOH TOIOOPTIH MBI YHIICIIIAT.

4.2.3. SIFS xoeTes0epuiin ¢gopBapa X3JIIJIHAT YPrIJEKIYYIIX YeHiitH 600M:KuT Yp AyH: 2020 oH

Momro: YIic Hb KXW, HIIJITTIH 3MIHH 3acartaii, Har candapaac (yyI1 yypxait) opox rajgaajblH XopoHre
OpYYJIaJT, BAIFOTHIH XaHIINIH ypcraj AaBaMraiyigar TyJ rafiaaji BIIOTHIH XaHIIHHH 66pUIeITHHH 5AUNHH 3acarT
Y3YYJI3X JapamT eHJep YJIC oM. MeH TyyHwISH MOHrosa YICBIH XyBbJ, OJIOH YJICBIH TaBaapbIH 3aX 333J1 I33pPX
Yyl yypXaiiH OYTI3TIPXYYHUH YHD? XaHIIUHH €6epuIenTeec YYAITIH TerperuiH rajnaaj) BATIOTTAl Xapblax
XaHUIMKH (CyJpax/JyaHrapax) rIHITHHH eepwiIeT eHaep Oaiinar. DHAXYY rajfaaj BaIIOThIH XaHIIMHH T9HITHHH
©6epWIeNT Hb MMIOPTHIH Oapaa, OYT33IIPXYYHI3p JaMKUH MHQUIALUA LIyy[ Henee y3yyimdr. Tap ayHzmaa
aMepHuK JIOJIapoop XyJallJlaH aBajlT XHUIK Terpereep OopiyyianTaa XWHIAT IIATaxyyHbl JOTOOJBIH
KIDKUTJIPHTARH YHAU IIyyA Heneesger. ©Oepeep Xd3103J1, IOTOOABIH MIATaXyyHbl XIKUTJPHIMAH YH? Hb
TRIIXUIH 38X 393J1 A33PX Ta3pblH TOC, Ta3pblH TOCHBI OYTIATAXYYHUH YHUIH X3703J133/133¢ XamMaapaxaac rajHa
rajaaji BAJIOThIH XaHIIMHH €0PYJI6ITUIH HOJIeesell]] 1aBXap epTaer.

Terperuiin ragaaa BalOTTall XaphllaX XaHIIMWH X3703713371 Hb Tajaaj Xyaalgaansl TIHIDI, TaaaaIbiH
LIyyJ, XepeHre OpyyjlalT, rajHel Oaliryyiaraac aBax 393JI, MOHTOH TyHBYyJira 33par Trajaaj] BallOTHIH
rajaruuiax 00JI0H JOTOTLIIOX YPCTalIbIH X3MXKIOHIIC UXIIXIH XaMaapanrail Oaijar.
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3ypae 68. JJornapvin xanwuiin X210013571, Xysuap
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Ox cypsannc: Cyoaneaanvl 6a2utii 2uulyyoutin mooyooio

WitmMa ramaa BaJIOTHIH XaHIIUHH ©OPWIONTHHT TaaMariaCHbl YHICOH J93p BaTOTHIH (T3p AyHIaa
aMepUK [OJUIApbIH) XeDK XMHX 3amMaap IIaTaXyyHbl YHHHAH TajaaJ BajioTaac XaMaapax eepwwIeNITHHT
TOTTBOpXKyynax Oojomx Monron VYican Oaifmar. DHd Oomomskuidir Monron VYiceiH 3acrwmifH ['azap,
Mosnron6ankHaac 2013-2015 onx aBd x3parxkyyincsH [llaraxyys! sKIKUTIRHTANRH YHA TOrTBOpKyynax SIFS man
XOTOJIOOPHUIH XYPI3] TOJAOPXOH XAMIKIIHJI allUIIax OalicaH Typuuiara Ouii.

2002 onsl 1 gyraap capaac 2019 onbl 9 nyrasp capein ererauidr amuriaad 2019 onst 10 gyraap capaac
2020 onb! 10 gyraap cap XypTaUIX aMepUK AOJUIApPbIH XaHIIMNAT TaaMarjJacHbIr 1apaax 3ypart Xxapyyink Oaiixa.

3ypae 69. JJoanapoin xanwuiin maamaenar, 2020 on dyycman
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Ix cypsandic: Cyoaneaansvt b6a2utin cutlyyouiih mooyooaol

MoHro1 yJICBhIH IIaTaxyyH UMIOPTIOrd KoMnaHuy Hb OXY -bIH aTaxyyH 3KCIOPTIIOrd KOMIIAHWY ITal
OaliryysicaH TOpI3HHH HOXLI, TeJOepuiir am nojulap-aap XWHX33p TycracaH Oaiimar. Witma mommapbiH
OCOJITHIH TaaMarjalbil ajjaa Oararail TOCeesIK uYajcaHaap XaHIIMUH HPIIAYHH 6epuIeaTHHT Xs3raapiiacaH
dhopBapx TIP3 XUHX OOJIOMKTOH FOM.
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2013-2015 oHj YH? TOI'TBOPXKYYJIaX XOTOJIOOPUITH XYPIDHI XOPIIIKYY/ICIH BATIOTHIH XaHIIMHH GopBap
X3JII3J, MOH 0ara XYYTd# CaHXYYTHHH JIPMIKIAT MIaTaXyyHbl YHUHT TOTTBOPXKYYIK Yp IYHI?3 erd OaricaH
Typluuiarataid TyJ yTr apra X3p3rcJIMHAT BATIOTHIH XaHIIUHH QOopBap/ XA XUIX 3aMaap MaTaxyyHbl YHUHH
OCOJITUHIT Xs3raapiax 00JOMK OYpIdX IOM.

3ypae 70. Joanapein maamaznacan xanuw 6a 23p32HuLl XaHiu
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Ox cypsansc: Cyoaneaanvl 6a2utii 2ulyyoutin mooyooioi

J33px 3ypart YprabKWICOH IIYJIYyH Hb BAallIOTHIH XaHIIMHH UPIdAYHH Taamarial 0eree]l HIPIICIH
X3MIKIIrI9p33 OaliHa. XapuH Tacapxad IIyJyyHaap BaJlOThIH XaHIIUWAT TOITBOPTOM Oaiijjmaap rapi3d XUUX
XaHIIUUT XapyyJiCaH I3I3H HIyJdyyHaap WIDPXUWISTIRX IIYJyyH Hb XaHIIWIH TaaMarijajblH XaHUIarsir
xapyyJica 60H0. TyC IIyJIyyHBI TATITUTTIUUT allTuTIaH UPISAYUT XUIX BaTFOTHIH XaHITUUT TOAOPXOMUIICOH.

®dopBapa XAMUIMHT 3acTHifH ra3pblH YT XAIMIUIMAT 15 capbiH Typmm xuiix 6a 17.2 TapOyM Terperuir
AU-92 maraxyyHsl 10JU1apbIH (GOpBap IIPIdH 3aplyyIHa 3K TOOIUI00. YT apra XaMKI3Hui yp ayHx 1 autp
AMU-92 maraxyyHsl YH? TUTP TyTamzaa xyHkaap 24 terpereep oytoy 1.3%-aap Oyypd, 724,296 TOHH maTaxyyH
Oopiyynaraax oM. DHIXYY OOpiyyJaanTbiH X3Mxk33 Hb 2018 oHbI skuiuitH 0opiyynanteid 135%-uiir 33351k
OaifHa. YHHIIH TYBIIMHT OyypyyJiaX XyBb JIUTP TyTamjaa Oara OOJOBY YHUIH TYBIITHHI TOTTBOPTOU OailIipIr
Xajranax OHIIOTTOM.

4.3. IATAXYYHBI YHUHT TOI'TBOPXKYYJIAXAJL B(YBI/IIZIH X9BHIJIZAC
OPOJINOX OPOJIINOOHBI OHOOI'MUH BAUJIAJI

4.3.1. laTaxyyHsl 32X 333/IMiiH TaJIaapX M3PIra:KUITHYYAUIH 0alip cyypb

Cynanraansl OaruiiH THIIYY/ LIaTaXyyHb! JOTOOJBIH YH?, XaHIIHHAT TOITBOPXKYYJIax OOJIOMKHITH Tanaap
canbapblH MAPTYKIITHYYAUNRH Y3211 OOJUTBIT Cy/IajraaHbl TaijiaHaa Tycrax 30puIroop JRJIXHIH ra3pblH TOCHBI
3ax 39071, IOTOOJIBIH MIATaXyyHBI 3aX 3331, XeDKUITH YUTIAII3P CyAaliraa XHUIdT 3 MIPTIKWITIHTIN yyia3axaap
TeneBneceH OomoBu Monron VYnceiH Epenxwii caiiapin 3eBnex H.OHxOasp XyBuiiH manTraaHaap,
Mownronbankabl MeHrenuii 60a0rsH ra3peid 3axupan b.basprasaa v YYXY S-Hbl upyyncs anbéan OUuurt
caHajaa OMUTI3p XYPrYYICOH TICIH YHIICIDINMIP TYC TYC yyia3ax 0oJoMXKryit 0oicoH. XapuH ['oroMT GaHKHBI
axJax MIPraKUITIH, IHHK3Y [ . MeHX-Dpa3HaToi caHan 001100 XyBaajiyJiaa.

[Huax339 ["MeHx-OpasHAToi XMHCIH sApuilylaraac rapcaH YHJICOH caHaa Hb: 3acTMiH Ta3pbIH
OpOJIIIOOTON XE/DKHIH X0poo Oaiiryysan togopxoit xepenre (100 opurM TapOyM Terper) TOBIOPYYJIdH T'aIHbI
Oankaap Oatanraa rapryynan (BHXAVY-sia ICBC rax MaT) onton yiicsid aepuBatuBbit 3ax 39371 (NYMEX, NYSE
I'9X MIT)-JI OpoX OOJIOMKTO# Tanaap aypbacaH. TyyHuil sspuiiiyiaraac rapcaH caHaar J00p CHAPYYIIOH OH4IIdd:

1. XemkuiiH Xo0poo Oaiiryyaax rajnaap
a. Toromm Ganknor 3y2ssc 3aceutin 2azpvin monoenonmsu yynzaxce (YVXYA-mai oponyoozyir)
apunycan. Yynzanmaap Caneutin HAam, YYXYA 33p3e mepuiin 6aiieyynnacyyovie opoayyyican
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“llamaxyynvl xedorcuiin xopoo” oatieyyanc ye xopoo Hb Mowneon Yiaceln wamaxyyHol
XapaendsHuil 50 opuum Xyebmati maHY3X WAmaxyyHol YHI 033p Xe0Hc Xulix maiaap mooopxoul
Xyeayaano xypanoadxc wuiossp apeadae davixaap spunycan. Tyxatinoan, AU-92 wamaxyyu Ho
HULM WamaxyyHvl UMROPmMuIH 25 opuum Xy8b 0Vi0y yHutin OyH Hb dcund 300 opuum cas donnap
oonooe myn yyuuii 50-60%-0 nv 6yi0y 160 cas opuum am.00rIapbiH WAMAXYYHbL XYOaI0aH
asanmuln yHuiin X31621350utle Xaax xeoddc xutix 6Goromocmoll manaap Apunycan.® x
CYPBAICULIH XY8b0 WAMAXYYHbl OHY2OU anban mameapaap meenrepyyicin xepenzeec 100
opuuM mapoym mezpe2eop 1 HCUNULH Xy2ayaano XeoxHc XUUHC OOOM*CIOU.

b. 3eexon easpvin moc 6uw anm, 3¢ 6yx masaapvii Xy6b0 X€OHC XULX 308TOMMC DOOBCPYVIAH, Ve
3eeremicud Eponxuil caiovin 0oop mycoaa uncmumymu 0yioy “xedacutin xopoo” oaiieyyiax
manaap myceax xapaemai. IH3 X0poo Hb Xutieddxc Oy Oyx xedxcule xapuyyoae 6aiixc 6010x
oM. DHO ux cypeyyautin 6azui, cyonaaqovie 6peoH Opoayyyiax xapaemou. Xopoo uo Moneon
Vacoin orcunuiin xapaensse cap capaap Hb Xy8aapb 2apeadc Xapaenadedd xapoic 6ateaad xeoir
xutiore 6oarno. Cap capo Ho xedoc xutledl 3apoan baea datix 60ano. Xeoxcuiie Xa0Uuto Xutix 8
23092 Hb MeH acyyoan uyxan. Tyxatinban, 9 capwin 17-n0 AHY-vin Tee bank xypanoana. Hiimsac
YYHIIC OMHO XUUBINL OOTHO 29X MIMIIP YUl SGONYYOble auxaapy y39x xapremoul. Men omHox
yey020 (oMHOX Xa2ac HCUNL ICEITL OMHOX 3 cap 23X MIN) XAHUWUTIH X9A0913]1 baza baticHbl oapaa
Xeodre Xutigan1 3apoan bazamau 3cp32 MOXUONO0A0 XeOHC Hb OHOOp YHIMIU 60aHO. TyyHUIIH
Moneonvin  yacaap 606p Xutiedd0 amdCUuIm OAOX2YU 29X MOIM  HOXYLYYoulle mMooyox
waaponaeamai.

2. XeK XMIiX3/1 0POJIOX TAJYY/ABIH Ta1aap

a. 3aceuiin eazap xedoc xuilx moxuonoond 100 mapbym meepez 6ywy 40 opuum cas doanap
eapeanaa 234k y3ve. Onyuonvl monoep (npemuym) 15% 2301c y39x30 513 40 cas oonnap o 266.7
cas donnapwin AN-92 wamaxyyHul yHutie xameaanax 60aiomxicmou oavna 23¢au ye. bappenis moc
60 oonnap 23x30 4 cas bappenvmail maHYIHI 2324C Y3637 1 donnap xeo16xe0 11 4 cas 0onap eICu
ye. Lllamaxyynul yns bappenv vb oneodop 60 doanap batixc davieaad 90 donrap 6OIUUXI00 23C
y3ve. 132631 910 120 caa Odonnapein acyyoan sipuedaxc 6aiina. Yyuutie MoHeonviH anb HI2
apuaxcaanvl 6ank 2apaaxc 4aoaxayu 6yoy meabeputin yadsapuin 3pcoan (default risk)-o opro.
Treox29p 3aceunin eazap uiim mom OYHMIU apuixcaa Xuide oOavieaa moxuonoond oypyy
2asapmati 23p33 XUtiedn andazoand opox apcosnmau. Hiimaasc I'onomm 6anx BHXAY-vin ICBC
banxkuno oanc Hadnesn xammapy daiieaa. ICBC 6ank no AAA ynanesamail, 1.6 ux naad oonrapwin
xeponeomdii, 460 cas kopnopeum xapunyacumai, 400 cas sHewiin xapunyasumat, OIXULH
Xameuiin mom 0auk. Ipcoan eapraa 23x30 IPcodnuLie 0aax 4aoeapmaii utiM mom Oankmai
xapvyax xapaemai. Tyxaunoan, ICBC banknaac yupaac mMoHze0 2apeaj;c asaxad AMap HiIe
apcoaneyil. Miimo xapunyax 6auK cOH20X000 UX aHXaapax Ho Yyxai.

b.  Onon yncoin 3ax 3901 099p xedoic xutivic bavizaa baiieyyinaza 00oo2oop I orommooc eop baixeyi
baticaa. Tpaghueypa xedxc Xuticon 29x039 010H YACbIH KOMRAHU YYPAAc 66pcooeo 2a0aadad Xeoi
Xutican batican. I'onomm 6anK Hb “2a0aad canxyyeutin 3ax 399autin 6az” 6aueyyian arCuiilaic
baticaa 662000 ICBC banxaap oamxcyyian Hoio Hopkoin bupoic 033p apuisicaano opoayooe.
Unesx03s bpoxepuiin nyyc 60101 0asxap 6ankmaii 23p33 xutiode 6a 2a3pvlH Moc, aim, 39¢ 33pP32
masaapyyobl Xe0ic XULX axdcivie dIXAYYa390 sA6xc batieaa. Odep e0peop Xxanut xapaxao, 2a3pbiH
mocHul yr3 70-aac 50 amepuk ooanap xypman yuacau. 2018 onwt 12 capo 6uo komnanuyomaii
X016020001C 4 capvin xyeayaamai mypuuim sa8yyaaxao 72 amepux 0oLnap Xypmaa 6CCOH. IHI
bon meec xetic 6onxc 55-72 6onic 20 opuum amepux 00INAPbIH ALUUTIe XE0IHC XULICHIIC OICOH.
I5x033 baiinea amorcunmmail 6auxeyl He200 mandaa pcodl 4 eapHa 2d02utie aHxaapax
Xap22maltl.

3. XemKMHH XIPITCJANINH XYBb/

a. Dvioyepcrdp xutix xeddc Hb 3apoan bazamail 6010684 3pcodnl uxmou. Dviouepc x2p32nIX yeo
Wamaxyyn eepee oHyeol masaap y4paac yHulie Ho cauln maamaziax waaponazamatl 6atioae.
banx 6apvyaa (xaayautin yus, 3ax 3991UllH YHUUH 36PYY) Hb XYPIXYli MOXUOIOON0 XeONCUIH
bonomodcoo andana.

85 Tomxuit 199p 100% xexaunr xudadrryid. Xamruita ux ve 75%, 3apum 25%, AHY 75%, I'epman 50% -1 Hb XeK
xuiarryit. 100% xaHmuir X333 4 MIIDXTYH ydpaac OpoH 3ail yiaaak OaiiHa rax oiiarox OaiiHa.
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b. Onyuon 6on sopunmom xanmwaa (xopa2xcyynsx yus) xynso2s0 batixc 6aiidaz 601064 Ccyi mai
Hb 3apoan 6HOOPMIU. XdPI2AHCYYAIICYU MOXUOTOO0A) ONYUOHLI Moenbepoepee ‘“‘wamua’.
Tonbopmaii 60106y apail 6baza 3pcommai 6AUOIbIe Hb XAP2AI3AH ONYUOHOOD XeO0dHC XULNC
batina. Moneon Yiacvin wamaxyyHul yH3 6penmutin OYHOAC YHIIC Xamaapoae yupaac onuyoHsl
X3PIHCYYTIIX VHULUH COH2ONMbIE XULIXO3 OH2OPCOH capblH bpenmuiin OyHOaxdc xanwaap xutixe
6oarno. Q000 6on onyuoHsl yHulie 601 yaanaac eey 6aleaa Canalaap Ko Xya3dic agy Oaina.

4. slpuiancas oycaa acyyaas

a. Illamaxyynvr komnanuyo xammapy xeoic Xutiic 60aHo. 15X0393 MOMOOXOH XIAYDL XULIXIIP UX
meneo opro. Tyxavinban, 7 manean moHHbIH Xe0Hc xutixa0 45.0 man doanap boaic baiieaa. Himo
WamaxyyHol KOMNAHUyo OUIIIXSYU yupaac 3aceutin 2a3ap Xutx Hb 30XUMNCMOU.

b.  Xeoowcuiin saponvie 6yypyyraxad awwuenaoaz mooopxoi cmpameauyo, apea 3yunyyo baioae.
Kuwzanoon, 100 mapobym meepee eapeaxvin opord 80 mapbymeie 2apeaad 20-utie X2MHIHI.
1I5x093 wamaxyynvl xanwuiin ocenmuiin 30%-utie 1 xamapua 2ox mMam.

C. Xeoow xutix30 xameutin 20i acyyodl Hb 2a3pblH MOC, WAMAXyyHbl YHULH X0001200HUle 308
maamaznax (ecoex s¢cesn 6yypax) sa6oa.

d. Komnanu apundgicaano opoiryooo awuemai axcuriaeai mameap menodee. Tameapvie xeoic
Xutlnesowe batieaa 2azap Ho Xapuyyamn menoee.

4.3.2. lllaTaxyyHbl KOMIAHHY/IAaC AaBCAH CAHAJ aCyYJIbIH YP AYH

Cynanraanpl Oar maTaxyyHbl WMIOPTJIOTYJABIH MIaTaXyyHbl YHHHH XdJIODNM32JIMHH Tamaap caHadm,
JIEPUBATHBBIH 33X 393J1/I OPOJILIOK XK XUHX COHUPXOI, OOMOMKHNT cyuiax 3opuiroop 18 acyynrraii canan
acyynrsIT 00omoBcpyyink Y'Y XY S-HbI TycnamkTairaap maTaxyyHbl KOMIIAHUYaac aBCaH.

Canan acyynraj mataxyyH IMOOPTIOrd 9 koMIaHuiiH 4 1331 TyBIIHUE MeHexep (epenxuiinerd, CEO,
CFO, CMO rx mat C-Suites) , 3 qyHa TyBIIHHI MEeHEe)ep (€pOHXHUil HATTIIAH 00I0TY; XAITIC, HIKUIH 1apra)
60J10H 2 OycaJ TYBIIHHAN MEHEXep XYH XaMparJCcHbI 8 Hb CAaHXYY, SAUIH 3aCTUHH MIPTIKUAITINA XyMYYyc OaiicaH.
KoMmmaHuyIbIH IyH] SIBYYJICAH CaHaJ acyyirblH yp AYHT 3 X3COT aHIMIDK J0Op TaHWIyynk Oaiina (Canan
acyyJrbIH XyyIchir XaBcpait 15-¢ y3H) yy).

1. HlaraxyyHsI 32X 333J1 I9X YHHITH X3JI03J133/IMiiH Tajgaap
Cynanraanji xamparjicaH KOMIIaHUyIbIH 56% Hb I1aTaXyyHbl YHHWH JTOTOOJBIH X3J103/133JIMHH JapaMT Hb
IaTaxyyHbl KOMIIAHWYT A3 TycJar I3 y3¢3H 6011 33% Hb UpraJl AapamThIT Hb YYPJAT I'3XK Y3C3H OaifHa.

@ Yyn yypxaitt canbap (TOMOOXOH
3apAnblH HAr Hb LWaTaxyyH y4paac)

@ Vipraa (xynanaaH aeax YaaBapT Hb
Lyya Heneenger y4paac)
Tep (TecBuiiH opnoro xan6anaaar
yypaac)

@ LUaTtaxyyHbl KoMnaHuya (LataxyyHbl
BopnyynanTt opnorbIH ron 3x yyceap...

@ Canxyyruitt aiiryynnaryyn
(YaHapryi 333MMnH XaMX33HA LWYyYA. ..

JOoTOOIBIH MIaTaXyyHbl YHUHH X3JI03713371 Hb TaHall OalryyJularblH allur OpJIOTO, Y aKWijlaraaHsl
3PCAII M3ARTIPXYHIL HOJNee Y3YYJLIAr Yy? T3C3H acyynraja CydalraaH] XamparacaH KOMIIAHHYABIH 2/3 Hb
“Tuiim. BormHo xyramaasj uyyn Hejeesger’ racdH Oon 1/3 up “Tuiim. Ypr Xxyranaannm myyn Oycaap
HeJIeej11er” I'9XK Y3CoH OaliHa.

JIOTOO/BIH IaTaxyyHbl YHUITH X31037132711 HOJIO6J1eT rojl 3 Xy4uH 3yinuiir (3 XyuuH 3yin*9 komnanu)
JypJlaHa yy TACOH acyyiTaj] cyairaany] xamparaca 9 KoMIaHu Oyr]i aMepHK JOJUIAPbIH XaHII HOJIeeJ 16T Tk
Y3C3H 0031, 6 Hb IPIXUIH ra3pblH TOCHBI YH?, 5 Hb OXVY-aac aBu Oyii maraxyyHbl YHI, MOH 5 Hb OHIITOM anbaH
TaTBapBIH XOMKI3T XaMTUIH UX HOJIOOTH I'3K y3CoH OaiiHa.
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[anxuiiH raspblH TOCHbLI YH3 6 (66.7%)

OXY-aac aBd Byi1 WiaTaxyyHsl

0,
\Ho 5 (55.6%)

5 (55.6%)

AMepuK OonnapbiH XaHL 9 (100%)

3panT (aBTOMaLLWHBI TOO, Yy
yypxaiH cano...

WaTaxyyH MMnopTnor4asi
alwuIT axunnaraa,...

[asp aypaargaaryil Xy4nH 3ynn
0 2 4 6 8 10

2. HlaraxyvVHbI JKUKULJDHIMHH YHUUT TOTTBOPIKYYJIAXaJ XIPIKYYJK 000X apra XoMKIIHUM TaJ1aap

TepwuitH 3yrasc maraxyyHbl YHUIHH OTHIOM ©COITHIT 30XUIyYyJIaXbIH TYJJ X3PATKYYIdX LIaapaiaratai
apra X3parciyyAMUT 10y TaK Y33 0aliHa B3? TACOH acyyiaraj] 6 kommnaHu Hb “lllaTaxyyHbl YH? TOTTBOPXKYyJiax
3pCAdIMKAH caH Oaiiryymnax”, 6 KOMIAaHU Hb “JlepuBaTHB AIIMITIAaH OJIOH YJICHIH 3aX 333J1[ IIATaxXyyHbl YHUHH
XeIK XMHUX~ T3C3H xapuyr erceH 0on “lllaTtaxyyHbl SpanTHiir Xxs3raapiax Typ XyralaaHbl apra X3MK33 aBJar
0aiix” TOCOH XyBHIOAPHIT allb 4 KOMIIAHH JIIMXKIITYH OaliHa.

YNCeIH WaTaxyyH Hesunex 2 (22.2%)
XY4MH Yagan, cTp...
LUaTaxyyHel YH3 TOrTEOPKYYNax 6 (66.7%)
caH Oyroy 3p...
[lepMBSTUE ALIMIMAaH OMNoH
YIChIH 33X 333N3 ..
[epvBaTHE aLUKIMaH BaNKTEIH
XAHLIMAH XedHM. ..
LLaTaxyyHbl 3p3nTuir

XAsraapnax Typ xyrau. ..

6 (66.7%)

3(33.3%)

Bycan 2 (22.2%)

Cynanraang xamparicad 9 xomnanuidH 5 Hp “lllaTaxyyHBl >KMOKUTJIPHTHMH YHUHT TOTTBOPXKYyJaxaj
CaHXYYTUHH canbapaac Tycraiian opoJLoX, I3MKIST Y3YY/I9X IIaapuiarataii” rax y3caH 6on 4 v “Tep, 3ax
333J1 06P66 30XUIlyyJiaX TyJ CAHXYYTHIH cajl0apbiH TyCraijicaH IPMKJIAT Iaap yiararyii” rak y3caH OaiiHa.

[HaTaxyyH HMOOPTIOrYA0N CaHXYYTMHH canbapaac Y3Yy/DK OyH OJOOTMIH I3MXKIIAT, XaMTbHIH
@XHJUIAraaHbl TYBIIMHT XOPX3H YHAJIIX B3? TICOH acyynTall 5 KoMIaHu “Oycaj OM3HecIdC suraaryid” racoH 0o
Oycall Hb TOJOPXOW XOMXKIIHJ JOMKIK aXKHIJIar TK Y3coH OaliHa (JIPMoKidr rmoaruiir canxyyruiiH
Oaliryyiaraac maraxyyH IMIOOPTIOTYA0/ TyCTailJIicaH HOXIOJN, YHITUMITIAT caHall O0JIT0X I'3K OMITOHO).

Haammy canxyyruiiH canbapaac ssMap J3MKIST X3PArTdi Oaiiraa Tan 133p 4 KOMIIAHU “‘XOHTOJIONTTIH
HOXIIOJITIH 39311 aBax”’, 2 KOMIIaHU “‘JIOTOOJIOJI BATIOTHIH JIEPUBATHB alluriax’, 2 KOMIAHH “OJOH YJICBIH 3aX
3931 193p XK XUIX COHUPXONTOH Oaiiraaraa WIBPXUNAICIH OaifHa.

@ UWaTaxyyH MMnopTnord4uaToii
BAMKTEIH CEON, OMUMOH X3NLU3N XWAX.

@ lataxyyH umnoptnoryaon
XBHIBMeNTT3A HeXUBNT3i 3pranTUiH
XSPSHMMIAH 333MWAT TOFTMON ONMoX.

@ UWataxyyH MMNOpPTNOr4A0/ raaHbl 3ax
333N A33P WaTaxyyHbl XeIH XHAx
VAMYUNr33r caHan oonrox.

@ OpooruiiH A3V, XaMThIH
FHUNNATE3 XSHTANTTaN.

121



3. DpcmJauiiH yIupaiaaraji XeIK aluriaax 00J0M:KUiiH Tajgaap

OpcapnuiiH yaupuiaraa XeIK Xap3rIdXUNUT Xop Yp AYHTIH IXK Y3137 B3? IIC3H acyynTaa 4 KOMIaHu Hb
TOJOPXOM XAIDK MIJIPXTYH Oaliraaraa WIDPXUIICIH 001 4 KOMIIAHH Hb XEK XUHX Hb 6PTOT OHAOPTIH, IPCAINTIN
'K Y3COH OaifHa.

@ Maw yp ovHT3A. YHWAH x3n63n3nuiAH
3pcA3nuir Oyp3H apunrax
DoONoOMATOR.

@ Spcoznwitr xadHranTTan caiiy
oyypyynHa.

XemK XMAX Hb eepes 3pCa3anTan.

@ Xemw xniix Hb epTer eHaspT3i
ydpaac yp ayH Bara.

@ Topopxoi X3mK Maa3xryi banHa.

Cynanraany xamparjcal KOMIIAaHHYI Hb sSiMap HAT Oaiiimaap xemx Xuik Oaliraaryit 6eree 7 KOMIIaHU
Hb ©6PCANNH aXKUTYIbIH XEIKUIH TanaapX M3IJIAT Taapyy 3K Y3C3H.

[TaTtaxyyHBI XeKUIT sMap X3II03p33p 30XHMOH Oaiiryynax Hb OHOBUTOH T'JK Y33k OaifHa B3? TICOH
acyynTaja 5 KOMIaHH “saM, TOPUIH OalTyyiiara XaMTpad OHIITOW aidaH TaTBapaap caH OypAYYJDK raJHbI OUpx
T33P XEIHK XUUX Hb 3YUTIN” I93K Y3C¢OH 0071 2 KOMIIaHU XK XUIX Maapajararyid Tk y3coH OaiiHa.

@ WorroneiH XepeHrvid Bups, XAA-H
Bupi# A33p YHA3CN3H JepHBATHE 3a...
@ Aam, Tepuin Bairyynnaryyn xamTpan
3X YYCBIP raprax ragHel OupK 433p...
UlaTaxyyHsl oHUroil anbad Tateapaap
caH Dypayyn# ragHsl bupx 33p e
@ [Jotoonwin Dankyya WaTaxyyH
MMNOPTROrYA0a YANYANT33r caHan. ..
@ LUaraxyyHbl YHWIAr TOMTBORKYYNaxas
e XWAX Waapanararyil, Tep esp...

[aTaxyyHbI 38X 393J1/1 XEK XOPATIIXUUAT TOPOOC 00TOT00P AIMIKBIIT TaHAN KOMITAHU OPOJIIIOX yy? TICOH
acyynaTaz OyTa TOJOPXOH XOMIKIAIIIP COHUPXOXK Oaiiraaraa MdIpXuiliok (4 KOMITaHU cymamk Oaik 60HO,
3 xoMmaHu 0ara XO5MjKI3I3p TYPIIMK Y3HI, 2 KOMIIAHH IIYyI MX X3MYKIIII3D OPOJIIOX OOJOMIKTOH),
JIEPUBATHB 33X 339J 39D XC[DK XHUX Tajaap Cyprajir, X3JDIIYY/dTr 30XHOH OalryyaBaa Oyra OpoJox
00JIOMXKTOH r3CaH OaitHa.

BYJITUMAH JYTHDJIT

XyBHUIH X?IBIUIMHHXAH, SUIaHTYysla CAaHXYYTUHH canOapblHXaH OJIOH YJICBIH 3aX 33311 A39p MIaTaxyyH
00J10H Oycaj TaBaapblH X€/DK XMHUX YHJI aKujularaar 3xJIyYJC3H OaiiHa. MeH 36BX6eH HAI TOPJIMIH TaBaapaac
OpJIOTO Hb XaMaapjar NIaTaxyyHbl cai0apblHXaH OJIOH YIICHIH 3aX 333J1 J9X YHUIH 3PCARNIT epTeMTIui Oaiiraa
Tyl S3pcIMUr Oyypyyjaxaa XeK allurjiax Tajaap HWXIX3H COHUPXOXK OaifHa. [BXA93 maTaxyyHsI
cayI0apBIHXHBI XyBb/I, €p Hb MOHI0J1 YJICBIH XyBbJ MIM TypIIUIara H3H XOMC TYJI TOPeec 30XMOH OalTryylanThir
JOMXKIK, 3pX 3YWH OPYHBIT OYpAYY/DK 6rCOH TOXHOJJIONI CAHXYYTMHAH OOJIOH ImaTaxyyHbl canOapT Y
aXWuiaraa sSByyJiar XyBUHH XOBIUIMMHXSH IIATaxXyyHBI XyBbJl X€IK XHHUX OOJIOH YH? TOITBOPXKYyJax eep
Oyca 3pCIRINAC COPTUIIRX apra X3pArciyYAUNAT SpIXUDK O6airaa rasx TyrH3I33.
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TABAYI'AAP BYJIOT'. IATAXYYHBI YHD TOI'TBOPXKYYJIAX TAJTAAP TOPOOC ABY
XIPIAIKYVYJIIX BOJIOMKHUT APTA, XYBUJIBAPYY |

5.1. IMATAXYYHBI YHUIH O6COJITUUT YIUPIAXAJ] XEJXK XAUNX BOJIOMXKYY /]I

5.1.1. JloTooabIH 3axX 333JI/1 Xe/I’K XHiiX 00JI0M:K, OHOOTHIIH Oaiia

Momnron YncslH XepeHTHIH 0a TaBaapelH OUPXKUNH M OYTAII 193p YHAICIIH 000 Oaiiraa maraxyyH
aryyniax, xajrajaax, TI9BIpJI3X CaBHBI HOOIl OOJIOJI00r allIMIIaH JOTOOIBIH 3aX 333J1 JA33P XK XUUX Hb X3
X3JIPH [AITTaaHbl YIIMaac X3PITKAXA]T XYHAPIIITIH I'K CyJalraansl 0ar y3k OaitHa. Tyxaiin0ar,

XOpPOHIHIH OMPKHIH XOKIJI, XeIUK XUIiX 00JI0MIK CYJI

Mownron Yiac 1991 onp 3acruifs ra3psi 22 TOOT TOTTOOJIOOP 6MY XYBbWIAIBIH aXJIBIT 3XJIYYI3X, YHIT
[[AaCHBI 33X 39JIHHUT XOrKYYIdX 30puiaroop MouronbiH Xepenruitd bupxk (MXB)-uiir 6aiiryyiacan. MXbB Hb
1992 0HOOC XOpOHT® OPYYIAITHIH 3PpXUiH Onunr (IPHXIp Tacandap)-39p AaMKyyiIaH YICHIH 475 TOMOOXOH
YHIABIPUIAH Ta3phIl HUMT XYH aMbIH 50 rapyi XyBbJ] IIMJDKYY/I3X YHAIT LAACHBI aHXJArd 3ax 333JIUiH apuikaar
3XIIYYJIC3H. Yimaap 1995 onn XyBpLaaHbl XOEpAOId 3axX 333JIMWH apuibkaa, 1996 ona 3acruiiH ra3pelH YHAIT
naacHsl apmmnkaa, 2001 onx kommanuitH 6oHABIH apwnkaa, 2005 onx IPO xuibk Oyl KOMITAaHUIH YHIT 1[aacHBI
aHXJIary 3ax 393JIMHH apuibKaa 33pTHUT 30XHOH 0alryyinK 3XaJIcoH Oaiizar. Men 1999 oHOOC XepeHTHiiH 3ax
399MUHAH 6CcenT, Oyypanteir xomxux 3opuiroop TOII-75 (ogooruitn TOII-20, MSE A, MSE B) unpexcuiir
TOOLIOXK JX3JICHH.

Xycnsem 26. Moneonvin XopoH2utin OupICUiin apuixcaa, 3ax 3331uill yHone?, 2004-2018 on

3ax ApwrKMracan ApwopkMrican — 3acruiiH .
.. YHOT IIaacHbI . Kovmnanuiin
ByprraaTai . 339JIMiiH XYBbIAaHbI XyBbIAaHbI ra3pbiH
On KOMIIAHUWH . ooH/
XyBbLIaa YHDJII33 TOO YHMIH TYH 0oHJ
TOO (cas Ter)
(cast Ter) (MsiHTa) (cast Ter) (cast Ter)
2009 358 45 620,706 89.9 23,182 0 0
2010 336 45 1,373,946 64.5 62,873 30,000 0
2011 332 76 2,168,570 122.8 109,111 236,731 4,395
2012 329 80 1,799,899 133.8 144,746 1 310
2013 261 79 1,670,531 65.8 97,603 301,505 0
2014 237 62 1,442,655 51.7 24,242 172,038 0
2015 235 58 1,262,498 35.8 30,477 510,340 460
2016 227 58 1,474,173 93.7 49,047 280,452 0
2017 218 58 2,436,325 106.1 76,449 630,205 3,380
2018 216 59 2,508,041 666.8 210,002 0 632

Ix cypsansc: Cmamucmuxuiin Eponxuti Xopoo, 1212.mn geb xyyoac

J33pX XYCHAITI3C Y33X3/, XyBbLIaaT KOMIAHUYIBIH TOO Iieepceep Oaliraa, 3acruiiH ra3pbiH OOHIBIH
apuKaa TOFTMOJ OyC, KOMIIAHMIH GOHJIBIH apuiDkaa ajllar OHOT Maml 6ara XOMK33Toi XUArmIor® 33por He
Mownrosn YIICBIH YHIT HAaacCHBI 3aX 333JIMHH XOKWJ TyH Taapyy OadraaruitH wiapan oM. YYHHA [IaaTraad Hb
MoHrou YIICBIH XYH aMblH CaHXYYTHIHH O0JIOBCPOJI, M3UISTUIH TYBIIMH JOOTYYP, 3JHIH 3acar X3T KIKUT, 3aX
393uiiH Oartaamsk Oara Oaiiraa 33par sBan 0eree] SAr3dp LIANTraaHyyAbIH YIMAaac XOPOHTUIH 3aX 333JIMHH
XOIKHUIT XOKIDK Oyl Oycan opHyyATall XapbllyyiaxaJ| XapbllaHTyi yiaaH sBargax OaiHa. YYHWEH WIpANT Hb
TATI3BPUIH AaaTrajblH CaH, HIIOTEKUIHH KOPIOpaly, XYHHHA XOTKWII CaH I'3X M3T TOMOOXOH HHCTUTYIIM XOPOHT O
OpyyJlarduj XepeHrHiH 3aX 3937171 OPOJI00 OalXryid, CAHXYYTHIH apOUTpax, Xell X, CHEKYJISIIM XUHX OpUMH
OYpI39TYHi, BAIOTHIH, UHIEKCHITH, XYYTHIH I9X MAT CaHXYYTHHH JIepHBATUBBIH apuibKaa orT Oaixryi Oaifraa
apran oM.’

8 Byron sxunuiin xyrauaaun 310 casac 4.4 TopOyM Terperuiin GOHIBIH apuikaa 33T Hb TOMOOXOH KOMITAHMHH XyBbJl
capblH HAJIMHTHIH 3apAaiTail AyHX OYH IOM
87 Monron6aHk BaTIOTBIH XYBbI CBOIT GOJIOH OTIMOH X3JIIUTMIT XMiiX XapuIIaar 30XMoH 6aliryyiok Gaiiraa X311l 4 5H3 Hb
OaHKyy1 0OJIOH yyJ yypXailH TOMOOXOH KOMITAaHWY IBIH XYPI2H] Xs3raapiaraMan oaiinanraii 6aiicaap yjaax OaiiHa.
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2015 omx Camxyyruitn 3oxumyymax Xopoo (C3X)-HOOC YHIT IaacHBI apWiDKaaHel OOJIOH Tenbep
TOOLIOOHBI OAUTYYIIJIaryyIbIH 6PCOAOX YaABaPhIT IISIITYYIIIX, XOPOHTHIH 3aX 39371 A3X 46JI06T 6PCONI00HUNT
JPMKHX 30pUITO0P aHXHBI XyBUIHH X3BIUTUIH YHAT HaacHbl Oupsk 0omox MonronsiH YHAT aacHs! bupx XXK-
Il TyCTai 30BIIOOPOJ OJITOCOH. XAIUUTIIP 3HD OUPXK Hb YIIC TOPUIH HOJI0eIel 0aiXryil XyBUHH OMpx 60I0BY
MXb-131 agunaap 3ax 3331 JKWKHT, XYH aMBIH CAHXYYTHHH 00JIO0BCPOJ TOOTYYp 39p3T MIANTTaaHbl yIMaac YU
aXWlaraa Hb MOH OJIHBIT XaMapy 4afaxryi O6aiHa.

TaBaapbiH OUpsKUIH 6HEOIHiiH Oaiian, Xeanx Xuiix 00J0M*K

2011 onxg YHX-aac “Xenee ax axyiH rapanrtaii Oapaa, TYyXui SOuiiH OMPXKUIH Tyxail” Xyynuur
Oartasican 6erees yr XyyJIuiH X3pIrKUITHHT XaHTax 3opuiaroop 2013 onx yncaac Xenee Ax Axyita bupx XXK
(XAAB)-uiir yycrau Oaiiryyncan. XAAB Hb HOOC, HOOJTyYp, X06BOp, TOCHBI ypramal, XyYHCHHIA Oyymait 39par 9
TOPIMIAH TaBaaphIT CIIOT OOJIOH (BIOYEpC 3aX 33371 AP apuinKaagaxaap *Kypam, TaBaap Tyc OypuilH apuibKaaHbl
I3p33, TOAOPXOWIONTHIT OONOBCPYY/DK OaTiyynaH apwipkaar sxuyyncdH. Men 2015 onooc Mongolian
Agricultural Price IndeX (MAPIX) racon nnmexcuiir Tooox Gaitna. I'asu 2019 oHbI 6aiimmaap 30BXOH CIIOT 3aX
393J1 P3P HOONYYPBIH XYBBJ JI apriiKaar roJUIOH XUibk OaiiHa. Oepeep x31631, XAAD Hb dopBapn 6a ¢prrogepc
XOJIIJIMIAH 3arBap, apubKaaHbl )KypaMm 33pTHAT HOONYYyp, Mall, XYHCHUH Oyyaail racoH 3 TepiuiiH TaBaapbiH
XyBbJl OojnoBcpyyiicaH x3auii u 2019 oHbl Oabijyaap 3eBxeH 1 ynmaarwitH (opBapj apuibKaar J1 30XHOH
Oaifryyican Oaiina (Xemee Ax AxyiH bupx, 2019).

BoHABIH 32X 333JIMHH XOIKUJI CYJI

Mosron YIChIH CaHXYYTHHH 3ax 33371 OaHKHBI caidap XAT JaBamraiicaH, KOMIAHHUYABIH 333JDKHAX
YaJBapbhlH YHIJTA) XUUTIASITYH 33pridc IIalNTraajaH KOMIAHWWH OOHJIBIH 3aX 333J1 XOTXKUXTYH Oaiiraa Hb
JICPUBATUBBIH 33X 333JIMAH XOTKHUIIJ copreep Heseeink Oaitna. TyxainOan, Monron Yiacein Canruiin Slam Hb
OOHIBIH Ayyajara XyJajjaar ypT Xyraluaan] ypbAudiaH TeJIeBlIeaer 6ereea OOHIBIH 3aX 3937MHH M3A3IUINNHH
HATIMAIT IOTT] 6aas3, 3aX 393JIMHH eTeeXUIH Mypy# Oalixryii O6aiiraa 39par Hb OOHJIBIH YH? TOTTOOJT Hb 33X 393JI1]
CYyypWJICaH MAT Xapariaxryi Oaiiraa. Ynmaap 3acruiin ['a3pbeiH OOHJBIH 3aX 333JIMIH XODKWJI Cys Oalaan Hb
KOpIiopalluiiH OOHJ| Haaluiaaj, YYCMAJ CaHXYYTHHH XOPATCIMHH 3ax 33IMHH XODKWiJ cagaa 0ok Oaiina.
Oepeep x3110311, KOMIIAHIYA XOPOHTHIH 33X 333133C MOHT'O 333J13X33C WYY ajlb HAT apuiDKaaHbl OaHKHAAC 3CBAI
rajiaazaac OJIOXbIT JI33p Ik Y33k OaitHa ([Ianxuiin Bank, 2012).

CaHxyyruiiH IepuBaTHBBIH 32X 333J1 XOIKHXI'Yii 0aiiraa

CanxyYruiiH AeprBaTUBBIH 32X 333J1 Hb XyBbllaa, O0HII, XYY, BAIIOT, OUPKUITH MHAEKC 33pAT CAaHXYYTUIH
X3PATCIYYAUUT YYCMDJ YHOT [faacaap JaMiKyyJlaH apuipKaalar 3ax 3331 oM. MoHron YicsH xyBb11 2010 oHooc
9XJ9H MOHron0aHKbl 30XUIyyJalTTalraap Trafaaj BaJIIOTBIH XaHIIMHH SPCIIHNAT yIUpAax 30pUIIr00p
BaIIOTHIH JIEpUBATHB apuipKaar Xuix O0JICOH. I'3BY 3H3 3aX 333J1 Hb CallH XOKUXTYH OaliHa K X0I00rmox
TOpUitH Oalryymnaryysa y32x Oaiiraa. Tyxain6an, 2019 onsl MeHreHuii BoIIOTEIH TOCIUHAH XAIAIIYYISTT
“I'adaad sanomvin XaHWUUH 3PCOITULE YOUPOAX CAHXYYSULH OePUSAMUBHIH 3aX 3991 CAlH XO2HCOO2YUSIIC
BANIOMAAP ON20COH 399JUUH XY8bO 39310924, 399N0YYAISHULH Allb Allb Hb XAHWUNH X2N0I32IUUH IPCOINMIT
VANOAH 333]1 MOLOAMULH IPCOIN0 6pmex dm3de baioan yycedne oauna” (YUX-piH Dnuiin 3acruitn baiHrbIH
Xopoo, 2018) Tk aypacaHaac TYTHIXDJ CAaHXYYTHMHH 360BXOH HAT XAPATcAIl Oyroy BaOTHIH XyBbJ 10 opunm
X1 00K Oaiiraa 3ax 39371 Hb OJJOOT XYPT3J1 TOJOBLIMXK yafaxryi OaiiHa.

TaTBap, XyyJab 3pX 3YiiH OpYUH OYpAIIryi

Monron YIICEH X0JI00TIOX XYYINYIa XeHKTINH X0I000TOH XapriIaar HapuHBWIAH 30XUIYYJICAH 3y
3aant Oaiimarryi. TyxaiinGan, YHat LlaacHbl Tyxail Xyynea “xepeweutin Oupic Ho bapaa Oym23209XyyHO
CYYPUTICAH YYCMATL CAHXYYEULH Xapa2cauiie Xopoonvl 308u00poamati 30Xuon datieyyaxic 60aHo ~° TK 3aacHaac
0ep 30XHIlyynant Oaixryil OaiiHa. Men Ax AxyiH HorxuitH OpnorsiH AnbGan TaTBapbhlH Tyxail Xyyib[
“Xyevyaa 6010H 6ycad yndsm yaacevie 6OPAYYICHbI OPIO200C XYOandan ascan epmez, OapumMmaap HOmu0200X
apuadICaAaHvl 3aponvle Xaccan OYHO mameap Ho20yyaHa” TICHIIC 0epeep XeIK XUIH OJICOH alllur, ajlJlarJlbH
Tajaap TycracaH 3y Oanxryi OaitHa.

BypTraJ, TailsiarHaja aaxp Tycraj

JepuBatuBTaii X0J0OOTOW SAMHH 3aCTHIfH XapwJllaar HATTIaH 00J0X OYypTrai X3pXdH OYpTraK,
TaiJlarHaX Tajaap OJIOH VIICHIH CTaHmAPTYy[d, TYpIUIaryya Oaimar xsawmii 4 Monron Yicam AepHWBaTHBBIH
X3PIATIII caiiH xerxkeeryi Oairaa yupaac CTOYC 7 Cauxyyeuiin xapaenyyp: Toopyyrea CTOYC 9 Canxyyeutin
xapaenyyp, HBBOYC 32 Canxyyeutin xapsenyyp: Toaunyyrea, HBBOYC 39 Canxyyeuiin xopaeayyp. Xyasou
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308ut0oponm 6a Xomoicuam 33p3T HATTIAH O0N0X OYpTIAIMHH XOJIOOIIOX OJIOH YJICHIH CTaHAAPTYYA Hb
opuyyJarficaHaac eep X3pararyi maxyy OaiHa.

Ha9px Oyrapac ayrasaxan, MoHron Yic JOTO0A00 MaTaxXyyHbl YHUHH XeKUIAT 30XHOH Oaliryynax apx
3YHH op4uH, O0JIOBCOH XYUHH, A3/ OYTAIl XapaaxaH Oypadaryi OaitHa. Oepeep x37103:1, CAHXYYTHIH T3P AyH/Iaa
YHOT [IaaCHBI 32X 333JIMIH XOTKIJI MaIll CyJI Oaiiraa Tyl XeDKUIT JOTOOA0 ] 30XHOH OaiTyysax Hb [ar XyranaaHsl
XYBBJ apail 3pT Ik Y33k Oaiina.

5.1.2. OJ10H yJICBIH 32X 333J1 133P WATAXYYHbI Xe:K XHiiX 00JI0MKHUIH cynaiaraa

XepeHTHiH O0JIOH TaBaaphIH 3aX 393JUITH XOTKIII CYIL, IATaXyyHBI 3aX 333JIMIH OartaaMmk O6ara 33pranc
Mosron Yic H0TOOI00 MIaTaXyyHBI XK XHHX OOJOMXK Xs3raapmaramai Oaifra. I'axm»» Monron Yicrait
XOIKIMAH XyBb]] aIWN TYBIIHUNA XOIKIK Oyl Oycaj opHyyAal TOAOPXOH HeXLe, maapajara Hb OYpACIH yel
OJIOH YJICHIH 3aX 393J 33D IIATaxyyHbl X€K XHHX GONOMXK HIONTTOH Oaiimar.®® D> Gomomskmiir mapaax
3YHIICIAC XapiK OOITHO.

- OnoH yJiCBHIH CaHXYYTHIH 3ax 333]1 JI33p Ta3pblH TOCHBI JEPUBATUBYYA MIPBXTIM apuipKaanarajar.
Bupsxwuita 6omon OTC 3ax 33311 A93p ra3pblH TOCHBI IEPUBATHBBIH apHIDKaa KHIIC KUIL HIMITIICIIP
OaiiHa.

- ApwmKaaHZ 36BX6H ra3pblH TOCHBI YHIIAB3PIATY, X3PAIJIArYAd3C raJHa XOPeHI'® Opyylardui, amiur
XalrduJl OpoJIIoK Oaliraa Hb XEK XHMHMX3J IIaapjjarataii XepBex 4YajaBap, 3aX 333JIUHH TIHIBIPT
OaliIBIr XaHTrax ery OaifHa.

- MbpapemaniiH TEXHOJIOTHIH XOrKuil, CAHXYYTHIH 3aX 333JUiH Jasapuial Hb apWDKaaHJ XaaHaac 4
OpOJITIIOX OOJIOMXKUIT OJITOXK OaliHa.

- IlaraxyyHbl TOJOPXOW XYBbTall TIHIPX XOMXKIITIIP OYIOy XICITUMIICIH IYHTIH TIHIPX XIMIKIIIIP
XeIDK XUUX ydup TIPI2HUHN 3ap LTI MaHal yic raprax 00JIOMKTOH

- Mamnaii ynceH XyBba 0100r00p ['oloMT OaHK ajiT, 33¢, ra3pblH TOCHBI XE/KUHUT XaMTHIH aHX yJiaa OJIOH
YICBHIH OUPXK 9P XHIXK 9XJICOH Hb 9HD XYBHIIOAPHIT XIPIMKYYIDX OOJIOMKTONUT MOH Xapyyink OaiiHa.

Monron6ank, ['o1oMT GaHKHBI MIPrIKHIATHYYZ OOJIOH IIATaxyyHbl KOMIIAHUYABIH CaHAJI acyyirasn
WIDPXUIIICIH CaHall, 30BJIOMXK, FaHbI yJICYYAbIH X3P3IKYYJICIH Typliara, candapblH Heell 6051051100, Oycas
CyZairaaHsl Yp IYH 39pAIT TYATYypJiaH IIaTaxyyHbl XeUKHUT Jjapaax XyBHJIOapaap OJOH YJICBIH 3aX 39371 J199p
XX OOJIOMXKTOM I'3K y33K OaiiHa.

3opuiro: OJIOH YJICBIH ra3pblH TOCHBI YHI3C XaMaapaH JOTOOABIH YH? ©COX IPCIRINUT Oyypyyiax

Xapareds: OJ0H yIACKIH CAHXYYTHIH 33X 333J1 A93PX ra3pbliH TOCHBI KOJLI onuuoH mp33 (Crude oil
call option) 6ooH TOTOOABIH MIATAXYYHBI 3aX 3331 A3IPX TAaTBAp, TaTaac.

ASKIIIaX MEXaHHU3M:

- Illaraxyynn Hormyysk Oyi TaTBapaac XeIKd. 30pHYJICaH Tycrail caHa XypuMTian OypayysIHd.
XeIok Xuiix yeq 3apIuibir Tyc caHraac raprasa (3ypar 73. Menrenuii yperai 1).

- HposayitH TOIOPXOMICOH XyramaaHa ra3pblH TOCHBI OJIOH YJICBIH YH? €COX XaHAJjaraTai yen
TOAOPXOM XOMXKIIHUHM IIATaxXyyHTal TAHIPX OMIMOHBI TIPIIHUA ypaMIIyYJUIBIH 3apJIbir
Tycrail caHraac rapra xemk sxJyyisd (3ypar 73. Menrenuii ypcrai 2).

- XeKUWH XyTaraaH;j] 3CB3JI XyralaaHbl 313CT TyXailH YEUIH ra3pblH TOCHBI CLIOT YH? OMIIMOHBI
X3P3KYYIdX YHIIC oHIep 0oncoH Toxmonmona (St>Ft) oNIMOHBIT X3PATrKYYIDK, TIPIIHIIC
OJICOH allIWT Hb TycTai cann TeBiepHe (3ypar 73. MeHrenuii yperan 3).

- XeIKUWH amraac KOMIAHUYAaJ TOJOPXOM XyBb X3MMXIAI33P TaTaac OJTOCHOOP JOTOOJIbIH
yHuiir 6ara tyBummHa 6apuna (3ypar 73. Menrenuii ypcrain 4).

- XemKnHH Xyramaasj 3CB3J1 XyralaaHbl S13CT XEIKUUT 3XIYYIIIX YeA TeJIOBIOCHOOC 3CPIradp
Oyloy TyxaliH YeWdH Ta3pblH TOCHBI CIIOT YHD OINIMOHBI XOPATXKYYJIX YHIIC Oara Oaiiraa
TOXHOIAOT (St>Ft) OMIMOHBIT X3PATHKYYIIXTYH.

88 Ta3pbIH TOC MMIOPTIIOTY, XOTKUK Oy OPHYYIBIH XYBbJl X€/UK Hb IIATaXyyHbl YHHI{H OTIIOM ©COJTHUHI yJAMpAax HOT
XyBHJI0ap Oaiik 60JI0X Tajaap OJIOH yJicall aHxXaapy 9XJII3]1 ynax OaiiHa. TyxainOan, sHd Tanaap [Janxuitn bank 2006 oHooc
X3 X1JIPH LyBpajl CyAairaansl aXIyyapir xuicaH. Xoxum 2015 onooc pnxuitn bankusl CaH xerknx Oyl OpHYYABIT OJIOH
YICBIH 3aX 393JI TaBaapblH XeK XUHUX3[ 3yyusal XuiX 3eBILIO6pe aBd aHXHBI yjnaa YpyrBai yicTail XaMTpaH ra3pblH

TOCHBI XCIK XHUHUCOH 35PpOr Hb 9HD XyBHHGapT OJIOH YJICBIH COHUPXOJI YUTJIIK Oaiiraar XapyyJinx OaiiHa.
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- Xex XpAauij, sMap Xyranaatai, sMap XaMKIATI3P XUNUX, XOPIrKYYJIIX YHUUH COHTOJT 33PTUNAT
3aX 392NIMHH HeXIes Oaiijan, TYYHI Hellee Y3YY/DK O0JIoX YHI SBIIYyABIT Xaprama3aH
UAABIPIIIHS.

3ypae T1. Onon yacein 3ax 33271 033p X€0IiC XUX XYSULOAPIH MOHCOH YPC2AIblH OYOYY6U

YYXYA: XeTHHHIHAH Canrxin gam:
YHIT aFFITATAAHE  XAMTAPCAH X0poo: [yorad ZaHCHED
epeEEHH HeaaMETHAR MEHTSH VPCTATBH
yampamara yAHpIIara yIOHpaIara [T ——
Oup
@
3acrmiii raspeiH Tycrai @ Tapeseni sapman
JAHC: - #|  JepHEaTHERE
- Tateap TeEmepyyE, Popt * Quea APHITHAAHE]
TATAAC CITOX @ Gpoxep,
-  XensEETHRH anTHT P XemapEr anmr OHIEPYYA
AITAT LITEIT St = Ft yem Qraa*(3t-Ft)
Xy PEM TV ¥IEX
Y
Tateap
Qua® T Tataac
@ St= Ft yeg Ques™(3t-Ft)
St<Ftyex QusRp (3)
MMaTaxyyHel > FucHiH
ROMIOAHHY @ XIPITAary
St = Ft yea Que*(Bp - (3t-Ft))
—» Mourenuii ypcrai (1-6) Vaupmnara, xsHant (7)

Yp ayn:

- Omon YJICBIH Ta3pblH TOCHBI YHHI7[H ©COJIT TYP 3YYPhIH IIUHXTH TOXHOJI A0 3HCI/II>'IH XIPIJIdTYUg
0OrMHO XyraljaaH/aa OrioM eCeTIYH YHIIp maTaxyyH xyaanjaad apaa (3ypar 73. Menrenuii ypcrai 6).
XapuH Ta3pblH TOCHBI YH? TOTTBOPTOH ©COX XaH]yIarataii TOXHOJOJI AYH/I XyTralaaHaa JRIIXUiH 3aX
399JIMIH YHUUH ©6epWIeNTe] MOTOOABIH YHHMH ©OpWIONT aaxMaap MIWDKIK, XIPITJIATYaAd]] YHHUIH
OCOITUIH JO0XHO OrCHeep, YYHJI TOXHPYYJIaH IIaTaxyyHbl XIPIIVI3HUNA 3aH TOJIBO® aakMaap eepuiiox
0O0JIOM>K OJITOHO.

- IlaraxyyHbl KOMIIAHUYJIBIH XYBBJI allb 4 TOXHOJIIOJ] OOpITyyanTaac opx Oyil PBIp opJioro (Taraachir
TOOIICOHBI Jlapaa) Hb SMAarT UMIIOPThIH OOJMT YH? 133D TaTBap, 3apjal, alilHiH XyBHUAT HAIMCOHTIH
TRHLYY OaiiHa.

- 3acruiin ['a3ap OJIOH YJCBIH T'a3pblH TOCHBI YH? ©CCOH TOXHMOJAOJA XEIKHUMH allraac TaTaac OJIOX,
JIOTOOJIBIH YHHIT ©CTOXTYH 6aprx 001 3¢p3r TOXHOIJIOI/ ONIHMOHBI YPaMITYYJUTBIH X3MKI3TI3P alIaraat
XYJII3H).

OJoH YJICBIH 3aX 379371 93D XK XHUX MEXaHW3MbIH OYpANII3XYYH OOJOH TYYHI OPOJIIOTY TaJIyyIbIr
TOJIOPXOIIIOX OOJOMXKHHT aBY Y3be.

a. Xemk Xuiix 00JIOMKUT OMPIKYYH, JePUBATUB

OJI0H YJICHIH IEPUBATHBBIH 33X 333JIMHT LPBAP I100aJT 3aX 33371 'K Y313, 30XHOH OairyynanTTai 3¢B3j1
OTC 3ax 333/1HiiH aJIb aJIb Hb AIXUH Aasiap apuipKaaH 1 OpOIIOTdI0 ] apiihKaa XX O0IOMYKHIT onroaor. bupsk
J199p X€/DK XUIX Hb OYTI3IVIDXYYHHUIA XOpBOX yajaBap eHIep, 3CPIT TalblH 3pcadi (counterparty risk) Gaiixryit
naByy tairaii 6071 OTC 3ax 33371 133p XUHX Hb XEDKUNWH 30PUIIT0, HOXIOJ HUMIICOH JICPUBATHUBBIT AIlIMIIIaX
00JIOMXK OJITOX, 3aPUM TOXHOJIIOJN HITYY 3apaai Oara Oaiix 6omomkroi. ['aeu OTC 3ax 33971 199p XeIK XUUX Hb
9PIr3d/ 3CPIr TAIBIH 3pCIdN eHaep Oaiix aroynrtail Oaiimar. SlnmaHrysa eHIep OYHTAIH apHiDKaaHbl yea HX
XOMKIOHUN aijarjaan XyJaddx 3pcAdnTii Oaiimar. MiiMdPac Xemk aHXJaH XWIDK Oaliraa TOXUONAONI 30XHOH
OaliryynmanTTail OUpsK P3P XUHX Hb 3YUTIH XK Y32k OaifHa.
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l'a3peIH TOCHBI NEPHWBATHBBIH apHiDKaa HIPBXTIA XuUramdr Oupxkyyn 6omox AHY-sim CME, ICE
oupxyyn, OXY-siH MOEX, BHXAY -1 lanxaiin ®retouepc bupx (Shanghai Futures Exchange, SHFX), SInon
Vicein TOCOM 33par GupskyY I 133p apuibKaalk Oyi ra3pelH TOCHBI ToJLTox ryy (outright) nepusatuyyipirt®
TOMMIIOH JapaaxX XYCHAT T XapyyJuiaa.

[MartaxyyH, Am3emb 33p3r Ta3pblH TOCHBI OYTIIIIDXYYHHHA JEpUBATUBYYA Hb Ta3pblH TOCHBI
JepUBATHUBTAl Xapbllyylaxal apwbKaaHbl HIJBX, XOpBOX YaJBap XapbllaHTyi Oara, dYaHap, XYXpHHH
aryyJamM>KAiH XyBbJ MOHTOJ YJICBIH HMITOPTHIH T'a3pbIH TOCHBI OYTIATAXYYHAIC 30PYYTIH 39par maiTraanaap
XeIDKD]T alllATIIaX Hb TOXUPOMKIYH T'2K Cy/AaaqIslH Oar y33:x OaifHa.

Xycnsem 21. I'azpvin mocHvl u026xmail apuidicaana2oaxic Oy 0epusamueyyOblH Moium, OupicIsp

CME * ‘ ICE * MOEX SHFE TOCOM
WTI crude oil futures (6uer Futures on Brent Qil Medium quality Dubai Crude Oil
XYPIOITHITH, MOHTOOp TOOIOOT XaaxX, | (TOOIoor MeHreep crude oil futures (API | futures (6uer
E-mini .....) Xaax) -32, sulfur-1.5%, Guer | XYprasiTHiiH)
Brent crude oil futures (6uer Futures on WTI XypronTHith)

XYPI2JATUHH, MOHI€6p TOOLIOOT Xaax, (Tooroor MeHreep
E-mini .....) Xaax)
WTI crude oil options (amepuk, Options on WTI

€BpOII, TyH/IaX YHHIAH, e1ep TyTMbiH, | futures (Amepuk)
JIOJI00 XOHOTHIAH, ...)
Brent crude oil options (amepux, Options on Brent Oil
€BpOII, TyH/IaX YHHIAH, e1ep TyTMbiH, | futures (Amepuk)

JIOJIO0 XOHOTHIAH, ...)

Tatin6ap: *CME 6o10n ICE 6upoicyyo 023p 306x60H 2azpbin moc 033p cyypuican goiouepc 60101 onuuonvt mopauiin 140
opuum depusamus 6atina. Cyoaneaansvt Xyp33Ho X0a00200mou, U0I6XMIU apuiNcaaiaz00az 0epueamusyyobie moumioH
xapyyncan 60anHo.

Ox cypsandic: Bupoaicyyoutin eeb xyyoac

CME o6onon ICE Gupx m33p apwnkaabk Oyl ra3pblH TOCHBI OOJIOH Ta3pblH TOCHBI OyTI3IASXYYHHUIH
JIEPUBATHUBBIH HAP TOPO (X3/I9H 3yyH Tepiuiin) Oycaj OupxaIdc xapblianryii ux Oaiina. Tyxainoan, MOEX m39p
ra3pblH TOCHEI 36BX6H 4 TepinitH nepuBatuB, SHFE 133p ra3pbia Toc 00JI0H TU3eINb CyypHIICaH X0EP TOPIUIAH
¢rrouepc, TOCOM 6uprx 193p [yOaiin ra3pblH TOCHBI 1epUBaTHB O0JI0H Oyca ra3pblH TOCHBI OYTI3TA3XYYHUI
9, auiiT 10 TOpIUITH TIP3 apwiDKaanarjgax OaifHa.

2019 onbl 9 capeia 20-HbI eapuitH Oaiimaap WTI ra3peiH TocHBI crioT XaHun Oappenb Tyrama 58.09
amepuk nosutap Oaiixag CME 6upx m33px WTI razpsid TocHb! 58.5 noiapblH XOparKYYIdX YHITIH aMepHK
KOJIJI OMIMOHEI YpaMIITyyJiaji fapaax Oaiijantaii OaifHa.

Xycnsem 28. WTI onyuonst ypamusyyaan, Xapa2oicyyasx yua $38,5, oyyceasap xyeayaazaap, 2019.9.20

OnumnoHbl XY4MHTIH Xyramaa 1 cap 2 cap 3 cap 6 cap 9 cap 12 cap
Onuuonsl ypammyyiai, $/bbl 2.04 291 3.6 4.24 4.2 3.99
1 rapaoHuii 3apaan, $ 2040 2910 3600 4240 4200 3990
XoparKyysidx YHURH IyH]T 379X XYBb 3.49% 4.97% 6.15% 7.25% 7.18% 6.82%

Tatinbap: Hse 23p33 ue 1000 bappens easpvin mocmou maHyH?.
Ox cypsanoc: CME oupocuiin eedcatim

Mosron YiCelH UMHOPTHIH IaTaxyyHbl YHUHH eepuiedTr bpent 6a WTI raspbiH TOCHBI YHUITH
©OPWIOITHIT Jarajar yaup OUpiK JA33pX 3Ar33p ra3pbid TOCHBI OMIIMOHYYABIT ammriax 0yroy CME, |CE 6onon
MOEX OupxyyZ I133p XeIK XX 00JI0MKTON. DArasp OUp:K A33p aprbKaaiarjax Oy OLIMHMOHBI ypaMILyyJiai
(option premium) 6yroy 3apair He Gappetb TyTaM I X3PIrKYYIdX YH? 6a Xyraraanaac xamaapaas a3 6yp Oaiimar
00J1 XYUMHTIU XyramaaHbl XyBbJ HII' CapblH XyraljaaTail ONIIMOHOOC 3XJIP3J TyXaiH capaac xoim 120 cap
XYPTJIX TaCpalTryH capyynan xyranaa Hb ayycax onuuonyya (CME Gupik 199p) apuipkaanarnaxk OaiiHa.

89 Mdrrouepcasp xemwk Xuiix Hb 3apaan Garatail 60J10BY 3pcI3)1 OHAOP. | a3pbiH TOCHBI YHHITH TaaMaryiann caifH XHiaer
00JICOH HOXIIOJIL OPOJILIOX Hb 3YHTAH yuup XyBHWIIOAPHIT HIH TYPYYHA OILIMOHOOD XUITHD 3K Y3COH. MOH Xe/K XUHCOH
opHyybiH (6 yIC) TypLUIATHIT CYAAIDK Y33X34 Oy KOJUT ONMLMOHBIT allUriacad Oaiica.
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b. Xemx Xuiix mIaTaXyyHbI TOPOJI, IPCIINIIIC XaMIraaaax XaIMKI)d

2018 oHbl Oaifyraap MaHail yICBIH IIaTaxyyHbl UMIOPTBIH 93%-miir AN-92 GomnoH An3enb Ty
Ooypayymk, ynaconuiir He AN-80, AN-95 Gonon AN-98 mataxyynyyn 333mk OaiiHa. (AMITT, uMmopTsiH
Md133) Ju3enuiiH X3pATIIdHUN MUIIPHX X3CAT Hb 3aBCAPBIH XAPIMVMD OOK 3aM, Oapwira, yyi yypxahH
canbapyynan ammriargax Oairaa 601 AN-92 maTtaxyyH rOIHIOH SICHITH X3PATIATYINA XYPAIT.

OpxuiiH XyAainaaH aBax 4afBap, OpreH XdpariddHuid 6apaa OyTITAIXYYHUHN YHO Iy YA HOIee Y3YYAIX
YyaaBapaac Hb Xamaapu IOyH TypyyHZ AM-92 maraxyyH A33p XemX XHIDK TypIIMX Laaluiaaf aapajgaraTai
TOXHUOJIAOII TA3EITh TYJITHHN YHAWH ©COITHITH dPCITUNAT MOH XK XK OO0ITHO.

Horayraapt, xemxoan amuriax aepuBaTtuB Hb AM-92 mataxyyH n33p Oyc BpeHT raspeiH Toc 133p
CyypwicaH, XO€payraapT HUpIdAYWH 3aX 399JHiH HexXuen Oailmieir OypsH Taamariax OOJOMMKTYH 33prasc
aTaXyyHbl HUAT X3P3II33TAH THHIRX XOMKIAIIIP XEHK XUUXTYH.

OunoH yncan XeKUIHH Xapbliaa TyHKaap, OUPOILIOOr00p araapblH TI3BpHUIH Kommanuyaan 50%, yyim,
yypxaiiH komnanuyzaan 75%, maTtaxyyH uMnoptiord opayyaan 30%-75%-uitn xooponp 6aiiHa. XemK Xuix Oy
9x3H yea xapbuaar 30 — 50%-uitH X0OpOHI TOTTOOH XM TYPIIMX Hb 3YWTIH Ik y33K OaitHa. Ilaammaan
XEJDKMHH OHOBYTOM Xaphliaar MaTaxyyHbl YHUIH €epuiIentT O0JIOH JepUBATUBBIH YHUIH €6PUWIONT XOOPOHIBIH
XaMaapJaac ToooX 0OJOMK MeH OaifHa.

2018 onsl AM-92 maraxyyHbsl UMIOPTHIH M333T allUINaH YT MIATaxXyyHbl XYBbJ X€IK XHUIX33p
I3BLIYYJDK Oyl cap OypHitH X3MXK33T Japaax XYCHIIT3A XapyyJsias.

Xycnsem 29. Xedowe xuiix 6010maucmoil wamaxyynol xomancas, AU-92 wamaxyynor 30%, cap 0ypaap

Huiit I'Th uMnopTt, TOHH 1,262,181
Yyuasc AU-92, TonH 346,322
AM-92 ummnopr, Obappen 2,926,422
Xemx xuiix 30% 877,926.
Xen:x xapbpuaa 30% yen cap OypHuiiH IIATaXyyHBI X3p3ru3d, MaHrad oappeinb
1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 12

56.9 48.8 75.7 50.0 74.1 80.4 63.6 108.1 82.1 63.1 84.7 90.2

C. XemKMiH cTpaTeru

OJoH yJNCBIH 3pUUM XYYHUH 3aX 3337111 Xe/DKUIH XyTaljaanbl 9X9H/1 Ye OYpUiH IaTaXyyHbl TOJIOBIOCOH
XOPArIPITIH TIHIPX XIMKIIIIP TyXaiH ye OypT Xyraiaa Hb Ayycax (3CBAJ OMPOIIIO0 XyranaaHbl) X3/ X313H
OILMOHBIT XyJaJIJaH aBax 3amaap TOZOPXOH XyralaaHbl IATaXyyHbl XOPATLRAT XEDK XUIX MPAKTUK TYT33MOAI
6aiimar (strip hedge strategy).”® Tyxaiin6an, maraxyyHbl >KHIHHH XIPATIPAr XeIK XMUXI9) HAr J0p Oyxdn
IYHT33p HB Oyc cap OypHiiH TOIOBIIOCOH XAPATTIRIHMIA XAOMXKIIT3p 1-12 capsiH xyramnaaraid 12 TepiuiiH ONIHOH
I3P33T XKUIIMHH 3X3HA XUHH? T'3C3H YT IOM.

36BX6H capblH OHII 2 capblH, YIHPIILIH XyranaaTaid ONIIMOH aBax OOJIOMKTOH 0a TyycraBap xyramaa ypT
0aiix Tycam 1166H rap33 aBax 0a TYYHTI# X0J000TOHIroop apuikaaHbl 0OJIOH OPOKEpUIH IIUMTIAN Oara Oaix
0o1oMXKTOH. ['9BY Xemk aHX Xxuibk Oyd AXHUU XyralaaH]l YHAWT Taamarjax OOJOMMKHHT Xaprai3aH y33K cap
OYpUItH X3pITIPAHI TYJITYYpJIaH aBax Hb 3YWTAH Ik Y32k OaiiHa.

XemKUITH CTpaTerniiH XyBb]] HIIBXTIMH OYI0y cap TyTaMm HOXIIeN 0alUIbIT Xaprai3aH y333] XeIK XUix
ACOXMUAT IIUHIBIPIAX ICBII MAIBXIYH OYIOYy KMIMIAH 3X3HJ /3CBAJI Xarac Wil TyTaM 0ailx O0JOMXKTOM/ cap
OYpUIH X3PATLR3HA TYATYYpJIaH ONILMOHBIT XyAaJ/1aH aBaaj TOXUPOMKTOHN Yel ONIIMOHBIT X3P3TKYYIIK /aMepPHK
OIIIUOH yUYHp/ alllUT XYPTIX ICBIIT XIPIMKYYIDXTYH OPXUX TICOH XyBHIOAPYY/l 6aiik 00ITHO. DXHUHN TOXHOIIOIT
3ax 393JIMIH HOX1eJ OalIJIbIr TOITMOJ XsIHAX, XEIK XX HOXIeJ YYCIX Ye. sapanTail Iuiassp raprajgar Oaix
mraapuiaratail. YTy 001 xepk XuiX 30XUCTOM OOJOMKHUIT angax 3pcadiaTail.

JP3px 3YWICHHUT Xapraji3aH Xe/DK aHXJIaH XUk Oaiiraa TOXHOION Japaax XyBwiIOapaap dXHAN YeYIdT
XEJDKHUT TYPIIIK Y39X OOJOMKTON TK Y39k OaifHa.

- XemKuiH xampax xyranaa: 6 cap tyram, AM-92 maraxyyHsl Xarac »WIHHH X3parmud3
- Amwrmax ommmoH: Har capbin xyranaaraii WTI/Brent ra3pbiH TOCHBI aMEpUK KOJUT OTIIUOH
- XOpOrKyyJdX YHUUH coHront: ONIMOHBI CYYph Ia3pblH TOCHBI ©MHOX YeHiiH /1 capbiH 3¢Ba 3
CapbIH I3X MAT/ IyHAAXK YHAITIH OMPOIII00 X3PIrKYYIdX YHA Oyxuit onuod /ATM onuuon/
Xemkuit yitn asubir 2018 oHBI M3133.19J1 433D JKUIIZD OOJIroH Xapyyslan gapaax Oailinantaii OaliHa.

79 3y crpareruiir oson yicas strip hedge rk mapmamar. IlaTaxyyHs! KUTHIH XIPITRAT HIT 0P HX XIMKIIIIP XEIK
XMHX33¢ 3apnan Oararaif, Heree Tajaap IMIAaTaXyyHbl OMET X3pArimd OOJOH TIP3 XOOPOHIBIH Xyramaar TOXHpYYJcHaap

CYYpHIH 3pcUIHiT Oaracrax AaByy TanTaii Oamiar.
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Xycnsem 30. Xeoowcuiin yiin sisy, onyuon 23p2onuii moozoop (1 2opao 1000 6appenv), 2018 onvl xy660

Xemx XaparKyyisx cap
OnuuoH Xemk Xenx
9XJIdX 1 2 3 4 5 6 XK 7 8 9 10 11 12

1 capeH 57.0 | (57) 64.0 | (64)
2 capbIH 49.0 (49) 108.0 (108)
3 capbIH 76.0 (76) 82.0 (82)
4 capbIH 50.0 (50) 63.0 (63)
5 capbIH 74.0 (74) 85.0 (85)
6 capbIH 80.0 (80) | 90.0 (90)

878.0 386.0 492.0

*Tom022en91: XeOdrculin 3X9HO ABCAH 0epusamueble Xapean3ax yeyos0 3cpI2 No3uy aeax 3aMdaap 3C63J XIPICHCYYAIXYl
opxux bauonaap xaaxc daueaae ULIPXULLIHI.

XeK XUMX3J Xarac KWIddp XyBaaH XUHX Hb ypT XyralaaHbl Aapaax YHMMI TaaMaryiax Hb TOBOIT3H
Oaiixtail x01000TO#. MeH Heree Tanaac ypT XyramaaTaid ONIIHOHBI XOPBOX YaJBap XaHTaITrYi 0alX TOXHOIIOI
a0AT OaltHa. XeHKUHT AXIYYIIX OypA OOIOMKHT XIPITKYYIIIX YHUHIT TOOIOK, ONMIIMOHBI COHTONTYYIBIT XHITH?.

d. Xemx XuiiX 3apJIbIH CAHXYYKUJITHIH §OJT0MK

3acruiid ["a3pblH 3yraac XeIK XUMCOH OPHYYABIH TyplUlaraac xapaxaj ONIUOHBI 3apUIbIl’ IATaXyyH]l
HOTJyylaH aB4 Oyl TaTBapaac CaHXYYXYY/DK OaitHa. MoHron YIICBIH XyBbJ IIaTaxyyHJ HOTAYYJDK Oyid
TaTBapyy/l Hb FaajififH TaTBap, aBTOOCH3WH, TN3eNb TYJIIHUH anbaH TaTBap, oHIrol ainbad Tareap 6omon HOAT
OaifHa. OMHOX KWIYYAd/ IIATaxXyyHaac YJCHIH TOCOBT TOBIOPCOH TaTBAPBIH OPJIOTHIH XAMXKIII Aapaax
XYCHOITHJ XapyyJiaB.

Xycnsem 31. Lllamaxyyno no2dyyican mameapvli XIMAUCII, HCULIIP, CAsl MOZPO2

Tatsap 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019*
Taanuits TaTBap 0 29,738 22,943 64,110 48,057 81,964 107,357 60,326
ﬁ;::f;;;‘g;}gap 10,810 11,294 12,281 11,848 10,942 12435 12,082 7,092
Ourroii AT 17,634 45357 22,0904 279,142 320,745 124,599 213,490 134,360
HOAT 242223 249,859 209,948 126,645 81226 126,128 194,005 108,980

Huiit 270,667 336,247 267,266 481,745 460,969 345126 526,935 310,757

VICBIH HUUT TaTBapblH

6.4% 6.6% 5.2% 9.4% 9.3% 5.5% 6.4% 7.0%
OpJIOrOJ1 33X XYBb

* - Dxnuil 6 capuvin bationaap
Ox cypsanaic: Moneon Yacvin Cmamucmuxutin M3039anutin H220COH CaH, CYOIaAAYObIH MOOYOOIO

AM-92 maraxyyHsl JXWINHH AyHAaX X3paraddHui 30%-Tall TOHIPX XOIMKIIHUH Ta3pblH TOCOOP XEIK
XMHAX TOXHOJIIOI Tapax 3apUlbIl OWPOIILIOOT00p TOOLOXO Aapaax OaiaanTaii OaiiHa.

Xycnaem 32. AU-92 wamaxyynvl 30%-uap xedxc xuix Xyeunbapvii 3apoavii mooyoo

Harxuitn XoMk33 /MsH. Oappeis/ Huiit 3apman™*/msn. noymiap/
OnmuoHyy ypamIryysiai, OXHAN Cyynmiin OXHHI Xarac Cyyimiin
Jomnap* Xarac il Xarac il HKHIT Xarac >Kuil
1 capwin 2.04 57.0 64.0 116.2 130.6
2 capbIH 291 49.0 108.0 142.6 314.3
3 capblH 3.6 76.0 82.0 273.6 295.2
4 capeIH 3.9 50.0 63.0 194.7 245.1
5 capbiH 4.13 74.0 85.0 305.6 351.1
6 capblH 4.24 80.0 90.0 339.2 381.6
Ay 1371.9 1717.8
HuiiT 3apaan /msin.gosaap/ 3089.7

Tomosensn:

* - OnyuoHsl ypamuyyiivin OyHe XYCHIIT 28-utin M20321133p agcan 601Ho. Booum ypamuiyyiiein myxaun yae ye 6ypm
00p balixvle AHXAAPHA VY.
** - Onyuon xyoanoau asax 60101 ONYUOHBLE XAAX APUINCAAHBL OOJIOH OPOKEPULIH UWUMMEITULZ OPYYAAA2Yl OYH.
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OMHeX >KWIYYIDIl 36BXOH OHLIOH anbaH TaTBapaac OYPACIH CaHI TyXailH OHbI BaJIOTHIH XaHIIaap
JonapT WupKyynosa 2018 onn raxsg 91 cas amepuk qosutap myriapcan Oaitna. AM-92 maraxyyHBIT X3p3rmar
OYXJ39p Hb XeIK XUUXda 21 opuyuM cas JOJIapbhlH 3apaan rapaxaap Oereen yyHuiir OAT-aac myriacan
XOPOHTOOD CAaHXYYKYYIIX OOJTOMKTOM I3k Y33K OaifHa.

e. Xemxuiin ygupaiara

XeIK Hb OJIOH YJICBIH OOJIOH TOTOOIBIH Ta3pbIH TOCHBI 32X 333JIMUT OJIOH YJICHIH CAaHXYYTHIAH 3aX 333/ITIH
X0J00K aBY Y33X XapbIaHTyi HAPHUITH TOBOT'TIN SPCIIUIH YAUPAJIATHH apra 3aM 0omHo. TuitMasc xondornox
canbap YMTIDINIH MAPIIUICOH YAUpAJaraap Xanrax maapzanarataid. Manait yiacei xXyBba Te Oank, YYXY S,
CaHruiiH saM, IIaTaxXyyHbl KOMIIAHUY/l, CAHXYYTUHH MAPTKWITHYY OOJIOH 3pJI3MTAH, Cyiaadgaac OypacsH
“XemkxuiiH X0poo” OairyymaH yaupaax OOIOMXKTOW. XOpoo Hb IAr YeWiH HeXIenl Oaimiber XsHaX 3amaap,
XCIDKTIN X0I000TOM IMIMH/IBAP Taprax, XeHKUHH YT aXXuiutaraar TOJTWIOH YAUPIHA.

XemKUiH Tycrail caH] TaTBap XypUMTIyyjaX, OMIIUOHBI 3ap UIbIT IIUDKYYIIIX, aAlllTUHAT XYyPUMTIYYJIax
9PraId]] TaTaac OJTOX 39PIT MOHIOH XOPOHTWHH ymupaiarbir CaHTHHH sfaM, XeIKTIH XOJIOOT/I0OX epeHXUil
yaupanarer Y'Y XY S xapuymax 007HO.

f.  Bycan 3yiisic: XyyJib 3pX3yiiH OpUHH, YilJl a2KHJIJIaraanbl 131 6y 171

XemKa OpoJIIOX TANYYIBIH 3pX YYPAT, Tycrail caHT OypAyyidX, 3apiyyiaxTail Xo1000ToH Xyyib 3px
3yiH opurH OypAyY/ 19X maapmiararail. TyxainOan,

- OHmroit anban TaTBapaac raprax Tycrail CaHTHIH 3apIlyyJaiT, yAupIiara, XssHAJITBIH Tajgaap

- XemKuiH yIupUlarblH XOPOOHB! OYPAAdXYYH, 3pX YYPar, Y aXHUlaraaHsl Tajgaap

- XemKniH yAupAJIaraj aluriax apradial, MEXau3MbIl TOAOPXOMICOH AYP3M, )KYPMYYZ I9X MIT.

Xonboraox ma OYTIRIp XaHrax Oyry Japaax 3yHICHIT TOJOPXOMICOH 0aiiX X3parTai.
- Xapwunard OpoKepHifH CaHXYYTHIH 4alaBX¥, HalaBapTail Oaiigan 33prHidr caifH Cyuiax
- Tenbepuiir xapuyrax OaHKBIT 36B CyJaJlK TOJAOPXOUIOX

5.1.3. OnmuoHbIT ammriaax XyBuiadap — Bymaan xa3parinx ropum (retrospective approach)

XemK amuriax XyBHIOApBIT ©HIOPCOH XyTamaaHj XdpPATJACOH TOXUONIONA rapd O0J0X yp AYHT
oiiponooroop AM-92 mataxyyns!l XyBea 2017 onsl 1 capaac 2019 oHbl 6 cap XYpTa/IX cap TYTMBIH JIIIXUIH
ra3pblH TOCHBI YHUUIT allMIJIaH TOOI0XK Y3J193. TOOI00H/ allluIiiacaH XyBHIOAPKIT TAXHH TO0PXOHI00I:

- XeukMiAH xampax xyraimaa: 6 cap tyram, AM-92 miaraxyyHbl Xarac >KWJIHHH X3parips (capbiH

MMITOPTBIH XAMIKIIHIIC TOOIICOH)

- XemxkuiiH xapseitaa: AU-92 mataxyyHsl capbia X3paradduuid 30%

- Ammrnax onuuoH: 1 capein xyranaataid WTI ra3pblH TOCHBI aMEPUK KOJLJI ONLIKOH

- Xoparkyyinx yHUHH coHrouat: WTI ra3peiH TOCHBI eMHeX 1 capblH IyHAa)K YHITAU OHpOdL00

XIPAMKYYIIX YHI Oyxwuii onmod (ATM ominoH)

Tyxaiin eHrepceH yeuiH 1-6 capbId Xyramaarail ONIuOHbl YpaMILyyJUTBIH MI33JUTUIT 0100TUIHH OOAUT
MDBIPAIUIIAP OpayyK (XyCHOIT 28 Aaxp YHO 33JI9X ypaMIIyyJUIbIH XYBHHH JKHHTI3p) aBCaH y4Up rapcaH yp
JTYH Hb OHPOJIII00 TOO100J101 60HO. Jlapaax xycHartam 2017.1 —2019.6 capsiH X00pOHT Xarac Xui TyTaM Oyioy

5 yaaaruiiH XepK 9XJYYJICOH TOXHOJUIBIH YP IYHT HIITIDH XapyyJutaa. J3nrapasryit Toonoossr Xascpant 14-
93¢ Y3H3 YY.

Xycnsem 33. Xedowcutiin mooyooncown yp OyH, ye 0ypaap, 2017.1 —2019.6

Xemxk | 11 111 v V
(1-V) 2017.1 - 2017.6 2017.7 - 2017.12 2018.1 - 2018.6 2018.7 - 2018.12 2019.1 - 2019.6
So, $/bbl* $52.33 47.07 60.37 73.9 46.54
E;, $/bbl** $52.50 45 58 68 49
@] (@} (@} (@} o)
£ 2 2 2 B
oll% A, 2 Amwr, 2 Amwr, £ % |  Ammr, B A,
0 % O % 8 % O % 8 % 5
NIUOH 2 9 | anmargan, | & § | anpmarman, | & @ | anmargman, | £ R | ammarman, | & @ | anmarman,
:;)l: ~ aM. oot % s aM.JoJ % = aM.Jo ;& = aM.Jo % o aM.Joi
> > > > >
1 cappia | Tuiim | (20,676) | Twuiim 41,925 Tuiim | 243,705 | Tmitm | 238,638 | Tuiim | 233,759
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2 capbIH Tuitm | (74,297) | Tuiim | 285,008 | Tumitm | 257,489 | Tuiim | (138,517) | Twuiim | 347,667
3cappin | Tuiim | (100,432) | Tumitm | 161,938 | Twmiim | 177,138 | Tumiim | (154,538) | Tumiim | 641,911
4 capern | Tuiim | (162,339) | Tuiim | 360,403 | Tuwiim | 277420 | Twmitm | 244,332 | Twuiim | 1,052,693
5 capbiH Tuiim | (265,931) | Tuitm | 497,623 | Tuiim | 695,992 | Tuiim | (323,058) | Twmiim | 972,852
6 capbIH Yryit | (200,024) | Tuitm | 559,201 | Tumiim | 807,699 | Yryit | (443,569) | Tumiim | 731,889
Huiit $(823,699) $1,906,098 $2,459,443 $(567,712) $3,980,772

Taraac*** - ¥18.9 ¥30.5 - ¥38.7

* - XeOoicutin 5x3H 09X CHOM YHI

**- Xopacocyynsx yHa

**% - Hae aump wamaxyyHo oj12ox 60JIOMICUM Mamaac
Ox cypsanc: Cyonaauovii mooyoonon

Toor00m01 XUHCIH YEYAUUH X0EP TOXUOIAOINI ajaaraaiTai Oyioy JIXUHH ra3pblH TOCHBI 33X 393JIMHH
YH? XOpODKYYJIdX YHI3C Oara Oaiican OaifHa. DHI TOOICOH OMNIMOHBI AaIlUl, anfaraajl Hb ONIMOHBIT
XIPIMKYYIICOH TOXHMOJAON] TyXalH YEHHH Ta3pblH TOCHBI CHOT YHI3C XIPIMKYYJDX YHD OOJIOH OIIHOHBI
YpaMIyyJDIBIH TYHT XacCaHTal TIHIYY OaifHa. AMEpHK OMIMOH YUHp TyXaWH XYUHHTIH XyramnaaHsl allb 9 Ye[
XIPIKYYIDX 00moMKTON. MHMI3C TOOLIOOIOIN I ONIIMOHBI XYYHHTAH Xyranaa ayycax CYYJIUHH capblH XaMIHiH
OHJIOP YHHHIT X3PIMKYYIIdX YHITIH XapbIlyyJDK aBcaH OOJHO.

Xoamiiradp Ooxut Oaiimanm Oaik OONOX XaMTHHH OHAOp YHHHT YpPhIYMIaH MAJK OMNIHOHBIT
X3PATKYYIISX IMMAIBIP raprax Hb GOMOMKIYH 4 5H IIMHKHITSH XELKUHH XyBHrIoapaac’? ook 600X alruitn
X3MKIIT Xapax 30pHIrOTOMIOOp TOOLOOJUIBII XaMTUHH OHJIep YH3 Hb YHASCIAH XUMCAH. TyXalH XyramaaHsl
HUMIIOPTBIH X3MJK33I33p MIATAXyYHBI X3PAIIISAT TOOLOXK, HII JINTP IIATaXyyHbl YHUHMr Oyypyyhaxaa OJrox
OO0JIOMKTOH TaTaaChlH XIMKI3T TOOLICOH OOJIHO.

H33pX yp AyHTYYaudr 3H3 Xyranaal 1axb WTI ra3pblH TOCHBI YHUITH M3JI3JIIITAN XapbllyyjlaH Xapbs
(3ypar 72). I'a3pbia TOCHBI YH? epenxuiiiee Oyypcas I ye, ormom yHacas [V yeyada xe/pk ammrryi rapcan 6o
Oycan yeyId.I Ta3phlH TOCHBI YH? ©cd 0aifraa Hb XeJ[K alllurTail rapaxa HOJIOeJICoH OaifHa.

3ypae 712. WTI easpoin mocnor cnom yna, eopeep, 2016.11 —2019.6 cap
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1 Gep Gycay XyBHIOAPBIH XyBbI OJK 6OJIOX AlllKT, ajlaraal suraataii 6atina. JXurms Hb, Xe/LKUH XaMpax Xyraiaa Har
XKW1 0alix; 3 capblH XyramaaTaid OIIMOH alIMIJIax 3CBAJI XIPIIKYYJIIX YHUIT O©MHOX I'ypBaH CapblH AyHDKaap TOOLOX IIX
MAT Oycaa XyBuiIOapyyn
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T BYJITWIAH IYTHDJIT

Monron YIICHIH 3IWHH 3aCTHHH JKIKUT, 3aX 333JIUHH OartaaMyk Oara, HPrIuitH CaHXYYTHHAH MAIUIAT
Oos10BCpoa Myy Oaiiraa 33par YHICOH MIANTraaHaac rajjHa CaHXYYTHIH canbapTail xoa000ToH apaax X34 X3A9H
HIaNTTaaHbl yIMaac MaTaxyyHbl XeIKUIT JOTOOIBIH OOJOMIK, OONONIIOOHI00 TYITYypiiaH JOTOOABIH 3aX 3331
JP3P XUUX Hb OWPBIH XyTalaan1 XopImKuX OOIOMKIYH TK CyanraaHsl Oar y33:x OaiHa. YYHA:

- XepeHTHilH OUPXKUITH XOKHII, XeK XUHX OOTIOMXK CyII

- Taaapsin OupsxuiiH eHeeruitH Oaiia, TaBaapblH ACPUBATHB 33X 333JIMHH XOTKUI MYy

- 3acruii ra3pbiH OOHIIBIH OTOOXUITH Mypyi 0aiiXryii, OOHIBIH 3aX 333JMIH XOKHJ CYII

- CanxyyTWifH JepUBATUBBIH 3aX 333J1 OJUTTON XOIKUXTYH Oaiiraa

- JlepuBaTHBBIH 3aX 333JIMIH XapHiaar 30XHIlyyJiaX TaTBap, Xyyib 3pX 3YHH OpurH OypAdTYH
- Hartnan 6og0x OypTram, Tainarxai Jaxpe X3parind OalXxTyi.

XapHH OJIOH YJICBIH 3aX 333J1 93P XEK XUMX Hb X3p Yp AYHTAH Oailk OOJOXBIT TOAOPXOMIOXBIH TYIA
AHY-bi Yukaroruiin TaBaapbin bupxx (CME) n33p apmmkaanaraax Oyil aMepHK KOJUT ONMIIMOHBI MBI,
Mownron Yice 2017 onbl 1 capaac 2019 onwr 6 capbiH xoopoH naxp AM-92 maraxyyHbl 00IUT UMIOPTHIH
MD/I33JUTHHAT TyC TYC alluriiad Oyiiaan xapariasx ropum (retrospective approach)-oop cynamxk y3ma. MHrX193 6
cap TyTram OyI0y COHTOTICOH Xyraraanbl Xoopoua 5 yaaa (1-V) 1-33¢ 6 capsin XyraraaTaii 6 OIIUOHKIT TYC OYp
XyAaJnax aBax 0a ONIMOHBI XAPATKYYJIIX YEWHH Ta3pblH TOCHBI cnoT YHWUHTr WTI ra3pelH TOCHBI TOCHBI
COHT'OTJICOH CapbIH XaMI'MiH OHIOp YHA3p aBCaH.

Toomoonon xuiican yeyauita xoép (I 6a IV 6yroy 2017/01-2017/06 6a 2018/07-2018/12) Toxnonmoan Hb
XeIDK anjarjantaid Oyroy JJIXHHH ra3pblH TOCHBI 3aX 333JIMHH YHD XIP3MKYYJdX YHI3C Oara Oalican OaliHa.
Amurraii axwuiacan xemkyyauita (11, 111 6a V) XyBb 0JICOH alruiir OYTIUiT Hb TaTaac OJTOXO0[ 3apIlyysIHa
IIB3J TyXailH alnrTai rapcan 3 xemkuidH xyraraann autp tyramp 18.85, 30.54, 38.56 Terperuiin tataac Tyc
TyC ONT0oX OOJIIOMXKTOH Oaiixka?.

XeIKUHH TOOLIOOJUIBIH 3LCHIH YP OYHI KUI33p Hb aBy Y3831, 2017 oun 1.08 cas am momnap, 2018 onp
1.89 cas am.nomnap, 2019 onel 5xHUl xaracTt 3.98 cas aM AoJUIapbiH amur ok HAr Iutp AM-92 maraxyyHn
2017 onn mynmxaap 5.71 terper, 2018 onn mynmkaap 10.28 TerperuiiH TaTaachir OJITOX OOJOMKTOH OaiicaH
OaiiHa. JH/I OJICOH alllMT, OJITOX TaTaac Hb JIP3]] X3MIKII MIJITHNAT aHXaapax XIpIrTdi.

OUACT Hb OYTHIX3, OJOH YJICHIH 3aX 333J1 193D XEDKUHAT OHOBYTOM XMHCOH TOXHOJIOJ LIaTaXyyHbI
YHHIT TOJIOPXOH XOMXKIH] Oyypyyiax 6onomkTol OaiiHa.

5.2. IIATAXYYHBI YHD TOI'TBOPXKYYJAX MOHI'OH CAH BAUTYYJIAX
XYBUJIBAP

5.2.1. IIaTaxyyHbl YH? TOITBOP:KYYJIaX CAHIMAH a’KUJLJIaX MEXaHU3M

3opuuiro: OJNOH yJCHIH Ta3pblH TOCHBI YHUIH OT'TIOM ©6PWIONTHIT YHY TOTTBOPXKYYJIax CaH]l IIMHIIdX
3aMaap JOTOOBIH IIaTaXyyHbl >KWKUITIPHTHIH YHAI aakMaap HIBTPYYJIIX, LIATaXyyHbl YHUIT TOITBOPXKYYJIax.
Xsparcaa: IlataxyyHbl HMIOPTHIH YHY 0a yppAUYMIAH TOOLCOH YHHIH Xs3raap 2-bIH 36pYYT TaTBap,
TaTaacaap JaMXyyJaH IIHHTIIX.
ASKHIIIaX MeXaHHM3M:

- Wmmopte yHd (Import price, Ip) e Torroocon man yusac (Floor price, Fp) 6ara 6omox yen mataxyyHsl
YHHIAH OYTAI1 I3X UMITOPTHIH YHHUHT I YHIIP TOTTOOXK, 30pYYT TaTBapaap caH; TeBnepyyHa (3ypar 73.
Menrennii ypcrai 1).

- HWmmnopte yH (Ip) HE Torroocon taas ynaac (Ceiling price, Cp) ennep 0aiix yen maraxyyHbl YHUIH
OYTdI 13X MMIIOPTHIH YHUHT Taa3 yHI3p TOTTOOX, 36pYYI CaHraac HiaTaXyyHbl KOMIaHUYJIaJ] Taraac
onrox HoxHe (3ypar 73. MeHreHuit yperai 2).

- VIMDOpTHIH YH? TOTTOOCOH YHHIH 3aBcapT X3103133k Oaiiraa (Fp<Ip<Cp) Toxuomnnona caHruiiH TaTBap
aBax OOJIOH caHraac TaTaac OJIrOXI'yi, KOMIIAHUY/ HD 3aBCapT YHUUT 46JI06T3H TOITOOHO.

- Ilanx 6070H Taa3 YHUUT TOJOPXOM Y€ TyTaMmJ HOT TajlaaC OJIOH YIICHIH T'a3pbIH TOCHBI YHUIH EPOHXUMA
XaHJJIArbIl Jlarax HeTee Tajlaac YHUIH eePWIeNTHHT aakMaap HIBTPYYIDX TICIH XOEP MIWHXK YaHAPHIT
aryyJscaH >KUIIUT YHUIH TOMBEOH] CYypHIIaH aBTOMATaap MIMHAWISH TOTTOOHO.
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3ypae 13. Yo moemeopoicyynax camn 6atieyynax xyeuidapvin Yill aicuiiacad, MOHeOH XOpOH20, MIOIIIUUH YPCal

3acrniin razap

YYXYA: Canrnfin san: F¥V¥YXYA AMI'TT: Camrmis 6a
CanTriT yHI CaHTHIH MaHTeH IlaTamyyHEe: YHEEE
AFHLTATa 8 HEL Kﬂpﬂfﬂ"‘ﬂﬁ:ﬂ KOE\J]IEI'EE}E{E,C[ TAEX AL3TIIMT .
YAHPATIATA FOHpATATa SPSHEHH XAHATT @

® ®
® —

Ip>>Cp, TaTaac x3a0sIseTyHE YHR
@. Yo Y HmiH [araxyyHe! @ ueuiin
E‘ TOTTBOREYFIAX Z KOMITZHHY XIPITIArd
i CaH IlMaraxyyse
[}
! Ip<Fp. Tatea OpIioro 1
0 S LN
i Tecer. Oycag '
i -
! TepIHIH IHrT ' ® IEXTT: EE—
| METTMATEI i Tl TaramyyeEn Mamasmrmia
: TATEAPRIF OpIIOTo ! Camruits ma;m‘_]ﬁ:—: YHE Y mniie CYETYYA
lommmmm oo ZOXHITYY TTTHH TOTTOITTOR XAHATT AETIATAT d
MIO33TITE
Yiin axunnaraa, xsuanr (5-7) —» Mbdmonmiin yperan (8-9)
——>» Mounronuii ypcran (1-4) - —— - [llaapamararaii TOXHOIIOILI HIMDIT 39X CypBaimk (4)

Yp ayn:

- DncuiiH X3parryu O0rMHO Xyralaasaaa oroM X303/ I33ryH YHI9p MIaTaxyyH XyAanjaH aBHa (3ypar
73. Menrenmii ypcran 3). JlyHn Xyramaanmaa IDIXAWH 3aX 393JIMHH YHUHH €OPWIONTe] aaxxmaap
WDKK, X3PATJIdrd3l YHUIH ©CONTUIHH JOXHO 6rcHeep, YYHA TOXUPYYJIaH MIaTaxXyyHbl XApATI33HUN
3aH TeJIeBee aaxMaap eepusiex O0JIOMK OJITOHO.

- IlaTaxyyHbl KOMIaHUYIBIH XyBbJ TaTBap, TaTaachll TOOLCOHBI Japaax Oopiyyianraac opxk OyH L3B3Ip
OpJIOTO Hb AMAIT UMIOPTHIH OOANT YH 133D TaTBap, 3apiall, allrMiH XyBUIT HIMCOHTAH TPHIYY OaiiHa
(MMIIOPTHIH YH? Hb YHUHH 3aBCPBIH XOOPOH/ 3CBAJI SH3 3aBcapaac JaBCaH ajib 4 TOXHUOII0J).

- YHD TOrTBOpXKYyJiaX CaHTaac SIUCHIH XIPITJATYH] Xyp4 OyH TOrTBOPTOH YHD OOJIOH IIaTaxyyHbI
KOMITaHUMH aB4 OyH LB3P YHUIH /00OOUT 3ax 333JMKAH YHA3p/ 3epyyr HexHe. CaHTMiH YHI3C Hb
00PHUIIree CaHXYYXKYYJIX MeXaHH3M OOJIOBY Ta3pblH TOCHBI OJIOH YJICBIH YHY TOTTBOPTOH 6cex
XaHjJIaratai 6oJi CaHr HOXOX HIMIJIT X CypPBAJIK maap yiaratait 6oano (3ypar 73. MeHreHuii yperai

4).72

CaHruiia yin axuiiaraanbl MEXaHIU3MbIH OYPIIIPXYYH O0JI0H TYYHIT OPOIIOTY TATYY BT TOJOPXOUIOX
OOJIOMXKHUIAT aBY Yy3be.

a. CaHruiiH ;KMIIUT YH3 0a Taa3, aJ YHI TOFTOOX

CaHruiiH )KUIIAT YH® Hb Taa3 OOJIOH MIall YHHUT TOTTOOX CYyypb 00JHO. JKUIIUr YHHHT TOTTOOXI00
OHIOPCOH Xyrallaanbl MMIIOPTHIH YHYYAMHH'® Tyirax JyHA@kK 93D OOJOMXKTOM TOXHMOJION HapHitH
Taamarjlaca MpI3YWH JyHJaX YHUHIT aBY y39X Oyr0y eHrepceH OO0JIOH MpAIdIYHH YHHIMH KUHIIACOH TyHIKaap
TOOIOX Typuuiara ux Oainar. TaBaapblH 3aX 3937 XOIKCOH OPHYYJl JIOTOOABIH OHMPXK JIP3p XHUTIMK Oyi
mrataxyyHsl (DbIOYEPCHITH YHUUIT 3CBAJI TYYXHMi Ta3pblH TOC UMIIOPTOIDK JOT00A700 OonoBepyyizar yncyya WTI
¢rrouepc, Brent ¢prouepc 33par 0JIOH YICHIH TaBaapblH 3aX 39371 A33PX ACPHUBATHBBIH YHUUT XKHUIIUT YHUHH
TOOLIOOJIOJIT AIIMIJIAJAT.

2 YH5 TOrTBOPKYYJIaX Car allluriacal OyX OpPHyy/l CaHT TOCBOOC OOJIOH Oycajl TOPJIMIH CaHTaac /aliurT MAITMAJIBIH CaH
X MAT/ HOXOX OalicaH.

8 Jwvmur yHUAH cyypuiin/GeHumapk/ eep HAr XyBuiaOap Hb Brent TyyXuii raspblH TOCHBI YHD 193D MaHal YJCHIH XHJI
XYPT3JIX TI2BPHUIH 3apiall, OJIOH YJICHIH TaTBap OOJIOH ra3pblH TOCHBI OOJOBCPYyJax 3apAibIl HOMCOH JYH Oaiik OOJHO.
Oepeep X3110311 UIMIIOPTHIH ra3pblH TOCHBI OYTIITIAIXYYHHH YHHHT TYYXHH ra3pblH TOCHOOC Hb X0 TOOLOX OaifHa rax

OMJIT0K OOJIHO.
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HIurrran

OHAXYY TainmaHruitH 3.4 mpx OYJSrT XWHCOH SKOHOMEPTHK CyAairaaraap rapcaH IaTaxyyHbBl 3PAJIT, HUHIYYJDITHIH
TOHIBIPT YHUWT CAaHTHHH JKUIIAT YHY OOJTOH ammriaXx 0ojJoMkroi. Tyxainmban, OMIHUE cynmanraaraap >KWKUTIISHTHAH
OopiyynanteiH TIHIBIPT YHY AU-80 6ensunuii xyBpa 1183.82 terper, AU-92 Gonon AU-95 GeHsunuit xyBpa 2635,27
Terper, au3enb TymmHAA XyBba 2315,80 Terper rapcan. Xapun AN-92 Oen3uHMA 00OHUI 3aX 3337 ADX TIHIBIPT YHD
1241.42 terper rapcas. ['3X133 3panT OOIIOH HUMIYYIRITHHH MAAPIMKUI TYIATyypiaH TaTBAPBIH a4aalUIbIl XOH XIPXOH
YYpu Oaiiraaraac xamaap4 TaTBap OHOTJYYJIaX Hb YyXaj I3ATHNAT aHXaapax X3parTou.

[Ian yHUHT TOITOOX YHJI SIBII Hb X3AWH XOMXKIOHUH WIYYAIMUT Ouil 00irox Oalraar xapyynax X3Auil 4 Heree Tajjaa
YIICBIH XOMKI9HJ] X3AUH XOMKIIHUH IIaTaxyyHbl HOOUTAH Oaik OOJIOXBIT Xapyysaar TYJd TIHLIBIPT YHHHI JKUIIHUT YHD
00IroX0 MaTaxyyHbl HOOLUUT OYPAYYIIXd ] dyXall a4 X0I00Tr JOJITOH IOM.

XapuH Taa3 YH? TOTTOOX YHII SIBIl Hb IIATaxXyyHbl XOMCIUIBIT YYCIXK yJIMaap YHHUT X€6peraex HAT HOXIIMUT OypayyJDkK
Oosox TanTtail. Yump Hb OWIHWI Cydanraaraap LIaTaxyyH MMIOPTJIOTYHZI Hb OJIUTOIONb 3aX 393JMHH X3JI09PT YHII
@)XWriaraa sSBYyJigar rac3H Yp AYH rapcad. Mim»3c 151 MMIopToo Oyypyy/DK YH33 ecrex 3amaap KapTedb X3JI03p33p
axmwuax 00JoMX eHAep Oaifraa. WMitmMm YHWITH Taasslr ajgbh OOJOX TIHIBIPT YHAITOH OHpP TOITOOX HB MIATaXyyH
HMIIOPTIOTYH]T YHI3 6CTOXO6C COPTHIIIIX OOJOMIKHUIT OJITOHO IM3/THHT [laamiaa aHxaapax Hb yyxail.

Monron VIiCHH XyBbJ ©HIOPCOH XyralaaHbl MMIOPTBHIH YHHWH Tyinrax ayHAax OomoH Pocuedrts
KOMITAHUTAH P33 XUHX3 alMriaaar cyypb 6omox Singapore Gasoil 0.25% (Platts) 6omon Singapore 92 Unl
Gasoline (Platts) m33p cyypwican (bHOYEPCHIH YHYYIUHT CaHTMHH SKHMIIUT YHHWH TOOIIOOHJ AaIlIMIJIax
6oxomxtoit. AHY-biH CME 6omon ICE taBaapsra 0upx m33p S&P Platts kommaanac HUATAIAAT 133pX YHYYA
J39p CYypHIICaH TyXaiiH capaac napaainca 36 XypTalX cap TyTaMJ Xyraiaa Hb Iyycax (hbI0YepCHIAT apuinKaamK
Gaiina.’

Kummmr yHulT napaax XyBuiadapyynaap TOTTOOX OOJIOMIKTOM.

- 36BX6H OHI'OPCOH YCUH YHYYAUIH I'yjIrax IyHpKaap TOOLOX
Rp = Hp,
(RP — XKumur yus; HP — OHrepcen xyramaans! 1yHaax yud; t — ['yiarax QyHmaax yHI TOOLOX Xyraiiaa)

I'ynrax TyHIDKUAT TOOLOX Xyramaar MeH siH3 Oypasp Tortoox Oosmomxroil. Xyramaa ypt Oaiix Tycam
TOIMHYMHID OJIOH YJICHIH Ta3pbIH TOCHBI YHHIH X3JI03133]1 TyXaiH YeJ| TATIIHPY HOJIOOTHO.
- OHrepceH YeWHH YHHMHH Tynrax IyHAaX OOJIOH MPI3AYHH TaamariacaH YHHUHH (IIaTaxyyHb
(proYepcHiiH YHI3p aB4 OOJIHO) KUHIACIH TYHIKAap TOOLOX.
Rp = agHp; + a,STFp + a,LTFp

(Fp -®brouepcuiin yus, T — Dprodepcuiin xyramaa, aj — XyBHUH KHHTYY/I)

JKummur yHAA 0JI0H YIICHIH 3aX 333JUHH YHUMH ©OPWIONTHHT WIYY cailH TycraxbiH Tyna 6oruno (ST)
6ox0H ypT (LT) Xyranaans! ¢pprouepcruitH YHYYAMNT allTuTiax sBaai ux Oavnar. Opro4epcuit YHI 139D
PocHe(Th KOMITAHHUTAl P33 XUHXI1 HOMATIIAT THIBPUIH 3ap UTBIH JYHI HOMXK TOOILHO.

Taa3 6a mian YHUUT KUIIAT YHA3C 331, OO UX3BWIAH KuI XyBuap (£10% rax Md3T) TOrToOoI0T 4
Tarm Oycaap (+5%, —10%) Torroox MeH GoomkTO#. Taas 0a mrax YH? XOOPOH/IBIH 3aBcap X311 YMHID OHPXOH
OaifHa TOIUIHYMHA JOTOOABIH YH TOITBOPTOM OaifHa.

Taaz/man yns = XKumur yHs + YHUIAH 30BII6OPOX X3I03I33IIMIH XyBb

Kummr yH» Toomox aprauian OO0JOH YHUIH XS3raapblH COHTOJTHIH ajlb allb Hb YHUHH TOTTBOPIYH
OalfUTBIr 306JIPYYIIIXIAC TaJHA CAHTMHH 5X CypBaJDK, 3apILyylaiTaj HeJee Y3YYJIHI. DHY XOEp COHTOJTHIH
XOCJI0JI00C YH? TOTTBOPXKYYJIaX CAHTHIH Y3YYJI9X LPB3P HOJI0e XaMaapHa.

Kummr yH3, yHUiH Xs3raapyyn O0NOH OOJUT WMIOPTHIH YHHHT TOOILOXZ00 AOTOOAbIH BAaJIOTaJ
MIDKYYJICH??P TOOMHO. WHIACH?3p maTaxyyHbl YHMAH X3J0271337193C TaJHa MOH BANIOTHIH XaHIIWHH
X2IIO2I3IUUT 300IPYYIIIX HOJI0e Y3YYIH).

"4 uums v, omoo 2019 onnl 9 cap rBaa Sept 2019 - Sept 2022 xypran 36 eep Ayycrasap Xyranaartail (pbouepcyyn
apuipKaaink OaliHa I'ICcoH YT.
T5“T33Bpuiin 3apIbIH HAMAIIRN TOHH TyTama AW-92-uiiH XyBb1 XyXpuiin aryynamkaac xamaapaan $60 6a $100; syn 6a
OBJIMIH AU3eb XYXpHIH aryyaamkaac xamaapd $50-$100. AMI'TT
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YHUlH Xs3raap MAHAYIIX 00JOH OOMUT MMIOPTHIH AYHAAXK YHD TOOLOX YEWIDIUHH XYBbJ 7 XOHOT
TyTam, capi Xoép ymaa, cap Oyp 3CBaJ Xo€p cap TyTaMj HAT yJaa 3X MIT Typuuiaryys 0aiHa. X3pa3B Yeuwsdn Har
cap T'XK Y3B3J cap OYyp JKUIIMT YH?, IIaJ, Taa3 YHUHT TOOIOXK, TyXalH CapblH UMIOPTHIH AYHAAX YHAITIU
XapbIlyyJIHA T3COH YT IOM.

b. Camnrniin opaoro 6ypayynx

YH? TOrTBOPKYyyJiaX CaHT TYpPILCaH OPHYY/ HAT 0OJ MAaTaxyyHbl TaTBap, OHIrow anban Tareap (Yumwy,
Taitmann), raanmiia TarBap, HOAT (®unarniH) 33par maTaxyyH I HOTIYYJIIar HUATIAT TaTBapyyAbIT TOITMOJ
00JIOH XyBbcax OYTAUTIUIIIP TOTTOOX Oaiiiyaap 3CBAI TyCrailiaH YH? TOTTBOP:KYYJaX CAHTHiiH TO10ep —
(price stabilization fund contribution - Ilepy, Boetnam, Koym0) HOormyynax 3amMaap CaHTHIAH 3X CYPBaDKHAT
Oypayyok OaitHa.

MoHron YIchiH XyBbJ IIATaxXyyHJ HOTAyyJDk Oyid TaTBapyy.l Hb TaajWiiH TaTBap, aBTOOCH3MH, AU3EIb
TYJIITHUH an0aH TaTBap, OHIrow andaH Tareap 000H HOAT Gaiina. Darasp tatBapyynaac 36BXeH aBTOOCH3HH,
JM3eNb TYJIIHUN TaTBapblH OPJIOTOOC 3apHM XICTHHT aBTO3aMbIH CaHJ TOBJIOPYYIIXIIP XOIOOTJO0X XYY
3aaca 0oy Oycall TaTBapyyAbIT YJICHIH HATACOH TOCOBT TOBIOPYYAAT. [llaraxyyHbl sKHKUTIIDHTUIH YHD, HAT
JUTP MATaxyyH/ HOTIOK Oyii TaTBapbIH JYHAAX X3MXKIIT Aapaax XYCHIITIIP Xapyyas.

Xycnsem 34. Jlump wamaxyyno Ho20yyuxic Oy mameap, HCUiCUSIIHSULH OYHOANC JHI, MOSPO2O6D
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

KMKMIIIDHTHIH YHD 1721% 1728%F 1731% 1615¥% 1679F 2007F 2141F
laanwmiia TaTtBap 20 16 49 39 53 69 66
BeHsuH, mu3enuiiH TaTBap 7 8 9 8 8 7 7
Ommroit AT 19 20 166 327 100 151 152
HOAT 156 157 157 147 153 182 195
Huiit HOrmoX Oy# TaTBap 174 202 201 380 521 313 410

TaTBapyyablH KIKUTIH
YHOJI 939X XYBb
Ox cypsandc: Cyonaaudvin 6azuii mooyoonon

12% 12% 22% 32% 19% 20% 20%

IIurrrn

2006 onx OatiarnacaH “3acruiid [a3peiH Tycraii canruitH TyXai Xyyisb”’-uidH 10.1.4-T 6eH3UH, I1aTaxyyHbl YHY OTLIOM 6CCOH
TOXHMOJIIOJNA JPCAIMIH CAHTMifH XOPOHTHUHTr 3apiyyiax 3aaintelH garyy 2008 onbl 4 6a 5 capyyZdblH KIKHIJIDH
XyAanjaanax YHAHH 36pYYTHHH alJarajbll yT CaHraac KOMIIaHUY/1a/l HOXOH OJIFOCOH Oaiiiar 00JI0BY yr CaH Hb OHTOPCOH
XyralaaHJ TOTTBOPTOM YW axkuiuiaraa siByyiaaryil yump 2019 oHbl 2 capblH 27-Hbl eApuiiH 3acTuitH ['a3pblH 33JDKHUT
XypaJigaaHaap TaTaH Oyynrax MMHABIp rapracad OaiiHa (Mosron YickH 3acruiiH ['a3pbIH Xapar 3pximXx rasap, 2019).

[HaTaxyyna Horayybk Oyl TaTBapbhlH OYTIRA YHD TOTTBOPKYYJAax CAaHTMHH XYBbCax TaTBap 3CBII
TONOOPHIT HAMXK OpYYJCHAAp CAaHIHIH 3X CypBaKMIT Oypayy/dx 6onomkroil.’® Kuimns Hb, yHUIH OYTH
napaax Oaiiiyiaap HIMAJIT ©OPUWIOAT XUHHD I'ICOH YT IOM.

Kuxurisu WUmnopT ['aanp e YH5 TOrT. caH BYA3
= p + OAT + pgusenp + ) ’ + HOAT
YH3 YH3 TaTBap B — TaTBap/TaTaac  AmMIur

TaTBapbir TOTTOOXI00 XOEp YHHUIH 36pYYT OYXAJI Hb 3CBAJ X3COTWISH MIMHTIAX (YHUHH 30pYYTHIH
TOJOPXOM XYBBTal TIHIPX XAMKIITIIP) 33Pradp TOITOOXK 00IHO. XyBbCax TaTBapbIH X3MXKID Hb NNl YHHUAT
MIMHIWIBX OYPA NIMHIWIAH TOTTOOTIOHO IIATUIT XapyyiHa. Y YHUHT TOMBEOIO0I:

YH3 TOrTBOpXKYyy/Iax (]_LIaJI HWMnopTeIH

o ) * 30pYYT LIMHI'I3X XYBb
CaHTMIH TaTBap YH3 YH3

8 YyHuii Tyaa 0100 TOOLOH a4 Gaifraa ajb HAI TAaTBAapT OJIOH YJICHIH MIATaXyyHbl YHI3C Xamaapy HOTYYJax XyBbCax
XICTHIT opyyJiaxaap X0JI00T 10X XyYJIbJl 00pWIeNT XUHX 3CBIJT YHD TOITBOPXKYYJIaX CAaHTHIH Tycrai Tesioep aBaxaap IUHD

XYYJb, )KypaMm OaTiax 3amaap
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c. Canraac 3apuyyJaajrt Xuix

HMmopThIH YH? Taa3 YHI3C JaBax yeia 36pYyr OYX2JJ Hb 3CBAJ X3COTWIdH TaTaacaap HOXeX OJTOHO.
YHuiiH xs13raap 00J0H OOJUT UMIOPTHIH YHUIH 30pYYT OYX3J Hb CaH[ IIMHIIXTYH 0aliX Hb TaTBAp TOOI0XK
Oaiiraa yem KOMIIAHHZ IPMXKIIDT 00JI0X OOJ Taraac TOOIOXK Oairaa yen YHHUHH ©CONTHIH 3apHM X3CTHUT
KOMITaHH]T YYPYY/DK Oafiraa xapar O0IHO.

[[TaTaxyyHbI KOMITAHWY1a]] CAHTUIH YT ayKUJTaraar XapuiiaH 30BIIeepY, I3MKIK aXKUIIaX HOXIPTHNAT
OYPIOYYJIDXUIH TyJT STIAHTYsIa CAHTHITH TaTaac TOOIOX Yell 360pYYT OYTIMHT Hb HOXOXK OJITOX IIaap yiara Tyarapd
60HO.

CaHraac oJirox _ (I/IMrlOpT _ Taas

* 30 T IIUHI33X XYBb
TaTaac YH3 YH3 ) PYY y

OmnoH yJIChIH ra3pblH TOCHBI YH? TOTTBOPTON ©COX XaHJJaratail yes caHj TaTBapaap TOBIOPCOH HOeI|
Jyycd, HO3MAJIT TaJIHbl HOOILeep, NXIBWIAH YJICHIH TOCBOOC TAaTaachll HOXOX Iaapjyuiara TyJrapHa. X3p3B UM
HOXIeN ylaaH Xyraiaaraap YprajpKiIdX TOXHOJIIOJ YYCB3J TOCEBT AapaMT OO0JIOX 3PCAMITIN. DHD 3pCIdIAC
COPTHIIIDXUIH TYIJ] CaHTaac 3apIyyJalT XHUXUHT 30TCO0X HOXIION OAM BT TOIOPXOMIDK 6reX Hb 3YHTIN.

d. Canruiin xamaapax OyTI3II3XYYHHIl XYpI)d

2018 onbl Oaifyraap MaHail yJICBIH MIATaxyyHbl UMIOPTHIH 93%-uiir AM-92 OonoH An3ens TYIILI
Oypayyok, ynacouuiir Hb AM-80, A1-95 6onon Oycas mataxyyHyya 333k 6aitna (AMI'TT, UMOOpTEIH M3D?).
Ju3enuiiH X3paridaHul JUAIIHX X3CAT Hb 3aBCPBIH X3PAridd 00K 3aM, Oapwiira, yyi yypxaiH candapyynai
ammriaraax Oaiiraa 601 AN-92 maTtaxyyH TOIYIIOH SICHITH X3PATIATYIRA XYPAIT.

OpxwuiiH XyAanjaH aBax 4ajBap, OpreH XdPIriaddHui 6apaa OyTIdrAdXYYHUH YHOI MYy HOJIee Y3YYIdX
yajBapaac Hb Xxamaapy 10yH TYpyYHI AW-92 miataxyyHsIr, maapzjiaraTail 1)K y3B3J1 IU3eNb TYJIIIHUNA YHAUT
caHraac TOITBOPTOH Oapuxaap xXaMmpyy/DK OONHO. DH? TOXHOJNIOJNA IIaTaxyyH Oyp I93p YHHMHH Xs3raap,
XAII03II32IIAUT TOOIHO. XapWH MIaTaxyyH Oypadc caH[l opxk OyH 59X CYpBaIDKHWT MIATaxXyyHBI TOPOI TyC OYpadp
TOBIOPYYJDK, 3apIyyiax 5CBAJ CaHJ HITJICIH Oaijylaap TOBIOPYY/DK, 3apilyyjaX BCOXMUT MIHHIBIPINX
maap/jaratam.

e. Cauruiin yiupaJara, XssHaJT, OpoJiord TaayyablH YYypar

Canr ammriacad OpHYYIBIH TypIniaraac y33X3]I, YH? TOTTBOPXKYYJaX CAHTMHH YAUPAJIATBIT TOPUHH
Oaifryyinaryys, XapuynaH siByyngar. TyxainOan, OJOH YICHIH Typupiaraac y33X34 MOHTON YIICHIH XYBBJ
caHruiin yin axwniaraar YY XY 6osnon Canruiia Slam xamTpaH X3parkyyidx 00JOMKTOM.

YYXYA: Caunruiin sam:
CanruiiH yitn axwuniaraanbl yaupaiara (3ypar CaHruiiH MOHIOH XOpOHTuitH yaup;yiara (3ypar
73. Yiin axxuiiaraa, XsaHaiT 5) 73. Yiin axuiaraa, XssHaiT 5)
- JKumwr yHd3, YHWIH Xs3raapbil’ TOTTOOX, - Canp 3x cypBaimk OypAYYIdX,
HTUHIYIIX - Canraac 3apiyynaaiT Xuux
- IllaraxyyHbI KOMIIaHUY1a]] EPOHXUHN XSTHAIT - CaHruiiH MOHI'6H ypCrajibIl yIUpAax
TaBUX

YH? TOITBOpXKYYJax caHraac JOTOOABIH YHUHI TOTTBOPTOM OapuXbIH TyJx aBy Oyl apra XompKaInd
00AUTOOP XIPIKUXIA XAHAJT UyXall YYpIrtdi. Monron Yicrail anui mataxyyHsl YHUIT KOMITaHU 407106TH
TOTTOOAOT OPHYYZAaa IIaTaXyyHBl YHY TOTTOOJTOM OJIOH HUHT OOJIOH TOPWUHH TyCcrail areHTJaruiiH TaBHX
XSTHAITHIT gyXxamawian y31or. Tyxainoan, XbHI'Y, Smon, BHCY-yyn 60510H YH? TOTTBOP)KYyJIax CaHT TypIICaH
Oycan yncyyaazn Oyrasa Hb TOPHIAH 3YT33C MIATaXyyHbI )KIKHUIJIPH YH? OOTUTOODP TOITOXK Oaiiraa 3¢aXa/1 XSHAIT
TaBUX areHTiar axmwoiagar. MeH OJIOH HHMHTIA M3JDJUIMKAH CYBTYyJdaap IaMXKyyJaH 36BX6OH JOTOOIBIH
KVDKHATIIPH YHAIC TaHa, IMIIOPTHIH OOJIOH OJOH YJICHIH Ta3pblH TOCHBI YHHUH TajlaapX MA3I3JUIMHT TOTTMOJ,
YH3H 36B, WJI TOJOOP XYPrax OOJOMMKMUT XaHTa)K ercHeep IIaTaxyyHbl YH? LIyAapraap TOITOX, X3PATJISrYul
YHHUIH €6pUJIeNTUIT YHIH 30BO6p XYJI33K aBax HOXIIMNAT Oypayynaor OaiiHa.

Mowros YiceiH XyBb 903 xstHaNThIT [lynapra Opcenneen Xaparmsruuitn Tesee ["azap (ILIOXTT)-bix
Yl aXkuyuaraadi yH? TOTTBOPKYyJlaX caHTaac aBd Oyi apra XoMiK39 IaTaXxyyHbl JKIKUTIIOH YHI TyCranaa ojbK
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Oaiiraa 3COXMUT XSHAX YUT, YYPTUUT HAMDIITIIP TYyCraxX, MOH OJOH HHUHTII MA3IPAJIAN XYPIIX MOIAIJUIHAH
CYBIyy/laap TOFTMOJI, YHOH 36B M3/I93JLLIHIT, U TOA00P XYProX HOXIUIMIT GypayyICcHIIp XaHTax 60J0MKTOM. !
CaHruiiH MEXaHU3MBIT IIATaXyyHbl KOMIIAHUY T IOMKHK CaHTaac TOITOOCOH YHUNH XSI3raapblH JOTOP UMIIOPTHIH
6oauT yH? Oaiiraa TOXHONIOIN MATaXyyHbI KIDKATIDHTUHH YHUUT 46J100T31 TOTTOOX 0a XapWH UMIOPTHIH YH)
Hb YHHUHH 1931 OOJOH [0OJ Xs3raapaac IaBCaH TOXHOINIOJA CaHTHIH TaTBap/TaTaachlH XIMKIIIIIP
JKVDKUTJIPHTHIH YHURH X3T caBiaraar HaBTPYYJIDXTYH OalX yyparTaii OaitHa.

f. Bycan 3yiiiic: XyyJib 3pX3yYiiH OpYUH, CAHTMIH YIiJI a2KMJJIaraadbl 131 0yT31]
CaHruiiH Yyl axxujutaraaHbl MEXaHW3M, TYYHJ alllUIiaX apraydjai, OpoJILord TalyyIblH 3pX, YYpar,
XOOPOH/IBIH ysUIaar XaHraXyuil XyyJib 3pX 3YWH OpYMHT OYpAYYJIdX miaapaiaararail. YyH,
- CaHrmifH 5X YYCB3p, 3apIyyialT, YAUpIAJara, XsSHaAJITHIT TOAOPXOWJICOH MIMHD XYYyJIUY[ Taprax,
OJIOOTUIH Oaiiraa Xon0ora0X XyyJanyAal Xxapraji3ax eepwIedTHHT opyyax
- CaHrwiiH yin axuiaraaHbl MEXaHU3MBIH TajlaapX TyCrai JypaM, )KYpMYYIbIT OaT/IaH raprax rax
MDOT.
CanrmifH yiin axwuiaraa sByyJjaxaj Imaap/iaraTaid 131 OYTIPIp xaHrax Oyroy Japaax 3YHICHUAT
TOJIOPXOMIICOH Oaiix X3pArTIid.
- byprrau, XsHANTHIH porpam, H3TAC3H CYJDKID
- TatBap XypuMTIIyynax, TaTaac OJroX JaHCHBI CUCTEM I'3X MOIT.

5.2.2. Kvmmr yH?, YHMIiH XfI3raap TOrT00X XyBHJI0apyyaaa XuiicdH IIHHKHITI

YH? TOTTBOpXKYYyJIaX CAHTMHH YW aXWUIaraaHbl 3apuMbIl XapyyJjax 30pUIT00p X3P3B OHI6pPCOH
XyramaajJ YH? TOTTBOPXKYyJlaX CaHI' allMIiiax OaticaH O0J 3K XUUCBIPISH yr CaH Hb LIaTaXyyHb! JOTOOMABIH
YHHIH X3J103JI33)IMAT X3pXdH OYyYpYYIDK, X3P XOMXKIIHHUN OPJIOTO TOBIOPYYIDK, XOPX3H 3apIyyinax O0IOMKTOM
OaticHbIT AM-92 maraxyyHbl XyBbJ TOOLIOXK Y3J193.
Wuraxmes 2017 onsr 1 capaac 2019 oHbI 6 cap XypTAIX cap TYTMBIH UMITOPTHIH YH), aTaxyyHsl 1 6a 3
CapblH Xyranaaraii ()bIOUEpCHIH YHHUH MImR3JuTyyauir ammrian skamur yd (RP) torroox mapaax 5
XyBUIJIOApYyl 193p rapy 00J0X OaiicaH yp AYHT TOOIUIOO:
- OMHOX 3 capblH MMIIOPTBIH YHHIH Tyarax gayHmkaap (Hps)
- OMHOX 6 capblH MMIIOPTBIH YHHIH Tyarax ayHmkaap (Hpg)
- ©OMHex 3 capblH UIMIIOPTHIH YHUIH TYyJIrax QyHAax 00J0H 1 capblH XyranaaTai (pprodepcuiiH YHUIH
KUHIICOH yHKaap (agHps + a1 F,); ag = 0.9; a; = 0.1

- ©OwMHex 6 capblH UIMIIOPTHIH YHUIH T'yiIrax JyHaax 00j0H 1 capblH XyranaaTtaid ¢pbprouepcuiiH YHUIH
KMHIJIDCOH JyHKaap (agHpg + a,Fy); ag = 0.9; a; = 0.1

- ©OwMHex 3 capblH UMIOPTHIH YHHIH Tynrax qyHaax 0osioH 1 6a 3 capblH Xyranaarail ¢pprouepcuiii
YHUIH 5KUHIACOH AyHmxKaap (agHps + a Fy + a,F3); ag = 0.85; a; = 0.1 a = 0.05;

Jeapx xyBuitOap Tyc Oyp [93p maj 6a Taa3 yH? Torroox 3 xyBuibap (+5%,1+10% 6a + 15%)
TOOIOX Y3COHIP HUHTIID 15 XyBunOapbiH Taa3 0a man YHMHT TyXailH capblH OOJHMT WMIOPTHIH YHITIH
XapbIlyyJDK Y3793, XapbllyyaaaT XuiX 193 UMIIOPTHIH YH? Hb 1N YHIIC O0ara 001 HMIIOPTHIH YHHUMT 1Al YHA3P,
Taa3 YH?3C HX 0OJI IMIIOPTBIH YHUIT Taa3 YHI3p TyC TyC OpIIyyJIcaH.

10070wy kN

Tomopxoil xyramaaH] xamaapax YHUIH €epWIONTHWH ITyBaaHAaC TOOIICOH CTAHAAPT Xa3aliIT Hb TIP XyralaaHbl YEeHiH
YHHUHX2D AyHIakK x3a63a33auir (volatility) xapyynmar. Yr TOOIOOH] YHHIH JIOTapu(M €OPUWIONTHHr AIIUriIaX Hb
30xucTON Oereex rapd Oy yrrer 100-aap yp KYYIDK TOTTBOPIYi OaiiTbIH YTITHIT XyBHUAP MIDPXUMIIX Hb HOXIION OalIIIbIr
36B YHAJIDXAJL YyXall a4 X0JIOOTI0JITON 'K y333K OaifHa.

XyBuibap Oyp P3P TOOIICOH UMIOPTHIH YHUIH X3JI0333JIMNAT CTAaHAAPT Xa3aiiraap X3MXKIK Jdapaax
XYCHATTII Xapyyiuiaa. XdJIOdI33IuiiH Oycaj CTaTHCTUK (IyHAaX, XaMruiiH mx Oa XaMruiiH Oara ytra)
y3yyatuiir Xascpaiar 12-¢ y3Hd yy.

" ¥z ue, XBHITY -1 “3ax 3995miiH Uit To1 6aiiUIbIH areHT/Iar”, yr areHTiaraac MaI33J11 AaMxkyyiard 50 rapyii XyBuiiH
Mo i cyBryyn; BHCY-bin Opinet, SImon yicsin RIM Intellegence co 33par maTaxyyHbl JOTOOABIH OOJIOH OJIOH
YICBIH YHUIRH M313011501, LI TC-yynpIH TyXaiiH yeuitH 00pi1yy1ainThlH YHHIHH M3/193 33pPTHHAT XapyyJiaar HATICOH IATaxyyHbl

MDBIP2JUIMNH CYBTYY
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Xycnaem 35. Hmnopmuin yuuiin eepuieamuiin cmanoapm xazaiim, xXysunoap oypaosp, 2017.1 -2019.6

ZKuuur yH3 Torroox YHuiiH Xsi3raap Torroox XxyBujoap
XyBHJI0ap +5% +10% +15%
Hp3 0.045 0.058 0.068
Hp6 0.034 0.055 0.065
Hp3+F1 0.043 0.062 0.069
Hp6+F1 0.033 0.057 0.066
Hp3+F1+F3 0.044 0.064 0.069

Toomooson xutican 30 capblH Xyraraas IMIIOPTBHIH OOJUT YHHIHH eepunienTuiid x3103:m331 0.072 Oyroy
7.2%-taii Gaiican 00 YH? TOTTBOpXKyyJax caH ammuriax 15 xyBunbapyynaac Hp6 + F1 + 5% xyBuibap Hb
YHUHH XJ103133Uir XaMruiie ux Oyroy 54 opuum xysuap Oyypyyinx 0.033 Oyroy 3.3% 6onrox 0omoMXKTOM
Oatican OaiiHa. XycHorT 35 maxp 15 XyBWIOApBIH MIATaXyyHbl YHHUH X303 MUT Oyypyynax yp JYyHI33C
Y39X311 OYX XyBUIIOAp TOJOPXOU XIMIKIIH] XAIOI33IIMIT OyypyyJDK Oaiiraa 4 napaax 3yH TOTTOJ ayKUIIIaraax
OaliHa.

YHUiiH XA3raapbiH COHIOJIT:
Byx xyBunbGapyyn yHuIH X31m033uiir Oyypyyink Oaifraa x»auii 4 yHMHH xs3raap Oara 0aiix Tycam
(£5% xyBu/I6ap) OHAOP XAIOAI3INYYIHNAT JOTOOIO HIBTPYYIIXIYH IIHHIIK OaitHa.

ZKummr yH3 Toomox xyrapaa:

Hp3 6a Hp6 xyBuiiOapyyapIr Xapbllyy/DK Y3B3J1 TYJIraX JyHIDKHHAT TOOIIOX Xyraljaa yprcax Tycam OJIOH
VICHIH YHHAH ©OPWIONTHHT WYY HX TATMPYYIdX3p OaiiHa. DHd 3yi Torronm Hp Hp3+F1 6a Hp6+F1
XYBUJIOApYYIbIH XYBbJl MOH KU OaiiHa.

JKummr yHUH TOO1100101 PHIOYEPCUITH YHUIT OpYYJICaH XYBWJIOAPBIH Yp AYH SMap YHUIH Xs3raap
alIMIIIacHAaC Xamaapd XapwilaH ajauiryil OaitHa. YHuiH xsa3raap +5% yex ¢brouepc YHUUT ammiriacaf
XyBUJIOAp YHUHH XAMOAm33Iuiir 6ara Xamvklaraap Oyypyymk Oaiixan +10%-uitH Xs3raapraid yem 3cparanpad
YHHIH X3103J132)IMHT HOMATIYYIDK OaliHa. YYHHH [IainTraaH Hb KUIIUT YHUHH TOOIOOJITBIH XAJI03II33I11 Y3YYIDX
HeJNee 0a YHHIH Xs3raapblH COHTOJTOOC Y3YYJIX HOIIee XapWillaH 3CPATIPX TOXHOIAON YYCIXK Oalfraarait
X0J000TOi.

Kums 6onron Hp3 6a Hp6 xyeunbapeia +5% yHUIAH Xs3raapTaid yea UMIIOPTHIH OOJJUT YHUIH OT'TIOM
X3J103JI32UAT XIPXIH 300JIpYYJIK Oairaar qapaax 3ypryyjaaac xapx OOIHO.

3ypaz T4. “Hp3 +5% ” xyeunbapeir 010H YACbIH YHULH 02YOM X3J03132.1Ulie WUHeIdHC OYi batidan
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3ypae 75. “Hp6 +5% "~ xysunbapvin 010H YACbiH YHUUH 024OM X2N0397Ulle WUHEIIHC OV Oatioan
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[an yHs Kumur yHd Taaz yus ~ —— IMIOpTHIH YH?

Ix cypsandc: Cyoraaudvin mooyoonon
XyBmitOap OypHiiH XyBBJ CaHIl XypUMTIIAT/IaX X CypBaIDK 0a 3apIlyylainThiH 30pYYIadp 000X HIBIP
MOHTOH YPCTajibil TyXaiH CapblH UMITOPTHIH X3MKI9H]I YHAICISH TOOLCOHBIT Japaax XYCHAITH[ XapyyJuiaa.

JaarapaHryii Too1oouibr XaBepanT 13-aac xapHa yy.

Xycnsem 36. Yus moemeoporcyynax caneulin y389p MeHeoH ypcaaa, xysunbap oypasp, 2017.1 — 2019.6, cas meepeceop

ZKMuur yH? Torroox YHuiin xsi3raap Torroox XyBwidap
XyBHJI0ap +5% +10% +15%
Hp3 (560.26) 7,937.87 5,400.05
Hp6 (8,433.81) (4.68) 4,039.92
Hp3+F1 3,043.45 10,677.27 6,148.59
Hp6+F1 (2,940.12) 3,052.85 3,956.04
Hp3+F1+F3 5,467.32 11,846.88 6,404.46

Kumur YHUIH TOOIIOOHI 6MHOX YeHH YHUUT WYY yPT Xyrauaaraap aBy y39X3/1 X3AUNAT33p A0TOOIbIH
VHURH X37103/133uir Oyypyynax Hesnee ux (emuex XycHart 35) Gafican ©0JIOBY caHraac OJrOX TaTaachlH
X3MIKI3 ToMMHUMHA3 ux OaiiHa (Xycuart 36. Hp3 6a Hp6; Hp3+F1 6a Hp6+F1 xapeityymnaxan). DH3 Hb Xyraijaa
ypTcax TycaM TyXailH YEUiH OJIOH YJICHIH 3aX 393JIMiH OOANT YHHHT Aarax yaaBap Oyypd, TOp UMHIII33p YHUIMH
3epyy ux 0ok Oaiiraarail xombooToi oM. ©epeep X303, IyHAaX TOOLOX Xyramaa ypT 0aiix Tycam OJOH
VIICBIH YHUIH 00pWIONT MaHal yJcaa X0XKYy HOJIOOTHe.

CaHruiiH MOHTeH ypcraill YHUIH Xsi3raapblH COHTOJITBIH Y3YYJI9X HOJIOe MOH XapwiILaH aAwiryl 6aiHa.
Canruiia 30pwiIro 601 OJIOH YJICBIH YHHIH OTLIOM XJIO3I33IMHIT IIMHID9X/1 YUK Oaiiraa yqup L3B3p MOHIOH
yperan anb 0onox Oara XyBHJIOAphIl OHOBYTOM TK Yy39X oM 0onm +5%-uiiH YHWIH Xs3raap JHAIIHX
XyBHJIOAPYYT 139 MIYY TOXUPOMIKTOM TICIH yp IyH rapu OaitHa (XycHoart 36 Tompyyiican yp AYHTYY).

XyBunOapyyasH Tuitnaax Oytoy 11 xyBunbap 133p, sulaHTysia YHUHH Xsi3raap xon Oaiiraa
XYBUJIOApYy.l 193D CAHTMIH MOHTOH ypcrail 3epar rapcad Hb 2019 oHBI 9X3H/ OJIOH YJICHIH T'a3pbIH TOCHBI YH?
OTLOM yHacaHTai xonbootoi (3ypar 74 6a3ypar 75, HIMOOPTBIH OOAMT YHUHT Xapax) OaifHa.

MeH agui KU O0JITOH SXHUM X0E€p XyBuiOapbiH +5% YHUIH Xs3raapTaid yea TOOLIOOJON XUHCOH
XyraiaaHbl CAHTMIH XypUMTIIArICaH 1PBIP MOHIeH ypcraibiH (cumulative net cashflow) xamxaar napaax 3ypart
XapyyJuiaa.
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3ypae 716. “Hp3 +5% "~ xysunbapvin caneutin Xypummiazocan y3gdp MOH2OH ypcaJl
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3ypae T1. “Hp6 £5%  xysunbapvin caneuiin Xypummaazocat y3gap MOHCOH YPCceal
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T BYJTAAH JYTHDJIT

TaTBapaap AaMKyyJiaH OJIOH YJICBHIH IIATaXyyHbl YHUHH ©0PUIIONTHIH T0TOOIBIH XIP3TIATYA3] Y3YYIdX
HOJIOeT 300IIPYYJDK, IIMHTIX apThIH HAT XAJI03p OOJrOH YH) TOTTBOPXKYYJIaX CaHT almriax 00JOMKTOH OaliHa.
OH5 CaHTUiH 0/100 MepJeraex Oaiiraa OHINOW aj0aH TaTBapaap YHUHI 30XHUIyyJDK Oaliraa apraac suirarjaax
OHIUIOT Hb CaH Hb 6P 06PHITree CaHXYYXKYYJIdX MEXaHH3M 33D TYIryypiax Oairaa ssaan oM. ['9B4 oJ0H
VICBHIH Ta3pblH TOCHBI YHUIH X3JIODNI33JT €pOHXMUIOe MYHAAK pyyraa TAIMYYIIX XaHJiaratairaac Oycan
HOXIIOJ/I, SUTAHTYsa TOTTBOPTOW ©COX XaHJIaraTai TOXHOJJION CaH Hb OOPHITOO CAHXYYXKYYJIIX OOJOMKIYH
Oy10y TOCBOOC CAaHTUIH Ay Tar bl HOXOXHIT IaapAar. OHrepceH XyraaaHn, TOrTBOPKYYJIax CaHT allluriacaH
OYX OpHYYJ YHHIH 6COJT yJaaH YPIraJDKHIAX YeI TOCBOOC HAIMAIIT CAHXYYKHITHHT XUUCHH Oaiaar.

Monron VYiCBIH XyBbJ YH? TOTTBOPXKYYJaxX CaHT Oailryymax TOXHOJAONJ Ta3pblH TOCHBI
OYTIITIPXYYHYYAIC XaMIruidH TYpYYHA AM-92 GeH3uHuil YHUUr, OOJOMMKTOW I'3K Y3BAJ HAIMAITIZP AHU3ETb
TYJILIHUE YHHIRH X3703/I33MIAT caHraac 30XUIyyJax Hb 3YHTIH Mk y33k OaiHa.

Yr caH Hb TONOOPHUIH YaABApBIH IPCHDIA OPTOXTYUrIdp YHI aXwuiaraa XdBHWH SByyJaxX HOXIIOI
OYPAYYIIDX XYUHH 3YIIIC Hb:

- CadruiiH yin axuijiaraanbl MEXaHU3M /KULINAT YHD, YHUHH Xs3raap, 3Ar2PHHAT TOOLOX CYyphb YHD

MIMHIWIAX XyTamaa rax MaT/,
- Yaupanara, XstHaJIThIH TOITOJIIIOOT OHOBUTOM TOTTOOX,
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- Illaapmnararaif Xyysb 3pX 3YHH OpYUH O0JIOH A1 OYTIHUAT OYPAYYIIIX,

- OnoH HUHTHHAT CAHTUHH TajlaapX OMITOITOOP XaHrax 33par OOJHO.

MeH Tra3pelH TOCHBI OJIOOPJIONT, 3KCIOPTHIH OPJIOTHIT CAaHTMHH HAMAIT 3X CYPBaJDKIIP alluTiax
0O0JIOMKTOH O6eree ] HHTICHIIP CAaHTHIH YT aKWjUIaraa TacpalTTyH YPrainKiIdX 00JoMXK caibKupHa.

Y Hd TOTTBOPKYYJIaX CaHT OaWTyyliaX TOXHOJIOIN IaTaXyyHbI YHD, 3aX 333JIMHH Tanaap aBd Oyi TepuitH
Oycax Oomioryynrail ysuimax Oaiiinbir aHxaapax maapanararaii. Tyxainban, OYBC-ruitH “OpretreceH
CaHXYYXWITHHH XOeTenOep”-MilH XYPIdHA XdIPIKYYIdxmp sxayyiacoH “lllaraxyyHel yHHWAT aBTOMaraap
TOTTOOX MEXAaHH3M  -BIT HIBTPYYIIIX KHITAH XIPXIH XOJOOTH0XK OOJIOXBIT aBU Y39X X3PATTIH. MeH BaIOTHIH
XeIK, IaTaxyyHbl YHHHH XeIK, MIaTaXyyHbl CTpaTerMiHH HOOIMKH Iaapjajara 33par JOTOOABIH YHHUT
TOTTBOPTOH Oapux Oycas TOPIUIH apra X3parciyyA, YACHH 3pUUM XYUHHH 59X CypBaJDKHIH Tajaap OapumTiax
YUTIIRJI 33PTUUAT MOH aHxaapy y33X Iaap/jiaraTtai.

5.3. VJICBIH IIATAXYYHBI BUET HOOIIUMH CAH BAUT'YYJIAX XYBIJIBAP

5.3.1. IIaTaxyyHsl cTpaTeruiiH HooumiiH 6aiaas: Jloroomgoa 6a oJ10H yJacan

Crpareruiin Heel OYpAYY/ISX YHACSH 30pWITO Hb LIATaXyyHbl XaHTaMKUJA YPbOUWIaH TeJIeBIeeryi
TIHATUIH Tacalall YYCIX33C COPTHUIIIXA YHIIIBIAT. XIAUNUTIIP MIATaXYYHBIT HOOIIOXTIH X0JI000TON CaBHBI
OYTI9H OalTyyIanThIH 3apJall /uX XIMKIDHUN XOPOHTe OopyyJalT [iaapaax/, XaaraiaiaThlH 3apial, aljgaracal
OOJIOMKHIH 3apAaj, aTaxyyHbl YYPLIMIIT 39p3T ajaarian rapax 00J0BY MaTaxyyHbl XOMCIOJBIH YIMAaac YYCIX
APCAYYIIIC CIPTUIIIX OONOMK OITOJO0T YUUp JDIXUHH OJIOH YICYY[ IATaxXyyHbl XaHTAJITTal XOMXKIIHUHU
HOOIMUT OYpIaYYJIdX/ aHxaapy OaliHa.

OYDXA-wifH THITYYH OPHYYI XaMruitH Oaragaa maB3p uMIopTeiH 90-335¢ J0OMTYH XOHOTHITH HOOIITIH
0aiix yyparmii. EX-HbI OpHYYIaa anni HOOIHiiH maap/yiara TaBUraar 0eree HUAT HeeniH 1/3-33¢ moomryit
X3MIKIIT Ta3pblH TOCHBI OYTI3TAIXYYH Xd109pa3p Heewyexuir maapaaar. BHXAY 6Gomon BHOY 33par
OVYDXA-uifH XOIOOOTOH YICYy[d WIATaXyyH HOOIUIOX XYYHH Yauibll 90 XOHOTT XYprax IIUHD HOOIHiH
caBHYybIT Oapbxk OaitHa. MeH 3yyH Omue AsuiiH opHyyabiH X071600 (ASEAN)-HbI rumnyyH opayya 2020 ox
raIxXsa SpYuM XY‘-IHI/Iﬁ aIOYIII‘Yﬁ 6aﬁHHBIF XaHraxblH TYJJ MIAaTaxXyyH HOOIJIoX MMWJIJA3I apra TypuuiarbIr
OYpayY/ICoH Oaiix 30pHIIT TaBbCaH OaiiHa.

Ionxuitn 3apuM yicyya OoigoH Mosron VYIICBIH MIaTaxyyHbl CTPaTeTHMH HOOLMHH XIMXK3D,
OYPAYYIATHHT XapbllyyJicaH OalyIbIr 1apaax XyCHIITI XapyyJuiaa.

Xycwsem 37. Yacyyovin wamaxyynol cmpame2utin HooyuliH wiaaponaza 6a Oypoyyasim

Boaut Heenuitn

NAIY Heeuwuiin maapanara MDD Heenuiin 6ypanadxyyH
AHY OYIXA-nif mataxyyHs! 143 xonor /2016/ ViceiH HOOIT
Snon HeouitH 90 XOHOTHIiH 231 xonor /2019/ VicelH 6a KOMIIaHUIH 3aaBall Oaiinrax
BHCY nraap;yiara (6MHOX OHBI IIBIP 190.5 xonor /2019/ ViiceiH 6a KOMIaHKUIAH 3aaBaj Gaiarax
XBHT'Y MMIIOPTOOC TOOLICOHOOP) 120 xoHor/2012/ VaceH HOOIL
BHXAY Tonopxoiryi 40-50 xoHnor /2019/ YIICBIH HOOTI
BHDY Tonopxoiiryit 13 xonor /2019/ VIIChIH Heell
MoHnroJ 30 xonormiin Heeu (oMHOX OHbI 30 XoHOT KoMnanuiin Hooix
1[PBYP UMIIOPTOOC)
Taitmang 50 xoHOTHitH HEOIT (I0TOOBIH 50 xonor /2014/ Kommanuiin Heelr
XOPATIIIIHA)
BretHam 60 xoHor (I0TOOIBIH 47 xonor /2013/ Komnanuiin Heelr
XOPATIIIIHAH)
Yuiu Baiixryi - -
Ilepy Baiixryii - -

Mamnait yiacag 1996 oHooc 3XJ13H 3aCrHifH razap yJIC OPOHJ TOXHOJAOX OOJI30MITYH XYHIApP31 O0JIOH
09pX119371, GalranuiiH TaMIIUT, YHIIBIPUIH TOMOOXOH OCOJI TYYHHM XOp YPIUTHHT apuirax 30pHITr00p TOPUIHH
MaanuitH HUK XK-uiir XyBpusiax XypTan yr KOMIIAHUHH aryynaxaj YJCHIH IIaTaxXyyHbl HOOIMWI XaArayrk,
Iaapjjaratai nar tyxaia apu ammriax Oaiican (baacamkaprai.A, 2012). 2008 oHooc 3x13H “I"a3pbIH TOCHBI
OYTIITIPXYYHUN TyXal Xyyias’, “YICHH HOOIMHH TyXal Xyynb~, “3acCrHilH Ta3pbhlH TyCTal CAHTHIH TyXai
XyyJb~ 33p3r XyyJIUYIObIH XYPI3HA KW Oyp 3acruifH Tra3pblH TOITOOJOOP TyXalH KUJIMMH Ta3pblH TOCHBI
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OYTIITIPXYYHHUH HOOIMUT OYpAYYIK UPCOH. OHrOpceH XyramaaH Heel| OYpAyYIdX Y aXuiiaraany rapcal
OOPWISNTHIT Japaax 3yparT XapyyJsuiaa.

3ypae 18. Vacwvin 6onon komnanuiin Hooyulin waapoiaed, Hooy OYypOYYAIMuL OAUOIbIH MATAAPX MIOIDI]
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2008 ong MoHTOM YIICHIT X6 KYYJI3X caHTuiiH xepeHreep Canruitd fam, YVYXY A 6010H KOMIaHUY ]
XOOPOHBIH TYPBAJICAH I3P33r33p 2 CapblH XIPITIIITIH TIHIPX YJCHIH HOOUMHr Oypayy/DK KOMIaHUyZOal
xaaranyyimk 3xacdH. 2009-eec 2011 oHBI XOOPOHIIOX HOOIMIH INaapjjiara OOJOH OYpAYYJIITUHH Tajaap
anban écHbl M>/193 Oaiixryii 6aitHa.”® 2012 0HOOC XJI3H YIICHIH INATaXyyHbl CTPATErUiH HOOLUNAT KOMIAHHIH
00JI0H yNCBHIH HOOI TYC TYC 30 XOHOT HUUATAR? 60 XOHOTHITH X3PATIIITIHN TIHIDRX XIMKIIIIP OYpAYYIIXIIP
TOrT00COH 00j10Bu 2012 OHJI TOCBUWH XepeHre 00j0H 3acruifH ['a3pelH DPCIOANIMHH CAaHTHIH XOpOHTeep
OypayysicoH 12,7 MsHraH TOHH YJICBIH HOOIWHH IIaTaXyyHBIT KOMIAHWYATAal COIATAX TIpId OaliryynaH
XaJraiayyscaH Tajlaap M3A39H39C 66p YJIChIH HOOLHMITH IIAaTaxXyyH OypayY/I3JT, HOOLJIeX CaBHbI Tajaap aji0aH
ECHBI M3/IP2112]1 MOH Oaiixryii Oaiina.”

IIurtri): [laraxyyHsl yICBIH HOOUUHH OYPIYYIITTIN X0IO00TONH MIIRILIYYA
“.. 2012 — 2015 onyyoao xomnanuiin neey 30 xonoe, yacvin Hooy 30 xonoe, Hutim 60 XOHO2UUH XIPIAIIMIU MIHYIX
XIMIHCIIHO XYP2IXIIP MOSHO0AC, OUEIINMULe MYyXail OYP XAH2YYAAH XIPISHCUIMIHO Hb XAHAIM MABLIHC AACUILANC OALIHA.
... Xapaaorcunm 100%”
Ox cypsandc: “3aceuiin I'aspvln yiin axcuninazaanvl Xomoeaoopuli OUensima0 XUUCIH XAHAAM-WUHICUNSII, YHIN2IIHUL
maunan /Yyn yypxaun ssam/”, 2016.4.18, 5.3 xacae
“... Tyxaiin yeo /2008-2012 on /wamaxyynsl Heoyuiie yiceli Xamauc3910 30 xonoe baiixaap mooyooic Heeyenodez bauiaa. SHd
manaap 3aceuiin I azap maw nyyyvin moemooao opyyiaad amap 4 yed Moneon Yiac no 90 xonozutin nooymaii 6aiix écmotu
... yynuti 30 xono2uiin Heoyutie Hehmvb UMNOPMAOSY KOMIAHUYO 06D 093P Xa02anax, Yacbli Hooy 45-60 xono2utin HOOYmI
oatixaap wutio8apaICcon”’
Ox cypsandic: “Aux yoaa yacein cmpameuiii Hooyuie 6ypoyynic bainaa’” nutimaan, Oopuiin Conun, 2016.6.23
“...Men 00mo00000 Hepmutin OYMI0IXYYHUL HOOYULIZ HIMISOYYAIX YYOHdaC 100 MaHean MOHH wiamaxyyH azyynax cagvle
bapvorc batina. Hiim XaMaHcIdHUL HOOYMIU OOICHOOP WUAMAXYYHbL YHULH X2]109439710 map Oyp epmexeyi’”’
Ox cypsansic: AMITT -vin oprocy dapea L. Oposnsbaspein apuryiazein xacedsc, www.eagle.mn , 2019.5.22

[aTaxyyHbl cTpaTerniiH HOOLMWH HaWABapTaidl yp amurraid Oalmann HeeUMHH yaupuiara gyxai
YYP3rTai. YyHA, Heell OypayyJIaxa TaBUTaX HeX1ed 0ali1al, HeelIeX ra3pblH TOCHBI Oy T3 T I3XYYHHH OYTa1I,
HOOIMHH IIWHAWIMNI, 3PI33]l Heelleec IaTaXyyH HUIIIYYIdX HOXLeJ, X3MX33 OOJIOH YH?, HOeLMHI HeXeH
JOYYPI3X 33par 3yitsic 6artHa.

78 Jloopx mMrTraar y3u3 yy. Tyc oHyyas HyylbIH 33P3IIINITH TOITOONYY I TapcaH 6aiik GoHo.
" 3x cypeamk: Monron Yicein 3acruiin T'aspbin xopar spximx razpaac YUX-ein rumyyn JI.Or0yHX0OpOJIL Xypryy/icoH

acyyJrblH XapHy
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MamHaii yJChIH XYBBJ HOOIWHH YIUPIJIATBIH IIIPX acCyymIyYIOBIT TOJOPXOMIIOX Tajlaap XOJIOOTI0X
TOrTOOJ GOJIOH KypMyyaan®’ napaax Gaiimaap Tycracan Oaiina.

- Heeu 6ypayynant, OyTosrasxyyHuit OyTa1r: I'a3pbIH TOCHBI acyyAail XapuylcaH TOPUHH 3aXUpraaHsl
TeB OalTyyJUIarblH CaHAJBIT YHIICIPH 3acTHIH Tas3ap KWl OYpHHH YJICHIH OOJIOH KOMITaHWHH
HOOLMIH XAOMXK33T TOTTOOHO.

- Heeuwiir mmHs4inX, conrax: ['a3peiH TOCHBI acyyaan XapuylicaH TOPUIH 3aXupraansl Oairyyiara
KOMITAaHUIH OOJIOH YIJICHIH HOOIMWH OYTIdTIdXYYHA cap Oyp dUYaHApblH MIWHXXHIITID XHAWK
aapajgarataid rs y3Bd3J CJIr3X YYpar erHe.

- Heeueec HUAnyyaoaT xuiix: ['a3pbiH TOCHBI OYTIOIIXYYHUI HUAIYYIOITHIAH XOMCI0I YYCCoH®:
HCBAJI ACBAJT YHUIH OTLIOM ©COITUIH Y€ TOCBHIH OOJIOH Ta3pblH TOCHBI acyyJall XaprylLCaH TOPHIH
3axXUpraaHbl TOB OAlTyyJUIarblH CaHANBIT YHADCIIH 3acTHHH razap X3k, YUX-m Mamyymk,
HIMHBIPIYYIICHIIp HOOUMNT HUMmyyiaH3. CaHana Heelleec HUHUIYYJIdIX H3P Tepei, TOO X3M¥KII,
0opiyyJnax yH?, HOOLMUT HOXOH AYYPIrIX acyy Ik TOAOPXOMIICOH OaiiHa.

5.3.2. IlaTaxyyHbl OHeT HOOIMIAT YHHIHH X3J103J133J1 Oyypyyjaaxaa ammriaax 00J0MxK

[aTaxyyHbl OMET HOOIUHT JOTOOIBIH YHUIT TOTTBOPXKYYJIaX CUCTEM OOJITOH allluTIax OOJOMKTON. DHD
TOXHUOJJIONJI YHD TOTTBOPXKYYJIaX caH OOJIOH MIATaxyyHbl OMET HOOLMIH CaH Hb TOCTIH 3apuMaap akusuiaHa. Aib
aJTb Hb 0JIOH YJICHIH T'a3PbIH TOCHBI YH? 0ara Oaiix yen (MeHTeH O0JI0H OMeT) Heel OYPAYYJIK, Ta3phIH TOCHBI
YHD 0COX Ye] caHraac 3apiyyJaajT Xuix (Taraac oirox, 6ara YHITIH maraxyyH 3ax 3391 HUWIYYII9X) 3aMaap
YHUITH OTIIOM ©CONTHIT caapMarkyyiHa. Heree tanaac, maraxyyHbIr YH? Oara 0aiix yea Hb XyAajiaH aBd apai
OHJIOp YHIRP HUIITYYIICHIIP MOH 06P66 00pHITree CAaHXYYKYYJIdX MEXaHU3M OYPAdX OOIOMKTOM.

YH> TOITBOPKYyJlaX MOHI'OH CaHraac suiraatail Hb OMeT HOOLMIT aIlIWIiax YeA HeeIIex caB OdIidx,
HOOIMIT CTAaHIAPTHIH Jaryy Xajranax, YaHapT XSHAIT TaBUX, COITIX 33P3T HAMOAT VIl aKuiiaraa, XoJu0or1ox
3apAyyA rapHa. MeH IaTtaxyyH HeeIUIeX XYUHH 4ajiai Oaratail OpHYyIbIH XyBbJl CTPATETUH HOOIMIT YHUIH
x371051513311 Oyypyysiax CHCTEMI3p allurjiax Hb IIATaxyyHbl HUIUIYYJISNT TacajJCaH YelI XaHralTTaldl Heeuryi
00JsicoH Oaiix apcaaaTIin. MitMa3¢c 3H3 XyBHIIOAPHIH XYBb/[ IATAXyyH HOOIIOX XYUWH Yajall XaHTaJITTal 0anx
maap;uiarataid.?? Buer HeeUMir ammMriaH yH> TOTTBOPKYYJIAX XYBHJIOApHIT XaMTMHH €pOHXHM Oaiimiaap
TOJOPXOMIIOOI Napaax Oainanraii 6aifHa.

3opuaro: OnoH yICHIH ra3pblH TOCHBI YHUIH OTIIOM ©CONTHHT TYp Xyramaanj OyypyyK JOTOOIBIH
KVDKATJIDHTAMH YHOJ aa)XkMaap HIBTPYYJIX, YHHUT TOTTBOPXKYYJIax.

Xaparcaa: Heemerncen OueT maraxyyHaac 3ax 393J11 HUITYYJIDX 3aMaap YHUIH OCONTHHT Oyypyyiax

ASKHILIAX MEXaHHM3M:

- Wwmmopteia yH? (Ip) Heell XymanaaH aBax 1337 YH? Oyroy 1ran yHac (Fp) Oara Gosox yen man yH33p
TOJOPXOit XaMKk39HMH (Qs) MmaTaxyyH XynauaaH apd Heeipiex (3ypar 73 3ypar 79. — 1)

- 3ax 393J1 13X KIWKUIIPHTURH YH? (Rp) Torroocon taas yuaac (Cp) eHaep Oaiix yea TOAOPXOH X3MKIIHUN
(Qs) maTaxyyHBIT HOOIIEOC Taa3 YHIIP raprax Huimyymx (3ypar 73 3ypar 79. — 2)

- Heeneec HuNYYIANT XUIICHUI Tapaa UMITOPTHIH YHD IIall YHIIC Oara Oaiix yen JaxuH HOXOH AYYPIrdAT
XUUX

- JKwKMrIsHTUIH YHD Taa3 YHI3¢ 0ara TOXHOJIOIN] HOeLeec HUIIYY T Xxuixryi. (3ypar 733ypar 79. —
3)

- Ilanx 6070H Taa3 YHUUT TOJOPXOM Y€ TyTaMmJ HOT TajlaaC OJIOH YIICHIH Ta3pPbIH TOCHBI YHUIH €POHXHMA
XaHJJarbll J1arax Heree Tajlaac YHUIH eepWIeNTHHT aakMaap HIBTPYYISX IIC3H XOEP MINHXK YaHAPBIT
aryyJcaH KUIIAT YHUITH TOMBEOH]I CYypHIIaH aBTOMAaTaap IIMHIWISH TOITOOXK OOJTHO.

80 Mownron Ynceru 3acruiin I'azpem 2008 orsl 282 gyraap tortoosn, 2012 onsl 126 myraap TOrToos TIAMIPHIH XacBpaTaz
8l TyxalfH capblH 3aXMaIraT Ta3pblH TOCHBI OYTI3IIPXYYHHiIT TOO XOMI3HHMI 50-Mac 100 XyBHUT Huinyymk Gaiiraa
TOXUOJO0J

82 TyxaiinGan, maraxyyHel xaHuranrraii Heeumi yinc 6onox AHY (3aasan Gaiinrax 90 xororuitn meer +50-60 XOHOTHIAH

HAMOTIRI HOOLl) OHI'ePCOH Xyralaans 2 yjaaa eHaep YHUHT Oyypyysaxaap Heeleec IaTaxyyH raprax oancan
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3ypae 719. lllamaxyynvl buem HOOYUIIH CaH AUUUSTAX XYBUIOAPBIH HOOYUIIH YPC2aT

Huizayyasrung
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Yp ayn:

- DucuitH X9parasruuy OOrWHO XyraljaaHiaa OTrIMOM Xd3JI0dJI3ITYH YHI9p HIaTaxyyH XyAaiJaH aBHa.
Heeneoc HHIMYYIDAT XHUHCIH YeI XAPATIATYIRA OUYMK OyH IyHIAX YHY Hb HOOIeOeC HHUIIYYICOH
nrataxyyH OOJIOH KOMITAaHHAC TyXaiH Ye/I 3aX 332JIMHH YHI3p OOpIyyJicaH MaTaxyyHbl JKUTHAICOH TyHIaxK
yH> Oaiina. (3ypar 73 3ypar 79. — 4) JlyHn xyraiaannaa JJIXUAH 3aX 339UIMIH YHUAH €6pUIeNTe
aaKMaap HIMIDKIDK, XIPIMIAr4Id] YHUHH ©CONTHHH IOXHO ©rCHeep, YYHA TOXUPYYJaH IIaTaxyyHbI
X3POAIIIIHUI 3aH TOIBES aakMaap eepuiex O0JIOMXK OJITOHO.

- KomnanuynplH XyBbA IIATaxyyHbl XyZaijgaH aBalT, OOpJIyYyJalNThIH TOJOBIONTAe® OUEeT HeeUuiH
X3IMIKI), TYYHIIC UPIdAYHI HUIIYYIDK 000X HOOIUIH XOMXKIIT aBy y33X Imaapnajiara rapaa. Heemeec
raprax yen HUAIYY/IJIT H3MAITACOHTIH X0Ja000TOH YH? Oyypax 3pcIdiTIi.

- Xomwiiranp MmaTaXyyHBIT Oara YHIIp aB4 OHIep YHIIP HHUIUIYYIDX 3amMaap eepee ©eepuiree
CaHXYYXKYYJPX cHcTeM 00JIoBY 3acrWilH ra3apT HIaTaXyyHbl caB OapuX aHXHBI XOPOHTO OpPYYJAITHIH
3apjai, [MaTaXyyHbl XaAraiaiT, HAMTYYIdIT, XSHaIT, canrantai (3ypar 73 3ypar 79. — 5) xonbormox
HAMOJIT 3apUTyyJ TapHa.

CucreMuilH yiin aXmiiaraa ypT Xyranaasja aMKWITTal X3p3MKUXUNH TyJJ XaHTAJITTAal XOMIKIIHMI
HOOLJI6X XYUHH YajanTail Oalixaac ragHa 3acruifH ra3ap YH? XapbLaHryil 0ara yea HeeLeiK, YH? eHAep YeI
3ax 393J11 IIATaxyyH HUMITYYIdX 3aMaap TacpaiTryl akusuiaraar 0ara 3apijiaap XaHrax MeXaHu3MBbIT OypIyyJidx
mraapuraratail. YyHa HeJee Y3YYJdX 3YWIC Hb OMHOX XYBWIOApTail aauil HeeUWHr XyJaajjaaH aBax OOJOH
HUIUTYYJI3X X3MKI)I, HAr Xyranaa (YHUHH 331, 100 XfI3raap), ra3pblH TOCHbl YHMIH XaHJJIara TYYHUUT
OHOBYTOH TaaMarjiaxk IIUHIBIP raprax 33par 3yiic OaitHa.

XynanaaHn aBax OOJIOH HUMIYYJIOX X3MXK33 MX, Oara 0aiix; HOOIIOX/HUIIYY/I3X Xyraiaa Oywoy man 0a
Taa3 yH? X3pX3H TOITOCHOOC XaMaapd Xdparidryadd XypaX LIaTaXyyHbl YHMHH OyypanT, HeeLWiH Yl
@KWUIaraanbl 3apian XapwinaH amwiryd OaifHa. EpeHxuiinee eMHeX YHY TOTTBOPXKYYJdax CaHTUHH
XYBUJI0APTAl TOCTIH TOOLOOLTYYIBIT XHIHX 3aMaap O0JOMKHT XyBHIIOAPYYIbIT YHIJDK, ITHHIBIP Taprax OOJIHO.
OH» XyBWIJIOApBIH OHIVIOT Hb LIaTaXyyH HOOIUIeX XYUWH uYajan eHjaep OailXell maapajar y4up MaHail yJIChIH
XYBBJ XYUHH YaJIBIT HAMATAYYJIDX siMap 00JIOMK Oairaar aBd y3be.

Heo116X XYUYHH YaJJIbIT HIMITIYYJIIX:

I'a3peiH TOCHBI canbapT TaBbCaH 30PWITHIH Jaryy YJICHIH HUHT cTpaTerniiH Heenwidr 90 XoOHOrT
XYproxuitn®® Ty komnanuitn 30 XOHOTHITH HOOLMIH IHaapuIara J33p YJICHIH XOPOHI0OPX HOOIUNHH XOMKIIT
HAMATAYYJIdX 1aapaiaratai 6omHo. 2012 — 2017 oHbI AyHAQK UMIIOPTHIH X3MKIIHIIC TOOLICOH 90 XOHOTHIH
Heell Hb 260 MsiHraH TOHH Oyr0y KoMnaHHuiH 30 XOHOTHIH HeeL A33p HAIMA31 yJckiH Heeue/ 170 MsHra opunm
TOHH IIATaXyyHBIT HOOLUIOX CaB X3PAITAH. YIICHIH HOOIUIOX XYUMH YaJUIbIl HIMATAYYIRX Japaax O0IOMXKYY.
OaitHa.

- YIICBIH 333MIIIIHIH MIaTaXyyHbl HOOIHUIH caB 0apux

8 YH5 TOrTBOpIKYYJIaX 30pHIT00p HAMAIT OYpAYY/IdX HOOLHMIT opyyaaryii GoJHo.
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- bomomkuT yICYyyIOBIH IMAaTaXyyHbl HOOIMHH CaBBIT TDPAIATIIP aIluriaXx OOJOH XapwillaH HeeIll
XyBaaJlax oJIOH TaiT rapa3 /multilateral emergency oil sharing agreements/ Gaiiryymnax

Darsnsp XyBHIOAPYYABIH Tapax 3apIJIbIH XAMKI), HOOIHUUT OYypayYiIdX, HOOIeecC 3apIlyylIalT XUHXd
rapd O0JIOX XYHIPANT 33PTUNT Xaprai3aH Y3COHUH YVHACOH J33p sapaiTail yel maTaXyyHbl XOMCION OOJOH
mIaTaxyyHbl YHHHH OTLIOM ©CONTHHT OyypyyJax, Heree Tamaac 3apian Oara Oalix XyBWIOapbil COHIOX
maapjyiaratai

OXHUI XyBIIIOAPHIH XyBB/I, ITUHIP HOOIHIH caB 0apHX TOCIUITH TEXHUK dAHIH 3aCTUIH TOOIIOOT XHIX,
JIOTUCTUKUIH XYBbJl OHOBYTOM OalpIUILIT TOJOPXOMIIOX, IMATaXyyH TI3BIPIIX CYBLYYZ 33pradp Tychaa
TOMOOXOH CyZajraa, TOOLUOOJUIBIT XWMHX Mmaapanararaii Oomno. TyxaiinOan, smap TepIWiH HEOOLUH caB
Oapuxaac xamaapaaa OyTIdH OallryyJanThlH 3apiall, [aapjuiarataid xyramaa, [aanuiaaj YW axuoiaraa,
TIIBIPIIIT, 3apAIYY[, Oalrans OpYHHA Y3YY/IIX Helee suiraatai 6aiiHa. OJoH yicaz ra3pbiH 133pXx cas (above
ground tank), rasap moopx cas (underground tank), maBcHEI aryiir HeelitH caBaap ammriax (salt cavern tank),
xeBery cap (floating tank) ammrmax 33par Heeiyiex apryyaeir x3paraak Oaiina (ERIA, 2016). Heerwiin
CaBHYY/IbIH 3apIUIbIH Tajaap €pOHXHUI MAIIIUINUT JapaaxX XYCHAT T XapyyJriaa.

Xycnsem 38. Lllamaxyynvl Hooyuiln cagHbl 3apum mepiyyo

T'azap ma3px cas l"azap goopx cas JlaBcHBI aryiin caB XeBery cas
T"a3pbin 1o0p yycracsH Hsrrt 6yTaurHii,
lazap maop Oapbcan  aryip ra3pblH TYHUI HIBUMIIT Oarataii  Jlamaif 199px ToM
Omnuior TOM X3MXIIHHUH YCHBI OHJIOp JapaThIH JABCHBI UyJIyylar  X3MXKI9HHH
HOOLIUIH caB TyCJIaMXKTal ra3pblH Oyxwuii razapt XOBOI'Y CaB
TOCBIT XaArajaHa rapracas aryu
ByTa3H Oaiiryymantea
YIOOR DamyY $397/m? $466/m° $75/m $395/m°
HATKHUHH 0pTer
ByT33H Oaiiryymantea
Y vy 5-6 xwn 7-10 xun 7-10 >xumn 3-4 xun
Xyranaa
[Taapanararaii
P Nx HyHn bara bara
ra3pbIH XOMXKI9
Baifrans opuus,
P A Nx Hynn bara bara

Y3YYJIDX coper Hesee

Ix cypsandic: 3yyn Omneod Azuiin opHyyosin x01000 60101 3yyH A3uiin opHyyOsLin D0utii 3aceutin cyoanreaansl
ucnmumym, “Oil Stockpiling and Emergency Response Cooperation of East Asia”, 2016

X0€p axp XyBHJIOApBIH XyBbJ] IOTOOAO/ LIaTaXyyHbl TOM CaB OapuX CaHXYYXHIT XaHTaJITIYyH, OyT3aoH
OaliryyrnanTaj maapjaraax xyramaa ypT TOXHOJIJIOIN YICKH HOOIUHUT TYp XyralaaHj XaHrax 30pujiroop 3B
JIOTOOJIO]T IIaTaXyyH HOOIIeJICHeecC 0ara 3apayitail, Wiayy HalBapTail HOOIMIH 3X CYypBaJK 00JI0X 00JIOMKTOMN
39P3r TOXHOJIIOJ XAPAriIdX O0nMoMKuT XyBuiiOap oM. Tyxaiiban, A3uiiH opHyynan, suianrysa 3yyH OMHeq
Aszua CuHranyp yJchIT HOeIl Xarajiax raJHbl Oaipiui 0010X0/ TOXUPOMKTOM I'K Y3I9T. YUHp Hb TYC yJIC Hb
A3WIiH ra3pblH TOCHBI XYJaJIJaaHbl TOBJIOPCOH I[PT OOJIJOT 06ree] XaHTaATTal X3MKIIHHNA HOOIUHH XYYUH
yaganTail. MaHail yJachiH XyBb O0JIOMXKHUT eep HAr yic Hb OXVY Gaitx 0oiHO.

OJ10H yJIC XOOPOHBIH XapHILaH Heel] XyBaallax I3p33r3adp 3CBAJ TOAOPXOH HHUHUTIMIAT, XOJIOOOHEI
OYPMI3p THINYYA XOOPOHIOO HOeIl XyBaalllax 3eBIIMIISN 33p3T CTPATETMHH HOOUMHT O3XXKYYIIX
00JIOMXKYYIIBIT YIIC OpHYYH ammriax Oaina. TyxainOan, Snon, [uns 3enann, BHCY XxoopoHapiH rIpas;
®pann, XBHI'Y 6a MTanu yinc XOOpOHABIH I'IP3d X MAT YIC X0OpOHABIH IIpasHyyn; OYIXA, AIIEK (Asia-
Pacific Economic Cooperation, APEC) 39par areHTIaruiiH JypM33p THIIYYA XapWilaH Heeleep Tyclaliax
3aaiT IIX MIT.

T BYJITWIAH IYTHDJIT

JIO0TOOIBIH YHHIT TOTTBOPKYYJIaxa/l MaTaxXyyHbl OMET HOOLUHUT alluriax XyBUIOAPHIT HOOIJIOX XY4IUH
yasan Oararaii, CTpaTeruiiH HooLEOc® ragHa HAIMOIT HOOUTYH yJIC OPHYYJ amMIIaxaj >pcadnToii. Hoemox,
HUWIYYIRX YW axwWwiaraa TacpalTryd sByynax md7 OYTHHMHAT XerKYYJC3H Oaifx Iaapjyiara TaBUTIHA.

8 “YnceiH TocBMHH Tyxal Xyyib -uiin 3.1.2-T “cTpaTeruiin HeeI” I3’k HMHI3M, 3JMHH 3acCTHMMr TOrTBOpTOi Gaiinrax,
YHIDCHUH aroyiaryi 0aiijan, XyH aMbIl' XaHraxaJl 30puyJiarjax Hp TepeJ, TOO XAMXKIIT Hb OyypyyJDK Y1 000X HOOLUHH
Oapaa, MarepuaibIl TK 3aacaH Oaipar. TuilMaac cTpaTerviiH HOOUMHT JOTOOABIH YHHHH XdJ03J335Mir Oyypyyiaxan
amIuriaxaj TOXUPOMXKIYH.
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Xoauiridp Yl aXWiuiaraadbl YHACOH MEXaHHW3MBIH XYBBJ YHD TOTTBOPXKYyJlaxX caHTail TecTdi 00yoBY OmeT
HOeIl YUup TYYHHWT Xaarajax, CJraX, XSHaJIT TaBUXTall X0J000TONH HAIMAINIT YIIT aXuiuiaraa, HSMAIT 3apAayya
rapHa.

Monron VYICHH ©HOOTHHH HOXIOINJ OWeT HOOIUHT MOTOOABIH YHHHUT TOTTBOPXKYYJaX CHCTEMIIP
aInriIaxaac WIYYTdH HAH TIPTYYH/ CTPATErHifH HOOIMNAT OYpAYY/IdX acyyAall aHxaapall XaHayylax Hb 3yHTIi
K Y39k OaiiHa. YIICBIH IIaTaxyyHbl HHUWT CTpaTerwiiH HeelMHr 90 XOHOrT XypraX, yyHuid 30 XOHOTHHT
KOMITAaHUIH HOOLeep YIICIHHNT YJICHIH HOOIeep OYPAYYIdX 30pWITHIT XaHTaXbIH TYNJ JAOTOOAO IIHHIIP
aTaxyyHbl caB Oapux 3CBAJ TagHBI yiIca] MIaTaxXyyHBI CaB TYPIICIOH OalpIIyynax 33par XyBuibapyyn Oaix
OomHo. Har tamaac maraxyyHbl XOMCIOJ YYCCOH Y€ sapaiTail HUAIYYIdIT XUHX OOJOMMKTOH, HOTee Tanaac
3apnan OaraTail XyBUJIOAphIT COHTOXBIH TYJI XyBUIOAPYYABIH 3apAall, YP 6reexXHiiH NIHMHXHUIT) XHUHX Tycrai
TOMOOXOH CyAaJIraa, IWHXUITHUN aKJIbII XUUX I1aaparaTai.

5.4. IMATAXYYHBI YHUIIH 6COJITOOC COPTUINIIX BOAJOTbIH
XYBUIBAPYY/AbBIH YHJJII'I)

OHep XOrKWITAIH YICYyIBIH 3aCTHiH Ta3ap, faM, areHTIaryyJ Hb aB4 XJPATXKYYJDK Oyl ammBaa
00JI0r0, TOCes, XOTeN0epyyauiH Ouer (MeHreep XAIMXKHUII3X) O00JIoH Ouer Oyc (MOHreep XIMXKHUIIIX
00JIOMXKTYH) Yp IYHT YHI13X193 Oprer-Oreexuiin [umkunras (Cost-Benefit Analysis), Oprer-Yp amiruiin
[urxwmmras (Cost-Effectiveness Analysis), Caaxyyruiin yaanras (Financial Evaluation) rax mMaT mmuiinBap
raprajaTtaj X3p3rIBrer IUHKWITHANR apra X3parciyyauir Tyrasman ammuriazgar. JKumms ve, AHY-b1H
epenxuiinery Peran 1981 owa, Kmuaton 1994 omp tyc Tyc AHVY-BIH X3p3rKyyldX TOMOOXOH Teces
XOTOIOOPYYAUNT SXITYYIIXIT 3aimmryit Oprer-Oreexxuitn LHWHKUITI5 XUibk 0aifx TyIIaasr raprax OaiicaH.
OHd KUIITHIH Aaryy casxHaac 0yroy 2018 ornooc MoHTon YIic TOCBHITH XOpOHTe OpYyJIaITTall aanuBaa Tecell,
XOTOI0OPUIT XIPAMKYYIIXI 3aaBan Oprer-Oreexuitn Lumkunris, Oprer-Yp amruita HuHxunris 33par
IIMHKKIITYS Cyaairaa Xuik 6aiix maapauararaii 601con 613, %

Opooroop 5Ar’%p MWMHXWITIHUKA apryyabll X3pXdH X3pAINdX apra 3y, aprawiajl HapuiB4JaH
0oJI0BCcpyyJarjaaryi Oaiiraa TyJ1 alllMIIalIT Hb XaHTalITryi Oaiiraa 0OJIOBY IAalllkJl YJICBIH TOCBHUH XOPOHTO
opyyJianTaap XdparKyyJdX aluBaa Tecell, XeTeydep, XepeHre opyyianraa Oprer-Oreexuiin nmknirao,
Oprer-Yp amruitd HIMHKUIT3Ar aluriaad TA3PUIH HUMTMUH 00JI0H OM3HECHIH epTer, ereex, Yp aIllrHir
YPbIYKJIaH TOOIOXK IIMHJIBIP TapraiTaj] X3paridar 00J10x maap/iara Oaticaap Oaiina. Tyxainoan, [llaTaxyyHsl
KIDKUTTIDHTUIH YHUAT TorTBOpxKYyynax (SIFS) maa xerendepT xaauit XamMmk3sHU#R epTer, 3apaai (yya 0a myya
Oyc) raprax X371t XaMKIHHH ereex (1ryy 0a wyy 0yc)-Hilr yJic, XyBHIH XIBIIWI, HPTI/I3/ aBYUPCAH Tanaap
TONMTOH CcyAanTraa XHlraddITyH, XeTOIIOePHIfH Yp allluT Hb TOJOpXoi Oyc OaiiHa.

J33p AypbacaH MUHKUITIIHAN apryyAbIr 30BXOH YJICHIH TOCBUIHH CAHXYYKHITTIH XIpIrKuX 00JI0TO,
XeTes106ep, TOCIUHH YP AYHT YHAIIIXH]I XOPATI3/1 30ICOXTYH OM3HECHIH calidapT TOMOOXOH X3MKI3HUHN OYTI9H
OaliryysanT, XepeHre OpyyJIThIH TOCIUHH XyBbJ 4 ©preHeep amuriagar. bug sHs cynanraany A3BLIYYICSH
XyBHJIOApPYYIBIH YP AYHT YHAUDX133 Oprer-Oreexuitn [umkunrs (Cost-Benefit Analysis, CBA)-uuii aprsir
AIIMIIIAX TalJIaHTUIH 5 tyraap OYJIar 19X XyBUIOAPYYABIT YHIIIXUIT 30pUII00.

CBA-T X#ifx 193 X3pArKYYIDX I'XK Oaiiraa Tecelr, XeTen0epTiid X0I000ToH TOXOPXOMIK 000X 1Iyy 6a
myyn Oyc OyX eprer, ereeXXwilH UPI3AYHH OOJOMKHT MOHTOH YPCTATYYIBIT YHIICIANTINIIAP TOOIHOOIOX
maapasaratai 6aiiizar. YimMaap TOOIICOH MOHI®OH YPCTATYYIbIH I19B3P OHOOTHIH YH? LPHUHUT Hb TOAOPXOMIOX
3aMaap TyxaiH Tecell, XeTesI0ep, OOATIOrbIH XyBUIOAPHIT YHAJIIH XIPIMKYYIdX 3CIXI3 MUHABIPISAAT. Y YHUIT
TOMBEOTOOIT:

B, — C B,—-C B, — C B, —C
NPV = 20— Co 1~ 4 2=%2 D i (t - )
1+ @+ (1+10)2 1+t
B, — C
t t
NPV =
1+t

OHI:
NPV — Oueerniin 11383p yH? 1305 (Net Present Value)
B; — t xyraraan gaxs ereex (Benefit)

8 Canruitn Caiinein 2018 onbl 295 T0o0T Tymaanaap “MoHros YJIChIH TOCBUIH XOPOHI® OpyyJIaiTaap XopIrKyyJdx

TOCIIMHIT YHIJIIX, 3pIMO3IIIX, COHIOX YHII ayKHJUIaraaHsl xKypam Oa apradian’” GarnaricaH.
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C; — t xyramaan gaxs eprer (Cost)
t — Xetenbep, TOCOI, XOPOHT® OPYYIAITHIH X3P3KUX XyrallaaHbl yraap
i — Wpaaayiin epTer, ereexuiir AUCKayHTYIIaX (XOpOrIyyIaiThiH) XyBb

UxsHX TOcen, XxeTenbepyya Hb ypT Xyramaanm Xoparkmar Tyid CBA-T Xuidx193 yr Tecen, XeTen0epuiin
upadAYHa Onii 0OJATOX MOHTeH YPCTAIyyOblH XYBBJl ©HOOAPHHH MYHI MIFIDKYYJIdX MOHTOHHWHA YHD IPHUNH
TOOL0O0JION XWX IaapanaraTaid 6aiaar. ['aBu OuaHuil Xuik Oyil cynanraansl XyBbJ IATaXyyH, Fa3pbIH TOCHBI
OJIOH YJICBIH YHUHT YpT XyramaaHJ Taamariax Hb OOJMOMKTryd Oaiimar oHiypiorroi yupaac CBA-T HAT >XuiauiiH
XYBBJI cap OYp3sp Hb TOOI0K MOHTOHHI YH? IIPHHUIH TOOIIOOJIIBIT Xapral3aiTyi Xuimmo.

[TaTtaxyyHBI 3ax 323JHIH XYBBA XIPITKYYDK OOJOX ajmBaa XeTel0ep apra X3MKIHHU Yp IOYHI
HIaTaxyyHbl YH? TOTTBOP)KCOHBI miyya ereex (direct benefit)up OGormHo xyramaanm rapax Oereeja Tep,
aTaxyyHbl KOMIIAHWY T, UPTIIUIHH XYPTIX MYy 6TeeXKUHT Oua qapaax Oaiaap TOAOPXOUILIOO.

VYnace xyBea — HOAT, raams, AAHOAT 33par TaTBapbIH OpIIOTO HAMATIX,

[[MataxyyHbl KOMIIAaHUYIBIH XyBbA — bopiyynax yH?, XyJajgaH aBax YHI, OpJIOrO, 3apisiaa
00AUTOOP TaaMariax 3pPCadII3C COPTHIIIX,

Wpranuiin xyBba — [laTaxyyHsl 3apAai TeJIeX MOHTOHUI XOMHANT.

I_Hyya oyc ereex (indirect benefit)-yym ub:

VYnce xyBba — JIHB ecex, HHGISIM TOTTBOPKAX, QXKIITYHIAI, SAyypal Oyypax raxX MITI3p Makpo
S/IMIH 3acar TOITBOPKHUXOJ HOJIOO Y3YYIIH).

[ITaraxyyHbl KOMIAHUYJbIH XyBbJ — YII XWUIaraa, MOHIOH YpPCrall Hb TOITBOPXKMWXK YPT
Xyraaaj XUilX XepeHre OpyyJlaiT H3MAITI3H).

Wpraawmiin xyBea — XygangaH aBax dajBap caibkupcHaap OOIUT OPIIOTO HAMITIIX.

[laTaxyyHbl XKMKUTJIDHTUHAH YHUHT TOTTBOPXKYYJIaxXTail XOJ000TOH XYBHJIOPYYABIT X3P3TKYYJIIXII
rapax nryyx eprer (direct cost)-yyn Hb mapaax Oaiimanraii 6aik 0OJTHO.

VYiceiH XyBba — XyBUIOAPHIT X3PIMKYYIIXTIH X0JI000TOH YIlT aKuiliaraaHsl 3apall, XsSHaJITHIH
3apaai OOJIOH 3apuM XYBWJIOApBIH XYBBJ IATaXyyH HOOIUIOX CaB IIHHAI3P O0apuX IdX MAT J3]
OYTIWITH 3apATyya;

[[TaTaxyyHbI KOMITAaHUYIBIH XYBB]l — X3P3B XK XUHX XYBWJIOAPHIH XyBbJ KOMITAHUY OPOJIIOX
00J1 XeJK XUUXTIH X0JI000TON YHITUMIITIOHUHN IUMTII, XSIDKUIH TOJI06D;

Wprapuiin xyesn — Hlyys Tenex eprer yycaxryi.

Iyyn 6yc epter (indirect cost)-yya us:

ViceiH XyBbI — balirans opunHa ceper HeIeeT i dpUrM XYUHHUI candapsir IMXKIK Oaiiraa Tyl
araapblH OOXUPUIBIT Oyypyy/axTail XoJa000TOH 3apAJIbIH TOAOPXOH X3CAr XyBaapuiaaraax OOJIHO.
[HaTaxyynsl komnanuyasiH xXyBea — Llyyx Oyc eprer yycaxryi.

Wprammita xyBwa — Llyyn 6yc epTer yycaxryii.

Cynanraansl 6aruiiH rumyyaunia 5.1-3¢ 5.3 a3a Oynryyznsa 60soBcpyyiicad XyBHIOapyyasir Oprer-
Oreexuitn LIMHKUITIHUA TyclaMKTalraap YHIIXI93 X34 X3I3H y3yymntyyauir 2020 oHsl cap OypuiiH
XyBbJ 3 XyBWiIOap Tyc Oyp A93p WKui Oaiixaap Taamariaca. DAri3d3p Y3YYJIITYYAUIH TaaMariajibl 36BTTOX
YHIDCIRI Hb J0opX OaiipanTtaii OaitHa.

XyBHI0Ap XIPITKIITYH YEHHH UMITOPTHIH YHD, X3MXKI), O0pIyyIanTelH AyHAK YHY: HOAT opooryit
YEHiiH UMITOPTHIH JoJUIapaap WIdPXUHITIACIH nyHaaxK YH, HOAT opcoH 0OpiayyaanThiH JyHAaX YHD,
IaTaxyyHbl HIMIIOPTHIH X3MXK33 33par y3yyaantyyauir 2015 onsr 3 capaac 2018 onsl 12 cap xypTanx
AMITT-p1H MB35 TYATYYpJIaH CapblH HONEeeJUIMHT TOOI0OX 3aMaap OJOH XY4YMH 3YHIHHH
perpeccHifH MUHXWITI3H/ TyATYypiaH Taamariasnaa.

o HMmnopteiH nonnapaap WISPXUMIIATACOH IIATaxyyHbl YHMHH XyBba AM-80 OeH3uHMit
JoJIapaap WIBPXUIIATICIH YHUHH TajaapxX M3I33131 Oaifraaryit yuup AUW-92, nuzens
TYJIIHANA JyH1a YHUWT alllUIiiad TaaMarjiajibil TYWLIPTISB.

o HOAT opcon Oopiayynantbid ayHaax yHuir AU-80-uiin yus, A-92 Gomon AM-95-uiin
HATTTACOH IYHOAX YHD, IU3€Nb TYJII 33pPAT IIATaxyyHbl KIKUIIISHTUHH OOpPIyyIanThiH
OYHIQK YHI] TYITYypJaH TaaMarjajbll XUWCHH OOJTHO.

o IlataxyyHsl uMIOpTeIH X3MK33r AU-80, AM-92, AM-95, nu3ens TYIIIHHA HMIIOPTHIH
HUIIOIPT TYNTyypJiaH perpeccidp Taamarjiacas.
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- XyBWibap XOPIMKCOH YeUHH OOpIYYHANTHIH YVHY: JXIKUTIHTUWH YHUHT TOTTBOPXKYYJaX 30pHITOOD
JPBIIYYJICOH 3 XyBUIOAPHIH ajlb Hb 4 XOPIIKCOH OOpIIyyYNIaiIThIH AYHIAX YHA Hb TOITBOpTOH Oyroy 2020
OHBI | capbiH TaamarnacaH JayH 6onox 1,567,860.8 Terper/ToHH Oaiixaap TOOIIOOH] aBCaH.

- Awmepuk mgomrapsia xaumi: 2002 onsl 1 capaac 2019 onsl 9 capbin MOHT0JI0aHKHBI OTOTITHIT allTATIIaH
CapbIH HOJIOOJUTUIT TOOLOX 3aMaap OJIOH XYUWH 3YHIMHH perpecCHiiH IWHKUIT9HI Tynryypaad 2019
onbl 10 myraap capaac 2020 oHBIT TyycTas TaaMmarjiacaH.

- Huiir amruitn xysb: IllaTaxyyH MMIOPTJIOTYABIH HUMT amruitn XyBuir®® toomoxmoo Illymxmaii

netponuyM, Tac nerponauym, Con monron rpynmn, Cunun Oiin, Oiin 6upx, HUK, Mon Cynb, Marnait
tpeiin, XKact Oiin racan 9 xommanuita 2013-2018 oHBI OpIOTEIH TaHITAHTHHH MAIPAIIINNT aliuriacaH.
Oar?sp 9 KoMnaHWiH OOpIyyIanTa 339X HUHUT allllrMiH XyBb Hb 6 ®UIUIH qyHIxkaap 9.84% OaiicaH.
I'ax 1393 2015-2016 oHA ra3pbiH TOCHBI OJIOH YIJICHIH 3aX 333JIMIH YH? Oyypanrrtail OalicaHTall ysuiga 3H
2 KW HUWAT alliTUiAH XyBb Hb Xapram3an 13.71% 6a 11.38% 6atican, men 2013-2015 oup SIFS xeTenbep
X9porKCdH  33prudr  xapramzad  2013-2015 oHyyABIH HHHAT almrdiiH XyBUHH — TOOIIOOJUIBIT
xapramzanryiranp 2017-2018 oHbl HUMT amruitd XyBuiiH AyHAaX 8.14%-uiir amurnacas.

- AAHOAT-bIH XyBB: A axyiH HIT’KUIH OpJIOTHIH aj0aH TaTBAPhIH XyBb Hb MOH JIPIPX 9 KOMIIaHUYABIH
2013-2018 oHBI OpPJIOTHIH TaWJIaH[ YHICI3H TOOIOOJCOH. MHIIX133 HUNUT 9 KOMIIAHUNH 6 XKUIUHH
Y3YY/manT 54 axkuriantaac 0ypyy WiISPXUIIATACOH Oakix Maramrantail 2 Xat enaep yrreir (outlier) xacu
52 axurnanteia gynmxaap 10.3% OaiiHa I3k TOOL00IIO0O0.

- OpxuiiH capblH ayHnax 3apiaara: YCX-Hbl cap Oyp rapragar epxuiiH capblH OpJIOTO, 3apiiarbiH
MB3JIAT YHIRCISH perpeccuiiH apraap taamariaax 2020 onsl 1 capay MoHron YichlH H3I ©pXUNH
capbIH ITyHJIAX 3apiara Hb oipriooroop 1,355,504.3 Terper 6atixaap ToocoH. Dud 3apnara Hb 2020 oHBI
12 cap raxap oitpontooroop 11.6% ecex 1,512,293.2 Terper 6010x00p TaaMariacas.

- Opxwuita Too: 2018 onbl 0HBI Y CX-HBI M3133139p MOHTr0N YIICHH HUIT OpXuitH ToO Hb 894,496 Gatican
Oereen YYHI YHISCI3H perpeccddp Taamariaxan 2020 OHBI 3I[3C X3 HUUT epxuiiH Too 927,496
Oaiixaap OaifHa.

- IllaTaxyyHBI YHUITH ©COITTIH X0JI000TON ©COX OPXUIH 3aparkliH XyBb: OpXUIH 3apiaraj] maTaxyyHbl
3apUTbIH 33719X XyBUUAT Y CX-HBI M3I33JUII3C MIYYA TOAOPXOMIox Ooiomxkryi Oarnar tyn XYW mpax
TI3BPUIH 3ap UIbIH XyBUIH )KMHTUHH AyHIQXK yTra 60510X 15%-aap TOOLOOH T aBcaH. XapuH IaTaxyyHbI
YHUIH ©CONTT3H ysUlaH YH? Hb ©CeX OYTI3IIPXYYH YHIIMMITIHUN XyBbJ ©pXUiH 3apnarbiH 29%
Gaiixaap Toonoon ascan.t’

HlaTaxyyHbl YHUITH XeXKUHT 0JIOH YJICBIH 3aX 333J1 133P XHiiX XyBUWJI0ap
5.1 OymarT 0OJIOBCPYYIICaH 3HD XyBHIOAphIH XyBbJ CBA HMIMHKUITI3H] allluriiarjiax eprer, ereexuir
XOMIKHX ToJ y3yymuryyauir 2020 oHbl XyBbI TaaMariaxjaaa aapaax YHIICIIYYIUNUT alTuriiacad OoJHO.

- XyswmiubapTaii xon06ooToii 3apaan: XKung 2 ynaa 1-33¢ 6 capsiH Xyramaaraid 6 onipoH xamiymir AU-
92 maTtaxyyHbl CapblH WMIIOPTBIH TaaMarjlacaH X3MXKI3HJ| TaapyyJaH TyC TyC XHUUX3J cap
OyHmKaap 656 cas tepreruiin omuons! Teaoep (303-aac 854 cast TOrperuitH XOOPOHI) TOIOXO6D
GaitHa. I 9x133 383 ayH HE 2017, 2018 0HBI ONMIIMOHEI TOTOOPUIH TyHIAX O0eree 1 00IuT Oanaa 193p
OIIIMOHBI TOI0ePeec rajHa OPOKEPUIH YHITYHITISHUN MIMMTIAA MOH TOJOPXOH XAIMKIIHUI
TOJI0Op TOJOXHMIT aHXaapax X3PATTIH.

- XyBwiabapaac oarox Taraac: ONIUOHBI X3PIMKYYJRITIIC TOAOPXOH XAMMKIIHHHM alIMr 010X
OooMkTON 00510BY MpA3AYIiA Oytoy 2020 OHA_IRIXUIH ra3phlH TOCHBI YH? X371 00JDK €epiaderiex,
XemKIAC 00AUTOOP X3I3H TOrPOTHUHH alINT 00X AC3X Hb OJOH XYBHJIOAPBIH XYBBJ HAPUHH CYYpPb
mmmkuird (fundamental analysis) 6oon Texnuk mmmkuar? (technical analysis) maapncan nHycap
@KW1 O0JIOX TyN TOOLOOJUIBIT XsUTOApWwiIax YYAHA3C JIUTP TyTamj OJrox Tartaacwkir 5.1 Oyidrr

8 Huiir anmr Hb GOPITYYJIANITHIH OPJIOTO, OPTTHIH 30pYy 066ree | HUHT allruiiH XyBHIT HUHT alIrMHAT GOPITYYJIalIThIH
OPJOTOA XapbIyyJK TOOLJIOT.
872019 onwl Gaiigmaap XYU 1ox “Ta9B3p” Oynruitn xysuiin sxun 14.4%, “Xync Gapaa, yHaaa, yc” OyIrHiiH 93/19X XyBUiH
KHH 26.1% OaitHa. DHd y3yysaarT 6ooH Oycaj cyaanraa, MdIRdJUIMIH 3X CypBaDK 93P YHIICIDH xapranzad 15% 6a 29%
Oaiixaap TOOIIOOH]I aBCaH.
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T001100J1cOH 2018 OHBI TaTaacklH X3MK33 00s10X 10.28 Terperuiin Taraackir 2020 OHI OJITOHO 'K
TOOILJI00.

XyBuaOapsH yp AVH

3Hd xyBmibapt xuiicon CBA tmmkuirasuuil yp ayan 2020 oua mHuitramn 11.96 tapOym Terperuiin
IPBIP 6reex (X0k00) erexeep OaitHa. Mprampa yauiiH Oyypantaap myya 10.52 tapoym Terper, myyn 6ycaap
Oytoy Oycan Gapaa YHIUMITI HUN YHUIH ecenteec xaMH3X 10.02 TapOym Terper, HuiiT 20.54 TapOym Terperuiin
XOMHINIT YYCIX33p OaifHa. XapuH Tepn YHuiH Oyypantam Hormox Oaiican HOAT-bH 3epyy, AAHOAT-bH
Oyypanr, XyBuiOapTail xombormon rapax 3apaan 39par 8.81 TopOyMm TerperuiiH eprer, mataxyyH
MMIIOPTJIOTYI0/ allITUHH 6epWIeNTTH X01000Toi 237.3 TapOyM TerperuiiH ereex Tyc TyC HOTJI0K OaiiHa.

HlaTaxyyHbl YH? TOTTBOP:KYYJIaX caH 0airyyaax XyBujadap
5.2 OYJ3IT MPBIIYYJCOH 3H3 XyBWIOaphlH XyBbJ CBA IMMHKUITISHA alluTiargax eprer, ereexKuir
XOMXKHUX TOJ Y3yymaTyyauir 2020 oHBI XyBB/ TaaMariaxjaaa gapaax YHIICIAIYYIUHT amuriiacad 00ITHO.

- JKumur yH, YHURH xs3raap: 5.2 OyJOrT KUIIAT YHUUT TOTTOOX S5, YHHIH XsA3raapheIl TOTTOOX 3, HHMUT
15 xyBunbaphiH Yp AYHT TOOIIOOJIK Y3COH. XapuH 5H3 XyBunoapeid CBA mmmxunraor xuitxass Hp3 +
5% racaH XyBHIIOAPHIT COHIOX XUHIIII.

- XysmibapTail xon000To# 3apaan: bugHmii perpeccadp TaaMmariiacaH UMIIOPTHIH YHY Hb COHTOX aBCaH
XYBWJIOAPBIH JKUAIIMT YHIC +5% X2m03m33Xxryid Oyroy YHHEMH Xs3raapblH JOTpoo Oabican Tyi
UMIOPTIOTYH]L IMap HAT TaTBap TOJOX ICBIJ TaTaac aBax Iaapjajara rapaxryi OaiHa.

OHJ TIX133 YHD TOTTBOPXKYYJIax caH 0alryynax XyBHIOAPHIT 0OMUT Oaiiam 93P XIPITKYYIIX ICOXUANT
UNABXA33 lapaax 3YWJICHWT aHXaapax X3parTiiu:

- Conrox aBcan Hp3 + 5% XxyBuibap Hb KUIIWUT YHHHAT ©HTOPCOH 3 capblH IyHKaap TOOL0XK
Oaifraa. JH? Xyraraa ypT 0aiix Tycam HUIIXT YHI Hb OJIOH YJICHIH 33X 393JIMHH OTTIOM X3JI0II33IHNAT
300JPYYIIdX 00IOMKTOH (5.2 131 OYIrT Ayp/acaH).

- XKumur yHuiis xs3raapsir +5% 3k TOOIICOH Oaliraa Hb MOH TaHHYJIAX 30PUIT00P YHIICII MyyTaii
aBCaH Xs3raap r’ATMUT aHXaapax X3parTau.

- Ta3peia TocHHI 3ax 373nuidH YH? Hb AHY, EX, OIIEK, OXY r3x M3T I€ONnOJIUTUKUIH TOMOOXOH
TOTJIOTYJBIH INWWABIp Taprairaac IIaJTraajaH TaaBapjaaryl YHMIVINI OTIOM ©epwIeraex
00JIOMKTOH Oeree,] 0Nl IMIOPTHIH YHUIH pErpeccHiir 00JJ0X 100 SArIp Y3YYIITHHT XyBbcardaap
COHI'OX OpyyJiaaryi r3fruir xapraizax X3parTau.

XyBuibapbIH yp IYH:

OH» xyBuinbap x3parkuxsa Monron YiceH xaMmx33H] 2020 o HuiT 14.97 T3pOyM Terperuiin uasap
eprer Ouii 6omoxoop OaiHa. ['FX1P3 XyBHUIOApHIT XIPIrKYYIdX3A Tep 2.19 TapOym TerperuiiH, mataxyyHbI
kommanuyz 0.7 TapOyM Terperuiin ereex 010xoop O6aiHa. XapuH UPraJl YHUIHH MIaTaxyyHbl ecenTe myyn 9.15
TOpOyM Terper, maraxyyHbl YH? ©COXTIH X0JIOOOTOHIroop XyAalJaH aBax 4yajaBap Hb OyypcHaap myyxd Oycaap
8.71 TapOyM TerperuiiH epTruiir, HUATIR? 17.86 TopOyM Terperuiin eprer Tenexeep OaiiHa.

YJChIH IIATAXYVHBI 0MeT HOOUMIAH caH 0aliryyjaax XyBujaoap
5.3 mn O6yiart O6osoBepyyiicad 3 axb XyBHIIOApBIH XYBbJ Japaax HeXUesd OailiybiH ynimaac Oprer-
Oreexuiin [LIuHKUITIr XUiX 00JOMXKIYH OaliHa MK CyqajiraaHbl 0ar y3/isa:

- OnoH yIJCHIH Ta3pblH TOCHBI 3aX 333J Hb I[B3P 3aX 393JMHH MEXaHM3M I3X33C HIYYTIH
TCOIOJIMTUKUIH HOJeellell WX OpAOT 30XUIYyJNAITTal 3ax 333]1 Ty YHUHT ypT Xyramaasj
Taamariiaxaj 0oxuToi Oyc O6alx mMaraaai eHaep oM.

- Illaapmmararaii 3apuM TOOH M3MP2y0 (IIaTaxyyH Xaarajax caB OapuX XOPeHTe OpYYIaaThIH
X9IMXKII, Xyraraa rax MdIT)-HiT OpJyyJIaH aBax >KUIIMT YHUHH M3I93I30 Gaiixryit.

- IataxyyHbI yIAChIH OMET caHT OaWTyyJaXbIH TYyJJ MIATaXyyH Xajrajax HOOIHUNUH CaByYJbIl Oapux
0ereej1 5H3 Hb LAl Xyraiaa, XOpeHre OPyyJalT UX MaapcaH HYCIP A TYJI SHIXYY CyAalraaHbl
QXKJIBIH XYPIIHIIC XaJIbCaH Tyc1aa TOMOOXOH CyAajiraaHbl a1 O0JIHO.

T BYJTANWH AYTHDJT

5 myraap OYJISTT IPBIITYYIICIH XYBHIOApyyIaac aiab HITUUT Hb COHTOXK X3PATKYYIdX Hb MOHTOM YIICHH
XyBBJ | KUNMHIH XyTaraana 0araxal XdOMKIOHUN epTer, eTeex rapaxaap 0aitHa. I 9X195 9H ereekuitH Oy TIHiAT
aBu y3Bu1 uprag 20 opuum TIpOyM TerperuiiH myyx Oa myyn Oyc epTer 3CB3J1 OreeXWHr YHHHH
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TOTTBOPKUIITOOC XYPT3X 0o miaraxyyH ummnopmioruua 0.5-aac 0.6 1opOyMm TerperuitH epTer 3CB3J1 6reex
XypTax39p Oaiina. XapuH 3acruifH Ta3pblH XyBbJ allb XyBHJOApBIT COHroxooc mantraanad 2.19 1apOym
TerperuiiH ereex Xxyprx (5.2 Oymr YH> TOorTBopkyynax caH Oairyynax xyBmibap) acean 8.81 TapOym
terperuiin epter tenexeep (5.1 6ymar Xemk xuiix XyBusabdap) 6aiiHa.

OH3 1A OYIAIT aBd y3coH OpTer-OreexuitH LLNHKUATIHI epTer 00JI0H ereex TIp AyHAaa mryyn Oyc
epTer 0a ereeXXUHT TOJOPXOWIOX Hb OJOH YIJICaJ MapraaH JaryyicaH Oararyil XYHApPANITAH acyynail TOATHNAT
aaxaapax x3parmii. Tyxaiunban, maraxyyHbl YHHAT 06ara Oaiifiraxk X3parimar Hb IPMKHX3T OOTHHO 0a AyH.
XyTamaaH]] Uprn/1 ereexXTdi MAIT O0JI0BY araapblH OOXUPAIIBIH yaMaac HPISAYHI 3PYYI MIHIIRD TOIOX Yy
epTer Hb YYH33C eHep Oaibk 60710X oM. MeH IPBIIYYJICOH XyBWIOApyyl Hb OYTA IPIXUNHH ra3pblH TOCHBI 3aX
339JIMHAH UPIIAYHH YHIIC mIyyn xamaapax Tyl CBA-uiiH yHAIr?3 Hb 00UT Oaiiiiaac 3epyyTai XUUTACIH O0aiix
0OJIOMKTOM.

AN 4 XyBHJOApHIT allIUTiaX Hb YHUUT TOJOPXOU XOMXKI3H] Oyypyysax 3CB3J I3IXUNAH ra3pblH TOCHEI
3aX 393JIUIH YHUIH X3J03133JIMIT 300I116X 00JIOMKTOW TIITUIAT Cyajraaraap xapyyJsuiaa.
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JIYTHDJIT

YVYXY A-up1 3axuanrat “llaTaxyyHbI 3pcIduifH caH OalTyynax, 1epaBaTHBBIH 33X 332JIMIH cyaanraa’-
T TYHIPTIAICHUN YHICOH A3p AapaaxX TYTHIATYYAUHUT Xuibk Oafina. Y YHI:

Hbar. YH> TorTBOpKyynax cCaHI allMriax HUpcdH Oapar OyX OpHyyJdax CaHTHHH OyTarjan Yycax
TOXHOIUTYY Tapy Oaiican. Top GoNTOHA TagHBI 3X CypBaKIdC OYIOy TOCBOOC ICBAI Oycan TOPIUIH caHTaac
HOXOJT XUUIAr. YYHHUHT AYpAM, KypMaH[ TYCTaX erBell YHD OrIOM eceX Y€l CHCTEM TacalJalryd sBax
HOXIUIMNT XaHTaX erner OaiiHa.

Xoép. Smon, BHCY 6a XBHI'Y-bH maraxyyHsl 3aX 333UHH YHD 46J06T3H TOTTAOT 0a YHD I TOJ
Oaiix, mygapra 3apumaap TOITOX Oaifraa »coXdA Tep XSHANT TaBUX YYparmi. [loToomnoo mataxyyHb
CTPATEruiiH HOOIl XaAranax Xy4rH Yajail XaHrajaTTai, aapaiaratail TOXHOJI0 SP3ATUIT 30XUIYyIax 3aMaap
HUWIYYJIDITTIN Hb ySAX 3PX3YHH 30XULYYJanTTai, TaTBapaap AaMXKYyJlaH KWKUIJIDH YHUUT Typ XyrauaaHn
OyypyyJax, YHUITH ©HIep 6CONTHIT 300IpYyYiIdX 00JOMKTOM Oaliaar. DIrasp yiacyynaa Xerkmk Oyil opHyyaTaid
a/InJ TOPUHH OPOJIIOOTON Xe/K XUIDK Oaifraa Toxuonmon Oavxryi OaiiHa. XapuH AyHA OOJIOH ypT XyrauaaHn
MIaTaxyyHbl 3PAIIT, HAWIYYIRITI HOJIeeICHeep Ta3phlH TOCHBI YHUIH 3pCIRHAUAT OyypyyiaxX, Ta3pblH TOCHBI
XaMaapJbIT Oaracraxa MOH VKU TOCTIU apra XdpIrcAYYAUNT alluriaar.

I'ypas. Ynnu YIceH Typruiaraap, >KUIIAT YHY, YHAWH XsI3raap TOTTOOCOH 06ree/ 1 XUIINT YHUHH CYypbhI
YPT XyTamaaHbsl M3IIJUIHIT alluriiaX Hb YHY TOTTBOPTOW Y€l HUMITAIH OOIOBY YHHIH X3103113371 OHIep Yex
TOXUPOMKTYH Oaik?d. YH? ypT Xyramaanj TOTTBOPTOW ©CeX XaHJylaratail yea eCeNTHHH 3X3H yell caHraac
30XUIYYyJIaIT XUIDK, aaKMaap 30XUILYYyIalIThII apuirax 3aMaap, X3pariaard3/] YHUIH eCeNTUIr aakMaap XyJIanK
aBax OOJIOM)KHMIT XaHTraxaj XaHranTTai oM. [lepy YIceH Typuiaraap, oJ0H yICBIH 3aX 333JIHMIH YHY Taalin]
©ceX XaHjjararail O0JICOH YeJ YHUIH Xs3raapbil ©0puieeryiraac maaTraabk UX XOMKI9HUN TOCBUMH 3apiara
rap4, CaH eepee eepUiree CaHXYYKYYIIX33C WIYYTIH HAT TOPIHIAH IIBIP TAaTaachlH cUCTeM 00IK33. Cuctema
XUHX ©0PUIONT, ITUHIWIDIHNAT SUIH 3acar XapbllaHTyi XYUITIH, COPTICIH YeI XUHXd WIYY aMXKHUITTai OaifHa.

JepeB. MoHron YJCHIH ra3pblH TOCHBI OJOOPIONT OOJIOH 3KCIOPTHIH XAMK33 2015 OHBIT XypTan
TOTTBOPTOH ©cu HpcIH 00J0BY 2015 0HOOC XOHII OIOOPIONT OOJIOH PKCHOPTHIH XAMKID Oyypd X3II03113311 Hb
HAMOTACOH. ['a3pblH TOCHBI OYTIATARXYYHHUH XAPIrimoHUN Tyxaia, 1995 oHOOC XOHII TOTTMON HAMATACOH.
I"a3pbIH TOCHBI OYTIATIPXYYHUI YHHIH CapblH WHAEKCHWI TOOLICOH HIMHXKMIITIAII3p, 2, 7 Ayraap capyynaan
XaMTUHH 6H1ep, XapuH 6 00J10H 12 capyyaan XxaMruiiH 0ara TYBIIHHJII? XYPIAT 06Tee/1 aTaxyyHbl YHD KU
x0€p Mewnerti. DxHMHX Hb 2-7 capa Oyypaax ecmer, 6-12 capa eceen Oyypaar. LllataxyyHsl YHUIT
MPOTHO3JIOXO0]T 2 JIyraap CapblH OCOITUNH IIOK YPraJDKIAX33p Oaiiraa 0OJIOBY €POHXMII06 TOITBOPTON Oaiix
xaHjyiaraTai Oatiaa. OHIro¥ anOaH TaTBap, rajlaaj] BaJIOTHIH XaHIIWNWH ©COJIT Hb IIaTaXyyHbl YHUHH €Crex
manTraad 6osor 6a OHLTOM TaTBAPBIH 6COJIT Hb HAT CApbIH XOLPOT0ITON HOIeeer.

TaB. MoHros YIChIH HIaTaxyyHbI 3aX 333J1 Hb TOT'C 0yC 6pCceIooHnI HAT X2103p 000X OJIUTONONb X9B
mMHKTIN Oaitna. [lataxyyHbl 3ax 3331 OYX3J/133 OJIMIONONb LIMHXTIH OOJICOH Hb IIATaxyyHBl YHY €CeX,
canbapT IMIMHA3P HABTAPY OPOXOJ caall yupax, MIII3JdI Terc Oyc 0allX ONOH ceper yp AaraBapyynbil
HOXUOIAYYJIAT TYJ TOpeec HryJapra 0yc epcesneoHuiT 30XUIlyynaxaa YATII3COH apra XoMXK33 aBax, TyXahH
canbapT IIygapra epcesiieoHuir Oypayy/IdXxad ] YHIIICOH CAaHXYYTHHH apra Xdpd rciyyIuir ammriacaH apra
X3MIKIIT aBU X3PIDKYYIIdX Hb a4 XOJIOOTI0NTOM Ik Y33k OaiHa. Lllynapra Oyc epcenieeHUNAT XOpUriIoxX TyXai
XYYyJbJl 9 T3C3H 3HD Tajaap Opyyjlax Hb OJIMTONOJIb OOJOH MOHOIOJb IIHMHKTIN @K aXyHH HADKYYIUHH YHIT
QXWUIATaaH] XSHAIT TaBUX HOXIUIHAT OYpIYYIIXd I dyXal ad XoJa00raoiaTonl oM. MoHTon Yiicam HITARX YT
SBLIAAC WIIYYTOUI33p OXMH KOMIIaHM Oaliryynax xaH[yiara TYyrasmMai Oaifiraa Hb HII' Tajlaacaa TaTBapaac
3aicxuiix OonmoMkuir Oypayyspk Oaliraa 0a Heree Tanaacaa lllymapra Oyc epceneeHUUr XOpUTIIOX TyXai
XYYJMHT 30pUMX HOXIUTHUT OYpAYYIAST Oaik 00JI0X TanTai TATUHT aalln aHxaapax XdparTdi oM.

3ypraa. XiwkuriasHruiiH T2HUBIPT YH? Hb AU-80 Oensunmii xyBon 2879.93 terper, AN-92 6omnon 95
OeH3uHM XyBbJ 2635.27 Terper, qu3ens Ty ImHUNA XyBb 2315.80 Terper Tyc Tyc Oaiiraa 6on 1 mutp AN-92
OeH3nHMI 0eeHMI TOHIBIPT YHD 1241.42 Terper Oaiixaap OaiiHa. AM-92 GeH3WHMIA )KWKATIIDHTHIH 33X 39311 719X
YH33C XaMaapcaH 3p3JITHHH MAIPIMKUUT I Xaprai3Bai Oycaa 3ax 33317 3pANT O0JI0H HUMIYYIIITHHH YHIIC
XaMaapax MAIPIMK Hb MIPIMK OaraTtail. ©Oepeep X110, TaTBap OHOTLYYJIOaT X3paridrd O0I0H YHIIBIPIIY
TaTBapbIH a4aaJUIbIl' TOAOPXOH XYBb X3MIKIAIIIP XyBaaxk YYpax OojoMykToM OaiiHa. ['9BY TaTBaphiH ayaalibiH
60 60JIOH TYYH?3C 3311 XYBHUT X3paridrd yypu Oaivina. Xapun AU-92 Gensunuil yHUr Oyypyyiax 3amaap

151



He()Th MMIIOPTIOTY KOMITAHWYZ OOPIYYIAATBIH OPJIOTOO0 HAMAITIYYIIX OOJNOMXKTOW HBb IMWHXKHITIIHHHA YP
IYHr23p OaTiaraa.

J0100. DpanTHIiH YHIIC XamMaapcaH MIIPIMK Oara GaifHa raidr Hb HeTh UMIIOPTIOTY KOMITAHWY/T YHID
ecrex 3amaap OOpIYYNAITBIH OPJIOT00 HAMOAIAYYJdX IIaapJuiaratail Tdadr JOXWOT erd Oairaar 0oaiIoro
00JI0BCpYyJIardu/ 1aainjiaa anxaapax Hb yyxall a4 XoJ10ornontoi oM. FOanb 00J10H aMepyK T0JUIapbiH XaHIIIAHH
X2JI0AII32IT Hb &b 9 HE(TUHH OYTIATIPXYYHHH 33T OOJT0OH HUMITYYIIRIITA 30XHX XOMIKIIIIIp HOJIeek OalHa.

Haiim. AN-92 6en3unmii OpeHT croT YH? He(DTHITH 3aX 33371 TOAOPXOH X3MIKIIIIdp HOJIeeTdi OaiiHa.
OH? Hb YT TOPIUAH OCH3MHNHN YHUHUT Xapraiizax 3amMaap JIepaBUTHB 33X 393JI OPOJIIOX Hb 3PCARIIIC COPTUIIIX
00JIOMXKTOM rIATUHUT Xapyysnk OaiiHa. AM-80 6en3unmii TaTBap 60710H AM-92 Gensunwmii TatBapeir 2018 oHebl 1-
P capbIH 24-HJ TATIICH siBAan Hb cap Oyp AU-80 OeH3MHUI KIDKUTIISHTUIRH Oopnyynantaac 84,953.64 msHran
terper, AN-92 OeH3uHMIA XKIKUTIDHTUHH Oopiyyrnantaac 4,929,889.30 msmran Tterper, AM-92 GeH3uHHi
Oeenwmii 6opmyymantaac 5,048,523.02 MsHTaH TOTPOTHWfH TaTBAPBIH OPJIOTO OJOX OOJOMXKOO 3acTWiH razap
angax Oaifraar UnTrask OaiHa.

Ec. Monroun YchIH 51iTH 3aCTHIAH JKKHT, 3aX 333JIHIH Oartaamx 0ara, praiuiiH CAaHXYYTUHH M3JIAT
00J10BCcpOsI Myy Oaiiraa 33par YHICOH IIajTraaHaac rajHa XepeHTHiH OMPKHIH XOr KU, XEIPK XUHX O0IOMK
CyJ1, TaBaapbIH OUP)KUITH OHOOTWIH Oaliiai, TaBaapblH JACPUBATUB 33X 393JIUIH XOKWI MYy, 3aCTUHH Ta3pblH
OOHIBIH OTEOXUITH Mypyl OalXryil, OOHIBIH 3aX 393JUHH XOIKWJ CyJ, CAHXYYTHHH JEPUBATHBBIH 33X 333
ONTUTTOM XOrKUXTYH Oaiiraa, IeprUBaTHBBIH 3aX 333JIMAH XapUIIaar 30XHIyyJax TaTBap, XyyJb 3pX 3yHH OpUHH
OYpadaryii, HATTIaH 000X OYpTraJ, TalgarHai Aaxb X3PAridd 0alXryl 39par MIanTraanbl yIMaac IaTaxyyHbl
XEIDKUUAT TOTOOABIH 0OJIOMIK, OONONIO0HA00 TYJITYYypJlaH JOTOOIBIH 3aX 333J1 A33p XUHUX Hb OMPBIH Xyrauaanj
XIPArKUX OOJIOMXKTYH OaifHa.

Apas. MoHron YIic 0JI0OH yJICHIH 3aX 393J1 A39P X€DK XUIX TOXUOJIOJ MATaXyyHbl YHUUT TOAOPXOH
XOMXKIOH] Oyypyynax 0omoMkToi OaitHa. XemKuitH ToOoouTsiH Yp AyHT3p 2017 onn 1.08 cas am mommap,
2018 onp 1.89 cas am.momnap, 2019 onbl sxHuid xaract 3.98 cas aMm J0JJIapblH amur ok HAr JuTp AN-92
maraxyyan 2017 oun aysmkaap 5.71 terper, 2018 oua aynmkaap 10.28 Terperuiid Taraacsir 0JIrox 00JIOMKTON
OaifcaH OaifHa.

ApBaH HIr. XyBHIH X3BIUIMHHX3H, SUIAHTySa CAaHXYYTHIH cajaOapblHXaH OJIOH YJICHIH 3aX 3331 J193p
maraxyyH OOJIOH OycaJ] TaBaaphlH XeIDK XWHX YIHII akKuiutaraar 3XJIYYJICOH OaliHa. MeH 36BX6H HAT TOPIMHH
TaBaapaac OpJIOr0 Hb Xamaap/iar [aTaxyyHbl caOapbIHXaH OJIOH YJICBHIH 3aX 3331 A3X YHUIH 3PCIIAIT OPTOMTTUN
Oaifraa TyJ 3pcHdIMir OyypyyJaxaj Xe/DK alluriax Tajaap UXd9XdH COHUPXOX OaifHa. ['3X133 I1ataxyyHb
canOapbIHXHBI XyBb/l, €p Hb MOHT0J YJICHIH XYBbJI MM TypILIara H3H XOMC TYJI TOPOOC 30XHOH OalTryynanThir
JOMKWK, 3pX 3YHH OPYHBIT OYPAYY/DK O6TrCOH TOXHOJNIOJN CAaHXYYTMHH OOJIOH IMaTaXxyyHbl cainOapT Yl
aXWuiaraa sByyJijar XyBUHH XOBIUIMMHXOH IIaTaXyyHbl XyBbJl X€/K XHUX OOJIOH YH? TOITBOPXKYyJax eep
Oyca 3pCIRIIIC CHPTUIIIIX apra XIPIrCIaYYAHNAT IPITXUADK OaifHa T'3XK JIyTHAIIII.

ApBan xoép. TarBapaap JamKyylaH OJIOH YJCBIH IATaXyyHbl YHUIH ©6pUYIONTHIH JOTOOIBIH
XOPATIRTYRA Y3YYIIX HONeer 3eeJpYYJDK, IIMHTIX aprblH HAT X3J03p OONTOH YH? TOTTBOPXKYYJaxX CaHT
ammriax OonomvkxToi OaifHa. OJNOH YJICHIH Ta3pblH TOCHBI YHHMHAH X3JIODINI33J1 €POHXHMN06 OYyHIOAX pyyraa
TAMYYJIDX XaHAjaraTairaac Oycall HeXUeN[, sUlaHrysa TOTTBOPTOM ecex XaHiiaratail TOXMOJAOJ[ CaH Hb
©OPHIIree CaHXYYXKYYIIIX OOJOMKIYH Oyiy TOCBOOC CAHTMHH IyTarajibll HOXOXHUHUI ImIaapjaar. OHIrepceH
XyTalaas]| TOrTBOPXKYYJIax CaHr alluriiacaH OyX OpHYYJl YHHHH ©COlT yllaaH YPraJDKIdX Yell TOCBOOC HAIMAJIT
CaHXYYKWITHUT XuicoH Oaiimar. MoHron YIJICHIH XyBbJ YHY TOITBOPXKYyJax caHr Oalryyiax TOXHOJAOJA
ra3pblH TOCHBI OYTI3TIPXYYHYYI?3C XaMTuiH TypyyHZ AM-92 OeH3uHMU YHUHT, OOJOMXKTON TI'K Y3BAI
HOMDIITIIP AU3ETb TYIITHUA YHHWH X37103/I33JIMIT caHraac 30XUIyyJiaXx Hb 3yHTAH I9XK Y39k OaifHa.

ApBaH rypas. YH3 TOTTBOPXKYYJIaX CaHT OairyyiiaX TOXHOJOJI IaTaXyyHbI YH), 33X 393JIUIH Tanaap
aB4 Oyii TepuitH Oycan Oomjoryyarail ysijax Oadjuibir aHxaapax maap;yiarataid. Tyxainoan, OYBC-ruitn
“OpreTreceH CaHXYYKHITHHH XOTea06ep”-UiH XYPIdHA X3PIKYYIIX3p 3xayyincoH “lllaraxyyHbl yHHHT
aBTOMAaTaap TOITOOX MEXaHU3M -bIT' HABTPYYJIAX KWITal XIPX3H XOJIOOT 10K OOIOXBIT aBY Y33X X3pArTdid. MeH
BaJIIOTBIH XK, IAaTaXyyHbl YHUIH X€J[K, IIaTaXyyHbI CTPATETUHH HOOIIMITH ITaapasiara 33par J0TOOABIH YHUHT
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TOTTBOPTOM O6apux Oycaj TOPIHMIAH apra X3pATCIAYY, YICHH dPUAM XYIHHH 39X CYPBADKHUH Tajgaap 6apuMTiIax
YUTJIA 33PTUUT MOH aHXaapy y33X Il1aapzJiaraTail.

ApBaH 16peB. MoHron YIICEIH ©HOOTUHH HOXIION OMEeT HOOLMUT JOTOOABIH YHUHT TOTTBOPXKYYIIaX
CHCTEM?3D allNINIaxaac WIYYT3H HIH TAPTYYHA CTpaTerniiH HeeLUIr OYpAYY/IdX acyyAal aHxaapail XaHAyynax
Hb 3YWTOH 'K y39K OaiiHa. YIICHIH IIaTaxyyHbl HUUT cTpaTerniiH Heemmir 90 XOHOIT Xyprax, yyHuid 30
XOHOTMHI' KOMIIAaHUHH HOeLeep YJIACIHUNUT YJICHIH HOeLeep OYpAYYJI3X 30pWITHII XaHTaXblH TYJA JOTOOAOX
LIMHA3P [IaTaXyyHbI caB OapuX 3CBAJI FalHbI YIICAJ IATAXyyHbI CaB TYPIACI3H Oalipiiyynax 33par XyBuiadapyyn
Oaiix 6omHOo. Hoar Tamaac maTaxyyHbl XOMCAON YYCCOH Yen siapanTaidl HUHIYYJIDIT XUiX OONOMXKTOH, Heree
Tanaac 3apjan 6araTaii XyBUJIOAphIl COHTOXBIH TYJI XyBWIOAPYYABIH 3apliall, YP OTOeKUNH IWHKUITID XUHX
Tycraii TOMOOXOH CyAaJiraa, INMHXUITHUN a)KJIbIT XUKX IIaapJiaraTai.

Apsan taB. Cynanraansl aXJIbIH XYpI3H] XeK XHiX XyBuia0ap, YH? TOTTBOPKyyJiax caH Oalryymax
xyBuwibap, lllataxyyHbl OueT HeeUWHH caH Oallryyiax XyBHJIOAp TICOH TypBaH XyBHIJIOApPHIT caHal OONTOX
XyBWJIOAPYYIBbIH YHIJII3I TYHIATra). DArsnp XyBuiOapyynaac ajlb HITUHT Hb COHIOX X3PIIXKYYJIIX Hb
Monron VYncelH XyBbA | JKHIMHH XyramaaHj OaraxaH XdM)XKI3HUH eprer, ereexx rapaxaap OaiiHa.
XyBunOapyyIblH 6TeeKUiH OYTIHHT aBd y3BaJI, Upran 20 opuuM TOpOYM TOrperuiit myys 6a myym 0yc eprer
ACBAIT OTOOKUIT YHHITH TOTTBOPXKHITOOC XYPTIX 001 maTtaxyyH ummnoptiaordans 0.5-aac 0.6 TapOym Terperuitn
OPTOr ICBAJI 6reeXkK XYPTIXIIP OaiiHa. XapuH 3aCruiiH ra3pblH XyBb]] aJlb XYBHJIOAPHIT COHIOX00C MIaJITraajaH
2.19 1p0bym Terperuiin ereexx xyprax (YH? TOrTBOpXKyynax caH Oaiiryynax xyBwibap) 3cBan 8.81 TapOym
Terperuiit eprer tenexeep (Xemk xuiix XyBuidap) OaitHa.
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30BJIOMK

BOJJIOI'O BOJIOBCPYYJAT'Y AL XAHJIAXK:

Epenxuii 3eB1eMk

CanbapT aB4 X3pIMKYY/IdX TOPUHH 0OATIOr0 HArAMAJ 0eree] TOTTBOPTOM OalX 3apyMBIr aHXaapax.
[MaraxyyHbl 3ax 333171 OapuMTaik OyH OOJIOT0, XOTeNIOepyyAMiiH ysuigaar XaHrax. Tyxaitmoai,
JIOoTOOIBIH HIaTaxyyHbl 3aX 33371 TOMOOXOH ©OpWIeNTHHI aBupax TeciayyX Oomox "bomoBcpyymax
yinaBap" 6a OYBC-wuiin "lllaTaxyyHbl yHHHAT aBTOMaTaap TOrTOOX'" I9X MIT.

Typ 3yypbIH apra XaMK39H3C WYY AyHA, yPT XyrauaanJ HUATIM, Oaiiraib OpYMH, 3JUIHH 3acarT 3epar
YP AYH aBupax OOAJOTBIH XyBHIOAPYYIBIT aBu y33X. Tyxainban, XaparidsHuil Oapaa OyTIsradXyyHuUi
YH? TOTTOX Oyl CHUCTEMHHT OHOBTOW OONTOX, MPI3AMHH M3JUIST, MIIIIJUIMUT CaibKpyynax, YHHHUT
MOIPIIUTHIT OJIOH HHUWTHA HAIAIITTIH OONTOX, MIATaxXyyHBl Yp aIllurTail XdpOTridOHHNA TEXHOIOTHHAT
JOMXKHX, YP allUITYH X3paranar Oyypyyiiax, opiayyiax TYIIIHHNA X3PATIAIIT AIMKHUX.

[HaTaxyyHsl 3aX 333711 LIyAapra 0yc epceieeHHlT 30XUIlyyiax, IIyAapra epcelaeeHunr Oypayya3xaq
YUIJIICIH CAHXYYTHMH apra X3parciyYyIuir aliuriacal apra XaMKIor suiraaTairaap aB4 X3parKyyidX.
[lataxyyHbl Tepenm Tyc OYpHilH OHIUIOT, suraatail Oaijan, >KIKUTIIH Oa OeeHWi Xynmannaa,
aTaxyyHbBIT 0OpIYYyIDK Oyl canbap 39pTruiT XapraizaH 00JIor0, apra XAOMKIAT XIPITKYYIX.

OIoH YJICBIH 3aX 39311 JIPX IATaxyyHbl YHHHH X3J03713371, 10aHb, JOJUIAPBIH XaHIIHBI X3J103J33/1TOH
aTaxyyHbl HIMIIOPTBIH TaTBaphIT ysuiayynax. [llaTaxyyHsl TOTOOABIH YHUNT OJIOH YJICBIH YHDJI aaXxmaap
HUNLYYJIIX.

[MaTtaxyyHbl YHUIH X370373301 YYCrak Oyil cambap, Xyramaar TOZOPXOWDK TIATIIPT TOXHUPCOH YHD
TOTTBOPXKYYyJIaX apra XdMK33I X3p3rkKyymdx. Tyxainban, maTaxyyHbl YHD KWL XOEp MedsertTdil
Oaifraa OOJIOH YyJ1 yypXalH caj0apT XepeHTe OpyyJIalIT HAMATIA3X3/1 Ta3phIH TOCHBI X3P3TJI33 HAMIIVIIK,
TyXalH cajdap yHaITaH OpOX YeI X3p3rimd Oyypu Oaliraar aHxaapax.

Tepeec aBu xdparkyymwk Oyi anmBaa OGOMIIOTO, TOCOI, XOTOIOOPYYAUWH Yp AYHT YHIIIXIID OpTer
OreeXUIH NIMHXWITI3HUNA apra 3yWr aluriax.

Cynanraassl XYPI3HA A3BUIYYICOH OOUIOTBIH XYBUIOAPYYATAN X0J1000TON 30BIOMK:

YHD TOTTBOpXKYyJaX CAaHTHIH 3X YYCBIp, 3aplyyJalT, yaupijara, XsSHaJITHIT TOJOPXOMICOH IIMHD
XYYIUyJl Taprax, OJOOTUHH XOJIOOTAOX XYYIINYAaJ] ©epwIeNT Opyyliax, CAaHTMHH YHII aXuuraraaHbl
Tanaap Tycrai aypaM, )KypMyYAbIT OaTIIaH raprax.

OoH yJICBIH 3aX 393JI XK XUUX TOXHOJION TOPHIH Gailryysiaryy/, XyBUiH X3BIUIMHH KOMIaHH,
cyJutaauyibiH O0araac OypacaH uHCTUTYIUHr YYXYS-Hbl OyTiR Oairyynax. XemKuiH Tycrai caHj
TaTBap XypUMTIyyJaX, OMIUOHBI 3apAJBIT HIMDKYYJDX, allTUHAT XypPUMTIyyJaxX, TaTaac OJrOX 33paT
MOHIeH XOpOHTUUH yaupanareir CaHTUHH saM, XeIDKTIH XoI0ormox epeHxuit yaupiarsr Y YXY A
Xapuynax 00IHO.

Cynanraansl XYp39HI J3BINYYJCOH OOJUIOTBIH XYBHJIOAPYYIBIT XIPATIKYYJIIXIICID OMHO OOTHHO
XyTalaas]| ajb HAT TOPIHUIH MATaxXyyHbl XYBBJ 0ara XaMXK33T33p TYpPUINK Y39X.

Bomtoreia xyBun6apyya Hb MaHail yicaj Xap3arKux 00JOMKTOI O0JIOBY SHA Hb 30PhCOH YP AYHA SMap
HAIBH 3PCIITYHr33p XYPHD TAC3H YT OMII T3ArMMr anxaapax. lllataxyyH Hb YHMHT Hb Taamariiaxaj
TOBOITAH TaBaap yuup TaaMarjanaac 30pCeH TOXHOIIOJ XYCCOH YP AYHA XYPIXTyH Oaik O0M30mryir
aHxaapax.

YH? TOTTBOPXKYYJIaX CaH 66pO6 00PUNTO6 CAHXYYKYYIIX MEXaHU3MTal 0aiiX HOXITUHAT OHOBUTON
TOI'TOOX. XOKIK OyH OpHYY/I IIaTaXyyHbl TaTaachir apuirax muHwidg /fuel subsidy reforms/ xuiix
Oaifraar aHxaapax.

YH? TOTTBOpXKYYJIaX CaHT TypILICaH OPHYY/ IIaTaxyyHbl TaATBap, OHIIOW ajl0aH TaTBap, raalluiiH TaTBap,
HOAT 33par maraxyyHa HOTIyyJlAar HUUTIST TaTBapyyIbIl TOI'TMOJ OOJOH XyBbCax OYTALTIUII3p
TOTTOOXK 3CB3JI TYCTaillaH YH? TOTTBOPXKYYyJaxX CaHTMHH Teyi0ep HOrAyyJlax 3aMaap CaHTMHH 3X
YYCBAIpHHAT OYpIyyiK Oaliraar xapraia3zaH y33X. DAr3dp TYPILUIATEIT XAPIKYYIIX TOXUOIION]T TAaTBAPHIT
X0€p YHUIH 30pYYT OYX3J1JT Hb 3CBAJI X3COTWIAH MIMHTIIX (YHUIH 30pYYTUIH TOAOPXOH XyBbTal TIHIIX
X3MIKIITIBP) 39PrI3P TOITOOX.

[laTaxyyHBI YHUUT TOPOOC TOTTOOX 3aMaap 30XUIYYJIAIT XUUXTYH OaiiX, KUIIHUT YHD, YHUUH 1337 Oa
JOOJI XSA3TaaphIT TOITOOX erex. Taasz 6a man yHu#T xxummr yH3¢ (+5%, —10%) Torroox. Laammwn yHIHAT
go5ieeTdH 00NroX OOmMIOro OapUMTAIDK TOPHHH YYPTHUT MIATaXyyHBI SPAJT, HUWIYYIIDIT, VHUNRH
TOTTBOPTOM Oalijany XsSHaIT TaBUXaJ YHTIYYJIDX. OPANT, HUHIYYIDITHHH 3arBapT TYAryypiiaH

154



TOHIBIPT YHAD TOAOPXOMDK 0aliX Hb XEIDK XUHUX VeI Tepeec TOTTOOXK OyH TaTBap, TaTaac Hb X3p
30XUCTOH Oaliraar XsHax OOJOMKTON TOAMUTYH OOIIIOTO XIPIrKYYJIATY HAPT ©OPCAUNH caHaa, 00AI00
OHOJIBIH YHASCIIBIITAN WIDPXUAISX HOXIUTMHAT OYpAYYIdX OONHO IIIATT aHXaapax.

YH? TOTTBOpXKYyJIaX CaHTHHH YW aXwWiularaa sSByyJiaxaj ImaapjuiaraTaid a3 OyTIddp XaHrax. YYHI
OYPTTraII, XSAHAITHIH MPOTPaM, HITJICIH CYIDKI), TaTBAP XyPUMTIYYJaxX, TaTaac OJT0X, TaHCHBI CUCTEM.
Mowsrosn YChIH MaTaxXyyHbI CTPATETUIH HOOUHT Oypayyx. Ctpareruitn Hoorwir 90 XOHOTT XYPrax,
yyauii 30 XOHOTHMHT KOMIIAHUIH HOeIeep, YJICOHUWT YICHIH HOeleep OYpAYY/IdX 30PHITHIT
JPBIIYYJRX, JOTOOMON IIMHAAP IIATaxXyyHbl caB Oapux, ragaaj yicajl [IaTaxyyHBl CaB TYPIICIdH
Oaifprryysax 33par apra 3aMbIT IPIIXHUIIIX.

IMATAXYYH UMIIOPTJIOIY, BOPJIYYJAI'M KOMINAHNY JAJ XAHJAXK:

OJ10H yJCBIH 3aX 33371 139D XeK XUUX33 TaBaapblH OOJOH SPUYMM XYUHHUH IEPUBATHB [3PI3TIP XUHK
mapramcaH Moscow Exchange, New York Mercantile Exchange, ICE Futures Europe, Multi Commodity
Exchange of India, Shanghai Futures Exchange, Dalian Commaodity Exchange, Zhengzhou Commodity
Exchange, TOCOM, Central Japan Commodity exchange 33p3r OUpPXKYYD, TIArIIPUIAH THUIIYYH
OpOKEpHiiH KOMITAaHUY 1A XaHAaX.

Xapwuiardy OpoKepHilH CaHXYYTHITH 4a/1aBXu, HaliBapTail OaliabIr cyamax.

[TaTtaxyyHbI Xy#angaH aBanTaja YHUIH TYBIIHHNA Oalinmaac xamaapaas OproUepchIr nanraap Hb, Ko
ormroH, CBOMBIT 1aHTaap Hb, Komap ammrinan xemk xuiix /0 3apaant cTpaTeru/-yyapIT alluriax.
lNagaagslH TOMOOXOH OMPXKYYZIA XEHK XUHX TOXHONIONI HIP XYHA OyXHi TOMOOXOH OaHKHMHA AaHC
HI2JIMJK XaMTpax 3amaap spcanuir Oyypyynax. IllaraxyyH ummmopriord, Gopiayyiard KOMIaHUYZ
JlaHraapaa OJIOH YJICBIH 3aX 393JJ Xe[XK XUHX 0010MXK, 6051011100 6ara TOXHOJION ©ep XOOPOHA00
XaMTpax 3CB3J1 3aCTHIH TazapTail XaMTpax 3aMaap xuix. Tyxaimbal, XemK XuilXx MeHe)XKMEHT, XYHUH
HOeell, TaTBaphll XapWiIlaH XyBaaX 3aMaap TeJIeX, XCIKUHH 3apAisll Oyypyyjlaxaza aliuriagar
CTpaTeruyn, apra 3yHHYYIUIT XaMTAaa aBd X3parKyyJIoX.

I[SJIXHﬁH 3aXx 3393J A3X BpeHT ra3pblH TOCHBI YH3, FOAaHbI XaHI, AOJUIAPbIH XaHIIHBI MSILSSHHHP'IF nar
aNJanryd XyJissH aBy OaliXbIH TYJJA 3aX 333JIMHH CyJalraa, IMHWHXWITIAT XapUylcaH MIPTIKUITIHT
QXWLTyyJax.

[laTaxyyHbsl YHUHT ©creX YHJI Xe/J1el Hb OOPIyyJIaIThIH OPJIOTBIT ©CroX XYYWH 3YHI MOeH 00JI0BY
IaTaxyyHbl TOpeJ TyC OYpadp YHUHT TOITOOXI00 3P3ITHIHH Cynajiraar HapuiBuiIaH XX 3amMaap YHI3
eepwiex. Tyxainoan, AN92 OeH3uHMI YHHHUT OyypyyJicaH TOXHOJIIOJI 3PIIT MIAPIMKTIN yupaac
OOpITyyJIanTbIH OPJIOTBIT 6CTOX Oaiiraar aHxaapax.

Opa3aT 0OJIOH HUIITYYJINITHHH IIMHXHUITIAT HOJeellerd XYYlH 3YHICI3C Hb XaMaapyyiaH cap, ylupail
TyTaM YHJI9X 3aMaap TIHLB3PT YHD, TOO XAMKIIHUH €6pWIeNTHIT XsHaNTaHaaa Oainrax.

Haxunraan, yc Teperd, XuilH CTaHIyyJ 39p3T 3pYAM XYYHHH COHTOJTOT XyBHJIOApYYIbIT CyAJax,
XOKYYIIIX.
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Xascpanryya
Xascpanm 1. Dvrouepc 6a onwun 2op32299p apunxcaanazocan TOI 40 apyum xyunuu masaap, 2017-2018 on

R Vol % 2018 2017 Ol %

an Jan-Dec Jan-Dec | Chang | Decembe | Decemb | Chang

k Contract 2018 Vol 2017 Vol e r Ol er Ol e
Brent QOil Futures, Moscow 441,379,48 451,643,37

1  Exchange 0 6 -23% 897,268 562,138 59.6%
WTI Light Sweet Crude QOil (CL)
Futures, New York Mercantile 306,613,00 310,052,76 2,463,6

2  Exchange 7 7 -11% 2,115,373 68 -14.1%
Brent Crude Oil Futures, ICE 235,001,15 241,544,63 2,337,2

3 | Futures Europe 2 3 -27% 2,174,197 95 -7.0%
Henry Hub Natural Gas (NG)
Futures, New York Mercantile 114,256,07 108,391,79 1,438,2

4 Exchange 8 7  5.4% 1,233,590 02 -14.2%
Gas Oil Futures, ICE Futures

5 Europe 82,672,960 74,686,410 10.7% 821,863 881,565 -6.8%
Crude Oil Mini Futures, Multi

6 Commodity Exchange of India 69,941,785 54,276,002 28.9% 56,148 39,929 40.6%
Bitumen Futures, Shanghai Futures -

7  Exchange 69,802,079 97,440,530 28.4% 265,669 184,983 43.6%
Coke Futures, Dalian Commodity

8 Exchange 69,071,834 40,121,040 72.2% 175,750 157,152 11.8%
WTI Light Sweet Crude Oil

9  Futures, ICE Futures Europe 56,802,221 54,967,258 3.3% 554,517 581,257 -4.6%
RBOB Gasoline Physical (RB)
Futures, New York Mercantile

10 Exchange 49,613,909 49,910,909 -0.6% 390,737 383,668 1.8%
Thermal Coal (ZC) Futures,

11 Zhengzhou Commodity Exchange 48,874,599 30,708,183 59.2% 213,372 161,696 32.0%
Hard Coking Coal Futures, Dalian

12 Commodity Exchange 46,465,289 42,194,764 10.1% 129,070 143,131 -9.8%
NY Harbor ULSD (HO) Futures,

13  New York Mercantile Exchange 46,277,883 43,596,206 6.2% 368,303 439,305  -16.2%
Crude Oil (LO) Options, New 2,509,4

14 York Mercantile Exchange 44,521,982 42,901,045 3.8% 2,838,045 16 13.1%
Fuel Oil Futures, Shanghai Futures 27421

15 Exchange! 39,268,835 1,432 37.1% 208,457 0 n/a
Crude Oil Futures, Multi

16 Commodity Exchange of India 37,208,549 35,357,630 5.2% 32,834 18,820 74.5%

3,061,4

17 U.S. Oil Fund ETF Options * 36,282,586 33,585,488 8.0% 3,690,241 74 20.5%
Medium Sour Crude Oil Futures,
Shanghai International Energy

18 Exchange? 26,509,423 n/a n/a 29,887 n/a n/a
Brent Crude Oil Options, ICE 1,606,7

19 Futures Europe 24,943,223 18,282,452 36.4% 2,140,954 83 33.2%
Natural Gas (European) (LN)
Options, New York Mercantile - 2,194,0

20 Exchange 22,852,904 28,303,431 19.3% 1,946,970 15 -11.3%
Brent Crude Oil Last Day
Financial (BZ) Futures, New York

21 Mercantile Exchange 21,825,780 21,839,889 -0.1% 211,938 172,294 23.0%
Natural Gas Futures, Multi

22 Commodity Exchange of India 13,846,265 13,281,057 4.3% 4,341 12,664 -65.7%
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23

24

25

26

27

28

29

30

31

32

33

34

35

36

37

38

39

40

Dutch TTF Gas Futures, ICE
Futures Europe

Henry Hub Natural Gas
Penultimate Financial (10,000
mmBtu) (LNQ) Options, Nasdaq
NFX

EUA Futures, ICE Futures Europe
Brent Qil Options, Moscow
Exchange

Heating Oil Futures, ICE Futures
Europe

NYH (RBOB) Gasoline (Monthly)
Futures, ICE Futures Europe

U.S. Natural Gas ETF Options *
WTI Light Sweet Crude Oil
Options, ICE Futures Europe
E-mini Crude Qil (QM) Futures,
New York Mercantile Exchange
WTI Crude Oil Penultimate
Financial (TQ) Futures, Nasdaq
NFX

Natural Gas (Henry Hub) Last-day
Financial (HH) Futures, New York
Mercantile Exchange

Crude Oil Futures, Tokyo
Commodity Exchange

Brent Crude Oil Financial (BFQ)
Futures, Nasdag NFX

EUA Options, ICE Futures Europe
WTI Crude Qil 1 Month Calendar
Spread (WA) Options, New York
Mercantile Exchange

Natural Gas (American) (ON)
Options, New York Mercantile
Exchange

Brent Crude Oil Futures-Style
Margin Option (BZO) Options,
New York Mercantile Exchange
Henry Hub Natural Gas Last Day
Financial (NN) Futures, New York
Mercantile Exchange

Traded on multiple U.S. options
exchanges

The Shanghai Futures Exchange relaunched the fuel oil futures in July 2017
after major revisions to the contract specifications, trading fees and quality

standards
Began trading in March 2018

9,317,729

8,004,597
7,776,993
7,660,935
7,284,007
5,192,657
5,138,531
5,074,934

4,692,563

4,632,513

4,579,077
4,537,185
3,689,572

2,515,690

2,410,650

2,383,119

1,967,269

1,955,712

161

7,541,880

6,757,704
4,891,577
6,652,353
5,512,333
5,115,433
8,013,777
3,957,901

3,001,906

12,489,577

3,539,546
5,286,870
15,569,659

728,794

2,084,297

2,586,748

540,735

2,275,687

23.5%

18.5%
59.0%
15.2%
32.1%

1.5%
35.9‘%-)
28.2%

56.3%
62.9%

29.4%
14.2%
76.3%

245.2
%

15.7%
-7.9%
263.8

%

14.1%

900,906

971,686
986,282
292,542

20,982

15,123
595,331
845,507

5,353

70,347

468,265
69,205
34,648

218,876

486,700

161,052

167,321

1,053,368

624,312

814,083
1,006,4
04
98,726
22,299
19,244
1,441,1
75
613,665

4,859

99,129

389,877
116,650
18,959

128,020

377,664

143,545

114,798

1,232,6
37

44.3%

19.4%
-2.0%
196.3
%
-5.9%
-21.4%
-58.7%
37.8%

10.2%

-29.0%

20.1%

-40.7%

82.8%

71.0%

28.9%

12.2%

45.8%

-14.5%



Xascpanm 2. 90-99¢ doowr okmanmail asmodeH3uHul UMNOPMbIH 34X 329TUNUH X6 WUHIIC,

2010-2018 onoop

X)SH- 3ax 329/IuiH Tapryysiard KOMIaHWyIbIH 33X 333117 9313X 3a}f 3901 1-60{0_
Oxn 1707031 . WHUT 333JDK OyH
— X9B IIHHX XYBHIH KHUH COMIAHIIHE 700
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 39.3%
OMHromnoss/ 2.Marnaii Tpeiin XXK-21.2%
2010 | 2194 | romnopmmit | o LLymxnaid rpymm XXK-7.6% 12
, TYBLIH 010D 4. Coamonroin rpymn XXK-7.6%
5. Monnerexc XXK-6.8%
J29px 5 KoMIaHuiH 3ax 333717 33713X XyBb 82.5%
1.HUK 6a ITerpoctrap XXK- 38.8%
T 2.Marnaii Tpeiin XXK-16.8%
2011 | 2110 . 3. Mynxnaii rpynn XXK-12.1% 11
' TOBJOPIIHIL 4. Coamonron rpynn XXK-8.2%
TYBHIMILOHAOD | 5 N -Ojin Ipymm XXK-8.8%
J29px 5 koMmaHwmitH 3ax 393717 33713X XyBb-84.7%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 39.9%
Oumnuromnoss/ g.l\l/ﬁlmaf/i P oH1 X)é?)&(sfg/ooty
N . Hlynxumait rpynm -12.0%
2012\ 2,122 TOBIODIIHIH 4. Coamonron rpynn XXK-6.6% 10
TYBIIHH OBIOP | 5 N.Ojin Tpymn XXK-7.0%
Ja3px 5 koMmaHwmitH 3ax 39377 3313X XyBh-81.4%
Onnronons/ 1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 41.6%
. 2.Marnaii Tpeitn XXK-16.1%
2013 | 2,247.9 TOBIOPIUITH 3. Iynxonaii rpyrmn XXK-12.7% 13
TYBIIHIT OHOD J23px 3 koMmaHuitH 3ax 39357 33713X XyBb-70.4%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 45.8%
Oumurornosis/ 2.M oiin-7.5%
2014 | 2,667 TOBIOPIUIH 3.Marnaii Tpeiing XXK-19.3% 7
tyBumH eHnep | 4. Ulynaxmaii rpynm XXK-8.2%
J29px 4 xoMnaHuiH 3ax 3391171 33713X XyBb-80.8%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 47.8%
Onwromnons/ 5 M oii1-9.9%
2015 | 2,639.3 TOBIOPIIUIH 3:MarHaﬁ .Tpefm NXK-11.7% 11
TYBIIH OHIOP Jp9px 3 koMIIaHUiTH 3ax 333J171 33713X XyBh-69.4%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 40.3%
Osrronoss/ 2.Coxn Mownron I'pynn XXK-8.0%
2016 | 1,988.9 | remnopmit | o arnaii tpeiin XXK-7.6% 8
T TVBLLINH OHI6 4.Tac nerponmyem, OiiH Oupx-6.3%
Y Jop 5. Yuanpara-Yec XXK-7.6%
J29px 5 KoMIaHMKH 3ax 333711 3373X XyBb-69.8%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 41.8%
OMHronoss/ 2.Con Mownron I'pyrm XXK-7.8%
2017 2,155 — 3.Marnaii Tpeig XXK-9.4% 7
TVBLLIIH OHI6 4.Tac merponmyem, OtiH O6upx-9.8%
Y AP 5 M-oiin rpynn XXK-9.0%
J29px 5 KOMIaHWKH 3ax 33371 3373X XyBb-77.7%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 41.4%
Ouurornosis/ 2.Cox Mowron I'pynm XXK-10.0%
2018 | 2078.9 TOBIOPIUITH 3.Marnaii tpeiing XXK-7.8% 8
TyBwuH eHnep | 4.Tac nerponuyem, Oiin Oupxk-7.1%
J29px 4 KOMIaHHUKH 3ax 3321 9373X XyBb-66.3%
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Xascpanm 3. 90-29¢ 0921 okKmanmail agmooOeH3uHUll UMROPMbLH 30X 332utiH X296 wundc, 2010-2018 onoop

On XXU 3ax 39omuiiH | Topryyisrd KOMIaHUYABIH 33X 3931 93/I9X XYBHUH 3ax3333;;z{1 é;;?z%-r
yTra X9B IIHHXK KHUH COMIAHMIN TOo
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 33.3%
O OO/ 2.Cox Mownron I'pynn XXK-12.0%
2010 | 2,299 TOBIOPIINIH 3.Maruaii Tpeiin XXK-29.6% 3
’ TYBIIMH OHIOD 4. Wynxmnait ['pymm XXK-10.0%
5.XKact Oiin XXK — 6.4%
J29px 5 KoMnaHuiH 3ax 32317 33719X XyBb-91.3%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 34.4%
Omuronons/ | 2.Con Monron I'pymn XXK-16.0%
2011 | 2,053 teBnepnuiiH | 3.Marnaii Tpeiig XXK-20.4% 5
tyBwmH eHgep | 4. lynxmnai I'pynn XXK-10.8%
J9px 4 KOMIaHUHH 3ax 339171 93719X XyBb-81.7%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 32.0%
P TT— 2.Cox Mownron I'pynm XXK-14.1%
2012 | 1831 ToBNOPHIiH 3.Marnaii Tpeitn XXK-18.2% 4
' TVBLINH OHI6 4. yaxmnait I'pymm XXK-13.2%
Y 9P 1 5 MT IETPOJIMYM XXK AHIJIN —6.5%
J29px 5 KOMIaHuiH 3ax 32917 93719X XyBb-84.0%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 36.3%
Omuromnions/ | 2.Cox Monroun I'pymm XXK-13.7%
2013 | 2,289.4 | TeBnepnuitn | 3.Marnaii Tpeiin XXK-24.6% 6
tyBmnH eHgep | 4. lynxmai I'pynn XXK-11.9%
J29px 4 KOMIIaHWITH 33X 3937171 93713X XyBb-86.5%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 36.0%
Omuronons/ | 2.Con Monron I'pymn XXK-12.1%
2014 | 2,423 teBnepnuitH | 3.Marnaii Tpeiig XXK-28.6% 7
tyBimH eHgep | 4. Ulynxmait 'pynn XXK-11.5%
J29px 4 KOMIaHUHH 3ax 339J1]1 93719X XyBb-88.3%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 34.0%
Omnuronons/ | 2.Coxg Monron I'pynn XXK-12.0%
2015 | 2,152.5 | TeBnepmuiin | 3.MarHaii Tpeiig XXK-26.2% 8
tyBmuH oHjep | 4. lynxmnai ['pynn XXK-10.7%
J29px 4 KOMITaHWITH 33X 393711 93713X XyBb-82.9%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 35.6%
ONHroNoNs/ 2.Coxn Mownron I'pymm XXK-24.1%
. 3.Marnaii Tpeitn XXK-11.4%
2016 | 2,191.2 | TeBuepNMIiH AT Oiirt Gupk-11.6% 3
TyBImHH oHzOp | - 5¢ netrpostityem, Ofin Gupa-11.6%
Y 5. lynaxmnait ['pynmn XXK-7.1%
J29px 5 KOMIaHMHH 3ax 339171 93719X XyBb-89.8%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 30.5%
O OO/ 2.Coxn Mownron I'pynn XXK-11.3%
. 3.Marnaii Tpeitn XXK-21.5%
2017 | 1,877 TOBIOPIUINH . 16.1% 7
TYBLIHH 6HI6p 4. Tac neTposyeM, Oitn 6upxk-16.1%
Y 5. lynaxmnaii ['pynn XXK-8.4%
J23px 5 KOMIaHM|H 3ax 33317 33713X XyBb-87.8%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 29.4%
Osnronos \ 2.Con Mownron I'pymmt XXK-10.4%
2018 2777.1 OB o 3.Marnaii tpeitn XXK-23.2% 8
TIOPIUITH . 12 5%
TYBLINH 6HjI6p 4. Tac NeTposyeM, Oitn 6upxk-12.5%
Y 5. Hlynxmnaii ['pynn XXK-10.0
J29px 5 KOMIaHUKH 3ax 32917 33719X XyBb-85.4%
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Xascpanm 4. JTuzenutin mymunutl umnopmoin 3ax 390autin x96 wunde \2010-2018 onoop\

XXM | 3ax 393muiiH . 1-6% 33251k
On Tapryyasrd KOMIIaHHYIBIH 33X 393711 3373X XYBHIH KHH .
yTra X9B IHHK Oyii KOMIIaHU
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 34.3%
Omnuronons \ | 2.Marnaii tpeiin XXK-9.4%
tenepnuiH | 3. lllynxmaii I'pynn XXK-9.6%
2010 | 1,694 TYBILUH 4. YBT3 XHH-12.4% >
nyaa 39par | 5. Coamonron rpym -6.5%; 6. Monnereke XXK-9.3%
Jp9px 6 KOMIaHUHH 3ax 339171 93719X XyBb-81.5%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 31.6%
Omuromnonb \ | 2.Marnaii Tpeiin XXK-12.1%
teBnepymiH | 3. lllynxmai ['pynn XXK-12.5%
2011 | 1576 TYBILUH 4. YBT3 XHH-10.6% !
ayHa 39par | 5. Commonron rpymi -6.6%; 6. M-Oiin ['pynn -9.3%
Jp9px 6 KOMIAHUHH 33X 339171 93719X XyBb-82.7%
Omromnos \ 1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 41.1%
o 2.Marnaii Tpeiin XXK-9.2%
2012 | 2,117 Tef;‘:iﬁ“ 3. lynxoait Tpymn XXK-11.1% 10
oHI0p 4. YBT3 XHH-11.2%
J29px 4 KOMIaHUKH 33X 339171 93719X XyBb-72.7%
Osurornons \ 1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 36.8%
N 2.Marnaii Tpeiin XXK-11.6%
2013 | 1,822.7 Tef;?i“ﬂ‘;“ 3. llysxoait Tpymmn XXK-12.5% 12
- 4. YBT3 XHH-8.4%
J29px 4 KOMIaHUKH 3ax 32917 93719X XyBb-69.3%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 30.0%
Oumuromnonb \ | 2.Marsaii Tpeiin XXK-15.1%
teBnepiuiiH | 3. Cogmonron rpymn XXK-8.5%
2014 1 1,601 TYBIIUH 4. tynxmnait I'pynmm XXK-10.4% 8
nyH 33par | 5. M oitn — 11.9%; 6. YBT3 XHH-11.3%
J29px 6 KOMIaHWKH 3ax 339171 93719X XyBb-87.3%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 24.9%
Oumuromnonb \ | 2.Marsaii Tpeiing XXK-12.0%
teBnepnuitH | 3. llynxmait ['pymm XXK-11.8%
2015 | 1,3154 TYBIIHH 4. M oiin — 13.9% 12
nyHn 33par | 5. YBT3 XHH-11.0%
J29pX 5 KOMIIaHUIH 33X 39371 93713X XyBb-73.5%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 28.3%
Oumuromnonb \ | 2.Marnaii Tpeiin XXK-12.1%
teBnepnuitH | 3. lynaxmait ['pymm XXK-8.9%
2016 | 141838 TYBILUH 4. M oiin — 13.7% 10
nyaa 39par | 5. YBT3 XHH-10.9%
J23px 5 KOMIaHuiH 3ax 33317 33713X XyBb-74.0%
1.HUK 0a ITerpoctap XXK- 22.2%
Osnronons \ 2.Coxn Mownron ['pymm XXK-6.5%
. 3.Marnaii Tpeiin XXK-8.2%
2017 | 1,092 Tef“}fiif{“ 4. Ilynxnait Tpynn XXK-10.9% 13
Y 5. Aii Cu Aii Cu, Xapmepen — 11.9%
AYHASOPOT | 6. M oiin — 6.9%; 7. VBT3 XHH-11.0%
J33px 7 KOMIaHMUHH 33X 33317 33713X XyBb-77.7%
1.HUK 0a ITerpoctap XXK- 22.1%
Omuromnosb \ | 2.Cox Mownroxn I'pynn XXK-7.0%
2018 1199.1 | TeBnepnwmiin | 3.Marnaii Tperinx XXK-7.3% 15
TYBIIUH 4. lynxnait I'pynm XXK-14.3%
oyHa 39par | 5. At Cu At Cu, Xapmepen — 12.7
J29px 5 KOMIIaHUITH 3aX 3397111 33713X XyBb-63.4 %

Ox cypsanoic. I'EI-bin moo mM30332 auiueiacan mooycon 6a2utin Sty youtin mooyooion
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Xascpanm 5. Oneoynol mymunuil TC-1 umnopmoin 3ax 33o7utin x26 wiunoc, 2010-2018 onoop

3ax 323017
o 1.0-6.0%-r
On XX1 S oo Tapryyasrd KOMIaHUYIbIH 3aX 333J17 33JI9X XyBUIH XKUH 933JDK OyH
yTra X9B IIHHXK COMMAHM
TOO
1. HUK 6a ITerpoctap XXK- 7.2%
Omuromnonb \ | 2.Coxmonron rpymn XXK-19.4%
2010 | 4,731 TeBnepauiin | 3. Marnaiirpeiin XXK-8.4% 0
TyBIWMH eHJep | 4. Askermumutdyn XXK-65.1%
J129px 4 koMIaHWHH 3ax 339171 33713X XyBb-100%
Onnromnoss \ 1. HUK 6a ITerpoctap XXK- 6.6%
20 069 o 2.Coamonron rpynn XXK-65.5%
1115, TT:fHH;fgng 3. Ackerimumutdg XXK-27.1% 1
Y 71oP J1p9px 3 KOMIaHHUKH 3ax 33211 93713X XyBb-99.1%
Mouomosb \ 0
2012 | 8541 ToBnepHiiH Coamonroxn rpynn XXK-92.3% 3
TYBIIVH OHOD
Onnronons \ 1.Commonron rpymn XXK-66.6%
N 2. Marnaiitpeiin XXK-10.5%
2013 | 4,777.4 TT:fHHHeIfJ;iHI; 3. Akerimumurdy g XXK-14.5% 3
Y 71oP J23px 3 kKoMmaHuitH 3ax 39317 3373X XyBb-91.7%
Tf)[g;:();;ﬁ\ﬂ 1.Conmonromn rpynn XXK-85.0%
2014 | 7,397 S 1}1) o6 2. Marnaiitpeiin XXK-12.6% 1
Y 71op J123px 2 KOMITaHUITH 3aX 3331171 33713X XyBb-97.6%
Tf)[gO:OHI:ﬁ\H 1. Maprasar XXK-55.9%
2015 | 49129 | ann }ng o | 2. Marnaifrpeiin XXK-42.3% 2
Y /1op J29px 2 KoOMIaHHUKH 3ax 33211 33713X XyBb-98.2 %
ng;?:o;;ﬁ\}[ 1.Coamonromn rpynn XXK-65.2%
2016 | 5,463.2 T Bmmf . 2. Marnaiitpeiig XXK-34.8% 0
Y 1op J29px 2 koMIIaHUTH 3ax 3335111 33713X XyBh-100%
\TélBy(;HOJ;I;IH 1.MbapraBan XXK- 63.3%
2017 | 5118 | Bmzl Hng o | 2. Marmaiitpeiin XXK-33.3% 3
Y 1op JP3px 2 KOMITaHUITH 3aX 333171 33713X XyBb-96.6 %
Omnuromnoss \
3 i Theik -18.79
2018 | 6,676.4 TOBJIOPIIUITH Marnaii Tpeiia XXK-18.7%
TYBIIUH
eHIep™

*-T'ET-bi1 moo M3033H0 “Oycad xomnanu’ 23CIH aHeuland Xam 6HOep mooe mavbCcan batieaa Ho MoOYOOJLIbIe

Hapuieuian 2yuydameaax 6010mxceyu 60a208.
Ox cypsanic: LEI-vin Mmoo M3039HO Myncyypaacan Oa2utii cuulyyoutin mooyooaoi
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Xascpanm 6. Moneon Yacoin wamaxyynol umnopmotr 3ax 3321utin x26 wiundic \2010-2018 onoop\

Huiit nmmopt
On XXHU 3ax 393JIUHH Tapryysary KOMIaHUYIBIH 33X 3337171 9373X XyBUIH XUICOH
yTra X9B IIHHX KHUH KOMITaHUIH
TOO
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 33.9%
2.Cox Mownron 'pynn XXK-8.2%
Omnuromonbs, | 3.Marnai tpeitn XXK-15.1%
2010 | 1,696 (TeBmepen 4. Mlyuxmnait I'pyrmm XXK-9.0% 51
IyHJ) 5.YBT3 XHH-7.7%
6. Monnerexc XXK-7.6%
Jp9px 6 KOMIAHUHH 3ax 339171 93719X XyBb-81.6%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 32.2%
2.Cox Mownron I'pynm XXK-10.7%
Omnuromnonb, | 3.Marnai tpeitn XXK-13.9%
2011 | 1,621 (TeBnepen 4. Wyaxmnait I'pymmn XXK-11.7% 56
JIYH]T) 5.VBT3 XHH-6.9%
6. M oiin rpynmn XXK- 8.1%
J29px 6 KOMIaHWITH 33X 3937171 93713X XyBb-83.5%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 37.5%
2.Cox Mownron I'pynm XXK-11.1%
Onuromnons \ N 0
2012 | 1,807 | remmopmuiin | o iartail Tpefia XXK-11.7% 51
TVBLLIH 616 4. yaxmnait I'pymmm XXK-11.4%
Y AP | 5 YBT3 XHH-7.1%
J29px 5 KOMITaHWITH 33X 3937171 93713X XyBb-78.7%
1.HUK 6a Ilerpocrap XXK- 35.4%
Omnurononb, | 2.Cox Monron I'pynnn XXK-10.4%
2013 | 1,801.2 (TeBnepemn 3.Marnaii Tpeitn XXK-14.8% 44
OHJI6D) 4. ynxmnait I'pynmm XXK-11.9%
J29px 4 KOMITaHWIH 33X 393711 93713X XyBb-72.4%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 32.0%
2.Cox Mownron I'pymm XXK-12.2%
ONIuUroIoJsb, 3.Marnaii Tpeiig XXK-19.1%
2014 | 1,770 (TeBnepen 4. Wynxmnait ['pymm XXK-10.1% 28
JIYH]T) 5. M oiin — 8.6%
6.YBT3 XHH-6.8%
J29px 6 KOMITaHMITH 3aX 393711 93713X XyBb-88.7%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 28.9%
2.Con Mownron ['pymm XXK-7.8%
ONIuUroIoJsb, 3.Marnaii Tpeiig XXK-17.0%
2015 | 1,481.3 (TeBmnepemn 4. Wynxmnait ['pymm XXK-10.8% 31
JIYH]T) 5. M oiin—9.9%
6.YBT3 XHH-6.5%
J29px 6 KoMnaHuiH 3ax 3317 33713X XyBb-80.7%
1.HUK 6a ITerpocrap XXK- 30.5%
2.Coxn Mownron ['pymm XXK-8.6%
Onuromnonp i.l\l/ﬁmaﬁ Tp?ﬁﬂ XX)Ié-(]i?'?cygoo/
’ . HXJIal T -1.9%
2016 | 1,545.4 | (Tomrepen | ' YN0 O 27
Ay) 6.YBT3 XHH-6.5%
7.Tac nerponnyem, OiftH Oupx-6.6%
J29px 7 KOMIaHUHH 3ax 339171 93713X XyBb-86.4%
1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 24.8%
Omnuronons, | 2.Coxg Monroun I'pynn XXK-7.8%
2017 | 1160.8 (TeBnepemn 3.Marnaii Tpeiin XXK-12.8% 41
JIYH]T) 4. Mynxmait I'pymn XXK-9.6%
5. Aii Cu Aii Cu, XapmepeHn — 7.7%
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6.YBT3 XHH-7.1%
7. Tac merpommyem, Oitn 6upx-7.1%
J23px 7 KOMIOaHMKH 33X 329J1] 33713X XyBb-76.9%

2018

1441.7

Omurormnos,
(TeBmepen
JtyH 1)

1.HUK 6a ITerpoctap XXK- 29.5%

2.Coxn Mownron I'pymm XXK-7.3%

3.Marnaii tpeitn XXK-11.2%

4. Mynxmnait ['pynn XXK-11.4%

5. Aii Cu Ait Cu, Xapmepen — 7.7%

Jp9px 5 KOMIaHUHH 33X 339171 33713X XyBb-67.1%

21

Ox cypsanoic: IEl-bii moo M3035H0 mya2yypiracan 6azutii cutly youlis mooyooion
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Xascpanm 1. I'TE 6ypuiin ynutin eponxutl Oymyutin mooyoono, OH myc Oypaap

A-80 (Hsrt 0,745 Kr/a) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
BanroTeIH XaHII 1,359 | 1,410*| 1,560* 1,971 2,148 2,441 2,473
VmnopThiH YH), $/TH 1,112 1,081 986 628 508 570 691
Wmmoptein yHd, F/1 1,126 1,135 1,146 922 812 1,037 1,273

Tarsap, laanp, OAT, AT 80 169 95 111 312 144 79
F/in HOAT-bH 30pyY 13 11 17 38 22 16 13
HuiiT TaTBap 93 179 112 149 334 161 92
Huiit eprer+HOAT 3epyy 1,219 1,314 1,257 1,070 1,146 1,198 1,365
JKwxurmHruiH YHD, ¥/
/HOAT-ryit/ 1,338 1,410 1,409 1,409 1,346 1,343 1,486
Kuxuran | Umnopr ynd 84.2% | 80.5% | 81.3% | 654% | 60.3% | 77.2% | 85.6%
yH31 3313x | TaTBap 6.9% | 12.7% | 7.9% | 10.6% | 24.8% | 12.0% | 6.2%
XYBb BYA3, amur 8.9% 6.8% | 10.8% | 24.0% | 14.9% | 10.8% | 8.2%
AM-92 (Hsart 0,765 xr/n) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
WmmopTein yH?, $/TH 1,275 1,186 1,035 633 498 597 712
Wmnoptein yud, F/i 1,326 1,279 1,236 954 819 1,114 1,347
Tarsap, laane, OAT, AT 86 84 81 119 324 155 87
F/in HOAT-bH 30pYY 6 13 19 44 27 20 19
Huiit TaTtBap 92 97 100 162 350 175 106
Huiit epror+HOAT 30pyy 1,417 1,376 1,336 1,116 1,169 1,290 1,453
Kvoxurmsaruiia yHa, /1
JHOAT-ryii/ 1,467 1,492 1,507 1,509 1,410 1,471 1,622
Kuxurau | Amoopt yHd 90.3% | 85.8% | 82.0% | 63.2% | 58.1% | 75.8% | 83.0%
yHa1 33mx | TaTtBap 6.2% 6.5% 6.7% | 10.8% | 248% | 11.9% | 6.5%
XYBb BYA3, amur 3.4% 78% | 11.4% | 26.0% | 17.1% | 12.3% | 10.4%
Juzenn (Harr 0,84 kr/a) 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018
UMIOpThIH YHI, $/TH 1,149 1,141 957 575 464 573 683
Wmnoptein yH3, F/1 1,312 1,352 1,254 952 837 1,175 1,418
Tarsap, laane, OAT, AT 97.9 161.0 95.2 290.7 412.1 171.3 297.0
¥/n HOAT-b1H 30pyY 16 10 28 38 26 22 22
Huiit TatBap 114 171 123 329 438 193 319
Huiit epror+HOAT 30pyy 1,426 1,523 1,376 1,281 1,276 1,368 1,737
ﬁ‘;}mmmmm yoo, Ba/HOAT- |9 591 | 1610| 1625| 1627| 1510| 1564 | 1,934
Kuxurou | Umnopr yHd 83.5% | 84.0% | 77.1% | 585% | 55.5% | 75.1% | 73.3%
yHa1 33;3x | TarBap 73% | 10.6% | 7.6% | 20.2% | 29.0% | 12.3% | 16.5%
XYBb BYA3, amur 9.2% 54% | 15.3% | 21.3% | 155% | 12.5% | 10.2%
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Xascpanm 8. I'aspwin mochvl Oymazc0dxXyyHuil GOpayyiIaimvli 0Opio200 Opmee, 3apOai, AeUliH 319X XYEUlIH

HCUHSULIH THOOYOON0], KOMNAHU OYPIIP

Marmnaii Tpeiin A-80 AHN-92 Jduzesn Huiit
Bopryyscan xamx33 (TOHH) 6,705 64,384 55,273 126,362
Bopayynantea opnoro (Msu¥) 13,238,127 137,048,015 123,176,827 273,462,968
(-) BopayymanTeiH epTer
(mMsuF) 11,977,400 121,117,987 114,020,614 247,116,001

MmnopThiH YH?
(mMsuF) 11,147,351 112,528,610 93,353,611 217,029,572
(+) TarBap 693,809 7,281,096 19,543,856 27,518,761
(+) TraBpuiin 3apaan 136,241 1,308,280 1,123,147 2,567,668
(-) HOAT (msau¥) 126,073 1,593,003 915,621 2,634,697
Huiit ammr 1,134,654 14,337,025 8,240,591 23,712,271
(-) BYA3 (msu¥) 727,188 6,982,990 5994836 13,705,014
XYY, TaTBapbIH OMHOX allIUT 407,466 7,354,036 2,245,755 10,007,257
(+) DIBranII, X0poraIbIH
3apaai 300,547 3,039,198 2,861,105 6,200,851
Omarapa 6a XTOA (msau¥) 708,013 10,393,234 5,106,860 16,208,107
BopJiyyaaaTbiH opJoroa 33J3X XyBb
HNmnopTeiH YH? 84.2% 82.1% 75.8% 79.4%
TarBap 6.2% 6.5% 16.6% 11.0%
Toa9sBpuiid 3apaan 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%
YA3 3.2% 2.9% 2.5% 2.7%
Armmr 5.3% 7.6% 4.1% 5.9%
HHUK A-80 AH-92 JAu3esn Huiit
bopayyncan Xamx33 (TOHH) 35,137 68,027 178,367 281,531
Bopayynantein opioro (msu¥) 69,077,894 142,717,335 384,877,635 596,672,864
(-) Bopnyynanteia eprer
(MsHT) 62,805,854 128,095,329 364,912,185 555,813,367
NMnopTeiH YH?
(mstHF) 58,454,129 119,014,020 298,363,920 475,832,070
(+) TatBap 3,637,742 7,698,997 62,923,850 74,260,590
(+) TraBpuitn
3apnaai 713,982 1,382,311 3,624,414 5,720,707
(-) HOAT (msu7¥) 627,204 1,462,201 1,996,545 4,085,950
Huiit amur 5,644,836 13,159,806 17,968,906 36,773,547
(-) BYA3 (msu7F) 4,626,307 8,956,802 23,484,708 37,067,817
XYY, TaTBapblH 6MHOX aIlIUT 1,018,529 4,203,003 -5,515,802 -294,270
(+) DIBranII, XOporaIbIH
3apaan 31,813 64,884 184,838 281,534
Omarapn 6a XTOA (msaHF) 1,050,342 4,267,887 -5,330,965 -12,736
BopJiyyaaiaTbiH opJioroa 333X XyBb
WmmopThiH YH? 84.6% 83.4% 77.5% 79.75%
TatBap 6.2% 6.4% 16.9% 13.1%
Ta3BpuiiH 3apan 1.0% 1.0% 0.9% 0.96%
YA3 6.7% 6.2% 6.1% 6.17%
Ammr 1.5% 3.0% -1.4% 0.00%
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Cox MoHroa A-80 AH-92 Juzean Huiit
Bopmyyncan xamx33 (TOHH) 5,614 43,991 54,320 103,925
Bopmyymantsia opiioro (Msa?) 10,642,466 90,163,079 116,419,077 217,224,622
(-) bopmyynantemn eprer (Msau¥) 10,027,424 82,115,407 108,552,405 200,695,236

NMIopTsIH YH?

(msaT) 9,332,486 76,277,096 88,408,512 174,018,095

(+) TatBap 580,865 4,944,418 19,040,110 24,565,394

(+) TraBpuiin 3apaan 114,072 893,893 1,103,782 2,111,748
(-) HOAT (msau¥F) 61,504 804,767 786,667 1,652,939
Huiit ammr 553,638 7,242,905 7,080,005 14,876,447
(-) BYA3 (msu¥) 528,539 4,141,730 5,114,223 9,784,492
XYY, TaTBapblH OMHOX allluT 24999 3,101,174 1,965,781 5,091,954
(+) Ddrada, XOporIblH 3apaai 0 0 0 0
Omaraan 6a XTOA (msaHF) 24,999 3,101,174 1,965,781 5,091,954

BopayynaiatsiH opJioro 339X XyBb
NmMmopTsiH YH? 87.7% 84.6% 75.9% 80.1%
TarBap 6.0% 6.4% 17.0% 12.1%
Tr3BpuiiH 3apaan 1.1% 1.0% 0.9% 1.0%
YA3 5.0% 4.6% 4.4% 4.5%
Ammur 0.2% 3.4% 1.7% 2.3%
Oiin ompax A-80 AHN-92 JAuzenn Huiit
Bopnyyncan xamMx33 (TOHH) 3,764 43,972 25,710 73,446
Bopnyymantera opnoro (msa¥) 7,356,159 91,737,154 57,438,949 156,532,262
(-) Bopatyysaretn opror 6,782,977 82,947,269 51,939,932 141,670,179
(MsHT)
HIMIopTHIH yi> 6,314,206 77,070,156 42,379,022 125,763,384
(MsHT)
(+) TaTBap 392,298 4,983,596 9,038,487 14,414,380
(+) TosBpuiin 3apaan 76,474 893,517 522,423 1,492,415
(-) HOAT (msu¥) 57,318 878,988 549,902 1,486,208
Huiit amur 515,863 7,910,896 4,949,116 13,375,875
(-) BYA3 (msau¥) 474534 5544,399 3,241,709 9,260,641
XYY, TaTBapbIlH O©MHOX AITUT 41,330 2,366,497 1,707,407 4,115,233
(+) IM5r/51, XOPOTALIH 56,275 657,511 384,435 1,098,221
3apaan
Omerapi 6a XTOA (mau¥) 97,605 3,024,008 2,091,842 5,213,454
BopayyaaaTbiH opJioroa 333X XyBb
MMmopTeIH YH? 85.8% 84.0% 73.8% 80.3%
TarBap 6.1% 6.4% 16.7% 10.2%
ToaBpuitn 3apaan 1.0% 1.0% 0.9% 1.0%
YA3 5.7% 5.3% 5.0% 5.2%
Amur 1.3% 3.3% 3.6% 3.3%
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Kact Oiin A-80 AN-92 Juzean Huiit
Bopmyyncan xamx33 (TOHH) 804 13,236 3,943 17,984
Bopmyymantsia opiioro (Msa?t) 1,517,059 27,443,620 8,936,421 37,897,099
(-) bopmyynantemn eprer (Msu¥) 1,454,878 25,291,416 8,290,581 35,036,875

Wmmnopten yud (Man¥) 1,354,447 23,506,873 6,808,803 31,670,123
(+) TarBap 84,089 1,515,580 1,401,656 3,001,325
(+) Ta3Bpuiin 3apaan 16,342 268,963 80,122 365,427
(-) HOAT (msu7¥) 6,218 215,220 64,584 286,022
HuiiT ammr 55,962 1,936,984 581,256 2,574,202
(-) BYA3 (msu7¥) 196,377 3,231,977 962,776 4,391,131
XYY, TaTBapbIH OMHOX Al -140,415 -1,294,994 -381,520 -1,816,929
(+) DaIdr151, XOPOTUIBIH 3ap/Ialt 99,054 1,630,240 485,634 2,214,928
Omarapa 6a XTOA (mau¥) -41,360 335,246 104,114 397,999
BopayyaanTsiH opJioroa 33,13X XyBb
NmmopTeiH YH 89.3% 85.7% 76.2% 83.6%
TatBap 6.0% 6.3% 16.4% 8.7%
Tr3BpuiiH 3apaan 1.1% 1.0% 0.9% 1.0%
YA3 6.4% 5.8% 5.3% 5.7%
Armr -2.7% 1.2% 1.2% 1.1%
MoHcyJib A-80 AHU-92 Ju3zenan Huiit
Bopnyyncan Xxamxk33 (TOHH) 4,146 15,306 28,274 47,726
Bopiyynanteia opioro (MsH¥) 8,199,268 32,426,325 63,161,840 103,787,433
(-) Bopayynanteis eprer (M) 7,334,777 28,938,647 59,226,152 95,499,576
Nmnoptein YHD (MsHT) 6,824,905 26,889,783 48,611,330 82,326,018
(+) TatBap 425,621 1,737,849 10,040,290 12,203,760
(+) TraBpwuiin 3apaan 84,251 311,015 574,532 969,798
(-) HOAT (msau¥) 86,449 348,768 393,569 828,786
Huiit amur 778,042 3,138,911 3,542,119 7,459,072
() BYA3 (msau¥) 158,162 583,858 1,078,551 1,820,572
XYY, TaTBapbIH OMHOX allIAT 619,881 2,555,052 2,463,567 5,638,500
(+) Didrapa, XoporuIslH 3apaall 28,321 104,549 193,132 326,002
Omeraai 6a XTOA (mau®) 648,202 2,659,602 2,656,699 5,964,503
BopayyaanTsiH opJioroa 33,13X XyBb
NMmopTeIH YH 83.2% 82.9% 77.0% 79.3%
TarBap 6.2% 6.4% 16.5% 12.6%
Ta9Bpuiid 3apaan 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%
YA3 1.6% 1.5% 1.4% 1.4%
Amur 7.9% 8.2% 4.2% 5.7%
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Iynxaaii A-80 AN-92 Juzens Huiit
bopiyyncan XaMxka3 (TOHH) 4,846 38,706 117,318 160,870
Bopnyynantein opioro (msu¥F) 9,574,742 80,740,423 258,525,056 348,840,220
(-) Bopmyynmantem eprer (Msu¥) 8,674,478 71,650,465 239,891,567 320,216,510
Wmnoptein yus (Mau¥) 8,073,716 66,542,100 196,126,459 270,742,275
(+) TaTBap 502,297 4,321,855 41,381,211 46,205,363
(+) Ta9Bpuiin 3apaat 98,465 786,510 2,383,896 3,268,872
(-) HOAT (msu¥F) 90,026 908,996 1,863,349 2,862,371
Huiit ammur 810,237 8,180,962 16,770,140 25,761,340
(-) BYA3 (msu¥) 418819 3,345395 10,139,819 13,904,033
XYY, TaTBapblH OMHOX allluT 391,418 4,835,567 6,630,321 11,857,307
(+) D119, XOPOrAIbIH 3apaan 83,977 670,779 2,033,117 2,787,873
Omarmpn 6a XTOA (msau¥) 475,395 5,506,347 8,663,438 14,645,179
BopayyaaaTbiH 0pJioroa 33J13X XyBb
WmMmiopThIH YH? 84.3% 82.4% 75.9% 77.6%
TarBap 6.2% 6.5% 16.7% 14.1%
T23BpuitH 3apaain 1.0% 1.0% 0.9% 0.9%
YA3 3.5% 3.3% 3.1% 3.2%
Arir 5.0% 6.8% 3.4% 4.2%
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Xascpanm 9. Jluzeno mymuHull JHCUdNCUSIDHSULIH 3aX 392]1 09X IPIM, HUULY YAIMUUH YHI2ID

Tarmurra Axurmaar| Parms RMSE R-sq chi2 P
Jlu3enb TYNITHMIA 3pIIT 46 20 1395.331 0.8556 287.79 0
Juzens TyNIHUA HUATY YT 46 4 15472.25 0.4784 42.09 0

ST T Kooo. CTaH)EapT Z-uiin P>[z| [95%-niin nTrax
Xa3aiaT yIra HHTEpBaJ]
Ausems, Tyt -1.53 9.43 0.16 0.87 -20.02 16.96
KIDKUTIIDHTUAH YHD, TOTPOr
AN-92°95 Gensunuii Ooomntit | 45 0.20 0.63 053 0.26 051
OOPITYYITANTHIH X3OMKI), TOHH
Auses rymumuit WTlenor |- ggg3.09 | 6040.01 142 016 | -3286.87 | 20393.06
YHD, A0JITap
AUN-92-95-nitn
SKKUTTIOHTUH 0.16 0.13 1.23 0.22 -0.09 0.41
OOPITYYJIAITHIH XIM)K?39, TOHH
AN-92 bersuinit MIOPT, 0.09 0.05 1.83 0.07 0.01 0.18
TOHH
AU-80 OeH3uHuit
JKVOKHUTIIDHTHIAH OOpITyyInaniT, -0.43 0.24 -1.76 0.08 -0.91 0.05
TOHH
HOaHb!I HAPIIACHH XaHIIT 103.21 44.28 2.33 0.02 16.43 189.99
JloyutapblH HAPII3CAH XaHII -13.48 341 -3.95 0.00 -20.16 -6.79
Xyramaa -14.03 42.44 -0.33 0.74 -97.20 69.15
1-p capwin mammu, d1 -4133.97 2729.70 -1.51 0.13 -9484.09 1216.15
2-p capbiH 1ammu, d2 -7293.16 2103.87 -3.47 0.00 -11416.66 | -3169.65
3-p capbin gammu, 03 -8414.20 2147.91 -3.92 0.00 -12624.02 | -4204.38
4-p capbi gammu, d4 -7070.32 1263.90 -5.59 0.00 -9547.52 | -4593.13
5-p capbin gammu, d5 -4548.08 1416.37 -3.21 0.00 -7324.11 | -1772.05
6-p capbin mammu, d6 -3503.26 1436.10 -2.44 0.02 -6317.95 -688.56
7-p capsia mammu, d7 -872.43 1855.85 -0.47 0.64 -4509.82 2764.96
8-p capsin mammu, d8 -1889.30 2219.65 -0.85 0.40 -6239.74 2461.15
9-p capsia gammu, d9 241.43 1228.52 0.20 0.84 -2166.42 2649.28
10-p capein nammu, d10 1191.92 1118.73 1.07 0.29 -1000.74 3384.59
11-p capein mammu, d11 -17.10 1065.57 -0.02 0.99 -2105.58 2071.38
Torrmon 10470.93 | 17167.79 0.61 0.54 -23177.32 | 44119.18
) I/IMnopTuﬁymy Koad. CTaszapT Z-NiiH P>[z| [95%-miin nTrIx
HUAJTYYIJITHIH YHYJI) xazaiar yTra HHTEpBaJI)

Huzens TyamHUMA
SKUKUTTIOHTUHH 3.34 27.57 0.12 0.90 -50.70 57.39
OOpITYYyIanThIH YHI, TOTPOr
AU-95 bensummit uumopr, 6.24 2.06 3.03 0.00 2.21 10.26
TOHH
TAOIf{fZ Ocusumuii mmmopr, 0.98 0.33 2.95 0.00 0.33 163
AN-92 Gersunit Brent spot | 59393 | 202,40 2.93 000 | 197.23 | 990.63
YH?, JIoJuIap
Tort™mon 206é7.21 29559.31 -0.70 0.48 -78622.39 | 37247.97

Ox cypsanoic. bazuiin euwmyyouiin mooyoo
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Xascpanm 10. AU-92 bensunuil Ooonutl 3ax 399/UllH 3PIIM, HUILY YIAIMULH YHIL2ID

Tarmurra AskuraanaT  Parms RMSE R-sq chi2 P
AU-92 GemauEmii Goeruil 46 12 166649 | 086 | 291.33 | 0.000
IPIIT
AN-92 Gensnmmii 46 4 6142223 | 0.35 2411 | 0.0001
HUMJIY YT
- O/ —1a 1A
OpIITHITH YHIJIIII Koa¢. CTaHZEap Z-HiH P>|z| [t e
T Xa3auJiT yTra HHTE Baﬂ]
AW-92 Gemsummli Geonuit | 59 g, 7.87 2.74 001 |-369 |-612
YH)3, Terper
Huse, Tymummii Goommii 19.09 5.98 3.19 000 |7.37 30.81
OOPITYyIUTANTHIH YH, TOTPOT
JonnapelH XaHII -2.26 3.75 -0.60 0.55 -9.60 5.09
FOanbIH XaHIT 97.69 35.52 2.75 0.01 28.08 167.31
AU-80 Gensummii 3.07 2.08 1.47 014 |-1.01 7.16
KUKHUTJIIDHT'UMUH YH3, Terper
AU-92 Gersummii GpenT 10383 | 36.38 2.85 000 |3252 |175.13
CIIOT YHD, TOJIIap
1-p capbm gavmm, d1 1703.99 | 1051.03 1.62 011 |-355.99 | 3763.96
6-p capbn 1ammu, d6 -1808.82 | 970.23 -1.86 0.06 |-3710.44 | 92.79
7-p capbist amm, d7 2095.29 | 964.49 2.17 0.03 |204.92 |3985.67
8-p capbiH 1ammu, d8 2389.31 | 929.87 2.57 0.01 |566.81 |4211.82
9-p capbir ammi, d9 1732.92 | 919.28 -1.89 0.06 | -3534.68 | 68.84
10-p capbi mammu, d10 -1564.03 | 943.02 -1.66 0.10 | -3412.31 | 284.26
Tort™on 300716.4 6315.13 475 0.00 32393.8 17639.04
U (0)Ae
Huitnyymaruiin yaaar»n | Koad. CTaH{ap Z-HiH P>|z| [ i i
T Xa3anJjaTt yTra HHTE Ba.]'[]
AM-92 Gensummii OoonHuil 9.79 8.55 117 0.25 6.97 26.56
OOPITYyyJanTBIH YHD, TOTPOT
TOanb1 xaH1 -03.13 064.32 -1.45 0.15 -219.20 32.93
fofgﬂb TYJHIHAH UMITOPT, 0.20 0.04 4.43 0.00 0.11 0.29
Xyranaa 132.60 | 133.60 0.99 032 | -129.25 | 394344
Tortmon 3245’2'6 21781.85 1.49 0.14 102558'9 75124.32

Ox cypeansic: bazutin euyyoutin Y1299
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Xaecpanm 11. AU-92 benzunuii boonutl 6OPIYYIATMbIH 34X 392IULH MIHYEID
Ox cypsanoic: Yuanesonuii yp OyHO myn2yypaau oaieyynas.

A Py,, 2010 onbI YHIID

TaTBapbIH Aapaax HUWAYYJIIJITUNRH MypyH
PD.. = 1681.56 \
P, = —1276.67 + 0.1Q3,

E fzquilibrium \
pi=84448 | T , / Ecquitibrium
P* = 756.97 -
pd =564.48 [ ¢

' P3, = 1681.56 — 0.05Q5,
> 05,05,
QS = 12502.48 Q" =19915.46 leax = 36220.34

Q! = 18030.44
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Xascpanm 12. Umnopmoein yrutin moemeopeyil 0aiobii Cmamucmuk Y3y yasamyyo, Xysuioap oypaop

176

Hp3 Hp6 Hp3+F1
Y3yymar
5% | £10% | £15% | £5% | £10% | £15% | 5% | £10% | £15%
Jynmax 0.011 0.011 | 0.011 0.011 0.011 0.011 0.010 0.011 0.011
Cr.xazaint 0.045 0.058 | 0.068 0.034 0.055 0.065 0.043 0.062 0.069
XaMruita nux 0.091 0.092 | 0.110 0.075 0.104 0.118 0.069 0.095 0.118
Xamruiin 6ara| (0.105) | (0.136) | (0.194) | (0.071) | (0.171) | (0.194) | (0.090) | (0.162) | (0.194)
Hp6+F1 Hp3+F1+F3
Y3yymaur
+5% | £10% | £15% | +5% | £10% | +15%
JyHaax 0.010 | 0.010 | 0.011 | 0.010 | 0.011 | 0.011
Cr.xazainT 0.033 0.057 | 0.066 0.044 0.064 0.069
X aMruite ux 0.065 0.096 | 0.118 0.071 0.110 0.118
Xamruiin 6ara| (0.081) | (0.181) | (0.194) | (0.082) | (0.175) | (0.194)




Xascpanm 13. Yo moemeopaicyyiax caneuiin cap 0yputin MoneoH ypceai, xysunoap oypasp, 2017.1 — 2019.6,

casl moepocoo

p

“Hp3” xyBua6ap - MeHreH ypcrai /cast rerper/
Hhmopre1n +5% +10% +15%
Xyramnaa XIMKII — — —
/Tonn/ Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp,
TaTtaac TaTBap TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap
2017/1 25,767.1 (2,846.78) - (1,180.92) - - -
2017/2 25,619.5 (1,924.86) - (154.07) - - -
2017/3 33,300.5 (868.23) - - - - -
2017/4 26,607.3 - 1,047.41 - - - -
2017/5 31,141.6 - - - - - -
2017/6 22,3235 - 724.77 - - - -
2017/7 35,553.6 - 1,047.18 - - - -
2017/8 41,286.7 - - - - - -
2017/9 30,827.9 (1,994.20) - - - - -
2017/10 36,202.1 (3,408.79) - (934.73) - - -
2017/11 22,666.8 - - - - - -
2017/12 22,217.9 (1,100.19) - - - - -
2018/1 22,475.2 - - - - - -
2018/2 19,288.0 (144.51) - - - - -
2018/3 29,896.6 - - - - - -
2018/4 19,742.2 - - - - - -
2018/5 29,217.9 - - - - - -
2018/6 31,7224 (3,648.06) - (1,062.44) - - -
2018/7 25,091.0 - - - - - -
2018/8 42,626.3 - - - - - -
2018/9 32,394.2 - - - - - -
2018/10 24,873.9 (2,409.45) - (197.73) - - -
2018/11 33,416.5 (1,372.11) - - - - -
2018/12 35,577.8 - 6,821.60 - 3,415.53 - 9.46
2019/1 48,756.7 - 17,345.17 - 12,821.75 - 8,298.34
2019/2 32,174.7 - 5,878.71 - 3,192.47 - 506.22
2019/3 38,456.2 - - - - - -
2019/4 33,647.2 (6,175.38) - (3,754.82) - (1,334.26) -
2019/5 27,7275 (6,334.63) - (4,207.17) - (2,079.71) -
2019/6 27,370.0 (1,197.92) - - - - -
Huiit 907,968.8 (33,425.1) | 32,864.84 | (11,491.88) | 19,429.75 | (3,413.97) | 8,814.02
LPB3p MeHTOH ypcrai (560.2) 7937.9 5400.6
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“Hp6” xyBua6ap - Menren ypcraJ /cast Terper/

NmnopreiH
Xyranaa XIMIAKID +5% +10% +15%
/Tomun/ Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp,
TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap TaTaac TaTBAp
2017/1 25,767.1 (5,840.24) - (4,316.92) - (2,793.61) -
201772 25,619.5 (5,587.43) - (3,991.05) - (2,394.67) -
2017/3 33,300.5 (4,747.42) - (2,539.76) - (332.10) -
2017/4 26,607.3 - - - - - -
201715 31,141.6 - - - - - -
2017/6 22,323.5 - 453.67 - - - -
201717 35,553.6 - 2,849.87 - 260.73 - -
2017/8 41,286.7 - 966.53 - - - -
2017/9 30,827.9 - - - - - -
2017/10 36,202.1 (2,718.98) - (212.07) - - -
2017/11 22,666.8 (753.47) - - - - -
2017/12 22,217.9 (3,077.40) - (1,504.10) - - -
2018/1 22,475.2 (1,940.12) - (298.26) - - -
2018/2 19,288.0 (1,598.30) - (138.34) - - -
2018/3 29,896.6 - - - - - -
2018/4 19,742.2 - - - - - -
2018/5 29,217.9 - - - - - -
2018/6 31,722.4 (3,492.88) - (899.87) - - -
2018/7 25,091.0 (539.40) - - - - -
2018/8 42,626.3 - - - - - -
2018/9 32,394.2 (376.27) - - - - -
2018/10 24,873.9 (3,452.40) - (1,290.35) - - -
2018/11 33,416.5 (2,930.34) - - - - -
2018/12 35,577.8 - 4,639.64 - 1,348.41 - -
2019/1 48,756.7 - 15,558.24 - 11,128.88 - 6,699.51
2019/2 32,174.7 - 8,510.30 - 5,685.55 - 2,860.80
2019/3 38,456.2 - 4,089.78 - 826.78 - -
2019/4 33,647.2 - - - - - -
2019/5 21,7275 (4,365.94) - (2,144.73) - - -
2019/6 27,370.0 (4,081.25) - (1,919.56) - - -
Huiit 907,968.8 (45,501.84) | 37,068.03 | (19,255.03) | 19,250.35 | (5,520.39) | 9,560.31
L3B3p MeHT6H yperaJ (8,433.81) (4.68) 4,039.92
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“Hp3+F1” xyBuiabap - Menren ypcraJ /cast Terper/

HNMmnopTeIH
Xyranaa X3MIKII +5% +10% +15%
/Tonn/ Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp,
TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap
2017/1 25,767.1 (2,233.73) - (538.68) - - -
2017/2 25,619.5 (1,665.58) - - - - -
2017/3 33,300.5 (474.94) - - - - -
2017/4 26,607.3 - 1,198.55 - - - -
2017/5 31,141.6 - - - - - -
2017/6 22,3235 - 528.43 - - - -
2017/7 35,553.6 - 1,266.40 - - - -
2017/8 41,286.7 - - - - - -
2017/9 30,827.9 (1,205.32) - - - - -
2017/10 36,202.1 (2,641.84) - (131.26) - - -
2017/11 22,666.8 - - - - - -
2017/12 22,2179 (843.03) - - - - -
2018/1 22,475.2 - - - - - -
2018/2 19,288.0 (46.87) - - - - -
2018/3 29,896.6 - - - - - -
2018/4 19,742.2 - - - - - -
2018/5 29,217.9 - - - - - -
2018/6 31,7224 (2,670.61) - (38.45) - - -
2018/7 25,091.0 - - - - - -
2018/8 42,626.3 - - - - - -
2018/9 32,394.2 - - - - - -
2018/10 24,873.9 (2,081.09) - - - - -
2018/11 33,416.5 (2,356.78) - - - - -
2018/12 35,577.8 - 5,191.74 - 1,871.45 - -
2019/1 48,756.7 - 15,425.44 - 11,003.06 - 6,580.69
2019/2 32,174.7 - 5,535.41 - 2,867.23 - 199.05
2019/3 38,456.2 - - - - - -
2019/4 33,647.2 (4,055.97) - (1,534.49) - - -
2019/5 27,7275 (5,012.04) - (2,821.60) - (631.16) -
2019/6 27,370.0 (814.72) - - - - -
Huiir 907,968.8 (26,102.52) | 29,145.97 | (5,064.48) | 15,741.75 | (631.16) | 6,779.74
LPB3p MOHTOH ypcraj 3,043.45 10,677.27 6,148.59
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“Hp6+F1” xyBuioap - Menren ypcrain /cast terper/

HNMmnopTeIH
Xyranaa X3MIKID +5% +10% +15%
J— Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp,
TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap
2017/1 25,767.1 (4,927.84) - (538.68) - - -
2017/2 25,619.5 (4,961.90) - - - - -
2017/3 33,300.5 (3,966.21) - - - - -
2017/4 26,607.3 - - - - - -
2017/5 31,141.6 - - - - - -
2017/6 22,3235 - 284.44 - - - -
2017/7 35,553.6 - 2,888.83 - - - -
2017/8 41,286.7 - 1,512.78 - - - -
2017/9 30,827.9 - - - - - -
2017/10 36,202.1 (2,021.01) - (131.26) - - -
2017/11 22,666.8 (142.01) - - - - -
2017/12 22,217.9 (2,622.52) - - - - -
2018/1 22,475.2 (1,327.36) - - - - -
2018/2 19,288.0 (1,355.28) - - - - -
2018/3 29,896.6 - - - - - -
2018/4 19,742.2 - - - - - -
2018/5 29,217.9 - - - - - -
2018/6 31,722.4 (2,530.95) - (38.45) - - -
2018/7 25,091.0 - - - - - -
2018/8 42,626.3 - - - - - -
2018/9 32,394.2 - - - - - -
2018/10 24,873.9 (3,019.75) - - - - -
2018/11 33,416.5 (3,759.18) - - - - -
2018/12 35,577.8 - 3,227.97 - 1,871.45 - -
2019/1 48,756.7 - 13,817.21 - 11,003.06 - 6,580.69
2019/2 32,1747 - 7,903.84 - 2,867.23 - 199.05
2019/3 38,456.2 - 4,708.77 - - - -
2019/4 33,647.2 - - (1,534.49) - - -
2019/5 27,7275 (3,240.22) - (2,821.60) - (631.16) -
2019/6 27,370.0 (3,409.71) - - - - -
Huiir 907,968.8 (37,283.95) | 34,343.83 | (5,064.48) | 15,741.75 | (631.16) | 6,779.74
II3B3p MOHIOH ypcraJ (2,940.12) 3,052.85 3,956.04
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“Hp3+F1+F3” xysuabap - MeHren ypcrasn /cast terper/

NmnopTbin
Xyramaa XIMKII +5% +10% £15%
/Tonn/ Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp, Ip>Cp, Ip<Fp,
TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap TaTaac TaTBap

2017/1 25,767.1 (1,664.57) - - - - -

201772 25,619.5 (1,253.72) - - - - -

2017/3 33,300.5 (245.20) - - : - :
2017/4 26,607.3 - 1,273.05 - - - -
2017/5 31,1416 - - - - - :
2017/6 22,3235 - 414.44 - - - )
2017/7 35,553.6 - 1,193.80 - - - -
2017/8 | 41,2867 - - - : - :
2017/9 30,827.9 (934.57) - - - - :

2017/10 36,202.1 (2,325.40) - - - - -

2017/11 22,666.8 - - - - - -

2017/12 22,217.9 (684.66) - - - - -

2018/1 22,475.2 - - - - - -

2018/2 19,288.0 - - - - - -

2018/3 29,896.6 - - - - - -

2018/4 19,742.2 - - - - - -

2018/5 29,217.9 - - - - - -

2018/6 31,722.4 (2,225.82) - - - - -

2018/7 25,091.0 - - - - - -

2018/8 42,626.3 - - - - - -

2018/9 32,394.2 - - - - - -

2018/10 24,873.9 (1,919.25) - - - - -

2018/11 33,416.5 (2,861.79) - - - - -

2018/12 35,577.8 - 4,392.40 - 1,114.18 - -
2019/1 48,756.7 - 14,918.58 - 10,522.88 - 6,127.18
2019/2 32,174.7 - 5,622.84 - 2,950.06 - 277.28
2019/3 38,456.2 - - - - - -
2019/4 33,647.2 (3,093.98) - (526.69) - - -
2019/5 27,7275 (4,431.63) - (2,213.55) - - -
2019/6 27,370.0 (707.19) - - - - -
Huiir 907,968.8 (22,347.79) | 27,815.11 | (2,740.24) | 14,587.12 - 6,404.46
LPB3p MOHTI6H ypcraJj 5,467.32 11,846.88 6,404.46
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Xascpanm 14. Xeooicuiin 3apoan, awieutin mooyoooi

2017.1 - 2017.6 capbIr XamMmapcaH XeK

Xdparxkyymdx yHd = $52.5

Onuuonsl Xyramaa 1 cap 2 cap 3 cap 4 cap 5 cap 6 cap
Xamx33 /6appen/ 60,676 60,328 78,415 62,654 73,332 52,567
Hbarxuitn ypamuryynan 1.83 2.61 3.23 3.49 3.71 3.81
HuiiT 3apnan 111,084 157,550 253,342 218,728 271,797 200,024
Ormion OnunoHsl Xyralaa llyycax capbli XBparKyyasx OnIoHBI A,
XaMTUHH OHIep CIIOT YHD 3CIX YHD IIPHD anargan
1 capbiH 53.99 Tuiim 90407 (20676)
2 capbiH 53.88 Tuiim 83253 (74297)
3 capbiH 54.45 Tuiim 152910 (100432)
4 capbiH 53.4 Tuiim 56389 (162339)
5 capbiH 52.58 Tuiim 5867 (265931)
6 capbIH 51.47 Yryi (200024)
(823699)
2017.7 - 2017.12 capbIr XaMmapcaH XeJK X3parkyyanx yHd = $45
OnuuoHsbI Xyranaa 1 cap 2 cap 3 cap 4 cap 5 cap 6 cap
Xomxk33 /6appen/ 83,721.0 97,221.2 72,593.0 85,248.1 53,375.4 52,318.2
Harxwuitn ypaminyynan 1.57 2.24 2.77 2.99 3.18 3.26
Huiit 3apnan 131,378 217,626 201,027 255,089 169,570 170,638
Onumon OnmroHsI Xyrauaa z1yycax XaparKkyyisx OnmuoHsI Armmr,
CapbIH XaMTUHH OHIep CIIOT YH 3CIX YHD IIPHD anJaraan
1 capbin $47.07 Tuiim $173,302 $41,925
2 capbiH 50.2 Tuiim 502,634 285,008
3 capeiH 50.0 Tuitm 362,965 161,938
4 capbiH 52.2 Tuiim 615,491 360,403
5 capeiH 57.5 Tuitm 667,193 497,623
6 capbiH 59.0 Yryit 729,839 559,201
$1,906,098
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2018.1- 2018.6 capsIr xaMapcaH XemIK

Xaparxkyyanx yHd = $58

OnuuoHs! Xyranaa 1 cap 2 cap 3 cap 4 cap 5 cap 6 cap
Xamxa3 /6appen/ 56,975 49,000 76,000 50,046 74,000 80,000
Hoarxwuiin ypamuryynan 2.02 2.89 3.57 3.86 4.09 4.20
HuiiT 3apaan 115,235 141,371 271,262 193,017 303,008 336,301
o xyrauaa jiyycax Xoparkyymx | OHNuuoHsI Ammr,
Onuuon CapblH XaMTUIH 6HAep CIOT
Vi 3CAX YH3 1[3HD ajaaraan
1 capbin $64.3 Tuiim $358,940 $243,705
2 capblH 66.1 Tuiim 398,860 257,489
3 capbld 63.9 Tuiim 448,400 177,138
4 capblH 67.4 Tuitm 470,437 277,420
5 capbiH 71.5 Tuiim 999,000 695,992
6 capblH 72.3 Yryit 1,144,000 807,699
$2,459,444
2018.7- 2018.12 capsIr xamMapcaH XeIK Xaparkyyasx ynd = $68
OnuuoHs! Xyranaa 1 cap 2 cap 3 cap 4 cap 5 cap 6 cap
Xomxad /Gappen/ 64,000 108,000 82,000 63,000 85,000 90,000
Horsxuitn ypamuryynan 2.37 3.38 4.18 4.52 4.80 4.93
HuiiT 3apaan 151,762 365,317 343,138 284,868 408,058 443,569
Onwion OnuuoHsl Xyranaa flyycax X3parKyyInx OnuuoHs! Auur,
CapbIH XaMTUHH OHIep CIOT YHD 3CHX YH? I[DHD ajaraan
1 capbin $74.1 Tuiim $390,400 $238,638
2 capblH 70.1 Tuiim 226,800 (138,517)
3 capeiH 70.3 Tuiim 188,600 (154,538)
4 capbiH 76.4 Tuiim 529,200 244,332
5 capsIH 69.0 Tuiim 85,000 (323,058)
6 capsiH 57.0 Yryit 0 (443,569)
($576,712)
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2019.1- 2019.6 capsIir xamapcaH XeXxK Xaparkyyaax ynd = $49

Onumonsl Xyramaa 1 cap 2 cap 3 cap 4 cap 5 cap 6 cap
Xomxkd /bappen/ 123,598 81,563 97,486 85,296 70,289 69,383
Horxuiin ypamuryysan 1.71 2.44 3.02 3.26 3.46 3.55
Huiit 3apaan 211,194 198,804 293,959 277,918 243,153 246,410
Ormmon OmniroHbI Xyraiaa Jtyycax capbii X3parKyyIdx OmnoHs! Aumr,
XaMTUIH OHIep CIOT YH? 3CIX YHD LIDHD aJaraal
1 capbin $52.6 Tuiim 444,954 233,759
2 capblH 55.7 Tuiim 546,472 347,667
3 capbiH 58.6 Tuiim 935,870 641,911
4 capbIH 64.6 Tuiim 1,330,611 1,052,693
5 capbIH 66.3 Twuiim 1,216,005 972,852
6 capbIH 63.1 Tuiim 978,300 731,889
$3,980,772
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Xascpanm 15. [llamaxyynol yrutin X37109.13971, X€0HC XUUX OOIOMICULIH MALAAD WANAXYYH UMNOPII024000C
ascan caman acyynebii xyyoac

TaTaxyyHsbI 32X 3331 133p XeIK XHilX 00JI0M:KMIiH cyaajiaraa

Section 1 of 7

Bbymoay: Duaxyy acyynea no nutim 18 acyyaimaac 6yposx 662660 66216x60 5-7 Munym 3apyyyiazoand.

3opuneo: Mownzon Yacein Yyn Vyypxaii Xyno Yinoespuiin Ham (YVXYA)-nol 3axuancam axcun "LllamaxyyHol
BPCOIMULIH caH bai2yynax, 0epueamusbl 3ax 3931UliH Cy0an2aa"-Hol Xypa9HO 00MO00bIH ANC AXYUH HICHCY Y OULIH
WAMAXYYHBL 34X 399TUNH MALAAPX CAHAT, XeOHC XUUX COHUPXOTI, XAHOLA2ble THOOOPXOUIOX ABOA.

M»30322031: Cyodaneaae saxuanraey man (YYXYHA) 6onon eyiiysmesew man (boonozein wiuiiosn ThB)-yyo He canan
acyynevii yp OyH O0J0H Cy0aneaano opoayocuobii Xysuin Oa 6ateyyinaeei M309nuUtie 30PUyiIaimeli bycaap
awuenaxeyi, 2ypasoazy maio 3a0pyyaaxeyti 6010xvie M3032034Cc OatiHa.

Acyynevin yp OyHe acyyacan cyO0aneaanvl 3081OMIAICUO YHOICIIH MOH2ON YACHIH WAMAXyyHbl 30X 3997UUH
30XUYYYIAAIMBIE MATAAP WUTO8IP 2apax 6OIOMICMON MYl SHIXYY CAHAL ACYVAcble YHIH 30600p OO2noxulie
mawnaac xycd oaiina.

Section 2 of 7 YHacIH M3A3313J1

1. Tanaii GaliryyJuIarslH YilJl @KUJUIaraanbl TOPOIT
a. IMMaraxyyn
b. Cauxyyruiid yiTauird

2. Tanp! anban Tymaan
a. Ian tyBuiamit Mmenexep (epenxuiinerd, CEO, CFO, CMO rax mat C-Suites)
b. JlyHa TyBIIHUI MeHEKep (EPOHXHI HATTIIAH 0OI0TY; XAITIC, HIMKHIH apra)
c. bycan ymupmax axuntHyyn (axiax, MEHEXep)

3. Tanbl MIpraxuI
a. Canxyyu (caHXYYTHiH OIMHX334, HATTIaH 00A0TY, CAHXYYTHHH MEHEXep, OaHKHUD I'X MOT)
b. DnuiiH 3acary (OM3HECHITH >MiTH 3acard, SAUTH 3acard-MeHe)ep, MApKETHHT MEHEXep I'IX MIT)
c. bycan (umxeHep, 3px 3yid I3x MaT)

4. Tansl canbapTaa ayXuJUTacaH Typiuiara
a. 20 6a TyyH?3C JI31II KU
b. 15-20 xwun
c. 10-14 xwun
d. 10 xypTau sxuin

Section 3 of 7 IllaTaxyyHBI 32X 333J1 IIX YHUIH X3J103J133J1
5. Tanbl 0017100p IIATAXYYHBI TOTOOBIH YH? X3J103/139X3/] XaMI'MIH UX JapaMThIl YYPIAT Tal ajlb Hb B3?
a. Yyn yypxaiiH canbap (TOMOOXOH 3ap/UIbIH HAT Hb IIaTaXyyH y4paac)
b. Hprax (xyaangan aBax 4ajBapT Hb IIYY/] HOJIOJIeT yupaac)
C. Tep (TecBuitH OpsIOro X3103JI13113T yupaac)
d. IllaraxyyHbl KoMIaHuy ] (IIATAXYYHBI OOPIYYIaIT OPIOTBIH TOJ 3X CYPBAK Hb yupaac)
e. Canxyyruiia Oairyymnaryya (4aHapryi 393/uiiH XaMK93H] Iyy1 Oycaap HeJeesaer yupaac)
6. JloTOOABIH IIaTaxXyyHbl YHHWH X3JI03J133)1 Hb TaHaW OaWTyyJUIarblH allur OpJIOro, YHJI aKujllaraaHsl
3PCIRII M3JPTARXYNL HOJIee Y3YYIIaT YY?
a. Twuiim. boruHo xyranaanj uryys HeJIeeaHe.
b. Tuiim. VpT xyramnaans myy 0ycaap HOJI0OIIHe.
C. Twmiim. ['3x133 MIITIIXYHIT HOMIOOJ01 Oara.

d. Yryi
7. Tanbl 60A7100p AOTOOBIH MATAXYYHBl YHHIH X3JI02J133J11 HOJIOeIDK Oyl XaMIHiiH dyXasl 3 XY4uH 3YHI
0y B3?
a. JlpnxuiiH ra3pbelH TOCHBI YHD
b. OXYVY-aac aBu Oyii maraxyyHbl YH?
C. OwHmroit ambaH TaTBaAPBIH XOM¥KI)D
d. AmepuK HOoJIApBIH XaHIII
e. OponT (aBTOMAIIMHBI TOO, YYJI YYPXaiH canOapblH XOIKUII, X3PATIRTYAUNAH XYIIDIT IIX MIT)
f. [laraxyyH UMOOPTJIOIYJIbIH Xy/aJJaH aBax 4ajBap, HIaTaxyyH XaJrajuax, Tyr?dX XY4uH daiain
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g. araxyyH UMIOPTJIOrYIbIH AlIMIT aXKUJUIaraa, SpcA3IMiH Taaapx NUNAABIP rapraiTt
h. Jlpop aypaarmaaryit Xy4uH 3yt
8. IllaraxyyHbl KIKUTJIPHTUHH YHHHT TOTTBOPXKYYJaxall CaHXYYTHMHH canbapaac TycraijgaH OpOJIOX,
J3MKIIAT Y3YY/I9X LIaapiaratai 1y?

a. Camxyyruiin canbapaac Tycraijga OpoJox maapjararyii. Tep OomoH 3ax 3331 eepee
30XMIYYJIHA.

b. Canxyyruiin canbap Hp IIaTaxXyyHbl MMIIOPTIOTYION TyCraillaH OyTIIAdXYYH YHIUHITIOT
00JIOBCPYYIIK XaMTpaH aKWUIaxX 1aapaiaraTtai.

Section 4 of 7 IllaTaxyyH HMNOPTJIOrY10/ CAHXYYTHifH cajgfapaac y3yy/adX JIMKIIL, XaMThIH a:KUJLjIaraa
(omorcnse 2adeuiie cauxyyeutin batieyyinaeaac wamaxyys UMHOpmiIo24000 myceailicCan HOXYeJ, YUIYuieIne
canan 60a20x 234¢ OUI20HO.)
9. OpmooruiiH I3MIKIIAT, XaMThIH aKHJUIaraaHbl TYBIIMHT X3PX3H YHII3X B3?
Bycan 6usnecaac sutraraax 3yiryi - 1 — 2 — 3 — 4 — 5 — Xanrantrail caliH J3MKHH XaMTapy aKWDIax Oaiiraa
10. Haamua caHxyyruiia cajgdapaac ssMap X3a03p33p XaMTpaH aKuiliaxX, I9MKHX Iaapajiaratai B3?
a. IaraxyyH UMIOPTJIIOTYUMATON BAIFOTHIH CBOII, OIIIMOH X3JI3I XUMX.
b. [laraxyyH ©MOOPTIOTY/0/ XOHTOJIONTTIH HOXIOITIN IPrIITUIH XOPOHTHIH 333THHT TOTITMOJ
OJICOX.
c. IllataxyyH MMIOPTIOrYI0A TaIHBI 3aX 333J1 33D MATaAXYyHBl XEK XUHX YATUHITIIT CaHal
00JIroX.
d. OxooruiiH A3MKIAT, XaMThIH aXKWIIaraa XaHrajaTTail.

Section 5 of 7 Ipenpaniin yaupaaaraa XeJuKHAr X3parasx
11. Dpcmpnuiin yaupuiaran XeHK X3paTridX Hb X3P YP AYHTIH TXK Y370T BY?
a. Mamr yp nyHT3H. YHHUHAH X310333IUIH SPpCIRIANAT OYPAIH aprirax 00JIOMKTOM.
OpCARIMIAT XaHTANTTal caitH OyypyyJsiHa.
C. XeIX XMUX Hb ©6pee 3pCAITIM.
d. Xemk XuiixX Hb ©PTOT OHIOPTIH yupaac yp ayH Oara.
e. Tomopxoi X3k M3PXTYH OaliHa.
12. Tanaii Oaliryysiara JIepUBaTUBBIH 33X 333711 OPOJILIOK XE/K XUIX 00JIOMIXK, TyplIuIara, XYHUH HOell X3P
B3?

o

Taapyy —1—2 -3 -4 -5 - XanranTraii caiin
13. Tamnaii Gaiiryynnara spcaduiiH yaupuiaraiaa XeLK aluirianar yy?
a. Twuiim
b. Yryi

Section 6 of 7 Xe:k XuiicdH Typuuiara

14. SImap TepawiiH XeIK XUHIAT B3?
a. MonronbaHK, apuipKaaHbl OaHKYyTall BAIOTHIH O0JIOH Oycaj caHXYYTHIHH X3PATCIUiH
b. Horoomein Oycam OGairyymmaryyaraii OMp)Kd3C Taayyp CaHXYYTMHH XOIPITCAMHH OONOH

TaBaapblH

c. Tapmaanpin Oycan Gaifryysuiaryyarail OMpKaac rafyyp caHXYYTHiAH XOparcinitH O0JIOH TaBaapblH
d. TamaaapiH OUPXK 3P CAaHXYYTHIAH XIPITCIUitH (BaIIOT, XyBbllaa, XYY, HHISKC IIX MIT)
e. T'amaanpra OupK 193p TaBaapblH XeMXK (IIaTaxyyHbI, HYYPCHHH, 39CHITH I'3X MIT)

15. Tanaii Gaiiryymniara maraxyyHsl Xe[DK XHiDK Oaiican yy? Xo9pa3B THAM 007 siMap JepUBaTHBAap XUILK

Oaiican 637

a. Yryu
b. Twuitm. Onmonoop
c. Twuiim. drrouepcrzp
d. Tuiim. Onmmon 6010H (GEIOYEPCIIP

Section 7 of 7 IlllaTaxyyHbl XeJI 30XHOH 0aiiryyJax
16. [laTaxyyHBI XeJDKHHAT SMap XAJI03p33p 30XHOH OalTyynax Hb OHOBUTOM 'K Y39k OaliHa B3?
a. Momnronsia XepeHruitH bupxk, XAA-H bupk 133p YHAICIIH ASPUBATHB 33X 33JTUUT XOTKYYIIX
b. Sam, Tepuiin Galryymiaryys xaMTpaH 35X CYpBaDK Taprax TaaHbl OUPXK 39D XK XHUHX, YT
CaHraac maTaxyyH UMIIOPTIIOTYJI0]] TATaac OJroJI0T Oaix
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C. IllaraxyyHbl OHIIrOM anOaH TaTBapaap caH OYpAYYJDK TaaHbI OUPXK 9P Xe/DK XUHX, YT caHraac
aTaxyyH UMITOPTIIOTY 0] TATAaC OJITOIOT Oalx
d. JoTooablH OaHKYY[ IIATaXyyH UMIOPTIOrYI0] YHIUMITIAT caHasl 0OJIroX rafHbl OUpXK J93p
XUUX
e. IataxyyHsl YHHUT TOTTBOpPXYyJlaxaa XeIK XHUX IIaapajararyd, Tep eep apra x>JI03pasp
yaupaax
17. HlaTaxyyHBI 3aX 333JI]1 XE/IK XDPATIIXUIT TOPeec 60TOT0op IIMKBII TaHAH OalryyIiara opoimox yy?
a. bara xam33r33p TypILIMK Y3H?.
b. Hlyya ux XamxK33r39p OpPONILOX OOJIOMKTOM.
c. Opounmoxryi.
d. Mbomxryi. Cynamk 6aix 60IHO.
18. JlepuBaTtuB 3ax 33377 OpPOJIIOX IIATaXyyHBl XeIDK XHHX Tajaap Cyprair, XAJIIYYJIST 30XHOH
OaliryysiBan TaHail Oaliryysuiara opoimnox yy?
a. XamTpaH 30XHOH Oalryyrardaap opoJoX eepcaInuiiH Typluiaraac XyBaaillaHa.
b. Mbpmama1 aBax, Typuuiara cyjiaxaap OpoJIoHO.
C. Opounmoxryit.
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Xascpanm 16. Hllamaxyynwt xedowe xutix xysunoapoin CBA wiuncunessnuiit mooyoonon

A.IIYYJ OPTOI/OTOOXK

2020/01 2020/02 2020/03 2020/04 2020/05 2020/06 2020/07 2020/08 2020/09 2020/10 2020/11 2020/12

Ayn

A.1 Upra
OpxuilH HUIT 3apiara

OpXuiiH 3apiaraj mWaraxyyHsl
(T73B3p) 333X OIOOTHIH XYBb

OpXuifH maTaxyyHsl (T33B3D)
3apiara

OpXUiiH MIaTaxyyHbl TyHIaX
X9PArId

Huiit epxuiin T00

casa Ter

%

cas Ter

TOHH

1.36 1.37 1.38 1.40 1.41

15% 15% 15% 15% 15%

0.20 0.21 0.21 0.21 0.21

0.13 0.13 0.13 0.12 0.12

1.42

15%

0.21

0.12

1.44

15%

0.22

0.12

1.45

15%

0.22

0.12

1.47

15%

0.22

0.12

1.48

15%

0.22

0.12

1.50 151

15% 15%

0.22 0.23

0.13 0.12

907,294 909,112 910,934 912,760 914,589 916,422 918,258 920,098 921,942 923,790 925,641 927,496

HpraaniiH XypTIxX HIyyA 6pTer/ereex

casi Tor

925.31 918.70 925.08 829.29 844.06 851.18 851.74 864.18 873.29 849.98 923.51 864.8910,521.21

A.2 llaTaxyyH MMIIOTJIOT YU/
BopiyynaliTelH OpJIOTbIH
econt/0yypant (HOAT-ryii)
HwuiiT amiruiin xXyBb (candapbiH

casa Ter

(793.41) (520.41) (744.57) (572.90) (886.38) (810.84) (848.63) (678.19) (771.77) (689.49) (745.96) (736.21)

A % 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14%
HYHH‘:X‘SHOAT""HXYB" (canaperx % 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30%

Wmnopt, 60payynanTelH YHUIHH
sopyy Howsk. Tonon HOAT Tor (79.34) (52.04) (74.46) (57.29) (88.64) (81.08) (84.86) (67.82) (77.18) (68.95) (74.60) (73.62)
VMIopT 10 L= XYPTOX HIyyA camter 2140 1404 2008 1545 2391 21.87 22.89 1829 2081 1860 20.12 19.86 237.30
OPTOr/ereex
A3 Tep

Nmmnoprona Horjox raains, HOAT-biH

casi Ter - - - - - - - - - - - -

OpHOFLIH OGP‘IHGHT

Bopnyynanran Hornox HOAT-bH
OpJIOTBIH 06pwIeNT (OyI[aaH OJIrONIT caster  (77.75) (51.00) (72.97) (56.14) (86.86) (79.46) (83.17) (66.46) (75.63) (67.57) (73.10) (72.15)
XaccaH)

AAHOAT-b1H eopunient cast Ter (6.65) (4.36) (6.24) (4.80) (7.43) (6.80) (7.12) (5.69) (6.47) (5.78) (6.26) (6.17)

Xysunbapraii xonGoryion rapax caster  302.89 401.64 707.99 565.97 79548 747.96 393.52 807.90 753.58 748.51 799.51 853.57

3apan

Tepuiin XypT3X 00JIOMKAT 6PTOI/0ree:xK

(387.30) (457.00) (787.21) (626.92) (889.78) (834.22) (483.80) (880.05) (835.69) (821.86) (878.87) (931.89) (8145

0
)

b.IIYYABYC OPTOI'/OI'OOK

2020/01 2020/02 2020/03 2020/04 2020/05 2020/06 2020/07 2020/08 2020/09 2020/10 2020/11 2020/12

Hyu

B.1 XyH am
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OpXUitH 3apiarblH MIaTaXyyHbl YHIAC

% 290%  29%  29%  29%  29%  29%  29%  29% = 29% = 29% = 29% = 29%
xXamaapax XyBb

OpxuiiH 3ap/arkii WATaXyyHEI YHOOC oo 019 019 019 020 020 020 020 020 021 021 021 021
Xamaapax IYH

ILataxyyHpl YHHiH 00pIONTHHH % 051% -0.50% -0.50% -0.44% -0.45% -0.44% -0.44% -0.44% -0.44% -0.42% -0.45% -0.42%
xyBb (HOAT Oyraantsir Tycracan)
XyH aMbin XypToX myyn oyc 881.25 874.96 881.03 789.80 803.87 810.65 811.18 823.03 831.71 809.50 879.53 823.7010,020.20
OPTOr/ereex

A. INY Y]] eprer/ereexuiin ayn caster  559.41 47574 157.95 217.82 (21.81) 38.83 39082 243 5842 4671 6475 (47.15)

B. IIYYJ{ BYC eprer/ereexuiin iyn  caster  881.25 874.96 881.03 789.80 803.87 810.65 811.18 823.03 831.71 809.50 879.53 823.70
HUIT OPTOI/OTr 00K casi ter 1,440.65 1,350.69 1,038.98 1,007.62 782.06 849.48 1,202.00 825.46 890.13 856.22 944.28 776.5511,964.12
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Xascpanm 17. Yns moemeopoicyynax can oaiieyynax xyeunovapoin CBA wunoicunessnuti mooyoonon

A. Yy OPTOI'/OT00XK

2020/01 2020/02 2020/03 2020/04 2020/05 2020/06 2020/07 2020/08 2020/09 2020/10 2020/11 2020/12 dym

A.1 Upran

OpxuiiH HUNT 3apiara

OpXWifH 3apiaraj MmataxyyHsl (T39B3p)
33J719X OJIOOTUIH XyBb

OpXWUifH maTaxyyHsl (T33B3p) 3apiara
OpXUiiH MATaXyyHbI JyHAAX X3PIIIdI

Huiit epxuiin To0

cas Ter

%

casa Ter

TOHH

1.36

15%

0.20

0.13

1.37 1.38 1.40 1.41 1.42

15% 15% 15% 15% 15%

0.21 0.21 0.21 0.21 0.21

0.13 0.13 0.12 0.12 0.12

1.44

15%

0.22

0.12

1.45 1.47

15% 15%

0.22 0.22

0.12 0.12

1.48

15%

0.22
0.12

1.50

15%

0.22

0.13

151

15%

0.23
0.12

907,294 909,112 910,934 912,760 914,589 916,422 918,258 920,098 921,942 923,790 925,641 927,496

Hpraamiin XypTax HIyyx 6pTer/ereex

cas Tor (5,264.8)(1,819.9) 1,754.5 8,897.8 4,219.2 4,905.3(1,736.0)(4,472.5)(6,731.3)(2,487.3)(1,767.4) (4,644.4) (9,147.0)

A.2 IlaTaxyyH MMINIOTJIOT YUY
bopiyynanTeiH opiorsiH ecent/0yypant

(HOAL.rol) castor 45144 1,030.9(1,412.1)(6,146.9)(4,430.7)(4,672.8) 1,729.6 3510.0 50488 2,017.7 1,427.6 3,953.4
HuiiT amruiin xyBs (candapbia ayHaax) % 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14% 8.14%
AAHOAT-s1H XyBb (canmbapsiH nyHgax) % 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30% 10.30%
Vmnopt, OopinyyianTeiH YHHHH 36pYYA
o o R castor (119.12) (25.93) 3323 6814 6610 78.63 (29.21) (58.45) (93.36) (19.17) (23.24) (29.14)
ig;‘:;‘/’;yrg;;“““p”“””"‘“"Yp“"“‘yyx‘ caster 448.80 101.21 (136.35) (517.05) (389.67) (419.89) 15553 314.78 527.80 166.52 127.50 317.86 697.05
A.3 Tep
Mvmopron norox raams, HOAT-si 0 8436 199,08 (270.38)(1,058.4) (789.20) (846.16) 313.38 634.641,066.77 342.46 257.30 657.95
OPJIOTHIH ©OPUIONT
Jl0TOOBIH GOpPITYyTIanTas HOTI0X
HOAT-biH opiiorbiH eepusient (Oyiaan catter 44241 101.03 (138.39) (602.39) (434.21) (457.93) 169.50 343.98 582.98 197.73 139.90 387.43
OJITOJIT XaccaH)
AAHOAT-bift 00pa10mT castor  37.86 865 (11.84) (51.55) (37.16) (39.19) 1451 29.44 4989 1692 1197 33.15
XyBunOapTaii X0I00II0H Tapax 3apaaji  cas Ter - - - - - - - - - - - -
Toepuiin XypTaXx 60I0MKHT epTer/ereexx  caster 1,364.6  309.7 (420.6)(1,712.3)(1,260.6)(1,343.3) 497.4 1,008.1 1,699.6 557.1 409.2 1,0785 2,187.4
B. IIYYA BYC OPTOI/OI0OK 2020/01 2020/02 2020/03 2020/04 2020/05 2020/06 2020/07 2020/08 2020/09 2020/10 2020/11 2020/12 [yn

Bb.1 XyH am
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OpXuiiH 3apiarsH MaTaxyyHbl YHIIC
XaMaapax XyBb

OpXuiiH 3apiarsH MaTaxyyHbl YHIIC
XaMmaapax IYH

IITaTaxyyHbl YHUIH ©6PUYIOITUIH XYBb
(HOAT OyuaanTsIr Tycracas)

% 29% 29%
Ter 0.19 0.19
% 291% 0.99%

29% 29%

0.19 0.20

-0.95% -4.75%

29% 29% 29% 29% 29% 29% 29% 29%

0.20 0.20 0.20 0.20 0.21 0.21 0.21 0.21

-2.22% -256% 0.89% 2.28% 3.38% 1.24% 0.87% 2.25%

XYH aMBbIH XYPT3X IIyyA 0yc epTer/ereex

cas tor (5,014.1)(1,733.3)

1,670.9 8,474.1

4,018.2 4,671.7(1,653.3)(4,259.6)(6,410.8) (2,368.9) (1,683.2) (4,423.2) (8,711.5)

A. IIYY ]I epTor/ereexxuiin 1yH
B. IIYYJ BYC eprer/ereexuiin AyH

(3,451.4) (1,409.1)
(5,014.1) (1,733.3)

1,197.5 6,668.4
1,670.9 8,474.1

2,568.9 3,142.1(1,083.1)(3,149.7)(4,503.9)(1,763.7)(1,230.7) (3,248.0)
4,018.2 4,671.7(1,653.3)(4,259.6) (6,410.8) (2,368.9) (1,683.2) (4,423.2)

HUIT OPTOI/OTOOK

cas Tor (8,465.5)(3,142.4)

2,868.4 15,142.5

6,587.2 7,813.8(2,736.4)(7,409.3) (10,915)(4,132.6)(2,913.9)(7,671.2) (14,974)
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