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HI3TAYI'29P BYJIOI™: ?I[HﬁH 3AC11PII>1H OCOJIT BOJIOH YHOT HAACHBI 3AX
332JIMUH XOI'/)KJIMUH XAPUJIHAH XAMAAPAJI:

YHAT 1aacHbel 3aX 393JIMHH @KW MAakpo  SAMHH 3acTUH OOJOH MHCTHTYLIHOHAIb
XYUHH 3YHICcyya Xyurait Heneenner Oereen Kannepon-Poccemnuiin 3arsapaap yHIT aacHBbI 3aX
399JIMHH  ROKIUHT 37UHH 3acTUMH ecesNTUiiH OOJIOH YHAIT LAacHbl 3aX 33UIMHH CYYpb
Y3YYIATYYIRIp Taimbapiagar. ©epeep xdi037, 3IUWH 3aCTHMMH ©CONT OOJIOH 3ax 333JIHITH
XOpBOX 4YaJBapblH XapWIlLaH Xamaapall, HIYTJILAIHA3C YHAT LAacHbl 3aX 332JUHH XOIXJIWKHH
[aallIbIH XyBb 3asa XaMaapHa I3k Taiadapiacan Oaiinar.

2013 onbl 5xHAN 9 capblH Oaiiiaap JOTOOABIH HUUT OyTIATIDXYYHHUH XoMxKdd 12,266.4
THpOYM Terpert 00K, ©MHOX OHbl MOH YeuiHx33¢ 22.1 xyBuap, 2005 OHBI 33parLyyiadx yHI3p

OMHOX OHbI MOH yeuitHX?3c napyi 11.5 xyBuap ecu, 4,369.7 TopOym Terpert XypcaH OaiiHa.

I'paduk-1

2. AHB-u ynupnbiH ecenT (éeMHeX ynupnaac), %
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=—o—[1HbE, ynupnblH HeneennUIr apunracaH

DIUIH 3aCTMAHOCONIT OMHOX OHOOC caapaxal Japaaxb XUHUH 3YWIC HOJIeeJexeep
OaitHa. YYHI:

1. 2012 onp xepeHre OpYYJaNThIH 3pX YHH OpYMH TOJOPXOWTYH  OalicaHTaid
X0JI00OTOH Ta/laabIH MY/l XOPOHTe OPYYJIAIThIH XIMXK?ID OyypcaH,

JIPAXUiH 5OUIH 3aCTUIH ©COJT CaapCaH;

VYIICBIH HAT/ICOH TOCBHIH ayjaraai O0J0H rajgaaj epuiH XdMKID HIMATIICOH,
WNudmnsim eccew;

TerperuiiH xaHiil cyjiapcaH.

okrwn

MaHaii OpHBI YHAT IAaaCHBI 3aX 393JIMIH XOTJIMIH TYBIIUH IOOTYYp, CAHXYYTUHH OOaUT
3yyWIaJablH IIMHXK?D OJIOONM OHOOIMiH HOXLeJI 3AUMH 3aCTUMH ©CeJITeeC YHAT L[AaCHBI 3aX
393JIMAH X0 KW Yy XaMmaapax IMIMHKTIH OalHa.

XOrKUHTYH YHAT IAaCHbl 3aX 3793JTOH OPHYYAbIH XYBbJ JIAUWH 3aCTHITHOCOITO.
CaHXYYTMHH 3yyujan OOJIOH YHAT IIaacHBI 3aX 333JMHH XOr)kuj Hb T'YpBaH YHJICOH CyBraap
HOJI0O6JIHO 'K Y319T. Y YHI:

l. Xaaraniam>XKUilH WBIIMHT ©CTOCHOOp, CYJI WI00TdH XYPUMTIAIBIT Yp AllIMITai
XOPOHI'® OpPYYJAIThIH TOCIMWH CAHXYYKHITHJ XyBaapwiax 3amaap dAUNH 3aCTUilH
ecente Heneenaer. Men McKinnon (1973) 6a Shaw (1973) Hap yHAT maacHbI 3aX



399JIMMH 3YyywIalblH 67K Hb KallWTajdblH OYTI3MJK, XaArajlamMKUWH TYBLUIMH T
OCroxX 3aMaap XOpPOHI'e OpYYJIalThIH AAJAULBIT HAMATIYYJDK, 5HD Hb JOPIIdJ 3AUKWH
3aCTUIH ©COJITO]T HOJI0OJII6T K TOAOPXOIICOH;

. YHOT HaacHsl 3aX 323JIMMH 3yywIiall KPEXre opyyJard TOAOPXOU TOCIIUMIT
CaHXYYXKYYJDX3J, XapuH 322JI3TYMMH XyBbJ epTer Oarataii XepeHIWiH 53X
YYCBAIpUUT TaTaxaja rapy Oyl YWIATUIH 3apaiiyyabl Tyc Tyc OyypyysCHaap 3uilH
3aCTUUH ©COJITO] HOJIOOJLIOr,

1. YHOT maacHel 3aX 333JIMMH 3yy4dlaJl HEOPOHI® Opyyjardial dpCAydd OHOBYTOU
yaupAax 3aMaap epeHree yp alurtaid XyBaapuiax OOJOMMKUHI OYpAYYJICHIIP
3JIMWH 3aCTUKH ©COJITO HOJIOOIOT I'K Y3COH.

OHAXYY TOHMOOp OMJI MaHail OpHBI YHAT L@AaCHBI 3aX 333JIMHH @KU OOJIOH 3AMIH
3aCTUMH OCOIITHHH XapWwillaH XaMmaap JbII HSKOHOMETPUKMWH Y4HMp IHAJNTraaHbl TECTIIP
HIMHXWIDK, JJapaaxb TypBaH XapWiIllaH XaMaapiiblH ajb X3JIO3PT OpIIMK Oaiiraar WiIpyisxuir
30puB. YYHA:

1. YHOT maacHsl 3aX 333JUIHH XOTKWII d/IMIH 3aCTUHH ©COJIITUIHH YUHp MIAITraad 000X Hb;

2. DAWiiH 3aCTUHH ©CONT YHAT [[AaCHBI 33X 393JIMHH XOTKIHUT AIMKUTY 000X Hb;
3. YHOT 1aacHBI 3aX 399JIMIH XOrKUJI 0a dIUIH 3aCTHIH 6COJIT Hb XapUJIIlaH HAT HITHUIX?)
yudup LajiTraad Hb OOJA0T.

Cynanraans! ereraneep 2005 onel 1 myrasp capaac 2013 onbr 11 gyrasp cap xypranx
XyramaaHsl 3aX 393JIMHHYHAII?3 OOJOH JOTOOABIH HHUT OyTasrmdxyyH (JAHB)-uii ererm auiir
aIlINIJIaB.

Kua: Y wmdcHuit cratuctukuiin  xopoo [YCX/-nooc JIHb-wmii ererymmiir — capaap
TOOIYIOTTYH TYJ OWJ YJIUPJIBIH OO UTHIT cap XOPBYYJIIH TOOLCOH 0a YHIJIIIIT XHHXIIC OMHO
yT X0&p erer Ui X00poHIbIH Xamaapan /koppemnsim/ 0.85 Gaiis.

Pairwise Granger Causality Tests
Date: 06/04/13 Time: 16:52
Sample: 2005M01 2013M11

Lags: 1

Null Hypothesis: Obs  F-Statistic Prob.
MC does not Granger Cause GDP 99 2.55551 0.1132
GDP does not Granger Cause MC 4.86899 0.0297

HIvHKkuarNHuil yH @ 3ax 3290uidHYHAr? He JIHB -mif yaup mantraan Gomoxmi
Oaiican 0a scparmpad [IHB Hb 3aX 333/MiH YHAIT9HUHE yuup mantraan 60wk 6aiiB. Mitma 133p
JIypbJICaH XaMaapiayyaaac 3UWH 3aCTUIH 6COJT YHAT LIAACHBI 3aX 393JIMIH XOTAKIUUT JOMKUTY
y4up MIaNTraad Hb OOJIJOT TACHH TaaMaryiaji Oariargax OaitHa.

DIWifH 3aCrMIHOCONTeeC 3aX 333JMHH YHAIMSHUN OyH Xamaapu Oaiiraa Hb eepee
MOWJIeT JaracaH IMUHXTAIN OyIoy SAWIH 3aCTHMH OCONTTIN KWIYYA XOT Xajlax Oyioy YHIT
[[AaCHBI YH?, XaHII Jara)x OTIOM HAMATIJAT OOJ SAWIH 3aCTUWH YHANTTAW RKUNYAI 3aX 3397
JPOPX XYBbIIAaHBI YHD XaHII 3pc Oyypd OaiiB.

YHOT maacHBl 3aX 323IUAHORKUI SAWWH 3aCTUMHOCOITOOC TaJHa Makpo SIUWH
3aCTUMH T'OJUIOrY XyBbCarumza 6OJIOX XYH aMbIH OpPJIOT'bIH TYBIIIWH, GaHKHBI 3yy4JIaJdbIH OpPOJIIO0O,
HUUT XaArajJaM>KUHH X3MKI39, MAKpO JIMMH 3aCTHIH TOTTBOPTON OailIbIH Y3YYIIITYYA Oyioy
UHQIIALY, TOrPeruifH XaHII, rajaajblH IIyyJl XOpeHI'® OpYYJalT 33p3T Hb HOIeelger Tajaap
SPIAMTIH CYyJUTaauujl ©6pUIH aKWi AYphJcaHaac MaHail OpHBI XyBbJ MOHTOHHUM Y3YYIITYY,



UHQIIALNY, TaJaaJblH Yy 6POHre OpYYJIalT YHAT IAacHBI 3aX 323JIMHH MTKUIA TOJUIOrdY
HeJIeer y3YyJDK OaiiHa.

XoparneHuil YHUH yncbiH uHAeke (XYYUW) 2013 onsr 10 gyraap capa emMHexX
capbiaxaac 1.4 XyBb, OHBI XH33C 9.7 XyBayiHOX OHbI MOH yeuiHx’c 10.8 XyBuap  ecund.
Xopaznaanuil yHulH uHOeKc OyiI0y UHPAAYUIH MYSUIUH OHOODP OAUX Hb IP2IIO YHIM UAACHDBL
3aX 399AUUH XOZHCUILO ULYYO COP2OOD HOJ1001)ic DallHa.

Memnrenwnii Huinyymat (M2) 2013 onsr 10 agyraap capsia sudct 8,717.7 TopOym Terper
001K, eMHOX capblHxaac 235.7 TopOym Ter pereep Oyoy 2.8 XyBHapMHOX OHBI MOH
yemitaxa3c 1,585.1 tpOym Br pereep Oyrooy 22.2 xyBuapcudd. ['yinrasua Oaiiraa O3imH
meHre 2013 onbl 10 nyraap capbi s1act 824.8 opOyM Terper 0ok, eMHeX capbiHxaac 50.2
pOym ®r pereep Oywoy 5.7 xyBuap Oyyp@MHOX OHBI MOH yeuitax?ac 107.2 mpobym
Terpereep Oywy 14.9 xyBuap ecus».

A axyWH HAIK, UPraA3.1 OJTOCOH HUMT 333miBepuiiH yaaarada 2013 onsl 10 gyraap

capsiH A1cT 10,488.8 T9pOy™m Tor per 60k, eMHOX capeiaxaac 335.3 TopOym terper Oywoy 3.3
XYBb, ©MHOX OHbI MOH YeuitHx33c¢ 3,633.4 TopOym Terpereep O0yroy 53.0 xyBuap ecu’s. Xyraiaa
X3TAPCOH 333MiHepuitH ynaraia 2013 onsr 10 myraap capeiH s1act 169.4 Topbym Ter per
601K, eMHeX capbiaxaac 16.0 Tapoym terper 6yroy 10.4 XyBb,6eMHOX OHBI MOH YeHHHX33C 36.9
pOyMm ®r pereep Oyioy 27.8 XyBHapcud?. Hp2Iao axc axyi HiI2HCUO 07120X 3IINUIH
XIMMCIIHUIL 0 COIM Hb YHIM UAACHbBL 3aX 3IINUUH 3YYUIATbIH 02HCUILD MOH COP2OOP
HO100.101c Daiina.

lNapaanpiH 11yys opeHre OpyylalnThlH X3MK33 42 XyBb, ®IPOTUHH XaHII 23 XyBHAp
OyypcaH Hb 3IUiH 3aCrMHHOceNT OOJOH YHAT LaacHbl 3aX 333JMHH XOKWIJA LIyya ceper
HesieeT Y3YYJk Oaiina. 2013 ouwsl 3 Oyzaap yaupivlH 0aiuonaayyHImM UaacHvl apuiiHcaaHsvl
YHUIIH OYHO 33719X 2A0Aa0blH aMc axyil HI2HC, Up2Iouiin xyev 44 Xyev 001:4COMHOX OHbB
HCUNUIH IYcuiin OyH2IIc 48 xysuap dyypcnaac xapazoasc oaiina.
I'paduk-2
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XOEPIAYTI'AAP BYJIAI: YHOT HAACHBI 3AX 393JIMMH XOI' KJINHH
Y3YYJIDJTUNH OHOOT UITH BANIAJI

OnoH yaCHIH BaMIOTBIH caH 00j0H /[lpnxuilH OaHKHAac YHST LAAacHBI 3aX 393JIUIH
XOTKIIMNAT WIIBPXUUIIATY Y3YYJIRIITYYA, SAUNH 3aCTUMH 6COITUNH XapWIIIaH XaMaapJiblH TajlaapXx
TOMOOXOH CyJajraaHbl aXIyyAbIl TYHIPTIACOH 06ereeja TAAr3Ip aXiIyyldal YHIT LIAacHbI 3ax
399JIMHH XPTKITUAT 3aX 393JIMHH YHIIT?I, XOpBOX YaaBap, OYpTraiTdIi XyBbLAaT KOMIAHHWH
TOO, YHIT I[aaCHBI HHAECKCUIH Y3YYJIJITI3p TOIWIOH TOAOPXOMIDK OaiiHa.

AnuBaa yJCBIH YHIT HAACHBI 3aX 333JIMIH HUNUT 3AUIH 3aCTUiH OYTLRA 33/13X XyBUHIT 3aX
333JIMMH YHAJIII3I33p  WDPXUIX 0a yr yHIar?sr “MoHrosisiH xepeHruitH oupx” XK-n
OYpTraaTdi XyBbllaaT KOMIIAHMYJIBIH HUMT3J TrapracaH YHOIT I[aaCHbI TOOT TyXallH eApuilH
XAaJITBIH XaHILIAAp YP>KYYJI3H TOOLJOT.

3ax 323MiH YHIr39HUN y3yymdaT Hb 2011 onn xamruiin enaep Oyroy 2 ux Hasa 168
TpOyM XypcaH 601084 2012 oHOOC TacpanTryit Oyypax xaHjyuiara axuriaraax OaiHa.

I'padpuk-3

2013 owuwt 3 Oyeaap ynuprvin 6auonaap 3ax 39JIHiiH YHOJID) /TPy

1,541.5 mapbym moepeem XypciH Hb OMHOX Terpereep/

oubl ew yeutinxzsc 119.1 mopoym
meepocoop Oyioy 7.17 xysuap, 2012 oHvl
HCUNUUH  SYCULIH YHPIIC  Oapyu  258.4
mapboym mepocoop oOywy 14.36 xysuap
myc myc 6yypcan y3yyndammai oatina.

TOIl 20 unoekc, 3ax 399MUNFHINCIIHUL

X0001200H wyy0 xamaapaimati batieaa Ho 1191

Xyevyaam KOMRAaHu Oaneaapaa Ppoyyanc w w

batieaamiia X01600Mo. 2012.111 2013.111 30pyy

3aX 332MUUH PHII2IIHUU OUUIIHX Xysutie 30

2005 onbl 1 yraap capaac 20 13 onbl 10 gyraap cap XypTdJix XyrauaaHbl 3aX 333JIMHH
YHIIr33HUA 94 y3YYJIPIT 93P CTATUCTUKUNH MIMHXKHWIII XUHXA33 3Ar03p Y3YYIATYYIUIr
jorapudM X>JI03pT MMDKYYISH HAMK S3TYYPBIH TECTI3P LIMHXKWIDK Y33X3/, ©0pUIH TYBILIMH
T33P TOTTBOPTYH, XapUH HATIYTIIP IPIMOUITH suIraBap aBaxaj TOTTBOPKUXK OaiiB.

MeH 3ax 393JIMIH YHAIT2HUNA Y3YYIRATYYIRA yiupan O0JOH capblH ®ieenen Oaiiraa
ACOXMIT MIMHXKUIBIAC 2, 7 nmyraap capyynblHemeesenl  Oycaa capyyaaaceHuep Oairaa Hb
axXurijaraasn.

Horayrasp spoMOuiiH siraBap aB4 TOTTBOPXKYYJICAH Y3YYJAITIA 3KOHOMETPUKUNH
ARIMA 3arBapaap MMHXWIK Y39X3]1, Aapaaxb Yp IYH aKUATJIaraas.



Dependent Variable: 3ax 333mumiia yH1r33

Method: Least Squares
Date: 12/05/13 Time: 01:25

Sample (adjusted): 2005M07 2013M11
Included observations: 101 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

XycHarT-2

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.
C 0.033482  0.033398  1.002543  0.3186
AR(1) 0.376819  0.089684  4.201634  0.0001
AR(5) 0.257404  0.088814  2.898234  0.0046
R-squared 0.211895 Mean dependent var 0.035369
Adjusted R-squared 0.195812 S.D. dependent var 0.136830
S.E. of regression 0.122704  Akaike info criterion -1.328828
Sum squared resid 1.475518 Schwarz criterion -1.251151
Log likelihood 70.10582 Hannan-Quinn criter. -1.297382
F-statistic 13.17448 Durbin-Watson stat 1.842451
Prob(F-statistic) 0.000009
Inverted AR Roots .86 31+.71i .31-.71i  -.55-.44j
-.55+.44i
[IvHXUAT9HUKA ~ AYHII3C Y39X3[, 3aX 393JIMHHYHAIMISHHUM Y3YYJIDIT Hb ©OpUIH

aBTOpETPeCC HAT, TABAyraap XOLPOJITOOC MHEPIIAC UXIIXIH XamaapaiTail 000X Hb XaparjJaa.

Y HAJITICOH 3arBaphIT rpadukaap y3yysioai, qapaaxp OanganTail OaiiHa.

I'padux-4
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I'paduk 4-uitH yHr?3C Xapaxaj, YHUIITIACIH YTITaj TYATYypllaH MPOTHO3 XHMB3I 95
XYBUHH UTI3X TyBUIMH]] a4 X0J00r10aToi 600X Hb axkurnargiaa. Haamuma 2014 onsl 1 yrasp
YIUPIBIH TOOH M3JI33JIJ1 HAMJXK TyCrax 3aMaap 3ax 333JIMHHYHIM3HUHN y3YYiIaT31 OOrMHO
XyrauaaHsl TaamarJiajl XUix33p TeJIeBI6COH OOJHO.

3ax 333JIMiH YHJIIIIHUNA J0TOOABIH HUMT OYTIIIA3XYYHA 333X XYBb:

2013 oubl oxHUK 9 capeiH Oaiimmaap JHB-uii HapmacoH xoMxkdd 12,266.4 1opOym
Terpereep TOONOrA0XK Oaiiraa 6a YHIXYY AYHI TypaBayraap yaupIbIH YHAT IAaCHBI 3aX 393JIUHH
YHDIITIIT XapbIlyyik y39x3/1 12.5 xyBuiir 333wk OaitHa.

I'pacduk-5
3ax 333jmiiH ymauarnuuid JHbB-1 xapbuyyscan xapsiaa
25.00 17.50 - 20.00
20.00 l\x 15.00
' 2.30 e
10.60 11.50
8.60 L
15.00 ,F\7.3o - 10.00
5.60 -
10.00 42(3" - 5.00
1.10 1.10,/
»--u
5.00 - 0.00
0.00 - -5.00

=== JITHb-Hx 73119X 3aX 3230uiH YHIIr33 ( XyBuap) = M= J|Hb-uuit ecent Oyypant

3ax 399MMMHYHAIr33H uil ecentuiin xypa 2005 onooc 2011 oH ¥pTidX Xyramaan
TOTTMOJI 6cexX XaHjyiararaii 6aiB. 2011 oHJI XaMrHiiH 6HAOP 6CONTO XYPCOH XIAUH 4 3prIdg
2012 onbl 3XH3C Oyypax 4WI XaHJylara aKuriaraas.

Tyxaitn6amn, 2011 oHBI 32X 333JUHH YHAITIIHUA 6COITHIT TOPUITH 3YTIIC XOPOHTUNH 3aX
399JIMIT XOIKYYIIIX YUIUINIAP O0UIOTbIH OapuUMTHIT OaTasicaH, MOHIOJ YICBIH UPTA, aX axyH
HADKHUI “OpadHdc TaBaH Toiroi” XK-wifH XyBbLIaaryH? TeJIOOPTYH 333MINYYIdX IMIHUHABIP
rapcaH, “MonroinbH xepeHruitn oupx” XK ma9p apumkaa, Tendep Tooroo, xaaragamxuita MIT
CHUCTEMUIT HIBTPYYJIdX TIpa3d OaifryyncaH OOJOH rajnaaja >auilH 3aCrMiiH TaaTail Heyee Oyly
TPIXUNAH 3aX 393J17] allUIT MajTMajblH 3KCIOPTBIH 3P3JIT, YH? HAIMAIZICAHIIC Yyl yypxXailH
cayibapblH KOMITAHUY/BIH XyBBIIaaHbl YHD OTLIOM ©CCOHTIH XOI00K Y3I193.

3ax 329MHHYHIITIHUN OTIOM ©CONT Hb I[0YMOI HeJeeel OpIIJIor, OOAJIOrbIH
XYBbCArd y3YYJIITYYA33p JKOJOOAOTJ0X OOJOMKTOM 0ereej; YHAJII33 €0pee YHAIT LaacHbI 3axX
399JIMHH OKIUNT Teneeink Yanaxyill OOIUT XyBbcard Y3YYJIIT TI3J3T Hb Xaparjaas. 3ax
333JIMIH YHAIIT? 6cex, Oyypax Hb HHUUT OypTrasiTii XyBbllaaT KOMIAHHUIH XyBbLA aHbI TOO,

XYBbIIaaHbl YHUIH JIyH, TaJaaJiblH XOPOHTe Opyyjlaryja blH IHUAIBIPIAC HIYyI XamaapanTail
OaliHa.



BypTraarii XyBbIaaT KOMIIAHUIH TOO:

2013 owbl 3 gnyraap yaupaslH Oadgmaap XopooHa 323 XyBbllaaT KOMIIaHHU
OYpTraaTairasc, TepuilH eMuuitH oposnooroi 30, TepuitH emuut 23, XyBuitH emuut 270
KoMmanu OaitHa. Huiit OypTranTdii KoMmaHu, OMpIK A3p YHAT Iaac Hb apWDKUTACAH OOJIOH
apuwDKaaarjaaaryid KOMInaHuiiH Toor rpadukaap y3yyiaoan qapaaxe O6aiigantaii 6aiiHa.

I'paduk-6

=00

250

200

250

200

150

100

S0

o UL LR LT T TV LT VLTI T TR
0s 06 av 0s oo 10 11 12 13

[CCO MxBAUTS —— MHBBKT —— AGUTST |

I'paduk 6-raac xapaxajq HUAT OYpTrIATIH XyBbIIAaT KOMIAHUIH TOO TaCPANTIYH Oyypax
XaHjuarataii Oaiiraa OO@pONTHMIH OUpXHI OYpPIrAATIH Xd3IuMH Y YHIT Ilaac Hb
apWDKUrAaxryi 6aiiraa KOMIaHUIH TOO TOTTMOJI ©COX XaH/jiara aXuriarias.

2013 onbl 3 pmyraap ymupiblH Oaiinnaap HUYPTI®ATIH XyBbIAaT KOMIAHWYIIBIH
TOBIOPIUUT Tpadukuap Y3YYI031 mapaaxep Oakmantail OaiiHa. ['padukmac y39xd3a HUUT
OYpTranTdi XyBbIAaT KOMIIAHWYAAC TOPUWH OMYHMIH OOJOH TOPHIH OMYHUIH OpPOJIIOOTON
KOMIIAHUYJBIT Xacy TOOIOXOJ 75 X yBHAc A3 ®Biepentdi 193 xyBbliaar kommnanu Oaiiraa
HUUT OypTraaTiii KoMnaHuitH 60 XyBHHT 33371k OaiiHa. I'padux-7

XyBb1IaaT KOMIIAHUH TOBJIOPOJT

Tepuiin em4uiin

200

75 xyBHuac goouu
TOBJIOPOJITII KOMIIAHU

TepuiiH eMYMiiH
0poJIL00TOI

75 XYB{igg 10011
TOBJIOPCOH KOMIIAHU



2010 onn Yacein Ux Xypnaac KomnanuitH Tyxall XyyJaMiH HIMH3YWICOH HaWpYyJTbIr
O6ataipk, XOpoo Tyc XYyyJIUHT XOPAIIKYYJDK OX3JICHIAC XOWIIXM XyralaaHJ XyBblaatr
KOMIIAaHUY/IBIH XYYJIHAP XYJIIICOH YYPIHUMH X3PATKUIT 3pC JI3IIMICIH OaifHa.

Xyyauap I'padpuk-8

XYJI33C3H YYPIruiiH
XIPIFKUIT

336 330 328 323

2010 2011 2012 2013

B CaHXYYTHIH Tall1aHraa oJIOH HUATAH M3/JICOH KOMITaHUITH TOO
¥ X yBbIlaa 333MIIUTYUIH Xypail XypalayyJcaH KOMIIaHUKWH TOO

® HuiT OYpTranTaii XyBblaaT KOMIIaHH
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Hornon amur tapaacan XK-uits too == Horgom amur tapaair /TapOym T erper/

2013 oHoO®MHEX XyramaaHj @peHTHHH 3axX 3337 A39p OypTrairdii XyBbllaar
KOMITAHWYJIBIH XyBaapWJICAH HOTJIOJ aIllTMAH X3MXKID KWIYP ©CCOH TYHTIH 0ail  B. XdauUHTIIP
HOT/ION amurery Oyd KOMIAHWYABIH TOO XapwillaH aJwiryd Oaifraa 4 HuMT Tapaargax Oyi
HOT/ION alTMHH JYH, HATK XYBBIAAH] HOTJ OX MOHIOH XOPOHTHMHH X3MX33 TOI'TMOJ HAMAI/ICOH
Y3YYIITTIH OaiiB.

Xapun 2013 onbl 2 gyraap yaupibH Oaiiaap HUAT 29 XyBblaaT komnanu 11.4 Tapdym
TOrPOTUMH HOTJOJ Aallur Tapaax IIMUABIPUNAT TrapracaH Hb TapaacaH KOMIIAHUMH TOO
©OpUWISINTIYH, HOT/ION AlTHiH AYH OroM 0yypud?.



TOII-20 uaaexce 6010H YHIT HAACHBI 32X 333JIMHH YP AIUTHIH IIMHKAITI)I:

2013 onbl 3 ayraap ymupnsiH Oaiinmaap TOII-20 maaekcuitn aaay3yyaaar  18,301.93,
noox y3yymur 13,188.46, mynmaxysyymanr 15,051.74 wark 6aiiB. TOIT-20 wamekc 15,141.45
HATK OOJICOH ©MHOX OHBI MOH YeTdi xapblyynaxan 918.54 varxasp, 2012 oHBI KUIHUNWH SICUITH
JTyHr33¢ 2573.06 HAMKIIp TyC TyC Oyypudn.

TOII-20 unpexcuitn Oyypantan XepeHruiH Oup)kuj OypTraiTii XyBbLIAaaT KOMIAHWWH
XYBbLIaaHbl ©BJI6PeJ, I'a/aajblH XopOHI'® OpYyJaryjiblH YHIT LaacCHBI 3aX 333J1J XUHX XOPOHre
OpYyJanT OyypcaH 33par Hb LIyyJ HOJIee Y3YYJICOH I'9K AYTHMK OaliHa.

I'padpux-10
TOII-20 ungexc (2005.01-2013.11)
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AnuBaa 3ax 393JUIH yp alurT Oaiaier epeHxuiia Hb xyBaapunanteid (allocationally), yitn
axwuiaraanel (operationally), mamaammmitn (informationally) racsH rypBaHyHICOH — yp ammrT
X37103p39p TOoAOpXoior Oerees Tyxaiybaia, YHAIT L@acHbI 3aX 393JIMHH yp alurT Oaigan Hb
MDJI32JUIANH YP AITUAH XA109PT Opmux €CTOW 3K y319r. ['aHBIH MpakTUKaac y3d9Xd7 aliBaa
YJACHIH YHOT [AACHBI 3aX 393JIMHH Yp AallUrTail 3COXHHUT Yp alIMIT 3aX 339JIMHH TOCEeeJUTHIH
lefficient market hypothesis/ 3arBapsir ammrian Tooiox OaiHa.

VYt 3arBapsir cyuiaau Bachelier (1900), Samuelson (1965), Fama (1970), Rubinstein (1975),
Jensen (1978) map HBeOPHITH OYTIIYYAIIDP CydalK, XOIKYYIDKID. 3axX 329JIMiH Yp AalruiH
TOCOOJUTMIH 3arBap Hb YHAT HAACHBI 32X 393JIMIT JOOPXU TYpBaH aHTHIIAN XyBaajar. Y YH/:

l. Weak form efficiency: YHaT 1aac, WHAEKCHAH YHD OOJIOH OreeXWiH ©HIOPCOH
XyramaaHbl M3/I33J13]1 38X 393JIMHH YHD TOTTOJITO/ LIYY/] HOJIOeJ 16T

. Semi strong efficiency: YHST maac, MHACKCUITH YH? OOJIOH OTOOXHUIH TajlaapX OJIOH
HHUATA/I HIDIITTIH MIIIDIIAI 3aX 393JIMHH YHD TOTTOJITO HOJIOOIIIer;

I1l.  Strong form efficiency: YHaT njaac, MHACKCHIH YHY OOJIOH OTOOKHUITH TalaapX 3ax 3391,
OPOJILIOTY/IBIH XYBHIH M3/I32JUTYY/T 32X 333JIMIH YH? TOITOITO/] HOJIOOJIIOr.

DHAXYY TOUM y3yymaTdp oux 2005 onbr 1 yrasp capaac 2013 onbr 11 yrasp capseir
nyycax xypranx xyranaansl TOIT-20 wHIEKCHAHY3YYIIAT WHr jorapudM ereexuiiH X37103pT



MIAJDKYYJIOH 3aX 393JIMKH VP alllTUiH TaamariiaiblH 3arsapaap YHAT I[aacHBI 3aX 393JIMHH Yp allurT
OaliUIBIT TOOLIOB.

Yp amwmrt 3ax 399J1UiH Taamariaanser manraxsiH eMHe Oug TOIT-20 unnexkcuiiH ererieec
Jorapu(m ereexuir TOOLUCOH 0a Yr YHOT LAaCHbl MHJEKC 0a TYYHMH 6reeXXWiH Y3YYJIITHHH
CTaTUCTHK LIMHKUHUT XYCHII'TIIP Y3YYJ10311 napaaxpb Oaiianrail Gaitna.

XycHart-1

Y3yymar TOII-20 ungexc Nujaexcuiin ereox
Mean 10053.91 0.030374
Median 9640.150 0.000000
Standard Deviation 7413.321 0.136747
Kurtosis 2.286250 6.797875
Skewness 0.409171 1.370363
Minimum 601.0600 -0.290000
Maximum 32301.69 0.610000
Sum 1075768. 3.250000
Count 107 107

TOII-20 UHAEKCUIHOIOOKUUT MOH HAIK S3TYYPBIH TECTIIP MIMHKUIDK  Y39X3J 60pHUIH
3poM0> a39p TortBopToi Oaiican Tym TOII-20 wHAaeckuiiH norapuGEMreeX UiH ererIIuUT
ARIMA 3arapaap 6yc ARMA 3arBapaap TOOIOX, YHIT IIaacHBI 3aX 333JUHH Yp alllUTTald dCOXUUT
TOT'TOOX OOJIOMKTOH Hb xapargax Oaitna. Uitmn 6un Eviews 6.0 mporpameir amurian TOIT-20
WHIEKCHiTH Jlorapudm ereexuiin ereruymidr ARMA 3arsapaap TooroB. YyYH/I:

Dependent Variable: TOII20 uHaeKkcHitH oroox
Method: Least Squares

Date: 12/05/13 Time: 17:10

Sample (adjusted): 2005M06 2013M11
Included observations: 102 after adjustments
Convergence achieved after 3 iterations

Variable Coefficient ~ Std. Error  t-Statistic Prob.

C 0.025470  0.043580  0.584441  0.5603

AR(1) 0.430363  0.085911  5.009426  0.0000

AR(5) 0.300039  0.084468  3.552082  0.0006

R-squared 0.270022 Mean dependent var 0.028824

Adjusted R-squared 0.255275 S.D. dependent var 0.137324

S.E. of regression 0.118508 Akaike info criterion -1.398710

Sum squared resid 1.390359 Schwarz criterion -1.321505

Log likelihood 74.33422 Hannan-Quinn criter. -1.367447

F-statistic 18.31026 Durbin-Watson stat 1.799770
Prob(F-statistic) 0.000000

Tormurranuiin yp aynrasp, TOII -20 unaexkcuiiH jgorapum@reex Hb aBTOperpecc
ar(1), ar(5) xan63pT mpxuiIAracoH Oerees p mapametpuiin yrra 0.43, 0.30 rapcan 6oiHO.

Yp nyan p =1 Oyroy MaHail OpHWHST LAACHBI 3aX 323J1 Yp AallUITail I'3COH
TaaMarjaibl HAnaax, P # 1 Oyoyyp ammrryd racsH taamarian OariariaB. Y HAJISI/ICOH
TATIUTTAINHH YP TYHIIAC YIASTIRI XyBbCATYMHT KOPPEIUOTPAMbIH TECTIOP IUHKHIDK Y33X/,



95 XyBHIH UTI3X 3aBCapT Xapbsjlaraax Oaifraa Tyn MaHail TATIIUTTAIA MOVING average mpoiec
aryynarjaaryi 6aiiraa Hp xapar/as.

3ax 333,IMiiH @pBOX 4YajBap : X peX uaJBap Hb Y BT IaacHbl 3ax 323711 Oy#
KaIlUTaJIBIH 3Pra1l OyI0Y XYPIBIT WIDPXUHIATY CYyphy3YYIAT Omma. Toiima xepBex daaBapbir
OUMp KU apyibKaajCaH YHIT 1IaaCHbI YHUHH TYHT 3aX 333JUUH YHOJITIOHJ XaphllyylaH XyBHAp
TOOIOXOJ ayHAakaap 4.4 xyBbrail OaiiB. /TepuilH eMuWa HOTJOX XyBbIlaaHBI 3aX 323JIUHH
YHJIT3T Xacd TOOLICOH 00JTHO/

I'padux-11
3ax 333,MiiH XepBox 4aaBapbin XyBb (2005.01-2013.11)

3.6

3.2

2.8 -

R

2.0+

1.6 -

1.2

0.5 -

LS .

DD —r r [ r 1t 1| rr r | 1 11  r r 1 [ 1 — 1 r r r 11 — 1 T 1
05 06 or o0& o= 13

10 11 12

I'pacduk 11-33¢ y33X37, 3aX 333JUHH XOpBOX YaJABap MAaKpO 3AUNWH 3aCTUNHH OOJIOH HHCTUTYLUOHAIb
XYUMH 3YWJIC33C rajHa cap, YJIHUPIBIH BWJI6eJUIeec HX33X3H XaMaapaiTaid y3araan 0oJoX Hb
axuriaargaB. Tuiima Ouj XyBbIlaaHbl apWDKAAHBYHUWH JTYH OOJIOH XOPBOX YaJBapbIH XOOPOH]I
Koppessiiy Oaiiraa 3CHXMUI MIarax y3BdJ, eHJep Xxamaapan Oyoy 0.66 rapcaH Hb XyBbIIaaHBbI
apwDKaa 3ax 333JIMiHH XepBeX dajiBapaac 66 XyBUIH XxaMaapanTail 600X xaparaa.

XyCHATT-2
Xamaapag Huiit apuskuracan 3ax 373J1MiiH X6pBOX YaaABap
XYBbIAaHbI YHHITH TIYH
3ax 332/1MiiH XepBOX YajaBap 0.66 1.00
HuliT apuikuracad YHUIiH AYH 1.00 0.66

[Maamma XopOOHBIYBIIC XOPBOX YaABAPBIH Y3YYJRITUWAT 3aX 333JIMHH  XOTKIUNH
00/TOTBIH XyBbcard OYIOy >KOJIOOJIOTBIH XAPATCITY3YYIITIIP COHIOH, Iar XyralaaHbl ereraesi
TOOLI00JION XU, OOJITIOTHIH JYTHAIT/ alllurjiaxX Hb a4 X0JI00II0JITOM K y31193.

XuUNUraciH x3JaIJINidH TOO:

2013 onbl 3 myraap ynupiblH Oaiiamaap OUpPK J33p ©CCOH IYHTIIp HUUT 14435 xommpn
XUHUTJICOH Hb ©MHOX OHBI MOH YeMWHX?3C aapyi 11084 msHran xampmap Oywy 43 xysuap, 2012
OHBI XKWJIHIH 1CUITH AYHT?3¢ 12554 mmpxarasp Oyroy 46.52 xyBuap Tyc Tyc OyypcaH y3YYIITTIU
OaiiB.



Xomuamiin 100 (2005.01-2013.11) I'paguk-12
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2005 ombr 1 yraap capaac 2013 onbr 11 myrssp capyyaan XUHTACAH XAIIUIMIAH TOOH
OTOTUTHIAT IIHHKIIIX) YT Y3YY/IAT Hb OTOTNICOH TYBIIUHAYY TOTTBOPTYH OaiicaH Tya HATIYTIIP
Sp3MOUIH sIraBap aB4d TOITBOPXKYYJIAH HIMHXKWITID XUUXHJ1, UHEPIHUIH O0JIOH HIOKBIH WI1061161
Oaiixryii 6aiiB.

TortBopxKyyncaH y3yyaanTuitn rpagukaac y39x371, 2007-2009, 2011-2012 onyynan >auiiH
3aCTMMH OOJIOH YHAT LIaacHBI 3aX 393JIMIH ecelTeec XaMaapaH MIIBXJKHI sSBaricaH Hb Xaparaax
OaiiHa. bupx mo3p xuidrnyk Oyl HuT xomymiH 50-60 xyBuiir upramepcauitn XO3b -33p
OaranraaxkyyjicaH XyBbllaal apwDKaaHI OpyyJaxX, HATAMDI COHUPXOITON STYY XSAHAITHIH
OarmpIr OYpAYYIIdX YHI sSiBIIaac UXI9X9H Xamaapasitail Oaiis.

[Maammpa: YHAT maacHsl razpaac 2014 onsl 2 gyraap ynupiaac 5XJ3H YHIT LAACHBI 3aX
393JIMIH XOrKJIUWH Y3YYJRATYYAUNT HApUHBUIIAH IIMHXKIAX, YYHI 3JIUMH 3acar SKOHOMETPUKUIH
IIMHAJIAT apra TeXHUKYYAI3p MIMHXHDK OOTMHO OOJIOH JTyHJ| XyralaaHbl TaaMmaryiai J3BIIYYI3X39p
30pbXK OaifHa.



T'YPABIAYT'AAP BYJIAT: YHOT HHAACHBI 3AX 393JIMMH BYTAAT IDXYYH,
YITUYAJITISHUNA OHOOT NITH BAMJIAJL, 3AX 393JIMMH A2 BYTII]

2013 onbl 3 gyraap ynupisiH Oaiianaap XopoOHOOC OITOCOH Tycrail 3eBIIeepes OyXuii il
axwiaraa sSiByy/Jk Oyl apwnkaa spximX 1, andep Toomoo xaaraiamxuitH 1, Opokep, TuaepuitH
87 xommanu, 3acTUiH Ta3pbIHYHAT IAACHBI 3aX 399 XapWILATYUMHH HIPUHHOMHeeC TYYHHM
JaajraBpaap XOpeHTe OpYYJIalIT XX Oycaa aXwIyHIauiar?? 3pxidX 11 apwnkaanbl 0aHK, acceT
MEHeXMEeHTHHH | Kkommanu Oaliraaraac JaBXapJcaH TOOTOOp aHAeppaiTepuilH Tycrai
30BIIIOOPONTIH 25, XOPOHTO OPYYJIAITHIH 30BIOXHIH YIUTUMIT? Y3YYIdX 17 KoMmaHu OypTranTai
OaiiHa.

Tes06p, TOOLOOHBI Y3YYJIIITYYA:

2013 ouHbl 3 pgyraap yaupiblH Oaiiyi@a[Oep TOOI00, TOBIOPCOH XaAralaMiKUH
nancaap 154 xapunmarumitn 1,294 ynaaruitn wvuiit 1,101.9 1p06ym arperwmiin opsor o, 1,948
xapwiuarauiin 3,496 ymaarmitn HuidT 1,119.9 1opOyM @rper WifH 3apiarbiH YWIr’n XUHTICHH
Oaiix Gereea Tea0ep TOOILOO TYHIPTIIX apwibKaaHel 4 OaHKaap JAamKyylaH OaHK XoopoHn 7.7
TOpPOYM TOrperuiiH Opioro, 3apiarblH YWIrHUNA TeJI0epuir Tyc Tyc TYHLRTrk3. Tembep
TOOIIO0 TYHIPTIATY 4 GaHKHBI TYWITIOHUHN IYHT Tpadukaap y3yynod:i:

I'paduk-13
ApuiKaaHsbl TYHJITIIHA 33J9X XyBb
u XXb
B ["ooMT OaHK
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XaarajnamsKMiH y3YYJIITYYA!

YHAT 1aacHsl TeBIepceH xaaraiavkua 2013 onsl 3 myraap ynupinbiH Oaiimaap nuiit 329
XK-nitH 1.4 ux HasgmerperuiiH 3ax 393JIMHH YHAITI? Oyxuit 18.1 T™pOym mmpxsr yHIT maac
xaaranargax Oairaaraac Tepuiin eMmuniti 39 XK-uitn 15.5 TopOym mupxar, OpoH HYTTUHH eMUTHH
9 XK-wmita 29.0 cas mupxor, 10 spauita 251,664 mupxsr komnaHuiiH 00HI, 94 TepmmiiH 5.1 cas
MIMPXAT 3aCTUiH ra3pblH OOHA TyC TYC XaAraiarjaax OaifHa.

Yysoac 6 mepnuita 18.7 msuaran mumpxsr Kommnanuitn 6oun, 34 Tepnuitn 2.3 cas mmpxar
3acruiiH ra3pblH OOH]I Hb OUPKUIH OyC 3aX 373JI11 OYI0Y XaauTTai X3509p33p OYypTIraracaoH OaitHa.

Huiit xaaranargax Oy YHIT [aaChll ©MWIOIHIAH TOPJIOOp Hb TpauKuap y3yya0dr:



I'padux-14

0.16% B Tepuiin eMuuiiH XyBbLaa
' ® TepuiiH eMuuniin Oyc XyBbLaa
¥ OpoH HYTIMi{H 6MUHIfH XyBbIlaa

Apwikaa, Opokep, IWJIepPUiiH Y3YYIJITYYA:

YHoT naacusl apuixaa: 2013 onsl 3 qyraap ynupana “MoHronsiH xepeHruitn oupx’” XK
I99p HUMT 212 ynaarmitH apwmpkaaraap 59.3 cas mupxar XyBbHaar 67.7 topOym ®rpereep
apwpkaanarjacad 6ox 10,000 mmpxsr 1.01 TapOym Terperuiin yHs Oyxuii 3acruiiH ra3pbiH OOHIBIT
TyC TyC apuipKaasicaH OaiHa.

2013 onbl Oaligmaap KOMIIAHUWH OOHJIBIH apuipbkaa OOJIOH aHXJard 3ax 373JIMHH apripKaa
apargaaryi 6aiina. 2013 onbl 3 myraap yaupibiH OaiiiiaapxX XyBbIaaHbl apHIDKAaaHbl TYHT ©MHOX
OHBI MPH YeTd3¥ xapbilyynban 74.5 TopOym ®rper eep Oywy 52 xyBuap OyypcaH y3YYJIRATTIH

OaiiHa.

I'padpuxk-15
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® Kommnauuiin 0oH /YHHUNAH DyH9p/



2005 onbr 1 yra3p capaac 2013 onbr 11 yra9p capblH XyramaaH Jaxb YHIT L1aacHbI
apWDKaaHbl Y3YYJIIT3  ylupal OOJIOH CapblH HeJeellesl OpIIMH Oaiiraa 3COXMNT yIUPIbIH
HOJIOOJUIMIH XyBbcaryaap IIalraH y33X3J 3ypraa, Haiim, ec, apaB, apBaH HITNIIIp capyynaj
Oycas capyymaac Xy4Tdi HOJIeeeaTIi Oaiiraa Hb a)KUTJarjas.

YHIT naacHbl 3aX 333JMHH Xapuwiuard, apeHre opyyJaruymiin  0yru: 2013 onsl 3
Jyraap ynIMpiibiH Oaiiijaap TeBiepceH Xaarajamxuj muH»3p 7,105, xonboarei 1,783 manc
HOATDKI). XapwilarduiiH epiieep ToomBoil  Monron upran 6,091, ramaanein wpran 62,
Monronbia 52, TaiaaJiplH 5 ak aXyiH HATK JaHcaa HIAJITICOH OaifHa.

YHOT paacHsl XOEpAOIrd 3ax 333J1 OXDJICOHIIC XOWIIUX XyraaRagpceT H
XaJraJaM>kKu] 6CCOH IyHTIp mmHIp 773,291 nmanc, xombonroop 131,033 manc Tyc Tyc
HArIICcHA3C 769,042 Hbp notoonbH upraH, 1,706 ramaansiH upral, 2,388 NOTOOABIH ax axyi
HADK, 155 Hb rajmaan axk axyi HAMK JaHcaa HIArx32. 2013 oHbl 3 myraap yaupibiH Oaitaiaap
HUWT apyDKaaHbl YHUMH TYHJ rajaaj axk axyil HA3MKUHH 3379X XyBb 44 XYBHMT, 70 TOOJBIH aX
axyWH HAIKUNH apWDKAaaHbYHUWH IYHI 33J9X XyBb 32 XyBb, ['agaanblH UpraH 7 XyBUMNT,
JIOTOOBIH UPT3H 17 XyBHIT TyC TyC 333JDK OaiiHa.

I"ajaanplH ax axyl HIKUWH HUUT apUDKaaHbl YHA 33J19X XyBb 2012 oHBI MOH yeTai
xapblyynaxan 47 xyBuap OyypcaH y3yYAUITTIU OaiiHa.

Apuikaanj 333X XyBb

JoTooapiH
AAH
32%

XapunmarauitH OyTIPAC Y39X3]1, YHAT LAaCHBI apuiKaaHbl AYHI 33JI9X TafaafblH ax
axyl HADKUHH XyBb Oyypu Oaiiraa Hb SPry®bT AacHbBI 3aX 323JIMMH XOIKWIJI COpreep
HOJI06JI6X Hb JaMXHUITYH 0eree] Laallu] rafaajblH XepeHIe Opyylaryabll 3HIXYY 3aX 3331
TaTax THATIIPHUUH IPAIT XIPATLUPIHA HHUULCHH MIHHYITAIXYYH YHITUWITIAT HIBTPYYIDX,
YHITUUITI2HUN YAPITIRIUNT apuiirax Iraapjjiara Tyjaraapaaja OaiHa.

YHoT maacHbl ra3zpaac 0osioBcpyyiaH XOpOOHBI XypajjaaHaap OaTiyyiaxaap OdJIdK
Oyt Kacrommnansl sxypam, XpeHre OpyylalThlH CAHTUIH XYyJbJ HUUIYYJICOH Oari KypMyyn
OarnarjicHaap TagaaJbIHOPAHT® OPYYJIArdablH OSP3AT XOPATLPOHI HHUUICOH  IIHHD
OYTIATARXYYH, YATUUITI HIBTPIX OOIOMIK, OOJIONIIO0 HIATIIHD K Y33K OaiiHa.



JIOPOBAYIDIP BYJIAI: YHIT LAACHBI 3AX 392JIMITH DPCADJI:

YHAT 1aacHbl ®DKUHTYW 3aX 333T3U OpHYyAaJ CaHXYYTHMHH 3ax 37931 y4dHupjar
APCITYYAUNUT TOXUOJJCOHBI JAapaa Oyc, TOXHOJJI0X00C Hb ©MHO WIPYYJIIH YHOIJDK, YpPbAUUIAH
COPTUMIINX apra X3MKI3T aBU X3PArKYYILIAT.

YHOT 1faacHBI 3aX 393J11 Japaaxb HUATIAT dPCITYY TOXUONI0XK OaiHa. YYHI:

XyCHArT-2

YHOT 112aacHEI 32X
393JIMIH 3PCadIT

Yiin

Tenbepuitn
JaBapbIiH OOIOH KWJITaraaHbl
393JIUHH 3pCadIT 3pCadI

v

Baiipuuibia

IpCIdI

3ax 333J1uiH XepBox
apcadI YyaABapbIH 3PCI3I

2008 oHJ TOXMOCOH SIUIH 3acar, CYYEMIH XsMpanaac XOHII YHAT LaacHbl 3ax
393JIUIH M3PrIINIHH OPOJILOTY/IbIH YIUT aXKHJUIAraaHbl 3pCARIA CyAIaadn]] UX39X9H aHXaapal
XaHIYYJK, SPCIJIMIHH YUTIII33D TOMOOXOH CYAATaa MUHXUITIHUN aXXITyYyIbIl XUIDK 9X3JICIH.

Manaii OpHBI YHAT [AaCHbl 3aX 333JIJ1 3PCHJIMIUH YOUPIJIarblH HATJCOH TOTTOJILOOT
HABTPYYJIPX, YHIACOH YHJI aXwularaanj ydupd Oyi 3ax 323JHiiH, TOJIOOpUIH 4YaJBaphiH, VI
aXWIaraalsl pCUIMAT Oyypyynax, iyH33¢ capruiimx yurmmdp “YHT TTXT? XXK mg39p
3aX 399JIMIH 3PCJIIAC YPhAUMIAH COPTHIIIX 30pHIT00p TeabepuitH Oatanraans! cana 299.8 cas
TOTPOTHIT TOBIOPYYIII OaitHa. Tembep TOOMOO IYHIPTIIX NOPBOH OAHKHH 33D TOJI0OpUH
YaJIBapbIH dPCIIIIAC CHPTHIIIIX 30pmiroop HUUAT 861.8 cast rerperuiir Gaiipuryyscas.

Men Xopoonsl 2006 oHbI 29 yra3p TOrToosI00p Oariaracad “YHAT IaacHbI 3aX 333711
MAIPIAJIMIH YT aXwWwliaraa 3pxJjdX TyCcraid 3eBIIOOPIUWH Tyxal Kypam™ -bIH Jaryyyui
a@XWJUIaraaHbl 3pCIJII3C YPhAUMIIAH COPIUIMIIIX 30pwiiroop Opokep, Auiiep, aHaeppanTepuiiH
KOMIIAaHUYJ] XYBb HUNYJICOH  XOPOHIMMH 3 XyBuap Yl axwularaaHbl SpCIUIMHH CaHT
OaiiryynaH eepuitH KOMIAHUKH Tycraiical JaHcaH Oalpuryymx OaiiHa.

3ax 333HiiH, TI0OPHIAH YaBapbiH O0JIOH YIJI aKWJUTaraaHbl 3PCITYYI33C XaMIUIH UX
TOXHUOJI0K OyH 3pCIdI Hb slaX aprayi Yl aXuiuiaraanbl 3pCldJl TOMYWIOH TOXHOJJ0XK OaifHa.
2011 onooc 2013 oHBI XOOPOHA MPI3J, aXK axyll HAMk33¢ XOpOOH[ XaHIaH rapracaprenedi,
TOMJIBIH  CyJaJIraaHagBIXd] 39 Opokep, JWIEpUHH KOMIAHM  XapWILArdyuilH
36BIIOOPOITYHIIIP TyXalH yeuidH 3ax 339uiH xaHmaap 303.3 cas TerperuitH YHIT Iaachir



apwpkaasicad Hb 2013 onsl 10 gyraap capbia 31-Huii XaanTelH XaHmaap tooroxon 1,222.0 cas
TOrperuiiH XOXUpJbIr yupyyscaH OaifHa.

Jdpx cynaiaraaHaacys3sxd[ YWI aXwularaaHbl SPCIMKWH yIUPAJIATBIH TOITOJIIOOT
00NOBCpOHTYl Oonrox Imaapjanara Oaiiraa Hbp xaparmax Oaifraa Tyn maamua YHOIT IaacHbI
ra3paac YHIT L@acHbl 3ax 323JIMHH 30XMULYYJNAITTall 3TrI3AUHH CaHXYYTHMIH OOJIOH YHI
a)XWJIaraanbl 30XMCTOM XapblaaHbl MAITYYPBITY3YYIITHAT O0NOBCPYYNax , yamaap 3pcidij
CYYpUJICaH XSHAJITBIH TOI'TOILOOT HABTPYYIIAX UYUIIAIUNH aXITyyAbIT XUIX39p TeIeBIex OaiiHa.

33p3r j1lcIc )i XOpOOHBI YAUPAJIArblH 3YI'33C Ia3pbIH anOaH xaar qaaa 3pCIlJ'IPII>iH MaTC€MaTHK,
CTaTUCTUKHIH YUTIIZJID3P Cyprart, Cyaajaraanbl YUTIIDJIA ASMIKIIOT Y3YYIIIX maapz[naraTaﬁ.

JAyruair:

lazap cyymuifH 2 SKMJIWHAH XyramaaHja TeceBT OatrjarjicaH OpOH TOOHOOC AYTYY
XYHTIUr9p axuwuiax Oaiiraa Hb 36B a@XJIbIH XYyBaapWIalT, XapUyLJarblH §TdOL, 30XHOH
0alryynanTheir X3pArKYIdX Oomomk Oypadxryil OaifHa. YyH23C YYI9H YHIT LaacHBI 3ax
399JIMIH 3PX 3yH, 30XUIYYIaNThIH CUCTEM, SAMIH 3acarT y3YYJI9X Helleesel, JaByy 0a cyin Tai,
SPCIINITH 6HO OTMiH OalUIbIH K OypdH cydanraa, IIUHKUITID XHUX, 32X 393JIMHH OrKIUHH
OOIJIOTHIT MIMHXJIIX YXAaHBYHIICIAITINH OOJIOBCPYyNaX, 3ax 393JIMHH @KU HOJIeelieX
XYYMH 3YHIC, SPCUIMAT yaupaax OoanorslH OOJOH TEXHUKMHH apra PHT aMbIapain
XIPAKYYIIX 39PAT CYyph aXKITYY OPXUTI0K OYHUT TOMASTIIDX Hb 3YUTHH 'K Y33B.

Homx myrHaxsa, apumkaansl 11 Gankyyn 3acruifH ra3pblH YHAT IJaacHBI apHIDKaaH]]
XOpOOHOOC OJITOCOH TyCTall @BIIOOPIUIH XYPIIH]I OpOJIIOK Oairaa, Tyc razap 2014 oHooc
KaCcTOJMaH, ®POHTe OPYYJIaIThIH CaH, XOPOHTe® OpYYJIAITHIH MEHEXKMEHTHHH KOMIaHHIH
Tycrail 30BIIOOPIUHT OJroX, TYYHA XSHAIT TaBUX YYPTHHUT X3PAIKYYIIXHUUT 3aX 33317 OaHKHbI
TeJeeI1eJ1 OYXUH KOHITIOMEpaT aK aXyWH HAMKYY OPOJILIOXK 3XICIHTIN YAILIyyNIaH TIAr39pUitH
HATJCOH XSHAITBIH Xapuilaar XapuylaH 30XUIlyyJax OyTdl, HIIKUIH eepusienT UHAr napyu
30XMOH Oaifryynax 3y €cHbl miaapanara Oua OyXHuil eMHe Tyarapaas OaiiHa.

YHDT LIAACHBI TA3BAP
MAPIKJIUIAH OPOJILOTYIbIH XDJITAC



