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YHST HAACHBI 3AX 333JIUVH 2914 OHBI I'YPABAYT'AAP IYT'AAP
YJIUPJIBIH TOUM MD133J12J1
Yauprraiu

OHaxyy Ttoiimoop 2013 onbl 3 nyraap ymupiblH OaifiyraapX YHAIT HAacHbl 3ax 333JIHIHH
apwiDKaa, TeJa0ep TOOI00, XaATalaM)XHH Y3YYIITYYIUHH ©HeeruiH Oaiinan OO0JOH YHAT I1aacHbBI
3ax 399JIMHH XOIKWJIJ MaKpo 3IHHH 3aCTUHH Y3YYJIITYYAUNRH Y3YYIDK OyH HOIeeJUTHUHr IINHKIIH
yaMaap Tyc XOPOOHBI 3yI33¢C 3aX 393JMHI 3PUUMXKYYJIIX UHUITIDIIZP aBY X3PAMXKYYICOH OOJIOH
[AAIIU aBY XIPATKYYIIXIIP 30phK Oaiiraa 60UIOTEIH apra X3MKI3HYYIUNAT TOMMIIOH aBY y3J193.

Momnron yncang 1990-1994 ona yHAST maacHbI 3aX 333J1 YYCU XOIKUX HUUNIAM, 3JIMHH 3acar,
Xyyib 3pX 3YWH HOXIIOJ YHICIHAID OYpamdH Ouit 605icoH 0ereej TOBIOPCOH TOJOBIOTOOT dIUNH
3aCTMIH TOTTOJILNOOHOOC 3aX 333JIMHH 3UIH 3aCTUIH TOTTOJILOOH ] IMJDKUXA YHAT LAaCHBI 3aX 3331
Hb 6MY XYBBUWIAJIBIH apra X3p3rcaJl XAJI03p33p aHX YYCIH Ouii 00JICOH.

1991 onst 01 myra3p capein 18-HBI 610p MOHTONIBIH XOpOHTHIH Oupk Oailryynarmax, 1992
onbl 02 gyraap capaac XepeHre OpyyJaIThIH PXUIH OMUT39p aHXJard 3ax 333JIUHH apuibKaar sByyIDK
9X3JICOH. OMY XYBBWIAJBIH 3X3H YeI 2 cas Tapydl HUPraHj 3pXUiH OWYUT ONTOoXK, YYH?3¢ 1.2 cas
UpraH] XepeHTuitH OHpKIdp AaMXKyyJaH TOPUHH eMuyHuT 475 KOMIAHUHH XyBbIaar 333MIIYYJICOH.
1994 onb1 9 ayraap capa “YHOIT 1aacHBI 3aX 333JIMAH TyXal Xyynb~ Oariarmax, MeH oHbI 11 mayrasp
capa YHOT 1aacHel Xopoor Oaiiryymxk»3. 1995 onsl 8 nyraap capbsiH 28-HBI e1ep XOEpAOTY 3ax
393JIMIH apribKaa XOpOHTUIH OUPK 99D sIBATIaK IXDJICIH.

Manaii OpHBI YHAT 11aaCHBI 33X 323JIMHH XOTKIUIH XYBbJ XOIKIDK Oyl 3aX 333JT3H OpHYYyIal
HUUTIAr Tynrapd Oyd YHAIT LAacHBI 3aX 393JIMHH CAaHXYYTHMH 3aX 3337 33719X XyBb 0Oara, XepBex
YaJBapblH TYBIUMH JOOTYyp, OyC HYITHHH HHTErpanuj Yy3YYJdX HeJeesesl Cyll 33p3I HUUTIAT
acyyJaitail MeH aJui Tyirapy OaifHa.

Onon ynceiH 00NOH OYC HYTITHMMH HHTETPAllMH XOIKWIJ HATIK, ralaajJblH TOMOOXOH
XOPOHI'® OpYyyJNardJblH XOPOHTHMII ©6pHHH OpHBI YHOT L@acHbl 3aX 393JIJ TaraxX, TAArIIPHUNH
COHMPXJIBII HOMATAYYJIIXD 3aMIIITYH XYylb 3pX 3YMH 30XMIYYJAITBHII OJIOH YJICBIH HHUWTIAT XOM
X3MXKI3H HUHIYYJIDX, OYpTIas, TalarHanbH TOITOILOOT OOJIOBCPOHTYH OONroX, aXUM apUDKaaHbl
OOJIOH TeBIOPCOH XaArajJaMKUHH OYpPTrJIMHH  TOTTONLOOr HApUHBYIAH 3aarjiaXx, XepeHIe
OpyyJardJiblH eMWIOX JSPXUUT OaTairaaxyynax xapwimaar OOJOBCPOHTYH O0JTOX Mmiaapjsiara
Tyarapu OaiiHa.

Yynuii xypasua 2014 onsl 01 gyraasp capein 01-Huil epeec XyUuH Tereaaep yHIdunK 9XI93.1
Oaiiraa YHAT IaacHBI 3axX 399JMHH TyXal XyyJauHTr YHAIT I[IaacHbl 3ax 323JUHH 30XHUIyyJax
OaliryymuiaryyaslH OJ0H yichiH Oaifryymmara /IOSCO/ taBurmgar 3eBiIeMK, CTaHAAPTHIH XYPIIHI
0ostoBCpyysaH OaTajcaH Hb OJIOH YJICHIH TYBLIMHJ] TaBUTAJAr HUWTIIAT 30XUIYYJIaNThII aryyjicHaapaa
JIaBYY IOM.

Men ViceiH ux xypiaaac 2013 onsl 10 gyraap capein 03-Hbl enep XepeHre OpyyJaiaThiH
CaHTHIH Tyxal XyyJauir 6ariacan 0eree/ XepeHTe OPYYIITHIH CAHTHIH dPX 3YWH 30XHITYYJIaNT Ouit
OO0JICHOOP YHAST LAAaCHBI 3aX 333J/1 XOPOHr'e OPYYJIAITHIH HAMK 3pX apUDKUTAAX, YpT XyramaaHn
X3PArKUX TOCOI, XOTeN0epYYI3/ aapajaraTtail CaHXYYKUITHIHH 39X YYCBIPYYAUMT YHIT LJaacHBI 3aX
3931193¢ OOCTrOX IpX 3YHH OpuuH Oypadsa OaiiHa.



Mamnaii opHBI YHAT LIaacHBI 3aX 333JuiH 20 *KUIMIH sSBLIAac xapaxaJ HUUT 3AUIH 3acar 1axb
XYPUMTIIAIBIH TYBIIUH TOOTYYp Oaiiraa Hb 3pTad/] YHOT IIAaCHBI 3aX 393JIMIH XOTKHIIIJ UXIIXIH COper
HOJIOOJUTMUAT Y3YY/DK OaiiHa. YYHOPIC TajJHa Aapaax XY4YWMH 3YIJIC Hb YHAT I[aaCHBI 3axX 323JUNH
XOIKWIIJL COper HeJeer y3YYy/ixk OaifHa. YYHA:

e JIOTOOJBIH XOPOHTe OpPYYJIardyu/l YHAT [IaaCaH XOPOHT® OPYYJIalT XUUXIICID UITYYTIUIIP
OaHKHBI Xa/raJaM>Ku XOpeHTee OalpIlyyinaH alur XypTaX COHUPXOJI eHaep Oaiiraa;

e YHOT maacHsl 3axX 323JUHH XYBb XOMXKID 0Oara, MIPrHKIUHH TOMOOXOH XOPOHTO
opyyJaarumi 0axryi, OpoJIIOTYIBIH TOO Xs3raapTairaac YyI3H TOJIOBIOX Oyl XOpOHTHMAT
60Ccroxo1 63PXIIIAIITHIH;

e  YHOT 11aacHBI 3aX 39JIMHH XOT KT Hb 3JIUIH 3aCTHIH ©COJTOOC MYyl XaMaapaiaTail Oyry
MeuJier JgaracaH HMIMHXKTAH, 6CONTTIH KUITYYAd YHIT HAaCHBI YHI, XaHII OIIOM HAMATIK
X0eCcpes1 YYCIIT;

e HoaoaTTdoi XyBhIlaaT KOMITAHWY/BIH XSHAJITHIH Oariy H3TAMAJI COHUPXOITOM 3TTIdAYYAUINH
rapT TOBIOPCOH, KOMITAHWIH 3acaryiajl CyJ, TUUAJIIHX KOMIAHUYIBIH XYBbJ TIp OyIuiH
OU3HECHIH IIUHKT;

e praaumitH YHAT mMaacHBI 3aX 333JIMAH MAJUIAT, MARAJIAJ JAyTMAar, UTTAX UTr3J cynl Oaliraa
33pAr.

Tyc XopooHBI 3yranc YHIT LAACHBI 3aX 333JIMHH XOTKWII COpreep Hellee Y3YYDK Oyl 133px
acyyJUIbIT IIUIABIPIIAX YUIIINIIIP XOJI00rI0X apra XaMXKIIHYYAUNT Lar TyXaill Hb aB4 XIPIIKYYIDK
Oaiiraa x>1uil 4 TepUiH 3px Oapux 1337 OalryysIarblH 3yr33C YHOT LAACHBI 3aX 333JIMHT 3]UIH
3aCTMHH XOXJIMHH THPIyyJdard caudapyyAblH TYBIIMHZA aB4 Y33K, OOUIOro, XeTejadepuilr
0o0JI0BCpyyNax maap/yiararail OaifHa.

WHr:% raM39H7 CaHXYYTHIH 3aX 3337171 OaHKHBI cajaOapbIH AaBaMrai 6aiuisIr Oyypyynax, ypT
XyTralaaHbl X6peHI'e OPYYIITHIH TOCOJ IaapjajaraTtail 39X YYCBIPHHT rajaai, T0TOOI 3X YYCBIPIAP
YPT Xyramaanja CaHXYYXKYYJI3X yaMmaap apubKaaHbl OaHKHBI 333JMHH XYYT OyypyysDK, XaaraaaM>KAnuT
YP aIIurTaii XepeHTe OpyyIaaThIH YU JaXUH XYBHAPHIAIT XUHX OOIOMXK, HOXIION OYypAdX IOM.

DHAXYY TOWM MOIPAJUIMMH HATAYIIAP XACII3P YHAT NAACHBI 3aX 333JIMMH  XOrKJIUHH
Y3YY/IATYYOUIH eHeeruitH Oaijan, md7 OYTHMIH Y3YYJISATYYH, XyBbIaaT KOMIAHHWWH Xyynauap
XYJ23C3H YYPTUMH X3pArKUAT aBu y33X 0011, X0€p, rypaBayraap Oyiaranp YHAIT LIaacHBI 3aX 333JIMHH
XOIKUIJI O0JI0H MAKpO 3UHH 3aCTMIHH TOJIJIOrY Y3YYJIITYYAUNRH XOOPOH/IBIH XaMaapiIblH MIMHKHUITIAT
XK, 3aX 3930171 TyJarapd Oyi SpCIUTyYAMNUT aBdu Y33XUHT 30pbCOH 06reea MeH TOPUNH 30XHILyyJax
OalTyyJIarslH 3yr?3C aBU XAPADKYYIDK Oyl OOJIOH IMaamujl aBYd XIPITKYYIIXIIP TOJIOBIOK Oyil
OOJIOTBIH CAaHATYYJBIT aBY Y3COH OOJTHO.



HOIIYTI9P BYJIAI.
YHAT LHAACHBI 3AX 333JIMMH Y3YYJIDJITYYJIUMH 2014 OHBI 3 JIYTAAP
YJIAPJIBIH Y3YYJIDJTYYJIUNH OHOOTUIMH BANUJIAJI

YHAT 1aacHbI 3aX 323JIMUH TaplbIH TOJ6B OYI0y 3aX 333JIMHH XODKIUHH Y3YYJIITYYAUNT 3aX
399JUHH YHAIT? /33Y/, TYYHHIA TO0TOOBIH HUUAT OyT3rmxyyHa /JIHB/ 23mx xyBs, TOII-20 unaexc,
XOPBOX Ya/IBapbIH TYBILIWH, YHAT [[aaCHBI apUIDKAAHBI Y3YYIITYYAI3D TOIeeIYYJIdH aBY Y3/T.

YHOT 1aacHBI 3aX 399JMHH HUUT SIUNH 3acarT OOJIOH CAaHXYYTHHH 3aX 33977 33JI9X XYBb
X3MXI3T WITIArY TOJN Y3YYJNIT Hb 33X 323JMHH YHAIrS Oereen 2014 oubl 3 myraap ymupibiH
Oaitmaap 1585.2 TapOym Terpereep X3MKHUTIMK Oailraa Hb ©MHOX OHBI MOH YEHHHX23¢C 43.5 TOpOym
terpereep Oywy 2.8 xyBuap ocd, 2013 oHBI KWIMKHH MCUIAH AYHTIIC 85.2 TOpOyM Terpereep Oyoy
5.1 xyBuap OyypcaH y3YY/IITTTAH OaiiHa.

Taiinant xyranaang TOII-20 unaexkcuitn 334 y3yymdar 16163.81 HAMK, 1001 Y3YYIdIT
15657.49 vork, nyranax y3yymar 15878.44 narxk 6aiiB. TOII-20 nHACKCHAT ©MHOX OHBI MOH YETIH
xapbiyynaxag 656.3 Harkdp Oyioy 4.3 xyBuap ecu, 15797.75 woark Ooncon Oaiina. Taiimant
xyramaany TOII-20 wnaexkcuiiH y3yydatuidr 2013 OHBI KWIMHH SICUHH AYHTAM XapbllyyJaxas
504.06 Harx33p Oyioy 3.1 xyBuap 0yypusn.

I'padux-1
TOII-20 naaexc 60JI0H 32X 333JIUIHH YHIJITII
25000 - - 2500,0
20000 - - 2000,0
N 33X 393JIMHH YHIJITID
15000 - —8—TOI-20 nieKc - 1500,0
10000 - - 1000,0
5000 - - 500,0
0 +oro—o—o—o—0—0 "0 "0—0— - 0,0
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YHOT maacHbl 3axX 323MMH YHAIr33HUN 80 XyBUUr 3ax 33IMHH YHIIr33 eHaeptd i 30
XyBbIaaT KOMIIaHH JaHraapaa OypAyyJpk Oaiiraa 6erees 3ax 333JIMHH YHAIMIHUHN Y3YYJIUITHA MAKpO
TYBIIMHJA SAWHH 3aCTMWH ©CeNIT OOJOH TafaajblH IIyYJ XOPOHr® OpPYYIAITHIH XOMXKID HXIDX3H
xamaapaJTTai OaiHa.

2011 onx 3ax 3937UIH YHIII3HUE X5MXkK33 2168.5 TopOym Terper OaiicaH Hb 3aX 393JUIH
YHOJITA9HUN XaMTUWAH 93] TYBIIWHJ XYPCOH Y33r1da Oereen »HA Hb TyxaiH oHbl JIHB-mmit 20
XxyBbTail ToHIICHH. 2011-2012 onx MaHail YICHIH 3AMNH 3aCTHIH ©CONT Hb YyJ yypXailH canbapbiH
OTIIOM ©COJITeeC IajTraajlaH HAIMAITIAK XOPOHTMHH OWPXKHI apuDKUTIaX OaiicaH yyn yypxaiH
XYBbIIaaT KOMIAHUYBIH XYBbLIAAHbl YH? XaHII OI'LIOM ©CCOH Hb 3PI33] 3aX 333JIMHH YHIJIIT UX33p
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HAMATIAYYIIX YHICOH Hexien 0oicoH Ommd. Tyc X0opooHOOC YHAT IaacHBI 3aX 333JUHH YHOITD)
OO0JIOH >AMHH 3aCTHH ©CONTHHH XOOPOHAOX XapWiIaH XaMaapJbIl CyAJaX YWIJIAINIP CTATHCTUK
MIUHXUITIIHYYIUUAT XUk Oaliraa 0ereejl MP3pX MIMHKWITIIHUN Yp JYHTI9D dAWNH 3aCTUHH ©COJT
Hb YHAT LAaCHBI 3aX 393JIMIH YHIJITIOH/ MYy HOJIee Y3YYJIard 000X Hb Xaparjax OaifHa.

Tyc XOpOoOHBI 3yI33C YHAT AACHBI 3aX 333JIMMH YHAJTI3T 6CroX, CAHXYYTUMH 3aX 333J1]1 33J13X
XyBb XAMX33T HAMATIAYYJAX UHUIJIRIPAP TOAOPXOM apra XdOMXKISHYYIUWT Lar TyxaWJ Hb aB4
XIPITKYYIDK Oaiiraa 6erees] YYHII 3aX 3397171 apHIDKUTAAX OYTIATIIXYYH, YITUAITISHUA HIP TOPIHUT
HAMAIIYYII3X YUTIIIINGP 3aCTUHH Ta3pbhlH OPUIH XAPATCIMUAT aHXAard O0JIOH XOEPAOrd 3ax 333JIMHH
apmwpkaar “MoHronsiH  xepeHruiiH Oupx” XK-map ngamkyynaH apupkaanax, 3ax  329JUiH
30XUILYYJIITTAl 3TrI3AYYI3p JaMXKyyJlaH XOPeHre OpyyJiaryiaj 3yydJaidblH YHIUWIT33r Y3YYIdX
qurI3p CaHTHUIH ssaMTai XaMTpaH aXuuiax Oairaa 60JHO.

XycHarr-1
JHBb-Hx 333X 3aX JAHb-Hx YHIT Xepsoex yaasap  byprruamii XK-
33JIMAH YHIJIT33 /  IaacHbI apUJIKAaHBbI HITH TOO
xyBuap / 33J19X AYH / XyBHAap /
1995 2,3 0,15% 6,33% 475
1996 2,8 0,69% 24,97% 449
1997 5,2 1,46% 28,13% 435
1998 4,4 1,32% 30,00% 430
1999 3,7 0,35% 9,51% 418
2000 4 1,38% 34,84% 410
2001 3,7 3,02% 81,58% 400
2002 2,9 3,71% 130,43% 403
2003 3,63 1,75% 51,72% 402
2004 1,66 0,88% 53,04% 395
2005 2,2 0,43% 0,38% 392
2006 4,1 0,49% 1,22% 387
2007 15,7 2,23% 2,29% 383
2008 8,4 1,02% 0,14% 376
2009 10,2 0,38% 0,09% 358
2010 16,6 1,10% 0,58% 336
2011 20 3,23% 0,41% 330
2012 12,9 1,04% 0,06% 328
2013 9,5 0,62% 0,20% 329
2014.11 1,01% 304

XYCHAIT 1-T YHAT HaacHbl 3ax 393JMHH XODKJIUWH TOJUIOrY Y3YYJDITYYAUNH E€pPOHXHM
TOJIOBHIT aBY Y3CHH 06ree1 XYCHIITIIC Y39X3/1 MaHail OPHBI YHAT IAaaCHBI 33X 333J1 Hb XOKWK Oyl
3aX 393JMUAH IIWHXUUT aryyjacaH 3ax 373JIMHH YHAJITIHUN JUUAIIPHX XICTUUT 1@0H TOOHBI XYBbIAaT
KOMITAaHUITH apuibKaaHaac xamaapaliTad, XepBex 4aJBapblH TYBIIMH JOOTYYp, 33X 393JIMMH UIIBX CYJ
Oaiiraa Hb Xaparjax OaifHa. YHOIT I1aacHBI 3aX 392JIMHH XOpPBOX uajBap M0O0ryyp Oaiiraa Hb 3Pridf
rajiaajl, TOTOOIbIH XOPOHTe OPYYJIardIbIH 32X 333J1J1 XOPOHTe OpyyJaX COHUPXJIBIT Oyypyylax YHICOH
manTraad 6omooz OaifHa.

Tepuiin emMuniin Xopoo, “MoHrossH xepeHruitH oupxx” XK 6onon JIOHZOHTUIH XOpPOHTHITH
OMp>XK XOOpOHJ OalTyyJICaH YHAT IAaCHBI 3aX 323JIMMH A3 OYTIUHT MIMHAWIAX MacTep TIPIIHUMN
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xyp33ua MIT cuctemuiir 2012 onsl 7 gyraap capsiH 02-HbI 6Jpeec alMriIax X33/ Oaiiraa 6ereen
J99pX CHUCTEM Hb OJIOH TOOHBI XJJIIUIHHAT OHenyysdx, day trade Oyroy eapuitH apuipKaar XUHIrispId
JIaBYyy TajJTai CUCTEM IOM.

['5BY YHAT 1aacHbI 3aX 333JI7 OPOJIIOrY OpoKep, MUIEPUAH KOMIIAHHYABIH CHCTEMJ]| XaHaxX
xaHuiara 6osioH “MonronsiH XepeHruH oupx” XK, “YHTTTXT” XXK-uiin Tendep, TOOIOOHBI
CHCTEMYYAMHH Yysuigaa Xoj0oo AyTargaiTairaac A3IpX apuipKaar SXJIYYJIdX axuiuiaraa HUI
yaaampax XaHjajarataii 0aiHa.

Tyc Xopoounst 2014 onbl 91 nyranp TOrToonoop “yHIT LaacHbBI apuipKaa, Tea0ep TOOLIOOHBI
TOPUMJI aBax apra XdMkd3” '-T Oarnaaja Oaiiraa 6ereeja TOTTOOJBIH XOJOOTIOX 3aajTaap 3ax 333JUNH
XOPBOX YaaBAPbIr HIMATAYYJIIX YUTIAIIP “MoHroibH XxepeHruitn oupxx” XK-1 eapuitn apumkaar
HABTPYYJIIX acyyan TyccaH OO0JHO.

JIP9px apuipkaar HIBTPYYJICHIIP YHIT IAACHBI 33X 333711 OPOJIIOK Oyi Xapuiiard Hb ©0puiH
aBcaH XyBbllaaraa XaHUIMIIH 36pYYHIIC alllul OJIOX 30pPWIT00p TyXailH eJepTee OOJOH [apaa
OJIPYY/I2]1 apuibKaanax 00JI0MK OypIdX oM.

[Haamma Tyc XOpOOHBI 3yI33C YHAT IAACHBI 3aX 333JIMIH CAHXYYTHHH 3aX 373J1] 33J19X XYBb
XOMXKI3I HAMALAYYIDX YMIJIIDID HAPUMBUMIICAH CyJairaar XWWH, 3JUWH 3aCTUHH MOWIOTHHUT
Jaracal 0yc MeYJIOrHir copceH 00UI0T0 apra XaM>KI9HYYIUHIT aBd X3P3DKYYIIXI3p aKWLIaxK OaliHa.

YHOT HaacHbl apuiKaaHbl Y3YYJIITYYA:

2014 onwr 3 myraap ynupibiH Oavigmaap HUUT 190 ymaarmiin apmpkaaraap 31.1 cas mmupxar
xyBblaar 15.9 tp0Oym Terpereep apwkcan OaitHa. HUHT apmpkaaHbl XOMXKI3T ©MHOX OHBI MOH
yeTdi Xaphllyya0an XyBbllaaHbl apuibkaaHbl YHUNH ayH 3.1 T3pOym Terpereep Oyroy 16.3 xyBuap
OyypcaH y3YYJIRATTIH OaifHa.
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B XyBblIaaHbl apHiDKaaHbl YHUHH JIYH /T9pOyM Terper/
B 3acruifH Ta3pelH OOHIBIH apUIDKaaHBIl IYH /T3pOyM Terper/

Komnanuiin OOHIBIH apHiDKaaHbl AYH /TI3pOyM Terper/

Apukaa, Tendep Tooroo, xaaratamkuitd MIT cucteMuiir HIBTPYYIICHIIp OaruplH apripKaa
IIX IIMHY apUHKaaHbl CHCTEMUUT 3aX 33911 alUIIax Oaiiraa 6ereej A33pX apuiikaaraap XUHTICOH
XOIIJIMAH YHUWH AYH Hb HUUAT apuiikaaHbl TortMost 50-60 xyBUHT 333k OaiiHa. TalmaHT xyraraas.
7.6 TopOyM TerperuiiH OaribplH apuipkaa XUNATIICOH Hb HUHT apuiDKaaHbl YHUHH QyHTUiH 47.8 XyBHT
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93350k OaifHa.TaiinaHT Xyramaana KOMOaHWWH 00JI0H 3acruiiH ra3pbiH OOHJIBIH apuibKaa siBaraaaryu
OaiiHa.

2014 oupl 3 npyraap ynupnblH Oaiiiyaap YHAT LAAacHBI 3aX 333JIMHH TOJUIOTY Y3YYIITYYX
00J10X 3ax 373yMiH YHAIT), TOII-20 MHASKCHITH XOMK3D OMHOX OHBI MOH YEHHHX33C 6CCOH 00JIOBY
apywDKaaHbl X5MX33 OyypcaH Y3YY/IITTIH OailiHa. ApuipKaaHbl X5MXK33 JOPBUTOH HAMAIIIXTYH
Oaiiraan qapaax Xy4uH 3YWJIC HOJleek OaitHa. Y YH/I:

e Vic OpHB DAWHH 3aCTUWH ©CONT yJaallupd, Yyl YypXaH cajJ0aphlH XyBbIlaaT
KOMITAHUYJIBIH XYBBIIaaHbI YH? XaHII OyypcaH;

e [amaafplH WPIAH, aX axyWH HODKYYIAUHH YHOT I[aaCHBI 3aX 333J793C OYTIIrAdXYYH
XYZAaJ/laH aBaX COHUPXOJ Oyypd XepeHIe OpyyJIaJThlH X3MXK?33 Oaraccas;

e OMY XyBbWIAJBIH Yp AYHIIIP HUHT OYpTr>ATAOH XyBbLAaT KOMITAHUIH XSHAITHIH Oari
HOIIMBJI COHUPXOITOU OTII3AYYAUUH TapT TOBJIOPY, 3aX 333J11 HAUWIYYJIITUIMH XOMCIOJ
Ouii 00JICOH;

e A axy# HAIKYYZ YHIT LIaacHBI 3aX 333JI YHOT L1aac TapraH CaHXYYKWITHUIH 39X YYCB3PI)
IMIMABIPIIXIIC WIYYTIUr33p OaHKHBI 393JIMHH CAHXYYXKWITHHT dYyXamawiax XaHjajara
IaBamrai Oaiiraa;

e 3acruiiH ra3pblH aHxJard 00JIOH XOEPA0TY 3ax 33IMKH apuiikaa “MOHIOJIBIH XOpPOHTHIH
oupx” XK-uap xapaaxaH apuIDKUTIax dXI9TYH;

o KommnanuiiH OOHIBIH OOJIOH YYCMAJI CAaHXYYTUMH X3PATCIMUH apuiKaa Xerkeeryi Oairaa
33por.

3AX 393JIMMH I3 BYTHMAH OHOOTUIMH BAUJIAJT:

AnuBaa yICHIH YHAT IIAaCHBI 3aX 393JIMAH 131 OYTHMHH XOrXJIMHT YHJICOH 3ypraaH
Y3YYI2ATIIP aBy Y343T. Y YHI:

e YHOT I@acHbl 3ax 30UIMWH Xapuwilaar HApUKWBUYIAH 30XULYYJICaH XYYJlb,
TOTTOOMIKTOM 3CAX;

e Tenbep, TOOI00, TOBIOPCOH XaATaJIAMKUMH OHOBUTOH TOTTOJIIOO OYPICIH ICIX
/clearing and settlement/;

e Tesnbep TOOLOOHBI TOPUM Hb OJIOH YJICAJ XYJI3H 36BILIOOPOrACOH X3I03pHilr
aryyJicas 3¢a3x /settlement cycle/;

e Kacroamansl YHIUHIT? YHAT AACHBI 3aX 3733JI]1 HIBTAPCIH 3CIX;

e ApuDKaaHbl XSIHAITBIH TOITOJILIOOTOM 3CHX;

e YHOT LaacHbI 3aX 373JIJ rafaaj, JAOTOOJbIH XOpPOHI® OPYYJIaryblH apUiIKaaHbI
JTYHJT 33J19X XYBb;

J29pX Y3YYIDATYYAUWH XYPI’HA MaHal OpHBI YHAT IAacHBI 3aX 393JUHH 1A OYTIHITH
OHOOTHITH HOXITeJ, Oalifal, TyaraMaax Oyil acyyUTyyabIl aBY Y33XHUT 30PUB.

2014 ousl 3 gyraap ynupislH Oaiiiaap X0opoOHOOC OJTOCOH TyCrail 3eBIIeepes OyXuil yill
aXwuiaraa siByyJbK Oyl apuipkaa apximx 1, Tenbdep, Toomoo, Xxaaraaamxuiia 1, Opokep, aunepuita 70
KOMIIaHHU, 3aCTUIH ra3pblH YHIT LAACHBI aHXJard OOJIOH XOEPAOrd 3ax 3337171 XapHIlarduiiH HIpUH
OMHOO6C TYYHHI JlaajiraBpaap XOpeHre OPYYJIaNThIH XKW YIWIUUIT) 3pXJnX 11, MOHreH XepeHTuitH
Tendep TYHIPTIIX S5 apuibkaaHbl OaHK, XOpeHTe OpYYyJIalThlH MEHEXMEHTUHH 2 KOMIIaHH,
JaBXapJICaH TOOTOOP aHJIECPPAUTEPUIH TyCrai 3eBIIOOPOIITIN 27, XOpOHre OPYYJIaldThIH 30BIOXUIH
YyITaunrs y3yyisx 17, kacToanan YHIUMIr? Y3YYJI9X apuibKaaHsl 2 6aHk OaiiHa.



Tainant xyranaas Tyc XopoOHOOC YHOT LIaacHBbI 3aX 322JIMUH TyXall XyYyJIUNH IMIMHIYMUICOH
HANPYYIrbIH XYPI9HA 30XHUIYYIaITTal 3TrId19 lapaaxX Tycrail 3eBIIeepes 00JI0OH 36BIIOOPIHNUT TyC
Tyc onrooj 6aitHa. YyH/I:

XyCHOTT-2

/n 2014 onsl 3 qyraap
Tycraii 36eBIIOOPIUIH TOPIIOOD YIHUPIBIH Oaiiaap eccoH
JYHI39D

1 | Tycraii 3eBmeepest MUHIIP aBCaH
bpoxep, ounepuiin 1
XopoHeo opyyranmuli MeHedCMeHm 2
Xoponeo opyynanmult 30610X 1
Kacmoouanuwl yiinuuness spxnsx 2
1

2 | Tycraii 3eBI166p6J] HIMX aBCaH

3 | Tycraii 36BIIOOPINNAT TYADII3YYICIH 12
4 | Tycrail 36BIIOOPIUIT CIPTIICIH -
5 | Tycraii 36BIIOOPIUNAT CyHTAaCcaH -
6 | Tycraii 36BIIeOPIUNIT XYIUHTYH O0JITOCOH 8
7 | XyBb HUHJIYYJICOH XOPOHTHMH X3MKID, 6

OYTILIDT ©6PWIOINT OPYYJICaH

8 | I'yHIpTHX 3axupiiaa MIMHIIP TOMUIICOH 4
9 | OHOOCOH HAP3? EOPUHUJICOH 1
10 | Opon HyTart canbap HI3X 36BIIEOPOJ aBCAH -
11 | HomuHamb 1aHC 333MINNX 36BITOOPOJT ABCaH 1
12 | 'ajmaag ynCBIH YHAT LAACHBI 3aX 333771 YHOIT 3

1aac xyjaajajax, XyAajljaH aBaxaj 3yydiax
30BILIEOPOIT ABCAH

YHOT naacHbl 32X 333JIMAH XapWJIlAar HApUHBYJIAH 30XUILYYJICAH XYYJb IPX 3YHH OPYMH
OYPACIH ICIX;

Vacen ux xypmaac 2013 onsl 5 gyraap capbiH 24-HbI ©J16p YHAT I[aaCHBI 3aX 333JIMUH TyXai
Xyyauir Oatmacan Gereen m33px xyyiab Hb 2014 oubel 01 myrasp capein Ol-Huil expeec XyduH
Tereyaep YWTIUMIDK 3XJ93/ OaiiHa. YHAIT LAacHbBI 3aX 393JIMHH TyXail MIMHD XyYyJIHap YHAT HAachIr
aHxXJard 3ax 393J17 raprax, HUWT3A caHal OONrOH XyAalAax, XOpeHIMHH Oupxkui OypTranaTdi
KOMIIaHU Tajaaj yjacaJa YHIT Ilaac raprax, rajaaj yiucaa OypTranrdii komrnanu MoHron Yicaa yHIT
1aacaa raprax, XaJraJaMKUiH OWYUr OOJIOH YYCMAJI CaHXYYTHHH XJ3PITCIHUT OypTryymimdx
apWIDKUXTal X0I000TOM MIMHAJIAT 30XUIYYJIIThIH OPYHHT Ouil 0OITOCOH.

TyyHWISH YHAT LaacHbI 3ax 333JIJ 30XUIYYJIAITTall Yill aKujularaa 3pXJdX STrIdAUNRH YHIT
@KWIIaraar HapuiBWIAH 3aarjiax, MIMHY YHIIYWITISHUE Tepiyyld OO00X KacToAHMaH, XOpeHTe
OpYYJAITBIH CaH, XOPOHI® OPYYJIAJITBIH MEHEKMEHT, YHAT LAaCHbI UTTAMMIIDH YAUPIAX, CAHXYYKHUX
YaJlaBXUMHH 39p3MVI3J TOITOOX KOMIAHHWJA Tycrail 3eBLIeepesl OJIF0X, YHAT ILAaacHbl 3axX 33371
OPOJIIIOTYI0]] XYYJIb 3YHH 36BIIOTO6, Ay TUT OOJIOH XOPOHTUMH YHIITIOHUN YHITIHITI) Y3YYIIX T3
Tyc XOpOoOH I OYPTTYYIIX Xapuilaar TyC TyC 30XHITyyaaa OaifHa.



MeH eepuiiree 30xuIlyynax Oalryymiara 0OOJIOH JOTOOA M3J3JIAN 333MIIHUTY, 3aX 333JIUIT
yYpBYyYJaH alluMIax YWIUIMUT TacllaH 30ICO0XK XOpOeHI® OpyylaryiblH 3pX AallUlMUr XaMmraajcaH
30XUIYYJIITBIH OpYMH Ouit 60710071 OaitHa.

Men 2013 onbl 10 nyraap capsin 03-Hbl emep YICBIH MX Xypiaac XOpeHI'® OpYyJalaThlH
CaHTHIH Tyxal XyyJIWir OaTiaH rapraan Oaiiraa Oereej IP3pX 3pX 3YWH OpUYMH OYpPACOHIIP YHAT
[[AaCHBI 3aX 323JJ1 XOPOHIe OpYYJaIThlH CaHTyyA Ouil 00J0X, CAaHTMHH HAMK SPXUUT OHpPKUIH
apuipKaaraap AaMXKyyJlaH apiiDKHX, TYC CaHJl XOpOHIe OpyyJICaH XOpOHI® OpyyJaryiblH XOpOHIHHUTr
HalJBapTayl Xajarajaax, MOIPIDILICOH ITII3] CAaHIMMH XOPOHIMUI MAPIKIUWH TYBIIUH OHOBYTOH
yaupaax OOJIOH CaHTHHH TOPJYYAMWT HapUUBYJIAH 3aaryiaK, CAaHTUMH YWJI aXuularaar 30XHIyysaax
9pX 3YHH opunH Oypadda OaitHa.

Tyc XopooHBI 3yrasc YHAT IaacHBI 3axX 393JIMHH Xapwilaa, YHAIT Ifaac raprard OOJIOH
30XMIYYyJaITTail 3Tr33],, XOPOHI'® OpYyJalTblH CaHIMMH 4nnpmdp 43 xypam, 5 3aaBap, |
aprawiajibH OaTJIaH raprax OpojLord 3Tr33AYYI33p MOPAYYJIFH aXWIIax OaliHa.

YHOT maac rapraryiblH OOJIOH 30XMIYYJAITTald 3TrI3IUNH YT aKWiUlaraaj raszap I39pX
0OJIOH 3aifHAaC XSHAIT, MAITAITHIT TOITMOJI XAPIMKYY/IdH XWX Oaliraa 0eree/ maamm SpCadiig
CYyypUJICaH XSHAIT, IAITAITBIH TOTTOMIOOT OWi OOJITOX, 30XUIYYIaldTTail ATTIAUAH 30XUCTOU
XapbllaaHbl MAITYYP Y3YYIRATYYIUHT O0JIOBCPYYIaxX YUTIIAIIIP KYPMBIH TOCTUNT 00JIOBCpyyIaxaap
aXuUIax OaifHa.

3oXMIyyJdaaTTal ATrI3UUH  30XMCTOM  XapbllaaHbl ANTYyp  Y3YY/IITHHH  KYPMBIT
0O0JIOBCPYYIJICHAap SPCIRJA CYypUJICaH XSHAIT, MMAITAITHIH TOTTOJIIOOH] MIMJDKUAXDM HIT ajmXxam
yparmuiaax, 3ax 323JuiiH OOJIOH Yill axusuiaraa, TeJ0epHilH YaJBapblH 3PCIUIIAC ypbAUUIIaH
COPTHIIIIX, XOPOHTO OPYYIarybIT PCIAIIAC XaMraaiax 60JIoMK OypIdX OM.

Tesi06p, TOO100, TOBJIOPCOH XAATAJIAMAKUITH OHOBYTONH TOITOJILO0 OYPACIH ICIX, TOJI0OP
TOOL00 T'YHLITIIX APUJIZKAAHbI TOPUM.

Mamnait OpHBI YHAT I[aaCHBI apHKaaHbl 00JI0H apHIKaaHbl Japaax Teja0ep TOOI00, XaralaMK
Ooyprranuitn axkwtaraar “MIT” cuctemuiin trade 6omon CSD, “YUTTTXT” XXK-uiin E-clearing
house racan mporpamyyablH XYpIdH TYHIITIIK OaiiHa.

2014 onsl 3 gyraap yaupibiH Oaiijyiaap Tes0ep TOOI00, TOBIOPCOH XaATaIaMKUMH JTaHcaap
335 xapwinaruuiin 1495 ynaaruitn auiit 1,145,912 cas terperuiin opioro, 1783 xapuinarauiin 2572
ynaaruitd HUUT 1,148,773.8 cas TerperuifH 3apJiarblH IYHITr? XUUTIACOH OaiiHa.

Taitnmant xyramaang “YHUTTTXT” XXK-unap namkyynan OaHK XOOPOHIBIH TYHIITI3I33p
“T'onomt 6ank” XXK 3,759.5 cas Terperuiin “Xynannaa xerxiauiiH 6ank” XXK 1,383.5 cas terper,
“Xac 6ank” XXK 1,446.3 cas terper, “XAAH 6anx” XXK 2,096.1 cas Terperuiin ryiirss xuicoH
OaitHa. MeH xyraraaHj Opokep, TUICPUIH Tycrai 3eBIIeepenTdii 62 komnanu 724.3 cas Terperuiin
Oapblaa XepeHruiir, 68 xommanuitn 345.6 cas Terperuir TendepuitH OarairaaHbl CaHA TYC TYC

Oaiipuryynaan GaiiHa.
I'paduk-3 ':YIITTTXT" XXK-nap AaMKyyIaH
XHIHIICOH 0AHK XOOPOH/IBIH I'YHJIr3IHMIA
XyBb




YHAT maacHel XOEPAOrY 3axX 333J1 IXJICHIIC XOHII TOBJIOPCOH XaATallaMyKHUJ ©CCOH IYHIIIP
muHp 783,534  xonbontein 133,044 maHC HAIATACOHIIC, NOTOOABIH WUprIHMA 779,187 ramaanpiH
upraHuil 1,760 notooaplH ax axyilH HADKUNH 2,414, ragaagplH ax axylH HADkuiH 173 naHc
OypTranTaii OaitHa.

2013 oHbl 3 gyraap yiupan TOBIOPCEOH XaarajlaMHua MUHP HUUT 8,211 gaHc HA3rACIHIIC,
JTOTOONBIH UMpr3H 8,146 ramaanblH UpraH 35, MOTOOABIH aX axyil HArk 20, rajgaaablH ax axyiH
HAPKYYA 10 manc wHaanracoH Oaiina. TalmaHT Xyramaasj HIJITICOH JAHCHBI TOOT ©MHOX OHBI MOH
yeTait Xapeiryynaxan 1,2 XyBuap eccoH Y3YYIUITTIU OaiiHa. TeBIepCcoOH XaaraiaMiKul HIATACOH HUUT
JTaHCHBI 99 XYBUUT TOTOOABIH UPTIH, & aXyHH HATKUUH JaHC 333JDK Oaiiraa 0o YIJICOH HAT XYBUUT
rajaanbiH upraH, AAH nanc 3331k GaiiHa.

Manaif OpHBI YHAT IaacHBl 3aX 333JIMHH 131 OYTUHMHH XYpadHA Ten0ep TOOmooHb T+3
TOPUMBIH JIaryy apwDKaaHbl TeJ0ep, TOOI0OT TYHIPTrK Oaiiraa xdmuid 9 17 OyTHUIH
MIMHAWIDIMIH XYp39HA Tenbep, ToouooHsl Tycraiiacan CCP mporpam XaHramx cyypuiargaaryi
bereen m9px axwmmuiaraar MIT” cuctemmitn CSD, “YHTTTXT” XXK-uitn E-clearing house
CHCTEMUIT JaBxap ammriax 6aiHa. J[3px Xo€p mporpaMbIr AaBxap aluriacHaap rapaap ryniaTrix
aXWJtaraar HAM3IAyY/DK OaiiHa.

Kacroauanpl yiJUn/Ir) YHIT HAACHBI 32X 33311 HIBTIPCIH 3CIX:

2014 onbt 01 gyranp capeiH 01-HuUl e1peec Xy4rH TeTeaep YWIYWDK Oaiiraa YHOAT 11aacHbI
3ax 393JUIH TyXail Xyynuap YHAT aaCHbl OMUWIOX dPXUHH OYPTTraJIMIH YT aXXuutaraar YHIT [1aacHBI
TOBIOPCOH OOJIOH TyxaiiacaH OypTrIMiH TOpeNTdIH Oaiixaap 30XHUIlyyJsaricaH 0ereej TOBIOPCOH
OYPTI3IMiH YII akuiiaraar TOBJIOPCOH XaralaMKHiH Oalryyiiara spXJsx33p XapHH TyXalicaH
OYPTIAJIMUAT YHAT IAacHBI 3aX 333J17] KACTOJIMaH YHJI ayKujuiaraa 3pxJjdX Tycrail 30BIIOOPOITIH ITrI31
TYC TYC 3pXJIIX33P 30XHILYYJIarcaH.

Tyc Xopoons! 2014 onbl 8 ayraap capelH 27-Hbl eapuiiH 295 ayraap torroosoop “I'oizomr
O0ank” XXK-m, 2014 onbl 10 myraap capein 21-wHuii empuitH 388 myraap Torroosioop “Xymanmaa
xerkMiiH 6aHk” XXK-1 Tyc Tyc YHAT HaaCHBI 3aX 39311 KaCTOAMAHBI VIl a)XKHiuIaraa spXjiadx Tycran
36BIIIOOPIUHIT 0JT00 OaiiHa.

baHk, TyyHWIl OXWMH XapaaT KOMIIQaHM YHST IaacHBl 3aX 3393J KAaCTOAMAHBl YHIUMITIAT
Y3YYJICH?3p Tajaaj, AOTOOABIH HPr3j, aX axXyWH HAMKUAH YHAT 1aac 00joH Oycaj CcaHXYYTHiH
XOPArcIuir HaiiaBapraii xaaraigax /watchdog/, yHsT maac GOJIOH HOTIOJN AITHH MOHIOH TeJoep,
TOOIIOOT IIyypXai TYHIPTIOX, XyBbllaa 333MIIUIYUNAH OJITOCOH MTIIMKIIIIIP JAMXKYYJIaH XyBbllaa
93IMIIMTYANAH  XypaJ[ OpOJIOXK CaHal ©reX, OJKIKUT XyBbIaa 339MIIUTYIUHH 5pX aIlIur
Xamraanarjax 00JoMK OYpIdHD I'XK Y39k OaifHa.

TyyH4I?H rajaasblH TOMOOXOH XOPOHI'® OpYyJardJpll MaHall OpHBI YHIT LIAaaCHBI 3aX 333J1]
XOPOHI'e® Opyyjlax COHUPXJIBIT HAIMATIYYJAX, XOPOHI® OPYYJIaIThIH CAHTMUH XOPOHTUUT HaiaBapTan
XaJrajaH, CAaHTMHH XOpeHTHHT Xyynb Oycaap 3axupaH 3apllyyjargax sBJUIBII rapryyiaaxryid Oaiix
JaByy Taj Ouii 000X IOM.
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MeH Tyc XOpOOHBI 3yranc YHAIT IaaCHBl ©MWIOX 3PXUAH OYpTIIMiH Yl aXuiuiaraar YHAT
[IaaCHBI 3aX 399JUUH Tyxal XYyJIHHH Aaryy I99pX YHIYHITIIT Y3YYJIArd OalryyiuiaryyablH Y
@KWIUTaraaHbl ysiaa XoJI0ooT CaibKpyyliax, TOPOINKYYJIdX YHUIIIDINIP [IaapJuiaraTaid apra X3MKIoT
1ar TyxalJ Hb aBU XAIPIMKYYJDK Oaliraa Oereej maamuj TyxaliacaH OYpPTIIJWNAH YHI akuiaraar
KacToJMaH OaHK JarHaH JpXJdX TOTTONIOOr Owii OONroX Tal A39p XOJIOOTAOX TeJIeBIereer
00JIOBCpyyJIaxaap aXmiax OaifHa.

WMHracH?p YHAT MmaacHBl TOBIOPCOH OypTraiaa OypTranaTdiii Oaiiraa MaHCHIT TyXaWJicaH
OYPTIIIMH YT akuiiaraa 3pXxJidX TyCrail 3eBLIOOPONTIH 3Tr35A3] HMIMIDKYYIdX, A3PX ITrI3] Hb
TOBJIOPCOH OYPTTUIMHH YW aXuiaraa SpXJdrd STr3ATIH OypTranms TyinraH OaTalraaxyylax
00J0MXK OYPIIdX FOM.

YHIT maacHsl 3axX 3331 rajgaaji, JA0TOOAbIH XOPOHIe OPYYJAr4JbIH apUIKAaHbI JTYH]
33J13X XYBb:

2014 oubl 3 pyraap yaupiablH Oaiinaap apwDKaaHbl YHHHH JIYHI TagaaJblH ax axyuH
HADKHUMH 33713X XyBb 2013 OHBI MeH yeTdi xapblyynaxan 7 XyBb 0ok 6.3 maxuH Oyypcan 0o
JOTOOABIH @)X aXyWH HATKUMH apriDKaaHbl YHUHH IYH 33J19X XyBb 37 XyBb O0JDK 1.2 XyBHAp €cud?.
XapuH rajgaaJi UpraHui apuuDKaaHbl YHUMH JYHA 3373X XYBb 8 XyBb 00JIK ©MHOX OHBI MOH YEUHHXI3C
1 xyBuap ©cceH 0OJ TOTOOIBIH UPIIIUAH XyBbh OMHOX OHBI MOH YEHWHX?I3C 48 XyBHap Oywy 2.8
TaxXuH ©CCOH AYHTIU OaiiHa. XepeHre OpyylardJblH apuDKaaH[ 337X XYBb XOMXKIAT XYCHITTIIP
Y3YYs10271 mapaax OaiimanTaii O6aifHa.

XycHorT-3
HuiiT XyBb11a2HBI Huiit apmrxaann 3313x%
TYHIr3HAH AYH Tanaan TloToon
/TOpOym
Torpereep/

2006 18 27.2 72.8
2007 102.4 37.5 62.5
2008 62.3 24.1 75.9
2009 23.2 31.9 68.1
2010 92.8 62.2 37.8
2011 109.1 23.6 76.4
2012 144.7 92 8
2013 97.6 12 88
2014-111 15.9 15 85

2014 onbl 3 nyraap yJHpJIbIH apuibKaaHbl YHUIH IYHJ rafaafblH UPraj, aX axyWH HAIKUNH
33J13X XyBb OMHOX OHbl MOH YEHHHXTAM Xaphpllyynaxa] OyypcaH Hb Japaax Xy4uH 3YHJIC HOJIOeJICeH
XK Y39X39p OaiiHa. YyHI:

e VIIc OpHBI DAWIH 3aCTUHH HOXIOJN, Oalan Taapyy, raJaaJibiH XOpeHTe OPYYJIaIThIH 3pX
3YHH OpYMH TOJOPXOMTYHWIr»3c ramaajblH OOJIOH JOTOOABIH OHpPXKHI OYypTraATdil yyn
yypxaliH KOMITIAaHUY/bIH XYBbLIaaHbl YH, XaHIII YHACAH;

e [llun>d cucreMTdil yanaaH apupkaaHbl OAHKUHJA YHAT 1[aaCHbl MOHTOH TOJI06p TOOIOOHBI
JAHC HA9X, TYYHUH TYHIDPTIAIUWH aXUI0apyyIAbIT TYHIDTIIX3] allb allb Tajaaa YHpATIAI
YYCC3H;
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e [amaanplH XepeHre OpyyJaryablH X3pArudd, Maapaiaral HAUWICOH, TAATIIPUUH OMUIIOX
APXUUT Hb OaTanraaxyyiax, dpXd3 XIPATKYYIIX YHICIH XIPATcdd Hb 00JOX KacTOIUaH
OaHKHBI YIITUMITI) 3aX 393J1]1 XapaaxaH HIBTPIATYH, XOpOHTe OpYYyJalThIH CaHTYY] YYCOH
Ouii 60100TYH;

e 3ax 32907 MUHDY OYTIITIIXYYH, YHTUHITIOHUN HUWIYYIRIT IyTMar, XepBexX YajBapbiH
TYBIIWH J0OTYyyp Oaiiraa 33paT Hb HOJI0© Y3YY/IK OaiiHa.

Tyc XOpooHBI 3yr33C TalaaJblH XOPOHT® OpYyyJaryibll MaHal YHAT I[AacHbl 3aX 333J1
XOPOHTO OpYYJIaX COHUPXJBIT HAIMAITAYYIAX, 3yyUlIaldblH YHITYMITIIT YUPITAITYH XYPIraxX YUIIIAIID
rajaajl, AOTOOJbIH XapWJILArduiH YHAT LAacHbl TeJ0epUiH YHIUMIrIAT 3aaBaj TeJ0ep TOOL00
TYHIDPTrArY OaHKUH ©OpHUIH OMedp HPAIXTYHIIp Opokep, JUiIepuitH KOMIIAHUIH HOMHUHAJ JaHcaap
TaMXKyyiaH TYRIPTIYYIIX OOJOMKUUT Oypayyndd. Oaiiraa 6ereen Xopoons! 2014 onbl 159 ayrasp
TOTTOOJIOOP HOMHUHAJI JAHCHBI 30XMIYYJIaNTBII XOJO0OrAOX >Kypamja HAMAIT Oaluiaap opyyiaan
OaifHa.

Tyynumna Xopoonsl 2014 onbl 91 Ayr’np TOTTOONBIH XYPI3HI OalryysiaricaH a)JIblH
X3CTIAC Xapuimard Tedep TOOI0O TYHIDTIITY OaHKaa 46Ie6TIH COHTOX, TOI0eP TOOIOOHHBI 3CKPOY
JaHC HIIXTAU XO0J000TOM Xapuilaar ysH XaTaH OOJroX YHWIVIIAIP XOJNOOrAOoX cydairaar XHiiH,
TON06p TOOI00 T'YHLPTIATY 4 aprinKaaHbl OaHKHBI TOJIOOIOITIN Yya3ax, HATJCIH HAT MU XYpIX
YUTJIRJI]] aHXaapajl XaHAyyJlaH aXuutax OaiHa.

Men MoHron yiACBIH HUPI3J3A Trafaaj yJIChIH YHAT LAAcHBI 3aX 333J1 J33P33C YHAT Ilaac
XyAajjaax, XyJalfaH aBaxaJ 3YywIalblH YHIUWIT? Y3YY/DK Oyl OONOH Y3YYI3X33p 30phXK Oyi
30XMIYYJaITTall  3TrIdAYYIRA  JA39PX  36BIIEOPIMHMI  ONroX, XsSHAIT TaBUX aXWIJIaraaHsl
30XULyynanTeir XopooHs! 2014 onbl 7 gyraap Torroojoop Oariaracad “YHIT LAacHBI 3aX 333JIMIHH
30XUITYYJIITTAl STII3ANHH YT aXXKHIIJIaraanbl KypaM™ -1 HAMAJIT Oaijraap opyyiaas OaitHa.

BYPTI'DJITO1 XYBBIIAAT KOMIIAHUY IbIH OHOOT UITH BAMIAJT

2014 oHbl rypaBayraap ymaupiblH Oaimmaap Tyc Xopoonn 311 kommaHu OypTranTiurasc,
TOPUIH eMYHMitH opojooTroit 23, TepuitH emunut 30, XyBUH emuuT 258 kommaHu Oaiiraa 0o
“MonronbsiH XepeHruitH oupx” XK-uiin OypTrang HUHT 245 XyBbIlaaT KOMIIAHU YYHI3C TOPUIH
eMuuT 21, TOpHItH OMUUH OpOII00TOM 16, XyBUiH eMuuT 208 KoMmaHu OypTraATIi OaiiHa.

XepeHruilH OMp)KUIH apuiDKaaHaac Xapaxal HUUT OypTraaTsii KOMIIAHUMH TOO TacpaiTryi
OyypaxbIH 33pATIRY XOPOHTHHH OWpXKUI OYpTraATAH OOJIOBY YHAT I1aac Hb apWDKUTAIATTYH
KOMITAHUIH TOO TOTTMOJI ©COX XaH ylara axuriariax Oanna.

XepoHruitH Oupkua OYpTIraITAH XYyBUWH OMUYUT KOMIIAHUYIBIH IMWIPHX XyBb Hb ©MY
XYBBUJIAJIBIH apra X3parcall X3JI03p33p YYCI3H Oaliryymiarjcat TyJl COHTOJOT IIMHX? OJDK Yajaaryu
eHeer Xxypi33. CoHrojor yrraapaa yycdH Ouil 00J00ryd XyBbLIaaT KOMIIAHUYIbIH XYBbLAaHbI
XSIHANTBIH OarmbIr HATJMAJ COHUPXOITON 3Tr39AYYA TOBIOPYYJIIX HOXIeN OypIdxdI TyXailH yeuiH
30XUIYYJAITBIH OPYHMH, MAPTHKIMMH 3yywlard OaWryyuiaryyablH &€c 3YWIydH amxam HX239Xd9H
HeneeisicoH oM. 2014 oubl 3 nyraap ynupnbiH Oaiinmaap tyc Xopoonna Oyprtrantdit 193 xysbiaar
KOMITaHHW Hb 75 0a TYYH?3C 3111 XyBUIH TOBJIOPOJITIH OaifHa.

XyBb1I2aT KOMIIAHUHH TOBJIOPOJI
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Telz)m”m OMUHMIH
00

75 xyBHac 100
TOBJIOPOJITIN
KOMIIAHH

Tepuiitn emuniin
0poJIO0TOM

75 xXyBIG® 19311
TOBJIOPCOH
KOMIIaHH

Tyc X0opooHBI 3yr33¢ TOBIOPOJ OHAOPTIN XYyBbIlaaT KOMIAHUYABIH TOBIOPIMUT 3a/J1ax, 3aX
39901 19X OYTIIrIPXYYHUIT HAIMATAYYJDX UYUTIININGP TOBIOPON OHAOPTIH XyBblaaT KOMIIAHUYIA
xaanTtrail 00JIOH Xs3raapjaraMman xapuyiylarataii KoMmaHu Oo0JIOX, 3CBAJI 3aX 33377 HAMXK XyBbllaa
rapryyiax Yuridiaddp XoJOOTJ0X apra X3MXKI HYYIUHr aBu XOPIMKYYIdH aXwuiax OaliHa. MeH
XOPOHTHIH OMPKUUH OYPTTAIUUT IRTINIAX, OYPTTIIUNAH HIP XYHIUUT ©CTOX YHTIIAIIDP TOBIOPOI
OHJIOp, 6MUY XOPOHTe Hb YPAITJCOH XYBbLAAT KOMIIAHUYABIT OYPTrAJIIAC Xacax, TYYHWIDIH XOpPOHTe
OpyyJaryjiblH 3pX allMir Xamraajgax YYZHI3C J3pCADITYH YHAIT L@acaHJ XOpeHree OopyyJax
OOJIOMKUHUT OYpAYYIIdX YHIJIIIIP XOpPOHTHHH OupKuiH apuibkaanel camOapeir A, B, camOapr
XyBaaxX aXJIyyAbIT TyC TYC XHITI9 OaifHa.

2010 onn KommanuwitH Tyxail XyynWiH INMWHIYWICOH HaWpyynra OatiarjacHaac XOMIIHMX
XyranaaHJl XyBblLAaaT KOMIIAHUHH XYyJIHap XYJI2OCOH YYPIHUHH XOPIIKWIT 3pC CallKUPCaH TOJIOB
axuriiaraax Oaiga.

XycHarr-4

XyBbLAaaT KOMIAHUIH XyYyJHaP XYJI33CIH YYPIUiH

XIPITIKAIT
400
300
193
163 167

200 65 109 144137 67

10 J

,
2010 2011 2012 2013 2014-1 2014-111

B CaHXYYTHHH TallIaHraa oJIOH HUMTAA M3A33JICOH KOMIIAHUIH TOO
B XyBbI1aa 333MIIUTYIUHH Xypal XypaJlayyJicaH KOMITAHUIHH TOO

Huiit OypTranToii XyBbllaaT KOMIaHU

TaiinmanT xyramaann 27 XyBbllaaT KoMIaHu 52.2 TIpOyM TOrperuiiH HOTJOJ AaIllur
XyBUapiaxaap XyBbllaa 333MIIUTYAUNAH Xypiiaapaa MHUHBIPIACIH OaifHa.

YHOT 1aacHbl OYTIATIPXYYH, YATYMIITIOHUN HUIUIYYJISAT Hb XYBbIIAaT KOMITAHUWH HOXIIO,
Oaiizan, TeeBeeC MXIIXIH XamaapaiTail Oaijgar 6ereej MaHail OpPHBI JUIIPHX aX axyd HITKYYI
13



YHOT IAaacCHBI 3aX 333J7] YHOT 11aac rapraxaacaa WIYYTIUrasp OaHKHBI OOTMHO Xyramaar 333JIMHH 39X
YYCBIpUUT WYY V33X XaHjajara JaBaMrailik Oaiiraa Oereeja ramaaj, JOTOOIBIH XOPOHTO
OpYYyJardjiblH d3pd3AT XOPITUPAHI HHUHUICOH TAArIIPUHH COHHUPXJBIT TaTaxXyHI] OyTIATIIXYYH,
YIITYUIAT9HUNA COHTONIT XaHTaNTryi OaiiHa.

“Monronsin xepeHruitH Oupx” XK-wmitH Oyprranmg 100 XyBp TOpUWH OMYHMT XyBbIlAaaT
koMnaHuiiH 1,965,759,932 mmupxsr XyBbllaa, TOPUIH OMYMIIH OpOJILIOOTOM XYBbLAAT KOMIIAHWIH
TOPUITH eMuniiH 72,552,967 mmpxar XyBbllaa 3ax 333J1]] apWDKUTIaXTyi OaiiHa.

Witma TepuifH eMuuiiH 60J0H TOPUHH ©MUYHIH OPOJIIIO0TOM XyBbLIaaT KOMIIAHUY/ABIH XyBbIlaar
3aX 3991 apWbKaaiax Iaapjajara Tyiarapu Oaiiraa Oereeji TepwitH 3px Oapux A331 Oalryysuiara
600X YICBIH HMX XYPJBIH 3YI33C I39PX acyyAajj aHxaapal XaHayylaxX Hb 3YWTIH 1oMm. Tepwuiin
OMYMIH OpOJIIIOOTOM XYBbIIAaT KOMMIAHWUWH 3aX 393JIMAH YHOJTI3T XYCHAITIIP Y3YYa0d31 aapaax
Oaiimanraii OaitHa.

XycHorT-4
Komnanwuiin Too lapracan xyBbl1aaHnbl TOO 3ax 399JIMiiH YHIJTI3 TOrpereep
16 XK 120,743,643 490 107 178 985,00

TepuiiH eMYHMitH OpOJIIIOOTOW XyBbIIaaT KOMIAHWUWH HUWUTAIJ caHan OOJroH TapracaH
XYBbIIaaHbl 3aX 333JIMHH YHAIr39HUN 1yH Hb 2014 oHbI 3 ayraap yaupiblH 3aX 393JMHH YHIJITHUN
31 xyBwiir nanraapaa Oypayy/ok 6aitHa. 100 XyBb TOpHITH OMUYHUT XyBbIIaaT KOMIIAHUWH OOJIOH TOPUIH
OMUYMIH OPOJILOOTON KOMIIAHUMH TOPJ OHOTIOX XYBbLAar 3ax 333J11 HOITTOU apuDKaajcHaap 3ax
393JIMIAH YHAJITIIHHUH XOMIKID 3PC HAMATIIX OOJIOMXKTON 0O0JIOX Hb Xaparjaax OaifHa.

YHOT maacHbl aHX/Aary 3ax 333JIMHH apUJIKAA:

2014 onbl 5XHUH TypBaH yJIHpIbH Oaiianaap “MoHronsH XepeHruitH oupx” XK-uitn anxgara
3ax 332uiH apuikaaraap “Mepekc” XK 26.0 cast mmpXxar SHIUMKH XyBbllaa apuibKaaiaraax, HUiT 2.6
THPOYM TOrperuiir XepeHruifH 3ax 333J133¢ TaTaH TOBIOPYYIICIH OaiiHa.

2005-2014 onyyasiH X00poHT HUUT 18 XyBbIaaT koMnanu CaHXYYTHIH 30XHUITyYyIaX XOPOOH/T
YHIT 1aacaa OYPTITYY/ISH INMHA3p OOJOH HAMXK YHIT Iaac rapraaja Oaifiraa Oereej I93pX
KOMITAaHWY/IbIH XYBbIIaaHbl apriDKaa Hb “MOHTOIBIH XopoHTuiiH Oupx’” XK-uitH HUHAT apuimxkaansl 20
Oyl0y TYYH23C /931 XYBUHr 333k OaifHa. [IIMH23p 00J0H HAMXK YHAIT Ilaac rapracaH XyBbLIAaHBI
OyTUMAT aB4 y3B3J 53 XyBb Hb 0J00pJIOX 0OJOH OOJOBCpPYYJax canOapbhlH aX axyd HATKYY 333K
OaifHa.

YHAT maacHbl aHXJard 3ax 393JIMHH apuibKaaHbl XA3MK3) CYYJIUUH SKWIYYIRA JOPBUTOM
HAMAIJPXTYH Oaiiraa Gereen aHxjard 3ax 333771 YHAT Ilaacaa apuiDKaaJlcaH KOMIAHUWH TOO, TaTaH
TOBJIIOPYYJICOH XOPOHTHIMH JIYHT XYCHATTIAP Y3YY/I031 napaax OaiimanTail OaiiHa:

XycHArT-5
n/n | KoMmaHuiiH HIp Yiin axkunnaraansl yuria | Too mupxar YHuiiH nyH
1 300c OaHK bank canxyy 1,999,768.00 2,022,528,900.00
2 MOHI0JI IIUATIAYH 3ouny Oyyman 1,000,000.00 800,000,000.00
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3 bu/InCex CaHXYyTUiiH 3yy4iai 8,400,014.00 3,375,346,500.00
4 Omnoo M>ba33J1571 TEXHOJIOTH 5,820,299.00 582,029,900.00
5 Xaii bu Oiin Toc TocoNrooHbI Mariepua 6,738,361.00 1,128,474,814.00
YU IBIPIAII
6 Monunx0ap Bapuira yrepant 10,000,000.00 1,000,000,000.00
7 YKenko Typ Oropo Asinan 3yyunan 78,895,885.00 8,259,239,676.00
8 Tyys COHTHHO yCHBI XepeHre OpyyaiT a3
HOOII OyTaI1 13,200,000.00 | 13,200,061,250.00
9 I'epmeciieHTp Xynmanmaa yHIauiaras 23,562,900.00 2,356,290,000.00
10 AHox 0aHK bank canxyy 18,618,171.00 20,107,624,680.00
11 PeMukon Bapuirsin Matepuain 50,488,202.00 5,048,820,200.00
YIIIABIPIAI
12 Xeox rag lan Temep yHIaBIpIIT 30,395,272.00 3,195,456,280.00
13 Momnpenr mryyc VYHpaaa ycHBI YIIIABIPIAAI 692,432.00 69,243,200.00
14 Haxko Ty Ty yAIaBapisi 1,180,195.00 270,264,655.00
15 Cunukat bapunrein MmaTepuan
YHILABAPIIAI 16,222,300.00 3,650,017,500.00
16 [Tapsix rou VYyn yypxait 1,646,257.00 18,301,439,069.00
17 O TpaHC JIOXKHCTUKC TH9B3p 7,700,000.00 924,000,000.00
18 Mepekc Bapunreia MaTepuan 26,000,000 2,600,000,000
Huiit qyn 276,560,056.0 84,290,836,624.0

YHOT maacHbI 3aX 399JIMMH aHXJard 3ax 392JIMAH apuibKaa WIIBXTAW HAIMAI/IXTYH Oailraan
Japaax Xy4uH 3YWJIC HOJIee Y3YYJDK OaitHa. YYHI:

- JI0TOOJBIH XOPOHI'® OpYYJIarduJ YHIT LIAACAH XOPOHI'® OPYYJIAINT XUIUXI3CID WIYYTIUIIIp
OaHKHBI XaJIraIaM)KH]T XOPOHTOe OalpITyynaH alllur XYPTAX COHUPXOJI OHIep Oairaa;

- YHOT maacHel 3ax 39JIMHH XyBb XOMXK?33 0Oara, MOIPIaXJIMHH TOMOOXOH XOpOHT®
opyyJaarum 0axryi, OpoJIIOTYIbIH TOO Xs3raapTairaac YyI3H TOJIOBIOX Oyl XOpOHTHMAT
60Ccroxo/1 63PXIIIAIITHIH;

- YHOT 1aacHbI 3aX 393JIMHH XOKWI Hb 9JIMHH 3aCTHITH 6COJTOOC IIyYy ]l XaMaapaiaTail 0yry
MeuJior aaracaH MHH)KTBﬁ, OCOJITT JKUIIYYAS YHOT LIAAaCHBI YH3, XaHII OTTIOM HOMII 9K
X©6Cpe1 YYCIIT;

- HooaTToli XyBBIIAAT KOMIAHUYIBIH XSHAITHIH Oariy HATAMAJ COHUPXOITOM 3TrIdAYYAUHH
rapT TOBJIOPCOH, KOMIIAHUIH 3acarjajiblH CyJ Oaiaar;

- VproauiiH YHAT aaCHBI 3aX 333JMHH MOJIAT, MAIIAIIAI JyTMAr, UTTIX UTraa Oara Oaifraa
33pAr.

Tyc XopooHbI 3yranc aHxjard 3ax 333JUiH apuibpkKaar UI9BXXKYY/IdX YUITININZP YHIT LAaCHBI
3ax 393J17 aHJAeppalTepuifH Tycrail 3eBIIEOPONTIH ITrId] Hb MIMHAP OOJOH HAIMXK TapracaH YHAT
raacbir XOpOOHI OYpTTYYJCHUN Japaa OJIOH HUWTAIJ caHain OONrox, Xyaaumax axwuwuiaraar book
building Oyroy 3axuanrelH OYpPTrIUiiH apraap 3aXHajrbil XYJIIdH aBaX OMeNTyyJdX akuiuiaraar eepuiH
IIpOrpaM XaHTaMKHHH XYP39H IUHABIPIAX Hb 3PIId aHXJIard 3ax 33JIMHH apuibKaar HIPBXKYYJIIX
00710MXK OYpIIPHD K Y39k Oaiiraa O0IHO.

Tyc Xopoons! napreiH 2014 onsl 237 nyraap Tymaanaap YHST LIAacHbI 3aX 33JIMHH OpPOH

TOOHBI Oyc OOMJIOTHIH 36BJOJUUT OairyyicaH 0ereeji yr 3eBJ6JIO6C YHAT [AaacHbl 3aX 333JIUUT
XOIKYYJIIXUUH TYJ/ IOYHBI ©MHO 3aX 333JIMUH 3PIIT, HUIITYYIIATHAT HAIMAITIYYIIdX OOAJIOTHIT TOPeec
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X3PArKYYIIRX Laapuiarataid rax y33H Y MX, 3acruiin razapT gapaaxb apra XaMx33T aBd X3P3rKYyJIdx
YUTIIRII9P 36BIOMXKUUT O0J0BCpyyIaan OaifHa. YYHI:

e TarBapbH 00JIOr00p YHAT LAACHBI 3aX 393JIUIH 3PINT, HUATYYJIITHIT I9MXKHUX;

o XopoHTHIH OWpXK II3p OYpTTIATIH TOPUHH OMYHT KOMIIAHWWH XYBbIlaar YHAT I[aacHBI
apwDKaaH[ opyyJax;

e TepuiiH eMYNtH KOMITAHUY/IbIH XyBbUIAIBIH YIJI aKUJIaraar 30XMOoH Oairyynaxjaa YHIT
[[AaCHBI 33X 39DJIMKH 3] OYTIUHIT allIuriiax, WYy YHI XYPraX YHTIIIUNT OapuMTiIax;

e XyBHUIH THITIIBPUHUH CaHTMUH VW a@XwularaaHbl Tajlaap aB4d XdPIMXKYYJIdX apra
XAMIKISHUM Tastaap;

e  YHOT 1aacHbI TOIOOP TOOI00, TOBIOPCOH XaAranavkuiiH TeB” TOXXK-uiiH aurimmna aBa
XIPACKYYIIX apra XdaMKIIHUM Tanaap;

e Makpo 3auliH 3aCTUIMH TOTTBOPTOM OAMIIIBIT XaHTax 33pAT.

[Maamug XoparKyyldx apra xoMxkdd: [[99px ToMM, MIIP3ILIC Y33X37 YHOT L@acHbl 3ax
393JIMUT XOTIKYYJIX YUTIIRIIAAP lapaax 30pUIITHIT A3BIIYYIIPH aKWJUIaX MIaapjararai 0ana. YyHa:

- YHOT maacHel 3ax 399IMHH [P OYTHHMHH Yysuimaar XoJIOOOT CailbKpPyYJDK, JJIEKTPOH
apyDKaaHbl OOJIOH ©JIpUIH apuiDKaar Iyypxai HaBTPYY/I9H X KYYJIdX;

- YHOT 1aacHbl OMWIOX HPXUUH TOBIOPCOH OOJIOH TyXailicaH OYPTIIUUT TYWIRTIIrd
30XULYYJIAITTal 3TrIdAYYAUNH YT aKujularaar ysiiayyjiaH, KaCTOAUaHbl YHIYWITIAT 3aX
393J1]1 IyypXan HIBTPYYIIX;

- OnoH ysicbiH 00JOH OYyC HYTIMHH CaHXYYTMHH 3aX 333JIMAH XOTKHITIH XeJ HUWIYYI H
aJIXax YHIVIDINAP XaMTBIH AKUJUIaraar ©pHYYJDX, YHIT LAacHBl 3aX 329JIMWH XOIKIMIH
00IOTBIT MeUJIer Jaracan 0yc Meuier COpCcoH Oaiftaap HIMHIWIAH 00JIOBCPYYIax;

- TamaagplH XepeHre Opyynaryabll YHAOT LAACHBI 3aX 32311 TaTax, THAIIIPUUH DPIIT,
X3POATIPIH HUHIICOH OYTIATIPXYYH YHITUHITIAT OMii 601rox;

- HprsauiiH YHAT HaacHbI 3aX 333JUUH MAJIAT, M3IRAJUIMNT IAUUTYYIIAX, UTTAIUNAT CIPIIIX.

XsHacaH: YII'-bIH 1apreIH YYPrUuir Typ OpJIOH TYHIATIArY T.XKambaaxamir

bonoscpyyncan: YT -p1H MOX-uiiH XsiHaH manrard L[.II>paHTOrTOX

bonoscpyyican: YL -bIH M3PraXuiaTIH K. Msnar6amam
bonoscpyyincan: YT -p1H MOX-uiiH M3PraKUiITIH H.Hapantysa
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CAHXYYT'HIH 30XHITYYJIAX XOPOO
YHOT HAACHBI I'A3AP

CAHXYYTHHH 30XHMI[YYJAX XOPOO
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YHOT HAACHDBI 3AX 399HI/II;/JIH 2014 OHbI
['VPABAYT'AAP YJIMPJIBIH TOUM M3 /123J13J1

XOEPJIYTAAP BYJIOT.

YHOT IAACHBI 3AX 393J1 BOJIOH MAKPO 3JIMIH 3ACTUIH
XYBbCATY/JIbIH XAPUJILIAH XAMAAPAJI

YHOT maacHbl 3aX 393JMUT Makpo TYBIIMHJ JOTOOJ, TaJaaJblH XypUMTaJ OOJIOH XOpPOHTo
OPYYJANTBIH XOMXKI3T HAMITAYYJDX 3aMaap JAWAH 3acCTHH ©CONTOH] OOIUT HeJee Y3YYJIAT
CAaHXYYTHHH X3P3rcdN TK Y3I9T 00 MHUKpPO TYBIIMHA O0J KOMIaHWynaan Oara 3apiaap HX
XOMKIDHHUH CAaHXYYKHITHIH 93X YYCBIPUUT Ouit 60rord Oypayyasrd rask y3/or.

YHAT maacHbl 3aX 329JIMHH XapWiilaa XerKCeH OpPHYYAbIH aX axyHH HAMKYYI Hb OaHKHBI
CaHXYYKIITIIC WITYYTIMII3p YHOT LAACHBI 3aX 393JI YHOT llaacaa raprax 3aMaap CaHXYYKHIT TaTax
COHUPXONTON Oaiimar OGereea »H HB 3pIIdJA YaHAPTYH 393JIMHH SpCUIMAT JaBxap Oyypyynax,
XaAraJaMXuiH XYyT Oyypyysok Oaiinar.

TyxailH yJIChIH YHAT LAacHbl 3aX 333J] Yp alUITail TOITOJIOO OYpANINK YajacaH HOXIeNN
XYPUMTJIAJIBIT YP 6T06X OHIAOPTIH XOPOHTe OpPYYJIANThIH TOCIUNUT CAaHXYYXKYYIIX OOJOMIKHUUT OJTOXK
Oaiimar Oereej 3ax 3737 yp ammrraid Oaix Tycam XepeHTe OpyyJard HapT OYMX OTeeXHHH XYBb
HAIMATRT OaiiHa. COHroJOT YHAT IAacHBI 3aX 393JIMWH Xapuiiiaa 007 XyBHWH CEKTOPHIH XOPOHTO
OpPYYJAITBIH TOCIUUH CaHXYYXUITIHI /IPO/ upraa, axx axylH HAT)KUWH CYJT Y0JIO0TIN XypUMTIIATBIT
3apIyyJIarT 30pWIro Hb YUTIIATAAAT OaiiHa.

YHOT 1aacHsl 3aX 333 Hb XYPUMTJIAIBII XOPOHI® OpyyJlalTaH] Aaiunaxaac rajHa, XOpeHIe
opyyJiaryjial TOCIUWH XAPAKWITHHH Yp JOyH, KOMIIAHMNH VW QKWUIAraaHJl XsSHalIT TaBbX
KOMITAaHUIH YHD I[PHD, alllTMAT XaMI'MiH OOJOMMKUT TYBIUMH] Oailfrax dajgaaryid ynaupIuiarslH Oaruiir
©epwIeX, 66p YaaBapJar yaAupiarelH Oaruir ok TaBUX OOJIOMMKUIT AaBXap OJroaor OaiHa.
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JIP3p nyppacaH YHAT LAacHbl 3aX 393JMHWH XODKIMWH 3IUWH 3aCTUMH ©CeNTel Y3YYJIdX
HOJIOOJUTMAH CYBIYYABIT Cyjulaxaj] 3aiJIryd YHAT IAaCHbl 3aX 373JIMHH XOTKIUMUH Y3YYIRIATYYI
0O0JIOH MaKpoO SAMITH 3aCTUIH XyBbCATYIBIH XOOPOHIOX XAPHUIIIIAH XaMaapJibIl IIMHKIIIX Iaapajara
Owuii 6omIor.

YHOT maacHbl 3ax 3723JIMHH XODKWI Hb JUHH 3aCTHHH €ceyTej] O0OJUT HOeJlee Y3YYJIAT
ACOXUNT cynangar cymiaadun 6omox Levine 6a Zervos /1998/ HapbiH cynanraaraap 3AWdH 3aCTHIH
HUPA3AYHH OCOJITHIT TaamarjiaxaJ YHAT ULAacHbl 3ax 323JIUWH XODAKJIMHH Y3YYJIITYYA TOJIIOX
YYP3rT3ii OOIOXBIT ©6pUITH CyairaaHbl aXkjiaapaa HOTOJICOH OaiiHa.

WMHCcTUTYyIMOHANL XYYMH 3YWICHIHH Heseesesn Xdp Oaliraaraac ragaai, JAOTOOIBIH XOPOHT®
OpYYJIardYviiH TyXalH OPHBI YHOT LIAaCHBI 3aX 323J11 XOPOHIe® OpyyJaxX 3CAX Hb MXI9XJH Xamaapjar
6aifHa. YHOAT I1aacHBI 3aX 333JMHH MHCTUTYIIMOHAIb XYUUH 3YHIIC THASIT YIC TOPUWH OpUUH, TOPUIH
30XUIlyyJdax OaWTyysuIarblH 30XHIYYJIAIT, XSHAIT, XyyJib 3pX 3YWH TOTTOJII00, UPTIIUNH XYYJIUUT
XIPIrXKYYIIX yXaMmcap, 3AUNH 3aCTUIH 3pX YOI00HUN Y3YYINITYYAUNT XaMpPYyJIaH OMUITOJOr.

Calderon Rossell /1991/ yHAT maacHBI 3ax 323JIUHH ©CONTHIH XICOTYUIICOH THHIIBIPUNH
3arBapbIl XOKYYJICIH 06ree/ 3HAXYY 3arBap Hb YHAT LAACHBI 3aX 333JIMMH XOIKWJIJI MaKpo SAHIH
3aCrUiiH 00JOH MHCTUTYIHUOHAIb XYYHH 3YHICHIHH HOJIOOJUIMNT HAT TATIIMTIAII aBY Y3CHIPI) JIaBYY
TaJITal 3arBap M. DHAXYY TOMM @XWJIJ JP3PX 3arBapblH YHACOH apra 3YMI almuriax cyaairaar
XHICIH OOITHO.

OHAXYY TOMMOOp YHAT LIAaaCHBI 3aX 33UIMHH XOTAJIMKWH Y3YYJINITUIT 3aX 393JIMHH YHAIHUN
Y3YY/IITI9p TeNeesyYJIdH aB4 Y3COH Oereej TYYH]l HeJIeejerd Makpo 3JIUHH 3aCrMHH XyBbcard
Y3YY/IATYYI3P apaax XY4HH 3YHJICHIT COHTOH aBcaH 00JHO. Y YH:

3ax 323JMIH XOMKIUNT WIBPXUIIATY Y3YYIIT

JOTOOIBIH HUHT OYTI3IXYYH Ui HIPIICHH OYH

BaHKHBI CEKTOPBIH Y3YYI3AT Oytoy M2 mMeHre

Maxkpo suiin 3acruiita XaaramamKuitH XaMK39

XY4MH 3yilJic

YHAT 11aacHBbI 3aX 333JIMHH X0pBOX YaJBapbiH TYBIIUH

Maxkpo 311iiH 3aCTUIH TOTTBOPKUITUIH Y3YYIIATYYH

Terperuiin am noutaprail xapbLax XaHIl
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Toiim axung 2006 onmbr 01 myrasp capaac 2014 oHbl 9 ayr?sp capblH XOOPOHAOX CapbIH
Y3YYIATYYAUHT YHACHUM CTaTUCTUKUNAH XO0poo, MoHrosn0ank, “MonrosbiH xepeHruitH oupx” XK,
“YUTTTXT” XXK-nac 0JIOH HUMUTH/ raprajar TOOH M3I33J13J1 TYATYYpJiaH IHUHKUITIAT XHUIB.

Kannepon-Poccemn Hb YHAT MaacHbI 3aX 393JIMHH XOTKIMUT WIBPXUIIAX OYTIIMIAH 3arBaphil aHX
XOIKYYJICOH Oaiix 0eree;l »HIXYY 3arBap Hb YHOT [aacHBl 3aX 323JIMHH XODXKIMUT 3JUHH 3aCrUiiH
©CONTUIH OOJIOH YHAT IMAaCHBI 3aX 393JIMHH CYyph Y3YYJIDATYYIRDp TaimOapiagar. ©epeep X303,
SIMWH 3aCTUHH ©CONT OOJIOH 3aX 333JIMIH XOpBeX YaJBapblH XapHIILAH XaMaapal, HIYTIIPIHIAC YHIT
[[aaCHBI 3aX 393JIMIH XOKIUNH Yp AYH XaMaapHa I'3K Y337 3arsap oM.

YHOT 11aacHbI 3aX 393JIMHH XOTKIIMHH YHAJITIIT Aapaax Oaiiayaap 3arsapumnicat. Y yHI:

Y=P*V 11/

Y- TyxaitH OpHBI MOHTOH TAMAATTIAP WIDPXUUIIATICIH 33X 393JIUIH YHIITIIHUM JTYH;

P- Xepenruitn Oupxwun OypTraaTsii XyBbllaaT KOMIIAHUIH TOO;

V- TyxallH OpHBI MOHTOH TAIMJATTIIP WIBPXUMIATACIH OYPTTINATIH KOMMAHWYIBIH XYBbIIAaHbBI
TYHIQX YH).

J133pX 3arBapsIr ©preTreBed:

Y=PV=Y(G,T) 2l
V=V(G,P),
P=P(T,V) I3/

G- TyxaifH OpHBI MOHT'OH TAMJIPTTIBP WIDPXUMIATICIH YHIAICHUNA HUMT OpIIOro;
T- YHAT LaacHbI 3aX 393JIUIH XOpBOX ya/Bap.
TarmuTranuiin xyBbcard Tyc Oypasp OuuBan napaax Oaiinanraii 6aiiHa. YYHI:

logV = a4logG + a,logT 141
logP = pu logG + pylogT 5/
logY = 04logG + 9,logT 16/

OMHOX TATIIUTIATYYIUNT HATTIH aBY Y3B)JI:

logY =log(PV) = a1logG + a,logT + p.logT + p,logT 17/
logY = (a1 + u1)logG + (a; + py)logT 18/
01 =0a1+p; 0 =a;+p, 191

JI99pX TATHIMTIIMAT Makpo SAMWH 3aCTMMH XyBbcard OOJOH HMHCTHTYLHOHAIb XYBbCArdyJaunT
OpyyJiaH epreTreBe apaax X3Ja03pTdi 60k OaliHa.
Yit = a; + 6Yit_1 + BMit + yPit + Eit 110/

Y+~ 3ax 370mmitH yHArI3 62 [JHB-1it xapeiaa,

o ;- TOTIUTTANHIAH CyJ TUITYYH OYIOY TATIIHUTIAII OPOOTYH XyBhCAryAblH HOJIOOIOT,
&;¢- TormmTranmiid angaa Oyroy 1araaH Iryyruas mporecc,

M ;;-Maxpo >A1iH 3aCTUIH XyBbCAryAbIH OJIOHJIOT;

P;;- NHCTUTYLIMOHAb XYBbCATYAbIH OJIOHJIOT.

JP3pX TATMIMTIAIRAC MHCTUTYLHHOHAIb XYYHMH 3YWICHHT XacaX TOWM @KW YHJIAIIIX
XYBBCAr4/IbIl' OPYYyJIK 6TBOJI Japaax TITMIUTIIMAT rapra aBd 000X IOM.
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log(y;) = a + by log(gdp) + b, log(m2) + bz log(saving) + by (liduidity) + bs(inf) +
bslog(exchange rate) + d1 + @seas(...) + e, 111/

Taiabapaaragard xyBbcard 0yny xamMaapaH XyBbcard: 3ax 323JIMHH XODKIUUT WIDPXUIIAIY
XamaapaH XyBbcardaap Ouj 3ax 333JMHH YHUIMSHUH jJorapudM aBcaH Y3YYJIITHIT COHTOCOH.

Taits0apaary xyBbcard 0yry yJ XxamMaapaH XyBbcard:

OpJIOTBIH TYBIIMH: YHAT LAAcHBI 3aX 333JUHH YHIAI33 00JOH OOAMUT OpPJIOTHIH TYBIIUH Hb
XOOPOHA00 OHJep XamaapaiTail TyJl yI Y3YYJITHHUI YyJI XamaapaH XyBbcardaap COHroB. OpJorbIH
TYBIUHT HApidCoH JIHB-mitH norapudm aBcaH y3yyadniTsdp TedeedyyiIdH aBd Y3COH 0ereen a3dpx
Y3YY/IATUIRH KO3 (DUIIMEHT Hb 3epar Xamaapai y3YYIor.

BankHBI canbapblH 3yyuJIanbH XeTkui: BaHKHbI canbapblH X6 KW Hb YHAT LAaCHBI 33X 393JIUIH
XOIKWITIN XapWiIlaH XamaapaiTail y3yyadiT Tysl Ouj yJ XamaapaH XyBbcard y3YYJJIT33P COHIOCOH.
bankubl canbapblH y3YY/IRATYYAMHT M2 MeHreHuil jorapugm aBcaH YTITHIT OpyyJicaH 0ereej I33px
Y3YY IATUHH KOADPHUITMEHT Hb 2epaT XaMaapan Y3YYIIor.

XaaragaMsk: DHAXYY Y3YYJIRAT Hb YHIT IAACHBI 3aX 333JUWH YHAJIMASHUM OYH 1YYy HOJIeeaer
TyJ XaAralaM)XUUH AYHTURAH JorapudM yTTHIr opyylicaH 0ereeja I33pX Y3YYJIITHIHH KOAQPHUIUEHT Hb
ceper xamaapai y3YYJIoT.

YHOT maacHbl 3ax 393JUHH XOpBOX YajaBap: XepBOX 4aJBap ©OHIOp, dPIdI XypATaid Oaiiraa
HOXLIOJIJI XOPOHI'e OpYyyJIarduj YHIT LAaCHBI 3aX 333J1J1 XOPOHI'® OpyyjlaX COHUPXOJ TOAUN YMH3D OHA6D
Oaiimar. XepBeX YaJBapblH Y3YYJSJIT Hb 3aX 333JUAH XODKIUUT yAUpJax OOJIOMKTOM Cyyph XyBbCard
0eree] HUMT apHJDKUI/ICAH YHOT 1[aaCHBI YHUMH QYHT TyXailH XyralaaHbl 3aX 393JIMIH YHAITI9HUHA TYH]
XapbIyyJaH TOOLOB.

Makpo »auiiH 3acrUiH TOTTBOPTOM Oaiman: Makpo 31uiiH 3acar TOTTBOPTOHM Oairaa HeOXIOJ
YHIT maac raprard OOJIOH XOpeHre OpyyJarduilH YHIT IAacHbl 3aX 393JI7] OPOJIOX COHUPXJIBIT
HAMATAYYJIST 0a YHAT LaacHbI 3aX 333JIMHH XODKJIMIH Cyyph HOXI®JI Hb OOMK ermer. YHOIT Ijaac
rapraryibli amurT aXwiiaraa Hb Tepeec SBYyIK Oyl MeHre, CaHXYYIHHH OOJJIOrooC HX39X3H
XamaapayiTaid TyJl OUJ MaKpoO SIAWNH 3aCTHIH TOTTBOPTON OAMIIBIT XOMXKHUIY XIPATCIYYIUUH HAT 00JI0X
MHQIAUUAH TYBIIMHT COHIOK TOOLOOHJ ammuriaB. J3pxX y3yy/PaTuiiH KodQQHUUIUEHT Hb ceper
Xamaapain y3YYJLaor.

TerperuiiH nosutapraid xapbliax XaHil: XepeHTMWH YHAT IAaCHbI 3aX 333JI1 TajaaZblH UPTIJ ax
aXyMH HODKYYADA YHOT LAACAHJ XOpeHre oOpyylaxal 3aljlryd TerperuiH Aojuiaprad XxapbLax
XaHIIHUN HONleesles dyxal ad XoJOOTJOJATOM TyJd COHrOH aBcaH OomHO. JIP9pX Yy3YYIITHIH
KO3 PHUIMEHT Hb TOIWIOH COpOr Xxamaapal Y3YYJLIdT.

HIMHXKHAJITIYHUM XICIT':

Mumxuarasag 2006 onsr 01 myrasp capaac 2014 oHbl 9 ayr?3p capblH XOOPOHAOX OTerAIHIT
amuriaB. JIOTOOABIH HUUT OYTIITIPXYYHUN YIMPIBIH HOJOOJIMHT apwiracaH IyHT Y HIDCHUH
CTaTHCTUKHITH XOPOOHOOC aBcaH Oerees1 M2 MOHTe, HUHT XaAralaMXHiTH XOMXK33, TOTPOTHIH BATBIOTHIH
XaHM, UHQISIIUAH TYBIIMHT MOHTOJOAHKHBI CapblH CTAaTUCTUKUMH MAPAJUIAC aBY allWriaB. 3ax
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399JIMHH YHAJITD3, XOpPBOX 4YaJBapbIH MAIIAIUIMUT “MOHroibsH XepeHruitH Oupx” XK-uifH capbiH
CTaTUCTUK M3/I33JUI33C aBy allurJjaB.

Mamnait opuel xyBpa JIHB-uiir capaap TooUmOITYH Tyn yIaHpibH ererjaieec eviews 8.1-
nporpambeiH Frequency conversion options XyBupraiateir ammuriad capbiH JIHB-uiir raprax ascaHh.
JIOTOO/BIH HUHUT OYTI3TI3XYYHIIC Oycaa XyBbCArdyIblH XYBbJl YIHUPIIBIH 30XUIYYJIAIT XUHUrdryid 6ereen
MHQIISIM, XOpBOX YaJIBapbIH TYBIIMHTOOC Oycaa y3YYIdJTIAC Jiorapudm aBcan OOJTHO.

log(y;) = a + by log(gdp) + b, log(m2) + bz log(saving) + by (liduidity) + bs(inf) +
bslog(exchange rate) + d1 + @seas(...) + e,

OHI:

Log(gdp) - opnoren gorapudm (yaupiba Hesneer apuiracad JJHB);

Log(m2) - MeHTeHMI HUIITYYIRIITHIAH JIoTapru(M;

Log(saving) - HUIAT XaaramaMXHitH X3MKIIHHUH Jorapudm;

liquidity - yHAT aacHbI 3ax 339JIMITH XOpBOX YaJIBapbIH Y3YYJIIT;

Inf - uHGIAIMITH TYBIINH;

Log(exchange rate) - Terperuitn am go/utapTaii Xapbliax XaHIil.

Hborx sa3ryypelH TECTMHH yp IYHIDIC Y32X3J YHOT LAACHBI 3aX 333JIMHH XOpPBOX 4YaJBapblH
Y3YYJIPATI3C Oycaa Hb aHXHBI X3JI03PTI? TOTTBOPTYH X3AMH 4 HATAYII3p APAIMOMIH suiraBap aBCHBI
Japaa TOTTBOPTOM OaiiB.

AHXHBI X37103pT 1-p sp>MOmiiH straBap
XyramaaHsl t-cTaTUCTHK Maragnanein | Xyraiaaasl t-cTaTUCTHK Marajiansia
XOIPOJIT yTra XOIPOJIT yTra
Nudasapu 12 -1.60 0.1017 12 -10.47 0.0000
Log(BamtoTsin 12 -1.86 0.6669 12 -71.17 0.0000
XaHIII)
XepBex 12 -5.48 0.0000** - - -
yaJBap
Log(JTHB) 12 -2.80 0.1981 12 -1.867 0.05**
Log(M2) 12 -1.61 0.7811 12 -4.27 0.0000
Log(Xamranamx) | 12 -2.16 0.5037 12 -3.03 0.0027**
Log(3ax 3»9mmiin | 12 -1.85 0.6725 12 -6.68 0.0000
YHOJIT?)

DOIuiH 3aCTUH XyBbCard y3YY/IJITYYAUMH XOOPOHIBIH LIar XyralaaHbl XaMaapall WIdPXHUIAry
JVMHAMUK 3arBapyyaac CYYJIUIH KUITYYAd] OJIOHX CyAJaayu/blH CyAalraaHaaa alluriax Oairaa apra 6o
BEKTOp aBToperpecc 3arBap oM. J[39px 3arBapaap Tem Gank Gonon CaHruiiH siaM Hb MOHTeHHH Oa
CAHTHIH OOJUIOTHIH Yp HeJIeer IIMHKIIX/193 OpreH alluriax OaiiHa.

BexTop aBTOperpecc 3areap Hb OYTIIMAH €POHXUN TATIIMTTAA OOJIOTHIH XyBhCArYUNUT Oarraacan
TATUIMTTIUHIT aryyink Oaiiaar 6erees 00UIOTBIH TATIIMTIAI Hb OOJUIOTHIH 3apuuM O0JIOH OOJIOTHIH HIOK
I3CHH XO0Ep YHJICOH XACAT'T XyBaarar.

YHAJIBTACOH TATIIMUTIAIAC OOUIOTHIH YP HOJNIOOHUH HMIMHXKHUITID XUk 000X Oereejx 5H Hb
00UTOTHIH 10K OyI0y IIOYPOJ Hb 3AMWH 3aCTMMH XyBbCard y3YYJIIT3[ Lar XyranaaHbl sIBHAJ XOPXdH

HOJIee Y3YYJDK Oaifraar TOrTooXo.1 YUTIIAT/IIAT.
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Toiim cypanraann OpcOH XyBbcard Y3YYJIUITYYA Hb ©6pHHH 3p3MO3 A33p33 TOITBOPryil
HAOTAYT39p OHpIMOUMNH  siraBap XdM03pT HIMJDKYYJICHUH Jlapaa TOTTBOPXKIDK Oaiiraa HeXIeN[
TOTIIMTTAIMNT BEKTOP aBTOpErpecc 3arpapaap 0OJIOH BEKTOp X3JI03p anjaa 3acBapiax 3arpap VEC-uiin
allb HAMP Hb YHAIX 3¢3Xx3a johansen cointegration rtectwiir ammriagar 0ereeja A33pX TECT Hb
XYyBbCar4JIbIH XOOPOHJ YPT XyraljaaHbl IIIyraMaH xamaapai OpIInuH 0aiiraa 3coXUUr MHHKUIIAT.

BexTop aBTOperpecc 3arpapblH XyramaaHnbl XOLPOJITHII COHIOX/I00 CYINITaaH 1 alluriaax Oyl TOOH
MDBJIAJUTMAH ©rerniesl XapbLaHTyil OOrMHO Tyl aib 000X 0ara XOI[POJIT COHTOXBII 30pbCOH 0Oereen
XYCHATTIIp Y3YYJI0dm mapaaxp Oaiimanrtail OaviHa. Tormmrrammir yHamxmdds SC, HQ manryypsir
YHJZIICOJICOH OOJIHO.

VAR Lag Order Selection Criteria
Endogenous variables: INF LIQUIDITY LOGEXCHANGE LOGGDP LOGM2 LOGSAVING
LOGZzY

Exogenous variables: C
Date: 11/09/14 Time: 21:18
Sample: 2006M01 2014M09
Included observations: 92

Lag LogL LR FPE AIC SC HQ

0 -175.3090 NA 1.24e-07 3.963240 4.155115 4.040683
1 497.5539 1228.706 1.60e-13 -9.598999 -8.063997* -8.979459*
2 565.7922 114.2249 1.07e-13* -10.01722 -7.139094 -8.855585
3 610.6909 68.32406* 1.23e-13 -9.928063 -5.706808 -8.224328
4 658.4772 65.44648 1.38e-13 -9.901678 -4.337297 -7.655847
5 712.9008 66.25482 1.43e-13 -10.01958 -3.112075 -7.231654
6 757.1968 47.18492 2.02e-13 -9.917323 -1.666688 -6.587297
7 826.9138 63.65460 1.86e-13 -10.36769 -0.773930 -6.495568
8 883.4205 42.99421 2.73e-13 -10.53088* 0.406008 -6.116659

Johansen-uitH KOMHTAIPAIIH TECTUIH Yyp AYHIDAC Y39X31 MaHail XyBbCardiblH XOOPOHI YPT
Xyranaansl Oyl0y KOMHTITPOIIH 360BX6OH HATI XaMmaapan opiuH Oaiiraar Max-Eigen 6oon Trace Tectuiin
Yp AYHTI3C xaparjgax 6aifHa. Yp JYHT XYCHATTIZP Y3YYJI9B.

Date: 11/09/14 Time: 21:21

Sample (adjusted): 2006M05 2014M06

Included observations: 98 after adjustments

Trend assumption: Linear deterministic trend

Series: INF LIQUIDITY LOGEXCHANGE LOGGDP LOGM2 LOGSAVING LOGZZY
Lags interval (in first differences): 1 to 1

Unrestricted Cointegration Rank Test (Trace)

Hypothesized Trace 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.422115 149.2633 125.6154 0.0008
At most 1 0.301950 95.52192 95.75366 0.0519
At most 2 0.224189 60.29439 69.81889 0.2264
At most 3 0.212721 35.41739 47.85613 0.4262
At most 4 0.066264 11.97852 29.79707 0.9326
At most 5 0.051849 5.259461 15.49471 0.7807
At most 6 0.000426 0.041787 3.841466 0.8380
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Trace test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Unrestricted Cointegration Rank Test (Maximum Eigenvalue)

Hypothesized Max-Eigen 0.05
No. of CE(s) Eigenvalue Statistic Critical Value Prob.**
None * 0.422115 53.74134 46.23142 0.0067
At most 1 0.301950 35.22753 40.07757 0.1592
At most 2 0.224189 24.87700 33.87687 0.3934
At most 3 0.212721 23.43887 27.58434 0.1555
At most 4 0.066264 6.719059 21.13162 0.9641
At most 5 0.051849 5.217673 14.26460 0.7142
At most 6 0.000426 0.041787 3.841466 0.8380

Max-eigenvalue test indicates 1 cointegrating eqn(s) at the 0.05 level
* denotes rejection of the hypothesis at the 0.05 level
**MacKinnon-Haug-Michelis (1999) p-values

Johansen-uitH KOMHTATPAIIH TECTUHH YP AYHIIIC Y39X3/] YHOT AaCHBI 3aX 393JIUIH XOKIUIH
Y3YY/12T OOJIOH MaKpo 3UIH 3aCTUIH XyBbcard y3YYJIJITYYAUHH XOOPOHIBIH XapHIIIaH XaMaapJibIT
BEKTOp aBTOperpecc 3arapaap Oyc BEKTOp X3J03pT anjaa 3acBapiax 3arsap Oyioy VEC 3arBapaap
YH2I3X OOJIOMXKTOW 0O0JIOX Hb Xaparjax OaifHa. 3arBapblH YHIJTIAT XHMIK Y3B2J Japaax Oaimanraid
OaifHa.

logif83Y,) = —1.2 + 156.2logifigdp,) — 351.8logifsaving,) — 233.5logim2,) + 22.7(liquitidy,)
— 3.57(inf;) — 26.9log{exrate,)

[2.65] [-4.33] [2.65] [6.50]

[-4.91] [-0.56]

YHAIr33HUN yp AYHAAC y33X311 33Y-HHUIM HAT XYBUWH ©OPWIONTOH] XaAraIaMKUUH XIMXKI)
3,5 xyBuap, HHGIAUIH TyBIKH 3.5 XyBHap, BamoThH XaHi 0,27 XxyBuap Tyc Tyc Oyypyysiax Helee
Y3YY/LIor OaifHa.

Xapud 33Y-HUH HAr XYBUHH €OPWIONTOHJ YHAT LAAaCHbl 3aX 373JIMHH XOpBOX YaJiBapblH
TYBIIUH 22 XyBUap, M2 Oyl0y MOHTOHHMI HUHIYYIAAT 2,3 XyBHAp, JOTOOABIH HUHT OYTI3TI3XYYHHHA
XaMk39 1,5 XyBuap ecrexx Oaiiraa Hp aXuriargax OaifHa.

[IHXUAATI?HUN Yp AYHIIIC Y33X3A MAKpO 3JUMH 3aCTMilH 3aCTMHH TOJUIOTY Y3YYJIRJITYYA
00JI0X JOTOOABIH HUUT OYTIAIADXYYH, MOHTOHHH HUIUIYYIdAT MUKPO TYBLIHHMHA Y3YYJINIT O60JI0X
XOPBOX YaJBapblH TYBIIMH Hb 3aX 333JIMMH YHJIMIOHI 3€pAT HOJI06 Y3YYJAIT, I33PX XYBbCardJblH
HOJI06JIJI00C 3aX 393JIMIH YHAITI9HUHA 6CeNT UXI9X9H OHIep XamaapanTaid 00J0X Hb Xxaparjax OaifHa.
XapuH HUHAT XaJIraJaMkKHH X3MKI9, WH(IAIMWIAH TYBIIMH, BATIOTHIH XaHII 39P3T XYYHH 3YHIIIC
ceper xamaapanTai OaiiHa.
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OHOJNBIH XYBBA JIOTOOJBIH HUUT OYTIITIPXYYHHH XOMXK33, MOHTOHMHA HUNIYYIDITHIH
X3MIK33, XOpBOX UaJABapbIH TYBLUIMH ©6COX Hb 33X 393JIMHH YHIJIIAT IIYYA HOIMAIYYIIX YHACOH XYYHH
3yisic Gosor 6erees UPrajl, a axyWH HITXKYYI CYJ Y6J06TIH XOPOHTHMI YHAT IaaCHBI 3aX 393JI]1
XOPOHTO OpPYYIANT XHHX33CID WIYYTIUrnp OaHKHBI XaAraiamkuj Oailipuryyinax Hb 3pradg 3ax
393JIMIAH YHAJITIIHUN HUUT XAOMKIAT OypyyJiax roJ manTraad 00omk OaiiHa.

lMagaaneiH XepeHre opyyJiarduji YHAT LAACHBI 3aX 333JIJ1 XOPOHTO® OPYYJIAIT XUHUXIID TyXalH
YJICBIH TOIPOIMHH TrajaajJ BaJIOTTal XapbliaX XaHIIUUI MX29XOH aHXaapy XaHIIHUM 3pCIdiddC
COPTUUIAAT 0eree;l TOTPOTUMH rajaaj] BATIOTTall XapbllaXx XaHII TOTTBOPIYW Oalix HB TaaaajibiH
XOPOHTO OPYYJIard bl YHAT AACHBI 33X 333J1J1 XOPOHTe OPYYJIaX COHUPXJIBIT OYYPYYIDK, 32X 333JIHIH
YHOJITI9HUN X3MXKI9H/I 1YYl COPOr HOJIeee Y3YYJIaT.

NH}nsiuits TYBIIWH Hb 3JUHH 3aCTHITH TOITBOPTOM OalIBIT UIDPXUUIIATY YHICOH Y3YYIIT
O6ereeq MHQIALMNAH TYBUIMH eHAep OallXx Hb HMWT SAMIH 3acTHH TOTTBOPTOW Oaiimann ceper
HOJIeeJI6J1 Y3YYJIT.

DHAXYY TOWM a)Jiaap YHOT IMAacHBI 3axX 323JIMWH XODKWJI OOJOH Makpo SIUNH 3acTHilH
XyYBbCArd Y3YYJIATYYIUHH XapuillaH XaMaapibll epeHXui Oaiymaap aB4 y3cdH Oereea I33px
HIMHXWITIT HapuiBWIaH 00J0BCpYyysax, OOIJIOTBIH HOJIeeNel, Xapuy YHIUIMAT TOOLOXO0 HUIIII
ar xyraraa, mporpam XaHraM>KuiiH XaHraJT I1aap/yiaratail 0aiHa.

Monron 6aHk Oomon CaHruMiiH slaMHaaC TOPHIH MOHTOHHA OOJOH CaHTUHH OOMIOTHIT
OOJIOBCpyyJIaxaj XyyJib 3pX 3YWH 30XUIYYJIalITHIT OapuMTiaxaac TrajgHa HHWT SIUWH 3aCTUHH
Y3YYJIITYYIUIH eHeeruiiH Oaiifan, MaamiaslH XaHjyuiara, OOMJIOTHIH XYBbCAardiblH JJUNH 3acarT
Y3YYJI3X HOJIOOJTUHUT CyTaH 001J10T0, X6Ten0epee 00I0BCpyyIIK OaitHa.

[Maamma XopooHBI 3yr33C YHAT IAACHBI 3aX 333JIMHH XOAIMNH Y3YYJIRITYYIUUT TIMHIYWIIH
TOOILIOX apradjajbll OOJOBCPYyyJax, TYYHI HOIIeeIerd Makpo OJIWWH 3acTUiH OOJIOH MHUKPO
TYBIIMHUM XyBbCard Y3YY/IATYYAMMH XapwilaH XaMmaapipll OYTHMMH CHCTEMT  TATIIUTIAIIIP
YHAIDX, OOMJIOTHIH HOJIOOJUIMUAT TOOIOOJIOX IMPOrpaM XaHTaMiK, MIPIIIICOH cyprainTtaap OOJIOBCOH
XYYHUUT XaHTaX Hb 3YUTAU IOM.

XsHacaH: YII'-bIH 1apreIH YYPrUuur Typ OpJOH T'YHUIATIArY T.XKambaaxamir

bonoscpyyincan: YLI-bIH XHaH manrard L[.Il»panTOrTOX

bonoscpyyincan: YL -bIH M3PraXuiaTIH K .Msnar6agam

bonoscpyyincan: YL '-bIH M3praKuiaTIH H.HapanTtysa
I'YPABAYI'AAP BYJIOT:

YHOT HAACHBI 3AX 393JIMMH SPCJIJIAVH IMUHXKWIITID

DpCadII K TOAOPXOUTYH Oaiiiiaac Ouit 00JIIOT HOXIIEN, MIAJTrAaaHbIT OMITOA0T 0eree 1 YHAT
[[aaCHBI 3aX 393JIJ] OPOJILIOTYU Hb IPCIAJI, OTOOKUNWH XapbllaaH]] HUUIYYJIOH XOPOHTe OpPYYIAIThIH
IIMAABIp Traprax Imaapjajara Tyirapjaar 0ereeji  TyC 3axX 393JIMHH Y3YYJIUITYYI Hb OTIOM
X37103:1331 T3 caHaMmcapryit Oyi0y CTOXAaCTUK IMIMHXUUAT SIMarT aryyjpk Oannar.
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JIP3pX HapuiH HUNWIMOI Y3YYIUITYYADX TYJITYYpJIaH XOPOHIe OpYYJalNThlH IIHIABID
rapraxaJi 3aiJImryi 5JKOHOMETPUK, CTATUCTUKUIH IIWHKUITIAT XUHX [IaapAsara Tyarapu Oaiaraapaa
OycaJ 3ax 333/193C sIraaTai IoM.

Mamnait OpHBI YHAT AaCHBI 3aX 333J1 XYCHATT3 Y3YYJICOH JIapaax dpCAIYY XaMTUiH eHIep
HeJIeeJIel Y3YYJ/IK OaifHa. YYHI:

/1 | YHOT ITaaCHBI 3aX 333JI]1 4P Tonopxoinoar
Oyil SpcIUIMIH TOPIYYA
1. TepuitH »px Oapux 341 Oaifryynaraac YHOT
VYic TepuiiH 3pcadi [[AaCHBI 3aX 393JIMIH YUTIAI3p OapuMTtaimk Oyi
00JUTOTO0, MIMHABIPT ©6pPWIeNAT OPCHOOC YYCIX
APCHIIHNT;
YHAT HaacHbI 3aX 333JIMAH 30XUIYYJIadTTal 3Trad]
2. Yiin axuiiaraanbl 3pcadil OOJIOH THATIIPUIH XOIOOTIOX AKUITHBI MIPTIKUI,

€éc 3yHH anmaarail YW axwWiiiaraaHaac YYIdH
XapwILarduj yupyyJiax 3pcIuIunr;

3. YHOT maac XygaijgaH aBd Oyl Tal HB TejOep

Tenbep, TOOLOOHBI APCAIT TOOII0O TYHIPTIPX  @KWIIaraaHx TeJ0epuiiH
yaaBapryi OOJICHOOC YYCIX IPCIIIUNIT;

4. XepeHre opyyJard, XapuilaryablH 333MIIIK Oyid

3ax 323JUHH 3PCIdT Oarn Hb 3aX 393JIMHH HOXIea Oaipan, XaHIIHUN

X3J103713J193C MIANTraajlaH YH? IPHD Hb OyypaxbIr

YHAIT 1aacHel 3axX 393JIMHH  30XUIYYJalTTau
5. | XepBex yagBapbIH 3pCAdI OTIIOJUNH  CAaHXYYTMHH  30XHCTOM  Xapblaa
aljaricHaap Ten0ep TYPraH TYHLPTIDX 4YajaBap
anjuarnax, CaHXYYTMHH — XYHAPAJIJL  OPOXbIT
OMITOJIOT;

1. VYuac repmiin 3pcad.i:

2010-2011 onm Tepeec YHAT HaacHBI 3aX 333JUUT XOTKYYIdIX YHUTIDINIP TOAOPXOH OOAIIOro,
xeTenbepuiir 6aramk, “OpadHdc TaBaH Toiron” XK-mitH rapracan xyBbmaansl 10 XyBUUT UPrada YHO
TONOOPTYHUr3p 33IMIIYYJdX IMAABIP rapracad. J[spx MMHAABIPAIAC MIANTraanaH Hpraz Opokep,
TWIEPUITH KOMITAaHUAP IaMXKyyJIaH YHAT 11aacHBI JaHCaa HA9X aKujularaa 3puMMKCOH YYHUUT rpaduxuap
Y3YYa03:1:
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TeBJI6pCOH XaAraaamMzKu/I HIITCIH JAHCHBI TOO (6CCOH TYHIIIP)
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Haapx rpadukmac y35x31 2010-2012 oHBI X00pOH OpOKEp, TUICPUMH KOMIIAHUAP JaMXKyyilaH
YHOT 11aaCHBI TOBJIOPCOH XaTalaMKH]l UPTIJ JaHCaa HIZX aXHUJUlaraa 3puMMIKCOH Hb Xaparjax Oaiiraa
Oerees 2013 oHOOC UPrII JaHCAaa HAIX AXKHUIUIaraa TOITBOPXKUX XaHJyiarataid 601007 OaiiHa. Mpraauitn
933MILCHH “DpasHAC TaBaH Toiroi” XK-uiftH XyBbl1aa 0JIOH yJICHIH OOJIOH JOTOOBIH XOPOHTUIHH OUPKUA
X3339H33C apUDKUTIAX 9XJI9X, UPr3J] A3IPX XyBbIlaaraa 3praiiTi/ XIPXdH OpPYyyliax 3C3X 6Heer XypTal
TOOPXOMTYH Oaiiraa Hb YHAT LAACHBI 3aX 393JJ MTIIX UPIIIUHH WTIIMAT aljarayyiax, 3ax 3939J171
TOJAOPXOUTYH OalIIBIr Ouit 60aT00 OaliHa.

Men 2012-2013 oHn ragaajaplH XOpOHTe OPYYJAITHIH 3pX 3YWH OPUYMH TOJOPXOWUTYHIIAC YYIIH
yyJ yypxaiH canbap 30rcoHro 6aimanTaii 0aiiraa Hb 3pranl YHAT IIAaCHBI 3aX 333J1]1 ra1aabIH XOPOHTe
OpYyyJIary/iblH XepeHre Opyyliax COHHPXJBIT 3pc Oyypyyinaaa OaiiHa. Yuyup Hb TajlaaZblH XOpPOHTe
OpyyJarduj MaHail OpHBI YHAT IIaaCcHBI 33X 333J133C TOJTWIOH YyN yypxailH cainOapblH YHAT I1aacaHs
XOPOHTO OpYyJIax COHMPXOJI OHAep Oaiinartait Xon000Tol OHIII.

Tyyruwmn 2012 ong MonronbaHkHbl epeHxuinerdy CaHTHIH CaiiiblH XaMmMTapcaH Tylllaajaap
3acruiiH ra3pblH 6pUH XdpIrcauidr MoHronbankaap 1aMXyysaH apiibKUXaap MARABIPIACIH Hb PIrId
XOMKMK Oyl YHAIT IaacHBI 3aX 393JIJ IPCIANITYH, OTeeX OHAOPTIN OYTIdIAIXYYHHH XOMCHJIBIT Ot
O0JITOXK, UPrHI XK aXyHH HAMKYYI 3aCTUH Ta3pblH ©PHIH XIPITCIUUT OHPXKIIP AaAMXKYyIaH XyAalaaH
aB4, aIlluT XYPTIX OOJIOMKUHUT O0OTTIyyJICaH.

3acrWifH Ta3pblH OpHWHH Xd3pArcauidr MoHronbankaap MaMKyyJlaH apuDKIK — 3X3JICHIIP
apywDKaaHbl 0aHKYY]l OHAepP ereeXTd YHIT 1aacaH eepuiiH CyJ 4eJIeeTdH 39X YYCBIpHITr Oalipuryynax
COHMPXJIBIT HIMATIYYJIK, SJIUHH 3acarT HUIIYYJIdTAPX MOHTOHUNA HUNUIYYIITUNAT 3pc OyypyyJIcaH Ik

y39x29p OaiiHa.

JI39px Hexue:n Oaifmaac AYTHSH Y33X3J MaHald OpHBI YHIT IAaCHBI 3aX 393J1 Hb YJIC TOPUIH
IIUHIBIPIIC UXIIXOH XamaapaliTai, SpCIdia pTOMTTHN 00JI0X Hb Xaparjaax OaifHa.

2. Y axkujuiaraansl 3pcadii:
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Xopoons! YHAT naacHsl ra3paac 2010 onooc 2013 oHBI XOOPOHJ MPr3Ad3C XaHJAH rapracas
OPTeIMIH cyaairaar Xk TyHIITrAcoH Oereen Tyc cynanraaraap Xopoonn 2010 onx 171, 2011
ouxa 106, 2012 onx 66, 2013 onpg 53 epremiir rapracan 6aitx 6ereexn 2010, 2011 onyynaa upramac
XaMTHIH UX eprejen rapracat OaifHa.

Yuup Hb 193px Xyramaanja tepeec “Opaduac TaBaH Toyuroi” XK-uitn 1072 mupxsr xyBblaar
YH? TOI0epryd 335MINYYJIdX MIUHIABIP rapcanTail xondornyynan upraa bJIK-uap mamxyynaH yHOIT
11aaCHbI TOBJIOPCOH XaATraJaMXKuJ IIUHAIP JAHC HIIX aXHUILJIaraa uI3BXKCHH.

XO3Bb-33p eMH6 Hb AaHC HIIIMK OalicaH MPrIAUH HancaHa “OpasHic TaBanronroi” XK-
uiiH 1072 mmpx>r XyBbIaar MmyyJ MADKYYICIHTIN XOJOOTAyylnaH HWPI3J MAaHCHBI YIIATAITIN
TaHWIIAX SBIAJ 6MY XyBbWIanaap 333MIINK OaiicaH XyBbllaa Hb XyJaJJarjicaH, OyCIbIH ©MUION]
MIWDKCOH TajlaapX Xyyib OyC YHIIIUHAT MAIK, OMUIIOX IPXID COPIINK OTOXUUT XYCCOH OPTOIUNUT
Tyc XOpOOH I UX33p rapraca OaiiHa.

Hpranpac XopooHA XaHIaH rapraca epreUIMir TepebKYYJIdH aBd y3BAUI Japaax OalmanTaii
OaitHa: YyHA:

1. Upraauitn XyBbIlaar TOAHUN 36BIIOOPOTYHTI3p aHXaH MATHBI OApUMTTYHTIIp XyJaainaax,
Oycal 3Tr33UiH JaHCAH/I MIHIDKYYIIIX;

2. OMY XYBbWIANBIH JIPXHHH OMUTIIP 33IMIIUX IPX OJDK aBCAaH XYyBbIAal YHAT IAaCHBI
TOBJIOPCOH XaArajdaM)KHiTH OYPTIraJ caHaaTtairaap 60J0H O0JITOOMKIYHTIIP OYPTIIATYH YIIIPICIH;

3. HproauiiH eMwIennifH XyBbllaar XyyJib Oyc OapuMT YHIIPH XyJaanaax, Oycaja 3TradquiH
JaHCAH[ MIWIDKYYIDX,

4. Hortapuatein yiln axuiaraa 3pXinX 3pX OYXHi 3Tr35AT3H YIC3H TOXHUPOIIOX, ICXYIT
Tamra TOMJSTHNAT Xyypamuaap YIUIIPH Teleeses YYCIaX 3amaap UpriauiH XyBblaar xyyiab Oycaap
XyAanaax, OycablH eMuwIen ] IHDKYYIdX;

5. WpraauiiH Xyganjgax 3axyaira erd OUeNdrIcoH XyBbllaaHbl 00JI0H HOTJI0J AlllTHitH MOHTHIAT
Tapaax H3PUKUIIIP XYBb/1Aa aBY 3aBLIUX;

6. YHIT I1aaCHBI YH? XaHIIUWUT ©Crex, Oyypyysax 30pHIT00p MPTIAWIH JaHcaap AaMKyyinaH
YHOT LIaac XyJaiaax, XyAalJad aBax TYWIraar XUix;

7. Wproauiin gancana Oyd XyBbL@ar THAHUN MAIPAIIITYH OalJUIbIr JanuMayylaH Xyyllb
Oycaap XyJganmax, 3prada XyaaigaH Oapuryyiaax YAIARI raprax;

8. UprsauiiH 3axvairblH TIP33H] TYCracaH HOXIOJIUHT ©OpWIeH 3aXuwira erex, apuiKaaHbl
IporpamJl erceH 3axuanraac AyTyy OOJIOH miyy Oaiijiaap MMBIX;

9. YHOT 1aacHbl TOBIOPCOH XaaralaMkuiH Oyprrana XOOb-33p XyBbllaa 333MIINXK, JaHCaa

HAAJITIATYH OBOT, HAP TOCOOTIH, PETUCTPUNH AyraapblH OYPTIIITYH UPTIIUAH MAIAIIIUIMHT alluTiiaH
Xyypamu OU4Hr 6apuMT YHJII9H 3aBIIUX.
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J33pX HUUTIIAT 9 3epuiieec TUNIPHX XYBUIT UPr3AMMH XyBbLlaal TOAHUM 36BIIOOPEITYHIIp
aHXaH IIaTHBI OApUMTTYHU?3p XyAanaax, Oycax 3Tr3dUiH JaHCAH] IWDKYYJIdX, XyYyilb Oyc OapuMT
YHIIPH Xynanaax YHIIRATIN X01000ToN epreie HUUT epre yinitH 70 XyBHUT 33351k OaiiHa.

Wprapuiin XyBbIlaar THOAHUN 36BIIOOPONTYH Xydanaax, OYCABIH JaHCAHJ MIHAJKYYIIIX
@XWJUTaraar TOJMWIOH YHAT I[AaCHBI 3aX 333JI OpoKep, MUICPUH VI aKuiularaa 3pxjdrd dTTIAHIH
Opokep, TUIepyyl X0JIO0T 10X Hb UX Oaiiraa 0erees 133pX Xyylb Oyc Yl aKujiaraa Hb YHIT 11aaCHBI
3ax 323J1]1 YW1 aXHJUTaraanbl 3pCUIMAT OMii 00IroX YHACOH Imantraad 6ok OaitHa.

Yiin axwinaraansl SpcUMiAr Oyypyyiax Opokep, AWICPUIH KOMIIAaHUIH aXKWITHYYABIT Ec
3YHH X3M X3MIKI3I MOPAYYJIIX YUIVIAIIIP TyC XOPOOHBI 3yI33¢C XOIOOrI0X Cyprair, cypTraqduiraar
XMk Oaiiraa 60JIOBY YHAT I[aaCHBI 3aX 333JIMIH ©6pHiiree 30XMIlyynax OalryyiiarsiH yaiaBx OypaH
02XKIITYH, €C 3yIH XOpooryi Oaiiraa Hb MX33XOH HOJI0O Y3YYJDK OaifHa.

Tyc Xopoonsl 3yrac 2010 ona “YHUTTTXT” XXK-tail xaMTpaH HpryauiiH XyBbllaaraa
XyAaJ/1ax OJICOH MOHTUHT OpoKep, JUICpUtH KOMIIAaHUAp AaMXKyyJlaH Tapaarjax OalicaH axuuiaraar
3orcook Monron 6ank gaxp “YHUTTTXT” XXK-uitH mancaap mamKyyJiaH UPTIIUNH apuihKaaHbl
0aHK Jaxp JAaHCAH] HIyy[d IIWDKYYIDK Oaiix 3pX 3YHH TEXHHK TEXHOJOTHHH OpYHHT OypayyscoH
Oomwms. Muaracaadp 2010 oHOOC XOWIMMX XyralaaHJ XWWTACOH apuDKaaH[] —XaprllarduiiH
30BIIOOPOITYHIIIP TOHAHUN XyBbIAar XyJaannax, OYCHbIH MaHCaH[ IIWDKYYJDX SPCATUNT 3pC
Oyypyynaan OaiiHa.

Men tyc Xopoonsl 2013 onbl 507 agyraap TOrtoosioop ‘“30XHIyylaiTTal ATrIdAUNH YT
@KWIIAaraaHbl d3pCUIMAH CaHTMHH TyXall Kypam -pIl Oartaican Oereen J33px >Kypmaap
30XUIyYyJIalITTall 3Tr33YYA Hb XYBb HHIUIYYJICOH XOPOHTHIH 3 XyBHAap TOOIICOH XOPOHTHWAT
TycrailJicaH JaHcaHa Oalpuiyy/pk —Xapuinardgaa y4dpyyiacaH XOXHPJBIT JI9PX  XOpPOHTeep
Oaiipiryynax 30XHIyyIaITHIT Oypayy1da OaiiHa.

[Haamuy 30XHIyymanTTaid ATrIdIUNAH DOPCIJIUNAH CAaHTHHH XOPOHTHUHT TeJa0ep TOOI00
ryipTrard 6ank, MYIADX scxyn “YHUTTTXT” XXK-x Tycraiinan ganc H33K TOBIOPYYIIdX, II3PX
CaHTHIH XOPOHTHUUT YHAT IIaaCHBI 3aX 323JI7 OpyyjlaxX YWD TYC XOPOOHBI 3yI33C XOJI0O0TA0X
CyJairaaHbl aXJIBIT XUIDK OaifHa.

3. Tea0ep TOOLOOHBI IPCAII:

2012 ouwsl 7 nyraap capeiH 02-Hbl eapeec “MouroisiH Xxepenruitn Ooupx” XK-n MIT
CHUCTEMHUUT aIUTIaX OdXDJICOHTIH XOJOorayynaH Opokep, AWICPUWH KOMITAHWYJ TeJ0epuiiH
Oaranraanbl 00JIOH Oapbllaa XOPOHTHMHH CAHTYYIBIT OalpIlyylnaH apuDKaaH] OpOJILOX MIaapjasara
Oouit 6oncoH. JIpapx OalryysuiaricaH CaHTyyA Hb YHOT IaacHBI Tesnbep Toomoor T+3 Xyraraasn
TYHLPTIIX sIBIAA OMit 00710X TOIOOP, TOOLOOHKI SPCATUIT OyypyyaaX 30PHITHIT aryyjiacaH oM.

2014 onsl 3 myraap ynupislH Oaiifyaap 62 Opokep, quiiepuitH koMnanu 724.3 cast TOrperuir
OapbIlaa XOpOHTe XAI0IPI3p Tesdep TOOI0O TYHIPTIIX OaHKWHA 68 Opokep, AWICPUHH KOMIIAHU
345.6 cas Terperuiir Tesi0epHiiH 6atanraaHsl caHA Tyc Tyc Oaiipuryynaana OaiiHa.

Tyc Xopoonooc 2014 onnx “YHAT maacHBI apuipKaa, TeJI0ep TOOLIOOHBI TOPHUMJI aBax apra
XOMXKIIHHM Tyxai~ 91 myrasp Ttorroonsir OartaicaH 0ereea A33pX TOTTOONOOp “MOHTONBIH
xepeHruitH oupx” XK-uitH apumkaann enpuidiH apuipkaa Oyioy day trade apmnkaar H3BTPYYIJIdX apra
X3MXIITI TycracaH. J[99px apuipkaa HOIBTIPCHIIP XOPOHIe Opyyllard, xapwilard Hap XaHIIMHH
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36PYYH?3C alIUr 0JIOX OOJIOMKHMI OJITOXBIH 39PATLI3 YHAT IAaCHBI 3aX 333JIMUH XOpPBOX YaaBapbir
3PC HAMATAYYIIX O0IOMXK OYpaYYIdIX IOM.

OnpuiiH apwnkaa XUHTIK 9X3JICHp T+3 Tenbep TOOLOOHBI TOPUMI 3aMIIITYH I33pX
SPCIJIMAH CaHTyy[ Imaapjayiarataii 0ereej; Teja0ep TOOIOOHBI XYPI3HI yupaxX OdPCHIUUT TyC
ca"ryyznaap Oyypyyiax 00JOMXKTOlH 600X FOM.

4. 3ax 333JIMiiH 3pCadJI:

YHOT 1[aacHBI 33X 399JIMIH dPCATUIT TOTYIOH MHIEKC, XOPOHTe OpYyJIardJibiH Oarman oarrcaxn
XyBBIIaaHbl XaHIIWH NP3 TYATYypJaH cyaalraar Xuuadr O0ereej; sHAXyy ToiM axkiaapaa TOII-20
unaekcuitH 2005 onbr 01 nyrasp capaac 2014 ower 10 nmyraap capeiH xyramaan gaxe TOII-20
WHJIEKCUIH TOO MAIJUIHUT “MOHTONBIH XepoHTHuiH Oupk” XK-mac aB4 MIMHKWITISH] alluTjiaB.
3ax 395JHiAH SPCAIMNAT TOOLOXO YP alllUrTaid 3ax 333uitH Teceesumiin /efficient market hypothesis/
3arBaphIT alIuriiacan 00JHO.

AnuBaa 3ax 399JIMHH Yp aIlIMIT Oaiuslr epeoHXuiln Hb xyBaapuianteiH (allocationally
efficient), yitn axxunnaraanst (operationally efficient), mameamnmiin (/informationally efficent) yp armr
TICOH TYpBaH YHJICOH XAJIOAPI3p aBy Y313T 06ree]l Tyxaadan, YHAT IaaCHBI 3aX 393JIMHH YP alllurT
Oaiiian Hb MIARIIIMIH YP alITUiH X3JI03PT OpLIMX ECTOM I'3XK Y3/T.

YHOT maacHsl 3aX 322JUUH YP AlIMITald 3COXUUT Yp ALIUTT 3aX 333JIMIH TOCOOJUINHH 3arBapbir
aluIIaH TOOIIOT. 3aX 333JMHH Yp alllTMiH TOCOeeJUIMUH 3arBap Hb OHOJI, MPAKTHUKUWH 3PAIMTIH
cymraauu OOJIOH 30XHUIlyyJdaxX Oalryys/uiarkiH OONJIOTBIH Ta3pblH IIMHXKIYY HApbIH 32Ty
HapUHBYIAH Cy/yIaX C3IB 06ree 1 XorKJIMHH YHICOH Y3YYIITYYAUMH HAT OUIII).

Vr 3arBapeir cymraad Bachelier (1900), Samuelson (1965), Fama (1970), Rubinstein (1975),
Jensen (1978) Hap Hb eepuiiH OYTIIIYYIIIPID CyHADK, XOMKYY/DKID. 3aX 333JIMUH Yp AallrHiH
TOCOOJUTHIH 3arBap Hb YHAT I[AACHBI 3aX 332JIMHUT JOOPXH T'ypBaH aHTHIIAN XyBaaaar. Y YHI:

l. Weak form efficiency: YHAT naac, ”HACKCHUIH YH? 0O0JIOH 6TOoOKHITH OHTOPCOH XyTallaaHbl
MBI 33X 333JUIH YHD TOTTONTO/ LITYY/1 HOJIOeIer;

. Semi strong efficiency: YHAT 1aac, MHIEKCHUHH YH? OOJIOH OTOeXHWH TajlaapX OJIOH
HUUTA HIDIITTIU MIA33JI3J1 Hb 3aX 333JIMHH YHD TOTTOJTO HOJIOeer;

Il. Strong form efficiency: YHAT 1maac, MHACKCHUIH YH? OOJIOH OTOOXHIH TajlaapxX 3ax 3331
OPOJIIOTY/IBIH XYBUIH M3IPIIUIYY/A Hb 33X 393JIMHH YHY TOTTOITO]] HOJIOOJIIer.

YHAT 1HaacHbl 3aX 333JIMHH Yp aliruiiH Teceesnir 3eBxeH weak form efficiency x»n63puiir
MaTeMaTHK, CTaTUTUCTUKHUUH apraap Xomkux Oosomskror Campbell 6a MacKinley (1997) map
©6pUItH OYTI3II93p TOITOOCOH OaifHa.

T SKOHOMETPUKUITH MIMHKIIDX yXaaHbl OPUMH YEHIH 3arBapyyablH HAT 0OJIOX caHaMmcapryu
TOHYYWI Oyoy random walk 3arBapbeir ammriiax Hb 3YHTIH K Y3COH 0ereen yr 3arBaphir
TOMBEOTOOIT:

Pi=pu+P;q+¢& 11/
Tt - Wt + Yt /2/
W,=pW, 1+ 13/
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P; - TyxailH XyramaaHbl YHAIT IJaACHbI 3aX 373JIMIHH UH]IEKC;
Ty - YHOT IIaaCHBI 33X 333JIMAH UHICKCHUIH JOrapu(M ereex;

W - MaKkpo 3/1MiTH 3aCTHITH Tajaaa, T0TOO XYUUH 3YWJIC;

Y, - cucremmiin Oyc xyuuH 3yiiic Oyloy caHamcapryi Xy4uH 3yiic.

Toonoomnonx rypaBayraap X37a03pHiH TATIIMTIAIUIH P TapaMEeTPHHUT YHIJICHIIP TyXaH 3ax
393JIMWH Yp alurT OalJIbIT TYTHAX 00JIOMXKTOM. Y YH/I:
p = 1 YHOT HaacHkI 3ax 333J1 Yp alllUITai;
p # 1 YHOT HaacHsI 3aX 33371 YP alIUITYH 'K Y3H).
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I'paduxk-1

TOII-20 nHAEKCUIH OrerUIMMH TOTTBOPTOM 3COXMMI HAIK SA3TYYPBIH TECT33P LIMHMKIIXII,
©OPHUIH 3pIMO3 9P TOITBOPryH OakicaH GOJIOBY HATIYTIIP SPAIMOMITH suIraBap aBaxaj TOTTBOPKUK
6aiiB. Xapus Ton-20 HHACKCHITH 6reeXKUIH XyBbJl ©60PUIHH 3p3MO3 33p33 TOITBOPTON OaiiB.

AHXHBI X2703pT

1-p spa>mOMitH sraBap

XyranaaHsl t-cTatucTHK Maragnanein | XyranaaHel t-cTatucTHK Maraanansx
XOLPOJT yTra XOLPOJT yTra
Ton-20 12 -1.977 0.6071 12 -8.8736 | 0.0000**
HHACKC
Ton-20 - - -
aorapupm | 12 -2.900 0.0040*
[SINSISY; 8

XycHort-1

TOII-20 wHAEKCHITH OCONTUMH XyBb OMHOX OYIAIT Y3YYJICOH 3aX 393JIMHH YHAJITI),
apwDKaaHbl Y3YYIATHHH HArH aaun 2007, 2011 onp ormom HAMAIrACAH OaifHa. Yp ammrt 3ax
399JIMHH TaaMmarjaibr manraxelH eMHe Oua TOII-20 mHaekcuitH erermieec Jorapudm ereexuir
TOOIICOH 0a yr YHAIT IaacHbl MHJEKC 0a TYYHUH OreeXWHH Y3YYJIITUHH CTAaTUCTHK IIWHXUNAT
XYCHAITIAP Y3YYJ/I02:1 napaax Oarigantaii OaiiHa.
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XYCHArT-2

Y3yymar Nnaexcuiin TOII-20 nnugexc
OroeoxK
Mean 0.0278 10603.85
Median 0.0035 10479.50
Standard Deviation 0.611 7264.42
Kurtosis 7.4635 2.18
Skewness 1.467 0.21
Minimum 0.6111 601.00
Maximum -0.2892 32302.00
Sum 3.25 1251255.00
Count 117 118
I'paduk-2
RETUREM

_'4 IIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIIII

2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 22 23 2014

Horx  s3ryypbiH  TectuiiH nayHr?3c y3eai, TOII-20 wunaeckuitH norapudm ereexxuitH
erernmuiir ARIMA 3arBapaap 6yc ARMA 3arBapaap TOOII0K, YHIT IIaaCHBI 3aX 339JIMHH Yp alurtai
ACIXUUT TOTTOOX OOJIOMXKTOM Hb Xaparnax OaitHa. Mitma O6un Eviews 8.0 mporpamseir ammurinan TOIT-
20 wuaekcwitH JjorapubMm ereexuitH erermauidr ARMA 3arBapaap TtoomoB. ARMA 3arBapsir
YH3JI3X3/I aBTO KOPPJIALMHH OOJIOH X3CATYMIICOH aBTOKOPPIAIMIH 3pa3M0p AR, MA 3arBapbin
PIMOMNUT TOMOPXOMIOX MIaapaiaraTail OOJIIOT TYJ JOOPX TECTIIP IMIMHXKUITIIT XUUXDJ Japaaxb
Oaiimanraii OaitHa.
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Date: 111214 Time: 03:02
Sample: 2005001 2014m10
Included obhservations: 117

Autacarrelation Fartial Correlation AT FAC 2-5tat Prohb

— 0.397 0.397 18.897 0.000
-0.002 -0.189 18.887 0.000
-0.104 -0.035 20.216 0.000
-0.025 0.045 20296 0.000
0.2¥3 0314 29.893 0.000
0.265 0015 38.720 0.000
0.062 -0.042 392359 0.000
-0.027 0.038 39.330 0.000
-0.002 0.065 39.3320 0.000
0105 0.026 40776 0.000
11 0054 -0122 41154 0.000
12 -0.032 -0.025 41.303 0.000
13 -0.083 -0.035 42220 0.000
14 -0186 -0.202 469159 0.000
15 -0.152 -011F 50131 0.000
16 -0.039 0.035 50.340 0.000
17 -0.042 -0.050 50,593 0.000
18 -0.070 -0.073 51.285 0.000
19 -0.104 0.005 52.835 0.000
20 -0111 0.0594 54,613 0.000
21 -0147 -0121 487746 0.000
22 -0.08282 0.011 58876 0.000
23 -0.041 0.044 59130 0.000
24 -0.031 0.050 59276 0.000
25 -0.0532 -0.075 59699 0.000
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[UHKUATHANA YP AYHTIIC Y33X31 X0Ep QyHKIHIH 3pam033¢ y39x31 AR(1), AR(5) mpouece
00J10X Xaparjgax 0ereej TyxaitH X3J03pT TATTIATIIMAT YHAIDK Y3B2JI 1apaaxb Oaiiganrtai OaifHa.

Dependent Variable: RETURN

Method: Least Squares

Date: 11/12/14 Time: 17:03

Sample (adjusted): 2005M07 2014M10
Included observations: 112 after adjustments
Convergence achieved after 2 iterations

Variable Coefficient Std. Error t-Statistic Prob.

AR(1) 0.440542 0.079381 5.549714 0.0000

AR(5) 0.301879 0.077692 3.885606 0.0002
R-squared 0.265415 Mean dependent var 0.027821
Adjusted R-squared 0.258737 S.D. dependent var 0.130210
S.E. of regression 0.112106 Akaike info criterion -1.521042
Sum squared resid 1.382461 Schwarz criterion -1.472497
Log likelihood 87.17836 Hannan-Quinn criter. -1.501346
Durbin-Watson stat 1.842152
Inverted AR Roots .90 .33+.73i .33-.73i -.56-.45i

-.56+.45i

YHOIOTICOH TATIUTIIUNAH YIITIRauiT correlogram of residuals y33xon ynmpranuiin ytra
aBTO KOPPJSIMAH OOJIOH XAICOTUMIICOH aBTOKOPPIALMHH (YHKIYYIUIH 3aBcapT Xapbsiiariax
Oaiiraaraac y39x31 MA mporecc aryynargaaryid OaiiHa. YHOJATACOH TATHIMTTAIHNH YT AJTUNRH
rpaduKuac y3BaI Japaaxs OaiiganTaii OaiiHa.
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2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 213 2014

| — Residusl —— Actusl — Fitted |

YHUIIACOH TATWUTTUIMAHE yIIrumac y33x3a 2007, 2009, 2011 onyyman oruom eHaep
caBiaraa siBarjcaH Oereen 3arBapbiH anmmaar ARCH 3arBapaap mmHXHIK y39X311 a4 XOJIOOTIONTYH
rapcan Tyn a93px 3arBapeir naamua ARCH, GARCH 3arBapaap ynmdrauitH X3i03/30UHT YHAIIX
maapjiararyi rax y3ino.

Tormurronuiin yp ayarasp, TOII-20 uxmekcuiin jgorapumd ereek Hb aBToperpecc ar(l),
ar(5) xanbapT WIpXUIArAcIH Oereen p napamerpuita yrra 0.44, 0.30 rapcan 60IHO.

Yp nyaa p =1 Oyroy MaHail OpHBI YHAT I[aaCHBI 3aX 333J1 YP alluTTail TPCOH Taamarjaibir
Hiaax, P # 1 Oyroy yp ammrryii racaH Taamarian 6atiaracal 00JHO.

3ax 323JIMH Yp allTUHH 3arBapblH IMUHKUITIIHUN Yp TyHT33p MOHT0J YIICHIH YHAT 11aaCHBI
3ax 373J1 Yp alMrTaid 3ax 333JMHH MIMHXHUNAT aryynaaryi, 3ax 333JMifH 3pcada eHziep Oaiiraa Hb
xaparjgax OaiiHa. ©epeep X310 YHAT 1IaacHBI 3aX 393J1 Hb OHTOPCOH XyrallaaHbl HHICKCUHH OTroex
OOJIOH YHUIH eepuiedTeH] aryyjargax Oyl M>3I33JuIdC Xamaapairyi, 3ax 39371 I3X JI0TOO[
MDBA33JI3J1 333MUIUTY, MAIPIIKIUIH OpOJIIord OalryyIIarsH IIyy Opoiioo OYyy YICOH TOXUPOILIOX
3aMaap 30XHMOMJIOOpP YH? XaHIII TOTTOX, 9H Hb 3Pr3d]] YHIT 1[aaCHBI HHICKCT HOJIOOIDK OYHT XapyyinK
OaifHa.

3ax 399JUiH Yp alluIT TOTTOJIO0 OYpIPATYH Hb Japaax XY4HH 3YWJICIAIC XamaapaiTad Tk
y39B. YyHa: Huiit OypTranTdii KOMIAaHWYIBIH AMWIPHX OJOHXMHH YHAT Ijaac apuibKaaslariiarryi,
KOMIIAHUYJIbIH XYBbLIAAHbl TOBJIOPIMMH XAOMJXK3D Mall ©HAep, 3axX 391 WHUHD OyTI’IIdXYYH,
YIUTYMAT9HUNA  HUMITYYIIATTYHID3C  XOMCIONA OPCOH, MIPIKIMAH  OpOJIord Oairyymiaryyn
CaHXYYTHITH 00JIOH €c 3YiH XYBBJ] TOJIOBIIOOTYH, Ta/laajl, TOTOOABIH XOPOHTe OPYYJIAIT ayTaraaiTail
Oaiiraa Hb APra3]] XOPOHTUHH OMPKU] APHIDKUTAAXK OyH XyBbIIAaHBl YH? XaHIIUIT OTLIOM CaBIIyyJax
3aX 393JIUHH dPCITUUT Onii 00oroXx OaiiHa.

Tyc Xopoonsl 3yranc 2014 onst 01 gyrasp capeid 15-HbI eApHiiH 5 gyraap TOrroosoop “YHAT
[AaCHbl JTOTOOJ M3J23J3JI, TYYHHUWI D33MIIMIYIIC YHAT LAACHBI 3aX 3931 133D SABYyJax YHII
aXWUIaraaHel TyXa >xypam”-sIr Oatasica. J[P3px KypMaap J0TOOJ MAPAJIAJ I39MITUTYUAH YHAT
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[AaaCHbl 3axX 3793J1 J33p SByyJax VWl aXwiaraar HapuiBWIAH 30XUILYYIXK, TOTOOJ MD3A33J3
I33MILUTY JI33PX MAPAIUINY AlIUIJIaH 3aX 393JIJ1 OPOJIOXBII XOPHUIJIOX, OPOJILICOH TOXHOJJIOJN]
XYJII2JIr3X XapUyIUIarell HApUWBUIaH 30XUILYYJICaH.

Men Tyc raspaac YHOIT IaacHbl 3aX 3723JIMUT YpPBYYJIAaH aIllIUTJIAXBIT XOPHUTJIOX TyXal Oyroy
MaHHUITYJSIOUIAH KypMbIr OonoBcpyynaH “MonronsiH xepeHruitH oupx” XK, “YHUTTTXT” XXK,
MYIIADX-H00C X0M00TI0X CaHAIBIT aBY TycraH XopooHbl 2014 onbl 11 myrisp capbiH XypayigaaH
XAIAIIYYIRX39p OonoBcpyynaan OaifnHa. [[3px xo€p >Kypamp YHIT IAaCHBI 3aX 333J1 XIPITKUK
9X3JICHIIP JOTOOJ M3IPAJIAJ 333MIIMH apWDKAAaHI OpOJILOX, 3aX 333JIMUI YpBYYJAH alluriax
YHIIIC yphIYWIAH COPTUMIDK TacllaH 30TCOO0K, IP9PX YHIUIMWAT rapracaH 3TI32] 3aXHUpraaHsl
Xapuylyiara XyJnJiriax Hex1esa OypadsX oM.

5. XepBex yajaBapbIH IPCAII:

YHAT 1aacHel 3ax 393JUMH XOpBOX YaJABapPbIH JAPCIJIUMWH  IIUHXKWITIIT  XUUXAI
30XMLYyyJaanTTaid 3TraayyauiH 2014 onel 3 myraap yJaupiiblH TalgaHTUHAH HATTIAJA TYIATYypiaH
MAHKWITAT XUHI93. CaHXYYTUiH TaWIaHTUWH [IWHAKWITSHA HUWTIAT allurjiaragar 3prajiTHilH
XOPOHTUHH Xapbllaa, Teja0ep TYpPIraH TYHIPTIIX daaBapblH Xxapbliaa Oo0JIOH ep Tesdep 0a
I33MIIUTIMIH OMUMNH Xapbllaa TICHH TYPBaH YHCOH Xaphllaar amuriacad 00IHO.

YHAT 1aacHbl 3aX 333JMUWH 30XULYYJAITTAl ATrI3AYYIAUNH TaWJIAaHTHMH HATTIAJIAC Y39XO[
TalJIaHTUIHH HATTTAJI XaMparacal KoMnaHuyasH 80 XyBb Hb 199X Xapbliaar XaHraH aXuiacaH 00
20 xyBb Hb XaHTaaryu OaitHa.

IPryITHIIH XOPOHTHITH Xapbllaa

B Xanraaryi ™ XanracaH

TenbGep TYypraH TYHWIDPTIAX 4YaJBapblH Xaphllaar TOOIOXK Y39XdJA TaWJaHTHHH HATTIAJT
XaMmparjcaH YHOT IIaaCHBI 3aX 333JIMIH 30XUIyyIanTTail 3trasayyauita 60% He 60THHO XyranaaHbl ep
Tenbepee eepuilH MOHTOH XOPOHTre, TYPraH OOpJIOTOX YHOT Ijaacaap Teslex OOJOMKTOW OaifHa.
Xapun 40% Hb OOTHHO Xyraraar ep Tes0epee MOHIeH XOpPOHTe, TYPrIH OOpJOrAoX YHAIT Iaacaap
TeJeX YaaBapryi 0eree mmaamiaaa dprajITHIH XOPOHTO Xaphllaa Hb JOTOJIIOX MarajjiainTai OaitHa.

YHAT 1aacHbl 3aX 393JMUH 30XUIYYJANTTal 3TrI3UMH TaljdaHI ypT XyralmaaHbl XepBeX
YaJBapblH Xapbllaar TOOLOXK Y3B3JI TalIaH] XaMmparjacaH KoMnaHuynabiH 80% Hb ypT XyranaaHsl ep
Tes0epuiiH ApCIdN Opox Marajian Oara Oaifraa 6om ynmadx 20% Hb ypT XyramaaHbl ep TeJI0epuitH
3PCIRII OPOX OHIep MarajiaiTaii Oyly ep TeIOepHilH XIMK3D Hb XyBb HUUIYYJICOH XOPOHTHIH
XIMIKIIHIIC X OaifHa.
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VpT xyrauaar teJi00puiin

Ten0ep TYpraH ryifmaTrix YaJABapbIH XapbLaa

YaABapbIH Xapblaa

™ XaHracaH # TorrBoproit

™ XaHraaryi ® Tortsopry#

2014 onbl rypaBayraap yJHpJIbIH TaWJQHTMUH HAITIRJJ XaMparjacaH KOMIAHUYIbIH XOpBOX
YaIBapblH XapbIlaaHbl Y3YYJIIT EpOHXUII00 oHAep Oaiiraa Hb YHAT 1maacHsl XopooHs! 2005 oHbr 30
ayraap TOrTOOJoOp Oarnmaracad “MbopraxiuiiH OalTyyiiaryy[aelH VW aXWUlaraabl IANTyyp
Y3YYIITYYIUHUT OaTiiax skypaM”’-aap 30XHUIYyIaaTTaid dTrI3AYYA Hb XyBb HUMITYYIICOH XopeHruitH 30
XyBHAC JIOOMITYH Hb IPTITHIH XOPOHTe OaifHa I'K 30XHUITYYJIaNT Oalar Hb MX39X3H HOJI00 Y3YYJICIH
Oaifna. [laamm yHST 1AacHbI 3aX 333JMHH 30XHUIYYJIaNTTald STrIdAMNAH TaljaH TIOHIDRI XUHTIX
XOpBOX YaJBapblH Xapbllaar 3pcAdJ CyypHJICAaH XaHJularaja TYATryypiaH OOJOBCpyynax Ilaapiajara
Tynrapaaj OaifHa.

JAyruaar:

[Maammpa tyc XOpOOHBI 3Yyr33C YHAT LAACHBI 3aX 323JIMMH 30XULYYJAITTAl 3TrIdIUNH
30XHMCTOM XapbllaaHbl MANTYYP Y3YYJIITHIH KYPMBIT IIMHAUMIIIXIIP aXWIIax Oaiiraa 0eree 133px
JKYPMBIT 3PCIRI CYYpUIICAH XSHAJIT, MIATAITHIH OHOJ, apra 3yHH XYPAI3H] 00JIOBCpyyIaxaap 30pbk
OaifHa.

YHAT maacHbl 3ax 399JUMAH 30XUIYyYJaldTTal ATrI3AMAH 30XUCTOM XapbllaaHbl IIAITYYp
Y3YYIITHHH KypaMm  OaTiaracHaap 3O0XUIYYIaldTTaid ATrIdAYYAUWH TONOOpHHH YaJaBapbiH
Y3YYJRATHHT  TOOIOXOJ IIaapjuiaratail TaWJIaHTHIH Y3YYIITYYIUWUT TOPOJDKYYJIdH HATTIIK,
30XHMCTOH XapbIlaaHbl Y3YYJIITHHAT TOOIIOX O0JIOMX OYpAdX IOM.

JIp9px kypam OarnariacaHaap TYYHHWT JaraH rapax maapjjiaraTail 3aX 393JUWH dpCIdII, Yl
QXuJUIaraaHbl d3pCIdJ, XOpPBOX YaABAPbIH SPCIJIUNUT 30XHUIYYJIITTall JTrIdYYA ©6pUHH Y
a)KWJUIaraaHzaa TooLoX, PCIUIYYAI3C YPbIUMIaH COPTUIUIAX apra X3M)KI9HHUM Tajaapx 30BIOMKHIT
2015 onpx GonoBCpyyIaxaap aXuiax oM.

XsnacaH: YLI'-bIH gapreiH YYPrUUr Typ OpJIOH I'yHLITIAIY T.2Kambaaxxamig
bonoscpyyican: YLII'-bIH XsHaH manrary I[.Il>panTorrox
bonoscpyyincan: YL '-bIH M3praKuiaTIH K .Msnar6amnam
bonoscpyyican: YL -bIH M3PraKuiaTIH H.Hapantysa
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