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XOPOHI'© OPYVYJIAJITBIH TOCJINNH
HIMHKNJITID

JA.basip:kapran

Opumna

[MunxkI9X yXxaaH TEXHUKUWH acap XypATail ecenT, Lar YEUiH epcesieeHeec
XOUPOXTYH Oalx YHIACOH HOXIeJd OOJCOH IMIMHAYWIAI  ©6pPWIeITUUT
30XUCTOMTOOp aBY XIPATKYYIIX Hb aMXKWITTAl OU3HEC 3PXJIIXUUH HAT YHIAIC
060ipk33. MitMd3c 4  OuW3HEC JpXIBrYAUAH OMHO XOpPeHIre OpPYYJIaIThIH
MIUAIBIPTIN X051000TOM acyynan OaifHra Tyiarapax 0ojicoH. MHraxms» OusHec
3PXIBrYUA Heel| OO0JIONLOOr 33/ 33PTUIH Yp 6reeXTINreep aluriax allur
OpJIOTOO HAMATAYY/DK 4YaJax Oaliraa 3COXUUT OOJIOMMKHUIH X3p33p YHIIDK
TOOIIOXBIT XUY23I3T OOJIOBY IHAXYY YHIJIII3 Hb OOJUT OalJIbIr TyCcraxk yajcaH
9COXH UXIHX[IID VI UTIIX Oaliaap XaHaaar. Y4up Hb XOpeHIe OpyyJalT Hb UX
XOM)KI9HUM 3apiiarbil OUid OOJTOX, yPT XyraraaHbl TYPIIUJ XIPITKIAT 6eree
TYYHI KOMIIAaHUW yAaupiuiaraJl XsiHaraaxydl XY4dudH 3YHIIcasc rajgHa rajgaaj
OPYHOOC XaMaapcaH XYUMH 3YWIIC HeJIeeIDk Oaiigartailt XonoooToH.

DAr’p XYUYUH 3YWICMHH €peHXMH YWl XaHIUIarbll TOJPYYJXK, XOPOHIre
OPYYJANTBIH Yp QIUTHHH Y3YYJISATYYAMMTI XaMITUiH OOJUTOMIroop TOOLIOX
OOJIOMXKMHT HAMATAYY/IIX3[ CyJalraaHblxaa axIJIbIl XaHayyiaa. OHon
MpaKkTUKaap MIAJITarjacaH apra aprawiajiyyabll alllMIJIaH IIUHXKUIT3 JYTHAJIT
XUUX3J] IMaapaargax MOJIPIUIMMH 35X YYCBIp Oypxar Oailiraa Hb TOCIUNH
WIMHKUAJTIAT MPAKTUK aMbIpAJl X3PIrJdX3J XaMIuiiH ron  0omnoox OaiiHa.
XepeHre opyynalT Hb aX axyhH HAMKUWH HUPISAYUA UYUIVIICOH ©OHOOTruiH
MOHI'6H 3aplLyyialT 0ereejl HUHramMA TOAUNUTYH XepeHTe opyynarduj alurran
Oaifix &éctoif Tyn MOHTONI YJICBIH OM3HECUMH ©HOOrMiH Hexien OalimanTait
xoJsiborayynaH OM3HeC IpXaiDK Oaliraa axk axyiH HAK Oalryysiara OOJIOH XyBb
XYMYYCT XOPOHI® OPYYJAITHII COHTOH X3PADKYYIIX3A Y3YYIITUUT IIAIryyp
O0JIrOX, XOPOHI'® OPYYJIAITHIH XYBUIOAPYYABIT IIMHKXWDK YHIJr33 JIYTHIIT
erexejl IaapajgaraTail  MdJPUIMMH  0aasplr  OYypayy/lIdX, Yp AaluruiiH
Y3YYIUITYYIMIH CTaHAAPTHIT TOJOPXOWIDK HUNUTII MAIPIIX OOJIOMXK Ouid
ACOXUUT TOAPYYIAXbIT 30PUIIOO.
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Opmouatr  xuBc XK-uuit  xepenre  opyynanteiH  *HoOOCHBI ~ O31ITI3H
HUWTYYJIATURH CYJDKI3, YaHAPBIT CaibKpyynax, HAMYY epTer Oyxuil Oairanuiin
I[3B3P HOOCOH XHUBCOH OYTIATIAXYYHUH A0TOOA OOJIOH rajaaja 3ax 393JIUUT
OPreXYYJIdX™ TOCIUIH Yp allrMiH IIIMHXWITII

OpmsHAT XuBC KoMmaHu Hb 1981 onnp Oaitryymaracan, 1000 rapyi
axXuiuiarcaarai Oairyymiara oM. Yr koMmnaHd Hb mamuHaap 85-100 %-uitn
LI3B3P HOOCOOP HOOCOH XMBC, XMBCIHLBP YWIABIPIIZI3T MOHTOJIBIH XaMTUMH TOM
XMBC YUJIAB3PJIATY IOM.

Oneeruiin Oaigmaap tyc komnanu 700 rapyi 3ypar auzaiinrai, 70 rapyil HIp
TOPJUNH XUBC YHIABIPIK OailiHa. CyynuiiH 8 )WIMHH TypUIIUA TyC KOMIIAHU
XMBC, JTOPOOXKHbI JTOTOOABIH 3aX 373MHH 40 XyBUHI JaHraap XaHrax OaliHa.
MeH sH3 xyramaana Xstaa, EXV-yyn, OXY, Kazakcran, ABcTpamu 33par
rajjaablH TOMOOXOH 3aX 333J1 pYY OYT33rA3XYYH HUMIIYYIDK 3X3JIC3H Hb KUJIMHH
16.8 %-uitH AyHIaX ©cenTTIH Oaiiraa Hb HUMT OGOpyyaanTsiH 16%-UNAT 33371K
OaliHa.

OpmeHaT xuBc XK Hb TYYXUil 3AUMHHX?2 YaHAPBIT caibkpyylax, ragaaa OoJoH
JIOTOOJT 33X 333J133 OPreXyyYJIdX 30pUIrO0p XOpeHre OpyyJaldThlH Aapaax
TOCIMUT XIPIArKYYIkK OaiiHa. XepeHre OpyyJIThIH TeCeJl X3PITKCIHIIP
JIOTOOJIBIH 3aX 333JIUMHH 65%-MUTr XaHTax, ragaaj 3ax 333]1 pYy OYTIATIdXYYH
HUMITYYATUiAr 50% XypTain HAMACAYY/IsX 0a 5H3 Hb HUHT OOpiyynajaTbiH
55.5%-niir 33371H3.

T ecnutin mosu manuayyyjea
Tocnutin nop: HOOCHBI O3ITI3H HUIIYYJISITUNH CYJK33, YAHAPBIT CAKpYyyIax,
HAMYY epTer Oyxuil OailrajauiiH L3B3p HOOCOH XMBCIH OYT33A3XYYHUU JTOTOON
OO0JIOH rajaaj 3ax 333JUUT OPrex)yyIdX.
T ecautin 30puneo:

e Hooc HUIITYYISATUIH CYJIKIAT CalKpyyiax

e XUBCHUU YHIABIPUINH TEXHOJOTUNT Callkpyyiax

e XWBCHUI YaHAp, IU3AUHBIT CANKPyyaax

e JloToo 6OJIOH rajaa 3ax 333JIMIT ©PrexyyiIdx
T ocautin xapsescux xyeayaa: 7T xun [ 2008-2014 /
Tocnuiin canxyyscurm: XOpOHTe® OPYYJIAITbIH HUUT CaHXYYXWIT 6.264.471.000
Terper yyH?3c J0Tooa 39X yycBap33p 1.701.500.000/5H> Hb HUHT XEOpeHre
opyynanteiH 27%/, 6aHKHBI 3237193p 4.562.971.000 /HUIT X6peHTe OpyyIalIThIH
73%/ caHXYYXKYYJI9X33p TOOLOXK Oaiiraa.
Tocnuiin 39971 on1eoey: A3WITH XOTKIINIH OaHK. BaHKHBI 3937MIH Xyramaa 7 >Kui,
3937UfH XYYTUHH X3MJK33 KWIMHH 8%, 3XHMI 2 KW YHACOH 333]1 TOJeJITeec
YOJI66JIeTIOHe.
Tecenn MMHKUITID XUMNXIIC OMHO XOPOHI® OPYYJIAIT XUHCHI3D YHIABIPUIH
LPBIP OOPITyyIanT OOJIOH AIINT XIPX3H 66 PUIIOTIOXUIT aBY Y3be.

Opm3HAT xuBc XK Hb 3HIXYY XOPOHI'® OPYYJAITBIH TOCIUUI X3PIrXKYYJICHIIP
alUITal aXUiax dyagax 3COXUUT SHTUHH Oaliyaap 1PBIp OopayyiaanT 0010H
TaTBAPbIH Japaax I3B3p alllTHIT XapbIlyyJDK Y3be.
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OpmuaT xuBc XK-mifH XyBbn XepeHre opyyiaaldT XUWUTIITYH TOXHUOJION
TOCBOJICOH OPJIOTBIH TalJIaH Japaax Oalganrai 6aifHa.

/cast Terpereep/

2007 2008 2009 2010

L»B3p Oopayynant 9396.04 9959.80 10756.58 | 11832.24
Bopnyyncan

OYTIrIPXYYHUIA

eprer 7187.97 7626.86 8253.49 9096.99
HUMUT aImr 2208.07 2332.93 2503.09 2735.25
Huiit yiin

QXXWJularaaHel 3apaaj 1606.57 1500.28 1708.02 1950.81
VYnupnanara 60m0H

OOPIyyJIIaIThIH

3apaan 940.57 834.29 1042.02 1284.81
DT IHIH 3apaai 666.00 666.00 666.00 666.00
Yiin axusiaraaHsl

alur 601.50 832.65 795.07 784.44
Xyyruiin 3apaan

/omooruiin/ 101.43 192.50 11.46

TaTBapbIH OMHOX

amur/angargan/ 500.07 640.15 783.62 784.44
Tatap /10%/ 50.01 64.02 78.36 78.44
TaTBapwiH gapaax

AINT AJIIaraail 450.07 576.14 705.26 705.99
OIATIJINIH 3apaai 666.00 666.00 666.00 666.00
32971 TeNenT 506.5 2700 500

IsB3p MOHI'©H

TYMIITI9 609.56 -1457.87 871.25 1371.99

2011 2012 2013 2014

L»B3p OGopnyymant 13015.46 14317.01 15748.71 | 17323.58
bopnyyncan

OYT3rA3XYYHUHI

eprer 10026.71 11051.44 12180.89 | 13425.78
HUMUT aImr 2988.76 3265.57 3567.82 | 3897.80
Huitt yiin

QXWUIaraanel 3apaan | 2234.75 2407.32 2598.86 | 2888.79
Yaoupanara 0o0JIoH

OOPIYyJIIaIThIH

3apaan 1568.76 1741.32 1932.87 | 2222.80
DT IHiAH 3apaan 666.00 666.00 666.00 666.00

Y i axxusuiaraaHbl

aImmr 754.00 858.26 968.95 1009.01
XYYTuiiH 3apaan
/omooruiin/
TaTBapbIH OMHOX

amur/angaraan/ 754.00 858.26 968.95 1009.01
Tatap /10%/ 75.40 85.83 96.90 100.90
TatBapsia Japaax | 678.60 772.43 872.06 908.11
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AIlNT AJIIaraail
Omarauiid 3apaai 666.00 666.00 666.00 666.00
39311 TONIeNT
LeBap MOHTOH
YWD 1344.60 1438.43 1538.06 | 1574.10
212.99
IRR=10+3* =11,
343.74+212.99

Tocnutin yp auleutin WUHMCUI2II

OpmeHaT xuBc XK-uilH XepeHre opyylanTelH Teceia aapaax 4-H apraap
LIMHKAJITI) XUHK Y3I1993.

3apUIbIH HOXOH TOJIerAex Xxyrauaa

OHeerniiH 113BIP YHI 1L[3H)

XepeHre OpyyIalTblH 6r66XKUIHH XYBb

JIOTOOX 6reeXnitH XyBb

393JIUiH 3PT3H TOJIONTUIHH rpaduk

OnooTHifH 3337MIHH 3PTIH TONOJITUNT TpapuK

[cast Terper/

Kun 2007 2008 2009 Huiit
No A b B r A
1 OXHUM Y337 3706.5 3200 500
2 Xyyruiin Teabep 101.4 192.5 11.5 305.4
3 YHacaH Tenbep 506.5 2700 500 3706.5
4 Kunuiin HUHT Tenbep 607.9 3892.5 | 511.5 5011.9
5 OICHUNAH YT 3200 500 0

[uH» 3331uiiH 3prau Tenentuitn rpaguk /2008-2014/  cas rerpereep/

Kun 2008 2009 2010 2011
Ne A b B r A
1 OXHUH YBT3 4562.95 4562.95 4562.95 | 3650.36
2 | Xyyruiin Tenbep 261.3 365.04 331.58 258.57
3 | YunacoH Tenbep 0 0 912.59 912.59
Kunmnita HUUT

4 | Tenbep 261.3 365.04 1244.17 | 1171.16
5 | OucuiiH yiaadrasa 4562.95 4562.95 3650.36 | 2737.77
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Kun 2012 2013 2014 Huiit
N | A E E XK 3
1 OXHUH YA 2737.77 1825.18 912.59
2 | XyyrutiH teyibep 185.56 112.55 39.55 1554.15
3 YHcoH Tenbdep 912.59 912.59 912.59 4562.95
Kunuiia HHUIT
4 ToII0ep 1098.15 1025.14 952.14 6117.1
5 | OucuiiH yIa3rasa 1825.18 912.59 0
XepeHre opyylalaThIH TeceB*/casi Terpereep/
Ne Y3yymnr 2008 2009 2010
1 LpBap Gopiyymant 12557.1 13790.69 15660.11
2 | bopnyyncan OyTa3rI9xyyHuii eprer 8664.4 9954.07 11518.15
3 | HuiiT ammr 3892.7 3836.62 4141.96
4 | HuilT yiin axxusuiaraassl 3apaai 1890.03 1958.78 2152.70
Vupmnara 00710H O0PIIyyIIIaaThIH
3apaal 1223.98 1292.58 1486.46
Onarniie 3apaan 666.05 666.20 666.24
5 | Yitr axuuiaraaHsl almiur 2002.72 1877.85 1989.26
6 | Xyyrwiis 3apman 453.79 376.50 331.58
Xyyruiia 3apjaj /iuH3 3337auiH/ 261.29 365.04 331.58
Xyyruiia 3ap/aj /0Jo0THItH 32311itH/ 192.50 11.46
7 | TaTBaphlH eMHeX ammr/anmaraa/ 1548.93 1501.35 1657.68
8 | Tarsap /10%/ 154.89 150.14 165.77
9 TaTBapbIH gapaax alInuT ajagargan 1394.04 1351.22 1491.91
DIarUHiiH 3apaan 666.05 666.20 666.24
333511itH Tesient /oxoo/ 2700 500
393711itH TeienT /uHI/ 0 0 912.59
10 | I13B3p MOHI'eH Iyilnrsa -639.92 1517.42 1245.56
Ne | Yayymant 2011 2012 2013 2014
LlaBap Gopiyynant 18493.63 | 20922.67 | 24061.07 | 27670.23
Bopiyyncan OyT3srasxyyHui
2 | epTer 13314.52 | 15082.02 | 17084.16 | 19725.37
3 | HuiiT ammr 5179.11 5840.65 6976.91 7944.86
Huiit yitn axxuimaraaHsl
4 | zapman 2368.47 2315.26 2907.58 3165.30
Vaupnnara 60j10H
OOPIYYIIANITHIH 3apaall 1702.00 1648.79 2241.11 2498.84
Onarniie 3apaan 666.46 666.46 666.46 666.46
5 | Yiln axxusuiaraaHpl aliur 2810.64 3525.39 4069.33 4779.56
6 | Xyyrwiis 3apgan 258.57 185.56 112.55 39.55
Xyyruiis 3apaai /imuH?
393JTHITH/ 258.57 185.56 112.55 39.55
XyyruitH 3apman /0100THiH
3991UiH/
MaTBapblH ©MHOX
7 ammr/anmarmait/ 2552.07 3339.83 3956.78 4740.01
8 | TarBap /10%/ 255.21 333.98 395.68 474.00
TaTBapbIH Japaax allur
9 | anmarpman 2296.86 3005.85 3561.10 4266.01
OnermidH 3apaan 666.46 666.46 666.46 666.46
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39amuiiH Tenent /ogoo/
393/uiiH TeNeNnT /uH/ 912.59 912.59 912.59 912.59
10 | I1»B3p MOHI'OH I'YHJIT33 2050.74 2759.72 3314.98 4019.88

*- DHY TOCOB Hb HAIMIJIT XOPOHI'® OPYYJIAITHIH YP IYH OJOOTHUIH L[3BIP MOHTOH
ypcraji Hb OpOOJI HIMOI'/I9X TOCOB.

OHeoruniiH 1PBIP YHI LPHHUIH apra

OHeeruiiH 1PB3p YHA 1BHD TI3J3T Hb XOPOHIe OpPYYJAITbIH TOCIUUT
X3PArKYYJICHUN Yp OYHI OPK HUP3X OPJIOTO Hb LAl XyrauaaHbl XYYUH 3YWIIUNT
Xapraj3aH TOOLIOXO/ 3ap/jlaa X3pX3H HOXex Oalraar xapyyJsHa.

NPV=Y (LUMI*P/Fi;n)-C

XepoeHre OpYYJIalNThIH TOCBHUHH TOOIIOOTOOP MOHTOHHM 3PI3JT OYHOy OH TYC
OYpUIH 11PB3p MOHI'6H OpJIOTO Hb HUMTHI? 14447.6 cas Terper OOJICOH Hb
AHXHBl XOPOHI'® OPYYJIAIThIH 3ap/jaa HOXeX OOJIOMXKTOWI Xapyyk OaifHa.
I'xnas 7 xunuiiH napaax 14447.6 cast Terper Hb ©HOOAPUIH X3/J19H TOrperTIn
TIHLPX B3 MIATUNAT TOOLOX LIaapajgaratail. ©epeep X303 UPI3AYHH OPIIOTBIH
OHOOIMIH YH? L[PHUUT LAT XyralmaaHbl XY4YWH 3YWI99P TOOLOX IIaapiara rapd
upx OaifHa. DH3 TOOLOOJIOJN alllMIaraax Lar XyramaaHbl XY4UH 3YHI Oyioy
XOPOHI'® OPYYIaJIThIH AlUTMHH HOPMATUB OyI0y alUTMiH XaMIUHH 0ara TYBUIMH
/MUCKAayHTBIH XYY/ -UIT 36B TOAOPXOIIOX Hb UyXaJ.

Ne | Yzyymanr 2006 2007 JIyHIax
1 | 3I'-bIH YHOT LAACHBI X 6.7 13.1
9.9
2 | Monron OaHKHBI YHOT 7.9 8.4
1aac 8.15
3 | 3oommiin xyy 26.9 21.6 24.25
XaaramaMKuiH Xyy 12.9 13.8 13.35
5 | Uadnsauu 6 20.6 13.3
13.79

DOH3 TOOLOOHOOC HJPCHdAYYAUNHH AyHOaX Hb 13.79% rapu OaiiHa. I'axm33
Mounron 0ank 2008 oHA MeHIeHUN XaTyy OOMJIOro GapUMTAIDK 333JUMUH XYYT
HOMOTAYYJDK, MOH ©epuiH YHAT maacHsl Xyyr 2008 on rapcaap 1.35%-aap
HAMATIYYIIK 9.75% Gonrox Oaiiraa 60JIOH WHQUISIIMIAH TYBIIMH IAAITUI 9 6COX
XxaHjyiarataid 6airaa 33par IpcmIayYAudr xapraiazaH y3ok MROR-r mgapaax
OaiiayIaap TOOLOOJIIOO.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
MROR | 25% 25% 25% 18% 18% 15% 15%

Cynanraanbl aXJbIH 0ac H3T TOJ 30pUITO Hb JAUCKAYHTBIH XYYI' XOPOHIe
OPYYJANTBIH TOCIUMH OH TyC OYpT suIraBapraiiraap aB4 IIMHXUIDK Y39X SBAAI
IOM. MX3HX TOCIMNH IIMHXUIII9HI OUCKAYHTBIH XYYI TOCIMHH YPIIJDKIIX
XyrauaaHJ1 H3T TYBLIUH] aBY Y343T Hb 3PIadJ TOCIUWH YP AYHI 3PCIdIA OPYYIIK
Oom3ommryi Oaimar.
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OH Tyc OypuiiH 0319H MOHI'®OHUI IPIIIITUIH ©HOOTUIH YHS L3HUITH TOOLOOIOI:

/cast Terpereep/
On T1yc OypwuiiH

OYL] | opiorbIH HEOOTWITH
N KU LIMTI'yiinras | ko3d | yH? 1I9HD
1 2008 -459.91 1.25 -367.93
2 2009 1517.42 1.56 971.15
3 2010 1245.59 1.95 637.74
4 2011 2050.54 1.94 1056.98
5 2012 2759.53 2.29 1205.03
6 2013 3314.78 2.31 1434.97
7 2014 4019.69 2.66 1511.16

14447.61

Huiit 1yH 6449.09

TecnuiiH eHeeruiiH 1B YHA 11PHA Hb Japaax OaimanTaii OaiiHa.

NPV=6449.65-6264.47=184.62 casa Terper
7 KWIMAH XyraiaaHJ KOMIIAHUN 1[PB3p MeHTeH opiioro 184.62 cas terpereep
HOMOATI/IIX OOJIOMXKTOM T3ATMUT J123pX TOOIOOJO0d Xapyyk Oaitna. HMiitmanc
SAUNH 3aCTUHH Yp alITUHH XYBbJ TYC TOCIUUT XIPIMKYYJIIX OOJIOMKTOM I'ICIH
JIYTHOJIT XUIXK OaifHa.

XepoHre opyy./1aJIThIH 3apP/IJIbIH HOXOH TOJIOIrI6X Xyrauaa

XepeHre opyyJiajaTaac OJICOH L[IBIP OPJIOTO Hb TYYHTIH X0JI000TOUTOOp rapcan
3ap[ulaa HeXexeJ laapiarfjax Xyranaar X3JIH3. OHJ Y3YYJIIT Hb TOCIUNH
SAVWH 3aCTUMH YP ALUTUMWT YHAJIIX YHACOH Y3YYJIIIT IOM.

1.1 AHXHBI XOpOHre OpYYJIalIThIH 3ap/UIbIH HOXOH TeJernex Xxyramaar
SHTUMHI3P TOOLBOJI:

/cast Terper/

N KU LIMTI yiinras
1 2008 -459.914
2 2009 1517.417
3 2010 1245.586
4 2011 2050.536 4353.63
5 2012 2759.526
6 2013 3314.776
7 2014 4019.686
14447.61
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C->NR, 4, 6264.471-4353.63
- 2759.526

=4.68

rapy OaifHa. DH? Hb aHXHBI XOPOHT® OpyynanTaa 4 Kl 7 capblH
XyramaaH

Llar xyranaanel XY4uH 3YWIHHH HOJIO6JUTMHUT Xaprai3aH y33:K TOOLBOII:

oYLl

N Kun LIMOpmnoro K03 oY1l

1 2008 -459.91 1.25 -367.93

2 2009 1517.42 1.56 971.15

3 2010 1245.59 1.95 637.74

4 2011 2050.54 1.94 1056.98

5 2012 2759.53 2.29 1205.03

6 2013 3314.78 2.31 1434.97 4937.93
7 2014 4019.69 2.66 1511.16

6449.09

C-> PVNR, 5., 5264.47-4937.93
PVNR,, 1511.16
XyralaaH/i aHXHbl XOPOHI'® OpyyJajTaa HoXeX OOJOMKTOM I'3K Y39k OalHa.

=n+ = 6.88 Oytoy 6 xui 10 capsia

XOpoHre opyy/IAITHIH KUJIHHH JYHIAK 6T00KHITH XyBb

XepoeHre OpyyJIalNThIH 6reeXUNHH XyBb 33T Hb YT TOCIUNHH XIPITKYYICIHIIP
0JIK O0JI0X AIITUHH TYBIIUHT WJITTICOH Y3YYJIRJIT IOM.

3.1 Har xyranaaHbl XY4MH 3YHJIUMH HOJOOJUIMUI Xapraja3axryuria3p TOOLBOJI:
O=SLO/t/C*100%

Kununitn gyngax opioro 2063.94

Kunuitn nynnax ereex 32.9%

Oepeep X3J103J1 TyXalH TOCIUUT XIPIMKYYJICIHIIP KW ayHIkaap 32.9%-uitn
ereeX XYpPTIX OOJIOMKTOM.

3.2 Llar xyramaaHnbl XY4YUH 3YHJIMAH HOJIOOJUITMIT Xapraji3aH y33:)K TOOLBOJL:
Kunuitn gyagax opiaoro 921.3

Kunuitn nynnax ereex 14.71%

Ilar xyramaanbl XY4YWH 3YWIMHT Xapraj3aH Y33k OO0J0XOJ Tecleec XU
nynmkaap 14.71 %-uitH ereex XypTax OOJOMXKTOU. Oepeep X3y10371 XepeHTe
OPYYJITBIH OTre6XXUIHH HAPMATUBUUIT 25% 3K Y39X3/1 9HI TOCOI XIPITIKCIHIIP
KUJIUWH yHIaX alur oiposiooroop 15% 6aiiraa Hb TyC TOCOI alllUTTai IICoH
JIYTHOJIT XUk OaifHa

Hotoon ereexuiin xyBb (Internal rate of return-IRR)

TecnuiH MOHIeH TIYWIIMDOHUM OpLBbIH ©OHOOIMHH YHD IDHD Hb XOPOHIe
OpYYJIAIThIH OPTIUMH ©OHOOTHITH LIPHATIN TIHLIX OYI0Y TOCIUNH LI3BIP YHD LIIHD
T3IT3M TOHLAX YEUMH NUCKAYHTBIH XYYHUM XOMIKI3T X3JTHD.

IRR-JloToOa 6TOOXUITH HOPM /XYBB/
IRR=1,+ (iz-i1)*NPVil/(NPVi1-NPViz)

51



# JTHHH 3ACAT: onon, npatcmux)

OHI:  1;- NPV-uiit aepar yTra erceH IUCKayHTHIH XYBb
1,- NPV-uiin ceper yTra erced TMCKayHThIH XyBb
NPV - 1, xyyHu#i TyBimmmHa xaprainzax NPV
NPVi, - 1, xyyHuit TyBimHa xapraizax NPV

Toonoonoxon:
11— 16% -NPV-uiin separ yrra erceH IucKayHTBIH XyBb
b — 18%- NPV-mitH ceper yTra erceH [HUCKayHTbIH  XYyBb
. NPV, :
IRR=1i, + (i, —i,)- B =16+(18—16)-ﬂ=18.05
(NPV,, +NPV,,) 493.88+52.71

DOH1 TOCIUNH XYBBJ JOTOOJ 6reexuitH XyBb Hb 18.05 % 0Oaitna. ©epeep x35106511
TyXalH TOCIMIT X3PIKYYICHIIP OPYYyCAH XOpOHTe MaaHb kui Tyram 18.05-aap
6CcoX OOJIOMKTOM.

J33pX TOCIMIH Yp AIUTUWH IIMHXUITIIHIIC AYTHIXII TYC TOCOI XIPIATKYYIIX
OOJIOM)XTOM TOCOJ IICIH IYTHAIIT XUk OalHa.

I'Xx 195 3H3 Tecnuiir niyy 00UTON YHAIIXUUH TYJI U3BIP MOHIOH T'YHITI3HUN
©CeJITeep YP AlTUIH IIUHKUITI XUIHK Y3be.

XepeHre OpKAKIAIT XuicHIIp HoMIrmx LIMI™ /cas Terpereep

2008 2009 2010 2011
IIMT /XO-
Tait yen/ 639.92 | 1517.42 | 1245.56 2050.74
IMT /XO-
ryit yen/ -1457.87 | 871.25 1371.99 1344.60
817.95 646.16 _126.43 706.14
2012 2013 2014 Huiit
[IMT /XO-
Tait yen/ 2759.72 | 3314.98 | 4019.88
[IMT /XO-
ryit yen/ 1438.43 | 1538.06 | 1574.10
132129 | 1776.92 | 2445.78 7587.82

OHeoruiiH 1PBIP YHI LPHUIH apraap IUHKWIMI XUk Y3BIIL:

NPV =>"CF, *(P/F,, )~ C = 654.36 + 413.55+ (-64.73) + 363.99 + 576.98 +
+769.23+919.47 = 3632.85— 6264.47 = —2631.63 cas Terper

OH Tyc OYpuIiH 113B3p MOHI'OH T'Yyisiras Hb 7587.82 cas Terper Oaiican 0a
YYHUH ©HOOruiiH YH? 1IPH? Hb 3632.85 cast Terper 60k O6aitHa. AHXHBI XOPOHT®

OpYYJAITHIH 3apaan Hb 6264.47 cas Terper Oaiiraa Hb 3H? TOcCeJ aljaaraaiTai
rapy OaitHa. MiiM33C 3HY TOCIMHIT X3PIMKYYIIX OOTOMKIYH IOM IIUT Xapargax
6aiiraa 601084 3H3 XO-bIH TOCIUIT X3PIKYYJIAX Maapaiarataid. Tyc kommnanu
XOPOHI'® OpYyYJalThIH 73 XyBUMI OaHKHBI 333J193p CAHXYYXKYY/DK Oailiraa MeH

52



# JTHHH 3ACAT: onon, npatcmmc)

o100 Oaifraa 333MUiH X3Mk233 3.7 TapOyM Terper Oaiiraa yupaac LIMI'-r Gara
O6onrox OaitHa. TUHMAAIC 3337MHH TONONT AyyccaHAaac XOMII TyC KOMIAHU UX
XOMJKIIHUN AllIUTTal aXXKUJUJIaHA.

Ak axyliH HAIkK Oaliryysuiaryyx XepeHre opyyiaaThlH
TOCIUWH WIMHKUJITIAT X3PXIH XUIK Oyl Oanaan
MaHaii yic TeBIIOpCOH TOJIOBIOreeT 3IUWH 3aCTMMH TOITOJLOOHOOC 3aX
333JIMMH 3AUHH 3aCTUMH TOITOJILOOH HIMJDKUCHAIAC XOUII OOAUT caidap Jaxb
XOPOHI'® OpYYJAJITBIH X3M)K32 HOMOIIK YYHUH Yp AYHI YJIC OpHBI J3AUNH
3aCTMHH ©COJIT U TOAOPXOM X3IMXKIII33P HAMAIIIK Oairaar HAraAyrasp OyJarT
JIypbJcaH OUII3.
XepeHre OpyyJalIT HAMITI3XUIH XUPI3P XOPOHre opyyiax MIMUHABIP rapraxjaaa
YP AQLUTMAH HIMHXWIT33C X3PX3H XUWUIAT, OalryyiiarblH yaupJulara XepeHre
OPYYJAITBHIH YP ALUTMIH Tajlaap YH3H 36B OOAUT M333JUIIIP XaHTarAax daaax
Oaifraa 3CIXMITr HapUMBWIAH CyIaJDK Y33X LIaapaiara tyarapd 6aiiHa. OpoH
HYTarT YHIABIPIAI YIIUWITIY 3PX3JA3T KOMIIAHUYZ XOPOHIe® OpYyYJIaJIThIH
acyynaia Xop Xapuylylaratail XaHJaH Tecesl OOJOBCPYYJDK, TYHLITIIJIMUT
YHOJDK JIYTH2XK Oyi Oal/uibll TOAPYYJIax 30PWITOOP AHKETBIH cyaajraa Xuix
Y37193.

AHKETaH acyylrana HUUT 67 axx axyiH HAIrK Oairyysuiara Xxampar/caH.
Cypanraanj xaMmparicaH ax axyHH HADXKYYIMWUr canbapaap Hb aHTUIIBAI
Jnapaax OyTauTHH OaiiHa.

AAH-yywiii canbapsin

8 Yitnasspasn
B Vyn yypxait
0O Gapuira

58% 12% O xyranmaa yibramirss

6%

Tanait Galiryymiara XepeHre OpyyjalT XUHAAT YY TICOH acyylTaHi aapaax
Oaitmaap xapuyscaH OaiiHa.

[D XepeHre opyynant xuipor B XepeHre opyynant Xuiparryii

XepeHre opyynant
XWUAparryin
29%

©peHre opyynant
Xwigar
1%

Huiit cynanraang xamparacan AAH-yyauita 71% Hb XepeHre opyysaaiaT XUHIIT
9K XapUYJDKI).

XepeHre opyynalThlH CAHXYYKWITBIT Cyalraalj xaMparjacad HarKyyauiH 17
XyBb Hb ©6pHHH 58 XyBb Hb OAHKHBI 333J193p CAHXYYXKYYJIAT TICIH Oeree
OOH/, XyBbllaa Faprak XepeHIre TOBIOPYYJICOH KOMITAHU OalXryi OaiiB.
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bark 60701 eeprii
Xeperreep
5 25%

bankHaac 3951

3 ©epuii xepenreep asjar
CaHXYYKY YL 58%
17%

BaHkHaac 3330 asar ©epuiiH XxepeHreep BaHk GonoH eepuitH
caHXyyxyyngar XepeHreep

0 baniaac 11 anzar B Oepiii xepenreep canxyy#yyaor O Baiik oo eepriii Xeperreep

NxsHX KoMIaHuyJ OaHKHBI 333J133p XOPOHI® OpPYyJalITbIHXaa 3X YYCBIPUIT
OYPIYY/LAAT Hb Xaparaax OaiHa.

Cynanraann xampariacaH AAH-yymuiiH 67% HBP XepeHTe OpyylalaThiH Yp
AUTMIH IIUHXWIT3L  XUHASL TI3COH  XapuylT erceH OaifHa. XepeHre
OpPYYJITBIH Yp AQIITMHT TOOIYIOITYH Oalryyiiaryyd LeeHryi Oaiiraa Hb
XOPOHI'e OpPYYIaIThIH 3PCAIUNT 1aryyJpK OaifHa.

| 0 XO-bH yp AT s mHHKWIra? Xuiaorryit 8 XO-biH yp alriiii MIHKIT) XHIHT |

Yuup Hb X6peHre OpyyJalT XUilk Oaliraa MX3HX KOMIIAHUY/BIH 39X YYCBID Hb
OaHKHBI 33371 OaiicaH MIMAIIC XOpeHIe OpyyJaldTblHXaa Yp aluruir
TOOIIOOJIOOTYHI33¢ OOJK anjarjaijj opK Laamwidan Yl axwiiaraa Hb
JOTOJ110X SIBJAJ rap4 OOI30IUTYi IOM.
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XepeHre opyyJAJITHIH YP AIITHIAH IIMHKWITIH/ IMAP apryyabir X3p3rjd/or B) .

w

)

©OHeerHiiH 1PBIP Xepenre XepeHre JloToOo 1 ereexuiin
YHD LI9HD OpYYJIalThIH OPYYJIANThIH XyBb
3apaaabiH 3ap/UIblH HOXOH
©OrOOeKHUIH XyBb TeJlerjex xyrauaa

CypanraaHaac xapaxajJl XaMTHUH TYT93MAJI X3PAMVI3JAT  apryyaaa  J0TOOJ
OTeOKUIH XYBb, XOPOHI'® OPYYJIAIThIH 3apUIbIH HOXOH TOJOIIeX XyralaaHsbl
apra r3c3H apra OpcoH OaliHa.

Nubsamuity HeeeuIHiT Xxaprai3ax Y3437 3C3X Tajaap:

Tritm yryii

XepeHre OpyylaldTblH Yp AIUTMWH MIMHXKWIIY XUUXI93  CyJaJiraaH[
XaMparjacaH axx axyiH HAIKYYAUHH UX9HX Hb YI'YH I'9CIH XapuUyJIT 6rceH OaifHa.
2008 oH rapcaap MOHIeHUH XaHII XypJAaluTaldl yHaX WHQIALUUAH TYBIIMH
HOMOTAK Oaliraa 3pcadi UXTIM yen WHQIALMAH HOJIeeJUITMHT Xapra3ax
Y39XI'yi Oaliraa Hb XOpOHIe OpYYIalIThIH TOCIMUI 3pCHdNATIN Oonrox Oaiiraa
OM.

XepeHre OpyylalThlH TOCOJ OOJOBCPYYJIK Yp ALUTMIH IIMHXWITIAT ©0pCaeo
XMMISr Yy 3CB3J1 TajHbl Oailiryymiara, XyBb XYH33p XMMII3I3r Yy I3IC3H
acyyJnTaHj Japaax Oaiiuiaap xapuyicaH OaifHa.
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Bepciee xuiior Xeomienruitn Gaiiryyiuiara, XyBb
XYH9IP XHiIra O

‘ B Bopciioo xuiitor B XeHeHruiin Gafiryyiuiara, XyBb XYHIIp XHIIIIOr ‘

Cypanraana xamparacad HIDKYYAUH 71% Hb ragHbpl Oalryyiuiara XyBb XYH99D
XUHJITIIAT T'K XapuyJjicaH OaiiHa.

Jyruaar
XepeHre opyyJalTTaid XoJO0OOTOM XMUrA»K Oyd IMMHABIPYYA Hb Japaax
aryyJjrartau.
XepeHre OpyyJalT Hb KOMIAHUM UPI3YIT YUTIIATACIH Oangar
Vi1c OpHBI HUIT 3IMIH 3acarT 4yXaJl HeJjlee Y3YYJLIIT.
XOpeHre OpyylalTblH YaHAPBIT II3LUIYYI9X Hb 30BXOH XOPOHIe Opyyjard,
TOCOJI X3PICKYYIITUMHH 6MHe Tylrapax acyyaal Oyc Makpo 3auMiH 3acarT 4
yyxaJj a4y X0JI00ro0aToi danaar.
Mownron VuceiH JIHDB-HHIT MX3HX XyBHUWUI XyBHMH CEKTOPBIH aX axXyWH HOIIK
Gaifryymiaryyn Oypayy/Dk Oaliraa eHee yel aX axyWH HIIMK OalryysiarbiH
XOPOHI® OPYYHAITBIH YII aXuularaar I3M>XUX, OHOBUTONW XOPOHI'® OPYYJIAIT
XMHX3 Hb Tyclallaa Y3YYJIdX, XOPeHI'e® OpyyJaldTblH IIWHXWITIIHUN
JOBIIWITA/ apra TEXHOJOTMWUI alllMIJIaH 36BJIOMX ©rex acyyaal 3y €coop
Tynrapyd 6aiHa
XepoeHre OpyyJalTblH OHOBYTOM IIMHJABIpP Trapraxajl OHOJ IpaKkTHKaap
OatiaracaH IMHXWITAHUNA apra aprawiail Mall yyXall HeleeTsd 6a yyHui
OHOJI apra 3YHH YHAACIIIUUT AUIUIOMBIH XKJIBIH 1-p OYJIOIT Tycrax erceH
60JHO.
XepeHre OpyyJlaidTblH TOCIUMH Yp ALUTMAH IIMHXWITIZHI Japaax apryyubr
TYI33M3J1 AllIATIIaAar.

e OHO6IMITH LPBIP YHD LI9HI

e XOpoHTre OpYyJIalIThIH 3aPAJIbIH HOXOH TOJIOrIeX Xyrauaar TOOL0X

e XepeHre OpyyJlajThlH 3apUIbIH OTOOKUIH XyBb

e JloTOOI 6reexuilH XyBb
XepoeHre OpyyldaldTblH TOCIMHH Yp ALUTMAH HIMHXWUITI2HUN 31r33p apryyn
amuriaad DpadHAT XxuBc XK-HUM XepeHre oOpyyJalThlH TOCOJA IIMHKUITII
XUMK YHOJIOJIT AYTHOIT O©ICOH. TyC XOpeHI'e OpyyJalTbIH TOCOJI YP AIUTUH
LIMHKAJITI) XUHCHIP Aapaax AYTHIITUNAT XUMITI).
OpmeHaT xuBc XK-nitH *HoOOCHBI 037Tr3H HUWITYYIATUNHH CYIDKI), YaHAPBIT
caibkpyyiax, HAMYY epTer Oyxuil OalWrajquiiH 13B3P HOOCOH XUBCOH
OYTI3rIdXYYHUN TOTOOA OOJIOH rajaaj 3ax 333JIMHTI eprexyyidsx* Tecen Hb
XIPIrKYYJDK 000X Tecesl 6ereejl 3H3 TOCIUNHH CAHXYYTHUH Y3YYIITYYIUMT
JIAXVH XHAXX HAPUUBWIAH Cy[Ulax aapaiaratai rax y3iad33. Y YHI:
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e XepeHre OpyylaldTblH Yp [JYHA YWIABIPUIMH TOHOT TOXOOPOMK
oriposnrooroop 40 rapyil xyBuap HAIMAIrA»K Oaifraa. [9Tan  smaraiuitH
3apAall XepeHre OpyyJaldT XUWII3IYW YEUWH 3apiajlTail OMpoJILOO
JYHT3M Oaliraa Hb 3JIATARIMHH 3apJJIbll Oyypyy TOOILIOOJICOH T3C3H
JIYTHOJIT XUHX3[ XYprax OaiiHa. YYH93C OOJDK XOpeHIe opyyJalaTTai
YEUITH 1[3B3P MOHI'OH T'YHITr33 OyypcaH.

e 2014 oH XYpTea OOpIYyyJaIThIH oOpjioro ©O0JIOH OopiyyJcaH
OYTI3rIPXYYHUH OPTTUMT  YPHIUMIIAH TOOIOOJIOXJA00  WHQIISIUIH
HOJIOOJUIMHIT Xapraj3ax y333Iyu.

X3IUUTr33p TOCIUNH MUHKUITIIHUN Yp AyHA DpadHaT xuBc XK-uitH XyBb1 3H)
TOCOJ AIIUITYH MA3T OOJIOBY TOCOJI X3PI3MKCHIIP KOMIIAHWJ acap HMX Heell
00J10J11100, AlIUT aBUMpax O6a H? 4 yTraapaa TyC KOMIAHU Hb 3H3 TOCIUUT
OJOOTHIH Oalaimaap aMKUITTAH X3PIDKYY/IK ©6pUHH  HIP IIMH? Op3H.I
OYTI3rAIXYYHO? YHIABIPIIAH 3aX 333JI XYUTIU epcesierd racaH Oailp cyypua
yiaM Oyp 03xKYyJDK OaliHa.

Tyc xepeHre opyynaiTbhlH TOCIHUIH YP AIUITMNAH IIUHKXUWITIAT XUNUX IBLUAM
ajyMBaa TOCIUNH Yp alllTUUT YHAH 36B TOOIIOOJ0X OOJIOH OOAUTOMN 36B IMIUHIBIP
rapraxaj 1exeM 00JIrox YyJIH33C Aapaax >KypMBbIT X3BIIYYJI3X Ilaapajgaratail Hb
xaparmyiaa. YYHA:

e AnuBaa Tecaudr OoJioBcpyyiaxaa OoauT Oalpana TyiaryypiaacaH
TOCBUIH TOOIIOOT X3PX3H O3TI3X aprausiaj xKypaMm 00JOBCPYYIK MOPIOX
ABAAJT 4yXaJl IOM.

e TecnuilH MMHXKUITIPHUN YIAT3PUUAIICIH aprayujiayi aluriax, M3A33JUINIHH
93X YYCBIPUIT caibkpyyiax maap/jara yyxjaaap TaBuraax oanHa.

e JIMCKAyHTBIH XYYI' XOPOHI'® OpYyyJaldTblH TOCIUMH OH Tyc OYpT
syIraBaprairaap aBy IMIMHXKWDK Y39X Hb dyxan oM. MX3HX TecnniitH
LIMHKWJITIHA JUCKAYHTBIH XYY TOCIMHH YPIaJDKIAX XyralaaHJl HAr
TYBLIMHJI aB4Y Y343 Hb 3PIadJ TOCIUUH Yp AYHL 3PCIdIA OPYYJDK
Oo3oiryit Oanaar.

e XepeHre OpyylalTblH IMNAIBIPUIT rapraxjiaa Tecesl 30XUOX, IMIHHXKIIIX
yXaaHbl apra 3YHA CyypwicaH CaHXYYTMHH Oycan y3yYJIRITYYAUIH
WWHKAJTIAT YSUIAYYJIaH — XUHXK SLUCHWH AYTHYAT  IIMHABIp Traprax
X3PITTIU IOM.

CypanraaHbpl aXJIbIH 2-p X3COIT aX axyWH HAMK Oailryymuiaryyl XepeHre
OpYYJaIThIH TOCIMHH IMIMHXWIIGAT X3PX3H XUk Oyl Oaijyiaap aHKEThIH
cynanraa xuicaH. Cypanraana xamparzacad H3rkyya 2007 oHp Oumn 4 IacsH
sAMap HAT X3OMXKIIIIIP XOPOHT® OPYYIaIT XUNUIAT, MHHXYY XOPOHI® OPYYJIaIThIl
XOPIrKYYIIXIII 67% Hb Tecen OOJOBCPYYXK Yp ALUTHAH TOOIIOO XUUIAT IOM
OaitHa. Tarax123 TIp OYp eepciee XUNUISITYH rajHel Oalryysiara, Xymyycasp
XUMIrIAdr 0ereejl yp AlrMWr YHAJI9X OpPYMH YEeUWH IIMHXWITIIHUN apra
WANTYypyyAbIl T3p Oyp OYpaH X3p3rjasadrTrydl oM OaifHa. XepeHre
OpYYJIAITBIH IIUHABIP rapraxa/j maapajiaratail Toouoo M3I33JUIMNAT raprad aBy
yaJIarryi 6eree 1 yyHI3¢ 001001 XOPOHTe OPYYJIAlIT Hb YP alllur MyyTai 0aiix
Hb 4 OaifHa. XepeHre oOpyyJalT XUHX IIUWIBIP rapraxaj yp alruiH
YPBAUYMIICAH TOOLI0O0, AYTHANT H3H YyXasl M3A33J131 Oonpor. I'saman cynanraann
XxaMmparjacad OauryymaryyabiH 67% Hb ypbAUMIICAH LIMHXKUAIIIY XUHAAT T'ICOH
Hb XaHTAITTYHA XOMXKII IOM.
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XepeHre OopyyJaidTblH TOCIUWH Yp IYH Hb LIyyJ ©Hee/ep rapiarryii eepeep
X37103J1 UPI3AYHH TomopXo Oyc Oaiigana muiiaB3p raprax O6aifHa T3C3H YT IOM.
TuiimMa3c Tecen 60J10BCcpyyIaxaaa 3pcaA3IUNAT TOOLIOOOIK TYCTaX erexX X3parTii
Oaiigar. I'aBu cynanraana XxamparjacaH H3IKYYX Hb MX3HX XyBb Hb 3PCIJIMHUT
Xapraj3aH y33K TOCeJee TycraJarryi raasr Hb aXXKUIJIarACcaH oM.

Onraspa3ac yHascmdH AAHB-yyn xepeHre opyyainTblH 36B OHOBUTOM IIMHABIP
raprax, yp alirMiiH IIMHXWIT39HUN aprbil alluriiaxraid xoJOorayynaH gapax
CaHaJIyyAbIl A3BIIYYJDK OaiiHa.

busHec spxiarung 60710H XOpOHTe OpyyJIardu/l XOPOHIe OpYyyJIaIThlH TOCOBTOO
yUUpY OOI30LITYH 3pCAIMIT XaMTHiTH 6araap 4 00J0B ypbIUMIaH TOJIOPXOMIK
Tycrax 0amx

Cynanraang xamparjcaH H3KYYIUUH 71 XyBb Hb TOCIHUIH IIWHKUITIAT TaIHbI
Oaliryyiiara XyMyycadp XUHII3[3TI TIC3H XapUyIT 6IrceH 0ereej TOMOOXOH
YUIABIPUMH ra3pyyl Hb XOPOHI® OPYYJIAJITBhIH IMPOrPAMMBII aBU allIMIVIAX Hb
WYY YP AYHTOH

XepeHre OpyylaldTblH TOCBHIH TYHUSTIAIMHT XsHAX Oalix maappanaratai
O0eree/l rapcaH eepwIeNTYYI3J aHaIu3 XUIK Japaa JdapaaruiiH TeCIHitH
OOJIOBCPYYJIAITHIT yIaM HapuiiH 00Irox

XepeHre opyyJanT XUHX LIaapaajlraa 36B TOJOPXOWIDK OHOBUYTOU XOPOHI®
OPYYJIANT XUUX /3H3 aCyyUIbIT HAPUIH CyIaIDK Y33JTYHII9p XOPOHI'® OpYyJIalT
XUUX IIMIABIP raprax Hb 3pra3J KaMIaHWM YT axuuiaraar epreTrrex Oulll
XapHUH IOTOJIJI0M]L XYPI3X aroyTait/

XepeHre OpyyJlaldThIH IIUWIBIP TaprajTaHi CaliH MIPIIXKWITIH dyXal YYpar
CYMIITIIX yupaac candap OYpT Hb MIPTIKUITIHT O3ITIIK, Cyprax oanx

AmmriacaH HOM 3YH.
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