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XYMYYH KAIIMTAJIBIH XOPOHI'O OPYYJIAJITBIH OHLIVIOI'

J.Xumran

XyMyyH Kanumaivih myxail moeuxoH 62yy/i3xX Hb

Tannx omoo Oaliraa Oyx 3yiiic 0OJIOX : TaHBI QXKWJI, TAaHBl XOPOHT® MOHIO,TaHbI Oaip,
TaHBI 333MILWI razap 6aixryit 607100/ 30BX6H OMCCOH XyBIacTairaa TyaaM>KuH Y199
X3 TaHA AMap HAr “3yln’” ymuoHd. Tyxainban: bun 'eiftc uiim 6aiinang opcoH 601
sax 601? Toap sax 4 yryi 6m3md. YHIx39p Maiikpocodt namiyypd Top033p XepeHreryi
YIUI33 TIX3] Oycaa KOMIAHU TYYHUHI 36BJIOXeep aBHA , 3CB3J sIMAp HAI CYJDKIIHUM
TUIIYYH OOJIK, 3CB3JI HITIAJ YHIIMK MOHTO OJIK JaXryd ampapax Oomno. Tap “syidm
6011 601uT Oeree 1 OMARHI Oaitgar XymyyH Kanutai oM. /1.x60/

XYMYYH KamuTtaia TOIATT Oue XYHJA IMIMHIACOH OOJOBCPOI,O0I0YH YXaaH, ypaH
OYTI3/IMIH aBbsiac, aXXKWUJI XUMX yp YajBap , aX axydd COTIAIM3HUN 3p4 Xy4, OyT3d14
yanBap, OeiicOonbIH O0eMOerwiir XypTan 36B IIMIPX TPX MAIT OyX Janan 4aaBapbiH
HUNIOApUIT oiroaor OaitHa.

XYMYYH KanuTaji 00JI0OH OMeT KanuTal Hb ajui Tal ojdoHTol. Tyxaitn6an:

1. Anb anp Hb DIMWH 3aCTHITH HOOLIMIH 3apIyyIalThIH YP IYHA XypUMTIarijiar.

2. Xocymaa eep eep OyTIAIIXYYH, YHITUMITIAT YHIABIPIIX 06ree 1 yiaaH XyralaaHbl
TYPIIN] allIurIarijiar.

3. AMbpapanbiH OyI0y alIuriIaidThlH Xyramaar Hb Xs3raapiaraMan oaiar.

4. Ammrnargaxk X3paridrAcOHUN YHICOH J33p X0e€yraa alur opyyJsik Oaiaar.

XyMYYH KanuTaia 001001 OUET KamUTaJIbIH I99PX aauil Taayyl 93P YHIICIIH XOPOHTO
OpYYJaNThIH YHJI aXWIjaraar TOJAOPXOW Xs3raap JOTOp aguiTraxk Y33X OOJOMIKTOM.
WuracH?p OWeT KamuTaldblH XOpPOHre OpYYJIalnThlH YT aKWJUIaraaHbl CyJairaaHbl
apradjajbil' XYMYYH KallUTaJIbIH XOPOHI'© OPYYJIAJITBIH CygajiraaHa allluriiax OOJIOMIKUHT
OJITOX OaiHa.
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XyMyyH Kanumavli X0pPOH20 OPYYIaIm 2IIHC 102 XINIX 632

OpuuH YyeuiH »HAMHH 3acCTMWH OHOJBIH YYAH?3C XYHMH Teiee, TYYHMH
XOJI6JIMOPUIH OYTIOMK OOJIOH OPIOTBIT HAIMATAYYIIIXA YATIIACIH OYX 3apUIbIl XYMYYH
KallUTaJIbIH XOPOHr® OpPYYJaNT 'K y31or OaifHa. J[3px 3apmana HUNIOM, MyYC, XyBb
XYHHH 3yr?3C TyXallH XYHHH DJpYYJIUHT Xamraajgax, OWEHWHH TamMup CIOpT,
YUAPITKY YT aMpalIT, CyprajiT O0JI0BCpOII, OOIOBCOH XYUHHUIT O3TIIX ,JaXUH Cyprax
,XYYX2I TOPYYJIIX, OCTOX XYMYYKYYJIIX, OPOH CYYIIHBI HOOIMIH CaHT Oairyymnax 33part
3apuyy/pKk Oaiiraa 3apIiyya OpHO. DHY XOpeHTe OpyyjlalT Hb Oue XyHHil OO0JIOH
HUWUTMUIH HAT THITYYHUR XOPOHTe OpYyJalT yuypaac Mall 4yyxall OHIIOITONH 0ereej sH?
OHIUIOTBIT TyXailH eryyJaiI33 TOA0OPXOMIOXbIT 30pHII0O0.
XYMYYH KaIMTQJIbIH XOPOHI'® OPYYJIAJIThIH YW aXWUIAraaHbl OHIUION Hb TyXalH
KalmuTajdblH OMeT KamWTajaac suiraatail 00JI0Xooc ypraH rapd 0aiiHa. DArasp suiraatai
TaXyyAbll AypABaL:
1 XyMyyH KamuTalablH XOPOHTe Opyy/lalThiH Oree yp allur Hb TYYHUIT 1951yl XyHuit
©OpUIH ambJpaliblH XyralaaHaac IIyyJ xamaapHa. fIMap XyramaasjJ yp auiraa erex Hb
XOPOHI'® OpYYJAITHII X3333 O3XJMK XHUHCHIIC MANTraaaHa. XepeHre OpyyJIalThIr
XUYHA3H 3PT XUHX TycaM 3JUKH 3acar O0JIOH HUWIMHUIH Yp allraa XypJiaH erHe. XyHuil
aMpJpax Xyraiaa Xs3raapraiiraac rajiHa XxeJeJIMOpUHH 4aaBapTail Oaiix xyranaa 4 MeH
Xsi3raapjaraMan yuypaac XyMYYH KalUTall[ XepeHIre opyyJiax Lar xyramaar ajiBajl 0JoX
AlITMNAT aljaHa r3coH yr. XyYMYYH KallUTaJlblH XOPOHre OpyyJlalThiH Xyramnaa 12-20 xun
Oaiinar 001 OMET KanuTaJIblH XOPOHI'® OPYYIANThIH Xyranaa 1-5 xwi Oaiiaar.
2 TyxallH XYHJ XOpeHre OpyyjaXblH XUPIIP TOAOPXOH Xs3raap XYpTdJ Yp allur Hb
ecex OalicHaa IHAT Oyypaar , XYMYYH KanuTaJlblH Yp amraa erex
J193]1 Xas3raap Hb XYHUN X©16JIMOPUNH UI3BXUTIU HAacaap TOAOPXOMIIOTIOHO.
3 AnmBaa XYHUH MAPIJIAT 4ajgBap HOeIl OOJIOMK Xs3raapiaraMai YIup HIMAIT M3UIT
MDIPMI3 OJDK aBax Hb LAr XyrauaaHsl sBIAac IAITTaalaH MX Xyd YapMaliIThIl
nraapajar OaiHa.
4, XYMYYH KamuTaJblH XOPOHT® OPYYJIaNTBhIH 3PCIRIIUNH 33p3T XOPOHTe OpYYIaaThiH
X3IMKI3 ©COXUIUH XUPIIP HIMITTIFH).
5 TyxaifH XyH OpyyJICaH XepeHre OpyyJalT HUAIMUIH ,0F0yH caHaaHbl OOJOH XYyJlb
APXUIH COHUPXOJIBIT XaHTaX Oaliraa TOXMUOJIOJA XYMYYH KalUTAJIbIH XOPOHTe OpYYJIaiT
0O0JICOH 'K TOOLIOT.
6. XYMYYH KamlHTaJblH XOPOHTO OPYYJIAIT Hb XOMKIIHUH XYBbJ WX, XyralaaHbl XyBb]
YPT, 5AMNH 3acar- HUWTMUNH Yp alllTMiiH XyBbJ] HIIIMOAJI IIWHXK YaHapTail 6aiar.
7. OpuMH YeudH ax YHIABIpkKCOH HUMrMuiiH xyBba LIYT/-uitH maapaigarsir
XaHTaxblH TyJJ XYMYYH KallUTaJblH XOPOHI® OpYYJIAIThIH YUIIII TOpPIAyYd Hb
eepusiergex OaifHa. TYYHWISH XYMYYH KalMTaJblH XOPOHT® OPYYJIAIThIH TOPOIIKUIT Hb
YJIC OPHBI €C 3aHIIN, YHAICHUH OHIUIOT, TYYX2H X6rKJIeec Xxamaapy eep eep Oaiiiar.
8  XoparmsHu HEWT 3apJali] XYMYYH KaluTaa UX3BWIH TN Oaiiiar 0eree 1 TYyHHMA
XYPUMTIIAJI 3apIlyyJICaH 3ap/iajl Hb XOPOHI'® OPYYJIAITHIH X3JI03p33p HIDPH).
Trrul- XyH GONOH XYMYYH KalUTal XOOPOHIOO CANIIIYH GONOBY SIMHH 3acTHitH
aryyJsuiaraapaa suiraataid OMIroJiT yupaac “radrd’ rICOH YTHUT allluriianaa.

—_—
43



-

{ DJIHHH 3ACAT: onon, npakmux )

OpuvH YyeuiH 5HAMMH 3aCTUWH LIMHAJIBX yXaaHJ XYMYYH KallUTajblH XOpPOHIe
OpPYYJINThIH TyXaij Y331 OapuMTJIaNbIH XOCp YMIJIDII OPIIMK Oaliraa Hb “XyBb XYH]
OpYYJICAaH XOPOHTe OpyyJalT’ 0a “XyMYYH KalUTalbIH YHIIBIPIAIIL OPYYIaxX XOpPOHTo
opyyJanT” OOJIHO. DXHHMA YHIJJIMHH Telleejlord Hb YMKaro -TUWH CYpryyJIHiH
teneeneryns 6omox JI.Typoy,C.boync, ®.Maxmyn Hap 60mHO. J[93pX 3padMTI XYHUI
XOPOHTO® OPYYJIITHIT “axuy XaHaMXK ,aXxuy OyTIIMXK ’-HHH OHOJ JP3P CYyYpHIaH
taiinbapiagar 0eree]; XepeHTre OPYYJIAITHIH YHICIH Tepenja OalramuiiH Oasuiar, Ouer
KaluTaja, MOHTeH XA JIOIpUMH XOpeHTre OpyylalT ,XYHHH aMbplpax Iar xyramaar aB4
y3coH OaifHa. Hereex wurimia 00j0X “XYMYYH KalMTaJbIH YHJIIBIPIIAWH XOPOHTO
OpyyIanT’-bIH Y3311 OGapuMTIadsiH ron teneenerunn up T.Iymbw, I'.Bekxep, 1.ben-
[Topet, T.Muniep 6010H Oycan >AUlH 3acardyujl Hb XYMYYH KamuTai OypaJi3H TOTTOX,
XypUMTIIAriaxajJ HeJIeenK Oaliraa XyHUH OyX TOpPIMHH VM XOJUIONHUT XOpPOHTo
OpYYJNaNThIH YWJ axWIaraanji xamaapyyimk y3coH OaiiHa. T.Ilyneir 00lOBCpON 0Nk
aBax , YMJIABIPIA A33p Cypallax, 3pyyd MIHAID aHXaapax, dAUIH 3aCTUHH MRS
XaHrax 39pa3r XYHUH VW aXWularaar XepeHre OpyyJlalTaH]l XaMaapyysokdd.
[[.I'pmnxec M3UIdT Hagan daaBap OWil 0OJIOXOJ XaMIUiH 4YyxXal Hb OIOyTaH OO0JIOH
OarmuitH XeAeJIMOPHUIH Yp AYHI XYMYYH KamuTall YHJIABIPIATIOHD T TIMISTIIACOH Hb
COHHUPXOJ TaTax OaifHa. /2.x76/
J23px 5auiiH 3acardIniiH y3J199p XYHUH MDIJIAT YaaBapbir Ouil OOITOH XOrxKyyJdX Yl
aXularaa Hb TOJOPXOH X6JeJIMepPUIH 3apAall aapaaraaX HUATMUKWH 30pWITO YU
Oyxwuii mporecc oM. DHIXYY TOAOPXOH XOI6JIMOPUNH 3apUTbIH OYTHHHT Xapyys1oait:
e XyMYYH KaluTal TI3TYUIH M3JUIST ,Jajilara XypuMTIiiyyiaax 60JI0BCpOII OJIK aBax,
3PYYI M3H/I33 Xamraanaxaj 30pUyJICaH XeAeJIMepHiiH 3apaai
e [5p OymddC TyXaH XyBb XYHHUIT X010 IMOPUIH HACAH]] XYPTAJI Hb O6CTOXK
XYMYYXKYYI3X3/ 3apUyyJsicaH 3apaal
e TyxailH XyBb XYHMHT XYP33JI9H Oaiiraa OpuHBIr OYpAYYJIIX3 30pHysicaH HUHTMUNHH
canbapT aXuiularcaJblH XeAeJaMepuilH 3apaan. HuiirmuiiH canbapT spyya M3HIA,
00J10BCpOJI, COCI ypJiar, OMenitH TaMUp CHOPT 33P3r OOJIHO.

K.Makxkonneml, C. bpto Hap XYMYYH KaIllUTaJIbIH XOPOHT'® OpPYYJIAITBIH TyXais :
“ASKHITIHBI MAPIIKII M3JUIAT YaBaphIT J33IUTYYJICHIIP XO0JIMOPUIH Oy TIIMKHUIT
HAMOITYYIIIX3 YUTAJICAH  OYX 3apAai, Yilll akuiiaraar XyMYYH KaluTaJIbIH XOPOHTe
OpYYJaJT T9H?. YUYUP Hb X3H HATHUN X66JIMOPUIH OYTIIMKUIT JI3UUTYYIIXUNH Ty
rapy Oaiiraa 3apaji Hb UPI3IYHI UXI3X3H OPJIOT0 0JI0X 30pUIT00p 3apIyyariax
Oaifmar k33"  /8.x171/ DH3 TOJOPXOMIONT Hb XYMYYH KaIllUTaJIbIH XOPOHTO
OpYYJIANThIH aryysira 6a MeH 4aHapbIl' TOBY TOJOPXON OMITOMIKTON Tapraxaj.
K.Makkonnemi, C.bpio Hap XYMYYH KalUTaJIbIH XOPOHTO OPYYJIITHIT Iapaax Oaiiimaap
TOPOJIKYYIISH TOLOPXOUIIKII.

- DOpyysa MPHIUKH 3apAai

- bonoscpoubiH 3apaain

- Mbpraxui 335MIIKX 3apAal

- AW 9pK XalX, [MAJIMH XOJICHUHA TyXail M3JI93J13J1 OJIK aBax 3apaal

- IImmkux, XeJeaTeeHTIH X0I00T 10X 3apaal
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TyyHWISH A33p oypblcaH 3apulyyl 193p Cyypb OOJOH XaBcpara IIMHXKJIIX yXaaHbl
CyJalraassl 3apIjbll OpyyJax Hb 3YWTOH IOM. YYHMp Hb 3HD 3apAal Hb XyBb XYHMMU
MBUIDT 4aABapbIl JI2LUIYYIDX TOAMMIYH HUUIMUNH XODKWIJ Mall 4yyXaa YYpArTau
O6u3. XYMYYH KalMTalblH XOPOHIe® OpYYJIAITHIH AIPXH TOPIUHI OYJAIJI3H Hapaax
OyTLRI Xamaapyyxkdd. Y YHI:

1. Bososcpon
2. DpyyJs M3H]
3. Inmxux xenenreex
DIrI2pUdT Tyc OYPT Hb aBY Y3be.

bonoecpon no xymyyn kanumanvin XepeHze opyyaanm
Slaraan Amepuk opoH OasH eepeep X303 TIHA XYMYYC TaHcar caixaH
ampapu OaiiHa . Co@TBapblH NPOrpaMMYMH, M3C 3acaly, LOMHHH HHXEHEpYYH,
30XHOYH]I, HATTIIAH, OAaHKHBI @XWITaH, Oarm radg Oyrx caiixaH XaHTalyyH aMbJapd
Oaiipar. Trar»spuiiH 3apuM Hb Oaifranuac 3asacaH aBbsiacTail Oaiiar 4 OJIOHX Hb
0O0JIOBCPOJI, TyCcrail MAIPrKWI 33IMIIUX CYpPrajThiH Yp AYHA Ouid OOJICOH majiara
yagBaprail xonbooToil OaifHa. ©epeep X310371 3HAXYY TaHcar ambjpall Hb XYMYYH
KallUTall XOpPeHI'® OpPYYJICHbI Yp AYH MeH. Ka3sMHO TOIJIOX OJICOH MEHIeep JKHUKUT
YHILAB3PIIAN 3pXIdX 33p3r Oycaja canbapT XepeHre OpYyJAardiiH ajauiaap eHeezep
XYMYYH KaluTaJlZl XOPOHI'® OpyyJiaX Hb HPIIAYH]] OPIIOTO 010X siBaain MeH /1.x 65/
OpuMH YeuilH 3/IMiH 3aCTUMH XOIKIUKUH rojl XyuuH 3yisl Hp LIYT/l yuup axxunnax
XYYHUI MOH 4YaHapbll TOOHBI TOIAUMIYHl uyaHapbIH Tajaap yjaM OOJOBCPOHIYH OOJrox
nraapyiararait 6ok OaitHa. Mitm yupaac 60J10BCPOIIBIH XOPOHT® OPYYJIAIT Hb:
1. XyMmyyH kanuTas T93r4 HAr OypuiiH epeHXuil O0JI0BCPOJI, XO16IMOPUIH YaiBap
nanan, OyT33/14 Yl aXkusuiaraar TejeBIIyyJIdxX
2. Hwuiirmuita rumyyH OypuitH axuiuiax Oairaa canOapbIlH OHIUIOTHIT aryyJicaH
Tycrail M3pIaKui, TOLOPXOW M3UISTUMH yp YaJABapblH TOJIOBIIWITHIT XaHTax
3. 3ax 3931uilH maapaIarelH Aaryy XeJAeIMepuiiH OYTI9MKUIH Yp alliruir
JBLUTYYJIXUHH TYJA M3JUIST YaJBap JaJjbllr OallHra HOXOH COPIidXd/l YUTIIDH).
CyyauiiH SKWIYYIJI 6HIep XOrKMIAT3H OpoHA OO0JIOBCPOJIBIH canOapblH XOPOHre
opyyJianT ecex xananararait Oaiina. Tyxaiin6an: AHY -1 0010BCposibiH canbapbiH 3apaat
JHb-uuit  7,5%-wiir 333mmer  OaitHa. MeH myyc, KoMIaHHac OKUITYIbIHXaa
MIPTIKUIUNH yp YaaBaphIl IIAILTYYIIX31 raprax Oairaa 3apmaan vp JJHB-wuit 3-5%
UIT 33270k OaifHa. BojoBCpOIbIH X6peHre OpyyJalThIH YpP alTHHT XOEp Tajlaac aBy y33X
Hb 3YWTAI. Har Ttanmaac xepeHre opyynaiTblH YHACSH 93P M3PIIXKWI, OOJIOBCPOIN OJDK
aB4y Oalfraa cyOBEKTMHH MAAJAT 4aJBap , XOIOJIMOPHUIH OyTIIMK I33IIMIICHIIP LAIUH
X0JIC HAMATIPHA. Heree Taiaac OOJIOBCPOJIBIH XOPOHTO OPYYJIANT XUMK Oaiiraa cCyOBeKT
00J10X epX I3p, NYYCHIHH allIUT OPJIOTO HAMAI/K aMbJPajblH TYBIIMH, ©6PCOJIIOX YaIBap
JIOBILIIHY.

Yp XYYXOMHHX?3 XYMYYH KamuTalJl 3LAT 3XUHH OpyylicaH OOJOBCPOJBIH Mall cailH

YyaHapTail XepeHI'e OpYyJaJIT XaMIUiH uyxaln Oaiiaar OaifHa. DIAr oX4yya XYYXI3d Myy

XYMYYXKYYJX , TaB TyXTail OOJIOBCPOJIBIH OpUMH OMil Goirooryiraac Oara cypryyiauac

9XJI3H Oarml HapblH 39MJIAJT , TOMJOJ Tacpaxryi 6omnor. I'.bekkep Tammarmxaa: Cypu
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XYMYYXKHUX SBIQJ Cypryyib, I3p Oyiaa Ouii O0JCOH Oara HaCHbI XYYXIUHH OYp KUKHUT
sJiraa 1ar eHrepex TycaM ecceep IIWDKWITUNH HAacaHJ XYPAXHIH YeI Mall TOM aHrall
Ouii Gonromor. XeaeaMepHiiH 3ax 393J1 J33p YHIIMXK, OMUMXK Cypaaryd , akmi Xuilx
Jaan yaaBap Xerkeeryi 00J1 calfH aXuiI OJIOXTYHI XypH). / 1.x68/

Apyyn mIHOUiiH XOPOH20 OPYYAaIm Hb XYMYYH KANUMAIbIH XOPOH20 OPYYI1aATMbIH
CAIMURYI XICI2 MOH.

XYMYYH KaluTalblH acyyauslr cymiad “HoOenbH” marHan XypTC3H 3AMIMH 3acary
I".bexkep 60IOBCPOII, MIPIIAKIIUIH CYPrajiT, 333MILCIH JaAall YyaaBap, XYH apJblH 3pYYI
MDHJI 33T Hb OPYMH YEWIH SIUIH 3aCTUWH HUUT OAsITHIH UXOHX XYBUUT OYpIyYTHD
k33, buaHuil >praon TORPHBI aMbAPATBIH 3aWIITYH 371 XOTIIMII, YHAT dJI3J1, OalIInH
Oapwira, Ta3pelH TOC 4 WM Oasutaruir OyTIdK dYamaxryil. TuilMssc sAauifH 3acruiir
XYMYYH KaIMTaJIBIH 3IMAH 3acar 4 I'3K HIPJIXK 00510X oM. /1.x 78/

[uHXI9X TEXHUKUHH JPBUUIMWH Yp AYHA OPYMH YE€A 3pYYJ MIHIUNH candapblH
HUNTAM 3UIH 3aCTHIH a4 X0JI00rA0M yiaaM ecex OaifHa. YYHTIH X0I000TOUTro0p 3pyYd
MAH/MNH can0apblH XOPOHI'® OpYYJalT Y YaHapblH XYBbJl eepujieraex OaiHa. XyMyyH
KalUTaJblH OHJIOp 6reeX erex Xxyramaa Hb 25-45 Hac oM.Opyyl MIHAUNWH canOapbiH
XOPOHI'® OPYYJAITBIH T'OJ 30pUIIT0 Hb HACHBI 3HA Xyralaap ypracrax siBiaji oM. XYHHH
3PYYJ M3H]I Hb XOPOHI'® OpYyyJalT XUHCHUM yp IyHJA Yp allraa TogopxoW erd Oaiiraa
yupaac 3pyyd MOIHIMNH KamuTal TIHK OONHO. DHAXYY 3PYYJT MIHAMWH KalHUTabil
“ynamiican” OO0JIOH “XOpeHTe OpYYJalNThIH Yp AYHI OUil OOJCOH I3k aHTHIIHA. DPYYI
MOHAMMH KamuTal allMIjiarjax XxyralaaHjaaa aaxmaap SJdTARIA Opox Oereep Hac
aXMXbIH XHUP33p XYpJAaH 3JATIPH3. OIACT Hb Hac Oapax Hb 3pYyJl MAHIUNH Kamnurtail
“YHOIYH’-ACOHMIMT XapyyinHa. XapuH 53pYYJl MIHAWNH XOpeHre OpyyJaldT Hb 3HD
IIPOLIECCUMT yJaaulpyyJsiHa. bapyyHBl 3UHH 3acarduji XOpeHre OpYyYyJIaITbIH Yp IAYHJ
Ouit 6ok Gaiiraa 3pyysa MOHIUNH KamUTall Hb 3IPCTID SIMArT OPJIOro Opyyjaar ydpaac
XYMYYH KalUTaJIbIH XaMTUHH IOJ1 X3CAT MK Y3J3T. DPYYA MIHIUNH KallUTaJIbIH XOPOHTe
OpYYJNaITBIH Yp IYHZA XOJEJIMOPHIH 4YaJaBap aljcaHbl yaMaac ajjarjax Lar xyrauiaa
Oaracaxx, 9H? Xyraraa IMIHHIIP OyTIITIPXYYH, YHTUMIT?? Ouil O0NroX MIMHD HOOIHHUT
OYpayY/IaX3/ 3apiyyaarjiax 001Ho. Dpyys MIHIUIH XOpOHTe OpYYIaiT Hb:

1. Asunnax Xy4yHUI 3praiTHHH Xyralaar XypJacrax, aKuiax xyramaar ypracrax,
OMeT >IN Xyranaar yjaaampyysax

2. AxumdHBI OMe MaxOOIUITH COTTAIT 3YHH YaBaXUUT IIIILTYYIDX 3aMaap XyYMYYH
KaIllUTaJIbIH Or0OXKUIT HIMIIAYYJIIX

3. Xoifu yewiH »Hpyyn MDIHIDA HOJeelleX 3amMaap XYMYYH KalHWTajblH HOXOH
YIILABIPIAIMNAT XaHTax 39p3r 30pWITYYIbIH IIUIABIPIAIAT OaliHa.

OneeruitH Oaiijytaap 3pyy/a MPHIMHH KalUTalblH XOPOHI'® OPYYJAITBIH Yp aIlUrTai
X3J109p Hb 3PYYJI MOHJIMWH JaaTrail Xuix sBaan oM. J[paxuitH npakTukt AHrau, Jlanw,
Wramn,Upnann, [sen, Ounnsana 35par opHYyAad dpYysl MOHAUNH JAaTrajblH CAHTUHH
UX23HX XdcTHUT Tepeec Oypayynmdr. Xapun benbru, ['epman, ®pann, Hugepnang 33par
OpHYYZAaa D3pYYJ]l MO3HIUMNH JaaTrajblH CAaHTMMH MXOHX XOCTHHI @XWJ OJIFOr400C
Oypayynmadr OaiiHa. YiC OpOHA d3pYYJd MOHIWWH JAaTrajiblH CaHT TOpPeec XSIHAK
OalruifH 33pATLA YICHIH TOCBUHH TOAOPXOW Xdcruir Oypayynk Oaiinar. 2003 onbl
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Gaityiaap AHY -1 apyya MaHIUIH KanmuTaibiH XepeHre opyynant Hb JIHb-awmit 13-15%-
UHT 33370k OaitHa. /7.x27/ 2007 onsl 6aiinnaap Mouroa sH3 y3yymnt 7,3% taii OaiiHa.

HIunstcux x0001200HUTL XYMYYH KANUMATBIH XOPOH2O OPYYNAIMbIH MYXAIl.

XYMYYH KanuTaJbIH HIMDKUX XOI6JITe6eH Hb WYY OYTIdIMKTIH, WYy LaIUHTai ,
Taarai razap OpoHJ IIWDKUH aXHIIJIaX XYCdJI APMAJI33JITIH X0a000Toi Oainar. Oepeep
X3JI03J1 XYMYYH KalMTaJbIl JAXUH XYyBaapilax, XYHUH HEOOIMHUr eHAep OyTIIMKTIH,
WIYY HaJUHTail canbap, razap OpHyyZaja 36B XyBaapuiaxTaid XOJOOTIIOH rapax 3apnaal
IOM. OHJl 36BX6H OHIOp LAIMH XeJcHui Ttyxai teauiiryit JIL.Typoyruiin “axuy
XaHAMXXHHH’ OHOJOOC YHASCISH Liar araap, SKOJOTMAH HOXIUIMHAT OarraacaH IIMHD
QXJIBIH OalipHBbI TaaTail OPUHBIT OMil OOJTOXO0 YUIIIACOH OYX 3apIUIbII XamMaapyyJnK aBu
y310r OailiHa. AKWUIaX XYYHHHA MIMIKUX XOAeITreeHTIH X0a000Tol rapu Oaiiraa 3apaan
IIMHY HOXLeJN] XHIYHBIT O3TrIX, TYYHUH 4YaJIBaphil caibKpyynaxaja 3apiyyiaraax
Oerees aXWITYHUIMHH TYBIIMHI OyypyyJax ad XoJ00rnosTol. 3ax 332JIMHH HeXIes
Oaifana axuiulax XYYHUR JacaH 30XUIIOX 4YaaBapaap HIMDKWIT XOJeJIreeHUN MeH
YaHAPBIT TOJOPXOMIDK 00JTHO. DH? Yl aKuiiaraa Japaax Xoep 30pWITHIT aryyJsIHa.

1. XyMYYH KanuTaJbIT IIMHY HOXIOJI]] AlIUTIIaH [AJIUH X6JICee OHAPeep YHITYYIIX
2. XeIeIMepHIiH 3aX 3331 A39p UIyApara €c, TITII IPXHUNT OaTalraaxyyaax
XyMyyH KanumaiviH HOXOH Yin06IPAITUNH XOPOH2O OPYYIATm

XYYX3I TOPYYIDK OCTex, XYMYYXKYYJDXTIH Xxoin0oo0Toi rapu Oaifraa 3apias Hb
XYMYYH KaluTal T33TYUHH HOXOH YIIIBIPIIMUH XOPOHIe OpyyJalT oM. XYYXIUWUr
TOPOXO6C IXJIFH HACaH]I XYPAX XYPTIJI rapy Oaiiraa 3apJai Hb L3I 3X33C XYYXI3/1 ylaaH
XyrauaaHsl TYpUIMJl OpPYY/DK OyH XYMYYH KalMTalblH HOXOH YHJIIBIPIAIUIH XOpeHre
OpyyJIanT O0JHO. DHY XOPOHTe OPYYJIalT Hb IAT X3 YP XYYX/AID CaiiH caiixaH ecrex
OOIXKyyJIcaH CITIIJ CaHaaHbl OOJOH ORJIPH MOHTOHHM XAJI03PIIp ereexkee erd Oaiiaar.
Heree Tamaac yp XYyXIauilH eepT Hb XypUMTJIaX XYMYYH KaImUTaJbIH X3JI03p33p Yp
amraa erHe. XyYMYYH KallUTaJblH HOXOH YWIABIPJIAJIUNH MPOLECC Hb YHACOHIID IIp
OyJMuiH XYpasHJ OYyI0y MHUKpPO 3JWMH 3acCTHilH TYBIIMHJA Oaiiar OHIUIOITOW Oereen
HOXOH YpKMX OOJIOH HUHTMHUIH 3apAaj rapraxsir maapjaax Oaimar. Huiirmuiia 3apaans
AIAT AXUUH 3YI33C XYYXAMMH X00J XYHC, XYBLAC, OPOH Oailp, 3pyYysl M3HIRA 3apLyyinK
Oaiiraa MeHreH XdJIOPpHMH 3apAan OpHO. Makpo SIUMH 3acTHH TYBIIMHA J193pX
3apUIbIH 33pATLP3 TOPOecC XYYXJAUWH TATIAMXK , LBLPPIAT, CYpryylib, COSN ypiaruiH
TOBUNT Oapbik Oaliryymnaxaj rapax 3ap/ulyy HOMATAK OaliAruir 1ypaax Hb 3yHTHH.
AnmBaa XyHA OpyyJk Oaliraa XyMYyH KamuTaJblH XOpPOHTe OpYyyJalThlH Oyx
TOPIYYIUHr OarraacaH XYMYYH KalMTajblH HOXOH YHIIBIPIIUMH “‘YH? IPHY”-WHTr
Jlapaax TOMbEOTOOP WIDPXUUITK O0JIOX FOM.

C=(P+E)*A+4,+M+m

C- XYMYYH KanuTajIblH HOXOH YHIABIPIIMAH HUNT 3apalt

P- ¢usnonoruiin 3apaan / Xoon XyHe, XyBIIac, OpoH Oaiip, 3pyyJs1 MIHIUIH 3apaan/
E-HuitrmMuiin 3apaan / 60710BCpoII, COSN ypiiar, CHOPTHIH 3apaal

4,., - DIPT DXUiH angaracad 0OJOMKHUIH opTer Oyroy YHIABIPISrAIryd Y O-H XOM*KID

A — HUMrMHITH OYITHIH sIraar TOOMOX KO3 GHUIIEHT
e EEEEEREEETET}RERETETETE R E RS S S——m=
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M- Hac GapanThIH YHIIIMXK / HApai, XYYXd/1, HacaH Xypard/
M- MHUDKUX XOA6JITeeHTIH X0I000TOH 3aptyy
Hlunscnsx yxaaunvl candapovii Xeponze opyynaim

XYMYYH KalHTalblH XOPOHTe® OpPYYJIAITHIH OYTHMIH JapaarblH X3J03p Hb MIMKIDX
yxaaHbl canbapT opyysxk Oaiira xepeHre opyynait oM. LIumximsx yxaansl canOapbiH
XYMYYH KalMTaJIbIH XOPOHTO OPYYJIalIT Hb XOCP TAJIBIH a4 X0JI00TA0NTO.

Hor tanmaac xepeHre opyynaiTbiH Yp AYHA Ouii OOJCOH HIMHXKIDX yXaaHbI OJIOJNT,
HIRJITYY Hb LIMHD M3JUIAT, M3A33JUINNT OrHe.

Heree Tamaac mmH» M3UI3TUHH Yp AYHI OOJOBCPOI, 3pYYJ MIHIUIH O0JNOH OyX
cay0apbIH OYTIIMIK JAIDIIHITHD.

[unxkIeX yXaaHbl CyJaidraaHbl axusl 0a OOJIOBCPOJIBIH MPOIECC Hb XOOPOHI00
calmuryd XosbooToi, TacpanTtry yua sBu roMm.IluH® MO OMK aBax Mpouecc
TYH3TUIpPY, YaHApPBIH XYBBJ CAWKUPCHAAP IIMHXIAX yXaaHbl HA3ATYyZ rapHa. [uns
HI2JTYYZ Hb XYBb XYHUH TOAMUIYH HUHIMHIH OYTIIMXKHUNT IP3ILTYYIIX3] HOJI6eseX
rojl XY4uH 3Yi1 oM.HuirMuitH OYTI9MXK JI2IIIDX Hb HHM  X3J03pUHH XYMYYH
KaIlUTaJIblH XOPOHI'® OPYYJIAIThIH YP AYH MOH.

Cyypsb 60J10H XaBcpara HIMHXIIDX yXaaHbl XOPOHI® OPYYJIalT Hb:

1. OroyHbI KanuTAIBIT OOPITYyYIax

2. IIuHd MAIIIdT XYPUMTIIYYJICaHbl YHICOH 193D TOBIOPCOH XYMYYH KaUTAJBIT

JapaarviiH MUH? HAJITAH/ alluriax
3. uH? M3UIATHNAT 30PHIITO YUTIIIATINIIP allIMIIaH XOA0JIMOPHIHH Oy TIIMKHMIT
JPBILTYYJI9X 33P3T HOXLUTYYAUNT XaHraxa/l YUrisrIdH).

A YHIIBIDUIH OHIOp XOIKWITIH YIC OpHYyA UIMHXKIDX YyXaaHbl XOpPOHIe
opyynantaua nynmxaap JJHB —Huiix23 2-3%-uiir 3apiyyiok OaiiHa.

Mukpo 6a Makpo S3IWMH 3acTHH TYBIIMHA 3aX 32JIMHH CYOBEKTYYA XYMYYH
KaIlUTaJIblH XOPOHT® OPYYJIANTHIT apaax Oaiiiaap XUiH?. Y YHI:

Horayraspr, IopuifH ax axyil yp XyyXId?d TepyYlDK, OOMXKYYIDK, XYMYYXYYJDK,
00JI0BCPOJT OJIrOXO0J TOJOPXON XOpOHTre 3apilyysiHa. Oepeep X3J103J1 XYMYYH KalHUTaJblH
HOXOH YHIIBIPIIDIIL XOPOHI® OPYYJIAIT XUIHH).

Xoépayraapt, AMMT 0JIOX, ©PCOAOX YajBapaa CaibKpyliax 30pHIT00p YHIABIPUIH
ra3pyyz XYMYYH KaIllUTaJIblH XOPOHI® OPYYJIAINT XUIH).

DIr33p Hb MUKPO 3IUIH 3aCTUIH TYBIIHUN XOPOHT® OPYYJIAJT IOM.

I'ypaBayraapr, Tepeec HHUWT HMMUIMMWH XYMYYH KaIMUTAJIbIl Xaaraaax, apUBKyJax
30pUJITOOP XOPOHTO OPYYJANT XWWH.DH? Hb MAKpO SAWNH 3aCTHUHH TYBIIHUM XOPOHTO
OpyyJanT IOM.DAr33piadc rajHa caabapblH TYBIIMHA Y XYMYYH KalMTaJbIH XOPOHI®
OpYyyJHaiT XUUTJIAT.

XYMYYH KanuTai OypasiadH 6uid 60K XypuUMTiIarjaxaj TepUilH yypar ecceep OaiiHa.
Muxkpo »AMifH 3acThIH TYBILMHJ XUNTIMK Oaiira XepeHre opyylanT Hb LIaapjuiaraTtai
XOMKIIHI XYpIXIYH Oaifraa ydpaac Tepeec HIMAIT XOPOHTe OpYyJIalT XUHX X3parTi
0ok OaliHa.

CyymuiiH XKUIYyyId[ AjaHrysa eHIep XODKWITIH YIC OpPHYYH XYMYYH KalUTaJIbIH
OCOJITOHJI OHIITOM aHXaapaJll TaBbX TYYHUH XOPOHI® OpYYJIITAHJ HMX X3MKIIHUU

XOPOHTe 3apilyyiax 00JcoH OaifHa. YYHUIT 1apaax Too 6apumTyynaac xapxk 00IHO
—
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Tyxain6an: XBHI'Y-1 uX3oHX HX 34 CYPryyJuidH CaHXYYXHWITHHAT TOpeec
xapuynaar.AHY-n ux 331 cypryyinuilH canxyyXuithiiH 60%-uiir Tepeec xapuyunjar
Oaitna. Men AHY-1 spunsi M3HIUAH canbapbeliH XepeHTe opyynaTeiH 44%-uiir Tepeec
CaHXYYXYYJK OaifHa.(6.Xx.78-83x)

HImmKux XeaenreeHTsi X0I000TOH 3apaana axIniH muH? Oaiip Ouit 601rox, axiax
XYUYHHUT TIUHIIP O2JITIDX JIaxuH ODITIAIXTAH  XOJ0O0O0TOM  3apailyyl,aXKHIry i THITH
TITIAMXK 39P3T OPHO.UX3HX YJIC OPHYYA 3HD TOpiUiiH 3apaany gyHmkaap JAHb-nuiix?s 2-
3%-uiir 3apiyyiok OaiiHa.

[yH> M3UISTHIH YHIABIPIIRI OyI0Yy IIMHKIAX yXaaHbl CyJaliraaHbl 3apJUIbIH UXOHX
XYBUUT TOPOOC CAaHXYYXKYYILIAT.

OIOyHBI KalUTAJIbIH CAaHXYYXWIT3HJ TOPUMH 3313X XyBUUH *uH AHY-n 47,1%,
Snong 19,6%, XbHI'Y-1 37,1%, ®panu-g 45,7%, Aurnu-n 52,1%, Urtanu-n 49,9%,
Kanan-n 42,6% Oaiina. .(6.x.78-83x)

Tepeec ypmar, coen, OMEMIH TaMUp CIOPT DX MAT 1A OYTHHMIH candapT ux
XIMXKIIHUI XepeHre 3aplyyiaar. ['9X133 3H3 3aplaiblH YJICBIH TOCOBT 33J3X XYBUIH
JKUH Hb O0JIOBCPOJ, SPYYJ MIHJ, HIMHXKJIIX yXaaHbl canbapT 30pHy/DK Oaifraa 3apjanaac
xapunanryii Oara Oaiimar.IlHPHX XODKWHTYH OpHYyI TOCBHIH 3apuibixaa 1,5-2,5%-
WUT 5HD 154 OYTUMHH canbapT 3apuyysnk OaiiHa.

IIyyc xoMmanuya TOITMOJ AlIMITAal aXHWIUIaX, ©pCesaeX 4YaJBapaa CaibKpyyiax
30pPWITO0P XYMYYH KalUTalJ XOpeHTre OopyylalT Xuibk Oaifna.llyyc xommaHuyabiH
XYMYYH KaIlUTaJIbIH XOPOHI'® OPYYJAITBIH XOM)K33 HUNUT XOPOHIe® OpPYYIaJIThIH HUIII]
XYBUUT 333)113T. MUKpO TYBILIHHI HiIM XOPOHIe OpYYJIalT Hb WIYY YP alUUITail. Yuup Hb
IIyyc komnannyJ Hb 3aX 333JMUH IIaap/jiara, eepuialTHWT XypIaH TYCraXX XOpeHIe
OpYYJIaNThIH YUIJIIA) ©6pusIesl YaaBapTai.

[Tyyc xommaHumynaac xuik Oaiiraa XYMYYH KaImUTaJIbIH XOPOHI® OpYyJalT Hb
Japaax OHIIOTTOM:

1. YiinaBopuiiH ra3pyyl Hb 30BXOHOOPHUIMH YHIABIPIAINIH OHLJIOTT TOXUPCOH MAJJIAT,
Jaanara, TypUUIarelr Ouil OONTOXOJl JNXOPOHTe HOPYyIaldT XWX Oereej »H? Hb
XOPOHIe OPYYJIAIThIH 3PCATUNT OyypyyJiHa.

2. YWnaBiapudr raspyyA Hb LPBIP OPJIOr0 aBuuMpy Oairaa TOXMOMAONA J XYMYYH
KaluTalJl XOPOHTe® OpYYJIaNT XUNUH?.

Xsauiranp Tepeec, YUIABIPUIH Ta3pyydaac, rp OyIId¢c XepeHre opyyiaax OOJIOBY SHD
KalUTAIBIH XYPUMTJIAI Hb TYYHUUI TI3r4 XyBb XYHHMM COHHPXOJI, 30PHJITO, XYCOII
SPMAII3IRI, XYY YapMailiTaac MXH3IX3H IIaNTraajgHa. OpxX TIpUNH TYBUIMHA XUUTAK
Oaiiraa XepeHTe OpYYJalNThIH Tajlaap HApUMH TOO OapUMT Aypbaax OOIMKIYH.DH]
30BXOH XyBb XYHHMI ©OPHUHHX Hb XYCDJ COHUPXOJ 23D YHIADCIOH OpX I'DPUNH XOPOHIO
OPYYJNIT XUUTI3HD TAATUUT TOMAATIAX Hb 3YUTIM.

OUAPCT Hb XYMYYH KamUTajdl Hb XYHI3C ©6peec Hb Ccallryil 0ereej TYYHUITr
OapbliaaHfi TaBbXK OONOXTYH, apWDKHTIaX XyJdangarnaxryidl. XyMyYH KamuTaiablH
XOPOHIe OPYYJAITHIH NPOIECC Hb OUET KaUTAJIbIH XOPOHTe OpYyJIalITTall Xapblyynaxas
ypT 0ereesa TYYH/ OpYyyJICaH XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH SPCATUIT AaaTryynax O0JTOMXKIYH.

XYMYYH KallATaJdblH YHJIABIPIAA TOJI3T Hb HUUIMHMIH YWIABIPIDI — HOXOH

YHIABIPIAIMIH MPONECcC-/ alluIIaraax, 6¥T33X 4a/IBAPRIT ouit 60nr0>1<: XYDUMTIYYIHA
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I3COH OMIIIIOT IOM. XYMYYH KAallUTaJblH XOPOHI® OPYYyJalIT Hb TYYHUH MOH 4YaHapblH
OHIUIOr00C XamaapHa.XYMYYH KalluTall] 3apuyynarjax Oaiiraa Oyx XepeHre Hb 3JUiH
3aCTHH ajjarjan OWIl XapuH aliur aBYupAar OOAUT XOpeHTe OpyylalT oM. XYMYYH
KaluTanell OypangdH Ouil 600X, XypuTiargaxaj 3apuyyiarjax Oaifraa XepeHre
OpyyJlalT Hb YHIABIPIANIMHH TOAUMIYHM HUNUIMHUNIH, Y337 CypTajlblH, COCIIBIH a4
XOJIOOT IOJITOH.
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