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YH3T LUAACHII" XOPOHI® OPYYNAITbIH 3X CYPBAJDK
BOJIrOH ALLUIMAX BOJTOMXYY[]

A. Oynamcypaux

[anxuiAH ONOH OPHBLI NPAKTUKT YHAT Liaackir YANABIPNArd, XepeHre opyynard, nyyc,
KOMNaHWya XepeHre opyynanT, CaHXYYrMAH YHACAH xaparcan 60nroH epreHeep
awurnagar axad. YH3T 4aac 333MIUNMMMAHX33 XepeHruidr GaTtanraaxyyncaHd 6apumt
oM. XapuH yr 6apumT 6U4Ur ONoH TepnuiAH, AH3 BypwiiH yHaTaW, Xyy BONoH Horaon
awwur asax GONOMXTOM, 3prax Teneraex xyrayaaran, xepeex Yaasapran, OpIioro onox,
Hanneapran 6ainantai, 6ue aaaH apranTaHg opox GONOMKTON 33p3r OFIOH OHLYTOITOM.

MaHai OpoHA YHAT LaacHbl Tyxaid OANFONT, TYYHWUA yp AyH, a4 xonGoraonsiH Tyxai
acyyanyya xsaraapnaramarl XypasHg Tapxcad, yWnaBapnardug XepeHre opyynantbiH
ax cypsanmk 6onroH awurnax xapaaxaH Yaaaaryi 6aiHa. BugHWA eMHe YHST Laackir
loyHZ awmrnasan unyy 6onomxroi Bonox, YHIT Laac raprary, Xepesre opyynar4ua
I0yHA aHxaapsan 3oxucToi Baiix, amMap 3oxuuyynant, smap 60anoro, MexaHusm
waapanaraTain 6onox 33par onNoH acyyanyya yycuas.

YHIT UaacHb! 3ax 33371/ 36BX6H XyBbliaaHbl 3aX 333/ ronnox yypar byxvi maHain yncan
XyBblLiaa TeBNepY XepeHre opyynariabiH M343N4 OPCOH eHeeritH 6aingang yHIT uaac
raprary xyBbLaaT KOMMaHWy/ LU8aLung X3apXaH axunnax Tanaap ToAopXon apra Xamxaa
aBax acyyaan tynrapcaH 6aiHa.

YH3T 4aac raprard KOMNaHuiH yAN axunnaraaHbl H3r X3car YHaT yaacaap aamxyynaH
XOPeHre TEBNOPYYNax Asaan oM. Yr acyyaantai xonbooTohroop YHIT LaacHbl ONOH
TOPNUAT alWKrnNax, XepeHre opyynary - KOMNaHu XoépbiH XOOPOHALIH yAanaaa xonboor
TOAOPXOANOX Hb Yyxan.

YH3T LaacHs! ONOH TEPNUIAT X3P3rNaX XaMriH TOMOOXOH X3n03p YHIT Li@acHbl XepeHre
OpYYNanTbiH acyyaan oM. YH3IT LiaacHbl XepeHre opyynanT ragar Yeneetai Gairaa
MEHIOH XOPOHTMIAH XYPUMTNANLIr CaHXyYTMrH xaparcanyya Gonox xysbiaa, obnvrauu
BONOH YYCM3N YHAT LaacT Toouox Gonox xaparcnyyasa xepeex YAn sisy M.
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YH3T LiaacHbl XepeHre opyynant TOA0PXOii YHAT Laac rapraryuitH  yin axwnnaraasbl
TenGepuiiH Yagsap, 3ax 33a3n7 33nax Gaip cyypb YHIT LaacHbl YH3 XaHw 6onox Bycag
Y3YYN3NTUAr CyAnax YH3T UaacHb! 3aX 333MWAH LUMHXWTI3 XWACHUIA YHACIH 039p
xuihgar yypaac Bycaa 3ax 333MMiAH xepewre opyynantaac suraatai. YH3T LaacHbi
XOpeHre opyynantaj aapaaxb 3 acyyanbir Togopxoingor. YyHa:

~  XepeHre opyynar4yuir COHrox

— YH3T UaacHbl Tepen, Xyy, TOO WUPX3ar, apunxaanax 6upx, cadan 6onrox xypaar
TOAOPXOWNOX

~ XOPeHre opyynantaac Onox ereex, 3pCanvMiH XaMK33ras Toouaor.

YH3T UaacHb! XepPeHre opyynant TyXaiH YIIC OPHbI 3KCNOPTbIH X3MX33H/, 4 HeNeernHs.
XepeHre opyynantbir 2 apraap xspankyyrx Gongor GaiiHa.

~  LUYYA XepeHre opyynant
~ wyya 6yc xepeHre opyynant

Wyyn xepeHre opyynanT Hb YH3T Uaac raprardvid xyBblaaHbl XAHanTLiH G6arubir
xypangad aBax 3amaap XMUrasX, TYYHWI yaupAanarbiH yiAn axwunnaraaHg oponuyox
30puIro aryynaar .

Wyya 6yc xepeHre opyynanT yH3T Uaac raprardMidH YH3T Liaachlir XygangaaH aB, XaHlWwHsl
86pUNBNTeeC aluvr ONoX, HOOFA0N aLUMMAH XAMXK33ra3p XOpPeHree ecrex 30punroTon.
YH3T [aacHbl 3ax 333N 33pXM XepeHre opyynanrtag 2 sapuvm yianuunx 6angar. Har
Tanaac YHIT Laac raprard - XepeHrs opyynarduidd ctparern xoép xapunuaH tue 6nenss
Heneenx Gangar Gon, Heree Tanaac XepeHre OpyynanTbiH ereex I3pCAnuiH X3aMK3d
XOOpOHO00 Xamaapantad. MMM33C YHAT uaacHbl XepeHre opyynantaz 3ax 333/UiAH
LWWMHXWNT33 XUATAAAT.

X8peHre opyynanTbiH Xy4UH 3YANWAH LUAHXUIIF33HA CYYpPb BONOH TEXHWK CyaanraaHb
xacryyannr bartaax Hb 3yWTan. VX3HXWU XepeHrs opyynardvj y3sxgas HUAT 3auiH
3aCrMiH Tenes xaWanarelH wHAMKaTop BONoX AOTOOALIH HUAT ByT3araaxyyHu
©8p4Ne/Te/] KOMNaHWI XyBbLidaHs! XaHLL 3epar KOppenAuuTan 6anx Kb Hyxan rax ysaor.
Cyypb WHMHXANr3a ragaap XyuuH 3yinuid Heneenenwiir (ync Tep, canbap, 6yc HyTar)
cypangarryid 60noB4y YHIT Laac raparduiti XyBblL@aHsi ron YH3nraar togopxoingor . Yr
WWHXUNTI3HWA roN 30puNreir Aapaaxk Bananaap To40pXOMNoX Hb 3YWTIMN.

Harayraapr, yH3T waac raprarduiii xepeHre opyynax GONOMKWAr 34WAH 3aCrviiH
Y3YYNanTasp Toouox,

Xoépayraapr, YH3T Laac raprarimMiiH yHaT LlaacHbl XepBex Yagsapbir cyanax,

FypaBayraapt, XyBblLaaHbl YHINT3HWA XaMXXIIraap YHAT Liaac raprariuitH caHxyyrumH
Y3YYNIONTUAT WKAN TECT3 KOMNaHWAH XyBblLi@aaTan xapbllyynax,
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Aepesayraapr, xysbuaaHe! epTruir A33pXK Y3YYNanTTeW Xapbuyynx ynmaap
KOMNaKWiA “BoauT" epTriiiH TOOLOOTOM 33paryyynax ,

TasayraapT, COHroXx aBcaH KOMNaHWii YHIT UaacaH[ XepeHre opyynax XepeHruiH
X3MX33I TOOLOX &CToNn. ;

YH3T yaacHbl WHHXWUATI3TaR xon6ooToM X3p3arkyynx Gonox 4aspx 30puNTTON
YANAYYIK 30XuoH Bairyynantbii ye WaTtkir TOAOPXOANOX Hb Yyyxan.

| war: XepeHre opyynaxan TOXUPOMXTOIA canbap yinaBsap aimar 6ycuir COHrox asax,

Il waT: Conrocon 6yc HyTar, aimar OPOH HYTTMIAH YHAT Laac rapraryuiid  YHaT LiaacHs!
X8pBeX Yagsapbir cyanax,

Il war: XyBbuaaHbl yHanrasr aguitH sacar, CaHXYYrviiH y3yynanTasp xapbuyynaH xag
X3A3H Xysunbapaap ToOLOX XaMruiiH GONOMXTOR YHWIAT TOTTOOX,

IV war: XepeHre opyynax GonomMxwiir HapuiBuNaH cyanacHel napaa "6ogut” eprer,

anbTepHaTUe Xyeunbapuir rapracHaap cas XepeHre opyynanTbirH Yiin axunnaraar
IXNAH3.

YHOT LiaacHbl 3ax 3331 433p XyBbUaaHbl AYH, YHAAraor TOAOPXOANOX0A XaMruiH
TYra3Man X3parnaraasr yayynanT He:

OHIMAH XyBbLaaHbl YHUIAr (P) KoMnaHMitH XyBbUaaHb! L3B3p awruith (E) xamxasHg
xapbuyyncan xapbuaa P/E om.

XyBbliaaHbl U3BIP alLrMiAr TyXaiH XUnnitH LIBap aluraac AaByy 3pXT XyralaaHg Hoorgox
HOOrAON alWrMIAr xacaan SHIMAH XyBbLAaHL! TOOKA XapbLyynHa.

OnoH yncuiH npakTukT P/E xapbuaar 10-15 : 1 xaMX33Tail 6051 X3BUIH reX y3aar.

1949-1999 oHel 50 *unuitH Typwma AMepukiiin YHO3CHMIA koMnanui “Dow Jones”
XyBblLaaHbl AyHAaX Y3YYN3NT YH3T Laac raprarymith uasap awurt 15 : 1 Gaiixas.
"Business week" coHuHg Buucanasp P/E ayHaax Xapbluaa XepeHruiH 3ax 33371 Xenkunx
Gyi opHyyaaa Monbwmn — 7, FTOHKOHr — 14, ©mHeg ConoHroc — 15, Bpasun — 16 6aiixas.

TexXHUK WnHXMNraar 6oruHo xyrayaana YH3T UaacHbl Tanaap M34,3913n aBax 30punroop
X@peHre opyynaruuma uxaap awwurnagar. YHIT yaacHbl 3ax 3330 XaMruiH yyxan
Y3YYNANTYYA YHIT yaacHbl GUpxuiAH xaHw, nHaekc, P/E, yHa, apunxaanarfcaH Wupxar
33pruAr TOQOPXOW XyrauaaHsl Typma XapbUyymK aypraap AYPCN3H y3yynax yan
axwnnaraaraap TexHWK LWWHXKUAr3aHA XUAroaar.

Cyynuin xunyyasa xyy4uH coumanuct rargax Gaiican OpHYYAbIH YHIT LaacHb! 3ax
3331 [A3X XOPeHre opyynanTbiH Xamkaa HIMIrAcaap GanHa, OpockiH xonBooHs! yrcaa
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YH3T Uaacaap xuix, anaHrysa obnuraynap ux Xamxs3Hnin xepeHruir bue gaacaH 60noH
CaHXYYrMiiH xepeHre opyynardug tesnepyysok 6anHa. OpoH HYTIMIAH 3acar 3axupraaHbi
ypT GonoH GOrMHO xyrauaaHol oGnuraum raprax, CaHxyyXunTuiH 3x yyceap Gonrox
awwvrnax segan Tyrasman Gangar. ViiM obnurauy GankHbl 338/1113r33C UX Anraartan
60M10BY X8NKMHIYIA OpHyyaan sH3 Oypasp awwurnargaar. Xuwoaanban: FepmaHg vidm
TepNUitn o6NUrauMinr GaHKHbLI 333 MaT awurnaaar 6o , AHY-1 OpoH HYTTUAH X3MK33HWIA
UMM YH3T LIaachir TYXaitH OpOH HYTritH CaHXYYXXWNT3L, epreHesp apunxaangar, 3eBXeH
1999 oHa 1.3 TpUNNMoH gonnapeiH obnuraum rapracaH HanHa.

O6nurauuiiH 3ax 33an OXY-g 1992 oxooc 3xancsH Gereeg 1998 oHbl 04 ayrasp cap
xypTan 500 opuMm YH3T waac rapraryng epuiiH Guuunr rapraxx apurmkaancaH GawnHa.
O6nurauuiH raprantbid Xamxasa 1996 ong 10 mnpa, 1999 ona 27 mnpa pybne Gonron
BCCeH.

OpoH HyTruiH obnuraymiH gasyy Tan xadw Oyypanraac yn xamaapd, XepeHre
opyynaryuiH apcasnuiar 6yypyynax 6a aprax tenergex xyrauaa Hb xapbuaHryn Gara.
TYYHYNIH OPOH HYTIWAT XenKyynax caH, TECBUWH TONeBnerser HaMarayynax ssuag
canHaap Heneenger. ViAiM TepnuiiH obnurauv rapraxag TyXawH OpHbi MOHIGHWA 3ax
333NUAH 3P3NT HUIANYYNANT xagranamxuidd GonoH 6oAnT 330NUAH XYYTUAH X3MXK33r
yangyynad obnurauviH xyyr toaopxoinx 6anx Hb xepeHre opyynarygag au
xonGoraontoi. OpoH HyTrvidH obnurayu yHAcsH 2 TepenTan baraar .

1. TecnuiH opnorooc caxxyyxyynax obnuraiu
2. TyxaiH OpOH HYTruiH caHxyyrvitH BaiganTain yanayyrx rapracad obnurayun. H9
Tepen TateapbiH 6onomx 6a TenbGepuitH Yageapaap Gatanraaxux Tyn apcgen baratai.

OpoH HyTruiH oBnuraum rapraryug Hb Gue faacaH TaTsapbiH BoAnNoro Xapankyynsx,
yNCbiH TOCBEOC XaMaapanryi rareap Tenentea xaHanT Ttasux GononuyooToi Gongor.
3H3 Hb xepeHre opyynarygan obnurayuini 6atanraa Gonox gasyy Tantan. Uiim TepnuiiH
obnurayuir 3apum OpoHA TaTBapbiH ©CeNTeep xasraapnargaxryi obnuraum rax
H3pnacaH Danaar.

MaHah OpHb! CaHXyyruiH NpakTMKT OPOH HYTrMiAH obnurauwir raprax, Gopnyynax
YANANWIAT eHeer XypTan xapaaxaH awwrnaaryi 6anHa. OpoH HYTIUAH YHIT LYaac raprax,
Bopnyynax 3amaap MaHai yrcbiH TOCBUIAH CaHXYYXKUITT, TOCBUAH XOPEHIMIAH XOMCAONbIr
3eBXeH 3acruiiH rasap eepree yypax asaneir baracrax 4afsasn MX39xaH yp 4yH rapHa.
Xun GypuiiH Teces Xananuax yesp anMryyabir eepcauiin 6onomx, Heeuuir 6ypaH
awwurnax, 6ue naaH eepuiiree CaHxyyKyynax Hexunuwir Gypayynax tanaap TeCBWAH
Boanorog Hb Tycrax erex CaHxXyyXUNnTUWH X3parcang yH3T uaacHbl TOL0PXOW
xan6apwir awurnax GonomMX HeXUNWIAr cyganx yasan ad xonboraonToun,

MoHron ynceiH 3gMiiH 3acrniid TOMOOXOH canbapr yypnaaa 6airaa epuitH rmHXmMH CYIK33
Hb TECBWIAH 3apuyynanT, Teces Oypasxan caaf yupyyik 6anHa. YYHWAr 4 YHIT LaacHb!
X6peHre opyynantaap wwhasapnax 6onox tan 6un.
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OpoH HyTruiAH oBnuraum rapraxgaa I0yHbl OMHE, XBPEHMMAH X3MXKISI TOOLIOX, X3HL
caHan GoNroH xyganaax, XepeHrs opyynard4abir X3pxXsH TaTax, T3A3HA alurtTaii
Baipnaap Toouoor xwik cypTanumnraa sByynax axyyaaac 3xnax 30xuoH Gaiiryynax
Hb 3YWT3W. XaMruiH Tyrssman x3parnargax obnurayy rapracHaac ofiox opriorbid
Y3YYNINTUAT YHIT Laac rapraryng HapuiBuNaH ToouoXx waapanaratain. OpoH HYTIWiAH
0Bnuraymiin TOOU0Or XMiiX IHMMAH TOMBECNONBIN XsNBapLuyynaH raprax yabe.

WwETp Ty

w — 0obnurauuith aprax Tenergex yewiiH opnoro

— H3PM3ACc3H yH3

Xypangax aBcaH YHa

— obnurauuviiH xyrauaa (sprax Teneraex xypran)
— XKWUNWIAH YPranknax xyrauaa

< 14T Z <
|

TyxannGan 3aexaH aimar TecBuiH opnorbiHxoo 30 xyeb Gyioy 100 cas TerperHuii
X3MX33HA OPOH HYTrUAH obnurauuw raprax, 5 xepeHre opyynarynag caHan 60nroH
XyAanacaH rax y3be. O6nuraynnH xyrayaa 3 cap 6yry 90 xoHor, HapnacaH yHa 100000
Terper, xyaanacaH yH3 90000 Terper. 3prax Teneraex yeq obnuraum xyaanaax ascHaap
X8peHre opyynarduiH opnoro

Yo6 = 100000—-90000/90000x 365/90 = 0,445 = 44,5% (>KunuiH opsioro)

Xunuian opnoro 44,5%, xapnd 1 capbi opnoro 3,7% Gomxk HaiiHa. Xapas 3H3 XyBb
TyxavH yewnH BaHkHbI xagranamxuiH Xyyraac eHgep GanBan xepeHre opyynaryaag
awwrraid. Yr obnurayuiar tateapbit 604norog xamaapanryid, TaTBapbiH XeHrenenTTanraap
raprasan obnurauu xyaanaaH aecHaac OnoxX OPOrbIH X3MXK33 HOMArgaHa.

TYyH4naH 3acruiti rasap, TOMOOXOH XepeHre opyynaryua, apurkaanbl 6aHK, XepeHre
OpYynanTbiH CaHryya ypT XyrauaaHbl CaHXyYrmidH xaparcnyya 6onox koprnopauyuinH yHaT

Uaac, 333NN3rMiK YHIT yaac, xepsex BOHA, YYCM3N YHAT Laackir raprax Hexuen
GonomxTon .

3acruitH raspbi TECBUIAH anaaraanbir caHxyyxyynaxsg 6aiHra xaparnaraaar yHaT yaac
Hb 3acruiiH raspbiH 6oHa oM. 3acruiti raspbid GoHZ xaMmruiiH apcaan GaraTaiig
TOOLOrAA0r TYN TOMOOXOH caHXyyrMidH Banryynnara, caHxyyruiiH xepeHre opyynarimg
XyfanaaH asax CoHMpxon uxTav Baiix tan 6uiA.

A3NXKMAH HUATUAH Xaranaraac yaean 1980-aaf OHOOEC AXN3H XOPOHIUIAH 3aX 3334 YHAT
Uaackir yNCoiH 3apanbir CaHXYYKYYN3x Xaparcang epreHeep awurnax 6omxas. YyHui
Tyna 3acruitH raspbiH 3apansir Gyypyynax caHxyyxyynaxag 3opvynargcaH yHaT Laac,
WNYYA3N MEHIeH XBpPOeHTMWr XepBex vagBapbir HAMIraAyynaxag sopuynargcaH Tee
GaHKHbl YHIT Li@acHbl XOOPOHABIM YT YYPrUAr anrax sBaan oM. 3acruiii raspbiH YHaT
yaac raprax yun axunnaraaHbl Xyp33 Hb GOrMHO XxyrauaaHg XepeHre TeBnepyynax,
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xomcaonsir Garacrax, 4OTOOAbIH BPUIAH acyyanbil 333NAYYNardyarai WuitnBapnaxaa
YUFNYYNH3.,

3acruiH raapbiH GO0HAHOOC ragHa yncbiH BEKCEenb raprax apunxaanax Ho ragaag
AOTOCAOBIH XOPeHre OpyynaryabiH XepeHruir TeBnepyynax, 4OTOOAbIH CaHXYYrUiH 3ax
333N4 XYYrMAH X3aMX33r TorreopTon Gannraxag vyxan a4 xonboraonToi.

YHIT yaacHbl XepeHre opyynanTtag YHIT UaacHbl HOrgon allur, XYYrMiAH X3MKIar 3eB
30XUCTOW XyBaapwunax, Tapaax acyyanbir CanTap TOAOPXOWTK 8rax Hb 38BX6H BU3HECHItH
YAN axunnaraads! aWurtanr xapyynaag 30rcoxry TyxaiH yHaT Lyaac raprardMiH yHaT
UaacHbl APANTUAH XAMXKI, XaHLWHbLI 68PYNENT, UHASKCUAH eepUnenTey Wyya HerneesHe.

3ax 333N 433D HOr4oN allur Tenex 30xXMoH BanryynanTbiH 2 aproir Xaparnax 6avina.
1. Horpon awrwiH TenGepuir yHaT Laacaap xumx,
2. Horpon awirviH Tenbepuilr MeHreH XxepeHresp xuimx 6onHo.

Har a3x apruir XyBb HUANYYN3M4UAH XYCINTIAP LUIB3P allraac TOOLOX, XyBb HUANYYNary
T3AHWIA 333MIWIKXK Galiraa xyBblaaTain TOXMPOX TOPNWIAH YHIT L@aactail 33paryyynx
H3M3NT YH3T yaac 333MLunx Baingnaap xMAraaHa. Xoép faxb aprbir HUAT X8peHreHeec
TOOLIOXK LI3B3p aLlUrMidH TOA0PXOA X3Craac TOOLOX MOHIEH XepeHreep XysaapunHa.YyHTau
YANQaH 3ax 333N O33p YH3T yaackir TapaaH banpliyynax 2 aprbir TYraaman Xaparnax
6aiHa. OH3 Hb HAIMINT XyBbUAar XyBb HUANYYNIMMAWAH AYHA XyBaapunax, MeH HaManT
xyBbuaar xaantran 6angnaap 3axuamx xynannax GaiHa.

WiAM apraap XMAraax xepeHre Opyynant YH3T LaacHbl 3ax 333Wir epreTreH Xenkyynaxas
Yyxan xewyypar 6ok GanHa. YyHuiAr Manan yncag xopankyynax Gonomx 6airaa
Gonosy ofoormiH Gaiipnaap HOrAoN alWrWAr HAMANT XyBbli@araap er4y 333MLUYYNC3H
XyBbLA@aT KoMnaHu anra 6auHa.

MoHron yncebiH YHAT LaacHbl 3ax 333N 433p XMIArAC3H XepeHre opyynanTeiH Gaianaac
aBM y3na3. YH3T yaac raprary XyBbLiaaT KOMNaHUyf YHST LlaacHbl 3aX 3330 [133p H3MX
XyBbliaa raprax 3amMaap XepsHre opyynant Xuiaar. YH3T uyaacHbl XOPOOHbi Cyanraaraap
1995-2000 oHbl axHui xarac xunuiH Gainpnaap HrAT 38 xyBbuaaT komnanm 17,1 Tapbym
TErperunH XepeHruiH xamxaaHg 45,2 can wupxar xysbliaa HIMX rapracad 6anHa. Yr
X6peHre opyynanTt H3r Tanaac KOMNaHWhH YAN axwnnaraaHj XepeHrs opyynanthir
HaMarayynceH 6onosy Heree Tanaac xyBbuaa XaT TeBnepex Yin ABUbLIM TYPracracsH
Baitna.

MeH 1999 oHbt 11-p capa MoHron 6auk xunuiiH 10 XyBUIH XYYT3#, 7 XOHOTUIAH
XyrayaaTtaW yHaT uaachir apunxaarbl OaHkaHa yH3 xasnuyynad Xyganokas. JHI
mMeHreHnA Goanoro GonoH Tes GaHkHel Hognoro, apumkaaHbl 6aHkHb TenbepuiiH
Hageapbir HIMIIAYYNaxag a4 xonborgonTor apra xamxa3 oM. YYHWIr Heree tanaap
BaHkHaac ragyypxu MeHrMAr apryynax raraxag ad xonGorgonTou.
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MoHron ynceiH TeceuiiH opnoro, aapnaroiH Gananaac xapaxaj sapnarbiH XaMXas Mat
MX33p HaMIrAC3H AyH rapcad Gaigar. 1998 oHA ynceiH TeceuiiH oproro 227.3 Tapbym
Terper, aapnara 324.8 Tapbym ¥, 1999 ong opnoro 259.4 Tapbym ¥, 3apnara 344.4 Tapbym
¥ Gork xun Byp TeCBUIAH anaargan HaMaraaX , CaHXYYXUTUIAT HIMArA3N 3X YYCBIPUNAT
ranaan, AOTOOA00C IPXK xahx ypT 6a GorvHo xyrauaaHbl 3331 aBax sBAan 3ainwryi
waapparanar 6aiHa. YyHui Toaopxoi xysuidr 4 60noB yHaT Laac raprax saMaap

wuiraeapnax Gonox Tanaap xonboraox raspyya aHxaapangaa aBaxbir caHan 6onrox
6anHa.

OAraapaac AYTHIXK Y33X3A, YHIT LaacHbl ONIOH TOPMWIAT XOPeHre opyynanTbiH 3X
Cypsanx 6onroH awurnax epreH GonomxToi Gereen 3ax 33anMitH xapunuaaHs! XeNKIWAH
3aANWIYIA 3y TOrTHON YH3T UaacHbl 3ax 333MUIAr XenKyynax, YHIT Laacsir epreHeep
awurnaxelr arHaaa waapnax daka.
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