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FAPYUI

CYOANTAAHBI XYPAAHIYM

YONPTIAI

CYOANTAAHbI O3NT3P3HIYN

HAr. A0YYPAN, TArw 6YC BAVOAN, 3ONNH 3ACTUAH 6CONTUNH TANAAPX
O3NXUN HUATUIAH Y331, XAHONATA

1.1. Agyypneir 6yypyynax Hb dyxan yy, 3OUNH 3acCrMnH eCenTUAr A3MXKUX Hb YyXar
yy?

1.2. Tarw 6yc xenkun simap yp AaraBapT Xyprogar Ba?

1.3. Agyypnbir 6yypyynaxbiH Tyng O9NXMAH gaxvH sMap apra Xxamxad aBy 6anHa

B37?

XOEP. MOHIOJl YNCAL ABAIACAH MY XYBbLYMAJbIH YP OYH, AOYYPAR,
T3l BYC BAVOANA Y3YYNIC3H Heneenen

2.1. ©mu xyBbunan 6a agyypan, Torw 6yc 6ananbiH yangaa xonboo

2.2. MoHron yncapg sisargcaH eMJ xyBbynan 6a agyypan,tarw 6yc 6angan

2.3. MoHron yncapg siBargcaH em4 xyBb4ynarnbiH Yp OYHI YHIM3X Hb

FYPAB. ©6MY XYBBUNAJbIH APFA X3NB3PYY, TOAr33PUH OABYY BOJIOH
CYNn TANyvyn

3.1. ©Mu XyBbunanbiH YN 9BLY

a/ Oyr xyBbunsmk 605ox Ba?

6/ XyBbunanbIr Amap apraap sisyynaar Ba?

|. XepeHre opyynanTblH 3pXuiiH B1Yrasap xyBb4nax apra

II. Wyyn xypangax apra

[ll. XyBbUaar xepeHrmnH OMpXxaap gamxyyrnaH xyaangax apra

IV. Xocnyynax apra

V. KoHueccuinH apra

3.2. XyBbunarblH yp AyH amap 6anx éctomn Ba?

3.3. XyBbunian aByynaxag loyr aHxaapax Wwaapgnaratam Ba?

3.4. WnH3 emMuneryMaTan xamTpaH axunnaxag oyr aHxaapax Ba?
3.5. WnH3 emunerymp oy xmmx écton B3?

06PSB. TOPUMH MOHOMONb BA XYBbUYNANbLIH OHOM, APTA 3YVH 3APUM
ACYYLOAI

4.1. TepuiiH MOHONMOIb X Yy B3?

4.2. TepuiiH MoHomnonb 6a xyBb4Ynan

4.3. Tep 6a XyBUIH X3BLUMNAH YHAC3H Anraa.

TAB. TOPUVH ©6MYNT MOHOMOJTb KOMMNAHUNT AMXKUNTTAN XYBBYMIICAH
3APUM OPHbI TYPLUNATA, XYBbUYNAN ABYYNCAH APIrA TEXHUK, OABYY
BOJNOH CYNT TANYY[L

5.1. IPO ( Public Offering Initiatives ) raprax 3amaap siByyncaH xyBbusian
(ApeeHmuHbl 2a3pbiH mocHbl Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF) komnaHulH
xyebynasn) 5.2. Xocnyynax xygangaaxbl (Mixed sale ) apraap siByyncaH xyBbunarn
(MekcukutH xapurnyaa xonbooHs! Telefonos de Mexico komnaHulH Xy8b4riarn)

5.3. KoHueccurH apraap sByyncaH xyBb4nan

(420 6ymuyutiH canbapbiH 3yl ECHbI MOHOMOMb KOMAaHUyOblH Xyebysiar )



3YPIAA. MOHIONl YNCAL TOPUWH MOHOMOMb KOMNAHUNT HUNT3L, CAHATN
BOJITOH XYBbUAA ( IPO) TAPTAX 3AMAAP XYBBUAAT KOMITAHW BOJIOH
©6PYJIeX BOJIOMX, 3PX 3YNH OPYUH

6.1. TepunH MOHOMOSb KOMNAaHUKUT XyBbYraxaz aHxaapax acyyanyyn
6.2. TepunH moHononb koMmnanunr IPO raprax 3amaap XyBbLaaT koMnaHu 60nroH
eepunex 6onomx, MoHron yncblH 3px 3yMH OPYUH

ALLNTTIACAH MATEPWAIN

YOUPTI AN

YnceiH Ux XypnbiH ruwyyH A.CogbaatapblH MPYYC3H 3axuanrbiH - garyy
"Gasnruir 4axumH XyBaapunanTtang opyysk 6asiH XOOCHbI siraar apunrax, MOHOMOsb
koMnaHnyabir XyBbLiaaT koMnaHu GONroH eepynex apra 3am, OfioH YNCbIH TypLunara,
AaByy 6onoH cyn Tan, MoHron yncblH MOHOMOMb 3ax 33311 333MLUMIYAMIAT 3aanaH
XyBbL@aT koMnaHn 6oMroH eepynex 6onMomx, TyyHUA AaByy GONOH cyn Tan, xyynb



9pX 3YWH OpuYMH" 33par acyyanyynaj xamaapax 3HaXyy cyganraaHbl axnbir TamrbiH
raspbiH Magaanan, XsaHanT, WWHXUAM3, YHANrasHun xantcund Cypanraa, Magaanan
naenaraaHbl anbaHa rynuaTras.

CypanraaHbl 1,2,3,5,6-p 6ynrmir Tyc anbaHbl axnax 3eBnex, 34unMH 3acrumH
yxaaHbl goktop (Ph.D) L.HoposaoHgor, 4-p 6ynrmir meH anbaHbl pedepeHT,
yavpgaxywH yxaanbl goktop (Ph.D) I'. AntaH-Ou4 Hap Tyc Tyc 6anTraB.

Apea 3yu: 3axmanardaac MpyysncaH XycanTtag AaypbacaH acyyanyyn He 1990 oHooc
XOWLL O3NXMIA OaXMHA ©PHeCeH eMy XyBbunan, TYYHUM yp AyH, sayypan, 1arw 6yc
Gangang y3yyncaH Henee, TOPUNH eMYUT KOMMAHUAT XyBbYUIICaH apra xanoapyya,
XOPOHIMMNH 3ax 333SIMAH apra X9parcnuur awmrnaH TepuUMH ©MYUT  MOHOMOSTb
KOMMNaHWyabIr aMXuUnTTam XyBbYWUICaH 3apyvM OpHbl Typlunara, cypramx 33prumr
cygancaHbl YHACSH A93p TaHWH M3O3XYWH MIASIAr ONroX, 34ra3p OpHbl TypLunarbir
MoHron yncag HaBTPYynax 60noMx GUin 3CIXMNT SPINXUIANIX3A YNrnargax banraa
ydypaac HUAT 6 6ynar acyyanblH XypasHg 3axuanraj AypbacaH acyyanyyabir
aHanUTUK M3OJNNUAH  X3anbapasp ToMMNOH 63nTrax, O60ANnorbiH  cyaanraaHsbl
YaHapbIH LWWHXWUAM3HUI apra 3yur awmriaH ryiuaTracaH 6omnHo. bynar Tyc 6yp Hb
TyCc Tycaaa bue gaacaH acyyaarn, coaBunr xamapd 6anraa yypaac Mag3annuvir anb
Bonoxoop xXypaaHrymnaH TOMMoX, 3axmanardMinH OHLIFOMMOH COHUPXOX Byn 3apum (
IPO raprax, TOpuinH MOHOMOMb KOMMAHUAT XYBUAH X3BLUMMA, LWWIDKYYI3X ) acyyanbir
AetanbunaH aBy y33XMUr 30pbCOH GonHo. CyganraaHbl M343975MUAr BaNTraxass
ragaagblH HA3p XyHO Oyxuin uX, A334 Cypryynb, OMOH YNCbiH Gawnryynnaryygaac
rapracaH cyganraaHbl TaWnaH, MOPrawcaH cyanaad, 9KcnepTyyaunH acyygan
A3BLUYYIICOH HANTNANYYOUIT TYNXYY alumrinas.

CyOanzaaHbl yp OyH

CynanraaHbl M34335135 Hb ©6p XOOPOHA00 yangaa byxun 6 6ynar acyygnbir
xamaapy 6aviraa 6onHo. bynar Tyc 6ypT TycracaH acyyanyyabir TOWMMAOH AYrHIBaM:

1-p _6ynsz2: CyynuiH Xunyygasa sayypan, Tarw 6yc Gampgang xaHgax Alanxuin
HUATUWH XaHanara, Y335 OHOMA 3apyYMblH LUMHXTIM eepunent opX, a4yypribir
Oyypyynax Hb ron 3opunro 6amx yy, 3OMAH 3aCrMH ©CenTUWr XaHrax Hb 3H
TIPryyHUn sopunro 6amx yy ragar Tanaap OHOMbIH C3TrarymMg OOMOH ONOH YIICbIH
XaMTbIH axunnaraaHnbl GanryynnaryyablH TYBLWUWHA MapraaH MITranuddH epHeCHUN
AYHA YaHapTan, TOrTBOPTOM, TArl eCenTUr 3H TIPryyHa XaHrax, yrnMmaap sagyypnbir
Oyypyynax 30punTbIr YHASCHUIN X3MK33HA ©oanoro, TeneBnentTan, ye waTtTtanraap
XAP3ANKYYNaxa3p 30pbX OanHa. OH3 xypasHg OnoH YNCbiH XaMTblH axunnaraaHbl
HUNIAMIIAraaC caHaaunaH Togopxon 3opuntyyn AsswyyncaHuir HYB-unH EpeHxun
AccambnenH 55-p 4dyynraHaap xonanuadH MsaHraHbl XenknunH 3opunTyyd OOnroH
6atamk, HYB-unMH rmwyyH ync opoH Oyp 3H3 30pUNTLIF XIPINKYYNIXMAH Tenee
TOAOPXOM apra XamXka3 aBaH axunnax 06anraa Tanaap 9HO OynNarT TOMMIIOH

AypbAcaH.

2-p 6ynae: DHaxyy Oynruir MoHron yrncag siBaracaH eMy XyBbunanblH Yp OYHMUAH
Tanaap TyyBap OONOH OPOMUOOHLI apraap Cyypb cydanraa XmncaH WX bBputaHuiH
MaHuecTtepumnH Ux CypryynuinH npodeccop Ppagepuk HukcoH, BepHapa Bontepc
HapblH "XyBbynan, OpnorbiH xyBaapunant, Agyypan: MoHron yncbiH Typwnaraac"
C3[3BT cyAarnraaHbl Tavnang Tynryypnad 6antroB. CyaanraaHbl yp OYHI33C Y39X34:

- MoHron yncbliH 3ax 333NWMAH WWIDKUATUAH yed aBcaH bary apra Xamkaa, emy
XyBbuUnanbiH yp AyHO SAYYPSbIH TYBLUWH HAIM3Ir43X, OpnorbiH XyBaapunanTbiH Tarw



6yc Gamgan 6un 6oncoH GamHa. ©OMY XyBbuManblH FON CypramX Hb, XyBbunan
agyypan, Tarw 6yc 6angang XopxaH Heneenexvnr ypbaunmk TOOLONryMnrasp 3eBXeH
ync TepunH wmnianaap, 1990 oHbl ync TepuirH eepunentunr Gatanraaxyynaxag
YUINYY3H ABYYIICaH raX Xamk 6onoxoop 6anraa 6a xaMrmiH ron Hb O3NIXUA HANTIL
TYrasMan awwmrnarggar XyBbunarblH - ONOH  apryyaaac OHOBYTOWI Hb  COHIOH
XOPArNAXrynurasp XepeHre opyynanTtbiH 3pXUAH Guurmir 6yx HUNTSL TOrWMTIaH
XyBaapunax 3amaap siByyncaH Hb 6ycag opHyyATan xapbuyynaxag XyBbunasbiH YIs
ABUbIH XYpA, XyBbunanblH apra 3am, xyBbunan XMUrgcaH Hexuern 6ananbiH XyBb[
NX33X3H eep GanHa. ©OMY XyBbuNanbiH ynn sBY S4yypan, Tarw 6yc 6angang samap
apra 3amaap, iMap Xamxaaraap, wyyn 6a wyyn 6ycaap XopxaH HeneenceH, amap
cypramx 6uin 60nrocHbIr Laalumg cantap cyganxk, YHIK LArHax €CTON raxaas.

- MoHron yncag emuy xyBbunan siBargcaH Makpo SAWWH 3aCrmMilH BOMNOH YNc TOPUIH
Hexuen 6anpgan xyHa 6ancHbl ynMaac XyH aMblH ambXupraaHbl TYBLUWH sinaHrysa
LWAMKUNTUAH 9XHUIW Yea Mall Uxasp myygax, agyypan, Tarw 6yc 6angan ynam oyp
HOMAracaH. OpnorbiH Tarw 6yc 6angneir nnapxmmngar XuHu koadpdpuumeHt 1995
oHa 0. 31 xyBb, 1998 oHg 0.35 6ancaH 6on 2014 oHg 0. 32 GarHa. 1 XyHLO HOrAoX
OpnorblH 6CONTUNH XyBb TOOMWNEH HAMArgaxryn Ganraaraac y3axag Monron yncag
agyypan, Tarw 6yc 6anmgnbir XaHraxymy, X3MXKI3HWUW SAWWH 3acrMriH TOrTBOPTON
©CenNT axurnargaxryn 6anHa raxas.

3-p_6ynae. JHaxyy OYynarT OaNXuh HUATSL TYraamMan awwurnargax Oynm emu
XyBbunanblH apryya, T34rsapuiiH aasyy OONOH cyn Tanyya, emy  XyBbunarn
aByynaxag Tep 3acruiH 3yroac OOMOoH XyBUWH XepeHre opyynarygablH 3yraac
aHxaapax 3apvymM acyyanyyablH Tanaap ToMuMm Magaanan 6anTraH opyyncaH 60sHo.

4-p 6yna2: OHaxyy OynarT TepPUNH MOHOMOMb K Ky OOMNOX, TYYHUM X3B LUMHX,
TOPUMH MOHOMOSb KOMMAHWWH 3YW ECHbl alur COHMPXOM, TOPUMH MOHOMNOSMb
KOMMNaHWNI XyBbYnaxblH gaByy OOMNOH Cyn TanbIlr OHOMbIH YYOH33C TannbdapnacaH.

5-p _6ynse: OHaxyy Oynar acyyanbir 3axuanardaac WPYYMACAH XYCANTUWH ron
3aHrunaa acyyaan XaMa3H Y3CaH yypaac TepuiH MOHOMOMNb KOMMAHUNH XyBbYrarbir
aMXUNTTan AByyrcaH 3apuM OpHbl TypLunarbir TOOOPXOWN XULIA3H A33p TynryypnaH
NPaKTUK X3p3rnas Tanaac Hb TavnbapnacaH. TyxanWnb6an, HUNTS4 caHan 60nroH
xyBbuaa (IPO) raprax 3amaap xysbyuricaH ApreHTUHbl ra3pblH TOCHbI Yacimientos
Petroliferos Fiscales (YPF) komnaHunH xyBb4nan, xocnyynax xygangaansl (Mixed
sale ) apraap siByyrncaH xyeBbuuricaH MekcukuiiH xapunuaa xonbooHbl Telefonos de
Mexico kOMNaHuMH xyBbunan O60MOH TOPUNH MIANUKAH O34 OyTuMAH TOMOOXOH
KOMMaHWyabIr KOHLUECCUWH rapaaraap LUMITKYYNaxX apra, TyyHun gasyy 60MnoH cyn
Tan, XyBbunan asyynax 60noH KoMnaHunr eepyneH Ganryynaxag aHxaapax ron rosn
acyyanyyabir aHaxyy OynarT TycravnaH gypbacaH.

6-p _6yna2:. MoHron yncag HUMTSL caHan 6onroH xyebuaa (IPO) raprax 3amaap
TOPUNH 6MYMT MOHOMOMb KOMNaHunr XyBbLaaT KoMmnaHu 60NroH eepynex apx 3ymH
OpYVYH, aHXaapax acyyanyyablH Tanaapx Maa33ImMmnr 3H3 GynNartT TOMMIIOH OpyyrcaH
Gereeq 6HEBIMMINH XY4MH Terenaep apx 3yMH OpYHbIr Xapaxag epeHXninaee cyypb apx
3yMH opynH BGarraa maT xapargasy 604noro, apra 3yn, yp AaraBapblH XyBb4 aHXxaap4
y33X, TOOL0O cyganraaH YHA3CN3X, 0000 X3MXKWXK HIr OrTrox 3apymaap yr
acyygang XxaHgax Hb 3YWTOM XOMIdH Yy33X OaviHa. TepuiH emunT 3y ECHbI
MOHOMOMb KOMMaHWyAbIH XyBbunanblH acyygan Hb YHO3CHWA atoynryn Gampan,
Tycraap TOITHOS, MPrOAWNH aMbXupraaHbl TYBLUMHTIW HArT yAngaatanm acyygan
yypaac A3nxXuMn HUMTI3P 9H3 acyyaang TynnblH 60nroomxTon xaHgax 6anHa. bycag



OPHYYyAbIH Cypramaac Y33x34 CYYIWUAH KUYy4s4 amkunTtryih OOncoH 3apum
XyBbunasnblH Yp HeNee Hb YNC OpPHbIr TOrTBOPryn Gamgan, YWMasH camyyHa XYprax,
aprasg " Humramunax" xavanara 6unm 6ok Gavraa Gereen aHaxyy Taarynm Gereepn
XYHL YNC TOPUMH LUMNOB3P Hb YNC OPHbl 3OUNH 3acarT Y4 UX33X3H XOXMPOI Y4YpYyInK
Gaviraa tom.

OYTHINT, 36BJIOMXX: YHAT uLaacHbl 3ax 333fIMAH apra Xaparcanyyn, XepeHrnmH
3ax 393MMKH YN axwunnaraadbl npoueayp, ONOH HUMTA3A caHan 6onrox [oTtooa,
ragaagblH 3ax 339ng xyebuaa raprax (IPO raprax)-tam xon6ooTton cyypb mMaanar
Typlunara, MeH 3H3aXyy cydanraaHbl TannaHr 63anTrax asuag A3NXuUi gasap epHeceH
&MY XyBbunasnblH yp AyH, anfgaa OHOO, CypramxX, eM4 XyBbunarnblH apra 3yu, AaByy
GonoH cyn TanblH Tanaap oMK M3ACIH MIANAr, MAAIIMANAD TyNnryypnaH cyanaad
MUHUA Bue 3axuanardng gapaax OHUroMNOH aHxaapax acyyanbir TOAM AYrHanNT,
3eBremx 60nroH xypryymk 6anHa. YyHa:

1. 1970 oHoOC xoWw [3nxXunhH 3apum opoHa, 1990 oHooC xoWnw MNOoCT couuanucT
OpHyyAa[ epHeCeH eMY XyBbYnarsnbiH Yp AYHA O3NXUIA JaXUHL XaHranTTanm TypLinara,
cypramx xypumTnaracaH 6amx 6ereef eMy XyBbunanblH YsH XaTaH, 605I0BCPOHIyn
apra xanbapyyn HarsHT 6un 6ork, gasyy OONOH cyn Tanaa TaHuyncaH 6amx Tyn
MoHron yncag emd Xysbunan, Tap gyHaaa TOPUAH MIASIMAH MOHOMOSMb KOMMAHUAT
XYBUMH X3BLUUIA LUMIDKYYM3X VAN axunnaraa sisyynaxaap 60n O3NXWAH NPakTUKT
awuvrnargax danraa xaMmrmiH yp alumrtam, OfloH TanblH ad XondorgonTon, apcaan
Oaratan, 3eB apra xand3punr COHroH aBy allurnax Hb 3ynTan.

2. TepuinH emMuYnT TOMOOXOH KOMMaHWyabIr XyBburiaxgaa AanxunMH Oycag OpoHg
Aapaax 30punro, 30punTop ron aHxaapnaa Ynrnyysmk 6anHa. YyHa:

- TOPUMH OMYMT KOMMAHUAT XYBUMH X3BLUUIL LIMIDKYYN3X439 KOMMAHUNH
3acarnan, MEHKXMEHTUNr CamXpyyrk, TOCeBT TeBNepyynax opriorbir anb
60noxo0p HAIMArAYYMnax, TOCBUIMH a4yaannbIr XeHrenex 6oanoro 6apumrtnax;

- ragaapg, 4OToOAblH CTpaTEMMNH XOPeHre opyynardabir arnb 6010X00p HINTTIN
COHIOH LuanrapyynantblH apraap XyBbunang TaTtaH oposilyyriK, 4OToon pYyy
YUINIACIH BaANOTbIH ypcran, XepeHre opyynanTt, Hoy-xayr 6uin 6onrox;

- KOMNaHWWH XAHanNTblH Garubir CTpaTterMiH XepeHre opyynardng, M3prolicaH
yaupanarbiH 6art erexeec ragHa YNACOH XyBbLaar XepeHrnnH Oupxasp
AamKyynaH anb 60moxoop YH3 XYPraXx Xygangax, MHraXA4ad XWKWUr XyBbliaa
93OMWMNIYA3A KOMMAHWWH yaupanara, MEHeXMEHTUWH 6art uTrax wuTran
Tepyynax 6oanoro 6apumTnax, KOMNaHUMH XyBbLiaar YHIrynaaxasc Caprumnax
apra Xamxaa aBax;

- HUATSA caHan OonroH XxyBblLa@a raprax 3amaap XyBbunan gdByynaxgaa
XyBbLi@ar ragaag, OTOOAbIH XOPeHIMNH 3ax 333N4 HAraH 33par raprax (dual
listing xuinx), WHraxg9a ragjaafblH XepeHre opyynarygblr Tataxag Tynxyy
aHxaapax, XyBbLiaaHbl YH3 XaHWwunr anb 6onoxoop eHaep Gawnnrax 6ognoro
GapumTnax;

- XyBbYnanbIr AOTOOAbIH XOPOHIMWH 3ax 333NIMAM O3MXKUX, WOIBXMXKYYNAX
XeLwyypar 60nroH awwvrnax, yyHui Tyng JOTooAblH XepeHrunH Gupx 033p
KOMMNaHWMH XyBbLil@aaHbl TOAOPXOW X3CITUIAT 3aaBas apurkaanax;

- TepwuH MOHOMOMb ( AnaHrysa TOpPUMH XSHAMT, 30XuuyynanTaHg 3aunwrym
Oanx waapgnaraTtan, ctpaterMiH ad xondborgon 6yxumin, praguinH HANTNAM 3pX
aWnrT ynuunaar 3yn €cHbl MOHOMOMb ) KOMMNAHWYAblH XyBbA OJIOH YIICbIH
HUMTNSM  OKULUM33P  KOMMAHUUT  eMuYfex  3pXUUr  XyBUWH  XOBLUMNA
LWMIKYyNaarryn 6ereeq 3eBXxeH KOMMAHWVH yaupanara, XsaHanTbir TO4OPXOW
XyrauaaHg KOHLECCUMH TI3p3arasp LWWIDKYYN3X, WHrAxX43d Tep- XyBUKWH



XOBLUIMMH XYJI99X YYpPar, xapwuyunara, 3pcOdIMMH MEHEXMEHTUNT rp3aH[,
TOOOPXOM 3aax, 30xuuyyrnax;

- TOPWUAH MOHOMOSb KOMMAHWUNH yaupAnarbir XyBUAH X3BLUWIA LUUIDKYYIC3H
ToXxuongong xapaaT 6yc, canbapbliH Gue gaacaH 3oxuuyynax Gauryynnara
3annwryn waapanaratam 6ereef xaparnarYyaninH yH3 Tapud, KOMNAHUAH YN
axunnaraaHg XsHanT, 30xXuuyynant Xxungar 6anx.

HAr. AAYYPAN, T3rw 6YC BAUOAN, 30UAH 3ACTMUH ©CONTUNH
5 _ TAIIAAPX
A3NXUN HUWATUUH Y3311, XAHOJATA

1. Adyypnbie 6yypyynax Hb dyxan yy, 30UlH 3acauliH ecesimuliz 03MXUX Hb
yyxanyy?

OHonblH  XyBb 9H3 acyyanaap eep eep Yy3an ©Oapumtnan, mapraad
M3TIAMU33H 0400 X3P YPrarmkuncaap 6anHa. 3apum apasmtag, Tyxannban 1971 oHbl
Ho6enuitH warHanT aauitH 3acary CaiimoH KyaHel'y3axa33 "xenkux 6yt opHyyabIH
XyBbA S4yypnbir Oyypyynax Hb roni 3opunro 6amx €crym, 3auiH 3acrilH ecenT
HArgyraapT TaBurgax écton" rax y3aar 6a axHun wartaHg Tarw 6yc 6angan yycax Hb
rapuaaryn 6050B4Y gapaarviH waTaHg ync opoH 6aspkux aayypnbir 6yypyynax, Tarw
Oyc Gananbir apunraxag xepeHre opyyngar 60nHo rax y3ax 6arB. [9BY 3H3 y33n
OHOM uar xyrauaaHbl fBUa eepunree 3eBTrex 4agaaryn Gereeg SAuNH 3acruiiH
©CenTUNr ron 30punroo 6onrooa HUAMUNH XODKAUWH acyyanyyabir OpxXurgyyncas
b6ognoro aByymx 6avHa, 3acrMnH raspaac sayydyyabir O3MXUX acyyanbir yyraap

! lWa6en OpTtus " Agyypabir 6yypyynax Hb" HH®, 3aumiiH 3acar 6usHecuitH wuyspan catryy, 2005
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AanuMAyynaH XouwWw Hb TaBbX GanHa rax MITUNH LUYYMXKIIANTAW Tynrapaag 6avraa
6mnaa.

Anyypneir 6yypyynaxag Magoax moameopmoli ecesim dyxan. [9xgas
90MMH 3aCrMH eCenTUNr XaHrax Hb [AaHraapaa XxaHrantrym Gereen ecesimuliH
YaHap 4dyxan rax ysgar. MagaaxuinH xapar agyypnbir TorrBopTon Oyypyynaxag
©CONnT X3ParTaKn, roBY 6CeST Hb aXun 3pXNaNTaHA sSH3 Oypasp Hemneerx, CyynuiH
Xunyyasa axnblH Ganp ©6ui Bonrogorrym ecent Maw uxaldp rapax OGOMCOH Hb
KysHeunnH oHonbIr yrymcrax wantraaH 6omk 6arHa. Yump Hb axun apxnant 6on
anyypneir Oyypyynax xamrmnH ©Oatanraatam apra 3am M. YT Hb S4yypnbir
Byypyynax 60450ro Hb axrnblH 6anpbir 61 6onrogor TYPraH, TOrTBOPTOM XODKNUIT
3opunroo 6onroxopn umrnargax €cton. sy KysHeuumnH oHonoop, axnbiH 6anp 6un
Bonroxrynm 4 TYpraH ecent Hb TaTBapblH OPOrbir HAM3ArAyynax Gereen TIpxyy 9X
YYCB3pP33p Tep 3aCrurH 3yraac HUMTMUMH XODKIUAT CaHXYYXYYIDK, 4OTOOAbIH 34UMH
3acrmmr 49MXunx 60MoMXKTOM rax y33x 6ams.

Tarean CyynuiH yen 3HAXyy Y33n, OHon eepynergex OGanHa. MagaaxuiH
Xopar aayypneir 6yypyynaxag TOIMTBOPTOM ©CenT Xapartan. [9xas3s  oproro
XyBaapunanTblH X3TapXxui Tarw 6yc 6angan Hb Tapxyy ecentuir 6un 6onroxoa caaa
6ok GanHa. HunrMmnH 6Gasnar X34X3H XYHUA rapT TeBrepceHeep sayypan
HOM3ArgaX, OOTOOAbIH 3ax 3331 6oorgmon Gangang opX, YYHI3C YYA9H YHOICHUN
YWNABapnan 3orcoHrn 6angang opX, A4oTooAblH apanT Oyypd 6anHa. XaTapxun Tarw
Oyc xyBaapunanTbiH yriMaac HUMraMA XAMpan yycd, ync TepunH Hexuen Gargan
xypuagman 6omk 6anHa. basiH XoOCHblI sfnraa rasap aB4 UPragurMH ambpanbiH
YaHap ynam 6yp goponTox OGanraa yypaac SAMWH 3aCrUMH ©CONTUNI L3IMXKCIH
boanoro AByynbA roBan Tarw Oananbir XxaHraxag 4vrnacoH 6ognoro gasyynax
3annuwryn waapanaratan 6onx 6anHa.

2. Taaw 6yc xeaxusn simap yp Oacasapm xypaadae 83?

©cent 6on agyypnbir 6yypyynax ypbgad Hexuen tom. Tarw 6yc 6angneir
3eBTreryagumnH y3ax Gaunraaraap 6aauyyn XepeHrumur mx XaMKaaraap XypuMTIYYIDK,
OpPfOro Hb X34ANN YMHIBH UX BanHa TIP XIMXKIIArAIP XOPeHre opyyrnax COHMPXos 6un
Gormk xenknuir xypaacraHa ragar. MeH sgyypan, tarw 6yc Ganpan Hb Xxsampg
axunnax Xyumnr 6um 60nNroHo Y rax yagar.

[[3BY anvBaa yrc OpHbl XONKNUWH cTpaTern 34UNH 3aCrMiH ©CONTUNT XaHrax
GonoH aayypnbir Oyypyynaxag HaraH 33par yurnargax écrtom Gampar. Tarw Oyc
Gangan Hb XenKnuUWH rax 3areapyyad, Tyxaunban xamp XeneriMepuiH XeriCHeec
xamaapantan 6onox (race to the bottom) Gamgneir 6unm 6Gonrogor 6on Tarw
XyBaapunanTblH 3areapyyg Hb AOTOOAbIH 3P3NTUNAN O3MXKWXK ©CONnTUAr XxaHragar.
Oepeep xanban 6Gara opnoroton OYNryyaumH SpPanT X3pP3rnad Hb OOTOOAbIH 3ax
329NMNH Gartaamxkuir ecreger 6anHa. Torw Oyc Gampan wmx 6anxblH X3p3aap
Xyumpxar 6ynarnanyyasg 6asnar unyy Horaox 6ereeq T34 eepcavinH gaesyy 6angnaa
angaxrynH Tyng HUUMWAH 03BLIMNg caag ToTrop 6051004 30rcoxrynm 4oTtooq Laxb
yNnc TOPUNH 36pymnn, TOMUINA3IHMIT yriam 6yp Hamarayyngar 6anHa. Cynanraaraap,
A3NXUAH X3MKI3HA, Oasudyyn 60NoH sayyvyyablH XOOPOHAbLIH 3aar snraa ynam ux
6ok, OanNxmnH xyH ambliH 80%-4 ASNXMAH opnorbiH AeHrexx 11% Horgox Baliraa’
Gereen 30xMOH GaunryynantTan Teppopuct O6ynarnanyya A9NXMAH XaMrnH agyy
OopHyyAag yypsiax 60nCoH Hb caHaa 30BOOCOH acyyaan 6onoop 6arHa.

? Waben OpTtus " Agyypabir 6yypyynax Hb" HH®, 3auiiH 3acar, 6usHecuitH uyspan, 2005
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3. Adyypnbiz 6yypyynaxbiH mysno0 O3/IXUlUH X3MX33HO siMap ap2a X3MX33 asy
6aliHa 83?

HanxuinH ync rypaH ©Oyp agyypnbiH 3cpar 6oanorbir eepuiiH - YHAICHUN
Tenesnentaee opyyncaH 6angar. 9B4Y 60aMT Ganmpgan A93p 3HAXYY xeTendepuinH
XAPaNKUNT XaHranTryn, xsidraapriargMman TeceBTaln, 30punro GONOoH yp AyHAO XYPaX
Xyrauaa, aB4 Gyn apra XaMmxa3 Hb To4OpXouryn 6anraa Hb HUATNAr gyTargan oM.

OnoH yncblH XaMTbIH HUArAMNAraac 1995 oHg 3oxmoH BawnryyncadH HunrmuminH
acyygnaapx LanxXuiH JyynraHaac TOLOPXOW 30pUNTYyAbir O3BLUYYFICIHIAC ragHa
HYB-uiH Epenxuin AccambnenH 55-p uyynradH/2000/- aap MsHraHbl XenknuinH
3opuntyyapir 6atamk 2015 oH raxag TOAOPXOW Yp AYHA XYpaxaap TenesneceH. HYb-
WAH TeperkceH Ganryynnaryyn, O3XAXB, ruwyyH OpHyyadblH 3acruiH raspyyad
6onoH TepuiiH 6yc Ganryynnaryyn 6yrg MaHraHbl XenknminH 30punTyyabir O3MXKNXI
NN3IPXMANCIH Bereeq ONOH YNCbiH XenKNninH 6aHkyyn (OanxuinH 6aHK, AXB 33par) Hb
OnoH yncblH BantoTblH CaHMMWH O3MXMNAITINra3p eepCaunH yun axunnaraabl
SOUNH 3aCTUIr XenKYYIaX 30puUnThIr a4yypnbir 6yypyynax 30punt 601roH eepymnceH
banHa.

MinHxyy B0AN0rbIH Yir XxaHanara eepyneraceHeep A3NXUNH yIic OpHYYA:

- AAyydyyaan YArnacaH ecent;

- aayyJvyyaag 6onomx, 60101400 Onrox;

- CalH 3acarnanbir 6atanraaxyynax;

- A4yYy, 9M33r OYNryyaunH apxumnr xamraanax Gaunryynnaryyabir 63xKyynax, Tagaraap
oynryygaac ync TepunH 60MOH 34WWH 3aCTMMH ambAparng OpornuoX Hexuenuur
Oypayynax;

- HUUFMUIH YUIYUITTA3HUIW canbapT XepeHre opyyrnax 33par acyyanyyabir Aayypribir
Oyypyynax ctparterm TeneBnereeHnin 6apumT BUUNITI3 Tycrax O3NXUNH XenKMXK Byn
BGapar 0yx opoH HUMUrMUKH Tanaap GapumTnax 6ognorbiH GapuMT BUUNITIN BONCOH
GanHa.

Anyypan, Tarw 6yc 6angnbiH WKMHI3P YYCCIH XaHanarbiH Tanaap MOHronbIH
YHASCHUN cTaTUCTMKMIAH ra3pbiH (YCI) M3433H33C ragHa OfioH TOOHbI cydanraa,
TavnaHryygag magaancaH 6angar. 1995 ong YCIT JonxuinH 6aHKHbI Tycrnamkranraap
AmMbxupraaHbl TyBWwWHMA TyyBap cyganraar (ATTC) xumxkas (JanxuiH 6aHk, 1996).
HYB-bIH xenknunH xeTenbepunH Tycnamxtamraap 1998 oHg xoép paxb ATTC
xuncaH 6GamHa (YCIT 1999). Buact Hb, 2000 ong YCIT [danxuiH GaHKHbI
A3MXKNArTanrasp AMbXupraaHbl TYBLUMHI OPOSILOOHbI apraap YHInax cyganraar
xuicaH (YCI, 2001). 3arasp cypanraaHbl Tannauryyn Hb HYB-bIH  XenknuiiH
xeTenbepunnH XyHun xenknuiH untran (HYBEXX, 1997 6a 2000), NpuddpuHnn nntran
(1995) 33par Bycan xa4 X343H cyfanraaHaac rapcaH yp oyHr 6aspkyymx, Agyypnbir
Oyypyynax crtpaTtermnH 3aBcpblH 6apumt 6uunrt (ABC3BB) Tycrargpxkaa (MoHron
YncblH 3acruiiH rasap, 2001).°

XOEP. MOHION YNICAL SABAIACAH ©MY XYBb4IAJbIH YP AiYH, AAYYPAIL,
TIOrwl 6YC sAUOANA Y3YYJICOH Heleenen

2.1 ©my xyebynan 6a sidyypas, mazw 6yc 6alonbiH ysisidaa x0/51600

©OM4 xXyBbuUnanbeir 6aganrMH gaxmH xyBaapunanTbliH HAr Xanbap ragar tanaac
Hb aB4Y Y3B3/1 6MY XyBbunanbliH “yin asanyyn” 6onoH sgyypan, Tarw 6yc 6angang

3 ®psaepurk HUKcoH, bepHapa Bontepc " Xyebunan, OpnorbiH XyBaapunant, Agyypan: MoHron yncbiH
Typw~nara", 2004 oH



rapy Oyn eepuynenTyyaunr OHOMbIH TYBLUMHAO TOAOPXOWIIOX X34 X349H ysngaa
xon6oo 6un rax yaaar.” YyHa:

HargyrasapT, emy xyBbunan 60n opnorbiH ypcrang eepynent 6um 6onrogor
YHOC3H XOPeHINH AaxuUH XyBaapunanT oM.

XoépayraapT, MY 333MLUNMYUIH XYBbA rapy 6yn eepynent Hb XyY4YuH YNCbiH
azamwmnng 6ancaH eMuYninH 30punro, xapuyunarbir eepyunnHe. IHracHasp xepenmep
SPXIIANT, LanuHAg XenceHn eepynent rapHa.

'ypaBayraapT, emM4y XyBbYnan Hb YNCblH TOCBUWH OyTay, yncaac Y3yyrix
GancaH HunrmuH ©onoH ©Oycag  YANYUNreaHYYAWWH  Xapuyunara, YagaBxug
eepynenT opyynaar.

1990 oHOOC XOWMW A3NXMAH ONIOH OPOHA ©PHEeCeH eMY XyBbuJSiarnblH MPaKTUK
YP OYHA XMWC3H aHanua, cyganraar YHO3CN3H NXaHX cyanaadma " anb 4 Toxuongons
&MY XyBbuMnanblH AYHA TYYHUA YP LUMMUIAT XYPTIX XYPTIIMXK, OPSIOrbIH XyBaapunanT
camkupcaH Toxuongon 6angarryi 6ereeq emu xyBbunan eepee XyBUWH canbapbir
o Gonrogorryn" racoH AOYrHONTIHA XYPCaH GanHa. 3ax 339NuUrH  WWIHKUITURH
ABUAA YNC OpOH OypT OyTIargaxyyH, Xxedenmep 3pxnant Oyypd, LWWMMKUATUNH
npouecc Mall eHgep NMHMNAUW aaryyncaH Hb MprognunH 60auT opnorog oruom Henee
Y3YYFCaH.

LWyyn 60NOH TOAOPXON XYYMH 3YWNCUNH Xaxyyraap XyBbynarbiH Yp HerneeHz
ONOH TOOHbI XYYMNH 3YMNIIC Heneenaer rax y3aar banHa. 9arasapasc XxamrumH Yyyxan Hb
XyBbuSlan XWWrAC3H 30XMOH GanryynanTbiH TOrTONUOO M. ©OpreH yTraap Hb aB4
Y3B3J1 3H3 Hb 3PX 3YWH OPYMH, TYYHUN XIPIDKUIT, ANaHrysa eMynex apXx, ropasHum
xapuyunara, caxunra ©6art  39par MHCTUTYUMOHanb TYBLWIHMWA acyygnyynaac
Xamapaxaac ragHa XyBbunaracaH cekTopblH 6angan ayp TepX, XyBbynanbir 30X1OH
GaunryyncaH apra xan6ap, 6ognoreiH Tyywtan Gargan 33par OfioH XYYMH 3YyMNaac
XamaapanTan 6angar 6anHa.

2.2 MoHzon ync Oaxb eMY Xxyeb4nanbiH sidyypan, ma3z2w 6yc 6atidand
Y3YY/IC3H Hesleenes

Ux bBputaHnnH MandectepuiH Wx CypryynuinH npodpeccop Ppagepuk
HwukcoH, BepHapa Bontepc Hap 2004 oHpg " XyBbynarn, OpfiorbiH XyBaapwunant,
agyypan: MoHron yncblH Typlwnaraac" C9A9BT TOMOOXOH CydanraaHbl axmbir
rynuatrax 1990 oHooc xonwxun xyrauaaHg MoHron yncag epHeceH eMy XyBb4narblH
npouecc, TYYHUMM yp daraBap Hb sayypan, Tarw 6yc 6angang X3px3aH HeneersiCeH
Tanaap yHaacnan 6yxui AyrHanT rapraxaa. TyyBap 6GONOH OpPONUOOHbI apraap
XWUNC3H A33pXM cydanraaHbl axrblH FOf ron AyrH3anTyyYAunur TOWMOH TaHunuyynban:

dyaHanm 1: MoHron yncag epHeceH emd xyBbynan Hb 3acruiiH raspbiH ync TepuiH
wungan 6amkas. MoHron Ync 3ax 33snuriH 3OUKH 3acarT LWWIMKUX YeUnH 3OUNnH
3aCMMNH LUMHAYNANUAH Bary apra XamKaar garangaH sayyprbiH TYBLWUWMH HAIMIr4ax,
OpnorbiH XyBaapunanTtbiH Tarw 6yc Garpgan 6un Gomkas. ©mu xyBbunanbiH SBL
agyypan, Tarw 6yc 6angang smap Xamkaaraap, sMap apra 3amaap, wyya 6a wyyn
Oycaap X3px3H HeneesnceH, sMap cypramx 6un G0MroCHbIr canTap cyaark, YHIImK
LUArHaxX EcTon. XaMruiH ron cypramk ©Oon XyBbufian Hb fd4yypar, OprorbiH
XyBaapunantag X3pxaH Heneermk O60Mnoxbir TOOLOMArynrasp 3eBX6eH YINC TepuiH
WMAON33p 30Xxuuyynaxblr OpongcoH ssaan toM. MOHronbiH Typlunaraac y3axaj
XyBbYnasnblH 30punro Hb 3apum Tanaap 1990 OHbl ync TepUH eepuYnenTunr
GaTanraaxyynaxag 4vrnargax GancaH MaT. XaMrmMinH Yyxan Hb XyBbudnanblH apra

4
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Gyloy ynn By OGereep XxyBbunanbir XWX ONOH TOOHbI apra 3amyyn Oanaraac
MoHrong siByyncaH XyBbunanbir 6ycag OpHYyAbIHXTaW XULIMH XapbLYYImK y33Xa[
XyBbuSlanblH YW SBUbIH XypA, XyBbYnanblH apra 3am, XyBbuSian XWWArACaH Hexuen
BGargan Hb MX33X3H eep GarHa.

dyaHanm 2: ©My xyBbunan Hb sgyypan, Tarw 6yc 6angang nxaaxaH Heneenexyny,
Makpo 3OMWH 3aCrMH XyHO yen sBaracaHaapaa odunortron 6anmHa. AHB-HbI 30
XYpTan XxyBuur Oypayyrmk ©OancaH xyyumH 3esnent XonbooT YncbiH Tycnamx
30rCCOHOOP WNIMKUITUIH axHu 3 xung OHB 20 rapym xyBumap yHax, xyganpaa
9pranT xaTyy BantoTaap xmnurgax 6oncoH Hb MoHron yncag XyHA33p Heneesmkas.
YnmMaap XyH amblH ambXupraaHbl TYBLUMH MYYOaX, LUAMDKUATANH 3XHUW XUNyyas4
agyypan, Tarw 6yc 6angan ynam HaMargaXK XxaMrminH eHaep TyBLUMHA Xypya3. 1980-4
OHbl cyyn4yaap MoHron yncag sayy xymyyc 6apar yryn 6avican 6on 1995 oH raxag
XYH ambIH 36 OpYMM XyBb Hb SA4YYCbIH TOOHA OPX, AAYYPJSIbIH FYH3MMNPINT, OPSOrbIH
XyBaapvnanT ynam gopacoH 6amnHa. OpnorbiH Torw 6yc 6amgan ynam Hamargax
KnHn koadppmumnenT 1995 oHa 0.31 GancaH 6on 1998 oH raxag 0.35 6omkaa. Har
XYHA HOrgoX OprorbiH 6CenTUinH TyBLWKWH Bara xaBaap 6anraa Hb Tarw 6yc 6angnsir
HOM3Argyysxk uaawmva 4 agyypan, Tarw 6yc 6anansiH anraar apunraxymu, XaMXasHum
9OUNH 3aCrUrH 6CeNT axurnargaxryn 6amHa" raxx QyrHaxas.

LyeHanm 3: MoHron yncag emd XyBbunan sByyncaH apra xanbap TeaunneH
oHoBYTOW OyC, 3apum Tanaap ceper yp AaraBapTam 6amcaH GancaH GanHa. ©m4
XyBbUanbIr 9X3H YeA33 3pXMUAH OMYrMINH YHACSH 433p ABYYSCaH Hb 3apyMbIH XYBb
TArWw xyBaapunanTt M3T 60NOBY MNPaKTUK A33p 9H3 Hb Tarw 6yc Gananbir 6ui
Bbonroxoa Henee y3yyncaH. Tyxannban:

v Man xyBbunan xaT TYpraH XuMnracaH 6ereen vn Ton 3apymMaap siBargaarym.
AapaH XMAracaH xyBbunanbiH Yp AYHO Man ax axyiH canbapT MX93XaH ad
xonborgon 6yxumn yncblH BGOMOH XOpLWOoonnbIH Ganryynnaryyg /Hargan, man
axX axyumH canbapblH Xxopwiood, 434 OoyTtuunH Ganryynnaryyn / 3agapcaHbl
yniMaac ManyumH epxyyounH aMmbXupraang XyH43ap Tycd, Tarw 6yc 6angnbir
ouin Bonroxopn Tynxay, 60mKa3.

v' OpOH CyyupbIr OpWMH Ccyyryaag Hb XyBbuYWSICaH ABAAN OPOH Cyyurym OJFIOH
TOOHbI XYH aMbIr XyBbusianaac oy 4 XypTax 6onomxryng xypracaH. OpoH cyyu
XyBbYnan 4 axHumn yen Tarw 6yc 6amgan 6mn 60noxoa MX33X3H HONeerceH
GanHa. OpoH cyyuaa XyBbYMITK aBCaH 333MLUMIYOMMAH XYBbA OPOH Cyylaa
YHIM3X, ©MUYUITK aBCaH XOPeHree alumnrnax Magnar yagsap, WKMHI3p 6usHecc
9pXNIaX, TYPIICUMH 3ax 33354 oponuox OomnomK, 4YagaBxu 33praac Hb
LanTraamk XypTax yp awur Hb siH3 6yp 6ancaH.

v' Kwkur, oyHa YWNOBOPUNH XyBbuNanblH XyBbAd XYBb 333MLUMMYMA ONLUMPY
YANAB3PYYANAH OPOH TOO HUM334 XYMUrACAH Hb XYMYYCUNH aXWU 3pXNanTaa
NX33X3H HeneenceH. MeH emMy 333MLUMIYOUAH ONIOHXM Hb “eepcaee” Oyioy
XYYYUH TyXalH ynnaBapTad GancaH xymyyc 6Gamkaa. OHONbIH XyBb aBy
Y39X3[, KWK AyHAO YANAB3PYYAUAH LUMHS 30PUNT Hb 6MHE Hb YICbIH eM4ynA
GancaH yWNOBAPYYOUNH Y3YYy/DK OGancaH HUAMMUAH  YARYUMAr33HYYOUNr
y3yynax 6omk 6anraa 6ereepn 34rasp YWNYNra3HUMA ONOHXUWI XyBbuSiaracaH
XKWKWM,  AyHO  YANOB3PYYA  YProruknyynaH  y3yymk ©Oavraa Ganmpan
cydanraaraap rapcaH. TyyB3p cyganraaHbl yp [OYHra3C y39x34 UuanuH
XONCHUN TyBWMHA Tarw 6yc 6angan axurnargaaryin. [axa39 aaraap yp ayHa
3pranaax Hexuen 6ac 6uin. Yp AyH smapy rapcaH epcenaeeHT Hexuenumr oun
Bonrox Yyagaxrym oM raxaa.
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OHAXYY cydanraaHbl axun Hb MoHron yncap siBargcaH emd xyBbunarbiH yp
AVHMMAH Tanaapx LOpbIH raHy, gdaautan rax xarmk 6onox cyganraaHbl axun 6ereef
yr aXnbIl 'YNU3TIACOH cyanaavng eepCcannH XMUCIH cyganraa, AyrHanTtaj YHA3CNSH
MoHron yncbeiH 3acrmiH rasapT XxaH4aH gapaax 3eBfIeMXUIr rapracaH 6anHa. YyHA:

1. Japaa papaarH XyBbynanbIil XWMAXA33 3H TapryyHg wn tog 6Gampang
NX33X3H ay xonborgon erex xapartan. Tyxannban, emy xyBbunasnbiH Tanaapx
MIOJ3MNUNT HUNTIL XYPTIAIMXKTAIM TapxaaH, TYYHUMA Yyp OYHMMWH Tanaapx
onnronTbir 6un 6onrox Yyxan oM.

2. XyBbunargax 941 XepeHrnH YHImraar YHaH 3eB TOITOOX acyygarn ron Xy4YuH
YapMaunT raprax €CTon. SANNH 3aCrMnH annBaa YN axunnaraa sasyyngarrym
34 XepeHreec bawnryynnaryya €c 6yc awumr ofnox €crymn.

3. XyBbunargax 34 XepeHrniH 3eB YH3 TOITOOX XaMIMMMH 30XMMXXTOW apra 6on
HO3NTTaN, 6PCONA66HT TEHOAP ABYyynax ssgan 6anHa.

4. ©OMY XyBbunanblH 9XHUW LWATaH4 ©MY XyBbuMfalnblH Tanaap LWWUAAB3P
rapraxaj waapanaratam XUHX3H3 epcengeeHT opymH 6uir Bonrox Xyynb apx
3YMH BOMOH 30XULYyYynax Xypaa 3ansLrym XaparTon.

5. XopwoonnbiH BYTUMAH YYpar pofb, XapunuaH xamaapsibiH acyygan 60noH
XyBbYnasnbiH yniMaac 6un 60NCOH 3ax 333MUNH YHaNT 33parT UIyy aHxaapax
XOparTan.

6. XyBbunanblH Aapaax Tep 3acrurH yypar xapuyunarag unyy HapunH xaHgax
€CTon.

7. YYHO93C XOWW anuBaa XyBbunanbir fByynaxgaa HUATMUAH XamraansbiH
CYJTK33, HUNIMUH XaMraansbliH 6ycag TOrTosNLOOHbI XaHraMXTanm XonbooTomn
XyBbYnasnblH Yp AaraBpbIr XapransaH y33X XoparTon.

8. ©mu xyBbunaneIr garangaH rapax caHxyyrumH Hemnee, yp garaspbir Unyy wn
ToAopxon Bonrox, 3ax 333914 CcyypuricaH 3OUMWH 3acrMiH  Hexuesng 9H3
Tanaapx Tep 3aCrmnH yypar xapuyunarbir 3p4mMmMKyynax eCTon.

2.3 ©MY xyeb4nasbIH Yp HOJ1602 YHI/13X Hb

XyBbunan Hb 34MWH 3acar, HUAIaM-yrc TOPUWH OFIOH TOOHbI 30pUITyyabIr
aryyngar. Monron, Opoc, BHYY, JlutBa rax MaT LWWMKUATUAH 3OUAH 3acartan
OpHyydan yncblH emuninr ©GeeHUN xydangaaraap Xygangaarmk Malwl  TYproH
XyrauaaHg Leepyynax Hb TernesrereeT 94UWH 3acraac 3ax 3337MWH 3UKH 3acarT
LWWIDKUX LWASDKUITUIAH YyXan Hexuen rax y33ax 6amkaa. 3Arasp opHyyaan TepunH
OMUYMH alwmnrtam yMnaBapyyauir XyBbynaxblH Tyng XyBbufanblH XamrumH xanoap,
TYyraaman apra 60nox apxunH Gudrnnr awmrnad anb 600X XypaaH xyrauaaHg Xvmx
ryMuaTracaH rax Hennuc (2000) ayrHaxas.

1990-4 OHbI 3X33p anb BONOX TYPraH XYYYHbIr YCTrax, WWUHY Ganryynnaryyabir
6un 6onrox 3opunroop MoHronyyys SAWMAH 3aCrMAH  LUMHIYMANMUAH - “LOYPOOX
AMYUNNIIY”-HUI aprbir UNYYTaNA Y3COH. OHI yTraapaa XyBb4ran Hb CTpaTerniH yyxan
ay xonborgonTton HancaH 60NoBY awmMrtan XepeHryyauur yrncblH M3AN33c XyBUIH
CEeKTOp pyy 9prant OyuLanTrynrasp LWWIMKYYISH NAopanuaMbir AaMxurd, nubepan,
KanuTanuct, 3ax 3935IM1MH 30MIH 3acruir 6uin 6onrox 3opunrblr aryysmk 6amxaa. asy
CYYNUWH yeurnH cygnaauvg MoHrona epHeceH HUATUWI XamapcaH XxypaauTan
XyBbYnanbIH XY139NT, YP AYH Hb CaHacaH X3MX33HA XYP33ryn raarnmr epeHxningee
XYI39H 3eBLUeepy HanHa.

MoHron YncblH XyBbd XyBbuSfian Hb 3ax 3339MUMH 3OUWH 3acarT LUUIDKUX
WWIMKUNTUAH  yen, WWIDKUNTUAH YWN SBUbIH XaMrMiH TOMOOXOH acyygan 60roH
XUArOKa3. TortBopxKyynax, OyTumnH eepunenT xumx 6oanoryya, TYyyHUMA LOTOP
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90UMH 3acCruNUr Yyeneenex, XsaHarnTtaac raprax 39par yun axwunnaraa Hb XyyumH 3XY-
biH 3agpan, O3XT3 TapcaH 33par ragaag XyuuH 3ynncunmH xamtaap 1990 OHbI
WWMDKUNTUAH JapaaxX YeUMH MeH 4YaHap, WuHX 6ananbir ToOopXOonmK 6anmkas.
OOUH 3acrMnH B0ANOrbIH ©epUNeNnTUNH Yp Heneer YHAanax Hb X34unrasp yyxarn
6onoB4 MoHron YncblH XyBbunanbiH Yp Heneer yHanax, xapbuyynax 60nomMx myyTan
FAX 94raap cyanaavvg y3xaa.

3apum cyanaayma, MoHron yncapg sisargcaH xyBbusian LWMIMKUNTUAH 9X3H yen
YHOX33p GonomxminH GancaH 6050BY 3apuM TOPNUWH XyBbunanbIr XUMUAXIyn Bamx
6onox, anaHrysia XyBbunanbIr XaT XypAaH OMLwa3p XMNX Hb 3ynTam GancaH, MeH 3ax
339/IMAH 3OMWNH 3acarT WWMKUX WUIMKUNTUWAH yen XyBbunasiblH ryMuaTrax yypraur
“XaT yHancaH” Gereen MoHron YncblH XyBbA XyBbunang apan 6ara ad xon6orgon
erex éctonm GarncaH O6a XyBbunanblH yp AyHr 6yxang Hb aBy y3Ban MOHron OpHbl
XyBbuSlan Hb 3apuUM HAroH 3axmpraaHbl aMXuntag XypracoH 60MnoBY LUNMITKUATUAH
YEUNH XYHOP3N GapXLWaanuinr JaBaH Tyynaxaz Mall e4yyXaH O3MXKIIATM Y3YYITKa9 rax
AYrHacaH 6anHa. (MpudduH, 1999,)

Tarean MoHronblH 3apuM cygnaadng, MoHron yncag xapankyyJiCoH “LoYpoox
aMUMNrad’(LokoBas Tepanusa ) amxuntryn 6oncoH 6Gereen yHAOSCMAN, 30XMOH
GanryynanTt myytanm XyBbufian Hb 6MY XepeHrMnH ByanuaH yycrax 60moM»K Onrox,
3ax 333nuir 6un 6onroxond TEPUWH 30XMLUYynanT, oponuoorynrasp 6ypyy 6ogrnoro
aByyncaH. QH3 6yxaH Hb MoHron Yncag wygapra 6yc Hunram ©6ypangsx, oprioro,
XOPeHrnnH xyeaapunanrtag wynapra 6yc 6angan oun 6onrox awyng XypracaH rax
Ayraaxaa. (Mypasbaatap, 2001)

N'YPAB. ©MY XYBbUNAIbIH APTA X3NB3PYYQ, TOOAM33PUUH OABYY
BONOH cyn TANyyA °

TaTtyep, PeliraH Hap Tyc TyCbiH YNC OpHbl yaupasnarag COHrorgoH rapy UPCaH
80-aag OHbl Cyyn yeac TOPUMH OMYMAH YWNAB3PUNH raspblH Xx3anbaptan 6usHec
9PXM3X TyXah OWNroNT eepynergxad. YNc rypHUA 3acrviH raspyyd 4 XyBUKH
X9BLIUNA gaBamMrannax 6argan onrox, TOPUNH 6MUYNNH ax axymH Xanbdapuinr xanax
aBoan Tyraaman 6oncoH 6anHa. 3acruinH raspyyd TOpXYY 30PUITbIHXOO YYAH33C
TOPUNH eMYUAH KOMMaHuyablir Xygangax 6yiy emy xyBbunanoir sisyyngar. Ky6a,
Xowng CornoHroc 33par LeeH YrncbIr 3¢ TOOLBOM CYYNUH Xunyyaag 6apar oyx yncag
eMY XyBbYran amap HIr XaMK33raap sBargxad. OMY XyBbuSfiax Hb 34UWH 3aCrUiH
eHaep ecenTunr Gun Bonrox, Teceeec TATIYYNA3r ABASNbLIN apurirax, XyMyyct XsMa
YANYUAra3 y3yynaar unyy camH KOMnaHuyabir TOPYYNax 33par OfloH AaByy Tanbir 6un
bonrogor. ©MY XyBbunanbsIr yp awrunur g33Wnyynax 30punroop saeyynjar yvpaac
TYYHUA YP AYHA aXmblH Ganp MX33X3H XOMXKIArasp Xxoporaox Gonsowryn Gawnaar.
Nnma axknnrym 6ok 6arraa 1oarasp axunyablH HUMrMuiH 6atanraar 6um 60nrox Hb
TOPUNH Yyxan YYPryyaumH Har oM. 3apuMm TOXMONZOMA eM4 XyBbunasblH Yp OYHA
6un Gornroxoop Teceerx GancaH aasyy Tanyya Oypangsxrynm 4 6ax 6GonHo.
AnaHrysa xenkuwx Gawnraa ync OpHyyAblH XyBbA 3aX 333S/IMNH ©pCcenaeeHuir 6un
bonroxon wWaapgnaratan apx 3ynH 6onoon 3oxuuyynanTtbiH OPYWH TOAOPXOWIYWH
ynmaac 6yTanryntax Hb 6uin. Tyxannban, Opoc yncag sBaracaH eMy XyBbunarsnbiH yp
AYHA Myy axunnax 6amcaH TepumH eMUYMAH ax axyrMH HAPKYY4 Hb MeH 1 CanHrym
axunnagar XyBUWH X3BLUMWWAH KOMMaHWyg O0rmK XyBMpYd3d. XyBUWH XIBLUIUMIAH
KOMMNaHWya LWMHA33P 61N BONCOH X34UN Y TOAr33PUIAH YP alunUr HAIMIrL33rym, Xymyycr
XYPaX YWNYMAra9HMM YaHap L39pAdaryn, 6apaa OyTaarasxyyHum yH3 4 Oyypaaryn
TOAVVTYN, LUMHI3P aXnbliH 6anp 6un 6oONrox 30punTyys Y Xapankaaryn 6anHa.

> Oanap Wumxan " ©my xysbunan" HH®, 3auiiH 3acar , 6usHecuitH uyBspan catryyn, 2005

12



3.1 ©My xyeb4nasnbiH yun sisy,
a/ Oye xyeb4usmk 6o5ox e3?

3acrMnH rasap Hb anvMBaa KOMMaHW [axb ©epurH 333MLUNI33CI3 OypaH
TaTran3ax komnanuir 100 xyBb XyBbuMImX 60mHO. MeH TyxalH 3acrumH rasap
KOMMNaHWL 6eepunH COHUPXIbIH TOAOPXOM X3CrMWr xagranaH yngax 6onHo. M9xnas
3acrMnH raszap KOMMaHu axb ©epuUnH COHUPXNbIH 51 Byly TYYHI3C 093 XYBUNT
XygangcaH Toxuvongong &1 eMd XyBbufian dBargcaH roX y3ax €CTOW. YNC OpHbl
cTpatermmH ad xonborgon Oyxuh COHMpXONA 30XMX 3pX MIO3NTaN Oawvraa ragras
ONOH HUWT3O XapyynaxblH Tyng 3acruiH rasap ax axyH HIDK A3X ©epuiiH
OMUYNesIMH TOOOPXOM X3CIMIr XagranaH yngax 6omHo.

6/ Xyebunanbie ssmap apaaap sisyynodae ea?
|. XepeHae opyynanmsbiH 3pxuliH buyua

XyBbYnanbIl XepeHre opyynanTblH 3pXMAH OWYrMNH apraap sByynaxgaa
TyXaWH YncblH Mpragag XyeBbunargax KOMNaHUMH XyBbLi@aHg XepBOX 3PXTIN IPXUNH
Ouurnnr Tapaagar. AHaxXyy aprbir TeB 60M0H 3yyH €BPONbIH YNC OPHYYyaaa epreHeep
awmrnacaH 6onoBY Tap 6yp amxunTttam 60k Yyagaarym om.

Hasyy manyyd: Magsannasp xapbLaHrylh XoMC XyH aMa KOMMNaHWydblH XyBbLaar
XyBaapunax Hb Yync TepunH 604Mn0rblH  YYAH33C OHOBYTOM WMngan 6onox
Maragnantan. 3eBXeH LeeH TOOHbl MeHreTan XyMyycT 3opuynargax 6yc, XyH ambir
Byxang Hb XxaMapd Yaggar yump emd XyBbunanblH 9H3 aprbir Wyaapra apra rax y3ax
BonHo. XepeHre opyynanTtbiH 3pXUUH OMYraap XyBbunanbir AByyrnax Hb HUATMWUWH
TMWYYOMUAT  XyBblLl@aa 333Mwwmrdng OOnroH XyBuMpracHaap LUMHIXAH yycd 6yn
XOPOHIUIMH 3aXx 333STUNT XBNKYYNax 60f1oMXK 0nrogoroopoo calH aprag Toouoraaor.

Cyn manyyd: XyBbunanbir XepeHre opyynanTtbiH 3pX1MIiAH BU4rasp sByyncHaap Tepa

oprioro opgorryn. bac KomnaHn Hb MSIHFa MAHraH XyBb XYMYYCUNH 333MLUMNG O4Aor
YUMP TYYHUWT Y alnrtam axunnyyrk yagax, eepyunent XUAXUAT Lwaapgax XepeHre
opyynaruvg Tap 6yp onggorryi. MiMg KOMNaHUAT Xyy4uH MeHeXepyyd Hb YpbAblH
agun yaupacaH xaBasp Oanx aspcgantan. Yex yncag 1992-1995 oOHbl XOOPOHA
XOpPOeHre opyynanTtbiH 9PXUWH BUYUr awmrnaH epreH XypasaTon emy XyBbunasbiH
XeTenbepunr xapankyynax siBuag HaraH 63pxLwaan axurnargxkas. KOy raBan, XepeHre
OopyynanTblH CaHryyg Malwl OSfIOH TOOHbl XOpeHre opyynanTbiH 3PXUAH Buurnir
xygangaH ascaH 6anHa. [JoTooablH, TOPUMH OMYMAH TOM OaHKyyd Hb T34rasp
XOPOHre opyynanTblH caHryyabir emyunnger 6amkaa. 'atan 6aHkyya Hb XyBbunargcaH
KOMnaHwuyaaac asnarartan 6arnx siegan orioHTaa TOXMONACOH 6anHa. JucuiiH oyHO33
BGaHKyyq Hb KOMNaHUYyObIH XUHX3H3 emuneryng 60M0oH XyBUpPY, XepeHre opyynanTtbiH
CaHryya Hb Myy axunnax 6anraa komnaHuvygaac XyBbuaaraa Oycaan LIMImKYYax
3amaap rapd vYagaxrym 6angang xyp4as. ['9x493 3HS O6IPXLLISNUIAT 36BXOH XOPOHre
opyynanTblH 3pPXUAH BUYragp sByynax xyBbynanaac YyAonTan rax y33K 60foxXryn.
BaHkyyn ax axynH Hankyyauur eep Oycan onoH apraap xygangaH aBax 60noMXTOM
Ganpar.

Il. Wyyd xydandax apaa

3acrmmnH razap TOMOOXOH X6peHre opyyrnardy HapT KOMMNaHWAT Wyya xygangaax
6onHo. XygangaH aBax CcTpaTerMmH HangBapTah XepeHre opyynardy Hap Hb rof
TONeB XYBUAH X3BLUMAWAH HAr Oyloy X34 XS43H KOMMaHWWH KoHcopuuym 6Ganpaar.
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HaanTTonm gyyonara xygangaaH OponuoX KOMMaHWWr XyaanjaH aBaxaap XamrumH
eHaep YH3 caHan 60NnrocoH xepeHre opyynard Oywy 3acrMnH raspbiH 30XWOH
GanryyncaH Tycram ypangaaHT wanrapyynrtag (TeHgep) TOHLCAH XepeHre opyynard
anardyaap togopgor. OH3 aprbir 1996 oHg Kenya Airways KoMnaHWir XyBburaxapg,
awurnacaH 6anHa. 3acrmiH rasap TyC KOMMNaHWiH 77% -WAH XyBbLaar X944 X3A43H
yoaarmnH pyyanara xygangaaraap xygangxkaa. KLM Royal Dutch Airlines yr
TI9BPUMH KOMMNaHUMH 26 % -uUIUr, XxapuH O0TOOAbIH XepeHre opyynard KOMMaHumH
XyBbLUaaHbl YNAC3H XyBUWI XygangaH aB4as.

Hdaeyy manyyd: YpangaaHT wanrapyynantblH apraap XyBbunanbir siByynax Hb
Tepa Opox opnoro wunyy 6amx Hexuenwuir OGypayyngar. OHS apraap sByyncaH
XyBbYnasnblH yp OYHO 36BXOH XOpeHre opyynanTt XUWUrgasg 30rcoxXry TeXHUKUMH
GonoH yavpanarblH Adagnara Typlinaratand cTpaTerMnH XepeHre opyyrnard Hap
TyxanH yncag opx vpaar. Wyya xygangax apra Hb KOMNAHUAT XOPOHTUNH BUPXI3ap
AamMXyynaH XyBbuyriaxaac MapkeTUHrMmH 60noH Bycaza 3apanbiH XyBba xamz 6angar.

Cyn manyyd: JH3 apraap xyBbunaxaj XyBbliaa LUMHI3P raprax, xygangax smapeaa
HAr axunnaraa sBarggarryi yYmp XepeHrniiH 3ax 33371 Xenkuxed XyBb HIMIp

opyynaarrym.

lll. Xyebuyaaz xepeHa2uliH O6upx33p OamxyynaH xyOandax 3amaap
Xyeb4sas sieyynax apaa

XyBblLiaar XepeHrmnH Oupxasp [amKyynaH xygangax 3amaap XyBbunan
asyynax (IPO- Initial Public Offering) apra 6un.

Hdaeyy manyyd: OH3 apraap XyBbunanbir siByynax Hb XOPOHIMWH 3ax 333Munr
XODKYYNaxag yyxan Henee y3yyngar. XyBbunanbir UNHXYY SIByynax Hb X3H, YT,
AMap YHI3p Xygangax aBcaH Hb OSfIOH HUATSA HIANTTAM BGanx HexXuenumur xaHraHa.
MeH 3H3 apraap XxyBbunan siByynax Hb caHan 6onrox 6ym 6yx xyBbLaar yrnc TepumnH
Henee BYXUIM HAr Xy4YWMH XydanaaH aBaxaac Coprunnaar. 4raap wantraaHbl yrimaac
4 MAM aprblH XyBbYNan ragaafblH XepeHre opyynardyablH COHUPXNbIF TaTax Hb Unyy
Oanpar.

IV. Xocnyynax apeaa:

OH3 Hb CTpaTErMnH XepeHre opyynard HapT XyBbuUnax ax axyrMH HINKUMH
TOAOPXOW XYBUWI WyyA xydangax, ynmaap (ron tenes 12 capblH gapaa) XysbLaar
HUATA3L caHan 60nroX XepeHriH OupXxaap AamxkyynaH Xygangax apryygbir
xocnyyngar xan6ap tom. 1991 oHg asaracaH MekcukuiiH Telmex komnaHuiH 20%-
WAr CTpaTerMnH XepeHre opyynardy HapT xydangaag MeH KomnaHuiH 31%-uir Hb
1991, 1992 oHyymag XyBbLaa LUMHIAP raprax XepeHrmnH OGupkasp apurmkcaH
BainHa.

Hasyy manyyd: KomnauuiiH XxyBbuaar wyyn O0OMOH HUMT3L caHan 6onrox
XOPOHMMNH OMPXKI3p AdamxKyynaH XydangaxX Hb TOMOOXOH XepeHre opyynardgag
KOMMAHWIT Yp alinrtan axunnyynax HexXunmnr onrogor. QH3 apraap XyBb4urcHaap
KOMNaHWMH YH3 ecex BGereeq 3acrvinH rasap, XyBblLaa 333MLWNMMANNH anb anuHa Hb
awurtTan oM. MeH 9H3 aprbir X3parnax Hb XOPeHINMWH 3ax 333IUNM XenKyynaxaa
yyxarn yyparTamn.

Cyn manyyd: KomnaHuiiH xyBblLiaa GOMOH HOTAOM XYBUWAT X34 X343H ye LaT, eep
eep apraap xygangaxaa wx 3apaan rapgar. XepeHre opyynantbliH 6aHkyyabir
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XyBbllaa Xygangax axunnaraaHg OporuyyricHaac YYyCAdr YWnuunrasHum Tenbep
33par Hb YyHO Heneenger 6amHa. MMM y4dpaac 3H3 apra Hb WUX3BYUNIOH XOPEHre
opyynarygiblH COHUPXIIbIr TaTCaH TOMOOXOH KOMMaHWyOblH XyBb[, X3parnargaor
GanHa.

V. KoHueccbIH 23p3aHuli apaa

Yc, apuMMm  Xxyd 33par 034 OytumnH canbapblH 3y €CHbl  MOHOMOSb
KOMNaHWyabIr Tep XyBbynaxryn 6anxaap wnngadk 6onHo. Taraxgaa Tep KOMMaHWnr
yaMpOax apxXunr Togopxon xyrauaaraap 6ycaan xyaangaar. QHaXyy apra Hb XepeHre
opyynar4 HapT OpJSioro ofox OO0MoOMX OSIrOXblH XaMT X3pP3arnaryauvir YHUAH XaT
ecenTeec xamraangar gasyy Tantan oM. YT aprbir YNc OpHbl YH3 LU3HITIN aX axymH
HANKYYA33 XamMraanax Har xantap rax xamk 605Ho. XKunwaa Hb, 1997 ong MaboH ync
Societe d’Energie et dEau du Gabon (SEEG) ragar yc, uaxunraaH apymm Xy4HUN
KOMMNaHua XxyBburaxaj 3H3 aprbir X3parnaxad. XyBbuflaH aBax COHWUpPXoN 6yxui
Tanyyn 3acruH razaptan banryynax KOHUECCbIH rap33HNA HAr 3Trada3p LwanrapcaH
TOXMONJOMNA YC, LaxusiraaH apyYuM XYYHUR YHUAT YIIOMXK X3MXKI3raap Oyypyynax
caHan TaBbx 6amB. Electricity Board of Ireland-tan 6ar 6onoH oponucoH France’s
Vivend koMnaHu apunm xXy4yHun yHumr 17.25 %-nap 6yypyynaH Haag 3ax Hb 200 cas
AONMapblH XepPeHre opyynanT XWX caHan TaBbCHaap 9SHAXyy Luanrapyynanrtag
anant Ganryymkad. YyHun papaa Gabon—bl  XyBbLaar XepeHrmnH 6Gupxasp
amxunTtTanm 6opnyyncaH 6anHa.

3.2 Xyeby4nanbiH yp OyH simap 6alix Ecmol e3?

XyBbunanbiH Yp OYHL KOMNaHWMH epcenigex YagBap camxumpd, wunyy yp
awurtTan axunnagar 6o5ox écton. KomnaHu yp awmrran axunniaxblH Xap33ap axmblH
Ganp wnHa3p 6un 6onox Hexuen Gypasxaac ragHa upragasg Unyy vyaHaprtanm, xamg
YHaTan Bapaa, ynnumnraa y3yynaar 60nox écton. ©MY xyBbynasnbiH Yp OYHA ypba Hb
YP awurryn axunnax OancaH KoMnaHwyabir T3TraXX OGancaH XepeHrnmnr X3MHIX
Hexuen OypacaH 4 TYYHUUTr 3pyyn M3HA, GonoBcpos, 3am 6apux 33par axung
3apuyynax 6onomx rapHa. nm yp OyH rapax 9COXMNUr ypbauyunaH XanaxuniH Tyng
Aapaaxb rypBaH acyynTbir TaBUX X3parTanm 60nHo. YyHA:

1/ KomnaHwmnr xaH XxygangaH aBcaH 637

2/ Tag KOMNaHWIAT CaH axXunnyynaxblH Tyng amap axun xuimx 6anHa Ba?

3/ KomnaHu cavH axunnaxag waapgargax SaunH 3acrMiH  Taanamkran

opyYuHr 3acrurH rasap 6ypayysk yagax 6anHa yy?

4/ Tep emy xyBbunarnbiH 63NTrANUIAM XaHrax Tanaap oy XMNcaH 63?

DArasp acyyntyyabir XyBbunan siBargaxaac 6yp eMHe TaBbX rapax yp LyHr

TOOLICOH DOanx ECTON.

3.3 XyBbunan siByynaxag yr aHxaapax waapanaratam B3?

Ux xamx3aaHum ep Tenbep. Vx XamxkasHun epwnH fapamTag Oarnraa TepunH
OMUYMAH KOMMAHWWI XepeHre opyynard Hap Tap Oyp coHupxgorryn. Tep Tunm
KOMMaHWIT XyBbYNaxblH Tyna ron Tenes TyyHUW epunr eepee bGaparayyngar. MeH
BGamx 6050X00p HArAH WuNAan 60N Maw XAMA YHI3P KOMMAHWWT epurH XamT
xygangax ssgan oM. (PvnunnuH yncbiH 3pyYmm  XyyYHUn  Napocor KomnaHuiH
XyBbuYnan yyHUM X133 1oM). ©pcengeeHnnr gamkmx 6oanoro. XapaB epcenneeHum
30XUCTON OpYuMH Banxryn 60n TOepUMH MIONUAH LaxunraaH XonboOHbl MOHOMOMb
KOMMNaHUNI XyBUWNH XOPEHre opyyriardy HapblH 333MLUNNA LWKIDKYYC3H Y YHO Byypax
Gonomxrynm toM.TepuH 3yraac uaxunraaH XonbOOHbl  YANYUAIA3  3PXIIAX
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COHMpXonTon Bycan KomnaHwygag nvueH3 onrocoH yy? MoHononb komnauu 6ycapn
epcengery HapTaa KoMnaHunxaa 34 oytTunnr (op4d: XONOOOHbI LWyramMm CYJSIX33r) Hb
BGONOMXWMINH YHI3P almnrmyymk Ganraa 3COXMUN XAHax XeHONeHrMnH Ganryynnara
6un oy? OpPOH HYTrMAH XIP3ArNarYaunH Terk Oyn ymnumnroaHum Ttenbep aAmap
TyBWUHA GanHa B3? XepeHre opyyrnard Hb YH33 TOITOOXOOO H3r Tanaac 30XMX
X3MXK33HMI OpIoro Oriox, Heree Tanaac anb 60510X ONOH TOOHbI X3P3ArNaryTan Gamnx
HeXLIeNunr xapranaaH y3gar 6anx écton.

OMuniex 3px. OMUNex JIPXUAr 3PX 3YWH TOrrTonuyooroop 6GaTanraaxyyrncaH
TorTonuoo 6ypacaH 6arx waapanaratan. [aspbiH Gyoy 6ycag ©MYMH SPXUIAH
MapraaHtah acyygan Oyxuin KOMMAHWAT XepeHre opyyrnarymg COHUPXOXIYMN.
Komnanwnr xygangaxaac eMHe YYCCAH siMap Har mapraaH 6um toy? KomnaHwir
XYBbUYMICHbI Aapaa anueaa rapas XanunnH OMenanTUnr XxaHrax Yyagaxymy, LWyyXunH
TOrTONLOO TyC yncag 6ypaax yaacaH yy? CaHxyy, 9AWH 3acrmiH Taatam 6yc OpymH.
KoMnaHmir xyBbUMNCHbI gapaax yen 333MUnH XYYTMAH XaMXK33 Xap eHaep 6anx Ba?
MeHreH xepeHre TeBNOPYYaX XOPeHrMnH 60510H epuH BUYrMnH 3ax 333N TyxXawnH
yncag 6ui 1oy? baHkHbI CUCTEM TOITBOPTOWN Oy, 9CBAN BaHKyyd Hb UX X3MXI3HU ep
TenbepTan y? rax MaT.

©OM4 xyBbuUNnanblH Yp OYH Hb Makpo-34WWH 3acrMrMH OpYMH, TIp AyHAaa OaHKHbI
cekTopblH 3pyyn 6avgan 39praac wantraanHa. MeH LUMHO XepeHre opyynardaac
KOMNaHUNI  CaHXYYXYY/laX Tenesfieree Hb X3p HavagBapTanl, X3p CalH
GonoBcpyynaracaHbIr aHxaapax waapgnaratan. LLUnMHS xepeHre opyynard Hb OMpPbIH
TONeBnereeHaee KOMMaHUAr eepusieH 30XMOH Banryynax axnbir, AyH XyrauaaHbl
TeneBrnereeHnee KOMNaHUAT eprexyyriax axnblr TycracaH 6amk 6onHo. CaHxyyrnnH
93X YYCBapryn 60n aarasp 30pUMTbIH anuHbIM Y X3P3anKyynax 6onomxryn 6onHo. Tep
SHAXYY LUMIMKUATUAH SIBUbII caaarym 6ereeq yp awurtan 60nroxbiH Tyna Oy XMACSH
63 rax MaT acyyanyyabir 3aaBan aBd y3aar 6anx écton.

Llomxtron. KomnaHuir XxyBbunaxblH ©MHO, TYYHUWI XyBbYWSICHbl Aapaa
axunnarcabir UX XaMXKa3raap LOMXTrox waapgnara rapd 6onHo. XepeHre opyynard
X3T OfIOH axunnarcagranm KOMMaHUAT COHUPXOXTYW Bamx (TepuiH eMYMWH OFTIOHX
KOoMnaHu Tunm Gargar) 6onox yump TYYHUWT XyBbuNaxblH 6MHE aunnarcablH Toor
NXIIXIH XIMXKIIra3p XOPOorayyrmk 60MHO. Ep Hb TOP MXIBYUSIAH YP aLLUITYN axunnax
Ganraa komnaHwyabir XyBbuumngar. VIXaHX TOXMOMAONA LWMH3 XepeHre opyynary
TyXarH KOMMNaHng, X3T OfIOH TOOHbI Tycnax 6051I0H 3axupraaHbl axunnarcag 6anraar
oMK Tortoogor. “LlaraaH 3axTan” ONOH TOOHbI aXunnarcabir Xanax Hb KOMMNaHUMH
XyBb[, awumrtam 6amk 6onox 60M0BY yrc OpHbl 34UWH 3acar, yrc TePUNH TOrTBOPTOMN
Ganpang cepreep Heneerx 6onHo. Mnmg “Tep KOMNaHUNH axunnarcabir UAHXYY
OMHOOpP Xanax siBafiaac CIPIMXKIIAXMIH Tyng siMap apra xamxka3 aBcaH 03; Tep Hb
KOMMAHUIT LUMH3 eMuneryaeq LWWImKYYNaxaad LMHY eMYneryunH TaBbX Oawnraa
axunnarcgblH LOMXTrOfbIH TenieBnereer TOOLOX Y3C3H Yy~ .M. acyynT 3ymh écoop
TaBurgaHa. 3apum ync (tyxamn6an, BeHuH, 3ambua 33par) KOMNaHWAr XyBbuyriax
rOP3adHAI3 LWMHO eMunerd axunnarcabir 5 XunuiH xyrauaaHg LOMXTroxryn 6anx
Tyxan 3aant opyyngar. MeH 3apum ync (tyxannban, MNakuctaH, Magarackap 33par)
KOMNaHUMH LUMHO eMyriery LLOMXOTrofn Xumxaap 6on 1oaraap axunnarcaag tenben
30XMX TenbepurnH XaMXK33r ypbauunaH Ttoxupgor. LlomxTrong eprtercaoen Onrox
TIpXyy Tenbep Hb axunnarcagblH X343H cap, 3apumpaa OyTaH XUMAWWH LanuHTamn
TOHUIXYNL, XaMXa3Tanm bGanpgar Gereefn TOp Hb YENEENeraceH axunnarcag LWMHI
axung opox xyptan Gararyn gamxknar 6ongor. MeH aHaxyy Tenbep Hb 3apuM XyHA
LUMH33P BU3HEC IXITAX XOPOHIMMNH aHXHbI 3X YYCB3ap 605K 60HO.
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YapBapnar 60noBCOH Xy4HMK pyTtargan. TepuiH eMYMNH KOMMaHWUA X3T ONOH
TOOHbl 3axupraaHol anbaH xaardug, UeeH TOOHbl Yajsaprar YWNYUNradHUm
axunnarcag axunnagar 6amk 60nHo. Xypanuaxyiu TOOHbI, Yagsapnar axunnax xyu
6anTrax yygHaac Tep 6GonoBCpos, cypranTtbiH XeTentep 60M0BCPYYIIK X3aPIANKYYIICaH
yy? WunHa emunery Tycram cyprantbliH xeTenbep GOMOBCPYYIHK XIPIANKYYNCIH Yy?
LLnHa3ap axunnarcag aBcaH yy? AxunnarcablH HAMTMUIAH acyyaan. TepuiH eMYninH
ONOH KOMMaHW axwunnarcaggaa OpoH cyyu, 6onoBcpon, apyyn MaHg 60MoH Xyyxag
acpaxaj 3opuyricaH 33par SH3 OypuiH TITranar onrogor. Tep xyBbynanblH dapaa
94ra3p TATrafnrad angax axunnarcablH awur COHUPXNbIF XxapransaH 439pX HUATMUAH
acyyanyyabir WAROBIPNAX XOPOHIMAH 3X YYCBIpUr Oypayymk 4vagcaH yy? Yr
acyygan xyyduH 3eBnenTt xonbooT yncag HAH Xypuaap TaBurgcaH 6ereeq 3eBxeH
&MY xyBbunanTtanm xonborgooa 30rcoxryn TeBNepnunr caapyynax npouecc, HyTruiiH
eepee yampaax baunryynnaryygoblH OyTUMAr XamapcaH TOMOOXOH 63pxwaan 6osoH
XYBUPY33. MMM caHXYYrMH 39X yycBap 6uir 6onrox acyyanbir TynrblH HAMT HAMGan
TOOLLOX Y33X Hb Yyxar.

Tameap xypaanmbiH cucmeM, meceuliH MOMOOXOH asidazdasi. OMY XyBbUUIDK
KOMNaHUWr xygangcaHbl gapaa 3acruH raspblH TOCOBT UXIIXOH XIMXKIIHUN 63N3H
MOHre opX npAaar. 9xA433 3H3 Hb raHu ygaaruiH sisgan 6ereef ypbA Hb kKOoMnaHuac
TOCeBT Opyy/mk ©OancaH TOrTMon opJfioro Tacangaxag XypHa. UWam ©Ganmgnaac
ypbOuunaH COprunnaxunMH  Tyng 3ax 339NuWH  Waapafaraj HUWLC3H TaTBap
XypaanTblH cuctemuir 6uin 6onrox waapgnaratan.

TepuunH oponuoo. Tep Hb KOMNAHUAT XyBbYUICHLI Aapaa TYYHUW YU axunnaraaHs
XOHAJIOHreec OpOoSiLoX ECryn. YHUUT XAHaX epCenfeeHunr xaHrax axunnagar bue
AaacaH xapaaT Oyc 3oxuuyynax 3esnenyyq 6anx écton. (YKpanHbl 9pYMM XYYHUN
canbapblH XyBbYnanbIH TypLuniarbir y3).

3.4 luH3 emynie2umali xammpaH axusnnaxad aHxaapax 3yusc:

©OM4 xyBbuUNanblH siBUAL 36BX6H 3acrviH rasap X9pxaH axunnax Oauraar
aHxaapax Hb epeecren TanTtan. XyBbuynargcaH KOMMNaHW Xap axunnax banraarmmnH
Oyx xapuyunarbir WWHS emunerdyn buednaH xapuyuax écton bangar. Aimg WKHI
eMuniery Hap KOMMaHWAr 30UAH 3aCrMnH 3pyyn BypanasaxyyH Xacar O0NnroXx aknblH
Ganpbir 6uin BONroXK Yagax yy racaH acyynTt rapd upHa. LLUnHS emunerung Hb ron
Tenes fapaax aTrasg bavaar.

MadaadbiHxaH. [apgaagblH XepeHre opyynardng KOMMNaHWWAr XygangaH aBaxgaa
ragaag BanoTaap Tenbepunr xumasr. OH3 Hb Y 3acrvnH rasapT awwurtan bereef
eepuiH ragaag ep Tenbepwuinr Gapargyynax CaHXYYIMMH 3X YYCB3IpTanm 6onHo.
[apaagblH XepeHre opyynardug MeH Typlunara, O9BLUMNTIT TEXHOMOTMWAr TyXauH
yncag aB4 MpAaasr Hb 6ac Har gaByy Tan M. Agyy ync opHyyaaa KoMMaHumr
XygangaH aBaxag Xypasuaxyny MeHreH XepeHreTan 40TOOAbIH XepeHre opyynariug
Tap Oyp Oamxrym Gamx 6GonHO. XapuH ragaagbiH XepeHre opyynard Hb OJICOH
Opforoopoo KOMMNaHuMxaa yp alrMnur HIMIrayynax 30puUsiroop OaxvH XOepeHre
opyynanT Xxvnx YyageapTtaun 6angar.

AHXAAPAX 3YWJI: TagaanblH XepeHre opyynardy Hb KOMMaHWac OFICOH Oproroo
KOoMnaHugaa byuaax XepeHre opyynanT XUAXIYNrasap TyxanH yncaac aBd sBX 605HO.
Nim Garpan yycBan emMy XyBbunanbir O6yxang Hb 3C3Pryyudx ync TOpUNH Yyyp
ambcran 6ypanaax atoynran.
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KomnaHutiH AomoodbiH MeHexepyyo. DAradp XYMYYC Hb FOf TeNeB KOMMaHUnH
yavupgaax anbaH TywaantHyyd Oywy axunnarcag 6awpar. Har Tanaac agrasp
XYMYYCUWT KOMMaHWAT yaupaax apBWH Typlunaratam, KOMNaHWWr yp awurram
axunnagar 6onrox 30punroToM Xymyyc rax y3ax 6onox tom. Heree Ttanaac,
KOMMAHWUIT TYYHUIT yaupaax 6y XyMyyCT Hb LUMIDKYYIIOH ersen OfioH 63pXLaanumnH
YYAH33C HA33X NO3BXryn apra 6apunbir eerwyynax ypLmrran.

AHXAAPAX 3YWJ: KoMNaHWiiH XyyuYuH YAWPANArblH 39pX GyxXuil XyMyyC Hb
KOMMaHWUUI yaupaax aprbif eepyniex COHUPXONTryn, TOpUWUH 3yrasc A3MXNar,
X6HrenenT ropbACOH XYMYYC 4 TOXMONAOX BOMHO.

XeHOneHa2uliH MeHexepyyo. 3Orasp XyYMyyC Hb AOTOOAbIH aXWn X3pardy XyMyyc
Oytoy BU3HECUIH XYPIJHMINXAH Bamk 6onHO. Toa AOTOOAbIH 3aX 333MUNH TyXan CanH
OWNroNTTOW, KOMMNAHWUAT eprexXyynaxag waapaargax caHxyyruiH ©0MOoH TeXHUKUIAH
BONOMXTON, OU3HECUH YN axunnaraaHbl XypUMTIDKKNCAH Typwnaratam 6amx
bonHo. AHXAAPAX Hb: KomnaHwir anvBaa epcenpeeHeec ragyyp Oawvnrax
YYAHI3C Tepn Heneesrnk vYagax yrnc TepunH XyBbd Henee Oyxui MeHexepyya Oanxk
6ornHo.

3.5 lluH3 emyne24yud ry xulix écmoli 83?
AHXAAPAX 3YWJIC:

Axunnaacdald axunnax ypamM e2ex, m303HO 3opuysicaH cyp2anm sieyyrax.
OX3H VYeOsd WKMH3 emynerdna Hb TOHO axunnax 6ancaH MeHexepyyannr
axunnyynax 6onomkron. 9x433 TAAr33p Hb WKWMHY gagnara Typlinara ok aBu
Laawmg Xenkux aBbsiacTam XyMyyC MOH 3CIXUNr aHxaapax écton. LLUnHa emunerung
Hb KOMMaHWIMH YPT XyrauaaHbl 30pUNTbIN XaHraX yp alrmir Hb A33LWNYYI3XUAH Tyng
axunnarcaggaa 30puyricaH cyprant sBYYIDK, YPrarKIyynaH axunnax COHUPXIbIr Hb
TOPYYII3X X3PIArTan.

Cmpameau. 36BXx6H yrc TOPUWH arnb H3r COHUPXMbIF XaHrax YYAH33C KOMMNaHWMH
ynnaeapnax 6amcaH 6apaa OyTaargaxyyH, y3yymk GamcaH yunuunrasar Unpyynx
TYYHUWT TacnaH 30rcoox vagax GarnHa yy? KomnaHunH xapbuaHryn gasyy Tantan
YAN axunnaraar Hb LUMHY eMuynierdng 30Xux €coop aHxaapy uaallug eprexyyrnk
yagax 6GarHa yy? LUnHS emunerymg Hb TEXHUK TEXHOMOIMU, XYHUN Heeuee OainHra
canbax 4vagax GamHa yy? KomnaHu Hb YN axunnaraaHbixaa 9X3H yed MeHreH
XOPOHIMNr TeBMepyyibk 4Yagaxryn OavBan WWHS emunerdng ©O3n3H MeHreHumn
APranTUNr XapxaH bun Bonrox TenesnereeTan 6anHa B3? KomnaHn Hb G60oHA raprax
Oytoy 6aHkHaac 393n aBax 6onowmkron toy? LUMH3 emunery Hb KOMNaHWg opyynax
63naH MeHreTan y?

M>30335n13x yypae. XyBbunargcaH KOMMNaHW HI3MTTAN 3C3X — ONIOH HUWATUMIAH 3yraac
KOMMNaHWMH CaHXYYrMinH 6ananbiH Tanaap mMa43anan aBax 6onomxk 6un toy? Xapas
KOMMNaHW XepeHrnnH bupxmng 6yptrantanm 6on TannaHraa YHIT LaacHbl Ganryynnara
BGONMOH ONOH YNCbIH HArTNaH 6o4ox OypTranuH cTaHgapTag HUALYYIIAH raprax
bavraa twy? KomnaHum MoOHOMOMNb YWN axwunnaraatan 6ol TepuriH 605oH
XOHOSNIOHMMNH XAHaNTbIH Ganryynnarag yun axunnaraaraa TamnarHax Ganraa woy?
KomnaHn meHexepyyn 60noH HArtnaH 6o40ordy HapTtaa 3opuynad cypranT sisyyngar

yy?

Opnozo, yp awue. KomMnaHM 36BX6H OfICOH aWrumMHxaa Teauurym yun
axunnaraaHbixaa awnrt 6ananbiH Tanaap Mag3anaar 6anx écton. HUAT XxepeHrniH
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XOMXI3H XapblUyyncaH oprioro, 6opnyynantbiH Opforo, ©eepunH xepeHre 60roH
OpnorbiH Xapbuaa 33prumH Tyxam M3O33NNUUr asax Hb 4dyxan. MeH KomnaHuuH
©OpPUNH XepeHre BGOMoH ep TeNGepunH xapblaa, 3Aradp XapbLyyncaH y3yynanT Hb
KOMNaHW XyBbunaracaHbl fapaax Har XWUMWWAH - XyrauaaHg camkupcaH 3CBaf
AOPONTCOHBIr @XnUrnax Hb Yyxan.

0OeP6B. TOPMUH MOHOMNOJIb BA XYBbUNAINbIH OHOJ, APTA 3YAH 3APUM
ACYYOAN

4.1 TopuinH MOHONOJb FIX Oy B3?

Tep ©Oyloy HYTrMAH yaupgnarblH Gauryynnara epeHxungee sMap  Har
OYTI3raaxyyH HUMNyynax Oywy ynnumnrad y3yyrmk G6arBan TepuUnH MOHOMOMb X
y3H3.° MHraxaea HUNNYYnanTuitH MoHonosb Xan6apTaii 6aix Hb HWATAAr y33rgan
toM. TepuH MOHOMONUWUI WX3BYM3H Xyynuap 3oxuuyyrnax bereep xapas Oycan
HUANYYNaryng TyxarH OyTaarasxyyHunr Gopryynax COHMpXonryn 6ywy epcenpex
YagBaprym sapum TOXMongona TepunH MOHOMOMb YYCaX 6uin 6onox yHaac 6onaor.

TepunH MOHOMOMb YYCaX WanTraaHyyablr gapaax 6angnaap ToMbEomK 6OMHO.
YyHA:

e Tyyx3aH uar xyrauaaHbl YYAHI3C aBY Y3B3S1, YICbIH 34UAH 3aCrUH TOA4OPXOMN
(MxaHxO39 awwurtan) canbapblH oprorbir Tephg 30puvynaH XypaaH aBu
HeeLu1ex 30purnroop TepunH MoHononuur Ganryyngar.

e TepurH MoHoMonwuir acyygan oyxun (kuwaanban, cortyypyyrnax yHaaa
BGONOH Tamxy 33par OOHTYyynax 3yWs, XOHXBOPT TOrNooM GOSIOH CnopTbiH
Mepui TaBux) BYTIIrOdIXYYHUN apuikaar 3oxuuyyrnaxag awuvrnagar. 9Hd
TOXMONAONA, TOPUMH HAr Tanaap ap4 TYMHUA 3pyyn MIHOWWT Xamraanax
COHUPXOr, Heree Tanaap a4raap OyTaargaxyyHUUr 6opnyysmk, MOHONOIMOC
awmr Oopfloro  OrfioX 30PUSITO  Hb  COHUPXIbIH  36pYMnTaN  Tynrapax
Wyymxnanuinr 6anHra garyyngar.

e [log 6yTay 6OMOH epeHXUn HeeLyya, XKULWI3N0as, wyram Xoonon alumrnax
XaHraMXuUnH yrunuunras (uaxunraad, XuW, yc) OOMNOH YYHTOM TecCTan
ynnaBapnan,  ynnuunrad  (kuwaanban, Temep  3aMm)-HUA  TEPUNH
MOHOMOMWWH XyBbA, ONIOH HUWANYYNard 034 6yTay  33parusH  6apbx
Ganryynax Hb yp awurrymi yump 4eneeT 3ax 33351 Hb YagBapryn oM. YYHUIAr
3annwryn (6avranninH) MOHOMOMb AX HAPN3AAr. OHO TOXMOMZona, Tep
Oyoy HYTIMAH yaupgnarbiH - Gavryynnara Hb TyxawH yANgBapnan,
YWNYMAra9HI3C ragHa TYyHMM YaHap 60noH XxaHraMmxxuiH aroynryn 6angnbiH
xapuyunarbir yypaar.

e 3apum TOXmongong TepPUNH MOHOMOMMNI HUATMUAH Tarw Gananbir xaHrax
3opunroop Ganryyngar. XXuwas Hb, Opfiorooc XxamaapcaH WuMmTran 6byoy
HUATMUIH 8YYy OOPON X3CArT 3opuynaH BypaH YeneenceH 60M0H TOOOPXOW
XOHrenenTTan TaTBap Xypaamx Oyxuin TOPUNH 3pyyn MIHOMWAH gdaaTtran.
MeH opriorooc xamaapcaH LUMMTIOM33C rafHa 3ax 333MMWH YH33C X3T
YHITON YANUUAr33r HANTMUAH TOAOPXOW 30PUNTOT OYNarT HEXeH OfroBop
ONrox 3amaap Xypraxk HUArMunH Tarw 6ananeir xadrax 6ac 6onHo. XKuwaa
Hb, LWyramMm XOOSOWH YNYMIrag 60M0H HUMTUIH T33BPIIC ancnargman 3amng
©BYTOH JaaTrarblH YUNYunras aBax.

® TepuiiH moHononb-Staatsmonopol (zepmaraap) https://de.wikipedia.org/wiki/Staatsmonopol
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TepunH eMyniiH KOMNaHWyg Hb yrnctepn ux onp 6angar 6ereeq TyyHO UXI3X3H
Henee Y3yynaar. ' VIXaBUnaH TepwitH KoMmnaHuyg GOMOH YNCTePUAH HaMyyadblH
XOOPOHA 3PYMMTIN XYH XYYHWA conunuoo gdsargax Oampar. TUNMIaC TepuiiH
OMYUNH KOMMAHWUYAbIH WX3HX Hb X3PIrNarymMmH 9pX awrunr Toodorryn Gereepn
TOOOPXOM HaMyyabIr yricTepeep O3MXUX XaHanaratan. Taarasp Hb Y aprasg TopUnH
KOMMNaHWyabIr TATroAar.

TepuiH koMnaHuM awurtalm axunnax Oyly yp awraa [O33Wnyynax
Wwaapanararyn. Tunimaac 3apgnaa  Oyypyynax apmansanryn 6Ganmgar. TepuidH
KOMMaHW Hb XaHramkumH Gangan, yH3 33par yrcrepyaen OWNroMXTon, xsnbap
XOMXKUraax 0OoanT TooHyyablir Gapumkaangar 6Gereeq 4YaHap, YWNUUTa3 33par
CYObEeKTUB XOMXUIOdXYYHA ad xonborgon ergerryi. XyBUAH X3BLUSAMAH KOMMAHUNH
XYBb[, X3PIrnardumH caTran XaHamxunH Gampan maw 4dyxan ya3yynant ©Gereep
X3parnardyas angsan epcengex Yaasap dyypax apcoanTon.

TepuUnH KOMNaHWyq WWHITIAN (MHOBALMN)-A4 UXSBYIIAH XOMPro xaHggar. XapwH
LWUMHIX3H XKWXKUT KOMMNAHWYL LUMHITIONWAH TycnamKTanraap WNyy LWWHIMAM, WUnyy
cavH BYT3a3raaxXyyH HUUAYYIDK, OFIOH X3parnarytan 6osiox apmanaanTan 6angar 6on
TOPUAH KOMMNAHWG WHrax xapar OGanmxryn. (Kuwas: 80-aag oHbl Bundespost-
Xon6ooHbl wyyaan/ XbHIY)

X3paB TOPUNH KOMMAHW Hb XYBUWH X3BLUSMWNH epcengerytan 6on yH3 OOnoH
YANMUYUArA9HUA YaHapbiH XyBbA T3L3HTOW epcengex 4Yagsapryn oongor. (HKuwaa:
PSA Peugeot Citronn/®panuy)

XamruiH mx wyymknyyngar 6ereeq ONOH HUATUAH Taawaang HUAULAOSImym
koMnaHnya 6on 6apar TOpuUH MOHOMOMb 6GYyly MOHOMOMb M3T °  LUMHXTIW,
Xnwaanban, Telekom (“‘UaxuneaaH xonboo komnaHu -TepunH oponuoo 30%-mac
unyy/XbHr'Y), Deutsche Bahn (“TepmaHbl memep 3am” komnaHu-100% TepwuitH
azamwmnn/XbHI'Y) komnanunyg 6anaar.

M3a33aXuH X3par YyeneeT epcengeeHn 4 MeH gytargantan tan oun. XKuwas
Hb: ©6ep XOOPOHA0O Y1 HUALAX XedenreeHT xonbooHbl cyrmkas (D1, D2, E/IXBHIY),
acxyn XBHIY-bIH XyBUMH TeMep 3aMblH KOMMaHWYAbIH OUSITOMXKIYM LLarMinH XyBaapb.
M9Xxa39 34r33p Hb OHOeP YHI, WWMHATIANUNH yaaawpan 60MoH Myy YANYMIraa 33par
Cyn Tanyyatan xapbuyynaxag ad xonbéorgon 6aratan oM.

4.2. TepuH MoHononb 6a xyBbunan

CyynuinH yen aguiH 3acrunr nubepanynax sBuUblH XYP33HO TOPUAH 3pXanaar
9AOWIAH 3acTUitH canbapyyabir xyBbunax 6yoy Tep, XYBUAH X3BLWIAMAH TyHwnan®
(TXT)-MiH 3aMaap TePUIH MOHOMOMMOC TaTransax Hb ynam Hamargax GaiiHa. ™

7 [-p BaTcoH “TepuinH KoMNaHWya, alWnrryi, YH3TalM 6010H MHOBaLMryin 60nox Hb”-DrWatson
“Staatsunternehmen sind ineffizient, teuer und uninnovativ” (2cepmaraap)
https://forum.golem.de/kommentare/wirtschaft/drosselung-piratenchef-fordert-verstaatlichung-der-netze-
der-telekom/staatsunternehmen-sind-ineffizient-teuer-und-uninnovativ/73195,3360331,3360393,read.html
¥ MoHononb MaT-Quasimonopol (eepmaHaap)

° Tep, XyBuitH xaBwaniiH TyHWwan-Public Private Partnership (PPP) (aHeauap)

% TepuitH moHononb-Staatsmonopol (zepmanaap) https://de.wikipedia.org/wiki/Staatsmonopol
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TepUNH MOHONONUWT LIYYMXNArYMa, Tep Hb epcengeeHun waxanTbliH [op
Gangarryn y4mp TepuUnH MOHOMOSb Hb YP alWUImyn axunnagar rax ys3gar. TyYHYnaH
LUMHATIAN (MHOBaUW) HABTPYYNax 63anaH Gangan gytmar 60NOH MX3HXA33 TaapyyxaH
YUYMAras y3yynaar rax romgonnonor.

XapuH 3Ccparasap eMHe Hb TepwuinH Mapang Ganraag xyBbunargcaHbl gapaa
YaHap 6onoH atoynrynm ©Gamgan Hb MyyAcaH ToxXuMonanyyabir (kuwaandan, Ux
BputaHnmH TOmMep 3amM O6o0noH YCHbl xaHramx, AHY-biH KanudcdopHuinH
LaxusiraaH XaHramXwuuMH XyBb4nan) TOpuiH MoHononuur 6apumrtnardng 6apumt
GonroH raprax TaBbAar. TYyH33C ragHa XyBUNH X3BLUAWWH XOPOHre opyynardyvg
X3PArnarYyaunH OHOBYTOW XaHramaac WyyTan aluur ofox coHupxonTon Gampar.
[33p AypbaaracaH XULWasHyya Hb YICTOPUAH OHOBYTOM OYC LUMMANNAT  UN3PXUIITK
Oyn. Yump Hb 3ax 339NUKMH Hexueng s$H3 OypuiH OfOH  HUANYYNArYygunH
epCcenaeeHnnr 3oxuuyynax Hb dyxamgaa ynctepurH yypar 6unas. Laawwvn6an,
36BX6H alUrMnH Teneex KOMMNaHW Hb ©epWNH YIUNYUNraar 6yx HyTar O3BCrapT Xurg
XYPTIOMXKTIN XYProx coHupxonryn ©Oampgar. OHO Hb ancnargMman rasap HyrtarTt
YANUUNIaa XYPraxaa XyHApan yypyynaar.

TYYHUN3H, apauuncaH HUUraMmg TepurH MOHOMOSb Hb XYBUWH XOBLUMTIN
Xapbuyynaxag XapuH 4 COHIYYNUWH caHanbiH 3pxX Oyxun wnpragdap LYrHyyaH
apauuncaH XaHanTblH JOP OpLigor rax Hotongor. MHracHaap yncTepuiH LWMngBap
rapraryvg Hb apg TYMHUAT XaMrMnUH Xamg ©OonoH 6GOSIOMXKUT - YUIYMAraarasp
XaHraxolH Tyng TOPWUAH MOHOMOMWWI Xagranax Xycan apman3antaon 6Gangar.
YNCTepunH Xy4YHYYOUNH epcenneeH Hb 3ax 33311 49X 3AUNH 3acriH epcengeeHnnr
TOOOPXOW X3MXK33HA OPfiIOHO raX ys3aar. 3apum cygrnaayuung X3parnardymmH wyyn
apguvncaH  XdHanTblH  3aMaap XaMrMiH  xamMg  60fioH  xaMruiH - 60N0OMXKUIH
YANMUUAraar 4eneeTan COHrox OonHO rax ys3gar. [9BY ambapan g33p TOepuiH
MOHOMOSb Hb apg TYMHUIT AaHAaa XxaMrnH xsamg 6010H OONOMXKUNH YIAYMUNTI3rasp
XaHrax yagaxrym rairvuir npakTuk xapyynx 6anHa.

XyBbynargcaH canbapT OnoH AH3bIH HUAIYYN3ryguMiiH epcengeeH ort 6anxrym
Oyly xs3raapnargman Hexueng YaHap 60noH awoynryn G6ananbir XxaHraxblH Tyng,
MOH epcengeeH Ganxryrn TOXMoNngomng YHUWr 3oxuuyynax sopunroop “3oxuuyynax
an6a” HapTan TepunH banryynnaryyn axunnagar.

XaaxaH 10 XunuiH emHe Oyx 3yhn mMaw onnromxrton Oavnaa: XyBUMH ax
axymH X3BLUKUN OONMOH TOPUUH OMUYMWH can6ap.11 XYBUNH X3BLUMNA X64ee ax
axyw, rasap TapuanaH, OpOH CYyUHbl BapunrbiH UX3HX X3C3r, rap ypnan, UXaHX ax
YWUNAB3pUMH KOMNaHWyd4 Xamaapgar 6avnaa. XapuvH TepunH XaBLUng TOpuinH
3axupraa, uargaa 605oH Lyyxa3c ragHa apyyn M3HAUAH 6OSOH CypraH XyMyyXyyriax
canbap, MeH T33BpUH canbapbliH TOHOT TEXeepemXxyys (3acMan 3am, yCaH OHIOLHbI
B6oomT, HUCax Byyanan) Gartaar 6annaa. TyyHUNaH U3B3p yc, Boxup yc GonoH xor
xagargan, uyaxunraaH apumm Xy, WyyaaH, yrcaH xonboo, TemMep 3am 33par 434 oyTay,
BONOH yyn yypxanm UX3BYSIAH TOPUMH 33aMLINNA BarB. DHAXYY OMNTOMXXTOW aHrmnarn
Hb XBHIY-g 60-aag oHbl yeac axnaH ynam 6yp caapantax 60noB. XamMrmnH axnasg
VW (Volkswagen'?) KOMNaHUir xacardnaH XyBbYUITDK, Japaa Hb (HUATWIAH) WyynaH
(Post)-rminH koMnaHvac yaxunraaH xonb6oo (Telekom)-Hbl YRNUYMNAar Tycraapnax,
XOXUM Hb XYBUMH paguo GONoH TeneBu3unH anba, MeH XyBUIAH TeMep 3aMbir

u [N-p ExaHac BuKan “Xysbunan-awnrraii oy, apcaanTaii toy?”-Dr. Johannes Bickel “Privatisierung—vorteilhaft
oder riskant?” (ecepmaHaap) http://www.globalisierung-online.de/info/text4.php
2 ApAblH T3p3ar (Max4aaH op4yynban)

21


http://www.globalisierung-online.de/info/text4.php

36BLUEBPOB. OHO XOOpOoHO [epmaH YNC Hb HUATUWHX33CI3 WNYY ONOH XYBUWH
uargaatam 60ncoH. 3x439 YYHUWrad M3433XK “uargaa” roxk HOPIxXryn, XapuH
XapyynblH, 3CXYN XaMraananTblH aXWUiTaH ra) xanxaB4yumnHa.

WanTtraaH Hb WY B3? OOWAH 3aCTUMNH LUMHXIIAX yXaaHbl Heonmbepan (LWMH3 3pXx
YyeneeT) y3an GapumTnanbiH garyy TeBNepnunr caapyynax, acxyn nmbepanynax
HOPUNH OOP TOPUNH KOMMNaHWyObIr apuimkax byroy xyBburax npouecc ssargcaH. Ax
axymH Teneenerdng ©0MOH ynCTepuiiH Hamyygaac apd TYMSHA XaHOax ypwangar
NOO30HI MX 3HMMNHI3P xanbapynaH Tombeéonodon: “Tep 6on yp awwurryi-sax 339N
Uyy carmH XuUrMH3”. HUNT33paa “Tepuinr TypaaHa” X3MI3H SAPbX, UX3BYMAH TOPUNH
X3BLUMI BylOy TOPUWT ryTrax Hb epaunH y33argan 6oncoH. Tesnepnuir caapyynax
6oanoro Hb aHxnaH EsponbiH xon6oo (EX)-Hbl 4oTOOA 3ax 333anuiH 6onoBcpyynax
canbapT Tycranaa oncoH 6on ynvaap EX 60noH AHY-blH 3QuMAH 3acrMiiH Xy4Tan
Xon6ooHbl Heneereep 1995 owa 6atnargax, XyuuH Terengep 6Goncon OXB 2
(DanxviiH  xypangaadbl  Ganryynnara)-blH - GATS ' (Xymanpaa  yiinumnrasnmii
EPOHXUN X3Nanuadap) rapasaHg bartcaH. OHAXYY 3pasHa LOepBeH YUNYUITI3HUN
TepnuiH Har 60nox ragaadblH WYYA XepeHre opyynantbir TycracaH 6ereeq Tyyrasp
NX3BYNIOH ragaafblH, HA3H sinaHrysia Xenkumx Oyn OpHyyablH TOPUMH KOMMAHWyabIr
XyBbUMIDK aBaar 6anHa. ©HeerniH 6ananaap GATS rapaar ynam yaHranax 6ognoro
aBargax danna.

TepunH KOMNaHNyAbIr XYBUNH X3BLUMNA, WWSDKYYAAr XO€p Aaxb wantraaH 6on
aX YWNOBIPXKCIH OOMOH eepuneH Gawvryynargax Oyn, MeH Xenkumxk OGyn OpHyyOblH
OyX TOCBUNH OPSIOro 3pC HAMArAC3H sBAan M. OHS Hb TOM KOHLEepPHYYA 60noH 6asH
YMHIINAr XYMyyC nubepanunanblH ayaap XepeHrMnH ypcranbir YHA3CHUKA  XWUI
xapransaxrymragp ssyynax 605icCoHTon MeH XxonbooTton. KoHuepHyyn eepuiH
KOMNaHUnr xamrnH G6ara tatBapTam Oywy TaTBapblH “GasH Oypayya” pyy HYYMraH
WWIMKYYIDK, OyX YyNc OpHbl 3acrMiH rasap Hb XOpPeHrMrH OpriorbiH TaTBapaa
O6yypyynax 6onos. TatBapaac 3anncxumx 60NOH TaTtBap Oyypyynax 3H3axyy ync
OpPHYYAbIH ypanaaaHbIr MeH AasapLuns rax Hapnax 6anHa. MHracHaap ynam ofioH
canbapT TepurH ynnuunras baracxkas. YYHUAr 3apuM Mprag cavllaaH XynasH aBCaH
Bon MX3HX Hb 3CIPryyudH xKarccaH 6unaa (anadrysia, HUANMUKAH  XanamXumnH
YWIYUAragHYYy 4 XOPOrACOH).

Xapunuaa xon60oo, uaxunraaH 3pumm Xy4y, Temep 3am OGONOH yCcaH XaHramx
(6MHe Hb “DarranunH” MoHoOMNOSMb ragar BancaH) 33par AnaHrysia, 9AUNH 3acrunH 434
OyTuunH canbapblH GOMOH MeH ax yunasap Oywy yyn yypxamH KOMMaHuygbir
XyBbuMncaH OarHa. OArasp Hb WX3BYM3H awur onpgor, yncaac Ttataac 6Gapar
aBgarryn komnanuyg oM. YyHA AyHA cypryynb ©OMNOH X, 4334 Cypryyrb, 3CXYI
9MHaMar xamaapaxryn Gereeg Maprpat Tavep AHMAMA T3OM3PUNAT XYBbYUIICAH
6onoBY Aapaa Hb XXur TyTam TOrTMos TaTtaac erd 6ancaH.

XyBbunanbiH ceper Tan. ©OHee yeq XyBbunanbIlr faraag Wyymxknasg 6anHa Ba?
OpcengeeH Oun 6Gomk, Oyx 93px MIQNUAT aTracaH, XyHO CypTanT TepuunH
Ganryynnaryyabir XyBUMH X3BLUSIMAH a@X axymH HAPK OOMroX wwaxax Hb Aasyy Tan
6uw rax yy? TaTBapblH Opnoro axuyxaH opyyngar TepuinH Gauryynnaryyn 3H3
XOOpOHA TaHcar opA Xxapw onHoop 6apbx, yp awwurtan yguvpanarbiH apra 6apun
HOBTPYYJICOH X yy? 3apumgaa TUMM 33, raBY YyHUAr 6onbx OonHo. Tunmaac
TOPUNH (HUATUIH) emunnr wyyn N 3apx 6opnyynaag 6amx 6onoxryn. Typwnaraac

B WTO-Welthandelsorganisation (zepmaHaap)
14 v o o . .
Xyaangaa yUAuMArasHui epeHxunin xananuaap GATS-Dienstleistungsvertrag (eepmaHaap)
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XapBan, apAa TYM3H XyBbunanblH Yp AYHI cepreep Xxynaax ascaH. YaHap
MYyACaH, VYH3 ©CCeH, aXunTHyya “XederiIMepumnH xapunuaa’-Hg — XyHOpan
G9pXWIaNTaN Tynrapy, OMHOOPOO axnaac xanargax 6oncoH r.m. XyBbynanaap
YMHIINAr aX ambApanbIl HAMIMAYYIDK, Praga awimr Tycaa erHe racaH Hb ambapan
A33p GapumTaap Hauaargax 6anHa. YyHUIA To4 XKULWLS3 raBan, AHIMUIAH TemMep 3aMblH
XyBbunanboiH gamnyypan, KanudopHu pgaxb uaxunraaH dpyuM XyYHWn OanHrbiH
xampan 6onoH MepMmaHbl MaxHbl WanranTblH nabopaTtopuyabir 6anxryn 60nrocoH
agaan. TYYHYN3H, YNCTOPUAH HaMbIH Xyynb Oyc xaHaumB, XyvBangaaH 60noH
aBunran, Xxaan xaxyynuac yyasnton 3orccoH KemH ™ xoTblH xor xasrgan
3annyynanTtblH X3C3rymrncaH Xyebunan. XyBurMH pagumo 60noH 3yparTblH ©preH
HOBTPYYArYy4A Uar Xyrauaa eHrepex TyTam TYBLUMHI33 angax, M3A433N1an
opXurgyyrnaH OfIoOH HUATUAT M3433N3N XaHrax OONOH COEH raraspyynax yyprasa
ymapTcaH ABASbIN XXMYy33 BOMroH aypbacaH 60nHo.

YYH33C ragHa Oyp wunyy Cyypb LWWHXTIN 3capryyuan ©wun. XyBbunanbiH
Aapaaraap YHO ecger 3yW TOrTOn Hb apA TYMHUM sigyyBTap X3C3r HUUITMUWH
XaHraMXunUr XyHApP3n O63pXwWwaanTan Oyrwy 3apuM Hb OFT XYPTIXK Yagaxrymg
xypragar. Hrax apyyn ambgpax 6ytoy cypdy 60n0BCpPOX 33par XYHUN YHACIH IPXUNH
XyBbA sinraBapnax O6onoxryn. LlyyoaHrMiH xawvpuar, ycaH caH, 39CXYSl HUATUWH
HOMbIH CaH Hb apA TYMHUM OpYMH axymH xanamx ouw rax yy? LyHO cypryyrnb YH3
Tenbepryn mepTnee uauapnartT Tenbep teneen, Top Hb BanHra HamMargax 6angar Hb
wypnapra éc rox yy? OpovH 0934 cypryynb 60NoH My3enHyy4 3apgnaa HexXexunH
TYNA YMHIBNAM XYMYYCT ynnuungar 6amx é€ctom rax yy? LeBap yc, apyyn MaHAa
bonoH Gonoscpon Hb 6Gapaa TaBaap 6ok (GATS ropasHWn Hexues WNHXYY
Wwaapagar), aayy Xxymyyc 1ap 6apaar Hb Xxygangax asy Yagaxryn 6on oy 60nox B3?
3apum apasMTag Y XYPTan, XyH Oyp 3eBX6H Cyypb X3parud3H33C ragHa YHAC3H
IPXTIN X y3a3r. OHO Hb HYB-unH 1996 OHbl “XyHUA 3PXUAH 3p33”-rasp
baTtanraaxcaH 6ereef 3oMMH 3aCTUWH (aX axymH), HUINTMUAH 6ONOH COENbIH APXUNT
xamraamk 6angar. VpraH 6yp Tenex 6onomxTon, ambapaH 6y OpOH HyTraac yn
XamaapaH cyypb (YHAC3H) Xanamx XypTax 3pXTan, ac Gereec XOEp aHrmT HUIAram
ynam 6yp xenkux 6omHo!

OpOH HYTIMAH eMYMT YWNOBIPUAH raspyyabir UX3BYNSH ye LaTtnanrtanraap
xyBbumnngar 6anHa. Oxnasg TSOHUNUT HYTTUMAH 3axypraaHaac Tycraapnax, buennr Ho
naanragar. Hwiiramg yidinuungsr amvHbl (OHLrOW) ViANAB3puiH rasap *® Gaiiryyrmx,
ynMaap awrunH tenee axunnagar XXK (Xsasraapnargman xapuyuaratam KoMnaHu)
6onrogor. YyHUin gapaa Tyc 0ObEeKT Hb TyxXanH OPOH HyTarT OrT Xxamaapanryn 6onx,
napriaMmeHT 4 OM Yy, 3CXYN XOTblH 36BM6MWIAH 3yraac apAYuicaH XsiHanT TaBUX
6onomxryn 6onHo. TY3 (TeneeneH yaupgax 3eBnen)-g XoTbir TeneeneH 6awvcaH
TMWYYA Hb OOO0O0 KOMMAHWMH 3pX alurm HUALYYMA3H YYpar xapuyunara Xyraax,
npragumnr Teneenexee 60NMHO. YYHTAM 33p3ruaH OpOH HYTIMAH ©epuiH yaupanarbir
XsidraapnaHa. 3QuUaCT Hb HeWTpan (caapmar), xapaaT Oyc ynngBapnan-yunymnrad
H3BTIPHA.

4.3. Toep 6a XyBMWH X3BLUIUAH YHAC3H Anraa.
Tep 6a XyBUWH X3BLUNMIMH YHOC3H sifraa raBan:
e TepunH 333MLWNIT Hb HUATUH YMHI3NAr bangang rapaa cyHragar, eepeep
xan63an, ync opHbIXoo Byx XyH aMblH ©MHE YYpPar xapuyunara xynasgar 6on
XYBUNH X3BLUMI Hb 36BX6H alUrMnr XaMrmiH eHaepT Gannraxbir 9pMan3aar,

B [epmaHbl XoT
16 Eigenbetrieb (ecepmarHaap)
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eepeep xanbarn, cCaHXyyrMnH 3ax 333n4 30HXMIOX YYPar rynuaTragar LeeHX
Oyloy XepeHre (XyBbLiaa) 933MLUMMYANNH 3pX alWrMnH Tenee ' Ganaar.

e XyBUMH X3BLUMN Hb Yyp awwurtam Bamx G0Mox oM, reByY Mall epeecrer.
Xyynb 6ytoy xypmaap anbagaxryi n 600 XyBUAH X3BLWIMM Hb (S4ax n
OHOOIrMNH O3NXUAH 3aX 333/IMNH epcenaeeHnin ynmvaac) Hunram, banranb
OpYMH OOMNOH COENbIH YHAT 3YWNCUMWAT yMapTaH 36BXOH SOUNH 3acruiH
30pUArbIr apxam Gonroor.

[a3px anraatan 6ananbiH ynmaac TOPUAH LOM YYP3r Hb TOPUMH XIBLUMNA
xagranargax ydmpTtam oM. [9BY YNCTOPUAH Hamyyn A93pX snraa Oyy LIKMHX
TOMOMNAT OPXUIaYYmK UPCAH. HUATUMH 4nMHI3Nar GananbiH 3Cpar 3aHan yypyynaH
YANABIPNAN-YANYMIraar ragaas pyy WUImKYYN3XUAT OFIOH YRCcTepuna A3MXKNXK, ax
axywH Teneesnen OONMOH M3praxnunUH xonbooablH fATranraHn opox Oyloy
xaxyynbg aBTargax 6anHa. YyHui Oatanraa Hb caB Garnaa 6oognbir apryynaH
awurnax, uar araapblH ©epuyfienTUAr 30rcooX 30pUSIroop yTaaTanm ToMU3X,
B6onoBcporbiH canbapbiH TECOB TaHaxX 33Par Xanuarn, WUAANYYA33C Malwl TOLOPXOW
XapargaHa. JQHA MeH aBunranblH acyygan 4 xeHgerager. Yump Hbe wyyn 6opnyynax
3amaap, eepeep xanban, TeHaep 3apnargaaryn, 60auT YHaNra3 XMNrgaaryn Hexueng
XyBbYMnax sBUAA aBWArbIH 3pcaan eHgep Gamx Ga yncrtepung eepcaee axsasag
TaTBapbIr Hb Byypyyrnx, yrmaap Tenb6epunH Yyagsap MyyacaHblX Hb Japaa XyBbYUIDK
aBax Toxuongon rapy 6onsowryn 6anaar.

TepunH emunir 6ypaH 3apx bopnyynaxaac ragHa apusmkaaHbl OFIOH TOPNIMUH
xonumor apryya oyrwy TXT rox o6un. YyHO: MeHEexXMEHTUNH rapad, Typa3acuiH
rapaa, KoHUecc 6onoH " Gapux-asamimnx-awmrnax" BOO (build-own-operate’®) 6yioy
" Bapux-333aMLLMX-WMmkyynax" BOT (build-operate-transfer'®) xanuan. 3arasp Hb
rApasHMM Xyrauaa, awmr XypTax Teper, HOMANT XepeHre opyynanTbiH yypar (Tep,
9CXYN XepeHre opyynary), YHUWH OOAMNOro, X3P3rNardyvnH OpOoNLoo 33pPrasp
anraatan. YyHO oponuory KOMNaHWyd, UX3BYAH YHASCTOH AaMHacaH Koprnopaunya
NX3BYN3H 3apAafibil XaMriMnH 6ara xamkasHa Gannrax, apcanunr Tepa YYpyynaxasp
rapaarmk amxcaH bangar.

Bapar 6yx xenkmk 6yn OONOH LUMMKUATUAH 3AWWH 3acartanm ync opHyyaag
A33PX LWWHX TIMAryy4oac ragHa 3apum HaroaH oHunoryyn 6awmpar. 80-aag oHOOC
XONL TOPUNH XIBLUITMIAT XYBbYMUIICAH UX3HX Toxmongon He b (JanxuinH 6aHk) 60MnoH
OYBC (OnoH yncblH BantoTbiH CaH)-Tan XxonbooTon XanuvnH gop sisaracad 6anaar.
OAOraspaac xamMrmiH ux angaprtam Gereen uyytam xanuan 6on OyTau 30XMUSIbIH
323n%° oM. VHraxnas 33an ropunordy Hb MaTranuax 6onomxryn 6ereeq sUCUNH 3LICT
rOP33HUM HOXLONYYAUUT XYII33H 36eBLUeepexeec aprarymng Xypd, ynmaap Ayprym d
FAC3H, X3CArynaH 60noBY rynuaTragar 6ancax.

BawwnHrtoH gaxb A93px Gawnryynnaryygaac XopanKyyrncaH OyTay 30XMUSIbIH
XOTONGepUitH XYP3aHA 3xaHA33 YN axunnaraaHbl rapad %' r.m. apraap TepwiiH
X3BLUMUIH Balryynnara 60MoH KOMNaHWYAbIF HOXEH CIPradk>2, XOXKMMOO yriaM NX3ap
XyBbumncaH OGampar. WHrexgss HAar Tanaap HWN33H  ayrtargantan  Oywy

v XyBblLaa 333MLNIUYUIAH YHI U3HUIH 3apumm-Shareholder value principe (aHeauap)
'® Bapux-33amwwmx-aLumraax

' Baux-alwumraax- WuaKyyaax

2% Struktu ranpassungskredite (zepmaraap)

2 performance contracts (aH2auap)

2 Rehabilitierung (Sanierung) (eepmaHaap)
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XOUpPOrACOH XyBbunan fIBYyFficaH Hb LUMAOBIPMAX yump xonborgonton 6Gunaa.
YyHA:

e AX YANOBIPXKC3H yrc opHyyadan Gawvpar wur epcenneeHun 60noH aguimiH
3acrMmH 3px Mmaanunr Gypyyraap awwurnax sisgantam Tamuax 6oanoro
BGanxrym Hexuena TOpWAH MOHOMOMUNI UXIBYNAH XYBUNH X3BLUNI3P
COIbCOH;

e XepenvepunH 3ax 333nunH 6oanoro Ganxrynrasp XyBbunanbiH Yp AYHA
axunnax Xy4 Mall Uxa3p xanargca;

e Maw nxaap Teces TaHacaH yeq 3ambapaaryi xyBb4yuncaH. ©epeep xanbarn,
TOPUIH LeM Yypar xapuyunarbir (6onoscpon, apyyn MaHA, 4ag 6yTay r.m.)
HArdH 33par BIXKYYNaxXrymrasp xenkwx Oyn ync opHyydaa yraacaa sgyy
Garraa Tepuir ynam cyrnpyyrcaH;

o Xenkmx Oyn opHyyaaa ax YWNABIPXKCIH YNcTan xapbuyynaxag, XyH aMblH
AYHO AOYYCbIH 33M3X XYBb YM3MX 6HAOP YYMp HUATMUWH si4yy OaBxapra
xonborgox 6apaa Gyy ynnuunras aBaxag XyHapan 6apxwaan Tynrapcat;

e XyBbunan Hb [OOTOOAbIH aXx axyrh 9pxnaryguir oponuyynax oywoy
O3MKUXUAH OPOHA UX3BYNAH (60OMT YHO LUBHMIT HUN33H OyypyyncaH yump
nx xamg 6ancaH) TepunH eMunAr ragaagblH XyHA XyganacaH 6anpantan
Oans;

e [3pa3 xanuan xunx sBuag Oyypan OpHbl 3acruiiH rasap OONOH XepeHre
opyynar4gblH 3Cpar MynTU-HYY[ UX3BYIISH AaByy banpgantan 6ancaH.

OHAXYY TypLunarbIr HArTraH AYrHaX, cypramk 605roH Tomb€ondon:

o  XyBbuUnanbIr WYTIXK, MAHIHIIP UTIIXK, HANOAX Hb YHOICTYWN HOM;

e XyBblLlaa 333MLUMNMMUAH YH3 U3HUMH 3apyYMM YHIMIIOXYM 30HXUAOX Yy4ump
XYBUMH KOMMNaHW Hb TOPUNH X3BLUANAT 604BOST HUNTUMH YMHI3NAr barngang
OFT aHxXaapan xaHayynaxrym;

e TepunH uem yypar Oywy XyHUn ambgpax 6aTanraaHbl canbapyyabir
XYyBbUMIDK BOMNOXIyN.

TAB. TOPUAH ©MYMAT MOHOMNOJIb KOMMAHUUI  AMXXWUITTAN
XYBbYUIICAH 3APUAM OPHbI TYPLUNATA, XYBbY/ANl ABYYJICAH APrA
TEXHUK, OABYY BOJIOH CYI TAIYYA

5.1 IPO ( Public Offering Initiatives ) raprax 3amaap siByysnicaH XxyBb4nan

Apeaynan: |IPO raprax 6yiy xyBbuUaar HANT3A4 caHan 60nrox ragsr Hb KOMMAHWNH
XyBbLi@ar OfIOH HUWT3L HIBNTTON caHan BOoNroX XepeHrnnH OupX, acxXyn anb Har
30XMOH Ganryynantram Gupx A93p Xygangaxbir XanHa. AHxgard 3ax 33354 caHan
Bonrox XyBbUaaHbl YHUIAT TOITOOXA00 "3ax 333ang cyypunax" (market-based) yHURH
aprbir Xaparnax waapgnaratan 6avpgar 60n0BY OMOH YNCbIH MpakTUKaac y33xag
Aapaax 2 ye wat 6yxumr aprbir HAUTNAr xaparnax 6anHa. YyHa:

1/ Discounted cash flow (DCF) apraap TyxanWH KOMMNaHWUWH XyBbL@aHbl XOPOHre
opyynanTbIr Tatax 4yagsap OONOH 9panTag CcyypwusicaH XyBbL@aHbl MP3dAYMH YHI
UOH3 OONOH ©HeerMnH YH3 U3H3, XamapyynantTam YHUWAH MeHreH ypcranbir
TOOLIOOSK CYyypb MapameTpbIr rapraHa. QHAXyy Toouoonnbir xunxag Discounted
Cash Flows Model-uir awvrnaxa.

2/ Book building apraap 3axvanarygaac yHUMIH caHarn aBHa.
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3axuanaz4ydaac H33nMmal yHUliH caHan aeax Book Building apza

OHAXYY aprbir HUMT3A caHan OGonroH raprax Oyn XyBbLaaHbl TOOOPXOW X3CTUNT
HA3NTTAM B60MNOH XaanTTam xanb6apasp Ganpllyynax sBuaj xygangaH aBax COHMPXOn
OyXu1I 3TradayyAd3C YHUIMH CaHan aBax Yen XaparfnaHa. IXaBuUnaH 2 40N00 XOHOMMWH
Xyrauyaang HI9MATTaN 3axuanrblH  OypTran xunx 6a WHCTUMTYLOHanb XepeHre
opyynardygaac raprax rax Oyn XyBblLaaHblxaa YHWA caHanbllr ypbayurnaH asd
XyBbLlaaHbl YH3 TOITOOXO4 alumriax 30punroTon. JH3 xyrauaaHa XyBblLaar aHxgard
3ax 39314 Ganpliyynax yypar 6yxuin CUHOMKATbIH 3YradC UMHCTUTYLUOHANb XOPeHre
opyynar4gag XxyBbLaar caHan 6onrox, xygangaH aBax YHUMH caHanaa upyynax
XYCANT TaBWHA, YyrMaap COHUPXOry 3TrasayyadaC WMPYYC3H YHUMAH caHanyyabir
HArTrax 6a yyrasp TyxawmH XyBbLiaaHbl 3aX 333/MNH 3P3NTUAH MYPYIT TOAOPXOWNSTHO.
3axuanra xynaaH aBy OynM cuHOMKaTyyd 2 XOHOr TyTamj 3axuanaryiblH YHWUIH
caHanbIr TONMON MEHEXMEHTUAH KOMNaHWA, ABYYIDK TOHA YHUWAH CaHanbIl HArTraH
XyBbLiaar 3ax 33314 raprax aHxgard YHUIUr TogopXOMmHO.

Book building aprbir nxaB4YnaH OMOH YICbIH 3axX 33314 WHCTUTYLUMOHAalNb XOpeHre
opyynar4gag caHan ©6o0nrox XxyBbUaaHbl YHUWAr TOrtTooxon Xxaparnax 6a eep
XOOPOHAO0O0 YrCaH TOXMPY YHUIMH caHan erex 60nomx HI3aNTTan 6angar Hb HyyL, GuLw.
Xerkmxk Oyn 3ax 339NT3M OpPHYYAbIH XyBbA MHCTUTYLMOHArNb XOPeHre opyynardabiH
TOO XapbUaHryn ueeH bangar yuypaac aH3 aprbir Tap 6yp xaparnagarryi. [oTooablH
3ax 333N raprax 6avraa xyBbLaaHbl YHAUAT TOFTOOXA00 3apyMM TOXMONAONA O3NXMIAH
3ax 393n4 TOITCOH YHMUAr Gapumxaanax ssgan ©un. 3acrMiH raspbiH  3Yraac
AO0TOOAbIH XepeHre opyynarygag 30puynicaH YHUAM TOTTOOXO00 WX3BYNAH OFlOH
YNCbIH  MHCTUTYLUMOHaNb XepeHre opyynarygblH TOMTOOCOH YHWUWH  [OYHraaC
XAMOPYYNanTbiH XyBb TOOLIOH TOITOO4OT.

Source: Welch and Fremont (1998) and Merry Linch (1998)

TepunH emMynMT  KOMMaHWWH  XyBblLl@ar HUWAT3A4  caHan  ©6onroxgoo
3axmanarygaac YHUMH caHan aBax 2-p aprbir Tynxyy Xxaparnax Oanraa ©6onosy
6onoBY XyBblLi@aHbl YHUWT 3ax 333n4 Cyypunax 3apymaap TOITOOX LuaapAanarbiH
ymaac 3acrMiH raspaac XepeHre opyynardgag TOAOPXOWM YHUHUr caHan 6onroxopn
TeBerTan 6angan yycaar.

[3BY ync opoH Gyp eep ©epunH OHLMOIT TOXMPCOH YHWWH caHan raprax
apryyabir XxaparnacaH b6arnHa. Tyxannban, Vx bputaHu yncag yHOICHUA X3MXI3HNI
X3[, X343H TOMOOXOH KOMMaHWMH XyBblLiaar HUMWT34 caHan 60onroxgoo LeeH TOOHbI
xepeHre opyynardgag tortmon yHa (fixed price) caHan 6onrox 60noH TeHA3p 3apnax
YHUWH CaHarn aBax aprbir XaparfacaH banaar. [agaagbiH XepeHre opyynardug 6050+
WHCTUTYLMOHANb XepeHre opyynardygag yHa caHan 6onroxgoo gyyanarbiH xygangaa
(auction)-Hbl aprbIr XaparnacaH. XapwuH OfOH YICbIH 3ax 3334 rapraxgaa American
Depositary reciept (ADR) 6onoH Global Depositary Reciept(GDR)-uir awwvrnacax
Typlwnara 6anHa.

23 o o o
YHUWIT ypbAYMAaH 3apniax ABLAN Hb UXIBYNIH HUATASM angaa bongor berees fapaa Hb 3aX 393/IMMH YHI
3ap/lacaH yH33C J00ryyp TOITCOH TOXMONAOAA, YIC TOPUIAH BHLIeecC Xy/1933K aBaxaz Taaryi Hexuen 6aigan

yycaar.
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XyBblL@ar HUMT3A caHan 6onrox aprblH daseyy masn Hb wn T04 Gananbir
XaHrax, XepeHrmnH 3ax 333NUNH XeDKITUAT O3MXNX, XyBbLaa 333MLUUIYANNH XYPIar
HOMIrayynaxag u4urnaraax Gereen XspaB amMXUNTTaW awwurnax dagsan 3acruiH
rasapT gapaa gapaarviH XyBbunanbir MMM apraap aByynax Hap XyHAunH 6atanraar
6un Gonrogor. MeH 3Haxyy aprblH 6ac HAraH 4Yyxan gaeyy Tan 6on ragaagbliH
X6peHre opyynarygbir Tatax, UHCTUTYLMOHaNb 60NI0H MHCTUTYUMOHANb ByC XepeHre
opyynarygbir Tatax yyxas MexaHusm oM.

OHAXYY aprblH CyJs1 mas Hb epTer 3apgan engepcex sasaan. 3acruiH raspaac
HUMNTSO caHan OONroX XyBblLi@aa rapraxgaa xsamgpyynanttam yHuWr caHan 6onrox
Wwaapgnaratai ©0MnoBY NPaKTUKT  YH3 WX3BYSNAH 60OAUT  YHUWH  TYBLUMHIA3C
XapbLaHryi pooryyp Ttortgor. [9Tan xyBbuaar 3ax 33904 raprax, apurkaanax,
TEXHUKUAH 36BMexX YUNYUNraad aBax 33par MpouecCT XyBbLaaHbl X3SUMUWH 3apaan,
YH3 ecper.

Huiatag caHan 6GonroH XxyBblLaa raprax yun axunnaraar pgapaax ye
lwaTtyygaap XapankyysHa. YyHAa:

1/ XyBbuaar aHxgard 3ax 33314 3yydynad raprax areHtyyn (bpokep ©OOMoH
aHOeppanTepUnH KOMMaH), YUrnyynax OpokepuinH KoOMNaHW, YHIT LaacbIr aHxgary
3ax 33914 Ganpluyynax ynn axunnaraar 30XMoH banryynax CMHAWKaTbIH rUwyyaumnr
COHIOHO;

2/ Xysbuaar HUWT3O caHan OonroH raprax TaHunuyynra (prospect) 6anTrax
HUWTI HI3NTTON TaHUNLYYIHa,

3/ XyBbuaa 60510H XyBbLi@aH, CyypurcaH CaHXyYrmnH XoparcariMini ssmap Teprnnr
X3PArnaxad COHrOHO;

4/ XyBbLaar 3ax 33a95n[ raprax, apukaanax ymun axunnaraar 30XmoH 6aunryynHa;

5/ 3ax 329nunr unasBXKyynax axunnaraa ssyynHa (ONOH YNCbIH 3ax 333N
TaHunuyynax road show apra xamxaar 30XMoH BGanryynax rax mMaT..);

6/ 3axuanra aBax, XygangaH aBax Oartanraa raprax, 3axvanrblH caHan aBax
TOAOPXOM Xyraiuaa TOBMOX, 30XMOH Banryynax apra Xxamxad aBHa;

7/ Tapaag, [OTOOAbIH 3aX 333MIMNH anb anuH O33p XUArgaXx Oyih XyBblLaaHbl
apurmkaaHbl 6eeHun ( institutional) 60110H XMKUrN3HMMIH (retail) YHUIAT TOQOPXOWIHO;

8/ Apurnxaar pgyycrax, oOpnorbir TaTaH TeBnepyysrK, XyBbLaar emyneryng
LUMIDKYYITHS.

IPO-r ragaag, OOTOOAbIH 3ax 333/IMWH anb anuvH O33p HArdH 39par raprax
6onHo. YyHun Tyna 3acrmiH raspaac anb 3ax 333M14 XWYHISH LUMPX3r XyBbLaa
rapraxaa LWwmnaBapnax 6ereeq raprax XyBblL@aHbl TOO X3MX33 Hb 3aX 333JIMAH XY4UH
Yyagan, XaMXX33H33C WanTtraanda. Nagaan, 4oTooAblH 3ax 3331 433p HAraH 33par IPO
raprax amxmniTam XyBbunan sByyncaH OpPHbl XMLS33 00Mrox ApreHTUHbl raspbiH
TOCHbI KOMNAHWUIT aBY y3be.

Kelic 1:

ApeeHmuHbi Yacimientos Petroliferos Fiscales (YPF)komnaHute IPO 2apaax
3amaap xyebyYusicaH mypuwJiaaa
OHAXYY KOMMNaHu Hb APreHTUHblI XaMrMiH TOM ra3pbiH TOCHblI KOMMaHu oM. 1991 oHg
xXnngaa 4 Topbym am.pgonnapblH Gopnyynant Xumx, HUAT XyH amblH 13% Hb
axunnagar abconiT MOHoMNonb komnaHu 6GancaH Gereen 3acrviH raspaac yr
KOMNaHWWI yp awurtam, epcengex vYagsaptan raspbliH T0C 60MOH GanranviH XUnH
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Loruonbop KomnaHm xanbapasp axunnyynaxbiH Tyn4 XyBbyriaxaap WUNOKII.
199-1991 oOHbl XxO0O0pOHAO ©GanranuiH XUA,TYYXUA HedTb 33par raspblH TOCHbI
OyTaargaxyyHum xauryyn, onbopnontoH TaBurgax 6ancaH waapgnara, apx 3ywH
OpYHbIr 3e6npyyncaH. 1992 oHa ©Omu xyBbunanblH Tyxanm Xxyynb 6atnargad
rapcaHaap YPF's komnaHunr XyBuWH KoMNaHwygan Xxydangax Oyy KOHLECCURH
ropaaragp axunnyyrnax, LWUHY MEHEXMEHTIdP aXunnyynax, CaHxXYyrunuH AO9rnam
TOITOX, aXwusinax Xy4HWA COHIOH LanrapyynanTt siByyrnax , Yeneet epcenneeH 6ui
Gonrox 33par ypbauyuncaH apra xamMxkd33 aBcaH. 1994 OH rax3g XyBbl@aHbl
B6opnyynantbiH YH3 1,4 TapOym am gonnapTt XYPCaH.

YPF'S-UNH XOPOHTMNH YHINIA3I XOHASIOHMMNH YHINIA3HUA Banryynnaraap XMnnracaH
Gereeq JOaunMH 3acrMiH siaMHbl  YHIMM33radp HIaNK XyBbUaaHbl YHUAr 19 am
ponnapaap TOrtoocoH. YPF's-unH  XyBbuaaHbl  HUWNYYAANTUUAT  XUWXK  Oyn
MeHexepyya OOnoH aHaeppanTepuiiH KOMMaHWAH 3Yyradc 3panT, HUWNYYNaNT,
CaHXyyrumH GONOH yWMn axwunnaraaHbl y3yynanT, HOrAOM allur, XaHLWWWAH eCenT,
MOHIeH ypcran, YU axwunnaraaHbol M3A33M3M 33parT OHUroM ay xonborgon ery,
30pUNTOT XepeHre opyynarygan epreH XypasaTan M3433M13M erex, OfloH YrCbIH 3aX
3394 road show TaHunUyynra XunMx 39par UO3BXUTIN YWIT axunrnaraa sByyJSiCaHbl
AYHO APreHTUHUIA XOPOHMMNH 3ax 333514 UTIAX UTran A33WWITK, ragaafblH XepeHre
opyynarygabir XepeHrMiH 3ax 339M193p AdamxKyyraH ApPreHTUH pyy Tatax Hexuers
OypacaH. TyyHUNaH APreHTUHUI 3ax 3331 A3X XKWKUIMMIHMMWH Xydangaa Xunaar
opornuoryng XypTan XyBbLaaHbl ©opnyynanTblH cypTanyunraar xungar 6omk 2
XWUNUNH JOTOP aLLmr Opsioro Hb Y 3pC HAMIrLCaH.

1993 oHbI 7 cap XypTanx xyrauaaHg ONoH YrCblH 3aX 393n[4 rapracaH xo[ X9A43H
yaaarmmH xysbLaaHbl HUnyynant (multi-tranch global offering )-3ap YPF's komnaxu
Hb HUAT 160 cas wupxar, 3 Tapbym am JonnapbiH XyBbLaaHbl 6opsyynanT XUACHI3C,
Aprentnng 40,0 caa, AHY-o 74 caqa, ©ycag opHyyoag 46 cas am gonnapbiH
bopnyynant XxuncaH. YnacaH xyebuaar American Depositary Reciept (ADR)
Xan63ap3ap rapracaH. YuUmp Hb OFflIOH YIICbIH 3pX 3yWH 3oxuuyyynanTtaap 2 6a 3 gaxb
yaaarurH IPO raprantbir Wwyyn xan6apasp XMNXuMnr sesLueepaerryn damHa.
ApreHTuHbl Typlinaraac y3axag, YPF's komnanuir IPO raprax 3amaap xyBbuuncaH
Hb Teceerk bancHaac unyy awwur aBumpcaH 6a 3acrmiH rasap TenesrecHeec unyy
Opforo oK, 3ax 3931 43X XyBbLi@aHbl 3PANT HAMIrAcaH. HuntT 4-5 ypaa xysbLaa
raprax siBuag XygangaH aBax 3axuanra maw UX UPC3H ydpaac 3acrunH rasap aHx
110 casa wwupxar rapraxaap teneenex 6arncaH xyBbuaaraa 160 cas wmpxar 60nroH
HOMarayymk, 3 capblH aotop YPF's-uMH XyBbLaaHbl YH3 aHXHbl YH33C33 27-50 am
Aonrnapaap ec4, XepeHre opyynardygablH ApPreHTUHbl XyBbYnang OporiloX WA3BXM
COprax, AOTOOAbIH XOPOHINNH 3aX 333NUMH XerKkung ToM Tynxay 6oncoH. 1992-1994
OHA, TYC KOMMaHWWH TeNICeH TaTBap, HANK XyBbL@aHA XyBaapwuiicaH HOrgon alurmmH
X3MXK33 YN3MXK X3MXKI3raap Hamargax, 1993 ong 109 cas, 1994 oHg 99 cas am
agonnapelr TatBapT Tenmx, 1992 ong 587 caqa, 1994 oHg 587 cas am gonnapbiH
HOrgon awur XyBaapusicaH 6arHa. KoMnaHuMnH awwimr H3MIrgax, yun axunnaraa Hb Y
camkupcaH. ApreHTuHbl 3acrmiH rasap YPF's komaHunH xyBbunang 13,5 cas am
aonnap 3apuyyrmnx, 5,1 Toapbym am gonnapbiH 6313H MEOHIeHUI OpPfioro oK YaacaH.
OHaxyy xyBbunan Hb IPO xyBbYnanbiH CariH XULWI33HA, TOOLOraa0r.

Source: original version in Welch an Fremond (1998)

AHxaapax waapOdnazamau acyyOdan 6on ragaag, 4OTOOAbIH XOPOHre opyynanTbiH
9pX 3YNH OpPYHbI XYP33HA TaBurgax byn waapgnarag HUMULYynax ssgan oM. Yump Hb
XO€paory 3ax 339N apurkaanargax gapaa fapaarviH ye wartaH XyBblaaHbl
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YHOMrad JaxuH XUAraaxryn Gereen 3ax 3334 YHO HIrOHT TOIMTCOH y4vpaac 033p
AYypbACaH ye waTtyyaaap AaMXUH apuiikaa ssargaHa.

TepunH emMunT KoMnaHuUr xysbynax sasuazg IPO raprax aprbir gaHraap awiurraxaac
ragHa xonumor xygangaa (Mixed sale)-Hbl aprbir awurnax 60nHo. JQHAXyy aprbir
XOPOHIMIH 3aX 333IMNH XONKUIT XapbLUaHryn eHaep TYBLUMHA XYPCAH OPHYYZ COHIOH
X9parnax 6a WMX9BYNOH YHAICHUMA X3SMXKIIHUMN TOMOOXOH KOMMNAHWYAbIH XyBbLaar
Xygangaanaxag Xoparnagar. Xonumor XydangaaHbl 3apyMM Hb 3XHUK WaTaHg
KOMMNaHUMH XSHaNTbIH Garubir xXygangax, AapaarviH waTtang Xysbuaar HUMTaA
caHan 6onrox IPO raprax samaap xygangax 3apumaap sisargaHa.

5.2 Xoconmon xyaanpaaHbl (Mixed sale ) apraap xyBb4uusicaH Typlunara

Apeaydnan: Xenknx Oyn OpHyyablH NpakTUKaac y33xag TOPUAH ©MYUT KOMNaHWyabIr
XyBbuSlaxgaa XOCONMOM XxydangaaHbl aprbir X3parfiacoH Typwnara oOnoH GanHa.
Tyxann6an: Mekcuk OONOH ApreHTUH ync xapwunuaa XxonbooHbl KoMnaHuygaa
XyBbuSlaxgaa 3H3 aprbir XaparfacaH.

3apuMMm Hb: KomnaHurMH XyBbLaaHbl XAHANTbIH BGarubir XananuaspuinH  6050H
epcenaeeHT TeHAepuUH apraap CTpaTerMiliH XepeHre opyynarygag wyya caHan
bonrox xypangacaH Gereeq xsiHaNTbiH Garubir WWIMKYYNC3HIAC Xonw 6 capaac 1
XWNUAH XyrauaaHa YNAacaH XyBbLaar Hb HUWT3A caHan BonroH xyganacaH. QHaxyy
XOCOSIMOS aprbir X3parnax Hb Aapaax 2 Hexuen wantraaHbl ynMaac yp OyHToua
Toouoragor. YyHAa:

- JOTOOAbIH XOPOHIMMNH 3ax 333SIMAH XeDKWUNL 3epar Henee y3yynaxaac ragHa
KOMMNaHUMH XsHanTbiH 6ary 3ax 393MMMH amMap 4 XYHA4 Hexueng KOMNaHwwir yp
awurtTan axunnyymk 4Yagaxyuu noTeHuManTan XepeHre opyynarygblH rapy OYCOH
FAAMMIT HOTIOH Xapyyrik Bycan XWKur XepeHre opyynarygag utran TepyyrcaH;

-KoMnaHnnH xsiHanTblH Barubir aBcaH 334UWH H3P XYHA, UTIAN Tepyyraxyuy,
Garvgan Hb fapaarviH waTaH4 XOpeHrMmH 3ax 333n4 apuimkaanargax 6anraa
XyBbLUaaHbl apumkaar 43MxXux, 60opnyynantbir HOMIrayynaxag Heree y3yyJsiCoH.

Xapunuaa XxonbooHbl KOMMNAHWyObIr XOCOSIMOSZT CXEM33P XyBbUMIICaH [AO33pX
OPHYYAbIH XULI33 TOrc Terenaep XyBburanbiH XU OUL r3AMMAM X353aX Hb 3YNTIMN.
Yymp Hb xapunuaa xonbooHbl canbap 605 3yl €cHbl MOHONoNb canbap Tyn
TEXHOMOMMMUH LUMHIYNAN XUNX, VAN aXunnaraaraa eprexyynaxaj waapanarartam mx
XOMXKIOHUN XOPEeHre opyynanTt XUNX, YYHTIN XorbooTon TOOOPXON XIMMKIIHUA 3PX
MaganTan 6anx waapanaratan 6ongor. nma wyyn xygangaadbl apraap XaHanTblH
Garumir xygangaxgaa YypaH TenedoH 605i0H XonbooHbl Cymkaar banryynaxapg
Wwaapgaraax nx XaMKa3HUIN XepeHre opyynanTbiH WWAABIP raprax, 3oxvuyynantran
YHO TapubIr X3parnax 33par acyygnyyabir ropasHg TyCcrax erex Luaapanaratau
6ongor.

OHAXYY aprblH Cyn Tan raBan MeH N epTrnH acyygan. 1 G0noH 2-p waTtHbI
XyBbYNanbliH £BUAA XygangaH asarygag TOLOPXOW XOMXKISHUWA  YHUAT HUWTNAr
Ganagnaap caHan 6onrox 60noBY 9HAXYY YH3 Hb Wyyn xyAdangaaHol yen 60noH
HUATAL caHan 6OoNroH xygangax yend TOrTCOH YH33C XapbuaHrym gooryyp 6awnpaar
GanHa.

Kelic 2:

MekcukutH Telefonos de Mexico komnaHulie xyebyaaHbl XOCOJIMOJ1
XxyOandaaHbl ap2aap xyeb4yusicaH mypuwJiaza
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MeKkCUKT Makpo 3AWKMH 3acrMiH TOrTBOPTOM OGamanbir xaHrax, 3AuKH 3acar Aaxb
TepunH oponuoor B6yypyynax xetenbep 1983 oHooc, emM4y XxyBbunanblH xeTentep
1989 0HOOC X3PIANKMK IXINCIH.

Telmex 1989 oH xypTan yun axwnnaraa Hb TOAWWNeH carvH Ouw, yp awurrym
axunnax npcaH Gereeg 1990-1991 OHbI XOOPOHA XyBbuSIax apra XaMmxa3 aBcaHaap
9HOXYY XaHanara eepunergceH. “"Telmex"-uWH XyBbuYnanbIr H3M334 SApBUrTan
XOCOJSICOH XyAanaaHbl apraap siByyncaH 6ereeq 2 wartnantam xyBbunanblH OYHS
komnanumur 7,0 Topbym am gonnapaap xyaangcaH 6aviHa.

3acrniH raspblH 3yrasac KOMNHUNH XyBbYSianbIr AByynaxblH 6MHO aBCaH HAraH Yyxarn
apra xamxa3 6on YWnaBapyHWUA XOnbooToM XamTpaH axwunnax rapaa 6avryyncax
aBoan oM. [9pasHg papaax 3ywncunr TycracaH. YyHa: 1/ komnanuiH 50000
aXMNTHbI Toor Byypyynaxryn 6onoB4 anbaH Tywaan Gyypyynax 60noH axuynaxag
AMap HAr3H Xxs3raapnant TaBuUXIyW, 2/ aXWNTHyyaATan MIPraxnumH OHLIOrooc
wanTtraancaH 40 TepnuiH xedenMepurH rapad OGauryyngar GancCHbIr eepynmK
HOrAC3H HAr rapaatan 60nox, 3/ aXunTHyyd HUMWAT XyBbuaaHbl 3-4%-uir caHasnblH
APXIYMrasap yH3 Tenbeprymn 33smLUnNX.

[apaarnnH aBcaH 4yxan apra Xamxad 00/ KOMNAHUNH XOPEHIUAH BYTUMIAT eepunIiK
Xa3raapfiargman caHasnblH 3pXTanM XyBblLaa Oywy L-share xyBbuaaH4 XepBYYnax
3aMaap HUWT XepeHrnnH 3esxeH 20,4 xyBuur xyganacaH 6ereeq 9H3 Hb KOMMaHUMH
XAHanTblH ©Oary XyBb y4ypaac 1-p wartHbl gyyanara XxygangaaHnbl sBUaL HIrK
XyBbL@aHbl YH3 6CY epcengeeH HOMaracaH. MekcukunH YHOC3H Xyynvap XyBbLiaaHbl
XAHaNTbiH GarubiH 51 %-unr gOTOOAbIH XepeHre opyynardygag xydangax ecrtoun
Ganpar. XyBbunanbiH 9XHUMW WaTaHg XAHanTblH Garubir gyyanara xygangaaraap
xyoangaxag Mekcuk, Amepuk, ®paHubiH CARSO koHcopuuym anant Ganryynx,
19900HbI 12-p capa 2.6 Topbym am gonnapaap xsaHanTbliH 6arubir XygangaH aBcaH
6on 2-p watHbl XyBbYnasblH yea XyBbLaaHbl 26%-MIAr ONOH YNCbIH 3aX 333n4 raprax
1991 oHbl 5-p capg 2.4 Tapbym am gonnapaap XygangcaH. gapaa gapaarviH
lWaTaHg OfIOH YNCbIH 3ax 333n4 AaxuH 2 ygaa XyBbuaa rapracaH 6a yyHaac 2.0
TIpOym rapyvn am AosinapbiH OPSiIoro OfiCOH.

"TELMEX" 60n xyBbYnarblH XOCOMCOH aprbir aMXKuUmTTam X3pankKyySICOH TOXMOMA0N
tOM. XaMrMnH ron Hb XyBbunanbir amxunttan sasyyrnaxag MekcukunH 3acrumnH
raspblH 3yrasc TO4OPXON, 30punro Byxmin anxamyyabir XapankyyncaH 6ereen YHACSH
XYYNuUiH 3oxuuyynanT, YWNAB3PYHUW 3BMASNIMAH H3P XYHA, XepeHre opyynardgag
XaHOaX XxaHdaX TaBbCaH Waapanara ©onoH  3acrmiH  raspblH - OPRorbIr
HOMArayynaxag YMrnacaH anxamyygaa TyywTan, 004N0roTon X3pankKyyrcaH sisgan
cariHaap HerneernceH rax xamk 60nHo.

Sources: Galal, et.al. (1993) and Rogozinski (1997.1998)

5.3 KoHuyecculH ap2aap xyebyusicaH mypuwJiaza

TexHUK TEeXHOMOrMMH 6preH CYIK33Tan, epTer 3apanaa Tap Oyp Hexex
Gonomxryn, TycramncaH 3oxuuyynanT waapggar 3apym canbapT yun axunnaraa
AByyngar MOHOMOSb KOMMAHWyAbIr XyBbYnaxaz XyBbudnanblH TYroaman apryyabir
X3p3ArnaxXx Hb TOAUNINEOH TOXMPOMXKTOW OuW rax y3gar. Yump Hb xapunugaa xonboo,
3PUMM XYYHUI KOMMAHWUYL Hb CTpaTerMmH 4vyxan candapT TOoUOraox yypaac yun
axunnaraa Hb TOPUNH 30XWUUYynanT, xsaHantaHg 6anxaac ragHa eHaep epTerTan
TOHOI TexXeepeMxX, 034 OYTUMMH LWyram CySbkaad aluuriaH yin axunnaraa sisyyngar.
TepuUMH 3yroac X3parnaryaumH 3px awur, WUPragumH ambXupraaHbl TYBLUWHT
XapransaH anb 60510X00p YANYUAT33HUIA YHI Tapudobir ecrexryn danxoir apmMan3gar
6on xepeHre opyynarygblH XyBbA anb 6050x 60rMHO XyrauaaHa awur Ok, XepeHre
opyynanTtaa Hexexwwr apmans3gar OanHa. MM ydpaac 3H3 canbapt XyBbynan
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aByyncaH 0ycag OpHyyd4 KOHUECC X3M33X XyBbunasnblH ©6ep HIroH CXEeMUnr
X3PANKYYIIC3H. OHO aprbir X3parnaxaj XamMrmH rofl Hb KOMMaHWUMH eMunex 3px,
XAHANTbIr XyBUAH KOMMaHUA, WWIDKYYNax écryn 6anaar.

KoHueccblH rapaa  Gawvryynax Toxuongona TyxaWH KOMNaHug ywn
axunnaraavbl 034 6yTuunr 6apbx Ganryynax, Xaparnarygag axur, YWn4umnras
Y3YYJ19X SPXUNT LWNIMKYYNAX Hb 3aCrUMWH ra3pbiH XyBb XAMHIMTTAW, UMYY YP AYHTIMN
apra 6angar Tyn 3apum OpHbl 3acrMiH raspaac YWNYUNradaHum Lap Xypad epreHTaun,
9praH Tenergex 60NOMXIYM NX XaMXKI3HMI XepeHre opyynanT waapaaar, uaawgaaa 4
X6peHre opyynant Wxa3p LwWaapAaax, epTer 3apgan eHaepTan 3apum canbapbiH
KOMMNaHWUNI KOHUECCUMH MOP33HUA TOOOPXOW 3MEeMEHTYYAUAT alluuriaH amkuntTan
XyBbuMncaH Typwnara 6anHa. Tyxannban, KOHUECCbIH rapaar HuATnar Gamgnaap
awwurnacaH canbap 6on asg OytuunH canbap 6Gereen "BAPUX-ALLINTTIAX-
LWNTTKYYIOX" (BOT) cxemuir awmrnaH Ta3BpunH canbapT TenbepTan 3am, ycaH
BOOMT, HUCIX OHrouHbl Byyaan, Temep 3aM GOSIOH ycaH XaHramXunH aag oyTuminr
Gapbx banryynaxag awwmrnacaH. Xenkwx 6anraa opHyyabliH 434 6yTuminH canbapbiH
XyBbunang opyyrncaH xepeHre opyynantbiH 90 opuMm  XyBb Hb 3puMm Xy4 GOMOH
xapuruaa xonbooHbl canbapT opyyrncaH XxepeHre GanHa.

KoHueccbiH rapas Gawnryynax yen yycaar acyygan, cys1 mas rapan 3acruiH
raszap 3apuym ye X3T ONMOPTYHUCT XaHgnara raprax 9px LWWIDKYYN3H asardy
KOMMaHWUMH YN axunnaraang caag YYpyYysrbK HOraHT OpyyrncaH XepeHre opyynanTt,
YHOCOH XepeHrMnr Hb yrcag XypaaH asax, ropasras uyunax, TyxarlH XyBWUWH
KOMMAHWUWUH YWN axunnaraaHbl MOHOMOfMb 3PXUAr Hb Xs3raaprax 39par yungan
rapragar rox ysgar. 3acriiH raspblH 9HAXYY YUNASIMAT SPCOAINMUAH HAM XYYUH 3YIS
K aBy Y3B3JSl, KOMMAHUNH XYyBbZ TOCON X3PIANKYYSIAX axwunnaraa Hb TOLOPXOW
9pCA3NTAM  yumpaar, XapuH 9pCO3SIMAM X3PX3H OHOBYTOM 36B yaAupacaHaac
YANUUMArasHUMn 4YaHap, GONOMXUT XAMA YHUAH TYBLUMH Togopxowmnorggor Gereen
XepeHre opyynardng 3acrminH raspaac ssMap HIaroH Ttataac, TYCramXK XYCaX 3pXryw
Ganpar. TOHOr TEXEePeMXWWH almrnanTblH 3apgan OOnoH YN axwunnaraatbi
3apansir TatBap Tenerdyng 60NOH XAP3rnarYyaunH anb anb Hb Xapuyuax €ctor. YH9
OPTIMIAr 30XUCT TYBLUMHA Bannrax, X3parnaryamnH 3pxX alrmnr xamraanax yyaHaac
aMbXupraaHbl TYBLUMH J0Oryyp vprag 60noH ynmnuunrasHg xondorgox 60nomxrym
Ganraa npragasg 30puynaH yncaac TOLOPXOM X3MXKI3HUIM TaTaac, A3MXKMIAr y3yyrax
30XuMuyynantblH MexaHusm 6Ganx €cTton atan XyHapan, 63pXwaan YYCCOH MXIHX
Toxuongona 3acrMiH raspblH  3yraac YycaH Owunm 6oncoH Hexuen Ganmanbir
WNAOBIPNAXUNH TyNA4 KOMMaHu4 TYCMaMXXUWH rapaa CyHraxblH OpPOHA rapaarad
uyunax LWMNABIP raprax XYBUWH CEKTOPbIH XepeHre opyynanTbliH adaar TaTtBap
TenerYyanunH HypyyHa Yypyynax xaHgnara Gavraar axurnardmg xanmx 6anna. (Engel,
et.al(1997b))
3acrurH raspblH 30XuMUyynanTbiH Yagamk Myy Oanraa Toxmongong yH3 Tapudbir
NPraguMnH ambXupraaHbl TYBLUMHA HUWLYYIIAH A0Oryyp TOrToox 6omnomk 6ypaaxryi
Gereeq yyHUn ynmaac OyuaaH HMMAraMunax (re-nationalization) y3argan rasap aBu,
9H3 Hb CaHXYYrMUH XAMpanbIr HAMIrayymK, 34UAH 3acruiH 30XUCTyW yp garasapT
Xypragar.

KoHueccbhiH rapasHum Tyraaman Gereeq agapmMaaTan Xuwwad 6on xypaHbl 3am
Gapbx Oanryynax 60M0OH awurnax ropad M. XepeHre opyynanTblH 3panT
TOAOPXOWIYMH ynMaac XyHAP3N rapy, KOHLECCbIH rapaar uyunax, 3pryynsH
HUArAMYIIaX 3pCAdan ux rapy 6ancaH, auCUnH OyHO33 3HAXYY LWNNOBIPUNH HONee Hb
TaTtBap TeneryaunH HypyyH Aaap Oyyaar 6arHa. YyH33C 3anncxmnxumiH tyng oycaan
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opHyyaan Yxaanar aykumoHbl cxem (Creative auctioning scheme)-uir 6un 6onrocoH
6a gyyonarblH xygangaadbl YH3 xaanuyynax cUcTeMuir unyy OOnoBCPOHIyW, YsH
xataH 6onrocoH 6avHa. Tyxanmn6an, Yunu, Ux Bputanm yncag "©HeermmH yHa
LIOH33P TOOLICOH OprorblH XaMriH goog xamxaa" (LPVR) xamaax 3areapbir XypaHbl
3aMblH KOHUECCbIH Mapa3HL aMXWNTTan awuvrnax, yr 3arsap HUNraMa UX33X3H yp
HeneeTan 60MOXbIr TOLOPXON X3AMXI3HA HOTONCOH HanHa.

KoHueccblH  rapasHui XyBbA Tynrapgar XamruiH ron apcgan 6on 3acrunH
raspaac ypbauunaH TaaBapnax OonomXkrym wuriasan raprax Oywy ync TepTam
xon6ooTon 3pcaan oM. BU3HECUIH XYP3asHWMIA JPCOSNUNT KOMMaHU eepee sax
NNraag 3oxuuyynaag sisax 60n1oMXToN.

[yrHax xan6an, TOpunH eMYnT 3y ECHbl MOHOMOSb KOMMNaHWyOblH 66pCONNHX
Hb WKHX 6angan 60MnoH TyxamH KOMMNaHUMH 3ax 3335 43X epCeriAeeHnin yp alnrmymn
BGanagnaac yycd 60n0ox 3pcAsnMnr XxapransaH KOHLUECCbIH MP33HWM 3HIXYY aprbir
XyBbYnasnbliH cTpatern 6onroH awwuvrnax danHa. 3apum opHyyadan BOT cuctem yp
awraa ery 4agaarym ToOxXuongon axurnargcaH 6on yxaanar Cxemasp siByyrncaH
XyBbYnasn unyy yp AyHTan, XxapunuaH awurtranm 6ancaH Hb axurnargcaH.

3YPFTAA. MOHIoOn YNcAg TOPUAH MOHOMONIb KOMMAHUWUI HUUTIA
CAHAI BOJITOH XYBbLIAA (IPO) FTAPIFAX 3AMAAP XYBbLIAAT KOMIAHU
BOJIFOH eePYJiIeX BOJIOMX, 3PX 3YUH OPYMH

6.1. TepnH MOHONONb KOMMNAHUNT XyBbu4Jlaxag aHxaapax acyyanyya

MoHonosnb 3ax 3331 333MWUMY TepUMH eMYMT KOMMaHUWr 3ajarnx, XysBbLaaT
KOMnaHn OONroH eepyneH 30XMOH Gauryynax  WunaBap Hb TepUH ©Goanoro
Tanaacaa 4 TOp, NPaKTUK yp AaraBap Tanaacaa 4 TIp cavTap Tenesnergex,
cyganraa TOOUOOH YHAJCMArgdX Xunraax e€cton anxam oM. 1990 oHooc xouLu
MoHron yncag Tegnnryin 43nNXminH ONOH OPOHZA ©PHECeH TOPUMH 8MYUT KOMNaHUYLbIr
XyBbYfax npouecc, xyBbunasblH yp AyH, AasByy 60SIOH Cyn TanbIr AYrH3X LArHax
6onomx OypacaH eHee uar yen TepuiH eMYUT, MOHOMOMb 3ax 333/ 333MLUMIY
KOMNaHWyabIr XyBbuSiaxgaa gapaax xaf X343H Hexuenuiur 6ypayynax waapgnaratam
raXx y3ax 6arnHa. YyHa:

1/ XyBbunanblH yp AYHA KOMMa@HWMH epcenaex 4agsap Camxupd, unyy yp
awmnrtTam axunnax apx 3ymH opumH 60IOH 30XMLYyynanTbIH XYp3ar TO4OPXoN 6OMrox;

2/ XyBbunargax 94 XOpPeHIMWH YHIMr3adr YH3H 36B TOrTOOX, HI3AMTTIN,
©epCOeNAeeHT XyBbYnarnblH apra, Xand3punr COHrox;

3/ XyBbunanbir sByynaxgaa HUWIMWAH XamMraanfblH CYIDK33, HUATMUNH
XamraannbiH 6ycag TOrTonuooTon XyBbYnasblH Yp AaraBpbir XxapransaH y3ax;

4/ XyBbunantam xonbooToOM MIAIdMMUH  Mn  Toh Ganmanbir XxaHrax,
M3O33NNUNT HANTS, XYPTISMXKTIN TapxaaH, TYYHUA Yp OYHTUWH Tanaapx OounronTtbir
6un 6onrox;

5/ XyBbumncaHbl gapaax Tep 3aCrMiH Yypar xapwuyunarag wiyy HapuiH
xaHpax;

6/ ©My xyBbYNanbIr AarangaH rapax caHxyyrumH Henee, yp garaBpbIr Uyy un
ToAoOpXon BONroXx, 3ax 333n4 CyypuncaH 34MNH 3acrMnH HexXLUens aH3 Tanaapx Tep
3aCMMNH YYPar Xxapuyuiarbir 3pUMMKYYIax;

Bycag opHyyablH Typlunara, cypramaac y3ax34, TepUiH eMYUT MOHOMOSb
KOMMNaHWyObIr XyBbunaxag TOPUIAH 3yraac GOMNOH XyBbuYnang OposuoX Oyn XyBWIAH
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XOpeHre opyynardygblH 3yraac Aapaax acyyanyyabir 3aaBan cygank LWMAABIPNaxX
écton. YyHA:

1/ X3paB KOMMNaHU UX X3MXI3HUN epmal 6051 9ax B3? ©Opunr 3acrmnH rasap
Tenx Gaparayynax yy, 3Cxyn xamg YH33p epTan Hb Xygangax yy?

2/ XapaB epcenneeHuin 30XMCTON OpyuMH Gamxryn 6on TepunH MIONAUNH
MOHOMOMb KOMMA@HUNT XYBUWH XOPEeHre opyynarygblH 333MLWWMNL LWIDKYYAC3H Y
Xaparnar4yaumH yHa Byypax 6onomxryn oM. TepuiH 3yraac aHxaapax acyygan 6on,
TyxanH canbGapT ynn axwunnaraa gasyynax Oycag KomnaHwg NUUEH3 Onrox, Ad4
OYTUMIH LUyraMm CysrpKaar TYpa3CnaH awurnax 6onomk Oypayynax, xapaenacqyouliH
yunyuneasHut menbep, yH3 mapughm xsgHasam masux Hexues 6ypacaH yy ?

3/ XyBbunarnblH eMHe OOMNOH gapaa yycd 60n30LWryn emMuniex apXmunH MapraaH
(Tyxannban rasap awurnanTt, eMy , XOpPeHre 333MLINXTIN XOoNnbooTon) -biIr
LUNNABIPNAX 3PpX 3YMH OPYUH, TOMTONLOO, anuBaa MapaaaHbie Wuloeapriax 4adamx,
wyyxutiH moamosyoo 6ypacaH yy?

4/ Makpo aguiH 3acrmH Hexuen 6araan, caHxyyrminH 3ax 333fIMNH TOrTonLoo,
BGaHKHbI CUCTEM 33pP3r Hb KOMMaHUUH XepeHz2e opyynanmbiH 60SI0H caHXyyXunmuiH
mereerieceee Xapa2xXyynaxad 3oxucmou yunqumK Yyagax yy?

5/ XysbunarfgcaHbl fgapaa TyXxalWH KOMMaHWWH XYHUWA HeeuurnH Tarnaap
BbapumTnax 6oanoro, axusnnascadbliH HUll2MuliH 6amarieaa, OpOH Moo, UalsuH Xersic
33par Hb Waapgnarag HMiLax bawnraa oy?

6/ Tep KOMMNaHUWI XyBbYUICHbI [Japaa YW axwunnaraaHi XeHAaS1eHreec
Ooponuox Ecryrm 60MoBY X3PArNaryguMmH 3pX alrmnH YYOHI3C YHI, TapudbIr XsSHaxX,
OPCONAGeHNIAT XaHraX axwunnaxolH Tyna 6ue daacaH xapaam 6yc 3oxuuyynax
3eernenyyoulea axunmyynax €CTon.

6.2. TepunH MoHononb KomnaHuur |IPO raprax 3amaap XyBbLaaT KOMMaHW
OOSIroOH eepuUIex 3pX 3yUH OpUYUH

TepuUnH emMuYnT MOHOMOMb KOMMAHWMWI 3agarnk, HUNT3A caHan 6GonroH (IPO)
XyBblL@a raprax 3amMaap XyBbynax, XyBbLaaT KOMNaHu OGOSIroH eepuysieH 30XMOH
Ganryynaxtam xonbooton xapunuyaar MoHron yncblH 0400 Xy4YuMH Terengep
Mepaergex 6yn gapaax Xyyrib, 3pX 3yWH akTyyablH XYP33HI, LWMAOBIPIAxa3p banHa.
[loOpXn XYCH3IT3HA TOPWUMH MOHOMOMb KOMMaHwnr XyBbuaaT KomMnaHu OOMroH
©epurieH 30XMOH Ganryynaxtam xonbooTon anxamyygbir Xonborgox apx 3yWH
aKTyyablH Xypa3HA xapyynas. YyHA:

IPO xyeb4nanbiH

A| Opx3yiH -
p akm 3oxuyyyncaH xapunyaa npoyeccm xutie03x
anxamyyo
1 | TepunH TepunH 605IOH OPOH HYTTMNH OMYUNH 3PX,
OONMOH  OpOH | TOPUNH OMUYUNH 3 XOPEHTNNH Tanaap Xyynb | TepuinH eMunT
HYTIMAH TOrTOOX, NYnMuaTrax GauryynnarbiH OYpaH 3pX, | KOMNAHUWT  XyBbYiax
OMYUIH TOPUNH 6MYTIN XYYIIUNH 3Tr3dA4, TYYHUIA anbaH | wmnaeap raprax,
Tyxam Xyynb | TyllaanTHbl 3pX X3MX33, TOPUNH ©MYUNH | XyBburianbiH apra,
Tanaapxu 6ognorbir X3PANKYynax | xanbapumnr
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GanryynnarblH yWn  axunnaraasbl
XXYPMbIT TOOOPXOWIICOH.

3apumm,

TO4OPXONMNOX

OpcengeeHn | A axyh 3pxnardMmMH 3ax 339n4 wyaapraap | MoHononbe 3ax 393N

i Tyxanm | epcengex Hexuenunr ©ypayynax, 3ax 33314 | 939MLWUrYgMnH ynn

XyyIb HOEnNox GoNoH epcenaeeHs xapLl anveaa YWun | axunnaraartamn
axunnaraaHaac ypbAunnax Caprnnnax, | xonbooTton cypanraa,
XOPWUTTIOH Xsa3raapnax, epCONaeeHNAr | M3433nan,
3oxuuyynax GanmryynnarblH 3pX 3YWH YHAJC, | XyBbuYnasblH apra,
TOr33pTIN xonboracoH xapunuaar | XxandapunH coHronTopq
30XMLYYIICaH. 36Beree erex

YHOT uUaacHbl
3ax 333MUNH
Tyxanm Xyynb

YH3T UaacHbl 3ax 39314 OposiLoryabiH
YW axunnaraar 30xXuuyyrax, XdaHanT TaBux,
X6POHre opyynardmmH apx awrmmr
XamMraanaxrtau xonéoracoH xapuruaar
3oxuuyyyncaH. Tyxawnban, Xxyynuap YH3T
yaacblr  HUWTSO caHan ©onroH raprax,
apurmkux, bypTtrax, Tendep, TOOLOOr rYNU3Trax,
xafgranax 33par xapuruaar 3oxuuyyrHa.

Mapaapn, gotoodblH 3ax
333N4 HUNTSO caHan
6onroH xysbuaa (IPO)
raprax Tecen,
TaHunuyynra 6anTrax,
aHxpary ©onoH
XOEpAord 3ax 333n[g
HUNIYYNaX,

apvnmxaanax ynn
axunnaraar  30XMOH
Oanryynax
KomnaHuinH Komnauu vyycran ©Oauryynax, 6ypTtryynax, | XyBbuaaT KoMMaHu
TyXxaum Xyynb | eepyneH ©Oauryynax, KOMNaHWWMH ygupanara, | 6onroH ©6pYneH
30XMOH BanryynanT, XaHanTbIH OyTau, XyBbLi@aa | 30XUOH bavryynax,
930MLUMIYMIAH  3pX, YYPar, KOMMaHW TaTtaH | KOMNaHUWH
OyynraxTtan xonéoracoH xapunuaar | yaupgnara, XsHanTtblH
30XMLYYICaH. TOrTonuoor Bypayynax
KoHueccblIH TepunH GONOH OPOH HYTIMWH ©epPUNH BMYUNH | TepUinH MOHOMOSb
TyXam Xyynb | 9, XOPEHIMUr KOHLECCbIH Mpa3arasp XepeHre | KOMMaHUWUI KOHLECCbIH
opyynaryvg Onrox ypangaadT Lanrapyynant | rapaaraap
AaByynax, KOHLIECCbIH rapaa, TYYHUIAT | @Xunnyynaxran
Banryynax, eepunex, Agyycrasap 6o0nrox, | xorn6ooTou ynn
MapraaH XxdHaH LWWAOBIPIIAXTAN XONOOracoH | axunnaraar  30XMOH
xapunuaar 30X1LyyrncaH. Danryynax
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