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EI/IP)KI/II/IH TYXAWU OUNIronT, TYYHI/II/I Yun A)KI/IHHAFA}X

_ ‘@EVIP)K X Ky B3?
x-‘:““\sﬁmu apuIkaa HaiMaa XMxaap 3ax A33p Guwryin n ougor. TarBan GUpX ragar Hb ST/
*I'I YYH Wwwur xygangard 6on0H XyAanaaH aBaryfbiH apumkaabl Xycan COHVIpXJ'IbIF‘/

xaTyy YaHra waapgnara 6yxuin nyJ'Ib XypMmyyn ynnuumnmk 6ampar eHgep 30XMOH
Ganryynantram MHCTUTYT Banryynnara tom. YH3T Laac, BantoT, metann 60noH 6apaa
TYYXUiA 3anNH Bupxyya 6anaar.
YHST LaacHbl 6UpPX Hb [JanxuiiH eHuer 6ynaH 6ypT 6angar 6a aaraspaac Hoto-Mopk,
Tokuno, JloHaoH, PpaHkdypTbiH BUPXKYYL XaMrMAH TOMA TOOLOr4aor.
bug yHAT uwaacHbl BUPXK, XOPOHIMNH BUPX raXx dpbaar. YHIT uaacHbl Gupx O3sp
apumkurgax 6yn 6apaa OyTaargaxyyH Hb 6oanT Byc WMHXTANM Gangraapaa 6ycag
3axaac oHuor OGampar. OHO Hb apwmkurgax Oyn 3yuncunur amap 4 TeBer
OOpPXLWIANIYNrasp XYCCOH Uuartaa xygangax 60noH xydangaH asax, LUMIDKYYNaxX
OONOMXXTON rAC3H Yr HOM.
BupXUnH ynamxnanT WWHXYYA:
» XygangaaymH HanmaaugblH TOrTMon uyrnapant
» TOrTCOH Har rasapT, TOITCOH UarT apukaa asargaHa
« Apurmxurgaxk 6y 3ynrnc Hb 3aaBasn TyxawH rasapt 6anx, 6oaut ax 3arsap, Heel,
xan6apaap Ganx waapanararym
* YH3T uaac, 6apaa OyToargaxyyHun apwuikaa sBargax, Tyxanm OypT ayycraBap
6onox HaraH agun xyynb XypmaHg 3axupargax /eHgep 30xvoH Ganryynant Oyxui
WHCTUTYT/ OArasp ynamknanTt LWMHXYYOMAH 3apuUM Hb OpPYMH YEWUH Xapwunuaa
XONOOOHbI  XePKNUMH  siBUag  eepunergex ©OanHa. 3nNeKkTpoH — apuimkaaHbl
Tycnamkravraap yMnunyynard gyptan radpaacaa apumkaaHg oposiLoX, uar MeHree
X3MH3X BonomxTon 6munas. MnHxyy yHST LaacHbl apuimkaa Hb eHeedep WX3HX Yrc
OpOHA rasap OpHbl BanpLiniaac xamaapaxrynrasp ssargax 6anraa 6ereep "TOrTCoH
rasap apumkaa sisarggar” rocoH OMpPXXUNH ynamknanT LWUHXUIT 3B 6arHa. 9By
YHACSH 3apyMM Hb XagranaracaH xaBaap 6anraa om.
"BapunrbiH 6upx", "Aanan xyynunanbiH 6upx" “Xemee ax axynmH Gupx” 33praap
OMpPX r3C3H HApuUr 3apum Ganryynnara raspyyg xaparnagar 6onoBY T3Ar3sp Hb
YH3H X3partad 6upx 6uw oM. YYup Hb T84 OVMPXUAH O33pX LUMHX YaHapyyabir
xagranaarym 6angar.
BupxuninH xanbapyya:
o Apumkurgax 6yn OyTaarg3xXyyH33p: YHIT LaacHbl GUpX, MeTanmbiH, BantoTbiH,
1119 B6apaa TaBaapblH 6MpPX rax MaTI3p XyBaagar
l "'/jg 30XMOH OaunryynantbiH X3n63p33p: ynamknanT, 3CB3N 3fEKTPOH apmnmaag:\j
' £, AiBarafar rax xysaaH y3ax 6onHo. SN
" Y"Ynawknant" apuimkaa rogar Hb apuikaa xumk Ganraa Xymyyc Hb o un To,u,
\ xaparp,a>|< 6|/|p>|<vw|H YYyp ambcransir Gueap M3/P3X, COHCOX, Xapax 6OJ'IOM>KTOI/I
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N 3H3 xyrau,aa Hb YNC OpOH BYpPT, YHAT LaacHbl Tepneec wantraanaH siH3 6vp 6a|/|,u,ar ( / k,{
/0a MIX3BYMAH aXIblH HAraac X0ep XOHOrT G6artoar. XapuH derlvatlve 6yroy yycman 5

»ﬂBaerar
yBMp)KMMH ay xono6orpon: Ta rapTaa xa,u,aH xbeu,aaTaM Tarae,u, TyyHmmraa

L‘ mMaraaryu Ta COHUHA 3ap 6|/|qu 6anx: "100 wwmpxar X xyBbuaar 2000 Terpereep
¢ XypanpaHa" rax maTaap. Tarean TaHA Aapaax xoép 6onomxk 6amk 6onox oM. TaHbl
XyBbLi@aar X3H HAraH COHUPXOX XydandaH aBHa. YYuMp Hb Xygangaxbir XYCCOH YH3
XaHLL YMHb UX XamaxaH 6ancaH. IcBan Ta yaaaH xynaax 6onHo. Aaraag roBan TaHbl
caHan OOMroCoH YH3 XaHW X3T eHAep, 3aX 333MUWH YHO XaHLITal TOXUPOXIYW
0alkaa racaH yr oM.
Ta mM3A33XK eepuiiH XyBbli@ar 3ax 333/1 A33pX YHO XaHwaap Xydangaxbir XYCH3.
YyHUIM Tyng N yH3T uaacHbl bupx 6anraa oM. byx xygangax ©60noH xygangaH aBax
3axuanryyn HaroH gop OypTraraax, apuimkaa XUAraax siBuaj YHIT LaacHbl XaHL
TOrTAOr. VIHMaX ONOH MSHraH XapunuarygblH Teceenneep 3ax 333fMAH YHS XaHLU
TOrTOX Oanpar rom.
3acrmiH rasap OGONOH KOMNaHWy[ ©epT LWaapanaratal XepeHre opyynanTbir
OMpPXKa3p AamKyynaH Ok aBaart GUPXKMAH 3OMAH 3acrMiAH a4 XoNn6oraos OpLUKHO.
BupxunH 6ac Har ay4 Tyc 60n YHAT UaacHbl XaHWWWH eepynenTuur Tyxam OypT
M3433/K 6angart opwmnHo. ©epeep xanban 3ax 333nMKH un To4 Gananbir xaHrax
YYPruir rynuatrax 6angar.
©HOep wanryyp xaHracaH yH3T uaac oupx 0asp oyprtrargaar 6ereeq yHST LaacHbI
3ax 339N1ToM XON6OrgoNnTon Xyynb XypMyyad Hb YYHO 4MrnacaH Ganaar oM. YYHI3C
ragHa xonborgox 03sg bavryynnaraac OMpXunH ynn axunnaraang 6anHra xaHanT
TaBbX, XBPOHre opyynarygbiH 3pX alwrnnr xamraangaar.
XYCC3H XyH OYX3H OMPXUNH apuimKkaaHg oposiLoXx 6onox yy?
WHrasan atoyntam oM. YYHUAT TyyX rapumngar. 19-p 3yyH XypTan X3H XYCC3H Hb 1
OVMpPXUNH apumkaang oponugor 6amkas. Tap XyH CaHXYYrMriH XyBbA GONOMXTOM
3CaX, OMPXWIAH apuimkaaHbl Tanaap OWArONTTOM 3C3X, XypamT XydangaadvH Lwur
YHOHY 3CAX Hb OfT wanrarggarryn 6amxas. v 6arngan Hb ONoH Gupxuir cympang
XYPracaH TYYXTaW. BUPXUNH apumkaaHg Tycran 3eBLUeepesn aBcaH XyynunuH aTraaj,
XYMyYyC opornuox 6ereef TaA4raap Hb HArGH aann garax Mepaex XXypMbIH aryy rapad
XANUSMNAr XMnaar. XepeHrmnH GupX Hb eepee apwuimkaaHg Oponugorryi, 3eBXeH
apurmkaa sBargax Hexuen Gonomxkwuir 6ypayyrmk erger. ©epeep xanban,
KOMMNbIOTEP TEXHMK X3PIrcas, NPorpamMmM XaHramx 33prasp xaHraHa raCaH yr oM.
~.\ . YH3T uaacHbl apumkaaHa 6pokep, Annepyyn ron yypar rynuatragar. bpokep ragar
“\“{i“j"a Hb XapunuardablH 3axuanrbiH garyy yHaT uaacbir Xxygangax 60noH xygangaH aBax ‘Tl,‘
M) AaKnbIr XUIDK  TYALBTIAA3r XYH oM. XapuH AUnepyyd Hb ©epuiiH XepeHreep. il
i/ apumkaaHg oponuox 6angar. \
\ \§Apm1)|<aa flax ABargaar Ba?
v"Ta Opokep, OUNEpUAH KOMMaHUA 3axuanraa ercHeep YHAT LaacCHbl YWANYMIraa™“s

\ yayynax 6yxan GYTOH CymKa3HA xamparanaa racaH yr oM. Apurkaa sBargax Hb,,
)T, YYHWI 30BXOH HAI X3CAr Hb 1OM. Ta siMap HIraH XYXur y3ax Garxaaa 3eBXeH TandaH |, \‘
g/',u,asp 6omg< Oy ymn g9BUbIr N Xapgar. XapwH Tan3Hbl apg simap oo} Tycnarq\

Jﬁl ,;M,u,rmmr M3A3X YY? BupXuinH apumkaa He Ar 1 YYHTS




HRAUF33pArLaH YHAT LaackIr xaaranax yin akunnaraa "Xaara

anlg AY ,u,aap ﬁr,uar YYHUNT BUPXKUIAH X3N33p KINMPUHIMAH YN axunnaraa rax H
WS *IMBVIP)K XYBbLIAA YYCCOH TYYX33C...

/ XaMrmmH aHxHb! 6GMpPX \

/ 5v|p>|< MasrMinH XygangaaHdsl raspyyn 6yp apTHUM 3yyHa 6ancaH TyyxTol. XapuH . o
2 yHuan 3yyHbl yeac 3eBxeH bapaa OyTaargaxyyH 6yc yHIT uLaac apurkuraaar 3ax2)
I\ {393YYA XenKmxK axamkaa. 1409 oHp Tes EBponbiH bptorre xotod xamruiH aHXHbI 7/
,,_\3-%|/|p>|< 6un GoncoH rax ysgar. bprorreg UtanunH xygangaadvg vpx TSH,D,SXMMH\/?W
/" \ JXVMVVCTSI/I apumkaa HanmmMmaa xungar 6ancaH Hb MAHXYY OVMPXWUAH TYYXUAH aHXHbl *,
/% xyygac 605mkaa. BupxK racaH yr 4 aHA YYCCAH rax ys3gar. YyHuh gapaaraap 60rmHo
: Xyrauaang gapaa gapaadnnd 6upxyya rapy MPCaH Hb

AHTBepneH /1460/,

JTnoH /1462/,

Amctepgam /1530/,

HiopHGepr /1540/,

Ayrcypr /1540/,

CDpaHanypT /1585/-bIH BUPXKYYA HOM.
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eHeep,ep anraap 6V|p>|<yyp,33c: 36BXx6H AMcTepaam, paHkdypTbiH Bupxyya n
opwwx banraa ax. 1460 oHA yycCoH AHTBepnblH BUPXUIT eHeeapunH BUPX racaH
ONNronTTON WYYy OWpoNuoo GancaH rax y3gar, yYMp Hb T3HAO ONOH YHA3ICTHUN
Xyaangaauuvg uyrnapgar 6amxaa.

1792 ona Hblo-MopkT 24 XypangaaunH HArOSH, apuibkaa Haimaaraa XamTpaH
aByynax 3opunroop Wall Street-uiiH ryaam gaxbe H3raH MOAHbI AOP TOrMOS Lyrnapy
Balixaap TOXMPOMLCOH Hb 0A00MMIH Hbto-MopkuitH xepeHrninti 6upx <NYSE>-uitH
yycan 6ancaH oM.
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//Z};Mep Togopxouryn 6Ganpar a>K33 OnoH sH3bIH Tannbap Taamar Gawngar 6aMHaz\
. [9x023 9A4rsspaac papaax xo€p Tawnbap wnyy pasamravdngar. 16-p 3yyHO S \d
Jy SHunepnanabiH Bprorre xoTbiH <Van der Beurse > rard xygangaadHbl rapT XYMyYC> 5
GaiiHra LyTanapy Bekcenb apurxkaar 6ancaH 6a TyyHUIMra3 Bursa rox Hapnarasx 7=
\LumpcaH yyTaHg xagrangar 6amxkaa. MinHxyy Beurse, Bursa racoH aH3 Xxo0€p yr/ X
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| XONUNAOoH eHee,u,pMMH OUPK FIC3H YIMIAT YYCraCaH rax y3aar barHa.




\( \\«‘ A \\‘ﬂOHI’OHbIH XOPOHIMNH BUPXXUAH YYC3AN XGI')KVI.FE// !
MoHron Ync TeBnepceH TeneBrereet 9AuiH 3acraac 3ax 339NUAH 3OMWH 3acarT | Sy
V\ \LLIVIJ'DKI/IX LWNIDKUNTURH TVVX3H ve wataHg MoHron YncelH 3acrmiH raspbiH 1991 OHbI‘ e ;
101 gvrasp capbiH 18-Hbl 84PUIH 22 TOOT TOITOOMOOP YIChIH OMY XyBbUNambIH aXIIbIr | o
AXNVVII3X, Uaalma VHIT LaacHbl 3ax 333MMUr Xenkvvinax 3opunroop MOoHronbiH )

ry 9 C o
/*.xepeHrvle OUPXKUIAT VVCIaH BanryyncaH.

" HUAT 8.2 TOpbym TerperviH VvHanraa Gvxun 96.1 casa wmpxar xbeu,aar MXB-3ap - )
AaMXyynaH WProasg XepeHre opyynanTtblH 3pXUH 6u4urasp a33amuwvvnaH 1995
OHOOC O3N3H MeHreHMM apwurmkaa Oyly VHIT UaacHbl XOE€pOord 3ax 333uunr
3XJTVVIIC3H.

YH3T uaacHbl aHxHbl XxXyynb 1994 onpg 6atnaracaHaap YHST LlaacHbl Xopoo
bavryynargax, MXB-UAH CaHXVVKUMATIZP VAN axunnaraa asyyrmk 6ancaH 29
OpPOKEPUMH MVVCUNT XyBbYMIDK, 3acrMnH raspbliH 1995 oHbl 170 TOOT TOrTOONOOP
MXB-UiH Tvp AVPMWAT LWKWH3YNAH GaTancaHaap MXB Hb 36BXeH VHIT Laac
apUImKUX, TVVHTIN XONOOOTOM aXWuil VAMYUIITIY 3PXNaX 30puiro Gvxun TepuinH
OMYMUIH, alrMNH Tenee Byc XyynuiH 3TrasgunH ctatyctam 605COoH oM.

XapuH 2002 oHA “YHST LaacHbl 3ax 333MIMAH Tyxan Xyynb” LWWHIYNArAaH 6atnargax,
3acrurH raspblH 2003 oHbl 03 gyraap capblH 26-Hbl ©4puiiH 72 TOOT TOITOOSI00pP
MOHrOMbIH XOPEHIMIAH BUPXXUIAT VHIT LaacHbl apuimkaa 60noH Xyynmap Xopurrioorvia
Oycag axun, VANYMArad apxrax TOPUNH eMUYUT XyBbLi@aaT KOMnaHn 60NroH eepuyneH
30XW1OH BariryyncaH 6anHa.

MXB-UH viAn axunnaraaHbl VHOC3H YU VVPAr Hb XyBbLaaT KOMMaHWYyAbIH VHIT
LUaacbir  TOOOPXOM LWanryypblH garyy OvpTraH aBy aHrmnan TOortoox, TEeXHUK
nporpaMm XaHramXxwmH HangsapTan 6ananbir XaHracHbl VHACOH 433 VHIT LaacHbl
apurmkaaHbl 63n9H Gananbir XxaHrax, apurkaar vn Tof, wygapra siByyrX, ONOH
HUNTUIAT  VH3T UaacHbl apuibkaaHbl M3433, M3O33MM33P XaHrax, XepeHre
opyynaryabiH 3pX alrMir xamraanax ssgar oM.

1999 oHooc wwungar 75 xyBbLaaT KOMMAHWAH XyBbLaaHaac 6GvpacaH TOIlM-75
WHOEKCUAT ToOLOX 3xancaH Gereen 2003 oHOOC carcag OpOX KOMMAHWKH Toor
ueepvvimk, TOMM-20 nuaekc Toouox 60nCoH.

9PX3M 30PUITTO

. MOHromnbiH XOpPeHIMNH OGUPXUIAH 9PX3M 30PUITO Hb CaHXYYTUMH 3ax 33931 AdX ?@ky

. XOPOHTUINH XYPUMTRANbIr XSIMA, epTerTairaap ypT XyrauaaHg 3yydnaH Xyprax yypar | [ /4 4

@6ywi| YHIT LaacHbl COHrogor 3ax 33anunr 6ui 60nroH TenesLyynax 3amaap yncC\.
2 }OprI SOMNH 3acrUinH xenkung 60anT XyBb HAM3P opyynaxag OpLUNHO
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