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Ha3zokar Kyp0ankyJioBa
TomkeHT MOJIUSI HHCTUTYTH

OBJIMT'AIUAJIAP BO3OPUJIA DMUTEHTJIAP ®AOJIJIMT' THU
omnpPHUIll UCTUKBOJIJIAPU

AHHoOTanusi. Ma3kyp Makonaga obyuranusuiap 0030pH JKOpUN XOJIaTH,
VHAQ SMUTCHTIIADHUHT (HAOJUIMTH TAIAKUK OTHITaH. XyCyCaH KOPIIOpaTHB
oOnuramusiiap, JaBiaT OOJUTAlMsIApHU, €BpOOOJHUralusuiap Myomaniara
YUKAPUIIT OPKAIA KamuTal >KaJI0 KWJIAIT WMKOHMSTIIApW Ha3apuid Ba aMajuit
KUXATIAH TaxJIWl KuiauHrad. byHna ymymuit musumil obnuranusuiap 6030pu
XOJaTHIaH Kenud YMKKaH XOoJiga XaM JaBjar, THXKopaT OaHKIapH, Cyrypra
KOMITAHMSUTADH Ba peal  CEKTOp KOpPXOHAJapy MHCOJNHIAa JMHUTCHTIAP
daomnurura anoxuaa THOOP Kapatuiaran. bY Oopama oxupru Husuiapgaru
XanKapo 0030pAaH KamuTal Kajad KWIMIIJArd MyaMMoJjap XaM TabKUIJIaHTaH.
TaakukoT HaTWXKalapu acocuja oOiuranusuiap 0030puaa SMHUTEHTIIAP
(GaoJTUTUHY  OLIMPUII IO3aCHAAaH XyJocajap, WIMHUNA Takiud Ba aMmaluid
TaBCUsIIAp KENTUPUIITaH.

Kanur cy3aap: oOmuranusnap ©0030pu, JaBiaT oOJUraIusiiapw,
KOPIOpAaTUB OOJUTaNMsI, €BPOOOIHTaIlvs, SMHUTCHT, IapOMaUIAINK, KahTa
MOJIMSJIAII CTABKACH.

PROSPECTS OF INCREASING THE ACTIVITY OF ISSUERS IN THE
BOND MARKET

Abstract. This article examines the current state of the bond market, the
activity of issuers in it. In particular, the possibilities of attracting capital
through the issuance of corporate bonds, government bonds, Eurobonds were
analyzed theoretically and practically. Based on the state of the general national
bond market, special attention is paid to the activity of issuers such as state,
commercial banks, insurance companies and real sector enterprises. In this
regard, problems in attracting capital from the international market in recent
years were also highlighted. Based on the results of the research, conclusions,
scientific proposals and practical recommendations are presented on increasing
the activity of issuers in the bond market.

Key words: bond market, government bonds, corporate bond, Eurobond,
issuer, yield, refinancing rate.
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Kupum

Hkrrcoauil puBOKIJIAHUITHUHT 0030p IIapouTHAa Ou3Hec CyObeKTIIapu
XUCOOJaHTaH TIKOpAT OaHKIapu, CyFypTa KOMIIAHUSIIAPH, peasl CEeKTOop
KOpXOHanapu y3 GaosusITH JABOMUIIMTUHU TaAbMUHJIAII Ba SIHTU JIOMMXaJlapHU
amaJira OIIMPUII KaluTal ka0 KUJIMHUIIN Ba MOJIUSIBUN TAbMUHOTTa OEBOCUTA
O0ornuk. /laBmaT TOMOHMAAH 3ca MabliyM OUp HUH(pATy3UIMaBUM CTPATTHUK
MyXUM JIOMMXaJlapHU amalira OLIMPUII, UIYHUHTJEK JaBjaT OIOHKETH
NeUIUTHHNA KOTUTAIl HYKTaW Ha3apuJaaH COJUKIApAaH TaIlKapy MOJIASBUI
TabMHUHOTIA 3apypaT MaBXKy/. Xap MKKaja XojaTaa xaM obmauranusiiap 6030pu
OpKaJIA Kap3 KalMTaJIM JKaJl0 KAJIUIIT UIMKOHHUSATH MaBXKYy/I.

[IlyHu Kaiia STUIIUMU3 JTO3UMKHU, Kap3 MalJariapu kand KUIUI OpKaJIn
daonmuaTHH  (DAOAMATHU MOJUSIAIITHPUII O€BOCHUTa Kap3 MyHocaOaTUHU
AQHTJIATYBYM  MOJUSBHA  WHCTPYMEHTIApH  OO30PHHHMHT  PHUBOKJIAHUII
napaxkacura OeBocuTa OOFNWK. byHma kpenutr 6o3opu OuinaH OWp BakTaa
oOnuranusiiap 0030pUHUHT PUBOXKIIAHTAH X0JaT/Aa aMall KWINIIK yapo pakooar
acocuia MoJiis OO30pUHUHT PUBOXKHUTA XUCCa KYIIaau. DMUTEHTIIAp (aoJTUTH
sca MHBECTOpJIap (PaoJUTUTU YUyH XaM Y3Ura acoCaup.

Cyurru #wuiapaa AaBiaT oOJUranusulapy MyoMajlacd TOp JoHpaja
Oyncaga aHYa >KOHJIAHIU. MachylUATH YEKJIAHTaH KaMusTiapra Xam
KOPIIOpAaTUB  OOJMTaIusiiap MyoMmallara YWKApWIl OpPKAJTd  MOJIUSIBHUI
TabMHUHOTHU TAIIKWJI JTUII UMKOHUATH spatwigu. CyBEepeH Ba KOPIIOpPATHB
€BpOOOIHMralMsyIapHd  XalKapo MoJusi 0o30puia >KOWIAIITUPUII  OPKaJIu
XOPWXKUM KanuTan >kand Kuiaum aMmanuétriapu ¢aon kymwtanwinu. [llyHra
KapaMmacliaH oOnurauusiiap 0030puja MUJUIMK 3MUTEHTNIAp (PAosuIuru XaMoH
FOKOpH JlTapaxkaaa JAesi OJIMaiMus.

IOxopunarmnapaan  kenu0 YMKKaH Xojaa Kyluaa oOjuranusiiap
6030puaa SMUTEHTIap (HAOJUTUTUHU ONIUPHUILTA JOUP TAAKUKOT HATHXKAJAPUHU
KEeNTUPUO yTaMus.

AnaduéTaap TaxJaniu

Oo6nuranusinap 0030pH, XycycaH JaBjaT Ba KOPIOPATHB OOJIUTalusiap
06o030puaa SMUTEHTNIAp (DAOJUIMTH OIMIMPHUIIT Macajdach TaJAKUKOTUMIAPHUHT
YBTUOOPUIATU MacalallapJilaH OupUAUp.

Xycycan, Frederic S.Mishkin, Stanley G.Eakinsnap naBnat ra3Ha
oOnuranusiIapy, MyHHUIUAT OOJUTanusiap, KOPIOpaTUB OOIUTAIMsUIApHIUHT
MyoMajara YdKApWIMIIKM Ba  JKOWIAIITUPUIUIIMA,  OOJUTAIMsUIApHIUHT
KaoaTIaHTaHIUTH, TAabMUHJIAHTAHJINTH Macajalapy TaJIKUKUTa aloXuia
»pTHOOp  Kapatamu.  lllyHuHrAek — oOMMTanMsIIapHUHT  WHBECTHIIMOH
Makcaiapaa XaKuKui 0aXxOCHHN aHUKJIAII, JapOMaUTAIUTUHN TaxXJ U KHJTUIIL,

International Journal of Finance and Digitalization
Email: editorijfd@gmail.com



International Journal of Finance and Digitalization
www.ijfd.uz

ISSN: 2181-3957

Vol. 1 Issue 01, 2022

PUCKIIMJIUMK Jlapa)KaCMHU aHUKJIalll KaOwiapra ycTyBOp Aapaxkaja EHIaIuo,
TaJIKUKOTJIapHU aMaJira omupuinrad [1].

Hapomajyapy mnacT Mamulakariapia JaBjlaT KAMMATIU KOFO3JIapu
OO30pPMHMHT HJOTCH PUBOKIAHUIIMHKA TaakukK Kuiaran Tadashi Endora xypa
JaBiIaT KUMMATJIM KOFO3JIapu OO030pUHU PUBOXKJIAHTUPUIL OVHUYA UKKU
yimuoBiaM cuécaT acociapu Takiaud STUIaAu. Yiaap 3HAOTEH Ba 3K30TeH
cuécarnap OYauO, acocHil YCTBOPJIMKHHM OO30pHU PHUBOXKIAHTHUPHUIN OYyinua
sH7AOTeH cuécaTHu wiarapu cypamau [2]. Jlapxakukar, Oy >KMXaT OXHp-OKHOAT
JaBiaT KUMMATIW KOFO3JIapH, XycycaH oOiuranusiiap OO30pMHHUHI SK30TeH
OMUJIIAp aCOCH/Ia PUBOXKJIAHUIIIUTA XU3MAT KUJIaIH.

Roberto Dieci, Noemi Schmitt, Frank Westerhoff tomonnnan akmusiiap,
oOnuranusuiap Ba UNOTEKa 0030piapu ypTacugard HHTErpamus kapaéHiapu
TaxJUJ KWIMHTAaH Ba yJAPHUHI UINTUPOKH OYiHM4Ya MoJen sipaTuiaraH. byHna
WHBECTOPJIADHUHT Kakicu 0030pra KHUpHUII Kapopiapu Oo3opiapiard Hapx
TPeHJIapUTra Ba HAPXJIAPDHUHT TYFpU OaxoJIaHTAHJIUTUTA  OOFJIMKIIUTU
ypranwiras [3].

N.JI.ByTUKOB KUMMATIN KOFO3J1ap OO30PUHUHT MYXUM TapKUOMI KUCMU
cudaruga oOIuranysUiap MyOMaJlaCHHU XaM Hazapui, XaMm WIMHNA TaJKUK
KWINO, YIAPHUHT Y3Ura XOC XyCyCHSITJIapu, TACHU(U, SMUTEHTIAP TapKuOwH,
AMHUCCUSA IIapTiapH, KaWTapud COTUO OJNMII OpKAJIM  CYHIWMPHIIHILH,
JAapOMaJUIMIIMK ~ XYCyCHSITJIapura Yy3ura Xoc €HJAllyB acocuja 3IbTHOOP
Kapatras [4].

C.OnmupzaeB, K .Bypues, VY.BepmueBnap 3ca MWIIHH KOPIOPAaTHB
oOyMranusuiap TaAKUKUHU amajira omupud, OyH1a Myomania Joupacu TOPJIUTH,
Maiila ”HBECTOpJIap, XyCycaH axOoJIMHU KaMpad OJIMIITra TYCUKIAp MaBXKYIUTH
XyCycH/ia MyamMMOJIQpHM TWIra OJaJu Xamja YJapHU Xal KWJIuil Oyinda
eunMIIapHu uirapu cypanu [5]. By Oopama sMuTeHTIap YEKJIAHTAHJIWIU Ba
oOnuranusiap HOMUHAI KHUMMaTH KECKWH IOKOPWIMTH OYinuya 3bTHUpO3japra
XAKUKATIa KYIIWIAIIMMA3 MyMKHUH.

H.TypcyHoBa  kopmopaTUB  MOJMSHM  OOIIKapUIIIa  MOJIUSBUN
Ta@bMUHOTHM CaMapaid TallKWJI HTUII JOUP TaJKUKOTIapHuaa KOPHOpaTHB
obOnuranusuiap MyoManaacu TaxJIHId, eBpOoOOIUramusiap MyoMasara YuKapui
OpKaJIM ap30H KalMTall >Kajdd KWIKMII UMKOHUSTIAPW Ba MIapTiiapu OVitmua ¥3
WIMUHN TakiIu@ Ba amMalluii TaBCUSTIApUHM WIrapu cypanu [6]. bynaa monusiBuit
TabMUHOTHH JAUBEpCUDUKALIMSIIAIT Macajlacu yCTYBOPJUK KacO Taju.

Macana ro3acujan KaTop TaAKUKOTJIAp amalra OUPHINO KeluHaETraH
Oyncaga MyamMMonM Macajaidap XamoH wmaBxkyna. lly Ooucman sHrum
TaJIKUKOTIap 0Jau0 60pu3 3apyp OVIMbO KOJIMOKIA.
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TaaKuKOT MeTO010J0TUsICH

Makonana obnuranusiap 0030pyd Ba SMHUTEHTIAP (DAOJUIUTH TaXJIHIIH
Oyinua KUECH TaKKOCIHAIll, WIMHUH aOCTpakuusuIail, WHIYKIUS, TETyKIIHs,
aHaJIM3 Ba CHHTE3 METOJIapu/iaH (oiiTalaHIIIraH.

Taxyuia Ba HaTHKAJIAp MyXOKaMacH

Munii  SMUTEHTIApHUHT oOnuranusuiap Oo3opuaaru  (paoyuMruHu
TaxXJINJI KAJIHIIIA aBBajio EHIANTyBIApHA aHUKJIAIITHPUO ONUII Tanad dTUJIaIH.
bynna sMuTeHTIap HyKTau Ha3apuJaH JaBjaT Ba KOPIIOPATUB SMUTEHTIApra
pTHOOpP  Kapatamu3.  IYHuHroex, Mwumid  Kanutan  0o3opuia
AMUTECHTJIAPHUHT UIITUPOKHU XaMmJla Xaiakapo 0030pja Xalkapo oOauramusiap
KOUJAIITHPHII Macajlacura ajJoxXuaa YbTHOOp KapaTamus.

O6nuramusinap Oo3opuja TapuxaH WIK OOp JaBiarT oOJUrauusiapu
MyoMmallara 4YuKapwiran. byHpmail amanu€r aBBaJio JaBiaT  OIOJKETH
NeUUUTHHA ~ HOMHGIAUMOH  Mynm  OwiaH  KomJlalml  y4yH — amMalra
OIIUPWITAHIIUTUHN aJIOXUJIa TabKUJIAMIUMUA3 JIO3UM. MamilakaTUMHU3[a Xam
OXUpPTH Hwuiapaa oOiuranusuiap XucoOJaHTaH JaBiaT KUMMATIW KOFO3JapH
MyHTa3aM MyoMajiara 4YukapuO KeIMHMOKAa. byHu Kyiumaru pacmia Kypwiil
MyMKkuH (1-pacm).
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B dakT Pexa ® AyKUWOHNap COHW

1-pacm. 2018-2022 jinsiapaa :KoMJAIITHPWITAH JABJIAT KUMMATJIH
Koro3aapu (01.07.2022 ii. xomaTura) [7]

Kentupunran pacmuan aén 6ynmoxmaku, 2018 iunga 3 Ta aykiuoHaa
597,1 Mummapa CYMIIMK JaBjiaT KUMMATIA KOFo3iapu MyBaddakusTiv
wounamrupwirad. 2022 wunga 3ca xamMu 6 TPWUIMOH CYMIIMK JIaBjiaT
oONuTanysIIapy KOMIAMTUPHUII pexanamTupuiran 0ymmo, 2022 v 1 utonura
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kagap 3151,4 mMuuumMapa CYMIIMK KUCMH >KOWIamTupu® OynuHrad. byHna
*Kajno KuiauHraH maomarHuHT 2 017,9 Mupa. cyMiuMk KucMu O€BOCHTa JaBiaT
Oro/pKeTH TePUIIMTUHY KOTUIATa HYHATTHPUIITaH.

JlaBnaT KUMMATiIM KOFO3JapH KOWJIAINITHUPUIIMIIM BallloTa OuUpKacu
OpKaju amMalra OIIMPWIWIIMHHA AJIOXUAA TabKUIJIAIMMH3 JIO3UM. bupruna
“2022 HinmHEHT 25 OKTIOpb KyHH Y30ekucTon Pecny6nnka Bamora Gupxacuia
YTKa3wiIraH HaBOAaTAard OJJIEKTPOH AayKIMOH Kypa, 0030p HIITUPOKYHIAPU
TOMOHUJIaH 5 WHIUTUK JaBiaaT KUMMATJIA KOFO3JIApPUHHU COTHUO OJHII YU4yH Keauo
TylIradn ymymuil xaxmu 295,4 mupa. cymnuk Oyroprmanapaad 200 mipa. cym
Mukaopaaru  Oyoptmanap 17,81  ¢ousra TeHr ypraya  TOPTHITaH
JapoMaUIMIIMK ~ OwiaH  KaHoaTinaHTupwian”  [8]. Ma3kyp xonarama xam
KYpANMU3KY, JaBjaT KMMMATIM KOFO3JIapu pHUCKcU3 akTuB cudartuma 17,81
(douznuk gapomMaj Tyjall WapTH OWIaH KOMIAIITUPHIAETTAaHINIA OaHKIIap Ba
CyFypTa KOMIIAaHUSUIAPUHU KAHOATIAHTUPMOK/A.

ly 6unan 6upra Kaig 3TUO YTUIIMMH3 XaM JIO3UMKH, JaBJIaT KUMMATIU
KOoro3napu (akaTruHa THXKOpaT OaHKIIapH, CYFypTa KOMIAHUsUIapH, YMyMUH
X0J1/1a IOPUJIMK IIaxclap ypracuaa >KOMIamTHpuO KeIuHMOKAA. SIbHM aaBiat
o0iuranusiiapy  OXUPrd  WWJUlapAa  KUCMOHUM — IIaxciap — ypracuja
KOWJIAIITUPUIIMATAH.

KopnopatuB »mMuTeHTIap TOMOHUJAH V3 (aonusTiapu J1aBOMHJIA
aKUMsuIap Ba OOJMTalMsuIlap MyoMajlara YUKApUIl OpKAJIM KaluTal >Kajio
KWINIIapU MYMKUH. ByHZla 1IyHU TabKUAJAll JTO3UMKH, THXKOpAT OaHKIIapH,
CyFypTa OMIIaHUSIIapU, MHBECTULIUA (POHANApH, Oupxkanap ¥3 (aonusTiapuHu
AKIUSOPIIMK XaMusATH cudatuaa tamkwi stunuiapu mapt. Ly ca6abau ynap
TOMOHMIaH MyoMaJara akiys YMKapuIUIapu Xxamza >KOMIallTUPUILUIAPU IIApT
xucobsanaau. Pean cexkTop KOpXOHaIapu 5ca TAMIKUIUN-XYKYKUM IIaKIHU
MyCTaKWJl TaHJalUlapy MYMKUH. Arapaa ynap (Qaonustu OeBocuta
aKUMAJOPJIMK KaMHUATH cudaTtuga amaira omupwiaérran Oyica, yHIau
xojarna OeBOCHTa akUMsAjap MyoMmajiara 4YUKapwiraH OYJIUIIM JIO3UM.
[IyHUHTIEK, AaKOUSOOPJIUMK KaMUATIApU Ba  MaChyJIMSTA  YEKJIAHTaH
KaMUSTIIapra KOpPIOpaTUB OOJMranusuiap Myomajara 4YHMKapull OpKalu
MOJIMSIBUNA pecypc a0 KUIUII XYKYKH XaM TaKJIUM STHIITaH.

2022 iun HOSOph XoJIaTUra Kypa KOpPIOpaTHUB AMUTEHTIIAP TOMOHHJIAH
MyoMmallara 4YUKapuiral akiusuiap Ba oOnurauusnap Kydupgaruda (1-
xaasan). Taxjuiiap  KypcatMokiaaku, KuMMarinu  Koro3map — Mapkasuil
Jeno3uTapuiicua  XUcoOM  IOPUTHIIAETTAaH  KOPIOpaTHB  OOJMrauusiap
smuccusicn coHn 30 TaHM TamwkuWa 3Taau. by smuccusnapHuHr 13 Tacum
TowkeHT maxpujaH amainra omupuirad 0ynuo, 789,4 mummapy cymra TE€Hr
oynran. 112 muummapa cymiuk 2 ta sMmuccuss HamaHnran BUIoSITUAATH YMUTEHT
TOMOHMJAaH aMmanra ommpuirad. @PaproHa BujosATHAA &8 Ta KOPIOPATUB
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o0JIMraIysi SMUCCHAICH amajra omMpuirad 0yauo, skamu 57 MUWIIuapa CYMIUK
oOnuranus skounamTupuiarad. TomkeHT BuwiosTUAarn Outra SMUTEHT S0
MUUTHAPJUTUK, AHIMKOH BWIOATHIATH OWp Hadap dMUTEHT 3 MIUIMAPAIUK
oOJnuraIus >KonIalTUpras.
1-s;xkaaBaJ
KopnopaTus S3MUTEHT/Iap TOMOHUAAH MYOMAJIara YNKAPWIraH akuusJiap
Ba oosmranusiiap[9]

Ne | Kummartiiu Kummatiau Kummartiau Kummartiau
KOFo03J1ap KOF03JIap | KOF03J1ap COHH, KOF03J1ap
TypH IMUCCUACH MJIPJ 10HA IMUCCHUSICH

COHM YMYMMH Xa:KMHU,
MJIPA CYM

1. Axuusinap 2091 17287,8 165616,2

2. Kopmiopatus | 30 0,0006 1011.,4
oOnuranusiap

TapMmokmap kecuMuJa TaxJIWl KWJaguraHn Oysicak, Myomasiajaaru
KopriopatuB oOnuranusuiapHuar 39,8 dousu, spau 402,7 Muimuapa CYyMIUK
KHUCMH O€BOCMTa MOJMSBUWA CEKTOpra Teruuum Oyiamd, acocaH THXKOpaT
OaHkJapu xuccacura TyFpu kenaau. 39,4 ¢owusu, sseau 398,7 Muinap CyMIIMK
KHUCMHM XHU3MaTJap coxacugaru osmuTeHTiaapra teruuummaunp. Llynu xam
TabKUAJAIIMMU3 JIO3UMKH, OyryHI'M KyHra Kajaap CyFypTa KOMITaHMSUIapU
TOMOHH/IaH KOPIIOPATUB OOJIUTAIMsIap MyoMaiara YuKapuiMaras.

V36exucron Pecrny6imkacu Momusi BasUpiuruaa oxupru mapra 2022
un 30 cenraOpma "Star Sity Senter" MachbynMsATH YEKJIaHTaH >KAMHUSITH
TOMOHMJIaH  MyoMajara  4YUKapwiraH  KOPIOpaTUB  OOJUranusiiapu
perucTpanusial YTKa3wiran. IMUCCHUsTa YbTUO0p KapaTaauran 0yica ymyMmui
XXM 5 Muimmapa cyM, ourtra obmuramus HomuHana Kuiimata 1 000 000 cym.
Kovnamrupum €nuk xucoOmanaaun [10]. Bynmaru oOnuranus HOMHUHAT
KHUIMaTH IOKOPWJIMTA Ba O KOWJAIITUPUIIHUHT ENUKIUTH  OOJMrauusiap
OO30pPMHUHT PUBOIAHUIIINTA )KUAJIUNA TabCUP KypcaTManIu.

2019-2021 #wapga Xaukapo oOnuramusiiap 0o3opujia  XyKymar
TOMOHHUJAH  €BpooOiuramusjap Ba CcymMaa  Xajakapo  oOJuranusiap
myBaddakustan  oxoinamrupunan. Iy  Omman  Oupramukiga — TIKOpAT

OaHKIJIapuIaH YscaﬂoaTKypI/mHm6aHK HNnorekabaHK, Y3MHJ1J1HH6aHK pean
CEKTOp KOPXOHANApHAAH Y3aBTOMOTOPC Ba Y30ekHe(Teras akuusgopIHK
KaAMUATIAPH Y3 €BpOOOJUTranusIapruHu Xaukapo 0o3zopaa myBaddaxusTiv
KOMITAIITUPTAaHIUKIAPUHN XaM ajoxXuja TabKUIJIalmmMMu3 J1o3uM. KymiagaH
2021 iiun HostOpb oitmma Y3Gekuedrtras» AXK ¥3 tapuxmma mik 6op JIoHIOH
dbon ouprkacuaa 700 MJTH AKIII JOJIIapy MUKJIOpUIArA
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eBpooOnuranusiiapuaun 7 uun myanarra 4,75% craBkaga myBadhakusTIN
xounamruprannury - [11]  xakukatma wmyBaddakusatan  OVnau.  YUyHKH
V36eKUCTORHUHT 5 HUIIIHK cyBepeH eBpooOsmranusiapu xam 4,75 Ghousinmk
CTaBKa/la OMJIAIITUPWITAHINTY IApOUTHAA KOPIIOPATUB €BPOOOIUTAIIUSHUHT
XyIad 11y CcTaBKkaga 7 WAl MyJjaTra SKOMIAIITUPUITAHINTH — MHKOOUMA
HATWXKaup.

2022 #unga xankapo cuécariaard KaTop MypakkaOaukiap Tydanuid
XaJIKapo o0NHrauusiiap Myomajiara YuKapuil HUXOSTAA XaTapiau 0yin0 KoJIau.
Uynrn tnoban wmukécmaru wHIAIUSA eBpooOnuranusiap Oyinda ¢owus
CTaBKAaCUHMHT XaM omu0 ketumura oaub kenau. bYHwaal mapoutna Musumii
AMUTECHTJIAPHUHT XaJIKapo oOnuramusiiap 0030pura YMKUIIM BalloTa pUCKIapH
OpPTHUILIATA OJIUO KeTaIau.

XyJaoca

Oo6nuranusinap 6o30puaa SMUTEHTIAp GHaoUITH Ba (GAOJTUTHHHI TaXJIAI
Ba TAJKUK KWJUII HaTHXacuja KyWujard xyjocajiap, Takind Ba TaBcusiap
unu1ad YUKUIIN:

bupuHungan, MamtakaTumMusna oOiuranusiap 0030pU  JJOMPACHHU
KCHTaWTUPHUII MakKcajauaa JaBjiaT KUMMATJIM KOFo3Jiap 0030pHUra axoJWHUHT
XaM KupuO OopHIlIMra eTapiauya [MapouT SpaTUIl Makcaara MyBO(pHUK.

NkxkuHYMIaH, MWIIUA SMUTEHTJIAPHUHT MWUIMK MOJus 0030pujiaH
oOnuranusuiap BOCUTACHUla KamuTald >Kajl0 KWIMIUIAPUHM TalIKWI ATUIIAA
Maii]a WHBECTOPJAPHUHI XaMm 0o30pra KHUpUO KEJIULIUIAPUHUA TabMHHJIALI
OpKaJIM KYIIMMYa Tala0HU 103ara KeITUPUII MaKcaara MyBopuk. ByHUHT yuyH
sca o0JUranmsIap HOMUHaI 0aXOCUHU MAaCaUTUPHUII JIO3UM.

YuyuHUKaH, SMUTEHTIap TOMOHHUJAH MIUIMKA Oo30pra oOiuranusiiap
MyoMmallara 4YHWKapulljga Ba yinap Oyilndya JapoMayIMIUKHH Oenruiamia
MHQIISIIMOH KyTUIMaJIapHA XHUCoOTa oIl Makcaara MyBodukK. byHma acocuii
CTaBKa IUIIOC KYIIMMYa JapOMaJUIMINK €KW JIeBalbBallMs Japakacu ILIIOC
KYIIIMYa JapoOMaJUIMIMK Tap3uja Oenruiam jo3uM OViaau. by skuxar ¥3-
V3uJlaH PUCK yuyH MYKO(OTHH Y3 UUUTA OJIa/IH.

TypTuHuMAaH, KaxOoHJArd Mypakkad CHUECHU Ba HMKTUCOAMM Ba3USTIA
XOPWKHUM BalltoTaZa XaJKapo OOJUranysjiap YUKapuIll Ba >KOWJIAIITHPHUII
HUXOSTJAa KUMMAaTra Tymaau. by ¥3 HaBOaTtuma BajgtoTa PUCKIApU OPTHUIIUTA
om0 kemanu. IIY OGoucman Maskyp amanuériapia pPUCK Japa)KacMHU Xap
TOMOHJIaMa XUCOOTa OJIUIII JIO3HUM.

bemmHunaan, rapud MWUIMH  CYFypTa KOMIMAaHUSJIApU  JIaBjiaT
obnuranusuiapy 0030puaa WHBECTOp cudaThia UINTUPOK dTaérraH Oyicana,
KOpIiopaTuB oOjuraiusiiap 0030puaa SMUTEHT cudaTHAa UIITHPOK ITMASIITH.
SAxun uctuxbonga Oy Oopaga XaMm KamuTald >Kajl0 KWW HYKTau HazapujaaH
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(baOJ]I/IHTJIapI/IHI/I I[I/IBepCI/I(bI/IKaHI/IHJIaHI I03aCruaH 06J1Hrau1/15mapra XaM
MYpPOXKaaT KUWIHNIIaPpH JIO3UM.
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