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HDDJITTO HUMTOM GOPYMAAC DPXJIDH TAPTAX BYH LIYBPAJI ﬁgmp 39

OHIII'OH IRIVIPM FA TOPUHH OMUYJIOTYUH XAHAJIT

I Jlasaanam, b.TonmaH

ACYYIJIBIH TAHUJILLY VIITA

Monron Vic TeBIOPCOH TOJIOBIOTOOT SAUNH
3acraac 3ax 322JMHH JIUNH 3aCrUiH XapUILaaH]
IIWDKCOHMC  Xoum 30 kUil eHrepu’?. OHD
Xyramaasj OJOH TOOHBI YJCBIH YWJIABIPUUH rasap
(YYT)-bir xomnanu x3703p33p eepwieH Oairyynax
3aMaap XyBBUMJICHBI 39P3TI[33 LIIMH33P OJOH TOOHBI
TOPUIH OMYHT XYYJIHIH 3TII3IUNAT TOPUITH OMYHITH
YWILIBOpUMH raszap, TOPUHH ©MYUT KOMIIAHU
X2709p23p Oalryymk»d. Daradp TOPUHH OMUMT
Xyymuidt 51ra7 (TOXD)-uitH yitn axxuaraausl map
XYp22 Hb MoOHron YicelH 31uiH 3acarT TOMOOXOH
Oaiip cyypuir 333k OaliHa.

I"'BUXyBHITHX3BIUIUITH KOMITAHUYATAN XapbIlyyiaxa,l
TOXD-uilH ammrT axwiiaraa, XepeHIruiH ereex
Oara Oaiina. Tyxain6an, Canruiin samuasl 2021 oHf
XUUCAH cynanraaHaac y33x31 Mounron Yicein TOII-
100 axx axyiiH HAIKUWH allMIT aKujuiaraa (return on
equity) 7.1 XyBb, X0pOHTUIH 6T06X (return on assets)
5.0 xyBb Oaiiraa 00JI alITUIH TOJIOO YT aKUJUIaraa
aByy/mk Oyt 105 TOXDO-uitH ammrt axumuiaraa 5.9
XyBb, XapUH XOPOHTHITH ereex Hb 1.3 XyBb OaiiHa.!
XapaB “Opasuac TaBantonroit” XK 600H “OpadHIT
yinaeap” TOYI 33par TOMOOXOH KOMIAHUYABIT 3C
TOOLIBOJ HUUT TOXD-miiH ammrt axkuwuiaraa He 4.0
XyBb, XOpOHTHIH ereex Hb 0.9 XyBb 00K Oyypax
oM. Oepeep X3m0371, IIIpX 2 KOMIAHUHT XacaH
toorsosl TOXD 6onon TOII-100 AAH-mitH ammrt
aXWIaraanbl y3YYyJIUITUH 30pyy 3.1 XyBb Oaiiraa
00J1 XaprH XOpOHTUIH ereexxuiiH 3epyy 4.1 XyBb
Oaifraa oM.

Witaxyy TOXD-uiiH amurt axuuiaraa, XepeHTuiiH
ereex Oara Oaifraaj oOJOH XY4YHMH 3YHJI HeIeeI6X
00J10BY Cyypb IIanTraad Hb TOXD-uiiH ynupanarsia
acyynanrtai xonbooroil. SmaHrysia MaHall yican
TOXD-uilH yaup/ularblH  XYpP33HI  TOBIOPCOH
TOJIOBIIOTOOT  TOTTOJNILIOOHBI ~ YEeWHH  yaupJuiara
00s10H OOJOH INWDKWITHHH YeI SAWNHH 3acTuilH
XsIMpajlaac XaMmraajaxaJ YUIJI3COH 30XHUILYYNaIThIH
Henee opiicoop Oaiina. Tyxaitnban, TeBIepceH
TOJOBJIOreeT >AWNH 3aCrUHH Y€l YUl aXuiiaraa
Hb goronjicoH YYI'-yyman xapesanax siaMHaac
TOJIOeJIOrd TOMMJIOH XSHAJITHII YaHIaTrax, HOPM
TOJIOBI6reeHuil  OuemdnTHir maxgar Oaiical
MIPaKTUK 6HOO X3P opicoop OaitHa. Tyxainban, 3ax
39371 IMMDKCAHAIC Xoum anx 2019 ong Opa’HAT
6omon Monronpocusetmer TOYI-yynan oHuroi
JPTIIDM  TOTTOOX, OypaH 3pxT Teneenerd (bOT)
TOMUJICOH OOJ YYH?3C XOHWImI 3acruifH ra3pbiH 3
yAaaruiH IIARABIPI3p HAp OyXui KOMIIaHUYHAA[
OHIITOW JPIVIAM TOTTOOCHBI JIOTOP OPOH HYTTHIH
OMYHT HAIDJITTAM XyBbLAAT KOMIIAHU XYPT31 OPCOH
IOM.

HitmMd33c TOpuiiH 6MYUT KOMIIAHHWJ OHITOM J3IIAM
TOITOOX MIMUABIPUNH XyyJb 3YHH YHIICIAII JIYH
IIMHKWIIT? XUMK, KOMIAHUIH 3acariiajiblH 3apuruM/I
HUWIDK Oyl 9SCOXMUT TOMOPXOMJIOX 30pUIITOOP
9HAXYY OOJUIOTHIH IIUHKUITIAT XHHIII.

1 EpeHxun CargbiH 03prafsx “TOXS-UIH 3pX 3yWH OpYMH” O34 aXIibiH X3CrMinH Tannan”, 2020, Yb.

[daBaaHaAMm, Xyynb 3YWH YyXaaHbl [LOKTOP
(LL.D., Nagoya)

MYWNC-ninH Xyynb 3yVH CypryyannH 6arw

KoMMaHWmH apx 3y, KOMMAHWUAH CaHXyyrumH
9PX 3YM, YHIT Ll@acCHbl 3ax 333/IMMH 3pX 3YM,
apumxaaHbl 9pX 3YWMH UWUrISnssp Cyprant,
cypanraaHbl axun spxaiaar.

B.TanmaH, xyynsy, cyanaay

MYWC-ninH Xyynb 3ynH cypryynuir 2022
9PX 3YNY MIPrax1asp bakanasp 39parTan
TOrCCOH.

buaHecnnH apx 3ym, KOMMaHWMH 3acarfiasbiH
acyyanaap cyganraa WuHXWUNraa XMnaar.

Cun Tu M XXK-4 xyynb4aap axunnax oyu.

XambaAH ryHun rynamx-5/1, Cyx6aatap ayypar, YnaaH6aatap-14240, MoHron Ync, Ytac: (976) 76113207, ®akc: (976-11) 324857
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TepuiiH 6MUYMT XyYyJHHH 3T TOITOOXK Oyil
“OHIIoM I3MIIM”’-HiH YYCIJI

1990 onooc emMHO OyI0y TOBJIOPCOH TOJIOBIOTOOT
SIUITH 3aCTHIH Yel saMIbIH Xapbsany Oaiican YYT'
(3aBon, (abpuk, KOMOWHAT, HAT/ARJ, CAHTHHH ax
axyi)-bIH YHJI aXuiiaraa JOTOJIJ0XK, YAUPIAJIarbiH
XYPI2HI XYHAP3T YYCCOH TOXUONAON SaMHAAC
TOJIOOJIOrY TOMIIIOT OaiB.?

TyxalitH yen  OyTodrmdxyyHuid  yH?  OOJIOH
HUWIYYJIRATHRH TOO, Xd3MXK33r YYI'-bIH XyduH
yanaiaa YHASCIDH YPBAYWIAH TOIJIOBIOX, aXKIJIBIH
Y3YYJIIATHIT Hb TOJIOBIOTOOHUN XIPITKHUIT OOIOH
00JI30JIT ypasiiaaHaap TyTrHaaoT 0aiki3. ToBUXOHI00
YYTI'-yyn TeneBnereeH 1 3axvpariacaH HAT MIATIAIT
TOTTOJILIOOHBI JIaTryy aJib 00JIOX MXUHT YHJIABIPIIK,
yJacaac TOITOOCOH TeJeBIereer OHUemyyJdXd
OHIITOM aHxaapzar O6auB.

XapuH HOpPM, TOJIOBIIOTO6 Hb yaa Japaa Ouemdd ry,
Yill axuiaraa Hb JOTOJJICOH, caxuira 0ar 30XHOH
Oalryynajit MyyTaid, SMX IPTTTYH, TOMION CaHAT UX
HPCOH YWIABIPUMH ra3pyynal TyXanH yeuitH MoHrom
Apneia Xysbcrant Ham (MAXH)-biH TeB X0pooHbI
Vic TepuitH TOBYOOHOOC MIMIIIAT OOJTOBCOH XYIHHHT
TOJIOOJIOTYO6P TOMIIIOH TOJIOBIOTOOHUN OUSITIITHIT
XaHTyyJiax apra X3M»k33 aBJar. Teseesierdy TOMHIOX
Xyraljaa Hb TyXalH YVWJIJBIPT TrapcaH anjaa,
JIOTOJIITIO0C XaMaapax 6eree;| TUHI3HX TOXHUOII0I]A
2-3 KUIMIMH XyTalaaraap TOMMIAOT 0aibxa3.

WNiiHXYy TOMHUIIOIZICOH Teneesnerd Hb Y YI'-bIH
Vi axwularaaHj XsSHalIT TaBUX, T3P JyHAaa
YHILABIPIAIIMIMH HpoLieccT OYXa1 Hb Tycrai XsHaiaT
TOITOOX, OaWryy/ularblH 30XMOH OairyynanTbiH
OYTOMUT eepwiex, MaapyiaraTaii  TOXHOJJIOJT
QKMITHBl TOOT HAMOIAYYJIX, YAMPAAX AXKHWITHBID
©0OPWIOH TOMWIOX 33P3T IMUHIABIPUUT Oue maaH
raprax OypaH 3pxTaii 0aifB. YYHHIA 39pATLIA TyXailH
YYI'-piH yin axWiaraadbl TajlaapX YHOIJII3),
tananruitd AyHr MAXH-b1H TeB X0pooH] TOTTMOI
MDBIIPAJIOX YUT YYPTHHAT TYHIDTIIAAT 6alixKI)d.

Tenmeenery TtommicHooc xoum YYI-piH yidn
aXuiularaa OKUIA3pY, TOJIOBIOIOOHUNM OMEIdIT
CallDKUpCaH TXK Y3B3J TOJOeJerdyuir xyraiaaHaac
Hb ©MHO 3PTYYJRH TaTaar 0ereej 3Cp3rinpad axuill
JPBIIWJI Tapraaryid TOXHMOJAONJ XyTalaar CyHrax
9CXYJI TOJIIOONIOTYUIT COITIH TOMHUIIOT GaiiB.?

~

2 B.Yumuga, 1988, “BHMAY-biH 3axmpraaHbl 3px 3ym”, Y6, 35-p Tan.

BHMAY-bin 3acruiin ra3apr 3pX 0JIrox Tyxaii
XyyJib, 1991

Momnron VYiic 3ax 333/IMH Xapuilaan]i IUHKCIHUN
napaa 1991 owbr 1 capein 4-uuit enep BHMAYVY-
piH bara Xypnaac BHMAV-biH 3acruiin rasapt
9pX ONroX TyXaW Xyyauur Oaraimk, YHIABIPUIH
razap, Oalryymnarbil ©epuilH IIyyx XsSHaJITaf
aBu @XWUIyyJax, yamaap OypsH 3pXT Teeeyerd
TOMUJIOX JpPXUUAT 3acTWH ra3apT OJITOCOH. JH3
Hb NIWDKWITHAH YEeUWH SIUWH 3aCTUHH OailIbir
TOTTBOP)KYYJIaX, XYH aMblH YWIYMIT33HUN X3BUNH
HOXIIOJIMMT  XaHTax  XdOparip3 IIaapjjararai
xombooToit OaiiB. MitM W yupaac Tyc XyyluilH
30PWITHIT  YJIC OpHBI DOUWH 3aCTMiH OailasbIr
TOTTBOpPKYYyJlaxaj, Inaapjajiaratail miyypxad apra
XOMXKIIT [Iar TyXala Hb aB4 XIPIMKYYIDK Oaiix,
001301ITYH Ceper y33IUI33C YPbIUMIAH COPTHMINX
X3M33H TOAOPXOiICcoH Oaiaar. Tyc xyynuap 3acruitn
raszapT Japaax dpXHUUT OJIroCOH. Y YHI!

-YICBIH DOUNH 3aCTHMMH aMbpApall, XYH aMbIH
YUATYWITASHUM X3BUWH HOXUOJIHMUT XaHraxal HOH
yyxaJl YYpar OyXui TOHOpXOW YHIIABIpUNH Tasap,
Oaifryyyunaraj miaapajaratail r»K Y3B3JI HUWTIAT
OapumTangar Xyyib  TOTTOOMXKHMHH  3aajThIl
XOPAMIXIYUrdp 6 cap XypTdan — Xyramaaraap
TycaJl Hb OHUIOW J3IIAM TOTTOOX, Xaphbsajal
Xapraji3axryurasp ©eepuiH IMIyyJ XsSHalTaJl aB4
AKWILTYYIIax,

TyxaliH yWnaBIpuiiH raszap, Oairyymiarag OHITOM
JPTIDM TOTTOOCOH HeXen Oaiinan apumaaryit 6o
Xyramaar Hb CyHrax TyXaill caHajaa yya Xyramaa
nyycaxaac 10 xonoruwitH emMmHe BHMAYVY-wiH bara
Xypann opyyaax acyynan xamaapHa. BHMAYVY-
biH bara Xypan 3adnmmryid maapjgiararaii K
Y3B2J OHUIOM J3MIAMUUT HATr yjpaa 6 cap XypTaa
Xyramaaraap CyHrax OOJOMJKTOM XdAMA3H 3aacaH
Oarimar.

MeH OHION JPIIAMAIP AXKWIUIaX YIIABIpUITH
razap, Oaifryymnarag 3acruifH ra3paac TOTTOOX
9pX 3yHH oHurou xypam Hb BHMAV-bIH Xyyib
TOTTOOMXUIWH apauniicad 3apuuM, BHMAY -b1H o5ioH
VICBHIH I3P33HUN YHISCIAI, UPTIAUMH HUATIIAT allur
COHHMPXOJJ HUHICOH Oaiix IMaapajarbil TaBbKII.
TyyHWISH 5pX 3YHH OHIIIOM XypaMm Hb JIOp IypiAcaH
XYp23HA Oaiixaap 30XUIYyK33. Y YHI:

3 1980-1988 oHbl xoopoHg, CaN3Hr auMrrH LlaraaHHyyp cymblH Hampampan caHrviH ax axymH HamblH XOpOOHbI HAapUH OUYrUIAH
fapra, OypaH 3pxT Teneenerdeep axunnax bancaH MNypaBUnH DPAHIXYYTIN XMNCIH spununara (2023 oHbl 10 capbiH 29)
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*  YiingespuilH raszap, OalryymiarblH 30XHOH
OalryynantelH OyT3l, YYPTHHI TOITOOX, OYyX
LIaTHBI YIUPAAX aXKUITHBIT TOMUIIOX;

* YHacoH Oa DOPronTHiH XOpeHre, TYYHUH
JOTOp TYYXHH D3I, MarTepHajblH HUNIYYJIIDIIT,
3apUyyaant, YWIABIPISCIH OyTIdIIAXYYHUI
Xaaranair, XyBaapHIIAJIT, T33BIPJIAIIT,
OopiyynanTaj Hb Tycrail XssHalIT TOTTOOX;

* 3acruiiH ras3paac TOITOOCOH OHLTOH KYPMBIT
XOPOKYYJIRXI caaj yupyylcaH YIC Tep, OJIOH
HUWTUAH Oalryy/ularblH YW — aXwiaraar
TyXalH YHJIIBIpHUIH Trazap, Oairyymiara 133p
TYP 30ICO0K, XSIHAJIT TOI'TOOX;

 OHuro  mOIBMTIA  YHIABIpUNH rasap,
Oaifryysuraraac Oycaarail GaryyncaH TIpIdHUN
OOJI3IIBIT 3aMIINTYH MIaapasarataii TOXHOIIOIT
3axuanard/OdITroH HUMITYYJISTUYUiH Xyylb ECHBI
alllUT COHUPXJIBIT XOXHPOOXTYHUII3P 66puiex
Oyr0y I3paar IyIITyyaax;

* XyH aMblH XYHCHHHA OOJIOH ©J6p TYTMBIH
X3P3MI3HUA  XOBOP OJIJIOITOM Oapaar
XyBaapuiax, TIIBIPIIX, XyAalgaH Oopiyynax,
XWJI H3BTPYYJIIX Tycrai *ypam TOITOOXK, THArIIP
Oapaar gamiaH Xyfajijgax, IIyHaxail 30puUiIroop

UX XOMKIITIH HOOIIOX 33PTIdp T0TOO 3aX 33311
OapaaHbl XOMCIOJBIT 30pUyn OWK OONTOXTOI
TOMIDXI YUIJIATIACOH 3aXUPraaHbl ypbIUHIaH
COPTUIIAX, TAaCJIaH 30rc00X OOJIOH XapuyITarblH
apra XoM>?33 TOTTOOH X3PATIIX.

Haspxasc ayrasxsn 1990 onooc emue YYI-T
TOJI66JIerd TOMUJIOX YHIICIAJ Hb YHII aKUJlJIaraaHbl
JIOTOJIJION, TOJIOBIOTOOHMI Tacaiman OaiicaH 0o
1991 onst BHMAYVY-b1H 3acruiin rasaprt 3px OJrox
TyXail XyyidbJ 3aacaH OHIIOM J3IJI3M TOTTOOX
YHI3CIAT Hb IIWDKAITAWH YeJ 3IUWH 3acTUiH
TOTTBOPTOM Oaiifas, XyH aMbIH 3aMIIITYH X3PITIRIT
Oapaa, YHIYMITIOHHUNA XOBHIH HOXIOJIUWT XaHTax
siBriajt 0aiikan. XapuH TeIeeJerduitH OypaH dpXUiiH
aryyira, Xypa» TOAHIIOH eepuiieraeeryi OaiiHa.

OHIIro# 15T913M TOTTOOXK 000X STIIIIUIH XYpIIHUI
XyBBJ YHIABIpUIAH ra3ap, Oaiiryysuiara Hb TOPHIAH 9pX
MDPIJTUIH allb OalTyyIJIarsiH Xapbsianany Oalraaraac
YJT XaMaapd OHIITOW SKYPMBIT XIPITKYYIDK 00JI0X00D
TOTTOOX?3. Oepeep Xdam0dn, yr xyyab 1990 oHbl
yen Mounron Yicaz yin akusuiaraa siByyJk Oaiican
TOPUIH OMYHIH 3aBOj, (HaOpuK, KOMOMHAT, HATIAII,
CaHTMWH aX axXyWlJ eMUJIerYuiH XSHAJITHIT TOTTOOX
30pWIITOTOM OalicaH X3M23H JYTHYK OOJTHO.

TOXI-1 “oHuroi 13rMM” TOrroox 3acruiiH ra3pbiH MUHABIPHIHH XyYyJIb TOTTOOMKHIH HUHIJI

1992 ong Monron Yic muH3, apauuicaH Y HICOH
Xyyiua OaTtaJicHaac XOWII TOPUHH OMUUT KOMITAHH]T
OHIITOM I3ITI3M TOTTOOCOH aHXHBI TOXHOJI10J Hb 2019
oHn OpmeHAT yialp XXK, Monronpocisermer
XXK-11 oHIIro# J3I7I9M TOTTOOCOH SIBAad oM. Y YHIAC
XOHMIII JaXWH 3 KOMIIAHUI OHIITOM J3IJIM TOTTOOCOH
6asnr3p Oyx Toxuonaoina BHMAY -bin bara xypnaac
1991 onn 6arancan BHMAY -b1H 3acruiia razapt spx
OJITOX TyXail Xyynuir 6apumrascaH OaiiHa.

Wursxa33 3acruiid rasap Hb yr XyyauiH 1 6osoH
2 gyraap 3yWnn 3aacaH  “‘YWIAB3pHMIH Tasap,
Oaifryymiara” TOCOH HOIP TOMBEOT OPTreXYYJIdIH
Taiuibapiax 3amaap KOMIIAHWZ OHLIOW JI3IVIAM
TOTTOO0?3. XapHH YI' XyyJauilr Oarnax yen XyBUHH

3pX 3YHMH 3apuMbIH JIaryy YilJl akujuiaraa siByyJax
“koMmaHu” THX 30XHOH OaWryymanThlH X3J03p
xapaaxaH Oaifraaryii Gereen 1991 onel 5 myraap
capn 6amarncan A axyil HIIKUWH TyXal Xyynuap
KOMIIAaHUIH aHx x3103p Ouii Gomka33. Uitma 1991
onsl BHMAY-biH 3acruiiH razapt 3px oirox Tyxai
XyyJb Hb KOMIIaHH, HOXOPJIOJI, XOPIII00, CaH, X0JI000
33PI3T XyBHUMH 3pX 3YWH XYYJIAWH 3TMIIUNH XYPIIHI
YIITWIBXTYH X3M33H AYTHXK OOJIHO.

I'>con xpmmit u 3acruiiH razap Hb Yr XyyJIMWTr
YHZ3CI37 O0JITOX 3amMaap TOPUIH O6MUYHUT KOMITAHUAC
ragHa OpPOH HYTTHMH OMYHMT KOMIIAaHWZ OHLIOH
JI3TJI3M TOTTOOX MPCIH OaitHa (XycHarT 1).
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XycHarr 1. Tepuiin 00J10H OPOH HYTTHHH 6MYHUT KOMIIAHU/ OHITOM I3TJI3M TOITOOX TyXai
3acruiid raspbiH WHAABIPYYA

XyYyAnmnH 3TrasguimH

Ne KoMmaHWnH H3p YHA3CN3 O;c;;roon?;: X{ggu;ja X3n63p, TOPUNH XyBb
+ Ayraap P 333MLWNA
X3BUWH YN axunniaraar
xaHraH, TOYT-uiH xanb3paap TyXalH YeniH TepuiH
©6p4JIOH Oavryynax, ,
MOHrofIpoCUBETMET ~ CaHXYYIUWH  LWanranT  XUWX, 2UPBe _ REE e
1 3 6+6=12 XyBb
XXK ALUNT  COHVIPXJIbIH  38P4HUNTIN Ne91
mPp33 X3NLANNT Xyynb )
XAHaNTbIH Davryynnaraap Sy
LWIOBIPIYYISX
X3BUMWH YN axwunnaraar
XaHraH, TOYT-unH xano3p3p . . .
! 5 TyxanH yenmH TepuinH
= OOPAIOH 6a|/|ryynvax, 2019.03.06 XyBb 333MLMN: 51
OpA3HAT YWAABIP  CaHXYYIMWH - LWanrant  Xumx, _
2. = 6+6=12 XYBb
XXK alUNT COHMPXJIbIH  36PYUIITIN Ne91
PpP3 X3NLANIT Xyynb .
XAHANTbIH Danryynnaraap i
LWIMOBIPIYYNIX
TenbepuinH TIHUJIUMH 2022.10.26
anfarhan - eHnep 6aitraa N9.38-5 TepunH XyBb
3pLa3HIC OHOOTVNH  HOXLIONA,  raldaj 333Mwmn: 81.5 xyBb
3 TaBarTonron XK BaNOTbiH ~ OPOX _ypCranbir 553 5o 5o 6+6+6=18
H3M3TAYYSIXK, 3aCrUAH ra3pbiH e K
2022 oHbl N2362 TOrTOONLIT 2023.11.29
X3P3MKYY3X o
YHOC3H XYYNUMH 6.2-T 3aacaH ToOUAH XVBb
TOPUVH HUNTUH em4  Oyloy 3331\/1&14)1' ny Bb
GavranumH  Gasnar  Gonox  2022.12.09 - o Xy

4. TaBaHTonrom XK HYYPCHMM  TOMOOXOH  HeeL
Oyxu  TaBaHTONIrOM  OpA
rasapt  TOPUWH  XAHANTbIT
TOrTOOX

6 OpOH HYTIUIH XyBb

Ne 450 333MLWmn: 51 xyBb

Haantmam XK

CTpaTerMinH ad  xonborgon

oyxunn TaBaHTONroON-
FawyyHcyxamt YUFNNWH
TeMep  3aMblH  T33BPUMH
yvn axunnaraa, rant
5 TaBaHTONMON TOMBP  T3P3rHUM XOAeNreeH 30XMOH
: 3am XXK Oawvryynanr, X6A6NreeHNN
aloynrym Canansir

M3PMaXNUMH  yOuUpASaraap
XaHrax, TaBaHTONron Temep
3aM XXK-1nH ynn axunnnaraar
X3BUMH FOPUMA, LLIIIXKYYIIX

TepuiH xyBb
333MLwmn: 100 xyBb
2022.12.12, Ne
459 XXK, 2pO3H3C
TaBaHTONrom XK-mmH
OXWH KOMMaHu

Jpopx3dc xapBayi, ©1ree TOpUNWH OOJIOH OpOH
HYTTUIH 6MYUT KOMIIAHUJ OHLITOW J3II3M TOI'TOOXK
Oaiiraa yHASCIAI Hb JUWIPHXA33 CaHXYYTHiH
30pUnyl, AT COHUPXJIBIH 36PWIMUH 3PCIAI3IC
YYIOITOU YW axwilaraaHsl JIOTONAON —OaifHa.
Witnxyy TepuiiH OOJOH OpOH HYTTHHH OMYHT
KOMITAHMWH YW aXWularaanJl Xyyjdb 36pUUTNIox,

yaMaap Oalryy/ularblH XOBHWH YW a)XKWJUTaraaHI
Cepreep HeJIeesIeX XIMKIIHA XYpcaH 0o 3acruiin
razap eMu4JerduiiH XyBHap XsSHAIT MIANTralT XWX,
YAUpAJIara, 30XUOH OalTyylIanThlH XyBb IHHIYIAI
XMHUX Hb HAT Tajaap 3yWTai Oaibx 60mox oM. Yuup
Hb KOMITAHWIH YP alluT CyJ OairaarviiH HAT YHJIICOH
[IaJITraaH Hb TOPHUIH OOJIOH OPOH HYTTHH ©MYHUT
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KOMITAHUIH YAWUPIJIArblH TOTTOJLOOHBI XSAMpAaITail
LIyyJ XamaapaiTai.

XapuH  OMWIerdiMilH  XSHAITBIT  KOMIIAHWITH
3acarajibH 3ap4YMbIT 30PYUXTYHUIIIP XOPIKYYIIX
00IOMXKTOM Oereesx Tep XyBbllaa 333MIIUTYUIH
XyBUAp XSHAJIT TaBUX, KOMIIAHUHH  JIO0TOOJ
OOJIOH XOHIJIOHIMHH ayJUTbIH TOTTOJILOOT YP
OYHTH alMIiax, 3epwIMHAT XOoJIOOrJAoX XyyluilH
Oaifryymiaraap mMAABIPIYYIdX, TY3  OosioH
TYHLRTIOX 3aXUpajj Xapuyljiara TOOLoX 39par apra
X3MOKIAT aBax OOJIOMXK ©HEOOI'MIH 3pX 3YHH OpUMHJ
Oaiiraa 0OJHO.

I'>131 TepuiiH ©MUYUT KOMIAHUJA TOp OMWIOIdUiH
XSIHAJITaa X3p3rKYYJI3X/139 TOBIOPCOH TOJIOBIOIOOT
SIMIH 3aCTUIH Ye XAPpINIaK OalicaH 30X Iy yJIanTaac
YYARIT3H, MIWDKAITAWH Y€l JAWWH 3acCTUMH
TOTTBOPTOM Oaiianbir xanrax 3opmiroop 1991 ong
6amiarncad BHMAY-bIH Xyynuir yHA3CI1 00Iroxk
Oaifraa Hb 1apaax 3pxX 3YWH 36PUWIHIT yycrak OaliHa.

*  YHACIH XyyJbJA HHHLIITYyH: 3acruiiH raszap
Hb 1991 onpt BHMAY-bH 3acruiin razapt spx
OJITOX TyXail XyyibJl YHIICIOH TOPUHH OOJIOH
OpPOH HYTTUMH 6MYUT KOMIIAHW]I OHIITOM J13TII3M
TOrTOOX Hb 1992 oHBI YHICOH XyyNHH Japaax
Y32J1 CaHaaHJ HUMLPXTYH X3M339H TYyTHXK OOJHO.
Harpyraspr, Yuacon xyymuitH Tapmyraap
3yimumiin 5.2-1 “Tep Hb HUMTUHH OOJOH XyBUITH
OMYHI{H aJiBaa X3I09PUIT XYJIIdH 360BIIOOY, ...
xamraainHa”’, ApBaH3yprajayraap 3yiwiniid 16.3-1
WPI3HHb “XO1J16X, YJI X6 IJI6X XOPOHI'e IiIy1apraap
OJDK aBax, 333MIIINX, O©MUIOX, OB 3aJIraMKIIyyllax
OPXTAIN” XIMAIOH 3aaxd33. NI’ 3aaiT Hb
UPr3H, XYYJIUHH T3 XOH OOJOBY XyYIUHH
9Tra9n Oalryymk, 9cxyll Oalryynaxrydrasp
XyyIUdH Jaryy ajuBaa XepeHre OJDK aBax,
93IMIINX, OMWIeX JPXUHT OaTanraaxyyncaH
OaitHa. XapuH 3acruiiH ra3paac OHIIOU J3TIIAIM
TOI'TOOCOH TaBaH KOMIIAHW Hb MpraHuil Xyynba
3aacaH XyBUMH OJpX 3YHH XYYJIHHH O3TII3[
Oaiix Oereeji 3apuM Hb Tarmnxyy XyBbllaaHbI
I33MIUIIP  TOPTIA  XoimbormcoH  OaliHa.
SAnanrysa, Opasuac TaBanronroin XK-uiiH XyBb/
TOPOOC TaJHa OJOH TOOHBI XyBbIaa 333MIIUTY
Oaiiraa 6on TaBanronroit XK-uitH XyBb1 TOPTIi
XyBbllaa 333MIUIMINH XamMaapaiaryd, HI3ITTIU
XyBbIIaaT KOMITAHUWH X37103p33p YT aKuyuiaraa
aByy/DK OaitHa. WitmMa TepuitH eMYMT 3cCXyl
TOPHITH 6MYHT Oyc KOMIaHu Oaifraa 3cax’dc yi

4 O.MeHxcarnxaH, XyHuia 3px, | 601b, 58 (2023).

Xamaap4d, XyBHMH 3pX 3YMH XYYJIHUH 3TII33
OHUTOW J3IVIAM TOTTOOX 3aMaap KOMIAaHWUWH 311
XOPOHTUIH 3pX3/] Hb XSHAJIT TOTTOOX Hb Y HJICOH
Xyynuap OaranraakcaH eM4JIoX JPXHHH Cyyph
Y33J1 CaHaaH 1 Y HUHIHD.

Xoépayraapr, YuacsH XyyIUiH
ApBan3ypragyraap 3yiuinidiH 16.4-T upraH Hb
“.XyBUHH aX axyd 5pxXJI3X HPXT3U~ X3M33H
3aax33. JDHAXYY 32T Hb XyBUWH aX axyWH YW
@KWIaraa sByy/nax 3pX 4esnee OOJOH XyBUHH
QX axyMH 30XHMOH OaWryynaJlThlH X3J103pUAr
COHTOX JpX dHeseer OaranraaxyyicaH OaiiHa.
MeH TepuiiH 3yr33¢ YYCI3H OaliryyincaHn XyBUHH
9pX 3YHH XYYyJIHIH 3Tr33]1 XyBb 333MILUX 3aMaap
QX axXyWH yHI axuiuiaraa siByyjaax acyyaani 4 yr
3aaJIThIH Y32J1 CAaHAaH]| Xamaapax y4upTai.

I'scon xaamit 4 3acruifH raspaac J93pX TaBaH
KOMIIAaHU/I OHLIOM J3M3M TOITOOX Oaiiraa Hb
YHIcoH Xyynuap OaranraakcaH ‘XyBUHH ax
axyiH” 2pX, IpX ueneer xss3raapiacaH OaiiHa.
Snanrysa DpmaeudT yimaBlp XXK, DOpasHac
TapanTonrorr XK, TasamrTonronn XK-mitH
XyBbJI TOPOOC 66p XyBbllaa 333MIIMIY Oaiiraa
Hb YHJICOH XYYyJIbJl 3aacaH ‘“‘XyBUMH ax axyH
IPXIIX IPX IPX, ALIUT COHUPXJIIBIT XsA3raapiax
3PCAANTIM.

I'ypaBayraapr, YHacsH XYYJIHIH
ApBanzypragyraap 3yiinuidH 16.16-1 uprsn
“UTTAJI YHIMIIWITIHU OaiiX, y3371 0017100 46106 TIH
WPXUAIAIX” 3pX ueneer OaTanraaxyyicaH.
DHY 3aanT Hb ‘“‘TepuUiiH Oailryysuiara, anOaH
TyIIaaidTHbl YW QKWLIAaraar OJOH HHWT
4eNIeeTI  HIYYH  XOIDJIIPXTYHIIIp  Uprag
MapJIaMeHThIH OOJIOH Oycaji COHTYYIIb]T JIb HaM,
HOp JIBIIUTYUHUT ADMKHXDD MOAIIIIITIUTIIP
MIUAABIPIIX  OOJIOMXKIYH’ T3COH CYyph Y3371
caHaaH; YHIICIDHD.!

XapuH yr XxXyymuiH 2.5-1 “3acruilH raspaac
TOTTOOCOH OHLIOM JKYPMBIT  X3P3TXKYYJIIX]
caaj yuypyyjicaH YyIC Tep, OJOH HHUTHUHH
OaliryymnarelH YW1 =~ @XuWularaar — TyXalH
YW1nB3puiiH raszap, Oaiiryymnara m93p TYp
30rCOOK, XSHAIT TOITOOX  XOMD3H 3aacaH
Hb YHJCOH Xyyauap Oarajraaxcar HpraHUN
IBJIAIIARH HALIRX 3PX, Y31 00100 UIIPXUIIIX
YHACOH  OpXMWI  Xs3raapiacaH  IIWHXTIU
OaiiHa. YHJICOH XyyOuiH XaBcpaiuT XyyauiH 5
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ayraap 3yWnmiiH 1 19X x3cart “Monron YiceiH
YHICOH Xyyinb XY4YHH Terejaep O0J0X XYpTai
Jarax MepaeX MpPCIH OyX XyylIHHr MeHXYY
YHACOH XyynbJl Xapuuiaxryid Oon Iaammm
XYUYUH TOreJyiep JAaraxk MepJeHe” I'3HK 3aacCHBIT
aHxaapax Iaapjjararai.

Heperayrapr, 1991 onst BHMAY -bi1 3acruiin
razapr 9px onrox Tyxal xyyauap TOXDO-g
OHILIIOH J131VI3M TOI'TOOX 3pXuir 3eBxeH BHMAY -
bIH 3aCTHiiH ra3apt oirocoH 6aiiHa. ['sBu 1992
OHBI YHJCOH XyyJlHap YJICBIH HOpUUT MoHron
Viac xsma3H TyHxamax BHMAVY-biH YHIcsH
Xyyauac MOHron yicelH YHAC3H — XYYJIHWT
OypH?® Jarax Mepaexea NIWDKUX TyXai
xyynuir 6arancan. Tyc Xyynuitd 3 myraap 3y
“BHMAY -b11 3acruiid ra3pbeia OypaH 3pX YICHH
Nx Xypnaac mmn» 3acruiiH razap Oaiiryymax
XYPT2J1 YPrapKiIdX Oereej 5HY Xyramaasi
Mownron VYiceiH YHICOH XyyibJ 3aacaH OYpaH
SPXUIT X3IPIMKYYJIHD” X3MI3H 3aacaH OOJHO.
Witmag BHMAY-biH 3acruiiH razapt 3pX OJrox
TyXail ~ Xyyluap OJTOTJICOH OYpdIH JPXHT
Monron VYacelH 3acruiiH Trazap X3p3rKyyJDk
00JI0X ICOXMIUT aHXaapax Hb 3YUTIMH.

OMYJIOrYMiiH XIHAJT

I23p nypacaHwiaH TepHiiH OOJIOH OpPOH HYTTUHH
OMUYUT KOMIIAHUWH  YIUPUIarblH  TOTTOJILIOOH]]
XsiMpaJl  yyc»k Oaliraa Hp Japaax  YHJICOH
nranTraanTail. XyBbllaa 333MIIUTY 06pee Oue raaH
KOMIaHUHH yOUPIJIarbIl XIPATKYYIIIITYH Oyroy
93IMINNJ, yaupajara (managment) Hb CajlaHTH
0aliX TOMOOXOH KOMIAHMWH XYPIdHI  ‘“333H-
TeJNIeeJTMiH acyynain” (agency problem) yycak
OOJIOXBIT YIYHCIAXTYH. D33H-TONOOUIMIHH acyyaa
Hb KOMIAHUHH yIUPIJIArblH AYyp 30prooc Xxamaapd
yycmor.® TyxaitnOar:

* XyBbllaa »’33MIIWATY, KOMIIAHWMH YyOHpIUIara
XOOPOHJIBIH M3A3UIMHH 3epyy (information
assymmetris) 00JIOH COMIMKH Taxyyman (moral
hazard)-aac yy19H KOMIIaHUITH yIup/iara 30BXeH
O/DK OOJIOX allluT, eTeeXUHUT Xapraji3aH eHAep
SPCARNTIN TIPID XBIIJIUUT UPIAYHA yUupu

5 T.[aBaaHaM, KOMNaHWUIH 3px 3ynH oHoM, npaktuk, 17 (2023).

HUprnnii xyyabs 0osoH KomnanuitH Ttyxaii
XyyJbJ HUUAIPATYH: TepuiiH 3yraac KOMIaHUHH
XyBbIIaar  933MINMK  Oaiiraa  3CAXIAC VI
XaMaapaH OYX TOPJIMIH KOMIIAHUIH XapyIIIaaH;]
KomnanuiiH Tyxail Xyyllb HUWTIAT YHIYHIIHI.
Kommanu Hp upraHmii 5px 3yWH 4aaBap Oyxwuid,
Oue maacaH XyBHUH 3pX 3YWH 3pX 3YHH 3Tras1
OOJIOXBIH XYBBJI ©OOPHIH YIUPJIATBIH OyTAI
Oyr0y XyBbIlaa 333MIIUTYAUNH Xypall, TOIOOIOH
yOMpAAaxX — 36BIeJ, TYHIPTIPX  yAUpAJaraap
JlaMJKyyJlaH [IAKAJIBIP raprax 3amaap 3pX 3YWH
XapUIILaaH OPOJILIOHO.

*  XapuH 3acruiiH razap Hb A33pX TaBaH KOMIIaHUJ
OHLITOM J3NIAM TOITOOX 3aMaap yIUpUlarbiH
Oyx Jpxuir rapraa aBcaH Hb VproHuii Xyynib
6oson Kommanuiin Tyxait XyynuilH cyypb Y3371
caHaaHJ HUHIPXTYH. Mprauunii Xyynuiin 3 nyraap
3yimmiin 3.3-n Upraamii xyynuac Oycan Xyyib
XOOPOHJ00 30pYWIIIBOJ TyXalH acyyulbIl HIYY
HapUWBYJIAH 30XMIyYJIICAaH XyYJIUHH 3aalIThIT,
Oycan xyymnb WpraHuili Xyynbprail 3ep4HiIaBeI
Hpronmii  XyynuiH  33aiThIl  X3POINVIdXIIP
3oxuiryysiacan Oaiina. WiMa 1mo9px  TaBaH
KOMIIAaHUWH Xapwinaana praauil Xyyib, TYYHI
HUNLCOH KoMIaHMiH TyXal XyylnMUI X3paridx
Hb 3y HUUIHD.

00JI0X XOXHUPJIIBIT TOOI[OXTYHTI3p Oalryymax;

* KowmnanmifH ynupmiara Hb ©epuiiH OOJIOH
XaMmaapas OyXHid STTIIUIHHXI? allIUT COHUPXJIBIH
TOJI06 WKHILIAX 33PAT acyymai Yyco»k 0omHo.’

WNitHxyy KOMIaHW] 9333H-TOJIOOJUIMIH  acyyjai
YYCCOH Ye€a XyBbllaa »333MIUMIY Hb KOMIIAHU
Jax emwieryuiiH XstHant (ownership control)-
aa amjgax 3pcadnTin. [MXx7P3 XyBbllaa 333MIIUATY
ACXYJ XYBbIaa 333MUIMTYUNH Xypasl ©MWIOTdYuiH
XsHaJTaa OSPryyJdH aBaxajJ KOMIAHUNH T0TOOM
ayIUTBIH TOTTOJIIOOT CaWXpyyJiax, XOHJJIOHTHITH
ayUTHIT OME TaaH TOMIJIOX, KOMITAHUWH YIUpIara,
THAr33PUAH [AIWH, XaHTAMXKHUT eepusex 33par
KOMITAHUIH 3acanialibH 3apYuM, XyyJIb TOTTOOMKH/T
HUMICOH apra X3MXKI3I aB4 XIPAKYYIdX OypsH
007OMKTOM. THPWIPH XyBbIlaa I3IMIIUTY ©OPUKH
9pPX AaIUTMUr Xamraajax 30pWIro0p XyBbLAaHbI

Meri Boshkoska, The Agency problem: Measures for its overcoming, (International journal of business and management; Vol 10,

No. 1; 2015), p205.

7 Meri Boshkoska, The Agency problem: Measures for its overcoming, (International journal of business and management; Vol 10,

No. 1; 2015), p205.
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935MIIWIRY TYATYYpJaH KOMIAHWUNH yOUpiarbirc
CONIMX 3aMaap XsHajTaa XdIPIMKYYIdIX OOIOM*K
91T, TepuitH OONIOH OPOH HYTIMHH ©MYHT
KOMITAHUIH XyBbJT 4 XyBbllaa 333MIIUTY OyIOy
Tep OOJOH OpOH HyTar OMWIeIduiH XsHaJITaa
XOPITKYYJIBXUNH Ty KOMIIAHUNH YiUT aKuijiaraa,
yOUpIJIarblH MIMHABIPT WIYy[d OPOJILOX Hb OJOH
ceper yp JaraBphIr YYCcraH3. Tep 00JI0H OpOH HyTar
WWHXYY KOMITAHUWH YAUPJJIArbIH YA aKUJIaraaH,l
OpOJILICOH TOXUOJIJONJ KOMIAHU YIC TOpPUNH
HOJIOOH]T OpOX dpcaanTai. Mitma Oycan apra Xomxaa,
TIp AyH1aa KOMIIAHUIH CalfH 3acaryiaibIT 03X)KYYJIdX
XYP33HJ KOMIAHWWH yAUPJUIarbIl COJUX, Xapaar

Oyc TUIYYHHH TOOT H3MATAYYIdX, XSHAITHIH Oycan
OPraHbIT 03X’KYYII3X3 WYY aHXaapax Hb 3YWTIH.

ToBUXOHI00 TOpUIH OOJIOH OpPOH HYTTMIH ©MYHUT
KOMIIAHUIH XapWillaaHbl XYp3dHI Tep Oyioy
3acruiiH raszap, OopoH HyTar Oyry 3acar mapra’
Hb KomnanuiiH Tyxall XyyaudH Jaryy XyBbllaa
I3MIIUTYIUAH ~ Xypilaap Javokyyiaan TY3-uidr
TOMMJIOX, 4es1eeex, T Y 3-aap JaMmKyyaaH TYHIITIIX
YAUPIUIATBIT TOMHIIOX, YeJeeJex OYpaH 3pXdd
XIPIMKYYI3X 3amMaap 333H-TOJIOOJUIMINH acyyuIbIl
I3TADK, OMWIOrYUiH XSHAIT XIPIMKYYIdX OYpaH
OOJIIOMXKTOIA.

YUX-x epren maayysacdH TepuiiH 00710H OPOH HYTTHIHH 6MYHMT KOMIIAHUITH TyXail Xyy/JIHiiH TOCOJIT

TyCCAH “OHUTIOM A3TJIIM”’-UITH 30XHIYYJIAJIT

XyyIb 3yH, TOTOOA X3PTUH siaMHaac 0OJIOBCpyyaaH
OJIOH HUHT?I3P X313M1yysax33p 2022 onsl 05 capbiH
04-auit emep HuiTIICOH TepuitH O0NOH OpPOH
HYTTHH 6MYUT KOMIIAHUWH TyXail XyyJIuiH TOCIUNH
26 nyraap 3ying “TepuitH eMUUT KOMIIAHU] OHLITOM
JI3TIIBM TOTTOOX TyXail™” acyyibIl Tycraxad. ['ax133
9HY 3V 3aacaH 30XHUIyyJIalT Hb Oyxammpdd 1991
oubl BHMAY-bIH 3acruiin razapT 3px OJrox Tyxai
XyyJIUiH 3aaJTTaii sar wkwi Oyry XyyrnOapiacaH
MWHKTAN Oaliraa HH aHxaapan Tarax OaliHa.
Snanrysia, “OHLUIOM >KYypMBIT X3P3IKYYJI3XdI caaj
y4pyyJIcaH yiC Tep, OJIOH HUMTHIH OalTyysuIarsH
YW axuiuiaraar TyXalH KOMIaHWA TYp 30TCOOK,
XSTHAJIT TOTTOOX ’ TACHH Hb Y HIICOH XYyuiiH 16 nyraap
3yimiiH 16.14-1 3aacan 3BIAIIH HATIARX 3PX, Y3371
00100 MIIPPXUMIAX YHICOH SPXMNT XsA3raapiacaH
MIUHXTIN OaiiHa. THpwIdH “KOMMaHUA TOTTOOCOH
KYPMBIT 30pUYUTYN] Xapbsalall Xaprajl3axryuranp
30XMX Xapuylyiara XyJasdJirix’’ I3C3H Hb TOPUNH 3pX
M3 XyBaapujax 3apuuM OOJIOH X3pP3I, Mapraa,

AYTHIJIT, 30BJIOMK

3acruifH ra3paac TOpUWH OOJOH OPOH HYTTHHH
OMYMT KOMIIAaHHJ OHLIOM J3II3M TOrTOOX Oyii
OHOOTruiH MpakTUKUUT y33x31 1991 oHOOC emMHexX
OyI0y TOBIIOPCOH TOJIOBJIOTOOT HMUIH 3aCTUIH YEUHH
TOXD-niiH TOBIOPCOH yAUPATIATrbIH TOTTOILOOHOOC
Xyyu xamaapanmai 6aiiHa.

TepuitH 0OJOH OpOH HYTTUHH OMYHUT KOMITaHU]]

8 MeH T3HA, p205.

30PWIMHIT XSHAH MIUHIBIPIAXTINH X0I000TON Xyyilb
XSHANT, IMYYXUWUH OalryymnarelH OYpaH 3pXd
XaJlJICaH IIWHXXTOH OaiHa.

TYYHWISH OHLIOW J3II3M TOITOOX Hb XYYJIUHH
TecauiiH 5.3.1 13X X3CAI'T 3aacaH “TepUitH I'YHIRTIHX
3PX MAUIHAT XIPITKYYIIX 3aCTUH Ta3pblH OypIH
9px OOJOH OPOH HYTTHIH 3PX X3MXID Hb XyBbIlaa
933MIINTY, TOJeeJIeH YAupAax 3eBiel, I'YHIRITIHX
3aXUpIbIH OYpaH 3pXd3C TycraapiarjacaH Oaiix,
KOMITAHWWH YWJI a)KUJUIaraa, ©M4 XOpOHTHIH Tajgaap
raprax anMBaa IIHMHABIPUIT 5HY Xyylb OOJIOH
KomnanuiiH Tyxail XyynuilH XypasHjJ Traprax’
3apuuM/] 4 HUUIPXTYH OaifHa.

ToBYXOHA00 KOMITAHUIH 3pX 3YWH XapuJjlaar Tycaaa
Oue maacaH Xyynuap 30XHUIYy/DK Oyli eHee yen
TOPHITH OOJIOH OPOH OMUYHUT KOMITAHUWH YIUPJIarblH
TOTTOJIIOOHBl ~ XSIMPAJIBIT  JlaBaH rapax apra
MEXaHM3M, MPOIEAYPHIT caidap XyysibJ HUUIYYJISH
TOTTOOX yUUPTail.

OHIITOM  JPII3M  TOITOOCOH  IIMMAB3PYYIUHH
Xyylb 3YWH YHADCIDIMWAT OJIOH XOBHIMI OyXHid
SIUWH 3aCTHMr OaTairaaxyyinbk, OMYHHH JPXUNT
xamraancan 1992 oHbl YHICOH XyyJauHH XYPIIHI
SPI3H XapK, OMUIerduiH XSHAIT X3IPIDKYYIIX
Iaap/jiara YyccaH yel H3H T3pryyHa UpraHuii Xy yib,
Komnanuitn Tyxail Xyyauir Xapamidx maapajiararai
OaiiHa. Yuup Hb 3acTuifH rasap Hb €6pT Xyyiuap

9 Xyynbg eepeep 3aacaH 6on YnceliH Vx Xypan, npraguinH TeneenerynuinH Xypan, bycag TepuiH O0NoH OpOH HyTrMiiH Ganryynnara

DOanx BONOMXKTON.
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OJITOTA0OTYH 3pX X3MXk33 Oytoy 1991 onst BHMAYVY-
bIH 3aCTMIH Ta3apT 3pX OJrox TyXal Xyyilb Jaxb
“YWIOBIpHWIH Traszap, TOpHWHH Oalryysuiara”’-bir
eprexXyyJsH Tailnbapnax 3amaap TOK Gonon
TOOK-n oHIroil mA3misM TOorToox Oairaa YWImad,
YW axuiiaraa Hb YHJACOH XyyabJ Y/ HUHITHD.
MeHn TepuiiH eMuniiH Amap 4 opoauoory, MXb-n
oyptrantaii TaBantonroi XK 6010H XyBUiH OMYUITH
opoiioo Oyxuii Oycan TOPUHH OMYHT KOMITAaHHU]T
OHIITOM JI3TVISM TOI'TOOXK Oaiiraa Hb YH/ACOH XyyIUiH
CYypb Y33J1 CaHaaH]| XaplIwDK OaifHa.

[Haamua TtepuitH OOJNOH OpPOH HYTTUHH OMYMT
KOMIIAHUMH  yAUPJUIATBIH  XYPA3HA  KOMIIAHUWH
3acarfayiblH  3apuuMi  CyypWICaH yAMPJIarbiH
TOTTOJILIOOH]] IIMJDKMUX Ilaapjuiara Hb Xaparmax
OaifHa. DHA XYPIIH]I TOPHUITH OOJIIOH OPOH HYTTHITH
OMYHMT KOMIAHMJ 333H-TOJOOJUIMHH  acyynalnl
(agency problem) Ouii 00K, OMUIOTIMIHH XSIHAIT

(ownership control) amgarmax OOJ30IITYH HEOXIIEN
Oaiimam yyccdoH yenm 3acTuiiH Tasap “‘OHIION
J3MIAM” TOITOOX Oyc, XapHUH XyBbllaa 333MIIUTYUIH
xyBuap KomnanuiiH Tyxail XyynbJ 3aacaH XyBbllaa
93IMIIUTYIMWH Xypajj CaHAJIbIH PXTIU OPOIIIOK,
TY3 (Gaiixryit 6o;n TryHIATIdX yaupzsara)-uir
TOMHWIDK, 9OJI06JI6X 3aMaap eMUIOrduiH XsHalTaa
09XKYYIIX yUHUPTaid.

MeH XyBbIlaa 333MITUTYANNH Xypall AaXb OJOHXbBIH
caHai] Tynryypaax 3cxyn TY3-n naanraBap erex
3amaap TY3-uiiH xapaar Oyc TMITYYHHI TOTTOJIIOOT
O9XKYYI3X, JOTOOA XSHANT, AayJUTBhIH OpPTraHbIT
09XKYYJIPX OypaH OoJOMKTOH. Yimaap Tep O0JoH
OpOH HyTar Hb TOPUIH OOJIOH OPOH HYTTHIH OMYHUT
KOMIIAHUJI ~OMWIOTYHifH XSHaITaa O03XKYYIIdX
xypasHa TepuitH OOJOH OpPOH HYTTHHH ©MYHUT
KOMIIAaHUWH TyXal XyyJIuiH TOCe]1 1apaax eepuieT
OpPYYJDK 0OJIOX OM.

Xyyauiin mocauiitn 26 oyzaap 3yiinuiiz 0yxno Ho Xacaxyc, 0apaax 30Xuyyynaimosle myczax.

X.1. Tepuiin 60101 OpOH HymMeUUH OMYUM KOMAAHUUH XY8bYAAd 33IMULUSHOULH XYPATl Hb 00p OVPOCAH
HOxXYo.l 6atoan yycciH moxuonoond 3aceulii easpaac 62CoH Yundiuil YHOCOH 033p Komnanuun myxai
xyyauun 62.1.7, 62.2.3-0 myc myc 3aachvl 0a2yy meneeneH YOupoax 36616 (Xap26 meioeneH youpoax
3067162yl 001 2yUYIMedIX YOupoiaza)-utin Oypan spxutie 0yyceasap 601204 60IHO:

X 1.1. Conupxnvit 30puunmaii Xanyasn XuieOCoH, XUtie0dx 3pcodnl YYCCiH;

X.1.2. Ux xoMHCI9HUL CAUXYY2ULH 30PUUL UTIDPCIH;

X.1.3. Xo6utin yiin axcunnazaa andazoaxc, ux Xamuci3Hull XOXupoi Y4upcam, yupax 3pcodi YyCccoH,

X.1.4. Komnanuiin 0ypamo 3aacaw 6ycao.

X.2. Teputin 60101 6MUUM KOMRAHUIH XY8blYaae X0EP O0IOH MYYHIIC 033Ul MOPULH OOJIOH OPOH HYMULH
oatizyynnaea 33omui03e 60a xyyautin X. 1.-0 3aacuvi 0acyy wuiiosip 2apeanda.
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