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3.1, Anumap10HOB,
tagkukotuu, TJINY,

AKTHUBJIAP CEKBIOPUTHU3AIIUACH ) KAPAEHUHUHT Y3UT'A XOC
XYCYCUATIAPHU, PUBOXJ/IAHUII TEHAEHIHUAJIAPU BA YHU
TAPTUBI'A COJINII MEXAHU3MHA

byryaru kyHaa okaMHuAT TapaKKUETHHM WHHOBALMAJIAPCU3  TabMHUHIIAO0
Oynamaiinu. VHHOBamusuiap UWKTUCOAWMN  YCUINHM  SKaJaIalliTUPaad, YHUHT
pako6aTOapJONUTUTUHU OLIUPATU Ba MUPOBAPANA aXO0Id TYpMyIl (apOBOHIUTHHH
sHajga sSXmuiaiau. MHHOBalMsIapHU >KaMUATHUHT Xap OMp coxacuaa, XycycaH,
MOJIMA ~ COXacuJa XaM  SpaTWiIUIId — MamJjakaT  MOJHUS-0aHK  TH3UMHUHH
PUBOXIIAHMILIWIA  Y3UHMHI  WO)KOOMHM  TabCHUpUHM  KypcaTaau.  MouusBui
MHHOBALMAJIAD BYXKYIAra KEJIUIIMHUHT acoCUi WyHanuuuiapuaaH OupH Typiu
aKTUBJIAPHU KUMMATIU KOFO3Jlapra aiiaHTUpuO, yJapHU KalTa TaKcHMIAlll
omnepanysAIapuHy  y3uJa MY>XKacCaMJIAIITUPraH CEKbIOpUTU3ALMIIALI  KapaCHU
xucobnanaau. OukpuMu3ya, akTUBIAp CEKbIOPUTHU3ALMIACH XapaKaTCU3 aKTHUBJIAPHU
TypAd NyJd OKUMJIApu Ba akTUBIap OWiIaH TabMUHIA0, JUKBUUIM KUMMATIH
KOFO3JIapra aillIaHTUPUIL OPKAJIM XapakaTra KeITHUPUII KapaéHU XUCOOIaHaIH.

AKTHBIIAp CEKbIOPUTU3ALMICUTA ACOCTAaHTaH KUMMATIN KOFo3ap OusaH OOFINK
omnepauusap pUBOXKIAHraH Mamuakariapaa, xycycan, AKII Ba EBpomnana saxmm
PUBOKJIAHTaH. TagKUKOTIApUMHU3 KypCaTUIINYa, THKAPO3 TaBpPHUAA YIAPHUHT XAKMHU
KaMailluil TeHJeHuusicura sra Oynaétran Oyiica-1a, pUBOXJIAHTAH JABIATIAPHUHT
aKcapusAT KMCMHJIA yilapJaH OyTyHJIaid BO3 KEUMJIMAraH.
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1-pacm. AKIIInaru akTuBJIap OMJIaH TABMUHJIAHTAH KUMMATJIU KOF03J1ap
(mapa. AKLI ﬂo.lmapm[a)l.

Aitau BakTaa, AKlllna aktupmap OuiaH TabMUHJAHTAH KUMMATIW KOFO3Jap
xaxkmu 2011 #iunra kenu6, xkapuit6 1,8 tpma. AKII gonmnmapunm tamkui 3THO, Oy
2007 #wmnra HucOatan 48 Qomsra mnacaWraHJIMTUHU KypcaTaiau. Taxjuuiap

! http://www.sifma.org/research/statistics.aspx - MabIyMOT/IapH aCOCHAA MyaILTH() TOMOHHIAH TalEpIAH/IH.
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kypcataauku, AKIIna akTtuBiap CEKbIOPUTH3ALMACHIAa aCOCIAHTaH KUMMATIH
Koroznap Xaxmu 2007 vunga sHr kyn 6ynuo, 2,9 tpaa. AKII gonnapura etrax, 0y
aca 1990 #iunra Hucbaran Kapuiitd 39 6apobapra opTUKIMTUHU KypcaTaau (1-pacMra
Kapaur).

XO03Uprd KyHAQ AKMUGNap CeKbIOPUMU3AUUACU2A ACOCTAH2AH KUMMAMJIU
K0203/1GPHUHT KYTUTa0 Typiapu MaBxXyn OYiuO, ylmapHUHT alpuMIIapHHH KyHuma
KENTHUPaAMU3:

v CDO (collaterized debt obligation) — xap3mu MaxOypustiap (oOnuramusiiap
Ba KpeAuTiap) OuiaH TabMUHIAHTaH OOJIUTaIUsIIap;

v CBO (collateralized bond obligations) — kap3 KuMMaTiu KOFO3Jiapu
XHcoOHUra TabMHUHIAHTaH O0JIUranusiap;

v ABS (asset-backed securities) — aktuBnap OuiaH TabMHHJIAHTaH KHMMAaTIIA
KOFO371ap (aBTOKpEAUTIAp, HUCTEHMOJI KPEAUTIApH, KPEAUT KapTOodKayiap, JHU3UHT
[IapTHOMAaJIapH, KHYHMK Ba YpTa OM3HECTa KpenuTiIap, Kelaxakaa pekalamTHPUITaH
TyIIyMJIapHH (MacajlaH, Xu3Matiap TYJIOBUHH OJUI OVitnda TUiIXaTiiap) XaMm Kampad
0JIaJIN);

v MBS (mortage-backed securities) — yi-xol, umorekara, KyuMmac MYJIKKa
acoclilaHraH KUMMATJIM KOFo3J1ap;

v CFO (collateralized fund obligations) — waBecTunus donmmapu (Xycycui
akuus Ba Xe/k GoHANAp) aKTUBIapU OMIaH TAbMUHJIAHTaH KHUMMATIIU KOFO3J1ap;

v CDS (credit default swap) — WHBECTOPHM KpeauT KaHTMaCIIUTHIaH
Ka(oJaTIOBYM KUMMATIIM KOFO3JIap.
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2-pacm. AKIlInarn akTuBJjap OWiaH TABMHUHJIAHTAH KUMMATJIM KOFO3J1ap
2
TapkuOu (;xamura Hucoéaran gpousaa) .

AKIllna akTuBiIap CEKbIOPUTH3ALMSACHATA ACOCIIAHTAaH KHUMMATIW KOFO3Jap
TapKUOMHUHT TaxJIWin Kypcaraguku, 1990 imnma Kpeautr KapTouKajlapu Ba
aBTOMOOWJIJIAp acocHJa YMKAPWITaH KUMMATJIM KOFO3J1ap >KaMH aKTUBJAp OwiaH

2 http://www.sifma.org/research/statistics.aspx - MabIyMOTIapH aCOCHA MyasLTHd) TOMOHHIAH TafEPIAH/IL.
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TabMUHJIAHTAaH KUMMATIW Koro3nmapHuHT 80 ¢dou3ugaH OPTHKHU TallKWJI STraH
Oyiica, Oy KypcaTKu4 KEHUHTH MUIUIapJa KaMalui TeHaeHuscura sra 6ynuo, 2011
nunga 20 ¢omsra xam ermarad. 2011 #mnra kenmu6 AKllna axktunap Owitan
TabMUHJIAHTAaH KUMMATIM KOFO3Jlap TapkuOujga acocuil caaMokHu (kapuito 70
dbouszuHM) yil Kol OWIaH TabMUHJIAHTaH Ba Oomka Typiau (acocan CDOumnap)
KAMMATIIU KOFo3J1ap srajuiaran (2-pacMmra Kapasr).

AxkTuBiIap OuiaH TabMHHIIAHTAH KUMMATIW Koro3nap Xaxkmuiaa CDO
MUKJIOPUHUHT OpTHO OOpHINM, aifHM BaKTIa MOJHUS-0aHK COXACHAard aKTUBIAPHH
CEKBIOPUTH3AIMSIIAIT JKapagHu Kamaammud OopaéTraHIMTUHU KYpcaTaiu.
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3-pacm. AKIllgaru CDOuap xa:xxmu (mapa. AKII nonnapnua)a.

Canoatu puBoxiaHran nasnatiapaan o6ynaran AKII monus 6o3opuna typiu
Kap3Jiap Ba MOJIMABUI aKTUBJIAp OWJIaH TabMUHJIAHTaH KMUMMATIU KOFO3Jap XaKMU
2011 vnnga 951 mupa. AKII pommapuuy Tamkuia 3TuO, OXUpru 5 Wil AaBOMHAA
nacaviumm tenaeHuusicura sra oynmoxaa. 1997 tmnna AKlInaru CDOnap xaxmu 41
mipa. AKII nommapunu Tamkui 3THO, KaXOH MOJUSBUN-UKTUCOAUN WHKUPO3UTa
Oynran naBpuil opanukiaa optud O6opran Ba 2007 hunga kapuito 1,4 tpan. AKHI
nosutapura erra (3-pacmra Kapasr).

TagkuKoTIApUMU3 KypcaTuiimnya, aKTUBJIAP CEKbIOPUTU3AIUACUHU
MOJIMSUTAIITUPUIIIHUAT ~ OOIIKA IIAK/UTAPUIAH aXpaTUO TypyBUM yuTa acoOCHM
XYCYCHSITH MaBxXyJIUp.

1. bank €ku KOpXOHa aKTUBJIapUHM OanmaHc xucoOumaH uyukapuil. by
KOPXOHAHUHT ¥3 XYKallMK PUCKUHU CO¢) aKTHUBIAP PUCKHUIAH AXPATHII UMKOHHUHU
Oepaju, MIYHUHTICK, Y3 KallUTaJUHUHT UKTUCOIUHUA TaAbMUHIIANIH.

2. KuMmmaTiam KOFO3JIapHH SMHUCCHUS KHJIMO TaAbMHUHJIAHUIIHM. YHUHT KadojaTu
Tajabropiap Ba KyIMMYa KPEIUT XaKMH OUJiaH TAbMUHJIAHA]IH.

3. Kupub xemyBuu (cash in flow) Ba unku6 keryBuu (cash out flow) myn
OKMMJIapU. AKTHBIAp XapakaTHAaH OJIMHraH ¢oiina Ba (ou3 TYIOBIAPU OPKaAJH,
ylap TabMUHOTH OWJIaH 4YHKApWIraH KUMMATIW KOFO3JIAPHUHT XapaKkaTiapu
KorulaHaau. TYioBinap y3apo MUKIOpU, BajioTa Typu Ba BakTH Oyiimya Xocuia

¥ http://www.sifma.org/research/statistics.aspx - MabIyMOTIapH aCOCHAA MyasLTHd) TOMOHHIAH TAfEPIAH/IIL.
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MOJIMSABHI BOCHTalap, Maxcyc 3axupainap (reserve accounts, spread accounts) Ba
OOIIKA TUKBUJIMIMKHU OIIMPYBYM BOCUTANAP €pAaMuia MyBOGUKIAIITUPUIA]IH.

OukpuMu3ua, aKTUBJIAP CEKbIOPUTH3ALUACH CEKbIOpUTHU3AIMSLIIAII
XKapaCHUHUHT OUp Iakiau Oyiica, OaHK aKTUBIAPU CEKbIOPUTHU3AIUSACU aKTUBIIAp
CEKbIOPUTH3ALUACUHUHT OUp KYPUHUIIM XHUCOOJIaHAaIW. YIIApHUHT MOXUSTH Ba
KeMO YMKHUIIKTa Kypa KyHuaaruua TacBUpJIall MyMKHH (3-pacMra Kapasr).
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CekpropuTH3alnysian >kapaéHUHUHT MOXUATUTA KYpa KeJIUO YUKUIIN
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3-pacM. CeKbIOPUTH3ANMAIALI )KAPAEHNHUHT PUBOXKJIAHUIIN AKTUBJIAP
4
CeKbIOPUTHU3ALUSICHHUHT 00CKHYJIAPH .

TaakukoTnap  HaTWXKacura  Kypa,  aKkmuenap  ceKblopumuzauusacu
HCAPACHUHUHZ YU OO0CKUYUHY QXXPATUO KYPCATUII MyMKHH.

Bupunuu 6ockuuna CEKbIOPpUTH3ALMS KWJIMHAJAWTAH aKTUBJIAp TaHJao
olmHaau. MKKunuu 0OockKuylla CEKbIOPUTH3ALMS KUJIWMHAIWTAaH aKTHBJIAp KOPXOHA
XUCOOWJAH aNoXuJajalliTUpUIaan, ShbHU OyHAAa KOpXoHa OajmaHcujaru OOIIKa
aKTUBIApAaH  axparu® onuHagu. by JkapaéHHMHT  IIYHUCH  MYXUMKH,
CEKbIOPUTH3AIMAJIAHAIUTAH aKTUBJIAPHU KOPXOHA OalaHCHIaH aXXpaTHIll YHU TYIIUK
coruil (True sale) iynu opkanu amanra ommpuianau. Pakar akTUBIAPHU TYIHMK
COTHUIIl OpKalIM ¥3 KalmWTaJIWHUHT €Tapjiurura KyWwiraH MaxOypuil TanabiapaaH
KyTyauml MyMKUH. CeKblopuUTH3alMsIaHaIuraH akTUBJIAp TapTUOra CoJyBYU
TOMOHHMJAH TYJWK COTWITAHJIUTH TaH OJMHMAaca, yjlap TabMHUHJIAHTAH Kap3jap
cudaruga TacHU(IAHAAM Ba KANUTAIMHUHT €Tapiurura KyHWIraH MaxOypui
Tamabnap XaXMUHM KaMaWtupMmaiau. Yuunuu 6Oockuunga CEKbIOPUTH3AIMUS
KWINHAIUTAaH  aKTUBIAp  KAMMATIM  KOFo3nmap  0030puM  OpKalnu  Kaiita
MOJIUSTIAIITUPUIIAIN.

AKTHBIap CEKbIOPUTH3ALMSICHIA AKTHBJIAPHU KOpPXOHA OallaHCHUJIaH KHCMaH
€xu OyTyHJal XHUCcoOAaH YMKAPHIII MyMKHH. X0CHJIa MOJIMSABUI BOCUTAIap EpraMusia
KOPXOHAHUHT (DaKaT CEKbIOPUTH3AIMS KWIMHAIUTAH aKTUBJIAapu OwilaH OOFIHMK

4
TaﬂKI/IKOT HaTUKaJlapura aCOCJ'IaHI/I6, Myamm(b TOMOHUJAH IAKJIJIAHTUPUJITaH
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PUCKJIApUHU KaMaTUPWIMIIU aMaduéT/ia CHHTETUK CEKbIopUTH3auus cudaruaa y3
ypHHUTA Jra.

OukpuMu3ya, OaHK aKTHBJIAP CEKbIOPUTH3ALMACH OajaHCAaH KUCMaH EKU
TYIMK XUCOOJIaH YMKapuiraH ajoxuja OaHK akTUBIAPU Ba MyJ OKUMIIApU OuiiaH
TabMUHJIAHTaH KUMMATJIM KOFO3JIAPHU YMKAPHUII OPKAJIW MyJl MabyiaFriapuHu OaHKKa
Xan0 KWIMII MEXaHU3MU XucoOaaHaau. baHK akTUBIIapU CEKbIOPUTHU3ALUACH OJaTAa
0aHK KpeauTJIapy Ba Kap3 KUMMATIIN KOFO3JIap OPKAJIM aMajra OMIHpUIaIn.

PukpuMHu3va, AKTUBJIADHU CEKbIOpUTH3ALIMATIAIL KapaCHu V3
UIITUPOKYMIIApUra Oup KaTop ad3auIMKIApHU TaKIuM 3Taau. bankmap, unoreka Ba
CyFypTa KOMIIAHUSUIApM Xamja JaBliaT KOpXOHANapu OYiraH OpUTrHHATOpIap
Kyiugaru Oup Karop cababmapra kypa, V3 aKTUBIAPUHU CEKbIOPUTHU3AIIMS
KHJIaguiap:

— CEKbIOPUTH3ALMSJAHTaH AaKTUBJIAPHU Maxcyc ropuavk maxciapra (SPV)
COTHIII XMCOOUTa MOJIUSIBUM MaOJariapHu >Kasi0 ITHIIL

— OSKaMFapull — caMmapaJOpJUTrMHU  OWIUIIM  OJaTJAard  MOJIMSUIAIITUPHIILL
[IaKJuIapyra Kaparasjia xapaxarjapHu KaMauTUpaayd Ba MyJJIaTUHH Y3aUTUPaATIH.

— aKTHUBJIAP PUCKHU OPKAJIM KPEIUT PUCKIApU KUCKAPa/IH;

— OanaHc KypcaTKAWwIapy SXIIHIIaHA N,

— aKTUBJIAPHU TAabMHUHJIAII YYYH KWYUK KAMUTAIHUHT €TapJIWIUTU SHTU TypJa
Kap3 OJIUII UMKOHUSTH Ba KOOWJIUSITUHH OIITUPAJI;

—  MOJHSUTAIITHPHUIIT MaHOATapUHU TUBEPCUPUKAIUSITANIH;

—  MOJHSUTAIITHPHUII XapakaTIapuHU KaMauTHpan,

— aKTHBJIAp Ba MACCUBJIApHH OalaHCIAIITUPHILJIA AKTUBJIAP CEKbIOPUTHU3ALUSACH
KyJiaif BOCUTaJIapJilaH Oupu XUCOOIaHaIH.

TaakukoTnap KYpCcaTHIINYA, CEKbIOPUMUZAUUA — KUIUHAOUZAH — AKMUGIAD
Kyliuoazu xycycuamaapza 32a 0y1aou:

® IyJ OKUMHU MYJJATH Ba TYJIOBJIAp XaXKMHU OYiinuya pekajalITUPUITaH Xama
eTapyvya TapTUOIN OYIIUIIN J03UM;

® CCKbIOpUTH3AIMS KWIMHAJAWTAH aKTUBJIAp OPUTHHATOPAAH aXXpaTUJITaH
OYyIUIIM Kepak, ’bHU KOHYHUH-MEBEPUM XyxokaTiapiaa OyHmail akTupiap Oyiinua
Tajabyiapra KapIuiuKkcu3 iMyn Kyiuuo Oepuil TapTudiapy KypcaTHINILHI JT03UM;

® eTapiiu MUKIOP(XaXM) OVIHIIN Kepak;

e Kap3gopiap reorpaduk skuxaTaaH €k OOIIKA Typid JUBEPCUDHUKAIIAS
KWIMHUIIH JIO3UM;

® AKTUBIIAPDHUHT XYCYCHUSTIapU IOKOPH JlapaxkaJa CTaHAapTIAlITUPUIUIIN
Kepak;

e kupub KeayBuM (MMOTEKA Ba OOIIKA KpeAUTIap, Kap3iau Xamaa Typiau akTUBJIap
Oyiinua Qou3 cTaBKajapy) Ba UYMKUO KETYBUM TYJIOBIAp (KUMMATIM KOFO3Jap
JTapoMaju) opacuaa erapianda Gapk (Mapxka) OYIHIIN JTO3UM.

AKmuenap ceKvlOpUmMuU3auusa Hcapaénu acocan Kyuuoazu onepayusanapod
Hamoén oynaou:

> KOpXOHa (OPUTHHATOP) AKTUBIAPHHHU KAaWTapuO OIMACIUK XYKYKH OWIaH €KU
yeknanrad XyKyK (Non- éku Limited recourse) qoupacuaa coTu;
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> aKTUBIAD KUMMATJIM KOFO3JIAPHU YUKAPHUII OPKAIM KalTa MOJUSIIAIITHPHUII
MakcaJuja MaxcCyC Ty3WraH XYXaluK puTyBud TamkwioT (MMT) kymmmua
tabMUHOT (Credit and Liquidity Enhancements) 6mian 6aHKpOTIMKAAH XUMOSIJIaHTaH
Ba MYCTakwi (aojusaT IOpUTYBUM IOPUIMK Iaxc xucoOmnaHaau (Bankruptcy-remote
Special Purpose Vehicle, SPV);

> AaKTUBJIAD CEKbIOPUTHU3ALMICUIA aCOCIaHTaH TYpJIM IIAKJJAard KAMMATIN
KOFO3JIapra 3aMOHaBHM Ba TYIHMK KadoyaTiaHTaH XU3MaT KYpcaTUIl YU4yH XyKyKUN
acoc OwmiaH BamroTa Ba (owW3 CBOIUIApUAaH, aHWK Oup ¢ou3 acocuma Madiariap
KyWWITaHIUTHHU KadojaTioBun WHBECTHIHOH cepTudukariapaad (Guaranteed
Investment Certificate) Ba Oomika Typiau AepwBaTHUBIapAaH (organaHuIra UMKOH
oepunanm;

> HMHBECTOpJap KUMMAaTIM KOFO3JapHu Oyiinua MaxOypuaTiapHU Oa)kapuil Ba
TabMHUHJIAII MaKcaauja rapoB cudaThaa COTWITaH aKTUBIAp KOJIUPWIAAN EKU
yllapHU TabMUHIAIMIIAru Oapya XyKykd Owinan wumoHwin maxcra (bomkapysBun
are’t) tonmupuiaau. Mmonwim maxc Oy XyKyKJaH HHBeCTopijap MaHdpaaTiapu
yuyH ¢doiganananu (4-pacm).

Hazopar HaTmkajiapu Hasopar Ba tapTuéra TapTudra coami BocHTaJIapH
COJTyBYH BaKOJIATIIH
TaIIKAIOT

Y4YuHYY IypyX TAIIKWIOTIAP

HNuBecropiap Bocurauu
TAIIKHJIOT

A

A 4

/ __ Bupunum rypyx Tamkunotiap \
al
Bomkapysun Maxcyc MoJIMsSIBUI
»
arenTt P Opurunarop | Tamxumaor (MMT)
hl hl
2 7} 2 A v
Xocniaa MoTUsSIBHI Kap3zaopaap Cyrypra Peiftunr
BocHTanap 6030pu TAIIKWJIOTJIAPH areHTJHKJIAPH

WkxuHYM IypyX TalIKHIOTIAp

4-pacM. AKTHBJIAP CEKbIOPUTHU3ALMSICH KAPAEHN BA YHIATH MIITUPOKYMNIAP
5
rypyxu .

AKmuenap ceKvlOpUMU3AUUACU IHCAPACHUOA UWIMUDPOKUULAD Ypmacuoa
103a2a Kenaouzan MyHOCadamaapHu acocan Kyuuoazu mypm 2ypyxea 0yauu
MYMKUH

1. Opurunarop Ba MMT ypracunaru myHocabatiap. byHna cexproputusaius
YUyH MYJDKajlaraH akTHUBJIADHU OpUTHMHATOp OanaHcuiaH axpatuimn Ba MMTra
corumt. IllyHunraek, opuruHarop Ba MMT ypracuna OpPUTrMHATOPHUHI CEPBUC
Xu3Matiaapu areHtd  cudaruga  GaoNMAT  IOPUTHUINM  Oyinya  “TONIIHUPHUK
miapTHomMacu”  Ty3wnaad. byHaa cepBuUC  XM3MaTIapy areHTH  BasudacuHu
OOIIKApyBYM areHTIap XaMm Oa)KapuIll MyMKHHJIMTH KYpcaTHIUIIKY JIo3uM. by kabu

5
TaILKI/IKOT HaTUKaJlapura aCOCJ'IaHI/I6, MyaJ'IJ'II/I(i) TOMOHUJAH IAKJIJIAaHTUPUJITaH.
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MyHOca0aTIapHUHAT COMUp OYnHImM “COTMOK’ TYIIYHYACUHU MKTUCOAHMM KUXATHaH
KaparaHja yHUHT OWp MabHOCH “MYJIK XYKYKMHUHI OOIIKa IIaxcra YyTuiu”
HKAHJIMTH OUJIaH OOFIMKIUTUHU KYpcaTaau.

2. MMT Ba wuHBecTOpjap Vypracujgara MyHocabaTmap. WHBecTopiap
JapOMaJUINTA Ba PEUTHMHTHM IOKOPU OYJraH KUMMATJIM KOFo3jiapra sra OVIHIIHU
xoxjgaaunap. byHmall XyCycHST akTHUBJIAp CEKbIOPUTH3ALMICUTA acOCIaHTaH
KUMMAaTJIM KOFo3japja HaMoEH Oynmaau. KuMMatiu KOFO3JIapHU akKTUBIAp OwIiaH
TabMUHOTUTA OWp 3Mac, Oajdku Oup HeuTa TAMIKWIOTIAAp Mackyn Oymamumap (4-
pacMmarid MKKAUHYH TypyX TalIKIIOTIap OyHra MUCOJ OYiaan).

3. MMT Ba OomkapyBuu areHT Yypracugaru MyHocabatnap. MMT Ba
WHBECTOpJIAp Yypracuaa OOMIKAPYBUM AareHT MYXUM BOCHTAYd  TAIIKWJIOT
xucobnanaau. bomkapyBuu TamKWIOT WHBECTOpiap MaHGaaTIapuHH XUMOS
KWJIyBYM, aKTUBJIAp OWIAH TabMUHJIAHTAaH KUMMATJIA KOFO3JIADHU CYHIUPHII Ba
napoMajiapuHd Tynad Oepuiga acocwii BocuTauM pojuHU Oaxapamu. by sca
akTuBiap Oyhnua TYnoBiaapHu (Pou3 Ba KamuTal TYJIOBIAPHHU) KEUUKUIIN EKU
TYJIAHMACJIUTUHU OJIIMHU OJIMII YYyH CEPBHU3 XHU3MaTJIapu arceHTH (OpUTHHATOP)
daonusaTHHU TeKIUpUO Oopuill 3apypaTuHu kypcaraau Ba MMT opkanu Oy xapaén
amaJra OlMpuIaan.

4. bomka WITHPOKYWIAp opacumard MyHocabarnmap. by  akTuBiap
CEKbIOPUTH3AIMACH KapaCHU WINTUPOKYMIIAD XOCHJIAcH MOJUSBUIA BOCHTajIap
0030pu OpKaju TYJIOBJIAp Ba KUMMATIM KOFO3Jap PUCKMHU KaMaWTUpull Oyiinua
amaJira OIMpaauTaH onepanusiapua r3ara KeJaaurad Ba yuoy xapaéHHU Ha30patT
KWIyBYM Ba TapTUOra COJYBUM BaKOJIATIM TAIIKWIOT OwujaH Oyiagura
MyHOca0aTiIapHu y3uja Mmyxaccamamrupand. by kabu MyHocabatiap akTUBIapHU
CEKbIOPUTHU3AMSIIANI MEXAaHU3MUHH OapKapOpIaIlITHPHIN YIyH XU3MaT KUAJIa/Iu.

MamMiakaTuMu3a UKTUCOAUETHH MOACPHHU3AIUSIIANT APOUTHIA MOJUSIBHMA
WHHOBalusyap OwiaH OOFIMK ONepalnusulapHd TWKOpAaT OaHKJIapu TOMOHHUIAH
amajira OIMPWINIINATA OUp KaTOp TYCUKIAPHUHT MaBXYJIUTH yJIap TapaKKUETUHU
CEeKMHJIATUPMOK1a. buprHungan, MOIUSIBUN WHHOBAIMSJIAPHUHT FOPUIUK MAaKOMHU
aHuk Oenrunad Oepuimarad. WkkuHuupaH, ynap OuiaH omepanusuiapHd aHUK
TapTUOTa CONMYBYM KOHYHOCTH MEBEPHM XyXKATiap MaBXKyJl dMac. YUHHUYUJIAH,
MUWJUTHM ~ OyXrainrepusiia yJIapHUHT XHCOOMHU IOPUTHUII MEXaHU3MHU HIIab
YUKUIIMaraH.

YMyMaH oJraHna, jKaxoHJa MOJHUSBUN HWHHOBALUAJIAp, XyCycaH aKTHUBIAp
CEKBIOPUTH3AIMACH aMAIMETH SIXIIA PUBOXIIAHTAH, OWPOK yJIapHH HWHKHUPO3
MapouTHIaH KeTuO YMKUO, TapTUOTAa CONMIN MEXaHW3MHUHH TaKOMHUJUIAIITHPHIII
3apyp. MamiakaTUMH3[a XalKapo TakpuoOanapra acoClaHTaH X0Jjaa, MOJHs-OaHK
TU3UMUHU sHaJa OapKapop PHBOXKJIAHTHUPHII YYYH MOJIMSBUH WHHOBAIMSUIAPIaH
KyMJIaJlaH, aKTUBIIAP CEKBIOPUTH3AIMACH aMauéTuaad GoJamaHuIl, yaapra J0Up
axOopotriap maddodaUruad TabMUHJIANI Ba YHU TapTHOTa COJIMITHUHT camapaliv
MEXaHU3MHUHHY MAKJJIAHTUPHIIL JTO3UM.



