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KOPXOHA KAIIUTAJIN KNMMATH BA YHUHI AXAMUSITH

B cmamve uznacaromcsa nonsamue, akmyaibHOCmMb, 3HAYEHUE U C80e0OPA3HbIE
aghghexkmusnvie ocobeHHoCMU CMOUMOCMU KANUMALA NPEONnpUsmus, KOmopbwle
WUPOKO UCNIONB3YIOMCS 6 UHOCPAHHBLIX KOMNAHUSX.

The article expound the concept, actuality, significance and peculiar effective
features of a company’s cost of capital which broadly used in foreign companies.

Kanumnu cysnap: Kopxona Kanumaiu Kutumamu, Kanumaiu Kutmamu
Kaumumu, ypmaia mopmuiead —Kanumaua — Kuumamu, OeHuMapK, Kanuma
KOMNOHeHmaapu, Qouscus maxcoypuamuap, Ousnec puck, Kanumai CmpyKmypacu.

V36exucron Pecry6mukacu IIpesumentunmar 2015 jiun 24  anpenparu
“AKIMSIIOPIMK >KaMHUSTIApUa 3aMOHABUM KOPHOPATHUB OOIIKAPYB YCIyOJIapuHU
KOpUU ATUII Yopa-Tanoupiapu Tyrpucuaa” [1D-4720-connu GapmoHuga “...lsKkpo
OPTraHUHUHT aKIUSAAOpIap Xam/a WHBECTOpJIap OWjlaH camapaiu y3apo XaMKOPIHK
MexaHu3MIJIapuHu Oenrwiam’” Bazudacu amoxuja Kain kwimb yTwiran [1]Maskyp
Basu(anu Oaxkapuiaa ymoy coxaaa Kyruiad Taa0upliapHu aMalra OIIMPHUI OuiiaH
Oupra TErululd TYpiaud DSJIEMEHTIAPHU KalTa KYpUO YUKHUIIHU, WIFOP XOPHX
TaxpuOanapHu YpraHulllHA Xamja YJapHU V36ekncronna mxomii KYJUJTAIHA
HazapJa TyTaJu.

MabnymMKH, pean CeKTOp KOpXOHajJapy UKTUCOIUA, AHUKCA YHUHT MOJIMSIBUM
coxacuJa KamuTajg TYHIYHYacu Kyn KYyJJlaHuWiaau. YOy TEpMUHHU CEpMa3MyH
Xxama KYIKUppaiu SKaHJIUTHHU TP HOMiIap OWjlaH aTaauIiMAaH XaM Ouiuo osca
Oynaaun. Mwucon ydyH, KOpXOHa KalWTaldW, XYyCYyCHM KamuTal, pe3epB KamuTal,
KYIIWJITaH KalmuTal, WIMYW KaluTajl, Kap3 KalnuTajld, aCOCUW KamuTall, aijaHma
KanuTall Ba 11y kaOumiap. bymapHuHr Xap Oupu KOpXOHA MKTUCOAMM MyHOcabaTHaa
V3 YpHH Ba axamusarTura 3ra. Kanuran KypcaTKUWIapUHA KaHaak KuiiMataa Oyiuim,
yJIapHU WKOOUW Y3rapuiiy, KaWTUM OJIUO0 KeIUIM €KW TYJIAHUIIU XYKaJIUK
IOpUTYBYM CYOBEKTIAPUHU WKTHUCOIWN axXBOJWHH, TOTCHIIMAIMHU, MOJIUSBUN
XOJJAaTUHU, MOJUIMM Ba MOJMSIBUN MaOnarmapigaH camapainu  (odganaHul
MMKOHHUSTIIApUHU KypcaTtub Oepanu. By sca, xopxoHaHu YyTran wumuiapra 0axo
Oepwiil, HaBOATIArMJIAPHU TAKTUK Ba CTPATETUK pexalalliTUpUIl yayH 3apyp [3].

VIkaswiran wiIMHil TaIKUKOT HATIKANAPUIAH MabIyM OVIZUKH, KOPXOHA
MOJIUSIBUM TU3UMUJIA MOJIUN Ba MOJIMSBUM MalOnariapuiaH (oiiianaHuiiga anpum
KanmuTajdl KypcaTKUWwiapu Ba ylap OujaH OOFIMK OyiraH Kymiad MyXum
MMKOHHUSITIIapra eTapiinya 3bTHOOp OepuiMaraH xoJjatiapu ky3ra tamuianau. Iy
Owiran OWpra Ma3Kyp Macaja coxara Ouj Hazapuii ManOajapja XaMm KEeHr Kyiamjia
Eputnd OepuiiMaraHyiMra MabiayMm Oynau. Baxomanku, aliHaH aHa 11y TEpPMUHJIApHU
aXaMHUATH Ba JOJ3apOJMTU XO3WUPTH JIaBp WMKTHUCOAWIA HUXOATAA ommraH. Mwucon
yUyH, KOpXOHa KaluTajil KUMMAaTu TyHryH4acH. ARTHO YTUIIMMHU3 KEPAKKU, Ma3Kyp
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KYpCaTKu4 MKTUCOJU PUBOKJIAHTAH Ba PUBOXKIJIAHAETraH Mamilakariapia WYKd Ba
Tamku QoiganaHyBunUIap TOMOHUAAH Xap KUXATIAaH YpraHuiaau.

bupok, MuImuit UKTUCOIUETUMU3TA TETUIIUIM aaduériapia, coxara ouj ojuo
OOpwiIraH WIMHN TaJKUKOTJIApJa KOPXOHA KamuTalu KUMMaTH TYIIyHYacu JaBp
tamabiapu acocuga EpuTuO OepuiamaraH €k TYIMK YpraHuiaMmaraH. Maskyp
TyIIyH4Ya Oyiimdya KHUCKa MabJIyMOTiap OepwiraH, Xojoc. by »a3ca, Xykanmk
daonmusATHAA KOpPXOHA KalmUTald KUWMAaTH Ba y OujgaH OOFJIMK MMKOHUATIApIaH
doitnananumga y3 canbuii TabcupuHu kypcarmokaa. lllyHuHr yuyH xam 6u3 ymoy
Macajara OMJUHINK KUPUTUIITA XapaKaT KHJIaMu3.

Amangaru Oyxrantepusi OQTAaHCUHUHT MOJMSUTAIITAPHUIN (TACCHB) TOMOHUIATH
MOJAJaNIap KanuTaJl KOMIIOHEHTJIAPUHU TalmKuia Kwiaad. KanutanHuHr acocuid
KOMITIOHEHTJIapy - OAJHUNA aKuusjaap KUAMaTh, UMTUE3NIN aKUusiap KUKWMaTd, Kap3s
Mabnarnapu (pakar MOJMAJAITUPUIN MakKcaauaa Kaid dsTuirad), Oynaub
xucobianaau. Kopxona gaonuaruna 00mka oMuIap CHHTapy KaruTaTHUHT XaM V3
KuiimMaTu Ba KadWtumu Oop. MHBectopnap kamutamHu Oupop-OuMp Makcaara
WYHANTUPUIIIAH OJIMH YHU 3UMMara TyIlraH Xapaxariaap OVitnua ypranaau.UyHku,
WHBECTOPJIap OJIMJIa KanmuTaijaaH (ONWAAIAHUIIHUHT KYI WUMKOHUSATIAPH Maxyl
oynagu. by xonarma OGeHUMapk KypcaTKW4YW TaHJaHAAud Ba y OOIIKa MyKOOWI
MaHOanapjaH yctyH ne0 kapananu. (beHumapk — 3TajaoH Ba Makcaj KYpCcaTKU4H
O0Ynu0, MHBECTULIUSAHU Iy acocra WYHAITUPWIMIIKA WHBECTOP YYYH SHI Makcajra
MYBO(QUK UMKOHUAT XucoOnaHaaun). AilHaH, OEHUMapK KanuTal KHMAMaTUHU aHUK1a0
Oepagu. KopXOHaHMHI KanuTal KUHAMaTtd y TOMOHHUAAH >Kajl0 >3TUITraH TypJd
KanuTaJl KOMIOHEHTJIADUHUHT YpTaya KHMUMATUIaH TAIIKWI Tonaaud. Y10y KOpXxoHa
KanuTaJUHUHT  ypTaya KAUTUMH KYpCaTKM4YM HHBECTOPJIIAP YYyH MYXHUM
xucoOnaHaau. AMHaH, YypTraya KaWTUM KYpCaTKMYM XOJIATUAAH Keaud YuKUO
MHBECTOpJIAp V3 KaNUTAUIAPUHU KOpXOHa (aosUATHra WYHaNTUpHUIL EKU
HyHanTUpMaciauk Oyiinda GomkapyB KapopJiapuHu KalOyJ Kuiaauiap.

Pean cexTop xopxoHanapuaa MOJUSBUIM MaOJIaFrjapHU camapaliv >Kajid dTHUII Ba
Makcajii (GoiaNaHUIIIary MapKa3uil >KUxaTiapjaH OWpu KOpXOHA KaluTalu
KUHAMaTH KypcaTKUUMd XHCOONaHaau. Y HWHBECTHIMS JIOMHXaJdapuHU OaxoJalijia,
KamuTaJl CTPYKTypacMHU Oenruianiia, JIU3UHT MyHocabarinapuma, OaxojapHH
Oenrunamga Ba OomK Oup Katop MyHocaOaTiapHM TapTUOra COJUIIIa MYyXUM
axaMusIT KacO dTagu.

Jlemak, KOpXOHa KaluTaad KUMUMaTH Typau MOJIMSABUN MaHOanap, SbHUA OIAMIMA
aKLIMsUIap, UMTUE3NN aKUUsJIap xama MaXOypusaTiaplaH TAllKWI TONraH ypTada
TOPTWITaH KUAMaTAup. Y Kyluaaruia xucoomaHaau:

Kopxonana ogauii akuusuiap, UMTHEINH aKLIMsUIap Ba MaKOypusATiaap KyHuaaru
MyToHOcHONMMKAa ¢onnananunaran: 50, 10 Ba 40. Opouit, uMTHUE3NM Ba
MaXOypUSATIapHUHT KaWTuMu 3ca 16 ¢ous, 12 dous Ba 8§ dousnup. by xomarna
¥pTaua TOPTUIATAH KamuTal KUHMaTH Kyiugarnda oymaau:

S"TKK = (Opaunit aknusiap MytaHocuoaurn)*(Oaani akuusjiap KaiTuMu
¢ouzn) + (UmTHE3 M akuusaap myranocuoaurn)*(UMTuésnm akuusiap
Kaiitumu ¢pousn) + (MaxkOypusitiaap myranocudauru) (MaxOypusitiap

Kaiitumu ¢ousn)

(0,5)(16) + (0.10)(12) + (0.4)(8) = 12,4 (1)
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YOy popmynanu Kyuiamga Kyduaaruiaap ybTuO0Opra OJMMHUIIY aPT:

a) KOpXOHaJa KanmuTaJl KOMIOHEHTJIApUHUHT OOIlIKa Iakulapyu MaBxyn Oyica
Ba yJlap axaMmusTra sra ned XucoOiaHca, y XoJiga yiap xaM MaHOanap KaTtopuja
XHUCOO-KUTOO KUJIMHAIK;

0) Y30K MyIJartid MaxOypusTiap OwiaaH Ouprajiukia KUCKAa MYAIaTid
MaxOypusiTIap XxaM MaxOypusTiap Karopuaa xucobra onnHaau. dakaTruHa, Kucka
MYJIJIATIN MaXOYPHUSTIAPHUHT MHBECTULIMS TAaCHU(DUIATH KUCMU, MUCOJ YUYH UIIYU
KanuTajd y4yH Kap3, KUMMAaTId KOFO3Jlap Ba Iy KaOwiap Hazapaa TYyTUIMOKJA.
UyHkH, Ma3Kyp TypAard KHUCKa MyAJaTiu Kap3JlapHu OepraH MHBECTOpJap KOPXOHA
AapomMaauaaH Gpous ONUIITa XaKIu OYnaau;

B) ¢omscuz maxOypusTiap €xu omeparuon Mmaxoypustiap (Kpemuropauk
MaOypusTiaapu) Vypradya TOPTWITaH  KanmuTal  KUMMaTtuHA  xucoOjamijia
KaTHamMaiau. YyHKW, yiap KamuTa/UlapHA MOJFSUTAIITAPUIN MaHOam OYiunb
UIITUPOK dTMaNTH.

Vpraua TOpTWIraH KamuTal KMHMATHHUA KOPXOHA (DAONMSATUIATH aXaMHUSTH,
YHUHT KaUTHUMHU KYPCAaTKUYMHM SHT MACTKU ATAJOH Tap3ujaa KaOyy KWIMHHUIIAIUD.
Arap, UHBECTUIIMS KAaWTUMUHU YpTadya TOPTWITAH KamuTal KUMMAaTH KaWTUMHJIaH
IOKOpU OVIUIIM ONIUN aKius JrajapuHu Maskyp ¢aonusaTaan Had Kypuiu
OILTAaHJIUTUHU Omiupaan. MuUco yuyH, KOpXOHaAa OJUM aKIusl KUMMaTH KauTUMU
14 dowus, kap3 mabnarnapu KuiMatu Katumu 6 dous, Mkku Typaaru KanuTaJIHUHT
MYTaHOCHOJUTH TEHT Ky4su, sbHUA 50 = 50. YiaapHUHr ypTada TOPTHITaH KamuTal
kuiiMatu Katumu 10 =(0.5*14 + 0.5%6) Hu Tamkwn stagu. Arap, kommnanus 100
musuinon AKII nomnapuaa 12 ¢ous kailtTumu OuiaH MHBECTULMS KUIIMOKYM OViica,
y XoJa JIOMMXAHW KyJulall HaTWXKaculla OJJIAM aKiusd KAWUMaTh KauTUMH
Kyhiujgaruda 0ynaau:

Jlouuxanune ainu kaumumu + Kaps mascoypuamu gousu
O0outl akyus Kuimamu MymoHoCuoIucU =
= 100*(0.12) —50*(0.06) = 18 ¢pous (2)

50

Kypunn6 typubauku 18 dous omnuii akums kuitmatu Kantumu 14 pousgan kym
Oynub, y akmus HSrajJjapuHUHT Had Kypumm omud OopaéTraHuHU OWITUPAIU.
YMyMaH onraHja oAUl akius KAWMaTH KauTUMUIaH Takiaud dTUiaéTraH BapuaHT
KHMUMaTH KaUTUMUHU OmHO OOpHINM WHBECTOpJap y4yH UKTHUcOomui doina Exku
KUUMAaTHHU sIpaTHIaETraHuHU OMIIIUPAIH.

JleMak, KOpXoHa KanmuTaau KAUMaTH TYIIyHYacH KaWTUM KypcaTkuuu 0ynuo, y
KOPXOHAHU KaluTajl OWJIaH TabMUHJIOBUMJIAP Ha3ap/a TyTaauraH dTaJOHIUpP. Y IOy
KypcaTKA4 >KOpUIl JaBpia wunuiad TypraH HakJ aKTUBIap €KUM  KamuTal
CTPYKTYpacuHU OM3HEC PUCKUHU aKC dTTUPHUO Oepau.

IOxopunmarn Qukpmapan MyxTacap KWINO aWTHII MYMKHHKH, KOpPXOHa
KanmuTaJId KUMMaTH TYIIYHYacd Ba YHUHT Japaxacu OW3HEC MyHocalaTiapujaru
KyTI1a0 skapaéHiap Ba Taa0UpIIapHU UINTA COJUIIIA OM3HEC PUCK KYPCATKUIMHH YHT
Kyl xonatunu udonanad O6epaau. MHBecTuuusiaapuu ymoy KypcaTKUugaH OUINO
OopuI XoJaTH 3ca MHBECTOpJap yuyH UKTHcoaui Had €xku (oiimanu KymanumiHu
ownupamm.
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KopxoHna kanuTanym KMAMaTH Ba YHUHT Japakacu OJAUM, UMTHUE3IN XaM/1a Kap3
MaxOypusiTIapu XOJaTHIaH (KOPXOHAa XYCyCHSITHTa Kypa OOlIKa OMWIIap XaM
oYU MyMKHUH) KeauO dukuO makmiadaau (1 ¢opmyna). Maskyp oMUJUTapHUHT
xap OWpUHM KUWMaTUHU €KW YpTadya KUHMAaTWUHU aHUKJIAIl aJloXuja XHucoO-
KUTOONapHU Tanad kwiaad. Gukpumusra MUCON TapuKacujaa Kap3 MHCTPYMEHTHUHU
KypcaTtud yTamus.

KopxoHa kanmurtany KuiMaTH KYpCaTKU4YU XOJIaTUra MaKOypusaTiap KUMMaTH
XaM ce3unapiiv Tabeup 3taau. UKTucoanii MyHocabaTiapaa MaxOypusTiap KuiiMaru
y0y MHCTPYMEHTIAPHU KOIUIAIl MYJJATH TyraraHJaH CYHT OJIMHAJUTraH J1apoMaj
napaxacu TymyHwiaan. OUKpUMH3ra MHUCOJ TapuKacuja yuioy KapaliHu TYpJid
MaXOypUsAT WHCTPYMEHTJApH BOCHTacHaa Kymuiad kypamus. by epma oOnwmranus,
0aHK Kap3lapH, TIKOPAT KOFo31apu (BEKCENb)HH KYpUO YHKAMU3.

OGnuramusinap Kuitmatu Kyhugaru (3) Tenrimamagaru Rp KulMaTura TEHT
oynmau.

n
PO = Z | et - n
S (L+Ry)T (L+Ry)

©)

by epna:  Po— obnuranusHuHT K0puii 6030p 6axocu;
| - innmk pous TYII0BY;
N - KOIJiall MyAaTUra TeTUIIi Hrjiap COHH;
F — oOnuramnussHUHT KOTUIall My daTH KUiiMaTH.

Rp HUHT XHCOO-KUTOO KWK KyWuaard popMyia OMIaH aMaira OIIMPUIIaIn.
Ym0y ¢opmynaHHHT HAaTHKAcH (TaXMHUHAH) OOJIMTalMsIapHUHT XaKUKUN KuiiMaTra
KyJla SKUH YUKW OuiaH 6omika Gopmynanapaan Gapk KUiau.

| +(F—=P,)/n
LN
0.6P, +0.4F

Yoy popmynanu Kyiuaaru mMucolsl épaamuaa KypuO yumkamus. Mucongaru
MabIyMOTIap XOPWXKHM MaHOanapaaH oOJMHUO Myaimud TOMOHMIAH MakoJia
MaKcaJiura MOCJIallTUPUIITaH.

Maszkyp muconga “XYZ” LTD. kopXOHaCUHUHT oOJuranusiiapu KMMMaTHHU
aHUKJIauMU3.

Homunain 6axo — 1000 $

Kynosn kypcu - 12 dous

Komimnin MyJqaTHHUHT KOJTaH KUCMU — 4 AN
XKopuii 6030p 6axocu — 1040 $

OOUranussHUHT KOTUIAIl MYJJaTH JapoMaan (TaXMHUHAH) KyHugarnia Xucoo-

KUTOO KUJIWHAIU:
120+ (1000-1040)/4

P 0.6*%1040+0.4*1000

10,7¢pous

OOnmranusnapaan Gapk KWiarad xoijga OaHK Kap3jiapd MKKWJIaM4u 0o3opiaa
cotunmaiau. bank kapsnapHu KuMatH xyna oaaui Oynub y Oenrwnanrad dous
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cTaBKajapura TeHr Oymanu. Kalicuku KOpXOHa OlaauraH Kap3u Y4yH TYyJalauraH
¢dous craBkacu. Arap ¢ous craBkacu 60ankaa 13 ¢ous 6enrunanran O6yica, KOpxoHa
KenuiryBra acocan 12 ¢ous tynaca, mana my 12 ¢ous 6aHk Kap3iapu KMHMaTUHU
nudoaanad oepasu.

TwxopaT Koro3napu (BeKcellb) ojaTna KUCKa MYAJATiId WHCTPYMEHTIIAp
O0Ynu6 HOMHHAJI KUMMATHUA XMCOOTa OJIUII XaM/la alIMaIITUPHIL MaKcaiapuaa xaio
KuiuHaau. by epia Tikopat KoFo3napu KUiiMaTH Kya oaauil. Y Hazaplia TyTUITraH
douz kypcugan wubopatr Oymagu. DUKPUMUZHHM KyHUAard MHCON EpAaMuja
aHUKIAITUPUO Gepamus.

“XYZ” LTD. xopxonacuza sitHa 6 ol MyanaTu OyaraH MyoMaliajaard THXOpaT
KOFO3J1apd MaBXkynA. YOy WHCTPYMEHTHUHT Xap OWpWHM HOMHUHANT KHIUMATH
1000000 $ wu Tamkun sTamd. YiaapHud KopxoHa 0Oo3opaa 965000 $ ra coruimm
MyMKHUH. By Xonatna Hazapaa Tytuirad (Gous KypcH 6 ol yayH Kyluaaruda Oyiaau:

(1000000 / 965000)- 1 = 0,0363 &ku 3,63 bous

Nk amannara Gous KypcH XUCOOH:
(1,0363)% — 1=0,0739 éxu 7,39 pous

[y epna 3pTHOOpra OJIMII KEPAKKU, KOPXOHA TYpJIM Kap3 MHCTPYMEHTIAPUHU
MUUIaTIIM MyMKUH. [IIyHUHT ydyH XaMm yllapHU yprada KUAMaTUHU aHUKJIall, Oy
Oopagaru Mapkasui macananapaan Oupuaup. Kyihwmpnaru sxagsanga “XYZ” LTD.
KOPXOHACH TOMOHHM/JIaH a0 KWIMHIaH Kap3 HHCTPYMEHTJIAPUHU KYpPUO YHKaMU3.

Kansaa
“XYZ” LTD. kopxoHac¥ TOMOHU/IAH KaJ0 KMJIMHIAH Kap3 HHCTPYMEHTJIApH
Ko
Kap3 uncrpymentiapu Homunan bosop Kynon MYyAdaTHAATH
Kaiimaru,$ 6axocu, $ ¢dousu aapomaj €xku
JKOPHI Kypc
1 2 3 4 5
e e 100 munaunon | 104 Munanon 12 % 10,7 %
oOnuramus
baHK kapnapu 200 munon | 200 MMIUTHOH 13% 12%
48,25
TwwxopaT KOFo3napu 50 MuITHOH MUWITHOH 7,39
352,25
MHJUTHOH

Kapz wmabnarnmapu  ypraya  KUWMaTUHU  aHUKJIAIIAA  TypJd — Kap3
UCTPYMEHTIApUHU 0030p 0axXO0CH MYTOHOCHOIMTU XaMmJla NapOMaJJTUINTU (SKOPHA
Kypc) KypcaTkuwilapujaH ¢oinamaHnamMus. Y KyWWparda TapTuOma amanra
OIIIUPHIIA]IH.

10,7% (104/352,25) + 12,0% (200/352,25) + 7,39% (48,25/352,25) = 10,98%
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Tapkugnam Kepakkd, KOpXOHajapaa Kap3 MaOiarfapyuHUHT Xap OWpuHU
ajoxXyJa OJIMHTaH KHHMaTHh YJapHUHT OWprajukaa OJIMHTaH VypTaya KUHMaTH
KypcaTkuwiapu OuszHec daonusaTuaa Kap3 HMHCTPYMEHTJIApHIaH  camMapaiu
dolimanaHuga acocui MabIymMOoT MaHOam xucoOiaHamu. by Oopama amanra
omMpuiiaguradn Oapua TanOupiap, JoWxajgap Iy KaOu MabiaymoTiap OuiaH
TaKKOCJIaHUO YpraHwiIa i Ba TETUIIUIA Kapopiap Ka0yJs1 KUIUHAIH.

buznec daonmuaTuaa KOpXOHA KamuTald KUHAMATH TYIIYHYacH Ba YHHUHT
KYPCAaTKHMUMHU XUCOO-KUTOO KUIUII Mypakkad TacHH(}p KacO 3Tanu. YHAA Kymiuad
dbopmynamap Ba Xxuco0 WIIIapwHW amanra omupumn 3apyp. LyHuHr yuyH Xawm,
KOpXOHA KamuTadW KWWMAaTH TYIOIyHYacH Ba YHUHT KypcaTKWYWMHU Oapua
KUXATIAPUHU MyKamMMal Tap3aa Oup Makojaga EpuTtud OepuIll MMKOHUSTH MaBKY/l
sMac. byHUHr ydyH, MaB3y OYyilMua MakoJiajap TYpPKyMH Tal€piaHUIIN JIO3HUM.
bu3HuHT Makcan XOprk aManuéThia KEHT Ba caMapalid KYJUTaHWJIAaéTraH, JICKHH
MUWIIUHA HMKTUCOAMN MyHocaOaTiapjia erapiuda axaMusaT OepuiaMaraH MacallaHH
MYXUM KUXaTIapuHu EpUTHO Oepuin >au. Map3yra ouj SHTM MablIyMOTJIApHH
KEHUHTH MaKoJiajlapuMu3aa 6aéH aTamus, 1e0 yMUJ KHJIaMH3.

OuUKpUMU3HE ~ MyXTacap KWiIMO  alTraHga MHUIMH — HUKTUCOAMETAATH
KOpXOHajapra KaluTajl KHMMaTH Ba YHUHT Japa)kacu KYPCATKUYMHU KUPHUTHUII, Y
OmnaH OOFJIMK KOMIIOHEHTJIADHU XUCOO-KUTOO KUJIMIITHU aMaauérra >KOpUH ITHII
XY)KaIMK CyOBbeKTIapuaa WHBECTUIIMOH Kapopiap Kalysl KWIMIIIA 3TajloH MaHOa
0ynub xucobaHaau.
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