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In the article is discussed the regulation of institutional investors in the capital market, foreign practices
in the process of listing and delisting requirements in countries such as the Switzerland and United States
(the New York Stock Exchange (NYSE)) and there are given relevant conclusions and proposals.
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Knpuw.

Mamnakataa WKTUCOAWM YCWUW Ba MOAUSABUIA
6apKapopMKHM TabMWHAAWAA KanuTan 6030pm
MYXUM pob YMHanaun. byryHrv KyHAa »XaxoH ama-
NMétnaa Kanutan 6030PUHMHT 3HT Gaoa UWTUPOK-
ymnapu cudatvga MHCTUTYUMOHaAN WHBECTOp/ap
3bTMPOd 3ITUAMOKAA. VIHCTUTYLMOHAN WHBECTOpP-
Nap camapanu UwnawnHn TabMUHAAW MakKcaanaa
YNAPHUHT  daonunATvHU TapTnbra cosnuvwira katra
3bTMbOp Kapatuamokaa. 2008 iwarm monanssui
WHKMPO3ZaH KeilvH ByTyH ayHE 6yirnab xykymataap
Ba TapTvbra ConyBuM opraHnap sHaga MycTaxkam
MOAVABMN TU3UMHUW ApaTvwra épgam bepaguraH
Kynnab wncAoxoTnapHM amanra OLMpMOKZAanap.
MamnakaTummusga CyHrrv Muanapga ywby coxajga
KeHr wucnoxotnap oanb  6opunmokaa. [Mpesm-
feHTumMm3  WL.Mup3néeB  TabkuanaraHnapuaek,
"Knmmatam Kofo3nap 6030pu nktncogmétaarm 6y
nyn MabnafnapvHU Xamaall Ba ynapHWU WMHBECTM-
LMA XapaéHnapura nyHanTUPULWHUHT MyXUM BOCU-
Tacuanp” [1]. Kanutan 6030pn KMMmMaTtan Kofosnap
6030pVHM XaM Y3 Uumra onraHAUIMHYM nHobaTra oaraH
X0NAa auTULLMMU3 TO3UMKM, MamaakaTMmnsaa Kanm-
Tan BO30PVHM LWAKANAHTVPULL Ba YHAA NHCTUTYLM-
OHan vHBecTopnap GaoNUATVHKM TapTubra conuL
anoxmza axamuaT kacb atagm.

TagKMKOT MaB3yCUMHUHT fon3ap6aurun. PrBox-
NaHraH Mamnakatnapga kanutan 6030pUHMHT poau
KaTTa bynca-ga, puBOXnaHaéTraH Mamiakataapia
XaMm KanuTan 6030pUHUHT axamuatin Ycnb 6opaért-
raHWHW anoxuza Tabkuanaw no3um. PrBoxnaHraH
Ba puBOXJ/1aHaéTraH kynaab mamnakatnapga kanu-
Tan 6030pUHM PUBOXNAHTUPULLAA UHCTUTYLIMOHAN
VHBeCTOp/Iap MyXUM PO YiiHaWAM Ba UHCTUTYLIMOHA
VHBECTOp/Iap KOPMopaTUB CEKTOP YUYH MONUANALUTH-
puw MaHban cndatuaa kapanaaw. Ly cababan kanw-
Tan 6030punaa UHCTUTYLMOHaN nHBecTopaap ¢aonu-
ATUHW TapTMOra COMMLLIHUHT XOPUX TaxpubacuHu
ypraHuvw gonsapbavk kach staam.

Namuin MyaMMOHMHT Kyinavwm. Mabaymki,
BYryHrn KyHaa Y36ekucTonga Kanutan 6030puHN
PVBOXIAHTUPUAWLLMHUHT - UKTUCOAMETTa  KanuTan
xanb kuanwgaa anoxmaa ypHu Maexyga. Ly cababan
XyKymMaT xam Kanutan 6030pvHU PUBOXIAHTUPULL
MaKCaZunia UCNoxoTaap Ba CTpaTerusaapHn uwnab
YMKMOKZAA, BUPOK BUp KaTop Xan KNANHULLIM TO3UM
bynraH Myammonap, XycycaH, kanutan 603o0pu-
HVHI camapanu GaoauaTv yUuyH 3apyp MHGpaTy3u-
MaHWHI eTapauya LakanaHMaraHaury, UHBeCTop-
Nap YYyH XyKyKui acocnapHVHr amanvétaa etap-
/MYa MycTaxkamnaHMaraHamru kabw myammonap-
HUHT MaBXYAAWTY Kanutan 6030pVHN PUBOXIAHTM-
puvLUra xamaa MHCTUTYLMOHaN nHBecTopaap daoam-

ATUra canbui Tabeup kypcatmokaa. Ly 6owc kanm-
Tan 6030puga NHCTUTYLMOHaN HBecTopaap Gaonun-
ATUHW TapTMBra ConyBUM MeXaHU3MAapPHW camapani
MwNab YMKmLL 1O3NM.

TapgKVMKOTHUHI MaKcaaun. YOy TaaKMKOTHUHT
MaKcagn Xankapo Aapaxaga kanutan 6o3opu Ba
YHA@ VHCTUTYLIMOHaN UHBecTopap GpaoavaTvHM Tap-
TMbra conmL Ba pUBOXNAHTUPULL MEXaHV3MAAPVHM
YpraHuL Ba Tax/ina KAWL Opkanv Mamaakatmmsgaa
kanutan 6030puHN TapTnbra connL Ba yHAA NHCTU-
TyUVOHan nHBecTopaap GaoaanrMHn owmpmw bunax
6ofavK Macananap bynunya naMuin xynocanap Ba TaB-
cuanapHu nwnab ymnkmgaH nbopar.

Namuia moxuatun. VIKTMCOANETHN PUBOXIAHTK-
pvw Ba Kanutan 6030pu GaoanATMHM AXLIMaWAa
WHCTUTYLMOHaN wHBecTopaap GaoanatnHu Tap-
TMbra conunwl anoxmaa axamuat kaco stagu. Kanu-
Tan 6030puHM TapTnbra conmw 6ynnya Xopuxmn
oanmnapgaH M.Atnac Ba X.2pcennap TagkukoTtaap
yTKasraH 6ynmnb, ynapHuHr dukpurya, xykymar ToMo-
HWAaH TapTnbra CONMLWIHMHI “MKC-NOCT” Ba “MKC-aHTe"
waknnapu maexys [2]. P.OpaHcmonum, X.Openi3 Ba
AXeKMmencTepaapHUHr Tabkuanaliiapmya, Moauvs
6030pUHN, XyCycaH, YHUHT TapKnbui Kucmu cuda-
TMAa Kanutan 6030puHM TapTMbra CONNLLHWUHE aco-
CUM MaKCaZn MOMABUIA BapKapOpPANKHW TabMUH-
nawaup. Wy HykTan HasapaaH, 6apKkapOopAvKHUHT
MyX1M LlapTaapugaH bupu kanutan 6o3oprapusa
vWnanavnraH vHopatysuama xucobnaHaaum. Kanu-
Tan 6030pnapu ypraHwnaguraH xap bvp taxavnga
Tabumin paBuWwAa ypraHunaétraH kanutan 603opu-
HUHT MHOPaTy3UIMacK Konganapm xucobra onvHMLWN
kepak [3]. A.Makkec Ba [l.XepeMaHcnapra Kypa, aco-
CaH, MabJymMOTAap HOMyTaHOCMBAUT Tybanam Moans
6o30pnapw, xycycaH, kanutan 6o3opnapu mykamman
vwnan onMangu... Mabaymotaap HomytaHoCcnbanrm
kanutan 6030puHM TapTnbra coamw 3apypavrnHun
KypcaTaam Ba BYHUHT y4yH eynumaap, acocaH, Taptubra
COMMLL MOIABMI ULITMPOKYMAAP OPKaav TabMUHAA-
HULLK €KW XyKYMaT apanallyBUHU Tanab Kuamwm Mym-
KVH [4]. XyKymaT, akunanapHv IMCTUHIAAH yTKasuLu
YUyH, camapanv GaonuvaT lopuTaétraH gasaat yayLun
MaB>XyZ KOMMaHWANAPHW TaHaWra Kapop KUAnULWm
Ba LUy TapuKa KMMMaTau Kofo3nap 6o3opuga katra
MUKAOPAAry HBECTULIMA MabaafnapuHUHT camapanm
KOMNaHuanapra yHanTUpuanLLIMra 3puwmLLmn Mym-
KuH [5].

X.Maken, M.Oxapa, A.NMomnuano wmktncoamér
HyKTan HasapuaaH AMCTUHT TanabnapyHu MKK1Ta aHa-
AMTUK Tondbanapra 6YAULL MyMKUHAUIMHY TabKuana-
waau. bupmHum Tondara GupsKaHUHI GongacuHN Tab-
MUHAALW YYYH JIMCTUHT KOMNaHWANAPVHWUHT MaHdaa-
TUra Xv3mar KunaguraH konaanap Kvupaau, YyHKu1 fov-
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MW paBuwaa dovda onaguraH KoMnaHuanap 6mp-
Xanapra AovMMUiA KOTMpOBKaZaH doiiaa Kentupaau.
WKknHUM TOnda MMCTUHIAAH YTraH caBo naathopma-
CUHVIHT OBPYCVHM XMMOS KWULL YUYYH MYAXKaanaHraH
[6]. C.YananHckum Ba J1.Pamuang dukpwra Kypa, Max-
BypuUin eNNCTUHT KOMNaHWanap 6enrnnaHraH ctaH-
Aaptnapra xaBob 6epa onmacanknapu cababau
pyn 6epasu, akcapusaT xoanapAa 3ca KoMnaHusaaap
EMOH umwnalm cababau pym bepaam [7]. .MapTuHes,
C.Cepse Ba K )KamanapHvHr Tabkuanalunapvya, xapa-
aTnapHW Texall HyKTan Ha3apvaaH AenNCTUHT caba-
6napyHN TaxaMa KUANLW AEANCTUHTHUHT UKKK XU
AapaxacurHu aHukawra épaam bepagun. Vixtnépuia
AENVCTVHT xonatnaa GupmManap AMCTUHT Xapaart-
NAPWHWUHT ycuwmra gyd kenaétran 6ynca, maxoéypuii
AENUCTUHT xonaTtuza dupmanap y3 xapaxataapvHu
bolKapuml MMKOHMATUrA 3ra byamangunap. Ywby
dapkiap AeANCTUHTHUHT UKTUCOANIA OKMbaTAapUHK
KYpUO UMKuUL MyXUMAUTUHM aHrnatagn [8].

Y36eKMCTOHAMK MKTNCOAUM ONMMAAP XaM MONA
6030prHN TapTnbra convw B6ynnua TagkMKoTaap
yTkasraH. XycycaH, C.3nmup3aeB bowuumamrungaru
TaAKMKOTUMAAP XKaMOACUHMHT duKpura Kypa, Moaus
6030pUHM TapTMBra CONMLLIHUHT TalWKN MEXaHN3M-
napu cudatnga Meraperynsatop Ba MakpoperynsTop
KeHr kyanaHunagm [9]. dukpummsua, kanutan 6030-
puia UHCTUTYLIMOHaN UHBecTopaap GaoauATUHK Tap-
TMbra conmwpaa TapTnbra Coam MexaHU3MAapyHK
aHMKNab onuL, WyHUHrAeK, kanutan 6o3o0pu nHdpa-
TY3UIMaCUHMW AXLUUAALL NO3UM.

TapkukoT meToanapu. Ywby makonaja kanu-
Tan 6030pnga MHCTUTYLMOHAN NHBECTOpap Gpaonws-
TUHW TapT1bra CONNLL aManNETVHM TaxIna KUanWaa
WAMUIA abcTpakumanall, Knécnall, HAYKUMA, AedyK-
LA, aHaNM3 Ba CMHTE3 yCyanapuaaH GonganaHuarax.

Acocuii Hatvkanap. Moavs 6o3opuaa MHCTUTY-
LiMOHan nHBecTopaap GaoanaTMHM TapTmbra conmLy,
XyCyCaH, YHVHT Tapknbui kncmm cndatmga Kummatan
Kofo3nap 6030pvHM TapTmbra coauw >KapaéHu
XaNKapo MUKECAA XaM Myx1UM axamuaT kach stagu.

LWBeniuapraga kanmtan 6030paapu yuyH xykymat
TOMOHWAAH TapTnbra CoNuLL JOMMMI paBuLLAa KarTa
Kypub uvkmnaam Ba ontumannawtmpmb bopunagw.
desepan MoOAUA AenapTaMeHTU Typan YopanapHm
MyBOOUKAALITMPULL YUYH XaBobrap xucobnaHagm.
Camapanu Taptvbra conmil Hapakat MONNA CEKTOPH
yuyH 3apyp, 6anku y LLBenLapma yuyH ui xounn apa-
TULLHWHT MyxuUm Knemmamp. LWy cababan Lsenuapws
KanuTtan 6030pUHW, WYHUHTAEK, KanuTtan 603o0puaa
WHCTUTYLIMOHaN MHBeCcTopaap GaosMATVHM 3aMOHa-
BWI Tap3aa TapTMbra conuwira Kkatta axamuaTt 6epaau.
Ly HykTam Ha3apgaH, kanutan 6o3opuaa Kynvaaru
yuTa fIHIM KOHYH /loinxanapura 3bTMbop KapaTui

no3nm: desepan MONNABMIA XM3MaTAAP TyFpUCHaaru
KOHYH, MOIMAABUIA UHCTUTYTAAP TYFPUCUAATU KOHYH
Ba KanuTan 6030pu MHdpaTy3nIMacK TyFpucmaarm
KOHYH. PexXxanawtmpuaraH ywby ncioxotnap Kanu-
Tan 6030pu TYFPUCUAATY KOHYH XyXOKaTaapy Tapku-
6VHU coppanawTpaay Ba caMapagopavInHA OLWwm-
paam [10].

Xankapo kanutan 6o3opuga AKLL TOMOHMAaH
amasra owmpwaaérraH kanutan 6030punHM TapTubra
conv amanvétn Ba Taxpubacu kanutan 6030pwu
PVBOXNAHAETraH KynuuankK Mamaakataap yuyH Kyn
kenaau. LyHn Tabkmnanaw nosmmkuy, AKLLaa kanu-
Tan 6030pK Ba MHCTUTYLMOHAN MHBECTOpAap Gpaou-
ATUHW TapTnbra conavwaa "144A xongacn”gaH dow-
pananvnagn. “144A kouaacn” AKLWaa “Kummatam
Kofosnap Tyfpucnaa“t  KOHYHHWHT  5-kucmmga
KypcaTuaraH AMCTUHIAaH yTuw TanabnapuaaH o3on
6yAVL MMKOHWHW Bepaau, AbHM Mabaym 6up Basm-
ATNap t03ara KeraHaa MMCTUHIAAH yTKasuaMaraH Ba
Ha3sopaT K1ayBYM KMMMATAN KOFO31aPHN OMMaBWK
coTuwra 6yaraH YeknoBHM 0nnb Tawwnaw MyMKWUH.
By opkanu ywby Typaarn KMMmaTan Kofo3nap Cas-
AOCUHM amanra OLMPULL UMKOHMATW t03ara Kenaau.
AKWaa 1933 hmnga kabyn kuamHraH “Kummatam
KOfo3nap Tyfpucmaa“’tn KoHyHra kypa KOMMaHus
TOMOHWAAH YnkapwaraH bapya Typaarv Kummatan
KOFO3/1apHM OMMaBWI XONNAWTUPMLL EKU COTULIAAH
aBBan KvmMmatin Kofosnap Ba bupxa KOMUCCUACH
(SEC)aa pywxaTgaH yTkasuamwm maxoypuinaump. "144A
Kouaacn” coTyBUMNap yUYyH UMTUE3 Gepasun. Ywoby
UMTME3 KMMMATIN KOFO3NapHW BenrmnaHran xapu-
Aopapra COTULW yYyH UWAATUANLWK MYMKUH. Bearun-
NIaHraH Xapuaop xap kaHgam waxc smac, 6anku 6ab3un
MOJVSBMI TalKWAOTAApAnpP. YwOy kouaara Kypa,
MOJIMSBMI TalIKWAOTAAP JNCTUHIAAH YTULL XKapaé-
HUAAH YeTra YUMKKaH X0N4a, MNCTUHTAaH YTKa3namaraH
Ba Ha3opaT KUAyBUM KMMMATIN KOFO3NAPHUHT CaB-
Aocv BrnaH WwysyanaHuwm MyMkuH [11].

Ywby Konaa MMCTUHTAaH YTKa3wWamaraH Ba Hasopat
KUAYBYM KUMMATAN KOFO3NAPHUHT TMKBUAANAUTNHM
OLMpaan, YyHKu By MMPUK MHCTUTYLIMOHAN MHBECTOP-
napra ywby KMmMmaTan Kofo3nap CaBAOCUMHM AHaAa
3PKMH amanra owwmpuwira UMKoH bepagn. Kovaara
Kypa COTMLWAAH ONAMH YeKNOBAapHM OoAnb Talu-
naw maxbypunamp. “144A koungacm” yeknoBAapHU
KaHaan onmb TawnawHn Tacudnanan. Ywoby nmrm-
é3saH dongananHunw yuyH 6ab3v HoLiKa LwapTaapHu
XaM baxkapuil Kepak.

Arap adduananraH (aaxngop) waxcaap ywoy Typ-
Aarn KMMMaT/in KOFO3NMapHWM COTMOKuUM 6Yynca, xap
y4y OV JaBOMMAA COTULUN MYMKUH BYAraH KuMmatam
KOFO3NM@PHWHI  COHWM COTWNaéTraH Yywa Touda-
Aarv Myomanagarv akumsanapHuHr 1 ¢omnsmgaH kyn
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1-xapgBan. HbI-O-|7|OpK ¢oHg 6uprxkacu (NYSE)HUHT ymymuia aucTuHr Tanabnapm [13]

Toudanap
Tanabnap Xopuxuin
Crangapt 1 Crangapt 2 CraHgapt 3 KOMMaHua-
nap yuyH
Ommasuit coTnran 1100 000 1100 000 1100 000 2500 000
aKumsanap CoHu
XKamn akymsagopnap )
OMMaBUIA coTUAraH 2200 Ba xap onaa ;i;aM;OgK;aMﬂgo%m 3
aKkumsaapHu cotmb coTunaanraH P Xap oua
400 coTunaguraH akumsanap 5000
OJIraH akuma-gopnaap akumsnap xaxxmu xasxui 1 000 000 goHa
COHM 100000 poHa akums akuuA (CYHrTi 12 oiiga)
(cyHrrn 6 onga) 4 y A
o ) 100 maH.gonnap 100 MaH. gonnap 100 maH. gonnap
%Mxif:: t%ﬂ:ﬁm arap IPO xaxxmn, arap IPO xaxmn, arap IPO xaxmu,
o?o3na —|I<-II/1HF 6030 Wwyba KopxoHa ékn | Wwyba KOpxoHa ékM | Lyba KOpXOHa éku $ 100 mH.
KmﬁMaTmp P bunavannap Knimatn | dunmannap KuiMati | duanannap Kmimatm
K $ 40 maH. 6Ynimaca | $ 40 maH. 6yamaca | $ 40 MaH. 6yamaca
JIncTmHraaH yrax
KMMMaTW KOFo3nap- $4 $4 $4 $4
HWHF HapXxK
Xycycuii kanutan - - - $ 55 MaH.

6ynmacamrm kepak. Cotys 5 000 soHaaaH OpTUK aKLm-
AnapHu kampab onca ékv xap y4 ONAVK AaBpAa ymy-
Muii cymmacn $ 50 000 AKLL aonnapuaaH opTumk
6ynca, Ternwan Taptmbsa Kummatam Kofosnap Ba
6up>xanap kommceuacu (SEC)ra xabapHoma robopu-
JLLIN Kepak.

WyHuHraek, AKLWLaa kummatam kofosnap 6030-
PVIHU TapTubra convwza GoHA bupkanapuHUHTF y3
MUKW TapTUB-KOMAaNapu xaM Myxum YpuH TyTagu.
ByHAa NVCTWHT Ba fenvCTUHT Tanabnapu anoxuaa
axamuAaT kacb atagm. Komnanuanap ¢oHg bupxana-
pvAa CaBAO KUAUWHM bolnawaaH onAvH MyaisH
Tanabnapra €kn MMCTUHT Tanabnapwra xaBob 6epuLn
kepak. Typau bupxkanap akuusnap caB4oCUHU aManra
OWMPULL YYYH Y3NaPUHUHT AUCTUHT TanabnapuHm
6enrnnangunap. Jactnab, pymxatgaH yTuw yuyH KOM-
NaHna MVHUMaN MOAVABUW Ba MONABKIN ByamaraH
Tanabnapra xaBob 6epwvwn kepak. Tanabnap ymy-
MUiA 6030p KMnmaTK, akumanap 6axocn, KoMnaHms-
HWUHT OMMaBMWI COTUNAAWTaH akLMaap Ba akLMaaop-
Napv COHWHM Y3 numra onagn. KomnaHUAHWHE akums-
napwv bmpxaga caBaoHu bolunaraHnaaH CyHr, 04aTaa,
6oluka Tanabnap kam 6ynagun. Arap komnaHms yby
Tanabnapra xaBob bepmaca, akumanap AeMCTUHITa
yypawm MyMKuH. JInctuHr Tanabnapu 6apua 6up-
Xanap y4yH 6up xun amac, sbHu xap 6up bupxa y3
Tanabnapwura ara [12].

Hbto-Viopk doHa 6upxacyt (NYSE)HUHT AMCTUHT
Tanabnapura 3bTMOOpP KapataguraH 6yacak, IMCTUHT

Tanabnapv 4 Tonda byinmya TacHUdAAHraH KUAMHraH
(1->xagBan). ACOCUA NUCTUHT Tanabnapu Kynunmamk
bupkanapaary CMHrapy OMMaBWI COTWUAraH aKLm-
fNap COHW, OMMaBWI aKLManap COTUAraHAa ynapHu
COTMb onraH akumagopaap COHX, OMMaBUIA XXOWNaLL -
TUPWATaH KMMMATAW KOFO31apHUHT 6030p KuiimaTy,
JVCTUHTA@H YTraH KMMMaTau KOFO3NapHUHT HapXyv Ba
XyCyCui KanuTan KypcaTKMuaapuHW TalKua 3Taau.
LWyHuHraek, KywrmMya paBuwaa 6owka MOANABKR
KypcaTkmunap 6ynvnya xam Tanabnap MaBxys (2-xag-
Ban).

NkkunHum xagBan mabaymoTnapura kypa, Hbto-
Mopk dong 6upxac (NYSE) anctuur Tanabnapu-
HVHT KyLWMMYa WwapTaapuaa gapomagnap, baxonai,
My okMMAapw, Tywym, apduanaHraH KoMnaHusanap,
aKkTvBap Kabu KypcaTkuunapra 3bTMOOp KapaTuiraH.

Xynoca Ba Taknudnap.

FOkopuaarv Taxamn Ba HaTuXanapHu nHobaTtra
O/raH xosAa Kanutan 6030puaa YHUHT NITUPOKYN-
napv cudataa MHCTUTYLMOHaN uHBectopaap Gaoam-
ATUHW TapTnbra connwaa Bup KaHya Xuxataap UHo-
6atra oAMHWLLK Makcaara MyBOdUK.

BupuHuUMaaH, Y36ekucToH kanutan 6030puaa
VIHCTUTYLMOHaN nHBecTopaap GaoamatvHu Taptubra
COMMW MaKcaauAa vwnabd YmkKuaraH KOHYHUUAMK
XyXoKaTaapu Mabaym bup gapaxaga xankapo tana-
6napHu y3uaa akc aTTMpca-Aa, Y1apHUHT MXXKPOCUHM
amasra oLMPULL XamAa ONMHAETraH HaTuxanap cesun-
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napav gapaxaga Gapk KUAULLKHW KYPULLIMMU3 MyM-
knH. Ly cababawn, xankapo TaxpunbaHn Muaani kanw-
Tan 6030puMK3ra MOCAAWTUPULLAA YHAAH KyTuna-
AWraH HaTuXXanap Ba yNapHUHI caMapacy 4yKyppok
YPraHuamLn n03uM.

NkknHungaH, kanwutan 603opuga WHCTUTYLMO-
Han nHBectopaap GaonnATVHN TapTnbra convaaH
acocui Makcag ynapHUHT MOnABMIA BapKapopavKHK
TabMWHAALW Ba Kanutan 603opvaa yaapHuHT dpaon-
JNTVIHV OLUMPULL 3KaHAUTMHW nHoBaTra onraH xonaa
kanutan 603opuga ouMKIMK Ba MabaymoTaap wad-
GOPANTMHN TabMUHNALL NTO3UM.

YunHungaH, kanutan 6030punaa MHCTUTYLMOHA
VHBecTop/ap GpaoAnATUHM TapTubra coauw Ba ynap-
HUHT GaoAANTUMHW OWMPWLLAA Kyaaln MHPpaTy3na-
MaHW LWaKANaHTUPULL Ba PUBOXIAHTUPWULL MYXUM
axamwuaTra ara. byHaa kanutan 6o3opuaa NHCTUTY-
LMoHan nHeectopaap GaoaiurmHn owmpui, ¢ao-
JVIAT CaMapaZopIMIMHN OLUMPWLL, WYHWUHTAEK, boLuka
WHCTUTYLMOHAN WHBECTOPAApHM >Xanb Kuavwga
kanutan 6030py MHPPATY3UAMACUHUHT KyNanamrin
MYXUM XUXaT CaHanagm.

TYypTrHuUMaaH, bupxanap TOMOHWAAH MHObGaTra
ONMHULIN KepaKKKW, AWNCTVHT TanabnapuHu unwnab
ynkuwAa ywoby Tanabnap AMCTUHT KOMMNaHUANapu-
HWHT MaHdaaTUHK xam WHobaTra oM no3um. byHaa
JIMCTUHT KOMMNaHuanapu kaHyanuk ¢onga kypca, y3
HaBbaTvAa, JOMMUIA paBumLLAa BUpPXKa KOTMPOBKaCK-
[laH Xou onaan Ba bagannap TynalwMHUHT 3Ba3ura
Bup>a yuyH xam ponganu xucobnaHagn.

bewunHunaaH, AnctuHr TanabnapvHu  mwnab
YMKMLWAa kanutan 6030puaarm MHCTUTYLIMOHAN NHBe-
CTOP/IapPHUHT MOJIMABUM XOMAaTUHM XaMm MHobaTra
onunw 3apyp. brupxa ToMoHMgaH AMCTUHT Tanabna-
PUHM Ty3uwaa ywby Tanabnap Ba TynaHagvraH 6agan
MMKAOPU KOMMAHWUA XapaXkaTNapUHWHT KECKMH Ycnb
keTuwwmra cabab byamacauru kepak. AKc xonaa, by
Huprkaga IMCTUHT KOMMNAHVANAPUHUHT COHN KaMaw-
vwmra, yHUHr obpycu Ba MOAUABUIA XoNaTura Tab-
cnp Kypcatuwm mymkumH. LWy cababan, amctuur tana-
6napwv Kynmnnaétranga wy xuxatiap nHobatra onm-
HULIW NO3UM.
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