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OPLINJI

C313B COHI'0COH YHIICJIAI

YHAT maacHbl 3aX 393J1 DX TYYHUH Tepes XAI03pYYI Hb TEXHUK TEXHOJIOIBIH OOJIOH
HUUNTOM SAHIH 3aCTUHH HOJIOOT00p WIYY TOPOJIKIIK, XOTKUK, CAHKUPY 3aX 393JI]] UITYY OJIOH
OYTI3rIdXYYHYYA Ouid 00K OaliHa. DHY HOXIION ] YHAT IaaCHbI 3aX 333JIMHH 30XUILYyYJIalT Hb
YIaMXKIIANT CAaHXYYTUHH OyTI3TIRXYYHYYARA TOBIOpY Oyil Hb 3aX 333JIMWH XOTKJIHIH apaac
X060 Oyl HATIH X37103p 00K Oyil OyIOy Hb Cyyph 30XHUIIYYJAlT XOLPOTI0JITON Oaliraa Hb

9HOXYY CHABHUUIT COHI'OCOH YHASCIIAI FOM.

Cynaiaraansl a:KJIbIH 30PWIT0, 30PUJIT

OHAXYY CyJairaaHbl axJibIH 30pUIAT0 Hb MOHIOJ YJICBIH CAaHXYYTHMHMH 3aX 33371 A33p
IITMHAAP HABTIPY Oy CAaHXYYTUMH XIPATCIAYY/ Hb 3JIUWH 3aCTHIH XsMpasTai yea nadismaac
Xamraajgax roj Xd3parcal 0ok rapu upk Oaiiraa 0a YyHI 30puyJicaH 3pX 3YHH OpYHMH
30XMIyyIanTTail Oaifraa X>1uil 4 TOAOPXOil OyC, MPAKTUK AIP HAPJATIIIIYH CaHXYYTHIH
XOPIrcaI Tydramaax Oyd acyynai, OJOH YJCBIH TYBIIWHI — siMap OYTIATIPXYYHYYI
XOpATIATAAAT 00JI0H Oycas yiacaa MKMHY OyTISIAXYYHHUIT 3aX 333711 HIBTPYYIIXIID XIPXOH
mianrajgar  OOJOXBIT Tafaaj YJACBIH OKUIIPAH 33D XapbllyylicaH cyjAaliraa XuWiH,
30XMIYYJANTIYH CAaHXYYTUHH XOPITCIUNT 30XUIYYJIaX X3PArid), MIAapJIarbil’ TOAOPXOMUI0X

30pHJITOTOM OOJTHO.

CaBauiiH INMHJIIT TAJ

MoHron yiachlH 3pxX 3yHH OpYMHI 30XMIYYJAJNTAaac Taayyp OPIIMX X3PATCIYYIHIT
30XUIyyJanTTail 00JaroxX Hb XapbllyyJCaH CyJajraaHbl IMIMHY XaHJAJAara, X3paridrd, XepeHre
OpyyJIaryjiblH 3pX AIlIUTMAT Xamraanax OOJIOH 3AMHH 3acTUHH XsAMpanTaid yen uHpIsnaac

XaMraajax 3amaap CaHXYYTHMUH 3aX 329JIMIH XOIKIMNHH TYBIIMHJ 2€pATrI3p HOJI00IoX.

Cynaaracan 0aiiluIbIH cyaiaraa
Mbopran, C. (2018). Moreon yacvin xeporautin 3ax 3331UliH 9PX 3YUH OPUHbL OHOO2UUH OALlOaL0
XULICOH OYH wuHHCcUn293 . bakamaBpbIH 33paT TOpUIICOH cyaanraansl axwi, CO3UC-uitn Jpx

3YIH T3HXUM, YnaaHOaatap, MoHroi.

Anxzasa, 1. (2020). Xeponeoop bamancaasccan yHdm yadachvl 3pX 3YUH OPUHbL CYyOAIcad.
BakanaBpbIH 33paT ropuiicon cyaairaansl axui, CO3MC-uiin Opx 3yitH TOHXUM, Y1aanbaarap,

Momnroin.



Menrenmaraii, JI. (2024). Yuom yaachnvl 3ax 333710 x6ponee opyyaiacqutii apxutie Xameaaiax
opx 3yuH opuux. bakalaBpbIH 33par TOpwicoH cynanraanbl axwi, CO3UC-uitH Dpx 3yHH

TOHXUM, Y1aanO6aatap, MoHTOI.

Cynanraansl a;JIbIH apra 3yi

DHAXYY CyJalraanbl axJblH Xyp33HI MoHron YIChIH 3pX 3YMH TOTTOJIIOO, CAaHXYYTUIMH
3aX 39JIMHH XYPI9HJA CaHXYYTUHH XOpOrciayyaudr OypTrax, 3eBIIeepes 3pX 3YHH
30XUIyyJIANTTall X0JI000TOM XYyJib TOFTOOMK XOJIOOT 10X KYPMBIT Oyca yJIChIH XyYJIb 3YHH
TOTTOJIIOOTOM XapbllyyJlaH CyJajgaHa. XapblLyyJaldTblH apraap OJOH YJCBIH TypIljara,
XYYJIUNH 30XUIYYJITBIH OHIUIOTHIT cyaaibK, MoHron Yiican tynaramaax Oyd acyynan, 3px
3YWH XaMraaJaJITbIH TajJlaap WIYY CalH OJDK MAA3X, OWIrOX, IIHUUIJIANWT TOJOPXOMIOX. YT

cyaaJiraaHbl AXKWJIA Japaax CyJajiraaHbl aprbil’ alIMIJIaCaH:

XapiyyJaanTblH apra Hb alliBaa FOMC Y33T13J1 TIArAPUIT TAHUH MAIDXIIN OOJIOH MIMHKIIX
yXaaHbl TYBIIMH] XapbllyyJDK sulraataid 6a MKW TalyyIbll CyAJIaH TOAOPXOIIoX apra 0ereen
cynairaangaa Oycaj yjiC OpHBI XyyJb TOITOOMKUUT MOHTOn YJCBIH XyyJb TOITOOMKTOM

XapblyyJaH X3pPX5H allIUIIIaXbIl' CyJIax.

MeH TYYBIpIIX, TYYXWIIX, CyIajraaHbl ©rerae Iyriiyyiax 00J10H TYYHI AYH IIHHXUITI?
XUIX cynanraansl apra 3yi ammurinacan 60omHo. Cyanraanbl aXIIbIH COJBUIAH XYpIdHA OUUCOH
OHOJ OOJIOH CynairaaHbl Yp AYHT OYJITHHH AYTHAAT OOJTOH, MOH OyX aryyJreir OarraaH
€POHXUHN IYTHAT OOJITOH HATTIIH AYTHYK OMUCOH 02 MTHXYY OMYHX/33 HATTIOH TYTHIX O0JI0OH

WHIYKIIUIH aprbil alllArIacaH.



| BYJI2I'. OHOJIBIH X2C3T

1.1 YHOT maacHsl YYCIJI XOTKHJI
1.1.1. YHOT maacHbl 3aX 333JIMIH YYCIJ XOI KU

Y HOT 1aacHsbl 3ax 33371 Hb aJb 4 YJIC OPOH/ OOJIOH OJIOH YJICHIH TYBILHH]] CAHXYYTUHH
3aX 399JUHH Oyx canbapT Oyloy KamuTall, MOHTOHUNU 0a XOPOHTHMHH 3aX 339JTIH calmryn
X0JIOOOTOH, YyXajl HeJIeeTIUTreep XOr KK UPCIH YIUT SBII IoM. XOPOHTHIH 3aX 3331 Hb YHOT
1[aacHbI 3aX 00JIOH MOHTOHH 3aX T'ICIH YHACOH XOEP XICOTTIN XOAMM U YHICOH VI aXXuiaraa
Hb YHOT I1aacTail XoJI00OTOW Oaifiar TyJ YHIT Iaac Hb DHIXYY 3aX 339JIMHH TOJ X3PATCOI

00JII0T OHIJIOITOH.

XepoHTuiH 3ax 373udH Tyxad oironT XVI 3yyHbl CYyJIuHH Xaracaac 3XJIdJI
TaBUT/ICaH 3K Y310 60s10BY XIII 3yyHaac 9x19H 6apaa TaBaaphIr 393J193p XyAalAax, apUiDKIK
9HD Tayaap GapuMT YUIAIAT 00JICOH Oeree YYHTH xonbooroitroop Bene, I'enys, @nopeHil,
JlonmoH xoTyyman epuitH OWYWT XyHayax 3ax 39371, sapMar axuuiax dXd3JcdH. MiHxyy
OpUITH OMYTHUIH aHXHBI apUiDKaa sI3ryypTaH rp OyauiiH “Bursa” XaMa9X Tanbaiia ssBaraax 3H?

ra3pbIH HAPIAP OUPIK TICHH XIIUIAT OMid OOJICOH.

YHOAT aacHsbl 3aX 333TU XOPOHTHIH OUpPK Hb calIIryi Xo000Toil oM. bupskuitn yycan
Hb XV 3yyHBI YE3C 3XJI3J1 TABUTACAH K Y313T. BupKuiiH Tyyxaac cexex y3Baa XIX 3yyHaac
emHo 1770-aan oHOOC XyJanmaaHbl OpPOKEPYYH TOIOPXOH XIMKIIHUN MOHTO TOJICHOOD
XyaajgaaH OpoJIIoX 3pXTIH Oomnmor Oavican 6a 1747 oHa aHXHBI XyBb HUIIYYJICOH KOMIIAaHU
Awnrnm, Dommany yncaa XyBbllaa raprax, OOTHHO XyramaaTtail TyHirss xuiicoH OaifHa. AHX
OMp XK 199p XYBbIIAAHBI TOOHBI XSI3raapianT Oalxryil 11eeH TOOH] XyBbLIAaHbl XaHII TOTTAOT
6aitB.} XVIII 3yyHsl qyHA yedc OMpKHMIH Vi akuiaraa OJ0H OPHBIT XaMapd, JIDIXHIH
ToMo0xoH Hbio-Mopkuitn xepenruiin 6upsx, ®panu, Jloumnon, Ascrpamn, [epMmaH yicam
30XHMOH Oairyynantrail Oupk OalryynarjicHaap XapblaHTyi OJIOH TOPIMHH MX XIMIKIIHHM
YHOT Iaac GypTrarank apuibKaaariax 60imks3.2 MiiM HeXIes 1 YHIT HaacHbl 3aX 399011 YHICOH
3yyuiard, Opokep, XyJanJaaHbl aXXHITYHT YYCCOHIIP THATIIPUNT HATTIIX, 30XUILYYJIall XUHX

Imaap/ijiara astHjaaa TaBUrIax HeXIeJ Oyp/icoH OaifHa.

Men XX 3yyHbI YeUitH XaMI'HiiH TOMOOXOH XsiMmpait 6011 1929-1933 onst Heto-Hopkuiin
XepeHTUiiH OMPKUITH XIMpall oM. XsIMpajblH T'OJI HIMHK Hb YHAT 11aaCHBI XaHII OTLOM YHaX,

apwpKaanax YHAIT I[aacHbBI 3PIAT, HUWIYYIDATI X3T UX ©6PUWIeNAT OPCOH. DHD XsAMapibir

1 Naiipuitkaseie JynamcypaH “Yuom yaacuer 3ax 3001uiin moneswun, xeeocun” (Ynaan6aarap: CoéM0O0 MPUHTHHT,
2000), 5 naxb Tan

2 JlanxuiiH 6aHKHAAC IPXJIPH rapracad Y HIT MaacHbI 3pX 3YH XHUIDIIWHH rapsiH aBiara, 2013 on 14 mox tan



TOPUNH 30XMIYyJAIT XWUHAX 3aMaap TOM OaHK, YWIABIPIIMKWH KOMIIAHUY]l YHIT I1aac
XyJnajnjgaH aB4d OaHKHBI 323JUHAH XYYr OYyypyysDK, XYYTMHH TYBIIMHT OaracracaH 00JIOBY
TOJOPXOM Yp IYHI XYpadry# OaitHa. XsiMpall Hb 36BX6H AMEpUK TOIUNTYH, axk YHUIIBIpUNH
MX?HX TOMOOXOH YJICYYJABIT XaMapcaH Oaifar. XsMpaJIbIl' 30rC00X, TOPOOC 3JIUUH 3aCTUUAT
30XMIlyyJlax Tajaap OJOH apra X3piarcdj XdIparik OalicHaac XaMruiH ad XoJIOOroiaTOoN
0oJicoH apra 6011 Tepeec OUpk OOJIOH 30XUILYYJIANTHIH Oalryysuiaryyaaap AaMmkyyJaH 3uiH

3aCTHHH 3aX 333JIUHH Yﬁﬂ aXXKujiaraar 30XulyyJiCaH sAABAdJI IOM.

Manaii yicelH XyBbJ aHX 1990 0HOOC 3XJ3H YHAT LIaacHBI 3aX 333JIUMHH YHIIC CYYph
taBurjacad. 1991 oun BHMAYVY-biH bara Xypnaac “OMu xyBpujax Tyxail Xyysb~ OaTiaH
rapracad 0a sH? XyynuiH 12.1-1 xepeHre opyynaiaTelH 3pxuitH ouuruiir /XO3b/ Monron
YIJICBIH UPI3H OYpT Topuiid emueec 10 MsHTraH Terperuitn em4 333mimux XOOb-uiir Har ynaa
onroxoop 3aax 0Oaibx’3. XOOb Hp 2 x3carmdit Gereen 7,0 MsHraH TerperuiiH Oapumikaa
YHIT3H X3C3T Hb UX XyBbWIaja OyI0y yJICBIH TOMOOXOH YWJIABIPYYIUIT XyBbujlaxaJ XopeHIe
opyyJjardaap opoJoxoj ammuriax, 3,0 MSHraH TerperuiiH yHIT3M X3CTHUr Oara XyBbuiallj
Oyroy YHIIBIPIRJ, YHIUWIII9HUM JKMOKUI OOBEKTYYHABII XyAajJaH aBaxaJ alluriax
3opuynantTail 6aitnaa.® AHX TepuilH eMun; Xxamaapax XepeHruin 44,2% 6yioy 22 Topoym
TorperuifH /1991 OHBI YHI9p XOPOHTHIT XyBbUJaxaap TOOIOOJICOH. YYHAIIC XOWII XYH amJa
19,9 TopOy™m TerperuiiH HIpIICoH epror Oyxuid 1989,9 msaran mmpxsr XOOb Tapaacan. 1993
onsl 10 myraap capaac XODb Tapaax axibIr 3orcoocoH 0ereen 1994 onsl 9 myrasp capaac
eMHe Oyroy “YHOST maacHsl TyXail Xyynp~ Oariarjaxaac emMHe Tapaarjacan XOJb-uiir emu
XYBBUJIAIJ] OpYYJIax sBJa aHxaapu Oaiican 6aitHa. Yimaap 2002 oHZT TYC XyYIUUT XYIUHTYH
00JITOH “YHOT [aacHbI 3aX 393JIUIH TyXall xyyib” (TyC XyyJbJ YHIT I[AaCHBI 3aX 339 35X
JIOTOO M3/I33JUTUIT aIlIUIJIaH apUIDKaaH l OPOJILOXBIT XOPUTIIOX TyXal OMIIrONIT TycracaH)-uir
Oarasican 0a ynMaap YHAT LAAacHBl 3aX 393JIMHH OpOJLOTY CYOBEKTYYJIBIT TOIOPXOMIOH

TOArIIPUIAH dPX, YYPIUHT 30XuIyyncaH Gaitna.*

YyH33¢ Xoim MOHIOJ yJICBIH HUWIAM, 3MWH 3acar aakuMaap eCexX, TOPUUH OMUYUT
KOMITaHUY/]l XyBbYJIarJCHAAp aHXHbI XOPOHTUIH 3aX 393JIUIH Cyypb TaBUTJCaH 0a KOMIaHUY T
XyBbllaaraa OJIOH HUWTH/1 caHasl 00JroxX Yl akuiiaraar 30XMOH Oairyyink, 3aX 39371 IHUHD
OYTI3rIPXYYH, YHIUWITIAHYYA HABTPYY/DK  OX3JCIHTIH  X0JIOOOTOMroop 3ax  393J1[
30XUIYYJIQIT Maapyiarataii 00acoH oM. MitHXyy “YHAT 1faacHBI 3aX 392JIMIH TyXal Xyyib -

o 2002 onpg, YYHUR Aapaa IPIXUNAH CAaHXYYTHHH XsSMpanTail Xol0OOTOWIoOp YHAT I[aaCHBI

3 JI. Honmor, “MOHI'OJI VJIC JAXb TGPHIZIH OMY XYBBYJIAJIbIH TYXAIZI”
4 JI. Hounor, “MOHTI'OJI VJIC JAXb TOPUMH ©6MY XYBBYJIAJIbIH TYXAU” /66 naxs Tan/



30XHIYYJANThIH JIJIXHUUH CTAaHAAPT TOITOOTY ““YHAT I[AaCHbl XOPOOJbIH OJIOH YJICBIH
oaiiryymrara”(I0SCO)-aac rapracan 3apumM, 3eBIeMXHI Tyiaryypian 2013 oHx Tyc Tyc
IMHYYUICOH Haiipyyira GatiargaH Mepaeraex Oaiina.® DHoXyy YHOT 1aacHBI XOPOOJbIH
OJIOH YJICBIH Oaiiryyiiara Hb XOPOHTHIH 3aX 393J1 J9PX CaHXYYTHUH XSHAIT, MIAJITaJIThIT
caibkpyyniax, TUIIYYH OPHYYABIH XaMTBIH a)XXWJUIaraar eprexXyyJdxX, XapuilaH M>3JI3J
COJIJIIIOX TOTTOJIIOOT TYH3THUPYYJIIX 30pUITOTOM, OYC HYTIHIH JOPBOH I3/ XOPOOTOH Y
axwiaraa spyysaar 6ereeq MY-siH C3X Hb 2009 onn A3u-HomxoH manaiin OycuiiH XOpoo

(APRC), Xerxmx Oy 3ax 3331uitH Xxopoo (GEMC)-HbI TUIITYYH?3D 3JICCOH FOM.

C3X upb anx 1994 onn YHAT 1aacHsl TyXail aHXHBI XyYJb 0aTiaracHaap “YHHT LlaacHsr
Xopoo” HapTINTrIIP Oaliryymnargax, 2000 on rapcHaap MaHail yJICHIH dAMIH 3acar, CAaHXYYTUHH
3ax 33371 Oycaj yJc OpHYYABIH 3aX 333JT3H yiam Oyp xon00raox, YYHUH X3p3sp rajgaajiblH
XOPOHT'® OpYYJIardy/iblH X6peHre opyyJax COHUPXOJ HIMAIARX 00K, yimaap MoHros YIceH
Nx Xypnaac 2005 onsl 11 ayrssp capa CanxyyruifH 30XUILyyJIaX XOpPOOHBI 3pX 3YHH Oal1IbIH
Tyxail xyymnuiir, 2006 onsl 45 nyraap Torroonoop CaHXyYTuitH 30XHIlyYyJIaX XOPOOHbI JYPMUIT
Tyc Tyc Oataik, XOpOOHBI OYpAH 3pX, YMI YYpar, Vil aXuularaaHbl XaMpax Xypaar
XyyJIbYMIIaH TOT'TOOCOH Oaiiar Oerees uur yypruiit xyBb “C3X Hb CAaHXYYTUIH 33X 393JUIH
TOTTBOPTOM OalUIBIT XaHTaX, CAHXYYTHMHH YHIYMITIIT 30XMIyyjldaX, XOJ00raox Xyyib
TOTTOOMHUIH OUENIdNTHI XSIHANT TaBUX, XOPOHTe® OpYyyJjard, YHIWIYYITYAUMH 3pX aliruir
XaMmraajgax” THX 33par uur yyparmi. MitHxyy MY-blH XepeHruilH 3ax 333JUiH CYypb

TaBUI'ACaH OM.

Yyuuit gapaaraap 2013 onsl 5 qyraap capbiH 24-Hui e16p YHOIT 1IaaCHBI 3aX 333JIUUH
TyXall XyyJIUHr IIUHAYIPH O6aTajcHaap YHAT LAacHbBI 3aX 393JIMHH cajadapT 100 IIKWHA KOJEKC
YHI4I9X OOJICOH Hb MaHaW YJICHIH 3JIMHWH 3acar TOJOPXOW XAIMXKIIH]I XOIKIK OYHH WP
Oeree 1 H? cajbapbIH AU TYCHIT HUHTIIP XYPTIX, YHIT IaaCHBI apHIDKaaH/I OPOJIIIOX, TaaMar
JRBIIYYJIAX, 3PCARI XYJIIIX IIMHA 3pX 3YMH 3aH YWJ, yXaMCpbIH TOITOJILIOO OYpAdX anxam

0o0JICcOH OaifHa.

Tyc Xyynp Hp aHX OaTiarjcHaac XOWII HUHTIP® 7 yAaa HAMIIT, ©6pWIeNT OpyyJaH,
IMIMHAYYIAH HalpyyiicaH GaitHa. YL33TX up 9 Oynar 90 3yiinTaii 6erees Tyc XyyauilH 30puiT
Hb YHAT 11aaCHBI 3aX 373J1]] OPOJILIOTY/IbIH YIJI aXKHljIaraar 30X1IyyJsax, XssHaJIT TABUX, XOPOHT©
OpyyJIardYMiiH 3pX AaIlTUUT XaMraajgaxTaid XOJIOOTJCOH Xapuiiaar 30XHIyyjaxaJa OpIIuX

69F66,I[ JHDO ny.)'[HfIH SOPHIITBIT XOPIrKYYJIIX5 YHIT HAACHBI 34X 393]IMMH TOT'TOJIOOHBI

5 B.bystuxuiuur, “Yuom yaacuwr 3ax 339mutin opx 3yii”, 2014, 112 oaxe man /



SPCIPIUNT OyypyyJiax, Iyaapra, Wi ToMA, Yp alllurtaid OaluIblr XaHTrax 3apuMbIT OapuMTaIHa
X3MD3H TyCTaxm3. DIIr33p XyyJb TOTTOOMX Hb ©HOOTUIMH YHAT IIAACHBI 3aX 393JIMIH Xapuiaar
30XMILYyJIaxaJ XaHTaITTYi OaiicaH Tyl MaTepuaiar XyyJb TOTTOOMX 0onox Mpranawuii Xyyinb,
2011 6onon 2015 onyynan Komnanuii Tyxail XyyJauilH IIUHAYWICOH HAWPYyJra Xulrax, yr
xapuwiuaar Kommanwmii Tyxail Xyynbn Tyaxyy Ttycrax, yiamaap 2010 onn XepeHreep
OaranraaxkcaH YHAT IIaacHbI TyXal Xyyib O0O0JOH YJI XO[JeX XOpeHTuilH OapbliaaHbl Tyxail

XYyYJIb OaTainDK, 3aX 392JHHH Y axuiaraar C3X-Hbl akTyy1aap HOXOH 30XHITYYIDKI?.

2025 onbl 3xHUI Xarac KWIHH Oaiimaap MoHroJ YJcbslH YHIT 1aacHBbI 32X 333JIMIH

IPX 3YiiH 30XHIYYJIAJIT Hb Japaax XyyJb TOITOOM:K00C Oypad:k OaiiHa. YyHI:

CaHXYYTHiH 30XHIlyyJIaX XOPOOHBI 3pX 3YHH OalUIbIH TyXail XyyJib
Komnanuiin Tyxaii Xyysib

YHOT 1HaacHBI 3aX 393JIMIH TyXal XyyJlb

XepeHreep OaranraaxcaH YHIT I[aaCHBI TyXai XyyJb

XepeHre OpyyJIalThlH CAHIMIH TyXal XyyJlb

Xenee ax axyiH rapanrtai 0apaa, TYYXul dAuiH OUpKUNH TyXal Xyyib
bank Oyc caHxyyruiiH yilll axuiiaraansl Tyxai XyyJib

Xaaranamk 333JIMHH XOPLUIOOHBI TyXal XyyJlb

© © N o g~ D

JlaaTraneiH TyXai XyyIib
10. Xonbormox XyyJsb, TOTTOOMXKYY/I

11. MXB-33¢ rapracas xypam

1.1.2. YHIT naacHsl TyXaif OHJITroJT

YHOT maac X3MI3X H3P TOMBEOT HOM, CITIYYJ OOJIOH 3pX 3YMH 13X CypBaK /33D
yXarjaxyyH Tajlaac Hb, MOH yTra 3YHH Tanaac Hb X357 X3/3H sSH3aap TailnbapnacaH Oaiiaar.
Tyxaiin6an, “yHST 1aac” Hb XOPOHTMHH 3pX OyIy TOAOPXOH “YHANIr»» OyxXuil 3yin’-uir
GapuUMT OMuMT, “Haac”-H 133p Oyyarak, SArydpHilr XoN60COH yXaraaxyyH;® xamruiin epreu
yTraap Hb “YHOIT 1maac 001 XyBHHH 3pX 3YHH cainbapT xamaapax SpXUHT TycracaH GapuMmT
OMYHT 0Oree]1 YHD IPXUUT XIPIMKYYIIXUUH TYJJT XOJOOT0X ATII3 Hb YT OApUMT OUYTHNAT
6OMTOOp I3IMIIMID aBcaH Gaifx Imaapjnarataii”;’ Men Tepuiin spx Oyxuii Gaiiryynnaraac
YHIT [1aac T TOJOPXOWJICOH OapuMT OWYTHMHT YHAT Iaac MK TOOMOX 0ereej spx 3yHH

Tajaacaa aJMBaa YHOT IfaacTaii Xoi000Toi maapjaiara Oyioy IIaapiaax SpXHUT 3pX 3YHH

XapwiLaaHa 6apuMT OUUI33p TONeeIyYICH, MIPWIYYICIH TOXHOI0I OYPUMT YHAT aac Ik

® B.BysHxuimmr, YH3T HaacHbl 3px 3yiH yHmac, 2011 on, 12 maxs Tan
7 b.bysaxummur, YHOIT aacHs! 3pX 3yiH YHIAC, 2011 oH, 13 maxp Tan



TOAOPXOWIIOK 001HO. XapuH SIBIlyY yTraapaa 3acruiiH razap 00JioH Oycaa 3px OYXui 3Tr33193¢
rapracat epuitH Ouuur (O0H[T), KOMITAHWIH OYX TOPJIMITH XyBbIlaa, KOMITAHWIH TrapracaH 3CB)JI
rapraxaap caHan Oonrox Oyd XyBbllaar XyJanjax, XyJAajJaH aBaX dpXUHUH OMUYUT, XOPOHTO
OpYYJalThIH CAHIMHH XYBbLAd 33PTHMI HHUUT3A Hb YHAT LAAC IIK HOPJIBASL XOMI3H

TOJOPXOMIIIOT.

Opx 3yiH 53X cypBapkun YL33TX-uitn 5 myraap 3yinuiin “ywam yaac 6ywy canxyyeutin
X2p32CaN0 Xysvbyad, 6puliH XdPI2CIl, XOPOH206p Oamancaadccan yHIM yaac, XepoH2e
OPYYIANMbIH CAHSUUH HI2IHC IPX, OUPHCUO 2apaax OONOMICRYU CAHXYY2ULH XIPI2CIL, YYCMIT
CaHXYYeUliH Xap32call, 6eKcead” 3PPTHNAT TyphJaHa X3MAIICOH OaiiHa. /XepeHre opyyJIalThlH
IIMHX, XOpPBOX YaJBap, 6reeX XypTAIX I.M DHTMHUH MOHTOHOOC sUIraX 30pPUJITO00X XOpPBOX

YyaJBapbIT OHIIOJIK Taimoapax/
XyBHIH 3pXHAT PYHICIH OAPUMT OHUHUT

Tomopxoi IpXUlT MIPUYUICIH Oaiix €cToi 6a YHAIXYY 3pX Hb XYBHIH 3pX 3YHH candapT
xamaapax 3px Oaiix écToi. YHOIT laacaH]| Tycrarjacat 3pX Hb Xe/116X 0a yJI Xe/J1IeX XopOHTHiiH
SPXHIH allb Hb 4 0aiik 000X 0a UX3BWIAH TOJOPXOH HAT MIaapAaxX dIPXHUT xamapcaH Oaiiiar.
MeH eMUuiiH 3pXYY, AIUBaa TUITYYHWIAITIH X01000TOM 3pXYY YHIT Laacaap IIpwiIdTIdK

60iHO.8

IPX XIPICKYYJIIX HIANTYYP OYH0y OapuMT OUUTHIAH 33IMIITUIT

XyBUUH IPXUNT MIPUMICOH OapUMT OWYTYYI JOTPOOC IPXID XIPIMKYYIIXUUH TYI]
3aaBasl 0apUMT OWYTHUT 333MIIWIIRY aBCaH OAMXBIT IMaapaaar 0ereeja dHIXYY TOXUOIION

YHOT I1aac X3MI9X OfaronT 6ypr Gaiixa. °

YHOT 1maac XdMI9X yXarjaxyyHbIT SIBIlyy yTraap Hb TOJOPXOMJIOOJ M3IYYJITHHH OOJOH

36BIIOOPIUIH YHAT 11aac, OpreH yTraap Hb TOJOPXOHO0I HIPHUIH YHAT 1IaaChil XaMapHa.

OauiiH 3acrMifH a4 X0.100r10,1- YHOIT 11aac Oyp Hb ©OpHIH I'’COH HAMHH 3acTUHH ay

XO0JIOOTI0JI, YUT YYpIrT it Oaiaar. YyHI:

1. Tenbepuiin x3parcan

2.  3pdJHIAH XAPIrcHT

3. Bapaa OyTasrapxXyyHHI COTMIIIOOT Xypaacrax
4 0

XoOpeHTUiiH 95X YYCB3P, XOPOHTO® OpYYJIaJIThIH X3P3rcont

8 B.Bysixummmr, YHAT [aacHHI 3pX 3YHH yHIAC, 2011 oH, 13-14 mx Tan
9 B.Bysixummr, YHAT aacHsI 3pX 3YHH yHIAC, 2011 oH, 13-14 mx Tan
10 b ByssHXUmUr, YHIT aacHBI 3pX 3YiH YHIAC, 2011 oH, 15 maxs Tan



YHOT aacHsl TOPOJ Y HAT HAACHIT TIPWIATICOH IPXUIH aryyiraap, 3pX OyXuil 3TradAuir

TOAOPXOUIIK Oyi apraap Hb, 3pX YYCOIX IIAJITraaHT X0JIO00Tr00p Hb, MOH 3PX YYCIX OyIOy YHIT

[aachll OYTI2X Xapuilaaraap Hb, IUIH 3aCTUIIH YUT YYPIIdp Hb, 3L3CT Hb OapUMT OUYHT

OYp3H Terc 3caX33p Hb X3 X3/ aHTHIIK OOJTHO.

3ypar 1. 1. Yuom yaacner mepen, 3yiin

YHaT naac /epreu yrraapaa/

4/\

XepeHre opyyJlalnThIH YHIT Ljaac

XepeHre opyyJIalThIH OyC YHAT Llaac

4

YI33TX, KTX, XbBYLTX-uap

30XMIlyyJiarjiaHa

4

4

Wprauuii xyyias (BTX 6omon Oycan

XyyJMap HapUHBUWIAH 30XHUILyyJIariaHa)

- — T,

-XyBbllaa
-XepeHre
OpYYJAITHIH
Ipd

-OpuiitH Ouyur
-XepeHreep
OaranraaxcaH

HoapuiiH vHOT 112ac:

-baperiaan6ap
-TenGepuiin
Jlaanrasap
-XaarajaM>KUMH
TBTIP

-JlamKyyiian
HMIMJDKYYIIIX  SPXUUT
Xsi3raapjlaca ek,
BEKCeJb

A. I3pWwIdracIH 3pXUiiH aryyJraap Hb:

["amaan ndpad3p HE Japaax Oaljraap aHTHITHA.

3OBIIIOODIUHH VHIT

aac:

-Bekcenb

-Yek

-busHec »pXidryuiiH
OpUIH OUJHT

-AdaaHsl  Jmaraigax
ouuur
-Konoccamenr

-AryynaxbiH 0apuMT

Mbayyiaruiie

YHOT 11aac:
-OpuiiH Onyur

-Opuiin
TIMJIAIT
-Mbayyaruiin
YyeK

I.  Iaapmax spXuHT TIPYHIICIH YHIT Haac- MOHTeH Tea0ep 00JI0H 31 3y HUIITYYIIXd

YHUIIIDCHH Iaapaax SPXUUT TIPUYMIHA./OpUAH OMYUT, BEKCENb, Y€K, XaAralaM)KUHH

JBTIP 39P3T Hb MOHTOH TeJI0ep rapryyiaxaj Yuridasr 001 KOHOCCAMEHT, aryyJjaaxbiH

OapuMT, avaaHpl Jarajgaax Owuur, Oapaa HUMIYYIdX OUYUT 39p3r Hb 3] 3YHI

HUITYYII9X [Iaapaax SpXUHr rapuamiHd/

il.  OMuUMilH SPXUAT TIPUYMICIH YHIT I1aac- OMUMITH 3pX 3YIH 3aXHUpaH 3apiyyJiax 3pXUir

YHIDCIIYK Oaijar yHAT 1aac./yJ1 Xe[JIeX XOPOHTUMH OapbllaaHbl 3PXUHH MIPUUIITII,

6apbraandap/




iii.  [MOIyyHWINIHMAH SpXHUAT TIPYMICOH YHAT Haac- [MIIYYHWIDITIH X0I000TOH Tepes
OypuiiH XyBbIlaa.

iv.  XOCOJICOH 3pXHIT MIPUUIICIH YHIT [aac- XOpeHre OpYYJIalThiH CEPTUPHUKATYYI Hb
YYPTuiiH 3pX 3YHH LIaapAax 3px33C ragHa TyXalH caH (OHIBIH XOPOHTe6C OMUIIOX

XYBHIT XaMT I3puiIaX ToxXuonaon Gaiar.
B.2px 0yxuii 3Tr33auir ToA0pXoiJIK Oyl apraap Hb:

AJrBaa YHAT 11aacaap rIPWIATICOH IPXUUT XIPATIKYYIIX 3pX OYXUH ITrIdAUUT dpX 3YHH
XapuilaaHa X3pXdH TOAOPXOHIoxoop Hb Mpranmii xyynuiiH 467 nyraap 3yinmiH 467.5-1
“YHOT 1aachIl HAIPUIMH, 30BIIOOPIUNAH, MIYYIATHIH YHAT 11aac” rIC3H 3 TOPOJI aHTUIDK Y337
0eree i MHIK TyCraxk ©rCHOOpP 3aX 333JI1 OPOJILOTYUA IPXII XIPIMKYYIIX, MHIDKYYIIXI]T

TOAOPXOU OMITOMKTOM OOJTHO.

Xycnort 1. 1. Yusm yaacner mepen, xan63p mooopxounonm

Tonopxoitmonr OpX MIDKYYIIX TyXai Tepemn, x3103p
Hapuiin yHd3T | 36BX6H HAp 3aacad | Hoapuitn YHOT maacaap | -Umortekmitn ~ OoOH Y
naac STMAUNAT  TyC  YHOT | TOPYMIICOH IPXUUr X0J0OrIOX | XOAJeX XOepeHTHiH Oycan
aacaap OaranraaxkcaH | XyyJib TOTTOOMX, IKYPMbIT | OapbliaaHbl IPXHUNH
OPXMAT 3UIIX 3pX Oyxuil | GapuMTIIaH, XyyJib r3pad Oy0y | IIpUHITd Oyroy
9Tra3 Oaiixaap TrIPWIdX | YYPrHiH MOH YJaHapT | Oaphlaandap, TITTIBIPUITH

30puynanT OyXuil YHOIT | Xapouraxryd — 0oy yypar | 3aX 39301 J9X Xaryy Xyy

12

LaachIl OWITOHO. TYALPTIr4uiiH Oyxuit epuitH OMUUr

Upronmii  xyynuitn 467 | 30BIIOOPONTYHI?p IIaapiax | -Uprouwuii Ipx 3yitH
Ayraap syinmiiH 467.7.2. | 9pxod  MWDKYYIDK  GOIHO. | tenGepuiiH qaanrasap

“Yypar TYHIPTrd rd Hb | Oepeep  Xon031  maapaax B SPXHIIT

YHOT maaCaHJ TycCraracaH | OpXHMHWH JKHHXOHD O30H Hb XIPAMKYYIIXID YH'BIF

STIP3/94 TONOOPHHAT Yy | LAaChil  339MUIMX  OPXTOH | poopo o 6uem> aBd ABOAT

. » .
TOJDK TYHIPTIOHY” XoMooH | OaiiHa.  DHOXYY — 3apuMaac | ... VHOT HaacHyy I

3aa)k OrcoH Oaiijar. Xa3alx I00H HOXIed Oaimar
-JlaMxyynaH — OIMUDKYYJI9X
i 0a HIOOTEKUHH OOJIOH )¢ .
Mo ayyaruiin Goron Y SpPXUUT Hb Xs3raapiacaH
3eBmeepHI/IﬁH Yu-aac XoaJ1exX XepeHrI/Ii?IH 6ycaﬂ

BEKCENb, YEK Hb HAIPUIH

OappliaaHO IPXMIT IIyIapraaj
suirapax Tojl OHLJIOr Hb PbII p ynapraap YHOT 1aac 60JHo.

uryapraap OJDK aBax | OJDK aBax oomomvokuir UX-uiin

0O0JIOMK 6aﬁXrYﬁ,H 1093, 183, 114 AYTI9p 3YI>’I.H,Z[

OPILMHO. XyyJb4MiICaH Oaizar.

11 B Bysaxummr, ““YHST MaacHbI 3pX 3YHH YHIAC”, YnaanOaarap 2011 oH, 18 maxs Tan
12 Yproumii spx 3yiin Taitnbap Tonb, “T'spasuuii spx 3yit” YiaanGaarap xot 2009 on, 958 naxb Tan



10

3eBmeepimitH | bapumT OMuMrt aHx HIp | OpX MIMIDKYYJDK Oyd 9Tragj Hb | -AHXJard  3eBIIOOPIHHH
YHIT Haac 3aacaH  JTr3  OCBIJ | YHIT Ll@aacaH] OWYMIT XHWIDK, | YHOT Haac

TYYHHH 30BILIOOPIHIH | FapblH YCI?3 3YpCHAap 9pX | -Yycmoan 30BIIIOOPIHITH
Jaryy WHDKYYJDK aBaxaap | WMDKHX 62 eepee eMHe Hb | ymoT maac

0OpHUIH HAp II3p OWumiT | 3px Oyxuii 31rasz Oatixaap yr
XUHITAICOH ATIIdIUNAT TyC | IaacaHI  TycraracaH — 0anx
apx Oyxwuii 3Tr371 Gaiixaap | €cToif.

I3PUMWICSH  YHAT  I[aac.
DHIXYY YHOT Ilaac Hb
HAPUHH 00J10H
MDJIYYJTUHH YHIT IaacHbI
IMIAHKUIT 33par aryyngar

OHIIOTTOH (BEKCEIb).

Mbayyaruiin | YHoT waac raprarvaac | Wprowwmii xyysnmide 113 nyraap | -Byx TepinuiiH epuitH Onuunr
YHOT Haac 93OMIUNTYHITH OMHO MOHTO | 3yiinuith  113.1-1  Tycracad | -©puitn Tommsr

TOJIOX YYPIr XYIIICHI | “Xyynib OyI0y I3pa3HI 3aacaH ~MOIyYIIrHitH XyBbIaa
IOPUYIDK OJTOCOH YHOT | OOJI 31 XOpeHIHMHH Jaranjax

-XepeHre OpYyYNanThIH
13
[aaceIl X3JHD. ©° Oepeep | 6GapuMr OHMuMr OYIO HOT
Poop P yIoy Y TIPYUMITI)

OapuMT OMYTHHT | I[aachIl IIWDKYYICHIAP
-XepoHreoep

333MILMIIIID aBCaH | TyXalH 3]1 XOpOHIMUT eMuIex
O0aTanraakcan YHOT

STMIDIUNT  MIIOYYJITHHH | 3pX  OIMUDKCOHA — TOOITHO.” .
naac(XbYITX-uiin 4)
YHOT 1aacaap | racHUM Jaryy 57 3YWIUHH
. -Mbayyaruite yek
OarayraaxcaH IPXHMUT | OMUJION IHIDKHH).
SMIX IpX OYXUil 3TrIsg
Oaiixaap IPWIdX
30puynanT OyxXuil YHOIT
1aachIr XaMpyyJiaH

OMJITOHO.

Ox cypsandic: Upesnuii spx 3yiin maiinbap moas 2009

B. Dpx yyeax O0yroy yHIT naac raprax Xapwinaaraap aHrwiax Hb:

OH> TOPIMHAH YHAT LAACHIT €6p HAT 3pX 3YHH au Xxosbornon Oyxuil YWILUIMIAH yiamaac
YYCCOH dPXUUT TIPUIdX 30pUyJiaiTaap raprajar 0eree 1 3pXuir TyHxarjiax 4aHaprait 6aitx 60
3apUM TOXHMOJIIOJA 3pX Hb YHOT LAACHII raprax T3p Meuuz YYCC3HX Toomoranor. Mitm spx

YYCIBX3A YHUIMIIICOH YHOIT [AACBIT KOHCTHUTYTHB YHOT HaaC TI'O9HD. YYHI[ BCKCCJIb, YCK,

13 0. XKambanmopsx, MY-biu Uprauuii apx 3yi (Epenxuii yaaacnan), [ oerap 2004 on, 179 19X Tan
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KOHOCCOMAHT 33par OartaHa. XapuH TUIIYYHWIAJIMHH 5pX Hb XYyBbIAaT KOMIIAHU

GaiiryyscHaap YycoX 607 XyBbIlaa Taprax Hb 30BXOH YYHHIT TyHXarnax daHapTaii 6aiinar.'t

I'. I'3p4iI3raciH 3pX YYeIX MANTTAaHT X0J1000 HOXIOJAYYJIK Oyil 3¢3X33p Hb:

AOcTpakT OylOy XMHCBIP YHAT Ilaac THJASIT IIaapiax SpXUHT KOHCUTYTHB Oaiimmaap

IPYIIDK, YHIICOH, YHJICOH 1Iaap/yiaraac Tycraapiarjacad, Oue jaacat apx YYCaX 3aiIryi Har

nIanTraad 0oaor 6apuMT OMUTHIT OMIITOHO. DHA yTraapaa BEeKCelb, YeK Hb YHCOH 1aap/jara

OMit 5cAXAIC YII XaMaapaH IPXYYCraxk Oaigar XHUICBIp YHAT 11aac IOM.

15

J. DnuiiH 3aCTUiH YUT YYPIIdp Hb:

XepeHre opyyJIalNThIH 33X 333J1 A3X YHAT L1aac

DIUH 3aCTUHAH XYBbJI YHAT IIAaCHBI 3aX 3793J1 J3IP apwibKaalargax Oyl XepeHre
0oJrox, opyyjaxaj allurjiarajiar XepeHruiH 3axX 333JIMAH YHAT 1aac Hb MXI9XOH ad
x05100rA01TOM. YYH XyBbIIaa, XOPOHT® OPYYJIAITHIH IIPUMIT? O0JIOH 333JIHIH 6pUNAT
[IPWIdX 30pWIT00p Taprax Oyl epuilH OMYMT XamaapHa. DIrnpiIdC XOpeHre
OpPYYJIANITBIH TOPYHMIITI? JI TaHIaapaa Xsuidap apraap MWDK 0oy Oycajg Hb YHAT
LAACHBI 3aX 333J193p apuwibKaanaraaHa. MitHXyy oJIHOOp YHIIIB3PISTACIH YHAT 11AaC Hb
OPaKTUKT YHAT 1@ac Xajraigax OaHKyynaa TeBjiepaer. DH? Hb YHIT IAacCHBI
OMUJIOr'YMiH 3YI33¢ JaHraap eMuieX 3pX Hb AyycraBap O0JDK, HUUT xaarainargax Oyil
YHOT IIaaCHBI XaMTbIH eMuierd 00JIroX 3pX Y3WH yp AarBaptail, Upranuii xyynuiin 119
JyT9p 3yitnmita 119.2.16

Tenbep TOO1100, 333JIHIH X3PATCIT OOIAOT YHAT 11aac

Tenbep TOOIO0, 333JMUNH Y aXwularaa Hb MOHI® CAHXYYTHHH 3aX 333JUHH TOJ
XOJIONTeX XYy4 000X 06T66,1 YYH BEKCEIh, YK TOJIOPXOIMIOX YYPArTdii OaiiB. Bekcensb
Hb OOTMHO XyramaaHbl 373J1 aBaX TOXHPOMXKTOM Xdparcan Oonox Oa suaHrysa
OYTI3rIXYYH, YHIUMIT? HUMITYYIIDX)/1 yyXall YYparTai 6aiican. Uek Hb 36BXOH 03J19H
Oycaap Tea0ep TOOIo0 XHiiX apra oM.’

D1 XOPOHTHUT 3PIIITIH]L OpYyYJIaxaJl YUTIJIICOH YHAT 11aac

Tomopxoi TOXHONIONI OUET 31 XOPOHTUIT OyllaaH maapaax dPXUUT rIPUYUICIH YHIT
naacHyys oSHJ OartaHa. Illaapgax »SpXudr HHHXYY YHAT Laactaié xoj00CHOOD

xoJborox Oapaar OylaaH aBaTYH IMaamn XyAaigax OOJIOMK HAIATIPHI. DHJI a4aaHbl

14 B Bysxumur, ”YH3T HaacHsl 3pX 3yiiH ynasc” 2010 on, 27 naxe tai
15 B.BystHXUIur, Y HIT HaacHsl 3px 3yitd yuaac” 2010 ox, 28 maxs Tan
16 b Bysaxummr, Y HAT maacHs! 3pX 3yiH YHIAC” 2010 oH, 28 maxp Tan
17 b.Bysaxummr, *Y H3T maacHsl 3pX 3yWH YHIRC” 2010 o, 28 maxp Tan
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jJarangax OWYHWr, KOHOCCAMEHT, aryyjiaxblH OOJIOH HHUIIYYIDITHHT TIPWIdX

GapuMTyy xamaapar. '8
E. bapumT Ouuruiin aryyJjaraap Hb:

YHOT naaceir 0apuMT OWUTHIAH Tajaaa aryyiaraap Hb OypaH, OypaH Oyc YHAT Ifaac X3M39H
anrunaar. bypan aryynra Oyxuil YHAT aac Hb MPUYMIDK OyH 3pX, YHIT LIaac rapraryuiir H3pasp
Hb TycracaH 0apUMTBIT X3JIHY. XapuH OypaH Oyc YHAT 11aac Hb YHOIT 11aac raprarduifH rapbiH
yCOTr 0alXTyH, HUATYY/IIX SPXUNH 3YWIMAT MOH OYPAH WIDPXUNADK YaAAarryu, SIUHH 3aCTUIHH
YH2IT33 OyXuii 6apuMTHIT OMITOHO. YYHI Tacanbapyyl, OpuitH TOMATYY OpoX 0erees sArnp

Hb UX3BWISH MAIYYJITHHH YHIT 11aac XAM39X aHTWIAIL XaMaapax 00JIOMXKTOH Oaiiar.

1.2. YH3T HaacHsl 3aX 333JIMAH 30XMIYYJIAJTHIH OHILJIOT, TYYHHI X3P3ru3) maapaiara

1.2.1. YHAT HaacHbI 3aX 393JIUIHH OHJIT0JT

YHOT 11aacHbI 3aX 393J1 Hb CAHXYYTUHH 3aX 393JIMHH CAIIITYH X3¢3r 06ree]1 XopeHIHilH
3aX 399JIMHH TYHIPTIAX YYpar, O0ailp cyyph 00007 XOPOHTHMHH 3ax 392JIMHH dUHH 3acart
Y3YYJ2X Heseer cyanaH OM3HECHHH YW aXWJUIaraaHa XepeHTe OpYYJIAIThIH 3X YYCBIPHIT
Ouii Gonroor. DHAXYY 3aX 39UIMHH 3apUHM, SKYPMBIT 3pX 3YHH 30XUIYYJNAITHIH XYPIIH]

TOJOPXOMIIOXO/T YHAT AACHBI 3aX 333J1 YUTJI3AT OHIIOTTOM.

Y HOT aacHsl 3aX 333J1 Hb YHAT I1aac raprax, OypTryyinx, XyJaiaax, apuinKuX, Xaaraiax,
TYYI33p IIPWIATIACIH OMUIIOX IPXUNT MIMIDKYYIIXTIH X0JI00TICOH Yill axkuiutaraa 60100/ 3ax
3231uHr XamH3. Y1I33-uiiH YHAT HaacHBI 3JIEMEHT Hb YJICBIH Oaliryysuiara, OpoH HyTTUIHH 3acar
3axypraanbl OalTyyiara, YHIT 11aac raprax 3px OyXuil XyyJIuifH 3Tr3d1 0aix 6a opooryusg
XopeHeo opyynaeu (XyBb XYH, XYYJIHHH 3TTI31), XopeHao opyyaazy oaveyyiiaea (6ank, Y133
T33P CAHXYYTUilH OpOKep, XOpeHTe OpYYJAIThIH 36BJIOX, XOPOHI'® OpPYYJIAIThIH KOMIIAHH,
XOpOHIe OpYYJIAITHIH caH) OaifHa. DHAXYY 3aX 333JUIT aHXaard 00JI0H X0€pA0rd 3aX 3331 I'3K

aHTHIIax 0a 3aX 373J1 199 sABarjax Oairaa yiia axuuiaraar Japaax ye maryyaa1 XyBaax 00JHo.
Yyuna:

- YHoT maac raprax /XepeHre OpyyJaiTbiH Tecell 0OJOBCpyyjax, YHIT llaac raprax,

OYpTryyJIdX Y axxuiuiaraa xamaapsa/, 2-3 10100 XOHOT

- YHOT naaceir Gaipuryynax/3H3 Hb OYpTIYYJICOH YHAT Llaacaa aHJeppanTepT Xydanaax

00J10H OpoKep, JWUICPUIH MYYCYYIPA TapaaxX Yisl axuuiaraa oM/, 2-3 10100 XOHOT

aHX y/aa Oaiipiryynax yii akuiiaraa XuiranHo.

18 b Bysaxummr, Y HAT maacHs! 3pX 3yiH YHIRC” 2010 o, 28 maxp Tan
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- Apwmpkaanax/yHAT Laachll XyAalfax, XyAalgaH aBaX, Oycmal MIMDKYYJdX TIX MAT

YHOT IIaacHBI apuiDKaa, XeeJIreeH TacpaiuTryi ssarnaar/
MY-vin 3ax 33971 029px 30XUYYYIATMMAl 0apaax xapaeciyyo oavna. Tyxaiinoarn,

XyBbIIaa: KOMIaHU] XOPOHT® OPYYJIK OPJIOr00C Hb XyBb XYPT3X OyI0Yy HOTJIOJ allluT aBax ajib
ACBAJI XOPOHTHIH 33X 3331 193p apuibKaa XUIDK aIllur 010X OOJOMIKHNT TIPUYHIICIH YHIT I1aac

IOM.

OpuiiH X3p3redsi: YHIT [[aac raprardyaac TOrTOOCOH XyTraliaa AyycMaril YHICOH Telioep 00JI0H
XYYT MOHTOH X3JI03p33p, ICXYN TOAOPXOH 31 XOPOHT®, 31 XOPOHTUUH IPXUNH XdT03p33p
TyXalH YHAT I[Aachil 333MIIUTUYU JPTYYJIdH TOJIeX YYPIHUI TIPUYHICOH OOJOH TYYHTIH
amuITrax Oycaa YHAT Maachil XAIHY. Y YHI 3aCTHIH Ta3phlH OOHJI O00JIOH KOMIAHUWH OOH.I

XaMaapHa

XepeHreep d6arajraa:kyyiacal yHIT naac /Asset backed securities ABS/: XbY [ TX-wnitn 4.1
ZYT33p 3YWIII 3aacaH XepeHreep OaTtairaax/jar, XopeHre opyyJard Hb yI XOpOHTHITH OpJI0rooc
TAPTYYH 33JDKUHI Tejibepee rapryyjiax 3pXuir OaTairaaxyyJcaH YHAT Llaachll X3J39X Oa
TOJIOPXOH HAT3H XOpeHTeep OaTairaakcaH OJOH HUUTA[ HIIITTIH OOJIOH XaanTTail XypasHI
apwDKaanarjax Oyl YHAIT 1maac oM. MeHreH ypcrain Ouii 00JTrOXoa YMITIACOH CaHXYYTMHH

X9PArcamadp daranraakcaH Oannaar.

XOpoeHre opyyaaJThIH CAHTMIH HIIK IPX: XOPOHI'® OPYYJIAITHIH OOJJIOTBIH XYPI3H/I OJIOH

HUMTA3C 3CBAJ XAITTAl XYPIIH] TOBIOPYYIICOH XOPOHTUIH CAHT OMJITOHO.

Bup:xua raprax 60JJ0MKIryid CAaHXYYTHMEAH X3PpIrcedJi: Xsizraapiaaramai XyBbllaaT KOMITAaHUIH
XyBbLIAar OUpKHJI raprax OOJOMKIYH U YHIT [aaCHBI 3aX 393JIMHH dyXai OyTITIdXYYH IOM.
YI33TX-uitn 5.2-1 “raruxyy caapai 3ax 333J1 A33p apuwDKaadarjiax, XyyJIuiH 3TrI2IUHH 3pX
3yHH OalJyIblH TyXal XyyJlb TOTTOOMKOOp IIMIDKUX Oomomkroi. XXK-Hbl XyBblIaa,
HIWDKYYJITUIRH OOJIOH SHTUIH BeKcenb, OaHKHAacC rapracaH XairajaM>kKUiH cepTU(UKaT,

YYCMD3J1 CaHXYYTHHH X3pArcal.

Bekceab: Tenbep xapuylardaac TOJOPXOM XAIMXKIIHUM MOHTOH XOPOHTHUT TOTTOOCOH
Xyranaas/ sMap HA3T9H HOXI[6J1 O0I30JATYHII3p YJI Mapraijiax KypMaap BEKCeIb 333MIIUTYH/T
TOIIOXUUT XapHJILaH TOXUPOIIOXK OaTajcaH TeN0epuilH OGapUMTHIT OyI0y TeI0ep TOOIOOHBI

YHOT 11aac oM.

XepoeHruiH 3ax 373J1 Hb CAaHXYYTHMH 3aX 333JMHH HAT XACAT Oaijar 001 CaHXYYTHH
3ax 39971 Hb 3aX 399J]1 OPOJIOrcoJ IyHJ XyJanjnaa apubkaa XUMX HeXuesl 00JI0ioor

OYPYYJPX3I UWIVIIC3H MOHI®, MOHIeep YHIJDK OO0JI0X Iaap/ularblH 3pdiT  X3pArind
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30XHITyyJIaraax 6aifaar 6yx 3ax 333JMHT XaMpyyiaH oinrono.™® XepeHrnii 3ax 333/199¢ rajHa
MOHIOHHI OOJIOH Tajaaja BaJIOTBIH 3aX 333J1 33p3T Hb CAHXYYHHMH 3aX 333JUIT OypayYysadr.

DAranp OWIroNTYyIbIT 1apaax Oaiiaap ToIOpXoMK OOIHO.

XOPOHTHUHH 3aX 3231

Uur yypruiiH XyBbJ MaTepHajlar XepeHre OyT33X 30pWIroop ypT XyralaaHbl
CaHXYYKMITHUHH Xd3p3rCIMUr ammMriiaH OueT XepeHre Oocroxon 4uMmidk Oyl Oyxuil 1
HMIMJDKYYJI3T XamparjiaHa. ©epeep XepeHIHitH 3aX 3331 Hb MOHI'OH XOPOHIMNT 3IUIH 3acruiiH
canbap Jaxb XOpeHre opyynanT 60JroH MIMDKYYDK Oaiimar 3ax 33312 Men sHoXyy 3ax
333JIMIT MOHTOHMM 3aX 333J133C sUIrax roJi y3yy/adJiT Hb XepeHI'e OpyyJlalThlH Xyralaa Oaijar

OaiiHa.

Monrouuii 3ax 33911

DHAXYY 3ax 39301 OaHKyyH, XOpeHTre opyylard Oalryyiiaryyn OpOJILIor Oereej
XyBUapaa XepeHre OpyyJjarduji OpoJuaorryil. MeH MeHreHM 3ax 3331 A33p TeB OaHKUH]
TOBJIOPYYJICOH XOPOHTUHH TYHITIIHIIC ragHa 0aHK XOOPOHABIH Oasutar apuiDKUX Iaapaax
SPXHUIH TYHIr? MOHTOHHMI 3aX 33911 A39p WYY JaBaMTraiik 6aiinar.”! ToMooXoH ax axyiiH
HATXKYY/, 399IMIH HHCTUTYTIAC rapracaH apuibKaaHbl OpUAH OUYUT 33pAT Hb DHD 3aX 332JUIH

OYTI3I/IPXYYH OM.

I"ajtaa] BAIIOTBIH 3aX 33071

lamaan BamioTBIH 3aX 3331 A99p Oycaa yJIC OpHBI MOHTOH TAMIAT Oyly BalioT

apuinKaajiaar 3ax 333JIMHUT Tajjaajl BaJOTBIH 3aX 333J1 I'DHA.

Y ycMpa1 VHOT aacHBI 3aX 33371

MeHreHuii, XOpOHTHITH, X3PATIIPIHUN X MIT 3aX 33371 A33p Oapaa TaBaap OOJIOH YHIT
[aachll XyJaujgax Oyoy XyJaljlaH aBCHaap THATIIPHUT OMUWIOX IPXUUT MIWDKYYJIIX VI
aXuilaraa sBaragar 3ax 393JUHT CaHXYYTHHH YYCMDII XOPATCIHMH 3ax 3931 Oyioy
yIaM)KIIarJiIcaH 3ax 393J1 P3P SATIIPIIC YYCHUITIH CaHXYYTHHH X3parcon OosoH Oapaa
TaBaaphll apwDKaajugar. DHIXYY YYCMAJI XdOPIrcall Hb sIMap HOT CAHXYYTHHH aHXJard
X3PATIPIHIAC YYCIH Ot OOJICOH TOIOPXOH YHD IIPHTIH YYCMAJT YHAT aacHyy 1 000X opBap/

3p29, GBIOUEPC TIP3I, OMIIHOH, CBOMYYIBIT XAIT. 2

19 Bapbuaans! yHAT Haac, ONoH HUHATH/ 30pUyJIcad rapbid apiara, 2006 oH, 7 1axb Tan

20 B.Bystxummur, YHAT HAaacHbl 3aX 339JIHiH 9pX 3yil 2014 on, 15 gaxs Tan

21 b.Bystaxummmr, Y HAT [aacHBI 3aX 333JHKH 3pXx 3yi 2014 oH, 15 maxp Tan

22T Bamx ”CanxyyruiiH cucTeMuiiH yuapc”, Yiaan6aarap xot, 2019 o, 248-249 mox tan
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YHAT 11aac raprajir Hb TOPUNH XSIHAIT AOp sBarajgar 0a YHIT [jaactail Xon000Tol Oyxuit

JI TYHITID Hb W TOJ Oaiix €cToil. YHOT 1aachIT apaax 30pUTro0p raprana:

XycHoart 1. 2. Yusm yaac eapeazuuiin mepes, 30puneo

YHAT maac raprar4 YHaT maac raprax 3opuJjiro

3acruiiH razap - TecBuiiH anmaruisr baracrax
- Slmap Har mporpaM TeCIHMHMI X3parKyyJdX3[ Iiaapijararail
XOPOHTUIH 5X YYCBAP 0JI0X

- MeHreHnuit 00IIOTHIT XIPITKYYIIX

OpoH HYTI'HMH 3acar 3axyupraa - HwiitmitH ammrianteiH Gapwira OaWryymaMkuiir Oapux

3acBapiiaxaj] XepeHre nandinax

Kommnanu - JlypMmuiiH caHraa Oypayysx
- HboMpanT XepeHruiiH 3X YYCBIp OJK aBax
- KoMmanuiin XssHaITBIH 68,1“11]:11" xXaaraiaax

- XepeHTrHiH OYTIHHT eepusIex

1.2.2. YH3T naacHsl 3aX 333JIMHH 30XMIYYJIAJITHIH OHILIOT, TYYHHMI X3P3ru33 maapuiara

YHOT HaacHbl 3aX 393]1 Hb XYH TOPOIXTOHUI TYYXdH] Ouil 00JIrOCOH CaHXYYTHUHH 3aX
399JIMHH 4yXajl X3J03p y4up Mall HapuilH 30XUIlyyJalT, XsSHanTTai Oaiix maapjararait
Oaiiar. 30XHIyyJIanT, XSHAITBIH CHCTEM, Y aXuiuiaraa, 13/ OyTaI Hb CTaHAApPT TYBIIHH]
30XMOH Oalryynarmax mraapjiarataid Tyn “OioH yiACHIH YHIT IMaacHbl 30XHUITyyJax
Oaiiryymrara” (IOSCO)-aac spx 3yiiH 30XHIyyiaaThid 30 cTaHmapT, X3pArXKYy/IdX apra

XOMIKIIHUM apravjiaji, 3aaBap4yujiraar rapracaH 6a171;[a1“.

Mownroin yncan YII33TX, xon06oraox Xyysib TOTTOOMXK, XypMaac rajJiHa YHOIT [[aaCHBI 3aX

399JTUHUT 30XUITYYJIaXTal X0I000TOM HAT OMITONT Hb “CIHOOKC”-BIH OMIITOJT FOM.

YHOT maac OOJIOH YHAT LaacHBl 3aX 393JIMHH TyXall OIIrONT TYYHI TaBUX XsSHAT,

36BILIOOPOJT OJITOX, OYPTIIX:

C3X Hp YHAT 1aacTaili XOJOOOTOWTOOp TYYHJ XSHAIT TaBUX, 3OBIIOOPONI OJTOX,
OYPTraX 33pradp YHAT LAACHBI 3aX 393JIMHH 30XUILYYJAITHII X3P3MKYYIIIr. MeH 3ax 333117
MIMHIP rapd OyH OYTISIASXYYHHHI COHJAOOKCHIH TyclaMjKTalraap TYpLIWIT sBYYJIaH,
COHIOO0KCON OpyyJiaXx OOJIOH raprax IIHUHIABIPUNAT COHIOOKCHIH anOaHbl CaHal, AYTHIJITHIT
YHIDCIDH TyXalH OYTI3TIPXYYH, YWIIWITIdHUN Tepieec xamaapan C3X-HbI mapra, 3CXyd

Monronbankubl Epenxwuitierd mumiaBapisaoT OaiHa.

Canxyyruiin 3oxunyyaax Xopoor C3X3O3bTX-niiH 4 nyrasp 3yinuiig 4.1 a3X x3¢art

TOOPXOMIIOXTI00 “‘CaHXyyeutin 3ax 3991UliH Mo2meopmoi 0ationvle XaHeax, CAHXYYeUllH
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YUIYUIZIIE 30XUYYYIAX, XON00200X XYY MOSMOOMMCULIH OUETDIMIO XAHAIM MABUX, XOPOH2O
opyyiazy, YUrUaAyyade40uiin apx aweulie Xxameaanax due yypae oyxuil mepuiin oatieyyiiaea”
FOM. YHAT LAacHbI 3aX 333J1]1 30XUIYYIAITTall VI axuiuiaraa 3pxJysx 3trazauiH YL33TX-g
3aacaH Yl axuiuiaraa Oyry YHOT aactai Xo000Tou Oyxuil 1 Yl axuiiaraar, CaHXYyTuiH
YHITUHIIT3) 3pXIDX 30BIIOOPIUNAT XO0POO OJITOHO. MOH CaHXYYIHMIH YWIUHIT) 3pXI3X TyCcra
30BIIIOOPOIT OJITOX, OYPTrIXTIN X0boracoH “CaHXYYTHiAH 30XHIyyjlaX XOpPOOHBI 3pX 3YHH
OaiiibIH Tyxal Xyynba~ 3aacHaac Oycan xapuimaar 3.1-1 3aacan yin axuiuiaraa Tyc OypuitH

Xapwilaar HapuiBYJIaH 30XUILYYJICaH XyyJIHap 30XMIyYIHa XOMI3H 30XUIyyJicaH Oaiiiar.

XO0pOOHOOC OJITOCOH aJMBaa 30BIIOOPOIT, SPXUNUH OYPTrIIUUAT X0OPOOo XOTOIDK, XaJAraaax
6a Xopoo XyyJib, X0I00rA0X Oycaj Xyyiab TOTTOOMIK, TIArIIPT HUUIYYJIDH rapracan aypoM,
KypaMm, XOpOOHBI MIUNAABIPUNAT 30BIIOOPOIT I33MIIUTY, OYPTTAITIN ITTINA XIPXIH OUETYYIDK

Oaifraa Oalimaia XIHAJIT TaBbXK, MIAITAIT XUIAHD.

Men “CaHXYYrHilH 30XHIIyyJaxX XOPOOHBI 3pX 3YHH Oal/UIbIH TyXail XyyJb -Hap
30XUIYYJANT XUUTIAr. DHAXYY XYYJIMHH 30pWIT Hb CAHXYYTHMMH 30XHUIyyJlIaX XOPOOHBI
30XHMOH OaWryynanT, YW1 aXwlaraanbl 5pX 3YHH YHACHHT TOTTOOX, OaHKHBI YW

aXujjiaraaHaac 6VC&I[ CAHXVVIUMH VATYUICIIL  30XUIYVYIaX, XsSHaxTau XOJ'I6OFI[COH

Xapuilaar 30XUIyyJiaxaj Opmuior 6a Japaaxp YT axuiuiaraa xamaapaar. Y YH/:

1. YHAT maacHsl 3axX 393J1/1 30XUIYYJAITTal YT aXujaraa 3pxJmdXx dTrIdIUAH YHOIT
[[aaCHBI 3aX 393JIMHMH TyXaill XyyJbJ] 3aacaH Yilll a)Xuuiaraa; /yHIT [[aacHbl OpOKepHiiH,
YHOT LIaacCHbl JMJIEPUNH, XOPOHI'® OPYYJAITBhIH 3OBIOXUNH, UTTAMXIOH yAHUPAAX,
aHJeppalTepuilH, YHAT LAACHBl KJIMPUHTHMH, Ten0ep TOOLIOOHBI, TOBIIEOPJICOH
XaAraJlaMKUiH, KAaCTOAUAHbl, apwibKaa »dpXJdX, XaMTbIH XOPOHIe OpYYJIaIThIH

CaHTHIH TIX 39par/
YHOIT naacHsl OYpTIriJjjl TABUIAAX HIaapajiara

bupxuiia Oyc 3ax 333JUHH YHAT 1JaacHbI OYpTI3JIUiH KypaM OOJIOH ©6pHIH 3pX 3YHH
OapuMT OMUTHIT OYPAH narax Mepaex, TY3-uitH rumyy TYRIPTIIX yaupsiara 00J0H HOJIee
Oyxuii xyBbllaa 333Mmmmuraug Hb KTX-1 3aacaH maapajarelr XaHrax, 3pX Oyxui ambaH
TyIIAQJIITHYYl Hb KOMIIAHUWH Y aKWJIjiaraar sisyyJjaxaj maapajiarail M3JIar Typluiaratai
0ailX, YHIT Llaac raprard Hb HAI?3C JOOIITYH KM TyXallH YMIVI3IAI3p TOTTBOPTOM YHI
akuiuiaraa siByyscas 0aiix, 70T00A0/] O0JIOH OJIOH YJICaJ XYJI33H 36BII66PerICOH KOMIIAHUIHH

3acCarjiajiblH 3apUMBIT Jarax MOpAoX I'aX 35por’ HaapAjiaryya tapuraaar.

BypTranuiiH XO0poo Hb MPYYJICOH XYCIIT, KypMaap TOITOOCOH OapuMT OWUTHIT aXIIbIH

S eApuifH TOTOP XSTHAXK YHAT IAAChIT OYPTIIX SCOXUUT MIUHITHD.
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Canxyyruiin yiJI4mir3 3pXJaX 30B1I66PeJl

YHOT maacHpl 3aX 39JIMAT 30XHUIYYyJaaTTail OOJOH 30XHILYyYJIAITTYH 3ax 32371 'K
AQHTUJIAH aBY Y3/9T 06ree/1 30XUIlyyIanTTall YT aXuiuiaraa 3pxJdX 3TrIdIUNRH Y HAT [[aacHbI
3ax 329JIMIH TyXal XyyJib]] 3aacaH Yilll aKuiiaraa, XepeHreep 0arajaraacaH YHOIT [1aac raprax
YHI axuiuiaraa 33parT 3Ar39p CaHXYYTHMH YHIYMIT) 3pXINX 3eBmeepiuidr CaHxXyyruiH
30XUIYYJaX XOPOOHOOC OJIOHO. MeH CaHXYYTMHH YWIYWITI) 3pXJI3X TyCraid 3eBILIeepes]
0JITOX, OYPTrIXT3i xonboracoH Oycan xapuinnaar “CaHXYYTHHH 30XHIyyJIax XOPOOHBI 3pX
3yHH OaiiinblH Tyxail Xyyiab -uiiH 3.1-1 3aacaH yiul axusuiaraa Tyc OypuilH Xapuimaar

HapHUMBWIAH 30XUILYYJICaH XyyJIMap 30XMIlyyJlaxaap TyCcraxk erceH Oaiaar.

DHAXYY YHOT Laactail xonbooToi yiln axwiiaraar C3X-ooc anuBaa 36BLIOepe,

spxuitH Oyprramuiir C3X xeTeik, Xxaarajiax 6a OypTras XeTJIeX KYPMBIT XOpoo OaTallHa.
CanxyyruiiH 30XuiyyJjax XOpoOHOOC TABUX XSHAJT

Canxyyruiin 3oxuiryyiax xopoo Hb C3X23b1X, xombornox Oycan Xyylb TOITOOMXK
TAArIIPT HUKIYYIIDH TapracaH IypaoM, KypaM, XOPOOHBI IIHUIBIPUNAT 36BIIOOPOIT I3IMIIINTY,
OYPTraITAH 3Tr33]] X3pXdH Onenyynk Oaiiraa Oaigany XssHaH MIanrard XstHaluT TaBbXkK, IaaraiT

XUMHD.

C3X Hp YHOIT 1aac raprardviiH yina axxwuiaraataid Xxon0ooToH Aapaax XypamyyAbIl

rapracas Oaipaar. YyHI:

1. Monron VYacan OypTranTdii XyyiaMiH 3Trad rajaaj yicaj raprax YHIT LAachir
MBIATIRX TyXau )Kypam

2. YHOT HaacHbl OYPTTAIIUIH Kypam

3. YHOST maacHsl AOTOOJ M333J13J, TYYHHUIT 339MIIUTYMIH YHAT MAAaCHBI 33X 333J1 93P

ABYYJIax YHIJI aXXWJJIaraaHbl TyXan xKypam

YHOT 1faacaH] HATJICOH Ayraap OJIrox Kypam

YHAT aacHbl raprarduiiH M3I33JIIUIH Uil TOJ OaliUIbIH )KypaM

YHOT naac raprard KOMIaHUNH YW aXKWUTaraasj 3aiHbl XAHAJIT TaBUX )KypaMm

N oo g A~

Xaantrait XK-uiH XyBbllaar OypTrdX, Xajaramgax, eMWIOX HpX IMMHDKYYIdX YHI

@KUJUIaraaHbl )KypaM I'9X MIT KypMyyl 6atiaracaH OaifHa.

Yysoac “YHAT maacHsl OypTranuiiH xypam™ -1 CaHXYYTHHH 30XHILyyJiaX XOPOOHOOC
YHIT Llaac rapraryuiiH HUMT3 caHan OOJroH aHx yjaaa OOJIOH HAMXK TIaprax XyBbliaa,
XYBbLIAaHJl XOpPBOX OINLMOH OOJIOH OpUHH X3PATCIMHI YHAT LaacHbl OYpTrang OypTIix,

©6epUWIeNIT OpYyYyJIax, Xacax, aHxJAard 3ax 39311 OalpIIyynax, 3aXHaireir OypAYYIdX, XyAalaax,
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TaljarHax, YHAIT 1laac raprard, aHjeppantep, apiwpkaa 3pxymx Oalryymiara, XOpoOHBI 3pX
YYPTHHT TOIOPXOMIIOX, MA3IPAJUIMAH W TOJ OaMJIBIH XIPATXKUIATIA XSHAIT TaBUX, YHOT
[[AaCHBI 3aX 393JIJ1 OPOJILOTYAO XYYJIb, ayJUT, XOPOHTUNHH YHIITIIHUN YHIUMITID Y3YYIdX

XYYJIUIH 3TrI2IUUT OYPTIaxX, OYPTraiac XacaxTaid X0JI000TOH Xapuilaar 30XUIyyJIHa.

Hoapx Oaitayiaap MOHTOJN YJCBIH 3aX 399J1 CAHXYYTHHH XOPITCANTIA  XO0JI000TOU
30XMIYYJANT XUUTIIAT 0eree]; Xyylib TOITOOMKHJ YHIT LaacaH[ TOOILOT/IOX X3PITCIUNT
HAPJIPH TYCTa)XX 6rCHOOP YYHIIC Taayyp OPLIUX XIPITCIUUT XIPXIH 30XUIyyIax Tyxail 0010H
Oycaj CaHXYYTHUIH X3PATCOATIN aIUATrax, TalyyIbIH XOOPOH IBIH MapraaHbIT ITHHIBIPIIXIII
XYYJIMHAT TOCOOTIH XIPITIIX, OYPTIIII 30BIIOOPOIT OITOX Xyraraa Hb ypT 0aifx 39par 3pX 3YWH
XU yycrax OosloMkTo# OaifHa. DHAXyy Oaiiman Hb naanuiaag MVY-blH caHXYYTHUHH 3aX
399JIMMH XOTKWJI Hb OJIOH YJICBIH TYBIIMHTAM X6JI 33PATIPH alixaX 0yc XeIrKIHH XOHHOOC

X00K Oy FOM.

MoHroJ1 yJCBIH CaHXYYTHIH 3ax 333/uiH XyBbJ C3X-C TyXalH 3aX 33311 IIUH33p rapy
Oyl OYTIIIPXYYHHUHT 933MINMX, 3aX 393J1/1 rapraH apupKaalax 3eBIIeepel, OypTrIauir
oinrojor 0OereeJ MeH IDIXHM AAaXUHA TEXHOJIOTHU] CYYPWICAaH CaHXYYTMHH IIHUHAJIAT
OYT3rIPXYYH YIUTYMIATI3HYY MaHail yJICBIH 3aX 3337 HIBTPIH, IPIATII OpX Oyl Tyn
YIAMKITANT XyyJdb 9pX 3YHH OpYMH Hb TOXHPOMXKIYH Oaiiraa x3M39H Y33k CaHXyyruiH
3oxuiyyiax xopoo, CaHruiiH caiin, Mounronbank Hp XxamTpan 2021 onbl 3 gyraap capn
“CoHI00KC 30XHUIYYJANThIH Xypam -l TapraH, 2023 onbl 4 ayrasp capbia 03-HBI en1ep
IMIMHAYWIAIAPH OaTiacaH OaifHa. DHAXYY 30XHUIYYJIalT Hb TEXHOJIOTHJA CYYPWICAH IIMHAIIAT
OYTI3rIPXYYH, YHIUWIr3), OW3HEC 3arBaphll  30XHUIlyyjard OalryyiularblH — XsHAJIT,
30XMIIYYJAIT JOp Xs3raapiaramail Xyp33 OO0JOH OOJUT OpUMH[, TOAOPXOH Lar Xyramaasn

OYTIAIPXYYHUHIT TypLIAAr 30XUILYYJIANIT IOM.

Canadoke 30xXunyyaaaT b CoHAOOKC 30XMIYYyIaATHIH OPUHBI KYpaMbIHZ 1 1yranp
3yiwnuidH 1.1 119X X3CATT “camxyyeutin yunduneddHo WUHIIP HIEMIPY OVU MexXHOI02UO
CYYPUNCAH WUHITIE OYMIICOIXYYH, Yinuunesse Cauxyyeutin 30xuyyynax xopoo, Moneonrbank
/yaawuo “‘camxyyeutin 3o0xuyyyiaed oatieyyinaea’ 23X/-Hvl XAHAAM, 30XUYYYIAAM  O0p
XA32aApaazoMan Xypase Xamapcaw 000um OpyuHo, mooopxXou yaz Xy2ayaauo mypuiux

30XUYYYIANMBIH OPYHBLS” COHAOOKC 30XHILYYIaNT TIH?.

CoHA0OKC 30XUIyyHalThIH OPYHBI XypaM Hb J33PX 30XUIYYJIaJIThIH OPYHBIT OWii

00JT0X, OPONILIOTYA0]] TABUTJaX LIaap Iarkil TOJOPXONUIOX O0JIOH TYYHTIH X0a0ormox Oycan

23 ContbOKC 30XHILyyJIAITHIH OPYHBI )KypaM | ayrasp syitnmiin 1.1, ”canxyyruiin
N0 1701 CTe) 201 (RTUR OpYHBIT”
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Xapwiraar 3oxuilyyiaHa. CIHAOOKCOD napaax OYTIIIIIXYYH, YHIYWIIIIT XampyyJaar.

YYHI[124

1.

CanxyYruiiH 3ax 393717 IIUH33P HABTIpY Oaiiraa, 3cXyi WXKWI TOCTIH CaHXYYTHIH
OYTIOTIAXYYH, VIIUWITIATINW — XapbllyyliaxaJ CaHXYYTHHH 3ax 3331 OOJIOH
XIPIMI3TYUIH XYPTIX YP AlUTMUT HOMATAYYIIX;

HIuH33p HAIBPYYIIK Oyil TEXHOIOTH, LIMHIATIH X0I00r yyJ1aH 30XUILYyJIaIThIH OPYUH
OYpI3ryH, 3cXys1 0100 Oaiiraa 30XUILyyJaJIThIH OPYMH]L 06PUWIEIIT OpyyJIax I1aapyiara
YYCCOH;

CanxXyYruifH 30XMIyYJIaaThIH OPYMHA IIUHAIP HABTIpY Oy TEXHOJOTUHH IIUHAINT
OyI0y perTex;

CanxyyruiiH 3oxuiyysard Oairyysuiara 6010H 00/U10r0 raprardJiblH 3yranc ToJOpXoi
acyyUIbIT LIMHIBAPIIAX 30PHITO0P CaHaANl 00IATr0COH OYTIATAIXYYH, YHIUMIr? O0I0H?

Oycan;

CoHI0OKCHIH OpOJILOTYUiH caHaln 0o0arox Oyl OyTIdrAdXyyH, YWIUMII33 Hb Japaax

maapaJjarbIr XaHracan 6aifHa:

1.
2.

25

CaHxyYTrHiiH TOITBOPTO# Gaiinany s3pcian yupyyaaxryi

Menre yraax OO0JIOH TEPPOPU3MBIT CAHXYYXKYYJdX YWIVIAJA AlIUIJIaraax 30pUiro
aryyJjiaaryu

CaHxXyyruiiH YHTYMIITOHUN XYPTIIMK OOJIOH XOPATJATUYMWH XYPTIX Yp AIlIHT,
OreeKUIT HAIMATAYYIX)/1 YUTIICIH

Xoparkux 00oMKTON Oaiian 60JI0H TEXHUK, SJIMIH 3aCTUIH YHIIICIIAID, CAHXYYTUHH
Yp alrviiH TOOI00 XUWTIACHH

CoHI00KCHIH OPOJIIIOrY 101 TABUTIaX TEXHOJOTUIH IIaapAJarbil XaHracaH
CoHA00KCHIH XYPI9HA X3PIMIAIYUI caHaid 00iaroxoj O03519H OOJICOH, TEXHOJOTHIH
XOXKYYJIUIT Hb IIaapajaraTail X3M>K32HJ XUHIJICOH 39p3r IIAaapularbll XaHracaH

OaiiHa.

DArasp HIaapAaarsll XaHraaryi OyTasTIpXYYH, YHITUMIT), )KypaMm/l 3aacad OapuMT OUUTuitH

Oyp/ulMHT XxaHraaryi, Xxyypamuaap OYpAYYJCOH Hb TOTTOOTJCOH ©O0J CIHIOOKCOX

XamaapyyJaxryu OaitHa.

DHAXYY JKYPMBIT XaHTyyjax dudr yyprudr CoHIOOKCHIH 3eBiien O00JoH anbda

X3PArKYYIAST 6a 36BII6 Hb OYPIH 3PXUHHXID XYPIIH] TyXalH KypMbIH 3 fyraap 3yiinuiia 3

24 Coni00OKC 30X11yyJIaIThIH OPYHBI KypaM, 2 3yWiniH 2.2 1axb X3€3T
25 CoHI0O0KC 30XIYYyJIaJIThIH OPYHBI XKypam, 2 3yiauid 2.3 qaxp X3¢ar
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JaXb XACOTT 3aaCaH “CIHOOOKCHIH ANOAHbL CAHA, OYSHITMULE YHOICAIH CIHOOOKCHIH HOXYOIL,
XA32aapaanmovle moOOPXOUIHC, CIHODOKCOO OpPYVIAX ICIX 308IOMI*CUUS 2AP2aAH X0100200X
CAHXYYeulHH 30Xuyyynazy oOatieyyinazad XxXypeyyndx™ , “coHI0OKC myycraBap OOIOX Yeo
X0J00rA0X 36BIOMKHWUT raprax”, “CoHAOOKCOA aMKWITTal TYpIIMTICAH OyTI3TI3XYYH,
YIITIHIITIAT 3aX 39911 HIBPYYJIIX)/ IaapajiaraTaid 30XUIlyyIadThIH OPYHBI TajJaapX 30BIOMK

raprax”’?® 33pruir XapIarKyyIH?.
CoHa00KC 30XHILYYyJIaNThIH 1aByy Tal:

e  ByTosrmpxyyH, YWITUHIT33r33 HHKYOATOp, XMIMAJI 3arBapT Oyc O0AUT OpUMH/L TYpPLINX
0OJIOM)KHHIT OJITOHO;

e byToarmpxyyH, YAIUMIrI3HUR 3aXx 33377 aMmblpax 4dajBap OOJOH Tyarapd 000X
SPCIPIUMH Tanaap M3 aBCHBI YHJICAH P3P 3aX 3931 HUUIYYIdX OOJIOM*K
Oypmomd;

e 30oXUIYyJaJTblH  OpPYHOOp  Xs3raapjarjaxrymranp,  3cXya  Iaapjajararai
30XHMILYYJIAITHIH OPYHH OYpIdX Xyralaar XyJIdITYHr9p OyTISrAdXYYH, YIHITIHITTI)
HABTPYYJIIX OOJIOMKUHIT OJITOHO;

e 3ax 399111 aHXJJard OpPOJII00TON 0aX XYPTIIMIKTIH, yXaajar CaHXYYTHUIH 3aX 333JIHIH

XOKHIII XyBb HOMPA? OpyyJliax 00JI0MX OypAdH?.

Connboke 30xuIyynanTbiH opurH Hb 2016 o anx Ux bputanu Yiicaa yycak XerkceH

Oerees earee MIXUNHH YJIC OPHYYX COHIOOKCHIH 30XHILYYJAITBII CAaHXYYTMHH 3aX 33371]

Xyp/amTait H3BTpyYnc?p Gaitaa.?’

3ypar 1. 2. Canoboxc 30xuyyyaanmosie HI8PYyacoH yic opuyyo, 2020 onwvl bationaap

57 ynicopoH i 73 CEHHGOKC Ox  cypsanxc: CoHOBOKCHIH  30XUYYYAAIMBIH
iy

2apuvlH asnaca

16
s - 2020 OHBI Jonxuita OaHKHBI
XODKUHIYI YN XDk 0yn ync cynanraaraap 2016-aac 2020 oHBbI

XOOpOHJ HUUT 57 ync 76 TepIuilH COHAOOKC OPYHMH]I TEXHOJIOTH CYypWJICaH CaHXYYTHIH

IUHD OYTIATIPXYYH YHITUHIITIAT TYPIIK OaiHa.

3ypar 1. 3.. Conobokce 3oxuyyynarmao n38mapy 6y MexHoI0SUIH WUUONYYO

26 Cau160KC 30XHILYyJIANTBIH OPYHBI KypaM, 3 Tyraap syiimuiin 3.3 xacar
27 CaHXYYTUiiH 30XHIIyyIax Xopoo, CondboKkcein 30xuyyyiaimeln 2apbii asnaza, 4 1ox nyyp, 2023
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JIVKUTAN CaHXyyruitH
VIAN4UNras
63%

bycan 3%
Pekrex
3%
Hwxutan
ID5%
Ten6ep, bnok4eitt
Toouoo 8%  VIHCYPTEK 10%

8%

Ox cypeandc: CoHOOOKCbIH 30XUYYYIANMBIH 2APbIH A61a2a

XapuH COHAOOKC OpYHOOC AaMXKHWITTal TYypLIMIAAXX rapcaH OyTI3Ir/AdXYYH
yiurumirasauid 50 rapyil XyBUMI HIyyZd 3ax 333J11 HABTPYYJIIXDJ YJIAMIKIAIT 30XULLYYJIaJT
TOXUPOMXKIYH OalicaH Tyl XyyJb 3pX 3YHH OpUYMHJ ©6pwIenT XUWCHUN Japaa 3ax 33311
HAIBTPYYIIIX33p 00JicoH 6071 38 XyBUUT Hb OYpTraxK, Tycraid 36BIIOOPOJ OJITOH 3aX 33971

HABTPYYJICHH.

OH? Hb TeXHOJIOTHJ CYYPHJICAH CAHXYYIMIH IIMHAJIAT OYTIIIIIXYYH YHIYHJITIIHI
YJIaMOKJIAJT XYYJIb 3PX 3YiiH OPUMH TOXMPOM:KIYii Oaliraar xapyyJrk OaiiHa. XapuH yiIICcoH
Oyroy OYTI3I/IPXYYH YIUTUYMITIOHUN 8 XyBUITH OM3HECHITH 3arBaphIl 00PUHIDK JaXUH CIHIOOKC

OpYMH]I TypIICaH OaifHa.

CyynuitH SKWIYYIdA VyIJIC OpHYYA ©epCAWMH CaHXYYTHHH canbap, OyTIIrIpXyyH
YWTUUIATIPHANA OHIUIOTT TOXUPYYJIaH YJIaMIKIAIT COHIOOKCHIH OPYHOOC TajgHa 2-00C 3 eep
TOPIUNUH COHAOOKCHIH OPUYHBIT HABTPYY/DK Oaiina. Tyxanmban, 2016 ong CaHAOOKCHIH 3pX
3YHH OpYHBIT aHX OypayyscaH Ux bputanu yic vb 2020 ong HOMK JrokuTan coHI00KCHIT Ouit
6onrocon. Xapun Cunramyp yic #b 2016 onn conadoxe, 2019 onn conadoke sxcnpecc, 2022

OHJI COHI00KC TIIACHIT HIBTPYYIIPH YAl aXKuIlIaraa siByyk 6aiina,”s

3ypar 1. 4. 3apum yac opryyoao xeeocyynic 6yii caHOOOKC

28 CaHXYYTHIH 30XHIyyIaX X0poo, CIHOOOKCHIH 30XUYYYIAImbIH 2apblH asnaza, 4 X HYYp, 2023
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A% =
2 g Wx bputanun @/\chann
CaHxXyyruitH SOXULyynanTbiH rasap YHaT aac, XepeHre opyynantbii Ox  cypsanxc: Cr1000KCHIN
[FCA/ xopoo /ASIC/, 30XUYYYIANMbIH 2aPbIH A61a2a

el ERSECCEE= SR 3ypar 1. 5. Vic opnyyoein conoboke

Digital sandbox mypwuamaac 2apy 6yi OyH

6 XOHr KoHr @ CwHranyp

XoHr Koxruitn Menrexui rasap CuHranypbiH MeHreHni 604n0rbIH
/HKMA/ rasap /MAS/
SFC Regulatory Sandbox Sandbox
Insurtech Sandbox Sandbox express
Fintech supervisory Sandbox plus
Hyyns s s opscepsnent suncp oo |
Tycraii 38BLUSBPNMIAT ONrOCOH 3CXYN OYPTr3CaH 38%
Oponuor4nitt GU3HECHIAH 3arBapbir e8pH4IUNICeH 8%

Ox cypsanc: CIHOOOKCHIH 30XUYYYIAIMbIH 2APbIH A8lded

CoHIOOKCHIH TYpIIWITBIH Xyramaa Hb 1 skun Xyptan Oaiix Oa oposordyuitH
XYCOITHUT YHASCIAH 1 KMl XypTdn Xyramaaraap HIT yjnaa cyHrax 0omHo. CoHIOOKCHIH
OPYUH TyPUIUTAK Oy OYTIATIPXYYH, YUK Hb 3aX 393JI1 1100 MIUHAIP HABTIPY Oy
OYTIATIXYYH, YIITUHIT) Ty YYCK OOI30MITYH 3PCADIIIC YPhAUUIAH COPTHIIIIX 30pUITO0D
CoH/I00KCHIH 36BJIOJI Hb OPOJILIOTYMIH 3aaBajl Oaiirax Heell XOpeHTHMHH XIMKID, XOXHUPOI
HOXOH TOJIOXO]l IaapJularatail XepeHTHHH 00 XOMXKIIT TOITOOX OOJOH OYTIATAdXYYH,
YHITIUATIIT caHall 00JIroX 3ax 333JMKAH XYP33, XIPITIATYIUNH TOO, HYTar IPBCTAP, HAT yjaa,
ACXYI HUMT XUHTI9X TYHIMHUN TOO, XOMIKI3 39pIT Y3YYIITYYAR L Xs3raapiaiT TaBbk 000X
0eree]1 OpOJIIOrY Hb CIHIOOKCHIH TYPUIMIATHIH XyTalaaH ] yT Xs3raapiaiThil 3aaBajl MOPIeXK

AXuWJ1aHa.

MeH cIHAOOKCHIH OPOJIIIOTY Hb COHAOOKCHIH TYPIIMIITHIH XyTrallaaH]] Yilll aKuijaraaHbl
XOPADKWITHNAT YHIJIAX TYHLDPTIAIMMH MANTyyp Y3YY/IRATYYAUNAT XOMKUTIPXYHI] Oaiigiaap
YpbIYHUIAH TOTTOOXK OHM3HEC TOJIOBIOTOOHAOO Tycrax 0eree] maapaiarataii TOXHOJIOJT
OpPOJIOTYUIH CcaHaJl OOJTOCOH TYHIPTIRIUMUH IMANTyyp Y3YYIITYya 133p CoHIO0OKCHIH
30BJIOJT Hb HAMDIIT, ©OPWIONT OpyyJaH 313CIPHI. Opoimord Hb COHIAOOKCHIH TYPIIMITHIH
Xyranaas/i ypbJUuiaH TOITOOCOH TYHIDPTIAIUNAH MANTYYp Y3YYIATYYAUNT MOPAOH aXUUIax
Oeree 1 CIHIOOKCHIH XyTalaa fyycraBap 0010X yeI COHIOOKCHIH TypUIMIT aMKUITTal O0JICOH

ACOXUUT AP T'YHURTIIIMHH WAJITYYP Y3YYIITYYA AP CYYPHJIAH TYTHIHD.
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XycHart 1. 3. “Condbokcyin 30Xuyyyaaimvlh OPYHbL JHCypam -0 XUUCIH AHATU3.

JKypMbIH 3yin 3aanT AHanus

1.1 | “Canxyyeuiin yiunuunessno wunsdp H3emaopy Oyi | CaHXYYTHAH YTYWITI3H] IAH3IP HIBTIPY Oyit
MEXHOI02UO CYYPULCAH WUHAINIE OYM33209XYYH, | TEXHOJOTH] CYYPHIICaH IIUHAIAT OYTIITAIXYYH,
yunyunesse  Cawxyyeutin  soxuyyyiax — xopoo, | ydwmauarasr C3X 6omoH MoHron0aHK Hb XSHAIT,
Mowneonbanx /yaawud "camxyyeutin 3oxuyyyiaey | 30XHIYYyJIanT OOp  Xs3raapiaraMan Xypasr
bavieyynnaza" 2ax/-Hel XaHanm, 30XUyyyiaim Oop | XamapcHaap Oytoy Kypam Tycracat
XA32AaPAAZOMA XYPIIZ XAMAPCAH 000um opuuno, | “cOHAOOKCO Aapaax OyTIdIIIXYYH, YHITUHIrIAT
mMooopxXou yaz Xy2auaaHo mypuwiux Cc>3HO00KC | XaMpyyJHa”  XOMI3H  Xs3raapiajir, Xypasr
30XUYYYAANMbIE OpHul /yaauud "canoboke” 2ax/-e | TONOPXOMIDK 6rCHOOp XYPIIHIIC rajlyyp OpIINX
outi 60120X, 0POIYO2HO00 Masuedax wiaaponaeble | X3PITCAYYI 30XHIYYIAITIYH YIAIX YHAICIAN
MOOOpXoUIoX O0NOH MYyYyHmaU Xo160200x 6Oycad | 00K Oaliraa oM.

’

Xapunyaaz 313 Jcypmaap 30Xuyyyina.’

4.6 | “Conobokcvin anba Ho Oyposn 6ypsn xycaim, | COHAOOKCHIH anba XycasT, XOJ0OTAoX OapuMT
X0160200x 6apumm buyeuiie XyJa3IH A6CHAAC X0t | ONYTHIr Xyimd3H aBcHaac Xoim 30 XOHOTHIH
30 xonozcuiin Oomop c>HObOKCHIH waaponacvlie | AOTOP MIaapiajara XaHracaH SCIXUHT Ianrax Hb
XaHeacau rcoxuiie Mazadnan waneana.”’ NPaKTHKT Xyranaa yAaaH, TyXaiH X3pArciIuiH
9pANT,  XOPATUPdHMKA  Oaifman  anpmaraax,

XOLPOTI0X IPCIIUUT YYCTIX MaraaaanTail.

59 | “Opomyocu nvo canobokcvin  opuund  306xen | CIHAOOKCHIH OpPYMH/ 30BXOH 3OBIIOOPOIIICOH
306U100pO2OCOH  OymMIIZ0IXYYH,  YiaAuUA2IIZ | OYTIITIIXYYH, YHIUHATIST TYpHIMHA XOMI3H
mypwuna.” XYpP293, Xs3raap TOTTOOX 6rceH Hb YYHI OPOXTYH
OONOMXKIYH OYTIITIPXYYHYYAUUT 3axX 399711
alllurIaraax, dprairdi OpoxX Laanuiaan 3IuiH
3aCTMHH XSMpAJIBIT JaBaH Tapax, XOrKHIMHT
OOJIOMXHMHT ~ XaaxX  OpCINITIH, MPOLECCHIH
anmaaraii  Oaiima. WMiMA Xyyinb TOTTOOMIXK,
KYPaMBIH XOMK33 XsI3raap, Xypasr WYY YsH

xaTaH O00JITOX X3PITIPITIN Oaiiraa oM.

Ox cypsandic: CaHOOOKCHIH 30XUYYVAATNMBIH OPUHbBL HCYPAM
XyyJllb TOTTOOMHUHH 3apUMT 3YHJ 3aalThlH XYBbJ aHAJIU3 XUUX3] 36BILIOOPOIT OJIFOX
OYpTraXT3i X01000TON 36BIIEOPEJ ONroX Xyranaa O00JIoH OypTraX OYTIdTAIXYYHHH XYpasr
TOJOPXOMIIK 6rCHOOP XYPAIIHAAC raayyp OpLIMX, 30XUIYYIANTIYA CAaHXYYTHUH X3PATCIUNH
XYBBJl YYHHHUT alluTIIaXK, SHY 3aX 393JIJ1 OPOJIOK Oailraa OpoJIord, UPTIIUWH 3pX aIlur
xeHJeraex Oairaa Hp Y133 Xyynab TOrTOOMXK, 30pHITOA YJI HUMIPXK Oaiiraa Hb MPOIECCHIH

angaarail OaifHa XOMI3H Y33X YHIICIAI GO0k OaifHa. DAr’sp 30XMIYYIanThIH rajgHa Oaiix
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X3PATCAYY Hb 3AMNMH 3aCTHIH XsiMpall, UH(IIALaac XxaMmraangar roj xaparean 6ongor. XKumma

Hb:

YHST 11aac raprax/aa japaax OypTroauiiH Maapjiarklr XaHracaH 6aiix:?

3ax 339711 HYYPC, OMH3EH 33pAT OYTIITIIXYYHHUI XOMCIOI YYCCIH Y XsiMpaliaac rapax
30pUIITO0P HYYPC, OMH3EH]I CyypHJICAaH YYCM3J CaHXYYIMHH X3parcan Oywy HYYpC,
OuH3eHBI (DproYepc rapral apuwDKUX 0a TyXaiH OyTI3rIpXyYHUH 3paaT Ouii 601K Oyit
YEA 3H3 Hb 3aX 323J17 TOJOPXOH XOpBOX 4aJABapTail, XOPOHI'® OPYYJIAITHIH IWHKTIN
X3p3rcast 60K AUIH 3acCTUiH XMapi, HH}IsIaac xaMmraamwk OaifHa.

9

Xycnart 1. 4. Ynom yaac capeax 6ypmesnuiin waapoiaza

1. | Kommnanu HB TaTBapbIH OOJIOH XyTalaa X3TIPCOH UX XIMKIIHUHN  339JIHIHH epryl Oaix
2. | XepeHre Hb OYXaJI193 9CX Y JUAIIHX Hb MOHTe OOJIOH OOTMHO  Xyramaar YII-naac
Oypmparyi Oaiix
3. | Byptryymxasc emHe CaHXYYTUIH TalIaHTUIH XyTalaa eepwieeryi 0aiix, eepumiceH 60 TalIaHT
aymuTaap OatairaaxyyicaH Oaix
4. | TY3 -uita rumryya, I'Y OonoH Henee Oyxuii XyBbIaa 3339MIIUTIH Hb YHOHY lIyjaapra, €c 3yurdu
Oaiix
5. | Xonbormox Xyysib TOTTOOMX, AYPAM >KypaM OOJIOH ©epHiH 3pX 3YyWH OapuMmT Omuruiir OypsH
Jarax —Mepauer Oaix
6. | Dpx Oyxwuii andaH TynraantHyy/ Hb KOMIIAHHIH Y aXuiiaraar AByyJIaxas Hraapuraratai
MD3/I3T, Typuuiaratai Oaiix
7. | Kommanmiin ymupanara OOJIOH XSHAITBIH Oariy 333MIIMIYuA  OYypTIAr/ACAHIAC XOWImI 6  capblH
Xyraaanja XyBbllaaraa XyJIanaaxryi Oaiix

Ox cypsanoc: Ynam yaac eapeax myxaii eapuln asnaza

Ynom yaacuwl 3ax 3331uiie 30xunyynax xipi2ui?d waaponaza

YHAT 1aacHbl S1MIH 3aCTHIH IIUHX Hb XOPOHTe OpPYYJIAIThIH O0JIOH XOpBeX 4Ya/IBapblH

IIMHKTOI Oammar.

JpaxuiiH xsiMpall. YHST LaacHbI 3axX 333JIMWAT 30XHUILyyJax XdpArip)d lIaapiajiara J3IXHil

JaxyuHaa TpT133 1929 oHBI X XAMpasiaac 3X3J¢3H oM. AHX 1929 onsl AHY-bIH XepeHTruiiH

3axX 399JIMHH  XsAMpanaac HXank, Jonxuitn I gaiinel napaa Oyooy 1946 on xypron

29 MOHTOMBIH XOPOHTHITH OUPXK, YHIT 11aac raprax TyXail rapblH aBjara
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ypramxumk33. 30 1929 oner 10 capeia 24-HI XOpeHre Opyyjlardmj OJHOOPOO XyBbIlaaraa
OHMPXKIIP 3ap3K IXIICOH Oa TaB XOHOTUIH Jlapaa XyBbIIaaHbI YH? YHAJITA] OPOH XOPOHTHIH 3aX
399JIMMH CYHpPAT Hb aX YWIABIPUNH calbapbIl yaaalmpyyibk, HATHHTHRH XdOMXK33 OaracaH
@KWIYJaa IOMXOTTOX OXJI9H, HUPr3JMHH XyJalfaH aBaxX daJBapbeil OyypyysDK, ep 3931
HAMATICOH Oaifna. 1933 ong Ux xsMpan Hb 1931 1PTTID XYpd aXWITYHIIUWH Too 15 casg
XYp3H, Oyx OaHKyyIbIH TaJl XyBb Hb AammnyypcaH 6a AHY Hb AIXuiiH TAPryyidnx 3auiiH
3acartail OpHyyAbIH TOOH/ 3y €COOp OpJOT yUHp SHIXYY XSAMpaJl JIXUIH Oycana yic OpoH[
HOIIOOJICOH Oaiiaar. DHIXYY XsIMapiaac rapaxbiH Ty XUIK 9X3JICOH 30XUIYYTANTa]] dpX 3YHH
3oxuiyynanT 6a yyua Securities Act (1933), Securities Exchange Act(1934) 33par xoa00r10x

XYyJIUyAbIT OaTJIaH 30XUILYYJIAIThII XUICIH.

Yynaac xoiim 2001 onst 9 ayrasp capsin 11-Huit egpuiin xananareiH napaa AHY -
HOOIMIH OaHKHAac Oara XYyTd ¥ MX XIMXKIIHHUH 3931 rapraca, 3H? XyHH Oaiijyiaacaa rapd
amkaaryi Oaiixanq AHY-siH 3acruiiH razap MopreikuiiH Oyroy OpoH CYYIIHBI XOHTOJIOITTII
HOXIIONATIN 393J1 MPIIAJRD OJTOCOH 0ereen OaHKYyH 333JIMHH HOXIUITHMHT 306JPYYIDK, WX
XOMIKIOHUIM HalIBapTyH 33371 OJITOCOH MOH TYC YJICBIH UPT31 03J19H MOHTOI'YH XOPHI3 00pUiiH
yajiaBxaacaa JaBCaH aMbJpajiblH HOXIOJBIT XYCU OPOH CyyI[HAac rajHa, MallluH, TaBUJITra IIX
MAT 3YHIYYAUUT 3337193p aBu Oaiican Hb AHVY-bin 2008 oHBI 5auiiH 3acar, CaHXYYTHiTH
XSIMpaJIbIH YHAIC 0071COoH. DHA Xsimpail 2011 OHBIT XypTdI JaMHAH YprabkKuicoH oM. AHY
SAr’’p XsAMpajaac rapaxblH TYJA SpX 3YHH OpuuH Oarm XyyJauyIbll Taprax 3XJdH
30XULYYIANTTYd OalicaH OpYHBIT 30XMIYYJaIT XHIDK 5X3JcHp 3ax 3nuitn JIHB,

YHILABAPII ©COH yIMaap HUUTMHMIH XaMraajulblH OpPYMH YEHMHH Cyypb TaBHUTACAH XOMA2H

Y3.I9T.

YHOAT HaacHbI 3aX 33311 OPOJILIOXK 6VI>1 OPOJILIOTYABIH APX aliur. MoHroa YJICBIH 2pX 3Yf/'IH 29X

cypBapku Y1I33-uitn oposnoruyn i 600X YHIT 11aac raprard KOMIaHU, X3parydraua 60J0H
SHTUWH HMPIrdJ, 3axX 323TIH X0J000TOM Oycajs OpOJIOTYABIH 3PX AMUTHHT X3PXIX Tyxau
Hprannii Xyynb, YHOIT [aacHBI 3aX 333JUHH Tyxal xyyiab 000H C3X-HbI YUT YYPAIT Japaax

Oaii/utaap X3CArWIdH TycracaH Oaiaar. YyH:

- HWproaumii xyynuidin 1 gyraop 3yWimiiH 2 naxb X3CArT “Hpesuuii Xyyib mocmoomixc Hb

UP2IHULL IPX 3YUH XAPUIYAAHO OPOAYOZHUOBIH IPX mIzui, bue oaacan 6auoal, oMyuiH

30 » AHY-BIH TYYX3H 13X XaMruiie ToM ra-"1llopoon 6ypxyysr””, 2022, AHY-bIH TyyX3H 13X XaMTUIH TOM TaH
- "lopoosn oypxyyr", (Cyynn y3can: 2026.05.19)



https://www.caak.mn/post/view/41860
https://www.caak.mn/post/view/41860
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xanoaweyu 6auoan, 23pIdHUll dpX 46a00, XY8UUH XIPI2m XOHOJOH200C OPOIYOX2YU

Oatix, up2sHULl IpX yypeutie AmMap Hie XA32aapaaimey2idp XapIa2x#cyyidx, 30puue0coH

apxXULie COP2IIN2IX, ULYYXIIP XAMAATYYIAAX 3aPUUMO YHOICAIH. 3t

- YHOT paacHsl 3ax 39IMHH TyXal XyyJaudH | nyrasp 3yinmiiH 1 m3x Xxacarr “Ous
XYYIUUH 30PUIM Hb YHIM YAACHBL 3AX 393710 OPOIYOLUObIH VIl AdCULLA2AA2 30XULYYIAX,
XAHAIM MABUX, XOPOH2O0 OPYYIASUUUH IPX AUICUIIZ XAM2AANAXMAl X010020COH
xapunyaaz 30xXxuyyyaaxao opuiuro

© YHOT HaacHsl 3aX 333JMUH TyXall XyyJquiH 65 gyraap 3yinuid 1.1 19x xacar “Xopoo
00p OYPOCaH 30pune0op YHIM YAacHsl 3ax 333710 OPOIYOSHUO XAHOAH 368TIOMI’C 2aP2aX
IPXMILL XOPOHZO OPYYIAZHUIH IPX awizuiiz xameaanax’ >

- Canxyyruitn 3oxuiryynax XOpOOHBI 3pX 3YHH Oal[UIbIH TyXalk XyynuilH 4 ayrasp
3yiwnmuidH 4.1 X3car  “canxyyeuuin 3ax 333MUliH MO2MEOPMOU  Oatidvle XaH2ax,
CAHXYYUUH YUIYUL2IIe 30XUYYVIAX, XO0AD0200X XYYlib MOSMOOMICULIH OUendINma0
XAHANM MABUX, XOPOH20 OpYYaacy, YUAUAYYAICYOUNH IPX AUICUIZ XAM2AANaAX YUl

yYpaemaii 6uns3.”%* rax mor.

Ha3px Oaiigmmaap 3pX 3YHH 3X CypBaJDKHJI HIXYY UPIIHUM 3pX 3YHH canbapblH Cyypb
3apuuM OYI0y TanyyAblH TOTII IPXUMH TyXad, YYHMHUI Xamraangax TyXall 30XHUIyyJalThIl
Tycra)k erceH Oaifraa rom. Hereerdiiryyp YHST IaacHbl 3aX 39JIMHH TyXal XyyJbAd
CaHXYYTHHH 3aX 3331 193p HABTIPY Oy MIMHD OYTIITIDXYYHYYAUNAT XOPXIH XSTHAX, 30BIIOOPOIT
0JITOX, 3aX 373JI7] apuibKaajax 33pra3p OOJUIOTbIH YaHApTal 30XULYYyJIaITyy ] Oaifraa xaaui 4
MPAaKTHK T33P YYHTIH X01000Toiroop yycax Oycaa acyyamibil X3pXdH 30XHILyyJax Tyxai
30XMLYYIaNTTYd OaifraarnifH yp AaraBapT SHIXYY 3aX 32371 OpOJIOXK OyH OpOIIOrdjbr
XOXUPOOX, 3aJIMIIAX 33pI33p APX alIUl Hb XOHAOI/16X acyyaal rapax 0oJoMKToil oM. Xyyib
3pX 3YMH OpYMHJ TyCracaH OpOJIIOrYIbIH 3pX alllTMUr xamraanax 3opwiroop Y L[33-uiin 3px
3YWH OpYWHJ WYY HapuiiH, TOIOPXOHM 30XHUITYyYJANTYyJ XdIpPITipd, Iaapjajiaratail Oaiiraa

XIMD3H Y32k OaifHa.

CaHXYYTHUIH 30XUIYyJaNTTal, XaMraajgaiaTTai 3ax 33371 433D ILKUHA TOPIUIH CAaHXYYTHIH

X3P3rciayyl HIBTP3H, 3PrajiTi OPCHOOP TYXailH 3axX 333J1 XOIJKM:K, TIJIVIT siBarajar

31 Yprauuii xyyns (2002)-uiin 1 xyrasp 3yilauiin 2 gaxes xacor "VproHuil Xyyab TOITOOMX ........... 3apuauMA
YHIICIBHA.”

32 YH5T HaacHbl 3aX 333JuiiH TyXail Xyyis (2013)-uitn 1 ayrasp syiimuita 1 gaxe xacar “DH3 XyyIuilH 30pHIT
HbB .covnnen. 30XHIlyyJIaxax OPIINHO.”

33 YHAT maacHsI 3ax 333JHHH TyXail Xyynb (2013)-uita 65 myraap 3yimiia 1.1 ”Xopoo nop.............. 9pX alTHUT
xamraanax.”

3 Canxyyruitn 3oxuiryynax XopooHbI 9pX 3yiH Gali bl Tyxail xyyis ~ (2005)-uiin 4 gyrasr syinmiin

4.1 ”caHXYYTHIH 33X 333JIMHH TOTTBOPTON OalJUIBIT XaHTAX....c..coveuvennene YUT YYPATTIH.”
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oHuI0rTOM. TyXainban, MIIXuitH XaMI'UiiH TOM XepeHTUiH oupxyya 6omox AHY-sH Hbro-
Mopkuitn Xepenrniin 6upx (NYSE-New York Stock Exchange) 6omon Ux Bpurann yicsin
Jlonmouruiin Xepenruiin oupx (LSE-London Stock Exchange)-uitn 3ax 3331 Hb Oatanraataii
Oyl0y OpOJNIOrd STrIdAYYAUMH 5pX AaIllMil XaMmraajicaH, IIUHA3D HAIBTPYYDK Oyi
XOPATCAYYAUMH XyBbJl XOPX3X TyXall HapuWBUMJICAH, TOJOPXOH 30XUIyyIanTTail Oaiinar Ty

3aX 339JUHH XOKWI Hb OHIOp TYBIIMH/I Oalar axao.

VY4up Hb YHAT LIAACHBI 3aX 3331 X3AUNHH YMHIH CTaHAapTa ]l HUHIICOH Oailj1aap XerxKuHe,
TOIUNUMHAD JDIXUNHH CAaHXYYTHMMH 3ax 33371 MHTErpaluyuiagl opoX, rafaajblH XOpeHIre
OpyyJaJIThIr MOHI0J yicbiH Y1I33-pyy Tarax, a3cBai1 MoHronslH komnanuy/ ragaaasi Y 1[33-
Il Tapax HOXIeJ OypadX Omindd. MeH 3ax 333511 3yywiarcaaa UTTK XOpOHree OpyyJsDkK Oaiiraa
OyX XepeHre opyyjiarduj TIIHUHM YUl axwiaraa Iiyjaapra, HIJITT3H, Wi Tox Oalxbir
HIaapajar yupaac 3ax 333JMHH 3pX 3YHH OPYMHI SHAXYY HUMTIAr mIaapaiaraj HUMLYYIdH

OypayyJIdX maapjyiarataii Oaiaar OaifHa.

YHAT HaacHsl 3aX 333JIUMH TyXal XyyJauap “YHAT [JAaCHbI 3aX 333J1J1 YHAT Llaac raprax,
OYpTrax, XaAraiax, apiubKuX, TYYT3p MIPWIATICOH OMUIIOX IPXUNT MIMIDKYYIIX, YHIT [IAaCHBI
TajaapxX MBIIDIUIMHT XOpeHI'e OpyyJlarduj XypraX, XOpeHre OpyyJarduiH 3pX alruur
Xamraangax, YHAT Ifaac raprard OOJIOH YHOST LAacHBl 3aX 393J OpOJIOrY MIPTIKIUIH
OalfryysularelH Yl aXWwllaraanJl XsSHaJT TaBUXTal XoJ0OOTOW Xapuilaar 30XHILyyJax
30pWIITOTON” TK yr XyyJbJl TycracaH Oaimar. DHAXYY XYYJIUHT 30XHUIlyyJax Xd3pdrip?d
HIaapJiarblH XyBbJ[ JKUIIIY TaTaxal 3pX OYXuil 3Tr?3a33¢ YHAT 11aac rapraH 30BXOH HHUTI]
caHas OOJITOXOJ J1 HMHTHHH JpX alMI XeHJerjexk Oojoxyil xapwinaa Ouil 06010x
GOJIOMIKTOH Ty 3PX 3YiH 30XMIYYJaIT 3ailmryii maapaaarartaii rom.>® Monron yncen

YHACOH XYyJIUNH 3pXUUT Xamraanax 30XHILyYJIaiaT, TOPUITH XaMraajaaiT Iaap/ajaraTtain.

YHAT 1maacHbI 3aX 333JMHH TOJI OHIUJIOr Hb IpCadJI 00JIOH ereex Gafmar. XGpGHFG

OpYYJIANTBIH €pOHXUI AYPIM Oaiiaar 0a sH? Hb IPCIAIJI, 600K X0EP Hb IepPIr XamaapajaTai
Oaiiar Oereesl XepeHre OpYyJaldT Hb TyXailH YJCBIH HUPI3J, aX axyWH HAIKUWH MOHIeH
ypcraj xaanraa yuriadk Oyir xapyyijaar 6a HalaBapryil XepeHre opyysiaiaT XUHCHIID 3UiH
3aCTHIH XSAMpaJll epTexX 3PCANTIH Oaiinar.

X/

¢ Opcmpn Gara xepeHre opyynant: boruno, nmyHn Xyramaann ammr Oara, spcian Oara

0aiix XepeHTe OPYYJIaIT.

% B.Bysxummr, Y HIT HaacHbI 3aX 339JHiH opx 3yi” 2014, 14 mox Tan
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% DOpcman eHAep XepeHre opyynaiT: BormHO XyramaaHI MX XIMXKIIHUH alnr oJox

COHUPXJIBIT TOPYYILIAT, OHJIOP APCIAII AaryyJaar XepeHre opyyiaiT.

YHOAT 1aacHel 3ax 333/IMHH 30XUIYYJIAIT Hb Oycaj 3ax 33JIMHH 30XMIlyyJainTaac surapax
OHIUIOITOM Oaiimar. YYHA CaHXYYTMHH 3aX 333JHMIH TOTTBOPTOW Oaiinan, TyxaiH 3aX 333711
UTIIX OJIOH HUUTUMH WTI3J YHAMILWI 33p3T Hb YHAT HAACHBI 33X 393JIMHH OpOJILOrdu 600X
XOpOHTI'e opyyJjard 00J0H YHAT 1aac raprarduiiH 3px alur XeHIer1eX, 3pCIUIMiH XYUnH 3YIHI
6onjor oHIyIOr OYXMM 30xuLyynanT oM. MMz 3HAXYY OHLUIOr OyXUil 30XUIyYyJaITyysa Hb

YHOT 11aaCHBI 32X 333JIMHH XYYJIUHH X3pATLd3 MIaapUlarsl Xapyyspk OaifHa.

MOHTOJT YIICBIH 3aX 333J1 3P 3apUM TOPIUHH CAaHXYYTHHH X3pATcan 0010X KOHHTOH
x0J1000TOH *)UIHYYA 2020 ol 1ap TaxibH yeu rapd Oaiican 6wmma. XKunms He 2019 oHI
MaHal yJcaj aHXHbI KPUNTOBATIOT Ouit 00JIcCOH Hb Apa KoitH Oatican 6a 2022 oHbI Oaiimiaap
MVY-n apwopkaanarnax Oyt 41 kpunrtoBamtoT OaiicaH Oereen Huiit 970,123,850,837 /970
TOpOYM/ TOpPreruiir aHX1ard 3ax 3921 TaTaH TOBIOPYYICOH 6aitHa.® Yymsac xumuitn napaa
oyroy 2023 oun IHC, ARD, ELFC 33par koiHyyIbIT Iarjaardiid ra3paac manirarjaax, oaragaa
500 mMstHTa OpUMM UPTII OYPTrAIATYH 27 KOWHBI XOXHPOTdY 000X MarajjiaiaTail XaMdId3H Y32K
Oaiican OaiiHa. MeH MOHTOI YJICHIH 3aX 333J/1 TaTaH TOBIOPYYICIH 970 TopOyM Terper Hb X
X3IMIKI9HUI XOpOHTe 3aX 3337171 Op’K UPCIH 06ree 1 SHIXYY MOHIe Hb 3IUiTH 3aCTUH yTraapaa
KOMH I'3X X3PArcaipyy XSHAIT, 30XHILyyJaiTaac raayyp 3ajujaH, JIyiBap Xa103pasp siBarjiaH
OypPH yTraapaa 9HAIXYY HMX XOMXKIIHUUW MeHre anra OosicoH OaitHa. Witmnm Oaitmmaap
30XMITyyJIaiTaac Taayyp AWKUTAI CYypbTail XdpArcIyYIUuir 3aX 393J1] OpOILIOTYH 3alUIaH,
JTyWBApbIH IIMHKTIATIOP apriDKaabk 0airaa Xapar yjaaM ofmupy 6airaa Tyl XdpariadryIuitH
9pX aIlur, JAWKH 3aCTHHH XsMpajaac xamraangaxaap YYHUHT TyXalJicaH 30XHILyyJanTaap

30XUILyyJIax X3parip? Maapuiarataid 6airaa oM.
1.3. Hapsdraaryi canxXyyruiH X3parcjyyauiiH oHIJIOT, TyJramaax Oyii acyyaan

MoHroJ1 yJICBIH CAaHXYYTHUHH 33X 333J1 133 XYYJIb TOTTOOMXKH/JI TycrarjacaH Oyoy TyxaiH
XOPATCIUNT CaHXYYTUHH X3PATCAT MOH X3M33H TOOILICOHOOC Oycal, 30XHIlyyJaiaTaac raayyp
OpUIMX X3PATCIAYYAUNUT HAPIATAIITYH CaHXYYTHHH X3PATCA XOMI3H TOAOPXOMIDK, HIPIIK

00JIOX OM.

36 »Koitnyyn aacan 63: Huiit 970 Top6ym Terper TeBnepyyicoH 41 koitHooc 37-THiiHX Hb XaHII YHAKID

(2022), Kovinyyn gacas 63: Huitt 970 TaSp6yM Terper TeBaepyy/acaH 41 koiiHooc 37-rUAHX Hb XaHII
yHax33 - Eguur.MN (Cyynpz y3can: 2026.05.20)


https://eguur.mn/372790/
https://eguur.mn/372790/
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TexHUK TEXHOJOTHUHH JPBIIWI OOJOH CaHXYYTHMHH 3ax 323JMAH  XyBbcalTal
XO0JIOOOTOHTOODP YJIAMXKJIANT CAHXYYTHHH Xd3pATrcdi 000X XyBbllaa, OOHJ 39pradCc rajaHa
XOpOHre Opyynardjajl WIyy YsSH XaTaH, IIUHAIAT OOJIOM)XK OJroX Japaax CaHXYYTHHH
X3PATCIYY XOTKUH OJIOH YJICHIH TYBIIMHA 0010H MY -BIH 3aX 33311 133p Ouii 00JIOH XOrKceep
Oaifraa 6m193. XapuH X07100r10X Xyyjib TOITOOMKU/J IIMHD TOPIUIH TEXHOJIOTU]] CYYypHIICAaH
CaHXYYTUHH OYTIATIPXYYH, YITUMITIAT TOOLOX00P 3aalNTyyAbIl Xyylbduiican Oaiinar 6a 3ax
393J1 193p ajlb X3IUIHIY HAIBTPIH, XIPATJIATIAK Oy 36BIIOOPONTIH fapaax OyTIdrIdXYYHYYI

OaitHa. YYyHI:

JlvoxuTan 00JI0H 6HOK‘ICﬁHIL CYYpHJICAaH YHOT 1aac

OHAXYY CaHXYYTHMHH X3pArcdi Hb YJIaMKJIQJIT CAaHXYYTMHH XOP3rCIMWT  KPHUIITO
TEXHOJIOTHUTON X0JI00K Oy YHAT 11aac oM. Tyxaitn0an, TOKEH Hb XOPOHTHHIT KFDKHUT XACTYYAR T
XyBaaXX, XepOHre OpyyJlalT XUHX OOCTBII Hamacraxx erner 0ereej yJ1 Xe/J6X XOpeHTe,
KOMIIAaHUITH XyBbI[aa 3CBAJT ypIaruiiH OYTIAI 39par 0OIUT XOpeHTeep OaTairaaxcaH JUKHTAI
ToKeHyyH OaiiHa. TeB OaHKHBI JM>KUTAT BaJIIOT Hb YJIC OpHYYAbIH TeB OaHkHaac raprax Oyi
JVDKUTAIT TOJ0epUH X3Parcai Hb UPA3AYHI YHAT LIaacHbl apuiKaaHbl TOOLOOT WYY XypAaH
Oosirox XyimaIuITd i OaiiHaa xaparcan oM. Asset Backed Tokens Hp anr, ra3pblH TOC 3CBAI

Oycaj TYyXul 3IMiH XaHIITal ysArIcaH AWKUTAI X3PATCIAYYA.

Y1 xemex xepoHruiiH xepenre opyyiantsiH cad (REIT- Real Estate Investment Trusts)

Y1 xe/yiex XepeHTHIH YHOIT 11aac Hb YJI XOJI0X XOPOHTUNT UIYyA eMUWIDK, TYPIICUNH
OpJIOTO0C AIUT OJIAOT OOJIOH VI XOJJI0X XOPOHre OapbhllaalcaH 333J1 3CBIJ UIIOTEKUHH YHAIT
1[aacaHJl XepeHre OPYYyJIK, XYYTUIH OpJIOro0C alllur OJO0X IIX 33P3r YJ X6JIeX XOpOHTHiH

YHOT 1aacHyy/[ Oaiiiar.

UnoTekuiin 333133p Oaranraaxcad yHAT naac (Mortgage Baked Securities)

DHAXYY YHOT Llaac Hb OaHKYYJ OJTOCOH OPOH CYYIIHBI 399JIYYAUUT Oariyiad YHOT 11aac
00JITOK, XOPOHTO OpyyJaryaaj 3apax Y siBil ;oM. Y YHUH JTOTOP aMUHBI OPOH CYYITHBI 333133
OaTtayraakcaH, Xyjaajijaa YHIYWITIOHHA 30pUYJIANTTail Yl XeIJIeX XOPOHTHHH 333J1939p

OaranraakcaH YHAT 11aacHyy] OartaHa.

OH? TOPJIMIH CAaHXYYTHHH X3PATCIYY/ Hb OJIOH YJICHIH TYBIIWH aJIb X3AUHHAY HIBTP3H,
X3pArIBraad XypeaH 6ereen 2018 oHa SHAXYY MIUHD TOPIUNHH OYTIATIPXYYHYYX Hb XYyYyJb

9pX 3YWH OPYMH]I 30XHUITYYJIAITTai 00JIOH 30XUITyyJaraax OaifHa.

XapuH MaHail yJCBIH XyBbJ IIMH? TOPJIUHH CaHXYYTHMHH X3p3rciyyi Hb 3axX 33377 Oara

Oaraap HABTIpY Oaiiraa 0a mapaax xaparciayyn ouit 6omx OaitHa. YyHA:
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XepeHnreep Oatanraaxcan YHIT 1aac (XBYII): 393muitn 6arit 3¢B31 HPIdAYHH OPIIOTOOD

OaTayraa)xcaH YHOT 11aac.

BupTtyan xepeHruitH yiauuiaraa: JloTooasH OUpKYYAIIP JaMXKyyJlaH raprax Oyii Tepen

OypuiiH KOWMHYY O0JIOH TOKEHYY/I.

XaMTbIH XOPOHI'® OPYYJIAITHIH CaHIYYI: VpraguiiH MOHTHIT TOBIOPYYIDK, MIPIIKIUNH

yaAupAJiaraap AaMKyyJaH OJIOH TOPJIUWH aKTUBT XOPOHT® OpyyJjlaX CaHTyy.l

butkoitn: TeB 6aHKHBI 30XUITYYJIAIT OAUXTYH, TYHIT Hb W TOJI, HTTAJI CYYPHIICAH 3aX
3995uiH X3pari33. 2008 onsl 10.31-wa Satoshi Nakamoto ragsr xyH akazemuk Oyc eryyusian
HUHUTAJICOH Oaiiar. DHAXYY eryyidiuiiH Hap Hb “A Peer-to-Peer Electronic Cash System” 6a
PTP ra13r Hb HAI XYH?3C HOTee XYHJ UIyyJ YWIWIdX 3JIEKTPOHUK MOHTOHHUI CHUCTEM IOM.
brokueiiH cHCTEeMHIT XOTKYYJICHHIA X6JIC OOJITOXK HIXYY XIPIrcan yycadr. Men 10 MunyTang
1 610K YYCK, TOJOPXOM TOOHBI OUTKOWH HIMHIAP YYCIK 33X 393J11 HUHITYYIITAJIT 3apuuMaap
axuigar 0ereesl YYHHHT eepusiox OOJOMXKIYH Oaifmar Tya Mamn xaryy Xs3raap, XsHaTTan
Oaitgar xaparcai oM. Omooroop 20 cast GUTKOWH OJIOH YJICHIH 3aX 333JI]] TapcaH 0eree/1 epiee
1 cast OutkoiH yiacoH 6a 2138 oHa CyynuiitH OUTKOMHHUKIT 0Ir0X Ayp3IMTIi Oakigar 6a yyH?3¢C

1[aac IaxyH MUHD OUTKOMH YYCIX OOIIOMXKTYH FOM. DHIXYY AYPIM Hb OUTKOWHBI OHIUIOT FOM.

biokyeitH: bre naacan X3paridryiuidiH CYIKID XOOPOH LAXUM MA3IPAJUIMIH CaH YYCIaxX
00JIOH XyBaanrax OOJIOMXKTOW OO0JITOX MAIIIIIIMHH 30XHOH OalryynanT oM. bioxdeitH

YYCCOHIIP XYMYYCUIH OUTKOMHA UTIIX UTTAJ CIPTIK, HAIMITICOH Oaiiiar.

MoHros yJIChIH XOpOHTHHH 3axX 333J1J1 KpUNTOBAMIOTHIH apwipkaa 2019 oHoOC 3X12H
UARBXKIDK 3XJICOH 0a 9HD UMIIIRIIA TyXaiyicaH XyylIHiH 30XULYYJIaITIYH SIBX UPCIH OailiIbIr
aIIMIJIaH OJIOH TOPJIMHH KOWHYY/T LW M3 AapaH rapy, MPraA33¢ MOHTO TaTaH TOBIOPYYIIK
9XJJICOH IOM. YYHHHr 3oxuiyynaxaap 2021 ong 2HY cambapeIr 30xuIlyyiax ‘“Buptyan

XOPOHTUIH YHITUMITI9HUHA Tyxail Xyynp” Oarnaracan 6ereej sHAXYY XyyiuiiH 3opuwiron 1
nyrap 3yinuita 1.1 “eupmyan xeperneuiin yinuuness y3yyasx XyyautH 3mezoutie Oypmesx,

YU QCUNLIA2AAHO Hb XAHAAM MABUX, X0A00200X 3PX, Yypeutic mooopxXouioxmou xo10020CoH
Xapunyaaz 30Xuyyynaxao opuwiuno.”’ X3M33C3H Oaifnar 0a xaMmpax Xyp3sHHHA XyBbI MOHTrOI
Vacan Oyptrantii kommnanu Monron Yican 6onon Monron VYicaac ramaajn yjiacpyy SHD
XyyJdbJ 3aacaH BUPTyal XOPOHTHHH VHIYHIITI) Y3YYJIIXTIH XOJOOTJICOH Xapuiiiaar
30XMILyyJIaxaJ JHIXYY XYyJIWWr OapumranHa. YYHOIIC XapBal rajaaj yicaj OypTranTsu
BUPTyaJl XOPOHTMHWH YIIUWIT) Y3YYIdX KoMnaHu Monron VYican BUpPTyal XOpPOHIMIH
YAITUHIT33T Y3YYJDXUUT LIYYJ XOPUIVIOOTYH Y T3P TOXHOJIOA XIPX3H 30XUIYYIAIT XUUX

Tajaap SHJ TOJOPXOH 30XuIlyyaaryi 0aiina. Men MY-aac raigaan yicpyy 9H? XyyJib]l 3aacaH



31

BUPTYyal XOPOHTMHH YWIUMIr3? Y3YYIIXTIM X0I000TOW Xapuilaar -5HAIXYY Xyyjauap
30XUILYYyJIHA 'K 3aaCaH 4 X0JI00I10X 30XUILYYJIaJIT Hb XYYyJIbJ] TOAOPXOi Tycraraaaryi O6aiiraa

OM.

IP9px MaHail yJicelH 3ax 393117 Oara Oaraap HPBTIpY Oyl XIpIrCIyYAMHH XYBbI
30XMILYYJIaJT Hb XaHTAITTal TOJOPXOi OyC MOH 30XHLYYJaJITTall 3ax 333JIMHH Xapbsaani]
IIyyJl OPOXTYH Oaiiraa X3parciayyIuir 30XUIlyyJiax acyyaai Tyiarapd Oyl Hb XaMTdiH UX39D
aHxaapax acyyzAaJ oM. MOHTOJ yJICHIH 3aX 333JI7] HOBTIpU Oaiiraa OyTasradXyyHYYAd lapaax

acyyutyyn Tynrapd Oaitna. TyxainGair:

1. Xsanantein Oaiiryymmara 6oiox C3X Hb MHMHY XIPITCAYYIUNH YW aXuuiaraa,
OpOJILIOTYABIH OPOJILIOOT XSTHAX OOJIOMIKIYH;

2. Xyyab 3pX 3YWH 30XUIyYJaIT HApUHBUMIICAH OyC, 30XHUITYyYJIITTYH TYJ 3aX 333 IHIHH
OpoJILIOTY 00JIOX XOPOHTe OpyyJarduj MIMHD CAaHXYYTUHH XIPITCAII UTTK XOPOHTO
OpYyYJaIIT XUUXTYH Oaix;

3. Xo9paB UTrK OPCOH TOXHUOJIOA 30XHUIYYJAITTYH TYJ XIPATIATYANHH dPX aIlur
XOHJIOTI0X, XOH/IOT/ICOH pX allTMWT XaMraajiax 30XHUIlyyJlalT, XaMraauair Oanxryi

Oaiiraa rom.

DNr’np XdAPIrciayyd Hb 3aX 392JIMAH yJIaMAJIaNT OaHKHBI CHUCTEMAIC TycJaa, TEXHUK

TEXHOJIOTHIT alluTIIaH YT aKujuiaraa siByyJjiar 0eree; japaax OHIIOTTOM.

» Jlvokutan cyypbTaid: MX3BWISH OJOKYEHH 3CBIJ allIJIUKEHIITH 33p CYypHIICaH Oaiar
TyJI LIar Xyraiiaa, OpoH 3aifHaac yJ1 xamaapaH aluriax 00JI0MX, 1aByy TalaTai.

» XypTosmkTou Oaiman: X3333, XaaHaac 4 aliuriax OOJOMXKTOW 0ereej, 333IUITH
YIUTYMIIT?) Hb YHITUIYYII3rds3¢ Oapbliaa XopeHre MaapIaxryiranp 333uitH OHOO 3CB3JI
JlaTa MAJIPAIIRI 193D CYYPHIDK MIyyJ 33371 oirojor. Tyxainban, “Storepay” 06oyioH
“Pocket” 39par anmumMkenmH 6aix 00JHO.

» Oreex eHIOpP: YIaMXKIANT XaJrajlamKaac XapblaHTyl @HIep ereex amiaaar 00JIoBY

YYHHIT Jaraf 3pcdii Hb TOAOpXou Oyc Oaiar OaiiHa.
Tynzamoasrc oyii acyyoan

Bupryan XepeHruiH YHIUMIArd Y3YYIITYMHAT OypTrax, XsSHAIT TaBUXZaa Xyyib

TOTTOOMXHJI 3aacaH Xyramaar oapuMriana. Jlapaax Gaiiaap Xxyramaar TOJOPXOHICOH OaifHa.

XycHoart 1. 5. Bupmyan xeperneuiin yunuunesd y3yyadeuutie Oypmedx, XaHaim masux Xy2ayaa
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xyynuiiH 10 gyraap 3yinuiin 10.3

Buptyan xepeHTuiiH yVHIUHAT?? Y3YYDdX Tyxaih | “C3X Ho xycoam, waaponaza xauzacan OypmaH

xyyauiid 10 nyraap syinuiia 10.2 eyuiys0 bapumm Ouyeutic XyalIH aecHaac xouui 6
capovti 00mop 6ypmeix acyyonvie WUtlo83pasH3.”

Bupryan xepeHruiH YWIUHITID Y3YYIdX TyXail | “waaponracamaii moxuondond 6 Xypmin capviH

xyynuiiH 10 gyraap 3yinumiin 10.3 xyeauaazaap Xopoowvl 0apea H32 y0ad CYH2am3c
oonno.”

BupTyan XxepeHTHHH YVIUTYHITID Y3YYIdX TyXad | “Xyconm eapeaeuutin upyyacsn 6apumm Ouueutin

oypOsn Oymyy 601 5H3 myXail XYCimm 2apeazqyuo
M303209X 662000 XyCanm eapeazd ye MI0I20aUlie
XYA99H aécHaac Xouwl 9H3 Xyyiv0 3adcan 6apumm
buueulin Oyponulle Xaweaxc OYpmMeyyasx Xycoumadd

1l

adicvin 30 e0puiin 0omop oaxun 2apeaxc 60HO.

Ox cypsandic: Bupmyan xoponeuiin yinyuiedd y3yyasx myxatl Xyyib

C3X Hb OYpaH 3PXUIHX33 XYPIHI XSAHANT XUUX Xyramaasja gapaax duriadasp "myyiaryyp"

XUNIOT:

1. Mesnre yraax 00JIOH TEPPOPU3MBIT CAHXYYKYYJIIXTIN TOMIPX: XOPOHI® OpyyilardyablH

MOHIOHHM 3X YYCBIP I[PBIP ICIXUUIT XsTHAX CUCTEM OYPJCOH ICIX.

2. TexHomnoruiH aroynryi 6aigan: brokusitH cymxs3 60510H 1aThopM Hb XaKepayynax

SPCABJIIDC XaMraajaarJcaH 3CoX.

3. XepeHruiiH OaTanraa: yJI XeJJIoX XOpPOHTe ICBAII TOCOIN Hb OOJUTOM ACIX, YHIITID Hb

YHOH 306B 3C3X.

4. KomnanmiiH 3acarnan: TyxalH OyTIdrIpXyYHUHr rapraxx Oydl 3Tragayya Hb

MAPrKIUNH TYBIIMH] aXXruTax yaasaptaid, "Fit and Proper" manryyp xanraca 3¢X.

DHAXYY 9pX 3YMH 3X CypBaJDKH[ TyCracaH Xyramaa Hb IPAaKTHKT XJPITKUXDI XIOT ypT

Oaiix Marajrantaii 6ereej; SHIXYY Xyramaar CTaHIapT IPIIHUN XyraraaTail aaui GOrHHO

xyranaana Oywy 30 xoHor Oaiinrax Oosiox Oereej MHHXYY Xyramaar OOrMHO OOJTOX

O6rCHOOD XIPIMVIIYHUMH 3PX AIUTMHAT XaMraajaax Haanuiaajx 3IMilH 3acrHilH XsiMpaJjaac

xaMraaJjax OOJIOM)KTOH FOM.

MeH 3ax 33971 MHUHIP Tapy Oyl CaHXYYTHHH X3PATCAITIN XOJIO000TON 30XHITYYIaT

XYyJIb 3pX 3YHH opunHA Oaiiraa 60J0BY 30XHUIlyyIaiTaac rajyyp OpIIUX XdpATrCiayyIuiH 3pX

3YiH op4HH Toopxoi Oyc Oaiiraa Hb C3X 0010H X0I00TJ0X OalTyyIIaryyabH TyXaiH IUHD

OYTIIIIIXYYHUUT OYPTIIX, 30BIIOOPOIT OJTOXTON X0JIO00TOH IMIMIABIP TapraiT MPAKTUK 93P

ynaampanTtaii 6aifraa Hb MPOLECCHIH XYBbJ anfaarail OaifHa X3M33H Y33k OaifHa. DH> Hb

xopooHbl 6070 YII33TX-uiiH 30pmiITo “....0pOJIOrY/IbIH IPX ATHMAT XamMraajaHa” rax

TyCracaH YWl YYPIT, 30PHITTOH YII HUHIXK Oaiiraa rom.
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Hopmarmaaryit xsparcan Oyroy TyxaWH 3ax 393)171 30XUIlyyJaiaTaac Traayyp OpIIUX,
YI33TX-a mryyn Tycraaryi 60J0BY 3IMIH 3aCTHITH aryyJiraapaa XepeHre opyyJaiT, XepBep
Ya/BapTail 33par MUHXKTIN XIPITCIYYAUNUT XAMI9X 0ereel TyxXailH XdpIrCIUNT alluriaH Y
QXUIIIaraa X3parkKyyJk Oyl OpOJIIOTYHIAH )KypaM YHITWIdX 06ree1 HapUiiH TOJOPXOMIONT Hb

XYYJIb 3pX 3YHH OpuMH]I OYp3H Tycrarjaaryi TyJ TOAOPXOU acyytyya Tyiarapaa. TyxainOan:

XycHoart 1. 6. Tyreamocan acyyoan

1. | Xopormsruuiid opxX amur /Mpraauiie/ | XepeHre opyylard aixb 3CBAJI 333JJ3TY 3HAIXYY XIPITCIHHT
AIIMIJIAH 3aX 3291 OPOJIICHBI YIMaac XOXUPCOH TOXUOJIIOJ
roMIoo Oaparnyyiiax XyyJluilH IMIMHIN - Xs3raapiaramant

OaifHa.

2. | MeHre yraax spcadi XSHaNT CyN IUDKYYJIAT OOJIOH TOJOPXOWTYH TYWIr39HYY Hb
MOHI® yraax, TEPPOPU3MBII CAHXYYXKYYJIdX  3PCIAIUUT

HAMAIAYYJIAAT 3PCARIATIM.

3. | Cucremuiia TOrTBOpry# Oaiiman CaHXYYTHIH 3aX 393J1 XOIKHH, [IUHY CAaHXYYTUIH X3P3rCIyyYA
Omif OONOH 3axX 393JUIH TOMOOXOH XOJCTHUT OypAyynoat
YIIAMJKIJIANIT 33X 333J1 YHAITAJ OpXK, SANIH 3acarT F’HHXIH HOJIee

Y3YYJI9X aroyJITai.

4. | MbpmpaiunidH T3 Oyc Oaiiman 3ax 329JUiH OpPOJUOTYAUAH XOOPOHA MDJPAIUIMHH acap uX
3epyy Oaiimar 6a OOXUT ammr, rapax 3PCIRIUNT XIPIMIIATY
OYp3H YHI9X OOMOMXKIYH Oaiiiar Tyl M3IIUIMAH TATI OyC

Oaifman yycHo.

5. | TeBnepceH Oyc IMIMHX YaHAP Xapuyiyiara XyJi9sx 3TrId9 TOIOPXOMTyH Oaix TOXHOIION KX

Oaiijar.

Ox cypsansic: Yuam yaacHwl 3ax 3321UliH Myxail Xyyib

Hazaao ynam yaacnsl 33X 3297 1UIH 30XULYY1aAX wiaapoaazamaii éaiioaz 63?

YHOT 1aacHBI 3aX 333J1 Hb OMPXKHIH 3aX 33371 OyI0y 30XHILyyJIanTTaidl 60JI0H OUpKUKH
Oyc 3ax 399J1 A9p YYCMAJI CAaHXYYTUIH X3PATCIUNT apuipKaanax 3aMaap axuiaaar 3ax oM.
bupsxwifa Oyc 3aX 333)1 Hb MIPTXKIIMAH XOPOHTO OpyyJiardaj YHIT I1aac Taprax, apruinKaaiax
3ax Oereen YII33TX-a “Ouprkuitn Oyc 3ax 3331 Tk 3H3 xyyamiH 24.1.1, 24.1.2, 24.1.4,
24.1.5, 24.1.10, 24.1.12-1 3aacaH YWJ aXujuiaraa 3pxJdX TyCrail 3eBIIeepesn OYXUH 3TrIdja
XYyJIb TOTTOOMKOODP XOPHUTIJIOOTYH, ©OpHIH eMUJIeIuiiH OOJIOH eMuJIerieec 3pX OJIFOCOH
Oycaj caHXYYTMIHH X3pArCiauir XapuwilaH HIyyl XyJanjgax, XyAajdgad aBax rapas Oairyymnax
aXwWaraa sSByyJDK Oairaa 3ax 333uitH Xapuimaar;” xamx 6a C3X Hb 9HIXYY 3aX 392JIHIHH

YT aKuaraalsl )KypaM TOTTOOMXK, XIPIIKUWITUHIT XsIHAaX YYparTai Oaiaar.
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30XUIlyyJaNTTall 3ax 323JUUT TOMOPXOMIOXJA00 YHAT LAaCHBI 3aX 333JIMWH Tyxai
xyyauid 4.1.17-1 "30Xuityynaantrai 3Trada" 9K 3H3 XyyJauiH 24.1-1 3aacaH Y akuiaraar
IPXIIX IpX OyXWil XyyImuiH STrI9AMUT XX 0a 24 myrssp 3y 30XUIlyynanTTai Y
@KWJUIaraaHbl ePOHXHUH 30XHUIYYJNAITHII TyCTaX erceH. Tyxainban, 30XWIlyymainTTail yiin
aXuJuiaraa r3JId3rT YHAT [[aaacHbl OpOKEPUIiH, YHAT 11aaCHbI AUJIEPUNH, YHIT 11aaCHbI XOPOHT O
OpYYJIAJIThIH 36BIIOXUIH, OMUIIOX IPXUIH OYpTIIIUiiH, KIMPUHTUIH, YHAT AACHBI TOBIOPCOH
XaJrajlaMKuiH, XaMTbIH XOPOHT® OPYYJAJIThIH CAaHTMHH 33pAT HUUTIP? 19 30XxullyynanTTai
yitn axwummaraar Y133 mXx 30xuilyynanttail 3TrIadAyyA XOMAI3H TOIOPXOWUJICOH Oaipar.
TyxaiH yil1 a)xuiuiaraar Tepeec 30XUIYYJIaXryil OpXUX0/ TyXalH 3aX 333J1]1 ajiaa raxyy1ai
/market failure/ rapax spcadnToii Oaiinar 6erees 36BXeH TYYIIdp Xs3raapiarjaxryi HUATURH
9px amur, Oycaa 3ax 33311 00JI00]] CHCTEM/] XOXHMPOJI yupyyJiax marajyiaj eHaepTdi Oaiinar

YUHP HIXYY 3aX 392JIMHITr 30XUIlyyJaxX Hb 3aiIIryi maap/uiaratail Oaiaar.
byJaruitn gyrasir

YHOT maac Hb TYYXOH XODKJIWWH SIBIAJ YJIAMXKIIAIT 3aX 333J193C Ouer Oyc X3y03pT
HIWDKCOH Oyroy OJOKYeHH TEXHOJOTHJ CYyYpPHJICAaH TOBJIOPCOH OyC XOpPOHre OpyyJalThIH
X3parcai 00JI0H eepusieriex OaiiHa. DHAXYY TEXHUK TEXHOJIOTUHH HMIMIDKUIT Hb XOPOHTUIH
3ax 399JIMUAH Yp AlITHUT HAIMATAYYJ/DK Oaiiraa OONOBY XyyJb 3pX 3YWH TOTTOJIIOOH] IITUHD
COpPUATYYIBIT Ouii Oonroxk Oaiiraa toMm. HapuiiH 30XUIlyyJanT TOIOPXOUTYWH yimaac
CaHXYYTUHH 3aX 393JIJ1 OPOJIOX XYCOATIM UPIIAMMH XOHIOI/ICOH 3pX allUl XdPXdIX Tyxai
acyyIIyya Tynrapd OaifHa. DAr’np XdIparclyyld Hb SIUHH 3acTHiH XsaMpan, uH]Isaac
Xamraaax rojl X3parcas 00K erJer Ty 30XHIyYJauTaac raayyp OpLIiK Oyl HIpIAT ATyl
CaHXYYTHIH XOPITCAYYIUNT 3pX 3YWH OPUYUH/] HITJICOH 0010T0, 30XHITYYyJIaJITaap 30XUIyYJIax,

XOTXKYYJIIX XOPITIPATIN OaiiHa.
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11 BYJIOTI. CYJAJI'AAHBI X2C3I'

2.1 CanxyyruiiH ”HHOBaN U 0a 30XMIYYJIAJTHIH XOLPOIA0JI

MoHros yiChblH CaHXYYTHMHH 3aX 333JUHH MHHOBALM, MIMHAJIAT OYTIATIIXYYH, YHI
axuuiaraansl XyBb Block.mn-r mapiak 605ox 6eree su3 Hb 2022 OHJ] X3PIMIKCIH YII XOIUIOX
XepeHreep OaTalraa)KCaH XepeHTe OpyYJIalIT CAaHXYYTUiH miatdopm, OyTadH O6alryynaryaaz
YJI XO/1JI6X XOPOHTUIH TOCOII106 CAHXYYKUIT OYPAYYIIIX3 Hb TycIax TEXHOJIOTH, OJ0KIEeHH

CyypuJIcaH iat(gopM oM.

DHAXYY WIATPOPM Hb YII XOJJIOX XOPOHTHHH TOCOJ COHHPXOId, XOPOHTe OpyyJard,
XyJaJJIaH aBard Hb TyXaiH 00bEeKTHIT OYX3J1 Hb XyAaNaK aBax [iaapJuiararyurianp yi Xea/1ex
XOPOHTO] XICATUUIICHH XOPOHTO® OpyyJanT Xuix muimgin oM. Tecen conupxorumon 100
MSIHTaH TOTPOrTd i OaiicaH 4 XepeHTe OPYYJIDK, allluT 0JI0X OOJIOMKHUUT OYpAYY/DK Oyiiraapaa
YIAMXKIIANIT YJI XOIUIOX XOPOHTHUH 3aX 333JIMHUT ©0pwWIeX IIWHD YHITYHIT) WHHOBAIM OOJDK
OaitnHa. Heree Tamn, XM Y& XO[UIeX XOpPOHreTdH 000X, 3HY canbapaac ereex XypTaXx,
MOHI'06 ©CTOX COHHUPXOJITOH XYMYYCT TOXUPOX OYTIITIIXYYHUUT XOTKYYIIXI Hb Tycasaar.
MeH Teceil YphAUMIICAH 3aXUAITBIH TIP3d XHUX 3aMaap Y XOJJIeX XOPOHTHHWH Tecell
XOPOHTe OpYYJICHAAp 3aX 333JIMHH YHIIC XIMIaap Y XOI0X XOpOHreTIH 000X OOTOMKHNAT

caHaJj OOJITOXK.

1. BLOCK.MN Hb VI XO[JI6eX XOpPOHTHWH caldapT TyylTal axuiuiax, OpiaHAd?
XOHOTIIYYJIaX XYCAJITAH, 36BXOH aITHiH Teyee Oyc, XapuiIlardibplHXaa ambIpall
0O0JIOH HMMIAMJ 3€pAT 06pWIeNT Ouil O0NroxX YHAT 3YWITIH, YHIICHUN OapuITbiH
(eBemnornep) KOMIIAHUTAN XaMTpaH axwuiaHa. MHTIcHIIp, Ouj eepuinentuiiH map
XYPI3T TAIK, XOPOHTe OPYyYJIardIbIH 3pX allllHUT XaMTaanax oM

2. XOPOHTe OpYyYJIardblH XOPOHTO0 OPYYJIaX TOCIHITH aMyKIIITTal XIPITIKUX, YHD IIPH Hb
©COX DCOXMUI 3ax 399JMIH cyJanraa, CaHXYYTHHH TOOLIOO CyJalraaHja YHAACIIH
TOOLIOK, OJIOH HUUTH/I TAHUIIIYYJTHA.

3. XepeHre OpYYJAITHIH JYHT TOOIOO, CyJaJFaaH] YHAICIIHI. Oepeep X31m0d31, yi
XOJI7I6X XOPOHTUIH TOCIUNHH 33HUN caHall O00JITOCOH AypbIH TOce O0JIOH AypbIH JYHT

XYJI99H 36BIIOOPOXTYH.

YyHuil yp AyHI, YJ X6/UleX XepeHTHiH YH? OyypHa. XyMYYC 3aX 393JUIH YH?3C
JaMmryd xsmpaap Oaiipraii, odducroii OomHO. XsMapamaac rajgHa, JIOSaITH OHOO, OHM3HEC
O0JIOH COHHUPXJIOO JOMXKHX OYIr3MYYIUMH rumyyH OonHO. bapuirslH MaTepHaiblH
yinaBapian xerxkune. Jlaraan axislH Oailp, HAMYY epTer, XM MaTepuai, XM YH? Ouii

00JIHO.
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2.2 XopoHIuiiH 3aX 333JIMiiH 6HOOTUIH HOXII6J 0alIa/1, 30XUIYYJIAITHIH XIPIrid)

MOoHT 011 YJICHIH XOPOHTUIH 3aX 393JIMHH OHOOTHITH HOXI10J1 Oal UTbIH XYBb/I 3aX 393JIMHH
HIMIH 3acartail OaiicaH yesc HXJI3H TOBJIOPCOH TOJIOBIOIreeT 3JUilH 3acartail 00K, SHD yel
XOPOHTMIH 3aX 393JIMMH 3XJAJ TaBUTAAH OJOOT XYPTAJ TOAOPXOM X3IMIKIIIIIP XOrKCceep
Oaiiraa 6a YHIT LlaaCHbI TyXal, YHIT LIAACHBI 3aX 393JIMIH TyXal XyyJib, TOTTOOMX X0JIOOT10X
xypam 6osoH 2021 onp Oatiariaca “BupTyan XepeHrniiH yHIdamira? y3yyimx’ Tyxail Xyynb
OarnarzacaH oM. 3ax 3931 IWIMHA3p rapy Oyl OYTI3rIdXYYH, YWIUMIII9HA TaBUIAX
nraapzsiara, OypTrai, 36BLIOepes 33pTHMr A33pX XyyJib TOITOOMXKYYAaac TaJHa TYpPIIUITHIH
OpYMH OYpAYYJDK TyXalH OYTI3TI3XYYH, YWIUMIrISr 3ax 3331 raprax yy, rapraxryi oy

YATHIT TogopXouaor “CaHI00KC” -bIH OMITOIT MOH X3PATHKIAT.

XapuH 31r33p 30XUIYYyJIANTYyYAa 36BIIOOPOIT OJIF0X, OYPTIIX XIPATCIYYIUNH XYPIT
TOAOPXOUIK 6rCHOOP YYHIIC TaAyyp OPIIUX 30XHUIlyYyJalT Oalxryi Oairaa OyTIITIIXYYH,

YIUTYMIITST X3PX9H 30XUIyyJlaxX TyXal acyynai rapy Oyi oM.

2.3. T'apaan yacyyaraii XapbuyyJicaH Cyajraa

2.3.1. AHY-bIH YHAT HaacHbI 30XHIYYJIAJT, YHIT HAACAH/I TOOI[OX

AMEpUKHUIH HOI/ICOH YJICBIH YHAT LIAaCHbI 30XMIYYJAIT Hb AJIXUUH CaHXYYTMHH 3aX
399J1]1 KUIIUAT OOJII0T, TOMOOXOH Oailp CyypHMT 333J113T Malll HApUIH OYTA11, 30XUILYyJIaNTTai
yiic 1oM. “YHAT naac, oup:xuita xopoo” (SEC) Hb 30xHIlyyax, XsIHAIT TaBUX, XyYJIb CaxuyJjax,
3aX 3793JIMWH OYpdH OYTAH Oal bl Xamraayiax OOJIOH YHUT YYPIId XIPITKYYIIXUMH TYJIII
KOpIIOpAaIMiH CaHXYYTMHH rasap, apwpkaa 0a 3ax 393JIMHH razap, XepeHI'e OpyyJalThlH
YAMpAJIATBIH  razap, XyyJlb XOp3DKWITHUHTI XaHrax rasap, OJUilH 3acar 3pCcIdIMKH
IMHKAIT9HE 39pradp TOPeKMH XyBaarjaH yiln axuaraaraa spyynaaar.>’ Yymooc ragsa
SEC up "Howey Test” ammriiaH YHIT LAACBIT XOPOHT® OPYYJIAITHIH IIP33 X3M33H Y33H YHIT

maachIl” TOIrTOOAO0T.

YHOT maaceir OYpTraX, 3eBieeped oirox 100 Securities Act (1933) Oyroy YHAT 11aacHsI
Tyxail Xyysb /aHXJard 3ax 333 HIMHAAP raprax Oyd YHIT [aachil 30XHIlyyJax, OypTrax/,
ooson Securities Exchange Act (1944) Oyroy YHAT 1aacHbl apwDKaaHbl Tyxal Xyylib
/xo€paory 3ax 3731 00JOH OpoKep, AWJICPYYIUHH VIII aXuiuiaraar 30XHIlyyiax/ 33par

XYyJIUyAbIT OapUMTIaHa.

e Securities Act (1933)-1 maryy OypTrajuiiH M3IYYJISIT TaBUIAax Iaap/yiara, TYYHHAT

XsIHAaX, XYUHH Terejiep 00JoX Xyranaa 00JO0H Tycrai 30XHUILyyJaJThIH KOMIOAHUY AT

37U.S. Securities and Exchange Commission (sec.gov) - "What We Do"



37

xamaapax 3oxmiyynanteir tycracad (SEC.7,8)%. Men xepeHre opyynaruman erex
MOI33IUIMIE aryyara GOJIoH Xyaald MII39I5] erceH TOXHOIION XYII9X XapHuyljiara

33par GYPTrAITHH X01600TOM A33pX 30XUIyynanT Gaiinar Gaitna.(SEC.10,11)%

“Howey Test” b 1946 onx AHY-bIH 1931 IIYYXUIH X3PIrad¢ YYCIITIH 6a TyXalH XA
ACBAJI TOPII Hb “XOPOHTe OPYYJAITBHIH P33~ OyIy YHOIT 11aaC MOH ACOXHUT TOJAOPXOUIAOT
YHJCOH MIANTyypTaid TeCT I0M. TeXHUK, TEXHOJOTH XODKUI dPUUMKIDK, JVDKUTAN CyypbTai
CaHXYYTUHH X3pATcayya Oyioy KpUIOTOBAIIOT, TOKEH 39P3T XAPATCATYYAUNT 3aX 33371 A3 YHOT

[1aac MOH ICIXUNUT TOITOOXO/ AIIUIJIArJaX Oyl XaMIuitH uyxai XaMxKyyp 0onoox GaiiHa.

JxkuTan XepeHre Hb XOPEOHI'® OPYYJIANTBIH I'3P33 MOH 13C3X, MOH JIMKHUTAJ XOPOHTMUT
caHasl 6onrox, Oopiyylax YW akusularaa Hb YHAT LIAaCHbI TYIUIMI3HJ Xamaapax 3COXUUT
LHIMHKJIPH CyJJIacaH apradjal oM. DHAXYY COPWIBIH Jaryy ‘“XepeHre OpyyjalTblH I3p33”~

35T Hb Japaax MIMHXKYY YYCCOH TOXHUOI0] Ouid 60III0T.
YyHn:

1. The investment of money/ Monzon xeponze opyynanm
Jykuran XepeHTHir caHayl 0oiarox O0J0H Oopiyylax yel 3XHUN HOXIeJN WX3BUIdH
XaHraragar 0a JVKUTald XOpOHTHUUT OOJIUT BaIOT, 06p TOPIUNH IUKHUTAI XOPOHTO
ACcBAJ1 Oycaj TOPJIHIH YHY OYXuil 3yHI23p COJIbXK aBJar.

2. Common enterprise/ [ynosin asxc axyi nizc
AHY-pIH myyXyya “IyHABIH &K aXyWH HIMK -UHT XOPOHTO OPYYJIAJITHIH IIPIdHUN One
JlaacaH 2JeMEeHT K epOHXUiAN Hb mHHAKUIIAT. 0 JIikuTan XepoHrHiir YHAIOX SBLAJ
UX3BWIAH ~JYHJIBIH @)X axXyhH HAMK Oaiiaar rax Y3)13r.41

3. Reasonable Expectation of Profits Derived from Efforts of Others/ Bycovin xyuun

yapmanamaac yyoInmaiii auiuz 010X yHOICA1 OyXuil Xyarim

¥ SEC.7,8

% SEC.10,11

40 In order to satisfy the “common enterprise” aspect of the Howey test, federal courts require that there be either
“horizontal commonality” or “vertical commonality.” See Revak v. SEC Realty Corp., 18 F.3d. 81, 87-88 (2d Cir.
1994) (discussing horizontal commonality as “the tying of each individual investor’s fortunes to the fortunes of
the other investors by the pooling of assets, usually combined with the pro-rata distribution of profits” and two
variants of vertical commonality, which focus “on the relationship between the promoter and the body of
investors”). The Commission, on the other hand, does not require vertical or horizontal commonality per se, nor
does it view a “common enterprise” as a distinct element of the term “investment contract.” In re Barkate, 57 S.E.C.
488, 496 n.13 (Apr. 8, 2004); see also the Commission’s Supplemental Brief at 14 in SEC v. Edwards, 540 U.S.
389 (2004) (on remand to the 11th Circuit).

41 Based on our experiences to date, investments in digital assets have constituted investments in a common
enterprise because the fortunes of digital asset purchasers have been linked to each other or to the success of the
promoter’s efforts. See SEC v. Int’l Loan Network, Inc., 968 F.2d 1304, 1307 (D.C. Cir. 1992).
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JwxuTan XepeHruir XOyuruiiH COPHIIOOP IIUHXKIIIXDJ TyJAraplar roj acyynan 0o
XyJalJaH aBard Hb OyCHIbIH XYYMH YapMailiTaac ammr (3CB3J CaHXYYIMHH Oycan
eree’x) 0JI0X YHIICIAI OyXuil XyI93aTToH Oaiiraa 3cax sBaan oM. XyJanJaH aBard Hb
HOTJI0J1 aIllMI XYPT3X, ACBAUI XOEPAOrd 3ax 373J1 93P YHHUIH ©ceyiTeec allur OJIK
OopIyyrax 33par 3aMaap ereex XypTixd3dp XYk O0JHO.

Tecnuir cypTrajiwiard, MB33H TITIAY 3CBAJI 6VC&I[ IrypaBaard 3TIradayya (BCBBJ'I

xamaapay Oyxui Oysar 3tranayyna) (tyc oypuir “UmadBXTii oposnory” oywy “AP”

IIX) @K aXyHH HAITKUHH aMKUIITA]] HOJIOOJIOXYHIl YU JIarblH T'OJI XYYHH YapMaNIThIT
raprax, XepeHre OpyyJarduJl THATRp XYYUMH YapMailiTaac amMur OJIHO I'IXK
YHIDCIDATIATIIP XYJPK OaliBal COPHWIIBIH JHIXYY HOXIIOJN XaHTaraaHa. JHOIXYY
MIMHKWITOH TYXalH TYWIrSHUN “IIMiH 3aCTUH 00UT daiinan’* 60100 “TyxailH
XOPATCIUUT apuiDKaaHbl SBLAJ CaHal OOJrOCOH HOXIOJN, TYII9X TOJIeBJIeree,
GOIOMKHUT X3PAIVIAIYI CaHal GOIrOCOH SIAMIH 3acruitH Xemyypryya *® uyxam au
xonoorpontoil. MHMAI3C 3HAXYY WIMHXKUITDS Hb TYWIr33 eepee OO0JIOH JMKHUTAl

XOPOHTHUT X3PXAH caHasl 0OJITOXK, OOPIYYIDK Oy XA5103p 199p TOBIOPCOH OOBEKTHB

HIMHXXHJIT3D FOM.

J133px33c rypaB Jaxb HOXIOJ XaHTar/AcaH 3COXMNUT IMHKIIIX3] Aapaax MIWHXK YaHapyyJ HOH

a4 X0JI00TI0ATOM K Y3/I9T.

¢+ Reliance on the Efforts of Others/ bycowin xyuun uapmatinmao natioax
XynanjgaH aBard Hb OyC/IbIH XYUMH YapMaiiITaj Haiiiax Oaifraa sCoXuir MMHXKIIXI9)
Jlapaax roJ Xo€p acyylajjl aHxaapiiaa XaHyyJaar:
1. Xypangan aBard Hb AP (MIPBXTAH OpOJIIOTY)-bIH XYYMH uYapMailntaa Haigax
YHIDCII OYXUil XYI33uITai OaiiHa yy?
2. Touarasp Xy4uH YapMaillIT Hb “‘TyXalH aX axyHH HATKHHH aMKWIT 3CBIJ

OYTIATYHTII HONOONOXYHI YAUPANATEH MHHABIPIIX XYUHH dapMaiinr”* m

eH
YY, 9CBJI epANiH TEXHUKUIWH IIUHXKTIHM OaifHa yy? 39parT aHxaapiaa XaHayyJijaar

OM.

Japaax mUHX TOMATYYA WBPY Oailx TycaMm AMXKHUTANT XOpeHre XyAajjaH aBard Hb

“OyCIBIH XYYHH YapMaiinTan’ Haiiax O0aix Marajiai eHaep Ik y3H).

42 Howey, 328 U.S. at 298. See also Tcherepnin, 389 U.S. at 336 (“in searching for the meaning and scope of the
word ‘security’ in the [Acts], form should be disregarded for substance and the emphasis should be on economic
reality.”)

3 Joiner, 320 U.S. at 352-53.

4 SEC v. Glenn W. Turner Enter., Inc., 474 F.2d 476, 482 (9th Cir.), cert. denied, 414 U.S. 821, 94 S. Ct. 117,
38 L. Ed. 2d 53 (1973) (“Turner™).
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XycHart 2. 1.Bycovin Xyuun uapmainmao Hauoaxc baieaas uimadx WUHMICyyo

1. | CymxooHuit XODKYYIIIIT,

CalbKpyyJlalIT, YUl axuiularaa

TyxallH JOWXKUTal XOpeHre Hb  XOrKYYJITHUH

maTaHaaa Oairaa, OypIH aXWJutaraaHa Opooryi 03idH

3CBAI cypramumiraar | 6omooryit  toxmonmonn — AP-r OyTIsrmxyyHwmid
Xapuyigar XODKYYIITHHT YPIHKIYYIdX, YHD IPHUNT Hb ©CTOHO

K XYJIIRIT TaBUX;
2. | 3ax 37311 00JIOH YHHIHH IOMXIAT | AP HB JiDKUTan XepeHrHiH 3ax 33Jmir Oumii 6osrox

5CBOJ YHHIUT JOMKHX YW axuiiaraa sByymaar®® Ga
YYHA XOpOHTHHH YYCOAT OOJIOH TapraiaThil XsHax;
HUIITYYIITHAT Xs3raapiax, maTtaax, OymaaH XyaaiiaH
aBaJIT XMIX 3aMaap XOBOP HOOLl YYCI3XK, 3aX 333JUIH

YHUUWT A3MKHX;

3. | YaupanarsiH OOJIOH MIHKAABIP

raprax YYpruir ryHIpTraaor:

AP Hb CymKodHHMI 3acarial, KOJBIH IIMHIYWIIIT,
TYHIT93HUI Oaranraaxyynanrax TypaBaard Talryys
X3PX3H OPOJLOX 33P3rT IOl YYPAr TYHIPTIAr. YYHA
YATUUIATY)  Y3YYIOTYQUAT  XOPXOH  ypaMIOIyyJaXbIl
MIARAPX, AVKATA XOPOHTHHT aidb OMpXK, Tamdap I39p
apwDKaaNaxpll  TOAOPXOIJIOX  (XepBeX  YagBaphIr
XaHTax), HIMAIT XOpeHTHHI X3HH, sSMap HeXILeIeep
OJIFOXBII IIMII3X, TOBJIOPYYJCOH XOPOHTHMUI X3PXOH
3apIyysiax 33paT OW3HECHMH MIMHAABIP Taprax 33par

LIMAABIPYYA Oarrana.

4. | Amur COHUPXJIBIH HATIAI

AP Hb eepHilH alUI COHUPXJIBIT JIMXKHUX, XOPOHTUIH
YHY IPHUWAT ecrex YHII axXwularaa sByyJlHa TI3X
XyAalJaH aBardujl YHAICIIATIHrIdp Xymox. JKummn
Hb, AP HBH eepee TyxallH XOpOHTeH XyBb 333MIIMXK,
YHHHH ©COITeeC aIlllur OJIoX OOJOMXKTOH Oaiix,
YAUPIUTarBIH OarviiH IaTUH ypaMIIyyJaal Hb X0€paord
3ax 339J1 IPIPX XOPOHTUITH YHITIH ysuiacan Oaiix, AP Hb

CYJDKIOHHHU OFOYHBI ©MYHIH IPXUUT 333MIIAT Oaiix.

Ox cypsandic: Framework for “Investment Contract” Analysis of Digital Assets

¢ Reasonable Expectation of Profits/ Awiue o10x yHOICA OYXutl Xya337m

JIDKUTan XepeHTHIT YHAIIXI? AIlIUT 0JI0X YHIICIAI OYXUH XYIIanT Oaiiraa 3coXuir

3aaBaj aB4 Y3J3I. AIIMI IDJ3IT aHXHBl XOPOHI'® OpPYYJIalNT 3CBAJ OM3HECUNH YHI

QXWIIaraaHbl XOrKIIeeC YYIITIUW XOpeHTHiH YHUHH ecenT (capital appreciation),

4 See, e.g., Gary Plastic Packaging Corp. v. Merrill Lynch, Pierce Fenner & Smith, 756 F.2d 230 (2d Cir. 1985).
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ACBAJI XyJaJlJlaH aBardMilH XOpPeHTMHI allMIiacHaac YYCCOH OpJIOTBbIH XyBaapHJaiT

33PTUIT OUITOXK OOJIHO. XapHuH 3aX 333JIMWH rajgaaj XyuuH 3YWiadc (MHISIM, dAHHH

3aCTUIH epoOHXUN HOXIOM 0alifan) ManTraajical YHUITH 6CoNT Hb XOYUTUHH COPHIIBIH
naryy "ammr'-T Toomormoxryi. Jlapaax MmMUWHX WYy WIpY OaiiBall alimr oJox

YHASCIAJ OYXHM XYI33JUITAM OaliHa I3k Y3H).

- D33MIIMIY Hb @X aXyWH HAMKMHMH aliraac XyBb XYPTIX 3CBAJI YHUHH €COJITO6C
aIlUT OJIOX IPXTIH OaiiX;.

- Jwxurtan xepeHre Hb XOEPOTY 3aX 333J1 3CBAI IIATPOPM I33p apuiiKaaariar;

- XepeHre opyyjaryaaj 30puyJiK ©preH XypasH[ caHai 00Jrox;

- AP Hp CYymKdPIHUN VI aXWUIaraaHj IiaapjjaraTtaid X3M>K39HI3C XATIPCOH
XOPOHI'® TOBIIOPYYJICIH, 3CB3JI YHD LPHUHUT OCTOXUMH Ty YPIIJDKIYYI3H XOPOHT e
3apiyyJpk Oairaa 0o,

- Tecnuiir cypranuwiaxaaa "xepenre opyynanr”, "amur", "AP-niin Typuuiara" rax
MOT YT X3JUITUUAT allMTiIax, HPIdAYHT Ouil 000X YT aXKuiiaraar amiiax.

¢ Other Relevant Considerations/ Bycao xonboz0ox anxaapax 3yuic

TyxallH X3pArCIMUT XyJaJIJaH aBard Hb XOPITJIdX 3CXYJ alluriiax 30pUroop aBCaH

ACHXMUT Xaprais3aH y319T. MeH X3 X3/I9H aHXaapax 3yiic 6aiiar 0a 31rdp MHUHKYY/

wpB1 Howey test-r xanrax marajaian OaracHa. YYHJ CYJDKI? OOJOH AMKUTAN

XOPOHTe Hb OYPAH XOIKCeH, IIyyJ aluriax 00JOMKTON, XOpOHTUIT TyXalH CYIDKID

JOTOp amuriax OOJOMXKTOW 0a 36BXOH XOIPIMIIIIHUN XIPATIPIHA IMADKYYIIAT,

XOPOHTUH YHHUWH ©CONT XsA3raapiiariMall 33p3r MIMHXKYY/ JdaBaMraijiBald TECTHIT

ammriIax 00JIoMK Xd3raapJjaramMail OaliHa.

OHAXYY copuil Hb e1ree 80 rapyil >KHIMIH TypIl TOTTBOPTOM X3PATIIATIICI3P UPCIH Oa
AHY-bIH Xyyib TOITOOTUH 3aX 33371 AP IMIKUHD TEXHOJIOTH, IIMHY OYTISI/IIXYYH rapd upax
OYpT mMH? XyyJib OaTiax 3apaaj, ar xyraiaa ajjax maapajiararyid 0eree TyxaitH KeHCcHir
ITYYXHUIH MpaKTHKaap MTHHABIPIIIAT 39PIT Hb YYHUH YSH XaTaH OailIbIT WITTK OaitHa. MeH
3ax 329JIMHH OPOJILOTYABIH HAT OO0JIOX XOpeHre OpYyJarduir >pXHHT xamraangar. DHI Hb
“Utility token” Oyr0y X3p3rJIaoHUNA KOWH 33p3T XIPIrCIUH H3P TOMBbEOHOOC Tajyyp OpIINK,
YHOT LIAaCHbI 30XMIYYJAITaac 3alCXUNX T3ICIH OpPOJIIUIOTYYIbIT 30TCOOAOr TOJN XYUHH 3y

ooJigor OmiI?.
Cmamucmuk m3033719.1

“Cornerstone Research” rtaiimang nypsaaxmaa “AHY-n 2023 ona KpunTOBaTIOTTal

x071600TOM SEC-MIH X3p3rKYYJIIT TYYX3H 93] TYBIIUHA XYPCOH™ I'XK y3C3H Oereen 2023
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OHJI HUMT 46 X3PATKYYJIDATUHH apra XaMkd33 aBcaH. DH? Hb 2013 oHOOC XOMIIHUX XaMTHITH
eHzOp TOO Gereen 2022 omooc 53%-map ©CCOH Y3YYIOAT rapcaH Oaiiraa fom.*® Huitr 46
XOPATXKYYIITUIH apra XdOMXKIHI3C 26 Hb XONOOOHBI IIYYXWMMH IIyyX axusuiaraa, 20 Hb
3axypraansl aXwiaraa Oaiican 0ereej 3aXupraaHbl aXWLIaraa 6©MHOX OHOOC T'ypaB JaxHH
occon. 2023 ony SEC nuiit 281 cas am.nosuiapbia Topryyis Horayyscan.t’ Men 2023 oup
aBY XAPIKYYJICHH apra xamxasHui 37% up [CO-Toi X01000T0i1 Oalican 6ereen THArpUH
82%-n1 3anumanruiin UK 30puni O6artcan; SEC anx ymaa NFT (Non-Fungible Tokens)
OyIy YJI OpJIOTIOX TOKEHTIM XO0I000TOH XO€p 3axupraaHbl akujuiaraa sByyJcaH Oereej
oarp Hb NFT X3103p33p KpUNITO aKTHBBIT OYpPTIIATYHIIIp YHIT Iaac OOJTOH caHam
OonrocoH Ik Oypyyrracan OaitHa. DHd yen AHVY-viH P9 myyxuiitn “Howey test”-miir

YHASCIIAI 00IroH AlllWIJIaH, UII TaTCaH 33P3I' CTATUCTUK M3 A33JIAJI OaliHa.

2023 oHj rapcaH X3parKYYIATURH 57% Hb 3anunaH, 61% Hb OypTrarasryi YHAT HaacHBI

caHail, 37% Hb XOE€yJIaHT Hb XaMapcCaH.

3ypar 2. 1. Yuam yaacmusi xapaeocunm

2013 onooc 2023 on xypma SEC wuumiit 173
XOPADXKYYJIDITUNRH — apra  XdMKI)  aBcaH  0ereef
TOArpuiiH 58% Hb 3anmminaH, 70% Hb OypTrarad Ty YHIT

1aacHsbl caHai, 42% Hb X0€yJaHT Hb XamMapcaH OaifHa. OHd

xyranaann SEC  wHumiit 2.89 TOpOyM am.josiapbiH
TOPryyJlb HOTIYYJDK33. OH? Hb AHVY-bIH myyx TyxaiH
m 3anunaun BypTrarfasryii yHaT uaac X08yynaHa Hb XamapcaH o o
TECTUWT AlUUIJIAaH AVKUTAIL XOPIICIUUT XsHAcHaap 3ax
393JIMUT 3IWIIAHTUMH [IUHKTIN THKATA XOPOHIeecC XaMraanax, XOpeHIe OpyyJIarduiiH 3px

aIITHUNAT XaMraanaH Haanuraaa XyBbllaad I39MITATYUIH TYBIIUHJ OYHUX 39P3T" YP I[araBapTaﬁ

OaiiHa.
U.S. SEC 6onon Telegram Group Inc. -u keiic (2020)*

2018 ong Telegram xommanu eepuiiH Telegram Open Network (TON) Onokueiin
CYJDKIAT XODKYYIRXUMH Tyna "Grams" H3pTAH TOKEH raprax, 175 maraanaH UTTAIMKIAIACOH
XepeHre opyynardaac 1.7 TapOym am.noiutap TeBiepyyJicaH. Telegram-uitH 3yranc YyHHHAT

YHOT Iaac OWIN, XapuH HPIdAYHA ammriargax "xXiopariadsHuid Token" (utility token) rak

4 Cornerstone Research ”More than 50% increase in SEC cryptocurrency-related enforcement actions in 2023
over 2022”

47 SEC Cryptocurrency Enforcement: 2023 Update

48 SEC, Press release “Telegram to Return $1.2 Billion to Investors and Pay $18.5 Million Penalty to Settle SEC
Charges” (2020)
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tonopxoisicod. Heto-Mopkuith emuen nyypruiiH myyx SEC-uiiH romMuisir XyJa33H aBd,
Grams-uiir "YHAIT maac" K y33XI33 Japaax 3 TOJ YHIPCIIUUAT XOYUTHIH COPHIIOOP

TainbapracaH:

1. XepeHre opyynar4jplH amMr OJOX XYJI3IT: XepeHre opyyiaruua Grams-wiir
Telegram-uiin CyJ/DKI2H[ alIuriax Ik OHWII, XapuH XOEPIOrd 3ax 33371 (OUpXK) 139p
WIYY OHAOD YHIIP 3apiK allur 0JI0X 30PUIT00p XyJaJIJa) aBCaH.

2. bycnpiH XyunH yapMmaiintaac xamaapax Oaiigan: Grams-wiiH yHD I[PHD Hb Telegram
komrnanuiiH TON cypkasr aMkKuiaTTail Galryyiax, XeryyJsdX, MapKeTHHraa Xuix
XY4YMH YapMaiiTaac myya xamaapanrail Oaiican. XopaB Telegram tecnee opxuBod
Grams yHAryit 00JHO.

3. DnuitH 3acruiin 6oaut Oaiiman: Telegram-uitH XepeHre opyysiarduiarai OGairyyicaH
mp (SAFT - Simple Agreement for Future Tokens) Hb YHAT 1faacHbI apuinKaa Oaiican
I3 HIYYX Y3COH IOM.

Men “Securities Act”(1933) Sec.5. Oyroy YHOIT maacHbl TyXail XyyJIuidH 5 qyraap X3corT
“BYpTryyaaaryil YHIT 11aachil' OJIOH HUHTA/L caHas 60JIToX, 60piIyyiaxsr Xopuriaono”*® racon

3aaJITBII' 36PYCOH I'9’K JYTHICOH.

[Myyxuitn mmiassp: Hlyyru Kesun Kacrtens “Telegram Group”-r Grams TOKEHBIT 0JIOH
HUUTAI OOpiyynaxpll OYpMOCOH XOpHUIJIOH, XOpPOHTe opyyjardgaac aBcaH 1.2 TIpOym
am.goapeir Oymaan Ttenmyymk, SEC-m 18.5 cas am.jomnmapblH TOpryyib TesceH. MeH

“Telegram Group” an6an écoop TON Tecneec Tarranzax Oaiiraaraa 3apjacas oM.

AHY-pi SEC v. Telegram Group Inc. (2020) kxeiic Hp XOyHuruitH copui xaquirsp 1946
OHBI aprawiaj X3 94 OPUYHH YEHH OJIOKUYEHH TEXHOJIOTH/I CYYPHIICAH XOPOHTO OOCTOX YT
aXularaar majraxajJi XaHralTTail ysH XaTaH IIHHXTAH Oonoxwir Gatamk Oaitna. Llyyx
'Grams' X3M?9X TOKEHBIT dIMIfH 3aCTUIH aryyiarbIHX Hb XYBb]l 'OYPTTYYI9TYH YHIT 11aac' Ik
Y3C3H Hb MOHron YJCBhIH BUPTyal XOPOHTUIH 3aX 333J1 A3X KOMHYYABIT Y MOH aJujl SIUNH

3acruitH 0OUT MOH YaHapaap Hb JaXUH YHIJIAX IIaapAJiaraTair canyyJyk OaiHa.

2.3.2. Ix bpuTaHM yJCbIH YHIT HAaCHbI 30XHIYYJIAIT, YHIT LAaCaH/ TOOLOX

Wx bputanu yJChIH YHAT LJaacHbI 30XHUIlyyJalT Hb HaApUHH YaHJ, TOJOPXOH OyTHIl,
cucteMTdii 6ariaar. Tyc yJICBhIH CaHXYYTHIH 3aX 393JIUIH 30XHUITyyJIax roi Xyyib Hb “Financial
Services and Markets Act” (FSMA, 2000) rom. 3oxuityynard yHACOH 2 Oaliryysuiara Oaiigar
0a yyHI:

49 Sec.5
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» “Financial Conduct Authority”(FCA) Hb YHAT 11aacHBI 33X 332JIMAH 616D TYTMbIH YT
axwuiuiaraa 00JI0H OpoKep AWIIEPYYA, XOPOHTUHH OUPKUIH OYpTIIJIMHAT XsTHAIar TOJ
Oaifryysuiara Oereenl 3ax 393JIMHH IIyAapra Oaifan, XOpITJIdTYMAH 3PX aIlITHAT
Xamraasjaxaj aHxaap/ar.

» “Prudential Regulation Authotiry ”(PRA) ub AHrnuitH baHKHBI 1PpraIpX Oairyysuara
Oereeq 0aHK, HAaaTrajblH KOMIIAHU 33P3T TOMOOXOH HHCTUTYTYYABIH CaHXYYTHIH

TOTTBOPTOM OaMIJIBIT XsTHA/IAT.

FCA Hb mapaax caHXYYTMHH X3pArciyYIUHUT YHIT 1aac OOJIOH 30XUILYYJIaJITTail XOpeHIre]
TOOIIOT. YYH/ KOMIIAaHUWH XyBbllaa, OOHJI, BEKCEIb, 3aCTHIH T'a3pblH OOJIOH OPOH HYTTHIH
YHOT 11aac, YHAT Laac XyJajAaXK aBax IpXUHH OMuUMr Oyr0y BappaHT, XOpOHIe OpYyJIalThlH
CaHIMItH HAIK 2pX, OMNLMOH, YYCM3J CaHXYYIHMitH Xaparcayyn Gartaar.®® Xapus aumkuran
xepeHruiiH XyBba FCA cyynuiin xunyymsa “Security tokens”-uir yinaMKIIanT YHIT aacTai

aJIuJ TYBIIWHJ aBY Y39K, 30XUIyyJiaar 00JICOH OaifHa.

Tyxaita yHIT naac raprax rak Oyit komnanu FCA-u mpragx UK Listing Authority
(UKLA)-1 xanmax XycoiT raprax 0ereej YYHH Ty/a KOMIIAHHNH 3acariajlblH CTaHIapT,
CYyquiH 3 KuIuiiH ayauTaap OaranraakcaH CaHXYYTMHH TailmaH OOJOH 3axX 333JIMiH
YHOIIOHUH 7007 XOMKIII XaHracaH Oaiix écroif. °! Yymuil mapaa KOMIIAHHM XOPOHTE
opyyJiaryjiaji 30puyJicCaH ADJTIPIHTYH TaHWIIyydra Oyioy 3pcidi, CaHXYYTHHH Oaiimarn,
XOpeHre 6ocroxk Oyif 30pHIT0 33prHill TOAOPXOH TycraH O3nTraxk, GarmyymHa. 2 Mitma

mponeccoop YHOT HaaCaHa TOOLYYJIaH, 36BIIOOPOJT OJITOJ0T.

Nx bputanu yncan AHY-bi “Howey Test ”-Tai1 annn MMHXKTIHN TecT Oalljarryi om.
x93 Ux bputanuitn canxyyruiid 3oxuiyynax 6airyysmiara FCA Hb 3aX 393J1 193D MIWHIIP
rapd Oy# X3parciumir yH3T Iaac MOH 3COXMUT TOTTOOXJ00 WYY HapUMBUWICAH, XYYJb
TOTTOOMJKHJ YHJDCIX XaHJUIarbIl aIlMIJIaH TOTTOONOr. DHAXyy Torroomxun “‘Regulated
Activities Order”(2001) r>x GapumT OWYTHIr ammMriaH YYHA 3aacaH HIp OyXxuil XepeHre

OpYYJAJIThIH IIMHX YaHAPBIT aryyJyik OaiBaji TYYHUHT YHAT 11aac I3 Y337 IOM.

2.4. MOHI0J1 yJICBIH HYTArIIyyJax 00J0M:K, X3p3riud) maap/ajiara
AHY-pin Xoyuruiin copun (Howey Test)-pir MOHTOJIBIH BUPTYaJl XOpPOHTUIH 3aX 33311
I99pX KOWMHyynaa "myyaryyp" OONroH TaBbX Y3BAJI UXdHX Hb "YHAT maac" (XepeHre

OpYYJAIITHIH IP33) X aHrujany 6arraxaap OaifHa.

%0 Financial Services and Markets Act (2000)
51 UK Listing Rules
52 FCA Handbook
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Yyuuiir 6arnax 3 yaacoH mantraassir “Howey Test”-H naryy Tainbapias:

Awwue onox ynoscasn oyxuu xynzsnm (Expectation of Profits) Hb MoHronsIH 3ax 333711
rapcaH MX3HX KOMHYYABIH MapKeTHHT Hb "Xdparimd" madp Owuil, XapuH "yHD? ecHe'" TIdcoH
aMJIaT J1P3p cyypwigar. MapkeTuHruiiH mumxk: Tecenl x3parkyymaryu "Manail KOMHBIT
aBcHaap upaayua 10, 100 naxun amur onHO", "Bupsk 133p TUCTUHT XUUTACIHIIP YHD 6CHO"
X MATIIP CypTATUMIAAT. DHI Hb XOYUTUWH COPUIIBIH ""alllUT OJI0X YHIICIIAI OYXHi Xya33.T"

IICOH AJIEMEHTHUUT LYy XaHTax Oaiiraa oM.

Bycovin xyuun uapmaiinmaac xamaapax oatioan (Efforts of Others) up MoHromsiH
KOMHYYJBIH YH? LPH? Hb TyXailH ToCIUHT canaaunard oaruita (MmpBx1ait oponmory - AP) yiin

axwuiaraasaac 100% xamaapasnraii Ganaar.

- Yaupnanareie yypar: TecnuiiH 6ar XxepeHre opyyJalT TaTax, T3P MOHIeepee OU3HECID
(’KUIL? HB: aNIUIMKEHIIH, 5KOCUCTEM) XOIKYYJIH? I'K amiazar. X3p3B TOCIUNHH Oar
aXuiuiaxaa OOMBYMXBOJ TyXailH KOMH siMap 4 YH? IPHrYH O0MHO. DHY Hb XOPOHIe
opyynarduj "OycIbIH XY4HH YapMainTaa" Haigax Oairaar 6atamk OaifHa.

- Tesnepcen Gaiinan: MUxaux tecnyyn "teBnepcen Oyc" (decentralized) Ourm, xapun HAT

KOMITaHH 3CBAJI 10OH XYHHUH XsIHaITa] Oaiar.

Hynowvin asxe axyun Haexc (Common Enterprise) Hp XepeHre opyyJardjslH MOHTO HIT
CaHJI TOBIIOPY, TIPXYY XOPOHTOOP TOCIHIH Oar Y axuiiaraaraa CaHxYyXyy/Dk Oaiiraa Hb

"MyHIBIH aX aXyWH HATK' Oairaar WiTraor.

Mounron yncan CaHXYyruiH 30Xuilyynax Xopoo, C3HIOOKCHIH 36BJ6J Hb LIMHI
OYT3rIPXYYH 3caXuir manraxgaa “CoHI00KC 30XMIYYJaIThIH OpYHBI Kypamja~ 3aacaH

IAnryypsir 6apumTaagar. YyH gapaax manryypyys 6aitna.>

XycHorT 2. 2.11uns 6yma2209XyyH, YUIHUI2II Waeax waeyyp

CoHAOOKCHIH opoiumordy Hp JAapaax | CoHnbokcox Japaax | CoHIOOKCHIH OPOJILIOTYMIH caHal
LIaap/UIarsll XaHracaH OaifHa: OYToOrmdXYYH,  YHIYHITISr | OONTOX Oyt OYTIIrmXYYH
XaMpyyJIHa: YHTHmiIrss  fapaax  Imaapasarsir
XaHTaHa!
Mowron Yican OypTraardit XyynuiH | caHXyYTruiH 3ax 393J1] | CAaHXYYTHMH TOTTBOPTOM Oaimany
3T IIUHY’P  HHIBTIpY  Oaifraa, | spciudi yupyyiaaxaapryi;
3CXYII XKWL TOCTIU
CaHXYYTHMHH  OYTI3II3XYYH,
YHITUUATIATIN  Xaphlyyaxay

53 Conib0KC 30XHILyyJTAITHIH OPYHBI XKypam
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CaHXYYTHHH 3ax 33371 OOJIOH
XOP3MJITYUUH  XYPIdX  YP

AIITHIT HAIMATAYYIIIX;

CIHIOOKCHIH XyTalaaH
YIUI aXXujlaraaHaac
yYcox Gomomryi

SPCHANUIT HOXOH TeNex CaHXYY,

TON0OpHIiH YaBapTaii

OIMH3P  HABTPYYDK  OyH

TEXHOJIOTH, IIAA AT
xonborayynaH
30XHIyYIaITHIH OpYHH

Oypadaryi,  93CXya 000

Gaiiraa 30XHUIyyNaIThIH
OpPUMH]l ©6pWIeNT OpyyJax

1aapAjara YyccaH;

MOHTe yraax OOJOH TeppOPH3MBIT
CaHXYYXKYYIIX YT

aIIUTIIariax 30pUiro aryyiaaryi;

0aHK, CcaHXYYrHiH Oadryysuraran

Xyrarnaa X3T3pC3H ep Tendepryi

CaHXYYTHHH 30XHIyYJIAJITHIH
OpYMH]I IIUHAIP HIBTIPY Oyit

TEXHOJIOTHIH MHHII Oyoy

CaHXYYTHIH YHITUUIT39HUI

XYPT?3MK OOJOH  X3PITJISrYuiiH

alllur,  OreeXKHir

XYPT3X  Yp

XYYJIbJI 3aacaH aBIIUra, aJI0aH TyIIaal,
SAWKH 3aCTHUH OOJIOH TeppOpU3M, YH
OJIHOOP XOHO6X 33BCIT IRNIIPYYIIdX,
THArIIPUIT CAHXYYKYYIIX, Xyypamu
0apuMT OMYMT YIHIJPX, AIIUIIIaX TOMT
X3PII'T 3PYYTHIHH XapHyliara XyJmaxk

Gaifraaryii Oaiix;

perTex; HAMAIYYIIX3]] YUITI3COH;
XyBbllaa 339MIIMTYHI, 3pX OYXWi | CaHXYYTHHH 30XMIyyJIard | XOparKux  OONOMKTOH  Oaiiman
anbaH TyMIAANTHYYyd Hb OpYYruiiH | Oaiiryymrara ©osoH ©Oomroro | OOJOH TEXHWK, SIWHH 3acTHIH

raprar4iblH 3yransc TOIOPXOu
acyyJuIbIr LIMAABIPIIX
30pWIITOOp caHain OoJrocoH
OYTIITIPXYYH, YHITUUITID

6os0H Oycaj.

YHI3CIAJI, CAaHXYYTHMH Yp aIlliruiiH

TOOI[00 XHUMUTICOH;

XYBbIlaa 33IMIIUTYUIH OPYYJDK Oyit
XyBb HHUNJYYJICOH XOpPOHIHMHH 93X
YYCB3D Hb Xyynb €CHBI 3CIXUIIT

TOMOPXOMIOX  OOJOMXKTOW  Oaiix

Oerees TaTBap TOJICOH

TEXHOJIOTHITH Iaapajarsir

XaHTacaH;

XY4HH Terejiep Mepiaex Oy Xyyib

TOTTOOMXK, 30XUIYYJTaJIThIH
maap/uiaraac  3alJCXUHX  30pUITO
aryyJaaryu.

COHIOOKCHIH XYPIIHI XIPITIIAIYU]

canan 0Oonroxon Od37M9H OOJICOH,

TEXHOJIOTUHH  XOXKYYJIIT  Hb
maapjiaratai XOMXKIIH]L
XUUTJICOH.

Ox cypsansc: CIHOOOKC 30XUYYYIANMBIH OPUHBL HCYPAM

SEC-niin 3yranc mapaax OyTIdTIPXYYHYYIR 30BIIOOPOIT OJTOCOH Oaiaar. YyH:

XycHort 2. 3. Moneon ync 6oron AHY-vin canxyyeuiin Oymad209XyyH YUI4uII 31Ul mopeo.
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Monron ymcaxm Oaifmar OIDKHTal — CyyphTau

CaHXYYTHIH OYTI3TI3XYYH, YATIYHITISHUA TOPOIT

AHY-srH  SEC  3eBmeepceH  OYTIITIIXYYH,

YHAIYIITS9HUI Topen >

1 | Vnamknmanr  Gamkyyx Hb  yATHITIOIId
JUDKATAIT X3JI03PT MMIDKYYIDK, JaHC HIBX, 3331
aBaX, KapT 3axuajax OOJOMXXHMHI 0Jrojor
OaHKHBI IMKUTAT X3JI00p33p VI aXKujutaraaraa
ABYyJIar ANIUIMKEHIINH 39par

OYTI3rmPXYYHYYA Oaiimar.

1. | Ynamknant caHXyyruiiH OyTIorIpXYYHYYYIRO
XyBbllaa, OOHJ, BEKCEJb OOJIOH ep TeJ0epHiir

TIPWINX aTiBaa OUYUT OapUMTYY/I.

2. | bauk Oyc CcaHXYYTWilH Oaiiryymiaryya Hb
JUKUTAl  CYypbTal  329JMHH  YIUIYWITIST
spyynaar 6a yyan BNPL Oyrooy “omoo aBaan

Jlapaa Tes1exX”’ TePIUHH YHITUMIT39HYYA OPAOT.

2. | XepeHre OpyyJalThIH TIPIdHYYH: XOpeHre
OpYYMalTBhIH  TI3p33,  JIDKTAl  XOpeHre,
KPHIITOBATIOTYYI, XaMTbIH XOPOHTe

OPYYJIAITHIH CAaHTUIH HATXK 3PX

3. | Iwkuran  XepeHre  opyymaiT  OOJOH
Crowdfunding 6y10y XaMThIH CaHXYYKUIT®® Hb
MPI3J [AXUM  X3705p33p JIOTOOMABIH GOJIOH
rajgaajibli  XOpPOHIMIH OMPKUHH apuKaaH,|
OpOJIIIOX, OONOH JMKMTaN CyypbTail XyBbliaa,

OOH 39pTUiT XyHanIaH aB/ar.

3. | OnuuoH, ¢prodepc GONOH TOAOPXOM HAT YHAT
11aac 9CBJ YHAT [JAACHBI HHIEKC 133D CYYPHIICaH

CBOII X3JIILTYY OaliHa.

4. | Bupryan XepeHruiiH yitmamar»» Hb MYVY-x
“BupTyall XepeHTHMilH YVIUTYHII??  Y3YYIdX
Tyxail Xyyidp’ OariargcHaap yr Xd3parcadi
30XullyynanarTaii  Ooicon  Oereex  YYHA

KPUITOBAIIOT apHIKaa, ....., 339p3T OPHO.

4. | YHOT m1aacHBl XaaraJaMKuilH cepTUQHKAT,
OapbliaaT UTTIIIUIMIAH cepTH(UKAT, Ta3pbIH TOC,
XHH, OalranuiiH OasuIrMiiH SpXHUIH XyBaaraMal

Oyc XyBb 333MIIIMI 33p3r OaifHa.

Ox cypeansic: YI[33TX, Bupmyan xoponauiin yuadunzos y3yyisx myxai xyya, Securities Act

CoHAOOKCHIH OpYMHJI OPOXOOC 6MHO TyXalH IIMHA OYTI3IPXYYH, YWIUHIr33r opyyJax

3CHXA TOAOPXOH MaNryyp TaBUX Hb 3YH €CHBI X3par 0a lapaax yJICYYIbIH MIANTYypbIT aB4y

y3be.

Xycuort 2. 4. AHY, Ux bpumanu, Cuneanyp, I epman yicyyovin caHOOOKCbIH 30XUYYYAANM

LIUKABIPIIX

3ax 399171

OdmpH  Oaiiraa

Ne | Hlanryyp AHY (CFPB Sandbox) HNx  bpuramm  (FCA/Financial
Conduct Authority)
1. Bytasrmsxyys, Xopormarympa  tyarapd  Oyil | CaHXYyTHHH 3aX 33971 1100 IIHHD

YHTYHITI9HAN IMAHAJIAT Tad | OOJIOH 3aX 333/ NIMHIBIPIATANK | OYTIIIIXYYH, YHIUMIr?? Oaix,

yamaxryd — Oaifraa  acyymieIr | 000  Oaifraa  TEXHOJIOTHYJaac

LIMHAJIAT | WYY OHAep TYBLUMHJ rapraxyui

OYTI3I/IPXYYH, YHIUWIT3? OaiX. | IIMHAJIAT X3I03pTHH Oaiix.

5 SEC.2.(a)(1)

5 Camxyyruiin 30xmiryysnax Xopoo ~XamThIH CAHXYYKUIT 9% Ky B3?” 1yBpan Ned4
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OYTIITIPXYYH, YHIUMIrAT Oara

33par ©OPUIIICOH TOCON

TOHLIAITYH.

2. XOpArimsrauiiH 3pX amruir

Xamraanax/ dpCcadI

TypmmnTeiH YeI X3pATJIdTrdusa
CaHXYYTHHH OOJIOH M>I33JUTHITH
XOXHPOJI OpPOX00C COPTHIICIH
TOJIOBIIOTOOTIN OalX XIPATTHIH Oa

OHOXYY TOJIOBJIOTO0O0 Hb OJOPCIAdJI

FCA ®p Typmmitan  opox

OYTIIrIdXYYH, YHIUMITISr 33X
393711 H3BTPIX YeA X3PITISryuiH
9pX aTUHIr Xamraanax OOAJIOTbIT

X3PADKYYIIAT 6a M3IIIUIHIH Wil

rapcaH YeA XOXHUPOJBIT X3PX3H | TOJ Oaiinan, TOJOPXOH
Oaparmyynax 33prHHT  TyCTaX | Xs3raapiairyya  (XoparimpruuiiH
erceH OaiiHa. TOO, XyranaaHsl xs13raap,
XOPATIATYUIH Oalipmryymax
MOHTOHHHI X3MXKID T.M)-BIT
aIIUTIIaH XaMraaiar. >
3. Xs3raapnaraMan xampax | Typuir Hb xyranaa, | TyxaltH OyTsTradXyYH, YAITUHITrd
XYpa3 XOPOIVTUUilH  TOO, MOHIeH | Hb  CaHXYYTHMHH  YITYMITI9HUHA
JIYHTHIH XYBBJ{ TOJOPXOH | canbapT Xxamaapairaii 6aix. DcBan

xs3raaprail OaifHa. TypIIMiTHIH
XyTanaa uX3BWIdH 2 ki Oaiix 6a
0oJoH

X3PATIATYUIH TOO

TYWII9HUM 331  XOMXKIIHA

Xs3raap TaBpJar.

CaHXYYTHHH  OalryyIuiaryymablH

YI>'IJI aXuJuiaraar JOMXKHXI T

YUTIICOH TEXHOJIOIH OaliHa.

4, OpcmpnuitH - yaupanara  0a

XamMraaJjajaT

Kommnanuiin 333Mudry, yaupaax
anbaH TymaanTaH Hb CAHXYYTHITH
0OJIOH 3aMJIIAHTHIH TOMT XIPIIT
xoj0ormooryi Oaiix.

X3p3MPrYviiH - 3pX  alruir
xamraanax ToBu4oo (CFPB) -uwI
KypamJ “CyyauiH 5 okunmmiiH
XyTanaasz X01000HBI
X3PAIIArUuiiH CaHXYYTHHH
XYYJAHHT 30pUCOHTIN X0J000TOMH
XOPAMJATYMUAH  3pX  allruir
36pPUCOH XIPI3dp Xyyilb Caxmymax
apra X5MJK33 aBcaH, 3CBIJI
X0J000HBI OOJOH MYXHIH 3pX

Oyxuii OaliryyyularblH LIajraiT,

FCA-c KOMIIAHUMH  yaupAax

XYMYYCHHUT  3pyyruiiH  GoyloH

CaHXYYTHHH X3prUir Ianrajaar.
Yyua:

-'amrt x3par 6a éc 3yn’®

-CaHxXyyTr1iH 4agamxk>®

Men  Ux bpurtanun xommnanu

yIUpaax 9pX33 xacyyJcaH

XYMYYCHHT LIajiras, Xyyib

TOTTOOMK 30pPUCOH YYCI3H

Oaifryymargapir COHIOOKCO

OpYyJaxTy# IaITyyphIT TaBbJAT.

% FCA Organiation UK ”Regulatory Sandbox”

% FCA Handbook- FIT 2.1
59 FCA Handbook- FIT 2.3
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MOpIoH OaiaanTeIH yin
axuuiaraanj Oairaa 00J 3ar33p
KOMITIaHUY IbIH ©Pr'eUIMNUT XYJII9H
aBaxryi” %’ Gereej; COHAOOKCOJ
Opyynaxryi.
5. CsHpboxcooc rapax | Canambokcooc rapax tenemieree | FCA rom 3apumm Hp "Typmmrr
TOJIOBJIOTOO Hb TYPUIMJTBIH OPYHHJ OPOX00C | aMIKHITTai 6oJicoH u,
©MHO Opre/Iell raprariuiii 3aaBaji | OYTAITYHTCOH 4 XOPAIAIY siMap
OonoBcpyyJicaH OaliX XdpIrTdH | HIIDPH XOXUPOJITYH, CaHXYYTHHH
OapuMT Onunr Oereex SHIXYY | YHIYHITIOHHH TacaaiIryH Yiadx
TOJIOBIIOTOO Hb Typmuit | écroit" X3MA3COH Oarinar.
JyyccaHbl jgapaa x3parmardaauir | COHIO00KCOOC Tapax Y sBII Hb
XIPXOH Xamraajax, JapaardiiH | TYPUIMITBIH Yp AYHID3C Xamaapd
IIaTaHg raprax Tyxail | yHACOH 3  Xdcormi  Oaipgar.
ToopXoilicon  Gaiimar.  VYr | Yymn:®!
TOJIOBIIOTOOH TYPLIUITBIH YD - Typmmr AMSKITTTA
aysr  ymwmx KPPl ysyymur, GOIK 3ax 3337171 OYpTOH
XOPATJIDTYUNH ~ 9pX  allrTuir HABTPOX
XaMraajax TeJIeBIIOree 39PIHUT - Typumir AMKHIITTYH
Garraana.* 00JI0X, KOMIIAaHH ©0pee
30TCO0X
- TypuwmiarelH  Xyraaar
CYHTax XyCaJT
6. OpcenneeH 36BX6H HAT KOMIAHU] AaBYY 3pX
OJITOXTYHT33p Oycaax KOMITaHU]
MOH aJIiJI 3pX OJITOHO.
7. Typmuxazn 63713H Oargan bomut OpYUH]I,
XIPITIBIYUATIAIIID TYPIIFIT
XAHXDI TEXHOJIOTH 00JI0H
HOOIMIH XYyBBI OYpdH O0313H
OosicoH Oaitx écToil.
Cunranyp (MAS Sandbox)%?

57 Consumer Financial rotection Bureau ” Policy Statement on Compliance Assistance Sandbox Approvals” 9

%0 ARR.S. § 41-5607

1 FCA organization UK “Regulatory Sandbox”
62 FinTech Regulatory Sandbox Guidelines “Section: Evaluation Criteria”
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Byrasrmnxyys, TexHONOTH HB IIKWHA, 000 Oaliraa TEXHOJIOTHUYIAaac eep MIHMHAIATIP
YHITUIIT9HAA MIAHAIOT Tall | aluriiacaH Oaifx Oyioy 3ax 339371 WKW TOCTIH YHIYMITI? Oalxryi

OalxbIT [Iaapaaar.

XopormpruniiH 9px amruir | CaHXYYruiH —canbGapr OOJOH X3paridruidi AaByy Tall aBypax,

Xamraazuax/ 3pcadi SPCARIIUIH YIUPIUIATHIT CalbKpyynax OOIUT Yp allur erex.
CsHpboxcooc rapax | Aynarydl OaWuibIr XaHTraX, IPCIADIMHUr XsA3raapiiaX XWwI Xs3raapbir
TOJIOBIIOTOO Oyroy TYpIUITBIH Xyramaa, X3poridrduiiH TOO, TYHITI9HUH XIMKIIT

HAapUHH TOHOPXOWDK, OYTIATYWTCOH TOXHONIONA  XIPATITYUMT

XOXHMPOJITYH raprax TejeBlereer xatyy Iaapjaar OaiiHa.

ITaammmx HAIBTPYY'PX | TypIIMITHIH XyTalaa IyyCcCcaHbI 1apaa ajioaH ECHBI 30BIIOOPOI aBY, Vil
0O0JIOMK aXuIuraraaraa OypaH X3MKI9T39p OpreXyyIdX CAaHXYYTHIHH YaJaBXuTai
Oaiix.

Ox cypsandic: Yacyyovin canxyyeutin 30Xuyyyiax 06aueyyinazyyoblt jHcypam, CIHOOOKCHIH JiCypam
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JIYTHDJIT

YHAT 1jaac Hb TYYX9H XODKJIHUHH SBLAA YJIaMKIANT 33X 3337193C Ouer Oyc x31a03pT
MIMJDKCAH OyI0oy OJIOKYEHH TEXHOJIOTHJ CYypHIICAaH TOBIOPCOH OyC XOpPOHI'® OpYYJalIThIH
XIPIrcas OOJIOH eepuwiIeraex 0aifHa. DHIXYY TEXHUK TEXHOJIOTHIH MIWHKIIT Hb XOPOHTUIH
3ax 39UIMHH Yyp alrMHWI HAMAIAYY/DK Oaliraa 00JI0BY XyyJb 3pX 3YHH TOTTOJILIOOH] LIMHD
COpHITYYyAbIr Omii Oonrox Oaiiraa oM. HapuiiH, Tomopxoil 3oxuiyynaitr OaixryitH yiamaac
CaHXYYTHIH 3aX 333JI1 OPOJLOX XYCAIATAIH UPI3IUNH XOHIOIJCOH 3pX allul X3pX3X TyXau
acyyiyyn Tyiarapd OaifHa. DArasp Xsparciayyd Hb SAMMH 3acruilH XsmMpain, uHsunaac
Xamraajgax ToJI X3parcaia Oo/pK erier Tyl 30XHIlyyJajlTaac raayyp opimx Oyl Oyroy
HAPJISTIIATYH  CaHXYYTHHH — XOpATCIYYOUMr 3pX 3yWH OpuuMHA HACACOH  0ojoro,
30XHMIlyyJIaiTaap 30XHIyYJax, XOrKYYJIdX XdparupdTdi Oaiiraa Hb CyAairaaraap xaparjax

OaliHa.

3oxuilyyiaigTaac TagHa OpUIMX CAaHXYYTMHH OyTI3r/AdXYYH, YWIUMIATIST HapuiH
30XMITYyJIanT Oyroy TyXaunban XsHalIT, OypTrIJIUiH Xyramaar 0J00TUHH 30XHUITYYJIanT A39pX
XyramaaHaac apaii OOTMHO XyramaaTtail Oyry SHIMHAH CTaHAapT IIp3dHui xyraraarail (30
XOHOT) aJWj aB4 Y3CHI3P HPrIAUNAH 3pX alllMWI XaMmraajgax, IaalllaH d3HiH 3aCTHIH
XsIMpajlaac Xamraajax 3pX 3yHH yp JaraBapTail 0ereejl SHAXYY OYTIATIIXYYH, YHITUMITIAT
30XMITYyJIax XJpOTipd IIaapaiara WpdH OaitHa. MeH 30XUIlyylalnT XHICHIIP XOPOHTO
OpYYJJITBIH OJIOH X3JIOAPUNT OJIOH YJICBIH XOPOHIe® OpyyJalTaac TaTax 33pradp JaByy Taj

UXIIXOH Oalraa oM.
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CAHAJI

Canai

L CaHXYYTHifH 30XUITyyJax XOPOOHEI APX 3YHH Oal[UIbIH TyXal Xyyib OOJOH YHOIT MaacHBI 3aX 333IHHH
TyXall XyynbJl TycracaH CaHXYYTMHH OYTI9TrI9XYYH] 36BILIOOpeJ OJTOoX Xyramaa Hb OyHIKaap 45-60
XOHOT Oaiiiar 6eree 1 YYHUIT SHTUIH CTaHAApT rIPIdHUIN Xyranaarail aguin 6oruHo xyranaany oyoy 30

XOHOTUWH XyTralaaH]l XsiHajT, [aJIrajiT XMiH 36BIeepel 0JlIroX.

2. | Conpbokcon Xamaapax OyTI3IrI3XYYH, YHITUHIrI9H] TOOLOTA0X XYP3AT WIYY ©PreH XYPAI3HI aBy y33X,
CoHIOOKCHIH 30XMIYYJITBIH OpPYHBI JKypMbIH 2 nyraap 3yinumitH 2.3-T 3aacaH COHAOOKCHIH
OpOJILIOTYHIH caHajl 00JT0XK Oy# Oy TSI IPXYYH, YHITYHIrI3T XaHTrax Iaapularer 3aX 3331 ITHHIIP rapy

Oy# OYTI3TAdXYYHYYIR HUHIYYJIH @PrexyYiIdX.

3. | 3ax 399 IWHAIP rapd Oy OYTISIAPXYYH, YHITYHITIAT OYPTTIX, 36BIIOOPOIN OITOXTOH X0JIO00TOMH
mraapanara OOJOH X3PATCAIA XaMpyyiax XYpIdT XOIOOTIOX XYyllb, XKypaMmaac Tycaa Hb HapHUHBWIAH
XKypam 00IOBCpyyIax. YYHI AT siMap TOPIUIH OYTIdTAIXYYH, YIITUIITIH] X3P XyTanaar TOrTO0XK erex
OO0JIOH IIMHD X3PATCAI HUUICOH Oaiiayaap YHIT IMaacaH]l TOOIOX XYP3I3T OPreXYYJdH, YYHUHT JaraH
TyXallH OYTI3rI3XYYHTI#H X0J000TOM MapraaHbil XdPX3H HIMHABIPIAX Tajaap TyXaiicaH >Xypam

60110r0 6OIOBCPYYIIax.

3ax 3997111 MUHD OYTIITIPXYYH, YHITUHIrST YHIT [aacaH | TOOLOXI00 WYY YSH XaTaH Oaiimnaap Oyoy
TONOPXOH INANTyypTail TecTwiir ammrinax Ooinox tom. TyxaiinOan, TyxaiiH 3ax 323JMHTr CyaiaH
HIAITYYPYY/IBIT TOJOPXONIIOH SHAXYY MAITYYPHIT XaHracaH TOXHOJI0IT YHIT IaacaH ] TOOLIOH 3aX 33311

HABTPYYJIIX I3X 33PII3P XIPIKYYIIX.

3ax 32311 A39p 30XUIyyJalTaac rajyyp OpIIMX CaHXYYIMHH X3PATCIYyyIuHr TOAOPXOH,
HapuiH 30XUIyyJalITTail OOJrOCHOOP 3aX 333JJ1 OpPOJILOX OPOJIIOTYJBIH XapUyLIarblH
TOTTOJIIO0 CaKUPHA. DHD Hb X0I0OTI0X XyYyIHap YHAT [laac raprard Hap "9H3 00J d3pcIanTIi
mryy" oK caHyyJiaas J1 OpXuAorT 001 30XUIlyyJiaiTaac ragHa OpIIuX XdPATCIYYIMUAT YHAT 1aac
3K XYyJIbUHIICHAAP 3CXYJI YHAT LIaacaH]] TOOLOX LIANTYYPBIT WYY HApUIH TycracHaap >uilH
3aCTHMH Xapuiaa Mpraadi WYy Wi Toja Oaifx Oereej koMmaHWyz yiupain Oyp ayautaap
OaranraakcaH CaHXYYTHMHH TaljgaHraa HI3JTTAM M3I3J3X YYPAr XYI33H3. MeH Xyypamy
MDJIPBIIRIT Taprax dPCADIIIC COPTHIINX 0a MUHD OYTISTIPXYYH, YATUMITIIHUN TaHUIITYyJTa
J33PA3 XyAAT M333JI3J1 6T'COH 00 TYYHUUT 3aIMIaH MIXJIIX XOMIBH Y33K MapraaHbIl OpraHuk
XyyJluap XyyJUUr TeceeTsi Xd3paridH IIMHIBIPI3X Oyc XapuH YYCCOH MapraaHsl Tyxan
TyXaicaH "YHAT laacHBI 3aX 333JIMIH XyYJIb TOITOOMK 30pUCOH" I'DX XYYJIHUHH YHIICIAIIIP

XapuyLyiara XyJa33/raasr 6010x.
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XepeHre opyyiaryibiH 3px "XyBbllaa 333MIINTY"-UH TYBIIMHA 0YUX OOJOMKTOM 1OM.
JImKuTan XepeHre 9333MIIUIY, KOWH I33MINUTYJINAT 36BX6OH "Xdparidrd" Owu, "XepeHre

opyyJsaru" r?», Xoa0ornox andaH 6airyysuiaraac y3c3H3p MUHABIP raprax 3pX H3MAIIIH).

NuHoBanu 6a XepeHre opyyJaidThlH XyBbJlI HAPUUBUUIICAH 30XHUILYYJIAIT OP>K MPCHIIP
3aX 323JI] HIMHA3P OPOH UPK Oyl KOMIIAHWYJ KOWH Taprak XepeHre 0OCroxoJ Mail X31Yy,
3apaan eHJepTdI Oailix Maraanan OaracHa. YYHHUWT JaraH MTTAJILAI HAMATIPX 0ereej
MOPIOKIUNRH  XOPOHre OpyyJarduj, MOHTOJIBIH JIMKUTAl XOPOHTUHT "Xyylb ECHBI,

Xamraanarjcat" r»K y33H XepeHre opyyialT XUIK 3XJI9X Cyypb TaBUrax O0JIOMKTON IOM.
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7
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