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XABCPAJUITBIH KAT'CAAJIT

Xagcpant 1 Cynanraansl aHKET



TOBUMNJICOH YI'CUMH TAUJIBAP

ESG
BOH3
JPX
HYB
33Y
MXB
C3X
YIK
XBYI]
X33
MXB
TX3
TX
MYTXYEB
TXXBX

Environment social and governance
baiirans opunH HUNIHM 3acariall
JlaByy 5pXHiiH XyBbllaa

Hoaracsn ynapcHuit Oaiiryynnara
3ax 333JUHH YHAIITD)

MOHTOJIBIH XOpPOHTUIH OUpK
CaHXYYTHH 30XHIlyyJIaX XOpOO
YHOT HaacHBI KOMIIAHU

XepeHreep OaranraaxcaH YHIT 11aac
XOpOHIuiH 3ax 33311

MOHTOJIBIH XOpPOHTUIH OUpK
TorrBopTON XOrKINiH 30pUIIT
TorrBopToi Xer;kui

MOHT 011 YIICBIH TOITBOPTON XOIKIMUH Y331
OapumTIan

Torreoproi Xerxwix YUrinscoH
Xepeuruitn bupxyyauiin Xo1000



TOBY XYPAAHI'YH

MOHTOJIBIH XOPOHTHIH 3aX 333J1 CYYJIMUH KUTYYIA SPUMMTIN XOIKUH JIIrIpy, MOH
BOH3-p11 Tanaap oiaront manrapy 6aiina. MpraauitH XepeHre opyysainT XUHX COHUPXOJT
HAMOIJIPXUNH X3P33P TOAOPXOUTYH OalfTbIH 3pCAI YYCaIX 0a yr apcianuitd Oyypyyaax,
OHOOI'MIiH HOXI1eJI Oalijall] XepeHTe OpYYyJIITHIH MUHAB3p raprantaa bBOH3-bH yHIIr3
X3PX3H HeJIee DK Oaiiraa Tamaap cyjaairaa Xuilx maap;yiara 6aifHa. YT cyaanraaHbl aKJIbIH
30PWITBIH XYPI3H]I XOPOHTe opyylanThiH mMiABpT BOH3-b1H yHAITI5 Heneek Oaliraa
ACIX TYYHWIRH ST X3J[9H XyBUAP HOIOeJDK Oaliraar Hb CyAajraa IUHXIJIr3r33p raprax upaH
XOpOeHre opyyJiaryias naapjaraTaid caHal 3eBJI6OMK erex sipjan oM. CynairaaHsl aXXuiy
aHxJard 00JIOH XOEPA0TY X CypBaDKUUT OrerIIHIH X YYCBAIp O0JITOH amuriacas 6a
XO€pA0ry ererulyyAuiH XyBbJl OHOBUYTON 39X YYCBIPYY ALLIUIIIAH TIAr33PUNH X
CYPBAJDKHMIAT 30XHX Oaiianaap aypacan ouindd. XapuH aHXJard ererUIMiT IyriyyIaxbelH Ty
CyJaJraaHsl apra, apradjaiasir 0onoBcpyynaxnaa banda yncein cynaau Pradeep Phuyal-uitn
“XepeHre opyyJardJiblH MUHIBIP raprajitaja HejJeesiex XyuuH 3yisc: banbda ynceiH
XOPOHTUIH OUPKHUIH KHIID3” CIIIBT CyJATaaHbl aXIIBIT 3arBap OOJTOH Cy1airaaHbl
30PWITBIH XYPAIOHJ XOPOHIUIH 3aX 333JIMIH apUiKaaHz OpOJILOId JOTOOABIH XOPOHI®
opyynaryaaac 13 xyBbcarutaii 0airyynaarslH MEHEKMEHTUIH 00J110T0, KEHIEPUIHH 3pX
Toru Gaiinan, TY3 GonoH yaup/uiarsiH TOrTBOPTOM Oaiiian, TyxaiH OailryyIiarsiH
OYT33r1PXYYH Oaiiraib OpYMH] XOp XOHeeNTH 3¢3X 4 XYUUH 3yl Oyxuil HUHAT 14 acyynTbiH
XYP33H[ cyJairaa aBd, HUMT 172 anxnary ereraen uyriayysiacHaac 20-r Hb apybKaaH
OpOJIIIOITYH TICHH MANTraaHaap XyY4HHTYHT ToooB. Orermnyyauir Microsoft Excel 60101
IBM SPSS nporpammyyasir amuriad 00710BcpyyJsican 6a yp AyH caHal 30BIOMK
00JI0BCpyYyIICaH.

TyYaxyyp yre: xepeueutin 3ax 33371, YHIM Yadc, XoPOH26 OpYYIAANMbIH WULOEID 2ap2anm,
Xyevyaa, bavieanrs OpUUH, HUURIM, 3ACaA2NAT



XyBb XOPOHTe OpYyJIaNThH MuiiaBIp raprantag BOH3-bH yHI1r3HMH Heleenen 2

OPIINJI

Cynaiaraansl aJIbIH 30pHJITO:

BOH3-uitH yHAIr33r MOHTOJIBIH HI2ATT3H KOMIIAHUY/IBIH XOPOHT'® 0PYYJIaIThIH
[IMIIBIP rapraitajl HeJIee K Oyl HeIee UTMHT OHOJBIH X3¢AT O0JIOH Cyuaraca OaIIpiH
TOMMBIT YHIIMK CYJUIAH YT CyJaIraaHbl aXKWII TOXUPOMIKTOU 3arBap I33p YHASCIOH
smrupHK cyaanraar YLK-yynaap qamkyynan aBax 0a TopXYY SMIMPUK CylairaaH 133p
YHIDCIIDH XUUT X LIaapularataid MUHXWITOHYYIUNT XUHCHIIP XyBb XOPOHI® OpYyYJIardus
60J10H Oaifryysara Tajja caHall 30BJIeMK O0JIOBCPYYJIaH JAYyTHAJIT OTHe.

CynanraaHsl 30pHITYYA:
Cypanraansl aJIbIH XYP33HJ TOAOPXOH X33H 30pUITHIT aB4 Y3C3H Y YH:

1. ESG BOH3 Tyyx3H yYyca/1 XerKui

2. XepeHre opyyJalThIH INNHABIP raprajaTaj Heyeeerd Xy4nH 3yiic

3. Tagaan 60110H 1OTOOOM CyJIarfcaH OaiUIBIT Xapraji3aH Y33 ©epHilH CynairaaHbl
KW TOXUPOMIKTOH 3arBaphIr O0JI0BCpyyIax

4. Xysbuaar KanuranelH yHIr33HMNA apreir Tycran BOH3-pIH yHAIr3HI Heneesnerd
XyBbCArdyy/bIl' Taprak MpoH TalIaH] Tycrax

5. XepeHre opyylnaiThlH Op4YMH ©HeeruiH Oaiinan 6omon BOH3 masp cyypuiican
OYTI3rIPXYYHUIT TyCraH JAYTHAJIT rapraHa

6. C3X-ooc 6arnacan BOH3-bIH yaupaaMKuir Tycrana

7. XyBb X6peHTe opyyJaryiaac cyJyiariacan 6aigan 60JI0H OHOJBIH XICTIIC Tapd UPCOH
3arBap A33p YHIPCIPH 14 acyynt GonoBcpyynaH smmupHuk cyganraar YLK-yymaap
TaMXKyyJlaH aBCaH

8. DMIMpUK cyaanraas A33p33 YHIICIH

- XamaapJibIH [IHAHKUAIIT)
- Heneemmuniin mmHxuiram
- Perpeccuiin myHXUIT??
- XY4UH 3YHIUIH IAHXKAIT)
- Haiigsapraii 6aiiIIbIH IIMHKUITI) XUHX
- TyyBpuiiH IyHOax yTra
- TyyBpuitH Xypam1R3Taii OaliUIbIH ITHHKHITI?
9. XwuifcoH MMHXUITISHYY I33P33 YHAICISH XYBb XOPOHIe opyynarduja OooH Oairyymiara
TaJ JYTHAJIT CAaHANIT 30BJIOMXK OOJIOBCPYYIIcaH OOIHO.

Cynaaraansl 00beKT

XOpeHTHIH OMpK I33pX HIIITTIH KOMIAHUYABIH XyBb XOPOHTO OpYyJIardibH
XyBblIaa aB4 Oyi XyMYYC33C 3MIIEPUK CyIairaar OHOJBIH X3CAT O0JIOH cyuIaracaH OaiabiH
TOMMOOC YT cyAajraaHbl QKU TOXUPOMIKTON 3arBapsIr OosioBepyysian aBax Y LIK- yynaac
raacaap 6osoH Google form-oop aHKeThIH Cyanraar aBcan OOJHO.

© 2023 on. Canxyy Onuitn 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, Bynrans! Tep-OpasHa
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Cynaaraansl aJIbIH OHOJIBIH YXarjJaxyyH 06a 3arsap

ESG up “Environment — Baiirans opuun”, “Society” — Huiiram”, “Governance -
3acarian” rax YITCHIH TOBYJION IOM. DHAXYY I'ypBaH YCAT JaHraapaa TOAUUIOH UXUUT
WIBPXUIIXTYH Oaiik 000X 4 XaMT/1aa ajnuBaa OM3HeC, aK aXyiH HAMKHUIH Oalrais OpuuH,
HUIIM, 3acarjajiblH acyyIaj] XaHAaxX XaHajiara, KOMIaHMWH HUUTMUKH XapuylJara,
3acarjiaJiblH XY4HMH YaJiall 33pTHAT UIATIA3T CAaHXYYTHIH OyC yyxall anryyp y3Yy/IITyYA
6onoon OaitHa.

Cyaaiaraansl TaaMaraaayysa

DHAXYY CyAalTaaHbl QKU sIBaTaX dXJIDXIIC OMHO J1apaaxX YaHAPBIH TaaMarjianyyabIr
JPBIIYYJIRH aBY y33X OOJOMIKTOM 'K Y39k OaiftHa. YYHI Hb:

e HaosnTroit koMnanuys eepcauiiree BOH3-bIH manryyp y3yyiadaTyya23p YHAIIIX aXIIbIl TOOTOH
X3JI9H OaliryyIuiaryy 9H? TOPIUHH YHIJD) apra apraujaibil H3BTPYYII91 Oaiiraa 4 HI2ITTIH
XK-yyn muiitnaHx Hb YT TalllaHr rapraxryid OaiiHa rax y39xk Oaiiraa 6a BOH3-biH yHA1IT3
TalJIaHT XyBb XOPOHI'® OpYYJIariui Xaprai3aH y33K 0alraa 5COXUUT SMIUPHK CylaraaH I133p
YHJASCI2H caHajl IyTHJIT TapraHa.

e Hoasnrmoit xyBbuaat komnannyaaa bBOH3-b1H apra 3yil, manryyp y3yysadaT, 33paridil HIBTPIX
OoxuTol maapmiara Oaiiraa GereeJl SHAXYY CydalraaHbl Yp OYHII3C XOPOHI® OPYYIaiThbIH
OpPYMHJ INWHD TOPJIMHH TypLUIara HABTPIX OOJOMKHT Hexlen Oaiinan yycdx 0a HIDATTIH
xyBbaar BOH3-bIH Taiinan yHIIr?» rapracHsl Aapaa 0airyysiara ssMap ad TyCTaiTr TOrTOOX

e BOH3-p1H yHAMI33 nyHOaa anb XyBbcard HHIUKATOP MaaHb XaMTUHH UX XyBHUUT 33119k Oaiiraa
3CIX TIP Hb XOPOHT'e OPYYJIaNThIH MHUHAABIPT IIYYA HONee K Oaiiraa 3¢oXo IUHKUITID XHHX

Cynaaraansl Taamarjan

* H;: Xyev xepenee opyyracuutin wutiogsp capearmad bOH3-vin yHanessnutl
HO061024 XYuuH 3ytic Menexcmenmuiin 6001020, HutleMutin Xanamicutii Xyp3sHo
xutican asicun, TY3, 3acaenanvin anxaapax, Kenodeputin s3px maeus 6aiidan Xxooporo
sepae xamaapanmati 6a BOH3-vin yH21229H 03P CYYPULCAH XY8byaazaa aéCcaHn.

XyBb X6pPOHI'® OpyyJard XepeHre opyyiailT Xuixa33 TyxaiiH koMmnanuiiH bOH3-b1H
YHDJIM3HUHN TOJUIOX Y3YY/IRATYYAUNMH anb HITMNUT Xapran3aH Y33k BOH3-b1H yHAAr39HMI
TallJaH J33p MHUHXKWIT) XUIH TyXaiH komnanuitH BOH3-b1H Talinanruiin Tanaap
OUITONTTOM OOJIK yJIMaap YHIH 36B XOPOHTe OpYYJIalThIH IUHABIP raprax HeXuels oypaasr
OaiiHa.

* H,: Xyev xepenee opyynacuuiin wutiogsp capearmad bOH3-vin yHanessnutl
HO061024 XYUuH 3ytic Menexcmenmuiin 6001020, XaMUllH UX HOJLOO Y3YYdHC OauHa.

XepeHre OpyyJNaiThIH HIHHIBIP Taprait O0JI0H cyajarican OalUIbIH CyJaraa,
canbapblH ©HOOTUIHH OAlIIIBIH CyAalNTraaH 133p YHAICISH XyBb XOPOHT® OpyyJiard
MEHEKMEHTUIHH OOJIOTHIT XapCHaap TyXaiiH OairyyiiarsiH UpI3AYHIT ©CO)K XOTrKIX
00JI0JIIIOOT Xapraj3aH y39K XepOHTe OpyyJalT XUIHI? XIMI3H V33K XaMTHilH UX HOJeer
LIUAABIP raprairal] Hejee y3YYJIHD I'3K TaaMariajiaa. XepeHIHIH 3axX 333JIMIH ©CeT
XOIKUII, XyBb XOPOHI'® OpYYJIarduiiH XOpCYY YXaaHJ ©OpCAUNH [HUNHIBIPUNAT WYY
Hapwiicrax XaHjajararai OaiiHa.
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H3: Xysv xeponee opyynacuutin wiutiossp apeaimad bOH3-vin yHan233HUL HON60.162
Xyuun 3ytinc Menesxcmenmuiin 6001020, Hutiemutin xanamocutin XypasHo xuticou axcun, TY3,
3acaznanvin anxaapax, XKenoepuiin 3px maew 6audal X00poHo cepez xamaapanmatl 6ywy
oem xamaapaneyu oauna.

XyBb X6pPOHI'® OpyyJIard XepeHre opyyiailT Xuixa33 TyxaiiH komnanuiiH bOH3-b1H
YHDJITI3HUN TOJIOX Y3YY/IITYYAUMH allb HATUIT Xaprai3aH y3/9ITyi 6a eep CaHXYYTUiH
TalJIaHTMIH WHHXWIr?, Komnanuil 1yp Tepx, bycaslH canai 3eBieree rax MaT 3yHJICHIT
Xapraj3ax y33H 00pUNH IUHXWITAT XUIHH e60pHIiH 36B I'K 00JCOH XOPOHTe OpYYJIaIThIH
IIMHAJIBAP TAPTANTHIT XUILK OOIHO.

Cynajaraansl a:KJIbIH NPAKTHKHITH a4 X0J100T10.1

DHAXYY cyAanraar XUHCHIIP XyBb X0peHre opyyJardisiH XyBb BOH3-bIH yHAIr30
XaprajszaH y3K eepuiH apra 6apuiia IyTHAIT 6TeH yiIMaap UpIdIYHH XepeHre OpyyIaaThiH
IIMHAJIBAP Taprajiraa uiayy OHOBUYTOM 00arox 60710MXKTOM. ['arnxyy XyBb XepeHre opyyiaard
IIJITTYH XOpOHTUITH OUpXK P3P HIAITTIH XyBblaaT kommnanuy 6onon YLK -yynaxg BOH3-
BIH YHOJIT?3 TalJIaHTUIH Tanaap M3/33J13J1 O0JIOH aByy Tajibir onroHo. [aamun BOH3-piH
YHDJr33 OOJIOH TYC COABHIMH XYPI3H HAPUIH CyUIaxX XYCUITIH OI0yTHYYAA XOEPAOTY
ererjein 6010x 0OJIOMXKTON

CaaBHIT COHTOCOH YHICIII

XOpOHIniH 3aX 333J1 OpreOKUXUNH X3P39P XyBb XOPOHI'® OpPYyYJIardIbH IIUIAB3D
raprajir yjiam Hapuiicax OaifHa. Topxyy XepeHre opyyJiax HIMHIBIp raprax sBLAJ XYMYYC
BOH3-nitH yHAA93r Xapran3ax y33x OaiiHa yy, y39Xryi 6aiiHa yy, y33x Oaiiraa 0o sr simap
XYYHMH Hb HOJIOOJDK OYHT YHACIICHH O0JTHO. DHAXYY AUIUIOMBIH a)kKiiaap Oalryyarsa
QKWITHBI yIMpUIaraiaa uTriaxX UTr3J Hb Oalryyiiiarajaa uTriaX UTIDI X3PXIH HeJleesex,
yJIMaap 3HIXYY UTIJ Hb OalTyyJuIarslH TYHLDTIAI] HOJIOe1eT 3CIXUNAT TOI0OPXOMIOX
30pUIITOTOM.
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HOM 3YWH TOUM BYIOY CYJJIATJICAH BAHJIAJ

ILOOpX XYCHOI'TOA CyAaJiraaHbl C3,Z[BPII>1H XYP35HA A0TOOA, ragaaiblH CyAjiaadibIH XUUCOH

CyJajraaHsl aXKJI1yyAbll TOMMIIOH XapyyJiiaa.

e  MOHI0JI yJICBIH CyJIaa4y/IbIH XUICOH CYaITraaHbl axIIyyu:

XycHarT 0-1 MoHroJ cyajaaqablH XHHCIH Cy1AJTaaHbl TOMM

Cynnaau

Y.
Baspmmar

B. Menx3ya

O. Any:xun

MeHxrapaJ

Cypajaraansl

CyaJjariacaH oH
YATArA AXKJIbIH HIP

2019 Komnanu
mo2meopmotu
XO2ACTUUH WATRYYD
oyxuil yun
ascuniazaae
X2PICAHCYYACHIIP
YHO YdHI?
HAMICOYYNIX
bonomdxc

2019 baiieans opuun,
HUUOM, 3ACASTATBIH
wanzyyp oyxuu yin

anKcunIazaa Ho
KOMARAHULL YHD YIHO
HOJIOOI0X Hb

2022 Jlaameanvin
KOMNAHUyo0ao
BbOH3-n 33p3ensn
MO2MoOX, X0pOH2O
OpYYAANMbIH
wuiogap
2apeanmano
auuznax o

2019 Xysbyaaa xyoanoan
a8a240bIH WUL08IP
eapearmao
HOIOOIOX XYUUH
SYUIULH cyoaneaa

CynajaraaHsl aXJ/IbIH TOBY Taiijadap

Cyutaad yr cyJajiraaHsl akKiiaap COHIOH aBCaH
KOMITaHHMIXaa XYPIdHI TOITBOPTOM XOT kWi Oyxuit
Yl axusuiaraar KOMITaHH]T sIMap J1aByy TaJIbIr Oui
00JIroX IaanuIaa] KOMIaH! YHJITIAT X3pX9H
HAMATAYYIIAT OOJIOXBIT TyC CyanraaHbl axiiaapaa
XapyyJaxsIr 30pbcoH Oaitna. (basprpipor, 2019)

OHAXYY CyJalraaHsl axun Hb “Monron basanet
XK”-uitn xumd3H 133p bOH3-uitn apra 3yi
aprauyiajiaap YHJII3 6ereH 00JIOBCPYYIJICaH aKUIT
6ereesr BOH3-uitn Gaiirans OpYHbI YHAIIT3) OONOH
HUHUrM 3acarnainsi YHUITr MSCI ESG Scoring
apraap YHAJI3H Cy/iairaa IHHKHUITST XUHCIH
6aitna. (Menx3yi, 2019)

MXB n33p XyBbliaa apuipKaanaragar 3 qaaTraibiH
Oaiiryymrara ESG yHanra3 Tooroxmoo MSCI -witH
3arpap YHAJII33 TOOLICOH 0a TIPUMII3 SMIUPHUK
CyJairaas J90p YHIICISH XOpeHTHitH Oupx 133p
HATTH Jaarransin XK-yyn 1o3p eepuiin
cynancad MSCI ESG apraap yH3113H 3 naatranbiH
OaiiryyJuiaraj] caHaj 3eBJIOMXK OOJIOBCPYYIICaH
(Anyyxus, 2022)

XyBb X6peHTe opyyJiariyjaac TYYBpUiiH apraap
228 TyYBap OYPAYYIISH acyyirsH apra 600oH
XOPOHTUIH 3aX 333J1/1 OPOJILIOrYAbIH TOI06JI0N
60JToH 4 XYH33C SIPWIIYIATHIH apraap Tyc TyC
ammrian cypanraar xuicoH. Cynanraany XyBblaa
Xy/aJlJaH aBaryblH IUHBIP raprajiras
HOJI06J16X JIOPBOH XYUHH 3YHIMNIT aBd cyaaicaH
Oereen cynanraasnsl ererumir Microsoft Excel
6050 SPSS nporpaMMyyabIT Tyc TyC alllUIIIaxa).
(Menxrapai, 2019)
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Tynramaar

XyBb XOPOHTe OpYyJIaNThH MuiiaBIp raprantag BOH3-bH yHI1r3HMH Heleenen

2018

Xyeb xoponeo
opYyAa2uuiin
Xoponzo
OpYYAANMbIH

OHOBYY U UULIOBIP

eapeanmoie 3aH
Menesullt
CAHXYYeUutiH
OHONOOp
mainoapiax Ho

Jl0TOOABIH XyBb XOPOHIe OpyyJardyaac acyyJrbH
6ot0H sipuiIIarsiH apraap 150 TyyBpuidr
LyNIyyJdaH XUHACOH SHIXYY CyNaJICaaHbl aXKHi Hb
3aH TOJIOBUITH CAaHXYYTUIH candapT XUHUTICOH
I3/r33p33 OHIVIOT 0eree]] XyBb XOPOHTO
OpyyJNardjblH MUHIBIP raprantaj cyTril XeAnen
0O0JIOH TaHMH M3PXYHH XYUYHH 3YHIC HOJIOO
Y3YYJDK Oaiiraa 3coxuir cynaica Oaitna. MeH
ererjen 6onoBcpyynaxaaa SPSS 6omon Microsoft
Excel nporpamMMmyyapIr Tyc TyC ammriaxid
(Tynramnar, 2018)

e OJI0H yJICHIH CyAJIaa4/IbIH XUICAH Cy1ajraaHbl aXIyy/:

Xycnarr 0-2 I'agaan cyanaayabIH XHICIH Cy1a/IraaHbl TOHM

Cynnaay

Willem
Schramade

Alena
Kocmanova,
Marie Pavlakova
Do"cekalova,
Tomas Meluzin
and Stanislav
Skapa

Sakis
Kotsantonis,
Chris Penny

Cynaaracan
OH

2016

2020

2016

Cynaiaraansl
AJKJIBIH HOP

Integrating ESG
into valuation
models and

investment decision:

the value-driver
adjustment
approach

Sustainable
Investing Model for
Decision makers
(Based on Research
of Manufacturing
Industry in the
Czech Republic)

ESG Integration in
Investment
Management:
Myths and Realities

Cypnajraassl aJIbIH TOBY Taija0ap

Baiirans opuHsI YT aXKUJUIaraaHbl KOMIIAHUITH
YH? IPHUIT ecreier Tajxaap aBd y393.1, YHAII)
XHIK, Oairaib OpUHBI YIUT ayKHJuIaraa dpxajnr
KOMITaHHYIbIH 3acarjajbIl aBd y3CoH OaifHa.
(Schramade, 2016)

busHecuitH KOMIIaHWY IBIH 6TOrAeII A33D
yamacimaH 7000 rapyit Y JIK-uiH TOOH MAI33II311
J1P3p 4 YHAITI2HUH apraap yHAJIcoH. (Alena,
2020)

OHOIXYY CyJalraaHbl QKU KOMIIAHIYbIH
BOH3-niiH manryypsH ryRIpTrI 0a 9341iH
OMUUIH CTATUCTHK XOOPOHIbIH XaMaapJIbIT
PErpeCCUiiH TATMIMTIAIIP YHIICOH. YT
cynanraa Hb MSCI ESG apraunansir ammuriacan
Hb [VA aprasyiirasp MSCI b 1a51xuiiH
MHAEKCUIH 3ax 3231uiH 5000 rapyii
KOMITAaHWYJIBIH M3/I93JUTHHT XaMapcaH OaifHa.
Cypanraanaac nyra3sain bOH3-uiiH yHAIT5 HE
Jooryyp Oaiar Hb XyBbIIaaHYyIbIT CaifH
OHOOTOI XyBbIIaaHyy/ATall Xapbiyymnaxazn 10%-
15%- nap , 6era koadduuent up 3%-nap eHmep
Oaiiar OafiHa r3x y3caH. (Penny, 2016)
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T.Verheyden, 2016 The Impact of ESG ~ DHaxyy cynanraansl axiaapaa BOH3 up yHaT
R.Eccles, Andreas Screening on LaaCHBI 3aX 333JL1 X3PXIH JaMXKYyJIaraax
Feiner Return, Risk, and  Oaiiraar cynaincan 6aiina. Tyc cynanraaHsl
Diversification axiaapaa DSF 3arBapeir ammriacan 6ereen

0J10H yJcbH YHAIrHUA MSCI ESG-33p
yH31C3H. BOH3-1iiH yHAIr3 eHnepTii
KoMIaHuy 1 6eTa K03 GIHEHTHIH YH) I[PHD
Oyypcan, Xa5103:133:1 6ara 6airaar xapyyinkIo.
Mex BOH3-niiH YHAIr39HUHN €epunenTuiir
00PO6 06PTE6 AUIUTTAN CAHXYYTHIH
Y3YYIATHHT Omid 600X OOJIOMKTOMT OJIK
TorroocoH Oaifna. (Verheyden, 2016)

Cynnaracan 6ailisIbIH TORMBIT aBY Y3B3J JOTOOAOA CyUIarcaH OaiaibiH TOHM Hb
XOPOHTe OpYYJIANThIH IIUHIBIP rapraira] HeJleeaerd Xy4nH 3YWIHNAT Kuil O0JITOH Cy/yiaad
aHxJard 00JI0H X0EPA0TY ererUIyY 133D CyAaIraaHbl aKWil XUUTAIAT 62 XyBb XOPOHT®
opyyJiaryaac 3MIIMpPUK CyJalraaHbl &KW aBarjaxk TYYH JI33p33 eepcaAuiiH apra 6apuiaap
SPSS, Excel 6onon EViews 33par nporpamMm A33p TaamarJyiai J3BITYYJISH TYH HIHHKHITIAT
XHUiicoH OaitHa. ['amaaman cyiaracan OaiiiiibIH TOMMBIT XapBall XOEPIOTY Orerae 193D
axniiacad Oaiina. ['anaabIH cy1aay HapblH XyBbJ YT COABUMH XypasHa Y LIK-yyn Hb
aHXJard ereryIMIT O0JIOBCPYYIDK HIIITTIH OailnracHaap cyganraa Xuixaz xsuibap 601rocon
OaifHa. MOHI0J1 OpHBI XYBb/J] aBU Y39X3]] OHTOPCOH OHBI § capaac CaHXYYI'MIAH 30XUILyyJax
xopoonooc BOH3-bIH Taiinarnanes yaupaamxkuiir (C3X, BOH3, TOTTBOPTOU
BAWJUIBIH TAMJIATHAJIBIH Y IUPJIAMIK, 2022) rapracHaap OIOH yJIChIH HKHIIAIT
HUHUIICOH axUIl IMK Y39k OaiiHa.
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I BYJI3I. OHOJIBIH CYJAJITAA

1.1 XepeHre opyyJaaJTbiH TyXai OHJIT0JT

XepeHre OpyyJajiT I'33T Hb allIUT 0JI0X, XOPOHI'ee 6CreX 30pUiIroop TOA0PXOi HAT
XOPOHTe/1 MOHT'06 OalpIIyyJIaxbIl X3JIH). XOPOHT® OpYyJIardu1 30puiro100 Xypu
XOPOHTUIHXO6 YH? LIPHUMIT 6CTOXK, alllUT 0JIOX OO0JIOMK Oalijar X3Auil 4 XepeHre opyysanT
Hb aIIUTTYH O0JDK, XOPOHTe Hb YHD IPHAD aliaX TOXUOIAON U [[eeHTYH Ouil. (MoHron0aHK,
2019)

XOpOeHIniH 3ax 333111 XOPOHI'® OPYYIAIT XUUAST UXIHX XYMYYC 600K OJIOXbIT
xycaar 6mia. (Anthony Murphy, 2005) Darasp XyMyyCHIT XepeHTe opyyJiarduj rax 0a
TOJHUH Talaap aBy Y39XUIH OMHO XOPOHI'® OpYyYJIAITBIH Tajgaap aBd y3dX Hb 3YHTH.
XepeHTe opyyNalT I'IX OMITONITHIT TOJOPXOHICOH XOOPOHI00 WKHII TOCTIH 00JI0BY Oara
39pruiiH AaraaTail OJI0H TOJOPXOUIONT Oaifar 6133, DAr’dpasc AypIaBall:

e XepeHTe OpyYJaIT IJAT Hb HIMAJIT OPJIOTO OJOX 3CBAJI YHD LPHUNH ©CONTUHT Ouit
00JITOXO0J] YUTIIACIH CaHT axuiutyyiax sisaai oM (Kaptan, 2001)

e XepeHre OpyyJalT I'3J3T Hb MPI3AYHI AIUT OJIOX 30PUIIT00p 000 3aplyysik Oyi
3apaai oM (Avram, 2009)

e XepeHre OpyyJalT 33T Hb Oycaja KUIIIIHYYAIIC TagHa OOHM, XyBbIlaa, YII XOAJI6X
XOPOHT® ACBAT OM3HEC 33PAT UPIIAYWH OPJIOTHIT OWi OONroXoj amwuriagar aauBaa
MeXaHU3MBIT XK 60HO (Hayes, 2021)

JP3pX TOOOPXOUIIONTYYIaac Y33X31 XOPOHTe OPYYJIAIT 33T Hb TOBYXOHI00 UPIIAYI]
aIllUT OPJIOTO OJIOXBIH TYJI XHiK Oyl XepeHTe opyyJarduifH 0JJOOTUIH YiIpn OaitHa.
Tarean yyHI3C XepeHTe opyyJiard razisT Hb alllur OpJIOTO OJIOXBIT Xycu Oyif anuBaa XyH 3CBAII
OalTryyJuIarsir X3J13X Hb TOJOPXO0il 60k OaiiHa. XapuH XOpeHre OpyylIaiT XHMX Hb allur
OPJIOrO OJIOX I'3C3H XYJIIIITIIP MOHIO CBII HOOL| XyBaapuiax YHI akuiuiaraar X2JIHd
(Picardo, 2021)

1.2 XepeHre opyyaajJTbiH AaHTHJIAJ

XepeHre OpyyJalT XUUX/IID XOPOHTe OpyyJIard XepeHre OpyyJIalThIH X3 X33H
TOPIIO6C COHTONIT XUHX OOJOMKTOM Oaiinar 6mnm3. XepeHre OpyyJIalThIl yIaMKIAIT O0JIOH
YIIAMKIIANIT OyC 'K 2 aHTHIDK Y313T 06ree] XepeHre OpyyJalITelH TOpayyauir 3ypar 2.1-1
TyCTa)k erceH OOJIHO.
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3ypar I-1 XepeHre opyyJIaJThIH aHTHJIAJ

XepeHre
OpyyJ1anT

VYaamxianr

VYnamkmant Oyc

Ox cypsandic: Moneon banx, 2019

OHIuiiH XyBbliaa
JlaByy 3pXHiiH XyBblaa
Kommanuita 0oz
XaMTBIH CaH

3acruiiH ra3peiH 00H]T

Y1 xennex XOPOHI'o

Onmuron
TaBaap
YHOT MeTai1, YHIT

I
JlepuBatuByyn

XepeHre opyynaiaT XUHX 5 ye IIaThlH Aaryy XUUIdr rax y3a9r. 3ypar 1.2-1 Tycranaa

3ypar I-2 XepoeHre opyyJIaJThIH aHTHJIAJ

* XepeHre opyyIaIThIH 30PIIT00 TOAOPXOMHIOX

» XyBHUIH 0O0JIOH 3aX 333]IHIH XY4HH 3YIICHITH HOJI66 LTHHT TOOLO0X

* XopeHre opyyIaIThIH O0TOMIKHT XyBHIOAPYYIBIT TOAOPXOILIOX

* XepeHre OpyyIaIThIH a4 XOJI0OTIBIT YHIIIX
* TTopTHemuitH yaupIIarblH 3apUMBIT MOPAOX

* XepeHre Oopyy/IalThIH MHIIBIPHIT X3P3TKYYIdX
* XepeHre Opyy/IaIThIH Oarubil' XSHAX, IMHHYWINX

WiHXYY X3 X3/13H Y€ MIaTyyAbIH JIaryy XepeHre opyyialT XUHCHIIP X000 10X
MDJIAJUTMAT LRTLRIDK, 66p XYBUI0APYYIbIT TOAOPXOMIOX 3aMaap WIYY OHOBUTOM HIMHIBAIP

raprajiTaj Xypaxd/ TycayHa.

9

Ox cypsanac: (Altfest, 2007)
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1.3 XepeHre opyyaajJTbiH IIMHAABIP raprajir

XepeHre opyyJlalT XUWXUNH TYJIJl XOPOHI'e OpyyJlardu/ MIUIABIp raprax maapara
Tyarapjaar Omims. DpT I33p Yedc dIUIH 3acardua X3/ X3/19H XyBHIOapyy 1 AyH/1aac COHTOJIT
X3PXOH XUIX TajaapX OMITOJITHIT CyAaK DXAJICOH Hb MKKHABIp raprant Oaitna. (Edwards,
1954) YyHa3C X0Mi Malll 0JIOH 3UIH 3acard, CyAjaaad, 3pIdMTIL IIUHBIP raprair Iax
OWMJITONITHIT TOAOPXO0isIcoOp upcaH. Cyutaay AT, HAT9H HUUTIANID X3 X319H
TOJOPXOMIIONITHIT TycracaH OalCHBIT 100p AYPIbSI.

“IIuiiaBap raprait raadr Hb HOXION OalIBIH SPIIT XIPITIRIH HUAIYYIIDH VI
aXWIIaraaHbl ©ep X3109pUHT TOJOPXO0iIoX, coHrox yiln sBi tom” (Kreitner, 2009)

e Onapro CMUIAruiH Y3C3H33p WUHABIP Taprax Hb TOAOPXOH 3aacaH 30pUIIT0J
XYPIXHMIH TYJJI X3MXKID aBaxX, X3PAKYYIX, YHIIIXTIH X0IO000TOM YT SABLBIT XAJI3T
OaiiHa.

e Awmepukuiin OusHecHiiH yxaansl nnpodeccop Teppu (1960) “MenexmenTuitd 3apunm’”
HAPTAH OyT3:17195 "IMiiaBap raprax He X0€p Oyr0y TYYHIIC 13311 OOTOMKHUT
XyBUJIOapyyJaac 3apuM MIAJTYYPBIT YHIICIIH COHIOX SBJIAIT X3MA3H OryyJK
OaibxI0.

e KyH1 60510H /lyHens HapbIH TOJOPXOMIONTOOC XapBasl IIMHIBIP Taprax Hb Yl
aXWIIaraaHbl ©ep XyBUIOapyyaaac O0AUT COHTOJITHIT XUIX I3k OMIT0X 00JI0X00p
OaiiHa.

Witmp mmidaBsp rapraijit r3asr Hb TOBYXOH00 00J1 TOAOPXOH IIaap yiara HUAIY YI3H
X3]1 X3JI9H XyBUJIOApyy1aac ajdb OHOBUYTOMT Hb COHTOX YIJI SIBLIBIT X3JIH?. XOPOHT®
OpYyYJIAITBIH XyBbJ[ AILIUT OPJIOTO OJIOX 30PUIIT00P MOHI'® 3CBAJI HOOLUNIT XyBaapuiax
OHOBYTO! COHTOJITBIT OJIOXBIT XOPOHI'® OPYYJIANTHIH IIMHBIP raprax yil Bl O0JIHO.

1.4 XepeHruiiH 3ax 333/IMiH TyXail OHJITreJIT

CaHxXyYTHiiH 32X 3331 Hb XyJaJIJaH aBard O0JIOH HUIIIYYJI3rd Tajlaac CaHXYYTHiH
Tepel OypuilH YHAT 11aac Oyi0y OYTI3IIdXYYHUUT apuipkaar razap oM. (Menxrapam, 2019)
bepron, Peitnonsn 60mon bposa (2015) Hap HAr3H OYTI37/193 CaHXYYTHIH 33X 333 IMUAT
XyZAaJ1aH aBard OOJIOH HUMITYYJIATY XO€phIT XaaHa Oaiixaac yi xamaapyyJiaH XOOpOH]I Hb
X0JI00X OOJIOMMKTOMN YIII SIBII T3 TyCTaXkdd. ©epeep X310 CaHXYYTUIHH 3aX 39311 Hb
XyZAajjaard O0JIOH XyJallJlaH aBarduir Xon00:x Oyl OpoH 3ail Ik Xapik 60JI0X I0M.
CaHXYYTHIH 33X 333JIMUT CyAJIaauu]l TyXailH CaHXYYTUIHH X3pATIYYpUIH Xyralaa, Tepell,
30pPHIITO TIX 33P3T X3/ X3A2H Y3YYJIDATYYAISC Hb XaMaapyyJlaH OJIOH sH33aap aHTMIDK Y3COH
Oaiimar 6eree THAr’3P33C XaMTUIH TYTIdMAJ Oaiilar aHTWIad Hb CAaHXYYTUHH X3pATIYYypUiT
Xyrauaaraap Hb aHTHJIaX siBJaJs 6aiiHa. DH? Hb CAHXYYTHIH 3aX 332;uir 1 6a TyyH?3¢c Oara
Xyraunaarayi apuiKaaHbl 11aac, XaAraJlaMyKUUH IIPUUIIT) 33T CAHXYYTUHH X3PIT CIIMUT
apuDKaangar MOHTOHHIA 3aX 3931 00J0H 1 6a TYyH?3C A1 KUJIMIH XyraraaTai
CaHXYYI'MIH XIPATCIUUT apUDKaalar CaHXYYTUMH 3aX 393JIMUT XOPOHTHIMH 3aX 333J1 I3H)D.
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1.5 XepeHruiiH 3ax 3331

XOpeHTHIH 33X 333J1 Hb Malll OJIOH KWJIMHH TYYXT3H TyJ TYYHHH 3XJI37 Hb OYT D TOJ
TOJIOpXOH Oaiinarryii 6mind3. XepeHruitH 3ax 3930uitH apuipkaa aux XII 3yyHz yycean raxk
y3mor Oaitna (Martinez, 2010). Xapun opuuH ye[ I3JIXHiH eHLer OynaH Oypa XepeHTUIH 3aX
393J1 XOIKCOH OalXbIr Xapik 0010X 61133, XOpeHTUitH 3aX 393]1 Hb 66PO6p XOPOHTo
OpyyJIaryibIH XOOPOH]I YHAT LIAaCHBI apHiDKaa siBarar 30XMoH OalryynanTTai 3ax 33371 IoM
(Wadhavan, 2021). Komnanuynag MeHre 60Crox 00JIOM>K OJITOX SIBJAJI Hb XOPOHTHITH 3aX
393JIMiH roJ Yypar oM (Martinez, 2010). ©epeep X3516371 KOMIIAaHUY]] XOPOHTHIH 3aX
399JIMIH TyClIaMXKTail ©0pUITH KOMITAHUIH YHAT I[aachIr Oyciaj canan 60IroH OU3HEC IPXIIdX
XOpeHre Ouil 60JaT0X 6OJIOMKTOM OOJIIOT TICIH Y. DHD Hb MOH XOPOHTO OPYYJIAIIT XUIDK
HAMDJIT OPJIOTO OJIOX COHUPXJIBIT XOPOHI'e OpyyJIardblH XyBbJ Ouii 6onronor 0a 3H? Hb
XOPOHTUIH 3aX 393JUIT epeHXUI Hb apribkaaiax 0omoMk Oyxuit Tandap 60JIroHo.
XepeHTHIAH 3aX 393JIUUT TOTOP YHACIHIII 2 XACIT OONTOH aBy y3A3T 06ree 1 HArdp Hb
OOHBIH OOJIOH XYBbIIaaHbI 3aX 3331 OaifHa. BOHIBIH 3ax 373117 ypT OOJIOH TyH] Xyramaar
O0HI 00JIOH OpHITH OUUTYY/] apuibKaanaraar 601 XyBbIIaaHbl 3aX 33371 XyBbIlaaT
KOMITAHUIH rapracat XyBbllaaHyy/] apiibKaagaraiar Oumnd. DArsp Hb MOH JOTPOO aHXAard
00JI0H XOEpIOTY 'K aHTHIIArAar 0eree ] XOpeHTUIHH 3aX 393JIUIH SHAXYY OyTuumir 3ypar
2.3-T xapyyJias.

3ypar I-3 XepeHre opyyJIaJThIH aHTHJIAJ

XOepeHrunH 3ax
35901

BonabiH 3ax XyBBLIaaHBbI 33X
3931 39001

1 1
1 1 1 1
l AHxmarg \ l Xoéproru \ l Anxgara \ l Xoépmoru \

Ox cypsanc: (C3X, Xoponeuiin 3ax 30onutin cypax 6uuue, 2017)

YyH33¢ aHX1ard 3ax 3793J1 T3K YHOT I1aac raprard O0JIOH XepeHTe opyyiard XoEphIH
XOOPOH/I XyJaiax, Xy JallaH aBaIT XUUTIJIAT 3aX 332JIHUT X313X 00 YHAT [1aac raprardaac
YHOT Llaac XyAajlJaH aBCaH XOPOHIe OpyyJiard 1jaall Hb ©€6p XepeHIre opyyJarduj YHIT
raacaa XyJaJgar 3ax 333JMAr X0E€PI0ry 3ax 33371 I'IH).
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1.6 TorrBopToii X6r:;ku,a 0a XapuywJjarataii XepeHre opyyJaJThiH TyXal epoOHXHUI

OMJITOJIT

2015 ownsl IMapuck xammmap 6on HYBY AOCK-nitn xun OypuitH XypanmgaaHaac rapcal
XaMTUHH CYYJIMAH YeHH TIPI3HYYIUNHH HAT 10M. ['0J1 30priro 6071 IPIIXUH OHTOPCOH 3YYHBI
TEMIIEPATYPBIH AYHAAXK ©COITUIT aK YWIABIPKWITUIHH ©MHOX YEUIMH TyBIIMHIIAC 2 © C-33¢
JIOOIII TYBUIMHJ Oainrax, TeMiepatypbiH econTuir 1.5 © C XypTan Xs3raapiax Xy4uH
JapMalIThIT raprax oM. A YHIIB3pHUIH XyBbCrajaac XOMII suIrapcad HYYPCTOPOrYUiH
nmasxap ucain (CO2) -uiir xapranzan up33ayin surapyyinxk 6omox CO2 Oyroy
HYYPCTOPOIrdniiH TaBXap MCITUNT TOOIIOOJIK Y39X3, SUIrapyyIalThIT 3pc Oyypyynaxryi 60
2 ° C-uitH OOCTHIT TyY XYPAXTYH KWIIMIHH XyTalaanj 0JK, MaHail rapuruifH aMbapax
Ya/IBaphIT 3aHANXUAIIX O00HO. HyypcTeperdyniin naBxap uca Hb YHIABIPYYI O0JIOH aiin
OPXYYAUHH TYJICOH TYJILI, MAIIUH TOHOT TOXOOPOMKH/L allIUrIacaap UPCIH ra3pblH TOCHOOC
raprax aBcaH TYJILIHHNA HeJeereep Ol 00K AIXUIH araap MaHAAJ CAapHUITYH
XypUMTJIArIcaHaap HapHbI Lalpar JI3JIXUH 139p Tycax YeI X3T XaJaJThIl YYCIXK J3IXUNH
JyJaapall, 030HbI IaBXapra [oopox IIaiaTrraad 00Jcoop UPCIH. YT HYYPC XYUHIUIH JaBXxap
uconuita 40% nanail TOHTUCT MIMHTAH JajaifH YChIT XYUMIUIAT O0JITOH 3KOCUCTEM]]
3aHANXUIIDK OaifiHa. MeH 3arac arHyypbIH X3T UX X3PAIII39, XOT Xasrjal Hb Jajlail TOHTUCHITH
aMbJIpaJi]l HeJieeliceep Upxk33. [31an mpuxuitn xyumireperuuitn 50-80%, 3apum cyganraan
70%-uir nanait TSHTUC OUi OOJITOOT MCIH CyAaIraaHaac y33x31 HYYPCXYWIHIH AaBXap
WCIIHIH SITapyyIalT Hb, XYH TOPOIXTOHUN OPIIUH TOTTHOX aOYITYH Oaliaanl 3aHaTXuHInK
Gaiina. (C3X, BOH3, TOI'TBOPTOM BAWJIJIBIH TAMJIATHAJIBIH YJIUPJIAMIK, 2022)

3ypar I-4 XepoeHre opyyJIaJThIH aHTHJIAJ

YCTTAX LOMKUX BONOBCPONIM TArw BAWANBIF
LINDKMX XAHFAX

]

ARYYPALIF 3PYYN MIHAWAT 4 YAHAPTAR 5 XKEHOEPHAH 3PX

30XMCTOH XOReNMeP Tarw eyc

BA IMAH JACTHAH it 3
OCONTUAN QIMKMX 1 0 BAMANBII

BYYPYYNAX

YYP AMbCTANbIH RANAA TIHMMCHAH XYYPAW FA3PbIH
©OPUNONTHHH YP 1 HeeumAr 3KO CUCTEMMIAT
HONeer BAFACTAX XAMPAANAX XAMrAANAX

P

16 JHX TaneaH, 17 XONKNMAH Teneex g, \
8 TYHWNINAAT [
wynRapra éceir BIOKYYNIX \
=

LOTUNoOoX pNS .27

o TOrTBOPTOM
z_ XOMKJIUAH
* 3PUNTO

LS,
74

e

Ox cypsanac: 1212,2020

OMHe 1ypJcaHuIaH, TOTTBOPTON XOTKIUIH 30pUITO Hb OJJOOTUIHH OOJIOH XOHY
YEHHHXHUUAT T3IXUNAT aMbJpax 00JI0MKTOM Oaitnraxan opmnHo. Ye YeHiH XyMYYcC I3IXURH
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HKOCUCTEM/]I AAPaMT Y3YYJIIXTYHII3p X3pArLddrad XaHraH aMbPaxblH TYyJI TOAOPXOH apra
X3MKIIHYYAUNT aBax Iaapiarataid. OHAXYY IIWDKWITHAT TOTTBOPTON UPI3AYH PYY
YUTITYYJDK, IDJIXUUT WYY YSIH XaTaH 3aM pyy IWWDKYYIRXUuiH Tyins HY b ppnxuiin
TOTTBOPTOM XOIKIMWUH cTparery - TorrBoproit xerkiauitH 2030 xeTendepuiir
00JI0BCpyyJICaH. DHIXYY XOTen0epT AIXuil OOJOH XYH TOPOIXTHUI XyBb]l UyXal ad
X000rA0NTOM OYC HYTryyaan Y axuuiaraar HIBXKyynXx 169 sopunroa TorrBoproit
xerkiuitH 17 3opuirsir (TX3) Togopxoiticor 60IHO.

1.7 KanurtajabiH OYyTHHITH OHJITOITYY

KomnanuiiH yH? IPHUNAT XaMTUiH eHep O6aiirax Xycai Hb yyxamjaa sMmap Oapaa
OYTI3TIPXYYH YHIABIPIIX, AMap YHITUMIT) Y3YYJI9X XaMIHIH dyXajl IUHIBIPIAC
Xxamaapar. XapuH KOMIaHUWH KalUTaJIbiH OyTAL], CAHXYYTHIH XOpOHre OpyyIaiTyy. Hb
YYHHH 1apaaruiid 4yxaJl IUHIBIP OM.

1.7.1 KanurajabiH OYTUMITH INMAABIP raprajir

Komnanuitn kanurtanbsa 6yTa11 ep Tesndep 00JI0H 33/uiiH eMyeec Oypaaar 0a
KaIlUTaJbIH OYTIMIH IUHABIP rapraiT Hb TYC OYpasIIdXYYHYYAUNRH Xapblaar OHOBUTOM
Tostopxoitioxo opigor. KamuTansia OyTHUHAT OHOBYTOM OYTUMITH YHIICOH 30pHUITO 00
CaHXYYI'MIH XOLIYYPTUHUT TOLOPXOMIOX, KAIIUTAJIBIH )KUTHICOH NYHIAX OPTIUUT XaMIMiH
Oara Oailnrax KOMIIAHUIH YH? IPHUIT XaMI'HiiH eHep Oaitnrax oM. KanuTanbiH )KUTHICOH
nyuaax eprer 6yroy WACC Hb CaHXYYXHITHIH AyHAX 6pTreep TOAOPXOUIOTI0HO.

D E
Twacc = (V) *rgx (1—1t) + (V) *Te
D y y
<V) = HuiiT XepeHre/ 33J13X 6p TOJI66PHUIH XYBb

E
(V) = HuMT X0peHre/; 33/19X 33MMH 6MYJJUHH XyBb

14 = TaTBapblH 6MHOX 6PUIH 6pTOr
7, = J3AMWH 6MYUUH LIaapAaraax ereex
t = TaTBapbIH XyBb

Komnanuiin yus ysus = ep menoeputin 3ax 3321UlH YH Y3HI + D30UtiH OMYULIH 3aX 399TUH
YHI YIHI

1.8 Moaoriauann MUIIIPHITH KAIMTAJIBIH OYTIHITH OHOJI

HoGenuitn marnant ®panko Moaurinuanu, MapTon Muuisp 5auiiH 3acard Hap Hb
KOMITAHUIH KalUTaIbIH OYTIUIH COHTOIT Hb TYYHUH YHD LIPH] HOJIOOJIOXTYH ICIH
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TaaMarjaibIT IIBIIYYJICOH Oalaar. XapuH SHAXYY Taamariai Hb Aapaax HOXIeNyyl O0JIOH
3aX 333JIUIH HOX1OJ 0alaal OUesId? OJIHO.

* XepeHre opyyiardu 60H1 O0JIOH XyBbllaaHAAC OPK UPIX UPIIAYHH MOHTOH
YpCTajiblH Tajaap MKW XYJIIIITTIN OaiiHa.

* bonnx 60510H XyBblIaa Hb TOI'C 3aX 333J1/1 apUiDKaaariar.

*  XepeHre opyyJarduj 3pCadiry XyyHUN TYBIIMHJ 333J1 aBY, 333JAYYJDK Yaaaar.

*  MeHexepyya XyBb HUMTYYJISTYAMAH XOPOHTHIT XaMTIUiH eHAep Oaiaraxpir
APMAI3IAT OaifHa.

*  CanxXyYyXuIT OOJIOH X6peHTe OpyyJIalThiH MUIHABIPYY XapuilaH Oue gaacad OaitHa.

J139px HeXLenyya 6oauT Oaiinanrtail TeuitieH HUHIBITYH 06a MWIDKYYITHIH 3apaad,
TOJIOOJTUIH 03PXII33II, TATBAPBIH 3ap/all 33pIr33C YYIRH acyyaai yycar. MM-H OHOJIBIH
JPBIIYYJICOH I'OJ1 caHaa 00J1 KalMTaIbIH OYTIHUIT HAMH OsUTyy T Y3BAJI TYC OSITYyT X39H 4
X3CAT XyBaacaH OsUTyyHBI XOMXKI9H]T ©6pUIIONT OPOXTYH I33T caHaa oM. ST YYH U 3ax
393JIMIH OYX 3YWJI TOOPXOH, TOrc HOXLO KalUTAIbIH OYTIHMIH IUHAABIP raprait
KOMIIAHUMH YH) LPHJ HOJIOOJIOXTYU IATMIUH TOrc 3aX 333JIMMH HeXUea1 Moauriianu
MuuI3p HOTIIOH XapyyJicaH Oainar. Komnanuiia 6uii 601rocoH 4eaeeT MOHI'®H ypcrall ep
Ten0ep 0O0JIOH XyBbIlaa I3IMIIUTYIY XyBaapuiaraaar. XapuH THAr33P MOHITOH ypCTajbiH
HUIIO3p Hb KOMITAHUIH YH? L[PHD YYUP KOMITAHUIH YH? I[PH]] KalUTaIbIH OYTA1] HOJIeeryi
Oaiix oM.

MM-H H3rayrsp caHal

TaTBapbIH 3apaanryi yea Xelyyporryid KOMIIAHUMH YHD LDHD XOLIYYP3rTOi KOMIIAHUWH YH)
IPHTIM THHITYY Oaiix €cToid.

Vy = Xewyyparry KOMIaHUM YHI [9HI
V, = Xemyypartak KOMIIAaHUU YHI [[3H3

Boaut Gaiigan 13op TaTBaphIH 3apAail Hb XOIIYYPArTai KOMITAHUIH TaTBapbIH
X3MHAJITHIT OUit O0JIITOCHOOP YH? IPHUMT Hb HAMATAYYIAST. THIIMIAC S9HIXYY OHOJ Hb
MPAKTUKT X3PIMKUX 00JOMKTYH 4 Monurianann MUJUISpUIAH 3HAXYY OHOJI Hb KalUTaJIbIH
OYTLMIH OHOJIBIH CyAalTraaHbl YHIAC IOM.

MM-H xoépayraap caHaJ
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MM-H A3BUIYYJIC3H Japaaruiid CaHall Hb OHAOpP XOLIYYPIT 33AUHH O©MYUIH OpTIUIT
eHJIep Oailnragar rac3H caHaa Oaiik33. Op 6a 33AUiH eMUMIH Xapbliaa Hb 33UIHH OMYUITH
epTerTdi myramaH xamaapairai 6aiiHa. Tyc caHai Hb ©pHiTH X3JI09pUIT X3PATIIACHIIP
93MITH ©MYHIH epTer ecu Oaiiraatail Xx0J000TOUT00p KaUTAaJIbIH JKUTHICOH AYHAAX YTTHIT
Oara GailnraxslH TyJJ ©pUIH ©PTTHIT Oara Gainraxsir 30pux Tyxai oM. Komnanuitn
XyBbIIaa 333MIIUTYU YHIICOHII? YT aKuiiaraansl Oyr0y OM3HECUITH 3pc/adi, CaHXYYTHITH
OyI0y XeIIYYpIadC XaMaapcaH 3pCAd epTaer 0a CAaHXYYTUIHH XOUTYYprUiT KanuTalblH
OYTIIP TOJOPXOMITHO.

D E
Twacc = (V) *rg*x (1—1t) + (V) * Te
Twacc = KanWTaslbIH )KUTH3C3H AYHAAX 6pTer
14 = TaTBapblH 6MHOX 6PUIH 6pTer
7, = J3AMWH 6MYUUH LIaapAaraax ereex
D = OpuiH 3ax 393JIMWH YHS LI9HI
E = 3341MIH eMYHMH 33X 393JIMWH YHS LI9HI
V = E + D = KoMnaHvuH yH3 [|9H3

J135pX TOMBEOIIIBIT TaTBAPBIH 3apAJIBIT TOOI[OOTYH YeIl TOOLICOH 0eree 1 YyH33C
93IMIH OMUYHHT XAPX3H ep 0a 331uitH eMUniiH XapbllaaHaac Xxamaapy Oaifraar xapyynoan:

t,=1y+ (o — 1) *=
e o+ (1 d)E

3ypar I-5 TarBapryii yeniiH KanuTaJIbIH 6pTOT

Cost of Capital
A

Cost of Equity

e Average Cost of Capital
of a Levered Firm

Cost of Debt

»  D/E Ratio

Ox cypsanic: (CFA, www.investopedia.com, 2023)

Kanuranbin :KUTHAICOH TyHAAXK 6pTOrT M aauiaap CUCTEMUITH 3pCIRIHIT
TOJIOPXOIIDK 00J710X 0a T00pPX TOMBEOIIIOOP XOPOHTUIH OeTa, I3AMIH eMUHITH 6eTa XIPX3H
TOOIIOTOXBIT XapyyJuiaa.

po ()t (£) .

© 2023 on. Canxyy Onuitn 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, Bynrans! Tep-OpasHa



XyBb XOPOHTe OpYYIanThIH MuUiiaBIp raprantag bOH3-bH yHAMr9HM HeNleenienn 16

e = fo+ (Ba =)+ 3)
B, = XepeHruiiH 6eta
fq = OpuiiH 6eTa
Be = I3AMHH 6MYMIH GeTa
MM-H caHa/I/1 TATBAPbIH 3apaaJl TOOLCOH TyXau/1

MM-H TaTBapbIH 3apAalryd, TOIC 3aX 332717 aB4 Y3COH 193X XOEp Taamariiajil Hb
6oauT GaiimanTail HUMIPXTYH. YUUp Hb UX3HX YIJIC OpHYYAaJ XYYTUIH 3apAaia TeJICeH JyH
Hb TaTBap HOTJIOX I[IBIP allTaac xacaraax TOOLOTICOHOOp TaTBapbiH Oambaii 60iroH
amuriaaar. X»31ui epuiH XdoMK33 UXCIX Hb JaMITyypa, TeJ0epuitH yaiBapblH acyy UIbIr
JAryyJiar 4 TaTBapblH XOMHDJITIAC YYAH KOMIIAHUIH YHD LDHJ 3€PIr33p HOJIOeJIeX TaluTan
Oaiiar.

TaTBapbIH fapaax epUH epTer
= TaTBapblH eMHex epuiiH epTer X (1 — TaTBapbIH XyBb)

OpuitH epTrUiir TaTBapbIH Japaax Oaliaap TOOIICOHOOP KOMIIAHUIH YHD I[3H? €CH,
KaIluTaJbIH epTer Oyypd Oaifraar gapaax TOMbEOIIOOC XapxK OOITHO.

VL:VU‘l'tD

Xeuyyparmi KOMIIAHUMH YHD LDHD XOUIYYPIITYH KOMIIAHUIH YH LIDHAIC TaTBAPBIH
O6ambaiiraap unyy OaitHa.

D E
Twacc = (V) *1g*x (1—1t) + (V) * Ty

D
Te = To+(7'o_rd)*(1_t)§

KanuTanslH )KUTHACOH TyHIaK ©pPTTHITH TOOIIOOH]I MOH 6pHIiH epTTHIT OyypyyJicHaap
KaIlluTaJlbIH OpPTTUIT OyypyyJiax HeleeT3i Oalraar xapx OOJHO.

3ypar I-6 TarBapryii yeniiH KanuTaJIbIH 6pTOT

Cost of Capital
A
Cost of Equity

~ Average Cost of Capital
of a Levered Firm

Cost of Debt

»  D/E Ratio
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Ox cypsanic: (CFA, www.investopedia.com, 2023)

1.9 BOH3-bH ynupaamxk C3X-ooc 0aTiaacHaap :

BOH3-bIH TallylaHTMiiH 3arBap Hb TaljaarHajiblH OJIOH YJICHIH aprauial,
CTaHJAPTYYbIH 36BJIOMXKYYATIH HUMLYYJIXK, TainarHaBai 30xux BOH3-piH 30 y3yymaaTuiir
TOJIOPXOMIICOH O6ree 1 3Ar33p Hb 3aMIIITYH Taliaarnax maapuiarataid Cyyps yY3yYyJIdIaTYYd
oM. TorrBopToii GaliTIBIH TalIaHT HITYY IRJIT3PAIHTYH Taprax 30puiT TaBbX Oyi
KOMIIaHUY1aJ] 30pUyJIaH I33pX Wanryyp y3yymaryyauir Tainarsansin GRI, SASB, TCFD,
IFRS 33par o10H ynceiH cranaapTyyn 6oson TortBopToil xerkiuita 3opwiryya (TX3)-siH
Y3YY/IATYYATIH XapbllyyJaH cynamk 0omoBcpyyiicad. ‘YHICIH Oyloy 3aaBaj TailarHax
HMIANTYYP Y3YY/IATYYIIC TaHa TyXaiH Tainarnax Oaifraa Gairyyniarsia canbapbsia
OHIUIOIT TOXMPYYJIaH HIMOAJIT MANTYYP Y3YYIITYYAUUT 3aaBPbIH XaMT MOH TycracaH OaiiHa.
VY aupanarsis 34r33p apra 6apui Hb 6alryysuiarsid 00U10T0, YYPIT aMJIaiT, 30pUIIro, 30pUiT,
Xapuylyiara, Heell, caHall TOMJI0J1 Oaparayysax MexaHu3M, TYYHWISH YW BII, TOCO,
XeTes0ep, caHaauuiIra 33pruiH anb 4 X3103pTait 6aiik OosHo. baliryysaryyasiH Wi Tox
OaiiueiH aypmuiin naryy C3X, xepeHTruitH Oup>kuj Tainaraaxgaa 00J0H XU OypuitH
TOTTBOPTOM Oaii/IIbIH TalIaH O0NIOBCPYyyJIaxaaa TyC 3aaBapyuiraar almriial Taiiarsax
6onomxToil. TorrBopToi 6alUIBIH MAIIUIMIAH XaMpax Xypad, HApUUBUIAT Hb IUNHH
3acruiiH candap OypA oHLJIOT OaiiX TOAMUTYH TyXalH KOMIIAHUIH ©epUiiH YT
aXWlaraaHaac xamaapu eBepmer OaiiHa. KoMnanuya Hb 36BX6H 133D JypJAcaH KypMmaap
xsi3raapnanryit Tainarnansin ooH yiaceiH caHaaumira (GRI) 6yroy Harncas Taitnarnanbsia
(IR)-bIH aprauian, CTaHIapT, XKypaM 3aaBphIT CyJIaH alluriax 00IHO. 3apum
Y3YY/IATYYAUHUT ‘HAIMAIT/COHTroNTTON Gaifutaap opyyncan. [llanryyp y3yymaryyauiir
TallarHaxaJ maapaaraax Too M3IRAIUIMNAT LYTAyyJaxXblH Ty OYXHid J1 XY4HH 4apMaiiinTaa
naitunax x3parrai. [laapanararail Too M3IRIIIMIT 0JIK aBaxaJ XYHAPAIITIH Oaliraa
TOXHUOJIION TyTyy Oaiiraa Md193JUIMIHH TyXail Tail0aphIr TaiaaH Tycracan 6aix
maapjJaraTan.

Xycnarrt I-1 3aaBas TailyiarHax YHICIH Y3YYJINITYYA

Tepen Kog Taitnarsax acyyuryyn
TorTBOpTO¥ OaliIIBIH MS1 Y nupanarblH MEHEKMEHT aMmJIaiT
YIAUPIarbiH TOMTOJILOOHBL MS2 TortBopToii 6aiiaAIBIH 00JIOT0, 30XHUILYYIAIT
Y3YYJIDIATYY ] MS3 Y aupasareia OyTaIn
MS4 TorTBopTON X6 KIMHH HOJIOJIHIH YHAITI3
MS5 Yanasx OypAYYaRAT
MS6 XSAHAAT OIMHKUITI)
MS7 TortBopToii 6aiiAbIH Taiinaryai,
OatasraaxyyaanT
MSS8 My yH4Imn
Baiirane opuns! y3yymaryya | El OpunM Xy4
E2 XyIOMAKUNH XUHH sarapai
E3 Yyp ambCTaJIbIH 06pUIIONT
E4 VYc
E5 Xor xasraan
E6 Buonoruiin oaoH 03 Oaigan
Huiirmuiin y3yymantyyn S1 XYHUI HOOLMIH XOTKII
S2 XemenMepuiiH aloyIryi Oainai, spyya axyi
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S3 Opx Torm Gaiigan
S4 XYPTIIMKTIN OpUHH, OPOJILIO0
S5 Huiirmuiin xapuymgara, ui ToJ Oaiman
S6 TorTBopTOl XaHraH HUHIYYJIITUIHH
CYJDKI9HUM yaupasara
3acarnanblH Y3YYIITYY Gl Kommnanuiin 3acarnan
G2 Asnura, €c 3y
G3 Kommnaiinc/Xyynp IypMUHH MOpAONT
G4 Oponiory TanyyJasH 0pPOII00
CanbapbiH HIMAIT FS CaHXYYTuiH YHIYIIT3)

Y3YYJIDITYYR A Xenmee ax axyd, XYHCHUH YHIIABIPIIAII
T TexctunmidH canbap
MA Bonoscpyynax yMaasapiaa
MI VYya yypxait
CO Bapuira

Ox cypsanyc: (C3X, FOH3, TOT'TBOPTOH BAFIBIH TAHJIATHAJIBIH VIUPIAMK, 2022)

1.10 XepeHre opyy/aard HapbIH TOPJIYYA

CyynuiiH X319H apBaH KW CAHXYYTUIH YHTUHITI9HUNA MAPIIKUITHYYL O0JIOH
CyJIaa4uJl XOPOHI'® OPYYyJIarysIl 3yra39p JI XYH aM 3YMH IIMHXK YaHapaap Hb aHru1axaac
WIIYY COTIDII3YMH HIMHXK YaHapaap Hb, 3aH 4aHap, YHAT 3YWI, XaHajara, COHUpPXJIOOp Hb
aHTHIIAXBIT HpMAII33XK OaitHa. CHTra3yiH aHTUiIall Hb XyBb XYHHH cTpaTeru 00JI0H
SPCARIMNT TICBAPIIX YaABApPTail X01000TOM Oaiinar. XepeHre opyyJlardyuifH Typiuiara,
OHI'OPCOH TypIIIara, XaHajlara Hb XOpOHIHiH XyBaapWIAIThIH sBLAJ rapraca [WHUHIBIPT
qyXajl YYpar TYHISTI3A3T 6a X3paIB TOAOPXON CITIII3YHH AYp TOPXUUT TOXUPYYIICAaH
XOPOHTe OpyYJIardu XepeHre opyyJiardablH TOJIOPXOH TajbIl OapuMTIaxX XaHarartai
OaiiBai qajaraXurauj XepeHre opyyJaalThiH IUHABIP rapraxaac ©MHe 3aH TOJIOBHITH
X0JIOOTI0X XaH UIArbIl TAHUXBIT OpOJI0K 0071HO. CATran cyananrtail XxonbooToi yupaac ssmap
9 XyBb XYH, HOXI6J1 OaiiI7IbIr HApUIHH OHOLIUIOX OOJIOMIKI'YH TOATHIT aHXaapax Hb YyXall.
X3AUNATIIP SHD TOPIIMIH IIMHKUWITSH XsI3raapiant 6aiar 4 CaHXYYTUiH 3aX 393711
OpOJILIOTYHU/1 ©6PCIUIH 3aH TOJIOBUIH Tanaap OMIToNTTON 60K YaaBal Yp AYH Hb MIIYY CaitH
XOPOHTe OpYYJIaNThIH Yp AYH Oaiix Maraiantaid. Du1 1980-aax OHbI X6peHTe OpyyJIardibH
COTII3YHMH XOEP 3arBaphIl aBY Y39X 06ree 1 YYHUH YYH:

* Barnewall (1987),

* Bailard, Biehl, and Kaiser (1986)

1.11 Barnewall Two-Way Model (Barnewall-uiin xoép TaJjbIH 3arsap)

Marilyn MacGruder Barnewall-uiin OyT3311 1393p YHIICIICIH, XOPOHTO OPYYJIaJITHIH
30BJIOXYYIR YHITWIYYIITYUATIN Xapuiaxaa Tyciaax 30pHITOTOH XaMIMiiH 3pTHUN 6ereeq
XaMI'MIH TYI33M)JI XOPOHT© OpYyYJIardviiH COTIUI3YHH 3arBapyyAblH HOI Hb UADBXIYH
(passive investors) 60JIOH UAPBXTIM (active investors) XepeHTe T'3K aHTUJI/Iar.

Barnewall "umaBXTYil XepeHre opyynardun" rak eepuitH XepeHree 3pciadij
OpYyJIaXbIH OPOH/JI ©B 3aJraM>KJIall 3CB3J1 OyCIbIH XOPOHTHIT 3pCIAII OpyyJIax 3amaap
UJIPBXTYH XOPOHTOXCOH XOPOHTO OPYYJIardibil OMIT00T IK TIMIATIIKID (KOMIAHUYA Hb
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caifH aXusutax Oaifraa yen alur XypTaoT MEHEXepYYA CYYIUIH JKUII? 1oM). MpBXryl
XOPOHTe OpyYJIardui 3pCIIi TICBIPIIX YaABapaac WIyY aloyiaryil 0ailiisiH XaparuaaTai
Oaiigar. MmaBXryit XepeHre opyyJaryraii 6aix xaHamgaraTai MApraxJIniH Oyaryyana
KOPIIOpAIMiH yIup uiaryy, Oyc HyTTHIH TOMOOXOH MYYCYYAUNH XyyJIbUYHJl, TOMOOXOH
MDAPIIHIIANRH HATTIAH 00/10rY KOMIAHWYIBIH MAPI3IICAH HArTIaH 6oxoruna (CPAs),
SMHJITUIH OOJIOH IYIHUI M3C 3acibIH OyC MY Hap, OU3HECHIT ©BIIOH aBCaH KIDKUT OM3HEC
SPXIBTYUL, YIIC TOPUU, OaHKUPYYA, COTryyTuny Oartaar. [laammnban, xepeHre
OpYyJIardyuiiH 5AMIHH 3aCTUIH Heell 0ara 0aiix TycaM TyXaiH XYH UI3BXI'YH XOpOHT®
opyyJary Oaiix marazan eHjep Oaiinar. Heeruiin XoMc1011 Hb XyBb XYMYYCT alOyJTYiH
OaliUTBIH OHOP XIPITIII, IPCIDIUNAT TICBIPIIX YaABAPHIT Oyypyyaar. “VmsBXTii XepeHre
opyyJlardyua’ T3/3T Hb XepeHre opyyianTtaap Oasutar OyTIsX YHICS UIIBXTIH OPOIIIOK,
OasIruitH 30pHITO100 XYPIXHUUH TYJJI ©0pUITH XOPOHTe6 IPCARI OPYYIK UPCIH XYMYYC
10M. MJIPBXTHH XepeHTe opyylardu aroyiaryi 6aiuibH maapagaraac uiyy 3pcadia
TACBIPTIU Oarigar. UIBXTHi XepeHTe opyyJiardui €epcaAuiiH XepeHre OpyyIaiaTaa XssHaXbIT
WIYYZ Y313 Hb THAHUHN OHA6D SPCAIHNAT TICBIPIIX YaABapTaid X0n000ToH oM. OepTee
UTTH/I3T yupaac 3pcadi TICBIPIAX dazBap enzjep Oaiinar. nsBx1ait XepeHre opyyiarduj
XsTHAJITaa anjax Oaifraar M3IpIX Y SPCAdIA TICBIPTIH Oainan xypaan Oyypaar. Tan
XOPOHI'® OPYYJAITHIH Tajaap acap UX X3IMK39HUI M3I33J13I1 LYTIyyJIax XOMK3dH] XYPTAI
©OPCIIUIH XOPOHT® OpYYJIaiaTal OpOJILIOT. TaIHHUI OPOII00, XSAHAJITaapaa T3 SPCAITUIT
XYJI99H 36BILIOOPOTAOX XIMKIIHI XYPTIT OyypyysDK Oaiiraaraa Mymdpadr 6eree; sH? Hb
ux3BWIBH Teeperaer (Barnewall, 1987). Barnewall-uiin a>xun Hb XepeHIe opyyJiarduiid
XYBUHH TYYX, @KU MIPIKIMAH aM>KHIITHIT SHTHIH, MHBAa3UB 0yC TOMMIIOX Hb 36BJIOX
Xapuiiaa TOrTooXo1 yuupd 00301y O3pXIIIdIYyAuiH T0XHO O0IHO k7). TyyHHIEXI3p
00J1, XepOHTe OpPYYJIAITHIH YH IHUHXUITI? Hb YHIWIYYIATY PYY XypJaH, OariblH AU3aiHbI
qyXaJl HOXIOJI OAMIIBIT XaHTaX YaHa TIATUUT Xapyysk OaiHa.

1.12 Bailard, Biehl, and Kaiser Five-Way Model (bailard, Biehl, Kaiser napbin TaBan

TAJIbIH 3arBap)

Bailard, Biehl, and Kaiser (BB&K) 3arBap up Barnewall-uitn 3arsapsia 3apum
3apuUMyYBIT aryyJcaH 00JIOBY XOpPOHTe OpyYyJIard/iblH XyBUHH IIHHK YaHAPYYIbIT
UTTAILUIMIAH TYBUIMH 0a YT a)KWIlIaraaHsl apra I3caH X0Ep TAHXJIAIT aHTWIICHAAp AYH
IIMHKAJITID XUAX HIMAJIT XOMKUTIRXYYHUHUT O6mit 6onrozor. (Kaiser, 1990) nap eepcauitn
3arBapblH rpauK AYPCIIHNAT 6rcoH. DXHUNUX Hb (XyBHIH IIMHX YaHAP) Hb XOPOHT®
opyyJard eepuiiH Kapbep, 3pyYa MIH], MOHTOTIH X0JIO00TOM 3CIXIAC YII XamaapaH
aMbJIpaJI X3P UTIIIATIUIIIP XaHJax Oalraar xapyynuar. Arsp Hb CITTAI XOAJI6IHHH
qyXaJl COHTONTYY 1 66ree 1 TOSArdp Hb XOPOHTe opyyJslard 3apuM 3YHII X3p UTTAITIH Oaiix,
3CBAI TYYHJ X3P X CaHaa 30BJOT 33priadc manrraanaar. Xoépaaxp 3JIEMEHT Hb XOPOHIO
opyyJard Hb aMbJpaliaa apra oapuiaTaii, 00JITOOMKTOM, IYH MIMHKUITI) XUUAIT 3CIX, ICBIT
CATI3JI XOJUIOJITAH, 36H COBUHTOM, 3pY XYUTIH 3CIXTIH X07I000TOM I0M. DHI XOEP
AJIEMEHTUHUT XYBb XYHHH COTTAII CYITANBIH XOEP “TIHXIAT” T9K Y39K 001HO; Har ToHXIArIiir
"9OpPTO6 UTTANTINU-CITIDI TYTHICIH" TIHXIIAT T'IK HIPIDIAT 00T HOTeer Hb "00ITOOMKTOH -
TYPIIBUMIICOH" TOHXJIAT 'K HIPIBAAT
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3ypar I-7 Bailard, Biehl, and Kaiser Model

Mynyyn Oepmoit

Bonroomx

-TOHU

Ox cypsannc: (Barnewall, 1987)

YHAT HaaCHbI KOMIIAHUIMH KWITYUJI, THBECTOPYYA, CAHXYYTUIH Oaiiryymnaryyn,
333J13r4M ] I3X MAT X3parmardua ESG yHaIrasr ormionmnox Hb 5 X3Carai.

1. Epenxuii Torim: ESG yHa:1r3 Hb anxaapai, 3px O0JNOH Oasiiar, aXJIblH OalTryyJularblH TOHM,
CTpaTerw, OalryyiuiarslH Xyp3d, yIOUpAJjara, rapblH aBjara, XYHHH 30pHITO, OpJOro,
XOPOHTHHH ypCrajbIl TOIOPXONUITHO.

2. MbpmrommmiiH angaar yH1IX: ESG yHAIr?» Hb KOMIAHUYABIH OapuMT OHYMT, OWMJITOMNT,
MDIIPAJIRJ, CYPTaThIH TalllaHraap XJpATKYYISrmdX OomomxkrToil. basmar, xepeHruitH
CaHXYYTHIH ayJUTUUA, HIMAIT M3A33JIAI, M3A33MI3] XaHJaX Tecel, Typuulara, M3I33JUINHH
CHUCTEMUMT allWIJIaH caHall Xypaax 0OJOMIKTOM.

3. Tomb€o: ESG yHANr3r XOpeHTHHH CaHXYYTHMHH aXWITHYYH, WHBECTOPYYH, CaHXYYTHIH
Oalryyanaryya XerkyYyJdXA33 OWITOMXKTOM OONrOXBIH TYJNI TOMBEO, COpPHMI, Typliara,
XOJOOOHBI OWNTONTYYA, MAAIDIUIMAH CaHTMHH Oalgai, TOTTMOJ, XaMpax aKuijlaraaHbl
Mapraas 33paT 30pUIT00p aKWIIaHa.

4. Upraa, xaparmarauardi xonbooroi taHwiyyiara: ESG yHAIr?3 Hb KOMIaHUYABIH COIHAI
aJaaJia, aXJIblH OalryymuarsiH OOJOMK, XYHIIT aKHUIaraar TaHWIIyyjaxa/ alluriiarjaar.
XapuH X3p3rJIBTYuj, 3X OpHBI OalryyJuIarslH TajaapX MAARIUIMHAT OWITOMIKTOH OONTOXBIH
TYJ COIIMAJI MEAWa, CypPralThlH TOCOJ, aXKJIBbIH OaWTyyJIarslH B30 CaliT r’X MAT YaHAPBIH
YHZC3H CYypb Mapraassl apraap X3parKyYI3rAIoT.

5. Xepenrwuiin Oaitnan: ESG yH21r?5 Hb XepeHrHiiH Oaiinan, ayaanai, yaupaiara, OalryysiarsiH
OaliryysnarsiH ypcerai, OpTruiiH Xeneec OypACcoH HOOLHMNAT YHAIIAT. AHXAard OalryysiarsH
YHOI39HUHN TaiyaH, CyJairaaHyylIbpll allUIVIaH YPCTalblH MOAARAIIMNT  aXWIIyyJaxasn
aluriarajar.

ESG yHa:1r3» HH KOMITAHWYIA]] Xapuyljlara, maapanararail xapaat 00JI0H Oairais OpUYHbI
CTaHJApPTYyAaac COPTUIIINX, XapUiIllaH aKUJUIaraaHbl aHXaapai, 3pX, Oasiar rax MIT
YaHAPBIT XaHTaXbIl OPOJIJIOT. DHY Hb OANTYYJUIarblH YYP aMbCTaJIbIl XaHTaX, OPYYJIaJIThIH
CaHXYYTUIH 3pX OyXuil TOI'TMOJ, ysulgaaryi yp AyH, HHMTMUIH Xapuiiaar XaHrax
sopuinroop axwmiana. (CFA, ESG investing official training manual edition 3, 2021)
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XepeHre OpyyJIAIThIH 36BJI6X YHIUMITr) Y3YYIIAT Oalryysuiaryy1 TyxaiH KOMIIAaHUH
apra 3y# 0a 30pHJIro, XpeHTHITH X3MK33, XOPOHTe OpYYJIAJIThIH XYUUH 3YWI TYAryypiaH
TotopXoiuor 0a napaaxp apra 3yiH anbaH €cHbI caHan oonrojor OaitHa. YYHI:

1. Bapumtnax mian: XepeHre OpYyJIaJThIH IUIAHBIT OapUMTIaxX XOPArTdH. DHOXYY IUIaH Hb
XIPIMTIATYUNRH XYCIAT, OapUMT OMYUT, XOPOHT® OPYYIAlThIH XYBbJ 30pHIITO, OAPUMTIAXbIH
Oue naacaH Xyraiaa, XepeHTe OpyYJIaIThIH M3I33JUIMHH XSHAITHIH apra 33parTai 0aiix EcToil.

2. XepeHre OpyyJlalThIH XypaamKHHH 00ajoro: XepeHre OpyyJalThlH XypaaMKHur 0oIox
0oasoro, crpaTerd, OYTHYIT OONOH TYYHI3C WYY MBAPDIUIMUT OapuMTiax €cTod. DHIXYY
00/710T0 Hb KOMIIAHUWH OM3HECUIH 30PHIIT0, X3IMIKIITIIP XOPOHT'® OPYYJIANTHIH MAIRIIUINIH
CaHTHH 060/1J10T0, COHTONTYYABIT TOAOPXOMITHO.

3. XepeHre opyyJalThIH TOBIOPCOH apra 3yi: XepeHre OpyyJalThIl XUIUXUITH ©MHO TOBIOPCOH
apra 3ydr OdnTraH3. DHAXYY apra 3yil Hb XepeHTe OpYYJalThIH A33P33 TOJOBIOX, XOPOHTo
OpYYJIAJITBIH TOCOB OOJIOH YIIRTARI XIMKIITIIP XOPOHTO Opyyaxas TyCIaMKHUT ONTOAOT.

4. XepeHre opyynaiuThiH XeTej0ep: XepeHTe OpyYJIalIThIH XeTea0ep Hb XOPOHTHMHH CaHTHUIH
XIPIKWITHAT TOZOPXOMIIOX apra 3y oM. XeTen0ep Hb XOpOHIHIH CAaHTHIH OYXUH J1 X3Car,
XOPOHTUIH Oopiyynant, OapuiaTbiH can0apblH XeTeda0ep, XOpeHTMHH YWIJIA, 3CBII
XOPOHTHIAH alllUT CAHTHIfH XOTON0epTIH 0aiX O0JOMKYYABIT TOIOPXOMIIOT.

5. XepeHre opyyIanThiH 001011100: XOpeHre OpYYIaiThIH Yilll aXujiaraar XaMruidiH UX XY4UH
3YHIA Hb TYNryyprax €CToi. DHAXYY XYUHH 3YIII Hb XOPOHTUIH CaHTUITH OOAJIOTBIH TOTTOOI,
XOPOHTUIH YUTII OOJIOH TOCOB, XOPOHTMIH CAHTHMHH XyBb HAMAP, XOPOHTMHH CaHTHIH
ypamIIyyJai I3X M3T X3JI03p33p TOAOPXOUIOTI0HO.

Darasp apra 3yiH Tanaapx 0apuMTIaTyyl Hb KOMIAHUHH XOPOHTe OPYYIaIThIH XYUHH
3ying xamaapHa. Kommanu Hb 5Ar33p apra 3yiH Aaryy XepeHre opyyJiaxaj aMXHITTai 6aix
0a XOpHI'® OPYYJIAITHIH 36BJI6X YHIUMIr) Y3YYJIIAT XaMTpaH aKWIax, OJIOH apra 3yur
xapax 00JIOMKTOM Ik y3¢aH Oaifna. (Chatgpt, 2023)

1.13 BOH3-bIH 33p31J13J1 TOITOOX 0JIOH YJICHIH apra 3yHH cyjaJjraa
BOH3-bIH 33p3rI131 TOITOOIOT OJIOH YJICHIH X3MXK39H/1 YT aXKuijiaraa sByyJiaar OJIoH
Oaiiryymnaryyn 6aiaar. Toaraspasc rojuiox 3apumM OalryyIaryyabH apra 3yur n1apaax

XYCHOI'THJ XapyyJulaa.

XycHart I-2 BOH3-bIH YH3J1I33 0J10H yJIcaj

Arentiar Xampax xypad Apra 3yt
DIJSI ESG 2500 rapyit komnaHu 100-c conronor
Xamaapar CanbapbIHX Hb ©pCcoeIer
100 acyyuisIr xamaapaar KOMITAHUY IbIT XSIHAX, dCPAT
YH2J13X Oaiiiyaap YHAILIOT.
MSCI ESG 6200+ rapyit AAH AAA — CCC xyptan
OJ10H yJICBIH X3MXKI9H]T YHJ113T
1000+ xapunmarauarai 10 3apuum 133p 28
400,000 rapyit yHIT acyyaJIbIl XYP39HA
[aacaH;| YHAJII3) XUICIH YHDJIJIOT.
37 ron acyyJUIbIl YHJIIAT
Sustainalytics ESG 42 canbap Hop xasx 70 rapyi
6500+ komnanu Y3YYJIIITYYAUIH Xamap/ar.
xapbsajargaar 100 — aac yH?1I33 TaBbjar.
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xXapbsajargigar

Thomsan Reuters ESG 6000 + kommaHu (A+) —93c (D+) xypTon
Score Xappsayiaraiar 3PIMO3IK TOOLIOT
Asset 4 — bIH caibxpyyncan | Wi tox Gaiinan
XyBuiI0ap CanbapbIH 00JI0H YJIC OpHBI
KHIIUT Y3YYJIIITYYAUNAT
TOOIO0JIOJIZI00 OPYYJLIAT.
Bloomberg ESG 10,000 + rapy# komnanu 100 — aac yHA11r33 TaBbaar

I'ypaBnard yHanrasHui
areHTJIar YHYJI3) erner
ESG —niin 120
VMHJUKATOPBIT allUTJIaH
YHOJI) XUMK TYULDTIOIAT.

Ox cypsandic: Cyonaauuiin 60108cpyyIcHaap

1.14 BOH3-pIH apra aprawiajyyabIir X3pX3H TOOLIOT TyXai

Sustainalytics

DOHAXYY aprawian Hb Morningstar komnanu 60s10x Sustainalytics Oyroy manxuii nasiap

XOPOHTe OpyYJIardJibll' XapuyIjiaratail XepeHre opyyJalIThIH CTpaTerd 00JIOBCPYYIIK,
XOPOHI'® OpyyJlaryaj CaHXYYIMiH MaTEPUAIIBIT OJK TOITOOX, XIPITKYYIIX3 IIMIKIIAT

Y3YYILAAT TIpryyiary 6ue nqaacan ESG 6a koMIaHuiiH YHAIT?), 3pCadi1, O0TOMKUIT

TOJOPXOMIIOT CyJaJiraaHbl KOMIaHu oM. Sustainalytics Hb canbap 6010H epcenaerd 133p

cyypuian 100 OHOOHOOC TOOIIOXK YHAJIT?3 XUIAAT Oaifryyiara oM. YT 6aiiryyiiara Hb

canbap Oypuita 70 y3yymanryynuir xamapaar 6ereeq ESG-r 3 XoaMKuTIpXyyH 00JITOH

XyBaajar.

1. Bomon Gaitnan. Ou3 Hp ESG-miiH spcapauiir yaupaaxan Tyciaax MEHE)KMEHTUIHH CUCTEM

OO/JIOTBIH YHAIITI) IOM.

2. Toppyyara. DH3 Hb OJIOH YJICHIH IIWJIAAT TyPLUIArbIH CTaHAAPTHIT XaHrax, ESG-taii
X0JI000TOH acyy/uiaap Wi ToJ 0aifx 3CIX P3P aHXaapHa

3. TI'y#mpTran. OHd Hb TOOH 0a YaHApBIH CyAalraaH JI33p YHIICIHAST 0a TOOH XIMXKYYP
19p yHIcmdcoH ESG-mifH ryHumdTran 6a KOMHaHMNAH OpPOJILICOH MapraaHTal yii
SBIUTBIT XSIHAaH Y3COHUM YHJICOH J39p XMHCIH YHAIr? oM. Sustainalytics ESG-unitn
IPCADIIUIH 32PATIIIMUT 5 aHTWIIAJ] XyBaaHa.

e bara 33par /0-9.990n00/- AAH-niin yH? maHUHr yn roomcopnonor. ESG xyunn
3YMIICHAC YYADITIN CaHXYYTUIH MaTepUaljIar HOJIOOJUIMUH dPCADIL.

e bara /10-19.99 onoo/- AAH-uiiH yH? I1PH? Hb MaTepHaular CaHXYYTUHH 3pCAdI

Oara ra»»x y3Jor.

o Jlyun/20-29.99 onoo/- AAH-uitH YH? IIPHY Hb MaTEPHAIIBIH TYHAAXK SPCAIITIN TIK

TOOHOI A40T .

e Omnnep /30-39.99 onoo/- AAH-uiiH yH? I1PH? Hb MaTepualjIar CaHXYYTHIH eHAep
SPCIANTIN 'K Y319T.
e XyHz /40 GomoH TyyH?3C 193111 0HOO/- AAH-UitH YH? LPH? Hb HOLUTON 3PCIRITHIH
XK Y39T. DIr33p 3pCIDIUIH aHTHIUTBIT cadapaap Xapbllyyiaax O0JIOMKTON

Thomsan Reuters ESG score
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BOH3-r yHam3X X3 X3/13H apra Oaiinar 6ereen saraspuiin Har 6omox Thomsan Reuters 1om.
* barmneig MUHXUAIT?,

* TooH muHXUITD

* OMuuiiH cyganraa

* YanapbiH O0JIOH TOOH CyJaliraa Xuix Oaiiiaap ammriial YHAIT3 XUHIAT.

OHAXYY YHAJII33 Hb KOMIIAaHUMH TalIaHTUIH ereriesn 133p CyypuilaH XaMIMiH dyXail
60510x 10 aHrWIUTBIH XYPI9HA KOMIAHUKHH Oalraib OpYMH HUIIIM 3acaryiaibH Y3YYIIATHNAT
YP alurTai, ui Toj1, 00AbTOUr00p YHAIIXUUT 30PbJIOT YHAITIIHHUM apra oM. YT YHIJIr33T
ASSET4 rax YHIIr2HUH] caibkpyyscaH XyBHIIOap TK sBIAr.

ASSET4 vp mpnxuitn xamruitH Tom ESG-H Ma192:muiiH can 6a aHanmus, 1yH
MIMHXHUITI) XUIX 616p TYTMbIH IIHHIBIP Taprax 00JI0MXUNAT MIPTIKIMHH XOPOHT
opyyJiardyi 00JI0H KOMIIAaHUIMH yIup/uIara XapuylcaH 3axXupiayyaa oJIrofor. JHAXYY
cucteM Hb 750 rapyii erer;uiniiH caHraac 1yriyyJicad 280+ rydusTraiauiiH MHIUKaTopaap
YHJI93T TYHIRTrIAT 6a 4 canbapt 18 eep aHrmiana XyBaaH aBd 33T

Xycnart I-3 YHaaraauuii apra

1. DBaiirans opuun VYraar Oyypyynax

Heeuwniir Oyypyynax
ByTaarpxyyHuil HHHOBaLU

2. Hwuiiram OpYYa MIHAMIH aloyaryi Oaiinan
Cyprant 6a XerKui

XyHuit 5px

ByTaarmpxyyHuil xapuyiyiara

ASKWUIT 3pXIIDITUIAH YaHap

Bonomx

3. 3Bacarman Y aupnax 3eBienuiiH OyTaI

HexeHn onroBpsH 6010T0

TVY3 — bIH uur yypar

XyBbljaa 33IMIIUTYAUNH 3pX

AJchH Xapaa 0a cTpareruiin 60u10ro
4. DpuiiH 3acar XyBbllaa 333MIINTINHH YHIHY Oaiinain
Y HTaTy yIsraaniie YHOHY Oaiman
I'yimpTrn

Ox cypsandnc: (Reuters, 2010)
OHAXYY aprawiaiblH JaByy Tajl Hb KOMIIAHUNT CailH Myy Tajaac Hb YHIJI3X33C
WIYYTIUr3p W ToJ 6aiifan, 00 UT ereranyyad33p TYHIPTIIUHT TOAOPXOMIAT00pOO OHIIJIOT
oM. Thomson Reuters ESG Hb TOOLIOOIIIBIH X3/ X3/13H YHJICOH 3apUMYYABIT OapuMTasiar.
Yyun:

*  Wn Ton Oaiinan.

* ESG scpar yHarmo.

» CanbapbIH 6OJIOH YJIC OPHBI KHIIUT Y3YYJIITYYAUNT TOOII00JIONA00 OPYyYJIIar.
*  XyBHuap 3p3MO3I3X.

*  ESG-uiiH XaMXYypUHT aluriajiar.

Thomson Reuters up ESG-niin 2 onoor 6arraamar
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1. ESG 0HO00 - 0J10H HUHTUITH M3IP3JUIMHH X3pATrcai YHAICIH Komnanuitda ESG
yHAIr3a1 YHAIAAT. 500 rapyit ESG ererneny yHIscasH , 186 y3yymantuiir raprajar.

2. ESGC 0H00 - O10H HUUTHIH ceper M33IUTYYAUuH Xamaapasir cyanax ESG-
UIH TYHIPTrINNRH oHoor YHAr. ESG- nitH Mapraansl oHoor 23 ESG- nifH MapraanTtait
COZBYYZ A33pP YHAACIIH TOOLOOJIOT.

3ypar I-8 ESG mauaryyp y3yy/I2JTHHH AT/

A A
F Y

Ox cypsandnc: (Reuters, 2010)

MSCI ESG score

MSCI ESG Research apraszyii up 2010 oHOOC ammriaraax 3x31csH 6a ESG yHanrasr
TYHIPTrXK Oy XaMrUifH TOMOOXOH T'YHIPTIATYYYAURH HAT oM. OH? Hb MSCI rpynmn-a
xamaapzar 6a muxuitH xamk33u1 6000 rapyit komnaawmiia 400,000 xyBbiaansl xyBsa BOH3-
bIH 37 TOJ aCyyJIbIT YHIICIIAH YHAITIAT TYUIPTI3IAT. YYHA Hb

XycHart I-4 Baiiraap opYHbI WAJITYYP Y3YYIITYY

Janxuiin nynaapan | bauranumiin Heen | boxuppoi, xor baiirans opuHbI
Xasiraan OOTOMKYYIT
Hyypcreperuuiin YcHbl napant XopT xun aB3p
suIrapain buonoruiin onoH xasrjan TEXHOJIOTUITH
ByTasrmpxyynuit TanT Oaiman Cas Garnaa 0010MXK
HYYPCTOpPOrYviiH Tyyxut 51 60071017, Horoon
XOMKID MaTepHUaiIblH 3X TOAr3IPUNH OalryynaM>xuitH
baitrans opuHbI YYCB3p XaArjgan 00I0MXK
HOJIOOJUINNH DneKTpoH Capranripx spunm
CaHXYYKUIT xasrjan XYYHHUNA OOIOMK
Yyp aMbCraiiblH
©OPUIIOIITO
MBIPIMTTUN
Oaiian
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XycHorT I-5 HuMrMuiiH maJjryyp y3yyJsadJar

25

Ox cypsanc: (MSCI, 2022)

XYMYYH KanuTal bymasrmpxyyHuii XyBbI1aa Huiirmuiin
Xxapuylyiara 933MUINTY O0IOMXKYY
Xenenmep bymasrmpxyyHuii Mapraanraii 3x Xapwuiiaa
IPXIIITHIH aroynryi Gaitnan, YYCB3p X011000
yaup/ara yaHap Canxyy
Opyya aroynryiu XUMUIH aroynryu Opyys MaHA
Oaiinan Oaiinan X00JI TKIIII
XyMyYyH Canxyyruiin
KaluTaJblH OYTI3r XY YHUI
XOIKYYJIIIT aroynryi Gaiinan
Xenenmep Hyyyian 6a
APXJIAIT Oa MD/I33JUUTUIH
HUNITYYIIJITUAH aroynryi Gaiinan
CTaHIapT Xapuyiyraratan
XOpOHTe OpyYJIalT
Opyys M3HA XYH

aM 3YHMH 3pcldi

Ox cypsanc: (MSCI, 2022)

XycHart I-6 3acarnajpiH WAJATYyp Y3YYIJITYY

Kopnopauwmiin 3acarmnan

KopnopaiiplH 3aH Te16B

TV3
D33MIITAIT
Temnent

Hsrrnan 6010x 6ypTran

busHeccuiin €c 3yn

Asnura 6a TOorTBopryi 6aiman
OpceneeHnii 3cpar yiuyyn
CaHXYYTHIiH CUCTEMHIH TOTTBOPTYH
Oanman

TarBapbia un Tog Gaiigan

Ox cypsanc: (MSCI, 2022)

MSCI ESG 33parina KOMIIaHUHH ypT Xyralaansl cal0apblH MaTeprajuiar oairaib

OpYMH, HUHTAM, 3acaryiajibiH 3PCIdIA TICBIPTIN Oal BT XOMKUX 30pUITOTOM IOM. YHJICHH

yp AyH Hb 0-10- BIH XO0POHJ YHAIIT33 erner. Y YHHHUT YCIasp WIPXUMICIH Oalar 6a

komraHuifH rydTras CCC- aac AAA X00poHA X37103:1319T. MeH eMuniiH 00JI0H TOTTMOT

OpJIOTOTOH YHAT 11aac, 3331, xaMThiH caH, ETF 60J0H yic opHYyABIH YHAI3T raprajar

Opcmng eprex Oyit 6aiian, ye TSHMHMHXHIACII 333D SPCAIHNAT X3P CaliH yIupIax
Oaiiraaraap Hb TogopXxoitnoxon amurianar. 0 Hp mam Myy, 10 Hb Mai caiin OaiiHa.

Xycnart I-7 BOH3-bIH 33p3raa

YH31r33 Y aupaary/Xouporaon Y UnaBIpuiiH TOXUPYYJICaH
KOMIIAHUWH 3LCUHH OHOO
AAA Y upnary 8.571-10.0
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AA Y nupaary 7.143 - 8.571
A JyHnax 5.714 - 7.143
BBB Hynnax 4.286 -5.714
BB JyHnax 2.857-4.286
B Xonpornoi 1.429 - 2.857
CCC Xouporaoi 0-1.429

Ox cypsanc: (MSCI, 2022)
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1.15 ByJaruiiH JyrasJr

Omnou apra 3y#H xyp33H1 BOH3-bIH YHAIr3HUIH OJIOH YJICHIH KULIUT CTaHAAPT,
BOH3 TorTtBopToii OaiifiblH TalIarHaablH yIUpIaMiK, XOPOHTe® OpYYJIAIThIH aHTUIad,
XOPOHTe OpyYJIaNT XUiX Ye maTyya, XepeHTuitH 3ax 3931uitH 0yTa1, Kanutansin OyTuniin
onront, Mogornuann MUIISpuiiH KanmuTalblH OYTIHMIH OHOJ, XOpeOHre OpyyJjard HapblH
tepen (Barnewall-uitn xo€p Tansin 3arap), Kaisar, Biehl HapbIH TaBaH TajbIH 3arsapyyiblH
Tajaap CyJairaaHbl aKHJI OOJIOH OHOJIBIH 39X CypBaJDKyyAaac CyAajraa XuiH aapaax
OMJITONTTOM GOJICOH.

Mowron yicsiH xypasHa 2022 onsl 8 capa (C3X, BOH3, TOT'TBOPTOM BAMJIJIbIH
TAMJIATHAJIBIH Y IUPJIAMIK, 2022) GaTaacHaap XepeHIHiH GUpkII XapbiaianTaii
HA3ATTIH XyBblaaT koMmnanuy BOH3-b1H yHAATI3HL anxaapy 5x1337 OaitHa. Tyc yaupaamx
6arnarmaxrait 39paruaa C3X cyuiaad Hap YHIITD? XUKACHH 0a HUHT 42 KOMIAaHU (XOPOHTHITH
Oupku OYPTIANITAH YHOIT 11aac rapraryjibiH 25 opunuM XyBb) XaMparacal 0eree;] YHIITI9HUN
TYHI33C TYTHIXD]1 XOPOHTUIH OMp kU OYpTIaITIi KOMIAHUYABIH TOTTBOPTON OaliiTbIH
taitnaraan 133p BOH3-b1H 30 y3yy/IRaTuiir TOMOPXOMIOH aBY Y3COH MOH candap O0ITroHbI
snraaTail 6aiigan 60JIOH OHIUIOT IaBYY TaJIbIT HAMAIT OYJIAT Tycrak erceH OaifHa.
Komnanny ez Taiinarsan Hb XapbL@HTyH Xs3raapiaramai Oaiiraa 6eree1 3acarianTai
X0JIO00TOHN Y3YYIATYYX XapbIaHTyi HJT TOA 00K Oairaa X311l 4 KOMIaHUY A XYJIIMKHIH
XHUWH SUIrapJibIr Oyypyyliax, yyp aMbCTalIbIH 06pUJIONTe6C YYAIX IPCIDI IIX 39par Oaifraib
OpYMH, HUUTMHUIH acyyjulaap TalijaarHax Tajgaap MIPIIKIUNH MOJIAT, YP Y4aaBap AyTMar I3k
y3caH. Cynanraanji Oposiory KOMIaHUy A TOTTBOPTOM Oaii/iIbIH TalIaH raprax xyca
SPMAIIZITIN O06ree ] TONOPXOH yAUPAAMK 3aaBpaap XaHTaH, YadaBX 09X KYYIIX3 IIMKIAT
Y3YYJ/I9X aBaac X0JI00T 10X M33JUTUHIT IYTIYYIDK, Ui TOJ TaiJarHaxbIr 3pMaJI33K Oaiiraa
OaiiHa.
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1T BYJI3I. CAJIBAPBIH CYJIAJITAA

2.1 JloTooablH 6HOOTHIiH Oaiixan
2.1.1 MoHroJ yJchbIH TOTTBOPTOH XOIKJINHH 00151010

Mamnaii opona TX-uiiH 60AJIOTBIT TOAOPXOMICOH X3 X313H OapuMT OHUTYY
mepaeraex OaitHa. HYb-33¢ rapracan “TortBoproii xerxun-2030”, “MoHron YiacsH ypT
XyranaaHbl TOI'TBOPTOM XerKiMiH y331 6apumtian 2030” (MYTXYDE), “Monron YiceH
Horoon xerxiuitH 60a510r0” rac3H 6apuMT 6uuryyn 6aiina. MeH casixaH OaTiaricaH
6omnorsiH 6apumMt Ouunrt TX-uifH Tamaap ojoH acyynan Tycraracad. 2016 ong Monron
Vicen Yiesin Ux Xypnaac (YUX) MYTXYbB-r 4 6ymoar, 15 c3138, 44 30puir, 20 manryyp
Y3YYIRITTINrIp Oatamxd3. MeH Tyc onn Monron YiickH 3acruiin ["a3paac “Horoon
XOIKIMIAH OOJIOTHIT X3P3MKYYIIIX YT aXKUJUIaraaHbl TOJIOBIOree”’-I' HOTOOH XOrKINIH
007I0TBIH 6 CTPATETHITH 30PWITHIH XYP39H OaTiaH rapraxid. Tyc TeaeBaeree Hb YHICOH
x0€p ye marraifraap sBargax 6ereen napaax Oaimnaap anrmmkas (I"anzopur, 2018).

e Horayrap ye wat: Horoon xerskiuiie yaacuir tasux ye (2014-2020)
e Xoépayraap ye mat: Horoon xerskuna nmnkux ye (2021-2030)

Manaii OpoH HOTOOH XOIKJIMIHH OOJIOTBIH XYPA3H 6 CTpaTeruiiH 30pHIIT I3BUIYYJICOH
Oaiimar 6eree TOArI3PT Hb Japaax OIronTyyn OarraHa. YYH[ Hb:

* Crpareruiin 30puat 1: baliranuiiH HeeUIH XAMHAITTIN, XYIIMKUNH XUHH sarapal
00J10H xasraan Oaratail YHIIBIPIAI, XIPITIIIAT XOTKYYIIH).

* Crpareruiit 30puaT 2: baiiranb opuHBII XaMraaaax, HOXeH CIPIadX axJIbIT
SPUYUMKYYIISH OpUHBI OOXUPIOI, TOPOUTIBIT OYypYyYIDK, SKOCUCTEMHUIH TOHLIBIPT
OaiUIBIT Xaarajiga.

* Crpareruiid 30punt 3: HOroon sauiiH 3acruiir 15MXUX CAaHXYYKWIT, TaTBap, 33311,
ypaMILyyJUTbIH OHOBUTOM XOIIYYPTUHT HABTPYYIDK, Oaifrans xaMraanai, XyHUN
XOIKWUII, LPB3P TEXHOJOTUUT I3MKHUX XOPOHI'® OPYYJIAITBII HAMAT Y YJIH).

* Crpareruiit 30punT 4: HOroOH a)uI1 SpXIIDATHIAT IIMKUK, SIIYYPIIT OyypyyaaH
HOT'OOH aMbJpaJibIH X3B MasTbII TOJOBILIYYJIH).

* Crpareruiit 30puaT 5: baiiranb 30XULICOH axyi, COENBIH YHAT 3YHICHUNT XOTKYYIDK,
00JIOBCPOJI, IIUHKIIIX YXaaH, TEXHOJIOTH, UHHOBALMUT HOTOOH XOIKIMIH Xypaacryyp
00JIroHoO.

* Crpareruiit 30pwiIT 6: Yyp aMbCTajblH €0puIeNT, OyC HyTTUiH OaiiranuitH Heell
Oasar, coprax 4ajaBxaj HUHIYYJI?H XYH aMbIH CYYPBIUIBIT TOJIOBIOH XOTKYYIIH).

Xapun MYTXYDB-n1 4 yHACOH uMrian Tycraracal 6eree] YYH Hb 3IUIH 3aCTHITH
TOTTBOPTOM XOTKHJI, HUUTMUIH TOTTBOPTON XOT kI, Oaiiranb OpYHbI TOTTBOPTON XOTKHII,
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TOITBOPTOM 3acaryiajl '3C3H YUIIIDIL XyBaaH aBy y3:x3)3. TyC YMIIIIyyAuiH XYpI2HI Aapaax

30pUWITYYa XYPIXI3p TOJIOBIOK Oyl ax.

XycHart II-1 MYTXYB-bIH YHACIH 4 YU

Ne | Yurmpn

3opuiar

1 | DnauiiH 3aCTHiH TOrTBOPTOM
XOIKIIT

Xenee ax axyu

A YHnABIp

Asinnan xKyynuian

Opnasc Oasar

o 6yTaI1

Makpo 31uifH 3acruiin 60171010

busHecuniiH Taatail OpuuH

2 | HuiirMuiiH TOTTBOPTOM XOTI KU

XYPTI3MXKTIH 6conT 02 HUATMHUIAH TATTI
Oaiiman

Opyys1 MOHAMMH YyaHapTal XypTIIMXKTIN
TOI'TOJILIOO

MbuI3rT CyypuiIcaH HUMrMm 6a yp
yaaBap Oyxuii MoHron XyH

3 | baiirans op4HbI TOI'TBOPTOM
XOKHIT

Y CHBI HOOLUITH HATJICOH MEHEKMEHT

VYyp aMbcraiiblH €0puieTe] JacaH
30XHUI0X

DKOCUCTEMUITH TOHIBIPT Oaitman

4 | TorTBOpTOM XOIKIUIH 3acarian

TXYDB-r X3parKyyJdx TOrToJIL00

byx TasibIH OpOJILIOOT XaHracaH CailH
3acarian

ABwuiIra X335 XaxyyJIuir ycTrax

OJ0H yJICBHIH XaMThIH a)KUJIIaraan
HJIPBXT3U OPOJILIOX

Ox cypsandnc: (lanzopue, 2018)

OmHex oHJ OaTnarnacal “AJschH xapaa-2050” 60a710TsIH OapUMT OUYMTT TycrarjcaH

HOTOOH XOTKIIUIH 00/JI0T0, TOTTBOPTOM XOTHIIMWH OOJUTOTBIH XYPIIH/ JIBIIYYIIATICOH

30pWIIT, Y€ IATYYyAbIT Japaax XyCHAI T/ TOBY XapyyJsuiaa. “AjchkiH xapaa-2050” xetenbep Hb
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0JI00T00p OaTiarjJaH X3parKk Oaiiraa XerKIuiH Tyaryyp O00JUIOTBIH TOJIOBIONT yupaac IH
X3CAT'T 3aMIIITYH Opyyax maapajgaraTai ra» y3coH OOJTHO.

2017 onsl 9-p capein 21-1 Monrounbsia Xepenruii bupx ub HY b-b11 Torrsoproit
Xerxuna Yurmscan Xepeuruitn bupxyyanita Xon6oo (TXXBX)-Tol TYHIITIX?3
WIDPXUNAIK MOHT0JIbIH XOpOHTUIH bup:k TOrTBOPTOH, WJI TOA XOPOHIUIH 3aX 333JIMUT
cypTainwiax yypar XymiacoH. HYB-bIH caifH gypbIH caHaauuiIrslH TUIIYYHUR XyBbJ OUPXK Hb
TOI'TBOPTOM XOIKIIMIMH XapUyLJIaraTail XepeHIre OPYYyJIAITHIT IOMKUX YUTIIDIINIP JIIXUNH
eHIer OynaH OypT Oaiiraa XxepeHre opyyJardu, YHIT Laac raprarauji, 601oro
00JIOBCpYYIaryu], XOpeHTUIHH 3aX 393JIUIH 30XUIlyyIarduy] OOJOH XOpOHTUITH OUpPKYY T
XaMTpaH aXWuUIaaar. YT 0alryyIiarsiH 3pXaM 30pHIT0 Hb XOPOHT® OpYyJIardu1, KOMIIaHUY /]
(YHAT maac raprarumj), 30XUIyyjaardusi, 00u10ro 00g0Bcpyynardua 60JI0H OJO0H YIICHIH
xonboraox Oaiiryynaryyarait xamtpad BOH3 (6aiirans opunH, HUHTSM, KOMIIAHUIH
3acarJiai) -blH acyyJulaap TYHIRTIIMNT XOPX3H CallkpyyJIkK, TOTTBOPTON XOPOHTe
OPYYJIITHIT ISM)KUH JRJIXUIH TYBIIHUH 1aTHOPMOOp XaHTrax SBAAI IOM.

Mouron Viic 2017 onn "TorrBopToi CaHXYYXWITHNAT HAIMATTYY/I3X TYHLUIIUUT
TPMXKHUX Hb" 3BT TOrTBOPTOH CaHXYYXUITHIH V (GOPYMBIT 30XHOH OaiTyyJscaH.
Mouron6ank, Canruiia siam, CaHXYYTUIH 30XHIlyYJIax Xopoo 00JI0H Oycaa 30XHOH
Oaiiryynary Oaiiryyminaryyaraid XaMTpaH 30XHOH OalTyyJicaH SHAXYY apra Xxamxa3 Hb HYb-
bIH 2010 onbl TorrBopToii Xerkiuuitn 30puntyy1 6010 Yyp aMbCrajiblH ©0pUIONTHIH
acyyanaapx IlapuchiH Xamaimaspuir X3parkyynax31 Monron YiickH 3acruiiH ra3pbiH Yypar
aMJIAJITBIT OHIUIOH T3MJIATIIAC3H.

HYB-b11 TorrBoproit Xerkuinn Yuriascsn Xepenruitn bupxxyyauitn Xomn6o0
(TXXBX) Hb TOITBOPTOM XOIKIMIH 30pMIITYyyAaac Aapaax xamaapay OyXuid 30puIryyIbir
OHILIOJDKI):

e Xyiicuitd Tarm Gaitnan (3opuiro 5) 3opunr 5.5: Yic tep, 3auiiH 3acar, 0JI0H
HUMTHIH aMbJpai IMURABIP raprax OyX TYBLIMH] SMAITIHUYYIUIH OYpaH, Yp
JTYHT3H OpOJII00, MAHIANIUTBIH TATII OOJTOMKHUIT XaHTaX.

e 3oxucToi axuia 0a 3uitH 3acruiiH ecent (3opuiro §) 3opunt 8.3: ByTanMkTIi
Y akuiiaraa, 30XUCTON akJIbiH Oaiip Ouii 601rox, OM3HEC IPXIX, OYTIITY
Oaiifan, MTHHOBALIMUT JPMKUX, OWYMII, XKIDKUT, TyH YHIABIPHNAT anbaH ECHBI
00JIT0X, OCOITUIT IIMKUXD/1 YUTIIICIH XOIKUII YUTIICIH O0ATIOTBIT
CypTanwiax, YYHJ CAaHXYYTHHH YHITYHMIIT)) aBax 3amaap.

e TortBopTOii GaiiibH Tanaapxu M31335131 (3opunro 12) 3opunr 12.6:
Komnanunyn, simanrysia TOMOOXOH OO0JIOH YHIIICTIH JJaMHAacaH KOMITAHUYIbIT
TOTTBOPTOH J1ajasl X3BILIUUT OHif OOJITOX, TOTTBOPTOM OANITBIH M3 IIAIIITHIT
TaWJIAHTMITH MOYJIOITee OPYYJIaXbIl ypUAJIHA.

e VYyp ambcranbid eepuient (3opuiro 13) 3opunr 13.3: YVyp ambcrainsia
©0pWIeNITHIT OyypyyJiax, JacaH 30XHII0X, HOJIOOJUIUHT Oyypyyax, 3pT
COPAIMIKITYYIIRX Tajiaap O0JIOBCPOIT, MAIIATUHIT A3PIITYYIIIX, XYHHIA OOI0H
OaliryyJuIarslH 4aJaBXuir caibkpyymax.
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e T'moGan Tynuwma (3opunro 17) 3opunr 17.6: Byx yic opHyya, sUTaHTysa XOT KK
Oy# OpHYYIBIH TOI'TBOPTON XOTKIUNHH 30PHIITYYABIT X3PIIKYYIIXI IIMKIIAT
Y3YYJI2X 30pWIT00P MAJIAT, TypIIIara, TEXHOJIOTY, CAHXYYTUIHH HOOLIMUT
Jai4IaH XyBaaJlaar OJIOH TaJIT TYHIUIDJIISP JaMXKyyjlaH TOTTBOPTON XOIKIUIH
TRIIXUNH TYHII WAL caibxpyyiax. (1212, 2020)

3ypar I1-1 Yic opuyyasin BOH3-bIH YHAJII33H1H Y3YYJI2JT, Fra3pblH 3ypraap

i) - -

Ox cypsandic: (RobecoSAM, 2022)
2022 onx BOH3-b11 yHar39HUI arentiar RobecoSAM [pnxuiin yic opayyasir BOH3-piH
YH3JIr331r33p anrunaxag Monroa yic 5<6 oHoo aBcaH OaiiHa.

2.2 J1oTOOABIH XOPOHTHITH 32X 3331

MoHrom YIIChIH XOpOHTUIH 3aX 333JIMNHH XOrkKuil MOHIoJIbiH XepeHruitH bupx
/MXDB/-uiiH YYCOI XOrKUATAH 3aimryi xoin0ooToi 6nnss. MaHail opHBI XepeHTUiH 3ax
39971 0OJIOH XOPOHTUIHH OUPIKHITH TYYX2H 3aMHAI 0100r00p 30 KUIMHAT Xxampaas OaifHa.
MXB-uita M3113311971 00JI0H Oycal M3 MAIPAILIYYAIIC aBY Y39X3/] DHY XyTalaaH]] OpHOCOH
OHILUIOT YWJI SIBUTyYyJaJ Japaax XxaMaapHa.

* 1991 onp yiChIH TOpUITH OMUMIT XyBbUJIaX, XOPOHIHIH 3aX 333JIMUT XOKYYJIIX
3opmiroop MXb vveran Gaiiryynaracas.

* 1992 ona YHAT HaacHbl aHXAary 3ax 333JIMiH apuiikaa siBaricaH.

* 1994 onx YHOT maacHbI 3aX 332JIMIH TyXall aHXHBI XyyJb OaTiaricaH.

* 1995 ona YHAT HaacHsl XOE€PA0TY 3aX 333JIMMH apuinKaa 3X3JIC3H.

* 1996 onx 3acruiin ra3pbiH OOHIBIH AHXHBI apUIDKaa sIBarICaH.

* 1999 onx TOII-75 unnekc Oy0y aprKaaHbl Y3YYJIITUHT YHIICIPH HIMIIAT 75
KOMITAHUMT TOOLIOXK IXDJICHH.

* 2001 onx koMIaHUKH OOHJIBIH apUIDKaa SBarAaX 3X3JICOH.

* 2003 onx TOII-75 uanekcuiir TOII-20 unaexc 60ATOH OOPUHICOH.

* 2005 onx “Monron Iuntrsn” XXK anx ymaa xyBbiaatr kommanu 0onon PO
rapracad aHXHbI KOMIIaHH OOJICOH.

* 2006 onx YHAT maacHBI XOpoo TaraH Oyyrgaxk CaHXYYTHHH 30XHITyyJax XOpOO
Oaifryymnarjcas.
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* 2010 onn JloHnoHTHIfH XOpOHTHIH OUPKTIH “CTpaTern XamMThIH AKHMJUIaraaHbl
rIpa3” OaiiryyncaHs.

e 2011 onx JIOHAOHTUITH XOPOHTHITH OUPKTAIN “AJKIIBIH MacTep rapa3” OalryyJscaH.

* 2012 onxg Monron YiaceiH xepenruifH 3ax 3331 FTSE-uitn “Xerxkux Oyit” 3ax
399JIMIAH 33PATIUNH “AJKUTIIaNTBIH Karcaant” -Hi O0arTcaH.

* 2013 onx YHOT maacHsl 3aX 333JMHH TyXall XYyJIMHH IIMHAYMIICOH HaMpyysira
60110H XOpeHTre OpyyIalIThIH CAHTUIH TyXall Xyyib OaTiaricaH.

* 2015 onx MXb Hb eepuiiree 30xuiyyiax OalryysarbiH cTaTycTaid O0JICOH.

* 2016 oHJ TOpUITH OMUYUIT XOPOHTUHH OUPXKIAP OJIOH HUUTH] HIATTIN XYBBUMIDK
9X3JIC3H.

* 2018 onpg “Manpan aarran” XK 6onon “Apx Jlaarran” XK Hb aHX OJOH HUHUTHA
YHOT 11aacaa caHai O0JIrOCOH JaaTralibiH Oairyyiara O0JICOH.

* 2018 oux MSE A 6omon MSE B uHaeKcHHT TOOIOXK 3XJI3C3H 0a ragaajblH YHIT
[[AaachIl’ aHX yJaa JaBxap OyYpTriCcaH.

* 2019 onx 6ank Oyc caHXYYTUiH OalTyysuIaryy YHAT 1jaacaa OypTryyJICoH.

* 2019 onp "XamTbIH XaanTTal XepeHre OpyyJalTTail CaHTMWH HAIK JPXHUMH
OYpTramuiiH )xypam'-pIr OaTancaH.

* 2020 onx XOC Oyroy xepeHTe OpyyJalThIH CaH 33X 333J]1 H3BTIPCIH.

e 2021 oHA TYYX3H 331 apUIbKaa XUUTI9B

* 2022 bupxwuiin O6yc 3ax 37371 193pX apubKaaHsl AyH 1 ux Hasn F-1 xypaIs

* 2022 Bupxwuiin 6yc 3ax 39311 193pX apUDKaaHbl IYH

JIOTOOABIH XOPOHTUIH 3aX 333JI1] XaMIUUH YyXajl HeJIee Y3YYJIord Hb TOIPOrvuiiH
rajiaaji BATIOTTal Xapeliax xaHim Oainar. 2022 oHbI XyBbJl MAKPO OPYHBI HOJIOOTOOD
Terperuiid xanu 20 rapyil XyBuap cyJjapiiaa. OHd Hb 4 XOpOHIUIH 3aX 333JIMIH UJIBX,
XyBbIAaaT KOMIIAHWYIbIH YHAIT3T Oyypyyias. 2023 oH rapcHaap HYYPCHHUI SKCIIOPTHIH OueT
X3MXK33 6MHOX OHBI 1-p ynupaac 5.6 JaxuH ecex, MOH OUPXKIP AaMXKyyJlaH HYYPCHUT
apuiDKaaJDK IRIIXUAH 3aX 393JIMHH YHA3p OOpIIyyIDK 3X3IDK Oaiiraa 33pruiiH Heseereep
TONOOPUIH TIHIII FEPAT AYP TOPX aBUMPY FHI OHBI 3 capaac 3XJI9H TOIPOrHifH XaHIII
aaxkxmaap 1.6 opunm XyBuap yanrapcaap 6aiina. (C3X, 2023)

3ypar II-2 AM gosuiapeid xanm 6010H I'agaan BaJlOTBIH HOOIl Xapbllaa
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Ox cypsanac: (MB, 2023)
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DKCIOPTHIH T'OJI OPJIOTO OJIZIOT HYYPCHUH OOpiyynanT eHaep O0ailx Xyma33aTTait Oaiiraa
Hb BAJTIOTBIH HOOIIUUT HAMATIYYIIX TOMOOXOH HOXIIOJN 0a OUIHHIA 3yT33¢ TOTPOrHitH
XaHIIUUT SHD OHJ] XYUTHH cynpaxryil 0a Heree Tagaac I0JUIapOOC UIYY TOIPOTeep XOPOHTe
OpYYJIAIT XUUX Hb WYY Yp alIurTaid 6aix O0JIOMKTOM Ik Xapik OaiiHa.

XaHIINUWH Ccypaaac YYAUITOU 3aX 33311 A39PX XYYTUHUH OCOITUIH YelI, TOMOOXOH
KOMIIaHWYIBIH OOHJIBIT 333MIICIHAI3P MAKPO TOTTBOPTYH HOXI® Oaiinans, spcadi
Oararaiiraap xaBbI'Yil @HIIOp 6reex XypTcoH. Heree tanaac XyBbllaaHbl 3aX 339JIMHH HIIBX
cya, OyypanrTaii yen caifH XyBbllaaHyyJa/l XYYTHIHH 6ree>xeepee TOrTMOJ XOPOHTe
OpYyJIaNT XUKCH3p OaitHa. DHA Hb OUIPHI TyH[, YPT Xyranaan HUAIMAI XYYTI3p WYY
OHJIOp OTeeX XYPTIX OOIOMKUUT OYypayYIIK OaifHa Ik y3k OaifHa.

Bupskuitn yitn axxuiiaraaabl OpJIOro CYYJIMKAH 2 5KUJIL OTIIOM ©cceH 6a 4.2 TapOym
Terpert xypada OaitHa. [{aammn 6ytoy 2023 OHI00 OPIIOTHIH XAMKIITI 9.4 TOpOYM Terper,
I[PBAP alTUAH XOMXKIIT 2.6 TOpOyM Terpereep Teceesnk Oaiiraa. Har anxaapu Oyii apcadi Hb
OpJIOTO ©CCOH Ye/1 JIaraH HA3MAI MK Oyi Yl axkuyuiaraansl 3apai eHnep OaitHa. XapaB
YYHUIT 30XUITyyJiaxX 3acariajibiH X3JI09p XaHranTTai TOBIIMH] O0aik dataxryid 001 KIKUT
XyBbllaa 333MIIATYK] alraac XypTax 00JoMKHHT Oyypyyiax maraanantail. (Apex, 2023)

3ypar 11-3 Xepenruiin 3ax 333/MiiH YH3J11r33 /2018-2022/ T9p 6yM Terpereer

2018 2019 2020 2021 2022

Ox cypsandnc: (C3X, www.frc.mn, 2023)
3ax 393JIMIH YH2JI39 ©MHOX OHTOM Xapbllyynaxana 15.2 xyBuap ecex 6.9 ux Hasn
TOrperT XypciH 00J1 XyBbIIaaHbl apUIDKAAHBI XOEPAOTY 3aX 393JIMIH TYHID3P TOOIICOH XOPBOX
yansap 1.4 myHKT3p Oyypd 2.4 XyBbI XYpi33. XepBeX yaaBap Oyypaxas XyBbllaaHbI
X0€paord 3ax 333/IMiH apuinkaa 62.7 Tapoym terpereep Oytoy 0.3 naxun OyypcaH Hb FOJUIOH
HOJI00JIK?).
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3ypar I1-4 XepeHnruiin 3ax 333,1uiiH xepBox 4yaasap /2018-2022/

XepBex yaaBap

2018 2019 2020 2021 2022

Ox cypsandnc: (C3X, www.frc.mn, 2023)
bupsxuitn Oyc 3ax 333/IMiH YT aXkuiuiaraa 3xaJicaH ezpeec 2022 onsl Oaiigmaap

OupskuitH Oyc 3ax 323)111 HUAT 61 YHAT 1jaac rapraruuiin 78 kommaHnuitH O0HJ rapcaH 0ereen
946.5 TOpOyM Terperuir aM>KWITTai TaTaH TOBIOPYYId1 OaiiHa. YyHasc 2022 onp 45 YHIT
raac raprarauiit 498.3 Ta3pOyM TerperuiftH CaHXYYKUITHIT TaTcaH Oaiiiar.

MoHro:n YIIChIH XepeHTUIH 3aX 393JUIH YHIIrr OypAYyYy ik Oaifraa yHAT 11aacHBI
apuinKaa dpximx Oairyymaran oyprrantai Huit 180 kommannac 30 KoMIaHUIH 3aX
393JIMIH YHAJTI) 3aX 393JIUHH YHIr3HuH 93.05 XyBuiir Oypayyk OaitHa

3ypar 11-5 3ax 333/11iH YH3/r33 XamMruiid enaep 30 komnanu
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Ox cypsandic: (C3X, Ynam yaacuet 3ax 3291 2022 ousi H9e0con matiiian, 2022)
HorooH 33321
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2.3 TorrBopToii CaHXYYKMJITBIH OHOOI'MIiH Oaiinaj

HorooH 33311 ra Oaiiranb Op4YHbI XyBbJI TOJOPXOH HOJI06 Y3YYIIAT, 3CB3JI HOTOOH
TOCIHHIT XAPIrKYYIdX 13K Oyit AAH, Hpraasa YUriIscIH TOCTYYAUNT CaHXYYXKYYIIX,
YaaBXIKYyJIaX 30pUITOTON CaHXYYKUITHIH X3709p oM. ByTiuiin Xyp3sH1 HOrOOH
393JIMUT COHTOX, OYTAIKYYJIIX, alllUTiax, TallarHax 33par OyXuid J1 YT SBUBIH TYPIINL
HOTOOH YHT OapumMkaa Oyxuil aprauiansir Oarraacan Oaiigar. MIiHHXYy HOTOOH 33371 3CBAII
HOTOOH TOCceJI I'3XK [0y 00JI0X Tajlaap OJO0H TOPIHIH HAP TOMBEOT HAPIIK OOJIOX U JTAKMYCHIH
TecT 6010H canbapbiH xumur Hb 2018 oHx XaBIAracoH "HorooH 333muiiH 3apunM''-11 3aacax
HMIANTYYP Y3YY/IATIP WpXUHmrasr. Horoown 333muitH Xon60o (Onon YiceH X01600)-
Hbl 2020 oHBI 5 capy rapracan Y nupaamk TaMaprimauiia H3Mant 6onron Horoos 333muitH
3apunM ('GLPs' — Green Loan Principles) XaM33X 3ax 333/IMiH CTaHAAPT, yIUPIAMKUANT
raprax, HOrOOH 333JIMIH TOI'TBOPTOM apra 3yHr Ouii 6oiarocoH. HorooH 333:uiiH 3apuum Hb
9IMIH 3acar, HeX1es Oaiimaac xaMmaapaH 3aX 333J1 A9 TOXHPOIIIIOK XIPATIIX 3aaBapumiraa
IOM.

e HorooH 3331uiiH 3apuMyy

e OpnOrbIH allIuIANT

e HoOrooH TeciauiiH YH2JII33, COHTOJIT

e OpIOrblH alIMMJIANATBIH YAUpAIara, XaHaiaT
e TaiinmaH raprax

HorooH 33311 Hb epAMiiH 3937193¢ WIYY UX 3PCANTIH Oaiiar Hb 6ara XaM>K33r33p rapar
[IAJTraaHyyIbIH HAT oM. MOH TOOH 00JIOH CaHXYYTHIH IIMHXTA1 6alaarryit Ty rapcan
HeJeeel ssMap 0aiix Hb Oypxar Oaiinar. ['3caH X3/11ii 4 HOTOOH 33371 OJITOX 3apUMYYIbIT
TaCPAITIYH XIPIrKYYIDK, XOKYYIICHIIP AIPX XYHIAPUTYY SLUACTII 3acaraax 00JHo.
Baiirans opuHBI TOITBOPTOM Oaiifan A3IXUil HUHTA/I TAHUTIAXK, CalfH Yp IYH aBYHpcaap
0aiiBaji HOTOOH 323JIMIH aIIUIT Oalgan HIMATIPX MarajjanTaid. DAuiiH 3acar Hb aaxxmaap
HOTOOH 00JICO0p Oaiiraa 6a MM dIUKH 3aCTHIT OWit OONTOX TOJT 3YHJICHIAH HAT TII3T Hb
3pran3aaryi oM. (Jury, 2020)

Horoon yyp ambcraisin TyHunJniH can (GCPF)

Horoon yyp ambcransia TyHuunuiH cald (GCPF) s HY b-niin Yyp AMmbcrainsia
Oepunentuiid Cyyps KoHBeHLIMITH XYpasHA Oairyynaraca, Xerkumx Oyl opHyyIaa yyp
aMbCTAJIBIH 6OPUWIONITHIH coper Heseer Oyypyyiax, acaH 30XUI0X apra XdMKIIHYYAUNT
CaHXYYXKYY13r MexaHu3M oM. Horoon yyp ambcransid TyHuuiniie cad (GCPF) vpb
UTTIMXKIAIACHH Oaiiryymaraap XAC GaHKMIAT COHro, Oaiiranb OpYMH HUMIIM AUNHH 3acart
9DIITHH 33311 ONTOX, CAHXYYKUAT XUUX OOTOMKTOM TYHILIAIUNAH TIP3 OalryymKaa.
(SustainableMongol, 2018)

MOHI0/IbIH HOTOOH CAHXYYIHITH KOpIOpauu
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MOHTOJI OpOHJT YYp aMbCTaJIbIH ©0PWIONITHIT Oaracrax, Tynrapd Oyl acyyuryyIbir
HIMHAIBIPIIIXA]] 30PHYJICaH CAaHXYYTHIH X3parcan ouit 6onrocon Hb MHCK 6a tep, XyBuiin
X3BIIUII XaMTpaH YYCraH Oaiiryyincan 6aitna. MHCK Hb aitn epx, Ou3Hec 3pXJard 13
HUIT3/ Hb IPMXKHX, Oaiiranb OpUMH]I 33JITHH, HyypcTeperd oaratail OyTa3r1nXyyHA
IIMJDKUAX3]] Hb Tycaxaap HOTOOH 333JIMHUT 3aX 33311 H3BTPYYJIIXUUT 30pbxk Oaiiraa. YyHuii
XYP39H]1 OPOJIIIOTY TaJTyyAbIH CAHXYYTHIHH M3UIST OOJIO0BCPOJIBIT AIDILIYYIIIX, O0TIOTBIH
OPYHMHT CailKpyyJaX, TOFTBOPTOM aM)KUpraaTaid 60JI0X0/ Tyciaax oM. DAranp axIIyy bl
XUUCHIIP 3aCTUIH Ta3pblH Y HIICHUI HOTOOH XOKIUKHH 001510T0 60J10H YHASCHUN
30pWITOT XyBb HIMIPTI3 TyCracaH XYJISMKUUH XUHH sIITapiibir OyypyyJiax 30pHITI00
XYP3IX3/ Hb TOMOOXOH J19M OOJTHO I Y3C3H Oaifna. (Xacbank, 2016)
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2.4 Ou0H yJcblH 6HOOTHITH Oaiigan
2.4.1 BOH3-bIH 0J10H yJICHIH OHOOTHITH DaiiiaJ

Baiirane opuuH, HUAI3M, 3acCarilajblH MAITYYP Y3YYJIDIT XOPATIAT 2K IXIIII]
Oararyii Xxyrauaar eHrepceH OaifHa. DH? Xyramaasj yiam 00JI0BCpOoHTyi 6ok Oaiiraa
Oeree| IPIIXMIA Aasap YUl aXuiuiaraa siByyJnk Oyl OJIOH TOpIUitH OM3HECHITH
OaiiryyJularyyiblH OHLIIOM aHxaapall XaHayyJax Iaapyuiarataid 3y 0omxa3. busnecuitn
Oaliryyuiaryys1 36BXeH CAaHXYYTHIH allluT OpJIOro 33T OMITOINT 33D TOBIOPOe.]
30ICOXTYUII3p 9X ADJIXUH, HUMTMHUMH OJIOH TaJT aMbIpPall, YYP aMbCTaJIbIH ©0PUIOIIT 33p3T
OJIOH OWMJITOJITOJl aHXaapax, THATIIP PYY YUIVIICOH YIUI aKUJUIaraa siByyJax Hb 3YWTIH IOM.
BOH3-b1H eHe6TrHiTH OaliUIBIT Jypaxaac ©MHe XIPXdH AaX XOIKMK UPCIH TYYXIH TOUMBIT
9XJI3 AypAax Hb 3yHTai. D1 oinrontseir 1960-aan oHooC Oyl0y XYWTIH JaifHbI yeac
HXJIPATIU TIK y39X Xananararail 6aiinar 4 XVIII 3yyHbl yeac XaMruitH aHXHbI Cyypb
3apuUMyy1 YYCCOH Oaiix O0oXyiI HoXI1en Oalaan axuriargiar 6aiHa.

1700-aax onooc: OH3 yeq BOH3 Hb opuMH yeuilH OMITr0JITOOC XapbLAHTyH eep
X37109p33p OPIIMH TOITHOXK OaiicaH I3 y313T. MK X3par TyXailH yea Oaiirajib OpuHBbI
acyyJai yJc OpHYYIBIH XyBbJ TIPTYYIIIX 33pTUNH acyyan oumn Gaiican 4 €c cypTaxyyHbl
YH? IDH] CYypHIICAH XOpeHTe opyyhait Oyioy eneeruitn BOH3-b1H cyypb 3apuumTaii TocTai
Oaiixn3. Tyxaiin yeniin €c cypTaxyyH Hb MIAIIHH HIYTJIATUNRH cypraajl HOMIIOJ] CYYpHJICaH
Oaiican xaauitH AHY Gomon EBpont Tomopxoii XaMKIHHM € CypTaXyyHBI YHD IDH]T
CYYpHWJICaH XOpPOHI'® OpYYyJIaNTyy] Oaiican ax.

1980-aax oHOOC: DHA YedC HUWIMHITH XapUyLUIarblH XYP33H 13X 3AUKH 3acar,
CaHXYYTHHH YIUI @Xuiiaraa spuuMTAH siBarnax O0aik»s. OMHen A(pHUKT apbc ©HIeep
sUITABapJIaH ragyypxax TOTTOJILIOOHBI 3CPAT XOMOITO6H SPUUMTIN SBarfaxk dX3JICOH Hb apbC
OHTeep suUIraBapJiaH Tajgyypxard yJjc TOpUitH 00JI0H OM3HECHITH canlapbIH yAUPUIaryyIblH
XOPOHTUHT Xypaax, THIHUHN 3CPIT KOMIAHUT aKUJI OPHOX YHAICIAIN 00JICOH 0ereen XxypaacaH
XOPOHIMUI HUMTMUNH XOIKUII JIOBIIUIL XIPITIIK IXIIDKID.

1990-351 onooc: DH3 yeac BOH3-bIH Tyxaii OWIroaT Hb OapUMTIIaX JAYPIM Kypam,
XYYJIb TOTTOOMXKHIH XYP32H]] 00JI0BCpyyJIarjiax cyypb TaBUrpKI). “I'ypBancan cyypb
uryram” Oytoy “Triple bottom line” racaH OMATONT TOPEOH rapy UpPcoH OaifHa. DHY Hb AHTJIH
xanaui “People, Planet, Profit” 6ytoy “Xyn, I'apur, Ammr” racsu cyyps 3apuum oM. Tyc
3apUUM OJIOH YJICBIH X3MXK33H/ APUTIAXK 3X3JICOH 06ree ] YHIIBIPIAI, YIITIHITI 9 HUN alruBaa
OaliryyJuiaryy almuraac rajHa XyH, Tapur TSC3H OMITOIIT 193p aHXaapal XaHIyyJax
XaHJUIarbIT TOJOBIIYYIDX ECTOi 00mk33. 1992 onp 154 yne varasu opcon “HYb-biH yyp
aMbCTaJIbIH ©OPUJISNTUIH TyXall Cyypbh KOHBEHI] X3PAIKUXK 3X3J1coH Hb BOH3-b1H oinironT
TOJIOBILUXO/1 )KUHTIN XyBb HIMIP OpYyYyJIaB.

2000-aag onooc: 2000 ong “HYb-bin ['mo6an Kommnakt” Oyr0y TOITBOPTOM XOIKIMNAT
JPMKCOH XapHylylaratail On3HECHitH Y aKuutaraanbl 3apuuM O00soBepyyiaraax, 2006 ony
“HYb-pIH xapuy1yiaratail XepeHre opyyJalThIH 3apuuM’’ X3P3MKHK 9XIDK33. Tyc 3apuuma
HATJICOH OPCOH OYyI0Y XYJI3H 36BII66pY OaApUMTAIDK aXuiiaxaa 6atancad OairyymnaryyasiH
T00 eHeer xyptan 100-c 4000 6ontnoo 40 naxun ecxad. Tyc 3apumbiH XypaoH1 BOH3-b1H
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acCyyUIbII' XOPOHI'® OpYYJIAIThIH IIUIABIP raprax YWl aXxusularaaHj Tycrax Tyxau
JOBLIYYIDKI).

2010-aax onooc: 2006 onbl “HY b-bIH Xapuylnarataii XepeHIe opyyialTbhlH 3apUuM”
X3PATKUAK 3X3JICHIIC X0l BOH3-bIH Malll 0JI0H TOpIMIH ypaM KypaM, YaHap CTaHJapT,
XyyJIb 3pX 3YHH opuMH O6osoBcpyynaracan OaitHa. 2015 ona “HYB-b1H TorrBopToit
XOKIIMIH 30puiT -yyabIl TOrT00X 2030 0H raXa7 13BUIYYIIC3H 17 30puiro, 169 30puntsir
OuenyyIxap 30pkx OaiiHa. 2018 oHJ yyp aMbCTrallbIH ©0pWIONTTIH X0I000TOH acyy Ikl
Tycrainas 3px1c3H “HYDb-bIH yyp ambcraiaslH €epuieaTHIH 3aCTUIH ra3ap XOOPOHI0X
3eBien” Gairyynargaxxk BOH3-pIH manryyp y3yy/IaiT CaHXYYTURH NPaKTHKT HABTPIB. 2021
onj EBporneia x051600H00¢ “TOrTBOpTOI CAaHXYYTHIHH M3I33JUTHIH Kypam™ T3J3T KyPMBIT
0aTiIaH X3PIrKYYIDK 3X3J1C3H Hb BOH3-bIH YH? 1I9H, X3PAIIdar XYUTIH cypTaidiax axuia
TOMOOXOH TYJIXAI[ 601K). (Preqin, 2021)

BOH3-b1H Tyxail OMIToNT Hb 3PTHIAC HXIDATIN 600BY 1980-aaq oHOOC XOUII
SPUYUMTINIIP XOTKIDK UPAKI?. XYHTIH naitH nyycax, 3enent Xonboot Yic (3XVY) 3aapan
yHacaH Hb JIXUHH HUATHIH yJIC OpOH Oyp XaMTpaH aKWIIax TaaTail HOXUeIUIT Oypayyik
erceH 0eree;| SH? Hb TOI'TBOPTOM XOIKMJI, HOTOOH XOI KW, HUUT'MHIH XapHyIyiara 33par
OMNTONTYY]I Ta3ap aBax manrraad 00JICOH. AHXaH/Iaa 3apuuM TOAUl OaiicaH OMITONT
3aMIIITYH XAPATKYYIdX YYPIr OYXHid 30puiIT, 30pHIITO, IyPIM XKypam, XyyJib 3pX 3YiH
X3MKIIH/I TOJOBIIIK OOATIOT0 TOJOPXOMIOX YU @XKUJUIaraaHbl Cyypb OWITONIT 00MK33.
TuiiM yupaac OpuuH HAaruiiH OM3HECHITH 3ax 3331miiH Xypa3H1 BOH3-b1H 33119X 6aiip cyypb
acap epreH 0eree/| auBaa XepeHIe OpyyJalT, CAHXYYTHIH Y aKuiaraan]| 3aiyimryi aBa
Y39X Iaapyiaratai manryyp y3yyJIauT 00imk33. YIIC OpHYYABIH 3aCTHIH ra3phiH 3YT33C 4
9H? Tajlaap aB4 X3PIMKYYIIX TOAOPXOU OOIIOr0 TOJIOBIENT, TOCOI XOTOI06p XIPIrKYYIIX
X3parTau Oaiina. Jpnxuitn yur xananara BOH3-e1H a4 X0m00ra01, YH? IPHUUT UXDT AIITYYP
aB4 Y32k Oyil yupaac MaHaii OpOHJ] U H? TaJIbIH TypIUIAra, M3UIT HABTPIX Hb 3YUTHH IOM.

Hapaax 3ypar 3-1 xapsan BOH3-bIH manryyp y3yyJ2JITHHT aBy y333Tyi X6peHre
OPYYJIAITBHIH X3MX33 (IPHX3P) 60108 BOH3-bIH manryyp y3yY/IATHIAT aBY Y3COH XOPOHTO
OPYYJIAITHIH X3MX33T (Xap) XapbllyyJaH xapyyink erced 6omHo. (I'anzopur, 2018)

3ypar 11-6 BOH3III amuriaacan XepeHre opyyJaaJT 00J10H alIUTJIAarYH XOPOHI e
opyyJaaaT
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Ox cypsanic: (Pregin, 2021)
baiiryynnarsin xepeHre opyynaraua ESG-uitH XxepeHre opyyJaiaTblH CaHaauIarblH

XaMTUHH 3X9H/I aBY XAIDIIIAT 00JICOH 6a canbapblH ©CONTUIT XypaanTai 0aitHa rK y3CoH.
(Preqin, 2021) cymanraana xaMmparicaH XepeHre OpyyJardjbsiH IrypaBHbl HAraac mwiyy Hb ESG
Hb MPAX TYpBaH KW calOapblH TOMOOXOH X3CAT OOIHO 'K MAJIBTIACIH. XOPOHTo
opyynaryabid 80% ub ESG Tenesnereer 2023 oH rax31 X3p3rKyYI3X39p TelleBlex Oaiiraa
6a ESG Hb XepeHre opyyIanTbiH YHACIH X3JI03P33C IRIIXUIH CAaHXYYTUHH ToJl ypcras 60K
X3PX3H 06puneracoHuir ok MyIaxuiiH 2011-2021 onsl aBd y3caH. CasxHbIT XYpPTII
30XMILYYJIAITTYH 3aX 333]1 Hb XOPOHI'® OpyyJIaryiblH 6preH XYpIsHUl XsHaITaac
3aMJICXUICIIP UPCIH. XaPUH OJ00 XOPOHIe OPYYJIarduJl XOpOHIe OpyyJICaH XOPOHIee HUII TOL
O0NroXbIT Xycy Oaifraa 6eree 1 candapblH 30XHUITYYJIANT OJHBI aHXAaPJIbIH TOBJ OPCOH TK
y3CcoH OaiiHa.
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2.5 ByJaruiH Qyra3Jir

DHAXYY OYJITHiiH XYp33H MOHTOJIBIH TOITBTOPTOM XOIKIMHH 00/1710T0 O0JIOH JOTOOABIH
XOPOHTUIH 3aX 3931 MOH TOTTBOPTON CAHXYYKUIT OYTISIIXYYH Xerkui, TorrBoproi
Xerxuna Yurnscon XepeHruitd bupxyyanith Xoi1000Hb! 30pHIITYyAaac OHIUIOX
CaHXYYTUIH Oaliryymnnaryyaan TaBUrAax 30pHIATYYIBIT OHIIOIDK XapcaH, OJOH yICHIH
eHeerniin 6aianaap BOH3 ammrnacan xepeHre opyyJalT alllUriaraaaryii XepeHre
OpYYJIANTBIT YYC3J XOIKHITAINH XaMT YHIINXK CyJUlacaH.

Mamnail opHbI XyBbJl XOpOHTUIH 3ax 3331uiiH eceist 2018 onooc 2022 oHbl X00poHA 2.7
JaxXUH ©COXHUIH callyy OupkuifH Oyc apuipkaansl AyH 1 ux Hasng ¥ xypasn Oaiiraa Hb
COVID-19 yeac yyIparait XyMyyc XepeHTHIMH 3aX 333JIMHUH COHUPXOJ HIMATICHH IIXK XapxK
OaifHa. XepOHTHITH 33X 323J193C rajiHa CAHXYYTUIH 3aX 333J1 T3P AyHaa apuibKaaHbl OaHKYY]
aJlb X3AMUH OYTIITIPXYYHYYA 60510X “HOrooH 333:1”-uidr HaBTpYYI33 Oaiina.. Tyxain
OyTarmXyyHYYA H TX3 17 139p anb anb Hb 193p XapbsajarjcaHaac xamaapas maapjasiara
CTaHJIapPT Hb XapWIIAH auIryi OaifHa.

Oumnon yncag BOH3-p1H yH2:1r33 HE 190r3pu (Preqin, 2021) 3ypar [1-6-aac xapaxan ESG
XOPOHTe OpYyYJIalT, XapuylylaraTaii XepeHre OpyysIaiT I'3X MIT OWITOATYYl Ar3py Oaifraa
6a xepeHre opyynard Hap BOH3-bIH YHAIr?3T XapaH IyH MIMHXHITISH 33D YHIICIIX
XOPOHT® OPYYJIAIT XHUIAT OOJICOH OaifHa.

Omnon ynceiH xumra? garad MmaHail Y K-yyn BOH3-bI1H YHAIM33H 193p YHIICIOH
©OpCIMIH apra Oapuil AYH IUHXWITIZH] TYJITYYpJIaH Xapuiard (XyBb XOpeHIe opyyJiard)
HapTaa M3A33IIIRIAT O0JI0X Hb TYH YAAITYH I'9XK CyAjaady MUHUHN 3yT33¢ Xapiaa.
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I BYJI3I. CYJAJITAAHBI APTA 3YH

3.1 Cypaaraansl aXKJbIH 30PHJITO

BOH3-uitH yHAIr33r MOHTOJIBIH HI2ATT3H KOMIIAHUY/IBIH XOPOHI'e OPYYJIaIThIH
IIWIIBIX raprajTaH] HeJIee K Oyl HeIee TMHT OHJIBIH XACAT OOJIOH CyIaracaH OaiabH
TOMMBIT YHIIMOK CYJUIAH YT CyJaIraaHbl aXKWII TOXUPOMIKTOU 3arBap I33p YHASCIOH
smrupHK cyaanraar YLK-yynaap gqamkyynan aBax 0a TIpXYY SMIIMPUK CylairaaH 133p
YHIDCIIDH XUUT X LIaapularataid MUHKXWITIHYYIUNT XUHCHIID XyBb XOPOHI® OpYyYJIardus
60J10H Oaifryysara Tajja caHall 30BJIeMK OOJIOBCPYYJIaH JIYTHAJIT OTHe.

3.2 Cypaaraansl XxamMmpax xypad

VYT cynanraan XepeHIUH 3aX 333JIMWH apUIDKAaHl OpPOJILOry JOTOOIbIH XOPOHI®
opyynaruus xampargasna.Cynanraansl oobexkToop 2019 oHooC yiln axxuiiaraaraa siByyinK
sx3crH MuBeckop CanxyyruiiH baiiryysiarsia oxuH kommanu 6omox “MuBeckop X31IB4
BBCB” XXK-uir COHrOH aB4, KOMIIAHUIH HUUT aXXUITHYY1aac OHJIAitH OOJIOH XIBIIMAII
Oaiifyiaap cyanraansl @rerTHHIT IyTTyysicaH O0JHO.

3.3 Cynpaaraansl TYYB3p OypayysdJr

Apn Cexroputnz XXK-uitn xapunnary Hap 0oyoH “XyBbliaa stMap amurraii B3?”,
“Huvitsaa-Huwitsaa-XyBb1iaa” 60yoH “XyBblIaaHbl apiiDKaa X3pXdH XUIX B3?” TIX HUUT
135100 opunm rumyyarsi GercOyyk rpynmyyn 6aiiaar Oerees yyHI 36BX6H XyBbIlaa
I3JTIYH YHAT [IaacaH]] XOPOHI'® OPYYJIAITBIH COHUPXOIU00C X3 MIPIIKIUIH XOpOHTe
OpyyJIardui XypTaJix Tepeil OypuiiH canbapT axusuiaaar Hac, XYHc, Typluiara, apra OapuibiH
XYBBJI SIITaaTail XepeHTe OpyyJIardusi Y337 00100 XyBaaJlllaH, HAT HATHA3CH? CypallliaH,
3aaBap 36eBJeree erjer 0aifHa. DH? Hb MaHall YJICHIH XyBb/] CYYJIHIH YEUIHH IIUHIWIATCOH
MDJIAIUTMAT XYPI3A3T, OJOOTUIH Oaiiayaap XaMIMiiH @preH Xypa33 OyXuil TyC YUIIIRIHiH
Tanbap TyJ CylairaaHbl TYYBPHUT TyC Tyc (aicOyYK rpynmyya33c OypAyYIdX Hb 3YHTIH Ik
Y3C3H.

Canamcapryii TYyBpHiAH apraap TYYBpPHHUT OYpAYYJI3X X3T HAT TaJIbIr OapbcaH,
ajjaarai yp IyH rapraxaac COpruijiK Iaapiarataid TYYBPUMH XOM¥KIOT OJIOX Hb 3YHTIHN
(Taherdoost, 2017). Hlaapanararaii TYYBpHIiH X3MXK33T Aapaax TOMbEOHBI TYCIaMKTaN
rapracad 0a HUHT maapjsararail TyyBpHiiH Xxamx33 131 GosHo.

P(100 — P)Z*?
n= 52

OHpx:

N — maapanararaii TYYBpUIH XOM¥KID

P - TeneB Hex1ea 0ailbIH XyBb XaMkK33 (XYH aMbIH X37163:1331 50%)
Z — Utrax TyBIIMHA Xaprainzax yrra (95% - n xapraisax yTra Hb 2.2)

E — Annaansl TyBuinH (10%) racaH yTryyasir TYC TYC WIBPXUILIHD
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3.4 Cypaaraansl 3arsap

XyBb X6pOHI'® opyyJaryblH mMuiaBIp rapranrag bOH3-bH yHAIr? Henleenex
XY4YUH 3YWICHIH cyaanraar Xuixad3 3ypar 3.1-1 3aacaH 3arBapbir 6apuMTIIax O0JHO.

3ypar I1I-1 Cynanraansl 3arsap

2. CygnanraaHsl
acyyira ODYVIIAX
00JI0BCpyyIax pYyy

1. CynanraaHsl

4. Orermen 5. Orermen

apra COHrox 00JI0BCpyyIax

Ox cypsanoic: Cyonaauuiin amxsmesi

XapuH 3HIXYY CyJalraaHbl acyyJrblH 3arBapbil’ 00JIOBCPYYJIax1aa XOpOHTe
OpYYJIAITHIH HIMUAJBAP TaprayiTaj] HelleesleX XY4ruH 3yHJICHIAT eep eep candapbiH, TOIOPXOH
XOPOHTe OpYYJIardJIblH AYHI XUUCHH X3/ X3/19H CyAaIraaHbl aXKIIyy bl YUTII1 00JITOCOH 6a
p ayHaaa banba yncein TpubxyBan ux cypryyiuiin cyuiaad [Tpagun [IxysuisiH “Xepenre
OpYyJIaryibIH IIHHIBIP TapraiTaj] HeJleeneX XYUHH 3YHIC” ¢A9BT OaKaJaBphIH 339p3T
TOPUJICOH CyZAalraaHbl aJIbIT TOJI YHIICIAI 00IroH 00so0BCpyyincan 601Ho. CynanraaHsl
QXJIBIH aCyyJTBII HUHT 3 XY4UH 3YWITOH Oaiixaap aBd y3caH 6a 00JI0BCpYyJICaH CylanraaHbl
acyyJrsIr 3arsapbid 3ypar [V-2-T Tycras.
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3ypar I1I-2 Cynanraansl aryyJrbIiH 3arpap

XyBb XOPOHIO
OpyyJIardvifH IUHIBIP
raprantag BOH3-bsiH
YHDJIT39HUH Hesleenerd
XYYHUH 3YHIIC

Huitrmuiin
MeHexMeHTHITH XaJTaMKUMH TVY3, 3acarnansix Kennepuitn spx
6oasoro XYP33H]] XUHCOH aHxaapax TATI Oaran
WU

Ox cypsanoic: Cyonaauuiin amxsmesi

3.5 Cynpaaraansl a:xJIbIH XYJI3I/13K Oyl Yp AYH

* H;: Xyev xepenee opyynacuutin wutiogsp capearmad bOH3-vin yHanessnutl
HO061024 XYuuH 3ytic Menexcmenmuiin 6001020, HutleMutin Xanamicutii Xyp3sHo
xutican asicun, TY3, 3acaenanvin anxaapax, Kenodeputin s3px maeus 6aidan xooporo
aepae xamaaparmari 6a BOH3-vin Y2290 033p CYYpUICan Xyevyaazaa aécakn.

XyBb XOPOHI® OpyyJardy XepeHre opyyJjaalT Xuuxa33 TyxaiH komnanuitn BOH3-b1H
YHAJIT39HUHN TOJUIOX Y3YYIITYYAUMH allb HATUUT xapran3aH y33:K BOH3-bH yHAAT9HMM
TallIaH J33p IHUHXKWIT) XUIH TyXaiH komnanuitH BOH3-b1H Talinanruiin Tanaap
OUITONTTOM OOJIK yJIMaap YHIH 36B XOPOHTe OpYYJIalThIH IUHABIP raprax HeXuels oypaasr
OaiiHa.

* H,: Xyev xepenee opyynacuutin wutiogsp capearmad bOH3-vin yHanessnutl
HON061024 XYUuH 3yuac Menesxcmenmuiin 6001020, XaMeUlii Ux HON06 Y3Yyaxc OalHa.

XepeHre opyyIainThIH MIHMHABIP raprant O0JIOH CyIarjcaH OalybIH CyAanraa,
ca0apbIH OHOOTHIH OaliIJIbIH CyJaNITaaH A3 YHIICIIPH XyBb XOPOHI® OpyyJiard
MEHEKXMEHTHIHH OOJJIOTBIT XapCcHaap TyXaiH OalryyuIarslH HpId YN ©COK XOrKUX
00JI0MII00T Xapraji3aH Y39K XOPOHI'® OpyyIalT XUITHID XIMIBH Y33)K XaMIUilH UX HeJIeer
MIUHB3P raprairaj Hejlee Y3YY/IHD 'K Taamariainaa. XepeHIHIHH 3aX 393JIMIH eCenT
XOTKHJI, XyBb XOPOHI'® OPYYJIarduitH X3pCyy yXaaH]l ©0pCIUiH IUHIBIPUIT HIYY
Hapuiicrax xaHjuararaii OaiHa.

H3: Xysv xeponee opyynacuutin wiutiossp apeaimad bBOH3-vin yHan235HUL HON60.1624
Xyuun 3ytinc Menexcmenmuiin 6001020, Hutiemutin xanamocutin XypasuHo xuticon axcui, TY3,
3acaznanvin anxaapax, XKenoepuiin 3px maew 6adal X00poHo cepez xamaapanmarti Oywy
oem xamaapaneyu oauna.
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XyBb X6pPOHI'® OpyyJlard XepeHre opyyiailT Xuixa33 TyxaiH komnanuiiH bOH3-b1H
YHDJITI3HUN TOJIOX Y3YY/IITYYAUMH allb HATHIT Xaprai3aH y3/9ITyi 6a eep cCaHXYYTHiH
TalJIaHTUIH WUHXWIr?, Komnanuil 1yp Tepx, bycaslH canai 3eBieree rax MaT 3yHJICHIAT
Xapraj3ax y33H 0epUiHH IUHXWITAT XUIHH e60pHIiH 36B IK 00JCOH XOPOHTe OpYYJIAIThIH
IIMHAJIBAP TAPTANITHIT XUILK OOIHO.

3.6 Cynaaraansl a4 X0J100r/101

DHAXYY cyAairaar XUHCHIIP XyBb X0peHre opyyJardisiH XyBb BOH3-bIH yHAIr3r
XaprajszaH y3K eepuiH apra 6apuiig IyTHAIT 6TeH yiIMaap UpIdIYHH XepeHre OpyyIaaThiH
IIMHAJIBAP Taprajiraa uiayy OHOBUYTOM 00arox 60710MXKTOM. ['arnxyy XyBb XepeHre opyyiard
IIJTTYH XOpOHTUITH OUpXK P3P HIAITTIH XyBblaaT komrnanuy 6omnon YLK -yynaxg BOH3-
BIH YHOJIT?3 TalJIaHTUIH Tanaap M333J13J1 O0JIOH aByy Tajibir onroHo. [aammn BOH3-piH
YHDJr33 OOJIOH TYC COABHIMH XYPI3H HAPUIH CyUIaxX XYCUITIH OI0yTHYYAA XOEPAOTY
ererjein 6010x 0OJIOMXKTON

3.7 ByJaruiH Qyra3Jiar

XyBb X6pOHI'® OpyyJaryblH MHUHABIp rapranrag bBOH3-bH yHAIr? Henleenex
XY4YUH 3YWJICUIH CyJaliraaHbl COABUMH XYPI9HJ MaHal yJICBIH XOPOHI'® OpyyJjardyjaac aBax
CyJaJraansl TYYB3p OypAyy/IITHiT Toomoxoa 98,7 TyyBap maap iaratail racaH yp AYH
rapnaa. TyyBpuiir Google form tan6ap 60y10H 11aacaap aBcaH aHKETUUT AIIMIJIAH IYTIIyyJax
0a cynanraansl ereranuiir Microsoft Excel 6o10n SPSS nporpammeir ammrian
00s0BCpyyiHA. XYBUIH M3I33JI3J1, YHAT HAACHBI TyXall epeHXUIA OUITOIIT, HOJIOeNIerd XY4uH
3YHIICHITH TOOPXOINIOX 3 X3CTUIH XYpIdHI HUUT 14 acyynt OyXuit acyyirsir
6onoBcpyymnaa. Cymanraansl XaparadradxyyH 6o10ox BOH3-b1H yHAAT3HMI 4 TOT XYYHH
3YHIMHUT IUAABAP raprajitaji 3epar HejaeeTsi OaiiHa X3MI3X TaaMariall A3BUIYYJICHIIC rajaHa
OTT Xamaapiryi OyBy ceper xamaapaiTail I'3C3H 2 3Cpar Taamariaj I3BIIYYJICOH 0a cyynuitH
TaamarJiaj Hb SUTaHTYsa MEHEKXMEHTHIH 00 JIoro Hb Oycal XYUuH 3YHICI3C WIYYTIUrIAp
HOJIOOJIHO I'3C3H 3 TaaMarjabil J3BIIYYJIIB. DHIXYY CyAairaar XUk ryHIdTI3CHIIp XyBb
XOPOHTe opyyiarduj 00JOH XOPOHTUIH OUPXK J133P HIITTIH XyBbIaaT KOMITAHNY 1T
meHY LIK-yynan 00510H XepeHTHitH 3ax 333JIMiH Tajlaap cyaajiraa Xuix Oyii cyiaaq
Tanyynaa Tyc Oyp 3epar au XoJ0or10ITON Ik Y39k OaiiHa.
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IV BYJIAT. IHAHXWJITIHUAN X3CIAT

4.1 Cynpaaraanjg opoJuor4biH epOHXUH M3

3ypar IV-1 Cynanraanja opoJioryabiH XyBHHH M3/133J13J1

XyBbcard JlaBTamx 379X XyBb
Opormi 108 63.2%
OMarmn 64 36.8%
Bicaj:[ 0% 0%
18-25 41 23.8%
26-35 103 59.9%
36-45 12 6.9%
45-55 16 9.3%
56-60 0 0
60+ 0 0
| Bonogcporsim typute
HoxTtop 0 0
Mactep 36 20.9%
baxnasp 117 68.02%
Bbypan nynn 19 11.04%
Bicaj:[ 0 0
OroyTan 19 11.04%
XyBuapaa OH3HEC IPXJIITY 47 27.3%
XyBHuiiH Oaliryyiarsit anoan 88 51.1%
xaard
Tepuiin Oaiiryymiarsia andaH 18 10.4%
xaard

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi

Cynanraanbl XYpa3H] XOPOHTHIH 3aX 333JIMHH apHiKaaH ] OPOJILIOT X Xapuy erceH
172 xepenre opyyinaruup Oaiican 6erees TaArnpaac 63.2% Hb 3parTi, 36.8% Hb HMAITIH
6atiga. Toaumii 23.8%-nir 18-25 nacubixaH, 59.9%-uiir 26-35 "Hacusixan, 6.9%-uiir 36-45
HacHbIXaH, 9.3%-uir 46-55 HacHBIXaH, 56-aac P11 HACHBIXAH CyJaJIraaH/l OPOJIIOOTYH 6a
TyC TyC 333JDK OaifHa. XapuH O0JI0BCPOIIBIH 33PTUIH XYBb/I aBY Y3BAJI CyAalraaH
OPOJIIIOTCIBIH Tajaac AITYYp Oyroy 68.2%-uiir GakanaBpbiH 339PITTIH XOPOHTe OpyyIardus
33911k Oaiiraa 601 20.9% ub maructp, 11.04% ub 6ypoH AyHI 00I0BCPOATOM OaiiHa.

Cynmanraang oponioryabid 19 vb 6ywoy 11.04% ub oroytan 601 27.3% Hb XyBuapaa
ousHec spxmaraua 6on 88 Hb Oyroy 51.1% Hb XyBUITH OalTyyareH andan xaardua 00I0x
XaMTHH OHJep XyBHIT 33370k Oaiiraa 6a 10.4% ub Tepuiin OaliryysiarsiH andaH xaardus
00JHO.

Cypanraansl acyyarsiH 1, 2 gyraap X3CTuiiH 3apUM ererainyyAauir 3 qyraap x3car
00J10X HOJIeeJIerd XYUHH 3YWICHIH ereruIyYa3 ] X3pX3H HeJIeesK, THArIIPUIH XO0POHT
sAMap xamaapai Oaiiraar NIMHXIIIX 30pUIT00P XaMaapiIblH IWHXUITIAT XUiH?. I'padux
JTYPCIITYYAUMH XyBBb XYUHH 3Yil1 Tyc OypuiiH 4 XyBbcarduir aryyJscas yTra 00JHo.
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4.2 HacHbI HOJ100J10.1

3ypar V-2 Baiiryy/uiarblH MeHe:KMEHTHIH 001710701 YHAICJIIH IHHBIP raprajiraja Hac
HOJ100]10X Hb

30

25

20

15

10

5

, N1 nlnm Bl Niem D

Ort Heneenexryit bara 35par Jynn 39par Mar ux

m18-25 6 4 9 4 11
m26-35 14 19 16 19 26
m36-45 1 4 3
m45-55 5 3 1 3 4

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmed

3ypar IV-3 BajiryyJu1arbslH HUATMHUHH XYP33H/I XHIK 0aliCaH asKJIBIT YHAICIIH IHHABIP
raprajraj Hac HeJ100J16X Hb

30

25
20
15
10
1l 1l s .

OrT HOIIOOIIOXTYH bara 33par Jynn 33par Nx Manr ux
m18-25 6 9 11 9 6
m26-35 10 27 29 27 10
m36-45 5 4 3 0 0
m45-55 6 7 2 0
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Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmesn

3ypar 1V-4 Yiin axxuiaiaaraa Hb 0airajb OpYHMHI XOP HOJIOOJIOJIYH I'IX YHAICIII Hb
LIMIABIP raprajaraj Hac HeJI66J16X Hb

30
25
20
15
10
| I I I
. [ I Il II m mll.
OrT HOIIOOIIOXTYH bara 33par Jynn 33par Nx Manr ux
m18-25 6 5 12 16 2
m26-35 10 17 28 12 35
m36-45 3 5 3 0
m45-55 6 3 5 2 0

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmes

3ypar IV-5 TY3-bIH TOrTBOpTOii 0aiigaja 00/10H 3acaryiajblH 00JIOTBIT AaHXAaph Y33X Hb
LHIMIABIP raprajarajx HacHbI HOJ106J16J1

W

30
25
20
15
OI-lI I--III |

OrT HOIIOOIOXTYH bara 33par Jynn 33par Nx Mamr ux
m18-25 13 8 11 5 12
m26-35 10 21 33 23 16
m36-45 2 0 1 3 5
m45-55 3 0 1
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Ox cypsanc: Cyonaauuiii 2IMxmesi

3ypar 1V-6 Tyxaiin 0aiiryy/uiarbiH sKeHIePHIiH 3pX TIrm O0ailaj IMHAABIP raprajirajg
HACHBI HOJ100.10.1

30
25
20
15
10
| I I I
0 g
OrT HONOONOXTYI bara 33p3r Jysan 33p3r Hx Mamr nx
m 18-25 13 8 11 5 12
m26-35 10 21 33 23 16
36-45 8 2 1 0
m45-55 7 4 1 4 0

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi

XepeHre opyyJanTsiH IUHABIp raprantag bBOH3-biH yHANr33HUN TOTOPXOH X319H
3YIII aH HaC XAPX3H HeJIeek OyHT xapyyIcaH 193pX rpaduKyyaaac y33x3,1 Oalryysuiarsia
MEHEKMEHTUIHH OOJIOTHIT aHxaapd y3/3T Xapraji3axryi 0yxX J1 XepeHre opyyaryaas
TOAUNUIOH dyXaJl OuII Oairaa 601 ACPIrIIPID KEHACPUIH IPX TATI Oakigan X0a00r 10T UXTIN
6aiina. TY3-bIH TOrTBOpTOM Oalian 3acariaibsiH 00A7I0T0 Hac 3alyy Oaiix Tycam Mar qyxai
'K Y319T 00JI 3CPIT TOXHOJIOI THIMM 9 UyXaj IK Y3IITYH OaitHa. 26 — 35 HacHBIXaH
xapbianryit BOH3-bIH 19X 0MITONTON 3€par33p xaHnax OaitHa. JKeHaepHuitH spx TArm
OaliUIBIT 32JTyy YEUHX9H UX IPMKIAT O0JICOH OO0 UAdP YeHXd H MaaHb OalryyIiarsiH
3acarjiaJibll’ aHxaapy y3/9r OaifHa
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4.3 Bo0J10BCPOJIbIH TYBIIHHIT HOJI00J10.1

3ypar IV-7 BaiiryyajiarblH MeHeKMEHTHIH 0O0MJIOr0ol YHAICJIIH IIMHABIP raprajiaraj

00JI0BCPOJIBLIH TYBIIHH HOJIO6JIOX Hb

50
45
40
35
30
25
20
15
10
5 II
, HH_ =
OrT HeNeeNexryit bara 35par ILyHIL 33par
m bypon nynn 5 6 5
m bakanasp 16 10 32
= Macrep 1 2 12

Mamnx
2 1
18 41
6 15

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi

3ypar 1V-8 BajiryyJu1arslH HHATMHUIH XYP33H/1 XHIK 0alicaH asKJIbIT YHAICIIH IHHABIP

rapraJjraj 60J10BCPOJIbIH TYBIINH HOJI00/16X Hb

50

45

40

35

30

25

20

15

- i =
OrT HeNMEENeXTYIl Eara 33par Jynn 39por

m bypaH nyHa 1 6 3
m bakanasp 6 19 18
m Macrep 0 5 15

Mam ux
5 2
32 42
7 9
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Ox cypsanc: Cyonaauuiii 2IMxmesi

3ypar 1V-9 Yiin axxuiaiaaraa Hb 6airajb OpYHHI XOP HOJIOOJIOJIYH I'IX YHIICIII Hb
HIMIAABIP raprajaraja 00J10BCPOJIbIH TYBIINH HOJI06J16X Hb

50
45
40
35

OrT HeNeeNexryit Eara 33par
m bypon nyHn 1 6
m bakanasp 6 19
m Macrep 0 5

30

25

20

15

10 I
5

- I =

Jynn 39por Mam ux
3 5 2
18 32 42
15 7 9

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi
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3ypar IV-10 Baiiryynarsin 3acarJiaj 00J10H yaupAax aja0aH TylIaaJTHH Hb

00JI0BCPOJIBIH TYBIIHH/] HOJI00J16X Hb

35

30

25

20

15

10

il b
) 5 B

OrT HeNeNeXTYi bara 33par Jynn 33par Marmr nx
B bypaH nyHn 6 9 4 2 0
m bakanasp 12 26 32 18 29
= Mactep 0 4 6 16 9

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmes

3ypar IV-11 Tyxaiin 0aiiryyJuiarsis skeHIepHuiiH 3pX TIrm 0aiaan Hb
00J10BCPOJIBIH TYBIINH/ HOJIO6JIOX Hb

50
45
40
35
30
25
20
15
10
.|| ik
0 . - . | -
OrT HeNeeNnexryit bara 35par Jynn 39por Nx Man ux
m bypon nyHn 5 2 6 3 1
m bakanasp 34 19 26 17 21
m Macrep 7 5 8 14 2

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmes
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4.4 Axui 3pXJAJTHITH 0aii1aa HOJ100/16X Hb

3ypar 1V-12 BaiiryyajiarbiH MeHe:KMEHTHIHH 001J10r0[ YHIICIIH IIMIAABIP raprajiaraj
AJKUJ1 IPXJIIITHITH 0ali1a)1 HOJ1060J16X Hb

30

25

20

15

10

, NN RNR ulim R
Orr
Honeenexry barasspar | JlyHn 39por Nx Mar ux
i
m OroyTan 0 2 3 7 11
m XyBUIH OaliTyyutarsia 6u3Hec 9 13 3 10 6
IPXIArY

= XyBHUIH OalTyyIuIarsiH anbaH xaard 7 21 31 20
m Topuiin GalTyyIarsH anbaH xaard 5 6 4 3 0

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmed

3ypar 1V-13 Baijiryy/JularblH HUWTMHIH XYP33HA XMk O0alicaH aKJIbIT YHAICJIIH
HIMIABIP raprajaTaa axul 3pXJJITHHH 0alia) HeJI0016X Hb

30
25
20
15
10
5 I I
. N 11 I Iin Lafl dis
Orr
Heneenexry barazspar | Jlynn 39par Nx Mamr ux
i
m OroyTan 3 4 4 6 2
m XyBUIH OaliTyyutarsia 6u3Hec 1 15 12 2 7
IPXIArY
m XyBHUIH OalTyyuIarslH anbaH xaard 16 23 21 17 11
m Topuiin GalryyIarsH anbaH xaard 4 5 3 4 2

Ox cypsanxc: Cyonaauuiin smxmes

© 2023 on. Canxyy Dawuiin 3acruiin Ux Cypryyns. CYT, Bynransr Tep-OpasHa



XyBb X6pOHTe OpyyJIaNTHIH MHHABIp rapraintan bOH3-b1H YHAIr9HMIA Heneenenn 53

3ypar IV-14 Yiin axxuiiaraa Hp 0airajb OpYMHA XOpP HOJ66JI6JTrYil I9X YHIICI]I Hb
HIMIABIP raprajaTaa axuiI 3pXJJITHHH 0aliaJ HeJIe0160X Hb

30
25
20
15
10
. n =Ai. n n 1 I
Orr
Heneenexry barasspar | JlyHn 39por Nx Mar ux
i
m OroyTan 0 1 5 3 10
m XyBUIH OaliTyyutarsia 6usHec 7 19 15 2 4
IPXIArY
m XyBUIH OalTyyuIarsiH anbaH xaard 14 17 29 21
m Topuiin GalTyyIarsH anbaH xaard 2 1 2 8 5

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmesn

3ypar IV-15 Baijiryyaaarsin 3acariaj 00J10H yaupAaax aj0aH TYIAAJITHH Hb A%
IPXJJITHIIH 0ali1a/1 HOJI6010X Hb

30

25

20

15

10

: « RN JHA.
Orr
Honeenexry barasspar | JlyHn 39por Nx Mar ux
i
m OroyTan 0 0 4 5 12
m XyBHUIH OaliTyyutarsia 6u3Hec g 1 10 11 7
IPXIArY

m XyBHUIH OalTyyuIarslH anbaH xaard 6 12 19 34 17
m Topuiin GalryyIarsH anbaH xaard 0 2 5 1 10

Ox cypsandc: Cyonaauuiin smMxmed
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3ypar IV-16 Kenaepuiin 3pX Taru 6aiaaa amus IpXJIIJITHITH 0aii1an1 He106J16X Hb

30
25
20
15

10

m OroyTan

m XyBHIH OalTyyJUTarbiH OU3HEC
IPXIIArY

XyBHIiH OalTyyJUTaTbIH aibaH Xxaard

B TepwuiiH OalryyuTareH anban xaard

4.5 Xy4MH 3YHJIMIH IIAHKAITI

, A G nbin EeE AR

Orr
Heneenexry bara3spar | JlyHn 33par Nx Mai ux
i
1 0 4 5 9
16 2 14 4 11
18 17 33 7 10
8 4 4 0 3

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi

4.5.1 TyyBpuiin Xyp3/133T31 0aiAJbIH IIHHKUITII

XycHart IV-1 Xypaam3amii 6aiaibIH IHHKHIT)

KMO and Bartlett’s test
Kaiser-Meyer-Olkin Measure of | .676
Sampling Adequacy.
Bartlett’s Test of | Approx. Chi-
Sphericity Square
Df 66
Sig. <.001

Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi

Xycnart V-1-1 Kaiser-Meyer-Olkin ko3¢ duiiment 6yxuii TYyBpUtH XYPAJIIRITIH Oai1bIH
IIMHXWIT9HUHA Yp AYHT XapyyiaB. YYHI3C y39X31 yT kKoadduuuent up 0.676 Oyroy 0.6-aac
ux Oaiiraa TyJ TYYBIp XYPOJILPITAi OyI0y XaHranTTai 6aifHa rax y3k OaiiHa.

4.6 Haiinsapraii 0aiiIbIH IIHMHAKHIITI

XycHnarr IV-2 HalinBapraii 6aiA/IbIH INMHKHITI

| Reliability Statistics
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Cronbach’s Cronbach’s N of items
Alpha Alpha Based on

Standardized

Items
0.718 0.714 13

Ox cypsandc: Cyonaauuiii 2IMxmesi
XycHarT V.2-T XepeHre opyyJaiThlH IIUHABIP raprajiraj] Hejleeslex XY4uH 3yiicuiiy 13
XyBbcarduir aBu y3caH Cronbach’s alpha koaduument Oyxuit HaiiiBapTaii 6aiiuIbIH
IMIMHXWIT9HUNA Yp AYHT XapyyJican 6ereen su3 Hb 0.718 Oyroy 0.6-ooc ux Oaiiraa Ty
XaHTaJITTal IXK Y39K OaiiHa.

4.7 TyyBpuiiH IyHIaXK yTra

XyYCHAIT V-2-11 TYYBpUIH IyHJaX YTTBIT XYUHH 3YHI TyC Oypadp xapyyscaH 6eree[] 3H> Hb
CyJaJraanj OpOJIOTYIbIH XYUHH 3YWIC OYPT 6rceH AyHAaX YHAITIAT XapyyJias.

Xycnarr IV-3 HalinBapTaii 6aiiaJbIH INHHKHIT)

Descriptive Statistics

XY4uH 3yHicC Mean
BaliryysiarsiH MEHEKMEHTHIH 00JJI0T0 4.16
HulirMuiie a)iblH XYp39HA XUIC3H Ak 4.08
Kennepwuiin spx Tarm Oaiinan 3.27
3acarian TOrTBOPTOH 3C3X 3.22

Ox cypsandc: Cyonaauuiii 2IMxmesi

XY4uH 3YHICUIH TYYBPUIH AYHIaX yTraac Xxapaxaj CyIajaraani Opoanordu 135px
XYUMH 3YWJICHIT XOpOHT® OpYYJIANThIH IIMHBIP Taprairaja Heleenex Oananaap Hb 3.22-4.16
XOOPOH]I YHAJICOH Oaiiraa 6eree1 31r33p Hb 1-5 XypTasx YHIIIMKHUIH AyHAaX yTra O0JIHO.
CaHXyYTHifH TaliJaHTUIH MAIRAIUIMIH AyHAAXK YHAI) 4.16 Oyioy xamruiitH eHniep Oaiiraa
Hb XOPOHI'® OPYYJIANThIH MMHABAp Taprantag BOH3-bH yHAAr3r Xapransan y3sx 0a
MEHEKMEHTHUIH 00JTOr0 XaMruiftH ux Oaiiraa Hb Xxaparjaax OaifHa.

4.8 PerpecuiiH LIMHKUJITII

XycHart IV-4 Jlerepmenanuiitd k03 GpuIUIHT

Model Summary®
Model R R Adjusted R | Std. Error of the
square | Square Estimate
1 .839 704 | .696 35513
Ox cypsandc: Cyonaauuiis 2IMxmesi
XyeHorT IV-5 ®umepuiin F Tect
ANOQOV A®
Model Sum of Sq | Df Mean F Sig.
Square

1 Regression | 32.145 3 10.715 84.962 .000?

Residual 13.494 107 126

Total 45.640 110
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XycHart IV-6 OJI0H Xy4HH 3YHJIHIH perpeccHiiH IMHKHITIIHUNR YP AYH

56

\ Coefficients®
Model Unstandardized Standardized t Sig.
Coefficients Coefficients
B Std.Error | Beta
1 [uiinsap 557 260 2.142 | .034
OHOBYTOM 3C3X
Menexmentuin | 0.401 .045 446 8.085 | .000
0017100
Huiirmuiin .390 0.53 407 7.388 | .000
QKITBIH XYPIIH]T
XHUCOH aXKuJl
Kennepuiin apx | .287 0.37 405 7.657 | .000
TOrII Oainann
3acarian 245 0.39 398 7.228 | .000
TOI'TBOPTOH
3CIX

Ox cypsanc: Cyonaauuiii 2Mxmesi

XycHart V-6- aac R? 6yroy neTepMuHanuiin ko> GUIHMEHTHII XapaX 6OTOMKTOM

0eree]1 5H» Hb CAaHXYYTUHH TalIaHTHIH MA133J13]1, KOMIAHUKH Jyp TOpX O0JI0H

OyCHbIH caHall 30BJIOMK 33PAT XYUHH 3YWJICHIH XyBbCArduJl XOpPOHI'® OpPYYJIAIThIH IIHHIBIP

rapraitbia 70.4 XyBb Taiinbapnax Oaifraar untrans. Hereetssryyp, AerepMuHaIuiia

KO3 QHULIHUEHT Hb MOH XOPOHT'® OpPYYJIAIThIH IIHHIBIP Taprairaj Heleeink Oyi eep 29.6

XyBUIH Heleesnen Oaiiraar Tainbapnax Oaiina. @umepsiH @ TecTuitd yTreir XycHarT V-5.-11
xapyyJica 6ereen 5H3 Hb 0.000 6aiiraa Hb TATIIMTIAI a4 XOJIOOT10J OYXUH TATIUTIAI

[AACMNAT WITCIXK OaiiHa.
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JYTHDJT

DHAXYY OYJIAIT CyJanraansl acyyJIThIH XYPIdH LYTIIYYyJICAaH 6rerae1 YHIICI H
CyJaJraan OpOoJIOTYIbIH XyBHIH MAI93J13J1 O0JIOH YHJICAH aCyyJIT M3I33JUTYYA 133D
YHIIICIIPH OOJIOBCPYYJIANT XUIH XapyyscaH. Y YHHH Japaaraap TYYBPUHH XYPAJIIRITIH
Oaiiman, HailABapTaii Oaiiay 39pruir IMKWHXKIIPH yIMaap HeJleeerd Xy4uH 3yHICHitH
LIUHKWITAT XUHUCOH MOH PErPECCUMH IIMHKUAITD XUMXK I'YHLIHITIOB. MOH TYYHWIH
TYYBPHIH JAyH/IaX YTTBIH TYCIaMXTall XaMI'MiH X HOJI66 OYXHil XYUHH 3yHIuir
TOJIOPXOiICOH 6133, TyyHWIRH HAc, GOIOBCPOIT AXKHIT IPXIDATUIH Oaiiaa 33par Hb AMap
XamaapanTai 6airaar TOrroocoH 6a yp IyH Aapaax OaiiganTaii 6aiiHa.

e MeHeKMEHTUITH OOIOTHII aHXaapd y33X Hb Hac 3aiyy Oaiix Tycam Maml 4yxaj I'»K Y3I3Tr
OO0JIOH ACPAT TOXUOIIONA THHM U UyXal I3k Y3IXTYyH OaiiHa.

e  BOJOBCPONBIH 33pATMH XYBBA HAMATIDX TycaM OaliryyiiarslH 3acarfiajiblH  OO0JIOThIT
XapraisaH y39:x Oaiiraa 6a MEHeXMEHTHIH O0UTOTO Hb 3€par XaMaapaiTail Ik Y33k OaliHa.

e JKenzmepuiiH 5px TATUI OalUIBIT XyBUIHH OalryyutarslH anOaH Xaard XepeHIe opyyjard Hap
canbapbIH XOpeHre OpYyJIardiblH YHAJICHIIC WIYY ad XOJIOOTJOITOM 3K Y33k OaiiHa.

e Typmmara 6ara Oaiix Tycam BOH3-bIH yHAIr3r Xapraisan y32:x Oaiina.

Cypanraassl acyyJrslH 3arBapT TycracaH 3 XY4HH 3YHJIC Hb XOPOHI'® OpYYJIaIThIH
IIMAJIBAP TaprayiTaj 3eparadp HeMeelnk Oairaar XyunH 3YWIMHH IWHXUITIHAN YP TYHIDIC
xapax 6osoMxTON OaliHa. XapuH XY4UH 3YWICHIH TYYBpUIH QyHaX yTraac xapaxasn
CaHXYYTUHH TalIaHTMAH M3I33JUIMIHH TyHJaX YHAIr? 4.16 Oyroy XxaMruiin enjep Oaiiraa Hb
XOPOHI'® OPYYJIANTBIH IIUKHABIP raprajita] CaHXYYIMiH TAMJIAHTUIAH M333JI19]1 XaMI'MHH UX
HOJIeeT Y3YYJ/IK Oaifraar wiTraH?. MeH OJIOH XY4WH 3YWIHIH PEerpecCHiiH IUHKHUITIHUNA YP
JYHID9C XapBaJl CAHXYYTMIH TaJIaHTUIAH M333J13]1 Hb XOPOHI'® OPYYJIAJITHIH IIUIABID
raprajraj XaMruiiH Ux Helleer y3yyJok OaitHa. H33aTTaii acyynThiH yp AyHI3¢ Xapaxan
TyXailH Har yeuiH OHIUIOX Makpo OOJIOH MUKPO TYBIIHUHN 3UIH 3aCTHIH Y3YYJIAIIT, Yilll
ABIUTYY]l OOJIOH XOPOHTe OpYYJIalT XUiK Oyil XyBb XYHUI M3APIMIK, Y3311 6007 33par
Y3YY/IATYYUUT XOpOHT® OpYYJIANTHIH HIMABAIP Taprajitaja Hejee y3yYIar OaiiHa.
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CAHAUJI 30BJIOMXK

VYT cynanraansl axJIblH 30PWITYYABIH XYPIOH CyJairaa MUHKXWITOHUN YP AYHI
YHIICIIDH XOPOHTe OpyyJiard O0JIOH COHUPXOTd MOH TYYHWISH YHAT I1aac raprard
KOMITaHWY1aJ] 30pUYJIaH a4y XoJa00r101 OyXuil 1apaax caHasl 30BIOMKYYAUNUT
00s10BCpyYyIIaa.

XepeHre opyyJardJibiH XyBbJ{

e BOH3-pH yH31I33, Tali1aH Hb 0A00T00P HAIITTIM KOMIAHUY/] TOAUINIIOH XOpOHTUIH
OUpKI XaphsiayTail KOMIAHWY MaaHb CaiiH TallarHaX yaJaxryi Oaifraa 4 onoH
YJICBIH CyJaraa O0JIOH KUIITHNAT XapaxaJ Xerkuxeep OaiHa.

e KoMmmaHuy/IbIH TaiijarHan Hb XapbLUAHTyH Xsi3raapiaaraman 6aiiraa 6ereen
3acarjayitail XxoJa000ToH Y3YYIAIITYYA XapblaHryi wi Toj 00k Oaiiraa xaauit u
KOMITAaHWY T XYJIDM)KUIH XUIH SIrapisir 0yypyysax, Yyp aMbCrajblH ©0pUIeITeec
YYZ2X 3pCIII T9X 33par Oaiiraib OpyYrH, HUMTMHIMH acyyuiaap TailarHax Tajgaap
MOPIIKIUIH MOJIAT, YP Y4aaBap AYTMar I3 Y3COH.

e XepeHre OpyyJAITHIH MUNAABIP raprajitaja 6alryyuiarbiH MEHEKMEHTUIH 00IOTbIT
aB4 y33X Hb BOH3-bIH YHAIr3HMHN TOII0X YHII 00K O6aliHa cyaaiaraaHsl axiaac
OYTH213). ['aruxyy 3eBXeH 3H? Y3YYIRIITH XA3raapiaariairyd Makpo 34UiH 3acar,
yJIC TOpUH 00JI0T0, TyXaiH canOapbIH UPIIAYHH YUT XaHJIara, TAWIaHTHiH YH
IIMHXHUITI? XUIX Hb 3YHTAH Tk Y39K OaiiHa.

baiiryynnarsiH XyBbJ

e baiiryymiarsia axuntad BOH3-b1a manryyp 30 nunAMKaTOp XyBhCArdyysir 0010H
Xapraji3aH y32K XepeHre opyyJard, yaupiaryyarail Har 3yT Xapaacai sk y32:K
OaiiHa

e Taiinanraa ui tox 6omnrox, Mk OypaH, TOrTMOJI, YaHapTaiiraap Taiiaarsax
maapjararan
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XABCPAJIT

Xagcpant 1 Cynanraansl acyynira

Xacae 1. Xysuitn m303319.1

1. Tansl Hac X374 B3?
a) 18-25
b) 26-35
c) 36-45
d) 46-55
e) 55-60
f) 60-aac momr

2. Tansl xylic
a) Opormau
b) OMarTait

3. Tanbl 60I0BCPOIIBIH TYBIIUH aJIb Hb B3?
a) bypan nyHn
b) bakanasp
c¢) Macrep
d) okrop
e) bycan

4. TaHbl aXWI YPXIDATHIH Oaiinan
a) OroyTan
b) XyBuapaa 6uzHec 3pxJdrd
¢) XyBHiiH OalTyyJuIarsiH andaH xaary
d) Tepuiin Gaiiryymnnarsia anaH xaard
e) bycan

Xacaz 2. Yuocan acyynm
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5. Ta xepeHrHiiH 3aX 33311 apHUIDKaaH] OpoyILAor (Opoimox Oaiican) yy? ApuipkaaHn

OpOJIYIOrTYH 00 YT cynanraar 6eriex maapanararyi 00JHo.

a. Opomnor (Opomniox Oaiican)

b. Oponmyorryi

6. Ta BOH3-b1H yHa1193 60non ESG Taiinanruiin Tanaap eMHe Hb COHCOX OaiicaH yy?

a. Twuiim

b. Yryi

7. Ta yHAT naacHsl (XyBbIlaa OOHAHBI) TaJlaapX EPOHXUNA MAJ1IAIUIII XaaHaac aBy OalicaH

03?
a. XepeHTHiH Oupx
b. Haiiz Hexen
c. I»p 6yn
d. Baiiryynnareia an6an €cHbl BeO caiiT
e. ILlaxum opuuH,

f. Bycan

8. Ta xepeHTHiiH 3aX 393JIMIH apriDKaaH I X3339HA3C OPOJIIOXK Oaifraa B3?

a. 0-2xun
b. 3 -4 xun
c. 5-6xun

d. 7 xwmmic 131

9. Ta BOH3-b1H ceper YHAIr3THi Oaiiryyiaraa XepeHre opyysaiT XHiixiac

3aiiyicxuiik OaiicaH yy?

a. Tuim
b. Yryi
10. Ta yHAT naac Xyaangan aBax O0JIOH 3apax TajlaapX LIMIBIp raprajirasjiaa

TyxaitH GairyymnnarsiH BOH3-p1H Taiinan M3a33519:1T3i X01000TOM Aapaax XyuuH

3YHIICHIT X3pX3H XaMaapyyJiaH aB4 y3/3T O0JOXBIT COHTOHO Yy?

XYPI2H XUICOH 3YWINHH Xapaar yy?

1 ort 2 3 4 ux 5
aB4 Oara | myHn Malil
Y3IOITYH | 39par | 33par HX
TyxaliH 6aiTyyJIarelH MEHEKMCHTHITH ] ] ] Il [l
0OJUUIOTBIH aHXaapy Y349T YY?
TyxaliH OalTyyJIarelH HHATMHIH a)KJIbIH ] ] ] ] ]
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TyxaliH OairyyJIarelH Yill akuiiiaraa Hb ] ] ] ] ]
Oairajap OpUYHMHJ XOp XOHOOATYH Oaiaar yy?
Baiiryymiarea 3acariiai O0JI0H yaupAax aja0aH ] ] ] Il [l
TYIIAAATHYY/IBIT aHXaapy y3J9r Yy?
Tyxaitn OaliryysuIarsH >KeHACPUITH dPX TATII ] O] O] ] ]
Oarigan
11. Tansl XyBbJ] Aapaax XY4UH 3YHJIC TaHbl YHAT 11aacaapX XOPOHIre OpYyIalIThIH
HIMHABIPT X3P HOJI66J16X O0IOXBIT COHTOHO Yy?
1 ort 2 3 4 ux 5
aB4 Oara | myHn Malir
Y3IOITYH | 39par | 33par HX
CaHxXyYruiiH TallaHTUiH M3I33719]1 ] ] ] Il [l
BOH3-bIH yHIIT?? O ] ] [ 0
Kommanuii nyp Tepx ] O ] [ (]
Bycapin canan 3eBesnree ] ] ] ] [l
Bycan U] ] ] [ (]

12. Ta yHAT 1aac XyJaiaaH aBax OOJIOH 3apax Tajaapx LIMIIBIp raprairangaa OycabH

caHaJ 36BJIOMXKTIH X0JI000TOM JapaaxX XY4HH 3YWJICHIT XIpX3H XaMaapyysaH aBd

Y3131 OOJOXBIT COHTOHO YY?

1 ort 2 3 4 ux 5
aBy Oara | myun Mall
Y3IOITYH | 33par | 39par ux
YHAT aacHbl KOMIIAHHUHA 30BOITO0 O O] O] ] ]
YHOT HaacHbl KOMIIAHUH 30BOJITO0 O O O ] [l
MbpraxKIiniiH 30BeJIree O O O O L]
MDBpraxKIiniiH 30BeJIree O O O L] L]

yy? (3 KoMIaHu COHTOX OOJIHO)
] AITY XK
[l Apn caaxyyruiin Haraa XK
[]  Xaan 6ank XK
[l HMuseckop bbCH XK
[]  Tepwmiin 6ank XK
[l Conutpan Oxcnpecc Cu Bu Oc

[J ToBp XK

[ Dpmnd Pecype Hdesenonment Kopropaiima XK

[l Vace nx maryyp XK

[] Tasau Tomrou XK
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[l TymsH myByytr XK

[l Monoc xync XK

[] Mangan Jlaatran XK

[J Cyy XK

[l Mounron myyaan XK

] Cougmu BBCB XK

[1 boxaw Haatram XK
14. Ta eepuiiH XepeHre OpyyJIaiAThIH IUHIBIPUNAT XOP OHOBUTOM 'K Y343T B3?

a. OHOBYTOM Ou

b. Bara 39par

c. Hyun

d. Ux

€. Mam ux
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