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TOPUMH OMUYUT KOMIIAHUUWH HATJINH
VYINUPIJIATA, 30XUOH BAUTYYJIAJT

I Jlasaansam

B.Tonmon

OPLINJI

Mouron VYnceiH YHICOH XyynuiiH 6.2-71 “Monron
ViceiH  wpromsn  emunyyscH’dc  Oycan  rasap,
TYYHWISH ra3pblH X3BJIUM, TYYHUH Oasiiar, ... TOpuitH
HUUTHIH oMY MoH”, “baraaniiH OasiITHiT allAIiIax
TOpUIH OONJIOTO HBh YPT XyTalaaHbl XOTKIUWH
OomIoro; TyIryypiax, onoo 0a HUpa ayd YeuilH
UproH Oypa d3pyyd, aloyiryd OpYMHI aMbIpax
SPXUUT Hb OaTanraaxyyiax, Ta3pblH X3BIWWH
OasUITHIfH Yp OTreeXHUr YHIICHHUNA OasiruiiH caH
TOBIOPYYJK TOTII, MIylapra XypTIdX3J YWUIIDHD
XOMA3H OalranuifH Oasiar ammriaxrtaid XoJ000Ton
TOPUIHH OOUTOTHIH 3PX 3YHH YHICUUT TOAOPXOUIICOH
OuIIO.

Vimaap OaiiranmuiiH  OasuITUH  Yp  ©TOXUIAT
YHAOCHUMI OasinruiiH CaHJ TOBIOPYY/IdX YYAHIIC
HYYPC, 33C, METal 33pd3r OairanuiiH Oasaruir
SIMMH 3aCTHH 3praiTdA opyyiax, TYYHHWT Yp
almMrrairaap yaupraax acyydal dyxjaap TaBUIax
OaifHa. 3acruiiH ra3peiH 2022 oubel 225 npyraap
TOrT00Nx “YHASCHUN OasyirMiH caH Oui OoJIrox

021Tran XaHrax 30pwiroop Ipadusc Monron XXK-

WIH OXMH, XapaaT KOMMIaHu OOJOH Xaphsia Oycan
XYYJIUWH 3TIO3IUAT HATIUIMAH X3MJK33HI HYYPC,
SpYMM XYYHUH OOJOH 33C, METaUIBIH TACOH Y
@KWUIaraaHbl YUDIIP  OYIdIINK, TPYNIUNHH
3apumaap axuwulyynaxaap” 30XHUILYYJIKI).

I'acon xamuit v Monron Yincan DpasHac Monron
HATUIMAH YAMPJIArhIl XOPATKYYIIX XYPIIHI H3P
TOMBEOHBI 30pYYTIH Oalmaac 3XJII3J OJOH YIcas
X3BIIM)K TOITCOH KOMIIAHUWH HATUIMH 3arsap,
TYYHHUT X3PArKYYJIdX 3apuMyyld, DpadHAC MoHron
HOTIOJJT  XOPADXKYYJDK  0OJOX  3arBap, TyXalH
3arBapblH XYpPI2HI aHxaapax acyyWIblH Tajaap
HOTJICOH OWITOJT, MPAaKTHK OYpdH TeJeBHIeeryi
OaifHa.

Witmp OpadHsc MOHron HAILUIMAH  yaupiiarbic
09X)KYYJIDX YYAHI3C TOPUHH OMYHT KOMIIAHWUWH
HATJIMIAH YU PAJIATrbIH 3arBap, TY YHUUT X3PATKYYI9X
Cyyph 3apuMyyll, aHXaapax acyylyydbll OJIOH
VACBIH CailH KUIIUIT TYITYYpJIaH YHJDK, 30BIOMXK
0OJIOBCPYYy/Iax  30pWITO0P  JHAXYY  OOIOTBIH
IIAHKUIT3T XUHCOH O0IHO.

[daBaaHAM, Xyy/b 3YMH YyXaaHbl LOKTOP
(LL.D., Nagoya)

MYWC-nnH Xyynb 3yiH CypryynuimnH arw

KoMmnaHWH 9pX 3y, KOMMAHUIH CaHXYYTrAAH
9PX 3YW, YHIT LlaaCHbl 3aX 393JIMNH 3PX 3y,
apuiXaaHbl 3pX 3YWMH YUFISMI93p Cypranr,
cynanraaHbl aXus 9pxangar.

B.TanMaH, Xyysby, cyanaay

MYWC-nnH Xyynb 3ynH cypryynuir 2022
SPX 3YNY MIPraxsaap 6akanasp 39parTam
TOrcceH.

BU3HECUIH 3pX 3y1, KOMMNAHWIH 3acarnasbiH
acyyanaap cyfganraa LWUHXUIrSd XMnaar.

Cn Tn M XXK-g, xyynbyaap axunnax oyu.

XambaAH ryHun rynamx-5/1, Cyx6aatap ayypar, YnaaH6aatap-14240, MoHron Ync, Ytac: (976) 76113207, ®akc: (976-11) 324857
B36 cainT: http://www.forum.mn



HOI. TOPUMH OMUYNUT KOMIIAHUWH
HATJJIMHAH YIUPIJATBIH 3ATBAP

1.1. Topuiin 6MYHNT KOMIIAHUIH YIUPAJIATrbIH 3arBap

1.1.1. Komnanuiia HOTIJIMAH yAUPAJIarbiH 3arBap

OnoH yncaa KOMOAHWWH HATUIMHH YIUPIIarbic
02XKYYJIDX Hb HOITIJIMHH OPOJIIOrY KOMMAaHUYIbIH
VI aXWIaraanbl OHIUIOIT TYJTYYpJIaH HOTIUIMIH
ypT OOJIOH TyH/I XyTallaaHbl YP alllTHIT HAMATIYYIIIX,
OPCHDIUNTI  OHOBYTOM  yAMpPAAX, TOITBOPTOU
XOTXKIIMUAT XaHrax 4YyXajdl XY4YWH 3YWJICHWH HAT
YK Y3I9r.! DHY XYpI3HI OMYHHH TOpieec VI
XamMaapaH KOMMAaHWIH HATIUIMIH yAUpJI1ara, 30XHOH
OalryynasiThIH Japaax YHICOH 3arBapyyl HUWTIAT
XIpAnBra»K OaiHa. YyH:

- Yin axuiuiaraassl 3arsap;

- byc HyTruiin 3arsap.

Japx33¢c anp 3arBapbll’ aB4 X3PADKYYJIdX Hb
KOMITAHUIH HATIJTMIH HOXIIO Oaii1an, XOrKIUHH Ye
maraac xamaapHa. Har uurmanuiid yin axkuuiaraar
JarHaH SBYYyJJar KOMITAHWYyHaac OYpPIACIH HATADI
“(yHKIMITH 3arBap” 3cXy “Oyc HyTTHI{H 3arBap”’-bIr
COHTOH X3PATIAAAT 001 OM3HECHUUH OJIOH TOPIIWIH,
AnaraaTail YWna akujularaa sIByyJJar KOMIIAHUYZaac
OYpIICAH HATIIUHH XyBbJA “YHJI aXWiUlaraaHbl
3areap”’-bIl' COHTOX Hb HUUATIAT foM (XycHarT 1).?

- ®yHKUMIIH 3arBap;

XycHarT 1. Harnymiin yiupaiarsiH roJi 3arpapyyun’

DyHKUNWH 3arBap

Har TepaniH BU3HeCUH YN axunnaraar AarHaH 3pX3437 HIMMAH XYBbA, XOrKYYNNT, Oapaa OyTa3rasxyyH,
Dopnyynant 33par HUANYYIATUAH X31X33 OypL, OXMH KOMMaHMap XonboracoH MyHKUMIH 3arBapbIr X3p3amKyyiax
Hb HUMTNAr OarHa. DYHKUMIH 3arBapbir yp LAYHT3M X3P3MKYY3X34, TOAron OOfIoOH HAaranMnH oporuord bycap
KOMMaHWyOblH XOOPOHL M3[33/13/1 CONMMULOOHBI OHOBYTOM TOMTONLOO OYpAYY/3X Hb YyXaNl. DH3 Hb TONrou
KOMMaHWMH 3yr33C OpOJILOTY KOMMAHWYOBIr HIFAJWWH CTPATEry, 30PUITbIF X3P3MKYY3X34, YMMISCOH HIMACIH
yAMpAnaraap xaHrax GoMOMXKUIAT HIMITAYYIH3.

Ynn axkunnaraaHbi 3arBap

HaronuH oponuory KoMnaHnyablH XyganaaHd aBant, noructuk, IT 33prunr Haroman bananaap 30xmMoH banryynax
3aMaap yAMpAanarbiH 3apanbir 6ara TyBLWWMHL 6apyHa. DH3 Hb OU3HECUIH YN aXunnaraaHbl OPYUH eepUneraex,
TEXHUIK TEXHOMOTMMH XerXkun Xyphauran fearfax Oanraa eHee yen TONroM KOMMaHW OOMOH OXWH, xapaat
KOMMaHWWM Wyyn Xonbox 3amMaap HeeuUWMMH XyBaapWnantbir yp alurtak Oarnraxbir 3pmM3an33x OONCOHTOM
X0NOOOTONIrOOp OfIOH OPOHA, TYr33M3M X3P3rNarasx 6omk33. TONron KOMMaHW Hb OXWMH KOMMaHWyAbIH YN
aXunnaraar A3MXUX YT yYparTar 60K, XYHUW Heel, caHxyy, CTpaTeru, XerkyynanTmnr xapuyLaar.

Byc HyTrMH 3arBap

YHO3CTIH JaMHacaH KOMMaHWMH HArAJIVMH XyBbA, “yAn axwunnaraaHbl 3arsap”-aac “Oyc HyTar dyxanyuicaH
3areap”-nyy WWIKMX Hb Tyr3dman GamHa. YYmp Hb YW axwunnaraa sByynxk Oyl ync opHbl Hexuen Gawmpan,
3aX 3337IMMH OHLYIOT, XapwiuaH agunryin Gananbir 3annwryin xapransax Waapanara yycgar. YUn axunnaraa Hb
TyxawH BGyC HyTrUIH HexLen Garaan, 3px 3yMH TOrTONLOOTOM CanLUryM XON000TON Ty TYYHI TOXUPOX YAMPLONIATbIH
OyTUMIT BUIA BONIrOH X3P3MKYYN3X Hb 30XMCTOM Danaar.

['9X199 39pX 3arBapblH aluir Hb OapumrajicHaac ~ KOMNAHMAH HODIIMAH — 30XMOH  OairyynmanThiH
Y1 XamMaapd, OyXuii 1 KOMIAHUIH HATUIMIH XypaoHy ~— XYPIOHI  TYPIOH IIyypXad IIMHABIp —raprax,
1) HOTUIMHH  yAMPUIATBID HOI KOMIIAHWJA XOT  XSHAITBIH ~ OHOBYTOM  TOITONLOO  Oypayysmdx

TOBIIOPYYIDIXTYH 3CXyln OyX KOMIAHUJA Tapxaaxryil
Oaiix, 2) HOIUIMHH OpOJLOTYHJl Hb KOMIIAHUMHH
X37103p33p 30XMOH Oailryynaraax, 3) HITAJIUNH Yilll
axuiuraraa OOJIOH YIMIH 3aCTHHH HATAMOAI OalIBIT
XaHTax Hb dyXaJ Oaiimar.

XOpO3rUpd IIAaapAJiarbll  Xapraj3aH 3pX MOIJIUUT
TOHLBIPTIN XyBaapwiax Hb HOH uyxai.’ Xopa3B
HOTIUIMAH  yAMPJUTarbIH  OYpdH DPXUUT  Tapxaax
TOXUOJIJON OXMH KOMIAHUWH YW aXuularaaHj

1 T.[aBaaHam, KoMnaHWMH 3px 3yMH OHOM, npakTuk (2023), 225-p Tan.

2 Ox cypBamk: AnoH YNCbIH DAMMH 3acar, ax YWMAABIPUWH fam, HaranumH 3acarnanbiH NpakTMK YAMpAAMX, rapbiH aBnara, 19-20

(2019).

3 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka to jizokuteki na kihyoukachi no koujyou ni mukete, Guideline 2, (2019).
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MOHHTOPHUHT XWWX, TYYHAW YOUPAJIara, XyHHW HOell,
[HAIMH YPaMINyYJUIbIH Tajaapx OYX SpXUHUT TOJITON
KOMITaHH/[] XaIraJDk YJI9X Hb dyxai.*

MeH KOMIAaHMWH HATJUIMHH yAUPAJIArbIH XYPI3H/T

OpOJIIIOTY KOMITAHU HAT OypuiiH OyC HUMT HATIUIH
YH? LDHUWT HAMOTAYYJOXHUH TyaJ TOATIPUNH
Yin axwiaraanbl 00JI00J] CaHXYYTHHH HATIMOAI
OalIBII XaHraxX Hb dyXxaj oM (XYCHAIT 2).

Xyenort 2. Yiia axkujuiaraa, CAaHXYYruiiH ysiigaa’

YHAC3H 30punnro

HeeL, (xyHuI1 HeeL, bonoH bycan
MaTepuannar, Matepuannar oyc
XOPOHIe)-NNT OHOBYTOM alLMriax

Oponuory KoMnaHuygblH ysngaar
CaVXPYYIIK, YP aLWrMAT HIMIMLYYI3X

Tonrown KOMMaHWac CaHXyyrunH Heel,
XyBaapunax

YHAC3H uvr HWATN3r yH> U3HMIAT BU Bonrox Oponuory KoMNaHnyablH yaupanara, yisn
yYypar HeeLunnr oponuory komnaHuynag, axunnaraar yHansx
alwmrnyynax, [lotTooa M3433m3n4 TynryypnaH Heeuumir
XyhangaH aBant, caHxyy, XyyauH OHOBHTOV XyBaapwinax
YAnuMnra3 rax MaT shared service-33p XyBbLlaa 333MLUNMYUNH XyBMAP XAHANT
AAaMXKyymnaH H3rOaniAH 3apanbir Garacrax TaBUX
30XUoH YN axunnaraadbl canbap (yyn yypxaw, XyBblLaaHbl 333MWMIA CYypUICaH L3BIp

GanryynantbiH X6[06 ax axym rax MaT)

TOSIFOV KOMMaHU

Gonomxut - Yur yyprnH unrman (yrngespnax, - Yvn axunnaraasbl canbap, 4ar yypriant
xyBsunb6ap Bopyynax, HANIYYISX X M3T) YUITIBNWAH Jaryy KomnaHu Banryynax
Byp3H 3pXuninr - Tonrov KOMMaHn Hb OXMH KOMMaHWUIH - Oponuory koMnaHuyabiH 6re faacaH
LLUNSDKYYN3X Yyxas WWAAB3PT OPONLIOX HananbIr Xyn33H 36BLUeepY, P AYHIMIH

xapuyLiara TooLUHo (eaep TyTMbIH YN
aXUnnaraaHg Hb OPONLOXIyi1)

- Tonron KOMNaHWMH TeneeneH yampaax
3eBnen (TY3) Hb OXMH KOMMAHWIAH YN
aXunaraar YHamx, HeeL, XyBaapunax

WNitHXYY KOMITAaHMWH HATUIMAH ad XOJIOOTION Hb
OpOJIIIOrY KOMITAaHUYNBIH YIJI aXKHJutaraanbl OOJIOH
CaHXYYTHHH HATIMAJ Oaifian a93p TOTTOX Oeree
YYHUHUT XaHTaxaJl YWIJIACOH JOTOOA XOM XIMIKIIT
OYpAYY/dPX Hb KOMIIAHMWH 3pX 3YHH YYIHAI3C
yyxJiaap TaBUTaHa.

1.1.2. TepuitH =~ 6MYUT  KOMIAHUWH  HATJUIMIH

yAUpIarbiH 3areap

Mouron VicelH XyBbA TOPUMH OMYHUT XYYJIUNUH
STII9MUNMH yIupaiareir TepuiltH eMyuidiH OO0JJIoTO,
30XMIYYJadThIH raszap, OpyuM XYYHHH saM,
Canruiin siaM, 3aM, TI9BPUIH XOIKIUNH siaM, XYHC,
X0JI660 X axyl, XeHreH YHIABIPUNH sfaMm, Yy

4 MeH T3HA.

yypXal, XYHI YWIABIpHUIH sfaM, 3aCrMiH ra3pblH
Xoapar apxiax razap, Ipadaac Mounron XXKC 33par
OJIOH eep Oailryymnara XdpArKYYJIIdr. YYHI3C
xapaxag Monron VYinc Hp TOK-uiiH yaupayiarsia
XyBbJl TOBIOPCOH OyC 3arBapblH TOITOJILIOOTOM '3k
Y3k Oomoxoop Oaiina.” Xapua Mouroa Yican yyi
yypXaiH canbap Jaxb CTpaTeTHiiH ad XOoJIOOTI0J
oyxuit TOK-mymeir DpadHac MOHTroN HAITIIUIHH
3arBapaap yaupagar Oereejy TyxailH 3arBap Hb
Cunranmyp VYacelH “Temacek”-bIH — TypIaraf
YHZIDCIIACOH TK XK 00510X oM.

Yycoan XernuiiH XyBba, 3acruiid rapaac 2007 onp
CTpaTeTHiH a4 X0JI00T10 OYXHUil allIUrT MaaTMaJIbIH

5 2x cypBamxk: fiNOH YNCbIH DONMH 3acar, axX YMNAB3PUMH fiaM, HIFANWMH 3acarnanbiH NpakTuUK yAUMPAAMXK,

rapbiH asnara, 27 (2019).

6 H33nTTa! HUMBM hopyM, “TepuitH eM4nT BONIOH TEPUNH OPONLLOOTON KOMMaHWUMH TeneeneH yaupaax 3esnen: OnoH yncbiH
Typwnara 6a MoHron Ync, (Yyn yypxaH canbapbiH XuLwssH a33p)”, (2022), 90-p Tan.

MeH TaHA, 91-p Tan.

I.LaBaaHsM, “KomnaHu, apuikaaHbl a3px 3ynH TynramacaH acyyanyya”, (2020), 61-p Tan.

www.forum.mn
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opn OO0JOH 3pAdc OasyIrMiiH OpIBIT  yAMpAAXaj
36BIIOX YHUT YYpar Oyxuii Opmsusc Monron XXK-
uir OamryyncHaac 3x1ou Oereen 2023 onwer 08
capbelH 20-Hbl eJpuiiH Oaifytaap OprsH3c Monron
HATIAJ Hb OYp3I3XYYHI?? TaBaH TOJTOMH OpIbIT
a3aMuIdr OpadHac TaBan Ttonroit XK, Iluas-
OBooruiiH opasIr 335Mu1aar 11I1B33-OBo0 XK, Oroy
TOJNTOMH OpABIr 333MUAAT DpadHdc Oroy Tonroi
XXK 6onon baranyyp XK, DOpasHsT yinaBap
TOYI, Mounroapocusermer TOYI 33par Huiit 21
OXUH 0O0JIOH XapaaT KOMIIAaHUHT OarraacaH TOMOOXOH
HATIRJ 00K eprexee]] OaiiHa.

Xomuiirnp Monron Yiic Hb eHeeruiH Oaiiaap
TOK-uitH ynup[uiarelH TOBIOPCOH Oyc 3arBapTait
Oaitx 6omoBY DpadHAC MOHTOJ HATIIMKAH Tajaapx
3acruiiH Ta3pblH MIKAKWIBIPAIAC Y3BI Yyl yypXaiH
canbap mgaxp TOK-uyaplH XyBbI TOBIOPCOH
YAMPAJArbIH  3arBapbll  XAPADXKYYJIdX — XaHJuiara
axurnaraax OaiHa.

XapuH OJIOH YJIChIH Typuuiaraac y3Ban TOK-uniin
YAMPAJIATbIH XYPIH/ AapaaxX YHICHH TaBaH 3arBapbir
X2pOIIIK OaifHa.

3oxuIlyylnax HArK Oairyynax 3arsap;

Xo€p ssaMHBI 3arBap;

X0COoIMOI yIupUIarblH 3areap;

TeBnepcen Oyc 3arsap;

@ o= N =

TeBnepceH 3arsap.

OAranp3dc DNUMH 3acar, XamMThlH aKWIIJIaraaHbl
xerkauiiH  Oairyymuiara  (33XAXB)’-aac  yiic
OpHYYIaJ TOBIOPCOH YAMPAJIATBIH 3arBap, X3pPBID
OOJOMXKIYH 00N 30XHIlyyJllax HAIK Oairyymax
3arBaphIr XOPIrKY YIDXUHT 30B1616r. ' ['acoH Xomuii u
onoH yncaa TOK-uiitH ynupanarsir XaparKyyidxa9)
Japaax 3arBapyyabll XapuilaH aawiry Oaigiaap
amuriax OaifHa.

3oxuyyynax useoic bavieyynax zaeeap (A coordinating
agency/department model)

DHoxyy 3arBap Hb TOK-uiiH XyBbllaa 333MIIUTYUIH
SPXUUT TIATIIPUNH QXKIJIbIH TYWIRTTIMUT XsHaX,
36BJIOIOO Ord axmwolax yypar Oyxuil TepuitH
OalryysuIarelH X3I03pT3H Tycrail H3rK, areHTiaraap
JaMXKYYJIaH XdpADXKYYJIIdr 3arBap Oereen Tyc

HOTK, areHTJIaruiH OYpAaH 3pX Hb saM, TOPUIH

Oaiiryymnararai XapbLyynaxazn XapbLIAHTy
xsi3raapinaragman  Oaiimar. bomrap, Kocra Puka,
Owatxor, MWpmann, JlarBu, JlurBa, Mapokko,

Oumunnud, [Honsm, X bputanu 33par yinc sHIXYY
3arBaphIr TYJIXYY X3parimar. !

Xoép aammuel youponaeein 3aeeap: (Dual Ownership
model)

OH> 3arBap Hb TOK-uilH XyBbllaa 333MILIUTYUIH
SpXUir siam OosioH Oycaa TepuiiH Oalryysmiaryyn
XaMTpaH XOPADKYYJIIAT Xom0op Oereex  Xoép
slaMHbl HAT Hb CAHXYYTHUH 30PHJITO, TOIJIOBIOTOOT
TOMOPXOMIIOr 00N HEeree HbL CTpareru OomJoro,
TYMIPTIIMNAT XaHraxX aKJIbIl Xapuynaar. ABCTpaH,
bpasun, Xopsar, Yex, Ocronn, Uunones, PymbiH,
[IBeitmap 33par yicaa 3H3 3arBap 30HXUIIOT. 2

Xoconmon youponazein 3azeap (Twin track model)

XO0COIAMON  yIMpAJArblH 3arBap Hb TOBJIOPCOH
YOUpAJIATBIH 3arBapTaii TecTdoi OomoBu TOK-wmiir
X0Ep XACOIT XyBaaH TOPUNH X0€p eep Oaifryysiara
3CXYJI TOJNTOW KOMIIAHW TOPUMH  XYyBbIlAaHbI
APXUUT XIPArKYYIIAT x3109p oM. bemsru, Typk
yAC XOCOJAMOJ YAUPAJIArblH 3arBapbil  TOJYWIOH
XIPIMKYY/DK OatiHa. '

OJ10H yrcaa A33pX 3arBapTail WKW TOCTIH Oue naaH
X3PATKYYIdX yaupanarsi 3arBap (Separate Track
model) X muHY X3003p Yy33rmdX 0oJcOH Oeree
XOCOJIMOJI  yAMPAJIArbIH  3arBapTail  XapbllyyJlaH
Y39X3I KOMITAHUWH HATIUIMAH YOUPUIarbIT XyBaaH
XIPIrKYYIDK Oyl TepuitH Xo€p eep Oairyysmiarbia
yaupasiarajl Xapbllauryid 11eeH TooHbl TOK-uiir
Oarraax Oomnoro OapuMTanaraapaa OHIUIOITOMN
Oaifna. DHoAXyy 3arBapeir Kazaxctan, Manaii3 yic
30HXHIIOH XOPIMKYY/DK OaiiHa. '

Tesnopcen 6yc 3azeap (Decentralised model)

TeBnepceH Oyc 3arBapbir X3p3rKYYJIdrd ApreHTrH,
bonrap, Kanan, Jlamu, I'epman, fAmon, Mekcuk,
Caynpin Apab, Tynuc, YkpauH 33par OpHBI TyXaiia
XyBbllaa 333MIIUTYUWH BSPXUUT TOBIOPCOH HAT
Gaiiryymniara, saMm Oyc XapuH TyXaillH KOMIIaHUIH
yilll axuiaraan xamaapax cajaOapblH siaM 3CXYJ
TOPHIH allb HAT X0JI00TI0X OalryyIiara Hb XyBbIlaa

9 Organization for Economic, Co-operation for Development (OECD)

10 OECD, State owned holding companies, (December, 2022), p5.

11 OECD, Ownership and Governance of State-Owned Enterprises, A Compendium of National Practices (2021), p17.

12 MeH mHg, p19.

13 OECD, Ownership and Governance of State-Owned Enterprises, A Compendium of National Practices (2021), p19.

14 MeH T3HL, p19.
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33OMIIUTYUINH
Oatiga. '

SPXUUT JJaHraap XdPArKYYJIAT

Tosnoepcon 3azeap (Centralised model)

On> 3arBap Hb TOK-nilH XyBbIlaaHbl 3pXUNAT
TOBJIOPCOH HOT Oaifryymrara (XOpoo, HOIIK,
canbapbIH siaM, HATIUIMIHH TOJITON KOMIaHH TAX MOT)
TOJIOOJIOH XOPITXKYYIIX 3arBap 0O0a TOK-uynsiH
30pWIITO, YW aXWIJIaraaHbl TOJOBIOree, 30XHOH
OaiiryynaiTeIr OyXaJ Hb HAT Oalryymiiara ynupaa
YUDIYYJIdX OHIJIOrTo. ABcTpH, Ywnmu, KomymOu,
®panr, [ pex, Ucnana, Hunepmana, M3paun, Mranu,
OmHe CosoHTrOC 33pAT YJIC TOBIOPCOH YAUPIarbil
X3PATKYYILIAL. TeBIOpCceH yIUpIUIarklH 3arsap Hb
JTOTPOO Japaax 2 x3703pTaIi Oaiimar:

1.2. TepuiiH 6eMYHT XOJAUHI KOMIIAHUHH 3arBap

1.2.1. TepuiiH ©MUUT XOJIIUHT KOMIIAHUIH OUJITOJIT

TepuilH 6MUYUT XOJJUHI KOMIIAHMMH 3arBap I3I3T
Hb TOp XYBbLAa 333MIIMIYUUH 3PX33 KOMIIAHUNH
XyyJIUiH Jaryy YYCraH OaHryynarjcaH XyyJuiH
9TII933p AaMXKYYJaH X3PODKYYJISr TOBIOPCOH
VAMPAIATEIH HAT X103p oM. "

OHD 3arBap Hb Japaax AaByy TanTai. Harmyraspr,
HormuiiH - oposiory  TOK  nmaxep  yiac  TepuiitH
HOJIOOJTUUT Oaracrax, Xo€payraapTt, XyBUUH 3pX
3YH, TOp AyHAAa alllTUAH TOJIee YHACIH 30PUITOTOM,
KOMIIAaHWMH  TyXall  XyyludHH Jaryy YYCIDH
Oaifryynariacan XyylnuHH —OTII9IUAH  HATIJIUNHH
x27109p29p TOK-niiH yaupanmarsir X3parKyyiasr
TYJl HATAJUMH OpPOJILOTY KOMIIAHUYABIT Yp AIIUIT
YUTIYYJBX, rypaBayraapt, TY3-uilH THIIYYIUnAr
Tep, TYYHuil Oaiiryymiaraac xapaar Oyc Oaitnrax
OOJIOMXKTOM.

O93XAXb-aac 2022 oHA XMHWCOH TOPUHH OMUUT
XOJIMHT KOMITAHWMH YAUPJJIarblH TajlaapXx HUUT 53
YACBII XaMpyyJICaH CyJaJraaHaac Y3BdJ HAITAJIUIH
TOJNTON KOMIIaHU Hb ©6pee Oue maaH OW3HECHIH
yiln axuiaraa siByynaaxryid Oereen 3eBxeH TOK-
UyIbIH XyBbI[aal 333MIIMX 3aMaap'® XyBbliaa
933MILUTYUNRH IPXUUT XIPIMKYYIIX XOJIAUHI YUT

15 MeH 13Hg, p19.
16 MeH T3HA, pl7.

17 OECD, State owned holding companies, (December, 2022), p6.

- 3acruiiH ra3pslH Wyya yaupanaraz oaiiiar Tepuitn
Oaifryymnnaraap namxyyinan TOK-uynsir ynupaax
(Centralized without exceptions);

- XyBUIH 9pX 3YHH XyyIUITH 3Tr337] Oy10y KOMITaHH,
KOpIIOpaly, CaH, H3IIAM 39pradp JamkyynaH TOK-
nynsir ynupaax (Centralized with exceptions).

DHAXYY CygairaaHa ad XoJOOTmonTod OalyibIr
Xaprai3as [aanm TeBnepceH yaupiarsiH 3arBapblH
x0€p daxp x3109pT Oartax XOJIWHT KOMIAHHWIH
3arBap (state owned holding company model)-bir
WYY HapuiBYIaH aBY y3be. DHAXYY XI03pHHAT HUIT
TOBJIOPCOH YAUPAJArblH 3arBapbil’  X3PATKYYJAAT
YICYyabiH 33 XyBb Hb X3panmar. ' DpasHac MoHrot
HAIIR1 Hb MOH 9HD 3arBapT XaMaapHa.

YYpruir ryiusTraasr Gaiina.'® Toarod koMnaHu Hb
Oycan TOK-nynpIH XyBbIlaar 333MIIKX 3aMaap OXUH
00JIOH XapaaT KOMOAHWUHH XdI03PT OpYYJACHBI Yp
nyun KomnanuiiH Tyxai XyynbJ 3aacaH HATIJIUNAH
30XHOH Oairyymant yycasr. Tonroli koMnaHu Hb YT
YYPTUH XyBbJ HATIMHH opoiiord TOK-uynasir
Tyc OYpUITHX HBb CTpaTeTuja HUNICOH yaupIiaraap
XaHrax, Yl aKwWwiiaraanl Hb XSHaIT TaBbXK,
TVY3-uiir TOMWIK, 3pra3a TepA TailllarHax Yypar
XYI33K akuiiaaar. HereeTsaryyp Toiroii KoMnaHu
Hb 3acruiiH Tazap Oomon TOK-mitH XoopoHn
3yywIardiuiH yypar ryiustracH»p TOK-uitH yiin
aXwuiaraanpl xapaar Oyc Oaimisir xaHrax, TOK
Jaxb YyIAC TOPUMH X3T OpOJLOOr Xs3raapiax ad
xonoornontoit. ABctpu, Mcnanu, Yarap, Cunramnyp,
Nunone3n, DHaTXoT, Xown Adpuk, Taimang 33par
yacaa TOAroM KommaHuiH 3arBapaap TOK-uitH
HATUIAAT yaupaax Oaiina. >

1.2.2. XonauHT TOJTOW KOMITAHUITH YHUT YYPIT

KoMmmanuiiH HATUIMIAH XYPAIdHA CcTparerd OoJioH
OmsHecuiir canrax (separation of strategy and
business) cyypb 3apuuM SipUriIaHa. JHAXYY 3apuuM
Hb XOJJIMHT TOJTOW KOMIIAHH Hb 30BXOH HATIUINNAT
CTpaTern OONJIOTBHIT TOJOPXOWIDK, YT OOIIOTBIH
Jaryy OW3HECHH YHJI aXuWiularaa sByyjlaxX 4YuT
YYPTHUHT OXWH, XapaaT KOMITAHWY/ Hb TYHIDTIIH).

18 [3BY TONIOM KOMMaHW Hb HIFASIMIAH OPOSILIOTY KOMMAHWYABIH XyBblidaraap Xs3raapnargaxrymrasp 0ycag Oyxuim n TepannH KOMNaHnmH
XyBbllaa, YN X6ANex XepeHre, OOHA, NaTeHT 33par OyX N1 TOPAUIH XEPeHre eMunex, 333MLLMX 3pXT31 bangar.

19 OECD, State-owned enterprises in Asia: National practices for performance evaluation and management, (2016), p25.

20 OECD, State owned holding companies, (December, 2022), p5.
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ONOH yJICBIH TYBIIMH] XOJJUHI KOMIIAHU Hb OXUH,
XapaaT KOMIIaHU J1aXb yAUpPAJIara, XstHaJIThIH 3pX33
XOPITKYYJIIXUIH Ty TOAMIIPUIH XyBbLiaar 3aaBall
100 xyBb 335MIIMX MIaapulararyid. YIaupuiarbiH
36B OYTUMWUT TOTTOOXK 4YajacaH Hexuena TOK-uiin
XyBBIIaaHbI TOIOPXOH XICTHUT Oycaaa 333MITYYIIdX
OomomkToi. XapuH CTpaTeruiiH a4 Xoj0ormoln
oyxuit TOK-uitn xysbmaar 100 XyBb 339MIIHUX
Hb KOMIAHWWH OIWWH 3aCrMiH Yp ©reeKHir
Tep, lLaalaaa apA Uprag OypaH XypTaxdn ad
X0JI0OTMOJITON Oaraar.

MeH OJIOH YJCBIH X3M3K33HJ TOJTOM KOMIIaHHMAc
HATJIMHH OPOJIIOTY KOMITAHUY 1/l TABUX XSTHAJITHIH
X37103p Hb 06p eep OaiiHa. Tonroit KOMIaHUIT OXUH
KOMIIaHUHXaa 6MHe XYJ33X XapuyllarblHX Hb
XYBBJ UIIBXTIU O0TOH MAIBXTYH I'3K XOEp aHTUIT /AT,
Mn3BXT31 TONTOM KOMIIAHU Hb HATIJIUMH OPOJILIOTY
KOMIIAaHUWH YW1 @XWaraaHj Xxaryy XsSHajiT
TaBbAar. THMMD3C HA3BXTOW TOJITrON KOMIAHHU Hb
HATIJIMIAH OPOJIIIOTY KOMITAHUYIBIH YIJT aXkKuiliaraa,
OM3HECHIH TOJIOBJIOTOOT 30XUX XOPOHTO OPYYJIAT,
TOCOB 33PATTIN Hb 0aTak, TOJIIOBIOTOOH] XYP3IX
Y€ IIaThIT HAT OYPUIdH TOTTOOXK XsSHAar.

XapuH UAIBXTYH TOAroM KOMMaHuMH XyBba TOK-
WAH yAMPIUIATBIT  X3PAMKYYJdX OOIOTHIT  36B
TOITOOH XJBIIYYJDK 4YaJBajl THArI3PUMH YHICOH
YW1 axwiaraaj TOTTMOJ XSHAJAT TaBUX Hb
THWM 9 9yXajl a4 XOJOOTTOJTONW OWII I'»K Y3I9T.
WNn3BXry# TONTroM KOMIAHU Hb HATIJIMIMH OPOJILIOTY
KOMIaHUY/IbIH YT aKUJIIaraas ] 1y y1 OpoJIIoTrTy i
O0ereej 36BX6H 3px Oyxuil anbaH TylIaaJdTHBIT
TOMMJIOX, CAHXYYTHWH TaliIaHr Oariax 33prisp
xs3raapiaraaar. WMHr3xa33 HATIJIUWH - OPOJILOTY
KOMIIQHUYIBIT YP allUITal aKUILTyynaxal roJ4IOH
anxaapuar. MoBxryi TOIrod KOMIaHUNUT TOTOP Hb
rypaB anruwijar. Y YHI:

- KomnanuiiH XxepeHre opyynard (corporate
investor type): DH> Hb allIUT OJIOX YHICOH 30PUIITO
OyXuil XyBUIH X3BIUINIHH XOPOHTe OpyyJiaryrai
TOCTIU. YIiic TepuiiH OOJOH siMap HAT Tycrau
30pHIITOJ XYP3X Hb X3339 4 TYYHUH 30pHIITO,
9yuUr Yypar Oumn Gereen 3acTuifH ra3pblH XyBb[
HOTUIMIAH YHJ aXWUlaraaHj 36BX6H XyYJIHWH
XYP33H J OPOJIOHO. DHI TOPIUWH XOJJIUHT
KOMIIAaHUMH  XyBbJ, [Y3-WMH  TUITYYIHUT
xapaar Oyc THIIYYA33C OYpAYYIIXHUHT 30DbK,
HOTJUIMAH OpOJIIIOrY KOMIAHMWH Oue JaacaH
OalIbIr  HAMOAIAYY/DK, TY3-uiiH TUIIYYH,
TYHIPTI3X 3aXUPJIbIH YUT YYPIUUT HAT 3TrI3/31

OHOTAYYyJIaxaac 3aiIcXuiadr. MeH KOMITaHWUWH
yaupaiara, Yl axwuiaraa OolloH Ou3Hec
TOJIOBJIOTOOH]] TOPUITH XOHJIOHTUUH OPOJIO0T
xs;3raapnacaH  Oaiinar.  HarmmuitH — oposory
komnanuiiH TY3 Hbp TONrOM  KOMIAHUNH
CTpPAaTeTUUT HAH TOPTYYHI TaBBX, Yp AIIHATT
TOBJIOPY AXKUIUIAJIAT.

- Cyynapuiin xepeHre opyynard (shadow investor
type): DH> Hb 36BXOH KOMIAHWUWH AaIlTAUT
HOMOTAYYJIOXON TOOUNIYH KOMIIAHUWH Y
@KWIIaraaHbIX Hb 30XUCT Oaiijana aHxaapiaa
XaHAyyaaar. OH? TOPIUNH XOJIUHT KOMIAHUNWH
XyBbJl 3acrMiiH Ta3ap alllur OpJOrooc rajHa
HUUTHIH ~Tycrai 30pHATYYABIT  OHemyyidx
6ommor. Uitm yupaac 3acruiiH razap HATAIHIH
OpOJILIOI'Y KOMITAHUYJBIH CTPATErU TOJIOBIIONITOL
XSIHANT TaBbXK Oaiijar. XapuH TONrod KOMIIaHU
Hb 3acTUiiH Ta3pblH JPBINYYJICOH HUNUTHIH
30PHATYYABIT  OMENyYJIdXdI  YHUIIYYJISTYUiH
yypar  rydmpTrmer.  Tuiimose TY3-uiin
TUIIYYAUIH Oararyit XyBUHT yIIC TOPUYH, TOPUHH
anbaH xaaryuja OypayyJasr

- XYJIIpPHryd Toiaroil xomnaHu (submissive state
owned holding company type): JH> TepnuiiH
yOMpAJiara X3parkuwk Oailfraa yex 3acruiiH
razap Hb HOIT[UIMAH OPOJIOTY KOMIAHHYBIT
OypaH yaupaax OOJOMXKTOW. OHY TOpPIHIH
TOJITOM KOMIIAaHW Hb HOTIJIMHHXY) OpOJILOTY
KOMIAHUYIBIT 3aCTMiH Ta3pblH areHTiar IIur
youpaaar Oereen 3acrWifH razap Hb HUWTHUNH
Tycrail 30pWITYYAbIT TOAOPXOWIIXK, HAITIJIUNAH
OpOJIIIOTY  KOMIIAHUYABIT  yAMpAaxax MIyya
WJIPBXTOU YYPIT TYHUIPTIAAAT. DHD Ve HATITUIH
OpOJIIIOTY KOMITAHWYA Hb YIUPJUIarblH  OHe
JaacaH dpX MIIA Oararail Oarmgar 6a TY3-uitn
TMIIYYZ Hb TOpUIH anbaH xaarduj Oaiaar.

AJb TOPIUIAH TOJITOM KOMIIaHU Oaiixaac yJ xamaapaH
0OpuiH 00001 HAT/UIMIAH OPOJIOrY KOMIAHUKH
TYWLDTIAN, TYYHHH Yp IYH, Oycam MAIR3JUIHAT
3acruitd razap, CaHruiiH samaH i TailarHax yyprumr
XyJamar. TepuitH aymuTeIH 13311 OalTryyiiaryysa Hb
XSHAQJIT WAITAITBIH 3pX39pP33 JaMXKyylaH TOJIrON
KOMIIAHUMH CAHXYYTMHUH TaWJIaHTUHAH YaHapbIr
TofOpXoWmor OaifHa. YYH?3C TagHa TONTOM
koMnaHuiH TY 3 Hb HAMJUIMIH OPOJILIOTY KOMITAHUITH
TYWIRTI3M, Yl aXuwularaa Hb HATJUIMAH €peHXUI
CTpaTreruji HHUHIPMK Oaiiraa dSCOXUUT TOTTMOI
Oaranraaxyysmk Oaiixeir 93XAXb-aac 3eBiejer.
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1.2.3. HorymiiH ~ opoJiiory
TOPUIH Xapuiaa

KOMITAaHW Y 000H

Tep, Tonrol KoMmaHWuiH Xxapuinaa: Tepeec
HOTUIMAH  OpOJILIOIY  KOMITAHUYIBIH  yAUPIarbir
LIYYJ X3PAKYYJIdX Hb KOMIIAHUWH 646p TYTMbIH YT
aXuJularaa”j yjic TOPUHH HOJOeJUIMUT HX3Cr3X33C
ragHa TOK-uynplr HUUTHITH Tycrad 30pHIITOI X3T
YUDTYYJICHIIpP allMr OJI0X, YP aliraa H3MATAYYIdX
I3COH  YHJACOH  30pWIT00C Hb  Taxyyayylax
3pCOANTIN. XapuH TOp ©6pee yaupaiiaraj Hb MIyyQ
OpOJILIOATYHI33p XyBbLAAr Hb 333MILIAT TOJIIOM
KOMITAHUHUT ~ KUUPrIB4  OOJTOCHOOp  HATIJIMKH
OpOJILIOTY KOMIAHUUT YJIC TOPUHUH HOJIOOHeecC
aHru/ Oainrax, almmr 0J0X I'3CIH YHACOH 30pHIIT00
XIPIMKYYIIX OOTOMKHUT OYpAYYITHD.

Uxsux  yncag Ttonroit  kommaHuiH — TY3-uitH
TUINYYAUAT 3acruifH raspaac OOMJIOTHIH OapuMT
OMYUT, KOMITAHUIH TyXai XyyJibJ 3aaCaH MaaTryypbiH
JIaryy COHI'OH IIaJIrapyyiajaTaap TOMUAIAOL. 3aCTUH
razap Hp Toirod kommnanuiiH TY3-m yinc Ttepn
xamaapail OYXuid O5Trasn OwWil, XapuH HATIJIUNAH
OpOJIOTY KOMITAHWNH TYMUIPTIAIUNUT Yp AYHTIHU
Oaiinrax, eHIep CTaHIAPTaJ] HUHICOH KOMITAHUITH
3acamiajiblH 30XUCTOM TYpLUIArbIl X3PIrKYYJIIXOI
TOJITOM KOMITaHUIT yIApOaH YUTITYYJI3X
Typuuiara, MJIUIAL,  MAPIAIIMITIN, YajaBapiar
MA3PIRKUITHYYAUNT TOMUAJIOX YUUPTAi.

SIBUBIH TYTHAJIT

Onon yncang TOK-uitH yaupanarelH —suiraatai
3arapyyabIr KOMIIAHUIH YT aXUIIaraalbl YU,

YU YYPrudH OJIOH TaiT Oaifnmaac XamaapaH
XapWillaH aguiryid Oaiayaap XdparKyy/k OaifHa.
Xapun Monron VYicelH XyBbJ OpA’HAC MoHroI
HOIJUIMAH ~ XYPAd3HJ, TOPUHH OMYUT  XOJJUHT
KOMITAaHUITH 3arBapbIl’ COHTOH X3PATIINK OaifHa.

OpasH3c MOHIOI HATUIMIMH HAXYY 3arBap Hb OJIOH
yaACaa TYIIIMAI XIPANDIAMK Oaiixaac ragHa HAT
TOPIUNH OM3HECHITH YT a)KUJUTIaraa JarHad dpX3JiaoT
HATJIMIH XyBbJ] XOTXKYYJIAIT, 6apaa OyTI3rIdXYYH,
OOpITyyNaiT 33p3T HUWIYYIITHHH XdIX33 Oypa
OXHWH KOMITAaHHAP XOJIOOTJACOH KOMIaHUIH HATIIINHH
@ynkyuiin 3azeapm xamaapaxaap OaitHa. Men
O3XAXb-aac  TeBIepCeH  3arBapbil  COHIOX,
XIPITKYYIDK Oyl yicyymam erd Oyid  36BIOMKH]
HUHNIK Oaliraar 1ypaax Hb 3YUTOH.

I'5x133 TepUiH ©MYUT XONAUHT KOMIIAHWWH 3arBap
XIpAKIK Oaifraa yed XOJJIWHT KOMIIAHH Hb
OM3HECHIH YIUT axuwyutaraar Oue NaaH sBYyJIaxryid
Oaiix maapmyiarataii 0ereeji HATIJIUHH OPOJIIOTY
KOMITAHUTAW Xapwilaxjaa eJ1ep TYTMbIH Yl
@XWUIaraaHJ Hb TOITMOJ  OpOJILOX00C  HIIYY
XyBbllaa 333MUIMTYMNAH XyBHAp MAPIIIICOH, XapaaT
oyc TY3-mifr ToMmuinox acyynajia TYJIXYYy aHxaapax
Hb 3YUTHH. MeH XepeHre opyyiard TOPJIUUH TOJITON
KOMITAHUMH YAMPIUIATBIT X3PITKYYICOH Y TOJITOM
KOMIIAHW Hb HOTUIMWAT yaupularaap XaHrax 4ur
YYPTHIHX?3 XYPI3HA HATJIUINH EPOHXUMN CTPATEruiur
0araymK, TYYHHUT HATIJIMHH OPOJIIOrY KOMITAHHUY]
XIPIMKYYIDK yasiax 0airaa 3COXUUT TOTTMOJT YHJIIX
XSTHAJITBIH TOTTOJIIOOT OYPAYYJIdX IIaapaarataii.
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XOEP. PIDHAC MOHTOJI HATJIUIH
YIIUPIAJIATA, 30XUOH BAUTY YJIAJIT

2.1. Dpa3n3c MoOHT0JI HATAJIMIH YIUPAJIATbIH 3aAPYUM

2.1.1. 9pasusc Monron XXK-uiiH uur yypar

TOK-uilH HOrUIMHAH XyBbJ TOJITOM KOMIIQHUIH
yaupjjiara Hb CTparerd OOJIOH OW3HECHHT calrax
3apuuMTail  myymn  xonbormoHo.?!  Yro 3apumbir
OYpAH XAPAMKYYIIXUUH TYJJ TOJATOM KOMIIAHW Hb
I[PBIP XOJJUHT KOMIaHU Oyry eepee OW3HECHUH
yill axwinaraa siByynaxryid Oaiix €écroil. OHOP Hb
TOJITOM KOMITAHUHH OW3HECHWH YW aKWiUIaraaHj
HAT/IJTUIH OpOJIIIOrY KOMIIAHUY/IBIH YT a)Kuljiaraar
HHUHITYYJI3X COIIT YYCIAITTIH X0I000TO#H oM.

OpasH3¢ MOHTOM HATIITMIH XyBbJ1 Dp/IdHIC MOHTOI
XXK-nitn aypmuiin 1.2.4-t “KoMnanu Hp Xyynuap
XOPUIIIOOTYH Oycaj Y akuiijiaraa siByysax dpXTon”
2K 3aacad 0OaitHa. DH? Hb DpadHdc Monron XXK
Hb XYCCOH YHJ aXujularaaraa spxJdX 3px Oyxwuii
XYBUIH 3pX 3YIH 3TT33]1 00J0XbIH XyBb KoMITaHuiH
TyXall XyylibJ] HUHIICOH 30XHIIYYyJIaNT MOH OOJIOBY
J33p AypAcaH cTpaTerd OOMOH OM3HEC callaHTuj
0aifX XOJAWHT KOMIAHUWH YHACOH IIMHXK, 3apuMaac
raxyyn OaifHa.

Hormmmiir yaupiuiaraap XaHrax 4ur yypar Oyxwuid

XONUHI KOMIIaHW Oue JaaH YWl axuuiaraa

ABYYJICHAap HATIUIMIAH XOMXK39H] Aapaax dpCIIyyx

yycmor:?

- XonouHr KOMIIAaHM OMe JaaH Y axuuiaraa
SBYy/K  Oaiiraa  TOXHMOJAONI  HATJIMNAT
yaMpaiaraap XaHrax 4ur yyparr» Oypa3H
aHxaapall XaHAyyJDK 4aJaxryi 0aix;

- XOoJIIUHT KOMIIAHU ©epuiiH Oue naaH sABYyYyJK Oyil

YHII aKHJUIaraaHbl alllurT YaHapbIl HAMAITYYJIDX
30pWJIT00P HATIJIMIH OpOJLOrY KOMIAHUYIBIT

Y1 axxuularaa, CaHxYy, XYHUM HOOLMIH XyBbJ{
allInIIax;

- HormmitH oponordy KoMOaHUyJ, Hb XOJJUHT
KOMIAHUMH YA  @XuWjularaaHj  aHxaapan
XaHAyyJICHaap e6pUiH YilJl XKHIJIaraaHbl alllurT
YaHaPBIT aljax.

Hormmiin yitn akusuraraasj Tyarapax JayH7 O0ioH
ypT Xyramaanbl acyydall[i aHxaapaj XaHAyylax Hb
TOJITOM KOMIMAHWIH YHJICOH YUT YYPAT Hb IOM. DHD
XYPAI2H]I HOTIUIMH OPOJIOTY KOMITAHUYIBIH YHJI
aXWUIaraaHsl ysjjaar caibkpyysax, IIMH? Ou3HeC

AXJIYYJIdX 33pa3r acyyzaajd TOMOOXOH Oailp cyypuiir

9331H3.2* YYH?3¢ rajiHa 0JI0H YJICHIH TYBILIWH/] TOJITOM

KOMIIAHW Hb HATIMHAH Yp AQIUTHUT HA3MAIIYYJIOX

30PWIITHIT X3PITKYYIIXUIH TYJI HATACOH CTpaTeru

OOJIOBCPYYIDK, HUHUTIIAT a3A OyTHuir Ouii Gonrox

YYparmit.® Yyuu:

- Hormnwmita anceia xapaar 6araimk, XapIrKHWITHRH
YH2I3X (YHJI a@KWiUlaraaHbl 30pWITHIT TYI99H
MOpAYYJIX, YWI aXuularaaubl  OOIJIOTHIH
OapuMT OUYHT OOJIOBCPYYIIax);

- Hormmmitr raparm taHmynax Oyry Op3HAMHT
xuiix, IR (inverstor relations) yitn axwiiaraa
SBYYJIax;

- CanxyyruiiH 00JIOH XYHHIA HOOITUUT OYpIYYJIdX,
30XHMCTOH XyBaapuiax;

- Yiin axwusuiaraanbl OarublH CTpaTeTuir Oariax,
X9PIMKYYIIX;

- HbormmiiH  1oTooxn
X3PIMKYYIIX.

XSHAITBIT  OYpAyYJdX,

OpadH3Cc MOHIOA HATWIMKAH  XYBbJA J33PX UHI
YYPTUHH X3p3IKUAT X3p TYBIIMHA Oaifraar aB4 y3be
(XycHorT 3).

21 Hotchi Toshio, Hakoda Junya, et al., Mochibun no jitsumu, 4-6 (Toyokeizai., 9th ed., 2021), p6.

22 MeH T3H4, pb.

23 David Ficbauer, “Holding company and its performance”, (2014), p330.
24 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka ni kansuru jitsumu houshin, Guideline 3, 30-31, (2019).
25 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka to jizokuteki na kihyoukachi no koujyou ni mukete, Guideline 4 (2019).
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XyceHarT 3. Ipa3nidc MOHIo1 HATARJ A3X YUT YYPIUHH X3PIrKUJIT

1 HaronmmH ancbiH xapaar
DaTanx, Xap3arKunTumr
YH3JI3X:

- Yun axunnaraaHbl
30pUNTBIM TYF33H
MepAaYY/I3X, YN
aXunnaraaHbl
bonnorbiH GapumT
onumr Gonoscpyynax

OpasH3C MoHron Hargan Hb 2019-2023 OHbl CTpaTernmH Xyp3aHAO, Oapaax 4
30PUNTbIT A3BLUYYMX33.2

1. CTpaTervvH opg ra3pyyablH TOPUAH M3LAUAH XyBbL@ar 3339MLUNX;

2. 3punM xyd, 034 OyTaL, Noructuk, 6onoBCcpyynax YNAB3IPNIUAH YATNSA33P
TOCON X3PINKYYIX;

3. XepeHre opyynantbiH CaHT YYCraH OanryymK, XepeHrmnH yanpanaraap XxaHrax;

4. KOMNaHWWH CarH 3acarnanbir X3p3arKyy/XK, 3pX 3yMH OpP4YHbIr GONOBCPOHTYMN
bonrox:

[3BY A33PpX 30pUATYYA Hb HUWT H3ITOJMWH F3X33C WAyy DpA3sH3C MoHron
XXK-W1IMH ancbiH Xxapaa, CTpaTern MaT xapargax 6arnx 6ereem HIrAMMNH XaMXKI3HL,
DapuMTIaH X3pP3arKyyasX YWn axunnaraaHbl 00OM0rbIH OapUMT BUYMT, TYYHUN
X3PIDKUATUNE YHAM3X apradnan bamxryn 6arHa. Tuima dpasdHac Monron XXK
Hb 36BXOH TOMrOM KOMMaHUMH X3MX33HA, OYyC HUNT HIFOJUMH X3MX33HAO, Oyloy
HYYPC 3PpYMM XYY, 33C MeTaslblH FpynnunH yrn axunnaraar bartaacaH ancblH
Xapaa, 30pWIro, 30pUNTbIN A3BLUYYK, YW axunnaraaHsl GopnorsiH Gapumt
Ouuumr batnaH Mepayyisx Hb Yyxan GarHa.

2  Hsronuir ragarw
TaHWynax:

- bpaHauHr xumx, IR
(inverstor relations) yimn
aXxunnaraa sByynax

Haronuir ragarw TaHWymX, OPSHOMHT XWX Hb LUWMHD XepeHre opyynary
TaTax, XyBblLi@a 333MLUNMY WUPrONAH UTFINMIAT HAIM3TAYYM3X ad XonboroonTou.
AnaHrysa uaalug H3FOAUAH OPONLIOTY KOMMaHWUIAH XyBbLIaar 3ax 33314 HI3MTTaM
apukaanax 3amaap XyBblLi@aT KOMMaHWUMH X3103p33p axunnax ToXMOongonm
OP3HONHT Hb TOMOOXOH a4 XONOOrgoNTON.

SpasH3C MoHron HargnmmH xyBba, 2019-2023 OHbl CTpaTervnH XypP33HO OXMH
OonoH xapaaT KOMMaHWyAblH XyBblLl@ar HIM3MTI3P raprax, A0Toon rafaafbliH
XOPOHIUMH OUPX33p apuikaanax 30punro TaBbCaH 0Oamx 0OONoBY DpPA3HIC
MoHron XXK-unH gotoon OyTUMMr XapBan? OPOH TOOHbI XYBbf KOMMAHWUL,
MapKEeTUHI, OP3HAMHI XapuyLcaH anba, XanTac, axunTaH 4 Ganxryn 6anHa.

SpOdHAIC MOHTON HIFOAWAH XyBbA, HIrgavmr Oyxangd Hb rafgarw TaHuynax,
OP3HAVHT XMIX YU YYPIITYM, XapUH HIFAVIAH OPOLOry KOMMNaHuya Tyc bypnss
00pPCANNTes TaHWynax OPIHANHIVIH axunaraa sByynxX banHa.

3 CaHxyyrumH 6onoH
XYHUI HeeL, Bypayynax,
HIFILAUIAH X3MXK33HA,
30XMCTON XyBaapunax

Spa3HaC MoHron XXK-uiH XxyBbA “AXMATaH COHIOH LWanrapyynax >ypam”
X3P3rKMXK Darraa O0NOBY XYHUN HEBUUMH xerkun Oyloy cyprantbiH HGognoro
Tenesneree Gavxryn GaviHa. YnMaap HIFOJUMH X3MXKI3HLI HeeLl, OypayynaxTam
xon6ooton 0oaNorbiH GapUMT GUYUF yryn BarHa. XapwuH HIMAUAH OpPOSLIOMY
KOMMaHW ©onox dpm3Hac TaBaHTonron XK wmim GopnorbiH GapumT Omyrnmr
DatnaH X3aparKkyymK 6yn Xunwmr 6arHa.

4 YWn axunnaraasbl
GarupiH cTpaternmr
DaTnax, X3p3arKyynax

SpA3H3C MOHroN HIFAAWMH XyBbA, YW aXuinaraaHsl 6arubiH cTpatern tamxrymn
Dereepn HIrAMMH OPONLOIY TyC BYPTaN Oanryynk Oy MeHeXXMEHTUMH P33 Hb
TYYHUMT Opniox GapuMT OnYmMr rax y3ax 6onoxoop OanHa.

5  Haranumd gotoon,
XSHaNTbIr BYpAyyIaX,
XSAHANTBIT X3P3MKYY3X

HaronuvmH [0TOO4 XSHANT Hb XYYfb TOMTOOMXUMH HUMLUIUAT XSIHAX, 30P4NI
rapraxry” 6anxapm Ynrniasg 30rCoxXrym, HIroJnmMH OyHa OONoH ypT XyrauaaHbl YH3
LSHWAT H3M3rOyyaX a4 Xxon0orhonTom.

Spa3H3C MOHIoN HAFAMMH OOTOOM XSHANTLIH Tanaap 3H3XYY TaunaHmmnH 2.3 aax
X3CIMT AMIr3PIHIYM aBY y33X OOMHO.

JP3px33c y33x91 OpasHi3c Monron XXK Hbp HArumitH -~ HUATIdr 130 OyTUMir Ouif G0Nrox 4Yur yyprad
TOJATOM KOMITAHMHH XYyBbJI HATMJIUNH Yp AIIrMWr  XaHTrajlTTail TYBLIIMHJ X3P3DKYYJDK Yajgaxryi OaiiHa
HOMOTAYYJI3X HOTACOH CTparerd OOJOBCPYY/DK,  T'HK TYTHYK 0ostoxoop OaiiHa.

26 DpazHac Monron XXK, B36 xyyaac, dpasHac Mownron Hargsn (2019-2023 crpatern), 2023 oHbl 08 capblH 25-Hbl ©0pUitH
banpgnaap xapas. http://erdenesmongol.mn/report/.

27 3pp3aHac MoHron XXK, B36 xyynac, dpasHac MoHron XXK-uiH anbaH xaarumng, 2023 oHbl 08 capbiH 25-Hbl egpuiiH Garanaap
xapas. http://erdenesmongol.mn/index.php?view=article&type=item&val=1271.
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Cynanraansl 1.1.1 A3x X3C3rT OypacaHel Jaryy
KOMIIAHUIH HAIJA Hb Japaax TypBaH YHIC3H
3apuUMBIT OapuMTIax maapajiararaii 6erees TYYHHI
XOPATKWITUUAT DpA3HAC MOHION HATAIUIH XyBbJ
JYTH3X Y33B.

Hzeonuiin xypasno Oypsn spxuiin meenepen 6a
Mapxanmoli MIHYEIPULS XAHSAX

KommanwitH ~HOTIUIMIH ~ 30XWMOH  OalTyyJaiaThiH
XYPA2H]] TYPI2H IIyypXai mMuiaB3p raprax 00JI0MK,
HATJICOH yAUPJUIara, OXUH KOMITaHU] TABUX YP TYHTIH
XSTHAJITBIH X3PATI? HIaapAarbil Xapraisax, 0ypaH
SPXUUT Tapxaax (OXMH KOMIAHUI IAHKYYII3X ) 00JI0H
TOBIOPYY/IIX (TONroM KoMmaHu OyX yIaupiarbir
X3PATKYYIDX) acyyIIblH TIHLBIPHHUT OJIOX Hb HOH
yyxai.?

Opmenac  Monron XXK-witH — nypmuiiH — 3.5.2-T
“KoMmanu Hb OXMH, XapaaT KOMIIAHHM, Xaphbsa
XYYJIAWH 3TT33]1, TOCIUNH HATKTIN MEHEXKMEHTUITH
rp3d Oairyymk, ayradH3”, 3.5.4-t “Kommanu Hb
©0OPUIH XyBb I33MIIUIMIT Xapraj3aH OXWH, Xapaar
KOMIIaHM, Xapbsia XyyJUWH OTII3JUWH XyBbIaad
935MIIUTYIUNH Xypall, TOJIO6JIOH yAupAax 36BII6J]
0OpUIH  Teneejeryuiir - tomwiHo’,  3.2.7.7-1
“Opnpaac Monron XXK-uitn TY3 Hb H3rWIUNH
XyYIUHH STra90uiir eepwieH Oaiiryynax, TaTaH
Oyynirax, IypaMJ eepwieT opyyiax spxTan~, 3.5.8-
o “Kommanu HB OXMH, XapaaT KOMIIAHHU, Xapbsia
XyyJAUuHH 3TId914, TOCIMMH HOIKUWH CaHXYYTHUH
30XHCTOM Xapbliaa, y3YYJIIT ajljaracad TOXHUOII0I
TOTTBOP)KYYJaxX apra X3MK33TI HOTUIMAH HATICOH
CTpaTeru TOJIeBIIOree, YW aKUJularaaHbl XYpP33HJ
MIUHABIPINK OOITHO” TK TYC TYC 3aaKI0.

DHIPAC Y39X31 DpAdHAC MOHTON HATIJIUNH XyBbIT
TOJTOM KOMOAHHI OYp3H OJpXHHAT TOBIOPYYIIX
3apuMbIl OapuUMTaDK OaifHa Tk Y32k 00JI0X00p
OaitHa. ['9Bu OYypaH SpXHUIT UIHHXYY JIaH TaHII TOJITON
KOMITAaHUJ TOBIOPYYJIIX Hb HATAJIUIH OpPOJIIOTY
KOMIaHWYAbIH Oue paacaH OailibIr ajjarayyniax
cyn Tantail. UM HarInitH XypasH I OypaH SpXuitH
TOBIIOPOIJT OOJIOH TapXalThIH TIHIBIPUUAT 30XUCTON
OapuxaJ aHxaapax Iaapjasiararaii OaitHa.

Hoeonutin  xypoono xyyautin 3med30utin  IpXUliH
yaosapuwle 020X

Komnanwuita Tyxai XyynuiiH qaryy pasH3¢ MoHrou
XXK Hp HAIUIMIH yAMpAJIarblH 3aplajl, Xdparidd

[IaapJIarblH  XYPA3HI ©6pHUHWH YOUPIJIarblH YHI
QXWUIaraaHbl TOJOPXON XICTHHUT XapuyIicaH OyTIdI
XYyJAUUH OTII9AUHH 3pX Odrox Oyry KOMITaHH
X37109p33p YYCI2H Oaliryynax OypaH spXTai. Y YHIIC
ragHa Opad’Hac Monron XXK HB yaupasarsig
3apUM YMI YYPr3d HATWJIMAH OPOJLOrY KOMIAaHH]
Y HIIDKYYIRX 00IoMxTOH. 98U DpasHac MoHron
HOTIUIMAH XYPI9HI TOpUWH Oairyysuiara, anbaH
TYIIAAJITHBI IIIyY/l OPOJIILIOOHOOC IIAJITTaalaH TOJIroN
KOMITAHMAC OXWH, XapaaT KOMITAHHU]1aa XSTHAJIT TaBHX,
LIMIAB3p raprax YW1 axXuwularaanJ Hb OpOJILIOX
OOJOMXKTYH OaliX 33pAT 3acamialiblH XsSIMpall YYCIX
SIBJIaJI [IOOHTYH rapaar.”’

Vr 3acamianblH  XSAMPAJIBIT I[MHAKWIAXI YUIVIICOH
3oxunyynant KomnaHuiiH Tyxail Xyynb, DpIasHAC
Monron XXK-uitH aypam 600H GoanorsiH Oycan
OapuMT OMUHMTT Tycaaryil OaiiHa. ©epeep Xd10od,
TOJNTOH KOMITAaHH OOJIOH HATIJIMAH  OPOJIIOTY
KOMITAaHUY/IBIH XOOPOH/I MBI TaprajThiH JaBXap
byHKI OMii OoNTOXTyi Oaix, OpodIord KOMIaHUIH
yaupaiara, — XsSHaJTBII  TOJTOM  KOMITAHUTAa
YSUIyylax 33pa3r acyyaalll aHxaapall XaHayyJax
nraapanaratail 6aitna. OXuH KOMITaHu OalTyysIcHaap
TyXailH KOMITAaHUHH YT aykujijiaraar TYyHUH opras/I
maaTrax OOJIOMIKTOM OOJIOX Y, HOIee Tajlaac TOJTOM
KOMIIAHUWH 3YI33C OXHMH KOMIAHWWH IIUHIAB3PT
OpoJIoX OOJOMXKTIYH 0O0JIOX, XSHAITaa anuax 33par
CyJI TaJl YYCIK OOJHO.

WMiiMT KOMIIAaHUWH HOTUIMWH yOUPIJIarblH YHJICOH
3apuMbIH  XYpadHA OpmdHdc Monron XXK Hb
HAT[UIMWAT  yAMpAJIaraap XaHrax 4Yur YYpra? eep
KOMITAHWJT IIWDKYYJDK, TYYHUH  XapUyLylarbir
TOMOpXOW Oaiifrax, MIUWABIP TaprajiThlH TYPIdH
mryypxad OalybIr  Xajrajaxaac rajgHa OXHUH
KOMIIAHWUMH  YIUpAJArblH  3apiaji,  HOIIICOH
YAUPAJIATbIH  XAPATI33, Iaap/ularkll  Xaprai3caH
OO/UTOTBIH OapUMT OWYTHHMT OaTiIaH XIPATIKYYIIIX
Hraap/uiaratai 6aiisa.

Hreonutin oponyoeu xomnanuyovin yin ajicuiiazad
OOJIOH CaHXyy2ulH H220MI1 batoan

KomnanuilH  HOrUIMWH ~ yAMpJUIarblH  XYPA3HI
KOMITAaHH TyC OypwiiH OyC HUHT HOITIJIUHH YHD
IPHAWT HOMOIAYYJIRXUHUH TYNA TOATIIPUKAH YU
@KWIaraansl 0000  CaHXYYTMHH — HILIAMOAI
OailJUIbIr XaHrax Hb 4yxajl Oaigar. DHAXYYy 3apuMbIH
xypa3Ha OpadHac Monron XXK-uiiH JypMuiiH
3.5.11-t “KoMmaHuiH OXHWH, XapaaT KOMIIaHH,
Xapbsia XyYyJIUHH 3TI33], TOCIUMH HAIKUNUH OYyTLA

28 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka to jizokuteki na kihyoukachi no koujyou ni mukete, Guideline 2 (2019).
29 3Spp3Hac MoHron XXK 6onoH Spa3sHac TaBaHTonrom XK-nnH OXWH, XapaaT KOMMaHWUMH Xapunuaar sHg aypaax 0osHo.
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CTPaTerMiiH  HOTACOH  TOJOBIONT, CaHXYYTHHUH
HAIZICOH yaupjulara, YWIABIPIAJI, TEXHOJIOTUHH
OOJIOTHIH acyyajl XapuyllcaH HIMKHUT OalTyynaH
QKWUTyynax 0eree;l yAMpAJArbil’ Hb KOMITAaHUTAl
36BHIMIILOK  TOMMJIHO  ~ TI»K  30XMIYYJICHAac
JOYTHAX31 HATIUIMMH OpOJILOrdY KOMIIAHU Tyc Oyp
J99p CaHXYYTMHH HOIJCOH yAUPIUIarbIl XaHrax
HOMK @XWUIyyJaxaap 30XUIYyaxd3. ['9BY TyxailH
HAMKUHAH OYP3H 3pX, XIPAMXKYYJIdX YHI akuiiaraa
X3T TONOPXOWryl Oaiiraa Hb YUT YYPTUiH
XyBaapWIAITHIT Oypd3H TOJAOPXOMICOH OHOBYTOU
MmN 60K yagaxaapryi OaiftHa. XapuH TyxaitH
HAMKUAH OYp3H SpXUMr HapuiBWIaH TOAOPXOMIDK
OrcoH TOXHMOJIO0N] A33PX LIHUHAIA XYpIX OOIOM*K
HOMOIIIIX IOM.

Hbaranuitn oponiordy koMmaHuybpiH ysiigaa 6araccan
TOXHMOJIJION HATUIMAH YHY IPHUHT OyypyyJaaxryiH
TyJ[ TOJTOM KOMITAHMMH 3YI93C TONOPXOW apra
XOMKID aBY XIPAMKYYIIdX Iaapiara Yycok 00iHo.*

Yynuiir Opmsasc Mounron XXK-uiiH — aypmuiin
3.5.8-1 “Komnianu Hb OXMH, XapaaT KOMIIaHH, Xapbsia
XYyJAUUH 3Tr334, TOCIWWH HIMKUNH CAHXYYTMHH
30XMCTOM Xapbliaa, y3YYJIIT ajjarcad TOXHOJIIO0I]]
TOTTBOPXKYYJaX apra XdAMK33T HAMUIMAH HATICOH
CTpaTeru TOJIOBIIOree, YWl aXWularaaHbl XYPAIdHI
MIMHAABIPIIK OOIHO” 9K 3aaCHAAC ©0p HAPUHBUMIICAH
30XUILYYJIaIT O00T00p OaiXTyil.

2.1.2.3acruiiH TraspblH TOITOON Jaxb ‘‘TPYNIUNH
3apuum’”’

3acruitH raspeiH 2022 oHbl 225 gyraap TOTTOOJ[
Opnsn3¢ Monron XXK-uifH yaupaiarsH TOrTojIoor
TPYNIHIH 3apumaap 30XMOH Oaiiryynmaxaap 3aacaH
owmn. Toapyynmban, OalranuilH OasyiruidH P
OreeXHUr YHIICHUHN OAasUITHIAH CaH]l TOBIOPYYIIIX
YYAH93C HYYPC, 33C, MeTala 33par Oairanuiin
Oasnruiir HAUIHH 3aCTUIH SPTIITII Opyylax, TYYHUHT
Yp alurrairaap yaupAax yyAH33¢ 3acTuiiH ra3paac
Jlapaax TOTTOOJBIT OaTajcaH OaifHa.

2022 oHbl 6 fyraap capbiH 8-Hbl egep

MoHron YnceiH 3aCrmnH raspbiH Tyxan XyynuuH 8 gyraap 3ymnuind 7, 30 gyraap 3ymnunH 1 g3x xacar, TepunH
DONIOH OPOH HYTTUMIH OMYUMH Tyxam XyynuiH 9 Oyrasp 3ymnuiH 2, 5 Aaxb X3C3IT 3aacHbIr TyC TyC YHOICIIH
MoHron YncbiH 3acrmnH raspaac TOTTOOX Heb:

1.

MOHION YNICbIH 3ACTUIAH FA3PbIH TOITOOJ

Hyraap 225 YnaaH6aatap xot

“3PA3H3C MOHION" HArQIMNH TANAAP ABAX 3APUM APTA X3MXK33HUN TYXAN

YHIO3CHUA BasnrunH caH bum 6onrox 630Tran xaHrax 3opunroop “SpasHac MoHron” XXK-UH OXuH, XxapaaT
KOMMaHW OOMOH xapbsia Oycam XYYAWWH STr3OUNT HIFOANMH X3MXI3HO HYYPC, 3PHUM XYHHUN BOMOH 33C,
MeTalflbiH 3C3H YWJI aXunnaraaHbl YUIA33p OYA3rnaXK, FPYnnuMrAH 3apuMaap axuinyynaxaap TOrToxX,
"SppsHaT ymnoeap”, “MoHronpocuBeTMeT” TOPUMH OMYUT YMNOB3IPUIH raspyyabir “IpgsHac MoHron”
H3rOMAH XapbsaaHd, axXunnyyncyram.

"Spa3HaT ymnaeap”, “MoHronpocuBeTMET” TOPUNH OMYUT YANABIPUMH ra3pyydblH YW axuninaraa, ctparterm
DonoH BV3HeC Tenesneree, TyxamH XUNUIAH 30PUNTOT TYBLUHUI Y3YYNI3NT, XOPOHre OpyynanT, HUAT yp alirumr
HIrOAVIAH X3MX33HL, YAnayynaH Tenesex caHanaa 0onoBCpyynaH 3H3 OHbl 8 ayraap capf 0artaaH 3acrumiH
ra3pblH XypangaaHa Xanmauyynaxmnr TopunH emMymiiH 0oanoro, 3oxuuyynanteiH rasap (b.LsHran), “SpasHac
Monron" XXK-uiH TeneeneH yaoupaax 3esnen (b.9Hx-AMranaH)-f gaanracyrau.

“SpAsH3C MoHron"” HarAAMMH XaM>X33HA, TeneeneH yampaax 3eBefUH HUNT MULLYYAUAH TOOT 27-00C A33LWryK
Danxaap TOrToOX 30XMOH BaMryynanTblH apra X3MX33r Xyyfb TOITOOMXKWUE HUMLYYIISH aBY X3P3MKYYNIXUAT
"SpOsHac MoHron” XXK-uiH TeneeneH yavpaax 3esnen (b.9Hx-AMranaH)-a naanracyrain.

"SpasH3C MOHron” H3rAANMMH X3MX33HA OXWH, XapaaT KoMnaHW OOMoH Xxapbsa YWNAB3PUWH raspyynblH
YW axunnaraar HIracoH yaoMpAnara, 30xuuyynantaap xaHrax, 3apfan oOyypyynax, yp aliruir H3M3rayynsx
LOrL, apra XaM>33r Tyxal Oyp Hb aBY X3p3rkyynaX, Waapafiaratan 60n ONoH yncaf Xynd3H 3eBlUeeperfceH
xapaat byc 3eBNeX YANYMAT33 aBax, TYYHLA Laapharaax 3apaibir @epUnH CaHXYYIMAH DONOMXKUT 3X YYCB3PIC
30XULYYNanT XWX 3aMaap WUAAB3IPMA3X apra XaMx33 aBaxbir “IpasaHac Monron” XXK-nnH TeneeneH yampnax
3eenen (b.OHx-AMranaH)-a gaanracyran.

MoHron YnceiH Epenxun cang J1.OIOYH-3PA3H3
MoHron YnceiH canf, 3aCrumH raspbiH X3par 3px/13x raspbiH gapra LL.HAMOOPX

30 Silvia Bressan, Alex Weissensteiner, “The financial conglomerate discount: Insights from stock return skewness”, (2019), p5.
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3acruiiH ra3pbiH 2022 oHbl 225 nyraap TOTTOOJBIH
1-n YagocHuil OasyiruiiH caH OMi OO0JIrox O3ITran
QXKJIBIT XaHTrax 30pWITroop OpadH3C MoHroua
XXK-uifH 0XMH, XapaaT KOMIIaHU OOJIOH Xaphbsa
Oycal XyyJauiH OTII3AUUT HATAJIUNRH  XOMXKIIHT
HYYPC, PpUUM XYUYHUH OOJOH 33C, METAJUIbIH T3COH
YT aXWilaraanbl YUTIINZP OYIIMNK, TPYNIUANRH
3apuMaap aXuwulyyiaaxaap TOITOOX33. ['3CaH xonuid
9 DpaoHAC MOHTOM HATIUIHIAH XYPIIH/ ApUTIAX Oy
TPYIIUIAH 3apuvM T3A3T Hb MOHTON YICBIH Xyyib
TOTTOOMXHJ Tycaaryd TyJd HIP TOMBEOHBI XYBb]I
TOAOPXOWUTYH Oalman YyyCrak, HOTIUIMIH OXUH,
XapaaT KOMIAHUYAbIH JOTOp 36pYYTdW OWIroiT
YYCrak OaiiHa.

ONOH  yACBIH  KUIUTHMHI  Y3B3JI, XYBBLAAHBI
935MIUIIP XOJIOOTJICOH KOMIIAHUYABIT TPYIIUIH
3apuMaap AKWUIYyJaX Hb KOMIIAHMWH HOTAJIUNH
yaMpasara, 3acarmiajbll 03X>KYYJIdX JaByy TajTail.
Vamaap OpasHac  MoHron HIMUIMWT — HYYPC,
SpPUUM XYYHHHA OOJIOH 33C, METAJUIBIH TICOH YHII
QKWIIAraaHbl YHUDIIAIP OYIdIIYNK, TPYNIUIH
3apuMaap AKWUIyyJaX XYpI3HA  HIIAYIIIdPT,
OpasHac Monron XXK Hb “Hyypc, 3puuM Xy4d” 6010H
“33¢, METAJLT -bIH YWJI aKWJUIaraar xapuyican Oue
JaacaH XyyJaudH 3Tradn O0alryynaxryurasp eepuiiH
OYTUMIH XYP39HJ HYYPC dpUYUM XYUHUH Tazap, 33C
METaJUIBIH Ta3pbil 0alryyK, TONTOM KOMITaHUITH
XyBUap IpyHIMNAT yIuplax, X0épayraapt, Dpa3HIC
Monron XXK Hp HIIUIMHH OpOJILOrY ajlb HAT
KOMITaHUJI ““HYYPC, SpUUM Xy4™ OOJIOH *“33C, METaILT -
BIH YW aXwularaa SBYY/DK Oyl KOMIaHUYIBIT
yAUpPIAX 3pX OJII0X, FyYPaBAyraapt HYYpC, dpUUM
XY4HUM OOJIOH 33C, MeTa/ll TI3C3H YUIIIIBP
Yyill axwinaraa sBYYyJDK KOMIAHHYJBIH XyBbllaar
933MILIUX XOJIJUHI KOMIAHMUT MIMHA3p Oaiiryynax,
3CXYJ XyBblIaar Hb 000 YIUI ayKuiliaraa siByysk Oyi

albh HAT KOMIAHWJ IIWDKYYJI3X 3amaap HATIIUNHH
YAUPIIIATBIT OYpaYYDK 00JIOX FOM.

Hoarayranp xyBuinbapeiH xyBba KommanwiiH Tyxai
XyyJIUNH HUWLJIUMAH XyBbJ sMap HOI acyyAalryu
6omoBu, OpmeHdc Monron XXK Hb yHASCHUIHA
OasuITMiAH CAaHTUWH CTATyCHIT OJIK aBCAH TOXHOJIOJT
HYYPC, 3pUHM XYIHUN OOJIOH 33C METAJUIBIH YUITIDIIIP
YT axuiaraa sByy/bK Oyd KOMIOAHUYABIH TOJTOM
KOMITAHWMH YWT YYPTUWT TYHLAITIAX Hb 30XUMXKIYH
60s10x ToM. Yuup Hb 3acruiiH ra3psiH 2022 oHbl 225
Jlyraap TOTTOOJIbIH HA3TAYT33p 3YWiA “YHAICHUHU
OasiruiiH  caH  Oumit  Oonmrox Od2nmTran  xaHrax
30pHITr00p..." X3MI3H 33aCHBII aHXAapax X3PATTIH.
Xoépayraap xyBunbap Hb KoMmaHuiiH Tyxal Xyyib
00oH TepuilH eMYHITH TOJIOeUIUHT XIPIMKYYIIX
KypaMJlT HUHIPXTYH ydpaac OpoJord KOMIaHUY/
0O0JIOH HATIJIMIH YIUPUIarbIl XIPITKYYJIIX KOMIIAHU
XOOPOH/IBIH XapUIIIlaa dpX 3YHH YHIAICIAITYH OOIIK,
YAUPIJIarblH XSIMpall YYCH?.

XapuH TypaBayraap XyBWIOapblH XyBbJ OXMH,
Xapaar KOMIIAHUYABIT HYYPC, OJpYUM  XY4YHUH
O0JIOH 33C, METaul T3COH YUIINIP OyIdIIIK,
THATIAPUIH XyBblaar HIMHIIP OalryyncaH XOMAUHT
KOMIIAHU 3CXYJ OpOJIOrY KOMIAHUYIABIH ajb
HOTJ IIWDKYYJICH?p KommanuitH Tyxail Xyynpa
3aaCHBbI Jlaryy KOMIOaHUMH HATUIMHH X37103p33p Y
aXwuiaraa siByyiaax 00JI0MX OypadX oM.

SABUBIH JYTHIT

Opasuac Monron XXK Hb XOJJUHT KOMITAHU
OOJIOXBIH XYBBJI HATJUIMUT yIUpAJaraap XaHrax, yp
AIITUAT  HAMATAYYJDX XYPIIHA XYJIIICOH YYPrad
XaHTAJITTal TYBIIMHA OWENYYJDK dYamaxryid OaitHa
K JYTHYK 000xo0p OaiiHa. MeH 3acruiiH ra3pbiH
225 pyraap TOITOOJ 3aacaH TPYIIUNH 3apuMbIH
Tajaapx OMJITONTHIT HIT Mep OONrox miaapaigararai
OaifHa.

2.2. Ipadnac MouroJ Harauiin Tesiee16H yiupaax 30BJ16J1

2.2.1. TY3-uitH TUIIYYH/] TABUTAAaX [aapjjiara;

3acruiiH raspbiH 2022 oHbl 225 gyraap TOTTOOJ,
HATIJINHH TY3-uiin XOMIKIIH]T TOMOOXOH
©OpPWIONT OPOXYHIl 30XUILYYJalIT TyCrarjcaHrai
xonbooroiiroop TepuitH eMUYUtH  OpOIIIOOTOMH
XYYJIAWH 3Tr33A37 TOPUHH OMUYUKWH TeJeeIUTUNAT
X3parKYYIdX KypMbir 2023 onsl 03 capsiH 07-HbI
©16p LIMHIYJIH OaTasicaH.

2016 onooc xdparkmk OalicaH TepuilH eMuuitH
OpPOJIO0TON XYyyJAUWH 3TI33[31 TOPUWH OMUUNH

TOJIOOJIUAT XOPIKYYIdX KypMmaap Tasantonrou
JylaaHbl IAXWiIraaH cTaHI@aac OycaJx 3puum
XYYHHH canbapblH TOPUHH OMYHUT KOMITAHUYIBIH
XyBblLaaHsb! 70 XyBUIT DpunM Xy4HUH s1am, 30 XyBUHT
TepuiiH eMuuiiH OOMJIOT0, 30XUIYYJIAJITHIH Traszap
TYC TyC 333MILIAT O6aiicHBIT 2023 OHBI MUHIYUICOH
KypMaap ©epwieH JSpuhM XY4YHHHA cajbapbiH
TOPUHH OMUUT KOMIAHUWH HUUT XyBbllaaHbl 66
XyBUMH TOJIOOJUIMUT JSpUUM XY4YHUH acyygainl
OPXAICOH TOpPUHH 3axupraaHbl TeB Oaiiryymiara,

12 2023 oHbl ApaBayraap cap

N BOMNOTbIH ACYYIAT



34 XyBUIH TOJIOOJIMII TOPUMH OMUYUNH acyynai
XapuyliCaH TOpPHHMH 3axupraaHbl Oalryynara TycC
TYC X2PITKYYIIXIDP 60PUHIIKI).

Munsy  xypama TOK-wmitn TY3-uitH rumyyHzg
“cyynuin 06p8OH HCUN YIC MOPULIH HAMBIH AXHCUINAH,
COH2YYyIbM  YOUpoax anban mywaan  Xawudic
batieaazyi, 3cXyn yYic meopuliH alban xaazuaap
acxcunnaxc o6atieaazyn” T3X IAapAjarbll TaBbCaH
Hb TY3-uitH rumyya OyXaniad yic Tepeec xapaar
Oyc Oaiix OHIIoil a4 XOoJOOTHONTOW 30XMIIYYIIaNT
6onoxooc ragHa TY3-uitH OypanadXYYHI XSHAIT
HIaJITAJITBIH OalryyiareiH Tesieesnes 00JI0H TyXailH
KOMIAHUMH TYUIRTIOX  yAUPUIArbll  TOMMIIOXIYH
Oaiixaap 30XMIIyyJcaH 33prasc nayrHaxon TY3-
WAH THUIIYYIUWH XapaaT Oyc Oaiyiaap akuiax
OOJOMXKHIT OYX Tajaap XaHTaXbIT 30pPbCOH I'MK Y32k
6ooxo00p OaifHa.

Men 2016 oHbI )KxypMaac siaraatail Hb IKAHD KYPMbIH
5-p 6ymart TOK-uiin TY3-uiiH runryyHHUT COHTOH
[Iajarapyyaantraap TOMHUIOX TOTTOIIOOT OYpAYYJICIH
Hb OJIOH YJCBIH JKHIIUTT HUHMIICOH, a4 XOJIOOTIO0J
OYXHii 30XHITYYIIanT 00133, ['3CoH Xaauid 4 IpIdHAC
Monron XXK-uiin TY3-uiin Tyxaij a33p AypAcaH
TY3-uifH THITYYHUI yJIC TOpeec aHTH, xapaaT Oyc
0aiix MIMHXK OYP3H XIPIMKUXTYH Oalraar Oyca yic
OPHBI CaliH TyplUIarajx YHIAICISH XYCHIIT 4 0a 5-1
aBy y3be.

TepuilH ©MYUIH OpPOJILOOTONW XYYJIHWH 3T
TOPUHH 6MUYUNH TOIOOJUIUIT XIPATKYYIIX KYPMbBIH
XOPADKUITI, YHAIIDD XUWUX  YYAHI3C TOJITOH
komnanu 6onox IpmsHac Mounron XXK-uitn TY3
0O0JIOH HATJIMIH OPOJIIIOTY KOMITAaHU 000X DPIIHAC
TaBan Tonroit XK-uitH TY3-uiir Tyc Tyc XHUIIDD
OonroH aBmaa (XycHorT 4, 5).

Xyenart 4. Opaanac Mouroa XXK-uitn TY3-uitH 0yp3/113XYYH, aJ10aH TYIIAadbIH M3I33J19.1 %!

TY3-1H OypangaxyyH
xawgar GancaH 3cax

1 TY3-unH fapra

TepunH anbaH Tylwaan xawaar 60soH

MBpI’BLIJC3H HUrnan

3aCrMnH raspbiH X3par 3pX/13X ra3pbiH

CanbapblH 6041010, 30XMUyynanTbIH

raspblH gapra

2 TY3-nnH eponviH -
TALLYYH

Xyynb, 3pX 3yMH YUrI3N33p
M3PraLLICH.

3 TY3-nH eponviH -
TALLYYH

S0MNH 3acar, O13HeCUnH
YAMPONArbiH YUMM3133P M3PrILICIH.

4 TY3-niH eponH -
TALLYYH

DOWVH 3acar, ayauTbiH YUTN3M33p
M3PraLLICIH.

5 TY3-nnH epanH -
TALLIYYH

ny'I yypxal?lH HUIN3M1330 M3PI3LWC3H.

6 TY3-nnH epanH -
TALLIYYH
axJlax 3eBnex

MAH-bIH YApaax 3eBA6fUAH TULLYYH,
EpeHXM HApPUNH OUYrMIAH OaprbiH

- TepuH emM4u1iH boanoro,
30XMLYyYyNanTbiH ra3pbiH Japra

7 TY3-nnH eponviH - CaHrumH

TALLYYH

AaMHbI

HartnaH
OYPTraNuiH ra3pbiH gapra

bomox -

- CaHrMMH SaMHbl X8POHTUIH CaHXYYXKMT,
XOPeHre opyynanTbiH ra3pbiH Aapra

8 TY3-nnH epanH =

CaHrMMH faMHbl XerxnnnH -

TALLYYH CaHXYY>XKUNTUMH rasap, XaNTCUMH Japra
9  TY3-unH epaniH - DPUUM XYHHWUA SaMHbl axax -
TALLYYH M3PIXWATIH, XINTCUWH apra

- IpYMM XYYHUW SaMHbl bognoro,
TENeBNenTUIH raspbiH gapra

31 3pp3Hac MoHron XXK-uiH Beb cant. https://www.erdenesmongol.mn/index.php?view=member&type=org&filter=type&val=1],

2023 oHbl 10 capblH 31-HU egpuiiH Oavanaap xapas.
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Xycnort 5. Opmanac Tasan Toaroii XK-uitn TY3-mitH OYpaIadXYYH, aa06aH TYIIAAJIBIH M1

Ne  TY3-unH OypanaaxyyH TepuiiH anbaH Tyliaan Xalmx bancaH 3cax

1 TY3-mnvH papra - 3aCruvH ra3pbliH X3par 3pxIax ra3pbiH 034 Aapra

2 TY3-UAH epannH ruLwyyH

- 3aM, TI3BPUMH XBNKNUMH AaM, XAHANT-LWWHXMM3, YHIMM3,
[OTOOM, ayOUTbIH ra3pbiH Aapra

3 TY3-UWH epaunH TULYYH

- CaHrMMH slaMaH, M3PraXKUnTaH, 3eBNex
DOMMH 3acar, XerXMnH saMHbl Makpo 3OUnH 3acrninH 6oaNorbiH
ra3pblH gapra

4 TY3-UWH epayH rULWyyH

- YUX paxb HambIH OyNrMmH AXnbiH anbdaHa, pedepeHT

- HunrmnnH xamraanan, xegenvepunH saMHbl CaHxyy, XepeHre
OPYYNaNTbIH X3NTCUMH M3PIaXMATIH, axflax M3PraxKuTaH
Dpyyn M3HOWUWH SaMHbl DOUMH 3acar, CaHXYYTMNH X3NTCUWH apra

- Dpyyn M3HAWMWH JaaTranblH epeHX1 ra3pbiH 434 Aapra

5 TY3-UWH epayH rULWyyH

- Yyn yypxan, XyHO YANOB3IPUIH faMHbl Yyn yypxarH 0041orbiH
raspbiH gapra

Xapaat byc ruyyH

6 |TY3-unH xapaaT byc ruyyH =

3axmpan

- 3aCrnnH raspbliH X3p3ar 3pxnax ra3apTt EpeHxun cangbiH axIibiH
andaHbl LUMHX334, XerkKNnH 00LNoro xapuyucaH pedepeHT

Lonnu XXK-a bru3Hec XerknnmH 3axmpan
NHTenmanHa XXK-urH BusHec, ymn axunnaraa xapuyLucaH asg

7 | TY3-unH xapaaT 6yc ruiyyH

- DOWVH 3aCTUUH XONKIIUMWH faM, axJ1aX M3PraXKMTaH
BonoBcpon, Coén, WMHXII3X yXaaHbl fiaM, M3IPraXKUTIH, LLIMHX33Y

- "My doctor”, “My parking” rapaaHbl O13HecnnH Tecen YHrmuc
XKenm XXK, Kaoc XXK-g MeHTOp 36BfI6X

8 |TY3-unH xapaaT byc ruLyyH -

- Ckauten” XXK-nH epeHxmmn 3axmpan
"IH Cn 3" XXK-NMH ryrnusTrX 3axmpan
- "Cmapt amin” XXK-uaH rymustrax 3axvparn

9 |TY3-umH xapaaT 6yc ruLyyH

- USAID-bIH Br3HecunH caHaa4umira Tecenm OU3HEC XerkJIMMH 36BNeX

- OanxunH 6aHK, CaHTMMH SaMHbl XaMTapcaH “IKCnopTbIr A3MXKNX
Tecen”-a OU3HECUIH LLIMHXKI34

- "Manpap cutn” XXK-g xepeHre opyynantbiH MeHeXep
- YnaaHbaatap XOTblH XyJangaaHbl TaHXMMbIH TYMUSTIIX 3axmpan

Opnsasc Monron XXK-nitn TY3-uitn 9 rumyynuit
3 Hb TONOPXOW YHMININI3P MOIPIAUICOH ITrI3
Oaiix 00JOBY HATIJIMWH YHJICOH YHJI aKHJLIaraaHbl
YUTDIRIP MIPIIIATYH OaitHa. MeH yiacaH 5
THIIYYH Hb YJIC TOPUMH anbaH Tylaan 3pX>3Jaor,
xapuH | rumyyH Hb 1 DpadHdc Monron XXK-
WAH YWI aXKWIIAaraaHJ XaMaapaxyWull, MIPraLICOH
anba xampar OaiiHa. MeH m33p AypAcaHdIaH
OpasHac Monron XXK-uiH MHUHIYHICOH AYPMI3P
KOMIIAHWMH TOJIOeJIOH yaupaax 3eBnena Hp 11
(apBaH HAT) THIIYYHTA# Oaiix Oereex yyH?3C 5
(TaB) rumyyH Hb XapaaT Oyc TruIIyyH Oaiixaap

30XULYYyJICaH X3Aud 4 TyyHuid paryy TVY3-uiin
OYPAIIPXYYHUUT IIMHAWIAATYH OaitHa.

XapuH HATUTHITH OpOJIIIOrd KOMITaHU 00710X DPAHAC
Taan Tonroit XK b 2023 onbl 04 capbiH 28-Huit
enep TY3-uitH OypanadXyyH?) IIUHIWISH OaTamKa?.

Huiir 8 rumyyntaitrasc TY3-uitH mapra Hb yiic
TOpUNH anbaH TyllaanTaH, 3 epAuiH TUIIYYH Hb
TOPUIH 3axupraanbl ajgdaH xaard Oerees 4 xapaar
OyC THUIITYYH TICOH OYpIA3XYYHTIU OaifHa. YyHIIC
Y39X311 OYpII3XYYHUN TaBUH XyBb Hb YIIC TOPHIH
00JIOH 3axupraaHbl an0aH TylIaaja Xalljgar, XapuH

32 SpposHac TaBaH Tonron XK-uiiH Beb cawmt. [https://ett.mn/mn/news/single/5283], 2023 oHbl 10 capbiH 31-HWM enpunH Bananaap xapas.
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YJIIICOH Hb CYYJUIH 4 KUIUHH J0TOP TOPUNH andaH
Tymraaja Xamnmpk Oaiixk33. ToBuxoHZOO DOpA3HAC
TaBanronroit XK up TepuiiH eMunuT 60J0H TOpHUilH
OMUYMMH OpPOJILIOOTOM XYYIMWH OTII3A31 TOPUNH
OMUUITH TeJeeJ1esl XIPIMKYYJX KypaMm IIHHIYIIH
Oarnarmcanpl  gapaa TY3-piH  OYypaIadXyYHI
06puIeNT OpyyJcaH O0O0JOBY HIMHIYMIICOH Kypamj
3aacaH LIaapUIarbIl XaHraaryi OaifHa.

33XAXb-pIH rumyyH 00J0H TUIIYYH Oyc OpHYYIaa
TY3 paxp TepuiiH TeONeeJUITMHH TOOr Oaracrax,
xapaat OyC THITYYHHH 33J19X XYBHUT HAIMATAYYJIIX
XaHajara AaBamMraiipk yamaap a) TY3-1 TepuiiH
TOJIOOJUIMUT  XOpUIVIOX, ©) TOOH Xs3raapiaiT
TOTTOOX, B) AIIUI' COHUPXJIBIH 36pUIe6C CIPTUIIIX,
T') MAPIAIICOH YIUPAJIATBIT OYPAYYJdXII YUTIAICOH
TONOPXOW MIAJTYyp TOITOOX apra X3MK33 aB4
ax3IK33. Tyxaiinoan,

- Hopsern VYicaag mapmamMeHTBIH THIIYYH, Cauf,
TOPUIH HapuilH OWYTMIH Japra Hb ©6pUHH
xapbsianax canoapt TOK-uitn TY3-1 axxuiaxsir
XOpUIIONOT. MeH Yur YYpruMiH XyBbJ[ TyXaWH
XYYJIUWH O3TIOOIWAH YW aXWUIaraatad IIyyna
X07000TON anbaH Xaard, yiac TepuiiH ajnbaH
TymaanTHeIr TY3-1 aXKWIaxbIr XOPUIIIOAOT.

-  Manau3 Yican TepuiH 30XULYyJdax YUT YYPAT
Oyxwii OalryymiarblH ajn0aH TyllaaaTaH Hb
TOPUIH eMuuiiH oponootoi komnanu (TOOK)-
nitH TY3-1 aKHUIIIax bl XOPUIIIOOT. >

-  @uuasgHA Yiacag TOOH Xs3raap TOTTOOCHOOP
TVY3-uiin 36BX6H HAT TUITYYH Hb TOPHUIH anbaH
Xaary Oaik 00JIor

- ABcTpanu VYicajg mWairyyp TOTTOOX 3aMaap
TOPHUIH aJi0aH XaardjapIl 30BXOH XyYJIbJ 3aacaH
HOXIIOJ, MaNTyyp XaHracaH (2KJIbIH yp YaJBap,
Typlulara, ammr COHUPXJIBIH 30PYHITYH Oaiix
DX MOT) TOXHONAONT TVY3-1 aKWLIaxbIr
3eBIIOOpIOT. >

- Tyynwms Cunramyp VYiceiH Tamacek 3arBapsir
9 SHA aypaax OomHo. 2014 oHI XWHTICOH
TyC HOTJUIMHAH  opodrord 23  KOMIIaHMUT
XaMapcaH cyaajiraaHaac y33xon TY3 13X HUNT
rUIyyauitH 64.8 XyBb Hb Xapaar Oyc THIIYY[
6a Toar’’p He CHHramypblH 3ax 393J7 XYJI3H
36BILIOOPOIICOH  LIWIIST  MIPIRKHITHYYI

OaifHa. Ynmaap THArIAp Xapaar Oyc THIITYYIUIH
TOH XaraC Hb TOPTIH sSMap HOAT XaMaapairyi
aXx33. OH3 MOITYWIBH TdAMacexk 3arBapbiH
II6M Hb Xapaar OyC, MIPIAUICOH THIIYYA33C
oypacon TVY3 Oaiiraa Hb TOPHUNH OMYHITH
KOMITAHUIH 3acariaibll  OdX)KYY/DK Oaimar.™
Men 2020 onbr Gaimmaap Tomacsk XXK-uitH
TY3-nitn 13 rumyysuii 12 Hb TepuiiH anbaH
TyIIIaajl OT'T Xl Oalraaryi, XyBHiTH X9BIIUIIAC
rapasraii OaitHa.

Jonxuitn ync opuyyn TVY3-uilH rumyyHa as3p
JIypAcaH Xapaar Oyc, MAPIIIICOH Oalx manryypaac
rajiHa yp 4aJBapblH IIaapAjiarbkil MOH TaBhJar.

- Tepuuin enoep anban mywaarman OO0NOH
AaMObIH 0ponyooe bazaceax wianeyyp. ICTOHU
Vncan caiin, TOpWHH HapuiH OWYTHITH Japra Hb
TOK-nitH TY3-uilH TUIIYYH?3p TOMUIOTAOXK
Oonmoxryir Oom WMspamnm VYiacam mdn cain,
napiaameHTlH rumyyH TOK-unitn  TY3-uitn
TUIIYYH Oaik OOJIOXTYH TIdX MATIIP yic Oyp
9HAXYY IIANTYypHIT ©6p ©epUiH OHIUIOTT
HUHUITYYJI9H TOXOPXOMIICOH OaifHa.

- Tooopxou waneyyp: TY3-uliH TUIIYYH Hb
KOMIIAaHUIH 3acarian, CcaHXyy, SIuiH 3acar,
HATTIaH 00f0X OYpTrai, apuibKaaHbl dpX 3YHH
YUIIIIIZP 3PAMUNH 33p3rTHH OaliXbIr maapaaar.
Ux3Bumsn Yex, YHrap, PyMbIH yiic 5H? YU i
HIQJITYYPBIT TaBbJIar.

- VYp uaosapwie ancamoicmaii moemoox waneyyp.
Yumu, U3pann, JlutBa 33par ync Hp TOK-uitn
TY3-uiiH TUIIYYHI MOIPIaIJIMHH yp daasap,
TOXUPOMIKTOW OaWIJIBIH HAMAJIT IIaapjjiara

TaBbJIar.

- Mbopesocnuuin  waneyyp:  Asctpu, Hcmanw,
WHaoHe3 yac 5HAXYY WAITYYphI TOJIYWIOH
xoparmmar  Gereen TOK-uitn  TY3-uiin

TUIIYYH Hb XYyJAUHUH OTrA9IUMAH YHACOH YW
aXuJutaraaraid XoJa00TI0X YHIVINIINGP MAIPIIIICOH
Oaiix maaprararai Gaiimar.>®

JP3pXUir HAITIBH AYTHABAI KOMIAHWMH 3PX3IDK
Oyil YW1 aXWularaaubl YHUIJIDI9D MAPIILIdATYH
3CBAJ yiic Tepeec xapaat dTranuir TOK-uiin TY3-
WAH TUIIYYH?3p TOMWIOX Hb 3pradn KOMITAHHWIH

33 H33nTmam Hunram ®@opyM, “TepuinH eMumnt BONoH TOPUH OpOLOOTON KOMMNaHWnH TeneeneH yanpaax 3esnen: ONoH yncbIH
Typwnara 6a MoHron Ync, (Yyn yypxanH canbapbid XuwssH zsp)”, (2022), 43-p tan.

34 MeH T3HA, 43-p Tan.

35 Dan W. Puchniak and Luh Lan, Independent Directors in Singapore: Puzzling Compliance Requiring Explanation, NUS Law Work-

ing Paper No. 2015/006 (2015), p42.

36 OECD, Corporate governance of State of Owned Enterprises, (2014), p17.
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TYHLRTIAI, YP AYHI COProep HeNNeeeX 3PCIIHNT
naryyngar. Tyxainban, yiac TepUWH TOMUITOO
oyxuit TY3-uitn rumyyH muidasap rapraxgaa TOK-
UIH alllUI COHUPXJIOOC WYY ©OpUHTI Hb TOMWICOH
Oaifryymiara, aji0aH TyIIAaJITHBI allUT COHUPXJIBIT
JPOTYYP TaBUX, MIPIMKIUNAH yp 4YaaBap, Typluiara
AyTMaraac IIajTraajaH OHOBYTOH Oyc WA
raprax 3pcA3JTii 10M.

2.2.2. TeneeneH ynupaax 30BIOJUNH THITYYAUNRH TOO

OpasHsc MoOHron H3IMHH XAMK39HI 2023 OHBI
08 capwia OGaitnmaap 19 kommanu, 2 TOPUITH OMUYUT
yinaBspuiiH razap Oartax Oaiix Oereen HUUT 53
xyH TY3-uiin rumyyHuii anba xammk OaiiHa:

- Dpmenac Monron XXK - 9 rumyyn?’

- Dpmouac TaBantonroi XK - 8 runryys*®

- Baranyyp XK - 12 rumyys®;

- up33-OBoo XK - 9 rumyyn

- Dpmeusc Oy Tomroit XXK - 3 rumryya*
- DOpasHAC AcCeT MEHEKMEHT - 3 THUIIYYH

- Xeren Lement moxoit XXK - 9 rumryyn.*!

3acruiiH raspeiH 2022 oHbl 225 myraap TOTTOOJIBIH
3-1 OpadHd3c MOHTOM HAITAIUIH XoMKIH TY 3-uitn
THIITYYIUIH TOOT 27-00C UXTYH 0aiixaap TOrTOOCOH
Hb YIUPJJIarblH 3apUIbIl Oaracrax ad Xoja0orA0nToil
0aibk 00710X oM. ['3x/193 nitaxyy Harmmiin TY 3-uitn
TUIYYIUIH TOOT XsI3raapiax Hb Japaax YHASCIIIIP
HOTIUTHAH OMOOTHIH 00JI00I HMAamiablH OOIIOron 4
HUMIPXTYHW 30XUALYYJIAIT FOM.

Harnyraspr, Opasuac Monron Harnan Heb MoHron
Vinc pgax crpareruiiH ad Xoj0orjgon OyXwil ammurt
MaJTMaJbIH OpJ Ta3pyyAbIT Yp AIIUTITal amuriax
YHIOCOH 3opwirotoil. OpoorwiiH Oaiiamaap Tyc
HOTJUIMAH ~ OYpAmIdXyyHA TaBaHTONTOWH — OpIbIT
a3MuAdr OpadHac Tasan Ttomroit XK, [usis-
OBooruiiH opabIr 333MuAT [1InB33-OBo0 XK, Oroy
TOJATOMH OpABIr 333MIASr OpadHac Oroy Tosroi
XXK, Bbaranyyp XK 33p3r TOMOOXOH KOMIIQHUY/I
Oartaar. 3acruifH ra3paac maamua g Dpad3H3¢ MoHTom
HAIIL 0J0opiox candapbiH TOK-nyapIr HATTrX
60710T0 6apUMTIAX 3aMaap TOBIOPCOH yAUPAIATHIH
X37103p JIyY IWDKUX XaHajgara 0apumTank OaiiHa.

Kommnanu x3:1035p, 30XMOH 6alryynaiThiH XyBb/ TOM
0aiix TycMaa TyXallH CTpaTerHiiH IINIABIp raprax
OyTd11 OyI0y OJIOH TaJIBIH TOJO6JUIMHT XaHTacaH
MaoprauicaH  TVY3  3zaiimuryil  maapparatait
O0omox Oereenq MoHron VYic nmax crpaTeruiiH
OPABIT 333MIIUX KOMHAHWYJ Hb XdJI03p, 30XHOH
O0alTyymnaJThlH XyBbJ] TOM OailX Hb OMJITOMKTON
oM. ['91an DpasHsc MOHTON HATIIMHH XOMIKIIH/
TVY3-uitH rumyyauitH TOOHA I3[ Xs3raap 3aax
Hb TYYHHH OpOJLOrd KOMOaHuyablH TY3-uiiH
TMINYYAMHH TOOr Oaracrax, Laaluiaaj 3apuM Hb
TVY3-ryii 6aiixag Xyprax 3pcadi Oui.

Xo€payraapt,  HATAIA  I[AAlIU] ~ XyBbIlaaT
KOMIIAHUYJ HATABH OpOX JCXYJ  HAIMIMHH
OpOJIIIOTY  KOMITAHWWI  XyBbIlaaT KOMIIAHUWH

X3J7103p33p 30XMOH OaWTryyiK, XepeHI'e OpyyJaiT
taraxaj TY3-uilH rumyyauiiH TOOHBI Xs3raap Hb
HIyyJ yTraapaa caaja 00jioX MarajajiaiTai.

Onon YICBIH TYBILHH] HATIJINIH
X3MXKI3H] TVY3-nitn TULIYYAUIH TOOH],
Xs13raap  TOITOOAOT  JKHIIMT  OIT  Oanlxryi*

Oereen Cunramyp YinceiH ToMacok HITUIUNAH XyBb]
HUUT HATAIUHH XoMxk33HA 228 TVY3-uilH rumyyH
axwuiax OaitHa. MAMI OJIOH YIICHIH KUIITHNAH
Jnaryy OplasH3c MOHron H3IUIMHH XOMKI3H J3X
TY3-uitH rumryyHU# TOOT Xsi3raapiiaxaac TaTrajizax,
KoMnanuiiH Tyxail XyylnMHH XYpI3HI HOITAJIUNH
opomordy  Tyc Oyp TVY3-mitH rumyyHuinx»3
TOOT JAYPMI3p33 TOITOOX Oaiiyiaap 30XHUILyynax
maapyyiaratail. Xapud TY3-uitH rumryyHuii xapaar
Oyc, MOPr3UIC3H OaliiablH  XYPI9HA MIHMHIWINH
6arnarncan TepuilH eMUMifH OpPOJIIOOTON XyYIUilH
3TIR/31 TOPUNH OMUUKH TOJIOOJUTUHT X3PIKYYIIIX
KypamJ HUHIYYJI3H DprsHidc Monron XXK 6omnon
HATJIAMH Opoord koMmnanuyn TY3-ee mUHIWINX
nraapasara yycax OaiiHa.

SIBUBIH TYTHJIT

3acruiiH  raspelH 225  gyraap — TOTTOOJTOM
XOJ00OTOHI00p HIMHAWIAH OatinaracaH OpAdHAC
Monron XXK-uitn aypsm, TepuilH emuuiiH
OPOJIIOOTON XYYJIWWH O3TrI313 TOPUMH OMUMIH
TOJIOOJUIMHT XAPIKYYIdX KypaM 33parT TOK-uitn
YAUPAJIATbIH TajlaapX OJIOH YJCHIH KUIIUIT HUHLICOH

37 3ppaHac MoHron XXK-unH Beb camt. https://www.erdenesmongol.mn/index.php?view=member&type=org&filter=type&val=1].
38 SppaHac TaaH Tonrown XK-unH Beb camt. [https://ett.mn/mn/news/single/5283], 2023 oHbl 8 capblH 20-Hbl egpuiH Garanaap

Xapas.

39 baraHyyp XK-unH Beb cant. http://baganuurmine.mn/?page_id=1199.
40 3pp3Hac Ooy Tonron XXK-unH Beb cawnt. https://www.eot.mn/p/49.
41 Xeten LlemeHT woxont XXK-uinH Be6 cant. https://khutulcement.mn/.

42 OECD, State owned holding companies, (December, 2022), p8.
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CallH 30XUIyynaiaTyyl TyccaH OaiiHa. SiaHrysa
TY3-uiiH TUIIYYHII M3PIAUICHH, YIIC TOPOOC Xapaar
Oyc 0aiix manryyp TaBbCaH Hb caimmiaantaid. ['aBu
Opnousc Monron XXK 600H HATUIHIAH OPOJIIOTY
KOMIIAaHMYJL Hb DJHOXYY LIaapularaj; HHUWIYYJDK
TY3-uitH OypanadXyYH?? XapaaxaH HIMHIWIIATYH
Oaifraar aHxaapax IIaapararai.

MeHn HArmwmuiH x5Mk33HA TVY3-uiiH TrUlIyyIuiH
TOOHJ J337 XfA3raap TOTTOOCOH Hb TOBIOPCOH
YVIAUPAJIATBIH 3arBapT HUMUIPXTYH 06reej HATIIUNAT
[aalmaaa map Xypasrad TIDK TOMPOXOA caaj 000X
ApCAdATIN OaifHa.

2.3. Ipadn3c MoOHT0JI HITJIHIAH XSAHAJIT

JyHn 600H ypT XyramaaHa KOMIIAHUMH HATIJIMNAH
YHD [PHUUT HAMOIAYYJIDXUHH TYAJ SPCARTHUT
30XMCTOM yIAUpJaxaJl YUIVIACOH JIOTOON XSHAJIThIH
CUCTEeMHUHT OYpAYYJdX, 30XHOH Oaliryymax siBaai
qyXaJj a4 X0JI00r10aToM. *

Hornnuiin 1oToos XsiHaNT Hb XyyJdb TOTTOOMXKHIH
HUMIUIMAT  XsiHaX, Xyydb Oyc Yl axwiaraa
rapraxryi Oaifxaj YWIIIdA 30TCOXTYH, HATIJIMNAH
YH? I[PHUWAT HAMOATAYYJSXDH YHUIVIACOH 3PCIADIUNH
YIUPJUIATBIH CAIIITYH X3CAT oM. *

Harpmiin X3MKIIH] JIOTOO, XSTHAATBIT
XOPADKYYIdXd Toiaro kommanuiiH TY3 0osoH
TYYHHH J3Praa3X ayAUTBIH XOPOO TOJUIOX YYPIHMT
TYULDTIHIOL.

2.3.1. Teneenen yaupaax 3eBi6J OOJOH aydWTHIH
XOPOOHBI YUT YYPAT

Tonroit komnanuitH TY3 Hb HATIIMIH X3MXKIIHUMN
JOTOOA  XSHANTBIH  TOTTONIOO0  OypAayysdxam
YHUIIICOH OOMIOTHIT OATIIaH X3PATKYYIIX yuupTai.*
JoTtooxa xsiHaITaA Yl aKWIaraaHbl XopArKUIT, YP
HOJI0eT CailKpyyiax, Xyysb Oyc YHI I TaBTaraaxryi
Oaifxa/1 YUTIIICHH apra XdOMXKI3 39PTUUT XamaapyyJiaH
OMJITOHO.

TY3 Hb TONTON KOMMIAHWIH XOPOHre OOJOX OXUH
KOMIIAHUMH XyBbLIA@Hbl YH? LPHUUT XaJrajmk,
HOMOBIAYYJRXUHH — TYJAJ — THATIIPUUT
yAMpAJIaraap XxaHrax yyparrai. O3 Hp KomnanuitH
TyXalh Xyyab OonmoH WproHuit XyynwiiH XypasH.
Oyl0y OpOJIIOrY KOMIIAHUYJABIH TIPI’HUN 4esIeeT
Oaitmany cyypwiHa. TYYHWIDH TOJNTOM KOMIAHWUWH
ayJIMThIH XOPOO Hb JOTOOJ XSIHAJITHIH CUCTEMUIH YP
JTYH] XSTHAJIT TaBUXaac rajHa KOMIAHUWH HATJIMIHH
XOMKI9HJ] JIOTOOJA XSHANTBIT  X3PAMKYYJATYUMH
XYBbJ OXUH KOMIAHWUWH ayauTTal yp JyHTIH
XamTapy aXWwuiax Hb gyyxai.*®

30XHUCTOH

DHAXYY ayauThiH XOPOOHBI (YHKUUHT Yp AYHTIMH
XOPATKYYIIXUMH TYIAI TOTOOM XSHAITHIH HITKTIH
XamMTapd aKHUlax maapaiara YyCH3. DHY XYPI3HI
JOTOOJ] XSHAATBIH HODKHWH YT aXujIaraaHbl
XsSTHAJITaac raJiHa OXMH KOMITAHHIH ayTHThIH XOPOOH/T
YHUIIICOH IYYA XSHAITHIH MEXaHU3MBIT OYPAyYIdX
Hb 3yiTai (Cxem 1).Y

Cxem 1. JIoT001 XSIHAJTHIH HITKUIH TalJIarHaJI

KoMnaHuiiH ryHipTrx yaupasara
(e.g. : CEO, CFO etc)

3axupraansl TalJIarHaj

TY3 (e.g: a board directors, an
audit committee etc)

Yur yypruiin
TalJIarHaJl

JloTOO A XSIHAITBIH HAIK

Ix cypeanac: Implementation Guide, 1110 (International Professional Practices Framework)

43 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka ni kansuru jitsumu houshin, Guideline,30-31 (2019), p8.

44 MeH T3HA, p9.

45 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka ni kansuru jitsumu houshin, Guideline,30-31 (2019). P9.

46 MeH T3HA, p9.

47 Keizaisangyoushou, Group governance no kyouka to jizokuteki na kihyoukachi no koujyou ni mukete, Guideline 9 (2019).
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WNitHXyy OXWH KOMITAHHJ YHMIVI3COH XSHAITBIH YP
JOYHI CaiXpyydaxblH TYJJ TOJIIOM KOMIIAHUWH
ayIUTBHIH XOPOO Hb OXWH KOMITAHUWH ayJIUThIH XOPOO
OO0JIOH JOTOOJT XSTHAITBIH HAMKTH XaMTapd aXKHUJUI1ax
Iraap/yiara H3H TOPIYYH TaBuraaHa.*s

Opasadc Monron XXK Hb HAMUIMHAH ~ TOJTOM
KOMIaHUMH XyBbA TY3-ullH m3pragdx Ayaur,
SPCAAINNH YIUPUIarblH XOPOOHBI QXKUJUIAX KYPMBIT
OamiaH XdPpIrKYy/DK Oaliraa Hp  calmraanTait
00JI0BY TyXallH XOpPOO Hb HATIJUNH OXHH, Xapaar
KOMITAaHUY/Ia]] XSIHAJIT TaBUXaJl YUITIICOH OyC 36BXOH
TOJITOM KOMITAaHMIMH XYPAI9HA aXwuiaxaap OaiiHa.*
MeH HATIUIMITH OpOIIOrdY KOMITAHU TyC Oyp J0TOO.
XSIHAJIT, [IAJITaaT 30XHOH Oalryynax xKypamTaii 6aiix
0O0JIOBY SH? Hb MOH JI 30BXOH KOMIAHUNH JIOTOOI0T
XOPITKUX XSHANT oM. WiiMa HOTIJIUHAH XYPIIH]T
HOTJICHH XSHAIT XAPATKYYJIAX YUT YYPTHUT TOJITOU
KOMIIaHH XYJI33X yupaac IpadHsc Monron XXK-uitn
3YI33C HOTMIMAH XOMJKOSHHM JOTOOH XSHAJITHIH
OoaoreIr OaTiax 3CXyJd 0100 X3PIKMK Oaliraa
Opcasi, yaupularblH XOPOOHBI aKWIUIAX JKypami
HAMDJIT, 00PWIONT OPYYIDK OOJIOX FOM.

Yr KypaMmJ TOJTOW KOMIIAHWIH ayIWTBIH XOPOOHBI
HOTUIMAH OpOJILIOTY KOMIIAHUJ LIYYyZ X3P3rKYYJIdX
XSHAJITBIH OYpdH 3pX, HOree Tanaac HATIUIHH
OpOJIOTY KOMIAHUWH 3YI33C TOJTOW KOMIIAHWWH
AyYZIHUTBIH XOPOOHBI ©MHO XYJI3X YYpP3T 33pTIHir
HapUWBYJIAH TyCraxX Hb 3yUT31. MOH OXWH KOMITaHUITH
AyIUTBIH XOPOOHBI TOJIOM KOMIIAHWWH ayJIWTHIH
XOPOOHJ TaWlarHax yypar, TYYHUH XYp33T HapUKH
TOIOpXOMNOX maapanarataid. WHHXYy HATUIMITH
XSHAATBIH XYPA3H]I 36PUMI WIPYYJICIH TOXUOIA0N]
TyXalH 30PUIHIT apuirax, JlaBTaraaxaac
COPTUIAIIAXAM aBax apra X3MXKI3T HATIIUKAH 00100171
OXHMH KOMIAaHHU TyC OypUiH TYBIIMH] TOTTOOX ©I'OX
Hb 3YUTHH.

2.3.2. OHIro¥ HOXIIEMN JA3X yAUpJjara

KomnanuitH HAraauiH YH? LPHUWT Xaarapk, HAp
XYHAMUT Xamraanpax, XdpamIdru’ic 3XJmaa  Oyx
OpOJIOTY TAIYYAbIH WTIJIUWT XaAraaXblH Ty
OpOJIIIOTY KOMITAHWWH YHJI aKWJUTaraaHj Xyyib Oyc
YA WIDPCOH 33p3T OHIIOW HOXIesa Oakmaim
TOJITOM KOMITAHUMH 3Yr33C XypJaH LIyypxaul apra
XOMKID aBax OoJoMkTOW Oaiix €ctoi.’’ DHI Hb
KOMIIAHUMH DHpX 3YH 13X 0O33MIUIMAH XSHAIT
(ownership control)-pIH YYIHIIC OYp3H XYJII3H
30BILIOOPOTIOHO.

Omnuro#t Gaiiiany aB4 XdpIrKYYIdX apra XaMKIIHUH
30pWIITO Hb HOXIIOJ OalAbIr CyasiaxX, HIaaTraaHbIT
TOTTOOX, TAXWH rapaxryi 0aixaa 4uridcaH 001710ro
X9PAMKYYI3X 3amaap OpOJILOrd TalyydblH WTIAI,
HOATJUIMIH YH? IDHUNT XaAralik YII9X, caibkpyynaxaj
OpLIKHO."!

Hexmen GaifuibIT cyayiaxiaa TyXaiH acyynaai ssMap
HAT COHUPXJIbIH 360pUHIITYH 3TT33/133¢ OYPJCIH XOPOO
9CXYJT QKJIBIH XOCTUIT OaiTyylIaX Hb 30XHCTOM.>? ['9B
2022 onpn 3acruiiH razpaac IpasH3c Monron XXK-
UIH OXWH KOMMaHH 00nox IpmdHdc TaBaHTONTOM
XK ©Gonon Opmanusc Taantonroit XK-uitH oxun
komrtanu 0onox TaBanTonron Temep 3am XXK-uiiH
YT aXwaaraadj ImaaraaT Xuixas3>® 1991 onbl
Monron YiacelH 3acruiiH rasapT 3px OJIrox Tyxai
XyyJIMap OHIIOM J3MII3M TOTTOOX, ©6pPUNH Iy
XSTHAJITA]] aBCaH Hb HATMIMIH yIupiara, XssHaaThIH
3apuuM/]] HUAIPXTYH OaliHa.

TyyHwdH  cymanraaraap — HeXUeN  OaluIbIr
TOJOPXOWJICHBI Jlapaa Imaapjuiarataiéi 001 HUHTHI
MDBIIPIIDK, HATIMAH  JOTOOA  JYpAM, KYPMBIT

CaibKpyynax Hb uyXal oM. SnaHrysa HITIIMIH
OYpIMIdXYYHA HIITTIU XyBbIlaaT KOMIIaHU Oairaa
TOXUOJIJOJ OJIOH TOOHBI XOpPOHI® OpyyJarduiiH
9pX alIUr XOHIerAex TyJ HATIMHAH 3acariiajiblH
acyyzaaia OHIIFOW aHxaapax ECTOoM.

48 Takahiro Yasui, ‘Corporate Governance of Financial Groups’, OECD Corporate Governance Working Papers No. 20, (OECD, 2016), p20.
49 3pnsHac MoHron XXK-nnH TY3-nunH AyauT, 3pCAdNnMH XOPOOHbI axunnax xypam, 1.2 gax 3aant, (2023.02.16).
50 Takahiro Yasui, ‘Corporate Governance of Financial Groups’, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 20, (OECD.,

2016); p12.

51 Takahiro Yasui, ‘Corporate Governance of Financial Groups’, OECD Corporate Governance Working Papers, No. 20, 19-20 (OECD.,

2016), p12.
52 MeH T3HA, p13.

53 3acrunH rasap, “TaBaHTonron Temep3am” XXK-uUMH Tanaap aBax 3apuM apra Xamxa3Hun Tyxar, Ne459 2022.12.12.
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2.3.3. Un Tox Gaitman

Huiit 13 ynceir  xamapcan —cyganraaHaac™
Y39X3 HATAJIUUT yAWpJUiaraap XaHrax 4ur yypar
TIYULRTra)K Oy TOITOM KOMIIAHUY/IbIH 7 Hb XYBbIAAT
KOMIMaHHW, 3 Hb Xs3raapiaraMain xapuylygiararai
KoMmnaHu Oaiiraaraac ragHa OyxX yJicax TONroi
KOMIMAaHWIH XyBbllaa 333Mmurd Hp CaHTuiH sam
Oaitna.> TOBUXOHI00 OJIOH YJICal HITJTHIH TOJITOM
KOMITaHW Hb XyBbIlaaT KOMITAHUHH XJI03pTIH Oaifx
XKUIIUT TOTTCOH OaliHa. DHA Hb TONTON KOMIIaHH,
[aanjiaaa HATIUIMWH YW aXujaraar OJOH HHUT
Oyr0y apa TYMAH] W1 ToJl Oaitirax 00410TbIH HIIP3IT
FOM.

Xapun Opa3H3¢ MOHT0I HATIRI Hb XsI3raapiaramaln
XapuylLJjararail KOMIAHMIH X>3103pTai  Oereef
uiiM Xxam03pTHi kommaHu Hb KommanuiiH Tyxait
XyYJIUHH Jaryy M3a33Ju133 HUMTH ui Tof Oaitirax
YYPAr XyJ3a3rryid. Xapun OpadHoc TaBaHTONTOM
KOMIIAaHM Hb XYBbIAaT KOMIAHUNH X3JI03pTHii
Oereej; XyBbIlaaT KOMITAaHW Hb KoMmaHWiH Tyxai
XyyJIbJI 3aacHbl Jaryy KOMIIQHMMH MOA3JUIHNUT
HUWTAI WI TOA O0JTOX YYPAIT XYJII3IT.

Kommanuith Momaaman un ton Oailx HB TyXaiH
KOMITAHW ©OpUNH CTpaTeru, AYPAIM >Kypam, YWl
aXuiularaar HUHIYYJIRX, yiaaM calxpyylaxaj
xemyypar Oommor. Tep u yrraapaa DOpadHdC
Tapanronroit XK-uitr Opasnac Monron XXK-tait
XapbIlyyJaaxaa HITMIARH XOMXKIOHHA OOJIOTBIH
06apUMT OUUTYYAUNT II@OHTYH X3MXK33r33p Oatancan
OaiiHa.

Wiima DpadHA3C MOHTOM HATARA Hb W TOJ OauIbir
XaHTaxX XYpI9H/ TOJITON KOMIIAaHU OOJIOH OPOJILIOTY
KOMITAHUYZAJ] YUATIICOH W TOX OallIbIH KYPMBIT
Oarax Hb 3YWUI HUUITHD.

SIBIBIH TYTHAJIT

OpmdHac Monron XXK-uitH 3yrasc  HATIWMNAH
JOTOON  XSHAITHIH OOANOTBIH  OapuMT  OWYMr
O0JIOBCpyy/Tax O3CXyJl Of00 XOIPIMKWK Oaliraa
Opcapi, yIUpAJIarblH XOPOOHBI aXWILIaX Kypama
HAMOJIT, ©OPUWIONIT OPyYyJIax 3amaap Xampax XypaIar
epreTrex Imaapjaiararai.

MeH 0510H HUHTHIH 3yT33¢ DpA3HAC MOHI0IT HATII
TaBUX XSHANTBHIT CalKpyyJaax YYAHIIC TOJTOH
komnanu Oomox OpmeHdac Monron XXK 6onon
TYYHUH OpOJIIOTY KOMIAHUYIBIH XYPIIHHA YHITWIIX
YT TOJ OaiiIITBIH )KYPMBIT OaTabk 00JI0X FOM.

54 TyxalH ync OypuinH xonborgox BeO carTaac M3a33MnuMir aBcaH H60nHO.

55 OECD, State owned holding companies, (December, 2022), p17.
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JAYTHIJIT, CAHAJI

IPIDHIC MOHIOJI HOTLJINIH YIUPIJIATBIH 3ATBAP

Omnon ynceiH TyBInHA TOK-nitH ynupanarsix 5 eep
3arBap XdpADKIK OaitHa. ['dCoH Xomui 4 CyyauiH
wxunyyasn 93XAXb-aac 3eBnecHuin naryy TOK-
WIH XyBBIIaaHbl YPXUNUT TOBIOPCOH HAT Oairyysiara
XIPATKYYIIX  Oyloy  TOBIOPCOH  YIUpIAJIarbiH
3arBaphIr JaHTaap Hb 3CXYJI TOBIOPCOH YAUPATIATrbIH
3arBaphIr Oycaj 3arBapTail XOCIyylIaH XdpPATKYYIdX
YU XaHJlara yjic opHyyAaza JaBamraiiaax 60mkaa.

Monron VYiChIH XyBbJlT 4 3aCTHH Ta3pblH 3YIr33C
Opnsa3c Monron XXK-uiiH oxuH, Xapaar KOMIaHH
Oaiimaap HYYpC Op4YMM XYY, 33C METaJUIbIH
YUIIIIIP Y axuuiaraa spyymmk Oyir TOK Gomon
TOOK-nyapIr HAITTr3MK, IpAIHAIC MOHTOJI HATIJIUIT
6uii 601rox 3amMaap Iaalu TOBIOPCOH yAUPAIArbIH
3arBaphIl X3PATXKYYIdX apra X3Mxk33 apy Oaiiraa
Hb cailraantaid. XapuH yr 3arBapbeil Yp AYHTOH
XOPAMKYYIK, HITJUIMHH Yp alllTUNAT HAMBIITYYI3X3T
Japaax 3YWJICHWI aHxaapax X3pOorTou. YYyHUH Tyin
OpasHdCc MoHTON HATIHIH XYpadHa 1) QyHKIuitH
3arBaphIir OAXKYYJdX, 2) TOPUMH OMYHUT XOJJIUHT
KOMITAaHUWH 3arBaphil XaJArajpk, CTparerd OOoJIoH
Ow3HecUUr canrax (separation of strategy and
business) 3apUMBIT X3PITKYYIIIX IIaapjiararain.

- @yukyuiin 3az2eap: 3acruiid ra3pbsiH 2022 OoHBI
225 pyraap Torroona Opaduac Monron XXK-
WIH OXHH, XapaaT KOMIaHu OO0JIOH Xaphsia Oycan
XYYJIHIH 3Tr33UNAT HATIJIAWH X3MXK33HI HYYPC,
SpPYUM XYYHHH OOJOH 33C, METAJJIBIH T3COH
Y  axuwuiaraaHbl YMIVIDIOD  OYJIBIIdXIIP
3aak33. DHY Hb OJIOOPIIOX cajndapT CyypuicaH
HOTIUIMMH YA akwinaraanbl  QYHKIUHH
3arBaphIT WIDPXUUIDK OaliHa. YT 3arBap Hb SMoH
Vrncaa Tynaxyy amumiarggar 6ereeji HIIIJIUNAH
OpOJILIOrY KOMIIAHUYJABIH XOOPOH]I M3I33JUIMIH
ypCrajpil'  CaiKpyyiDK, Yl — aKujularaanbl
ysuIjaar HAMOAILAYYJdX 3amaap HOMIUIMHH - Yp
AITUUT APPIUTYYIRX3I YANIBAAT. ['9CoH xonui u
OHOOTHITH Oaliraap Dpa3H3¢ MOHTOI HATIUTHITH
XYP39H] OpOJIIOrY KOMIIAHUYABIH M3A33JIIUNH
ypCrajpIl calxkpyyinax, YWl aXullaraaHbl
ysullaar  HAMOALAYYJIRXDI  YHUIVIACOH  IYPOM,
XKypaMm, 3acarajblH  MEXaHu3M OypAalaryit
X9MI3H JYTHIXK 00710X00p OaitHa. OH? U yTraapaa

GYHKIMITH ~ 3arBapbil’ 09X KYYJIdX — 3amaap
HAIIJIMAH Yp AalITMUT  J33LUTYYJdX  YYAHAIAIC
OpOJIIIOTY KOMMAHHUYIBIH MAMI33J31 Hb TyXaiH
YU, YW aKuiaraar XapuylcaH Xoia0oraox
anbaH TyIIaaJTHAaC TONTOW KOMITAHUJ IYYHd
XYpP3X MOA33I3 CONMILIOOHBI MEXaHU3M, 3pX
3YHH OpYHBIT OYpAYYJIdX maapiararai (OHaxyy
matinaneutin 1.1.1-utie y3uo yy).

3e6nomorc: Dynxyuiin 3a26apvie OIXHCYYIIX
XypasHo Iposusc Momneon XXK Hb H320371
XOOPOHO MIO0IIIUUH  YPCanble 30XUYYVICAH

600102611 bapumm ouuue bamnan
XIPICAHCYYAIX.
Xonounz  monz2oit  KomMnamuuH  3az28ap:

TepuilH 6MUYHUT XOJNAWUHT KOMIIAHWWH 3arBaphir
XOPOMKYYIdXdA  HOTHJIUWH — cTpatern  OOJIoH
OW3HEeCWIr cairax acyymail HOH  dyxal.
Hormnwmita ctpareruiir 6m3Hec?3¢ canrax Tyxau
OHITONT HH TONrOM KOMIAHK OOJIOH OXUH,
XapaaT KOMITAHUYJbIH YHUT YYPTUUT 3aarniax,
TOJITOM KOMITAHM Hb 30BX6OH HATMJIMWAH CTpaTeru
OOUIOTHIT  TOIAOPXOMIDK,
aXwularaaraa OXWH, XapaaT KOMIIAHHYy[aap
JaMXKyyJlaH SIByyJlax aryyirbil WIDPXHIIHD.
OH3 Hb TOJNTOM KOMIAHU Ove JaaH OM3HECHIH
YT axwiiaraa siByyjlax TOXHOJJIONI 360BX6OH
OOpUIH aIlMIT AXWUlaraaHa aHxaapy, OXUH
00JIOH XapaaT KOMITaHUWH Oue maacan Oaitmany
HOJI66JI6X, epceiex OOJOMXKUIr Hb Oynaax
33pIr33p HATIJUNH YP alllUIT COPreep Heleeaox
APCIAIT YYCTIIAITIH X0IO00TOM.

OW3HEeCHIH Y

Xapun OpmdHdoc MOHTON  HATUIMAH — XYBbIl
Opnsusc Monron XXK Hb eepee OU3HECHITH YT
axwiaraa siByyinax 0onomxToi Oaiina. ©Oepeep
x3710911, OpadHdc Monron XXK-uiiH nypmuiitn
1.2.4-1 “Komnanu Hb Xyyauap Xxopueiooeyti
bycao yun adxcuniaeaa A8yynax — apxmou’”’
X3M33H 3aacaH Oailx Oeree; TOCIMIH HAIK
Oaiiryymnax TOXHOJ10J HUHTIAr GaiiHa. Mitmaac
Opnausc Monron XXK-uilH nypMuiiH 133pXx
30XHUILYYJIANTHIT 3PT3H XapK, IpAdHIC MOHroa
XXK Hb TONrOW KOMIAHWWH XYBbJ 36BX6H
HOTIUIMUT CTPATETHUT TOLOPXOMIDK, XIPITKUITIT
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XSIHAJIT TaBbX, YHAJIIT YTHVIT Ord aXuuiaxas
YUIIYYJI3X Hb 3YWT3H. MeH TecnuilH HIIXK
Oaiiryymx Oyil acyyaJIbIl' aHXaapBaj 30XHHO.

3eenomarc: Iposnsc Moneon XXK-utin Oypmutin
1.2.4-m “Komnanu uo Xyyauap xopuenooeyt
Oycao yin axcunnazaa A8yynax 3pxmail.” 2o
3aachvie “‘Komnanu 3eexen oypmuiin 1.2.2-m
3aacan yHOCIH YU AdCUunLazaa a8yynax 662000
Oycao yun axcuinazaae oue oaau agyyiaxeyu’”’
2204C OOPUJIOX.

Ipynnuiin  3apumeiz  mooopxoit  00120Xx:
3acruitH raspeiH 2022 onbl 225 nyraap
TOTTOOJIOOp OaTtancaH “TPyNmuiH 3apuuM’-bIH
Tanaap OpA’HAC MOHTOJN HATIJIMIHH OpOJILIOTrY
KOMIIAHUY/BIH ~ TYBIIMHJ  HAIJICOH  OWJITONT
TOr'TOOT'YH Oaiiraar aHxaapBaJl 30XMHO.

OJIOH YJICHIH JKUIITHUHT aB4 Y3B3J1 XYBbIIaaHBI
939MIILUTIIP XOJOOTJICOH KOMIAHUYABIT 3aCTUIH
ra3pplH TOTTOOJJI 3aacaHwlaH “epynnuiln
3apumaap  axcunnyyrax” Hb ~ KOMIIAHUWH
HATTUIH yIupJyIara, 3acamiaibll 03XKYYIdxX ad
XOJIOOTIONTOM Oaiix 000X FOM.

OpmdH3C MOHroON HATAIMUT  HYYPC, 3p4YUM
XY4HHM OOJIOH 33C, METaUIBIH YUIVIIIP
OYJISIIDCOH TPYNIUNH 3apumMaap axuulyyiaxasl
YAMPAJArbH siMap OyTUMHr Ouii Gojirox Tasnaap
OPOJIIIOTY TATYy/I XapUIIIIaH aIuiTyH caHal, Oanp
cyypbTaii 6aitna. Ha20yz23pm, dpnasus¢c MoHroNI
XXK Hb TOJNTOM KOMIAHWIH XyBUAap HYYpC,
SPYUM XY4 OOJIOH 33C, METAIIBIH VI aXKuilaraa
SBYYJDK Oyl OXWH XapaaT KOMITAHUYIBIT ©6pee
yaupnax, xoépoyzaapm, Opa3H3c MoHron
HATUIMAH J0TOO/ >KYPMBIH XYPAI3H] HATIJIUNH
OpOJILIOTrY ajlb HAT KOMIIAHUJ HYYPC, 3pUUM XY4
OO0JIOH 33C, METAJUTBIH YW aXujularaa siBYYyJDK
Oy#l OXMH XapaaT KOMIIAHUYJIBIT YAUPAAX dPXUUT
erex, zypaeoyzaapm, Hyypc, spuuM Xy4dHUH
OO0JIOH 33C, METAJUIBIH YUIIIIIIP Yilll aKuiiaraa
SBYYJDK Oyl OXWH, XapaaT KOMITAaHWH XyBbIlaar
933MIIMX  XOJNJMHI  KOMIIAHMWI  HIMHI3P
Oaiiryynax, 3cxXyJ 000 Y aXuaaraa siByymhK
Oyif aip HAT KOMITAHUJI XyBblIaar Hb IIUJDKYYIIIX
3aMaap HATIUIH YIUPAIarer OypayynK OOIHO.

Horoyrasp xyBwinbap ©Hh KommanuiiH Tyxai
XyylbJ HUMIPX OosoB4, 3acruiiH raspbeiH 2022
OHBI 225 pgyraap TOTTOOJIBIH Jaryy OpIdHAC
Mounron XXK-1 yHOOCHUIA OasiirWifH CaHTUIH
CTaTyC OJIFOX TOXHMOJJIOJI HYYPC 3pUUM XYY, 33C
METAJIBIH YUIIANIPIpP YW aXuiularaa SBYYJDK
Oyl KOMITAHUYIBIT YIUpPAaX Hb XyYJb 3YHH XyBb/I
TOMOOXOH J3pCIPIUNT AaryyiHa. Xo€payraap
xyBwiOap Hbp KomnanwiiH Tyxail Xyynb OOJIOH
TepuilH OMYMHH TONOeJUIMHT X3PAKYYIDX
KypaMJl HUAIPXTYH 06Tee1 HITIJINIH OpOoJIIoTrd
KOMIAHUY OOJIOH HOTMIMHH  yOUPIUIarbil
X3PAKYYI3rd KOMIIAHM XOOPOHBIH XapHiilaa
9pX 3YHH  YHISCIAITYH  OOMK,  HOTICOH
YOUPIJIATBIT  XOPIDKYYIIXAA  XYHAPIT  YYCIX
ApCHdATIN. XapuH TypaBayraap XyBHJIOApbIH
XyBBJ HYYPC, 9PUUM XYUHHI OOJIOH 33C, METaILT
YUDIRJIP YNl aXuiuiaraa sByYJDK Oyd OXHH,
Xapaar KOMITAHUYABIT OYJAIIMNK, THATIIPUNH
XyBbllaal' IHUHYp  OalryylacaH  XOJJAMHT
KOMIIAaHU 3CXYJ OpOJIIOrd KOMITAHUYABIH allb
HAT IWDKYYJICH?9p Komnanuiie Tyxail Xyyabq
3aacHbBI JIaryy KOMOaHUNH HATUIMHH X3JI03p33p
yilll axkusuiaraa siByyiax OOJOMXK OYypasX IOM.
TyyHWIdH yr XyBwiIOap Hb OJOOTHHH DpI3HAC
Monron XXK-uitH XyBbllaaHbl ~ 333MIIUII]
CYypWJICaH XOJIMHT KOMIAHHUIH 3arBapT OYpIH
HUUITHD.

30enomarc: I pynnuiin  3apumvie  MoOOpxouU
00n12001C, HIOMUUH XYPIIHO HIS MOP OUl20X
YYOHIIC — Cyonaauuiin  Xyeb0  2ypasoyeaap
xyeunobap 0yy Hyypc, 3puum Xy4Hui OOJOH
39C, MEMALL 2ICIH HULTIINIIP VUL AdNCULIA2Ad
aeyyic Oyl OXUH, Xapaam — KOMAQHUUZ
Oyn22n934C,  MI02IIPUH  Xy8byYaae UWUHIIP
baiieyyncan Xonoune KOMRAHU ICXYIL OPOIYOSY
KOMAAHUYObIH Allb HI2O WUINCYYAIX CAHATbLE
028Uy yAXHC OAUHA.

OHI MOXUONO0N0 HYYpC, dPUUM XYUHUL OONOH
39C, MEMal 23CIH YUIINIIP VI adcuiiazad
ABYYINC OVU  OXUH, Xapaam KOMNAHUYObIH
MOo2oU KOMRAHULH Xy8byaae Ipodusc MoHeon
XXK s3omuux o6yroy 100 xyeb meputin emuum
XONOUHZ KOMNAHU 6atix OONOM*CMOII.
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SPIDHIC MOHTOJ HITJIJINIH YP AIIWT,
IPCIDJI

OpadHd¢c Monron XXK Hb XOJIIUHT TOJITON KOMIIaHU
OOJIOXBIH XYBb/l HATMIUIH YP AIlITHIT HIMATAYYIIAX,

SPCAITHUT

TONOPXOMJIOX 33p3r YUl

YYPrumr

XIPAMKYYIH). YT YYPTUiiH Xyp23H]1 DpasH3¢ MoHToI
XXK Hp gapaax 3yHJICHIAT aHXaapax [aapajiararamu:

Ipoany Momnzon XXK-uitn xonoumnz monzou
KOMNAHUUIH XYP8b0 2yHYIMIX HYUZ YypI2:
OpasHac Monron XXK Hb HITJIMIH CTPATeTUNAT
TOJOPXOMIIOX YYpdr OyXui TOJNroi KOMITaHU
OOJIOXBIH XYBbJI 36BXOH OOPHIH aJICHIH Xapaa
OyC HOTIUIMIH XOMXKIIHA OYyHy HYYPC SpUYUM
XY4, 33C METAJUIbIH TPYNIUNH Yill a)kusiaraar
OarraacaH ajChIH Xapaa, TYYHI Xyp3X VI
@KWJUTaraaHbl ~ 30pWITO, 30PHITHIT  OaTiaH
XOPODKYYIDK, TYHIDPTIA, Yp IYHT YHDIDXOM
YUIIIICOH OOIOrOTON Oaitx ECTOoM.

Men Opasnac Monron HiaranuiiH xyBba 2019-
2023 oHBI CTpaTeTHHH XYpIIHI OXHUH OO0JIOH
XapaaT KOMIIAHUYIBIH XYBbLAal HAMOJITIIP
raprax, 10T0OJ, TaJaajblH X0pOHTUilH OUpPkKIIP
apwDKaajgax 30pWIT0 TaBbcaH Oaix O00BY
Opmoudc Monron XXK-uiiH moroox OyTida
HATJIMIMH ~ MapKeTHHI, OpAHAMHI XapuylCaH
anba, X3ITAC, MIPTAKUITIH Oaixryit OaiiHa.

306nomac:  Horeonuiin  XoMIHCIIHUL  ANCHIH
xapaaz 6amandic, X3PIHCUNMUUH  YHIN2II
XUUXM3U X0N000MOU Xapuiyaae 30Xuyyyicau
000n1026iH  Oapumm  Ouuue  OONOBCPYYIHC
bamnax Hb QYHKYUH 3a26apvle OHOBUMOU

XIPICAHCYYAIXIO YYXATL a4 XONO02O0NMOLL.

Opoansc Momneon maeonuiie eadazut manuyiax,
opsnoune xuix, IR (inverstor relations) yiin
axcunnaeaa  AGYYIAX — 30puicoop Mool
029p OpIHOUHS
xapuyycan naeoic baveyyran opsnoune, IR-maii

XONOOOMOU HISONUUH XIMHCIIHUU O00N02bI2

KoOMnaHu mapkenumne,

bamnan xXapa2oucyyaox.

Hzonunn youponaza: 3acruiin razpeid 2022
OHBbI 225 nyraap TOTTOOJBIH 3-p 3YWJIJ 32aCHBI
naryy OpadH3¢ MOHIOa HATIMIH X3MK39H]
TY3-uitn rumyyauiiH toor 27-00C UXIyH
Oaiixaap TOITOOCOH Hb LAAIIN]] TOBIOPCOH
YAUPJUIarbIH  3arBapbhil  OapuMTaK ODpAIHAC

MoHron HIrAAIA  TOMOOXOH  XOMXKIIHUU
KOMIIAHU (m3p OyHOaa Xy8byaam KOMHAHUUH
X21063p OyXuti KOMNAHUYO)-UyABIT HATTIIXIIP
TeNeBIeX Oairaan HUUIPXTYH Oyoy NIyyn
yTraapaa TOBJIOPCOH YAHPAJATBIH 3arBapaac

OypaH Tarramsax Oairaarail aaui oM.

TapwisnH 3acruiid razpaac 2023 oHA MMHAYWIRH
6arasncal TepuilH eMUnitH OpPOJILIOOTON 3TTI3/13]
TOPUIMH OMYUKWH TOJIOOJUIMUT XIPIrKYYIdX
xKypmaap TY3-uilH THIIYYHUH IHadAryypbIr
OJIOH YJCBIH JKHIIUIT HUNIYYJI?H TOITOOCOH
605084 DpasH3¢ MouToa X XK 00I0H HATIIIHITH
OpOJILIOTY KOMITAHUYJAJ] YT KYPMBIH X9PITKUIT
XaHTAITTYH X3BI9p OaifHa.

KoMmanuiiH HAIIIMKAH ~ XYpA3dHZ YajBapiiar
XYHUH Heell Oypayy/dxdn HIH  TIPTYYHI
aHxaapdy, HATICOH OOIIOTO XAPIMKYYIIX 3aMaap
OHIOp Yp YaaBapTal MAPIKWITHYYAUNT TaTaH
Yp allIUrTai axuulyynax, HATAI aBd YIA3X Hb
yyxaj. XapuH DpA3H3C MOHIoJ1 HATINITH XyBb]l
HOTZICOH XYHUH HOOIMH OO[IOTEIH OapumMT
Ouuur anra OaifHa.

30enomoc:  Oposnac  Mowneon — HiI2OnULIH
oponyoey Komnauwuyo eepuun TY3-mou, TY3
Hb X309H UMY YHMIU OQUX 2CIX Hb KOMNAHULH
X21063p, I3IMWAUUH  MONee  bauoan, Yl
AJCUNNAAAHBL YAp XYPIIHIIC UATMSAANaAX
myn 3aceutin eazpvin 2022 onvr 225 odyeaap
Mo2moon0 3aacaHyian HISOIUUH XIMACIIHO
TY3-utin euwlyyHuti mooe Xxs32aapinaxadc
mamean3ax;

Oposnusc  Mowneon — mie0nutin - opoayozu
Komnanuyo He 2023 OHO WUHIYIIH bamaicau
Topuiin ~ oMuutin ~ OpOIYOOMOU  3M23II0I0
MOPUUH OMYUUH MOAOOIUNUS  XIPICHCYYIIX
aAcypmoin 0azyy TY3-utin  OypanosxyyHsd
WIUHIYTIIX,

H»>20nuiin myswuno xynuti hoeyutie yaosapiaz
MIP2IACUTIMHYYOIIP OYPOYYAIX, VP 4aoeapbvie
HOMI20YYIIIH mo2meop cyypouunmati
QAIICUTLLYYIAXAO0 — YUSTICOH — XYHUU — HOOYULH
00010212 OAMIIAH XIPICHCYYIIIX.

Hr20auin xanaam: KoMOaHUWH HATIUIMUH
YH? LIPHUUT HAIMATIYYJIOX HATIITUHH XOMKIIH]T

SPCIARIMUT  30XUCTOW  yIUpAaxaja YWIIIACOH
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JOTOON XSHANTBIH CHUCTEMHUUT OYpAYYJIdX Hb
yyxai. ['9B4 DpadHsc MoOHTONI HATIJIMIH XyBbT
XOJIIUHT OyI0y TONroi KoMmaHu 600X DpA3HAC
Mouron XXK-unita TY3-uitH g13pransx AyauTbiH
X0pO0O0, JOTOO XSTHAJITHIH HATK Hb HUAT HATIJINIH
XOMKIIH Oyc 36BX6H DpadHdc Monron XXK-
WUUAH XAMXK39HJ JOTOOJ XSHAITHIT X3PAMKYYIIK
OaiiHa.

TOK-nitn yaupaiara Hb XyBbIlaa
933MIIUTYUAH IPXHUUT XAPArKyyJIdrdy, TY3,
TYHIPTIDX yAUpJIara 33p3r OJOH TOOHBI
CyOBEKTIIp JAaMKHH XIPOITKIAT TYI THATIIP
Hb ©6pUHH XyBUHH COHUPXIBIT TIPrYYHI
TaBUX (939H-TOJOOIUITUWH acyyaal) 3pCcadi
tyarapaar. MiiMa [oTooJ XsHajiaTaac TajaHa
OJOH HHUMTHUWH 3YI33C TaBUX XSHAJITBIH
MEXaHU3MBIT OYPAYYJIdX Hb H3H UyXall.

3e0enomarc: Oposnsc Moneon XXK-uvin TY3-
ULIH  03P2302X  ayoum, 3PCOIULUH XOPOOHbL
AHCYPMBIZ WUHIYUIINC, YUS YYPIULie Hb OP2OT2OH
XAHAIMBIH ~— YUe  Yypedd  306XOH  MOJ2Ol
KOMRaHuap
XOMIAHCIIHO XIPIAHCYYAIX OONOMM*C OYPOYYAIX.

xs3eaapiaz20axeyi  H32ONUlH
Mon  oxum  KoMnawutin - 00mMooo  ayoum,
OPCOINMUUH ~ XOPOOHbL  MON2OU  KOMNAHUUH
ayoOumvlH XOpOOHO MAUIAeHAX YypIe, MyyHUll
Xypa32 Hapuuigyian moOoopxXounox. 3epuun
UTIDPCOH MOXUONOO0NO0 MON2OU KOMRAHUAC A8Y
X2PIACYYAIX Apead XIMAHCIFE MOOOPXOU OON2OX.

Op0oausc Morneon H3203110 maux 010H HUUMUUH
XAHANMbLe  CAUNCPYYIAX YYOHIIC HISONUUH
XYPIIHO YUAUAIX Ul MO0 OAUONBIH HCYPMbLE
bamandic, MOPOYYIIX.
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