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IPO /KAPAEHU A HAPXHU BEJTWIAII BUJIAH BOFJIMK
MYAMMOJIAP TAXJINJIA

MaxameroB CauT:KaJ0JIX0H A3aMOBHY
TOmKEeHT JaBIaT UKTUCOAUET YHUBEPCUTETH MATUCTPAHTH

AHHOTAIMSA

Masxyp makonaoa IPO scapaénuoa napxuu oeneunaw ounan Ooemux Oyneau
MYamMMonap maxaunl KuiuHmean. YwOy macanranHuHe ukmucooutl Hcapaéniapoau,
xycycan oupaica ghaonuamuoacu axamusamu 60pacuda Xynocaniap KUIUHeaH.

Kanum cyznap: IPO, oupoica, napx, Kuiimam, KOMRanus, oaxonaw, oapomao,
aKyusi.

ABSTRACT

This article analyzes the problems associated with pricing in the IPO process.
Conclusions were made regarding the importance of this issue in economic processes,
in particular, in the activity of the stock exchange.

Keywords: IPO, stock market, price, value, company, valuation, earnings, stock.

KHNPHIII

ByryHI'M KyHTa KeJIn6 Y30eKHUCTOHIa HKTHCOINH COXAHH PHBOXIAHTHPHII, YHH
cudar KuUXATHIaH MYTJIAKO SHTH OOCKWYTra OJud 4YWKWII Oopacuja KarTa
UCIOXOTJap aMmajira Oowupwind KeIuHMOoKaa. Myxrapan 1opTOomumu3 3
Mabpy3ajlapy Ba KaOyn Kwia€TraH Kartop Kapop Ba (apMoHIapuja MUUIANA
UKTUCONUETHU MOJICpHU3AIIMS KWIHMII Ba YHU SHTUJAH CAHOATJIAIITUPUIL, YHH
WHHOBAIMSIIIU PUBOKIIAHTUPHUII HYIUTra YTKA3UIl BasudatapuHu UITapy CypMOKIa.

WUktuconuii xapaéunapaa [PO amanuérnapuHu TYFpU TalIKWAJ STUILHUHT
aXaMHATH IOKOpH OO, MOTUSBUI-UKTUCOINNA YCUIITHUHT acOCUil KadoiaTiapuian
oupu xucodbnmanagu. IPO (mHrm3 tumuman oysmurad - Initial Public Offering) —
AKIUSOPIMK KaMUSTUHUHT aKIUsUIapUHU OUpJaMyu OILIKOpa TakJIu( STUIN JeraH
MabHOHM Ownaupaiu. fIbHHU, y aKUMsUJIADHU YEKJIAHMaraH IIaxciap opacuiaru
TacTiaabKu COTYBHM, JAacTiabku Takiaud KuauHumu xucoOnanagu. [PO  Hu
YTKa3uIIJaH acOCHil MakKcaJl KOpXOHara KEeHr JOWUpajJard MHBECTOPJApJaH KamuTal
xan0 xkunumaup. Arap 6m3 [PO Hu yTkasum OVitmda >KaxOH aMajauéTura Hasap
Tanuiacak, OyHmgait omepanusuiap Xaxkmu OVitmda Oyrynru kynma AKII Ba Xwuroi
NaBJIaTIapy €TaKYMIMK KWIAETTaHMHM KypHIIMMH3 MyMKuH'. Macanan, Alibaba
Group munr 2014 iinnga [PO xaxwmu 25 mumumapa AKLL nonnapyHu Tamkui 3Tras.
Alibaba Group XuToii oHiaiiH THKOpaT coxacuaa Gpaoauar oaud 0OpyBYM KOMITaHUS

! Toumvypozosa Bb.3., dmmupaaes C.D., Typcynosa H.P. Momusiuii menexwment. Japcmuk/ Y3PO sa YMTB TMHU. —T:
“Uxrucon-momms™, 2017. — b. 135.
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O0ynmu0, yHMHT acocuil (QaonusTiapgaH OUPH KOMIIAHMSUIAp YypTacuaa CaBjo
omepanusyiapi Ba OHJIAWH THU3WMHJJArd YaKaHa CaBJOJAPHHU TAIIKWJ KWJIHIIIUD.
TynoBnapuu amanra ommpuin OViinda Xu3MaT KypcaTyB4u AMeprKa TPaHCMUJLTAN
kommanusicu —Visa Incaunr 2008 #unga PO xaxwmum 19.7 mwmuapn AKII
JOJUTAPUHU TAIIKWII STTaH.

V36ekucTon Tapuxuaa Wik 6op Taxpuba tapukacuma “Ksapc” AXK 2017 iimn
nexkabpuna “Tomkent” ¢ona Oupxkacuna IPO yrkasran. lllynman cyHr “JKuzzax
wiactMacca” AXK XaMm akuusuiapuHu O4YMK paBuinga (GoHn Ouprkacura >Koujara.
“Kapc” Ba “YKuszax mmactMacca” xosupua Y36exucronaa |IPO yrkasran GuprHYH
Ba OXUPrH KoMmaHusuiap OymmuO KomMmokma. Baxomanku, 2019  imngaék
MaMJIaKaTJaru YHra SKAH KOMITAHWS aKIFsUTApH OYHK CaBJIOTa YMKAPWIIAIIN YBJIOH
KWJIMHTaH.

Basupiaap Maxkamacu Kapopu Omian, Y30ekucronma 2022-2023 iinmmiapia
JaBjaT WINTUPOKUAArd 21 Ta WMpHUK KOPXOHAHWHT aKIUsJIapUHU (OHI OMprkacuia
OupilaMud Ba WKKWJIAMYd OMMAaBHUM KoiumamTtupuin Oyinda #Yn Xapuracu
TaCAUKIaAHIN.

[Tpe3unent Tomonuaan “Kamuran 6030puHM KyU1a0-KyBBaTJIAIIHUHT CaMapau
MEXaHU3MJIAPUHU KOpUM 3THIl Oyiimya KymumMua dopa-taadupiap TYFpucuia’ Th
[IK-90-con kapop wMm3oiaHmu. Xyxokar Ownadn Basupmap MaxkamMacHHUHT
10.05.2017 i#wunpgaru «DoHn Oupkacuja akUMsUIAQPHU OMMAaBUM  TakiIU(UHU
YTKA3WIIHM TAIIKWI 3TUII TYFPUCHIA»TH 268-COH Kapopura Y3rapTHPUII KHPUTHIIIH.
VYura kypa, akuusuiapau Oupnamum (IPO) Ba wukkunamum (SPO) ommaBwmii
KOMITAIITUPHIL YU OWaH Takiu@ KWIMII HAPXU SHIWIMKAA (PakaT TallKHIOTYH
TOMOHHJIaH OenTwiiaHagu (WiaTapyd HapX TaAMIKAJIOTYM TOMOHHUAAH Tamrab0ycKop
OwraH KenumuiraH Xoima, ¢GoHm Oupxkacu Koujanapuja Hazapjaa TyTHITaH
ycylnapAaaH KenuO uukKkKaH xosjga Oenrwnanrad).  Illynunrnek, Basupnap
MaxkaMacuHUHT 268-COH Kapopu 2 WJIOBACHMHHUHI 13-0aHam siHTM Taxpupaa OaéH
KWIMHIW. YHra kypa, akiusiapau oupinamun (IPO) Ba ukkunamuu (SPO) ommaBwuit
KOMITAINTUPHILT UYTu OWjIaH COTWJIAIMTaH aKIUSUIapHU COTHO OJUII TYFpPUCUIATU
apu3ajdapHU WUFUIN TAIKAJIOTYM €KW TAIIKWJIOTYMiIap rypyxu Tomonunan PO €xu
SPOHM yTKa3ul TyFpUcUIa IMApTHOMA TY3WITaH X0J1/1a amara OIMpuIain.

AJTABUETJIAP TAXJINJIA

[Iynun kaiig >ti6 yrum no3umku, [PO amamuéru, [PO xapa€uuna HapxHH
Oenrunam OwinaH OOFIMK OYNIraH macanaiap XOpHK Ma MaXaJUIMA TaJIKUKOTYHJIap
TOMOHHJIaH KEHI MyXOKama KHWJIMHYBYM WIMUW TaJIKUKOT WIUIApUIAH Oupu
xucobmanaau. Poccust denepammsacuaa ymOy macama JI.A. bopnakoBa TomoHUAaH
KeHI' TaJAKUK OTwiran O0ynu0, omum ymly coxa Oyinya “Bausame PO Ha
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KOHKYPEHTOCIIOCOOHOCTh POCCUMCKMX KOMITaHUN~ MaB3ycHaa ¥3 TaJIKUKOTIApUHU
amanra omupran. JKanyouit dnopuna ynusepcuretu npodeccopu XKeiitmc Maptun
sca [PO Ba SPO amanu€TnapuHUHT Ma3MYH-MOXUSITH, YJAPHUHT WKTUCOAUN
PUBOXKIIAHUII TEHIACHUUSJApUra TabCUpU Oopacuja KaTop JapciiiK Ba MakoJajap
€3raHIMTUHA KAl 9TUO YTHII KOU3.

TAAKUKOT METOAOJIOI'USACHU

IPO amamuéru, IPO »xapa€numna wapxuu Oenrmiam OwiaH OOFIUK OYnrad
MacananiapHu €putub Oepwuilra KapaTwiral ymly Makoyana KuEciaall Ba aHAJIOTHK
TaxJIWJ, WHIYKOHAS Ba JCAYKIMSA, aHaW3 Ba CHHTE3, aOCTpaKIUSIAIITAPHUII
MeToATapuaan (ponamaHmIIn.

TAXJINJI BA HATHXKAJIAP MYXOKAMACH

byryarn kynga PO kommanusuiap TOMOHWAAH OW3HECHU PHUBOXKIAHTHPUII
y4yH 3HT ap30H MOJUSJIANITUPUIN MaHOanapuaad Oupu cudartuaa Kadya KUIUHAIH.
[lly Ounan  Oupra, KOpPXOHAa  AaAKUMUSUIADUHM  OMMABUNM  SKOMJIAIITHUPUII
caMapaJIOpJIMTUHA WKTUCOAMM OaxoyalllHU Xap JIOMM XaM amajra OIIUpHIMaiiu.
Komnanusnap  akmusjmapHd ~ OMMaBUM  Koimamtvpuin — OujgaH — OOFJIMK
XapakaTiaapHUHr OaTtadcui cMeTacMHU Ty3ull Ownad ueknadaau. [PO  HuHTr
UKTHCOJIMKM caMapaJIOPJIMTUHU OO0BEKTHUB Oaxosaml yuyyH komnanus [PO man onnuH
BA KCWWH KaUTAIIHUHT ypTaya KUMMaTUHU aHUKJIAIIN KepaKZ.

AKIASJTApHA OMMAaBHUH SKOMJIAIITHPHUINIA XaJl KHJIMHAQJAWTAH acocuil Basuda
KOMIAHUSHUHT CTpaTETuK JTONMXallapUHU amasira OIIUPUII YUYyH
MOJIMSUTAIITUPUILHY Kand KuiuingaH mbopar. bynnan tamkapu, [IPO ymymuii Ba
KOHBEpTAIusl KWIMHAAUTAH OOJuranusiap 4YMKapuil EKM KaluTajira acocjaHTaH
MOJTUSUTAIITUPUIITHY JKAJI0 KWJIMII KaOu OM3HECHU MOJIUSUTAIITUPUIIIHUHT OUpP KaTop
0OoIIIKa BapHaHTIAPUHU sSHAA KyJalpok Kuiaau. HaTtuxkana KOMIAHUSIHUHT KaruTall
KHiiMaTu ce3unapiu napaxana yirapaau. Ly ounan 6upra, IPO camapanopiuruau
MUKAOpUN Oaxonaml amaija KaMJaH-KaM XoJilapAa amaira OLIMpuiIaiu.
AHJIeppaliTUHT XHM3MaTiapu, peKjiaMa KOMIIAHMSICH, XHUCOOOTJIADHU XaJIKapo
CTaHaapTiIapra MyBO(DUK amasira OIIMPUIL, aKIUsIIApHU OMMAaBUU
YKOMTAIITUPUIIIHUHT FOKOPU HAPXUHM XUcOOra oJraH XoJa, KyTWIraH HaTHXKaJIapHU
OepMaciIuru MyMKHUH.

IPO >xapa€Huaa aKUUSJIADHUHT HApPXWHHU aHUKJIAIl WKTUCOAMETAArd DSHT
ypranuwiamaran Ba Oaxciu macananapaad owpunup. KynruHa onumiap Typiau Xuil
SMITUPUK MabIyMOTJApra acocilaHuO, OyTyHmall Kapama-Kapiiu XyJocanapra

2 AxuxanoB A.b. DMmmpudecKuil aHamu3 (paKTOPOB, OKA3BIBAIONIMX BIMAHHE HA 3aHIDKEHHE CTOMMOCTH aKIHi MpH
TIEpBUYHOM pa3MerieHnn (Ha npumepe JlonmoHckoii ¢ponmosoit oupxu) / A.b. Axuxanos // PeIHOK IIeHHBIX Oymar. —
2011. 11(443). — C. 59-72.
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kenumaau. Ymoly TaAKUKOTIA aKIUsUIapHU OUpJaMyHd KOMJIAIITHUPHIL YOFHA
HapxJapHu Oenruiam OunaH OOFIMK OWp KaTtop Macanajap, XymJiaJaH, YHHUHT
XyCycHUsTIapy Ba MyammoJiapu, XycycaH, [PO »xapaéHuaa akuusJIapHUHT TacT
OaxosaHuIY Ba Oy jkapa€Hra TabCUp 3TYBUYM OMUIIAP MyXOKaMa KWIMHA/IH.

[ynu Tapkuiam kepakku, [PO xapaéHuia akMsUIApHUHT HAPXUHU OeNruiant
Ha30paT KOMIIOHEHTH Xucobsanaau, yyHku [PO xapaéHuna akuusiapHUHT HapXUHU
OCNTMIIAIIHUHT KaThUM KOWJanapyu MaBXyJl 3Mac, Hapxjiall KOUAAJapu OIIKOp
stunmarau Ba TYIuK [PO MenexepnapunuHr uxtuépura yrraswnaau. Ly oOwmman
Oupra, 0Oo3opra OWpJIaMYM >KOWIAIITUPUIN TMANTHAA aKIMUIAPHUHT KUWMATUHU
TYFpu aHuKiam nupoBapa Hatwxaga PO wmyBaddakustunu Oenrmnavimu. [PO
*Kapa€HuJa aKIUSJAPHUHT KAAPCU3IAHUIIM DJMUTEHT VYYYH JKHAJUA MyamMMmo
XUCOOJIaHaIM, YYHKU y Y3 aKUUsJIApUHU SIHTH aKIUsgopiiapra ap30HpPOK Hapxjia
COTaJNTaH aMaJiJlaryl aKIUsIOPJIApHUHT MaHdaaTIIapuHu Oy3aau €KW STHTH aKIusiiap
YUKApWITaHJa YJApHUHT YIYIIA KaMmasJd Ba KUWMaTH YJApPHUHT aKIUsJIapu
YUKApWITaHJaH KeWWH mnacTpok Oynmubd umkaau. Kommanus, >xoimamtupuiiia
KaMpOK MUKJOpAa Mabiar ojaau, Oy 3ca pUBOKIIAHUII YUYH YHUHT pecypc 0a3acuHu
KHCKapTUpaau. bomika TOMOHAAH, SMHUTEHT KOMIIAHHS AaKUUSUIApU KHIMATUHH
CYHBHI paBUIIIA OMUPUO 0O0pHII, 1Ty XKyMiaaaaH (Haona MapKeTHHT €KW HOTYFpU
HapX OeJruiail OpKajld MHBECTOpra 3apap €TKa3aau Ba aKUUsJIApHU COTUO OJMII Ba
COTHII kapaCHUHUHT Oapua WINTUPOKUYWIIAPHU YUYyH XYKYKHH Ba MOJIMSBUMA
KUUMHYWIMKIIAP TYFIUpaIu.

bynnan tamkapu, IPO sxapaéHuaa axkumsutapHUHT 0axocu HadakaT AMUTEHT
KOMIIAHUSJIADHUHT paxOapiapu OwiaH Oupraaukia SKOWTAIITHPUII HApXUHU
Oenrmnaiiuran anaeppaiTepiapra, O0amku KoMmranus (HAoTUSTHHU OOIIKapaJauraH
MEHEKEpJApHUHT OOLIKapyB Ba TaJAOUPKOPIUK KOOWIIMSTHUra XaM OOFJIUK.
Menexepnap (HaoTUITUHUHT caMapajopiurd KOMIAHUSHUHT MOJIMSIBUM-UKTUCOIUN
xoJlaTu Ba (AONUATH HATWXKaIapuJa Ba IKOWIAMITUPUIL MaUTHAA aKIUSHUHT
HApXWHU aHUKJIAIIa HAMOEH 6}"/J1a)11/13. [y ca6abmnu, IPO >xapaéunna akiusIapHUHT
OaxoJjaHuIIMra Haakat TalmKyd oMUJIIap, MacanaH, GoH 0030pH X0IaTH, OAIKU KYTI
KUXAT/IaH KOMITaHus (HaoUITHHU OOIIKapyBYH MEHEXepiap TabCcup Kypcaraau, 1eo
Tabkyiam MyMKUH. [IIlyHUHT y4YyH aKUWSsUIADHUHT KUUMATUHU OOIIKApHUIIT
Macajacu KOMIIAHUSIHUHT Y3 BakoJiaTura kupaau. JKolnamTupuin BakTHAa akIusiiap
HAapXWHU aHMUKJIAIIA KYMTYWIMK 0030pra TasHaau, Oy 3ca Typiau OMWILUIAp TabCUpUIA
aKIusT KUWMAaTHMHU MYCTaKuJ paBUIIJA I[MAKUIAHTUPAIU, HaTWXKaja akKiusiap
KaJIpCU3JIaHUIINra 0110 Keau.

3 panakupes H. H., JTapunenko JI. I1. TIpouenypa nposenenus IPO B Poccun — M.: Har. uccien. yH-T «Bhicimas mkona
sKoHOMUKW», 2013. — C. 19.
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AKIUSUTApHUHT KAAMATUHU aHUKJIAIl y4yH Makpo Japa)kajia Ba KOMIIaHUsJIAP
Japakacujia MallaKKaTIu Ba MAaKCa/uId Wil Tanad »Twianud. byHnan tamkapu, arap
Makpo BasuAT OyTyH ¢GoHA OO30pMHHHT EKM YHWHT ajoXuja CErMEHTIapHUHUHT
AKO3U0AQOPJIUIUra TabCUP HTCA, Yy XOJJa KOMIAHUSHHUHI MOJIUSBHI-UKTUCOAMMI
XOJIATUHUHT KYPCATKUWIAPH YHUHT aKIUsJIapU KUMMATHUra TabCUP KUJIAIH.

AKIUSTapHUHT  KUWMAaTHHM  OOIIKapuil apaéHH Xap JIOMM XaMm Oup
UYHAIUIUIA SMac. Jrajlapy y3 aKUMSUIAPUHUHT XaJJaH TAKapu IOKOpU KMIMaTUHH
nacaWTUpHINra WHTWIAJAWTAH XOJaTiap MaBxkyd. AKcapuar akiusgopiap V3
OOUNUKIIAPUHU KOMITAHUSTHUHT 0030p KUHWMATHHU OIIMPHUII OpPKAJIU XaMm, TOBap-
MOJIUSIBUH, ax00poT, MEXHAT Ba OOIIKa OKUMJIApHU Y3 MaHbaaTiapu Wyauaa Kaita
TaKCUMJIAIl WYy OuiaH omuvpaauiap. AKIUSUIApHUHT 0030p KUUMATHHHA OOIIKapHIII
MYJIKJIOPJIApHUHT KOMIIaHUs paxOapiiapu Ba MyTaxaccucliapu OusiaH OMpraiukaaru
MallakKaTIid MEXHAaTUHUHT HaTwxkacuaup. VMHBecTopiap TOMOHMIAH TaKIuM
STWIIral 0030p (akar ycTaB KamuTaldd KyIIMMYa MaxCyJoT spaTHUIIa WUIITHPOK
ATaJANraH KOMITAHUSUIADHUHT aKiusUlapuHu KaOyn kwiaau. byHpmalt omuapHu
Oaprapad STUII y4YyH KOMIAHUSHUHT OHW3HEC >KapaCHJIapuHU KaWTa KypuIl Ba
OOIITKApyB TU3UMUHU WCJIOX KWJIUII, ITYHUHTJEK, MOJJIMNA Ba MOJIUSABUN OKUMIIAPHU
ONTUMAJUIAMITHPHIN YCTH/A MIIAII 3apyp*.

AKIUSTapHUHT KUAMATH KOMIAHUSHUHT XO3UPry Ba Kelaxkakjaaru (porgacura
oornuk. bupok, Oy maprt daxkar Qoiga KOMIAHUSIHUHT KOPIOpATUB XucoOJIapuaa
TYIIaHraH €xku OW3HECHW KEHTaWTUpHIL, SHTWIAl €KU sSXIIWilall Y4yH uiuiad
YUKAPUINTa HYHAITUPUITaH TaKkaupaaruaa oaxxapwiaau. IlyHnai kumu0, akiysiiap
KUMUMATHHU OOIIKAPHII AMUTEHTHUHT MOJUSBUM-UKTUCOMUNA XOJATHHU SIXIIUJIAII,
daomuaT camMapaJOpIWTUHU OIIMPHUIN, YHUHT (DAOTUATHHUHT WHBECTHUIIMOH
xo3ubamopymurn  Ba maddodauruau  ommMpuIIra KapaTWiaTaH —dopa-Taadupiiap
MaxXMyuaup. Ymoy Ttanoupiap ¢akar HIIOHWIM MablyMOTJIapra acocjlaHagud Ba
KOMITIAHHUAIarkd Ba3USTHU SIXIIUJIAIITa KapaTUIraH.

AKIyssiap KHUMaTHHM Ha30paT KWJIWIIHUHT WYKW Ba TallKU YCYJUIApUHU
Wirapu cypuimr MyMKMH. Wukd ycyjuilap KOMIAHUSHUHT YCTaB  KalUTaId
caMapaJIopJIMTUHU  ONTHUMAJIAIITHpUI Ba OusHec mad@PoduuruHyu OmupuIIra
KapaTwiran Oyica, Tamkd ycymiap (oHm Oo3opuaa omnepanusyiapHd  amaira
OIIMPUII OPKAJK aKIus 0030pWHU KYJUTa0-KyBBaT/IAIra, KOMIAHUSHUHT HYY3UHA
Ba YHUHT aKIUSUTAPUHUHT K03M0aI0PJIMTUHYU OLIMPUIITa KapaTUITraH.

Ymly (aonusTHUHT HaATHXKacHAa 3ca akuusjapra KyliMuMya KU3UKHILI a0
Oynaau. By ynapHMHT WHBECTULIMOH O03UOAQJOPJIUIM, KUWMATH Ba JIMKBUIUIUIU
OLLIMIIUTA TAbCUP KUJTIAIH.

* I'sapaun C.B. IPO: cTpaTerus, HepceKTHBHI U ONBIT POCCHIICKIX KoMmanwmii. M., 2007. — C. 147,
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XVJOCA

Ymly TaakukoT O0Viinya KyWuaara xyjaocajapra KeJIuH IN:

[Mynnait kummb, [PO >xapa€nauaa aknMsUIapHUHT HApXWHU Oenrwiiam Oyitnda
OOITKapyB KApOPWHUHT acoCHJa OSMHUTCHT Ba WHBECTOPHHHT MaH(aaTIapu
ypTacugara MyBO3aHATra SPHINAII Macajlaci TYpHINH Kepak. byHna akiusimapHUHT
KMAMATHHY TYFPU aHHMKJIAINl MyXUM aXaMHsTra 3ra. DMUTEHT YIyH KOMITAHUSHHHT
KMMMAaTH XO3UPTH BaKTJa KyIITMMYa HHBECTHUIUSIAP Ba KAIUTal OJUII UMKOHUSTHHH
Oenrmwiaiin, WHBECTOP Y4YyH Oy YHHHI KeJa)xakJard J1apoMajjlapuHu TaXMUH
KUIUI UMKOHUATUHU spaTanau. 1lly mynocabar Ounan, IPO menexepnapu, IPOna
AKIMSUIADHUHT HAapXWHYU aHUKJIAIIIA SHT FOKOPH JapoMajl OJUIIHU UCTAaraH SMUTCHT
KOMITaHUATA XaM, aKIUsUIApHA COTHO OJTaH Ba JAPOMATHWHT ONIMIIWHUA KyTaéTraH
WHBECTOpJIapTa XaM MOC KeJaJuraH HapxXHW Oenrmianuiapu Kepak. ByHWUHT ydyH
Oaxomamra Typiu €HIANTyBJIapHA OWPIAIITHPHIN, OJUHTAH KYPCATKUWIAPHUHT Xap
OVPUHMHT SKYHUW HATWKara TabCUPUHU TaXJIA KAJTUIIT JIO3UM.
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