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I. EPOHXUI M1

VICBIH 3793JDKHUX 33p3MIA AT Hb Tafaaj, JOTOOJbIH XOpeHIe
opyyiardaaac TyXaiH yJIcas OJITOCOH 332JUIATHIH XYYTHIH 0OJIOH YHACOH
TOIOOPHUIT JPIrIH TOJNeX 4YajBap, 393JITYHHH EPOHXUU DPCIADITUUT
WITTIAT Y3YY/IIT FOM. 323JDKHX 33pAIVIAJT TOTTOOTY areHTIaryysa Hb
yIIC Tep, HUHTAM, DIOUIH 3acar, CaHXYY, TOCBHIH OOJIOH Imaapijararai
Oycan acyymiiaap andan 0010H anbaH Oyc, OJIOH HUHTH U1 TOJT OOITOCOH
MD3JI3AIUTYYI3 YHASCIIH €60pCANNHH YHIITIRHUN aprauiaiblH JIaryy YIChIH
329JDKHUX 33pITIIUHT TorToomnor. Omnon yican D¢ a1 [In (S&P), duta
(Fitch), Myymuc (Moodys) r3caH 33p3rIdi TOrToord 3 areHTiar HUAT 3ax
390JTUIH 95 opunM XyBHIT XaMpaH YT ayXuiuaraaraa sigyyizar Oaitaa'.

393JDKUX 33P30INT Hb “DPCIdITYH/A331 33p3TIAIMHH" aHrHIaac

“Mam  eHAep XOpeHIe OpYYJaldTblH 3pPCAITIA TICOH XOPOHre

OpYYMalThlH YHACOH 7 anrminan, “Jledont Gomoxon olpxoH” OOIOH
99

“TenOepuitH yaaBapryi” racoH nedoNTHIH YeuilH 2 aHrwianTail Gainar.
(XaBcpanr 2)

I.1. MoHro1 YIChIH 333J15KMX 33P3IVI3/IMIH TyXail

Mowuron VYiceH 3737KUX 33p30auidr 1999 onooc sxiadn CaHruiin
ssaM 00J0H MOHIONOAHKHBI 3yr3dC OJIOH YIicaa HIp XYHATIU, Owue
JaacaH 339JDKHUX 33paraa Torroord Crammapt sH1 [Iyype (Oc¢ sun [1n),
®urtu pavituare (Outa) 6omon Myymuc MuBectopec Cepeuc (Myyauc)
areHTIaryyarai rapad 0alryyincHbI YHICOH 93P TOTTOOJITOXK XAJICIH FOM.

VYimaap Oc aun [In arentmar 2007-2013 onyynmag Monron VYiceH
392IDKUX 39PITIDIIUAT TYYXDH/ID XaMTruitH eHep Oytoy “BB-" TyBmmHza
yH3K Oafican. Xapun 2016-2017 onng Myyamc areHTiIar TYYXdHI3D
XaMruitH Myy Oytoy “Caal” TyBmmHI MOHTOM yJCHIT YHAIIK OaiiB.

393HKHX 33PITINIIANAT yPT O0JI0H OOTHHO XyTallaaHbl, T'a1aa]] BaTIOTEIH
0OJIOH YHAICHUN MOHTOH TAMJIPTTUIH I'MK aHTHIIaH TOrTooA0r. TyYHWIdH
rajiaaji BJIIOTBIH YPT Xyramaar 333/DKUX 39P303J Hb TYXalH YJICBIH
EPOHXUHN 332IDKHAX 33PATVIDIIUUT FIITIAT OO0 393IDKUX  33PITIIDIIHIH
TOJIOB Hb LAAIIN] 3IPIMIIMUT ©CreX, ACXYN Oyypyylnax MaraiajibIr
WIBPXUIIII.

! Ox cypsanae: Council on Foreign Relations (2015). The Credit Rating Controversy.
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Xamruiie cyyiauidH Oadiamaap MoHron YJICHIH 329IDKHX 39PITIIHUT
®uty arermiar 2018.07.09-auit enep “B”, TeneBwiir “TorrBopToii”’, D¢
s [lu arentnar 2018.04.20-ub1 enep “B-”, TeneBUUr “TOrTBOPTOIL”,
Myyauc arentnar 2018.01.18-u61 enep “B3”, TeneBuiir “rorrsoproii”
K TyC TyC YHICOH 6aiiHa. (XycHarT 1)

XycHart 1. YiceiH 333mkux 33parmiai /2018.09.10-ub1 eapuiin Oaiimaap/

Q
00d &P

Ornoo 2017-11-30 | 2018-01-18 | 2017-04-18 | 2018-04-20 | 2017-11-17 | 2018-07-09
Yor Caal B3A B- B- B- BA
xyramaat

Borutio NP NP B B B B
Xyramaar

Tenen TortsopToii | Torreoproii | Torreoproii | TorrBoproii Oepor TorrBoproii
Taiinéap 39parimai 130IIcoH A Oepunentryit 39parIan JP9MIMICOH A

O100r00p 32ADKHUX 39PIMNIAT  YHIIYYIIX aXIBIH XYPIIHI JI3PX
3 areHTIaruiiH anbaHbl XYMYYCHH MOHTONI YJCBIH XOJOOTIOX
Oaifryysuaryyarai xuiix ajndan 0oyioH ajnbaH Oyc yyJ3aiT, aap/yiararai
TOOH MAIIAII OTTIX aXKIIBIT MoHTOI0aHK 005T0H CaHTHIfH SilaM XaMTpaH
30XHOH Oalryymmk OaliHa.

MOHT O yACBIH 393J1KHX 39P3MIDINIH YHAIT39HUHN eepuneatuir 2005-
2018 oHBI X00pOHJ TYYXdH Oaiimnmaap Xascpant 1-T xapyynaB. XapuH
399JDKHUX 333DV, XOPOHIMMH OpYYJIadThlH aHIMJUIBIH XYCHAI'T OOJIOH
MoHros yACBIH OJJOOTUIH 333IKHUX 39PANININNHH aHTUILTBIT XaBCpaniT 2-T
XapyyJas.

I1. 322JIPKMX 39PIIJIJINIH AY XOJB0TTI0]

MOoHTO YACBIH XYBBJ JPIXUMH CAaHXYYTHHH 3aX 339717 HIIBXTIU
OpOJIIIOK, XOpeHre OO0CroX, OIWUHH 3aCTHUT XOKIUUT  JIIMKHIK,
TOTTBOPTON ©CONTUUT OMii 0O0JITOX, Iaaluiaaj 33IMiH XYyr Oyypyyiax
39PATT 393IDKHX 39PITIAI Hb YyXall ad XOJI0OTIONTON YHAIITID IOM.

Yuup Hp ammBaa yacelH AAH, canxyyruiiH Oaifryymiara XWYHIOH
CaifH y3yyJATTIH Oaiinaa 4 333IDKHX 33PATIAI Hb YACHIHXaa 339JDKHX
33PAMIAIIPAC OHOP TOTTOOTIOX OOJOMMKIYH TIC3H 00mjI0ro (sovereign
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ceiling policy) yic opryynaa yimuuncasp Oaiina. (Almeida et al., 2017)
DOH? Hb YICHIH 333JDKUX 333 YJIC OPHBI 3IUHH 3acar, XyBHIH candapbIH
XOPOHTO OPYYIIAITHIH OPUMH]I LIYY/] HOJIOOTIT XapyysrK OaifHa.

['5Bu MaHail yACBIH XOPOHI'® OPYYJaNThIH 33P3MIAI “OpCadnTiin”
aHrunany 0artax, 393JDKUX 4aaBap cya Oaiiraaraac XepeHre opyy/aiaThH
3appal vk Oyca Xer KK Oyi yIIc OpHyyaTal Xapbllyyiaaxas oHmgep Oaiina’.

Witmn nmaamma rajaaja ceKTop, TeceB, OAHK CaHXYYTHMHH canbapblH
Y3YY/DITYYZ OOJOH Xyyidb SpX3YHH OpUYUHT CaibKpyylicHaap YJICHIH
399JDKHX  39P3DVIAI II3IIWIDK, XOPeHre OpyyJIalThlH 3apiaan Oyypax,
Laanuaa] XyBUiH cajOapblH XOpOHTe OpYYJIalT, 333JDKUX 33P3MIdINNHH
YHDJITI9H/T UX39X3H 3epar HeJIeeTaH oM.

XycHarT 2. 2012 oHOOC XOHIII OJIOH yiicaj rapracaH 3acruiltH ra3pbiH OOHIY Y

Ne | BoHabIH HIP T'apracan Xyranaa BamoTsi XoMiK) Xyy Ayyeax
OTrHOO TOPOJI OIrHOO
Yuaruc 500 cas
1 |[Mongol 2012-12-05 | 5 s USD e | 413% | 20180105
2018/ AoTIap
Yuuruc 1 6y
2 |/Mongol 2012-12-05 | 10 sun USD N g ya 5.13% | 2022-12-05
2022/ M-A0LED
3 ?oﬂm‘ Caut 2015-06-30 | 3 wun CNY “;pain 7.50% | 2018-06-30
4 |Maaanaii | 2016-04-06 | 5 s UsD . ; Z%;Ji’;p 2021-04-06
5 |Xypammaii | 2017-03-09 | 7 s USD ami(,)u?);zp 8.75% | 2024-03-09
800 cas
6 |opor 2017-10-25 | 5.5 wun UsD angomp | 6% [ 20230501

TYyHWIDH  399)DKHUX  39pATDIMHAH  YHAITIY  Oyypax  OonroHna
CaHXYYXKWIT Oocrox 3apaan ecuer. Tyxaimoanm MOHTON yiACBIH 393JIKHX
33P0 3pUMMTIH Oyypcan ye Oosox 2014-2016 onyymax 3acruiin
razpaac IMHAIp rapracaH OOHIYYIBIH XYY AapaanaH ecd, 2016 onsl 4
JYT23p capi apuiDKaalicaH 5 )KWIMKAH Xyranaaraid Ma3zaanaii OOHIBIH XYY

2 Ox cypsanic: “Sovereign Ratings List”. Standard & Poors. January 6, 2017.
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rxon 10.875 xyBpa Oyloy TYYXdH €HIep TYBIUMHI Xypd OaiiB. XapuH
393JDKMX 33PATIIAI TYYXDHIPD XaMTIHiH caiiH Oyroy “BB-" yHAnraoToi
Oaiican 2012 onp 5 »wimiiH xyranaaraii “Uuaruc” 6ouasT 4.13 XyBHIH
XYYT2¥ raprax 0aiix33. (XycHarT 2)

MOHTOJ1 YACHIH 393JDKUX 33P3MIIAJ dPUUMTIH Oyypcan ye 6omox 2014-
2016 onyymam 5 6omon 10 xunwitH Xyramaatail Yuarrc OOHABIH YHUITH
OOPWIONITUHT XapbIyy/DK XapBajl 332IDKUX 333l Oyypax yeyndn
OOH/IBIH YH? UX3BWIAH YHAITTAH 0alix33. DH? Hb OOHJIBIH 6T'06K HIMAIJIIX
Oytoy apcadIT ecd OaiicHBIT Xapyyik Oaifna. (3ypar 1)

3ypar 1. Yuaruc 6ou16mH YH /2012-2016 on/
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Ox cypeandic: Moneonbank (2016). Moneon yacin 39904CUX 39PI2AIN0 XULCIH
UWLUHIICUTLZDI, YAAUUO CAUNCPYYIAX AP2A XIMICIIHUL CAHAT

OLBCT Hb JYTHIXYA 393JDKHMX  33pOIVI2JT OHApPTIH  YIC  OpOH,
AAH-yyaon XxepeHre OpyylalT HX33p XUHUTAYK, 3937HHH Xyy Oara
TYBIIMHJ TOTTOX JIaBYy TajiTaii 6aiaar 00 JOOTYYP 332IDKUX 39PITIIITIH
VIACBIH XyBbJl TyXailH OPOHJI XOpOHTe OpyyJarduj UTrdX UTran Oaracax,
393JIMHH XYY OHIpPeep TOI'TOX ceper Heseersd Oaitna. Mitmp Mouromn
VIACHIH XyBBbJI OOJIOTO OOJOBCPYYIIardn]] YIChIHXAa 332IDKUX 39PATIIDIIAUT
HAMATIYYIIX aHXaapd, XyBUUH cal0apblHXaH YVHI axuiiaraaraa
OpPreXyyJK, 4aJaBXKyyllax 3amaap ANIXUMH CaHXYYIMIH 3aX 333J193C
alllAT XYPTAX Hb 3YUTHH 1OM.



. )
MOHTOJT VJICBIH 322JDKUX 33PN, TYYHUI AU XOJIBOI 101, TOOLIOX APTAUJIAJT \r

111 392JKUX 39PAIVIDJIUNH YHIJITDD XUMX APTAYJIAJL
/OUATY, MYYJIUC, 3C SH]I TN/

II.1. ®dury areHTIarHiH 333J1KUX 33PININIMAH YHIIIII XHIIX
aprawiaju

@duTy areHTIar Hb YICHIH 393JDKUX 33PATIDIUHAT TOTTOOX apradiajibir
2018 ousr 03 capa MMUHAYIICOH O6reejl YT apradjaiblH Jaryy ajanBaa
YIACBHIH 333JKUX 33PATIIUAT (1) Oy TIUiTH OHILIOT, (i1) MAKPO HHITH 3aCTHITH
CYHLPTI, O0/ioro OOJIOH XITHUHH TeyieB (ill) TOPUIH CaHXYYIKUIT
(iv) Tamaam CaHXYYKHIT TOCOH YHIACOH 4 XYYHMH 3YHJICO3pP TOTTOOMOT
Oaiina. TyyHwH ®UTY areHTaar yJIChIH 333JDKUX 33PATIAIHHUT TOTTOOX
IMHXHIITIOH/YY TOOH YHIIT?Y OOJIOH YaHAPhIH JaBXap TOXUPYYJITHIT
XOCIyyJlaH amuniagar. Tyc YHIITIHHNA aprawiaibll JdITIPYYIdH aBd
Y3be.

A. 393/1KHX 333171371 TOrTOOXO/I AINMIVIATIAX roJ IAJITYYP XYUHH
3yilJic:

@uTY areHTIar yACHH 333JDKUX 39PITINITHIH IIHHKUITIIHI) 30BXOH
VACBIH ©p TeI0epee TeJeX CAHXYYTHWH YallaBXbIl HIDPXUIINX XY4YHH
3YHIICYYIUIT Xampyyiax Oyc Jiapaax epreH XYpiIdHUN XY4YUH 3yHICHHT
xXapranx3ax y3nor OaiHa. YYHI:

*  byroumiin oHmptor (structural features) - Canxyyruiin canbap, yic
TOPUIH OOJIOH 3acamiajblH 33PAT XYYUH 3YHICIAC MIANTraajiaH
YYC3X TOHATHHH COPOr IIOKT epTOMTIUNA OalUIbIT HAIMAITAYYJIIAT
OyTIHMitH OHITOT Oakaan

*  Makpo dIuitH 3aCTHIfH TYHIITIAI, 00/UTOT0 OOJIOH XITUIH TOJIeB -
SIMITH 3aCTUH ©CONTUIH XOTUIH TOJIOB, SAUINH 3aCTHITH TOTTBOPTOM
Oaiiman, 60MTOTEIH ysImaaTai 00JI0H HalaBapTail Oangar

*  Tepwiin canxyyxunT (public finance) - TOCBUITH TIHIII, YACHH O,
TOCBUIH CaHXYYKWITHIH OyT311 Oa TOrTBOPTOI Oaiinasn

» Tapaan canxyysxuirt (external finance) - ypcrai TOHIPI, XOPOHTHITH
ypCTallblH TOTTBOPTOM Oaiifjai, MOH YICHIH 0a XyBHIH CEKTOPBIH
rajiaaji ©puiH XdOMKID OOJIOH OYTAIY
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B. 333/15kHX 33p3113/uMiiH 3arBap (Sovereign rating model)

399DKUX  33pATVIdIUNH 3arBap Hb QDUTY arcHTIATHWHH  333J1KUX
33PAMIAIMAH  YHANIIIAT XUUX3 allumiagar roa X3paresi oM. durty
areHTiaraap 393JDKHUX 39P3IINIMHAH YHOIITID XUWIrAAT OYX YICYYIAbIH
XycHart 4-T Tyccan 18 Tonm XyBbCaruiblH TYYX9H, OJIOOTHIH OOJIOH
TaaMarjacaH TOOH ereraeijl YHISCI?H OJIOH XyBbcardrail perpeccuiiH
3arBap YH2JI19X 06reeji YHIMIHUHM yp AYHI 393JITUUMH ypT Xyramnaar,
rajiaa i BaJIFOTHIH Op TOJI00pe6 TeexX daaBapsir wiTrax (issuer defaultrating?
/IDR/) omnoor Ttoommor OaitHa. IDR-H yrTram xapramsax 322JDKHX
39PAMIANIMIH TYBIIHYYIUIT XYCHAIT 3-T Xapyysjaa.

Xyenart 3. IDR-H yTrag xapranzax 33JDKUX 33pIIIIUHH TYBIIHH

LT FC IDR IDR Score BBB 8
AAA 16 BBB- 7
AA+ 15 BB+ 6
AA 14 BB 5
AA- 13 BB- 4
A+ 12 B+ 3
A 11 B 2
A 10 B- 1
BBB+ 9 CCC-D 0

C. YanapsIH y3YY/I2JTI3P AaBxap Toxupyyiara xuiix (Qualitative
overlay)

Vic ep Tenbepee xyraraangaa OypaH OYTOH dPIIH TONOX YaaaBXal
HeJeeexX OyX XYUMH 3YHJICHHI O33pX 333JDKUX 33PAIIIMHH 3arBapT
OypaH Gartaax 6omoMxkryii roM. Mitmn @uty areHTnar upasayis Y4urincoH
(forward-looking) waHapblH Y3YYJIATIIP JaXWH TOXHPYYIra XHHAAT
OaitHa. MHTIX193 399IDKUX 33pAIJINIHIAH 3arsapaac rapcan IDR oHooHI
Japaax Oaiiiaap TOXUpyyiara Xuiasr OaitHa. YyHI:

Maxpo 20utin 3aceutin menee baudan, 6001020, XIMUUH MOAOE:

e Makpo dnuifH 3acTWfH OOMJIOTHIH TOTTOJII00 MOHTOHUN OOJOH
TOCBHUIH OOMJIOTHIH ysiaa Xoi000, HalaBapTail Oaiiman OosoH
ysH XaraH Oaiinan,

3 Do nob 39910924 0p monbopoo xysayaanoaa Oypsn OymoH moaox yaodexvle YHIIIX
ypvouuncan (forward looking) ynaness rom.

10



. )
MOHTOJT VJICBIH 322JDKUX 33PN, TYYHUI AU XOJIBOI 101, TOOLIOX APTAUJIAJT \r

» Jlynn xyranaaun JIHB-uii ecentuitn tener Oaiinain,

*  AXKUATYHIIMIH TYBIIMH OOJIOH YHUI XaHJJlara, 3IUiH 3acCTUHH
cambapyyablH ©CceNTel HeNeeIDK Oyl Makpo JSAWHH 3acTUHH
TOTTBOPTOH OalIbIH OOAIIOTO,

Bycan opHyynraii xapellyynaxaj Mail CalH MakpoO SIUHH 3aCTHiiH

©CeoJIT, 00/17T0TO O0JI0H XATUIH TeJIeB. (+2 OHOO)

Bycan opHyynrait xapellyynaxaa cailH Makpo HJIMAH 3aCTUMH ©COlIT,

0o10T0 60JIOH X3TUIH TOJeB. (+1 0HOO)

Bycan opHyynrait XxapbIlyyaaxa TyHIaX MaKpo dIUIH 3aCTUHH 6COJIT,

601010 00IOH X3THIH TEIOB. (0 0HOO)

Bycan opuyyaraii xapbllyynaxaja Cyll Makpo JIUMH 3aCTUMH ©CellT,

00o10r0 00JIOH XATHIH TOJeB. (-1 0HOO)

Bycan opHyynarail xapbllyyiaxaj Mall Cyl Makpo SIUHH 3acTMiH

©coT, 0017100 0OJIOH XITHIH TOJI6B. (-2 0HOO)

Toputin cauxyyorcuum:

*  TecBuitH CaHXYYKWITHIH ySTH XaTaH Oaimai, YYHI: 3aX 3237UIH
XaHJAITBIH OYpTrdN; OpuiH YHIYWITISHUK OypTrai;, OpoH
HYTTUIH XOPOHTUIH 3aX 333JIMHH YaJ(Bap; CAHXYYKUWITHIH Oyca
OOJIOMKHT 39X YYCBAIPT XaHAaX dYaaBap; WX XOMIKIIHUN Tramaan
XaJirajyaMk/ rajiaaj] OasuIruilH CaHTHifH HOOIl.

*  YichIH epuiiH TOrTBOpTOH Oaiina,

*  bomsomuryii ep Tenbdep, (KUILID Hb, 0AHKHBI cajidap, TOPUITH OMUYUT
) axXyWH HATXKYY]T 3CBAJI OJIOH YJICBIH YYPIT aMmiaiTyyaaac)

* TecsuiiH caxwmira 0ar, OPJIOTBIH XYPAIIT TOBIOPYYJX, OPIOTHIH
9X YYCBOPHUIH TeBIepel / TOPeIDKHUIT, TOCBUIH caxuira OaTbH
TYBIIMHT OI0OTHIH 3apIlyyJalIThIH XyBb/I aB4 Y33X

Bycan opHyyarail Xapelyynaxaja Mall CailH TOPUNH CaHXYYXUIT.
(+2 oHO00), caitH (+1 oHo0), ayHaax (0 oHOO), cya (-1 0HOO), Mall Cyn
(-2 0HO0).

11
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Taoaao canuxyyorcunm:

* T'ajmaan caHXYYXUITHHH ysH XaTaH Oaiinadi,
* T'amaan epwiiH TOTTBOPTOM Gaiina,
e ['HOTHIH MOKOH 6PTOX dM33T Oaimal,

Bycan opHyyaTail xapbllyyiaaxaa Mall CailH rajaaji CaHXYYXKWiIT. (+2
0HO0), caiiH (+1 onoo), ayngax (0 onoo), cyn (-1 oHoo), mam cyn (-2
OHO0).

Bymuyuiin onunozyyo:

*  Vic TepWiH 3pCAdI, YYHA YIC TOPUHH TOTTBOPTOM Oail/TbIH
TYBIIWH, YHJICOH JPIIDMUNH eepwient 0a / 3CB3 IPPrUH
30PUYNIIIO6H, Ie0-YICTOPUIH 3PCAIIUINH 6ProH XYPIITIH, Tea06p
XHUIX XYCOIT 3PMDII3IIT TX MAT dPCIAITYYN)

*  CaHXYYTHIH CEeKTOPBIH 3PCIAIYY,

*  XepeHre OpyyJlanT, 30XUIYyJaIThIH OPYUH, TAMT XIPTrUiH
TYBIIMH, TOJl canbapyya Jaxb OpCOJIOOHHH TYBIIUHI Tarax
gagBapTail OM3HECHITH OPUIHH.

Bycan opryynraii xapbilyynaxaa mMain caitH OyTHHAH OHIUTOTYYI. (+2
0HO0), caiin (+1 onoo), ayngax (0 onoo), cyn (-1 oHoo), mam cyn (-2
OHO0).

12
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MOHTI'OJI YJICBIH 3232JDKUX 35POITION, TYYHUUN AY XOJIBOI10J1
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II1.2. Myyauc areHT/IaruiiH 333J5KHX 33P3MIIMITH YHAJIIII XUIX
apra4siaJ

Myyzauc areHTar Hpb YJICBIH 333JKHX 39P3IVIIMUT TOI'TOOX apraywiajibir
2016 onbl 12 capn MWMHAIYMICOH 06reeja yr aprawiajiblH Jaryy ajiuBaa
VIACBIH 393JDKHX 33PATIAIUHUT (1) 5AUKH 3aCTHIH 4aiaBX (ii) HHCTUTYIHIH
gagaBxX (iil) TOCBHHH 4YamaBX (iv) SPCHdIA MOIAPAIMTIHHA Oaiimam TracoH
YHICOH 4 XY4UH 3YHIICI3P TOTTOOAOT OaiiHa.

XYCEHAIT 5. 393KHUX 39PITIIAIT TOOIOX apradial

39paruaniin . 31 XY4HH - -
L . 39paruIauiiH 13 A 9 Yqu JI3A XY4HH 3YHIJICHIT
€POHXU XY4MH - 3YHJICHITH .
. XY4YHH 3YHJIC - TOXOPXOMJIOY Y3YYIJIT
3yiJic XYBUHH KMH
. JIHB-uit 6oauT ©ceTHiiH
XyuuH 3yia 1:
Y HOQK [1-4; t+5]
DAMH 3aCTUHH . JIHB-uit 60Ut eceTHiiH
OceonTuiiH
yagaBx 50% X3II03II33]T [¢9; ¢
JAHAMHK 2
JIpnxuiiH 3)IUiiH 3aCTruiiH
GdopyMbIH [IpaxuiiH ep cennex
qaaBap bIH WHJICKC,
D uiiH 3acruitH
& 25% Hopincesn JIHB (USD),
Garraammk
Hbor xyna vorpox JIHB (PPP,
YHIACHUM Op JIOTO 25%
H P USD),
Toxu nra 393JIUIH XOT ©COJIT
p yyv 0-6 oHOO
XYYHH 3YHIIC Bycan
Jlonxuiitn 6aHkKHBI "'3acruiin
Xy4auH 3yiia 2: ra3pblH YP alIurT
HWHeTuTy Luiin a’KuJIaraanbl MHIEKC'
HMuacruryuuiin  TOTTOJIIOO, YP 75% Jpixuiia 6aHkHe "Xy y b, 9pX
qagaBx ammrT Gakman 3Y#H nHIEKC"
Jpixuiin 6aHKHBI " A BUITaibIH
XSTHAJITBIH UHICKC"
Botors Hop W Hbsmiis TYBIUIHH (4, 5]
XYHZL, YP 25%
Hesee T Gaiiman Wubnsumiin x>n03713301 (19,
TenbepuiiH yanBapryii 60K
Toxupyynra . P A E) Y
0-6 oHooO Gaiican CoX 392JIMHH TYYX,

XYYHH 3YHIC
Y Y Bycax
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Xy4uH 3yita 3: N 3acruiin ra3p e op/JHB,
©OpuiiH gap amt 50%
3acruiin ra3p i op/OpItoro,
TecBuitH 3acruiiH rasp b= 333J1HiIH
yajgaBx 39311 Tenex 50% Xyyruii Ten6ep/Opiroro,
()
qaaBap 3acruiiH ra3p bIH 332J1HHH
xyyruiia ren6ep//THB,
OpUIH XaHITATA [ 4. 41
3I'-bIH rajjaaj BaatoTaapx
op/3I'-bIH 6p,
Toxu Jra VY IICBIH CEeKTOPBIH OY C
P yy“ 0-6 oHOO P ¥ ean
XY9IHH 3Y#ic 33901/JHB;
Y JIChIH CEKTOP bIH CAHXYYTHHH
Xep eHre 3cBai basyiruitn
can/3acruiiH ra3p bIH ep,
XyuuH 3y 4: Ve repuiin Makcumym  JIOTOOZBIH yJIC TOP MAH 3P CAIL
Spcada Qy K T"eononurukuiiz 3p cadn
Spcmpan 3acrHiiH ra3p bIH YHACOH XOMKHT IDXYYH
MOAPIMTTHI Gop i Maxcrmy . o
g TOJI06p HMH by HKI* 3ax 390JIMHH CaHXY Y KIITHAH
Gainan YayBap bIH 3P CIAI Japamr
Banknbl cucTeMUiiH YagaBX
Banknel canbapsiH M akcumy M .
" baHkHBI cuCTEMUITH X3MKID
apcadn yHKIT
CaHxyYXWITHIH 5M33T Oaiinan
(Ypcran mauc+I'TIIXO)/IHB,
Tapjaan cexropbiH M axcrny v Tanaan CEKTOP bIH 3M33T
9M3T OaiiIbIH by HKIT* GailUTBIH Y3YYIIIT,

ap AT

T'ajmaan xepeHre opyyJanTbiH
B2p no3u/IHB,

* Xameutin OHOOp dPCOINIIP MYXALH VICIH IPCOIN (Xyuun 3yiin 4)-uile yHIIH).

Jon Xy4uwmH 3Yia OYpHitH OHOOT TOOIIOOJICHBI Japaaraap rapcaH yp
ayHr “Mam ennep (+)” - 33c (very high plus) “Mamr 6ara (-) ” (very low
minus) T3C3H 15 Kareroput aHruiax 0a TyxXalH XY4YUH 3YWIA TYHIaK
OHOOT OHOOHO. Y YHHH Japaaraap 131 XYIHH 3YHIC OYpHUiiH OHOOT XYBHIH
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JKUHTI3p TOOLIOK €POHXMM XYYMH 3YWIMIH OHOOr rapraHa. OIdCT Hb
JAX/K aHTMIUIBIH XYCHATTHHH Jaryy 15 KaTeropuT aHTHIIK, aHTHILIBIT
TOJOPXOWIHO. 36BXOH XY4YWH 3YWI 4-WHH XyBblT MakcuMyMm (YHKII
amumiax Oyroy A4 XYUHH 3YHJICHIH XaMTUIH @H1ep 3PCIAIINITH OHOOTOO0D
TOOIIOXK, aHTHJLIBIT TOAOPXOiTHO. (3ypar 2)

3ypar 2

Onoonbl Xyp33|100-85( 85-80 | 80-75 | 75-70 | 70-65 | 65-60 | 60-55 | 55-50 | 50-45 | 45-40 | 40-35 | 35-30 | 30-25 | 25-20 | 20-1

Jlynaax onoo | 92.5 | 825 | 77.5 | 72.5 | 67.5 | 62.5 | 57.5 | 52.5 | 475 | 425 | 37.5 | 325 | 275 | 225 | 105

XapuH epeoHXUl 333IDKUX 33PIMIAIUNAT TOTTOOX 100 J00PX XYCHAITHITH
Jaryy SAMiiH 3acar OOJIOH MHCTUTYLMWH 4YajaBxaap “SIUNH 3aCTHitH
JIapxjgaa”-T TONOPXOWDK, YYHUHT TOCBUMH YaJaBXbIH YHIITIITIH
XOCIyyJICHaap ‘“3aCTMHH Ta3pblH CaHXYYTMMH YaJaBX -bII TOOLOX,
yaMaap XaMIHiH CYYJIJI rapcaH yp AYHT 3PCIII MAIPIMTIHiA Oaiinanraii
VSUITYYJICHaap TYXalH YJCBIH 333JDKHX 33PATVIIUHT TOTTOOAOT OaifHa.
(3ypar 3)

3ypar 3
93-uiin Mucrurynniin TecBuitan Opcapinn
qaaaBx qaaaBx YyagaBx MaupaMTmﬁ
Oarigan

OnuitH 3acruiiH gapXxiaa

!

3acruiid ra3pbiH CaHXYYTHIHH 4aaBap

v

I YIICBIH 3337DKUX 33PITIIAI I

Ox cypesandic: Moody s Investors Service (2016.12.22). Sovereign Bond Ratings.

16



. i
MOHTI'OJI YJICBIH 393JDKMX 35POITIDN, TYYHUN AY XOJIBOIJ0JI, TOOLOX APTAYJIAJI @

I1.3. ¢ 3 IIn areHT/IaruiiH 333/EKMX 33PINVIIUITH YHAIITII XHIIX
apra4jaJ

Oc oua Ilu areHTIar HB YACHIH 322JDKUX 33PIMIDIUUT TOTTOOX
apraunanaa 2017 onbl 12 capa IUHAYMICOH 06ree]] yr aprawiajibH Jaryy
aMBaa YICBHIH 393JDKUX 33PATIIAIUHUT (1) HHTUTYLUHH YHAIT?9, (ii) SAuiH
3aCTHIH YHAT?), (iii) ramaayn cexrop, (iv) TOCBUITH ceKTop, (V) MOHTOHHI
CEKTOPBIH YHJI33 I3C3H YHACOH 5 XY4YMH 3YIIICI OHOO erex 3apumaap
TOrTOOAOT OaifHa. YYHHUHIT JOOPX XYCHAITHI AITIPIHTYH XapyyliaB.

XYCHIIT 6. 393/DKHUX 39PATIIAII HOJIOOJIerd 5 XYUUH 3YWICHIH YHAIITI)

T'onnox y3yysmaryysa Xy4uH 3yiinc

[
! OHUroM 1
'

: TOXHUPTOO 1
_______ i

Vi1c Tep, 3acariaibiH
SpCIDIL, Yp OYHTYH Gaiinan

HMucturyumiin yHa1ra»
DnwiiH 3acar,
3acaryaibiH

DauiiH 3acruiiH OyTa11, XOB HITHHK

OCONTHIH XaHjara

Makpo >MifH 3acTHiTH
YHAIIT?3

Jloroox
BaJFOTaap
399JIKUX

Tamaan
BaJIOTaapx
39DIKUX

Tagaan TenGep TypraH
FYﬁHBTFBX Hanasap, ragaan
XOPOHI'® OPYYyIaJIThIH

Tamaan cexTopbIH
YHAIT
VsH xaTan

TIO3M1L Gaiinan, yp T
JYHTHIH X2B H
'

HIWHXK

Tecsuiin y3yymnanr, epuitn
JapaMThIH Gaiinan

TecBuiiH ceKTOpbIH
YHDJIT3

MeHroH#mii 60TIOTHIH YsTH
xartaH Oaigan

MeHroHH CEKTOPBIH
YHIIr)

Ox cypsanic: S&P Global Ratings (2017.12.18). Sovereign Rating Methodology.

Auaxam 1: 332JKUX 33p3IIAIT TOTTOOXI00 I33PX XYUHH 3YHI TyC
6ypt 1-6 xypTa1 oHOO (1 OHOO HH XaMTUiiH CaiiH, 6 OHOO Hb XaMTHUH CyIl
OaifIITBIT WIITTIHD) 6THS.

Anaxam 2: WHCTUTYIMIH YHI1Ir?3 00NOH Makpo »auitH 3acTHitH
XY4YUH 3YIJICHIH OHOOHBI NyH/DKaap “OAuiiH 3acar, 3acarajiblH X3B
MUHX’-WiH OHOOT, XapuH ['amaan cexrop, TeceB, MeHTOHHUI CEKTOPHIH
XYYHH 3YHJICHITH OHOOHBI AyHDKaap “YsH xaraH Oaiigal, yp AyHTHIH X5B
IIUHKUHH OHOO”-T TYC TyC TOOITHO. (XYCHAIT 6)

AaxaMm 3: JIp9px 2 X9B MIMHXHHH OHOOT “393JDKMX 33p3IVINIHMIH
YHOIITO2HUH MaTpHIl -AidH Xaprajg3zax Mep, OaraHaac oyiHO. OTTIIONIION
Jaxb YHIJIID3 Hb TyXaiH YJICBIH 333JDKHX 33P3IIIMAH YHIIr33 OOIHO.
(XycHort 7)
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@ MOHI'OJT VJICBIH 399JDKUX 39PN, TYYHUI AU XOJIBOTIOJ, TOOLIOX APTAYJIAJT

VIICBIH 333IKUX 33pATIIUIMAT TOTTOOCHBI Japaaraap rajiaajl BajJroTaap
399JDKUX  39PANINIMAT OHITOW HOXIea Oaidani YHASCIIH eepuyiex
ToxXuonmon Owil. YyHA Tamaam TenOep TYWIDPTIIX dYaaBapblH OTLIOM
Oyypax, TOCBUIH TyWIBIH XYHJ HOXIOJ Oaljall YYC3X, YAC TOPUNHH TOT-
TBOPryd OalyIbIH OHAOP SPCIAIITIM, OakrajauviiH raMIIMT TOXHOJJICOH
33pAT OHIIOM HOXIIeN OalJaN YACKH 333IDKUX 33parman | maraap 139/
JIOOIL e6pusIernex 00IHo.

XapuH [0TOOA BaJIOTAaap 333DKHUX 39P3MIA Hb rajfaajl BaJIOTHIH
3pammmac 0-1 aHTWUTaap eHAep TOTTOOTAMK O0JI0X Oereem Imria3p
TOXUProo Hb MX3BWIAH TyXalH YJICHIH 3IMHH 3acar, yJlIc TOpPUHH XITHIH
YUT XaHJy1araJi CyypuicaH OaiiHa.

XYCHIIT 7. 333IKHUX 33p3MIANINNHH YHITIHUN MaTpuUI]

DAMiiH 3acar, 3acarjajblH X9B HIHHK
= &0 ~
= g < <
VsiH xaTaH 5 - g = é 2 4 o §
Gaiia, yp 5 % > é %0 =218 = | % 2 = 5
AYHIHIH X3B = g 2 e £ 5 g = = 2 ] £
z2 A 8 ) 5 2 ) 2 8
MIHHK k=] > k=] £ 3 =
* =] [£9]
5 s =
AHruian OHoo 1 1.5 2 2.5 3 3.5 4 4.5 8 88 6
Extremely strong 1-1.7 aat aa bbb+
Very strong 1.8-22 aat aa aa- bbb+ bbb
Strong 23-27 aat aa aa- bbb+ bbb b+
Moderately strong | 2.8-3.2 | aat aa aa- bbb  bbb- bt+
Intermediate 33-3.7| aa aa- bbb+  bbb- b+
Moderately weak 3.8-42 | aa- bbb+ bbb+ b+ b b
Weak 43-4.7 bbb+ bbb bt b b- b-
Very weak 4.8-52| bbb bbb bbb- b+ b b b- b-
Extremely weak 53-6 bt+ b b b- b- b- b-

Ox cypsanoc: S&P Global Ratings (2017.12.18). Sovereign Rating Methodology.
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IV. XAMTUHHCYYJJIXUACOH 323 IKUX 33PITJIJINIHH
YHAJIII3HYY/I /®UTY, MYYJIUC, 3C SHJI ITH/

IV.1. ®wuty areHTIaruiiH XaMIruiiH CYYJJ XHUICOH YHIIIII
/2018.07.09/

2018 oubl 7 myraap capbiH 9-uHuil enep dutu areHtiaaraac MoHrou
VICBIH yPT XyTallaaHbl 332JDKAX 33PATTIHHH YHAITIT “B-" 6aiicHBIT “B*“
00JITOH IIILTYYJIAK, TOTOBUHUT “TOrTBOPTOM” I'»K YHAIIB. Y YH] Aapaax
XYYHH 3YHJIC TOJIJIOH HOJI0eJICeH OaiiHa.

» Tecsuiin ryimpTro, T00H y3yymaTyya 2017 onst 11 gyrasp capaac
XOHII TorT™Mou caibkupcaap 6aiina. Tyxaiinoan:

- 2018 oHbl 5 gyraap capblH Oaiiyiaap TOCBUIH OPJIOTO ©MHOX OHBI
M6H yedc 26 XyBuap 6CCOH.

- TecBuiiH 3apnarsiH KWIMHH ©cenT 6 XyBbTaii Oaiiraa Hb 2018 oHbI
30pWIITOA TYBLIMH] XaAraiargax OaiiHa.

- @ury areHTaruiiH y3»K Oaiiraaraap tecBuitH ammarman 2018
oubl smpcr JHB-uit 3.9 xyBpa Xypu Oyypax TeceenenTsid
OaitHa. (Tecsmitn ammargan 2018 ong JIHb-mit 5.9 xyBb Oaitxaap
Oarnarycas.)

* 3acruiiH ra3pbelH HUAT 6pUAH X3MK33 Oyypax XaHjyiararaii 6aiHa.

- Tyc arenmnaruiin y3»k Oaifraaraap 2018 onpg 3acruiiH ra3pbiH
Huidt ep JAHb-uii 75.3 xyBpa Xyp4 OyypHa TICOH TOCOOIONTIN
OaitHa. (2016 ong 91.4%, 2017 ong 81.2% Oatican.)

- 2020 onsI 313CT 3acruiid razpsid HUUT ep JAHB-uit 70 XyBb1 Xypu
Oyypax XyJIaTT3i OaitHa.

* OprertreceH CAHXYYKUITHHH XOTeI0epHIAT aMIKUJITTal
XIPATKYYIICHIIP HUUTIID 5.5 TOpOYM am.JIoJuTapblH CaHXYYKUJITHIT
OYBC 60510H 0OHOP OpHYYAaac TaTax HOXLN Oyparaa OaiHa.

- OYBC-ruiin 3axupiyyasiH 36BI6] OproTrecoH CaHxyYKUITHIH
XOTOIIOOPHUITH XIPATKWITUHH JOPeB A3X IMATHBI YHAITIAT JHD
OHBI 6 jgyraap capi X IIOP»K OarancaH O0a 3 mayraap capbiH
SICHIAH OaliyTaap OYX TOOH Y3YY/IITYYl aMXKUIITTal XaHraracaH,
XOTOJIOOPHITH XPPITKWIT CaliH Oaiiraar OHITOIDKI).
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Xycwarr 8. ®uru areHmiaraac rapracaH Laalld 393JDKHX  33P3IIAIA

©OPUWIONT 0POX OOTOMIKHT XyBHIOAPYYI:

XyBuiI06ap Ypbaay Hox1eJ1
- TecBuUlH OpPJIOTBIH CYypHUHI H3MOATAYYIIXUIH 33p3rudd
TN TOCBHHH caxmira OaThIl caibKpyynax, yiMaap 3acrHiiH
.. |ra3pera ep/IHB-nit xapeliaa ypramxisH 0yypax;
sopormomiin [P p/A pblaa Yp yypax;
TONOBHAT ) Yp Heuiee, XapwillaH ysuigaa Oyxuil Makpo SAMWAH 3aCTHUAH
IBILTYYIIX N
a }(Y OO/UIOTHIT  YPTADKIYYJIOH XOPIDKYYIDX, YyiIMaap TYYXHM
(caiin) SAMKH YHY OOJOH ramaaj OpPYHOOC Xamaapax XaMaapIbir
Oyypyynax;
- OYBC-ruiiH HOXIOIWNAT XaHraX 4Yamaxrydl Oaiix, ynmaap
xeTenbepeec rapax;
393mKuX . .
_ |- Bacrwitm razpein ep 6a JIHB-uii xapwiiaa Oyrmaam ecex
33PATIIINHH N N
N XaH[UIara pyy OpOX, DHY HOXIOIHUAT OYpAYYJICOH TOCBHIH
TOIIOBHUT
OOIIOTBIT X3PITKYYIIIX;
Oyypyynax
(myy) - THIXO-bH 0pox ypcran GONOH CTpaTerwitH yyn yypxaiH
TOCIYYIUIT Tacanyyiax X3MKI9HHUH YJIC TOpUHH TOITBOPIYH
Oaitnan Ouit 00sI0X;

* MoHnron yiceiH ranaaja BamtoThiH Heer 2017 oHbl 3x33p 1 TapOym
am.joutaptaii  TOHIYK Oabican 6on OYBC-ruitH xeTenbeprait
X0JID0OTOMTO0Op OpoX ypcran HAIMITIMK, 2018 oHBI 5 gyraap capbi
Oaiiyraap 3.3 TpOyM aM.JoIapT Xypd ecee  OaitHa.

* VYyn yypxaiiH canbapraii Xoi000TOH XOpeHre OpyyJIalTyyl
HOMOAIJICOHIIP HIUNUH 3aCTUIH 6CONT YPraLkindH caibkupd 2018 oHbl
1 nyrasp ynupang 6.1 XyBba XypaB.

* bankHBI can0apT AKTHBBIH uYaHapbiH YHI3 (AQR)-r xwmiicH3p
OaHKHBI CHCTEMHHH ©OPHIH XOPOHTHIH XYpIIIPITIN X01000TOH
TOJOPXOUTYH Oalian OyypcaH.

- Tyc yHOIr»3HUA Yp IOYHr?3p OaHKHBI CHCTEMHHH ©OpHUilH
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XOPOHTMHH IyTarmibiH XaMx33 JIHB-uit 1.9 xyBeTail TOHIRXIIP
rapcad Hb OYBC-ruitn yppaumican Toomoo 6oiox 7.0 xyBuac
HAJI331 100Tyyp OaiiHa.

» unua3p OaTnaracaH Xyyiab 3pX3YHH ITUHIWIATY Y] Hb MOHTOJIOaHKHBI
XyBbJl MakKpO 30XHCTOH OOAJIOTYYHBIT X3PAMKYYIIX OOMOMKHHT
HAMAIAYYIICOH.

IV.2. Myyauc areHTJardiiH XamMruiH CYyJJd XUICIH YHIIIII
/2018.01.18/

2018 onbl 1 gyra3p capein 18-HbI 616p Myyauc arenmiaraac MoHroun
VICBIH 323/DKUX 33PITINIHAH YHAIIrIT “Caal”- »sac “B3” 6Goaron
JA33MLTYYJLEK, XOTUWH TOJOBUUT “TOITBOPTON I'HK YHIJICHH. Y YHA Iapaax
XYUUH 3YHJIC TOJUIOH HOJIOOJIoB.

1. Tyarampaaan 6aiicaH XepBeX 4aJBapbIH apaMT OyypJiaa:

* 2017 ousr 10 myraap capa Monron yinc 2018 onx Tenex &croif
OaiicaH OOHIBIH 3Pr3H TOJIONTHHAT AAXWH CAHXYYXKYYJCOH IOM.
JlaxuH CaHXYYKWIIT Hb 3aCTHIH ra3pblH TOJI06P TYPIrIH T'YHIITIIX
YaBapblH JapaMTBIT OyypYy/DK, 3acTHUiH Ta3pblH Tagaaa epwiiH
JnapaaruiiH 3praH Tenenatudr 2021 oH XypTan XOMIUTYYJICHBIT
OHIIOJIXKD).

e TyyHWI?H J2IXUIH 3aX 3337 J33pX TYYXUM JIMAH YH? ©CCeH,
yiMaap TOCBHUIH OpIIOTO HAMATIIPH TOCBUIH anfarnai OyypcaH Hb
MoHTron YICBIH HUMT 3330uiH Xoparuaar 2018 onn JAHB-nit 17.7
XyBBTall TOHIPX XYpTa Oyypyynaxaap Oaiina (2017 oun AHB-uit
30.0 xyBpTail TOHIYK Oaiican). Men Myyauc areHTIArHiH Y32
Oaiiraaraap MOHIOJI YJICBIH CaHXYYXWITHHH X3P3Ti3d aa)xkmaap
Oyypu Oaiiraa 60JIOBY ©HIOP XABIIP Oalraar OHIIOIKII.

* VYpcran nmancuHel anmarman 2018 omx JIHb-wmit 4.6 xyBp 60K
Oyypax Teceenentsii 6aiiraa 6om OYBC 0omon Oycas 0JI0H yACHH
Oaliryymnaryysa, AOHOp OpHYyAaac OJroxX 333J, raJaajblH LIyyH
XOPOHTO OPYYIAITHIH 6COX TOJIOBTIH Oaiiraa Hb rajgaaja BATIOTHIH
HOOIUIT HAIMATIYYIPX3p OaiiHa.

* Upoax oHp 3praH Tenernex ypt 00J0H OOTMHO Xyraljaar rajgaan ep
TenOepUitH HUUT rajaaj BaJIOTHIH YJICHIH HOOIOJ XapbIlyyJICaH
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xappuaa 2018 ong 144.5 xyBpa Xxypu Oyypax, Haammj 4 yr
Y3YYJIIIT Oyypax TeJIeBTIH OaifHa.

2. DnuiiH 3acruiiH 00JI0H TOCBUITH CYYPHIT caiixkpyyJax 30pHJIroop
OPreH X3M:KIIHUII pedopmMyyn XUiraIB:

* Myynuc arentnar MVY-bin JHb-uit ecentuiir 2017 oun 4.2

xyBb, 2018 onx 3.3 xyBb Oaiixaap Teceesnk OaliHa. DHD Hb IIUIH
3aCTHIH Tanaaj Taarail HOXIeJ OailibpIr JOTOON SAMKWH 3acar
IIMHTI3X  YaJlaBxTaid Oalraar WITI3XHMIH 33p3TI33, TOCBUIH
XyMHX, MOHTOHUN XaTyy OOJIOTHIH Y€ U IOTOOBIH MIH 3acar
TOOIIOOJK OalicHaac WIYYTIUI?Ip ©cexX uUamaBxTail Oaiiraar
Xapyymx OaifHa.

TecBuilH anparmalli, epUH JapamMT Teceesleec  WIyY
Xypaanrairaap Oyypd OaiiHa. DH> Hb HIT Tajlaap dAWIH 3aCTHHH
ecenT OOJOH TYYXWW SIWNH YHUHH Taarail Hexien Oaiiraac
manTraajicad. ['3coH Xaauil 4 TYYXui 31393¢ XapaaT 3AUiH 3aCTUiiH
XyBbJl MVY-bIH 3UHH 3acar TYYXUM SIUMH YHUWH caBilaraaHaac
OHJIOp XaMaapaiTai X3B33p OaifHa.

bunnuii cyypp Teceenneep HapiaacaH [IHb-uit ecent Hb TecBUitH
0O0JIOH ra1aaji CEKTOPBIH TOTTBOPTOH Oalijal i 3eparadp HOJIeeJICOH.
YyHuil yp AYHI Makpo OHAMAH 3aCrMilH XapbllaHTyH Taarai
OpUYMH Hb 3aCTMiH ra3apT IHWHIWIUHH O00UIOT0 X3PATKYYIIX
OonoMXKHIT OypAYYJIK OaiiHa.

OYBC-ruiiH epreTreceH CaHXYYKHJITHITH XO0TOJIOOPHITH XYPIIH]T
TaBbCaH IWAITYYP Y3YYJIDATYYH Hb 3acCrMiiH Ta3pblH OOAJIOTBIH
YHIOCOH 30punT Oomk OaiiHa. Tyc IIMHAOWIBA Hb TOCBUIH
3apIyYyIITHIT XsI3raapiiax, XapuyIpiararai 0ai ieIr HOMATAYYIIX,
TaTBapbIH OYPAYYIIITUHT YP AYHTIH O0rox 6a yJIupIibH YaHapTai
3apIuIbIr Oyypyyiax 3aMaap TOCBHIH caxwira OaThir caikpyyiHa.
TyyHWI?H GaHKHBI CUCTEMUHNT O3X)KYYJIDH, MOHTOHUN OOAIOTHIH
xapaar Oyc Oaiiman OOJIOH yp AYHT HAIMATIYYIIHD.

3PpIMIINIH  YHIIIIIHUI  TOJIOBHIT  “TOrTBOPTOM”  X3BI3p
YJ133X91 1apaax XY4MH 3YHJIC roJIJIOH HOJ100/16B. YYH/I:

* TeneB TortBopTO#i Oaliraa Hb MOHTON YIICBIH 3PCOAIUNAH XY4HUH
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3yiiic TOHIBIPTOIH Oaiiraar UNTrax OaifHa.

e MY OOMIOTBIH MIMHAWIAI XUHCHIIP IRIXUUH 3aX 39371 J99PX
TYYXUUH dIUIH YHUHH MedJIer 1aracal M3ApIMK Oyypd, TOCBHIH
JaaMK, rajlaaj TeI0epHifH YaaBap caiikpax 00JIOMIKTOM.

XycHart 9. Myyauc areHmiaraac rapracaH ILaallnf 333JDKHX 33PIIIdI
©0PUIeNT 0POX OOJIOMIKUT XYBUIOAPYYI:

XyBua6ap Ypbaau HOX1OJT
- Tyyxwuii squiiH YH? OyypcaH yex 4 Makpo 3JMHH 3aCTHiH
TOTTBOPTOH OalAMBIr XaHTaH, TOCBHWH MeWIOr IaracaH
3oomxux  |CAHAIBIN Oyypyyiok, OYTUMIH ©ep4nentuiin Goanorsr yp
3apormonmiin |AYHTOH, TOTTBOPTOH XOPOIIKYYJICOH TOXHOINION 339IDKHX
TeneBmir  |3?PTVIDIMHIT calKpyyiax GOIOMKTOM.
JROILTYYIIX
(caiin) - TyyHwdH ragaan tendepuitn yanasx /I'BAH/ Hamarmox,
TOCBUIH anjarjan OOJIOH OpHiH JapaMT JIOPBHTOH,
TOTTBOPTOHTOOp  OyypcaH  TOXHOJIONA  33PATIIDIIUHT
caibkpyynax OOJIOMIKTOM.
-DauiiH 3acTuitH pedopM yhaampax 3CB3I Yp IYHTYH
00J10X,
393mKuX
3oporunuiin |- TecBuiin angaraan HOMITIDX,
6T OUOBHHIT lNapaan xynannaansl anfgaraain HAMIIASX ICBAJ XOPOHTMHH
yypyymax JOTOTTIUIOX yperan Oyypd Trajaaj; BalIOTBIH Heell Oyypax
(Myy) 39par TOXHONAONAT MVY-BIH 333IDKHX 33PITTIIMHT OyypyyInK
Oon3omryi.

IV.3. Oc 3ua Ilu areHTnaruiiH XamMruifH CyyJia XHICIH YHIJII33
/2018.04.20/

2018 onbl 4 nyraap capeiH 20-Hbl emep Cranmapn sHx Ilyypce
areHrTinaraac MOHron VYICBIH ypT XyramaaHbl 323JDKHX 39P3NINIHNH
YHAITIAT “B-" X3B23p, XOTHIH TOJIOBUUT “TOrTBOPTOH” X3B33p YIIAIIB.
YyHI Aapaax Xy4HH 3YHIC HOJIOOJIOB.
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* 399IDKUX YalaBX CYYJIMHH yen cailXUpcaH X3AUH 4 MHCTUTYLMHH
00110H OOTOTBIH OPYHOOC MIAITTaaNIaH CyJl X3BI3p OaiiHa.

- Momnroi yiceH dnuitH 3acruitH ecent 2017 oHI Xypaarrait ecceH,
MOH XOPOHTe OpyylnanT OOJOH yyd yypXallH Yil axuiiaraa
SPUUMKHXHHH X3p39p HpaIX xkuinyymdn Oomut JAHB-uit ecent
OHJIOp Trapax XYIdATTIH Oairaar D¢ 3L [1u arenmiiar xypmKaa;

- I'scon xommuit 4 Monron VYinceiH 6Oomoro 0oi0OBCpyymard
Oaliryymaryyn cailH TeseBIIeeryil Oaiiraa OOJOH XapbLaHTyH
0ara OpJIOTHIH TYBIIMH Hb YHIJITI3H/I COPreep Helleenk OaifHa;

- Momnroin YIiIChIH 3IUIH 3aCTUHH XAJI0I3OMTIHAN IWHK Oalimail Hb
0ooro 6ONOBCPYyIAryAan UX33X3H O3PXIIIIIN yUpyYIIar.

* Mouron VYnceiH 3acruitn razap 2017 ousl 4 nyrasp ynupaia ep
TONOOPUITH MEHEKMEHTHHUT aMKHITTal Xdparkyynk, 2018 onbl 1
JYT9p capA TellexX OOHABIH TOJOOpHUITH dPTIH TONONTUHH acyynsaa
LIMHIBIPIICIH. DHA Hb MOHTON YIC CYYIMMH KUIYYA3A TyJlrapaasn
Oaiiraa XYHIPAJ OIPXIIIIMAT Y Xaprai3aH JJIXHHH 3aX 332J193¢C
CaHXYYXKWJIT Oocrox wdajBaprail (strong market access) Oaiiraar
Xapyyink OaifHa I Tyc areHTIar OHLIOIDKI).

» Tecsuiin Oalifan caikupcaH X3IUiH 9 AM33T XIBIIp OaliHa.

- Monron yacelH TecBUMH ryWmdTran 2017 oA mopBUTOM
caibkupcaH.

- I'acon xomuit 4 TecBUH Oaifian Hb TYYXUH JIUIH YHIIC OHIOD
XaMaapainrai, sapanTaii XaparKyYiIdX [iaapuiaratai 151 Oy Tuuita
acyyzai 339pradc maTraajiaH dM33T X3BIIp OaiHa.

- 3acruitH ra3peiH OOJOH Tajaaa epHiH XdOMXKID eHAep Oaiiraa Hb
332IDKUX 33PATIAII COPTeep HONeeInK OalHa.

*  MoHnron YIIChIH rajiaaji CEKTOPbIH HOXIIOJ 0alian 3M33T XIBI3p OaiiHa

- Tyc arenTnaruiid y3»x Oaiiraaraap MoHro: yJcbhIH ypcrai JaHCHBI

anmarmei [IHB-1 2313x xyBh 2018-2020 0oHBI X00pOHA XOEP
OpPOHTOM TOOHJT XYP3X33p OaitHa

* AKTUBBIH 4aHapblH YHAIr33 (AQR)-Huii yp AyHT ammriad OGaHKHBI
CEKTOPBIH IIaapuiararail XepeHTHMHH X3MXK33T TOTTOOCOH Hb aXHIl
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JBILWI XOMI9H TyC areHTIar YHJICOH OaifHa.

e ['acoH xonuil 4 GaHKHBI canOapblH 30XUIYYIaITHIH OPYMH OOJIOH HIT
ToX Oaitmany cyn Tanyyn Oaiicaap Oaifraar anxaapyysicaH OaifHa.

e 2017 oun Tes 6ankuabl  BAH ux XaM>k331r33p occeH. Y YHII:

- Faﬂaaz[ OPI3JIT COPIICIH,

- Tamaan xymanmnaansel Hexuen (terms of trade)-uitH HHIIEKC OCCOH;

- JloHOp OpHyymZaac OpK HPAIX CaHXYYTHHH ypcraia 33paT Hb
HOJIOOJICHUHT OHIIOIKDD.

Xycnart 10. Oc sup [In arenTiaraac rapracan Iaarim; 333DKAX 33 AT

©OpUWIeIIT OPOX OOIOMXKUT XyBHIIOApYyI:

XyBujadoap Ypbaay HOX1OT
E— - Owy Ttomrod, TaBaH TONrod 33par yya yypxailH Mera
NNR— TOCIYYAUHH XIPITAKUIT xynaamaac Xypaacy, Tyyxnﬁvaﬂnﬁﬂ Yfla
. ecex, rafjaajl 3paNT UX 0alx 33pradc miantraangaH dAUiH 3aCTUHH
TOTOBIAL ot JapaaruifH 1 OKWIMHH XyramaasJ TyC areHTJIardiiH
J3ULTYYAIX .
. TOCOOIIOOC  J1aBCaH  TOXUONJONJ  393JDKUX  39PIIJINIMUT

(caiin) caibkpyysax O0JIOMIKTOM.

- Monron VYiacelH Makpo 3auiiH Hexuen Oaiinan 0GoIUTOOD
393/DKUX  |[MyyAcaH — TOXMOJAONA, 393JDKUX  33PAMVIIMMH  YHOIIIIT
33panIMidH  |Oyypyynax spcadntdii. Tyxainban, ramaaa CeKTOPbIH OOJIOH
TeJeBUHIr  |TecBuilH Oaiiman MxX33X3H MyynaBail 3I'-bIH epHiH 3pr3H Teaex
Oyypyynax [mapaMThIr HAMATAYYIHD. Tyc areHTiar 333/DKHX 33pITIIHHH
(myy) YHOAII3T XUUXI33 HpaX 12 capblH XyramaaHj J99pX ceper

CIIEHAPH YYCOX Marajai Malr 0ara I3k y3coH OaifHa.
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V. IYTHDJIT

ONOH yACBIH 3792JDKHX 33PATIINIMKAH areHTiaryyq Monronm VYiacelH
VICBIH 322JKUX 39P3NIAIINIT ©0PWIOH TOITOOXO 1apaax XYUHH 3YHICHIT
TOJUIOH aBY Y33k OaiiHa. YYHI:

* T'amaan CEeKTOPBIH Y3YYIITYY X

* TecBuiiH y3yymnTyyn

*  Makpo 60mJIOTEIH OPUWH, XyYITb dPX 3YHH HOXIIOI Oaiimzan

*  DpWiiH 3aCTHIfH epOHXUH TOJIOB Oai1a, TOPOIKUIT

* baHk caHXYYTHitH canOapblH TOTTBOPTOH Oaiinan

* bycan y3yymnryya

392IDKUX 33PIMIIMMH (3€p3L, ceper, TOTTBOPTOI) TONOBUHI A33pX

XYYMH 3YWICHIH LAALBIH YAT XaHJJIara, 3pcAi YHAICIAH e0pUHIIer
0a manryyp Y3YYIATYYISN MAOPBUTOM axuIl rapaaryid TOXHOIIONI

39PANIIIMAT  OyYpYY/DK, XapWUH TOJIOPXOM axXWIl TapcaH TOXUOJIIONI
33PIMIITAUT CaibKpyyliaH YHAIAAT OaifHa.
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VII. XABCPAJIT

Xapepaar 1. Monron  YiceH XaBcepaarT 2. 393KUX 39PITIAI,
393JDKUX  3OPATIIMHH  ©OPWIONTYY/ | XOpOHTe OpyyaalThiH aHTHIIAI
(2005-2018)

_
— .
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