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AKIII, EBPOITIA BA OCUE XYAY AAAPUAA BEHUYP UHBECTULIVISICY MYXUTU
TAXANA KUAUIIT OPKA AN Y3BEKMCTOH MHBECTUILIMOH MYXUTUHN
SIHAAA SIXINNAAI
ATtamypaaos lllep3oa AkpamoBua

Hasonn AaBAaT KOHIMANK Ba TEXHOAOTIIAap YHUBEPCUTETN

MYCTaKIA TaAKUKOTYVCH

CamapoB Caaoxmnaana McmaToBmua
Vabexucron Pecriybaukacu banaank sBa Mexuat myHocabaTaapy Ba3upAUTU
xysypugaaru JKamoar uiaapu >KkaMrapMacy VoKpoun AUPeKTopu

AHHOTAaIIT: VIkTucoamérum MOJepHM3aL ALl HIapouTnAa IOKOpU
TeXHOAOIMsAAapTa acocJaHTaH coxaaap XaMaa MHHOBAIIVIOH AONMXalapHU
PUMBOXKAAQHTUPUIII Y4YyH KyIIMM4Ya MOAMSABUI pecypcaapra SXTUEX ce3dnaaau. YOy
MaK0JaJa TaBaKKaA4MAUK MHBECTULVAAAPVIHY MOAVAAAIITYPUIIHIHT aHbaHaBUI XaMAa
3aMOHaBMII MaHOaJapu Kypu0O umMKmaAMoxga. TaidKuMKOT Makcaau OyAmMO MHHOBAIIVIOH
AOMMXadapHU BeHUYYp MOAUAAAIITUPUIIHUHT MYKOOMA BOCUTaAdapU MMKOHUSTAAPVUHU
Oaxoaarm 6yanb xucodaaHaAM

Ymby Makoaada TypAU XyAyAdapaa BeHUyp OM3HECMHUHI PUBOKAAPUHUIIN
TaxAuA KUAMHTraH. VIHHOBalIMOH BEHUYyp AOMMXAaAall MKTUCOAMETHMHI SHIV Ba Te3KOpP
pUBOXAaHAéTraH JyHaAuIyY OyAMO, y WMHHOBaALMsIAQpPHM SKOPUII BTUII  XaMAa
TIDKOPaTAAIITUPUIN  MeXaHM3MAapuHM  OumpaamtupradH. Maskyp umga Typan
MaMJAaKaTaapgaru BeHuypam MHHOBALIOH AOVMXaAalITMPUIIHMHI MeXaHM3MAapy Ba
MoOJeAaapy, BeHUYyp KallMTaAMHM aMaAara OIIMPUII XaMJAa MHHOBaMsAAApHU >KOPUIL
KUAUII MexaHu3MAapy 0atadpcua Kypud UMKIUATaH.

Kaaum cysaap: BeHdyp, WMHHOBALMs, WHBECTULINS, ANULEH3UA, KUMMAaTAA
Korozaap, QoHg 0030pM, WMHCTUTYIIMOHAA MOAMAAAIITUPUIN, CTparterus, 0030p
AVUKBUAAWUTY, MOAMSBUI XaTap, 0030p XaTapy, TeXHUK XaTap, HapX XaTapu

KNPUIIL

3aMOHaBUI UKTUCOAMETAA Dapya pUBOXKAaHTaH MaMAaKaTAap y3AapUHUHT IOKOPU
TapaKKMET Japa’kacura muam-QpaH Ba TeXHMKa-TeXHOAOTUs coXaclAa SpUINNAaéTTaH
IOTyKJAap Ba yJAapHM aMaAuéTra KeHI TaA0MK KMAMII, aiHMKCca MINAad 4YMKapuIiira
caMapaau >KOpUI STUIN HaTMKacuda SPUIIAETTaHAUTM SIKKOA HaMOEH OyaMoKaa.
Mapxys wmamMmii UMKOHUATAapAaH caMapaayu (polijalaHUII OpKaAu 3aMOHaBUIA
VHHOBALIMIOH MYXWUTHI INaKAAAHTUPUII - amMaAra OIIMpUAaéTral MAMUNM Ba UKTUCOAUN
1CAOXOTAAp Aoupacujaru OMpUHYM Aapaxkajaru BasudasaplaH Oupu XxmcobaaHaAu.
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bynaa agasaar mammit HaTV>KadapHU aMaAMéTra >KOpuil STUII Oyiinya KMYMK Ou3HeC Ba
TaAOMPKOPAUK CyODbeKTAapUHUHI MHHOBAIIMOH (aoAMATUHU KyAAaO-KyBBaTAalll XamMaa
par0aTAaHTUPHUII YYYH IIapT-IIapouTAap ApaTUIIAAry UINTUPOKM alO0XMAa axaMuATra
ora.

Byrynru  kyHaa, OyTyH SKaxoHJa OyaraHum kabu  Y30eKmucToHAa — Xam
MaMAaKaTMMU3Ta XOM-alllé ®KCIopTUra OOFAMKAMKAAH Xaaoc Oyamm Ba OyryHaa
TYIAaHUO KOATaH TeXHOAOIUMK KOAOKAMKHI eHIr1O yTuilra épaam OepaauraH MKTUCOANIA
PMBOXAQHUIIHUHT SHITYM MOJAeAUTa YTUII MyaMMoJAapu Ao0a3apd Oyamd KoaAMOKJa.
CapMOSIHMHT  sIHIM MINAa0 YMKapUIIAapHM PUBOKAAHTUPUINTA OKMO YTUIIMHU
TabMMHAAIITa  KOAMP  OyaraH  MUAAUI ~ MOAWSABUI-MHBECTUMLIVA  TU3UMUHU
IIaKAAQHTUPUIITHUHT  MCTUKDOAAM — HMYHAaAMIAapu  opaciuAa, SHIM  TeXHOAOIMK
TapTUOHMHI ~ MUIIAa0-YMKAPUII-TeXHOAOTMK KOMIIAeKCAapy, IIYHUHIAEK yJAapHUHT
MaxcyAOTAapUHU JCT€BPMOA KMUAMII COXaldapUHU sApaTUIIl Ba PUBOKAAHTUPUII
A0MMXaAaPUHUA MOAUAAAIITUPUII MHCTUTYTAAPUHM IIAaKAAaHTUPUII aXXpaaud Typaau.
Hlynaain mHCcTUTYTAapAaH Oupy OyAmMO BeHUyp OM3HECH Ba MOAMAAAIITUPUII MOAEAN
xucobaaHaau. bupok, BeHUyp MOAMAAAIITUPUIIHNHI, allHMKCa MHHOBAIMA COXacuAaru
>K0310aA0pAMKHI sipaTuIja acocuii purypa cudarnga AapaaT MyXUM PoAb VITHAAMN.

VaMimit MyaMMOHVIHT KYMAVTY

VuanoBaron $aoAMATHM TaIIKMA STUII XaMAd MOAUSIAAIUTHPUIN, MHHOBAIIIOH
OomIKapyB ycyAdapMHI TaKOMMAAAIITUPUII Macalalapy MaMAaKaTUMM3, MYCTaKuA
AaBJaaTAaap XaMAYCTAUTM Ba XOPVDKUI JaBAaTAap MKTUCOAYM OAMMAApU TOMOHMAAH
Hazapuil XaMAa NAMUI HyKTay HazapuAaH VPpranno 4MKMAMOKAQ.

VIKTMCOAMETHMHI MHHOBALIMOH PUBOXKJAaHMIINMAA MHCOH KaIlUTaAu Ba OOIIKa
oMHAJdap POAMHI OIIMPHUINTa KapaTuaraH Tagkukoraap MAX Mamaakaraapu
oanmaapugan A.Bupoaannen, E.Vrnarymenko, V1.Measnukosa, A.Heuaes, I1.Poanonos,
IO0.Promnna, T.Tymmna, P.®arxyTAMHOB KaOMAApPHUHI MAMMUI MIIAapy OaruIlIAaHTaH.
Muaanit ~ MKTUCOAMETHM  MHHOBALIMOH  PUBOXAQHUIIMHMHI — aipUM  >KUXaTAapu
MaMAaKaTUMU3 WUKTUCOAYM OAUMMAAPVMHUHI UAMUII TaAKMKOTAapuja XaMm Kapad
yukuarad. byaap sxymaacura beraaos B.A., Baxabos A.B., [lapagaes M.K., Boponun C.A,,
l'anOnaszaposa 3.T., Kagupos A.A. Maxkamosa M.A, Hazaposa P.P., Xamuayana M.b.,
IOasames HI.I'. Ba 6o1IKadapHUHT MAMMI UIIAQPUHN KMPUTUIIT MYMKHH.

Xycycnit OM3HeCHI MOAMSAAIITUPUIIHIHT MyKoO1A MaHOacu cudatuiaru BeHIyp
karmraan AKHlaa XX acpumur 50 inmasapmaa 3amoHaBuii  mHQpOpMaTuMKa Ba
TeAeKOMMYHUKaUAHNHT Oemmry Oyaran Cuamkon soamiicu (Kaamdopuusa mrratim)aa
BY>KyATa KeAraH. YOy OmusHecHuHr acocunaapu Tom Ilepkunc, I0axun Kaeitnep, @pank
Kodnag, bpyk baitepc Ba Oomikasap MOAMAAAIITUPUIIHY TalIKMAAAIITUPUIITHUHT SHIU
acoc COAyBYM FOsAaPMHN UIAAa0 YMKUIITaH.

1990-imaaapaa byiok Bpurtanmsa mkrmcoanérnga MexHat 003opuAaru SrulyBdaH
um Omaan 0aHAAMK XOJaTUIa KOpXOHaJapja WMHCOH pecypcAapyHM OOIIKapuIlra
MYHaATUpPUATAH WMHBeCTUIMsIAap OmaaH UMHHOBaIjusAJap Vpracugarm OOFAMKAUK
KMuxmin sa M.IuiixanHUHT WMIAapuga TaxAUA BDTUATaH XaMJa VMHHOBAIVIOH
UKTUCOAUET IIapouTIAA KOPXOHaJlapHU VIHBECTUIIVS Mabaaraapu OuaaH
TabMUHAAIIHIHT Y3UTa XOC TaXKpubasapu ycTuaa Ui oAnd bopuarad
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Ymly WMKTMCOAYM OAMMAAPHMHI WMAMUII HIIAapUAa MUAAUNA MUKTUCOAUETHMHT
VHHOBALIMOH PUBOXAAHTUPUIIHUHI MAMUNI-HA3apuil Ba METOAOAOTMK acoCAapuHU
TaKOMUAAAIITUPUIITHUHT alipUM XKUXaTAapU €pUTHATaH. AMMO XO3UPTU KyHAA U0
YMKapuAa€TraH MHHOBAIIMIOH MaXCyAOT Xa>KMIHM OIIVPUIITHMHI acOCUII OMUAU OyAraH
MHHOBAIMOH (aoAUSITHU MOAMSABUN TabMUHAAIIHU TaKOMUAAAIITAPUII oyinga
KOMIIAeKC TaAKUKOT MaBXy/4 9®Mac. byasapHuHr Oapyacu MMAAUNA MKTUCOAVETHVHT
MHHOBALIIOH OMMAJAp acocuja PUBOXAAHUIN MYAAAPUHM TaidKUK BDTUIIL Ba yAapHU
MOAUSIBUI TabMUHAALIHUHT  MAMUVI-Ha3apuimn Ba METOAO0AOTUK  aCcOCAAPMHU
TaKOMUAAQAIITUPUII Oyiinda 4YyKyp TagKUKOTAApHM aMaaAra OIIMPUIINHU, OyAapHU
MaMAaKaTMMI3 aMaAnéTura Tag0MK KuAnO MHHOBALIMOH MKTUCOAVETHY I1aKAAaHTYPUII
>KapaéHAapMHU XajaAAallTUPUII A03MMAUTUHI Talad KUAaAMl.

TaakKMKOT MeTOA0AOTMSICU

Maskyp Makoaaga acocaH MKTUCOAMETM PUBOXKAAHIaH MaMAaKaTAapHUHT
MHHHOBAIIMIOH COXaHU MOAMSAAAIITUPUIN Oyiinmya TakpuOalapyHM VpraHmil Ba
TaKKOCAaIll, XOPVOKMII Ba MaxaAAuil  OAMMAAPHMHI  AOKTOPAMK, HOMB3OAAUK
AuccepTaumsiapy, UAMUIL MoOHorpadusidapy, YKyB KyaldaHMadapy Ba MaKoJAalapu
TaxAnua KuAnHAu. TagKuKOT >KapaéHuga MHAYKOUS Ba AeAYKLMs, TaXAUA Ba CHUHTe3,
MUKAOp Ba cudaT, mammit aOcTpakums, IypyxJall, TaKKocaAaml, rpadpuk ycyadapwu,
TapUXUIAMK Ba MaHTUKUIAUK €HAOLIyBAapAaH, IIYHUHIACK KOPpPeAsAlOH-perpeccuon
TaXAUA gacTakaapuaaH PpoiijalaHNAAN.

Kymaazan, National Venture Capital Association ToMOHMAAH TaKAUM KUAVHIAH
Mabaymoraapu kKeatupuarad 2016-2017 immaga AKIllaa Ttamkma 3»TuAarH BeHUYP
¢poHgaapuuymHTr 1y Jdapcdap Ocmé MamMaakaTlapuAary TaIllKA STUATAaH BeHIYP
KOMIIaHMsAAapu Ouaan coammrtupuarad. lllyHuHraek mnoprdeab MHBeCTULMsAAIITA
VIXTMCOCAAIITaH KOMITAaHVSAAPHMHT (PAOAVATM Ba XO3UPIM KYHIAa Kajap PUBOKAAHIIII
’KapaéHAapy aHaAM3 KUAMHTAH Oyaca, Aeaykuus ycayom opxaam AKII BeHuyp
TUBUMMHIUHI XyCycuii (PyHKIIMOHaA >KuxaTaapu Taxama KuamHu® Ocué Ba Eppomna
MaMAaKaTAapu BeHUyp TU3UMU OMAaH COAUIITUPUAAN.

Hatmkaga xap raobaa xyayaaap Oyiinda BeHUyp MYXUTMHU TallIKUA STYBUU
TU3VIMHUHI PUBOXKAAHUIINTIA TabCUP DHTYBYM OMUAAAPHM CUHTE3 KUAUII MMKOHUITU
nango Oyaau Ba PpHUBOXKJAAHTaH MaMAaKaTAapHMHI BeHUyp MOAMAAAIITUPUIIAATY
MyBapPakUATAN yCyAdapHU MUAAUN UKTUCOAMETUMMU3AA KyAdalll YIyH Takaudaap
niAa0 YMKUIITa acoc 0y AAm.

Taxaua Ba HaTV>Kaaap

VHHOBaIMOH MYXUTHM IMaKAAaQHTUPUII AOMMUI paBUIIIa MaxCyAOTHM SIHTMAAII,
nmaadb uvukapum QOHAJAAPUMHM SIHIM TeXHMKa acocuAa sHIMAAIl, MaMAaKaTHU
VDKTUMOUM-UKTUCOAUII PUBOXKAAQHTUPUII MMKOHMATUMHM spaTagyl Ba MYXUM OMIA
xmcobaaHaA.

VIHHOBaIMOH >Kapa€HHM KMYMK OM3HeC coxacuaaru MyxurTra MyBOpUKAAIITUPUIII,
YHUHI CaMapacyHU OLIMPUII MaBXy/ VOKTMMOUNI-UKTUCOANI MMKOHMATAAPAAH TYAUK
doiigasaHnITHN Tako30 9Taau. Acocuii »bpTUOOp 0030p pakoOaTy IIapoUTHAAQ DHT
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OKMAOHAa BapMaHTAapHU TaHAAll, (PONAAAUANK Japa’kacMHM TabMMHAAII Ba KUYUK
KOpXoHa PaoAMATIHY KaAaAAalITYPUINTa KapaTUANIIN A03UM OYAaau.

Kyrruua canoat puBo’KJAaHraH JaBAardapda AaBAaT MHHOBAIIVOH CHECATVHUHT

DHI MYXUM MyHaAuIIAapuAaH Oupu — Oy KUMYMK MHHOBaIIMOH OM3HECHU KyAaaal-

KyBBaTAall xucodOaaHaan. Kyimaarm 1-kagBaajda AyHEHMHT TypAU JAaBAaTaapuja
MHHOBAIIMOH cuécaT O1AaH IIyFyAAaHyBUM TallIKIMAOTAap KeATUPUIITaH:

1->xagBaa

Typan mamaakaTaapga MHHOBaIVOH (paoAMAT OMAaH NIyFyAaaHyBUN

TalIKnaoraap'

AaBaaT HOMU VInnoBaimoH cnécaTt O¥aaH MyFya4aHyBYM TalIKIAOTAAp
AKII Kuunuk Omsnec Macasaaapu Oyiinmua Mabmypuar, Munaani
namunit pona, HACA, rapmok BasupaAnkiapu
I'epmannsa VMxtncoauér Basupaury, Vammii TaaKMKOT Ba TEXHOAOIUsAAp

sasupaury, CaHoaT TagKMKOT yIOIIMasapu gpesepanysicu
Opannmsa Nxtucoanér pasupaury, TaaKMKOT HaTu>KadapUHU >KOPUI
Kuaui Oyiinaa Muaanit arentauk, Vlammit-texuuka GoHAM
Jrnonms Kimymuk ©OwmsHecHM MoAmMsgAalITUpUII KopHopanusacy, Xaak
MOAMSABUI Kopropaumscy, TaBaKKaAuMAUK TaAOMPKOPAUTU
MapKasu
Nraans Texnoaoruk nHHoBanysiaap GOHAU

VnunoBaruon ¢aoamsATra TermiAy MacalalapHM Xal KUANMIN OuAaH, 04ataa,
MaxcyC JaBAaT OpraHAapy IIyfFyAdaHuinagu. VIHHOBaIlMOH TagOMPKOPAMKHU AaBAaT
TOMOHIJAH KyAJAaO-KyBBaTAaHUII TusuMmga Mapkasuin ypun WTTKM Ba TTU
coxaslapura TeTUIIAN, HIYHUHIAEK DHI SHIY TeXHOAOTUAAAPHU >KOPUI KUMAUIITA BeHUYp
KalIUTaAVHUHT axaMUsATH IOKOPIL.

Benuyp kammraam — Oy IOKOpM TaBaKKaA4dMAMKKa acoCAaHTaH Aouxaldapra
KUPUTHUATAaH MHBecTUNUsAapaaH (poliiga OAMUINra MMKOH OepyBuM MOAUSBUIL BOCUTA
xucobaanaau. Kopxonasap yayn Oy kabu MoAMAAaIITUPUII — OO30pra YMKUII, pakoOaT
MYXUTIAQ OMOH KOAUIII Ba Y3MHUHT KyII MUAAVOHAN CaAOXVUSITUHY aMaAra OIIVPUIITHIHT
Kapuiio sIroHa ycyAuAup.

BeHuyp KammTasHMHT acocmii Kougacu Oapda ydyH OMp XmA: MHBeCTOp €ku (poH4,
CAapMOSICMHMHI akcap KucMu MyBapQPakMATCU3AUKKA YyUIpalllMHM TYIIYHTaH X0A44a,
TaBaKKaAYMAVUKHU YHAAO MCTUKOO0AAUM AoMMXaldap VypTracuga TaKcumAanau. AMMO
MyBadPpakusaTra SpUIlIral Aoinxadap Hadakar 3apapAapHU OpTUFM OmAaH KoIlAaiaw,
OaaKu MHBecTopra y OoImnaaHfud capdaaraH capMoOsiAapHMHI MUKJAOpUTra HucOaTtaH YH
Oapasap Ba yHAaH Kyl ¢oiiga oAb KeAuimy MyMKuH. bupox OyHaa mMHBecTmuusiAap
Xa’kKMI, KOMIaHUsAAapHN Oaxoaam Ba adp3aaauk Oepuarad OocKkmudaap Xyayadapra Kapad
Kysa Karta $apK KUAMIINM MYMKUH. Typam MaMmaakatiapda KaHAall VMHBECTUITVS
KUAVHAIIVHA TYIIYHUII Y4yH MaxaAAUJ BEeHYyp MyXuUTura “‘TamkapuaaH” HUTIOX
Tallllall 3apyp Oyaaau.

1 Ypranummaap acocrga Myaaand TOMOHUAAH TaliépaaHA
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AKIIT - »caxonnunz anz “xaunox” 6o3opu. AKII Ba ymyman Hlnmoanin Amepuxa —
Oy >KaxoHgaru BHT “KaiiHOK” TeXHOAOIMK ©0o3op xucobaanHaau. by epaa BeHuyp
0030pAapMHUHT COHM OUp SIpUM MUHIAAH OPTMKHU Tamkua staaum: National Venture
Capital Association mabaymoraapura kypa 2017 nmaga Oy epaa 1562 Tta BeHuyp
dponasapu paoaAnAT IOPUTIaH.

AMepuKa BeHUYp CaHOATMHMHI acocuii gpapKu — MHBeCTUIIMSAAAPHU OAyBUMAap
KaTopuja Y3MHIHT UAK PUBOXKAAHNUIINAATY (pUPMaAapHUHT IOKOPY YAYIIN X1coOAaHaA
(2000 inaga ymoy xypcatknd 30% Hu Tamkmua kuaras). bynaa 2005 iinara keand BeH4yp
MHBECTUIVSICMHUHAT ypTada Xaxkmu 5 maH. AKII goasapunn Tamkna kuaran 0yaca 2018
maga 21.9 mapa AKII goaaapura erran.(1-pacm)

912

\ AKLL monn. j& g 19,1 Mnpa

1298
21,9 mnpa
AKLL ponn.

[OyHé 6yinua
2884 Ta wWwapTHoma
46,5 mapp AKLL gonn. Koy
MUKZOPUAA MHBECTULMA ~ W

KMPUTUATaH

1-pacMm VIHHOBaIMOH (PpaoAMATHY BEHUYP MOAMAAAIITHUPNIN OYiinda MMPUK
VHHOBALIMIOH XyAyAaapAa Ty3MATaH MlapTHOMaJlap COHM Ba KMVIMaTy
(2018 1ima 1-gyopak xoaaTura)?

Mumoanit AmMepuka KuTbacua BeHUIyp CaHOQTUMHMHI Ky4AM PUBOXKAAHUIIN YIyH
KyAall IIapouTAapHM, OupuHYM HaBOaTda, (POHJ OO30PAAPMHMHI PUBOKAAHTAHANUIY,
XyCycaH, KMU4MK IOKOpU TexHoAorusAamu ¢pupmadap yuyH (oHJ O6o3opaapu spaTUIIAAN.
bynaan rtamxkapu, amepuka IOKOpM TEeXHOAOIMS CEKTOPM TYAOBra KOAMP OO30pHMHI
Karraaurn Ty¢aiau, IIYHUHIAeK aMepuKa OO30pMHM ®rasldall KyIl xoddapda XaaKapo
pakoOaTunankaa raaabaHy XxaM aHTAaTraHAUTY cababAM Te3 pUBOKAAHUII MMKOHMATHUTA
ora. lllynmHraex, amepmka MAMMUII MapKasaapy, OMpuUHUM HaBOaTJa YHMUBepCUTETAap
AaBJaT Ba XyCyCUIl CeKTOpJAaH TalKMKOTAapHU YTKa3UII y4yH KaTTa IyA MabaaraapyHU
OAMIITaHl, IOKOpM MOCJAAIlyBYaH Ba pakoOaTra MyHaATUMPUATAHY, Y3 UXTUPOAAPUHU
TVDKOpPaTAalITUPHUINTa MHTUAYBYaHAUTY XaM MYXUM axaMusTra sra. XycycaH, KyIT4uAUTU
BeHUyp KaIllUTaAu TOMOHMAAH KyAAa0-KyBBaTAaHaAUTaH DHT Te3 ycaéTraH (pupMalapHIHT
Oop-ityFu 4% SHIV UIN yPUHAAPUHMHT TaxMuHaH 70% HI sipaTUIIaAMN.

YMymaH oaraHga BeHuyp (POHAJAPUHM  CapMOsSAapPHUHT  Xa’KMAapu  Ba
MHBeCTUIMAAAI ODocKMudapy Oyiinmda tacHuU(pAal MyMKIUH. XycCycaH, OXUPTU Mnadapaa
upuk BeHuyp (¢oHaaapu AHIM Takanmd otmaraH aonmxa(IPO)aapra capmos

2 https://www.strategyand.pwc.com/ru/ru/next-big-thing/next-big-thing-ru.pdf - ¢ona 0Go30pu 5KCIEpT KOMIAHMACK
MabAyMOTAApU
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kuputuimMoxkga. Maskyp Oockmura AKII yayn 100-500 man. AKII aoasapura TeHr
Oyaran aovmxaaap xocaup. Kym xoaaapaa O6mp Hedya (POHAAAPHMHT OMP BaKTHMHT
Yy3auaaru UIITUPOKU OpKaAM MHBECTULNAAAHTaH NMPUKPOK OUTUMAap XaM yupad Typasu
Oxupru OGockmysapda MoAuAAaIITHpPUINTa KapaTuaran ¢gonasap Karopuaa — General
Atlantic, Silver Lake Partners Ba Oorikaaap.

Benuyp ¢onaaapnu tomonmgan WTTKM Ba TIW HuM MoaMAAaIITHPUII
cTpaTermscuja JOKTMMOMII MyaMMoJapra ToOopa KyIpoK BTUOOpP KapaTUAMOKAA.
Xycycan, arap 1965 nnaga AKII aa mygodaa Ba KOCMOC coxadapujaru TagKUKOT Ba
UII1aHMaAapHU MOAMAAAIOTHPUIN COFAMKHM CakKJalll coxacura Kaparahnaa 13,6
OapaBapra kyn Oyaran Oyaca, 2000 iimara xeam® COFAMKHM CaKAalll COXaCU MKKMHYM
ypuHra unkau Ba myaodaa ¢aHnura KMAMHIAH Xapa>kaTAapHUHT 56% HU TaIllKNA KUAAN.
FapObuit  Eppomaga  1KTMMOMII — MYHAATMPMATaH  MHHOBAUMSA  AacTypAapuHU
MoavsidamrTupuin 1988 imasa mHHOBamusl (aoamsATUra KUMAMHIAH XapaskaTAapHMHT
yMyMUIT XaXKMUHUHT 44% aan 1995 iinara keano 56% ra optan.

Oxuprn 1maasapga VITPauHr mcrukdoaam nyHaaAuidapura Karra MaOaaraap
KUpUTNAMOKAA. XycycaH, TapOuit Espomaga 2005 iimara xeamd AVIM aa axbopor
TeXHoAOoTusAapra capdpaaHTraH Xapa’kaTJAapPHUHT YAy Kapuitd 7% HM TaIlllK1A KUAAU.
By 6opaa, ymoOy kypcatkmu ternmanda 9,85 Ba 8,62% ra tenr 6yaran IlIsenns sa byox
Bpuranns etakunaapra anaaHUIIAN.

2016 vma saxynaapura kypa MTTKMaapan Moamsaaamrmupum yayHn AKIlaa
511 mapa. Aaoaa. axparmaan. Xuron ($451,2 mapa) Ba Snonms ($168,6 mapa) Oy
KypcaTKud Oyiinda peTUHIHIHT 2 Ba 3-TIOFOHAAapUHN 9raaaab TypudAu.

5111
AKW D 3599
Xiroh M 2556 .
Anoua S 2:: 4

Fepmanns MO o 2056
Kopes Pecny6nuken 7“ 219.6

62,2
®paHuus
p T 2206 Xamu xapaxatnap ($ mnpa.)
50,1
XWHANCTOH _ 1771 1 Bup TagKUKOTYM YYYH
xapaxatnap ($ MuHr)
Bytok Bputanus 4& 1621
E 411
pasunua 2291

Poccus ﬁg 93

1-anarpamma. Typan mamaakaTaapaa MHHOBAIIVMOH TaAKMKOTAap YIyH
xapaxaraap (2016 ina)?

3 Manb6a: “Komepcants” raseracu. Ockap Myxameros https://www.kommersant.ru/doc/3695542
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3aMOHaBUil ~MHHOBaIMsA >KapaéHAAapMHMHI y3UIa XOC XycycusTu Oyamo,
VMHHOBAIIVIOH VHBeCTUIIVSAAAIIHUHT Kypoan (BocuTacu) cudaruga ¢oHA 06osopu
axaMISITUHMHT ~ opTuO  Oopaétranm  xmcobaaHagu. PoHg  Ooszopaapuga  SHIU
TeXHOAOTHUsAAap OMAaH OOFAMK OyAraH akUMsAAapHUHT IaiiA0 OVAMINY, MHBEeCTUIIMIAAIT
camMapajopAUTY Me3OHJAapUHU M3Aall JAOUMPACHHM KeHTraTUpAM Ba Iy OmaaH Oupra
paKoOaTHMHT MKTUCOAUI Ma3MyHUHU V3TapTUPANL.

Oly ypuHsa TexHomapkaap XaM KaTTa CaJOXMAT Ba MMKOHUATAapra ®ra Oyamo,
yAapHUHI acocuil Basudacu — Oy AHIM IOKOPYM TeXHOAOTUAAM HUIIAa0 YMKapuIllapHU
Y3AalITUPUIN, SAHIY TeXHUK SKMXaTJaH MypakkaO OyaraH caHoar ¢pupMajlapHU TaIllKuA
KMAMII Ba PUBOXKAAHTUPUII Y4yH MOAAMI Ba MeXHAT pecypcaapHm cadpapdap KUANUII
xyucobaanaau. bupununm texnomapk AKllaa 1949 imaga, KaandopHus mrraTHUHT
Crondops yHmBepcuTeTH KolmAa manao OyaraH. byrynrm kynra kxeamd Crsndopa
texHonapku AKII jgarm sHr imMpuk TexHoHapKra aiidaHrad. YmoOy TexXHoHapK
YHUBepCUTeT OMAaH XaMKOPAMK KUAYBYM IOKOPY TeXHOAOIMSAM KOMIIaHu:AAapra 51 1ina
MyaJaTlra uxKapara Oepuaajaurad yHUBepcUTeTTa Kapallau epAapa >KoiAaliraH 0yano,
yaapauHr opacuga IBM, Hewlett Packard, Lockheed xaOu ®aekTpoH Ba a®pOKOCMUK
CaHOaT TMraHTAapy, KUME Ba OMOTeXHOAOIVS KOMITaHUAAapy OOp DAM.

AKII Benuyp OmsHecu BSKOTUBMMHHUHI V3U — Xap XoaAda AyHésa ®»HT (aoa
xyucobaanaau. Amepuka 0o3opugaru Kanmuraa 0OoIIKka xyAyAdapAarura HucoaTaH KyIIpOK.
Xap Omp Oockmyga YHAaD, XaTTOKM 1031a0 (goHAsap MaBXyAKM, ydap UCTUKOOAAM
OutnMAap y4dyH V3apo pakoOaraamagu. Iy Ttydaiam xam aoimxadapHUHT Oaxocu
oJaraa IOKOpUPOK OVaaan. Xaau Tanép MaxcyAoTu OyAmMaraH KOMHOaHus xaM, “1044y3amn”
’Kamoa Ba UCTUKO0aau ros xucodura 15-20 man. AKII goaaapura 6axoaaHUIITN MYMKNH.
Kusrunaurn tydaiian 6osop respox mmaanamn. XKymaasan, Espona ¢ponaura Hucbatan
Amepuka poHaM OMTTa TpaH3aKIMs YIyH KaMpPOK BakT capdaanan?.

Koncepsatus Espomna. Espona GosopuHuHr amepuka 0oszopmgaH acocuit gpapku
myHgaky, ymoy 06oszopga 100-500 man. AKII goasapm Ba yHAaH KYIpPOK MabaarHu
MHBeCTUIIMAAOBIM MINTUpPOKIMAap Kapuitdb Oyamanau. Kymaab wmamxyp d¢onaaap
ypraua 10-20 man AKII goasapauk Ba gacTtaabky OOckudJaH yTraH Aoliuxaslapra
AVIKKaTHM KapaTraH Xxoada wuinaamaau. Mysap@akuATANpoK, MINAaéTraH AacTAa0Ku
OocCKMYAapHM MOAMSAAIITHpaéTral poHAAap XaM KaM dMac.

Xap Oup MaMaakatga Xyayauit (oHAAap MaBXy4 Oyamd, Oupox Oup Heda
MaMaakaTaapaa €xu OyTyH Esponaga nimaaérran ¢pongaap xam 6op. Macaaan, Coparion
douau ¢axat I'epmanusasa gaoamar opuragu. Global Founders Capital, DN Capital,
Lakestar, Holtzbrinck Ventures Ba Point Nine Capital xkabu ¢gongaap sca 1y xymaasaH
Espomnaga xam MIILA0BYM XaAKapo poHAAap KaTopura Kupaamn.

Epponia BeHuyp OO30pMHMHI y3ura Xoc Xycycusatu — Oy ogaTaa BeHuyp (poHgaapu
acocuJa niaaiAural MHBeCTOpAap Y4yH XyCyCcuil KAyOAapHUHT KeHT TapKaATaHAUTUAYD.
bynaait kay6aap xammagan kypa Ilserjapns, I'epmanns Ba VMraansaaa Kympox.

Esponia Benuyp 0Oo3opmu amepuka Oosopura KaparaHja KaMpoOK pPUBOXKAaHTaH.
Xycycan, Money Tree Report mabaymoraapura kypa 2018 imAHMHr OMpPUHYM Y4 OIHU
aasomnga PwC sa CB Insights aan 2018 imanunr I woparnaa llnumoanit Amepukaga 21,9

4“TA Ventures” Oomkapysun skcneptu Buxropus Turnmko.
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mapa. AKII agoasapura tenr 1298 ta Outmmaap Ty3uaraH Oyaca (PKaXOH Xa>KMIHVHT
Kapuito sapmu), Esponaga 4,8 mapa. AKII goasapm mukgopmaaru 593 Tta OuTHM
ényaras’.

Espomna 6o3opu AMepuka O03opura HucOaTaH KOHCepBaTUB Ba KUCMAapra Oy AMHIaH.
KoMmnanmsiaap cekmHpokx Vcaan, amMMo OyHgall ycuin >KapaéHuga KaMpoK MaOaar
cappaamagu. Hartmxasza yaap amepuka KoMIaHMsdapura KaparaHda Te3poK
AapoMaaANAUKKa spuiasu. Tabumitky, ymOy KonaadaH UCTUCHOAAP XaM KaM ®Mac, Y
dakarriHa 6030paaru yprada Ba3uATHU KypcaTagu

Vupuk dekaap (50-100% MAH)HMHT ¥yKAuTM OGO30pHU 4ekaad Typaau. [aobaa
DKCHaHCHUATAa AUMKKATUMHM KapaTraH Ba OO30pHMHI OMp KUCMMHU aAlaKadOH brasljlaraH
komnanus, AKII wmabaaraapyHm >Kaa0 KUAMINNM BSXTUMOAU SKMH. Arap >Kamoa
MOAMAAAIITUPUIIHU ~ Maxaaauii Espoma 0Ooszopmaa wm3aamira Kapop Kuaca, y
MHBeCTOpAapAaH KaMpoK MabAaFAapHY OAUIIN MYMKIH.

Bosop xycycusaru Ttydaitan, OyTyH ayHE€ra Te3 TapKaAMIIM MYyMKHUH OyaraH
aovmxaaap AKII aa MoausAamITUpUIIHN M3Aalllaau. Basmar acra-cekmHAMK OmaaH
yarapMmokga Ba EBpomaga xam >kyda MMpuK MaOAaFAapHU MHBECTULIVSI KUANIITA Tanép
OyAraH Ba Y3MHMHI MUKECH OViinda aMepMKaHUKI OmAaH TeHrJalla oJdaAuraH (poHaaap
ranao 0y AMoxAa.

Ocné: AKHIamuar sarm pakoOarumcy. Ocmé — Oy HucOatan sSHIM O030p
xycobaanaau: Blue Future Partners Hunr 6axocura kypa, ymoy xyayaaa 162 ta ponga ¢aoa
nmaamokaa. bynaa nnrepner-axoan 2016 magarm 260 muaanongan 2020 iimara 6opnd
480 muaanon ¢oitgasanysunra eraan. Pakamanm mktucoanér 6030pmHMHT xaxkmu 2016
mmaaaru 30 mapa. aan 2025 yimara 6opud 200 mapa. AKII aoaasapura eraau. bynaai
¢aoa puBOKAaHUII Ba YCUII UCTUKOOAAapUHU YbTUOOPTa 0AM0, yHIOy XyAyAra XaaKapo
doHgaap kupub KeAMOKJa Ba A0KaA BeHUYp MHBeCcTOopaAapy mango 6yamoxga. Karra
caxHagaH KearaH Ba OyTyH Ocnéga MI1aéTrad MMPUK UIITUPOKIMAap KaTopura Sequoia,
WI Harper Group, IDG Capital kaOnaapayu KUpUTUIIT MyMKVH.

Ocné BeHuyp OOBOPMHMHI ¥3ura XocC Xycycusatu — Oy yHAa gaBaaTHUHT ¢aoa
UIITUPOK STummAup. Macaasan, Cunranyp Xykymartu TOMOHMAaH acoc coamnran GIC
Private Limited Ba Temasek Holdings, xutoiigarn Innovation Fund For Technology-Based
Firms. flma Oup xycycumsatum - 0Oy xopnopatuB GOHAAAPHUHT (aoa UINTUPOKU
xyucobaaHaau. Macaaan, Alibaba, Tencent, Softbank. Espomna Ba AKII sa xoprnopartus
BeHUyp KaMpoOK (PaoaauK KypcaTaall.

Ocné MuHTrakacuga umiiaérrad (pOHAJAApHMHI COHUM YHCAAMK Kymn Oyamacaaa,
MaxaaAuit 003opJa BaKTH-BaKTU O1AaH XaTTOKU aMeplKa Japakacuda XaM >KyJda MMPUK
xycobaaHran outuMaap Tysmaaamn. Xycyca, 2015 nnagan 6omaad Grab Omp Heua Ky
MUAAMOHAUK payHAAapHU €nam, 2017 imaga sca 2,5 mapa AKII goasapunm kaad
KIATaH.

OcunéHuHr crparamndap Ba BeHUyp O030pM IOKOpU CypbaTdapda pUBOXKAaHMOKAA.
Vna 6ommaa Financial Times maxaaanit Benayp 6030pu ¥3 XaskMu 6¥itinda aMepUKaHUKI

5 https://www.pwc.com/us/en/industries/technology/moneytree.html
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OmaaH Kapuilb TeHrAamraHmu xakuga xadap Oepran (70,8 mapa. Ba 71,9 mapa. AKII
AoAAapn).°

V36ekncToH UKTUCOAMETI Ba KOpPXOHaAapMHWHT MHHOBAIMSIAN
PUBOXAaHUIIVHA CEKMHAAIITYPYBYM OMMAAAP

MamaakaTumMns UKTUCOAUETU Ba KOPXOHA/AapUHNHT MHHOBAISAN
PUBOXKAAQHUIIMHY CeKMHAAIITUPaETTaH acocuii omMmmna 0yamd — Oy, OupuHum HasOaTAa,
MOAVSAAIITY PUIITHUHT €TUIIIMOBYMANTY XYICOOAaHAAN.

Kynrmna maxaaamii KOpXOHadapuMmM3, OAAMNIVIHA MHHOBALIMA AOMMXadapUHU
MOAVSAAIITUPUII UMKOHMSITUTA 9Ta ®Macaap.

Vnpasuma gapakacu sca ymoOy MMKOHUATAAPHU sHaja KYIPOK KUCKapTUpaAll.
OlyHuHr y49yH MaxaAAuii KOPXOHAaJapHUHI KYIUUAUTUAA aCOCUII MHTUAUII OyAuO,
MaBXXy/ IIIapouTAapAa KOH cak4ab KoauiigaH noopar 0y AMoKAa.

Bapua caHoatu puso>XKaaHTraH AaBAaTAapAa BEHUYP MOAUSAAIUITVPUII TU3VIMUHU
IIaKAJAaHTUPUIIAA JAaBAaT acocuil Ba OeATrMAOBUM axaMmusTra sra. Y MHHOBaLVAAU
nHPpacTpyKTypa Ba BeHUyp (POHAJApMHM ITaKAAAHTUPUIL, BeHUYp MHBECTULIMAJAAP Ba
UMTUE3AU COAUMKAAPHM TapTuUOra cOAYBYM KOHYHUII-XYKYKUII MeBEpAapHU spaTHUIII,
ax0OPOT-XyKyKUil TabMMUHAAII Ba BEHUYP Tajg0MPKOPAUTMHI PUBOXKAAHTUPUII Dopacuaa
Makcaara MyHaATUpUATaH CMECaTHI aMaAra OLIMpaaAl.

Xosupru BakTAa Y30eKMCTOHAA BeHdyp GU3HECHHUHT acoCuii MyamMMocu 6yaut —
KyIi1ad wMIlldaHMaJap MaBXyAAUTYM, aMMO yAapHMHI ToBapJapra alilaHMacAUTU
xyucobaanaau. Bynmnr acocmit cababm < Oyamb, MamaakaTda — AOVMXadapHU
TUDKOPaATAAIITUPUIT YIyH OI04KeT4aH TaIllKapyu MOAMSAAIITUPUIIHN KaaA® KUANIITa
MIMKOH OepaauraH MeXaHM3MAApPHMHI MyKAuUTu XucobaaHaau. Oaauit Kmamd anTranaa,
MaMAaKaTAa BeHUyp MHBECTOPAapHUHT aA0X1Aa CMHPY MaBXKyJ sMac.

V30eKncTonga TYAaKOHAU BeHUyp TaAOUPKOPAUTUHUMHT MIAKAJAAHUIIY IyAUAa
Kylnaaru TycuKAap eHrno yTmaMaras:

- MebepUII-XyKyKuil Da3aHMHT Tall€p dMacAUIY, IKMH BaKTAaprada BeH4yp caHOaTu
XyCyCuil Ba OMMAaBMII XOPVIKMI KallMTaAra acOCAAHTAaHAUIY Ba VHBECTUIIVIOH MCTUKOOA
CTpaTerMK MHBeCTOpra MyHaATUpUATaH Ternmam “iyasapdaH” keamd 4YMKKaH X044a
HIaKAJAaHTaHANTY OMAaH OeArnAaHoOKAa;

- JaBJaaT  TOMOHMAAH  MHHOBAUMOH  (PaOAMATHMHI  eTapamda  KyAaaO-
KyBBaTAaHMacAuUTy, GpoHJ OO30PUHIHT PUBOKAAaHMAraHANUIY;

- BeHUyp KalUTaAMHUHT MHHOBalMs Oe3HecuAaH “gmxuiny’ amaddapVHUHT
eTapAnJa UILAaHMaraHAUIY;

- ¢an, nmaad ynKapuin Ba Ou3Hec ypTacuga MHTeTPalVTHUHT YK ANUTY;

- TaBaKKaAJAapHMHI IOKOPU gapakacu (XaTTOKM BeH4yp OM3HeC! y4yH);

- TagOMPKOPAUK MaAaHUATUHNHI ITaCTAUTL.

Xaan-xaHysraya BeHUYyp CaHOATMHMHI PUBOXKAAHUII MOJeAM KaHgail OyAuIIm
AO3UMMANMIN XaKMAa aHMK TacaBByp IlaKAJaHMaraH Ba Oy Xakmuda Kyluaarm xaa
KIAMHMarad MyamMMo/ap I'yBOXAMK OepaAy: MHBECTUIIMOH NMKAHVHI SKyHAaHMaraHAUI,
MHBeCTOpAap MIIOHYAM, MUINA0 TypraH Aoluxadap OuaaH HIIAAIIHUM MabKya Kypaadwu,

6 https://www.ft.com/markets
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gyHKM PakaT KaM COHAM BeHUYyp JAoMMXadapUIVHA Ty3UATaH KOMIIaHMSAapPHUHT
COTMANIIY OMAaH SIKyHAaHAA;

MamaakaTumMmsga BeHUyp MHBECTULMSAAAIIHMHT PUBOXKAAHUIINIA KYyMaKAallyBuu
omnaaap 6yand Kymmaaruaap xmucodaaHaau:

- JaBAaT  XOKMMMATM  OpraHAapyu  JapakacJa  MHHOBAllMOH — CHUécaTUHU
MyBO(PUKAAIITUPUII xycoodura MHHOBaIMsIAapHA OoImIKapuII TU3VIMUHU
MaKOyAAAIITUPUILL;

- ymOy coxa Oyiinca MaaKaay MyTaxacCCAapHU KaA0 KMANIIL;;

- MMPUK  XaAKapo KOMIIaHMAAAapHMHI  MYKM  MHHOBalusAJAapura  OyaraH
KM3VKMIIHY OIIVPHUII Ba MTHHOBAIIVS DKCIIOPTUHM parOaTAaHTUPUIII;

- MHHOBaLMs TU3MMMUIA XYCyCUIl KallMTaAHM >Kaa0d KUAMI, MHHOBALIV
Oo30paapura eTUIINII 0AAUAATY MabMYyPUil TYCUKAapPHY 0AMO TalllAall.

/JaBaaT TOMOHMJAaH MHHOBAIlUs COXacu, BeHUYP MOAMSIAAIITUPUII COXacUAaru
KIUMK TadOUPKOPAUKHU KyAAaO-KyBBaTAalll HUHI KyHMAaru acocuil MyHaAUIIAapUHUI
aXpatnO KypcaTUIl MyMKIH:

. XyAyAuii BeHayp GoHAAapU MaKAuAaru MHPpaTysuiMalapHu SIpaTUILL;

. BeHUyp MOAMAAAIITUPUIN >KapaéHMAa WHBECTUIIMAAapHM KadoaaTaall Ba
CyFypTajall TU3MMMHU SpaTuILL;

. BeHYYp MOAMAAAIITUPUIN COXacUAa MIIAA€TraH Ty3MAMaJapHUHI — AaBAaT
pyxaTUHI IOPUTNIL,

. BeHUYp TagO0MPKOPANUIM YyYyH MHHOBallMsAAap MeHeAXepAapu KadpAapuHU
TaliépAall TUSMMMHI TalllKUAAAIITYPUILL;

. BeHUYp KOMIAHMAAAPHUHI MHTeAAeKTyald MyAKKa HucOaTaH XyKyKJAapVHUHT
KadoaaTiapyHI TabMIHAAI;

J VMHBECTOPAapHM BeHUYYp TalOMpKopaap OuaaH OUpAaITUPUII MeXaHU3MUHU
KyA/Aalll y4yH IIapOUTAapHU SpaTHIIl;

. BeH4yp POHAMHUHT MabAaFrAapyHM XOCHUA KMANII Ba yAapAaH (PpoiijalaHUIITHIHT
camMapadapy MeXaHU3MUHN UI1a0 YMKIIIL;

. BeHUYp MHBeCTMIIMAAAII cOXacuga XyKyKuil MyHOocabaTAapHU TapTuOra coAyB4m
MeDBEPUI-XyKYKIIT aCOCHM sTpaTHUIIL;

. BeHUYYp AO¥MXadapUHM aMaAra OIIMpPpUII goMpacuja NAMUI-TeXHUK MaxXCyAOTHI
TIDKOPATAAIITUPUIITHUHT  0030p UCTUKOOAAapuHM 0Oaxoaall ycAyOMETMHU UINAA0
YKL,

Xyaoca Kuaub 1IyHM aifTuIn MyMKUHKY, Y30eKICTOHAA BeHIyP MOAVSAATITHPUIINA
— Oy Keaaxkaru Oop OyaraH pMBOKAaHa€TraH MeXaHI3M X1co04aHaAM Ba Oy XaKJa aipum
TaAOMPKOPAMK CyObeKTAapuHNH MyBapPakMATH XaM I'yBOXANK Oepas.

Oly Tapsaa, BeHUYyp MOAMAAAIITUPUII  MOAUABUN-UKTUCOAMIT  MHKUPO3
mapouTaapuia Y30eKUCTOHHUHT XaxoH 0030puAaru pako6aTéapAOIAUIMHYA OIIPUITL
YU4yH MMKOHMATAAp sApaTaau. bupok, ¢dakar xam gasaaT, xaM XyCycuil Tys3uamaadap
TOMOHUIAAH YlAaHTaH Ba KeAUIIMATaH Xapakaraap Oyaran TakAupaarvHa BeHJyp
MHBeCTUIMsIAap O030pY pUBOXKAAHUII UCTUKOOAMTa Dra OV AaAu.

YMyMaH oaraHga, Karra oiija OAUII MMKOHMATH IOKOpu OyaraH Gosop — Oy
TaBaKKaAJap XaM I0Kopu OyaraH 0030p xucobaaHagu. DXTumMoaan ¢poiiga Ba 9XTUMOAAN
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TaBaKKaAAdap ypTaCI/I,ZI,aI'I/I MYBO3aHaTHI TOIIMII — BEHYYP MHBECTOPUM MaXOpPaTUHNMHI
ACOCMHM TallIKM1NA KM1AaAll.
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