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V3BEKUCTOH KUMMATJIM KOFO3JAP
5O30PUHU PUBOKJIAHTUPULLIHUHT SIHTU
OMWJIN: UCJAOMUIN KUMMATJIA KOFO3JIAP BA
YHUHT XAJIKAPO CTAHJAPTJIAPU

Aopopos Cuposxuaaun 3yxpuaiun yeau?
LTIIHY xy3ypudazu “Y3bexucmon ukmucoouémunu
PUBOIHCTIAHMUPUMHUHZ UIMUIL ACOCTAPU

6a myammonapu” uamui-maoKuKom

MapKazu 00Kmopanmu

V36ekncTon Monus GO30PHHM DPHBOXKIAHTHPHII YUYH KMMMATIH KOFO3Jap
MOTCHIMAIUIAH TYJNaKOHIW (ONUJATaHUII Ba WMKOHHSTIAPUHU KEHTAWTHPUIITA
3pTH6Op KydaiinG Gopmokma. Y36ekucton PecryOmukacu IIpe3umeHTHHUHT
2019 #mn 17 smBapgarm [1dD-5635-conmum “2017-2021 i#wmmrapaa V36ekucTon
PecnnyOnukacuHu  pUBOXIIAHTUPUIIHUHT  OeliTa yCTyBOp HYHanumum Oyiinda
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Xapakamiap crpaterusichHu “@aojl MHBECTULMAJIAD Ba WXKTUMOWNM PHUBOKIAHUII
Wnnu’aa  aManra OoLIMpuIra oOuj  JAaBiaT Jactypu Tyrpucunaa ’ru  dapmonn
1-unoBacuHuHr 64-0aHIM]la KUMMATIMW KOFO3Jap OO30pMHM PUBOKIAHTUPHUIN Ba
VHUHT UKTUCOAMETHArd ynymuHu omwupuin Oenrwinanrad. Ly Hykram HazapaaH
0aHK TOMOHMJIAaH KpPEIUTJIAIIHUHI caMmapaid MYKOOMJ MEXaHW3MHHHU SIpaTHIl Ba
SIHTY MOJIUSIBUM MHCTPYMEHTJIAPHU KOPUN STUII MYXUM aXaMHsT KacO 3Taiu.

Mounus 6030pH Y3UHUHT PUBOXKIIAHMIL TAPUXH JAaBoMHIa 0030p Tamabura Kypa
Ky11ab STHTM MOJIMABUM MHCTpyMEHTIapHH Takiaug >tud kenraH. XXI acpra kemud
KAXOHHUHT Jespiau Oapya MUHTaKacHAa HMCIOM UKTUCOIUETH, UCIOM MOJMSICH Ba
HCIIOMUN KUMMATIIA KOFO3Jap ’kajaa Tapakkuil sta Oonuraau. JXKaxoH MOJIMSIBUIA-
MKTUCOAMI MHKUPO3 IIApOUTHAA KaM Japakaja TabCup OWiIaH YMKUIIM yHra Oyiran
KU3UKUIITHYU SIHAa/1a OPTTUPHUO F0O0O0PIH.

mapa. AKLI nonnapu
ik
h
=)
=)
ABBaIry iinira Hucoaran dousaa

1000
500
0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
mm VlemoMmuit MONMMABHI aKTHBIApPHHUHT KuiiMate  ——HMcmomirit MonusaBHIT aKTHBIaApHHHT YCHITIH

Manba: Global islamic finance report 2018: key highlights. p5.
1-pacm. JKaxonaaru sijiny UCJAOMUI MOJUABHNA AKTUBIAP KMUMATHHUHT
HMJLIAP KeCUMM/AA YCUII TEHICHUIHMACH

Hcnom monusicura OYnTaH KU3UKUITHUHT OPTHINNWTA YHUHT TYXTOBCH3 YCHO
Ooopumm xam acocuii omMwuiapaadn Oupu Oynran. 2007-2017 #wnnapma wuciom
TaMOMWIUIapUra acOCIaHTaH sUIMM MOJUSBUNA aKTHBJIAPHUHI KUMMATJIApUHU HMUJIJaH
HWira CONMINTUPCAK, MyHTa3aM YCUO OOpraHMIuHU KYpUIIUMHU3 MyMKUH (1-pacm).
2007 wiunpa sxamu uciomuit aktusiap 639 mupna. AKUI gonmapuHy Tamkuia dTraH
oynca, 2017 iimnra xkenmu6 3,8 Gapobapra kymaiu6 2,4 tpia. AKIL mommapura etou.
Kaxon MonusBUH-UKTHUCOAMM WHKUpo3u mapoutuaa (2007-2013 iunnapna) xam
Yeum napaxacu yprada 17,5% Oynrannuru anoxuaa 3THOOpPTra MOJHK.

Hcnom Monusicu OyryHry KyHIaru KaOu TH3UM cudaTuia MakUIaHUIIIHA HCIIOM
0aHK TAIIKWJIOTIAPUHUHT TAIIKWI STWIMIIK OwnaH Oomuianrad. Mciom GaHkmapu
PUBOXKJIAHUII >Kapa€HHUIIAa TYpiAWd XWIJard SIHTUAAH SHCA MCJIOM  MOJMSIBUM
TaMONMIUIapUTra MOC KEeITyBYM OaHK XU3MaT TypJapuHU apaTud kenau. by aca monms
COXAaCHUHUHI OOlIKa MHCTPYMEHTJIAPUHM IMIAKUIAHTUPUIL YUYH Y3UTa XOC MOJIEIIb
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cudaruna donananunau. Hatwkana cykykiap — HUCIOMUNA KUMMATJIM KOFO3Jap
SMHUCCUsl KuiauHa OomwaHaud. byHpgaH Tamkapu, ucioM OaHK XU3MaTiapu Ba
CYKYKJIAPHUHT PUBOXJIAHUILKA CYFypTa XU3Marjapura Tajlla0HU ro3ara KeITHpP.IH.
HcmoMuii MONUABUM aKTUBIAPHUHI MOJIMSABHUM CEKTOpJAp KECUMUIATU YIyLIUAa
0aHK XHU3MaTJIapu SHI MUPUK CEKTOP XUCOOIAHAIM Ba )KAMH aKTUBIAPHUHT 75%uHU
TaIKWI 3Taau (2-pacm).

Hcaom daukaapu
75%

Cykyk
15%
DouIap
(1)
Tarkodya 4%
Bomkanap 1%
4%  MuKpoMOJHAIAIITHPHIII
1%

2-pacm. UcioMuii MoTUsIBHI AKTHUBJIAPHUHT MOJIMSIBHIA ceKTOpJIap

KecuMuaaru TakcumMorTu (2016 iin)
Manba: Global islamic finance report 2017 mavaymomaapu acocuda Mmyaiiug momMOHUOAH
manépaanean.

Hcnom monusicua UKKUHYM WHPUK HYHAIWII KUMMATJIA KOFO3JIAp CEKTOPH
0ynu6, monus O6o30puHUHT 15%wuHKM Kampad onaau. TaaIKMKOTHUHT OOBEKTH XaM
aitnan 1y cexropaup. Konran 10%muk ynym gosaigap, Takodysin, MUKPOMOIHSIIALI
Ba 0oIIIKa MOJUSBUM (PAONUAT XECcacura TYFpU KeIaau.

Nnk cykyk 1990 iinnna Manaiizusiga 125 mumnon Manaiisus puarrute (32,9
muwuinoH AKII nonnapu) kuitmatuaa yukapuiarad. lllynmgan cyur, 2001 fnnra kagap
oupopra cykyk smuccus KuimaMmaraH. Cykykmap XXI acpra kenmOruna xaman
pPUBOKIIaHA OOIIIAIH.

2010 #timnra kamap 17 Ta MamutakaT CykKyk uukaprad Oyica 2017 iiun sskyHura
KennO MamitakaTiap COHU MKKU Oapobapra kymairad (3-pacM). CyKyK SMUCCUSICHHH
amanra omupran 34 mamnakat tapkubOuna AKII, Anonwus, ['epmanus, Opanmms,
bytox bputranms Ba JliokcemOypr KkaOuW WKTUCONMETH TapaKKWWd JTraH
MaMJIaKaTIAPHUHT XaM MaBXY/UIUTA WCIOMHA KHUMMATIIM KOFO3JIApHU aHbaHABUU
Mourst 0030piIapuaa XaM KOPUH ATUIII MYMKHUHJIUTHHU SKKOJI KYpcaTajy.
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3-pacm. CyKyK SMHUCCHSI KWJIYBYH MaMJIaKaTJIap COHMHUHT YCUI TeHACHIUSICH
Manba: Sukuk report: A comprehensive study of the global sukuk market. International Islamic
Financial Market 2013-2018 mavrymomaapu acocuda myannugh momoHuOaH maépianean.

Cykykka Tabpud Oepuiaranna yjiapHU “HCIOMUN CeKroperuzanus’ 1e0 Xam
atanagqu. MOXMSITH UIYHIAKHW, aKTUBIAP CEKIOpETHU3alusl KWIMHHIIKA HAaTHXKacuIa
cykyk smuccust KunnHaau. Iy cababnu, cykykiap akTUB OuiiaH KOIUIAHTaH Ba PUCK
Japa’kacu MacTpok OVimaau.

Cykyk omnepanusylappyHd amajira OIIMPUIIa OKOPH AaHUKIUKHHU Tanad
KWIYBYM Y3UTra XOC JKUXATIAPUHUHT MaBXyMJd cabad ojarga 3MUTEHT YYyH
amoxuna SPV ramkun stunagu. SPV (special purpose vehicle) — maxcyc makcammm
KOpXOHa €KU JoWHUXa KOMIaHUsIcu 0Ynu0O, MabiiyMm Oup Jiolinxa €k OU3HEC pekaHu
amajira OImMpHUII Ba OOMIKAPHUII YYyH TAIIKWJI ITWITaH KopxoHa. FOpumuk miaxc
TOMOHMJIAaH TaIKWJ J3TWica Iyh0a KopxoHa cudaruma Qaonust oputagu. SPV
Ou3Hec JIOWWXa Ba MOJIMSIBUHM OIepanusyIapHu caMapaid OOIIKapHIll MMKOHUSTHHU
apataau. FOKopuaa TabkuaIaHTraHuAeK, SMUTeHT [llapuaT KeHramuHu Ty3UIy 3apyp
Oynaau. byHaan Tamkapu, SMUTEHT UXTUEPH Ba MamJiakaT KOHYHUYHJIUTH Tajabura
Kypa aHaeppaiTep Ba peHTHHT areHTIIMKIAPH Kaln0 KWIMHUIIA MYMKHH.

CykykauHr wHBecTop Ba SPV ypracumarm myHocabatura kypa Oup Heda
Typaapu MaBxXya Oynmb, Xap Oupm ¥y3ura XoCc MEXaHH3M acocujaa amaira
OIIMPHIIA]TIH.
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Manba: Myannugh momonuoan maviéparanean.
4-pacm. Myjaopa6a Ba Mymopaka CyKYKHHUHT HIIAI MeXaHU3MH

Mynopaba cykyku. SPV mynopu6 cudaruma, CyKyk srajapu — WHBECTOPJIAp
po60yn mon cudarnaa katHamaau. MiHBecTop nmoitnxa noupacuaaru aktusiap (SPV
aKTUBJIAPHW)HUHT dracu xucoOmaHamau. Jloitmxa OomkapyBu, ¢oiiga Ba 3apap
TaKCUMOTH ~ MyJopa0a KEeJMIIYBUHUHT  TapTHO-KOMJajapu acocHuja amaira
ommpunand. CyKyK HOMHUHAJ KUWMATHHUHT KaWTUITUM Ba JaBpuil (HOWTaHUHT
TYmaHUIM KadoyiaTianMarad OYnu0, JOMMXaHUHT HMCTUKOOIMTa OOFIMK XO0Jaa
puckka acocnaHaau. KemumyB myanatu sikyHuna SPV uHBecTopaaH JOWHMXaHU
0030p Hapxuaa coTuO ojaau Ba Oy HApPX CYKYK CYHAMPUIUIIMHUHT KUMMATHHU aKc
srtupaau (4-pacMm). Mypopaba Cykyku OuiaH HWKKWJIaM4yd 0030paa OJIu-COTIU
xKapa€HJIapyuHU aMmaira OIIMPUIl MYMKUH. MOXUSITAH HHBECTOp JIOMHXA
aKTUBIIAPUAATY Y3 yIyIIH OWJIaH caBAo KHJITaH XMCOOIaHA IH.

Mymiopaka cykyku. SPV Ba wuHBecTopmapiap ¥y3apo 1iepuk cudaruga
UIITHPOK 3Tamu Xamnaa SPV aktuBnapura xam Oupraivkia MyTaHOCHO ymymiga
sranmuk Kuiumianu. Jloimxa OomkapyBu, ¢oifna Ba 3apap TaKCUMOTH MYIIOpaKa
KEeIUIITYBUHUHT TapTUO-KOMAAIapu acocuaa amanra omupunaau. Konran Oapua
Macananap Mynopaba Cykyku Kabu amalira OmipuIaIu.

Mypobaxa cykyku. SPV Ba uHBecTOp ypTacuaa OJIAM-COTAM IIapTHOMA
Ty3unagu. SPV uMkapran CykKykK Yy4YyH HWHBECTOpP TYJIOBHH aMmaira OIIUpPAaH
(5-pacm). Mabnar 3Basura Oupop ToBap Ekm MoJ-MyJik 0030p Hapxu (Po)ma xapun
KWIMHAIA. MyJIK aBBaJl MHBECTOP HOMMIa yTKazwiaau. KeMuH MyJK KeauluiaraH
Hapx (P1) Gyiinua 6ymu6 Tymam maptu OGwinaH SPVra yrTkasmnaan. V3 HaBGaTHaa
SPV mynkam mapxon 6o3opma cotu® 1000paay Ba TYIIYM JIOWHXA YIyH MOJIASBUUN
ManOa OVynuO makuiaHaan. OMUTEHT MYJIKHM COTMai Jonnxa (aoauaTuiaa
(dolinananumm xaMm MyMKUH. MyJKKa srajiuk XyKyKWHU OJITaHAaH CYHT HHBECTOPJIAp
(dolinacu MyJIKHUHT 0030p HApXu Ba YHU KEJHUIIYB acocuja KalTa COTHUILI HapXu
opacuna tozara kenagu (Pi-Po=doitma). bynubd tynam myamatu siKyHHIa OXUPTH
TYJIOB amajra OUMPWITHHIA CYKYK CYHAUPWITAH XUCOOIaHa u.
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Manba: Myannugh momonuoan maviéparanean.
S5-pacm. Mypo6axa CYKyKMHHHT HILJIAII MeXaHU3MU

Hapxuu 6ynu6 tynam SPV yuyH KpeauTopivK MaxOypUSTHHU IOKJIaraHJIuru
0OKMC CYKyK HOMHUHAJI KUHMAaTHHUHT KaWTHINM Ba JaBpui (QOWTAHWUHT TYJIaHUIIN
kadonamianran (umoHwin) OYmamu. Mynk cykyk sracu Homuaan SPV Homwura
VTraHaury, CyKyK racu Kap3Hu KaiTapuO onaérraniuru cababnm mypodaxa CyKyKd
OwiaH MKKUJIaM4u 0030pa OJITU-COTIU >KapaCHJIapUHU aMmalira OMIMPHUII MYMKHH
OymMaiiau.
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Manba: Myannugh momonudan maviépaaneaH.
6-pacm. M:kapa CyKyKHHHUHT HILJIAIT MeXaHU3MHU

WNxapa cykyku. SPV Ba uHBecTOp ypracuaa mxapa MIApTHOMACH TY3WJIAJIH.
VYura kypa SPV wuHBecTOpra CykKyk OWiaH YHUHT acOCH XHCOOJIaHTaH aKTHBHU
coragu. Keiiun SPV yma akTtuBHU mxapara onanu. Hatwkana sMUTEHT MOJIMSABUN
pecypcra osra Oymamm (6-pacm). HuBectop oiimacu wmwkapa TYIOBH OpKadu
maksutanaau. KenumyB sikyHupa SPV aktuBHM Kaiita cotu6 osagu. Iy Owitan
cykyk cynaupuiand. CyKyKHU >KOWIalITUpuiaaéTraHia akTUBHHM 3-IIAXCAaH XaM
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cotu0 onuil MyMKHH. By Xomar mypo0axa KenuinyBura yxma® KETraHJIUTU y4yH
amanuéraa 3-maxc apajanryBuaaH KaMm GoiganaHuiagu.

WNxapa TynoBu Ba Kaiita cotud onuml SPV yuyH KpeauTOpiauK MaxkOypUsITHHH
IOKJIAraHJIUTd OOMC CYKYK HOMHUHAJI KMWMATHUHUHT KAUTHUILK Ba AaBpuil (HOHAaHUHT
TynaHumM kadoisatianran Oynaau. Mxkapa cykyku OwiaH HWKKuiIaM4u 0o030paa
OJIIU-COTAM >Kapa€HJapUHU amaira OIIUPUII MYMKUH. MOXMSITaH HHBECTOP
aKTUBJIApAAru y3 yJaylu OusaaH caBAo KWITaH XMCOOIaHA .

Canam cykyku. SPV Ba uHBecTop ypracuja oiau-cOTAM apTHOMA TY3WJIau.
Wxapa MeXaHU3MUHUHT aKC MEXaHU3MUTra KUEcial MyMKUH. DMUTEHT KelaKakaaru
MaxcyJoT y4yH 4Yerupma acocuja aBBaiaaH TYiaoB (Po)uu xabyn xkuiaubd omanu. SPV
JoiiMxXa YYyH MOJUsBUM pecypcra odra Oymaau. Xapujgopra 3ca CyKyK
KoWnmamTupuiaau. by HapxX CYKYKHUHI HOMMHAJ KHMUMAaTHMHM aKC O3TTUPAIU.
MaxcynoT uHBECTOp MyJKH XucobinanuO, SPVra kpeautopiuk MaxOypustu
fokinananu. Kenummnran myanatia mMaxcysioT 0030p Hapxuja COTHJIaau Ba MalJjar
(P1) cykyk osramapura takcumiad Oepuinaau. By sca Cykyk CYHAMPUIUIIMHHU aKc
srtupaau. MuBectopnap doitnacu 6030p HapXW Ba HOMHHAJI HapX ypTacujaa ro3ara
kenaan (P1-Po=¢oiina). MaxcymoT HHBECTOp MYJKH XHUCOOJIAHTAHJIWIU YUyH
CYHIUPUINIL MYJJaTuia KEIUIIyBra Kypa Tal€p MaxCyJIOTHUHI Y3UHM €TKa3uo
Oepwuin xaM MyMKHH (7-pacm).

CaylaMm CyKyKH >KOpHWH BaKTIa MaBxyJ OyiaMaraHn ToBap Oyiimda Kap3HU
udoataraHiury y4yH HUKKWIaM4u 0o030pJa OJAM-COTIU >KapaéHJIapUHH amMajra
OLIMPUII MYMKUH 5Mac. KpeauTopnuk MaxOypUATHMHM Oa)KapHIUIMIKM HYKTau
HazapuJiaH CYKyK cYHIupuiauiu kadomarnaran 6ynanu. Doiiga 3ca TOBApHUHT YIiia
BakTAaru 6030p Hapxura OOFIuK OViagu.
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Manba: Myaniugp momonuoan mauépranean.
7'paCM. Caaam CYKYKHHMHI HILJIAIIl MEXaHU3MHU
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HctucHo cykyku. bapua maprtiap Ba MILJIall MEXaHU3MH callaM CYKYKH KaOu
amanira omupuiaau. CajiaM CyKyKd KOpXOHAHUHI OHMp MaxCyJIOTH y4yH YMKApHIICa,
HUCTUCHO CYKYKM MHUpUK JioHuxanap y4dyyH smuccus KuiuHaau. HMHdpatyzunma
oOBeKTIapy Ba YH-)KOM KypWIMIIM XaMJa IOKOPH KUHMAaTIM YCKyHauap HIuiad
YUKapHII KaOujiap UICTUCHO CYKYKH OOBEKTU XMCOOIaHAIH.

ByHnaH Tamkapy mamiakariap Ba COXaJIap HyKTau Ha3apuJaH CYKYKJIApHHHT
¥3ura xoc Typjapu uIUI1ad 4YUKWIraH OYynu0, oKopuaa wu30Xjaad YTuiraH
CYKYKJIapJaH adWpuM Kuxarijapu OwiaH axpaiuld Typaad. YJIapHUHT Opacuiaa
KHIIUIOK XY KaJIUTu OuiaH OOFJIMK CYKYK TypJiapu HUCOATaH KeHT TapKaJraH.

Makonia aBBanuAa TAabKUJJAHTAHUICK, XOPWXKHMM MamiakaTiapaa KeHT
TapKaiaud puBOXIaHMO Oopa€TraH HCIOM TaMOWMJUIaApUra acoCJIaHTaH MOJIHS
TU3UMHM aHbaHABUM MOJIMA TU3UMHM OWIaH Oupraivkia Mapamielab paBUlLAa
amanuérna Kymnam OyryHrd KyH Tanabura aitnmanu® ynryprad. MamiiakaTumusziaa
UCJIOM MOJIUSCUHHM YKOPUM KHWJIMII MOJMSBUM pECypclapuHu Kan® KWIWIITHUHT
KymuM4a MaHOanapuHu sipaTuind Owinan apTHOOpra monuk. Iy Hykran HazapiaaH
ym0y TH3UM HMKTUCOAUETUMHU3 YYYH YyKyp YpraHuiMmaraH SHTH THU3UMJIUTHHU
XMCOOTa ONTaH XOJJa MCIOM MOJHSACHHH Y30EKHCTOHra TATOMK KHJIMIIHMA YHHHT
MHCTUTYTIHOHAT AacoClIapyuHU spaTHIaH Oonuiam Makcaiara MyBopuK aeb
xpcobnaiMu3. XycycaH:

- UCJIOM MOJIMSICH UXTUCOCIIMTH Oyinda OJui TabhJIUM Ba OJIMK VKYB IOPTHAAH
KeWHHTH TaBIMMHHU Y3 HMYUTa ONTraH KaJpiap TauépiamHu (aouiamTupuin Ba
TU3UMHHU TaKOMUJUTAIITHPHILL

- ICJIOM HMKTUCOAMWETHra MXTHCOCIAIITaH OJIMA TabhJIMM Ba WIMHI TaJIKUKOT
Myaccacajiapu, UKTUCOANI-MOUABUI OJIOKKA OHJI 1aBJaT TAIIKWIOTIAPU BaKWILIApH
Ba cOXara OMJ OOIIKA MyTaXacCHCIap MIITUPOKHAA Y30eKHCTOH MIAPOMTHAA MCIOM
MOJIMSICH TaMOMMIJIIapW XaMJla KOHIEMIIUSACHHN UIUTad YuKUIl OViindya pecryOnnka
WYY TYPYXHUHH TY3ULI;

- MaBXYyJl MOJIMSBAM THU3UMIa KYyIIAMYa PABHUIIA UCIOM MOJIMSICUHU XKOPUU
KWINIIHA KYy37a TyTYBYM TETUIJIM HOPMATUB-XYKYKHI XyXoKaTiaap JIOHUXalapuHU
unIad YMKUIT Ba KOHYHYMIIMKIAa OeNruiIanrad TapTrO/1a Tac UK Ialll.

HNKkTuconnéTumMusra ucjioM MOJMUSICHU TU3UMUHUHT MHCTUTYLIMOHAJI acociiapu
Ba MH(}paTy3WIMaCHHU MIAKIUIAHTUPUII Makcaauaa Mciom Ttapakku€r OaHkM Xampja
Hcnomuii monus Myaccacalapu ydyH OyXrajiTepusi Ba ayauT TalIKUJIOTH OWJIaH
MyXOKamaliap YTKa3ulll Xamja YJIapHUHT aMaluid TaXpuOaldapuHHU YpraHUII HII
caMapaJIOpJINTUHU OIIMPUIITA KaTTa TypTKU Oepasu.
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