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SECURITIES AS A MOTIVATION FACTOR FOR EMPLOYEES

VERTSPAPIRI KA UZNEMUMU DARBINIEKUS MOTIVE) 0SS FAKTORS

Berke-Berga A

Atslagas vardi: personala akcijas, ESOP, akciju opcijas, konvertgjamas obligicijas, paSumtiesibas

Darbinieku visparéjas atlidzina¥anas merkis ir pandkt uznémuma v€lamo rezultdtu un
mérku sasnieg¥anu. Kopgjas atlidzibas programmas ietver sevi vairdkus veidus, ka cilvékiem var
atltdzinat par vinu ieguldijumu. Ta var bt gan finansiala, gan arT ne-finandu atlidziba. Sis
koncepcijas ir savstarp&ji saistitas, tds viena otru papildina un pastiprina. Kop&jas atlidzibas
komponentes atainotas 1. attéla.

Pamatalga Atziniba

Piemaksas Apmécibas
iesp&jas

Finan¥u | Akciju — Kopéja NefinanSu | Autonomija — Kopgja
atlidzibas | Tpafum- samaksa + atlidzibas | Karjeras atlidziba
tiesibas iesp&ias
Pabalsti Labi darba

' apstakli

1.att. Kopé&jas atlidzibas komponentes [35; 621]

Atlidzibas veids, kas tiek apskatits 3aja referdtd, ir saistits ar uzp€muma vertspapiru
piedkirSanu darbiniekiem. Uzn&muma darbinieku motivéSana ar vértspapiru palidzibu pieder pie
atalgojuma ilgtermipa bonusu sh@mas (termin — 3 vai vairdk gadi). Sadas shémas tiek
izmantotas arvien bie¥ak un kJuvulas popularas pasauleé tadg€], ka tds motivé darbiniekus
koncentréties uznémuma ilgtermina stratégisko mérku Tsteno¥anai un to mazak ietekme Istermina
negativie aspekti kas saistiti ar daZ3adiem investiciju lémumiem. Ilgtermina bonusu sh&mu
priekrocibas ir tadas, ka tds nodroSina un saglaba specigu motivaciju, jo darbinieks sapem
samaksu tikai noteiktd termipa beigds. Sis shémas motivESanas papémieni tiek Tstenoti naudas
prémiju veida vai ar1, pieSkirot akcijas.

Galvenie motivéjosie faktori, kade] uznémumi emité personila vértspapirus, ir 3adi:

- darbinickiem tiek piedavata lidzdaliba vuzpeémuma darbibd un radita izpratne par td
merkiem;

- konkrétds nozares, izmantojot ilgtermina bonusu shémas, darba devéjs veicina specialistu
ilgaku palik¥anu uzg&muma;

- motivicija labak, produktivak stradat, jo no vigu darba snieguma atkarigi arT uzp€muma
darbibas rezultati un lidz ar to ari vértspapiru vértibas pieaugums.

Iegiistot uzpdmuma vertspapirus, mainas darbinicku attieksme pret uzgémuma ipaSumu,
jo tad tas dal&ji k]iist arT vipu pa¥u TpaSums, kas dod papildus iendkumu jespgjas no uznémuma
kapitala da]u cenu pieauguma.

Persondla vertspapiru emisija motivé uzplmgju iesaistlties birZas tirgl, jo pretéja
gadijuma tam, pirmkart, blis griiti novertst akcijas vai obligﬁcijas ja tam nebiis konkrétas tirgus
vertibas. Otrkart, personai, kas bils vertspapira turétajs, ir bitisks likviditates risks, jo arpus
birZas uzpémuma vertspapirus ir griti pardot. Saja gadijuma uznémuma darbinieku situaciju Joti
spécigi ieteckm& uzpémuma finanfu politika. Biitu [oti griiti motivét darbiniekus iegadaties,
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pieméram, konvert€jamas obligdcijas uznemuma, kas negrasas iesaistities vértspapiru tirgd, jo
tiedi tas ir prick$nosacijums veértspapira tirgus vertibas iegfi¥anai.

Darbinieku TpaSumtiesibas spgj motivét cilvékus un uzlabot uzp8muma finansidlo
situdciju, ieverojot noteiktus apstaklus, kurus nepiecieSams uzmanigi pétit un precizi noteikt.
Pieméram, no organizicijas psihologijas viedokla, perspekiiva ir piengmumu veidi, ki cilveki
interpreté TpaSumtiesibas, ir lielaka ietekme uz uzp8muma veikumu, nekd juridiskajam
struktfiram vai t& nakotnes vizijai. Jédzienam ,ipaSumtiesibas™ ir neskaitimi daudz nozimju
darbinieku pratos. Tas, protams, nav oficidlas definicijas, bet gan individuals skatijums, kas
biitiski ietekm& darbinieka uztveri par uzpémumu un pa$a lomu taja. Saja joma veikti vairaki
pétijumi, nozimigakais no tiem — IpaSumtiesibu Kultliras parskats (Ownership Culture Survey)
f6] — taja konstat€ts, ka pirmais, kas cilvékiem asocigjas ar IpaSumtiesibam ir: investicijas,
pamudinajums, komandas darbs, viltojums, vienlidziba, labs bonuss, darbinieku iesaisti§ana un
wkas tas tads?!”. Pamatd ASV attiecibd uz TpaSumtiesibam dominé sekojoSi uzskati:

- finansidla kompensacija;

- piedaliSanas un ietekme - TpaSnieki piedalds lémumu pienemsana, kas ietekmg vigu

ikdienas darbu un darba apstak]us;

- kopiba - saite ar lidzipadniekiem, sajiita, ka viss uzn&mums darbojas vienoti;

- godigums — godiga attieksme no vadibas puses — biitiskakais no faktoriem.

ASV akciju pieSkirSana uzpémuma darbiniekiem ir Joti populdra paridiba, it Ipali
attieciba uz vado¥ajiem darbiniekiem. Saja procesa uzpSmumi izv&las da¥adas taktikas. Pamati
tiek izmantoti §adi vértspapiru veidi:

1. Darbinieku akciju TpaSumtiesibu plans (Employee Stock Ownership Plan, turpmak teksta
ESOP) — populardkais Amerikd. Seit darbinieki reali nepérk akcijas. Uzpemuma iegulda
savas akcijas TpaSumtiesibu plang; iegulda lidzek]us, lai nopirktu savas akcijas; vai visbieZak
aiznemas lidzek]us, lai iegadatos akcijas. Uz visiem Siem ieguldijumiem attiecas ievérojamas
nodoklu atlaides (ASV) gan uzn€mumam, gan darbiniekiem. Darbinieki sapem atlidzibu tad,
kad atstaj uzp@mumu. Sis akciju pieskir§anas veids vislielako popularitati guvis tadas valstis,
ka ASV, Lielbritanija un Japana. ESOP tika izveidots ar mérki veicinit darbiniekus turét
akcijas un vinu 1iciba eso3d kapitala pieaugumu.

2. Akciju opciju plans (Stock Option Plan) tiesibas iegadaties akcijas par iepriekS noteiktu cenu
noteiktd perioda n@kotn&. Akciju cena parasti ir tuva esoSajai cenai pie¥kirSanas perioda
sakuma, liguma termind — vairdki gadi. Patiesiba darbinieku motivéSanas gadijjuma reals
maksajums par vertspapiriem netiek veikts, bet perioda beigis kompensacijas apméeru veido
cenu starpiba liguma perioda sakuma un beigas.

3. Akciju pirk8anas plans (Employee Stock Purchase FPlan) akcijas darbinickam tiek vai nu
piedkirtas, vai arl pardotas ar ieverojamam atlaidem. Parasti akciju pardoSanas iespgjas ir
konkréti sarunitas, piemé&ram, sasniedzot noteiktu uzpémuma izaugsmes vai pelpas Iimeni,
vai arT vado¥d darbinieka pensionc¥ands. Parasti $ajd plana tiek iesaistiti pilpa laika
darbinieki ar darba staZu uzp@muma virs 2 gadiem.

4. ,A01(k) dalas plans (Section 401 (k) plan) ir pensionESanas plans, kas izveidots, lai
nodro¥indtu darbiniekus ar diversificgtu investiciju portfeli. Darbinieki var izvéléties vairakas
ieguldi¥anas iespgjas un uzpémums izdara attiecigus ieguldijumus.

5. . Vizijas” akciju plani (phantom stock plans) ietver sevi parastds akcijas bez Tpafuma
tiestham, kas dod ipa¥niekam (parasti vado¥ajam darbiniekam) tiestbas uz akcijas vértibas
un dividenZu sagem$3anu.

6. Akciju_vertibas tiesibas (stock appreciation rights) — tiesibas sanemt konkr&tu samaksu par
noteiktu akciju daudzuma vértibu péc noteikta termina beigam.
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Rakstd tiek aplikota arT citu valstu pieredze, tostarp Zviedrijas, kur populdras ir
nzgémumu konvertgjamas obligacijas.

7. Konvertgjamas obligécijas — obligacijas, kuras var tikt apmainitas p&c turétaja ieskatiem pret
noteiktu skaitu uzpémuma priekSrocTbu vai parastajam’ akcijaim. Konvertgjamiba ietekme
obligacijas izpildi dazados veidos, pirmkart un galvenokart, §iem vertspapiriem ir nedaudz
zemakas procentu likmes ka parastajam obligdcijam, jo to vértiba var palielindties, pieaugot
akciju cendam. $ada skatfjuma konvertgjamas obligicijas piedavd gan akciju, gan obligaciju
bonusus. Tatad, §is obligdcijas dod pelgu gan gadijuma, ja akciju vértiba kritas, jo tiek sapemti
procentu ien@mumi par obligﬁcijas turg$anu. Gadijuma, ja akciju vertiba aug, tiek gita papildu
pelpa no akeiju cenu starpibas. Lidz ar to, izvEloties par labu konvertgjamo obligaciju iegadei,
iegulditdjs var pasargat savus jeguldijumus no nevélama akciju cenu svarstibu riska.

No uzpéméja viedokla, konvertéjamo obligaciju emisija ir veids, ka samazindt iegulditaju
negativu traktgjumu par a korporativajaim aktivitdtém. Pieméram, ja kads uzpémums, kur§ jan
koté savas akcijas birZa, izvélas izdod papildus akcijas, tirg §1 riciba parasti tiek interpretéta ka
zime, ka uznémuma vértspapiru vertiba ir parvertéta (,,uzpiista”). Lai izvairTtos no §ada negativa
iespaida raSanas, uzgémums var izdod konvert&jamas obligacijas, kuras to turtajiem ar laiku bus
japarvers akcijas.

No ieguiditija viedokla, konvertgjama obligacija ir ,iestridata” pievienotas vertibas
komponente, proti, ta ir obligacija ar akciju iesp&ju.

Probléma, kas saistita ar 3T veida obligacijam ir ta, ka tas veicina lielus akciju vertibu kritumus,
jo, konvert&jot tas akcijds, rodas jaunu akciju pieplidums un, vadoties pec elementariem
mikroekonomikas likumiem (t.i. pieddvijuma un pieprasijuma likums jeb A. MarSala likums),
paliclinoties piedavajuma apjoman, samazinds preces cena. Turklét obligaciju turétgjiem ir liels
pamudindjums uz ta saucamo ,,180 pardoSanu” (short selling), kad pardevejs pardod sve3as
(aizgiitas) akcijas ar nosacTjumu pec laika atdot tas atpaka). STs koncepcijas piekritgji prognozé
akciju cenu kritumu un, izmantojot ,.Isas pardo¥anas” iesp&ju, p&c laika noperk 3is palas akcijas
par zemidku vértibu, gistot pejnu uz cenas starpibas rékina. Konvertgjamo obligaciju turétaji 3adi
1ikojas pirms savu obligaciju konvertgsanas, zinot, ka akciju vertiba kritisies. Sada iiciba izraisa
vél lielaku akciju cenas kritumu jeb & saukto ,,naves spirali” (death spiral).

Apskatot Zviedrijas kapitala tirgus attistibas pieredzi zindms, ka pagdjudd gadsimta 70.
gados ¥aja valsti §is tirgus bija loti neliels, neaktIvs un lielo investoru neieverots. Jau kops 1973.
gada Zviedrijas uzpgmumiem bija iesp&ja izdot konvertgjamas obligacijas, tau 31 procesa strauja
izaugsme vérojama tikai no 1985. gada. Lidz ar to attieciba uz Zviedrijas pieredzi tiks apskatits
tie¥i §is periods (80.- 90. gadi), jo, veidojot paral€les ar esofo situdciju Latvija, m&s atrodamies
personala vértspapiru aktivas emisijas ,,pirmsdkuma” stadija, kad ¥aja joma vél netiek veiktas
ipasas aktivitdtes un nav sakartota likumdoSana.

Janem v&ra, ka §fs valsts tirgli bija zindma specifika, proti, sanemot algas paaugstinajumu
nauda, darbiniekiem bija jamaksd vismaz 65% [7; 7] liels nodoklis, taCu, ieglistot sava
uzgémuma vértspapirus, vipi vargja ieglit pelpu no vértspapiru cenu starpibas, tam par to
maksajot samérd zemu nodok]a likmi.

Pamata konvert&jamo obligiciju emisijas mérkis ir darbinieku motivéiana. Vispargjs
pieaugums Zviedrijas konvertgjamo obligaciju tirghi saistams tiedi ar to izdoSanu darbiniekiem.
Interesanti, ka sakotn&ji $o vértspapim emisiju aktivi izmantoja tie3i drpusbirZas uzpEmumi.
Viens no ¥adas ricibas izskaidrojumiem ir tads, ka ¥ emisija ir pirmais solis, lai ieglitu péc
iespjas vairak vertspapiru turétaju un ta rezultatd klat par birZas dalibnieku.

Miisdiends situacija ir krasi mainijusies. Starptautiskie investori aktivi piedalds Zviedrijas
akeiju tirgus darfjumos, tirgii tiek ieviesti jauni finan¥u instrumenti, Joti populdra kjuvusi
konvertdjamo obligaciju pieskir$ana uzpEmumu darbinickiem. Interesanti, ka visparéja

18



konvertgjamo obligdciju tirgus paplaSinaands saistita tie§i ar o vértspaplru pielietoSanu
darbinieku motivéSana. K& pieméru var minét zviedru uzneémumu ,.Seco Tools”, kas emitgja
konvertgjamas obligacijas 1988. gadd, bet jau 1989. gada 1. augusta saka kot&t savus
vértspapirus fondu birZa {7; 10]. '

Daudzi uznémumi izmantoja vertspapiru emisiju ki kapitala pavairo$anas panémienu.
Lai arl Zviedrija ir samera turiga valsts un lielakai dalai kompaniju tas nebija vitali nepiecie$ams,
iegiitais finansgjums tam lieti noder&ja.

1. tabula
Jauna finans€juma piesaiste caur akciju tirgu salidzindjuma ar darbiniekiem izsniegto
konvertgjamo obligaciju apjomu [7; 11]

Gads | Akciju emisijas apjoms (milj. SEK) Konvert&jamo obligaciju emisijas
apjoms darbiniekiemn birZas
uznémumos {milj. SEK)
1985. 2 830 1073
1986. 4284 - 1638
1987. 7029 4674
1988. 6 148 4 083
1989. 8 308 2678
1990. 9923 1559
Kopa 38 522 15 705

Ka redzams 1. tabuld, darbmieku konvert€jamo obligaciju Ipatsvars vidgji ir 40% no
akciju emisijas apjoma. Lidz ar to $o obligiciju emisija, ja ta@s tiktu konvertgtas, vargtu radit
ievEérojamu jaunu akciju daudzumu, ki arT uzgémuma padu kapitdla pieaugumu. Tas, savukart,
vzlabotu uzp€muma ekonomiskos raditajus, pieméram, t.s. Finansu atkaribas koeficientu, kas ir
attieciba starp saistibam un paSu kapitalu. Sis koeficients nosaka uzp&muma kreditsaistibu
raksturu, proti, ja uzp€mumam ir augsts finanSu atkaribas koeficients (saistibu apjoms parsniedz
pasu kapitala apjomu), kreditoriem tas nozimé paaugstinatu kredita risku, Iidz ar to arT augstakas
procentu likmes un stingrdkas dro§ibas prasibas un otradi.

Zviedrija vairakas ripniecibas nozarés bija pieprasiti augsta Iimena specialisti, lidz ar to
uzpémumiem, pienemot darba un apmacot arvien jaunus cilvékus, radas liela apjoma papildus
izmaksas. T4 ka personala vertspapiru pieskirSana ir viens no motivgjoSiem faktoriem darbinieku
ilgakai palikSanai uzpémuma, zviedru-uzngméji saka pieskirt viniem konvertgjamas obligacijas.

80. gadu beigds Zviedrija tika veikts p&tfjums [4] par uzpémumu motiviem pieSkirt
darbiniekiem konvert€jamas obligacijas. Petijuma piedalijas 126 respondenti. 96% gadijumu par
biitiskako vértspapiru turétiju loka paplasina$anas iemeslu tika mingta darbiniekn uzticamibas
un piesaistes uznémumam stiprinaSana un piederibas sajiitas radiSana. K& nakamais biitiskadkais
iemesls minams dalities ar darbiniekiem uzpémuma vértibas pieaugumai. Interesanti, ka
produktivitates limena paaugstina§ana par motivu kalpoja vien daZiem uzp€meéjiem.

Cita pétfjuma analize konstaté biitisku saistibu starp interesantu, attistoSu un draudzigu
darba vidi un piederibas sajlitu uzpémumam. Darbinieku izvéle piedalities vErtspapiru darijumos
bija saméra pragmatiska, proti, vipi uzskatija to par naudas pelniSanas veidu ar zemu riska
Iimeni, tatu daudziem tas bija veids, ka stradat uzpmuma ilgu laiku. Cilveki, kuri neizvelgjas
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darbinicku vertspapiru iegadi, pamatoja savu ricibu ar sekojoso: labak ir sanemt algas pielikumu;
nevar at]auties piedalities; parak liels risks; slikts piedavajums.
Saja petijuma tika konstatets, ka ,,vid&jais” konvertgjamo obligaciju turtajs:
- ir vairak ieinteressts sekmigd uzpémuma darbibd un vinam/vinai ir skaidraks
prieksstats par uzpémuma nakotnes perspektivam;
lasa Gada Pérskatu vairak un ripigik neka pargjie darbinieki;
- ir vairak zino§s par uzngmuma akciju cenu izmaigam;
rund ar citiem darbiniekiem par uznémuma darbibu;
- lasa finangu slejas presg vairdk neka citi darbinieki.

Lielbritanija tradicionali akciju pieSkirSana darbiniekiem ir kd@ motivgjoss labums.
Protams, Seit svarigi ir arl uzpémuma finangu mérki un nodok]u atlaides. Akciju pieSkirSanas
shamas ir pieejamas praktiski visiem uznémuma darbiniekiem un tas veicina sadarbibas limena
pieaugumu, saistibas un uzticibu uzpémumam, k& ari produktivitdtes limena pieaugumu
ilgtermina.

Seit darbojas arT ESOP sistéma, ar kuras palidzibu uzgémuma darbiniekiem ir tiesibas
piedalities uzgémuma lemumu pienemsanas procesa, darbojoties kopa ki akciju turétdju bloks.

Salidzinot ESOP ar konvert€jamo obligéciju sistemu, kas redzama Zviedrijas piemera,
pirma vértgjama ka labdka, jo ta nodro¥ina vartspapiru tirgll au gstaku likviditates limeni, tadgjadi
samazinot akciju investiciju risku. Zviedru darbinieku konvertgjamas obligdcijas nevar tikt
realizétas atrak ka 2 gadus péc to ieglianas. Sis fakts paaugstina tds turétdjam likviditates risku.

Darbinieku motivacija ar vertspapiru palidzibu attistito valstu prakse ir populara un
izstradata (nodoklu atlaides u.tml.), savukart Latvija par persondla vértspapiriem jamaksa tadi
pat nodok]i, k& sapemot algu, jo %o vErtspapiru pardoSanas iepéroumi tiek aplikti gan ar
iedzivotdju ienakuma nodokli, gan ari ar socialo nodokli.

Likuma ,Par iedzivotdju iendkuma nodokli” teikts, ka ,.Jek¥zemes nodok]a maksatdja
gada (algas nodokla maksdtdja - méne¥a) apliekamais ienakums ir vipa gada (ménea) iendkums,
jznemot ¥3 likuma 9.panta mingtos neaplickamos ienakumus, no kuriem tiek atskaifiti (1.p., 2.d.)
_ienakumi no sava IpaSuma pardoZanas, izpemot ienakumu no ... personala akciju atpirkSanas
(9.p., 19) d) d.)”.

Savukart attieciba uz valsts socialas apdrofinaSanas iemaksam, par obligato iemaksu
objektu tiek uzskafiti ,,visi algota darba giitie ienakumi, no kuriem jaietur iedzivotdju iengkuma
nodoklis, neatskaitot neapliekamo minimumu, nodoklu atvieglojumus un attaisnotos izdevumus,
par kuriem nodokJu maksatajam ir tiesibas samazinat apliekamo ienakumu (14.p. 1.d.)".

Latvija ir svarigi veicinat darbinieku akciju vai opciju giifanas iespgjas, jo tadejadi,
lidzigi ka Zviedrijas pieméera, arl uznémumi biitu vairak ieintereséti kot€t savas akcijas birZas
tirgil. Lidz ar birZas dalibnieku skaita pieaugumu biitu art lielakas iesp€jas investiciju piesaistei.

$7 jautdgjuma risind¥ana un sakartoSana biitu izdeviga ne tikai uzpémumiem un 1o
darbinickiem, bet ari valstij, pieméram, paléninot tendenci darbspéjigiem iedzivotajiem doties
straddt uz drzemém, ja vinus vairdk motivétu darboties un pelnit tepat Latvija.
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Berke - Berga A, Verispapiri ka uznémumu darbiniekus motivgjols fakiors

Rakstd apskatitas uznémumu darbinieku motivélanas iespEjas ar veértspapiru palldzibu. 87 merka TstenoSanas
metodes arvien bieZak tiek izmantotas un kjuvufas populdras pasaulé tade], ka tds motivé darbiniekus koncentreties
uzpémuma ilgtermina stratégisko mérku IstenoSanai un tds mazdk ietekmé Istermina negativie aspekti, kas saistiti ar
daZadiem investiciju lemumiem.

Rakstd galvenokart ir aplikoti divi izplatitakie persondla vértspapiru veidi, proti, personala akcijas un
konvertéiamas obligdcijas. Konkréiak atspogujota ASV un Zviedrijas pieredze §ajd jomd. ASV un Lielbritanijas
uzpémumos bieidk sastopamas ir persondla akcijas dafadas to ,izpausmes formdas”, savukdrt Zviedrijd
popularakas ir konvertéjamas obligacijas.

Kas attiecas uz Latvijus pieredzi persondla vértspapTru jomd, Seit ir vél daudz daramd. Pirmkart, jasakarto
likumdoSana, jo pa¥reiz par persondla vertspapiriem jamaksd tadi pat nodokji, kd sapemot algu. 87 Jjauidjuma
risinaSana un sakdrtoSana bitu izdeviga ne tikai uzmémumiem un to darbiniekiem, bet ar? valstij, pieméram,
paléninot tendenci darbspéjigiem iedzivotdjiem doties straddt uz drzemém, ja vigus vairak motivetu darboties un
pelnit tepat Latvija.

Berke -Berga A. Securities as a motivation factor for employees

The article deals with the possibilities of motivating employees of enterprises with personnel securities. This method
of motivation is extensively used and has become popular worldwide. This is owing to the fact that ownership of
personnel securities motivates employees to concentrate on realization of long-term strategic goals of the company
and they are less influenced by the negative aspects related with different investment decisions.

The author focuses on two main and popular types of personnel securities — personnel shares and convertible bonds
and refers to the practice established in the USA and Sweden. In the USA and Great Britain the most widely used
form of personnel securities is different kinds of personnel shares, in Sweden these are convertible bonds.

When speaking about Latvia’s experience, there is still much to do in this field. First, it is necessary to make the
required corrections in primary legislation, since now employers and employees must pay the same tax rates on
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wages and personnel securities. The solution of this problem would be favourable not only for businessmen but also
for the state, e.g., it will contribute to the reduction of the number of people in the “working age " leaving the
country, because they will be more motivated 1o work in local enterprises in Latvia.

Bepxe - bepza A. Hennsie Symazu KaK GaKmop, MOMUSUPyIOU{Ri pabomHuKos RPEONPUAMUA.

B cmambe PRCCMOMPEHEl BOZVONCHOCIU  MOMUSIYUY pafomHuKoe ¢ ROMOWbI0 yeusix Gymaz. Memodul
OCYUeCENEHUR SMOH  YeR 8ce Wauje UCHOTbIYIOMC U Crany RORYAAPHBIMU 60 6CEM MUDE NOMOMY, YMO OHU
Momugupylom pabomuuxa KOHYeHmpUPOSAMbCS. 1A OCYUECTHERERUE OOR20CPOHHBIX  CIMPAMEZUHECKUX  Yeneil
npednpusmus U MO MEHbUE ENUAEM HA KPAMKOCDOYHGle HezQMueHbIE ACREKNILL, KOMOpble CBASGHBL ¢
PaSTUSHBIMYU UHEECTRUUOHBIMIL PEUUEHUAM Y.

B cmambe NpeuMywecmeesto paccmompenl 08a Camblx pacnpoCHpaHeHHbix suda yenHolx Oymaz nepeoHana:
axyuy NePCoHAnd U KOHeepmupyemsie obnuzayuu. Fonee demansho omobpascen onvim CLUA u Hlseyuu 6 amoil
obnacmu. B npednpusmuax CIUA u Lleeyun wawje scmpenaiomes GRYUU NeEPCoRana & pazauunbx “Qopmax
sEpadicenus”, & c8010 ouepedt @ LiIgeyuu nonyAsApHbl KOREEPMUPYeMbie OBnu2ayuu.

Umo xacaemen onsima Jlameuu & ciepe yenneix fymaz Onf REPCOHANG, 30eCh €uje MHO20 npedcmoum coename. B
nepeyio ouepeds HAOO HARAOUMb 3GKOHOOAMERbCIMEO, MAK KAK celiuac 3a yenuwvle Gymazu OnA nepconana Hado
namums | MaKUE Hee HANO2Y, KAK U HA nojy4enHyio sapabommuyio nnamy. Paspewenue u HaRAXCUsanue 3moze
eonpoca Bvrio Gbl GLIZOOHBIM HE MORLKO  NPeONpusmmWio, HO U ez0 pafomuuxam, d maKxice 2ocyoapemsy, K
ApUMEDY, CHUIUE MEHOEHYUIO pabomocnocobbix dcumeneii yescams Sa 3apabomKOM 34 ZPARUYY, MOMUSUPYR SMO
gozMoHCHOCHBIO pabomams u 3agpabamuleamy ¢ Jlameut.
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