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����
���
�� ����� ����������� 
���	�, 
���	���
�� ������
� ����
���, ���
 � ���� – �������  ����.  

!�������
 ������� � "
�� ��������. !��

� ���	� � ��� ���
� ��������� ����� 
��� ���
��1. ������� �"��� �
��������� � 
���	
�# ����
��#. $	
��	� 
� 
����	
��� ����
���, ������� ��������, �
 ����	�� � ����. %�� ���� ���� ������
� 
� ����"
����� � ���, 
�� � 	�����

�� ���, 
����
�

�� ������������, �����"� 
��
���, � ����"&�� ����� 	������ ��� ��
��� ���� ��� ����&� ���. ����	�, 
��	�� ���� �	����� ����������� ����� �������. ����"	����� ���������, ��	� ����, 
����
��

�� ������������. 

'��	� ��	���� 
���	 ��������, �
 
� ���� �������� � ����, � ������ ����� 	����� 
�����	�� ����������� 	� ������ 	
�. �����, 
� ����
��� ����, �
 ���� � ���� ���" 

����	� – ������� 
����
��. 

(	��� ������
 ������ – � 
��� �� ������
��� ����, � ����� ��
���
�� �
 ����� � 
���� 	�

��� ��
���? 

�� 
����� �
�
�" ��� ���������� ���� 
�����
��� �������", � ������� 
��������� �
������� 
� ���������� ��
��. )�����
���� «������# *����» 
	������� ������	����# ����
�� ���
�� ����� ���������. ������� ���
����� 

���#�	������ ������ 
���# �
�����
�# �������. ������� ������
�� 
������������
�# ��+����� 
� ���������� ��
�� � 
�����&�� ����� ���	���������� 
��#���� 
� ���� � ������� ������# ��
�� � ���� �����������.  

$	
�� �� ��#�	�� � «���� � ������������» ����� �������� ������
 �� ���	��� 
����	������

��� ������ ����� � $,$ «)��������� ����������
����� �����
��». 
�� ������
 ������������ ����� � ������� 29,08% �� �����
��� �������� �����
��2. 
-��� 
�
��� ������ ������ 
� �
����� � ��������������

�� ������
� – 
30 ��
����� 2003�. -��� ���

�
�� ������ ������ 
� �
����� � 
��������������

�� ������
� – 24 ������� 2003�. 

��� ����� �������� «���
�� ����	���», �	
��� ��� ��
��
�� �����
�� ����
�� 
�������
. . 	�

�� ���
��, ������
�, ���	���� ������ 
� ������ ��" 
��� 	� 	
�, 

� � ������ ����� ���. $	
��� ����
� 
����� �����
�
���
�� ��
� ���	��� 
�������� �
�
� ������������
�� ���� 	�� �������� ����������, ���� 	�� 	��

�� 
�������

�� ����. -�

�� ��
�� ��	�������
 ��������
� 	�� ���, ����"&�# 
������� 
� �����# ��	��� �����
��� �������	���� /����� – $,$ «)0'». 

�� ��� ����	
 ��
����������	 ���� �
�
��� 1 ����� ��� «����
����� 
�������
�������� ��������» � 
����
� 39,46 
��. ��
���
���� ����� ���� 
�������� (�� �� � ��
� ��������!) � 3,2 
��� 
� 128 
��.  ������
�� �� ���
��� 
�����
�� ����� 
�������	 
� 11% �� ��������� �������� ��� «�!"», ��� 
�������	�� ����� �
��� �� �������	����� �� �
�
��� ����
�
��������� 
������. #�$���� �� 
������
���

3 ����������� � ��������. �
���� 
�
�
��
��
���, ��� ������
��� �������� pro � contra.  
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�
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$,$ «)��������� ����������
����� �����
��» ($,$ «)0'») �������� �	
�� �� 
��������# ����������
����# ���	������� ����
�. !������ �������� �����
��� 

�
�
����� � 1762�. '����
�� ���������
 
�  �
�� 1���� � /��������� 
)����������
. 

��
���������	
����������������
���	��	��	
�����
���������	���
��
�	��

 
$,$ «)0'» ���������������� 
� ������� ������� ���������

��� 
��
�
�
��, 
����
�� 	�� �����
�# ���	������� /����� � ����
 ��2.  

-� �����	
��� �����
� �����
�� ���	������� ����� �������� �����	�������
�# 
����������
����# �������	��� �� 	���
� ��	� 	� �������	���� ��������������, 
�����

�# � �	�
�" ��#
�����
����" ����
��. �� �����
��� ����������������� 
��	
��, 	���

��, �����
������, ������
�� � 11 �����
�# ��#��. 

$	
��� � 2002�. � #�	� ���������������� �����
��� �� ��� ������� ���� ����	�
� 
�� ������������ 
���
������
�� � �����

� ��	���	���
��. . 
���
���� 
	���

�� � �����
������ ��
�, �����
�� ������
�� ���
 «800», ��
�����
�� 
��#. 3���� ���� ��	���
� 	�
��
�� ��&�����, 
� �����

�� 
������" � 
�������	����

�� ���������: $$$ «4��������», $$$ «'���
�� �������� 
«-����», $$$ «��������� «0��������». )�����
���� �������
�# ��+����� ���� 
����	�
� � ��
�������
�" �������

����. 

���	� ���������# �����
�# ���	������� 	� 1990�. «)0'» ��
���� 4 ����� �� 
��+���� �����
�� ���	�����. $�
��
�� ��������� �����
��� �������	���� ��� � 
�������� 	�*���� ����
�� � �������"&�� ���� ��
 
� �����. %�� ���	����	����� 
��	�
�� ��+���� �������	���� ���	����� 
� ��# �����
�# ���	�������#, ������� 

� ����� �������

�� ����������
����� ���� � �������
�# ����

���� ��������. 
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$,$ «)0'» ����� �������

�� ����������
����� �������	���� � 
��������������� ���
���. -��� $,$ «)0'» � �������	���� �����
�� ��������� �� 
�����	 � 1996-1998��. �����
����� 
� 11,5% � ��������� 47,9%, � � �������	���� 
�����
�# ��
���� 	��� «)0'» �������� 
� 19,8% � ��������� 42,3%. 

����� ������� 1998�. �
���� �����
�� ���	������� ��������� � ����� 
���&����� 
��+��� �������	����. $	
��� ��
�� �����
�� ���	����� 
� ��� ������ ��� � 
$,$ «)0'» �������� �����
�����. -��� ��
�� $,$ «)0'» �����������. 

(� 10 ������� 2002�. 	��� $,$ «)0'» � ��&����������� �������	���� 
����������	����� ���������: �� ��������� ��������� ����
���

��� ��
����� - 
11%, �� ��������� ��
���� - 25%. -��� �������� ��������� - 28% �� ��+��� ���# 
���	�� �����
���. 

. ����� � 2002�., �� 	�

�� ���������� «���������», 	��� $,$ «)0'» � 
��&����������� ��+��� �������� ��
���� 
� �
����

�� ��
�� ��������� 22%. �� 
����� ���������" �����
�� ��
���� ������ ����� � �������.  

.���� � 2002�. $,$ «)0'» �������	�
� 29 166 ��

 ��
���� �����

�# 
��
�������� 	�������� �� 0,8 �� 	� 65 �� �� ��������� ��� ��������, 
���
����

�� � 
������"&��. !� ����� ��+��� 85% ��������� �������� 
� 
�
����

�� ��
��.  

. ������ �������� 2003�. 
� $,$ «)0'» ���� ��+���� �������	���� ��
���� � 
�����������"&��� �����	� 2002�. �������� – 61,5%, �������	�
� � �������
� 
�����
���� – 9 560 ��

 �����

�# ��
���� ������ 5 920 ��

 � 2002�. $�+��� 
�������
�# �������� �������� � 2 ���� � ��������� 1 447 ��

 �����
�# ��
����.  

(� 8 ������� 2003�. $,$ «)0'» �����
��� �������� �����
�� ���	����� 
� 39% 
	� 171,9 ���. ��

 �� ����
�
�" � �
�����

�� �����	�� 2002�. . ��� 
���� 
������� ���	������� �� ���� �����	 ����� � 2,7 ���� �� ����
�
�" � �
�����-
�������� 2002 ��	�, � ��������� 48,7 ���. ��

. $�+��� �������	���� ������� �� 8 
������� 2003 ��	� �����
����� 
� 38,7% � ��������� 169,5 ���. ��

 �� ����
�
�" 
� �
�����

�� �����	�� 2002�.  

. ������� 2003�. �����
�� �����
�� �������	���� �����
�� ���	����� 
� 29,6% 	� 
23,1 ���. ��

 �� ����
�
�" � �������� 2002�. $������� ������� � ������� 2003�. 
��������� 23,7 ���. ��

, 
�� 
� 32% ������, 
�� �� �
�����

�� �����	 2002�. . 
��� 
���� 
� ������� ���� ��������
� 5,7 ���. ��

 ���	�����, 
�� 
� 88% 
��������� ���������� ������� 2002 ��	�. 

  

�  !���"��!!# �
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 8�

��������� �����
������ $,$ «)0'» ����"��� $,$ «5����������� 
�����������
�� ����	», $,$ «$�������� �����������
�� ����	», 
$,$ «0��
���������� ���������

�� ����	», $,$ «0��
���������� �����
�-
����������
����� ����	». 

. $,$ «5����������� �����������
�� ����	» 68,9% ��� �����
��� �������� 
���
�	����� $,$ «����������», ������� ������
����� 5����������� 
�����������
�� ����	 ����������. 

. 
�
��� ��
����� 2003�. #��	�
� «0�������
����» ���	�� ��
�����
�� ����� 
����� $,$ «$�������� �����������
�� ����	» 5������������ �����������
��� 
����	�. .���� «0�������
�����» ���
�	������ 86% ����� $,$ «$�������� 
�����������
�� ����	». )������
� ����� ���� ����"
�
� 	������� ���	� 
$,$ «$�������� �����������
�� ����	» (�����
�����, ����������) � 
$,$ «5����������� �����������
�� ����	» (�����
��, ������&��) 
� ����������� 
��	���� � ���������

�" �����, 
� ����������� �������
����� ��������� � 
������" ���	����" (� �����, ��
���, �������	�), 
� ����������� ������������ 
(��������, ��������� �������, ����
��) � ������" ���	����" (�����, �������, 
����������	), 
� �������� ����� (����
��, ��	���, ��
�, ���	�

��, �����, 
�����
��, ����, *���������� � ��.), 
� ����������� 	�����
������ �����. 

� ���������
��� $��������� ����	� �����
�� ��&
���� $,$ «����������» 
������� ������
� 
� ����� � ������ $,$ «����������» ����
��� ��
����� 
�	 
����	���, �������
�� ��&
���� ������# ��������"� 41% ���# ��&
����� 
�����
�# ���	������� /�����. 

$,$ «0��
���������� ���������

�� ����	» («0'(») � $,$ «0��
���������� 
�����
�-����������
����� ����	» («000(») � 	������ 2001�. �#�	�� � ������ 
�����
�� $,$ «0��
���������� ����������
����� �����
��». . ��&�� 
����
���� $,$ «00'» ��
��������� ����� 83% $,$ «0'(» � ����� 91% 
$,$ «000(». 

-� �#��	�
�� � ������ �����
�� $,$ «00'», 	�� ����	� � ��&�� ����
���� 
��������� ����� 160 ���. ��

 ������� � ��	. ����� ���
� �����
��� ����	� 
�����
��� ��+��� �������	���� � ��� ���� – 	� 0,5 ��
. ��

.  

(� 2002�. $,$ «0��
���������� ���������

�� ����	» �	����� 
� 170% 
�����
��� ��+�� �������� ���	����� ������������. %�� ��������� ��
�� � 2,5 
���� – 	� 14,5% – �����
��� 	��" ����	� ���	� �����
�# ���	������� /�����. 

$	
�� �� ����������� �
�������� $,$ «00'» � $,$ «0��
���������� �����
�-
����������
����� ����	» ������� ������������ �������� ����
�� � 	������ 
������������. . 
�����&�� ����� $,$ «00'» ��
��
�� ������&�� ����� ����	�, 
��� ���� 	� 75% ���	����� ����	� �������	���� �� ����� $,$ «00'». 

���	�"&�� ����� ����� ���	�
�� ��
���, ������� ����	�
������ �� 
	������
���� 	��# �����
�# ���	�������, ����"
�� ��
����
��" ���	� 
��� 
� 
�
��
�� � �
����

�� ��
��#, ���	�� �� ��������
�� ��������� 
�������	����

�# ��&
�����. -�� ����� 3 ������� 2003 �. �����
��� 
$,$ «000(» � $,$ «0'(» ����	��� ���
���
�� ��
�����
��� 	�������� 
$�&���� – $$$ «1������"&�� �����
�� «0��
���������� ����������
����� 
�����
��-0�3!(».  

%��������� 
���� ������� � 2002�. ����� ����� 
� 3,7%. . 2003�., �� ����
��� 
,��������� «���������» ���� 
� �������� 4-5%. ��� ���� ������
���� 
���	������� ������� ����� 
�	��������

�� ��&
���� � ���
����� �����
�
�� 
��+���� �������	����. �� ��������� ������� �
����

��� ��
�� ����
�
�
�, 
�����
�� ���	�������� 
���#�	��� 
���&����� ������� ����� ���	�����. 
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$������
�%&��	���	��

1����
�� �������4 $,$ «)0'» ���������� 8 029 147 ���., ������� ���	���
 
� 
8 029 147 �����. �����
�
���
�� ��������� �����
��� �������� $,$ «)0'» �� 
��	�� ����� ����� ���	�"&�� ��	: 

� ����� ����
���

�� ���

�� ���	�����
���
�� – 2 667 797 ��. 

� ����� �������������

��, 
���
����������� ��� ���	��� � 
����
���

��, ���

�� ���	�����
���
�� – 562 305 ��. 

� ����� �������������

��, ��
����������� ��� ���	��� � ����
���

��, 
���

�� ���	�����
���
�� – 2 470 592 ��. 

� ����� �������������

�� ���

�� ���	�����
���
�� ���� «)» – 
2 328 453 ��. 

. 1995�. ��������� 	�� �������. .�-�����#, ��������� ��
�������� 2 470 592 
�������������

�# �����, ��
����������# � ����
���

�� (30,77% �� �����
��� 
�������� $,$ «)0'») � ���������� ����	�
� �# � �����
�� ������� ���	�

��� 
(,$ «)0'-!
����». 

.�-�����#, ��������� ��
�������� 395 317 �������������

�# ����� ���� «)» � 
����
���

�� � ���������� �# ���������� 
� 
������ ������
�. . ������������ � 
�.4 ��.43 6( 7178 �� 21.12.2001�. «$ ������������ ����	������

��� � 
��
�������
��� ���&�����», �������������

�� ����� ���� «)» ��������� 
������ ����
���

�# �����. 3���� �������, ����� �����

�# ������� ��������� 
�����
��� �������� $,$ «)0'» �� ��	�� ����� ����� ���	�"&�� ��	 

� ����
���

�# – 5 533 706 ��. (68,92% �� 1'); 

� �������������

�# – 562 305 ��. (7% �� 1'); 

� �������������

�# ���� «)» – 1 933 136 ��. (24,08% �� 1'). 

����� �����	�
�� ������
� �� ���	��� ����	������

��� ������, ��	����&��� 
�������������

�� ����� ���� «)», ������� ���������� ������ ����
���

�# 
�����, ����
����� ����&�

�# ����� ����
���� 
�����

�� � �������� 
8 029 147 ��., � ��������� �����
��
��� �������� $,$ «)0'» �� ��	�� ����� 
��������� ����
�
��: 

� ����
���

�# ����� – 7 466 842 ��. (93,0% �� 1'), 

� �������������

�# – 562 305 ��. (7,0% �� 1'). 

$,$ «)0'» ����� ��+����

�� �����: 

� ����
���

�� ���

�� ���	�����
���
�� – 1 209 978 307 ��. 
���
���� 
1 ���. (93% �� ���# ��+����

�# �����); 

� �������������

�� ���

�� ���	�����
���
�� 
���
����������� ��� 
���	��� � ����
���

�� ����� – 90 743 507 ��. 
���
���� 1 ���. (7% �� 
���# ��+����

�# �����). 

'���
����� ��+����

�# ����� ��������� ����&�� �
�
�
�� � 162 ����. 

0�
��������� ���&�����

�# ��
���
�� /��������� )����������
 �������� 
���	������ ��������
��� ����� («(������ �����»). «(������ �����» 	�������� 	� 
���
���� ����
�� '���
���� 0�
������ /��������� )����������
 �� �� 
������&�
��. 
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 ;�

'
����&����	������
%�

-� 2001�. ��������� �����
���� $,$ «)0'» ���������� ��
�������
� �������
��.  

. �������

���� /��������� )����������
 � ���� 0�
��������� ���&�����

�# 
��
���
�� � 16 ��� 1994�. 
�#�	���� 2 334 593 ��. ����� (29,08% �� 1'), � �.
.: 

� ����
���

�# – 401 457 ��. (5% �� 1'); 

� �������������

�# ���� «)» – 1 933 136 ��. (24,08% �� 1'). 

. �������

���� (,$ «)0'-!
����» � 29 �"
� 1995�. 
�#�	����� 30,77% �� 1' 
$,$ «)0'». (,$ «)0'-!
����» ���� ��������
� ���	�
� 	�� �������
�� 
������� ����� $,$ «)0'». !�
�
���
� � �� ��� 	�
� �����
����� (,$ «)0'-
!
����» ����"��� ����� 12 ���. �����
����, � �.
. ��� ��
���
����, $,$ «)0'». 

)ó����� 
���� ������
�# ����� 
�#�	����� � �������� «)�����	����
��».  

(	����	����)�
����
	��	���	�	�*$*�+�,'-��	�!.��	���!!����

/����
���
������#��
�����7��
��������), ��--1�3<- �<65;A
4���B,/�CD����
B ��1:5�3<� -56::A
����BD����
�������C������&�������
�B *�*58�:1* *-6:;A
����B�������B *<-�13< �61*A

�������
����
� 8�*53�-;3 :8651A

������E� ;�5�<�*1: *55655A  

$	
��� ���
��-����� 2001�. �������� 
���� �
������ - «�����
�� ������ 0�
��». 
����� #��	�
� 
�
�� �����
� ����������� � ����� � �������
�� ����� 
$,$ «)0'». 3�� 24 �"�� 2001�. $$$ «1������-0» ��� ��	������� 
«)�����	����
��» ����� ���	������ 19,9% $,$ «)0'». $$$ «1������-0» 
� 
100% ���
�	������ ����� $,$ «1' « �
�� '������». 

�� 	������� �����-���	��� ��

�# ����� 71102/01 �� 31 �"�� 2001�. 
(,$ «)0'-!
����» ���	��� $,$ «0�
��» 5% �� �����
��� �������� 
$,$ «)0'». -� ���� �	���� $,$ «0�
��» ��� ���	��� 4,68% �� 1' $,$ 
«)0'». 3���� �������, ����� $,$ «0�
��» � ����	�
� ���� 2001�. 
��
����	������� 9,68% �� 1' $,$ «)0'». 

� 13 ��
����� 2001�. 
� ��
���
�� 	������� 	���������
��� �������
�� 
$$$ «0�
��-!
����» ��������� 
����" ������ /��������� )����������
. 
$�&����� ���� ����	�
� � �������
�� ����� �������������

�� ���� «)» � 
����
����� 24,08% �� �����
��� ��������. $$$ «0�
��-!
����» 
� 100% 
���
�	����� $,$ «0�
��». -������ 	���������
��� �������
�� ����"
���� 
������ 
� �	�
 ��	. ������� ���
�" 2002�. 	������ ��� �����
������
 ������ ��� 

� ��� ��	�. 

06 �"
� 2002�. (,$ «)0'-!
����» ���	��� $$$ «0��8��»5 15% �� 1' 
$,$ «)0'». �� ��� ����
� $$$ «0��8��» �������� �	
�� �� ����
����# � 
��������# �����
���� $,$ «0�
��». 

. ����� � �������

���� � ��	 �������
��� �������� $,$ «�����
�� ������ 
«0�
��» 
�#�	����� 68,7% �� �����
��� �������� $,$ «)0'». -������ 
����
��� �����
����� ���������� 	�� ���� – 0�
��������� ���&�����

�# 
��
���
�� /��������� )����������
 (5%) � (,$ «)0'-!
����» (10,8%). 
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 <�

(	����	����)�
����
	��	���	�	�*$*�+�,'-/�������!!����

/����
���
������#��
�����7��
��������), 3655A
����B/�(��CD����
B�F������
+���
������G �165;A
����BE�����
C/B *<6<�A
����B/�(��B <68;A
����B/�
	��B *3655A
4���B,/�CD����
B *56::A

�
����
	
�
%�� 01/12#

8;68;A

 
�������� �������� 0�
��������� ���&�����

�# ��
���
�� /��������� 
)����������
 ���
��� 
���� ������ ������ ��	 ���� �������
��, � ������ 
������������� 29,08%.  

�� 01.07.2003�. �� 
���� ���
��� � �������� «�����
�� ������ «0�
��» � 
�������

���� 
�#�	���� 51,25% �� 1' $,$ «)0'». !� ����� ����
����� � 
�������

���� $,$ «�����
�� ������ «0�
��» 
�#�	���� 21,59%; $,$ «0�
��» - 
9,68%; $$$ «1������-3���	�
�» - 19,98%.  

'���
�� �����
���� � ������� 10,8% �� 1' ��� �&� �������� (,$ «)0'-!
����». 

&������	 �
���� «!����» ��
�
���
� ���
������� ��� «1������». 3�� 
� ��
��, 
������	����� #��	�
� ��� �������
���
. ��
��� *��������
�" 
���� ������ 
������� ����� �����
�� �����
��� $,$ «1' « �
�� '������» � ����������� 
�����
�� «Glencore International AG» ����� $,$ «0�
��». ���	���������� 
� 
�����
�� ����*���� ��
����	������� ���������� ������
�

�� ���	������� 
����������
������ ���*���. ' �# 
���� ��
������ ��	 ���	������� � /����� – 
$,$ «)��������� ����������
����� �����
��», (,$ «.����������� �����
�� 
����	», $,$ « �����
�����», $,$ «'����
������ 2$'», $,$ «1�������� 
���
���» � � ����
�# .����

�� ������ – ����
���� «Cost» (�������	���� 
����������) � S.C. Industria Sarmei S.A. (������ ������� � �����
�� ���	�����), � 
����� #��������� ����
�� ����	 Mechel Zeljezara. 2�	���� ������ �����
�� 
������ «0�
��» ���
������� � $1 ���	. 

��
�����.��$������
�%����	���
�������)�	�3��&��
�����+,�4��-�

-�

��6 
� ����	�
� 2003�., ������� �
����� ���	������
� ��� % �� 1' 
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Fi����
���G

1615A

?KLMNOP�jKRZWLe� ĥ
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 *5�

6��	�
�����
�
�������������	�	�

6�
�
����� #������������� �"���� #��������"&��� ���+���� �������� 
� �
����� 
*�
�
����# ��
����. ,
���� *�
�
����# ��
���� ���"
��� ���������
�� � ���
�� 
�
*������� 	�� ����
�
�� 	�������
�# ����	�� ��
�������
� �������� 
������
�� ���+���� � ����" ���	��	�
�� ��� ���
�������
���� � ��	�&��. 

. ���
�� � $,$ «)0'» ���
	���
�� *�
�
����� �
���� ��	��, ������ �����, 
�����
*�������
��, ��� ��� � ���#�	�� 
����� ����
��� �����
��� � 
���	������� � ���
� ��
����� ��� ��	��� ��	�
�� ���
���, ������� ����� ���� 
������
�� � *�
�
����# ��
���#. $�
����

�� ��	��� ������ ����"
����� ������ 
� �������	����

�� 	������
���� � ������� �����
�� ���	�����. $,$ «)0'» 
������������ �� �������

��� �������	���� ����*��������� 	�� �����
��� 
�������	���� � ����#�	�� 
� ������
�� ����� � 	�����
����� �#���. 

/��������� ���
����� ��
���� � ������������� $,$ «)0'» � ������	���� 
��
����
�� �� 
�����#���
�� �����	 � 01.07.1999�. �� 01.07.2003�.  

��� �����	� 
� ������ ���*��, ��������"&�� ��� 	�

�� �� ���� �����	, ��	
�, 

�� ���
	 ������������� ����� ����� ������" �������� ����� (�����
� ��� 8) 
��
�������
� ���
	� ����
�� �, �����������

�, � ��	�&�� 
� ����� ���	��� 
�������. $	
��� ��� �����	� 
� ������ ���*��, ������"&�� �����	 ���#�	� � 
�������
�" �����
���� �����
�� ������ «0�
��» (����� 2001�. – ���#�	, ����� 
2002�. – ������ ����������), ����	������� ������������
�� �����
�. 3��
	 
����
�� ������ ����� ������� �������, 
�� ���
	 �������������. %�� �
�
��, 
�� 
��	�&�� ��� �� ���&��� ����
�
�� �������. 

��
�����1��(����������%
�4�����
���
�����
���*$*�+�,'-�

…�� ���� �
����������� �����	 …�� �����	 �������
�� �����
�� ������ «0�
��» 

l�m�56555n�86;58

o��m�56:38
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l�m�5655n-16<�

o��m�563:

*�555�555

*�355�555

��555�555

��355�555

*�����5� *��k��5� *�����5- *��k��5-

����(�


$����
�����
&

$���
���������

��������6�
����������
�������

 

0���� ����
����� � ��	�&�� ������� ������� �� ������� ����
����� ����
�� � 
��
������
���� $,$ «)0'». .���
�� ��
��
�# �����
�# ���	������� /����� 

�����

� ������, �����

� ����� ������� 1998�. � ����� ���#�	� 
� ���	������� 
�������

��� � ���� ����
��� ����������
������ �����
���. 

(	����	�.�����	���	��%
�4���������%7��
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��
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*<<: *<<; *<<< �555 �55* �55� �55-������

����B,������������

������(������������

B <5<�*5< ;<:�513 *�--3�:11 ��3-:�;1- ��3<:�:88 ��<13�**3 1�3*5�*:8
���
�����(�� C*A 1<A <5A �A *-A 3-A
����B��������������

������

����%
���B *�*5*�1-5 *�*-:�--- ���*1�<;3 1�35-�1�8 3�5*:�551 3�-8*�118 8�*:-�81;
���
�����(�� -A <3A *5-A **A :A *3A
����B�����������

������

����%
���B *5�<;: *-3��*< �51�**1 -;:�3:1 *�53<�38: *�18��<-:
���
�����(�� **-*A 3*A <5A *:-A -;A
����B/
���
�����������
�%��C��

������(������%
���B -<:�;3: -3<�;;- :55�-3; *��**�;5< *��<:�55� *�1:5�;55
���
�����(�� C*5A <3A :-A :A *-A
����B/
���
����������
�������(����%
���B -1-�555 1*;�:�3 83:�5<1 :;*�3;3 *�-38�8*-
���
�����(�� ��A 3:A *<A :1A  
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 **�

�����	
�� 
��� ��
���� ��������������# ��
��
�# �����
�# ���	������� 
�
�
�����
� ��������� ���� ����������� ��
�� �������, 
�� ������� � 

���&���
�� �������
�# �������� �����
�� ���	����� � ��+��� 	��� ��
�� 
����� ���	��������� � ����� �����# �����
�# �������	������. 

.���
�
� �����
�� 
������������� $,$ «)0'» 
�������
� ����	����� 
� �� 
	�

�� ������� 	������
����, 
� �� ����&�� ��
����. . ������� �����
�� 
������� 
���� �����	
���� ($,$ «3������� 	�� «)���������», �**���
�� 
*���� ��� ��������). . 
�����&�� ����� ������� �����	
��� ���
���� 
� 
���# 
– $$$ «3������� 	�� «0�
��» (������ $$$ «1������-3���	�
�»), �������
�" 
�������" ���� «Conares Trading A.G.». 

������� 
����

� ����	����� �����
�" ��
������
���� ����
�. $	
���, ��#�	� 
�� ����, 
�� ������ �����
�� �������	���� $,$ «)0'» ��	�� ���	�"&�� ���
�� � 
����
�� �������� �����
�� ������ «0�
��», �, �����������

�, ��
���� ����� 
���	����� $,$ «0�
��», �� ��
������
���� $,$ «)0'» 	���
� ���� 
� 
��� 
��
������
���� ���	�	�&��� ���
� ����. 

. 
�����&�� ����� �� ���������� ����������
����� ���	�������� 
��
������
���� �� EBIT � ������������ � /�)1 ���������� 10-20%. ������� �� 
�����
�, 
�� $,$ «)0'» ������
� ���
����� ����� ���	������ 
� ��
�� 15%. 

���
� ��	��� *�
����
�����
�� ���	������� 
��������� ������
�� 
���� � 
�����&�
�� 	������
���� �
�����
��������� �����. . �
����������� �����	� �
 
���������� ����� 
�� � 	�� ����. .���	 �� ������������ ����������
������ 
�������	���� �������� ���������� �� ������� ����� 	�� �������	���� 
���
�, � 
������� ����� (����, ��	
�� ���������, *����������). %�� ������� � �����&�
�" 
�����	� ������� �������. �� ���� �� ���
�
� ���������� �����	 ������� 

��������

��� �������	����. 

-������
�� �����&�
�� �����	� ������� ������� ������� ���	�����, ������ �����, 
�����
� � ���, 
�� $,$ «)0'», �����
�� � �����
�� ������ «0�
��», ����
��� 
	����� � ������� ���� �������# ��������, � �.
. �� �������7. %�� ��������� ����� 
�����
���
� ��������� �������	����

�� ��&
���� �����
��� � ��������� 
���	����", ������"&�"�� 
��������� ������� 
� ��
��. 

(	����	�1��������3��
�3��
������
�������������	�*$*�+�,'-/����&�

5*+5:+*<<< 5*+5*+�555 5*+5:+�555 5*+5*+�55* 5*+5:+�55* 5*+5*+�55� 5*+5:+�55� 5*+5*+�55- 5*+5:+�55-

"���%����
����������� *-* *�: *5; 8; *55 <- *51 38 3�

"�����������

�%
�
����
�

���
��� 83 :- 8- -; 38 35 3- -5 -5
"�����������

���%
�����������
����%����
�
 �- �1 �3 *; �8 �3 -5 *3 *�
"�����������

�%
�
������
�����
��������� 11 -* �* *� *< *< �* ** *5  
$����

�� 	������
�� �����
������ � �������	����

�� �������� ����� 
���������� � 
� ������
���� � ���
����� �
�
�����. ��	� �� ����
����� 
����������� $,$ «)0'» 
� ����� �������

�# ������
�# ���	��� � 
� 
�������
�� �
������������ �����	� *�
�
�������� ���" 	������
���� �� �
�� 
�
��
�# ���	���.  

� ���#�	�� 
����� �����
��� �������� 
� ����
����� � �����
�� ��� ����� 
�������� *�
�
���� ��������� �����. $	
��� ����
����� ��������� �
��
��� 
*�
�
������
��. ���������� ��
	�
��� � ����
������
�" �
��
�# ������
�# 
���	��� ���	� ���������

��� ����

����� (
� 01.07.2003�. – 701 ��
. ���.) � 
	�������

��� (563 ��
. ���.). ��������� �������� � %50

%50 .  
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 *��

(	����	�2��*��
���%��

��
��	�*$*�+�,'-/��%
�
����

5*+5:+*<<< 5*+5*+�555 5*+5:+�555 5*+5*+�55* 5*+5:+�55* 5*+5*+�55� 5*+5:+�55� 5*+5*+�55- 5*+5:+�55-

2���#���
�
��� :�5�;;1 ;�-��:- *�5<*��** <;*�1<3 *�*5-�3�- *��*5�*�5 *�*3:�383 <���;58 *�*31�5;-
2���#������%

��&�
�
 *�*15�*3- *�-�3�51* *�33*�-*3 *�8;-��1- *�;;;�5<- ��5�<��1< ��*5;�3;- ���:��;-� *�;33�1:-

��

�����(���%
�����������
���������
�
 1*<��8< 35*�:8; 185�*51 :5*�:1; :;1�3:5 ;*<�*�< <3*�5*; *�-35�5�8 :5*�-<5

�
��

������%���� ::��-�< <:;�333 *�5*5�;1: *�5**�:-; <35�5;3 3<5�-<; 1�8�1�< �<3�:1< -1<�3<<
�������
����
�
��� *��13�3;5 *�3:*�313 *�3;:�35: *�;*1�31< *�;-��3;3 *�35*�-3< *�11��-<- *�813�::3 *�8*1�8*<
4
�����������
���������
�
 1:-��3* 3<��<<5 3:8�885 ;5��;** ;;��355 <*5�<8* *�5*3�<81 *�-35�5�8 *��83�5�5

 �������(�������������p��
������
��� 3-�<;� <*���� **8�338 *5*�58- <:�<-5 <*�;-� 81�<18 5 38-�8-5  

�������� �����
�
�� ������
�# ���	��� ������ ����"
�
�� 2�
�����
��� 
�������
�� �� 12 ��� 2003�. ���	� $,$ «)0'» � $,$ «1����–��������� ��
�» 
�� �������� ���������"�
�� ���	��
�� ��
�� ������� ����������
��� 
� 
�����
�
�� �������

�# ������
�# ���	���. 9���� ��	����

���� $10 ��
., ���� 
	������� ���	��
�� ��
�� 2 ��	�. 

�� 01.01.2003�. ����� ������
� ���	�������� ��	����

���� ����	 ������&����� 
� ��	��	
����� 
�#�	����� � �������� �����
�� ������ «0�
��». ��� ���� ����� 
������
� ���� ��	����

���� ����	 ����������� �������� ������
�

��. 

(	����	�8��9	��������
�3�*$*�+�,'-���
���
�
����
	���:
���%�+,�4��-�

�����
��
����
�%
���!�����
���
�
5*+5*+�55-�+6�
��+���+

��
+(+����
��&���
&k�������
-����+6�
��+���+

����BE�����
C2�������B -8<�:;� *58�51<
����B/�(��B :1�*�< :-�*3�
����B���
�B 1:�1-; 1:�1-;
��������9����� 1<*�-1< ��8�8-<
�����������
����
���%
���!�����
&�������
���

�#��
�����������(��
�� <5��5;*

 ����9����� 31A  

-�

�� � ������
����# � ����������� �������	� $,$ «)0'» �� �����	 1997-
2002��. ���
� ������
� ������� �� 	�

��, ���	������

�� 
��� � �������. 
���� ��������� 	�

�� �� 1998-1999��. (�����	 	���������� � ���� 
�
��������

�� ��������� ���	�������), �� ���	 ��
��
�# ���	��� � ����
�� � 
���	
�� ��������� 5,1%.  

(	����	�;��������
����%7�

��
����	�*$*�+�,'-�

*<<: *<<; *<<< �555 �55* �55�

������������7������
�6�

��+���+

�8�1�* �8*�*35 <5<�8-< *-3�1:8 1;�88* -:�5*3

D%���������


&��
Bq�%
����������
�
���
��&�
��B6�
��+���+

*-�:13 C18�-:8 1��1< *3��<53 88�;5� C�<�;*8

�������
����!����6�
��+���+ 15�*8: �*1�::1 <*-�;;; �;;�-;* **3�18- :�*<<

����(�
6�
��+���+ <5<�*5< ;<:�513 *�--3�:11 ��3-:�;1- ��3<:�:88 ��<13�**3

 ��������
�������(�� 161A �-6<A 8;61A **61A 161A 56�A  

� �
���� ����, 
�� �
�
�����
�� 
���� �
�������
�# ������� $,$ «)0'» 
����	���� (����������
����� �������	����) 
� 
�� �����	 ����
� �����
� ��	�� 
�����&�
�� �
��������

�� ��������� ������
� 
�������
� � �����	
�� 
������
����" � ��������
��# � 3% �� ����
��. 
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 *-�

*����	�
�����
�����
��	

����������	���	�

��������� ����	������

��� ������ ����	���� ��#�	� �� ���
�� ��������� 
$,$ «)0'» ��� 	������"&��� ���	�������. . 
�����&�� ����� ��	���"��� ��� 
��	#�	� � ���
�� ��������� ���
���: ������
��, 	�#�	
�� � ����
�����
��. 

���	� ��
��
�# ����	�� ������
��� ��	#�	� �� �������� ����	 
����# �������. 
. 	�#�	
�� ��	#�	� ������������� ����	�� 	����
������

�# 	�
��
�# 
�������. . �����# ����
�����
��� ��	#�	� ��	�� ������������ ����	 ���	�	�&�# 
�	����. 

/�������� �"��� ���
�� ����� �������� ����
��. ������� ����������
�� 

��������# ��	#�	�� 	���
� �������� 	�������
���� ����������� ���
��. 

���
���
�
����
-� ���

�
�� ������� �������� 2003�. ����	�� ���
��� ��������� 
����# ������� 
�����
��
�# ��&���� �������
��������� �������
�� �������� 0�
*�
� /6 771 
� 6':) /6 7149 �� 5 ������� 1996�. «$ ����	�� ���
�� ��������� 
����# 
������� �����
��
�# ��&����». . ������������ � �����

�� ��������, 
����� 
������ – ��� ����
�
�, ����	������� ����� ��
���
�� �� ����� ������� 
�����
��
��� ��&�����, ���
������# � ���
���, ����� ��� ������������, 
���
������# � ���
���. 

!�
�
���
� ����� 
����� 
� 	������

�" ��������� �� ���������

�� 
��

����� � ������������ � �������� 0�
*�
� /6 � 6':) /6 
� ���"
����� ��� 
���
��� 
����# ������� � ������ �����
��
��� ��&�����, #��� ��� ����� 
������"��� �� ������ ���	��� ��#����������� ����
�� 
���	� � �������� � 
���������, 	�
��
��� ���	������ � ���
�����. 3���� �������, �����#�	��� 
��
���
�� ��������� 
����# ������� �����
��
�# ��&���� 
� ����� 
����� 
� 
	������

�" ��������� �� ���������

�� ��

�����. 

. ������8 0�
*�
� /6 �� 8 ������ 2002�. 716-00-14/125 «$ ���
��� 
����# 
������� �����
��
��� ��&�����» -��������
� ����	������ ��#����������� �
��� � 
��
��
���� ��������� ��������� ��������"�� �������" � ������ ��� ���
��� 

����# ������� ���"
��� 
���� 
� 	������

�" ��������� �� ���������

�� 
��

�����. $	
��� 
� �������� �
���� �����
��
�� ��&����� ��
��������� 
	�

�� ������. %��� �� �������� ���	���������� � $,$ «)0'». 

�������� 0�
*�
� /����� � 6':) /����� �� 29 �
���� 2003 �. N 10
/03-6/�� 

�	�������
�� � 
������ 
� 	������

�" ��������� ���� ��������
� � ����� 
����� 
����� ���	��� �
����� �������� �����
��
��� ��&�����. $	
������

� � 
���� 
���� �������� ���� ���
���
� ������������� �����
��
�# ��&���� 
� 
����� ������# *�
�
������
�� � ��������
��. 

�� 	�

�� ��#���������� ��
��
���� $,$ «)0'», ��������� 
����# ������� 
�����
��
��� ��&����� �� �����	
�� ��	� 
�����

� �
������� � 
� 01.01.2003�. � 
������������ � �������� 0�
*�
� /6 771 � 6':) /6 7149 �� 5 ������� 1996�. 
���������� 149 ��
. ���. 

. ������������ � �����	�

�� ���
���� �� 
���� ����	���, ��������� 
����# 
������� $,$ «)0'» 
� 01 �"�� 2003�. ��������� 345 ��
. ���., 
�� � ���
��� 
� 
1 ����" ��������� 43,5 ���. ����
�

�� ����
�
� 
����# ������� � ���
��� 
� 
����" ������ �����
�
���
�� ��
� ������
� 
� 10%. 
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 *1�

(	����	�0���	
4���
�����
���4�
�%7�	�������*$*�+�,'-�

��� 	�

�� ���	������
� � ���.���. 

1-�
�-2002 1-�"�-2002 1-�
�-2003 1-�"�-2003
I. �����	

1. �����������
�� ������ 30 29 29 28
2. $�
��
�� ���	���� 1 103 409 1 065 742 1 058 759 1 029 861
3. ���������

�� ������������� 397 920 376 622 368 104 369 414
4. -�#�	
�� �����
�� � ���������
�� ��

���� 0 0 0 0
5. -�������

�� � ���������

�� *�
�
����� �����
�� 213 230 222 165 219 123 215 557
6. ���
�� �
�������
�� ������ 0 0 0 0
7. (����� 659 041 570 039 580 339 574 482
8. ����� 
� 	������

�" ��������� �� ���������

�� ��

����� 119 609 134 387 131 087 273 114
9. -����������  ��	����

���� 215 511 229 321 210 592 303 910
10. -�
��
�� ���	���� 2 729 1 653 548 2 336
11. ���
�� ������
�� ������ 0 0 0 0
12. !���� ������, ���
������� � ���
��� (����� 	�

�# ��
���� 1-11) 2 711 479 2 599 958 2 568 581 2 768 702
II. 
�����	
13. -�������

�� ������������� �� ������ � ���	���� 91 832 64 946 0 563 630
14. ���
�� 	�������

�� ������������� 0 0 0 0
15. '��������

�� ������������� �� ������ � ���	���� 574 372 544 160 621 929 119 548
16. '��	�������� ��	����

���� 1 450 220 1 554 799 1 650 903 1 685 292
17. (�	����

���� �
���
���� (�
��	������) �� ������� 	�#�	�� 0 0 0 0
18. /������ ���	����&�# ���#�	�� 4 657 9 624 0 50 633
19. ���
�� ���������

�� ������������� 0 0 0 0
20. !���� �������, ���
������� � ���
��� (����� 	�

�# ��
���� 13 - 19) 2 121 081 2 173 529 2 272 832 2 419 103

21. 
�������� ����	� ������� �����
��
��� ��&����� (����� ������, 
���
������� � ���
��� (���. 12) ��
�� ����� �������, ���
������� � 
���
��� (���. 20))

590 398 426 429 295 749 349 599
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 �����
����
���������!������
����
$��
�� ���
��� � �����
�
��� ����	�� 	�#�	
��� ��	#�	� ���&���������� 
� 
��
��� 	�#�	�� ���	�������, ��# ���
���
����# ����	, ������� ����
��� 
�������

�� �� ���	�
�� ���
����. $��
�� ���
��� � �����
�
��� ����	�� 
	�#�	
��� ��	#�	� ��
���
� 
� ���
����, 
�� ����
�����
�� ���������� 
� 
�������� �� 	��" � ���
��� ������, 
�� �
� ����� ���
���� 	�#�	�� � ��	�&��.  

�����	�
�� ��	�&�# 	�#�	�� � ����&�� ��������� 
� 	��� �����	�
�� ���
�� 
��
���
� 
� ��
������ ����
�
�� ��������� 	�
�� �� �����
�, ������
� ������� 
	�#�	, ����
�

�� � 
�����&�� ����
� �����
�, ����� 	�� �
������� ������" 
��

����, 
�� ����� �� 	�#�	, ������� ��	�� ����
�
 � ��	�&��. 

0���	 	����
������

�# 	�
��
�# ������� (DCF) ���	�������� ���
�� 
�����	
��� 	�
��
��� ������, 	����
������
�� ����� ������ � �����	�"&�� 
���������
��� � ����
�
��� ��������� � ����
��
�� �����	 ( 1V ), � ����� ���
�� 

��������
��
�� ��������� ( 2V ). ���������
�� ����
�

�# 	��# ���������� 	��� 
��������� ���	�������, �� ������� ���	��� ��
���� ����
�
� 	�������� 
*�
�
������
��. !������� �
�
�
�� ��	�� �������� ��
�

�� ��������������. 

���� ���	������
� ��
��
�� ��������
���
����� 	�

�� �� /�����, 
������������ � ��	��� DCF. 

(	����	� ��,	�
�<������4�
�����	��%�������

���

*<<1 *<<3 *<<8 *<<: *<<; *<<< �555 �55* �55� �55-

?rY�oso6�A 565A *�;68A �*6-A *56;A ;161A -863A �56*A *;68A *36*A *-65A
�����',��
����������
6����+ -633 1681 3638 36<8 �5683 �:655 �;6*8 -56*1 -*6:; -*655
2�����
������oso6�A -56:A *<6;A :6�A �1863A -56;A 16-A :65A 363A C�63A
D������)2$��
�������������
 ;�6<- �5563 -<86;8 3;6<- *:36�8 *1-6�< �85653 -3<65: 385
)2$�?̂ho6�A�sI> *1�A **<A C**A �*A *�A �*A �-A �:65A
)2$�?̂ho6�A�oso *<5A *-1A �5<A 3;A *8A �<A -5A �-6;A
NOMR�NWPXCtNOO�NM\O6�oso *A *A *A *A *A *A *A *65A
LK]WLMR�NWPXCtNOO�NM\O6�oso �-A *�A ;8A -;A �*A �5A *8A *16*A

NWPX�gNO]W[]6�oso *8:A *�-A *�-A �5A C3A *5A *1A <6:A  
0�������
���
����� *������ 	�� $,$ «)0'», �� 
����� �
�
�", �������� 
���	�"&�� �������. �����	
�� ���� ����
�� ���	������� ��	�� ����
 ����� 
��
�� ������� � /����� (��. ���.6). ��� ���� ��
��������
� ���
�������, 
�� 
��
���� $,$ «)0'» ��	�� ��#��
��� ���" 	��" ��
�� ������� � 
� �������� 
������� � 	����# ���	�������.  

/�
������
���� �� ������� 	� ��
��� �����
��� � 
����� 
� ������� ��	�� 
	�������� 
� ����
� 15%. ����� ��������
�# �����
�� �� ����
��
�� �����	 
��	�� ������
� ��������������� ����� ���
��
�� ��
�

�� �������������. ����� 
�����&�
�� ������
��� �������� �� ����
��
�� �����	 ��	�� ������
� 
��������������� ����� 
����# ���������

�# ����
�# ������
�# ���	��� 
� 
01.07.2003�. (��. 2
����
� 3, ���.12). /��#�	� 
� �����
�� �� ���	���� � ������ 
����	���"��� ��#�	� �� ��
�

�� ������ �����
��, ������� ��������� �������� � 
���"� ����
�
�
�� – ������
� 2% �� ������������� (��� � �����
��� ���	������� 
�����
�� ������ – $,$ «0�
��»). 

1
�� ������ �
���������
�� ��	�� �
��
 � ������ 	����
������
�� – 
���	
�������

�� ��������� ��������. . ��
��
�� ��� ��������� ������ 
	����
������
�� ������� �� ��������
���
����# *�������. !���"
�
��� 
����"��� ������� ��������� �������� � «����»-���**����
�. . ��
����� ������� 
��������� �������� ���� ���
��� ���������, ����������� 
� 01.07.2003�. . ������ 
«����»-���**����
�� ���� ������
� �����, �����

�� � �
���������
��� � ����� 
���	������� «������� �����
�». 

5����

�� ���
�� ���# � ������
�# *������� ���	������
� 
���. 
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 *8�

$�
��
�� ���	������� � ���
��� �����	
��� 	�
��
��� ������: 

� �����	
�� ���� ����
�� – 4% 

� ��
������
���� ���	�� �� EBIT – 15% 

� ����������� – 7% �� ��������� ��������������� ���&����� 

� 
���� 
� ������� – 24% 

� ��������
�� – 3% �� ����
�� 

� ������� ������
��� �������� – 2% �� ����
�� 

 

$�
��
�� ���	������� � ���
��� ������ 	����
������
��: 

1. ,����
��
�� ������� 

1.1. ��������� *�
�
������
�� – 33,5% 

��������� *�
�
������
�� ����
���
� � ����������
��� ��	��� 
�,/0 (Capital Asset Pricing Model): 

)( fmf rrrr −+= β  

fr  - ����������� ������ 	�#�	
���� 

β  - «����»-���**����
� 

)( fm rr −  - ������ �� ���� �����
�� � �����   

mr  - ��
�

�� ������ 	�#�	
���� 

o ��
�

�� ������ 	�#�	
���� – 23,8% 

� �
	��� /3�, ���	
���������
�����, � $, 1995-2003��. – 27,0% 

� ���� ��	�
�� ����� ��
�������
� 	������ �; , � 2003�. – (-2,5%) 

� ��
�

�� ������ 	�#�	
���� (� ���.) – 23,8% 

o ����������� ������ 	�#�	
���� – 14,1% 

� �����
�� ����������� ������ 	�#�	
���� – 1% 

� ��	���� �
*����� (� ���., 2003�.) – 13,0% 

o ������ �� ���� – 9,7% 

o < = 2 

1.2. -��� � ��������� ���	������� – 0,65 

2. -������� *�
�
������
�� 

2.1. ��������� *�
�
������
�� – 16,0% 

2.2. -��� � ��������� ���	������� – 0,35 

������ 	����
������
�� – ���	
�������

�� ��������� �������� (WACC) – 26,1% 

DS
S

k
DS

D
TkWACC SD +

+
+

−= )1(  

Dk  - 	�
�������� ��������� 	�������� *�
�
������
�� 

T  - ������ 
����� 
� ������� 
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 *:�

D  - ����� 	�������� *�
�
������
�� 

S  - ����� �����
��
��� �������� 

Sk  - ��������� �����
��
��� �������� 

 

$�
��
�� ���	������� � ���
��� ��������
��
�� ���������: 

/��
�� ��������
��
�� ��������� �����	�� � ����&�" *������ 2��	�
�: 

gWACC
FCF

V
−

=2  

2V – ��������� 	�
��
�# ������� � ��������
��
�� �����	 
FCF – ����� 
������ 	�
��
��� ������ �� 1 ��������
��
�� �����	 
r – ���**����
� 	����
������
�� 
g – ���	����� ���� �����
�

��� �������� 	�
��
��� ������ 

� ���	����� ���� �����
�

��� �������� 	�
��
��� ������ – 2,0% 

� WACC – 26,1% 

���� ���	������
 ���
�� ��
� 1 ����� $,$ «)0'» ����	�� 	����
������

�# 
	�
��
�# �������. .�� ��*��, ���� 
� �����
� �
��, ���	������
� � ���. ���. 

(	����	��!���	
4������%���	�����*$*�+�,'-���������=>?�

�551 �553 �558 �55: �55; �55< �5*5

����(�
 1�8<5�3;- 1�;:;��58 3�5:-�--3 3��:8��8; 3�1;:�-*< 3�:58�;** 3�<-3�5;1
 ���!�����%���!������
�7��� -�<*<�:;1 1�58<�5*< 1���1���1 1�-;3�8-: 1�33-�35: 1�:�;�5<� 1�<5<�885
����
�%
��� 8:��*� ::�138 ;;�**5 <<�*<5 **5�:*1 *���8<; *-3�*8�
"�����&�����
��������!���� :5-�3;: :-*�:-* :8*�555 :<*�115 ;�-�5<; ;38�5�� ;<5��8-
q
�����
�������& *8;�;8* *:3�8*3 *;��815 *;<�<18 *<:�31- �53�113 �*-�88-
"�����&��������
��������!���� 3-1�:�8 338�**8 3:;�-85 85*�1<3 8�3�331 835�3:: 8:8�855
����
�%
��� 8:��*� ::�138 ;;�**5 <<�*<5 **5�:*1 *���8<; *-3�*8�
�
����!���� *15�:*: *18�-18 *3���55 *3;��;; *81�8�5 *:*��51 *:;�53-
D%���������
��(�����
��

�
 <-�;*� <:�381 *5*�18: *53�3�3 *5<�:18 **1�*-8 **;�:5�
$�������������!������
�� -8:�15< -;<�88* 1*��;51 1-8�;:� 18*�<5� 1;:�<-1 3*3�55:
��=pp�����
�������
����
��� 56:< 568- 5635 5615 56-* 56�3 56�5
 �����
����
���������!������
�� �<*�1:� �13��-3 �58�*51 *:-�5-< *13�*15 *�*�8-* *5*�;18

$
�����
&���������%���������� *��;1�18:
)��
������
������%���������� �65A
u ?̂? �86*A
$
�����
&������
������%���������� -1��8-5
$
�����
&���������
�� *�8�:�5<:
 ��������p��
������
��� 38<�1;1
)���(�
���
��

��%
��� *�53:�8*-
����(��
���
���� ;�5�<�*1:

'��
�*�
����6����+ *-*6:  
. ������������ � �����	�

�� ���
����, ��
� 1 ����� $,$ «)0'» ��������� 
131,7 ���. ����
�

�� ��
� ������ �����
�
���
�� ��
� ������
� � 3,3 ����. 
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"������#����������

(� �����	 2001-2002��. ���"��� 	�

�� �� ���� �	����� �����-���	��� ����� 
$,$ «)0'». 3���� ���"��� 	�

�� �� ��#���������� ���
�� ����� 	�

��� 
�����
�� 
� ����
�� $,$ «0�
��». -�

�� �� ��
� ����� 
� �
��������� ��
�� 
(������� RTS Board) � �����-���	��� �� ��+����
���9 
��� 
� ��������������� � 
���� ����
���� �
����������� ���# 	�

�#. 

#�
��	 �
����, ��� 	������ �����-���	��� ��

�# ����� 71102/01 �� 31 �"�� 
2001�. ���	� (,$ «)0'-!
����» (���	����) � $,$ «0�
��» (����������). . ���� 
���
�� ��
� �	
�� ����
���

�� ����� $,$ «)0'» ��������� 72,81 ���.10 

-� ������
�� ���� �	���� $,$ «0�
��» ��� ��
����	������� ����
���

�� 
����� $,$ «)0'» � ������� 3,45% �� �����
��� �������� � ����
����� 
���������" �� ���
��� 54,6 ���. �� ����"11. 

'��
�	 �
���� ���� �������
� 24 �"�� 2001�., ���	� $$$ «1������-0» 
��������� ����� ����� �����
��� (19,9% �� 1'). �� ���"&���� 	�

��, ����� 
���� �����
� � �����
��, ������# � )�����	����
��12.  

. 
�����&�� ����� $$$ «1������-0» ���
����� ��� $$$ «1������-3���	�
�», � 
«)�����	����
�» – ��� ��
� «1������». �� 	�

�� ���
�	���
��� «%������»13 
� 
01.04.2003�. ���	� 200 ����
����# ��
��� /����� ��
� «1������» ��
����� 13 
����� �� ������� (
� 01.04.2001�. – 14 �����). !�#�	� �� ������������
���� 
���	���� ����� � ����, 
�� �	���� ����� �����, ���
� ����"
���, 
�� ��
� ����� 
$,$ «)0'» � ���� ���
�� ���� 
������� ������ � ��
�

�� ���������. 

�� 19.05.2003�.14 
� ����
�� $$$ «1������-3���	�
�» 
������� ����� � ������� 
19,9% �� �����
��� �������� $,$ «)0'». ��� ���� ��&�� ����
����� ��������� 
���# �����
�� ���������� 234,86 ��
. ���., ��� 147 ���. 
� ����". �� 
����� 
�
�
�" �� �����	��� 	�� ��	� � ����
�� ������� ����� $$$ «1������-
3���	�
�» 
� �������	��� �������
�� ����� $,$ «)0'» � �ó����( �����
�, ��� 
��� ���� ��&����� ����	����� ��
�

�" ��������� ����� �����
��� �
�
�����
� 

��� ����
����� ���������. 

)
���	 �
���� ��������� 06 �"
� 2002�., ���	� (,$ «)0'-!
����» ���	��� 
$$$ «0��8��» 15% �� 1' $,$ «)0'». �����15 �	���� ��������� 40 ��
. ���. 
�� 	�

�� �	���� (,$ «)0'-!
����» ����
��� �������16 � ������� 38,8 ��
. ���. 
. #�	� �	����17 ���� ���	�
� 1 204 135 ����
���

�# ����� �� ��
� 33,23 ���. 

�� 
�� �����	 ���"&���� 	�

�� �� ������� �	���� 
� ������"� �����
����, ��� 
��� (,$ «)0'-!
����» � ������ �	���� ����������� ����� ����� � ��� ���� 
��
����, 
� �� ��
� �� ����" � 	�� ���� ����. ������� � 	���
����� � ���
�� 
	�

�� �� ������� �	���� 
� �
���������. 

���� 
� ����
�� ���	������
� ����
�
�� ����������� ��������� �	
�� ����� 
$,$ «)0'» �� ������� ������������ ������, ������

��� � �����
��# �� 
�����
��� ��������. 1���
�
�� �������
� �� 	�

�� 	��# ���	������

�# �	���� 
� 	�

�# �� $,$ «0�
��». �� �����	�

�� ���
���� F-
���"	����� ������ 
�� 
F-�����
�����18. ���	�������
�, ����
�

�� ���������

�� ����
�
�� �����
� 	�� 
���
�� ��������� ����� � ����������� �� ������� ������������ ������. 

��������
�# �������� 
� 
���
�� � �����
�� �������� �������������

�# ����� 

� 	�������, ��� ��� �# 	��� � �����
�� �������� ���� (����� 7%) � �� 
�� 
� ���� 

� 
�
�������� � 
� �����
������� 	���	�
	�, � �
�
�� �����
��� – ���	����� 
�������������

�# ����� ���"� ����� �
��������� � ��&�� �����
�� �����
���� 
� ������ ������ �� ���� �������� ��� �������
���. %�� ����� ������&����� � 
����
�� ������ ������� �� �����

�� ������ 	���	�
	�� � ���
�� �������19. 
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. ������������ � ����
�

�� ����
�
��� ��� ���	��� 100%20 �����
��� �������� 
$,$ «)0'» ��
�

�� ��������� 1 ����� 	���
� ���� ��������� 231 ���., 
�� 
��������
�
� ��
�

�� ������������� 1,85 ���	. ���. ($61 ��
.). 

�����������

�, ��#�	� �� ����
�

��� ����
�
��, ��
� 1 ����� $,$ «)0'» 	�� 
����	������

��� ������ �������� 29,08% �� 	�

�� ������# �	���� �������� 
166 ���. ����
�

�� ����
�
� ��
� ������ �����
�
���
�� ��
� ������
� � 
4,2 ����. 

 

$���
���
������%��&


�����������
�����
��
���������
�� ����������� ���
�� ��
� 1 ����� $,$ «)0'» �������	�� 
���� 
���	�
�� ���� ���
���� ���	��� �� ����������

�# ����	�� ���
��. ����� ����� 
���# ����	�� ���
�� ��	�� ���
� 1. 3��	� ��� ���	��� �� ����	�� �� 
����� 
�
�
�" � 	�

�� ���
�� 	����
 ���������: 

� 5����� ������ – 0,2 

� -�
��
�� 	�#�	� – 0,4 

� ������� �	���� – 0,4 

(	����	������	
4���
���	
��	���&����%���	�����*$*�+�,'-�

��
�� ���+ ���
�%���������
%�
(����

���
���
�
��� 1-63 56�5 ;6:
 ���!������7��� *-*6: 5615 3�6:
"������������� *886- 5615 8863

$���
���
�����%�
(����������*�
����6����+ ��;/  
3���� �������, ���������

�� �
�
�
�� ��
� 1 ����� $,$ «)0'» �� 
����	������

��� ������ �������� 29,08% �� 1' �������� 127,9 ���. 
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 �5�

A����
�3���
��	

����������	���	�

:�

���� ����	������

��� ������ ������� �� ����, � ����� ����
� �������
�� 
$,$ «)0'» ������ ��������� 
���� �������

�� ������, � ����� �� ��������, 
�������# � �����# �������
��� ���# ����
��. 

��������� ����
�� �������
�� $,$ «)0'»: 

1. .����� ����
 �������
�� – �����
�� �����
����. 

2. ����� 	���������. 

3. �	�
���

�� � ����������
�� �����
�����
�� ����
�: 
3.1. 2�
�����
�� 	�������; 
3.2. ������
��. 

!����

�� ������� �������
��� ��*��� ���
���	 �������
�� $,$ «)0'»: 

� ����	���
�� ����
�����

��� ������� ������ 	��������� ��&�����, �����
�� 
��� 
��
�� � 	����

�� ������&�
�� �# ���
���
��; ���
���� ����
�� � 
������� � ������� ���
�����	�
�� 
��
�� ������ 	���������; 

� �����
�
�� 1����
��� �������� $�&����� ����� �����&�
�� 
	����
�����
�# ����� �� �������� 
����������
���
�� ��	�����; 

� �����
�
�� 1����
��� �������� $�&����� ����� �����&�
�� �����	����� 
�������� ��	����� ����
���

�# �����, ��������"&�# ����� 25% ��
�� 
�����&�

�# ����
���

�# �����; 

� ���
���� ����
�� �� �	����
�� �	���� � ���
��������

����" � ���
��#, 
���	�������

�# �������
���� 	������"&��� ����
�	��������� /6 � 

�����&��� ������; 

� ���
���� ����
�� �� �	����
�� ����
�# �	����, ���	����� ������# 
�������� ���&�����, ��������� �������� ���������� �� 10% 	� 50% 
����
����� ��������� ������� ��&����� (� ���
�� ���� ����� 	��������� 
� 
������������ �	�
�����
� �� 	�

��� �������); � ����� ���
�� ����
�� �� 
�	����
�� ����
�� �	���� ���
������� ��&�� �����
��� �����
���� 
������
����� ������� �����
����–���	������ ������"&�# �����, 
���
���"&�# �
����� � ��&�� �����
�� �����
����. 

� ���
���� ����
�� �� �	����
�� ����
�# �	����, ���	����� ������# 
�������� ���&�����, ��������� �������� ���������� ����� 50% ����
����� 
��������� ������� ��&�����. 

!����

�� ������� �������
��� &����� 
�
����
�� $,$ «)0'»: 

� ��������
�� ������
�� ��&����� � 	����

�� ������&�
�� ��� ���
���
��; 

� �����
�� ��
�����
��� 	��������, 	����

�� ������&�
�� ��� ���
���
��, 
����
����
�� ��� 	�
��
��� ��	����
�� � �����
�����, ���������
�� ����, 
�����

����� � ���������

����, 
�����
�� 	�������
��
�# ������
��; 

� �	����
�� ����
�# �	����, � ���
��# ���	�������

�# ������ 8 
6�	�����
��� (���
� «$� �����
��
�# ��&�����#», �����

�# � 
���������
��� � ��
��	�
��� ��&������ ���&�����, ��������� �������� 
���������� �� 10% 	� 50% ����
����� ��������� ������� ��&�����; 

� �	����
�� �	���� � ���
��������

����", ���	�������

�# ������ 8I 
6�	�����
��� (���
� «$� �����
��
�# ��&�����#»; 
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 �*�

� �����
�
�� �����
��� �������� ��&����� ����� �����&�
�� ��&������ 
	����
�����
�# ����� � ���	���# ����
����� � ��������� (�����) 
��+����

�# ����� �� ����"
�
��� ���
���, ��
���

�# 
�����&�� ������� 
� �������
��� ��&��� �����
��. 

+���
������ 
�
����
 ������������
� ��������� �� ���
� ��&����� �	����, 
�����

�� � ���������
��� ��&������ ���&����� � ��
��	�
��� ��&������ 
���&�����, ���� ��������� (��� ������
�� ���������) ���&�����, ��������"&��� 
���	��� �	���� (�	����), 
� 	��� �������
�� �	���� (�	����) ���������� 	� 1% 
����
����� ��������� ������� ��&�����; 

#
������� ��&����� ���
����� ����
�� � �������
�� �� ���
� ��&����� �	���� 
(�	����), �����

�� (�����

�#) � ���������
��� ���&����� ��� ��
��	�
��� 
(���� ������
����" ��
��	�
��) ��&������ ����� ��� �����

� ���&�����, ���� 
��������� (��� ������
�� ���������) ���&�����, ��������"&��� ���	��� �	���� 
(�	����), 
� 	��� ���
���� ����
�� � �������
�� �	���� (�	����) ���������� �� 
1% 	� 10% ����
����� ��������� ������� ��&�����, �� ����"
�
��� �	����, 
����������# � �������� ���&������
�� ���

�� #��������

�� 	������
����; 

. ������������ � �.4 ��.66 6( /6 7208-6( «$� �����
��
�# ��&�����#» �� 26 
	������ 1995�. ������ 
��
�� ������ 	��������� ��&����� � 
����� �����
���� – 
���	������ ������"&�# ����� ��&����� ����� �	
�� ����
� ���&������"��� 
���������
�� ��������
���. �� 01.07.2003�. ��&�� 
���� �����
���� 
$,$ «)0'» ���������� 14 744 ���. 

��� ���������
�� ��������
�� 
���� �������, ���
�	����&�# ���	��� 
�����
���, ��
������� 
� 
���� ���, ������� 	���
� ���� �����
� � ����� 
	��������� ��&�����, � �����
�� ������ ��	��� ����
�

�� ����� ������� ������ 
���
����" �� �	
��� ��
	�	��� ��� ������	����� �# ���	� 	���� � ����� 
��
	�	�����. �����������

� ����
�
� ��
�����
��� ������� ������ ����� 	�� 
���#��	�
�� 1 ��
	�	��� � 
��
� ������ 	��������� �
�
� ����
� ������� �� ���� 
�����
���� 
� �����
��. 

���� � ������� ���	������
� 	�

�� �� �����
��� �����
���� $,$ «)0'», 
�����	�

�� � 2000-2003��. !
�����
�, 
�� 
� �����
�� 2003�. ��� 
����

� 
�����&�
 ������ ������ 	��������� � 11 	� 9 
��
��. �����������

� ��	
���� 
������ 	��� ������"&�# ����� 	�� ����
������

��� �����
�� 1 
��
�. 

(	����	������	��%�����)��
	�����	������
���*$*�+�,'-�

9������������������
��� �555 �55* �55� �55-
 ����������k#�7�
����6���������7��(
�
�����
����
��� ;<61<A :86*5A <16-:A ;;61�A
����(��
���(������$���

������
���� ** ** ** <
 ����������k#�7�
����������
�
�
����
������
�����
�*�(���
�$���

������
���� :63A 86-A :6<A ;6;A  
. ����� ����
����

�# �������� �������
��� ����
�� �������
�� $,$ «)0'» 
������ ����	������

��� ������ �������� �
�
� ������������
��. . 2003�. 	�� 
����
������

��� �����
�� 1 
��
� ������ 	��������� 
���#�	��� ���� 8,8%. 
�����������

� ����	������

�� ����� ����� ������
��� ��� ����� � ������ 
	���������, ��� 33,3% �� ������� 	���������. -� �����&�
�� ����
����� 
��
��, 
����	������

�� ����� ��� �����
	����� 
� 4 ����� � ������ ��� ���� 
� �����
�� 
87,2% ������"&�# �����
����. 

������	�
�
�� ����	������

��� ������ � ������ 	����� �����
� �����
����� ��� 
��

����. ��������, 	�� ������ – ����	������

�� (29,08%) � (,$ «)0'-!
����» 
(10,8%) – ��� ���� 79,7% ����� 	��� 5 ���� � ������ 	��������� �� 	����� 
(55,6% �� ������� 	���������). 
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 ���

D
������
����3�	����	������	�

"�
����
�&�����(
�
�����
������
�
���	� ����
�����
�# �
���
���� ������
� �� ���	��� ����	������

��� ������ 
����� $,$ «)0'» ���
� ��	����� ��� ���
��������

�� �����
�: 

� $,$ «�����
�� ������ «0�
��» 

� $,$ «0��
���������� ����������
����� �����
��» 

� 3����� �����
� 

��� «
������� ������ «�����» �������� ��
��
�� �����
	�
��� 
� 
����	������

�� �����. �� 
���� ���
��� � �������� 2����� � �������

���� 
��� 
�#�	���� 51,25%. 

2����� ��� �������� �����
�� � ���" ����
�� ��������, ��������� ��� ��&
���� 
�, ��� 
�� �������, 
� ���	��� 	����# �����
	�
��� �� �����
�. '���
�� �
����� 
2����� � �������� $,$ «)0'» 	���
� �����
��� �#��
���� �� ������ 	���
��. 
������� 2����� ��	�� 
�����
� 
� ������� ����� ����	������

��� ������. . ���� 
���
�� ������ ������ � ��������� 2����� ���
�� ����� 	�
��
�# ���	���, 
��	���

�� �" 
� �
����� � ������
�. 

.�� ������ �����
�� ������ «0�
��» ���� �����
� � 
���
�� ����	��, �	
��� 
���� �
����� � ��������������

�� ������
� � 2����� ��� �� �������.  

14 �
���� 2002�. ��� �����	�
 ��������
���
�� ����������
 �� ���	��� 23,36% 
$,$ «'����
��  �����
�����». .��� ����� ��� �������
 ����������� �����
�� 
������ «0�
��». �� ���� ������
� 
�
���
�� ��
� ���	��� 1 ����� (350 ���.) 
������� 
� 0,7% 	� 352,38 ���. $�&�� ����� 	�
��
�# ���	��� �� ����"
�

�� 
	�������� �����-���	��� ��������� 49,4 ��
. ���. -� ������
� ���������� 
�����
�� ������ «0�
��» ��� ���
�	������ 56% �� �����
��� �������� $,$ 
«'����
��  �����
�����». 

��� «�������������� ���������������� ��������» ����� ����� �
������� 
�����
	�
��� 
� ����	������

�� �����. ������ �������
�� �����
�� ������ 
«0�
��» � ���"
�
��� � ��� ������ $,$ «)0'» � ���� ����� ����
���
�� 

�����
�� $,$ «00'», ������� ��
�� ���
������� ���"
��� $,$ «)0'» � 
������ ������ �������	����

��� #��	�
��21. %�� 
�����
�� ����� ��	���������� 
���, 
�� � ��
�� 90-# ��. �������� ���� $,$ «00'» ���������� 
� $,$ «)0'» 
50% �����
��� ��������������, � $,$ «0�
��» – ������ 35%. 

�����
�� ������ «0�
��» ���	��� 16,51%22 ������"&�# ����� � $,$ «00'» � 
�������� ����
�� ������&���� ���� 
� 0��
���������� �����
��. ������� 
������� 	��� � ���	�������, ����"&���� ��
�

�� � ����
�� ��������, � �����-
�� ����, ����� �������� ��#�
����� ������������ � ����������# 	��# �����.  

-� ����� ����
�� $,$ «00'» ��� ����� ����	���

�� ���� ������

�# ������. 
. ������� 2001�. 2����� �����
�� $,$ «00'» ��������� � ����	������ 26% 
����� $,$ «1' «'�����������» �� $63 ��
. . �"
� 2002�. 2����� �����
�� 
$,$ «00'» ���	��� 26% ����� �����
�� «'�����������» �� $52 ��
. /��
��� 
���	� ��
�� ���������
�� � ��
�� ������� ��������� ��
�� $11 ��
. 23 3���� 
�������, 
� �������	��� ����� �����
��� ���	������� 2����� �����
�� 
$,$ «00'» �������� 17,5%. 
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 �-�

�� ���� ������
� 
�
���
�� ��
� ���	��� ����� $,$ «1' «'�����������» 
(930 ���.) ���� ������
� � 3,6 ����. .���
�
� ����� 
�
���
�� ��
� ����� 
�������� 
���� ���#�����
����� ������� ������
��� ��
�������
��� ������
�� 

�
���
�� ��
� � �� ������ $,$ «)0'». 

$�
�������
�� ����
�
� ����� 
�
���
�� ��
� ����� ��		���������� � 
�����"�
��� �
�
�
���� ��	��������

�# *�
�
����# ��������. ,�����
 �� 
$,$ «)0'» �� ����� 	�
��
�# ���	��� �
�
�����
� �������� ������
� �� 
$,$ «1' «'�����������». 

�	�
����

�� 
�� ����� �	������ $,$ «00'» �� �
����� � ������
� �� ������ 
$,$ «)0'» ��� 
���#�	������ 
������
�� ���	��� 	�� ���	����&��� ������
� �� 
���	��� ����	������

��� ������ ��� � ����� $,$ «00'».  

0���� ������� ������	 � 	�

�� ��
��� ����
�
�. '��	�� �
������ ����� 
��������� ��� ����� 
� ����. 

$
�

������(
�
������
������
�
�� ����	�� �
���	������ �
*�������� 
�������
� ��

� ����
����� �����, 
������" 
������� ��� ��� �
�� �
���
�� ������
� 
� ������� ����� �� 
����	������

��� ������. ������� ���������� ����� 	����� ����� �, ������������ 
�� *����, 
�� ��
��
�� �����
	�
��� 
� ����� $,$ «)0'» �������� �����
�� 
������ «0�
��», ����
����� ������ 
���� ����	������

��� ������, ������� ����� 
	�������� �
�������� �� �����
�. 

6������
� �����
�� ������ «0�
��» ����� 	���������� ���	�"&�� �������: 

1) 0������� ������ ���� ����� – 29,08%. 3��	� � 2����� ��	�� 
��
����	�����
� 80,33% $,$ «)0'». 

2) 0�
���� ������ 
���� ����	������

��� ������ ������ �������, 
���� � 
����� �
������ �� �����
� 
� ���� �������� ������ ���	��������� � ����� 
	���������. ��� ���� 
� �����
�� 91,1% �����
���� (����� ������� 
2����� «0�
��», (,$ «)0'-!
����» � ����	������

��� ������) 	�� 
����
������

��� �����
�� 1 
��
� ������ 	��������� 
���#�	��� 9,11%. 
3���� �������, ���� �������� �
������� �� �����
� ������ 9%, �� � ���� 
���
�� 2����� «0�
��» 
���#�	��� 	������� 
� ������
� 20,08%. 

3) 0�
���� ������ 
���� ����	������

��� ������ ������ �������, 
���� � 
����� 	������ �����
	�
�� 	������� ����� ��
��� �������"&���. . ���� 
���
�� 2����� 
���#�	��� 	������� 
� ������
� 5%. 

����
�

�� ������� ������ ������� �� �����
� ������
���� �# �������. �����
� 
������
���� 
� 
�� �����	 ���	�� �
������ �� �����
� ��	�� ����	����� ���. 
������� 	�� �������� ���������� 	�� ��	��� ����	�
�� �
��������: ��
�� 
��������
�� � ����� ��������
�� �
�������. -�� ����# ��	���� ������ 

�������� �
�
�
�� �����.  

-�� ��
�� ��������
��� �
������� ������
���� ������� �����
�� ������� 
«0�
��» ����� ������ ��	�� 
���������. $��������� 	�� �����
�� 
������� � 
���
��� ������
������.  

-�� ����� ��������
��� �
������� ������
���� 
�������
�� ���# �����

�# 
������� ������ ���
��
�

���. ��� ���� 
���#�	��� ����
�����, 
�� 
�� 
��������
�� ��	�� ����� ���� �����

�� �
������, ��
���� ������
���� ���
�� 
������ ����	������

��� ������ 2������, ��� � ����� ����� ������" ��
� ������� 
�
 ����
��. , ���, � ��
�

�� �
���, ��	�� ����	���"&�� ��� ���	��� ����� 
�����
��� � ����
�
�� �������. 
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�� 
����� �
�
�" ��������
�� �
������ ����� ����
������� ���������
� 
� 
11,03% �� �����
��� �������� $,$ «)0'», 
�� ���������� ����� ����� 
���	�������� ����	������

��� ������. ��� ���� ����� ������ ������
��� ������ 
�	
� ����� � ������ 	��������� �, ������
�, 
� �����	��� 
�	��	 �
�������. 
�����������

� ����� ���� �
�������� ���	��� 	���������� �&� ����� ��������
�. 

0�
�� ��������
��� �
������� 	����
���� ����� ������
� � 5%. ������� ������ 
�
������� ���� ���	���� ����&� ���������� �� ������� ����� ������, ���� 
���	���� ���
������� ��������
�� � 
�
��� ������������� 	�� ���� ���������� 
������� ������ ����� ������ 2������ «0�
��». ��� ���� 
���#�	��� �
������� 
����
����

�" ���	���"24 
�������# ���� �����
���� �� �������� �# �������: 

� «
� ��
�� 25% + 1 �����» – ����� ����������� ����
�� �� ���
���� 
�
���
�� ����
�
�� � 	����
�
�� � ����� ��� ������	�
�� ������ � 
���� 
��	�����; ������
������ ��&�����; �����	���� ��&�����, 
��
�
�
�� 
�����	����

�� �������� � ������	�
�� ���������

��� � 
���

�����
��� �����	����

�# ����
���. 

� «
� ��
�� 25%» – ����� 
� 	����� � 	�����
��� � 	�����
��� 
��#����������� �
��� � ���������� ����	�
�� ����������
��� 
�����
�����
��� ����
�. 

� «
� ��
�� 
�� 10%» – ����� 
� ����� �
��
���	
��� �����
�� �����
����, 
����� 
� �������� (������") *�
�
����-#��������

�� 	������
���� 
��&����� �� ������ 	������
���� ��&����� �� ��	, � ����� �� ������ �����. 

� «
� ��
�� 
�� 2%» – ����� �
���� ������� � �������� 	
� ��	����� ��&��� 
�����
�� �����
���� � ��	��
��� ��
	�	���� � ����� 	���������, 
����������
�� �����
�����
�� ����
, �������

�" �������" � �
��
�" 
�������". 

� «
� ��
�� 
�� 1%» – ����� ���������� � ��	 � ����� � 
��
� ������ 
	���������, �	�
���

��� �����
�����
��� ����
�, 
��
� ����������
��� 
�����
�����
��� ����
�, � ���
� � �������"&�� ����
������ ��� 
�������"&��� � �����&�
�� �������, ���
�
�

�# ��&����� �# 
��
��
��� 	��������� (���	��������). 

-����
�����
� ����
����� ������
�" ����
�
� �	�
�� ��
� ���	��� ����� 
$,$ «)0'» 
� ������
�. !�#�	
��� ���	��������� ��	��: ���������

�� ��
� 1 
����� (��. 2
����
�**, ���.19); 
���� ������
�
�� ������ ��� 	���
����� ���	��� 
����� ��� � ���
�� � $,$ «00'» (�������

�� �
�
�
��); �����	������� 
���� 
������� ��� 	���
����� ���	��� �����. . ����� �	�
�� ��
� ����� ����� 
��������� 53,3 ���. ��� ����� ��
�������
� 
�
���
�� ��
� 
� 35%. 

(	����	��1���	
4���
	���
	������&����%���	������	�	��������

$��
������
�����
�
����6����+ *�:6<5
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�������������
�
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������
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q
(
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-�

�� ���������� ��	�������
� 
� ��
���
�� �������� �
*�������, ������� 
� 
�� 
�����	 �������� 	�������
�� � �	�����
�� ����������� 
� ����
� ���������� ��������. 
0��	� ���, ����� 
� ����� ����
�������� ���
��� ��� 	�������
���� �����������# 
	�

�#. 0
�
�� � ����	�, ���	������

�� � ��
��� ����"��� ���	�
���� ������ � ����� 
���� ����������
� ��� ��������
��� ���	����
��. 

 



���
����������
������

)�)�*+�����,
�-�.�����/�����	
�-�
�.�����01�2��3�4����	/3��	���������2�
����

 �8�

$������

                                                           
1 -�
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 �� �
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� «�������», )��������� �
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�� 
��	��������� – 1*�, 1977�. )���� ������ �����	� �� 
���� ���
� ��������  ����� ���
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���� �� �	����: http://www.ufagrad.com/st/8/29_1.shtml 
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� ����������� �� �	����: 
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