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�$��!�
��	���


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

����
�: ���� ��	, �
��
��	, !� �. 

"� �
�
� �����
�, 	 2004�. ���������
� �
 
����
����� ����� �����
� ���� ��	, 	�� �
� 
�������	����� ���
�	����	� 
 
�����, ����
	
�� 
	 �
���
����� 	��
���

 4,15 ���. ��., 
 	 
���
������� – $311 ���. 

"��
�	����	� �����
� ���� ��	 	 �
���
!
� 
#���

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

 ���� ���������� 
����
�

 �� ���	��
�� 5%. & �� �� 	���� �
 
���	�� ��������� ���
���	 ��$���	� � �	��� 
�
����, �
�
�
 $
� !�����  ���  ����
.  

'��� ��� «������	
��
» �
 ����
����� ����� 
�����
� ���� ��	 	 �
���
����� 	��
���

 
����
	���� 4%, 
 	 ���
������� – 6%. 

"� �
���� Woolmark Company, �� �!(��� 
	�����
 ���� ��	 
 !� � 
� �����
 
��� «������	
��
» �
�
�
�� 1-� ����� 	 
#���
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���
%��������
%�
�������	������
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)
�
���	�� ���
�
���
 ��� «������	
��
» 

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

 �
���� 
������
 $
�
 ����
�
. *	��
�� +�� � 
������������
 ���$��
��
 	 �
����
���	�� 
���
�
��, ����
 ������� ���
�
	�� ��
��	
���� 
�
 �!��
�
	
�����
 �������

. ,�������� 
� 
	��	������ ���!��� ��
�
�� �
���. 

��������&��'�����
�����

��������$($��)
�*	���+
���

2
���� 0113 0110 0116 011, <YZ[

����)!� 3/ 12
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"��
�	����	����� ��$����
 ��� «������	
��
» �
��������� 	 
�.����	�, 	 -����
����� 
��
�
���
�
	��� ������. 

����
�
� 
���� ��!��	����  ����
���  ����. & �.����	� ���� �����
� 

� 14 ����

�
�
��	
���� �
�
�
��	 �������� ���� �
 
 5 %
������� 
����
� 	 �
��
���� �����	�� �����
�. & ���
��
� ����
�
� 
���� 
�
�
�
�� 
 ����

 	 ���� �����
� – *
���-"����!����, *
�
��, 
,�	��
!
����. *�!��	���
� ���� �	������ ���
���� ������ 
�����	
��	���
� ������
�, 
�� $
� �
��� 	����
� 
����� �
$
�� 
��
!��
 ����
�

 �� ����������	. "������
� ��
���
��� ����
	
�� 
�	�  �������
  	 �.����	� ����� ���
� ���
, ������� 	�����
 � 
���
�	��
����� ����
�
�� �	�
 ����
���� ���� �
 20-30%. .�� 
��
�
�� �������� �!����
 �������

 
 	 
���� «�(��
��» �
��� 
����
	$
�
. 

& �� �� 	���� ��� «������	
��
» �	 ����
���	� �
��  ����� 
�������� 
 �
$
�� �
� !�+��. &����� �����	�� �
��� � ������������ 
+���
��
����� �
������
�� ��$���	� � ��������� !���
�
� �
�
� 
������. *
�
 ����
�
� �
�
����
���� �	�
 �
�

 ����� $
� �!�
���: 

� BASIC — �
�
� �������
� �
�
� ������. "�
 �� 
�����	���

 

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

� GEPAR — �
�
� ������ 
� ���
+%
����, 
 �
��� �������
� 

�������� ��
���. 

� 1929 TRADE MARK 
 SENIO GEPAR — +�
 �	� �
�

 ������ 

� �
������������ 
 ������������� �������
� 
�������� 
��
��� � ���
+%
���� �����
����. 

� 1929 SILVER LINE 
 SENIO GEPAR SILVER LINE — �
�

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

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

� BACARD — �
�
� �����
� �
�
� ������ 	 ����	��� 
���
�	����	�, ��
 
�����	���

 ������� 
������� ��� �����
� 
��������� $
� �
���

�� 
 !���� ��������
� ��������

. 

,������� �
���
�� �����������	���� ������. ,
 ����� �����!
���� 
����
�
� �����
� ����� ��
��� ����
	
 ��
�
 
 �����������
 ���
	
. 

&��!$� ��� «������	
��
» ����� �
���� ������������
 �
 �
��
���� 
�
��
 �	���� !
����
. .�� ���	����� ����
�

 ����
���� 
����
!�������� ����
� �
 ���	�� 30% ��� ��	����� �������
������� 
	����. & +��� �� �����
 � 
 �����	��
� 	�
��
, ���
��	
	�
� ���� 
� 
�
��� �
�
�
����� ��
���
� ���
�
 $��� ��+%%
�
���
 � �����
� 
��
	�
� 
������� ��
�� �
 ����  	 ������ (��. �
�.). 

,����

�����
-..��������
����%��������
�������%�
��������
�������/�����0
�
������!""#���

1 1 1 3 1 0 1 6 1 , 1 7 1 / 1 8

%&%
>E�#����> 
%&%
>@������>

%&%
>5�����

#����	���
>

%&%
>@��!���!�

�����

�����> 
%&%

>@@B
>"��#
�
@���	>

%&%
>(�������)!�>

%&%
>@��!��)> 
&@%
BJN

 
J�	�)��!K
���	���������
�����	����	��
@��!��


* ����� ������� +�� ���	
����. ���
�� � ������, �����
� 
����
 
���	�����
�� 
 �
������. & ���� �
���� 
�
�
�
 ��
��	 
��� «������	
��
» �� ���
	� �������� ������� ����	��� ���	�� 7-
8 ���. ��!. ����
���� ����
�, ��� 	 ����� �
�
�
�
�

 �������� 
�
��
� �
 ���� � ���	��
��� ���
�
�
�
� �
����� ��
�
 �
�
� 
�!�
���, ��� «	��
�
 �» �����
� 
 �

!���� ���������� �
�����, 
 
���
	
 ��� ���� �� ��
��
� �
�����	. ,
!� ���
� �
 ��
�
�
�
�� 
+�
� ��
��	 ���
�
�
, ��� �
�
� ���
�
�
�
� ��
	��
� � �
������
  
�!��
�
	
�����
 �������

, 
 �
��� ��
	��� ��
���
  
������
 �� 
������� �����
����� � ����$��
  (��� �� �������!) �����	�� ����� 
����
�

 	 !���$��. 

*���	����	���� ���
��$���	� �� 
������
� ����� ���������
�
, � 
�������� �����
��� ����
�
�, ����� 
 �� !��� ������ ��������, 
�
$
$
 $�� ��
!��� ����
�

. 
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&�-���	��, �����
���� �� �
����
� �����
�� ��
!���, �
� �
� 	�� �$� 
���
���� �����	���	�������. &�-	�����, ���
��
����� ���
�	��
���
, 

��
	�� �
!��
� �
 �
	
�������� ����	�, �����
 � ������� ���� (��. 
�
�.) �
����	������ ���
	
 ��
 ��������� ��
�
 $���� ���	�� 
�
�����	 �
 ���
�� ����
 	 �
����� �
 ���� �	����� 
����
�. 

,����

�!���������
���������
���*��1���
���
%������ 
��� «/ 	���
� ������
��
� «��	����» (�.0	
��	�) 

X
]
/ 
7 0 8  H 4 ^D1  6 4

[
0

]
1  7 ,

X
]
6 1 
7 , 1 
7 1 /  7 0 ^D3  1 7

[ 0 
]
1  4 6

1

3 1

0 1

6 1

, 1

7 1

/ 1

8 1

H 1

1 7 1 1 
 1 1 1 3 
 1 1 1 
 1 1 1 3 
 7 1 1 
 1 1 1 0 
 1 1 1 
 1 1 1 0 
 7 1 1 
 1 1 1

#� � � � � � � � 	 � � 
 � � � � � � 
 
!�� � �� �	 � � � �  
� 	 �

�
#
�
�
	�

	
�
�
�
�

?
$
�
�
�

0
1
1
6
��
A 

�
�
�
�_
�
	� 4 8,0) )2l n (0 5,1e x p ( =×−=p

7 6,0) )2l n (3 9,0e x p ( =×−=p

 
,
����������� �	����� 1�� «&�����» 

X
] 
6 8 
 7 1 1 
 7 8 1  0 7 ^
D3  1 ,

[
0

] 
 1  4 6

1

7 1

3 1 1

3 7 1

0 1 1

0 7 1

6 1 1

1 3 1 1 
 1 1 1 0 1 1 
 1 1 1 6 1 1 
 1 1 1 , 1 1 
 1 1 1 7 1 1 
 1 1 1 / 1 1 
 1 1 1 8 1 1 
 1 1 1

#� � � � � � � � 	 � � 
 � � � � � � 
 
!�� � �� �	 � � � �  
� 	 �

�
#
�
�	
�

	�
��
�

?$
��
�

0
1
1
6
��
A 

�
��
�_
�
	�

4 9,0) )2l n (0 4,1e x p ( =×−=p

 
,
�
��
 $
� ���� ���
	
 ���	��
� ���
��
����� ����
�
�� ����� 
������ �����
��	
�� ����	�� ������� �� 7,5 ��. ��!. �
 ���� �. 0 

����� 	 +��� �������� ������������� ����
 	�� �
�

 ������ 
��� «������	
��
» (��. �
�. �
 ���.6). '�� !���� �����
� ��������	 � 
����
�

 ��
�
���
 	���� ���
 �
�
� ������.  

,
 �
� 	�����, +�� �	�����������	 ����	��	 ����
�

 
 	 �
�	
�

 

����� +�
� ��������	 ����� !������ ������

� ����
!������ ����
�. 
2
��
��� ����
�
� ���
���� �
��
!
��	
�� +��� ������� ����� �
����� 

��
	
��
������ ���
	
. 

������ �������	����	� ��������� ��� «��
� 	�����»: 
� )
��� !����
���	
 ���� ��	 !�� 
�����	. ����� ���
 ��� 

	�����
 ��� 	����� �����
�
��� ���� �� � ��������	
����
 
�
��
�
�
 
 �	��� ��
�
�
 
 !� �
�
 � �
����
�
. ,
 %��� 
+���� ���
� �����
�� �
�
������� ��
�!��	
���	 ��
���	 
�����
������ ����������	 	 	�!��� ��	 �	
� ���� ����	�. 
&�!�� ��
�
 �� ����
	� ��� �� �	������ ���-�� +���� �
	���. 

� ���������
� ���� ��	 ��
�
�
���
�. &�������, ���-�� �
�� 
����
�
�. 3
� � �
��
��	 �	
 	�������
� �
��
�
 ���
 ��� !�� 
����

����� �!�
��
 
� ��
�
 	���
, �������	��� �
��
� ��� 
����	��� ����%��
, �� ��
  !���
 
 	�����
�
 �������	��� 
��������
� ������
, 
�
�
�� $
� �����  «	������». 

� "��
��
 ���� ��	 
 �!(���
	�
� 
 ��!(���
	�
� (�����%�����) 
�� 
��
���
. ,� ��
�
�� �
�� �
�
�
� � ����
�

 �
�����, 
	�� �
 $�� 	 ��!� ������ ����	� (����
���
� ��
��
, 
«	����
� – ������ ����
», ���%���, «
�
������
�»), ����� 
���	��� �������, �����  ����� ��	
��	 ����
 
 �����	. 
,����	���	��������� ���
����, �
 �
� 	�����, �	��
�
 � 
���	
���
��� �����	�� ���� �
 	 �����
�
���� �
����� 
�	��
��
�
 �����
�
� (4 ����	� �
 3 �
������� 	��
�
��). 
& �	�  ������� ����
	
����� ���!�� �!����	��� �
� 
�������	
�� ���!����� �
�����	, �
� 
, �
� +�� �� 
�
�
����
����, 
��
��
�
 ��������
 �	�!��� � �����
���� 	 
	�!��� ���� �
, 
 
����� ���
����	�� ����	. 

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

 ����
�

 
����	 � ���
�����	��� ������	���	� ��
	��
� � �
��	
�
	
�
  
���
��	 ����
�
��	
���� �������
�� 
 �
������
  �!��
�
	
�����
 
�!������� ������	. & �
����$
� ������ �
 %��� �������	
� +���
��

 
����
�

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

3���$
� ��������
 
��
�����	 ��� «������	
��
» 	 �
�� �� ������� �
�����
� ����
�
�� 
�%���
�

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

��
������� 	�

���	��
, ����� � ����$�  	����
��	���
� 
����

 ��
	
�
�
�

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

#	���� ���	� – 49% $����� ���	� – 51% 

& 1993�. 49% ���
	���� �
�
�
�
 ��� 
«������	
��
» �
 
�	���
�
����� 
�������� ����
�
�� 
���
����� 
�����
����� ����
�

 Illingworth Morris. 

& 1996�. 
�!
��
���� ��� ����	� 
��
��
� �������	
�������
 ����	�� 
����
-����
�
 49% 
 
�	���
�
����� 
����	�� � 
���
����� ����
�
��. "���� 
+���� 
��

 !��
 	��	�
$��� 	 
%����
����  ��!��	�������.  

& 2000�. 
� ����
���
 !��
 ����
�� 
30,15% ���
	���� �
�
�
�
 
��� «������	
��
» �
 $2,5 ���. "���� 
+���� ���� �����
���	
 	 ����
�

 
����
�
�
�� �� 18,85%.  

"���
���� �
��� �
 04.04.2001�. ���� �
 
�	�� ����
�
�� ��� «�����
» (15,08%) 

 !
�
����� �%%���� Ascot Commercial 
Enterprises Limited (15,08%). *����� 
	����, � 	�
������	 +�
� ����
�
� 
 
����������
 ��� «������	
��
» 

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

��� «�����
», ����
��� ���
	����� ����
�
�, ��������� 
�!�
��� �	��
�� � ����
�
�� VASSA (��� «��������
� 
���
»). "���
������ +��� ����
�

 �	������ 
4�
��	��
� &.0., ������� �
 ����� 70-80� ��. 55 	��
 
�
!��
� �
 / � «������	
��
», ������
	�
�� �� 
��������
 ��
	���� ������
�
 �	������ �!(��
���
�.  

�%%��� Ascot Commercial Enterprises Limited, ���
�� 
�
�
�
�
 ��� «������	
��
», �
��� ��
��	�	
� ����� 
�
 
���	���� 	 6�, �� ��
���� ����, �	�� ����
�
� – 
��� «3����	�� '�� «5���
��--����» 
 
��� «�
��
���
� ��������������� !
��» (���� 
��� «#��
��
����� !
�� �
�	
�
�»). *�
�
�� �����, ��� 
���
� �
 �%%�����, ������. ���
�� ����� ���������
��, 
��� ���
 "������
���� ��	��
 �
�������	 ��� «3' 
«5���
��--����» 2
���	 &.&. 	����
� 
��

 3����	��� 
���
 � Ascot Commercial Enterprises Limited, �� �
!� �� �
� 
�	������ !���%
�

��� �%%���
, �
!� ��
��, ��� 
� 
�	������. 

& 2003�. !�� ����
� ���
��� ����
���
 (18,85%) �
 $1,7 ���. 
)���
���� �����
�����
 
��
� ��
�
 ��� «����#' 7��» 

 �	
 ���-��������
 ����
�

 �
�	� � 7.&. 
 7�	
�
 �.�. 

& �
����$�� 	���� �
�	� � 7.&. 
 7�	
�
 �.�. 	�
�� � �� 
2 
��

 ��� «������	
��
». 

& 1993�. 51% ���
	���� �
�
�
�
 
��� «������	
��
» �����
�
 
�������
�
 
 ���������� ����
�

. 

& 1993�. ��� ��
��
� 	 ���
	���

 ���
�
 
��� «������	
��
» !��� ����
�� 3�� 
«��,0�6*» ����� ������
�
�

 
��
� 
�
!��
 $�� �
��
 
��
�����	 �!$���	
. 

& 1998�. 3�� «��,0�6*» !��� 
�����
�
��	
�� 	 %���� ����!�
��	
�
� 	 
1�� «���
!�� 
 ��». ,
 ������ 
����!�
��	
�
�, 3�� «��,0�6*» 
	�
���� 50,13% ���
	���� �
�
�
�
 
��� «������	
��
», 
 �
��� 
���� 631 
��
���
�
. 

,
 01.04.2005�. ���
	��� �
�
�
� 
1�� «���
!�� 
 ��» !�� �
��������� 
����
 484 
��
����
, 
 !
��	�� 
��
	�� 
!��� 50,39% 6� ��� «������	
��
». 
����	���
 
��
����
�
 1�� «���
!�� 

 ��» ���
��$���	���� �	�� ��� ����� 
��	��
 �
�������	 ��� «������	
��
». 
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 H


 

3
�
� �!�
���, �
 01 
����� 2005�. ����
 
��
�����	 	����� ��� ��
 ������ �
�, ������� ����
��� �������
�� � 100% ���
	���� �
�
�
�
 
��� «������	
��
»: 

1. ���������� – 69,24%, 	 �.�.: 

1.1. ����� 1�� «���
!�� 
 ��» – 50,39% 

1.2. ����� ��� «����#' 7��» – 18,85% 

2. '���	�� �
������ ����������
 – 30,15% 

3. "�����
� %
!�
�
 ����� – 0,61% 

 ,����

�#��$��
������
��
������������
������$($��)
�*	���+
������"���������!""?�� �@ �
��A��

$�����*��
�������*��1����������������
����������
���
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E��������������
����������
����

#
������
� �	
 ����	��� �
��
	���
� ��
�!�����
� 
��
� 
��� «������	
��
» ����� !
���� - �
������	 ����������
 
 ����� 
1�� «���
!�� 
 ��». 

%	�	� ����	� - �����	��� �	�	�!�	��� 

"� �
�
� �����
�, ����	�� �
�����
� ����������
 
��� «������	
��
» ��
�
����
� 30,15%. .�
�
 �
�����
�
 ����� 
�	������: 

� 4�
��	��
� &.0. 	 �
�� ��� «�����
» (15,08%). "
�������	� 
�
������, ������ 	����, �
 ��
��� ��
�����	� 
 ��	������ 

����������� ���	
�
����
. 

� 2
���	 &.&. 	 �
�� Ascot Commercial Enterprises Limited 
(15,08%). "
�������	�, ������ 	����, �
��� �
������ �
 

�������	
�

 ���	
�
����
, ���
�� 
���� 
 
��� %����. 
,
��
���, 	 
�������	
�

 ���
� 
 ��� �� ����
���� �!�
��	 
�	��� �������

 (��. ���.10). 

.��� �����! ����� �
�� �� 30,15% ��� «������	
��
». ���
�� ���
� 
�����������, ��� 	 �������

 �
���� � ��!��	���
�
� +���� �
���
 
��$���	��� ��	�����
� ����������������. 0 ����� ����� !���, ��� 

��

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

%	�	� &�� «������� � ��» 

& �
����$�� 	���� ���
	��� �
�
�
� 1�� «���
!�� 
 ��» �
��������� 
����
 484 
��
����
. *
� ���
	��� �
�
�
� ������� �
 30 000 
�!����	����� 
��
�. 

����	���
 
��
����
�
 1�� «���
!�� 
 ��» ���
��$���	���� 
�	�� ��� ����� ��	��
 �
�������	 ��� «������	
��
». & 
��!��	������
 ����
 ����	��
����� �
���
��� 63,23% 1�� «���
!�� 
 
��». 

3���
 ����
 ���
������ ������
�
 ��� «������	
��
» 	 ���
����	� 
478 ���. �
���������� 36,77%, ��� 	 ������� ��
����� ����
	���� 
23 
��

 1�� «���
!�� 
 ��» �
 1 
��
����
. 

1
 ���
�� 1999-2005��. �
	
����� �� 
��
�� 1�� «���
!�� 
 ��» �� 
	���
�
	
�
��. *���	����	���� ������
� ��� «������	
��
» �
�
��� 
	����� �� 	�������� ������	 �� �����
�. 8�
���	����� 	����������  
�����
�� 	�������� !��
 ����
�
 
��
� 1�� «���
!�� 
 ��», ��� 
 
������	
�
�� ����	��
���
 ��� «������	
��
». 

*����
 
��
� � ������
�
 ��� «������	
��
» ����� ���	��
�� 
������
�
��	
�� ������� �
��� 
��
� 1�� «���
!�� 
 ��». 
*���� $
� �
��� ������ ��
�� �!��� «���
�	����� !��
�» 1�� �
 

��

 ��� «������	
��
». *���
�� +�� ����� !����, �� ��
���� ����, 
�	��� �����!
�
: 

1) 1�� «���
!�� 
 ��» 	���
�
� �
	
����� 
��
��
 
��� «������	
��
». 3
��� ����
�
� !�� ��
�
��	
� 	 
1�� «*� � &������ *
��
», ����
 ��� 
��
����
� !��
 
	���
���� �
	
����� 
��
��
 ��� «&*�"�». ,
 ������ 
��
���

� �����
� � 	���
�� �
	
�����	 1�� «*� � &������ 
*
��
» 	�
���� 42,9% ��� «&*�"�». 

2) 1�� «���
!�� 
 ��» !���� �����
�
��	
�� 	 %���� 	������
� 
��	���  �
�
������� �
�
 � 	�����
�� 	 ��� 6� 
��
� 
��� «������	
��
» �������
��
���� ���� ��	�� 
��
�����	 	 
1�� «���
!�� 
 ��». 

�!
 �����!
 �������
�
 � ���������
	��� 	�

�������	
� ����� 
����$
�
 
��
����
�
 
 ������

�����
.  

&����� �����! ����� �
�� �� 18,53% ��� «������	
��
». 

3
�
� �!�
���, 	���� ����� ������
�
��	
�� �
��� 	 �
����� (30,15% + 
18,53%) => 48,68% �� 6� ��� «������	
��
». 
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 �
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5
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9
:

 

 

 0�����
�: http://www.bolshevichka.ru/fotogallery.htm  0�����
�: http://www.hcdom.ru/hcwear/119.htm 
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$���
��

�������
�
����*�

�� ����
�
 ���
����� 1 �!����	����� 
��

 ��� «������	
��
» �	��� �����
�
:  

1) ������� �
�����
��	
���� �������� ������	 

2) ������� �
�
�
�
�
�

 ��
!��
. 

������� DCF ���
����� 1 
��

 ������
 	 $703, 
 
������� 
������
�
	���� 
�������	
�
� - $863. 3���
 
������	�	������� ��
���
� ���
����
 1 �!����	����� 

��

 ��� «������	
��
» ����
	
� $751. 

��������#��G
����
������
���

���
��
����$($��)
�*	���+
���

@�	�� "	�����	� ���
���!��	���������
��������
#�	�!� 8162











 81- ,402







!�#�	�����$��
#������ H/62











 61- 0742







����������
�	�����	�
3
�!$�� 8732






  

0����� 
� ���������� ���
����
 1 
��

 
��� «������	
��
» 
 ���������
� 	���$����� 
��
� 
1�� «���
!�� 
 ��» 
 
��
� ��� «������	
��
», 
�
����$
��� �
 !
�
��� 1��, �� ������
������ ����
�
 
���
����� 1 
��

 1�� «���
!�� 
 ��», �����
� 
����
	
�
 $603. 

��������?��,��+�����
��
�����
����H($��$����������
��

�����
��#�����
�!$�

B&%
>%@:J(G"
�
5�> 61
111
�����
�!$�

%&%
>(�������)!�>
��
�����!�
B&%
>%@:J(G"
�
5�> 0,
1/,
"��	�������
!���)��	�
�!$�
 1 H1
"	�����	�
3
�!$��
%&%
>(�������)!�> 8732















"	�����	�
3
�!$��
B&%
>%@:J(G"
�
5�> /162














  

  

'
��� !���� �����!�� ��	�$��� �!
 
����������� �����
 �����
 ���
����
. 
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%$��!�
��	����
;<=


'�� �����
 ���
����
 
��

 ��� «������	
��
» ������� DCF �� ������
�
 ������, �����
� !
�
��	
�
�� �
 ����� $
� ����$��
��. 

����	��� ����������
 	 �
����� �	�!������ ��������� �����
: 

� ���
�� �������
��	
�
� – 8 ��� 

� ��������� ���� 	�����
 – 5%

� ���� �
���

����� �
��
� 	 ��!����
����
 – 55% 

� ���� �
��
� �
 ������
� 	 ��!����
����
 – 35% 

� ��������� ���� �
���

����� �
��
� – 7% 

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

� 
����
�
�
� – 4% �� ���
����
 
����
�
������� 
��$���	


� �
��� �
 ��
!��� – 24%

� �
�
�
����� 	�����
� – 1,5% �� 	�����


� ��
���� �!�������� �
�
�
�
 – 5% �� 	�����
 

� ���� ����
 ��������� �����
 	 �������������� ���
�� – 
2,0% 

,����

�I��G���
�����������
��
����$($��)
�*	���+
�� 

�������
��

#�������n
67-

���)��n
4-

&���	���$��n

3-

@�	���������

��	��	�n
77-

 
J�	�)��!K
�$��!�
��	���


����	��� ����������
 	 �
����� ��
	�
 �
�����
��	
�
�: 

� ���� %
�
��
��	
�
� �
 ���� 
��
�������� �
�
�
�
 – 100% 

� ������ �
����
 – *�#� of Goldman Sachs 

� !���
���	
� ��
	�
 ���������
 – 5,70% 

� ������
� ����
� �
 �
�� (*/ �) – 4,00% 

� ���������
� 
�����
	����� 
������	 */ � 
 #���

 – 2,20 

� ��+%%
�
��� ��������

 ����������� �����
���	����� 
�	���!�
�
�
� 
 
�����
 (#���
�) – (-0,30) 

� 9 = 1,5 

,����

�J���������%
1
%�
�����
����

�����������KLMNO 

X
]
1 0,- 
̂o
6 88-

[
0

]
40 83-

1-

3-

0-

6-

,-

7-

/-

8-

1 3 0 6 , 7 / 8 H 4 31 33

����$�� 
��	

�
�
�
�
�
�
�
�	
�

!

#
�
��
�
�
�
�
�

 
J�	�)��!K
�$��!�
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� �!�
���, ���
����� 1 �!����	����� 
��
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��
» ������� �
�����
��	
���� �������� ������	 ����
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��
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�
�
�
�
�

 ��
!��
 ��
 
������
�
	��� 
�������	
�

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

� & ��!��	������
 ����
�

 �
���
��� ��
����� 
260 ���. �2 ���	
�
���� 
��$���	
. 

� -��
 
����� ����
	���� $400 �
 1 �2 	 ���. 

� #���
!�������� ����
� �� �
���� ��
!��
 – 20%. 

� 3��!���
� ���������� 
�	���
�
� – 17,14%. 
'
���� ��
���
� �������� � ����$�  �����
 
*�#� of Goldman Sachs � 
�������	
�
�� ��� �� 
�
����, ��� 
 ��
 �
����� ��
	�
 
�
�����
��	
�
� 	 ������ DCF �
 
��� ���
�� 9, 
�����
� ����
	
�
 	 �
���� ����
� 1,0. 

� )
���� 	����$��
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� ��
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�
�
�
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��
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�� ��
�
��, ��� ������������ ��� «������	
��
» ����� 
����
�� 	 �����  �������. ������
��
� �� �������
��	�� �����������
 ����
�

 
��
	���� � ����� ���
����
 !
����
. 

,�!����
�, �� �
�
�
����� 
 �!�
�
��� 
������
� 	 ���
�	����	� 
 �
����
��� � ������ �
 	�

���������
� � �����!
�����
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 �
��� 	 ��
� 
����������
 ����
�

 �����!�� ��	�
��� 	���� �
 �	
 �
�
����
 ����$�� ��
��
�
 	����
� ��� – ���� 	�����
 
 ���� ��!��	����� �!������� 
������	. .�� �����!�� ��
	���
 � ����� ���
����
 ��� «������	
��
» � $35,9 ���. �� $52 ���., �.�. �
 45%. 

*���	����	���� ���
����� 1 �!����	����� 
��

 ��� «������	
��
» �	��
�
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, �����
� �
 �
� 	����� �	������ �����	����� 
 
���	
���� ����
	�
��� �
 ������ 
��!�
�
�

 ����	
��. ����� ���, 
	��� �� ����� �
�
��
��	
�� ������� 
�
 �����	������� 
����������� �
����. ����
� 
 	�	���, ������
	������ 	 ������ 
�	�� ��� ������
��
 
	���
 
 ����� !��� ������������ !�� ����

������ �	�������
�. 

 

 


