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�� ������� 	�

��� ����� ���	������
 ����
�� ������
��� ���	��������� 
��
��
����� ��	��
� ���
�� ��
 � ���� «������� ���
���». �� ����
�� 
��������
� ��
 �
�-���
��, ������� ������! ������� ���
���� ����	�
�� �� 
��������

"�. 

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

�� ����"����� � ������
����. #� �" ����! 
����"�"�� ���
"�� �����
���� � 
� ��	������! ��" �
��������. $	
��� ���� ��-
�� ��	
����, ��	! ���	� ���	���� ����	
� ��������!�� 
� ������ ��
������
"� 	����, 
���� ��-�� ���������� �
��
�� ��������� �����" � �"
��� �������� %�� �����
�� 
���	������ ����� ���� ���� � �
���������, �� ������� �����	
�� ������� �	
� 
����	�
��. 

& ���� ����� �����
�� ����
� ��
������ � 
��"� ��������������� ���	�
� 
����!
�� ������ «'���». '�����
���� ���! %��� (����", ���� � ����� �����
�, 
�������� ���� ����"���. �������"� 	���
�� �����
�� ����� ���	������
" 
� �"
�� 
� �"�"���� 
���		��!
"� �
����� � �
��������. 

)�

"� ���� ��	�������
 �������!
� 	�� ���, ����� �� �"����! 
� ������ 
����!
�� �����" «'���». $��� ������� �������! 
� ��	 ���
��*�� ��������, 
����� ���� (����", 
� 
� �����"����"� �� �����: 

� &�� ������	���
� ��������! ���	� 	���
�� �����
�� (����"? 

� �� ����� ��
��"� ����
�� 
���	���� ����� 	���
�� ���	������� (����"? 

� &�� (����� ����	����! � ��
������
"�� �����
����� ��
!*�, � ��� �
� 
��	�� ��
����!�� � ��	� ��? 

� &����� ������
���! ������
������ 	���
�� ���	������� (����" ����� 
������	�
�
�� � ������
���� �����
�� (�.
. ������	 
� �	�
�� �����)? 

� &��	� ���	��! IPO ������
���� �����
��, � �����" ��� ��������"? 
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����!
�� ������ «'���» � ����
�� ������ ������
�� �����
� �����������. + ����� 
�� ����
�� ������

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

����� ���������
�� ����!
�� �����" «'���» ������� �"��� ����!
�� 
�����
��� $,$ «-& «. �
"� &������» ����� $,$ «'���» � *���������� 
�����
�� «Glencore International AG». ���	���������! 
� ����!
�� ��������� 
��
����	������! �����*���� ������
�

"� ���	������� ���������������� �������. 
+ ����� (����� ��
����	������� ����
"� �����" ��	� ���������� ���	������� – 
$,$ «'���», $,$ «-& «. �
"� &������», $,$ «#�����!», $,$ «/��������� 
��������������� �����
��», $,$ «-���!���� ���
���», 0,$ «+������!���� 
�����
"� ����	», $,$ «. �����
����!», $,$ «&��*�
������ ($&».  

������ ���������� ���	������� �"�� ���������
" �����" � �� ������� – 
���"
���� «Cost» (�������	���� ����������) � S.C. Industria Sarmei S.A. (�"���� 
������� � �����
�� ���	�����), ���������� ����
"� ����	 Zeljezara, � ����� 
��������� �����
"� ����	 Nemunas. $	
��� � ������� 2004�. ����!
�� ������ 
«'���» ��*��� �"��� �� ����
��� ������� � 1������� � ����� � 
�����������
�� 
�"
�
�� ��
2�
������. 

,����
��
"� ����������� ����!
�� �����" «'���» � ����
�� ����	�
�� ��
! 
���!
� ����������! � �����"���! (3���
�� 1). $	
��� �������� ������

�� �������� � 
������� � $,$ «''&». $��*��
�� �����
�� Fulwell Investments LTD ���	��� 
15,38% �� �����
��� �������� �����
���. 4��� ���*�� �����
 � ������ 
����������

"� ��� $,$ «����!
�� ������ «'���» ���!�� � 18 ������ 2004�. 

������� 1. ��	���
���
 ��������� �������� ������ «�
�
�» �� 30.06.2004�. 

�
8*�9

� ��:+;�:<-��/�;&,0���:

7 ��:=�>�:%�0��:?'8��9

��8?�9

� ��=�>�:;&,0������:??8
�9

� ��:@�>�:A��&�������:'*8
'9

� ��:��,�,�%�0�������/:?B8
9

� ��:��,�,�;���������/:��8B'9

� ��:��,�,�A��&������/:�
8''9

� ��:��,�,����-������/:�?8'�9

� ��:C�D�����	��	�	E�����:�
8��9

� ��:C�D���+�������:�
8B
9

F3GH
I�&�����J

?
8''9

FKLMNOP�QMRSML)**9

TORUOVMNM�GWPMX
IY������J

)**9

G	F	�1LZ[P\NWM�GMN]OW�G	̂	�
I�&�����J

BB8
9

� ��:"";:

_[R̀ORR�1LaOP\]OL\P�bHc�
I;��J

)�8
?9

��������/

QNW\\M�1LaOP\]OL\P�bHc
IQd1J

)B8��9

)�8'
9

�������������

	
�����������

I"�����J

eOSfOR�HNMZWLg� ĥ
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)�� ���" � ������� ���	������� ����!
�� (����" «'���» 
�����	��� ���
��! �� 
�����������!
���!. )�� %���� �
���� �������, ��� ������	���
� ��������! ���	� 
���	������� (����", � ����� 
� ��
��� ����������
�� 	���� � ��������� � 
����
��
"� ��
 ��
��
"� ���	������� (����" ���
�� ��
	���
���!
�� ��������!. 

 

��
�����
����
 �����
��� 

���	�������!
"� ����
�
�� ������
" ���"���! ������
���! ���	�������� ���
�� 
������	���
�� ��������� �� 	���
�� ���	�������� (����". ���� ������	���
�� 
����	���� 
� ��
��� ��������� ���"� ������� ���	�������. 4�� ��������
�� 
��������� � ������ ���	������� �	
�� �����" ����������� ��	 ����
��� �	�
"� 
���
	����� �������������� ����, � ����� �������
������ ���� � ���� 
������	���
�� ���	������� �� ��
���� ���������

����. 

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

$,$ «''&» 

+ ����� � $,$ «''&», ��
��
�� �������� ���������� � �������
�� ����	���
�� 
	��� ������ ����!
�� �����" «'���» � �������� '��
����������� �����
���. 

�� ��
�� ��
� 2004�. ����� � 15,38% �� �����
��� �������� ''& 
���	���� �� 
���	�
�� �������� �����
�� Fulwell Investments LTD. 4�� ���*��
�� �����
�� 
�����
� � ������ ����������

"� ��� $,$ «����!
�� ������ «'���». + %��� 
������ 
� ��"�
���

"� ����� �����	����! 12,44% �� �����
��� �������� ��� 16,59% 
�� ���� ������� �� �����. 3����� ������ � ������	���
�� � 
�� ����� �� ����� 
� 
����
����! � ��
� 2003�. 

$	
��� � ��� 2004�. 
� �����
�� �����
���� $,$ «''&» �� 	��� ��
	�	���� �� 
����!
�� �����" «'���» �"�� ��	�
" ������ %�������
�
"� 16,93% �� ���� 
������� �� �����. 4�� 
��
��� ���!*� (
� 0,34% �� �������), �� 
���	����! 
� 
����
�� �������� �����
��. ������ �����, ��"�
���

"� ����� ��
��
��� ��������� 

� �"
��, 
� 
� ������	���� 
� ���*��. 4�� �� 	����"���� ����������
�� ��	��"� 
(������ Fulwell Investments LTD) � ����!
"� (�"������ �� �� ��
	�	����) ������� 
����!
�� �����" «'���» � �����
�� �������� $,$ «''&» (5������ 1). 

�����	� 1. ��������
��
 �
������ � ������ ������ �������� ������ 
«�
�
�»  ������� �������
  �  «��!» 

�**� �**
 �**�
@�����8����������,����������������%@" )B8B�9 )B8?'9 )B8'
9
@������_[R̀ORR�1LaOP\]OL\P�bHc )
8�'9 )B8�)9 )B8�'9

@��������������

 
5��, 
�������, � 1��. 2004�. 
� ����
� $$$ «5) «'���» �"�� ����	�
� 0,23% �� 
�����
��� �������� $,$ «''&». + �� �� ����� 	��� Fulwell Investments LTD, ��� 
��� ��������!, ���������! 
�����

��. ��� 
�������
� � ������ ���� ����� 
��
������ �����
�� 5�������� 	���, �	
��� ���� %�� �� ���"� 
�����	�

"� 
� 
���*�� ��"�
���

"� �����, �� %��� ����� �������� 0,31% �� ���� ������� �� 
����� '��
����������� �����
���. 

5���� �������, 	��� ����!
�� �����" «'���» � $,$ «''&» �������� 15,64% �� 
�����
��� ��������. 3�����	���
�� ����� �� ����� ���	�� ��:  

� 12,7% �� �����
��� �������� (16,93% �� ,$#) ��"�
���

"� �����; 

� 2,94% �� �����
��� �������� (11,75% �� ,�#) �������������

"� �����. 
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B�

$$$ «5) «'���» 

'" ��������������� ���"� �����" ��������� 	��� 
� ����� ��� ��
�
���"� 
�����
�� � ����� ���	������� ����!
�� �����" «'���». �����
� %�� � ���, �� 
� 
����
�� $$$ 
���	���� ����� $,$ «'���» � $,$ «''&». + �� �� ����� ���"� 
������� %�� �����" ���"�����! 
�������. 

Mechel Trading AG 

��
�
����� ����
���! �����
�� Mechel Trading AG  
�� 
�	�����
�, �����������

� 
����!
"� ������ ���"� ������� ����	����! �����	
����!
�. ��%���� ���"� �����" 
�������� �����
�� �"�� �����
" �����
"� �����. + ������� ����	
�� 
�
�������� 	�� ������ �����!�������! ���	�� �� ���	�
��: 

� Mechel Trading AG 
� 100% ���
�	����� $,$ «����!
�� ������ «'���», 
������� ����	����� ��������! ����� �����
�� � �������
�� �����
�� � 
841 �"�. ���. 4�� 
��
���� ���!*�, �� ����
����� ��������! �����
�� � 
$$$ «5) «'���», ��������� �� 750 �"�. ���.  

� +����
�� Mechel Trading AG � ����� �������
"� ���	������� ��
!*�, �� 
�����
�� $$$ «5) «'���» � ����� ���������� �����
��, � ���
����, 
$,$ «'���», $,$ «''&», $,$ «6����%
����»: 

o 24 ���� 2002�. �"�� ���������
" 83,99% ����� ���"
����� �����
��� 
�������!
"� ������ COST SA Targoviste. $� �� ��������! �	���� 
���
������� ������
� � $62 ��
. 4�� ����� ����	"������ �� ���� �����: 
(1) $2 ��
. – ������ �����; (2) $25 ��
. – �������
�� �
��������

�� 
���������; (3) $35 ��
. – ������ 	�����. 

o 6 ������� 2003�. �"�� ���������
" �����" ����������� ����
��� ����	� 
Zeljezara Sisak. + ������������ � ��������� 	������� ����� �� �����" 
����	� ��������� �	
� ���������� ��
� (����� $0,14) � �
��������

"�� 
��������!������ 
� 78 ��
. � ������!
"�� ��������!������ 	�� 1 700 
������ �����
���. 

o 14 ����� 2003�. �"�� ���������
" 66,3% ����� ���"
����� �����
��� 
����	� S.C. Industria Sarmei S.A. $� �� ��������! �	���� ��������� 
727,5 ��
., �� �����"� 72,5 ��
. – ������ �����, � 725 ��
. – 
�
��������

"� ��������!����. 

� 3�����	���
�� ��
�
���"� ������� �������	����

"� ���	������� (����" 
���	� 	���� ������"�� ������� (����" 
����
����
��. + ������ 
������	�� 2004�. Mechel Trading AG 
��
��� ������� �� ������� 5�������� 
	��� «'���» (5������ 2). �����������

� � ������� ���"� ������� ��� 
�"�! ��
!*� � �������
�� �����
�� �� ����
�
�� � ����������. $	
��� 
���� Mechel Trading AG 	����
����!
� ��"�����! (������
�, ��� � � 
��"������) ����������	����� '��
����������� �����
���. + ���� ����	! 
%�� 	���
� �����	��! � ����� ���"� ������� �������� �����
��. 

�����	� 2. �����
�
�
��
 ������ �� ������� "�����  1 ��������� 2004�. 
����:A�����/�
����"�#��:

eOSfOR�
HNMZWLg� ĥ

��#��

� ��:+;�:<-��/�;&,0���: B*8�9 ��8'9 )
8B9
� ��:;�k&������/�@�;: ��8�9 ��8
9 *8�9
� ��:"�#��: �
8
9 
?8B9 ?8)9
� ��:;��0�����<-&��������: 
*8
9 B�8'9 )8?9  
#���
��: ����" %����
���, �
���� ������ 

5���� �������, ���"� �����" Mechel Trading AG �"�� �������
" ��� ������
� (� 
������� ��
����������) �� ���"� ������� $$$ «5) «'���» �� �"���� ���� 
��
�
���"� �����
�� ���������� �����
��. 
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��

$,$ «/��������� ��������������� �����
��» 

'" ��������������� ���"� �����" /���������� �����
��� 
� ����� ��� �����
�� � 
����� 0,$ «/'&-#
����». �����
� %�� � ���, �� 
� ����
�� 0,$ 
���	���� 10,77% 
�� �����
��� �������� �����
���. + �� �� ����� ���"� ������� %��� ����� 
���"����� 
�������. 

$,$ «-& «. �
"� &������» 

6���"� �����" ����!
��� ������	�
�� �"�� �����
" ��� ����� ���"� ������� �� 
	���
�� 	��"��� �� ���	�������: ��"��� �������� � 	��� *���. 

 

�����
�
�
��
 ��������� 

��* �����	 
� ������	���
�� ��������� ���	� 	���
�� ���	������� ����!
�� 
�����" «'���» ���	������
 
��� (5������ 3). 

��������! ������	���
� ��
! 
����
����
�. ���� 40% ���"� ������� �����	���� 

� �����
�� � '��
���������� ��������������� �����
��. $���� 8 ���� ���"� 
������� �����	���� 
� 	�� ������"� ��������" – $$$ «5) «'���» � Mechel Trading 
AG. $������ �����	���� 
� �������	����

"� ���	�������, ��������
"� ��	���� 
���	� �����"� �������� «'���» (16% �� ���� ���"� ������� (����"). 

�����	� 3. #����
 ����� �������� ������ «�
�
�» �� 30.06.2004�. 

o������
������8�
���	&0	

l����%@"�
���+;8�9

l����%@"����
o 8����	&0	

l�������������
�06�/�����������

o 8�9

����:A�����/�����"�#��: B�)?B��'* )**8**9 B�)?B��'* �)8�9
eOSfOR�HNMZWLg� ĥ �p� )**8**9 
�*�����
 )*8B9
� ��:"�#��: ��?)?���' �'8?�9 ��B�
�?�) )B8�9
� ��:+;�:<-��/�;&,0���: ��?'*��)� 'B8
'9 ���?B�**) '8�9
� ��:�-�����: )�B*��?�' B*8��9 '�
��*� 
8�9
� ��:.�������/�������&��#����/����0����: �*���
' ')8�'9 
B���*B )8
9
� ��:A�����/�����������: �B��*
 ?*8*�9 B)��
) *8�9
� ��:;��0�����<-&��������: m�B'��)? �'8�?9 * *8*9
� ��:;�k&������/�@�;: m)���?���B ��8**9 * *8*9
� ��:+���������&,����: �p� '
8�B9 �p� �p�
7 ��:����������/�����,��/�,����: �p� '
8
�9 �p� �p�
����:;��������/�,������D�����&��mD&��-����������������: �p� )**8**9 �p� �p�
� ��:"�����������/�������&��#����/����0����: B?�)))�)�) )�8B�9 )*�B�*�B)
 
�8)9

����� �?��)��)�? )**8*9  
#���
��: ����" %����
���, �
���� ������ 

#� �����

��� ������	���
�� ��������� � 	��!
��*�� �
����� 
�� �����	���� 
	�

"� ���!�� �� 	��� ���	�������� – $,$ «''&» � $,$ «'���». �����
� %�� � 
���, �� �
����� �
�������� �����
 � ��
��
�� ���!�� � ������� %��� ���	�������, 
�� ��	��!
���� 	��� %��� ���	������� � ��������� ���"� ������� ����!
�� �����" 
«'���» ��
����� ������ � ������ ����� �����������

�, � � �������
���� 
� %�� 	�� 
���	������� �����	���� ����� ������
" ������� (����". 

 

$���
�   �  «�
�
�» 

)�� ���" � ������� $,$ «'���» �������!
� �
��! �� ��
	���
���!
�� ��������!, 
������� ����	"������ � ��	� ���� �� � ��	� �� 	�����!
���� ���������������� 
�����
���. + 
����� �� ����� �����
��� �������
� ����! ��
��� ������, ������� 
��	���������� �"��	 � ���	������� ����"�� � �
������� ���������
"� �����
����. 

9��� 
�� ����"��, �� 
�� � 	���	�
	��. -�����! �������� ���������!
� 
� 
����
�
�� �"
�
�� ��
". + 
����� �� �����, ��
� � 35� ���������� 
� ����
� $155. 
&�
��
���-����
�� �
��������

"� �
�������� ���������� $170, ��� %��� 
��������!
�� ������� ��
� – $200, ��
����!
�� – $124 (5������ 4). 
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?�

&�
��
���-����
�� 
� ���*��� �"��� ��
������!
� ���� ��� ����
�, �����������

�, 
��
��
���-������
	���� 
� ����
� «
���������!» - «������ �������». 

�����	� 4. !���
���� ������� 	
� �� ��	�� 
$,$ «'���», ����� ��"�
���

"� $,$ «''&», ����� ��"�
���

"� 

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

.����"����� �**8* ���&���� 
�����*�

.���;����%���� )��8? i3bc �������*�
����5���A�/� )?)8* ���&���� �������*�
"l"m.��� )�*8* ŜS[][RM\O �*�����*�
������� )'
8* ���&���� )*�����*�
%���� )B)8) l�-��� �������*�
+� E%�. )B*8* %	���&���� )�����*�
������ %&' ' (����������  

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

QN[LP̀ WSX�qQG *8�
* rO[\NMR�IsscJ �������*�
 A�t *8��* l�-��� '�����*�
.���;����%���� *8B** Qqu �������*�
"l"m.��� *8B** Q[v �*�����*�
A�/���l����� *8�)
 iKRZ )
�����*�
+� E%�. *8��* ���&���� ������*�
4����������� *8
'* Q[v ������*�
������ ' )*+ (����������  

#���
��: 3��/��
��&�
�����
� 

3�������� ��
	���
���!
"� �����
! ��
" ����� $,$ «'���» ����	� �� ��� 	��� � 
��������� ���"� ������� ����!
�� �����" «'���», � ����� 	��� � ����
��
�� ��
" 
����� �� $,$ «''&». '" ����	����� 	�

"� �� $,$ «''&» ��� 
��������"� 
������

"�, � ��
� ����� $,$ «'���» ��� ��������� � ����� � ���, ��: 

o ��-����"�, �����
���� �����, ��� � � ���� �����
� 
� 35�, ����� �"
�
"� 
������, �� ���
����������, �����"� ��� 	�� ���� �������*
� �����	��� � 
35�, � ����� �� �
���� ��
�	���
� ���	�������; 

o ��-����"�, 	��� $,$ «''&» � ��������� ������� (����" � 	�� ���� ���!*�, 
�� $,$ «'���», �� 	���
� ���������!
� ������!�� 
� ������� ����
���; 

o �-����!��, $,$ «''&» � ������ �� $,$ «'���» � ���!*�� �����
� ��
�� 
����"��, �� ��
�� ������ �, �����������

�, � 
�� ���!*� �������� 
��������� 	�� ��
������
"� �����
����. 

9��� �����!�����! ��
��
���-����
�� ��
 
� ����� ����� �����
���� � �����
�� 
	��� ���!�� $,$ «''&» � ���"� ������� (����", ���	� 	��� $,$ «'���» � 
������� (����" ��������� ���� 	� 22%, �������� ������
� ������
� �� 	��� 
�������� �����
�� $$$ «5) «'���». �� 
�* �����	, %�� 
� ������ �������
�, ��� 
��� ��
������
"� �����
��" $,$ «'���» 
� ����� ����� �����
	����! 
� �����" 
	������ ���	������� ����, 
� ���� ������ � ��� ��������.  

�����	� 5. !���
����-	
�� ��������� Vs. %��� «�
�
��»  &����
 
����� ���

����#����wx �������&�m�����, �������&�m�����,
 ��8�k�	 
�)B)�'B� ��'���BB��B**
 ��8�k�	 * ��B�����B�***
�������� �! %,- --!������������������ ' )*!����������������������

����� ��8�y *8��y����������������������
�����%@�:"�#��:��� �� �'8?�9 )B8'
9
�����%@�:"�#��:��� �� ))8��9
�������#����D�������D�%@�:"�#��: .% *'/ 
�8*'9

���������� ��8�y �
���??�?�'y���������� 
�?B���B��')�y��������
���������� ��8�y my����������������������� B���*���B�'y����������
�����������%@�:"�#��:8�y ��?�''���?By���������� �
*�*�)�B?�y����������
����������%@�:"�#��:8�y )�'B?�*B*���?y�������� )�'B?�*B*���?y��������  
��%����, �����
�� 
����
��"�� 	��� 	��� �����
���� � ��������� ������� (����", 
�����!����� ��
" 
� �� �����. 

��� �����!����
�� 
�*��� ����
��� ��
 
� ��"�
���

"� � �������������

"� 
����� $,$ «''&» � �����
"� 	���� �����
���� � ���"� ������� (����", ��
� 
����� $,$ «'���» �������� ����� $94. 4�� ���� � ������
� 
���, �� ���� �� 
��
��
���-����
�� �
��������

"� �
�������� � $170 � 
� 65% 
���, �� ���� �� 
���������. 
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'�

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

����#����wx ���0� ��k������,
 ��8�k�	 
�)B)�'B� ��'���BB��B**
 ��8�k�	 * ��B�����B�***
�������� �! -0 ,*!�������������������� ' 0,!����������������������

����� ��8�y *8)?y����������������������
�����%@�:"�#��:��� �� �'8?�9 )B8'
9
�����%@�:"�#��:��� �� ))8��9
�������#����D�������D�%@�:"�#��: )B8)�9 
�8*'9

���������� ��8�y �'B�)'��'��y���������� ��?�*�)�'�B)By��������
���������� ��8�y my����������������������� ��?�
B*�*?*y����������
�����������%@�:"�#��:8�y �
B��)*�B?�y���������� �����*B�*��y����������
����������%@�:"�#��:8�y )��B)�B?'��?*y�������� )��B)�B?'��?*y��������  
��� �����!����
�� ��
��
���-����
��� ��
 
� ��"�
���

"� � 
�*��� 
� 
�������������

"� ����� $,$ «''&» � �����
"� 	���� �����
���� � ���"� 
������� (����", ��
� ����� $,$ «'���» �������� ����� $126. 4�� ��	�� ���� 
� 
����! 
���, �� ���� �� ��
��
���-����
�� �
��������

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

�����	� 7. '
�� «�
�
��» Vs. !���
����-	
� «��!» 
����� ���

����#����wx ���0� �������&�m�����,
 ��8�k�	 
�)B)�'B� ��'���BB��B**
 ��8�k�	 * ��B�����B�***
�������� �! %., %0!������������������ ' )*!����������������������

����� ��8�y *8��y����������������������
�����%@�:"�#��:��� �� �'8?�9 )B8'
9
�����%@�:"�#��:��� �� ))8��9
�������#����D�������D�%@�:"�#��: )B8)�9 
�8*'9

���������� ��8�y 
'?�?*'�
��y���������� 
�?B���B��')�y��������
���������� ��8�y my����������������������� B���*���B�'y����������
�����������%@�:"�#��:8�y 
)?�
)*�)*)y���������� �
*�*�)�B?�y����������
����������%@�:"�#��:8�y )�'B?�*B*���?y�������� )�'B?�*B*���?y��������  
5���� �������, ���� �� ��������� ����� $,$ «'���», � ����� ����
��" 
�
��������

"� �
�������� �
�����!
� ����"*��� ��
	���
���!
"� �����
! 
��
", ����
��������"� ���������
"�� �����
����� �����
��� ���� ����" ��� 
������	������� � 	������ ���	��������� (����". 

5��� �� �����
! $155 ��
���� 
� ������!, � �������� – 
� 65% �"*� 
��
	���
���!
���. &�
��
���-����
�� ���������� �������
�� ����� $,$ «'���». 

 

$���
�   �  «�������� ������ «�
�
�» 

,���� ����!
�� �����" «'���» ��� «����������!» � 35�, �	
��� �����
�� 
�������� �� 
�� 
� 
����	�����. #���
�
�� �������� 	���
� ��������� ����� 
����� �
�� ������� �"����� ����� � ��	� �������
���� 	��������
"� ��������. 

��� �������, �� (����� 
���
�
� ����� �
�� ����	�� 
� ����
� � ��� ��� �
�� ��	� 
����� ����� $,$ «''&», ���
�	���� �� ����������

�� �����
�� Fulwell 
Investments LTD, �" ����
������� 
� ��
��� ��	��	� � ���
�� ����� $,$ «'���» 
	�� �����
�� ��
" 
� ����� $,$ «����!
�� ������ «'���». 

������ �����	
 �����
 � 
�*�� ����
���� ��
" ����� $,$ «''&», ��������� �� 
$0,36 �� ��"�
���

�� �����. 5��	� ��
� 1 ����� $,$ «����!
�� ������ «'���» 
�������� $2,9. 

�
���� �����	
 �����
 � ��
��
���-����
���� ��
" ����� $,$ «''&», 
��������� �� $0,48 �� ��"�
���

�� �����. 5��	� ��
� 1 ����� $,$ «����!
�� 
������ «'���» �������� $4,0. 

:�
� ������� ����� $,$ «����!
�� ������ «'���» � 35� 
� ��
�� ��
����� 2004�. 
���������� 
� ����
� $2,3-$2,6. 
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)*�

�	
��������������1�

� ����
�� ������
�� ����"� ��
����� 
���� ���������������� ���	�
�� – 
����!
�� ������ «'���» – ����� ����������
��!�� ����� � ������ ������	� ��� 
�������	����

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

� %�� ��	�������� 
�
����� � ������ %��� ���	������� �� �����
" �������!
"� �
��������, �����"� 
������������ ������
���! �"����! 
� ���
��� � �"
�
"� ��
�� 
� ����� 
�������	����

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

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

���������� ������
���! ��
����	���� ������� ����!
�� �����" «'���» � 
������	�� 
� �	�
�� �����. 

����� %���� ����� ������� 
�������� ���� ��
����	����, 
� ������� �������	�� 
�"�������
�� �������!
�� ��	��� ������	������� ������������

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

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

������	 ��"
� �������	�� ����� ������	�
�
�� ��� 
��"����"� ������� � 
������
���� �����
��. ��� %��� ����� ������� ��
����������� � ����� ������
���� 
�����
��. + ����� � ���, �� ������
���� �����
�� 
� ����� 100% � �����
"� 
��������� �������, �� ���! ����� ������
���� �����
�� 	�������� ��
������
"� 
�����
���� �������. 

�� 
�* �����	, ������
���! ��
����	���� ������� ����!
�� �����" «'���», 
��������	�� ���� ������	�� 
� �	�
�� �����, ��	�� ����
��!�� ��	 ���	�������� 
���� ��������: ������
�� ��
����	�����"� �������, ������ � 
�� ����	������, � 
����� �"����� ����
������

�� ��	��� �����". 

 

��������
 ����� 

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

�� �����������!
���� 
���	����	����� �����������
���! �� ��2�	�
�
��. $�����
�

"� ��������!������ 
�����" ���� �����������!
", � 	������
�� � 
�� �	����"� ������� ������
� ��*! 
���	*��! �����������!
���! �����	
��. 

)�� �	�
�� ���
�� �����������!
���� ������� ���
� �����!�����! �
��
�� ���"� 
�������. 4�� �
��
�� � ������ ���	������� �	
�� �����" ����������� ��	 
����
��� �	�
"� ���
	����� �������������� ����, � ����� �������
������ ���� � 
���� ������	���
�� ���	������� �� ��
���� ���������

����. 

����!
�� ������ «'���» ������� 	����!
� ���
�*����
"� �����", �� �� ��������! 
���"� ������� �����"� ���������� $983,3 ��
.  

�������"� �����" (����" �������� �����
�����. & �� ���� ��
������ 
«. �����
����!» � &��*�
������ ($&. 6���"� �����" %��� ���	������� 
���������!
". ����� �������!, �� ���� (����� 
� ������������ ���*�
�� �������� 

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

5���� �������, 
� ����� ��"��� ��2�	�
��! �������
"� �����" �� �	����"��, 
�������	"��� �
�����!
"� ��
�
���"� ��������!���� 
� �����	
��. ������	��� 
���� ��	������! �������
"� �����", 
� �� ��������� 	�����!
�� �����, ���� 
������	��! �����" �� ��������!���, ����� �	
�����
�
��� �"��	� �� �������
"� 
	��� ��

��� ��� �����. 
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))�

*�����
 ���������� 

-����� ����	������

"� �������� � �������� 	���
�� ���	������� ����!
�� 
�����" «'���» � ����� ������	� 
� �	�
�� ����� ����� �������� � ����, �� � 
�������
�� ��
����	�����

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

-����� ����	������ ������� � ���� ���	��������: 

� $,$ «#�����!» – 25% + 1 �����, � ����� «������� �����» ���
�	����� 
'�
��������� ��� �����

"� ��
�*�
�� -	�������� 3���������. 

� $,$ «/��������� ��������������� �����
��» – 319 �����, � ����� «������� 
�����» ���
�	����� '�
��������� ��� �����

"� ��
�*�
�� 3��������� 
/�*��������
. 

� $,$ «5�����"� ���� ���!��» – 13,39% 
����������
��!
� ������	���
" 
���	� &�������� �� �������
�� ��
������!
"� ��� ������ 
�.+��	�������� � 3��#. 

5���� �������, 
� ����� ��"��� ��2�	�
��! �����", ������
"� �������� �� ����� 
«�����

��� ������» � ���� 	���-���� ���	���������� ����	������. 5�� ����� ����� 
$,$ «����!
�� ������ «'���» 
� ������������� ���	���������� ����	������ � ��	� 

��������"� 	���������. + ����� %�� ��	���������� � ������, �� ����
�� ��
��
"� 
�����
���� � ������ 	��������� ����� ��
����!�� 	� ��
! 
������ ����
�. 

 

 �������	������ ���
�� 

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

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

� %�� �������� ��� �����
��, �����"� ����� 
���!*�� ��������� ���� ��������
���
�� � �"
���, �.�. ���������� �����

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

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

����

����
���	�	
����
������������

����� 
����-
��������	���
�����������	

�	������������	��

�������

�������

���
��	�����
����	��

�	�	�	��������
������	�

�����	��������
������	�

�	�. 
����	��

��
����	�. 
����	��

��
����	����	�����	��

 
	�	����	�������
• !�	���������	�, �	"�
����	��������
����
�

#�������
�
• $ �������� ���	������
�
	�
	������ ���
�����	��

�"	�%����		
• ����
�	�������		 	���������
����
��	���������	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• &��������� 	 ����
�����
��
����	����	�	 �����	

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

�	�	�	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• �	������������
���

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

���
��	���������	��

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����������	��"	��	���� ��
�
��������	���

�����	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

�����

)	��� �	���
�����������	

*���	�����
�	���

�����������	

����

����
���	�	
����
������������

����� 
����-
��������	���
�����������	

�	������������	��

�������

�������

���
��	�����
����	��

�	�	�	��������
������	�

�����	��������
������	�

�	�. 
����	��

��
����	�. 
����	��

��
����	����	�����	��

 
	�	����	�������
• !�	���������	�, �	"�
����	��������
����
�

#�������
�
• $ �������� ���	������
�
	�
	������ ���
�����	��

�"	�%����		
• ����
�	�������		 	���������
����
��	���������	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• &��������� 	 ����
�����
��
����	����	�	 �����	

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

�	�	�	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• �	������������
���

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

���
��	���������	��

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����������	��"	��	���� ��
�
��������	���

�����	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

�����

)	��� �	���
�����������	

*���	�����
�	���

�����������	

����

����
���	�	
����
������������

����� 
����-
��������	���
�����������	

�	������������	��

�������

�������

���
��	�����
����	��

�	�	�	��������
������	�

�����	��������
������	�

�	�. 
����	��

��
����	�. 
����	��

��
����	����	�����	��

 
	�	����	�������
• !�	���������	�, �	"�
����	��������
����
�

#�������
�
• $ �������� ���	������
�
	�
	������ ���
�����	��

�"	�%����		
• ����
�	�������		 	���������
����
��	���������	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• &��������� 	 ����
�����
��
����	����	�	 �����	

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

�	�	�	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• �	������������
���

�"	�%����		
• '���	
��������	�����

���
��	���������	��

 
	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����������	��"	��	���� ��
�
��������	���

�����	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

�����

)	��� �	���
�����������	

*���	�����
�	���

�����������	

�	������������	��

�������

�������

���
��	�����
����	��

�	�	�	��������
������	�

�����	��������
������	�

�	�. 
����	��

��
����	�. 
����	��

��
����	����	�����	��

 
	�	����	�������
• !�	���������	�, �	"�
����	��������
����
�

#�������
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• $ �������� ���	������
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	�
	������ ���
�����	��

�"	�%����		
• ����
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• '����
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#�������
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• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����
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• �	������������
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�"	�%����		
• '���	
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	�	����	�������
• #���	�����
	�	����	��	��

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����������	��"	��	���� ��
�
��������	���

�����	��������������	�

 
	�	����	�������
• '����
	
�������������	�

#�������
�
• (����	�����
���

�"	�%����		
• '����
	
�������
��
��
��	�����	�����

�����

)	��� �	���
�����������	

*���	�����
�	���

�����������	

�������

�������

���
��	�����
����	��

�	�	�	��������
������	�

�����	��������
������	�

�	�. 
����	��

��
����	�. 
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#�������
�
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��: The Boston Consulting Group 
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)��

-��� �

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

"� – ���� 
� �
������� ����� 	�����!
���� (3���
�� 2). 5� ��	���	���
��, �����"� ����� 
�������! 
� �
�*
�� �"
�� � ����� ���!*�� ����
�� 
� ��
�
����� ������
�� 
�����
�� � �����, �������� �����������!
"�� �	�
����� � ��	� ��	��!
"� 
���	������ ���. 

+ 
����� �� ����� � ����!
�� ������ «'���» ��������������� ��"�� ��	� 
	�����!
���� – ���
�	��"��� ��, ���������������, ��"����� � ��������� (3���
�� 
3). 9��� ����"� 	�� ��	� ���
� �	�
�����������! �	
��
�
�, �� ������ ����
 � 
���� ���, �� 
� 
��� �����	���� 8 ���� ���"� ������� (����" � �������
 ��� 
������� ����
��� ���������! ���� ���� 
� ���!�� ���	����� (����", 
� � ��� 
���	�������, �����"�� (����� ���!�� ���������. �������� ����� ������! ����	�� 
���
����� �	�
���
��� �����
����!
��� ����
� $,$ ''0 «���� � �����» 
�������� �� �����
�� $$$ «'���-#
����». 

������� 3. +��� �
��
������� �������� ������ «�
�
�» 

%���������&����:"�#��:

l�0�#�

<-��/�;&,0���
;�k&������/�@�;
<-&��������

"�����&���

o���0�����/�������0����
.�������/�������0����

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

�-�����
F3GH�G	̂	�HMNgKaWP\O
1LZ[P\NWM�GMN]OW
eOSfOR�rO][LMP

A������

����:A�����/�����:"�#��:
eOSfOR�HNMZWLg� ĥ

eOSfOR�HNMZWLg�sK]MLWM�

E��������

����:"�#��mA���:
A�����/�����������

 
#���
��: 	�

"� ����!
�� �����" «'���», �
���� ������ 

6������"� ��	 	�����!
���� � � 
� ������ �"�����
, ���� ��
! �����������
. 
(����� ����������� � 
��� ����� ���� ����
����. ���"� �����" 
� ��������� 
�����������!
�� �������!� � �	�� (����". + ����� ������ ��������!
"� ������ 
(����" � �� ����� � �� �������

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

������ �����, ��
��
�� �������
��� (����" 
� ��������� � 	��"� � �������	���� � 
���������, �	
��� ��������� � ���
�����
"� ������ ����� ����! ���
�� ������
�� 
���!� �"
�
��� ���	����
�� (����". 5�� ����� ������� ��	��
"� ������". 

/�����!���� �����
�� CVRD �������� �����"� ��	���� � ��������� ��������	
��� 
�"�!�. $
� ����� �������� ��	���� � /������� �� ���	�������
�� ������������ 
�����. �� ������ 2003�. %�� ������ ���
���� �����
�� 11% ��
����	�����

�� 
�"���� ��� $600 ��
. &����
�� ��������� � �����
�	����
�� ���
������ 
(�����
������"� 30-���
�� ��
������ � ������ � ��������), ������ � �����
����, 
������� ���������� (��������", ��
���
������"). 

5���� �������, 
� 
�* �����	, ����!
�� ������ «'���» �"����� ��	��! ���	�
����� 
��������", ��� ������� �����
"� ���	������ ���� �����
�� ���� 
�����������!. 
��
��� ����������	 ��	��������� ��
���� �
���	�� ������ «�����», �������� 
������� 	� ���	�� �����, � ���
� �������� �		��� �
��	 ����. 

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

"� ��� 
� 	��������� ��
������
"� �����
���� 	���
�� ���	������� (������ �����
��� 
�� �	����� � ���
��������

���!� � ���
�����
��� ��
���������
��), ��� � � 
�����
����� �� �����
" 
������"� ����
�� � ���� ���
�����
��� ��
���������
�� � 
�"��	� 
��������������� ���" � 	����� �����
". 

+ %��� ����� ��	 	����
��� ���
��������

"� �����
 ����!
�� ������ «'���» 
����� �"�! �"
��	�
� ������� 
� �	�
�� �����. $	
��� 	�� ������� �����	��" 
������
������ 	���
� �"�! ����
�����
� 	����
�� ������������ �� ���".
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+ ���		����� IPO �����
�� ��� ����!
�� ������ «'���» ����	���� �� ������ 
��
������
"�� �
���������. '��
� �������! ��� ��
���� 	�� �����	�
�� 

������
���  ��
�*�
�� (����" � ��
���������. ���	������

"� 
��� ����� 
��
������ � $,$ «#�����!» � $,$ «/��������� ��������������� �����
��».  

+�����" ��������
�*�
�� ����!
�� �����" «'���» � ��
������
"� �����
���� � 
����� � /��������� �����
���� ����������� ����� *������� ������
��. �����
� 
%�� � ���, �� ��
�*�
�� �����
 ����� ����� ���
"� ��������, ��� ��� � ���� 
��
��������� �"�� �����
��� �����
���. 

«$,�����» 

$,$ «#�����!» ��
����� �� �����

�� 	��� 
� �"
�� ��������� ������� �� 
�"�������� ��, 
������� �� � �
������
���!
�� �����, � ����� *�������� � 
�������. �������	����

�� �� 
���! ���	������� ���������� ����� 1,1 ��
. ��

 
�����, 1 ��
. ��

 �������, 38 �"�. ��

 �������, 17 �"�. ��

 *��������. + 2003�. 
���	������� ��������� ����� 427 �"�. ��

 
�����
�����

�� �����. 

9 � � 
���� ���
" 2004�. «#�����!» �"�� �	�
����

"� �
���"� 
��������������� ���	��������, ��
����! 
�	 �����"� � ���� ��������!���� 
-	������ �����
��� ����	������. $	
��� � ����	�
� ��� -	������ ���	��� 
� 
������
� 28% ����� $,$ «#�����!», �� �����"� 26,9% ����� ��������� ����!
�� 
������ «'���». &��	�� ����� «#������» ���*���! (����� � $59,83 �� *�. 

20 ��� 2004 �. ����!
�� ������ '���» ��2���� � ���, �� 	����� ���� ����� ����� 
$,$ «#�����!» 	� 58,35% �� �����
��� �������� ����	�. 

+ ��
�� ��
� 2004�. (����� ��������� �����
���� «#������» ���!��, � ������� 
���	�������! ���	��! ���
�	���� �� �� ����� �����
��� �� ��
� $24,36 �� *�. + �� 
�� ����� �
��������

"� �����
�� �.#������ ������� ����� $,$ «#�����!» ���� 
� 	�� ���� ���!*�� ��
� � $40-$45 �� *�. 

�� 30 ��
� 2004�. ����!
�� ������ '���» 	����� ���� ����� ����� � 
$,$ «#�����!» 	� 60,75% �� �����
��� �������� ����	�. 

 «-
���
	��� �
���������
���� ��������» 

$,$ «/'&» ���������������� 
� �"����� ����
�� � *������ ����" �����
"� 
��	����, ������������� ��������������, ��
�" � %����
�" ����"� ����
����� �� 

������� �� � ��������

"� ������� �����
��� 
��
��
��. �� ������ 2003�. 
�����
�� ��
����� ����!� ����� � ������� � �"������� ����� 12% ���� �����
�� 
���	����� � 3�����. 

+ 1995�. �����
��� $,$ «/'&» ��*��� ��2�	�
��! ���� ������ � ���	��� 
0,$ «/'&-#
����», �
��� � ��� �����
"� ������� ���� ����� ���������������� 
�����
���. $�
��
�� ���!� ���	�
�� 0,$ «/'&-#
����» �������! �����
�
�� � 
�������
�� �
�����!
"� ������� ����� $,$ «/'&» � �
������� ���	������, �.�. 
�����
���� �����
���. +���� �"�� �
���
� 2 470 592 �����, �� ���������� 30,77% �� 
�����
��� �������� $,$ «/'&». 

-����
"� ������� 0,$ «/'&-#
����» �"� ������ 
� 2 470 592 ��"�
���

"� �����. 
��� 
�� �� 	� �
��
�
�, �
� ��� ���� ��	�� 	� 1 �!��	���		�� ����� 
"#$ «%�&-'	���
» ����������� 1 �!��	���		�( ����( $#$ «%�&». 

0,$ «/'&-#
����» 
� ������� 	���	�
	�� �� $,$ «/'&» � �	�
����

"� 
����
���� ��� �� �������
�� �"�� �����	
������ 	�����!
���!. +����
� �"�� 
�����"�, �����	
������ 	�����!
���! ���!*��� 	���	� 
� ���
�����. 
�����������

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

"� � ����� ���	����. 9	�
����

"� �������� 
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	�� �����
���� ������! �����-���� 	���	 �������! ���	��� �����. 4��� �����
� 
���!������� ��
�	���
� 0,$ «/'&-#
����», �����"� 
� 
���� 2003�. 
��
����	������ 
� ����
�� �� ����� �������

"� ����� 
� 115 �"�. ���. 

�� ����
�� 0,$ «/'&-#
����» ����� $,$ «/'&» � ����
�� ����	�
�� 	� 
���� 
2000�. ���
������! �� 
���
��� 1 ���. + 
���� 2000�. �"�� �������	�
� �������
�� 
%��� �����, � ��	� ������� ����
����� ��������! ����� �"�� ������
� � 1 ���. 	� 
72,81 ���.  

$	
��� � 
���� 2001�. �������� �� �������
�� ����� $,$ «/'&» �"�� ����
�
� ��� 
������

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

� ����� $,$ «/'&» 
� ����
�� �
��� ����� ���
����!�� �� 
���
���, 
� ¾ ������� 0,$ «/'&-#
����» ���������! �� �������������� ����. 

����� �
�� �����
��� 

)� 2001�. ��������� �����
���� $,$ «/'&» ���������! ��
������!
� ������!
��. + 
�������

���� 3��������� /�*��������
 � ���� '�
��������� ��� �����

"� 
��
�*�
�� 
���	����! 29,08% �� �����
��� �������� �����
���, � 0,$ «/'&-
#
����» ��� � ����	� ���
�	������ 30,77%. /ó�!*�� ���! �����!
"� ����� 

���	����! � �������� «/�*���	����
��».  

$	
��� ���
��-����� 2001�. 
��
�� ����������!�� 
��"� ���	�
� – ����!
�� 
������ «'���», �����"� �
����������� � ���
���� �������� $,$ «'���» � 
$,$ «/��������� ��������������� �����
��». 

;���� 2001�. $$$ «-������-'» ��� ��	������� «/�*���	����
��» ����� ���	��!��� 
19,9% $,$ «/'&». $$$ «-������-'» 
� 100% ���
�	������ ���������� 
$,$ «-& «. �
"� &������». 

�� ������� 
������

"� � ����� ����
"� �����
�� �����
��� ��� 0,$ «/'&-
#
����». 5�� �� ����� 2001�. 0,$ «/'&-#
����» ���	��� $,$ «'���» 5% �� 
�����
��� �������� $,$ «/'&». )� %��� �	���� $,$ «'���» ��� ���	��� 4,68% 
�����
���. 

� ���
� 2001�. 
� ��
���
�� 	������� 	��������!
��� �������
�� $$$ «'���-
#
����» ��������� ���!� ������ 3��������� /�*��������
. $� ����� �"�� 
����	�
" � �������
�� �������������

"� ����� � ��������� 24,08% �� �����
��� 
��������. $$$ «'���-#
����» 
� 100% ���
�	������ $,$ «'���». 

;���� 2002�. 0,$ «/'&-#
����» ���	��� $$$ «'��1��» 15% �� -& $,$ «/'&». 
�� ��� ����
� $$$ «'��1��» �������! �	
�� �� ����
��*�� � ������*�� 
�����
���� $,$ «'���». 

+ ����� � 
���� 2003�. � �������

���� � ��	 �������
��� �������� ����!
�� 
�����" «'���» 
���	����! 68,68% �� �����
��� �������� $,$ «/'&». )������ 
����
"�� �����
����� ���������! 	�� ���� – '�
��������� ��� �����

"� 
��
�*�
�� 3��������� /�*��������
 (5%) � 0,$ «/'&-#
����» (10,77%). 

$��
!� 2003�. '�
��������� ��� �����

"� ��
�*�
�� 3��������� /�*��������
 
��*��� ���	��! ���� ����� � $,$ «/'&». �� �����	�

�� ����������
� 
����������
���� ����� ���� � ���
�� ������� �"� �"�����
 ����������� ����!
�� 
�����" «'���». + �������

���� 3��������� /�*��������
 ����� ����������
� 
�������! 319 ��"�
���

"� ����� �����
���, � ����� «������� �����» – �������!
�� 
����� 
� ������ � ����
�� �������
�� �� ����� � ������
"� �����	�� 	�������. 

�����������

�, � ���
� 2004�. � $,$ «/'&» �������! ���!�� ��� �������!
"� 
�����
���. 4�� $,$ «����!
�� ������ «'���», ���	�� �� 80,52% �� �����
��� 
��������, 0,$ «/'&-#
����» – 10,77% � '�
��������� ��� �����

"� ��
�*�
�� 
3��������� /�*��������
 � «������� ������». 
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)��!
��*�� *��� ����!
�� �����" «'���» �� ��
����	���� ����� /���������� 
��������
��� �"�� 
�������
" 
� ����� �
�� ��� ������ 0,$ «/'&-#
����». 

9 � ����� 2003�. 
� ��	���� �����
�� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» �"�� ���
��� 
��*�
�� �������! �����
"� ������� �� ����� � ��"�� ���� ����� ����� �
�� 
	����
����!
� 7 411 408 *�. ��"�
���

"� ����� 
���
��!
�� ��������!� 1 ���. 
�������� ����� �
�� �"�� ���
��� ����"��� ��	�����. :�
� ����� �
�� – 1 ���. �� 
�	
� �����. 

���������!
�, �� 
� %��� �����
�� ��� 
����� 12,5 �"�. �����
���� 
�����������������! 224 �����
��� � �� ���
���
"� ���	���������, �����"� � 
�������
���� ����	��� 53,05% �� �� ��� ���� ������� �� �����, ���
��"� � 
����	���
�� �������. #� %���� ��������� �� ������� ������
�� �����
��� �������� 
���������� «0�» – 84,65% ���
����*�� ������ � �����
��, «������» – 6,06%, 
«+��	�������!» – 4,35.% 

+ ����� 2004�. 
� ��	���� �����
�� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» �"�� ���
��� 
��*�
�� �	�����! �	���� �� ���������
�� /��������� ��������
���� ����� 
����"��� ��	����� 7 371 370 ��"�
���

"� ����� 0,$ «/'&-#
����». + �����!���� 
$,$ «/'&» ����� ���	��!��� ����� ¾ ������� � 0,$ «/'&-#
����» (��. 3���
�� 4). 

5���� ���������!
� ��, �� 
� %��� �����
�� ��� ��� ��� �� 12,5 �"�. �����
���� 
�����������������! 229 �����
���� � �� ���
���
"� ���	����������, �����"� � 
�������
���� ����	��� 62,29% �� �� ��� ���� ������� �� �����, ���
��"� � 
����	���
�� �������. #� %���� ��������� �� ������� �� �	����
�� �	���� �� 
���������
�� ����� 0,$ ����� ����"��� ��	����� /��������� �����
���� 
���������� «0�» – 86,89% ���
����*�� ������ � �����
��, «������» – 3,61%, 
«+��	�������!» – 4,36% 

������� 4.  �����
 ��	���
���
 ��������� �  �  «-�!» �� 30 �.�� 2004�. 

� ��!%���������&���
!"�#��$

� ��!.�������/
������&��#����/����0����$

7 ��!.";m������$

"�������������&6��������D�
����k���/�����&0�����

.�k��������

?*8��9

��8))9

)*8��9

:7������
�����:

 
�����	����� ����� �
�� �����
��� 

$�
��
"� �����	������ ����� �
�� $,$ «/'&» ����������� ����!
�� �����" 
«'���» 	�� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» ������ ����
"� 	�
��
"� ����� �� 
���	��� ����� �����
���. 

�� �����!����� 2001�. %��� 	�
��
"� 	��	! �������� 81% ����� ����"�� 
0,$ «/'&-#
����», � � 2002�. – ��� 96% ����� ����"��. + ����� 
� 
���� 2003�. 

� ��
������� ����� 0,$ «/'&-#
����» ��������! ����� 16 ��
. ���., �� 
���������� 27% �� ��� ���"� �������. 

3��� ����� ����"�� ��2��
����� ���, �� ����� �����
��� 
� ����
�� 0,$ «/'&-
#
����» ���
������! �� 
���
��!
�� ���������, � ���	������! �� �"
�
�� ��
�. 
��, ��� ���� �� �"
�
��. + 2001�. ��
� ���	��� 1 ����� ���������� 72,81 ���., � 
2002�. – 33,23 ���. ��� %��� � 	����� ���	����� ��������" ����!
�� �����" «'���» 
����������� ����� �����
��� �� ��
� 55-150 ���. �� ����� � ����������� �� ������� 
����������� ������. 
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)B�

�� ������ �����	����� ����� �
�� 	���
" �"�� ��������������!�� 	�� �����
���� 
0,$ «/'&-#
����» � ����
��*�� 	���	�
	
"� �"����". +�	! ���	������! �� 
���

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

�� ��	�
�� 
� ���	�� ����"��. 

+��
�� 2002�. 
� ��	���� �����
�� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» �"�� ���
��� 
��*�
�� �"������! �� ������ 2001�. 	���	�
	" �� ������ 30 ������ 
� 1 �����, �� 
��������� �" 3,4% �� ��	���� ����� ����"��. �� �����
�� ���
�� ������ – ����� 
������ 	���	�
	� ���������� 30 ��� 
� �	
� �����? ����������� ����� 
���!
��� 
-������
�� �����
��
�� �������

���� 0,$ «/'&-#
����»: «) �!���
�� ����
�( 
	�����������		�( ���!��� � ���	����
 ����� 	� �����
� ������	���. &���� 
���	����
 ������ �����
� ������	���, 
� ����� ���	����
 ������ ������ � ������� 
������	���. *�!����
���	�� ����
 ��� ���	(
�� ����	�( ������� �� ����
��� 
������
�: ������� !� ����!�
�� ������� (+��������� ��� ����������� ����), ���� !� 
���� �� ��	��� � !�	� 	� ������
. � !�	��� �
���� ��������	�( ����	��� 
�����
���� ���	�(: ��
� !�	��, ��
���� ���
(
 �
 8 �� 11% �������. &���	�� 
!�	��, ����� �����
 �����
�� ��� �����
 ��� ���	����
 ��� �����, ��
�	�������
 
15% �������. ,��� !� �����	��� «%�&-'	���
» ������ 	� �����, � ���� ��� ���� 
��	��� � !�	�, 
� �������� !� ���(��� 15-18% �������. $��	��
���	�( ��+�� !��� 
��������	� �� �
���� ��� ������ �����
�� �� �� ������������� !�	����. -���( 
�
���� ���	� 30%. '� 
��� ������������ �
���� ������	���». 

;���� 2003�. 
� ��	���� �����
�� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» �"�� ���
��� 
��*�
�� �"������! �� ������ 2002�. 	���	�
	" �� ������ 1 ���. 
� 1 �����, �� 
��������� �" 8% �� ��	���� ����� ����"��. 

����� �������!, �� �� �� ��������� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» ����	 
�����
���� 2002�. � 2003�. ����"*��� 12 �"�. ���. 

+����� ������	�������: ��� �"�� 

3��������� ����
�	����!����� 
� ����
����
 ������� ����	�� ����	���
�� ������� 
	���	�
	�� �� ��"�
���

"� ������. ��������, &�	����� ����������
��� 
����	�
��, �����
�
�� �������� ������
	���
� �&:/ 3�, ���	�������� 
�����������!
� ������������! ��
����
"� ������� ����	���
�� 	���	�
	�� �� 
������ ����� �����. 

�����������

� � ���� ����� �������
��� ��
�	���
� ��� �� ���� ����	����� ������ 
	���	�
	��. + ����� � 0,$ «/'&-#
����» ��	 «������� 	���	�
	��» 
��	�����������! 	���	�
	
�� 	���	
���!, ������� ������"������ ��� ���
�� �� 
	���
�� 	���	�
	� 
� ��
� �����. 5��	� ������ ����	���
�� ������� 	���	�
	� ��
�: 
��
� ����� (� 	�

�� ����� 
���
�� �����, 1 ���.) ��
������� 
� �"��	�

�� � 
��	� ������	�
�� ������ 	���	�
	
�� 	���	
���� (� 	�

�� ����� 30%), ��%���� 
��������� 30 ���. 

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

�� ����� ���
������!
� 

����
�. ����
�� ����� � 	�
��
"� �	�
���� 1995�. � 2002�. ��� 
� ������ 
�������

"� %��
�������� �������. #�-�� �	
�� ���!�� ����������!���� �
������ 
1 ���. 1995�. �� ������ 2001�. 	����
 �"� �����! ����� 5 ���. ��%���� � ������� 
�
���
����� � ������� 	���	�
	
�� 	���	
���� ���	����� �����!�����! 
������� 
������� � �
��
�� �"
�
�� ��
" ����� 0,$ «/'&-#
����» ���������! – ��
� 
����� $,$ «/'&». &�� ��� ��������! ��� ����	�
�� 0,$ «/'&-#
����» 
� 
1 ��"�
���

�� ����� 0,$ «/'&-#
����» �����	����! 1 ��"�
���

�� ����� $,$ 
«/'&». 5��	� ����������� ��������! 1 ����� 0,$ «/'&-#
����» �����������!
� 
	���
� �"�� �"�! ���	� ��������� 1 ����� $,$ «/'&». 

�����������

� ��� ����
�
�� ��	��	� � ����	���
�� ��
" ����� ����
���� �" � 
��	��	 ��
�	����� � ���������
�� ������ 	���	�
	
�� 	���	
����, � �� �
��
�� 
�����������! �" � �"
�
"� �������, ��������� �� 
� ��� ����
� 1-5%. 5���� 



���
����������
������

(����������)**��+�����,-����.�	�����	����/��

 

  
 

)��

�������, ���������, �� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» 
�	�������� �
�����!
�� 
���! ������� ����� �� 	���	�. 

+����� ������	�������: ��� 
�	� 

���"������ ����	����!, �� �� ���-���� 	���
" �"�� ������! �����
��" 
$,$ «/'&-#
����». �� 
�*��� �
�
��, � ���!�� �����
���� 	���
� �"�� �"�! 
������	���
� ��� �����

�� �� ���	��� ����� $,$ «/'&» ����� ����"�!. )��� 
���� �
� ���������� �� ������ ��	� 96% ���� ����� ����"�� �� �����. #���
�� 
%��� ����"�� �������� 
�������
��������"�, ��%���� ������	���
�� ���� %��� 
����"�� ���	� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» �"�� �" 
������� ���
"� ����� �� 
��
�*�
�� � 
��. 5��	� 	���	�
	
"� �"����" � ������ 
� ����� 	���
" �"�� 
�"����� � 0,3 ���. 	� 7 ���. �� ������ 2001�. � � 1 ���. 	� 12 ���. �� ������ 2002�. 

3�	� ������ 	���	�
	
�� 	���	
���� ����	���� ��
� ����� $,$ «/'&» ��� proxy-
��
� ����� 0,$ «/'&-#
����». + ������ �"
�
��� ��	��	� � ���
�� �� 	�

"� 
�	���� �����-���	��� ����� $,$ «/'&» �������� ����������! ��
" ����� �� 
������� ���	�������� ������ (��. 3���
�� 5). 

������� 5. /��������� 	
�� ��	��  �  «-�!» �� ����
�� ���
�� 
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����� ���	��� � 2001�. 5%-������ 
� ����
�� 0,$ «/'&-#
����» � � ���������! 
25,77% �� �����
��� �������� $,$ «/'&». $����*���� �����, ����	� �� �����

��� 
���������

��� ����
�
��, ���
� ������
� ���
��! � 160 ���. �� �����. 
�����������

� ����� �� ��
� 	���
� �"�! � � ����� 0,$ «/'&-#
����». 5��	� 
	���	�
	
�� 	���	
���! �� ������ 2001�. ��������� �" 4,5%. 

+ 2002�. �"� ���	�
 � � 15%-�����, ����� ��� 
� ����
�� 0,$ «/'&-#
����» 
���������! 10,77% �� �����
��� �������� $,$ «/'&». $����*���� �����, ����	� �� 
�����

�� �����������, ���
� ������
� ���
��! � 114 ���. �� �����. $���! �� 
�
�����
�� ��
� 	���
� �"�! � � ����� 0,$ «/'&-#
����». 5��	� 	���	�
	
�� 
	���	
���! �� ������ 2002�. ��������� �" 10,5%. 

�����	� 8. ����
� ����
��� /�  «-�!-$�
��» �� ������ 2001-2002��. 

>���  ���������� >���  ����������
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5���� �������, �� ������ 2001-2002��. ����������! �	
� � �� �� ��������, ���	� 
	���	�
	" �� ������ 0,$ «/'&-#
����» �"�� ����	���
" ��� ��
���� 
� ����	�� 

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

6����
� ��������! �������� � �"������� ����� ���
���� � ����� 2004�. ��	��"� 
�����
��� �����
���� 0,$ «/'&-#
����» ��*�
�� � ������� 	���	�
	�� �� ������ 
2003�. �� ������ 1 ���. 
� �����. $� �� ����� 	���	�
	
"� �"���� ����"��� 
����� ����"�! 2003�. � ��� ����. 

���
�� ��������
�� �*���� 

5��	
� ������!, �"�� �� %�� 
������
�� � 
����������� �����	������!
���! ���"��� 
� ��������� ��
�	���
�� �� ��
�*�
�� � �����
���� �� ����� ���	����	���

�� 
��� �� ���
� �"�� �������!. $	
���, ������
�, � � 
� ��� ������
�, � 
� ���-�� 
���	���� ��������� � � ����� 
�	���!��. 

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

��-������, ���	��! ����� 0,$ «/'&-#
����» /���������� ��������
���. 5�� 
������
� �.2 ��. 80 �0 «$� �����
��
"� �� ������» ����, ������� �����������!
� 
��� �������
� �� ����� ����������

"� ����� (������) ��������� 30 � ����� 
�����
��� ����� �

"� ��"�
���

"� ����� �� ����� � ����� �����
����-
���	��!��� ��"�
���

"� ����� ����� 1000 � ����� ��������� ���
�	���� �� ��� 
�����, � ���
�� 30 	
�� � 	��" ���������
�� �����
� ���	�����! �����
���� 
���	��! ��� ���
�	���� �� �� ��"�
���

"� ����� �� ����� �� �"
�
�� ��
�. 

5���� �������, $,$ «/'&» ��� ����, ������� ��������� ����� 75% �����
��� 
�������� 0,$ «/'&-#
����», �����
� ���	�����! �����!
"� �����
���� ���	��! 
��� �� �����. - 0,$ «/'&-#
����» 
� ��
�� ����� 2004�. ��������� �����
���� 
���������� 12,5 �"�. ���. $	
���, ������ �����, $,$ «/'&» ������	�� �� %���� 
��������!���� �� �����
��", �����"�, ��� �� �����"�, ������������� �� ����"��� 
��	����� � ���!�� $,$ «/'&». 

$������� 
�	���!�� ���!�� 
� 	����� ���� ��
�	���
�� ����!
�� �����" «'���», 
��������
"� ��	���	���
��� ������� �������� /��������� �����
��. + %��� ����� 
��
�	���
�� �"��	��� �����	
�� ����!
"� *�
� ��������������! ���� ������ � 
���������� (����" � ������ 	�

��� %����	�. 

��-�
����, ������! 	�
��
"� ���	���� � ��	� �����	���� 0,$ «/'&-#
����». 
)�������!
�� �����	���� �� ����� � ������������ � ������� 0,$ «/'&-#
����» 
��
������ � �������
��� �����
�� �����
����. �����
�� ����� ��*��!, �� 
	������
�� �� ������ ����, ��	� ������� �
� ���	�
�, 
�������
�, ��� ��� � 

����� �� ����� �����*���� 
� ����
�� 0,$ «/'&-#
����» ����� ����� 
$,$ «/'&» �������� �"	��
��! � ����� 	��������� �����
��� ���!�� �	
��� 
���	��������� ���	����� ����������, � 
� ���� ��� ��
��. , %���� 
�	������
� 	�� 
%�������
�� �����" ���	��������!����� ����
�. �����������

� ����� ��"�� 
��� ����� �� ����� ������	��!, � �����

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

#
������� �����	���� �����

� ������!
� � ����� ����, �� ��
�	���
� 0,$ «/'&-
#
����» ��� 
��� �����! 
��"� 
�������
�� �����
�� ���	���. ��������, 
���	���������� �������! ��2��" �������� �������� 
���	
��� ��������
��. )�� 
%���� ��� �����
� ����
��� 
� ������ � �������!
�� ���	������, ���������
" 
������"� ��� �	� 	�� ����"��� ������
�. 5���� �������, ��������! � ���� �� �����, 
��
�	���
� ���	������ ����������!�� ���	������ �����
���� �� ������ 
�������
��. 
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+���	 �� ������
��� 
���� ���
�� �����
�� ����!
�� �����" «'���», 
�������� 
���� ���	�
�� �� �"��	� 
� �"
�� � �����
"� ���	����
��� �����. + 
����� �� 
����� ���
� �"	����! 
�����!�� ����
���� 
�	����� ����� IPO: 

1) '��� ��
��������. 

2) �����
�
�� ������ 	���������. 

3) �����
�
�� ����
	" ��
�	�����. 

4) 4������ �����. 

5) ������
���! � ��
�
������
��. 

 

�
��� ������
�
� 

<���
�� ��
�������� ��	��! �"
�
�� ���
�� ����� ������� 
����
� � 
�	���������
��� ������
���� � ��
�
������
��, 
� 
�* �����	, �������� ��
��
�� 
	���� �� ����� 
� ���� %����
��� � IPO. 

$�
��������� ����!
�� �����" �������� 	�� ������� – 0���
 #.+. � =���� +.�. 
�� �����"�"� 	�

"�, ��	 ����"� � �����

"� ��
������ ������� �� 
�� 
���	���� 
����� ������
" �������� (����", � ������� – ����� �����.  

�����	� 9. +���
��	� �������� ������ «�
�
�» �� 30.06.2004�. 
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#���
��: 	�

"� ����!
�� �����" «'���», �
���� ������ 

����"� ��� ���� ��
�������� �� ����	�
�� �����
�� �����
��� ����������������! 
9 ������ 2001�., ���	� � ����� $,$ «-& «. �
"� &������» �"�� �����
" � ������ 
��

"� �����, 	��� �

"� � ���� �
�� 
� ��
	���� ����� 35�. 4�� �"� ����"� � 
�	�
����

"� ����� � 3����� �"��	� 
� ����� ����!
�� �����
��. 

8 �
���� 2004�. ����� %���� %����
�� �"�� ������
" �� ������ �������� ������". 0� 
�����	 ���� �
�� ����� 
� ����� ��2�� ������ �������� ����� $385 �"�., ����� �"�� 
�����*�
� 16 �	����. 

+����� ��� ���� ��
�������� �� ����	�
�� �����
�� �����
��� ����������������! 
30 	������ 2003�., ���	� ����� $,$ «����!
�� ������ «'���» �"�� �����
" � 
������ ��

"� �����, 	��� �

"� � ���� �
�� 
� ��
	���� ����� 35�. 
0� 
����
"� 	����! ������� ��2�� ������ ������� 
� ����� �������� ����� $257 �"�., 
����� �"�� �����*�
� 22 �	����. 

 

������
��
 ��
�� ���
����� 

������*�
�� ���������
"�� �����
����� � ������ ������ 	��������� 
���	���������� «�� �����
"» �� ���� ����
"� ���
����
��, ����������� 	������� 
� ��
"� �������� ���!�� �������
"� 	��������, ��� ��� 	���
� �����	��! � 
���*�
�� �������� ����������
��� �������
�� � ����� �
�� �����
�� ��"��� 

��������"� 	���������. $	
��� ��� %��� 
� ����� ���"���!, �� 
��������"� 
	�������� ������� �"���
��� ������!
�� ���!, � ���
����!
�� ����� ����	� 
�������� �� ���	��!���� ��
����!
��� ������ �����.  
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�*�

�� ������ $,$ «����!
�� ������ «'���» � ����
�
���� � 	����
�
���� �� 
09.07.2004�., ���������

"� ������ ������ 	��������� ���������� 9 ������, �� 
�� 

� ��
�� 8 �����

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

�� �����
�� �����
���� 24.06.2004�. �"�� �����
" *���! ��
�� ������ 	���������, 
�� �����"� 	�� ��
� �������� 
��������"��. 

�� ����	�
�� ������ 	��������� 20.08.2004�. �"�� ���
��� ��*�
�� ������! 
14 ������� 2004�. �
�����	
�� �� �� �����
�� �����
���� $,$ «����!
�� ������ 
'���». �� �����
�� ���	���������� ������! � � ���� 	��������� � 	������ 
��������� �"���

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

��� � ������. 

�� 	�

"� �����" «+�	������», ���	� ��
	�	���� � 	�������� �����
�� ����!��-
��
����� +����������
�� 5�
� /�%�� �� �������� �
�������� � 3����� 4
	�� +�	, 
���	��	����! ������ 	��������� �����
���� ���������
������

�� �����
�� 
WaveCrest 3�	��� (��� � ���-��
�	��� Joy Mining Machinery UK ,���� )%��	 
)��
��
. 

5���� �������, �� 	����� ��
�� ������ 	��������� ���! ��	�� �����!�� 

��������"��. 

 

������
��
 ������� �
�
�,
�� 

-���*
�� ��� ������
�� ���
�� ��
�������� 
������� ������� �� �����

�� 
����
	" ��
�	���
��. � ������ 
���� �������
�� (����" ����� ��
����
��!
"� 
������� ��� �������
�, ��
�
�", ����������
"� 	��� 
����
����! ���������
����� 
�� �����
". 

+ ���
����, 	��������� 	��������
�� �������������� �������
�� $,$ «����!
�� 
������ «'���» ���� �"��	�� �� ��
���!�����

�� �����
��, �������*�� 	� 
�����	� � (����� 
� ���-�������� � �����
���� �����
�� «)
������������!». 

)�� ����*�� ����-�����	�
�� �� ��
�
��� � �� ����������
"� 	���� (����
"� 
�����) $,$ «����!
�� ������ '���» ��
�� ��
������! ��������� �� �"��	� ����� 
���������� �����
�� ('5� � «+���-/���!-)�

») 
� �!�-=������� ��
	���� 
�����. 5���� ���-��
�	���" ������� � ����� ��
��
"� �������
���, � �����"�� 
��
�� �������� 
� ����
�� ������ ������. 

 

0������ ��	�� 

23 �
���� 2004�. 
� +
�����	
�� �����
�� �����
���� $,$ «����!
�� ������ 
«'���» �"�� ���
��� ��*�
�� �������! �����
"� ������� ����� ����� �
�� 
	����
����!
"� ��"�
���

"� ����� �� ����"��� ��	�����. 

29 ������ 2004�. �&:/ 3����� ���������������� 	����
����!
"� �"���� 115 000 000 
��"�
���

"� �����. 

)����
����!
"� ����� ��	�� ����� ��!�� �� ����"��� ��	����� � ���!�� Deutsche 
Bank Trust Company Americas. ,���� 	���
������� 
� ��� 
���
��!
��� 	�������� 
$$$ «)��� /�
�», 
��
��

��� �����
��� Deutsche Bank Trust Company Americas, 
	�� ����� �"����� �������
���� 	��������
"� ��������. 

)���� ���
�
�� ����� �
�� ����� 	����
����!
��� �"����� �������� �� �� 

������	�� �� ���� 	��, ������� 
������� ��
��: 

i. 	��� ����� �
�� �����	
�� ����� 	�

��� 	����
����!
��� �"�����; 

ii. 	���, � ������� �� UBS AG ��� �����
��, �����

�� UBS AG, �������� 
���!��

�� ������
�� � �	��� $� ����� �� ������ �� ���������
�� ,)3 � 
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�)�

��
�*�
�� 
������ �

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

����� ��� 	����
����!
��� �"�����; 

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

�� ����������� 

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

09 ��
����� 2004�. ��	����!
�� ������ �� ��
�
���"� �"
��� �"	��� �����*�
�� 

� 	����� � ���� �
�� ��"�
���

"� ���

"� ���	�����
���
"� ����� 
$,$ «����!
�� ������ «'���» �� ���	����� 3��������� ��	������ � ��������� 
199 187 634 *�. 

����� ������� �"�����, �� �� ��2�� ����� � 
�������
"� ��
�
"� 
���	��!���/��
��������� ����� ��������! 36,3%.  

"��
���������%8	������������0'4',4.'')	4

7(,����	�	 �'8B9
j��D��	>	 
�8�9
QNW\\M�1LaOP\]OL\P�bHc )�8�9
������������ ''8�9

"��
���������3�������.8	��������

7(,����	�	 
?8�9
j��D��	>	 ��8'9
QNW\\M�1LaOP\]OL\P�bHc )
8�9
����/����&�� �
8)9
������������ ''8�9


B8
9

 
5���� �������, ������ �"���� 
� 115 ��
. ����� � �� �� ��������� �����
��
��� 
�������� �������� 23,1%. &�
�������� � ADR ����� ��	����
��!�� 	� 40,0% ����� 
$,$ «����!
�� ������ «'���». 

 

����
������  "������������. 

-������ �����	
�� ���������
�� ������� ����!
�� ������� «'���» ������ 
� 
���"� ��	��
"� ����������". + ���
����, ���	����! �������
��, �� ��� ������� 
����� «���!��» ����!
�� ������ «'���» �����������! � ����
�� ���	��!��� ����� 
�����
��� «�-4&» ������
"�� ���������� ��	".  

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

0� ���! 2003�. ����!
�� ������ «'���» ��������� ���� $$$ «5�����"� 	�� 
«'���» 
� ''& 1,4 ��
. ��

 �����"�!�, �� ��������� 19% ���� �������� 
� 
�����
��. #���
���� �������� �"� &��*�
������ ($&. 

�� ��
�� 2003�. 
� ����
�� $,$ «�-4&» �������! 68,7% �� �����
��� �������� 
$,$ «5�����"� ���� «���!��». 

+ 
���� 2004�. ����!
�� ������ «'���» � $,$ «'��
���������� ��������������� 
�����
��» ��������� 	������, �� �������� (����� ���������� ���
����������� 
�����
��� ����! � �����"�!�. 0� �"������

�� �� %���� �"�!� ����! ''& ������ 
���������

�� �����, � ��� ������ ����	������ ����!
�� ������ «'���». 

26 ����� 2004�. ����!
�� ������ «'���» ��2����� � ���������
�� 80,2% ����� 
$,$ «5�����"� ���� «���!��» � $,$ «�-4&» � 	����� ���. 

+ ������ �������� 2004�. ������"� 	�� (����" ���� �� ������ ������ ���� ''&. 
$	
��� � ������ ��������! $,$ «�-4&». 4�� ����!
�� �����
�� �	��� 
�������

���
� ����� ���������! 
� �����
�� �����"�!�. 0� %��� �����	 �-4& 
��������� 71 �"�. ��

, �������� ���� 6% ���� �������� �����
���. 

+� ������ �������� 2004�., �� 
�*��� �
�
��, ������ $,$ «�-4&» ���������! 
�����"�!� 
� ''& ����� $$$ «/���». 0� %��� �����	 
��"� ������ �� �������� 205 
�"�. ��

, �������� 9% ���� �������� �����
���. 



���
����������
������

(����������)**��+�����,-����.�	�����	����/��

 

  
 

���

5���� �������, ���������, �� ����!
�� ������ «'���» �����������! �� ����� 
����� � $,$ «�-4&» ���������� ��������	
��� ��
��
�����. $�2�� �������� 
������
� �� 70 �"�. ��

 � �����. 4��� ��2�� ��"�� 	�� (����" 	������
� �
���, 
��� ��� ����������� ������
� 20% �� ����������!
��� �"����� ��
��
����� 
&��*�
������ ($&��. ��������
�� �"����
�� �������� �� 	�

�� �	���� �������� 
���
��. 

�����	� 10. /��������� ������� �� ��! ��� �������� ������ «�
�
�» 

�����
������������
"";8����	�����

���&���;�k&��������
@�;��8����	�����

l����
��������

)����**� �) ')* �8?9
�����**� �*� '?� �*8?9  
#���
��: ����" %����
���, �
���� ������ 

-������ ��	� �� ���������
�� ����!
�� �����" «'���» ����� 
� ����� �����"� 
��*�
��. (�����, � ���
����, �������� ��
��
"� �����
	�
��� 
� ������� ��������� 
� $,$ «''&». ��������! ����� ��������� ���
������� 
��� 
� ����
� $680 ��
. 
$	
��� � 	�

�� �������� ���������� �"�!� �������" 
� ��*��!. +�����
�, ���

� 
��%���� (�����, ���������� 	�
��
"� ���	����, �������� ����� ����� ��������	
"� 
��
��
������. 

 

�	
����� �
������� ����
1
��� 

��������� ���	�
��! �����

�� �
�������� � ������! ������
"� ���
���� 
�����
��� ����� �
��. &����"� ����
���, 
� 
�* �����	, �������� ��, ��	�� �� 
������ %������ �
������
��� ��*�
�� ���*�"� ������� ��� ��	� ��.  

���*�"� �������" %�� 
�����	���

���! � ��
�*�
�� ����� �������� ��� ����� 
(����� 
� ����	�� 
� ������
���� �����
�� ����� � $,$ «''&», �����!������� �� 
%��� ����� ���
���!� ��� ����
� ��� ����� 	�� �����
�� ��
�
������
�� ��� 
���������

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

/�	� �� �������" %�� 
�����	�����! ������ (����" � ������
� �� ���	��� 
����	������

��� ������ � $,$ «''&». /�� ������
�� 	��� ������ (����" � 
'��
���������� �����
��� ���� �� ����� ����� �� �����
�� �
�����!
� 
������
��!��. 

3��������� 	�� ���
���� �������� ���"���. 

����"� ���
���� 

����"� ���
���� ��	����������, �� ����� ����� $,$ «''&» �����
�� Fulwell 
Investments LTD ���
���!� ��� ����
� 
���	���� � ������, � 
� ����
"� ���	����, 
�������

"� �������, �������	����! ������ ������� (����". 

4��� ���
���� ����� ��	����������, �� ���������! � ������
� �� ����	������

��� 
������ $,$ «''&» (����� ��	�� � ���� !� �������

"� ���	��� � �������

"� 
���� ���������

"� ���� $,$ «����!
�� ������ «'���». 

5��	�, � ��	� ����� �
�� ������� �"����� $,$ «����!
�� ������ «'���» � ������� 
23,1% �� 
����� �����
��� �������� 
� ����"��� �"
�� ����� 
���� �
 ��������. 
3���� �

"� ����� � ��	� ADR ������ � ������� Britta Investments LTD � 13,2% �� 

����� �����
��� �������� ��	�� �����!����
" 	�� �������	�
�� ����� 
$,$ «''&» � 	��!
��*��� �� ����	� 
� ����
� ������
���� �����
�� – 
$,$ «����!
�� ������ «'���». 5.�. ����� �
�� ��	�� ���
"� � 	�-��� (� ���!�� 

���
��!
��� 	��������), � 	�-����� (� ���!�� ����� ���, ������
��� (����� ����
��). 
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�

+�����
�, ����� Britta Investments LTD ����� ��	�� ��
���������
 � ADR, � ���� 
����� 	��������
"� �������� ��	�� ������ ��	� �
������
��� ��������
��, 
�������� ��� ���*����! ���� ����
����!
"� ����������� ����� (����". 

$������ �� �"	���

�� ����" 
� 	����� � ���� �
�� �� ���	����� 3����� � ������� 
2-4% (���� ����� Britta Investments LTD ��	�� ��
���������
 � ADR) ��� �� ����� 
�"�! ����� �
 
� �"
��, �	
��� %�� ����� ��������� ���!�� �� ��� �
���
�� 
������ ���� �� ���	��!���/��
���������.  

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

��� ������ $,$ «''&» � 
	������ 2004�. ����� �
�� ADR ����� �������!�� ����� ��	��	�
�� ������ ������
�, 
� �������-����� 2005�. �� 
� ���	
�� 29 ������ 2005�., ���	� �������� ���� 
����� �
�� ����� 	����
����!
��� �"�����. 

�������"�! ������ ���
" ����!
���� %���� ���
���� ����� ������!���� �����
�� 
�����
���� $,$ «����!
�� ������ «'���», 
� ������� ������� � � ���� 
	���������. +�����
�, 
��"� 	�������� ��	�� �����
" ��� ��� �
"� ������� � 
������, �����"� 	����
���� ADR � ��	� ���
��� ����� �
��. 

 

+����� ���
���� 

+����� ���
���� ��	����������, �� ����� ����� $,$ «''&» �����
�� Fulwell 
Investments LTD �����	�
, � (����� ��������� ��
�
���"� ������" ���!�� 
� ������ 
� ������
� �� ����	������

��� ������ $,$ «''&». 

5��	�, � ��	� ����� �
�� ������� �"����� $,$ «����!
�� ������ «'���» 
� 
����"��� �"
�� ����� �������� 	� 23,1% �� 
����� �����
��� ��������. 

$	
��� 	�� ���������� %���� ���
���� 	� 	��" ����� �
�� 
�����	��� ������� ����� 
����� $,$ «''&» �����
�� Fulwell Investments LTD 
� ����
� $,$ «����!
�� 
������ «'���». 4�� ��	�� �������! 
� �	�����
���! ���
�� ����� ������
���� 
�����
�� ��� ����� �
��. 

9��� ������
 ��	�� �����	�
 � 	������ 2004�., �� ����� �
�� ADR ����� �������!�� 

���
�
� ��2����
�� ������� ������
�, � 
����� 2004�. 
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+ ������
�� ���	������ 
�*� �����" 
� ��	�

"� � 
���� ����� ������", 
����� ���� ����!
�� (����" «'���»: 

 

1) &�� ������	���
� 
��������! ���	� 
	���
�� �����
�� 
(����"? 

��������! ������	���
� ��
! 
����
����
�. ���� 
40% ���"� ������� �����	���� 
� �����
�� � 
'��
���������� ��������������� �����
��. $���� 
����� ��
����� ������"� �����
��. $������ 
�����	���� 
� �������	����

"� ���	�������, 
��������
"� ��	���� ���	� �����"� �������� 
«'���» (16% �� ���� ���"� ������� (����"). 

2) �� ����� ��
��"� 
����
�� 
���	���� ����� 
���	������ ��� 
(����"? 

�� $,$ «'���» – ���� �� �����
! $155 �	
��
�
� 
�"*� ��
	���
���!
���: 
� 
� ��
��� 
�*��� ����
��� �"*� 
� 65%, ���! – 

$93,7. 
� 
� ��
��� ��
��
���-���
��� �"*� 
� 23%, ���! – 

$126,1. 
�� $,$ «����!
�� ������ «'���» – ���� �� 
�����
! $2,6 �	
��
�
� 
��� ��
	���
���!
���:  
� 
� ��
��� 
�*��� ����
��� 
��� 
� 11%, ���! – 

$2,9. 
� 
� ��
��� ��
��
���-���
��� – 
��� 
� ����!, ���! 

– $4,0. 

3) &�� (����� ����	����! � 
��
������
"�� 
�����
����� ��
!*�, � 
��� �
� ��	�� ��
����!�� 
� ��	� ��? 

���*��� �����"���� ����
� ���
���������!
"� 
�������� ���� �
�� (����" � ��
���������� ����� 
	���
�� ���	�������. $�
��
"� 	������� (����" 
���������� � ��
���
�� ��������� ����� 
���	������� � 
��"����� ������

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

�	���!�� 
� ���*�
�� ��������. 

4) &����� ������
���! 
������
������ 	���
�� 
���	������� (����" 
����� ������	�
�
�� � 
������
���� �����
�� 
(�.
. ������	 
� �	�
�� 
�����)? 

�� 
�* �����	, ������
���! ������
������ ���� 
	���
�� ���	������� ����!
�� �����" «'���» 
��
! 
����. �����
� %�� � ������ ����	! � ���
"� 
��
�
���"� ������
��� 	���, ������� � �� 
�������� ����	������, �"�������� ����
������

�� 
��	��!� (����". 
$	
��� �������� ����� ���	�
��!
� ����
��!�� ��� 
�����
�� 	����
�� �� �����
" ��� ��
������
"� 
�����
���� 	���
�� ���	�������, ��� 
������"� 
����
��. 

5) &��	� ���	��! IPO 
������
���� �����
��, 
� �����" ��� ��������"? 

3�������������� 	�� �����"� ���
����. 
�� ������� ���
���� � ����� ADR ��	�� ����� �
� 
2-4%, ������� ��������� � �������-����� 2005�. 
�� ������� ���
���� � ����� ADR ��	�� ����� �
� 
	� 23,1%. ��� %��� ����� �
�� ����� �������!�� ��� 
� 
����� 2004�. 
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)�

�� ���������� ��	�������
� 
� ��
���
�� ����"��� �
��������, ������� 
� 
�* �����	 
�������� 	�������
�� � �	�����
�� ������*���� 
� ����
� ���������� ��������. '��	� 
���, ����� 
� ����� ����
�������! ���
��� ��� 	�������
���! �����!����"� 	�

"�. '
�
�� 
� �"��	", ���	������

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

 

 


