
 1 

��������� � ��	�
� 
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���

�������������� ��� � ���������� ���


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

 », 	
������������ 
���


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


���������� ������
� 

— ����� � ��
 �
"
 ���
���

 ��#��� �
���

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

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


�����. ���

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

� (	�(�), ���� ������
���� ���



 � )����� � 2000 �� 2007 ��� 
����
��
 ����� 67% (� 24,35 �
� �� 40,66 �
� ����). *� ������"
� 	�(�, � 2010 ���� 
������
���� ��

� � ���
�� ��$�� ���
��� �� 51,64 �
� ����, �� ���  �� ��
������ � 
2007-� ���
������ ��� �
 27%. %��
�� ���� ��� �
 ���


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

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


����� 
�����
����� ��
 ��� �
��  
'��
�����& ������� �� ��

�"
��� �������� � ��

��� �������
 ���
. *� �
���� 
�
����

 ���� $�
������ ������
 «��������� � ���'������ $�
 � — ��
$�
�
� 
)�����», � 2007 �� 2010 ��� ���� ��#���� �������
 ���
 ����
��� 57% — � 50,8 �
� �� 
80 �
� ��. �. , �
��& ��
����& ����� �
 
��
���� � �������� ����
� ����� �
��� 
����������

 ��. 
 
%����������� ���
����
���� ������
���� ���



 
�������
 ��� ������
������ �. 
, 2005 ���� � )����� ��
� ����"������ 1,3 �
� 
�������
��. *� ������"
�, � 2011 ���� 
�& ����� ������
�  �$������ 2,4 �
� ����. -

���� ���
"�� +���� ������������ ���� 
��#���� ����"������
 �
 ��������& �����������& ������
���& 
�������"������
��. 
%��
�� �
 ����� ��#��� ������
���� 
���
���
 +�� ��������
 ���� �� �
����. !
�����, 
��"�
���� � ��#��� ������
���� ��
����� 
���
, �����
 �� +���� ������� �
���
���� 
������� �� �������
 ���� �������������, ��

�"����� ����������� ����
�����. 
 
)��� ����������� ������
���� ��

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



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

, ��������� "
����$��� ����
��� �
 ������ �

�. � +�
 ��������� ����� 
�
���
�  ��
�. .
�, ��
� � 2006 ���� � ��������� ����
��� ������������ «�������

�» 
+������ (��" ����
 ����
��� � ���
�� �!-) ����
�
�
 46%, 
 ����
��� �
 ���������� 
����� — 49%, �� � 2013 ����, ���

��� �
���� �����������, ����
��� �
 ���������� 
����� ����� �������� +������: 62% ������ 30%. *����� +�
 ��������� — ���
� �
� 
���� ���������� ������ ���


�����: ���� ��� �
 ���������� ����� "
��
��
 
����������� ����
����� ��������
 �� ��������������
� �� �
 ����������� 
������������ ����������� ����
. 
 
/���� ����, � ��
� ��������� �����'��� ����������� ����
 ���



 ���� ������ )����� 
��
�������� �� ��
������ �
 ��"�
����
 ���, �� ��� $� �&������� ������� 
���#������� �
 �
���� �����. 0���� ������������ ��, ��� ��"��  ���


 � )����� �" 
�

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


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

�� ����������� ����"������
 ��� ��. /���� ����, ���������� 
������������ �����
� ��&������ +
�����+������ � ���� �
����&. 
 
!������� �
 ��, ��� ���


����� — ���
 �" �
��& �����������& ���
�
�� +��������, �
 
������� � ������������& ���


����� �
�$�
��  ����
����� �

���������� ��
���� �
� 
����������. *����� ����
 �����
 �
 ���


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


��. 0�� �
�
� ���
$���� � �
"�
���
���� 
	������+����� «���
����� �
"����� ���


���������� ������
������� )��������� 
1����
��� �
 ������ �� 2015 ���
». ���

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


����� � ���
& 2006 ���
 � 2007—2008 ���
& ����
��� �� 125 �
�� ���
��, � 
2009—2010 ���
& — �� 128 �
��, 
 � 2011—2015 ���
& ��
$�� ������  130 �
�� ���
��. 
, �
�������, �
� ������
 «*��'�
�» ����-���"����� �� '��
��
� � +�������� 
	
������������� ���


����������� ������
�
 (		/) ,

����� 2�
���, ����� ��#�� 
���������� �
 ������������� ����"������
 �
 ������ �� 2013 ���
 �
 		/ ������
���� 
��
�� ��� � $5,5 �
��. 
 
�������� ��
��� 
 
, �
��& ��
����& ������� ������������� ����������� ������ ���


����� 
������ 
��

���
�� �������
 � �������"
��� ����& �����������, � �
�������� ����"������
. 
*� �
��
� ��"
�������� +������
 ����� )
����
, 		/, «�������

 » � !���
������� 
���


���������� ������
� (!�	/) "
���
� � �$� ��

�"��� ��
����"��� 
�������������� �����
���. .
�, "
 2006 ��� � ������ ��
������ 2007 ���
 ������� ��
� 
'��
�����& �������, ����
 "��
���& �
 ����������, � ����
������� ����$��� ������ 
+��& ���& ����
��� ����
��

 101% ������ 57% "
 2004—2005 ����. 
 
�������������� �����
��� �
���& ����
��� � �������� ����� �
��� ����� �������� 
����
����� �
��
�
������  — ����
��������� �
������� �����
 �
 ���


���������� 
������ )�����. %���  ������ �
"���
���� �
��� ������
 ���������� +��������, �
� 
�������, 
�������
���������, �������
 ����, �
������������ � ���


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


���������� � 
� )�����, � "
 ����$��, "
&�
�
 �
� ��&�
����� ��
� ����
 �
� ����� �������
 ���
 
���������� ����& ���������, �
� � ����" ������������ ����
����
 ��& 
������. 
!
������, «�������

 » �

������ ��������  ��
 ����-"
���
 ����� ������� � 2 �
� 
���� ��������� ����
�
, ������� ����� �
���
�  �
 
���. �������
 ���� ����-"
����� 
������� � �����
� �
�������� ��
���������� ����������
����� ����"������
. 
 
*� �
��
� �����

 ���� ��������
 «�������

�» 3�
��
�� /�������
, �������������� 
������� �
 �����& ���


���������& ������

& �
��
�
��� �
 ����������� �


��
 �� 
������, ����&������� �
� ��

�"
��� ����"����������& �

��� �� ���

��� ��

�. 
«*���"������� ��

� ����� ��&�
��� �� �
 ������ ������
 9,5 �
� ���� ������������ 
��

� � ��� � 2,2 �
� ���� +
�������

�», — "
���
 3�
��
�� /������� «*��'�
�». �
� 
�����$���� �
���� ������ ����"������
 ��
���� � �������������
� 
+
�������

��

��
 ��� ��&. !
 ����������� "
����
���� �������
���
��
� 
������������
� �����
��
 � ������������ ����"�������. (
��  ������� �����
��� 
������ �
 "
�������� �������"
��� ���
����� ����������� �
"
���� ��

�. , ��
�� $�, 
�� �
��
� 3�
��
�� /�������
, ��
 �� � �����������
��� ����������� �
 2007 ��� 
��
�� 500 �������������& �����������, �" ��& ����� 30 — �������, ��

�"
��� 
������& �����
$���� � � �
������� ����. /���� ����, � 2008 ���� ��
����� ���
� 10 
����& ������& �������������& ��������. 
 
4�� ���
 ���������, �
����
� ���
$���� � ���
���������& ����������& 
������ 
���������� ������ ���


�����, — ���� ����"������
 ���


���������� � ������� 
���
�
����� �������� � �
 '��� ����
 ����������� � ��$��& ������
&. 5�
  — 
��������� ��&������� ����"������
. .
�, 		/ �

������ ���
����  ��
� ��������� � 
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������� ���
�
����� �������� � � 82% � 2006 ���� �� 85,4% � 2013-�. *�� +��� 
�������"������
� ������
 �
 ����� ���


���������� ���
������ �
 47%. �
� +���� 
�
���
���� �
�
����  ����"������� �������
���� ��

� � ��

� � ��
������� 
���������. 3 !�	/ � ������������� � 2006 ���� "
���
 «,�6-��

 » �� ��
 �� ��

 
������
����� �
 ���������� ����� +
�������&�������& ��

��, �� � "
��
 20% �������� 
����
. 
 
%���������� ������������& ����
��� ��� � — ��� ���
 �
$����
� "
�
�
, �����
� 
����� ������������� ������ ���


�����. /
� ������
 ��"
������� +������ ����  
)
����, �
�������� �
"� ��
�$���� ��
�� � ����� � � )�����, � "
 ����$�� �
��
��� 
�
 ���$���� ������ "
��������� �� ����
������. 6
�
�� ����������� ��"
��������� 
����& ��� ���& ������� ����
���-
����� ���
�� �
�$� �&�$��� �����
�� — 
��������
� ��� ���� 
�����. ����������, ���
 ��-�����  "
������ 

 ����
���� 
�
���� ���&��� ������� ������ �� ����������. / �������, !�	/ ����
 «3
�
�-����» � 
����
������ -%/. 
 
/���� ����, �
�������� �
"� ��
�$���� ��
�� � ����� ������������ ����� ��&���� �� 
����
$ +���� ��� � � ��
������ �����
� �� ����'�
 ��& ����������. .
�, 
«�������

 » ��

�"��� �
 ������� � ���
 , � ����. 		/ $� ����
 �� ��
���, �� ������ 
����� )
����
, �
�$�
�� � 
����

������ $�
�"������� 
���� Fortescue Metals �
 
�
���& ��
���& �
"����� +���� 
����
. ,������, +������ �� ���
��
�� � ���
����������� 
&
�
����
 �
���& ����������. 
 
	� ���� � ����� ���� 
7 ���������& ���


����� ���  �����
 �� ��������

 ��& ��"��$������ '��
������
�  
�������������� �����
���: "
 ���� ����������& �������, "
 ���� �������� �
 
���������� ����� � "
���
� ��� �� � ��$���
�����& �
�������& ��������. %�������, 
��� �
��� �
$��� '
����, ������
����� '��
������
��� �������������& �����
��, 
— ��"��$����  ����
��� ��

���
�  ����������� �����
��� �������"
��� "
 ���� 
����������& �������. 
 
/
� �������� ����, "
 ���
����� ��
���
 ���
 ������� ��
� '��
�����& �������, 
����
 "��
���& �
 ����������, � 		/, «�������

�» � !�	/ ����
��

 101% ������ 
57% "
 2004—2005 ����. *���� ������, � �������� �������������� �����
��� 
'��
��������� ������ "
 ���� ��&���� ����������� �� ������� �����
 ����� � 
�
���
���� "
 ���������� ����. 
 
,������, ��������
 '��
������
��� � ���& 
������ ���������� ������ ���


����� ���-
�
�� �
"
��
����. !
������, «�������

 » �
 �����$���� ����� 4 
�� �

������� 
�
�&����� ��
�������� ���  ����
������� ����$��� ����� �
 ����������. !���
������� 
������
� � 	
�����
 ����$���� ������ ����������& ������� ����
��
�  ������� 
����������. .
�, ������ ���
���, 14 ��������, 		/ � ���������� ��$���
�����& 
�
���� � ����
�� ABN Amro, Deutsche Bank AG � ING Wholesale Banking ������

� 
���

����� � �������
�
���� 		/ ������
 �
 ����� 365 �
� ���� �
 10 
��. ��� �� 
���
����
��  	
������ �
 �������
 ���� ����
����� ��
�
 «5000» � �
������ �
���� 
����������� 
���� "
�������. /
� ��������������

 �
���� ���

����� �������
��
  
�����
 ���������� 		/ ,����� )
������, «+�� ���������� "
 ��� ������� �
��� 
����
��� ������, �������
�
����� ��$���
������� �
��
��». %��
� $� ��������  
������
 ������
�� $1 �
��. 6
 ���
����� 10 
�� �������
 ���� ��
�
 «5000» — 
���������� �������������� ������ �
 		/. 
 
*� ������ ����� )
����
, �
��&-
��� "
�����& "
��������� � ����
������ �������� 
(��� ����&��������) �� ���� �" ���& �����������—
������ ������������� ������ 
���


����� ���
 �� �������
��, � ���� 
� �
��� "
��������� ��"������ � ��& � 
���"����� �����������. *�
����
 ���
"��
��, �����
�� ����  )
����, ��� �
$� � 
���"����& ����
���& ������� ��

�
������� ����
��� �� ���
���� ��" ����
��� 
��$���
�����& �
�������& ��������. !
������, � ����������� 90-� ���� �
 $� 	
�����
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�������

 �������"
��� "
 ���� "
���� 48)), &��� � �� "�
����
 ��� ������������. 
 
/���� ����, ��� ��� ����
��� ����� ������� ��������� �������� �� ������& ������& 

�������. .
�, Standard & Poor’s �������

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

���: 		/ — BB/*�"�������, «�������

 » — BB/��
��
 ���, !�	/ — 
BB+/��
��
 ���. 
 
)�

�"����� ������������� �����
��� �������"
��� � "�
����
 ��� ���� ��
���
�� 
�
� «�������

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

��, "
��
�
��� ����"������
�� � ���������
�� ����
� �� � +��� �������. 
 
4�� ���� 
����� �
"����� ���������� ���


����� ������ � ������ � �
������� — 
������
������� ��������. 4�
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�������� ��
��� ����������, ��
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���
����
�  ���������������� ���


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


�����: �
��� ���$�� ������ — ������
 «!������
��» �
�
����� 
����
��� LionOre. !
 ���������� $� ����� �
��&-
��� "
�����& ������
������& 
��������� ���
 �� �����&����. 
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� �
����� ����� ��������� �� � "
����$���� �
�����
��, ��� ��$�� �����. 
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� �
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 ���������� � ������� ����
& ���������� ���


���
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�
�� ��������, 
��
��
���& ��� ��

�"
��� �����
�� �������"
��� � ����������
��� � ���� 
�����������. %��
�� "
�
� ��������� "���  �� ��"��
�����. , ������ ������� 
���������� �
������ �
��� ������, ����
 ����������� �
 ������� ����� "
��
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��& ���
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2006 - 1-� ��
������ 2007 2004-2005 

		/ 122 50 

«�������

 » 100 106 

!�	/ 89 20 

�������"������
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� 101 57 
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