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���
������ ������, �������

�� ��������

� ���
����
 ���
�
��
��� ���
���� (cost of 
equity), ��� 
� ������
� �����. � �� �� ����� 	�� �
������� �����
��� 
��
� ���
� ����
�� 
��������, 

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

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

� 
������

��  
�

�. 

!�

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

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

����
�
�

��� "�
�� Goldman Sachs. #�
��
�� ������

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

�� �
��������1, ��
���, � ���
� �����

�� �
��2. ������, 
�����

�� 
� ��
��� ��
����

� 	��� �����
, ������� � ���"�� ��
��

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

 

������ ����  

%����

�, ��� � �������
������ ����
  ��

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

�� ���
�

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

����
����

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

� ��������
������� �"(���� 

����
����

�. 

)��������� 
�������� �������� � ��������

� ���
����
 ���
�
��
��� ���
����. %�
"���� 
����� 
� �����
�� 
����� ����� ��
 �����
: ������ ���
�
 ���������
�� ���
��� (Capital 
Asset Pricing Model, )*�+), ������ �������
�
��� �������

� 
 ������ �����
��
������. � 
��

�� ������ ��
��
�� �

��

� "���� �����
� �����
 ���
�
 ���������
�� ���
���, � 
����
���
 �� ��������� "�
��� Goldman Sachs. 

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

 
����

� �
���, ��
���
� 
� ����������

�� �����
���� �����

� � �����
�� ���
�� 

 ��

�� "����
. +����� )*�+ ����������, ��� 	��� �
�� ���� ��
��
�� �
��, �.�. ��
��
�
� 
���
� 
 ��
��� ���
 �� 
�

 ��
��
����
� ����
� ��
�� ���
� � �����. � �����
 )*�+ 	��� 
��
��
�� �
�� 
 �������� � ������� ���� ����� "���. 

+����� ���
�
 ���������
�� ���
��� 
���� �������
� �
�: 

Err fm ×+= β     
�
     )( fmfm rrrr −+= β , 

��� mr  - ��
��
�� ������ �����
���
; 

fr  - "� �
������ ������ �����
���
; 

β  - «"���»-��	&&
�
�
�, ��� ��
�� � ����� ���
�� �������; 

E  - ����
�  � �
�� �����

� � ���

, ���
� )( fm rr − . 
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��

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

�� "����
 
�
 ����&��� ��

�� 
"����, 

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

�� �
��� 
������
�

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

� 
� ������
���� � ����
�
 �����
�����
 � 	��
��
��. -�����
����
 

�
���'
� �����
���� "� �
������ �����
 "��� "� �����
���� 

����
�
�

��� ����&��� � 

������ "����. %� ��������� &���
����

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

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

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

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

����
����

�. %���
���, � ). * �"��
� 

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

� �� 
������
� �"�
���
�. )���
 ��
�

 ��"��� 

��

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

�3. 

��-������, 	�� ���������
�� �����
�
�� ������, ������� "���� ����
� ������������� 
�������
����
���
 ��
��
�� ������� ���

������ �����


. -������ ������ �� 
������
� 
�������� – ������ ����������
��, 
 ��	���� �
� 
� ����
� ������������� �������
����
���
 
��
��
�� �������. /��
 ��
���
��� ���� ������� ����������
�� �������, �� ����� 
��
������� ��"�� � ����� ������ – ��
������ ����������
�� �����
 
� ������ "����
� 
���
��, � 
� �����
�'
�� ����������
�� ������. $� ���
, �����
���
�� �����
�
�� ������ 
������������ ��"�� ����
�� �������
������  
���

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

��-������, ���������
�� �����
�
�� ������ "���� ������
�� � ����

�� �����

, �  
��
� 
��
�� �
�����

��, ��� ����������
��. %���
���, �
��
�� 1 
������
���� 
 ��
�

� 
�����
�
�� ������ � ���� ����
�� ). * 
 %���� 0���
�

. $�
 	��� ����������
�� 
�����
�
�� ������ �
��
�� 
 ��
����� 
 � ). * ( � '���� ��� ������ ����� 
� 77%, � 
���������
�� – ������ 
� 28%) 
 � %���� 0���
�

 (����
  � ������ ���� ����������
�� ������ 
����� 
� 74%, � ���������
�� – ������ 
� 55%). 

������
 1. ���������� 
 ��������� ������
�������� ��������� � � � !���� "������� 

  

 
 

�����

�: Monitor Group4  

 

�-�����
�, �����
���
�� ������ �� ������ �����

��� ���
 �
�� "�
 �� ����&��� ���
� 
��
��
��� 

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

�-���������, �����
���
�� ������ ��������
 ����� ��
�'�� ������
����
����� � 

���
��

�� ����"�

�� 

&���

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

$���
�  � �
�� �����

� � ���

 ������������ ��"�� �� 

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

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

�� � ����������

 � �
���� �� � ������


����

���
 
�
 
� �
����� �

���
 ��
 
� ���

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

#"��
�
5 
����� ��� ����
�� �������
������  
���

� �����
���
 (Compound Annual Grow 

Rate, CAGR), ��������� �
� "���� ���
� �������� ��
������ 

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

. $� ����
�� ����, 
��

� ����� ������6 
����� ����� � 

��������

�� ��������
����� �����


 «Ibbotson Associates». !�

�� �� �����
���
 ���
��� 
	��� �����


 – Stocks, Bonds, Bills, and Inflation: Yearbook – ��"�
������ � ������ 
��������� ���"

�� �� ��������
�
�� &

�
���. 

)���
���
&���
������ �����
���� – 	�� ������ ����
��  
���

� �����
�����  � 
��

����

�� ���
��, �����������

� ����

� ��
&���
����
�  
���

� �� 
���� � 
 ��
�
����
 �� ���
��� ���
�
. )���
�� �������
������ �����
���� – 	�� �����
���� �� 
����
�� 
��
���

��, ������� ����

���� 
����
�� 
 ��
��
�� ���
����
. 

)��������� �"��
���

�� ������7 � ���� � 
����� ���

� 
��

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

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

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

�����
��
 �����
, 
 
��"����. )����������
�, ����
���
&���
������ �����
����  ���'��� 
�����
����. ��-������, ���� ������ )*�+ ����� "��� ������� � ��

� ���
����, �� 

����� ���

� ��� ������

� ��
������ ������� 
� ��
����
�� ���
���� (
���
���, 5-10 
���) ������������, ��� ��


�
�� ���
�� �����  
��
����
� �����'��� ��

 ���. 

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

�� &�������8: 

1

1

0

−��
�

�
��
�

�
=

t
t

m S
S

r          
�
           1ln
1

exp
0

−��
�

�
�
�
�

�
��
�

�
��
�

�
×=

S
S

t
r t

m ,  

��� mr  - ����
�� �������
������ �����
����; 

0S  - 
�����
��  
���

� 

�����; 

tS  -  
���

� 

����� ����  ���
�� �����

 t; 

exp – 	����
�
�� (���� �����
�� &�
��
� � ��
���

�� 
�������
��� �����
&�� e = 2,178). 

)���
��������
������  
���

� ��
��
�� ����

  � �
�� � ). *  � ���
�� 1926–2000��. 
���������� 5,24%. !��������
��  
���

� ����

 �������������� 
� ����
� 4%9. 

 

������ ����  �� Goldman Sachs 

+����� Goldman Sachs "��� ����
���
� �� ��"���
� ��� 
����� ���

� � ����&���
�� 


����
����


 
� �� �
����
��� ��
��� 1��

���� *���
�
, * 

 
 ����
 ������
�� 
/�����. � 

���������

10 Goldman Sachs &������ �����
 )*�+ 
���� �������
� �
�: 

 

��� fR  - �����
���� �����������

�� �"�
���
� ). *; 

sR  - ���	� �����
����� �����������

�� �"�
���
� ). * 
 �� �
�������� ����
�; 
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��

bS  - 
 ��
�
����� 

����� &�
������ ��
�� �� �
�������� ����
�; 

uS - 
 ��
�
����� 

����� &�
������ ��
�� ). *; 

uE  - ��
��
�� ����
�  � �
�� ��� �����
� ). *; 

A  - ��	&&
�
�
� ��������

 ��
��� �����������

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

� �����
 Goldman Sachs � �������� "� �
������ �����
 
����� ����� �����
���� 30-���

� 
�����������

�� �"�
���
� ). *. � �������� ����
���� �
��-����

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

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


����
����

� � ���

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

 ��� �����
� ). * 
��������
����

�� 
� ��
�'�

� 
 ��
�
������ 

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

�����. 

� ��
�
����� 

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

� ����
��
�� 

 ��
�

� 

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

�� ����� ��


��� 
 ��	&&
�
�
��� 
��������

 ��
��� �����������

�� �"�
���
� 
 &�
������ ��
�� �� �
�������� ����
�. 
��������
� ��
��� ������������ 
� '���
�����
�� ���� �� �����

. 

!����

����
� ���
� �����
��, ��� ��'� ����������
� ������ )*�+ ��� ��
�� � �����. !�� 
������� ���
����
 ���
�
��
��� ���
���� ������
�� �����


 � �����
 Goldman Sachs 

����� ����� ��	&&
�
�
� β . 2��� ��	&&
�
�
� ��
������� 
� ��
��
�� ����
�  � �
��, 
������� � �����
 ����������
� ������

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

��� 	����
�� �����
 Goldman Sachs �"� 
���
�, �����������

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

��,  �&
��
����

�� 
� 01.01.2004�. 

 

������ ����	���� 
������� 

!�� ������� "� �
������ �����
 �"���
��� � ����
������ ��
�� &
��
����

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

�� �����"�
���

 
��


����

�� � �������� ). * � 
���
���� �"����

� 30 ���. #�
��� �����
�, �.�. 	&&���
�
�� ���� ����'�

�, 	�
� 
�"�
���
� 

����� 
� �����'��� 10-11 ���, � 
� ����
� ������� ���������� ����� 9 ���. 
)����������

� 
 � �����
 Goldman Sachs ������� 
����� ����� �����
���� ����
��
��
� 
�����������

�� �"�
���
� � ��������
��� ������. 

!����
���� � ����'�

� ����
���
� �����"�
���
� � ����"�� 2000�. �� ����"�� 2003�. 
 
��
����
� �

 
����. ������ 
  �

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

��

� ��
'���� 
� ������

�� ����� �����
���
, ������� ������
���� � 13,2% �� 3%. $�
 
	��� ������

�� ����� ������
���� 
��
���, � 0,7% �� 0,5%.  
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��

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

����	
���
����
���

�
�
�����
���

����	
���
����
		�

�
�
�����
���

����	
�	�
�����
���

�
�
�����
	��

����	
�	�
����
���

�
�
�����
���

��

��

��

��

�	�

���

���

���

���

�	�

	 � � � � �	 ��

��������	
��

�


�


�
�


�
�
�
	�
	�


�
�
�
�
�
�
�
�	
�

�������
��		�

�������
��		�

�������
��			

�������
��		�

 
 

)

��

� �����
���
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� � 	��
��
�� ����

 ��
��
����
� ����
���� �
���� 

����
����

� � ). *. 
�
��
�� 3 
������
���� �

��

� ���	�� �����
����� �"�
���
� ���� ����
 � 11% �� 3%. 
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 3. $���
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� ������ �����% �& ����������� ��
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������ 
  �

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

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

��� 

������� � 10 ��� ���������� 7,6%. 2�� 
 
���

� �����
 ����� ������� 4,6% "� �
������ ������ ��� ). * 
 3% ����
�  � ����
���
� 
����
���� �����
� 

����
����

�. 

-����� �����
���� ����
�  � �
�� 

����
����

� � ���

. 0
���

� 	��� ����

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

����� ����
� ���������
���  
���

� 4%. 

)��
����
�� �����
�

� �
��
�� �����
���
 

����� �-)  � '���� ������� �� 01.01.2004�. 
���������� 2,24%. )��
����
�� �����
�

� �
��
�� �����
���
 

����� S&P500  � ��� �� 
�����

�� ���
�� ���������� 0,80%. #�
�'�

� ������� �� ������� ���������� 2,82. 
,��&
����
 �

��
�� '���
�����
�� ���
����
�� �����
�

� ���� 

������ ����������
� 


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

����� �-) "��� 


�� �����
��
���
 

����� S&P500. #�
��� ����������

 ��� ������ 
� ���
 �����. 
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&!���"��89�

 
��	&&
�
�
� ��������

 �
��
�� 
 ��
�

� 

����� �-) 
 
 ��
�

� �����
���
 � 
����'�

� �����"�
���
� ����
�-30  � '���� ������� �� 01.01.2004�. ������
� (-0,16). )��
� 
�����
��, ��� ����
�� ��
&���
������ ��	&&
�
�
��� ��������

 ���������� (-0,30), ����� �� 
 
���

� 
���� 
 ���
�
� ����
��. )����������

�, ���������
��  
���

� ��	&&
�
�
�� 
��������

 "���� ����"����� 
��

� � ������
 (-0,30), ����
�
��� ��� ����� ��
��
�� 
����
�. 

������
 5. #�

��%��% ��
���������� � (�������� 
��
� ������ 
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$������
� � ������ Goldman Sachs ��� ������

��  
���

�: 

[ ] %7,20)16,0(1%0,4
80,0
24,2

%0,3%6,4

%1,13
%6,7

=−−××++=
���� ����� ��

�������mR  

-��
� �"�� ��, ����������, ��� ���
����� ���
�
��
��� ���
���� ����
������ &�
������ 
��
�� � ����� ���������� 20,7%, � �.�., "� �
������ ����
� 7,6% 
 ����
�  � �
�� 13,1%.  

)��
� �����
��, ��� � ����"�� 1999�. "�
� Goldman Sachs ��� ����

 ��������� ���
����� 
���
��� 
� ����
� 35,1%. %� ���������
� ���� ��� �� ����
� � "�
�� ������ ����
� "��� 
������
�� � ����
�� 22,2%11. 
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��

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

��  
���

� ����

  � �
��, ��� 
��� �
� ��������������  ���'�

��. � � ������ ��� ���, ���������

�� 
  ���"��
�� 


����
�
�

�� "�
�
 
 �����


 � ���
� ��������12 �� ����
������ ��
��  � ������

� ��� 
���� 
����� ����
 ����
�  � �
�� 
� ����
� 3-6%. -����� ��

 ����
��
��
� 


����
�
�

�� "�
� ��
��
��13 ��������
��� � 
�'
� �� �������� ����
�  � �
�� – 14,4%. 
$�	���� �������"�� 
� "��� "� ������
�� ������

��  
���

� ����

. 

 

)
���

� 	����� Goldman Sachs 

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

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

)���
�� �������
������ �����
���� &�
������ ��
�� ����

 �� 

����� �-)  � ���
�� 1995–
2003��. ���������� 27,2%. �

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

�  

����� �-), � 
����� ����
� 
��  
���

�, �������

�� � ������� ���
���

�� ������
�� 
����
��������
����
� �����
����� (CAGR). ��� �
�
�, 
�
"���� ����� ���������� �


� 
&���
����
�  
���

� 

����� �-) �



, �������

�� � ������� ���� ������ �����
���
 – 
1999�. 
 2001�. 0
���

� 	�
� ������ ���������� 20,6% 
 21,0% �����������

�. )���
�� 
��
&���
������ 	�
� ����  
���

� ���������� 20,8%. )���
�� ��
&���
������ ���
  
���

� 
�����
  � ���
�� 1999-2003��. ���������� 20,7%.  

������
 6. *�
�����
�� &������% ����
�� «�+�» �� 
���� ���� (1995-2003��.), � ��
,� 
�
����&��� &������%, ����
������ �� ������ �
�������	��
����
�� �����
 �� ����	 
(1999-2003��.) 

	

�		

�		

�		

�		

�		

�		

�10
�B+CD �� �	� ��� �� ��� ��� ��	 ��� ���

EFG�
����� �� �		 ��� ��� ��� ��� ��� �	� ��	

EFG�
��			 �� �� �	� ��� ��� ��� ��	 ��� ���

EFG�
��		� �� �		 ��� ��� ��� ��� ��	 ��� ���

EFG�
��		� �� �	� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

EFG�
��		� �� �	� ��� ��� ��� ��� ��� ��� ���

EFG� ���
�� ���
�� 7�	
�� �	
�� ��
�� ��
	� ��
�� ��
��

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

�#�;�&�EFG���4A�����$�

&��		�$��;"#��?�'#"A

?�H����I$& �"#�;���

8�@<���"#�;���J����

 
 

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

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

 ���������� 20,8%. 

0
���

� "� �
������ �����
 �����
���
 �� ��� �����
�����
, 
 �
� ���������� 7,6%. 

-���� ����
����� ����
�  � �
�� ������
�: %2,13%6,7%8,20 =− . 

$�����

��  
���

� ������ ����

  � �
�� 13,1% �� �����
 Goldman Sachs 
 13,2% �� 
���
����
�� �����
 )*�+ �� �
������ ����� ��"�� ������ 
� 
��
����
�. )����������

�, 
���
� ��
����, ��� ������ Goldman Sachs ��"����� � ����
���
� �����
��. 
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��

%� 
�' � ����, �� �
�
� �  
���

�� ����

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

�� 
� ��

�� ������, ���
� �"(��

�� 
����� ���

�� 

����
�
�

��
 "�
���
 (��� 
�

� 
�
 

��) ���� ������� �������

� �
����
: 

1) �����
���
� �
����. 2�� � 
�����, ��� 

����
�
�

�� "�
� ��������� ����� �
���� 

�  � ���� �����
 �
���
�
����

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

������ �����

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

 
 ��
�

� ����
� 
��
. 

2) $�

��
� �
���. 2�� � 
�����, ��� 

����
�
�

�� "�
� �����

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

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

��
 "������
, � ������

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

��

� 

� �
����, � ����
���
 ���
�'�

� ����

  � �
�� � ������ �
���
�
����

�. 

-��
� �"�� ��, ������

�� � ��

�� ������ � ������� �����
 Goldman Sachs  
���

� 
����

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

���� 
 
��
�, 

�� �����"��. 
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