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����	

# ����
���
 �
������ �����
��
 �
�
��) ������� � ���������
�$�������� &��������� ��&����������
, !�� ���+��) &��������
�
��
 �� &��������-���$
��� ����
���
, =� ���������+�	 ���)
&������������!. >������	��+ �����+ ��
 �	�
� ) ����
, !�� ��-
$����+�	 ��+���� ���	 � ������������ &��������� �
���

, �����-
��������� ���"����� �����, ������������ ���’)���� �����$��+-
����! ���$
��


 ������

. ;�(����$�
� � ����
��!�
� $����$
���$�
�	 ��� ��, =� ���� �������	��� �
���

 ) ��$
������
 �����
���)� �����
��
.

#
��� ����� «/����
 �������	��� �����
» ���)���) �
���� ��-
��
����$ �� ������
����! � �����)+ ���$
���, ����
 � �

 ��$�)
���������� �������, &��
�) ������ �!�����! ��� ������� ������-
�	�� �����
��. /��

��� ��&��
���! $�����!) ��$�!�
�! �� �
=�
���$
��
 ������
����� � �����
����� �����$���! �������	�



�����!

 � ������ &������� � ���$
��.

>�� �����
� ���� �
��$
�	 � ����, =�:
1. : ������� ��
������


 ��
��

 &��
�)�	�! ������� ���-

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

 �����
 � ���$
��


 ��������

 �������	���� �
���������	���� �
���.

2. /�����


 ���$����!

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

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


����(��	 $������!��! �������	��� $�!�	�����, ��$�
=���! !�����
������������-�������� �������������! �����
���
� ���’)����,
������$����	 ����=�����! �������� ������, ��
(���! �������	�
�
�
�
���, ������$(���! ������
� ��&��
�����
� ����������, ��$-
�
=���! !����� �������	���� 
���$(
���� � ���
����! ���
���
���$
��
� ����������� ��$ ����
��
� $��.
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4. �$�������+����! �������	��� �����
 � ������ �� �������
�
����� ������+ 
���+ ��’!���� � ����
���
 ���$
��
� ��������.
�����$�� ���	 ���$
��
� �������� � �������	��� $�!�	����� ����-
�	����$�
�, �$��� �� �����
�� ����+�	 �
������ ������

: ��-

�(�����	 ���$
��
� �������� �� ��$���
� ���
���	�
���, �����-
������������	 ��$��
� ���
��� � ���! �
���� ����, �
�
������
���$
��� �����
��, �����
!��
�
� ������
����
� ���
�� � �����
�� �������� ������ $�����������
� ���$
��� � ����&��!� ������.
���
�
��� ���$����! � ���$
���� $�!�	����� ������ — ���
���
����)��! ����$����� �����$������ $����$� � ������$(���! ��-
����
� ���������� ���$
������!.

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

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

�/0' $
��
����
 — $���
���
 ���$����
 �$����
 �����! �
����� �������	��� �����
 � �&��
����
 � �
� �
���! �
���
���-
�����
 �� �����! ��$ ��� �
������! �������	�
� ��������, ���’!-
���
� � ���$
������!
, ����������

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

�'$1'""2 $
��
����
 ���!��) � ��
�, =�� $�����
 $� ���$��-
��� �
��� ����� �������	��� �����
, �������	�
� �������� � ����
-
�
 ��, ���
���+�
�	 ���

���+ ��&��
���)+, ��
������� �
��-
"����
 �
����! ����������� �����
 � ������
� ����!
��
�������	��� $�!�	�����.

'��$���
 ���
��� 3"'0% ������
��� �����
 ����������� �� &�-
�����������! ��
��������� �����, ����������+ �� 
���$�����+
�����$���! �������	�
� ��������, �� ���)
���’!��� �� ��&��
�-
����� �����������!. :��
 ���
��� $4)0% �
���
��������
 �����-
�
��� �����! $�! �
������! �������	�
� ��������, ����������

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

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

����$����) ��������������! ���$����

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

,��� «�!"#$% &'"()$!*(#+ !,.'$%» ����
��+) �� �������
-
��) �����!, ������ ���$����

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

 ���
� $
��
����: «�������	�� ��������»,
«��������
� 
���$(
���», «/���������! ������	���� �����»,
«;�(����$�� ���$
���-������������ ��������», «��������	�
�
���� � ���"���-���$
��� �����
��» �� «/������� ���».
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��������, ���	
��
�� ��
�	��
� ��������
���	����	�� �������

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��


��
����
� ����������; ���
����
�� �����
�; ���
 � ���-
������ ����������; ���
 � �
�����!���� ��"������; ���-
��������� ���
�; ���#����"����� ���
�; ���
����
� ���-
����; 
����#����� ���
 � ����
��� �� ��"�
��� ��"�-
�����; ����#�� ��$����������, ����#�� ������������-
���, �
����� �����#�%, ������� �����#�%, ���
����
� ��-
���$�; ��&����#�� ���
�, ��#��"������ ���������� ���-

�, '���� ���
�, ����������#��� ���
�, ����#��, ��
��-
��#��, ������
����"�#�� ���
�, ��������� ���
����
�%
����������, ���
����
� ��$��(����� �� ��$���.

1.1. ���	����	� ������� �	
����

C�����! �� �
"
�� $������	� ����
� ��$�
����� ��� ��, ���

�
�
��
 ����
, !�� �������� ���
 �
�������
, =� ���
���� �� ��-
��� ����
���. �� $�
�� �!$� �������, ���� !� �����
�� ����
����!
��������� �����$������ �
�
� �� ��� ���$�� ����
��� ���$
��, ��-
�
 ��� ���� $������ $���
��
 ��
�(�
�� ���� ���
��� &������-
������! ����������
��
� ��$��
)
���, � ��
� — � �����$ ����
�-
�� 
���&��������� �
����
����.

C�"� �����
 �����+�	 �� ���	" ����) �
�
�����! ������ — =�
�� ���
����� � &��$��	���� �����$������, ���
 �’!�
���! �������
� ������$�
��� ��
 �$�������� �����(��.

D��

 �
��
, �!�����! ��� ��� ��!�
 �������	�
� �������
����!��)�	�! 
��(� �� $�� �
�!�� �����. /�(�, ���	 �
����! ���
���"� ����
 �� ����	�
 � �
�������� ������ �����
���� $��
 �� �
-
�
�����!, ����	�
 � �
�������� ����, =� ������� 
�(�� ���(��

�����
.

#� ���$����!

 �����
���, ���"� �������	�� �������� �
������-
�
 !� ����
� ����
, ��� � $�!�� �������� �������
, =� ���������-
���
 ������ ���"��� �� 
�������	�� ������
. � $����� ��!�
�
=��
�����
�������	 ���
����� ���	����	 ���"��. E��

 ���
 ��$��-
�

 
����
 $�! ���������! ���������. :���$
, ��$�����������	
!�
� ������������! ����(�

 ��������!
 $� �������, ����
�

���
��
�� ����	�� ���

 (%��	&���	�
�, %����	�
�, '�
��	�
�,
*&��	�
�) ��$����� � ���)��$�


 �������	�


 ��������

.

1
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���"� ������
 ��������
 �����
��
, =� �����
���� �


 ��-
�
����� ���"��� ��������� ��(��	 ��� ����, � ��� ��� !� ��$ �
�

�(�� ���� � �$��(����
 ������� ���
��	, ��$$�+�
 �� � �

��-
���� ���
�������! ��� ��$��
��+�
 ��
������� ��������	�� � ��-

���
�� ��$��
)
����. #������+ ��
 �	�
� ��
����� ���
 �����-
�� � �����
, � � ����

� �
��$��� — ��$
��
, ��"����� ��
��� �
�����	 ���
. ��$���! ���
� �������$(������! ��!�����!
 �
��-
�
� ��$������. ����
 �� ���$
��


 �������!

 $����� ������ ��-
������� ����"�
 ����
��� � ���������
 � �������������! ����$-
�
���. ��������� �������	�� ���)����� ���"
�+�����	. ����
, �
���+ �����, ����
 �
�������
 &������ $����
����� � ����$����
$�������� 
�( ���)���

, �����
 �
������
 ������$�
��

 � ���-
���
� ���$��. %�! �����"���! ����������� �����$���� ����
 �
-
������
 �����	 �������	�� ��
��
 (���. Hudu — ��$�), =� ���
 �
����� ������� � ���������


 ���"

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

����� ������
�	�� ���(��
, =� ��
���� �������� $���	��� ��-
�����-���"����� ������� ���$���	 ��� ���������� &��������-
����! �������	�
� �������. ��!�����	 ���$
���� � ���
���	�
-
�� — �� ���	�
 ����$�
��� ����$(���! �����. #� !�
� (� �
��
��
����
� 
��!��� ��� ���$
��� ��������
�
�! � ����? �����

���(�)�	�! ���
� �����	 ����
��� ���$
���� �����
, �� !���� ���-
$
���, ���"��� � ������������ �������� ���������+�	�! � )$
��-

� ������, =� ����������) ���"��
� ���� �� ���$
��� ��$���
�
.
� �������
� ����� ����� ����
 �$����+)�	�! &����������! ����$-
���� �����$������, �������� ��������, ������!-���$�( ����
� ��-
�����, ������$�
�	�� ���$
 � ���������! 
����
.

/�(�, &'"( � �����
����� ����
 ���� — �����
�
� ���$
��
�
����
���, =� ����������)�	�! �� ���
��+����� �

������ ���	�
�
���"��
� ��"��� � ���
�=���� �� ��$ ����� �
��� � 
���+ �$��-
(���! ��
�����.

� ������ ������
 «��� ����
 �� �������	�� $�!�	����	» ���-
��
 ������� ��$	-!�� ��������, !�� �
����) &������ ���$
�����-
�!, �������� � �������������� �������������! ����$���� �����-
$������ �� �$����+) ��"� �������	�� ��������, ����$������ �


������
.

,�������

 �����	����
 �������	��� $�!�	����� ) &'"()$!*-
(%5 ,.#16(0 — �����
�� ������
, =� ��$�+�	�! �����
 ���)�-
����, � ����( ��������� � ������������ �����(�� �����
, =� �
���-
+�	�! �

 � ������� ��$���! �
=����$��
� ������. '���
&���+
�������	���� ���$���� ) ���� ��
�(�����	 �&���+ ���"�����
����� �� ��
�������	�
� �
���.



9

G������, =� ��! ���������	 �������	�
� ������� �����
 
�)
���
 ����(�

 �
��
 ������������� �&��
����. ��$ &'"()$!*-
(#7 !%!0/4#7 ����
�+�	 �����
��� ����$��� � ������$���� ��-
�������� �
���
� ����������� �������	��� �����
 � ������. #�����-
$������ ��������+) ��������� �������	��� �
���

, �
�����)
�&��� $�!�	�����, ��$���!$��������	 �� ��$����$��	����	 $�! ���-
�
� ����
�����, =� ���$!�	 $� ���.

�/#&8)1")!0* 9#.46$'""2 &'"()$!*(#+ !%!0/4% �
�����)�	-
�! $��
� �����

 ��
�
�:

1) ���’!���
� � ������$����+ �$�������! ������	���� ����!$� �
�����+����! �������	��� $�!�	�����, ����$(���! ��
������
� ��-
������� ����

� ������ �� �����	��������	�


 ��������

 — ��-
���������! �������� ���"�� �� ������	��� �����
 ������;

2) ���’!���
� � &������������!
 ���"����� �
��� �� �����-
������!
 ��������������� 
�( ���
��
 �� ������
��)+ �� ���-
"���
� �
���.

'������ �������	�� �
���

, !� ����
��, ����$�+�	�! � 1$#8
.)$")$. �� �����	�
� ����� �����$
�	�! ��������	�
� (�������	-
�
�) �����
, � �� $����
�, �
(�	�
�, ��"�� ������. ����! �����-
�! �������+ ������(����� �������	 �����$��� ��������	��� ���-
����	��� �
���

, =� ����( ���$�������� $��
� ����!

 ������:
���"
� �����	 ���
�) ��������	�
� ���� ������
, 26 ��������	-
�
� ������
� ��������	 !���� ���
�=��� �� ���
����� $��(��
, �
$���
� — ��
������� ����
.

�������	�� �
���
� ����
���� �
�������
 ���� 96"(:)+:
� �����&��
������ — ��
������ ������$�
����
 ������.

D����&��
�+�	�! ���
��
, ���
��
 �� �
�
�
 � ������� �������-
����! �����

 ���"��
� ��"��� �� ���
���
� �������;
� ��������! �����(�
� ������� �� �����+����! ���"���� 
��
;
� �����������! �������� �������	��� $�!�	����� �� ���"�����

�
���.
�' ,.'$#4 $;'!"#!0) ��
������� ����
 ��$��!+�	�! ��:
� ����	��� — ������(�� ���	"���	 �������	�
� ������, � ��-

��( ����
� ��
������� ����
, =� �������+ ���������������, ���
��, � !�
� $��(��� ����$�) �������	�

 ������
 �����;
� ����	!�� — 
�(��	 ���
 �������� � ��$	-!��� �������������-

�������� &��
�. : 
�(����$��� �����
�� $�
���) ���������� &��-

�. : ������� ���!$ � ��)+ &��
�+ ���
��� �����++�	�! ��
��-
����� ����
 � �
��!$� �����
��� � ��
�(���+ ��$����$��	����+;
� "##���	!���� — !� ����
��, �����++�	�! �� ��������+

������+, ����
���$ � �&��� ���	�	���� �����$������. '��)+ $�!-
�	����+ �����++�	 �������� ���
����+ — � 
�(�� �������, &�-
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$����	��� ��
��, ��=�. /����
����+ �� ) ��, =� ���	����	 ������-
�
��� (!� ����
��) �� 
�(� ���
 
��"�+ �� 50 ����, � ��, =� �
������� ���)� $�!�	����� ���
� ���� $�) ������(�� � ��������� ��-
�����
���. ����
���$, ���	"���	 �����
��� &��
���	�
� �����-
$����� �� ������ ���
����� �����
�
 ��������
��
� ���� $�! ��-
��, =�� ��(�� � �
� �� ������
 
�� ��!�
 ��
 ���
�� $�!
��������! 
�"
����� �����, �����&��
 �
 &��
 $�! ��$��
, ��-
������� ������!, $���
� ��=�.

�' !,/(0.#4 $%(#"6$'"%8 #,/.':)5 ����
 ��$��!+�	�! ��
���������	��, =� �
����+�	 ��� �
$
 $����
��
�, ���$
��
� ��
�����������
� ��������, � ��������������, $�!�	����	 !�
� ��
�-
(�)�	�! ���	����+ �
�������
� �������� �� &���������	��+, ��-
������+ �
 ���)���	��+ ������+.

/���
� �������	�� �������� �� ��$����� �������� 
�(��	 �$���-
�+���
 �������� �� ������
����� &��$
, ���$
��� �����
, ��
���-
$
, ���
�����, &�����
����� �� �������� ��
�����.

#� 0/.%0#.)';*"#7 #3"'(#7 ����
 ��$��!+�	�! �� 
�(����-
$��, ��������	��, ��������	��, 
�(��������	��, 
����
���	��.

,��
 ����, � ������� ������������ � ������������� �������	����
�������� 
�(�
�� ��’)$����! ������ �� ���$
���-&�������
�
������� � ���������

, ����������, ��������� ��=�.

%�! �&���
���� �����
 �������	��� �
���

 ��$������	� ��-


� �
"� ������, �
 �������� ����(�� ��&�����������, =�
���+��):
� 
�(�������	�� ������������ �����
;
� �
���

 
�(�������	���� ��’!���;
� �����
 ���������� �� �������������� �������������! ������;
� ��&��
������ �� ������	�� �����
 $�! ��$��� �������	���

�
���

;
� ��������! 
�(�������	�
� &��$�� ����������! $����
��
�

����$��;
� �������	�� ��’)$����!, ���������, ��+�
 ��=�.

1.2. 
�!� �� ���
� ��
����!���"� ���	� �	
����
� ���	����	�# �������

��������	�
� ���� ������
 — $��(���
� ���� �����
, !�
�,
����
 �� ����

 &���!

, ) ���"

 �����
 �������	��� �
���

 �
�
����) &������ ��������� �
���

. I��� ���� �������� ���$�� ��
#�����
 ������
 «��� ����
 � �������	�� $�!�	����	» ��$ 30 ��-
����! 1991 ����.
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#��$�� �� �

 ������
, �� �	��� ���� �����$��� ���� �������
&������:
� �
���! ��������	�
� ���"�� �� ����������! �� �����;
� ���"���-���$
��� �����+����! �����
��
 (
�������� ��-

���
��);
� ���
��!��! � ���������! �������� ���$
��
� �������;
� ���$
���-������������ �������������! ��!$� (���������-

����! $��(������ ����� �����
, �����$���! �������� �� �
���
$��(���
� ����
� ������� �� ���+���
� �
���);
� ���$
��� ������	�� ��������� $�! ��
������
� ������;
� ����������! ����������� 
�( �����

;
� �
$��� ��
������

 �����
 �������� �� �$�������! ������-

�	�
� �������� �� �������� � �����
��+ ���+��+;
� �������	 �� $�!�	����+ ��
������
� ������;
� �����
����!, ���������! �� �����$���! �������� �� ������-

���+��


 �������

 �����
.
��� ) �����
�

 �������	�

 ������
 $��(������ ���������!,

+�
$
��
� ������, ���$���!, &������, �������(���! � ��
��
�
 ��-
��������� !���� �
�����+�	�! ,����
����)+ ������
, #�����
 «���
��������	�
� ���� ������
», ��"


 ������

 ������
.

��������	�
� ���� 
�) �������
� �������, =� ) $��(����+
��������+. ���
�� ���������� �������� ������
�	 10 
�� ���.
���
�� ���������� �������� 
�(� ���
 �
����
� �� ��"���!
 ��-
$
 ��������	���� �����. %(�����

 &��
�����! ���������� ��-
������ ��������	���� ����� ) $���$
 ���� ��"���
��, � �� ����-
��$����� — %��(���
� �+$(�� ������
.

��������	�
� ���� ) +�
$
���+ �����+, 
�) ��$����
����

����, =� ) ��’)���
 ����� $��(����� ��������� � ��������) � ��-
�� �����
� �����$���	��
� ������!$(����.

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

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

.

� ��’!��� � �

 ���:
� �
�����) ���!$�� ��$���! �����
� �������� � ����$��
�

�����$������;
� ����������) �
���������! ������� � 
������
� ���"��;
� ��������+) ����
�� ����������!, ���������! �� ���������

��������
� ���"��;
� ���������) ��������! �������
� &��$�� ������� �� 
�����-

�
� ���"��;
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� �
�����) �����
 ���"��
� ������, � ����( ���!$�� ������
��"��$(��
� ������� � 
���� �� �� ��
=���!.

%�! $��������! ������� �� ���������! 
���� � ������� ������-
�� �����
� ���������-
�����
� $���. C� ���$���!
 � $�+ ;��
�-
�	��� &���
�
 ����������� ������ ������� 
�) ��
����
� �
��
�
���������! ��������	�
� ���"��. #����������! �����
��
 ��-
������


 ���"

� �$����+)�	�! ����� 
���(� ��������	�
� ����-
����	 ��������	���� ����� �� ��
������! ��
������
� ������.

��������� ��&���/�
�� >������	�
� ���� �����$�)�	�! �����+����! ���"�����

����� � ������, ��
� ��� � �����+ �����$
�����+ ����) $�! ��!$�
������ ����� �� ���� ������
��� � �	��� �
����!.

/������ ����$
 ���"���-���$
���� �����
�
 J�����+�	�! ��
������
� ��
����!� �� 
���������
���
� ������
��� �����	��-
$��(����� ������

 �����
������ ����
��� �� ������
� ����
�-
���� �����
������ � ������	���� ����
��� ������
 �� ��$����$-
�
� �����$, =� ���+��+�	 ��������� ������
�
 ���!�� ��������
������"�	��� ���$����, ����! ��&�!���, ���
��� $�&��
�� $��(�-
����� �+$(��� �� $(���� ���� ����
��!, �����(���� �� ���������
��������, ������$(��
� ,�������
 ;�������� ������
.

K������ ��������	�
� ���� ��&��
�) :������� ��$� ������

��� ����!

 ���"���-���$
���� � ���+���� �����
�
, ��������-
��� ��������	�

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

/�����


 �����
���


 ������

 � 
���$�

 ���"���-
���$
���� �����
�
 ) �����+����! ���!�� ���"���� 
��
 �����:
� �
�������! �� �����+����! ���
 ����’!����
� �������� $�!

��
������
� ������ �� &��������-���$
��
� �������;
� ��$������� �����
��;
� ��&����������! ��
������
� ������;
� ���������! ���������+��


 �������

;
� �������� � ����


 ������

 �� ��$��
��
� �
���;
� �����+����! �
����� �� �������� ��������.

���/ 0��/�+
K�� ��$��

��
 ������	����	 �������	��� �
���

 �� ���"
�
�


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

 ���-
��
 ���$
�
, =� �
���
�����+�	�! $�! ��$�������! �

�����
�
������ ������ � ���$
������! ������, ���’!���
� �� ����������+ ��-
����$���+ �����
��
 ������
. :
����+�
 &�����+ ���$
����
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������	�� ���������, ��������	�
� ���� ������
 ��$�) ��
������


�����
 ���$
�
 ��$ ������

 &���������� ��$��������! ������.

��&����������! ��
������
� ������ �$����+)�	�! ����� ���-
����
 (� 1994 �.), =� ���������) ��������! ����������
� �
�� $�-
����� ��
������
� ������ $� �������������
� ���$
��
� �����-
���. #������$(��� ��
���$�
� ���$
� (� 1996 �.) �� ��������
«�*�/» ��$ ������� $��(���
� ����
� ������� (� 1997 �.).

���/�+$'/� ��)3&4+���� � ��)&�-
'
���
� �������	���� �����+����! �� ����!$� �������� �

���!$� �� ������$����	:
� ��������
�
 $��(���+ ������	����	 ���"����� �����;
� ��$��

��
 $����� $� ������ � ���� ������	����;
� ����������
 $��(���+ �����(���! ���=�$(��	 ������	��-

��, $������
� �������	��� �
���
�;
� ���
!�
 ��
(���+ �������	�
� �
�
���;
� ���������
 ��
���

 !�
=�
 � �����
��� � �
�
 ������;
� ��

��+���
 �
���������� ����������+ � �������	��
� ��-

����� �����
��
.
;�(����$��� �������	��� �����
�� ��$�
� ���
�
 !,#!#&% #.-

<'")3':)+ &'"()$!*(#<# ./<6;7$'""2 ) "'<;216:
� ��$ ���$�+ >������	���� ����� (�����
� � �������);
� �����$�� ���	 ����(
�	 ��!$�, !� ����
��, � ����� ;����-

������� &������� (������!);
� ������(�� ���������, =� ���� ��$����$��	����	 ����$ ���-

��
����
 �
 ����
$����
 (��$����	�� ��$�
���� �������	����
����!$� � ��
���
��);
� �
�"��
� �
� �����������, ����
���$, � 'LM — ��$����	-

�� �������� '
���
� (��'), ��$����	�� ,��������! ����������!
$����
��� (�,'%), ,�������� ���"����� ����� (,%/), ��$���-
�	�
� ,�
���� ��$��
���� �
��� (�,/�).

/������
 ����
 ����
� �������	�� �������� (����
����$ � ���-
�����
��


 ����


 ������

) ������$!�	 ��$ �������	 ��"���
$��(������ ������ — ,�
���� � ����
� ������� �� &��$����� �
�-
�� � �������, ��$����	��� ��
���� � ����
� ������� — � �����.

�������	�
� ����!$ 
�(� ���
 1$#8 $%1)$: ,.24%5 (,./$/"-
0%$"%5) � ���	" �������	�
� — 3'8%!"/ �����+����!. �� ����-
�
�� ������(�) ��)$����! ���� 
���$��. #����$���� �������	��
�����! �
���
�����) ���
�� «.#364"%5 &'"()$!*(%5 "'<;21».


/<6;7$'""2 &'"()$!*(#+ 1)2;*"#!0) (#4/.:)5"%8 &'"-
()$ — �� ��������! ������

 $��(����� ���$
 �
 ��������(��
-
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 ������

 �
���

 ���
 � ����
� �$�������! �	��� �
$� $�!�	-
����� (�
�. 1.1). ������� ���� $�!�	����� ������ ������+)�	�!:
� �
��

 ������$������
, !�� �����+) ���������$�	� �


�������$������ �+ �&��� $�!�	����� ����� #����
 ������
, ���-
�
 ����
$���� ������
;
� ���
��
���-������


 ����

 ��������(��
� �������, �

!�
� �������
��+�	�! ������� ����(���! ������$���
� �����.
���
��
���-������� ���
 ��� �
$�+�	�! � �
��!$� ����������,
����(��	, �������� �� ����
�.

�#.4% ./<6;7$'""2 &'"()$!*(#+ 1)2;*"#!0)

�"1%('0%$"/ ./<6;7$'""2

�����������! �����
���
�
���
��
���

�����������! ���
��
���
����’!������� �����������!

:
�������! ��$��������
�����
�


��&����������! ������

�����+����!
��������$����	�
� ��$���
�

�����������! ���

��$�������	 $� �������� ��

����
��! ����� �� ���
��



�������!



���������! ���������+��


 �������



�����+����! �������� �� ��$��
��
� �
���

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

��)������! ������

G����������! $�!�	�����
������

�����������! �

��
�� ��
�(��	 =�$�
$�!�	����� ������

#����������!
�$
��������
��
� �������

#����������!
&�������
� �������

����!$ �� $�!�	����+ ������

��$���! ����
��$���� =�$�
$�!�	����� ������

�14)")!0.'0%$"/ ./<6;7$'""2

�
�. 1.1. ���

 �����+����!
�������	��� $�!�	����� � �������
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�'"()$!*(%5 "'<;21 — �� �
���
� �������+ �� $���

���!

�����

 � ������� ���	�� $�!�	����� �
���

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


 ������

. /����
 �������	-
���� ����!$� 
�+�	 �������(���! ������������
 �$������� ����-
$
 ���
�� �� $���=��� �����

 ����"���!. '�
� ��
� ������-
�	�
� ����!$ �����!$�+�	 !� �$�� �� �$
��������
��
� &��
 ��-
���+����! �������	��� $�!�	�����.

������� ��	
���
�� �����
����� ������ � ������� �����+-
)�	�! ����(���!
 ��� ���!$�� ��������! � $��(����� ��)�������
��
������
� ������, ��$��
��! ����� &����, ���$�����
���, ��$$�-
���	, ������$(��

 ���������+ ��������! ��� 31.08.2001 �.,
N 375.

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

� �����-
���, ������$(��

 ���������+ ��������! ��� 17.07.2001 �.,
N 275.

�������, �� ������������� �������
�� ������ �� �������	-
��
� �
��� ������
, �������!+�	�! ��������	�

 �����

������
 � �
��!$� ����������, ����(��	, ����
�, !�� ����’!�����
������$(�+�	�! ���������+ ��������! ��� � ������+�	 �
���-
��� � 
�
���� �� ��)������� � ;����������� +��
��� ������
. #
��

�� $��������! $� ���
��
���-������
� ����� ��� ������$(�-
+�	�! � ����
� ��
�
� ���!$��. ���
��
���-������� ���
 ���
�������+�	�! � �����$
��
� �
$���!� $�! "
������ ���� ���
�-
�������, � $� ��$�
� ������ $���$!�	�! ����������+ ��"��+. ��-
��"���! ����
�, =� �
��
��+�	 �� ���
��
���-������
� �����
���, ��$� $� �����������! �$������
� ����$�� ���
�� ��$�����
������-����"�
���.

������� ���������
����� ������ �� ������
�� �������!-
+�	�! ��������	�

 �����
 ������
. # ������� 1998 �. � ��-
�����	��� �
���
� ������
 �������$(��� 
�(����$�� ����$��-
�
 ����������	���� ������ (;'�/). ��� �
��
 � ������-
����	�
� ����� �� �

��
 $� &��
 ��������� �������$(�) ��-
������	�
� ���� ������
. ������� =�$���
�, =�
��!��
�,
=��������	�
� �� =�����
� &��
 ��������� 
���
�	�! � ���-
�
��� ����������� &��������� �� ����
��
���� ��������� ������
������
, ������$(��
� ���������+ ��������! ��� 12.12.1997 �.
N 436. ���’!�����! =�$� �� �
���� �� ���!$�� ����$���! $�-
��$!�	�! $� ������ ����



 ���
��
��


 ����

, =� ����-
�++�	 ����
� �&��
 $�!�	�����, �� ����



 �
���

 ���
����������+ ��"��+.
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%�! �����+����! $�!�	����� ��
������
� ������ ��������	-
�
� ���� ������
 �
�����) ���� /(#"#4)?") "#.4'0%$%:
� 
���
��	�
� ���
�� ���������� &��$�;
� ����
��� ������$��"���! 
�( ���
���
 �����
� ��"��� ��-

��� � ��
�+ ���� ���
���;
� ������
�
 �����$����� �������. :
�����+�	�! � �
��!$� ��-

�
��
����� ������$��"���! 
�( ���
��

 � �����’!����!

 ���-
�� � ���������!
 ���
��� �� ����"���!, � ����( 
�(�
����� ���-
������� ���
���;
� ���
�� ����’!����
� ��������, =� ���
�=�+�	�! � �������-

�	��
� �����;
� 
���

��	�
� ���
�� �
�
�� �� �$���� ���
���	�
��. :
-

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

 �����
�
��"��� �����. : ���������� �
�
�� ���+��)�	�! ��! ��
� ����-
$��	 � ���$
��� $���
� ���
���	�
��, � ����( �
$��� �� ���� $�-
������!
 ��������, $�������! �� ��"� �����’!����!;
� 
���

��	�� ���
��
 ���+�����, ��$��������� �� ��������� �
-

�
���. O��!+�	 ����+ 
���

��	�� ��
� ����������������� ����
�
�
$�� ���
��� � ���
��� �� �� ���+���+ �� ��$�������+ ���������+.

>������	�
� ���� �$����+) �������	 �� $���

���!
 ��
��-
����


 �����

 �������	���� ������$������. � ���� �
���
��
�-
���� ��$���

���! ��
������


 �����

 �	��� ������$������
>������	�
� ���� 
�(�:
� ����
�
 ����$ �������
��

 ��
��������� ����� �
����!

��� �$�������! ����$�� � &���������� ��$��������! ����� (���-
�	"���+ �����
� ��"���, �
��� ��������
 ���
��� ��=�), ��� ��-
��������+ �
 �����$���+ �����;
� ������������
 ������� � �
��!$� ��!�����! ���"����� "���-

&� � ���
��� $�$�������� $���$�, �$��(����� ������$�� �������-

���
� $�� �����;
� ��$�
=����
 ���

 ����’!����
� ��������;
� ��
������
 �

������ �$
���������+ $�! ���������! ���-

��
 �� �����, ������$�
� $�! ���� &���������� ��$��������!;
� ��$��
���
 �������+ �� �$�������! �������	�
� ��������.

���/ 3��-3

��������	�
� ���� ����������) � �$����+) ����� ��������(���
����
 ������ �������������! $��(������ �+$(��� ������
.

#�����
 ������
 «��� ��������	�
� ���� ������
» �������-
�	��
� ����� �������!)�	�! &���������
 $�&��
� $��(������
�+$(���.
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%� 1995 �. ��$���! ��!

� ���$
��� �� ����
��! $�&��
��
$��(������ �+$(��� �$����+�����! ��������	�

 �����

������
 � 
�(��, ����������
� :�������+ ��$�+ ������
 ��

������$(���� $��(������ �+$(��� �� ��$����$�
� ���. ���
-
��+�
 � $����� �����
�
 1995 �., ����
���
 $�&��
� �+$(���

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


 ����


 ������

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

>������	�
� ���� �����+) � ����������) $�!�	����	 %��(�����
������
��, ���������) ���������! �������
� &��$�� ���"��
�
������, $���������
� 
������ � �����
� �������; ���$�����!) ����-
���
 ������
 � ��$���
��� � �������	�


 �����

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

��)���5���� ��60��/�+$'/�7
��5��73�/�+

C� ����! 1994 �. ��������	�
� ����, ��$����$�� $� �����$��
�
�� �	��� &������, �����
� � �������$
� ����
��
������ �
���
�

�(�������	�
� ����������� � �
���
�����!
 �������
��
� ���-
������� � �������	��� ������, $� !��� �
�� �������� �������	�� �
-
���
� ������
. %�! &������������! ��)� �
���

 � M�����
���
���������� ,�

 �� ��(��� ������� �������� ��������	�� �������-
����� �����
. :��
 ��’)$��+�	�! � �����	��$��(���� 
���(�
�����������
� ����� ������
, �� �����	�
� ����� !��� �����$
�	-
�! >������	�� ������������ ������ � 
. ,
)��.

'
���
� ���������)�	�! ��
������
 ������
��-�������
�
�������, !�� ���������+�	 ��
�� ���������


 $���
����

, ��
���������, ������ �� ���
�� ��$ ����������������� ��������!.
�
�� �������	�� �������
 ����++�	 � �
���
� ���������
� 
�(-
�������	�
� ����������� ��������	���� ����� ������
 �� �$��+
�� 7 
�$���� �������������! �������$������� ��������$����	-
���� �������. # ������! 2001 �. ��� ��������� �
���
� 

��)-
�
� �����(�� (';�), !�� ����+) � ��(

� ����	���� ����. #
15 �����! 2004 �. �
���
� ����+) � ������
� ��(

�. %�! ��-
�����������! � ����� �
���
� ����
 
�+�	 ������
 ���$� �
>������	��+ ���������+ ������+. � 
������	�
�, �� $���
�-
��+ ';� ������� 
��

� 
�(�
����	 ��$��+�
�
�! $� P���-
����	��� ';� «D�����».
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���3/�3�� ���

'�������� ��������	���� ����� ����$����� �� ��
��
��
 $�-
������������� � ����
���	�

 ��$���!$������!
. '�������� ��-
������	���� ����� ������
 ������
�	 �������	�
� ������ �� ����
&���������	�� �����
 (>������	�� ������������ ������, �����
!�� �����$!�	 ��� 
�(�������	�� �����(�, >���� 
�($��(���
�
�����������, >������	�� ����
=� ��=�); ,�

�	�� �����������-
�	��, ������� ���������! � ������������ �����
 ��
 �
�, �������-
�	�� ��$$�����! � ������������-������ �����
 � 
����� � �������;
�
��� ����������� ��
 ��������	��
� �����.

:
=

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

 ������
 ��������	���� ����� ) ����-
����! ��������	���� ����� ������
.

��$� ��������	���� ����� ����$�)�	�! � 14 ����, �����
�� �
!�
�, ���+��+�
 B����� ���, ��
�����+�	�! �����
 ����
$��-
��, � ��"� 7 — ���������+ :�������� ��$
 ������
.

/���
, ���$
$����
 !�
� ��$�!��+�	 ������$(���+ :�����-
��+ ��$�+ ������
, �����$!�	 ����������! �� �������	��
�
��$��
��
� ����$���� ���&��	���� ��
����� :�������� ��$

������
, !�
� ����
�	 ���� ����
��$���� :�������� ��$� ������
.
Q������ ��
�������! ��$
 ��������	���� ����� �$����+)�	�! ��
�����"�, ��( �� 3 
��!�� $� ���������! ������ �������(��	 ����-
��$�	� ��
������
� ������ ��$
 ��������	���� �����. '���� ��-
�����(��	 ������ ��$
 ��������	���� ����� — 7 �����. B�����
��$
 ��������	���� ����� �� ���� �������
� ��
��+�	�! ��$�+
��������	���� ����� ������
 �� 3 ���
.

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


 ����$�


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

���
 �� ��"� �����
 �������	���� �����+����! ���������) �����-
����+ ���"���-���$
���� �����
�
, ����������) �
������! ��"
�
&������ ���$�� �� #�����

 �� �$����+) ���������! $�!�	����+
��������	���� �����.

/���+) ��������! ��������	���� ����� ������ ��������	����
�����, !�
� ��
�����)�	�! :�������+ ��$�+ ������
 �� ��$��-
�!
 ����
$���� ������
 ������
 �� 5 �����.

1.3. ���	
�� �� �9�
�
�� 	���

�#��: ���	�� � �	
����

O� �(� ���� �������, $���
� �����	 �������	��� �
���

 ����-
$�)�	�! � ��
������
� ������. �'"(#4 3 7.%1%?"#+ 0#?(% 3#.6
��
��!�� ���(��
 &��������-���$
��� ��������, !�� ����)����-
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���� !� ���� � !�� 
�(� �$����+���
 ���������	 ��������, ��$��-
���
� $� ���� �������	�
�.

�������	�� $�!�	����	 � ������� 
�) �$����+���
�! ���$�� ��
#�����
 ������
 «��� ����
 �� �������	�� $�!�	����	» ��$
07.12.2000 �. >

 ������
 �
������� �����
� ������� ��������,
!�� ��$������ $� �������	��� $�!�	�����, �����
�:
� ��������! ��"��� &��
��
� � +�
$
��
� ���� ($� ���
����!

� �� ����
� �����);
� ���
�=���! �������
� ��"��� ��$ ����� �
��� �� �� ���� ��-

����� ���$
��


 �� ������
����


 �������!

;
� ��$��
��! � ��$���! �������	�
� �������� &��
��
� �� +�
-

$
��
� ����;
� �$�������! ����������� �� $�������!
 &��
��
� �� +�
$
-

��
� ����, ������-��������$�����;
� ��������! ��"���, ��������, �����(�
� � �����������
� $�-

��
����� �� ������ �������������! &��
��
� �� +�
$
��
� ����;
� ������!-���$�( �����
��� ���+�
 � ���������� � ����������-

��� &��
��;
� �������� � �������	�


 
�����

;
� �
$��� �������	�
� ��������;
� �������� � �����(�


 ������

.
/�(�, ����
 — �� �����
�� �����
���� ����
���
, =� ���
�-

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

�� ���"���
� �
���. '�
� ���� �
�������! 
�(�� $��
 &'"(6 $
/(#"#4)?"#46 .#364)"").

,�
������� ����
 ����( ����� �����!$�+�	�! � $��� �����-
��� — "
����
� �� ���	��
�:
� 6 @%.#(#46 .#364)"") (#4/.:)5"%5 &'"( — �� ��$	-!�
�

����, =� &��������) �� $����
� ����! �������	���� ����� �����
�������	��� �
���

;
� 6 $63*(#46 .#364)"") (#4/.:)5"%5 &'"( — �� ����, !�
�

�
����) ����
� ����� �����
� �������	�
� �������� �� )$
��+

���+ !���� ) �$��(���! ��
�����.

#���(�� ��$ �����
������ �
���� ��� �
$
 $�!�	����� ��
��-
����
� ������ ��
��!�� ��$��!�
 �� ��
 ����
 (�
�. 1.2):
� ���
��� ��������;
� ���
��� ��������;
� ������
.
#� ������� ,'!%$"%8 #,/.':)5 &��
�+�	�! ������
 ��
��-

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

���! �����$����� �� ����(��
� ����� �� ���
-

���! ������������� $���$�. M��
��	����� � �����	���� ���
�-
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�
� �������� ���"��� ��"�
 �������!�	 ������(�� ����
�� ��-
������ �����, =� �
�����) ��(�
�� ���	 �
� �������� � ���� $�!-
�	�����. ���
��� �������� ���+��+�	: ��������! ��"��� +�
$
�-
�
� ���� �� ����$�� ��������!; ���

���! ���$
��� ��$ ��
�����-
�
� ������ �� �������	���� �����; �
���� �������	�
� ���������,
�������� �� ��"
� �����’!���	. �����	���
 ���
��
� �������� ��-
$����(�+�	�! � ���
�� ������� �����.

��$���! ���$
���
+�
$
��

 �����


��$���! ���$
���
&��
��

 �����


��$���! ���$
���
�����


:���$���!
� ����� �����


���
�����! �����
�
���
"��� �� ��������

���
�����!
��"
� ���
���

������������
������


,�����
������


D�������
������


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


#�������! $����
���
+�
$
��
� ����

#�������! ����$��
&��
��
� ����

/��

���! ���$
���
��$ ������

:
���� ����
�
�������

�)2;*")!0* (#4/.:)5"%5"#<# &'"(6

�(0%$") #,/.':)+ �#!;6<%�'!%$") #,/.':)+

�
�. 1.2. /������ �
$
 �������� �� ������
 ��
��������� �����

�(0%$") #,/.':)+ — �� ���
�=���! �����
 �����
� �� ����-
���
� ��"��� � 
���+ ���

���! ��
�����. %� ���
��
� �����-
��� ����(��	: ��$���! ���$
��� +�
$
��

 �� &��
��

 �����
,
����$���! � ����� �����
, &��
�����! �����
� ���
"��� �� ����-
����, &��
�����! ��"
� ���
��� (��
$����! ��

�=��	, ����$-
����! ��=�). �����	���
 ���
��
� �������� ��$����(�+�	�! � ��-
�
�� ������� �����. M��
��� �������� ����� ���’!���� � ���
��



�������!

. ,�
������
� ����, ���
�=�+�
 ���"��� ��"�
 � ��-
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�
�
, �������� ���(
�	, =�� ����
�� ��"��� �����$
���	 � �
-
��!$� ����’!����
� �� ���	�
� ��������, � ���
��
 ����$��	 � ��-
�
�
 ��$����$��
 ���
���
 ��������! ��"��� � ���
�
. ,��
 ����,
���$
��� �������� ������ ��
���$!�	 $� ��!�
 $�$�����
� ��"���
� ���
���. ��� �� �������) ��$ ����� ���������! ���
��

 �� ��-
�
��

 � �� ���)
���’!��� !� )$
�

 ��
������
 �������	��� $�!-
�	�����.

,��
 ��������, ���’!���
� � &��
�����!
 �������	�
� ���
-
��� �� ���
���, ��
������� ����
 ���
�+�	�! � ��"


 �
$�


$�!�	�����, !�� $�����
 ����� &'"()$!*(%8 ,#!;6<. %� �������	-
�
� ������ ����(��	: ������������, ������, �������� ($������),
������$�
�	��, ������	������� �� ��. C������+ ������+ ������-
�	�
� ������ ) ��, =� $�! �� ��$���! ����� �� �������� $�$����-
�� ������
. '��+ $�!�	����	 =�$� ��$���! ������ ���� �$���-
�+), !� ����
��, � ������� �����$���! ���
��
� � ���
��
�
��������. %���$
 ��$ ������ ����
 ���

�+�	, !� ����
��, �� �
�
��!$� ��$������, � � &��
� ��
�����
�. �������	�� ������

��
���!�	 ����� ������	�
� $���$ � ) �����
��� ����
�
���


�
$�
 $�!�	�����.

%�! ���� =�� ���� �
�� ��������
 ���+ ������, ��� 
�) ���

����)�������

. ,�
������
� ���� ���(�)�	�! �������

 � ����-
��) ������� +�
$
���� ����
 � ���� ���� ��)������� ��� � �����-
�������	��� ��
�� ��)������� ������, ���+��
� ���( �� &��������-
���$
��
� �������. �#.21#( ./A!0.':)+ ) ;):/"36$'""2 �������-
���
� #�����
 «��� ����
 � �������	�� $�!�	����	» � $����$��
�
���$��
� � ��������� ��� N 375 ��$ 07.12.2003 �. «��� ��-
����$(���! ����(���! ��� ���!$�� �
$��� �����
 �������� ��
�$�������! �������	�
� ��������».

%�! $��(����� ��)������� � �$��(���! �������� �� �$�������!
�������	�
� �������� ����
 ��$�+�	 "'!06,") 1#(64/"0%:
� ��!�� � ���������!
 ��� $��(���� ��)������+ ���$
����

����������� �� �
$��� �������� �� �$�������! �������	�
� ��������
� ��������
� $������;
� ������;
� �������� ������ �������
��� ��� ��
��!��! ������� �� ���

������$(���! ���$
$���� $�! ��
�������! �� ����$
 ������
���
�
������
� ������� �� ��������� ����������;
� ���$����� ��� ������ $��(������ �����;
� ����� ���$���� ��� $��(���� ��)������+ �������
���, ��

�������� $���
���
 �� ��$
����	�� �
�����
 ��� �� &������-
�
� ����;
� $��������� ��� $���$
 �������
��� — &��
��
� ����;
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� �����
 ���$
$���� �� ����$
 ������
��� $������
����� � ��-
������� ���������� �����;
� �� ������$����� ��"�.
'������
� ������� ����$�)�	�! �� ������� �� �������
��� �
 ��-

��������, ��$����$(��
� ��$
��
. #������
��

 ��
���������
����� 
�(��	 ���
 �������	�� �� �����
�� +�
$
��� � &��
���
����
, �� �
�!���
 ���&�������
� � �����
��
� �����������, ���-
��� � ������, ���
�$�	�
� &��$��, ��$ ���� ������, �� �
������
�
�������, �&"���
� ��
����� � ������. ���
��
� 
���
��	����
���
��� ���������� �������� ��������+)�	�! ���.

;���
��	�
� ���
�� ���������� &��$� ������
�	:
� $�! ������ � ��������	�

 ��������
 — ���������� �� 
��-

"� ��( 1 
�� )���;
� $�! ������ � �����
�

 ��������
, !�=� ������ �����
����

�������� ������
�	 
��"� ��( 50%, — ���������� �� 
��"� ��(
5 
�� )���; !�=� ������ �����
���� �������� 50% � ���	"�, — ��

��"� ��( 10 
�� )���;
� !�=� � &��
������ ���������� �������� ����� �����	

�����	 ��$��
)
���� � �����
�


 ������
��!

 (����	�� ��$��
-
)
����, ������ �����
���� �������� � !�
� �����
=�) 50%) � ���-
��� ���
� ��$��
)
��� � ��������
� �������� ����� ������
�	
10% � ���	"�, �� 
���
��	�
� ���
�� ���������� &��$� 
�) ���

�� 
��"
� ��( 3 
�� )���.

:����
 �������
���, ���������� $� ���������� �������� ��
��-
������� ����� �$����++�	�! � ���"���� &��
� � ��������	��� ��-
�+�� ������
 �� ���	�� ������������� �����
��� ���+�� ($�! ��-
���
$�����).

Q����� ��$	-!���� �� �������
��� ����� �� ���
��� �����
=�-
���
 35% ���������� &��$� �����.

%�! &��
�����! ���������� &��$� $� ��)������� ��
���������
����� � ��������	��
� ���������� ��� �� 
����
 ��������! ��
��-
������� ����� �������
��
 ��$��
��)�	�! �

�����
� �������. ��
��� ������� ��(�� �� �������
��� ����
�	 �
������� ��������



$���
����

 ������ ���������� &��$�. ��$�����+ $�! ��$��
��! ��-
���� ������� ) ��!�� �� ��$��
��! ������� �� ��������
� $������.

�� 
�
��� ��)������� ��
��������� ����� �������
� &��$ 
�)
���
 �������
� � ���
��� 30% $�! ������ ��$��
���� �
�� �
50% — $�! ������ ����
���� �
��.

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

-
�������� ������� ��
��������� ����� �� ���� ��������$����	-
�
� ������� � ��������	��
� ���������� ��� �� 
����
 �����-
$(���!.



23

��)���5�%�;�� $��3/�3�� 0��/3

���� $�! �
������! ����� &������ 4'A &60% 6,#.21(#$'"%5,
����� 
��
 ���� ��$���, =� $���	 
�(�
����	 �&���
��� ����$
-
�����
 �
���
�����! &�������
�, ���$��
�, 
�������	�
� �� ��-
&��
�����
� �������� ��$����$�� $� ����������
� ����� $�!�	���-
�� �����.

����
 ��
������� ��
��+�	 ������������� ��������� �����-
����! ����(�� ��$ ���
� &�������:
� ������$���� ��
�(���!;
� ���
�� ����� � 
��"���
 ���� $�!�	�����;
� +�
$
��
� ������ (���������! ��$���
� ���������);
� ������������! �
 ��������������! $�!�	�����.
� 
�(����$��� �������	��� �����
�� �����"
����"� ��
 �
-

$
 ������������
� ��������: �������, ������������� ("�����), ��-
�����-"�����. ��� ���
 D.6"0670*!2 "' 1$#8 #!"#$"%8 ,.%"-
:%,'8:
� �����$
����! — ��������� ������� ���������!, =� ��
�
�-

+�	 ��"���!;
� &���������	�� ���!
�������	 $�!�	����� — ��$�� ��������-

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

 ������
 ���������! ��
��������� ����� ) 3'<';*-

") 3&#.% �����
����, $� ��
�������� !�
� ����(
�	:
� �
�������! ������
� ����!
�� $�!�	����� �����
���� � ��-

����$(���! ���� ������ �� ����� ��� �� �
������!;
� ������$(���! ����
� �����	����� $�!�	����� �����, ���!$��

�����$��� ��
�����, ������ �� ���!$�� �
����
 $
��$��$��, �
-
�������! ���!$�� ����
��! ��
����;
� ������$(���! ������"��� $���
����� �����
����, �
������-

�! �������������� ��������
;
� $�!�� ��"� �������(���!.
#����	�� ������
���� $�!�	����+ ����� �$����+) .'1' &'"(6

(��������(�� ��$� �����), !�� �������+) $�!�	����	 ��������! ���-
��, � ����( �
����) ��"� &������, $��������� �����	�


 �����

.

�%(#"'$?%4 #.<'"#4 &'"(6 A ,.'$;)""2 ($
�����! — $�!
D/:) ��� ��"
� �����, ����$�����
� �������
. D
���� �������-
�� ���������! ��
������

 �����
, ����$����� �� &���������	-
�


 ������

, �������� �� �
�. 1.3.

��������! �
��"�) ��� �
����!, ���’!���� � �������+ $�!�	��-
��+ �����, ���
 �
�, =� ����(��	 $� ��
�������� �����	�
� ���-
��� � ��$
 �����. /���+) ��������! ������, !�
� 
�) �������
���
(
���$(����, !�� ����++�	 ���������� ��$���$��
 �����). B�����
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��������! ���� ��������	�� ��$����$��	����	 ����$ ���������


�� �����	���
 $�!�	����� �����.

�.'$;)""2 (#4/.:)5"#<# &'"(6

%������
��� (���������!) ���������!
 � ����
��� �������	�
� ��������

%������
��� (���������!)
$����
��
� ��������

%������
��� (���������!)
���$
��
� ��������

%������
��� (���������!) 
�(����$�
�
�������	�
� ��������

%������
��� (���������!) ����������
 &����������!, ������$�
�	�
�

 �� ��"
� ��������

/�������-���������� ���������!

%������
��� (���������!) ����
��
�����
�� ��&��
������-����������

�����������!


���
�	
����
��

������� �!�������� �������� � !�
�����.
��������� �������. "���#��� �������
$�%� ��������

%������
��� (���������!)
����
��� 
���(�

%������
��� (���������!)
�����
 �  ���)���



�,.'$;)""2 ,# .#&#0)
3 ,/.!#"';#4

�.%1%?"%5
$)11);

�,.'$;)""2 &/3,/(%
&'"()$!*(#+ 1)2;*"#!0)

�,.'$;)""2
!,.'$'4%

�,.'$;)""2 (#"0.#;7
3' 1)2;*")!07 &'"(6

�
�. 1.3. D
���� ������������� ��������� ��
��������� �����
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,��$
��� ��������+ �� ���$
��� �����
�� ����� &��
�) ���-
$
��
� ��
����. :�� �
����) ���� &������: ������$(�) ��������-
����� ��������� ������� ���$
������!, ��������+) ����!

 $
-
����
&������ ���$
����� ����&��!, �������) ���$
��
� �
�
�
����&��! �� ��"
� ����)�
� �
�
���, =� ���’!���� � ���$
�����-
�!
, ����+) �$���������	 �������� �� 
�(�
�� �����
 �� ���
��-


, ��
�
�) ��"���! =�$� ��$���! «���
�
�» ���$
��� �� ����-
�$
��� ��
����! �����$���
� ���
�.

,������	 �� &��������-�����$���	��+ $�!�	����+ ����� �$��-
��+) ��������� ��
���!. ��� �� �
������ �����	�� ����
 ����������
�������
���� ������$
�
 ������.

���������	
�
 ��
��
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 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
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 «��� ����$
 =�$� �
������! �������	-
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���
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=���! ���� � �������� �����
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� ����-
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10. ���������� $���: �����
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12. %��	�
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14. ��������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
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� / #�
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15. �#%+"#� �. �., �#/"#�"��	 �. �. '�������� 
 &����

 �������	-
�X� ������. #�����(�X� ��X�: ����. �����
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17. ��0"�9 �. 
. :��

���! 
����
! $����, ���$
�� 
 ������. — ,.:
,��=��
�, 1997. — 837 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. � ��
� ���!��) ���	 ���"����� �
���?
2. O��+ ) ��������� ���"����� �
��� �� !�� 
���� �� �	�
� ���
�-

+�	 ����
?
3. O�� �
�
 �������	�
� �
���
 �
 ���)��?
4. %���� ��������
��
�� ���!��+ «��
������
� ����».
5. ������	 ������� &������ ��
������
� ������.
6. O�� ��
����� ����
&������ �������� ������ �
 ���)��?
7. O�
� ���!$�� ��������! �� ������������� (������) ���������

���������! ��
��������� �����?
8. O� �$����+)�	�! �����������! $�!�	����� ��
��������� �����?
9. O��+ ) �����$��� ����������
����� �� �����$���� ��
���������

�����?
10. ������	 �����
���� ���
��
�
, =� �����++�	 $�!�	����	 ��
��-

����
� ������.
11. ��!����	 ���!$��, ���$���! � 
��� �������	���� ����!$� �� ����-

���+.

	������ ��� ���������
�$� "������

1. �������	�� �
���
�, �������	 �� ����$���. ������� �������	���
�
���

.

2. ���	 �� 
���� �������	�
� ������ � �����
���. ������� ���.
3. :
$
 ������ �� �� ��������
��
��. �������, �������� �� ��������-

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

1. ���!$�� ��������! ��
��������� �����.
2. ����� $���
�����. D������� �

��
.
3. :

��
 $� �������
���/����������.
4. G����������! $�!�	����� ��
��������� �����.
5. ����������
����! �� �����$���! ��
������
� ������.
6. ����� �� ���$�����
���� ������.
7. ,������	 �� ����+����! $�!�	����� ������.

���� ��'������ �� ���������

1. G����������! ����

� �
$�� �������� ��
������
� ������.
2. E�������
��
�� ����

� �
$�� ������ � ������(�
� �������.
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���
�� 	���

�#��:
���	��

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��

)������ 
����#����$� ���
�; 
�������� �����#��� ��-
�
�; ����"���� �� ������"���� "���!���� 
�����;
������� 
������; ��������� 
������ ���
�; ��"���-
��� �� ���#������ '���� ���
�; ����"��������� ���
��-
��
�� �������
; �������� �� �����
���� 
������ ��-
�
�; ��������� ��*��; ����������� 
������� ���
�;
�������� �����������+����� ���
�; ����"�� (�
���);
����"���� �$���; ����"����� �����'�
��; �1�����
�����'�
��; ����
��� �� ������ ����"���; ����"���
�� "��������; ������ �� �
����� ����
� ������
�;

�������"�#�� ������
��; '��� $����������� �
�����
'�"�!��* ����; �����#�% )2	3; 
������� ��
#���� 4
�;
���������� 
�����; ��������
 ��
�����; ��'���������-
��; ����$�#�% �� &�������$�#�% 
����#����* ���
��.

2.1. 9
�<������= �� ��
�	��
� ���	����	�: 
���
���

����"�� &������������! ����� ������+ 
���+ ����(
�	 ��$
���� ��������� ���
. ��� $(����� &��
�����! �������� ��$����-
(�+�	�! � ���
�� ���� �������.


/!6.!% &'"(6 — �� ������ ��"�
 ����� (�����
� �������) �
���� �����’!����! (�������� ������
), !�� �
���
�����+�	�! $�!
�����$���! ���
��
� ��������.

������
 ��
��������� ����� &��
�+�	�! ���
��


 �������-
!

 �� ������� ���
� $(���� (�
�. 2.1):
� ������ ��"�
 �������
��� �� &�������� �����	���
 $�!�	���-

�� ��
��� �����;
� $����
��� ��������! ��"��� &��
��
� �� +�
$
��
� ���� ��

�����
������ ������
;
� ��$����
��� ��������! ��"��� ��$ >������	���� �����, ��-

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

������
 ����� ) ����+ &��
�����! ���� ���$
����� ����-
������. 	./1%0"%5 ,#0/":)'; &'"(6 !��!) ����+ ����
�+

�( ��
�+ ���� 
����������
� �����
 ��"��� � ����’!����
�
��������.

2
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�/,#3%0"/ 3';6?/""2
(#@0)$
� ,�"�
 �� ������
�
�� ��"
� �������� ���)-
����
� ,�"�
 +�
$
��
�
����, �������� �� $���-
�
�

� ,�"�
 ��������!, ��-
������ � &��
� ����$��

� '������
� �������
�����
� �������
� �� ��"�
&��$
 �����
� ������
 �� ��-
��
��! �
�����
� �
-
�
���
� �������$����
�
��
�����

�';6?/") (#@0% &'"(6�;'!") (#@0% &'"(6

�/1/,#3%0"/ 3';6-
?/""2 (#@0)$
� >������������� ��-
������! ��$ ���
� ,��$
�
 ��$ ��"
�
������
� ������
, ���

���
��$ ���
�=���! �����-
�
� ����
� �������


/!6.!% (#4/.:)5"#<# &'"(6

�
�. 2.1. '�������� �������� ��
��������� �����

'�������� �������� ����

� ��
������
� ������ ) ��$
��$��-
�	��+ � ����(
�	 ��$ ������! ���	�� �������������, �����
������
$�!�	�����, ����� �
��� ���$
��
� �������� �� ��"
� &�������.
D��, ���������	�� ��
������� ����
, !�� �$����++�	 ������(��
�������� � ����������������� ���$
������!, !� ������
� �
$ ��-
�����
� �������� �
���
�����+�	 ����������
����� $����
�
, �
�������� ����
, !�� ���
�+�	�! $�����������

 ���$
������!

��$ ������� ������
��� 
����, 
�������+�	 ��"�
 "�!��
 �
����
$�����������
� �����’!���	 (�������
� ���������).

2.2. ��
������=
�� ��	�
������= �!����: 	�>���

	���

�#��"� ���	�

#����� ���	 � ������������ ��$������� ����� �� �&���
���-
��� ���� $�!�	����� ��$����) $;'!"%5 (',)0';. :�� ) $(�����

��������
� �������� �����, ��$����) ���	 �
���
������ � ����-
���, $�) ����� 
�(�
����	 �
�������
 ���� �����’!����! � ��-
����
��	�
� �
�����!�. :����
� ������� ����� �
����) ����
96"(:)+:
� ��)��������� — ��
 ��������� ���$
���� �����������;
� �
������ — ��
 &��
������ ������������ ��������;
� �����+���	�� — ) �������	��+ ����+ ���������� �����
�-

��
� ���
��
��� $�!�	����� �����;
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� �������� (���
���) — ���������) �
������� �������� ����$-
�
��
, ���$
����
 � ���)���
 �����;
� ������
��� — ���������) ����
��� �����, 
�(�
����� ��-

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

���� ���$����$�

 �� ����
 ����$�
. �E/./;'4% 9#.46$'""2
�������� �������� ����� !� ����
�� ):

1. ����+ �������� �������� ����� ) !0'060"%5 (',)0'; — ��-
�
�
��, ����)�������� ��
 ���� ��)������� ��$����$�� $� �������-
������ ��� 
���
��	�� ������$���� ���
��� �������� $�! ����-
�����+���
� ������. ��$��� �! ���
�
�� 
�(� ���
 ������!����
�� ��"���!
 ���� �����
���, ���������� �
 �����
���. ���
����-
�! ���������� �������� ����(
�	 ��$ �������������� &��

 ��
��-
������� �����. O�=� ���� �����+)�	�! � &��
� ������������ ��-
���
����, �� �������
� ������� &��
�)�	�! �� ��

 ��
����	�
�
��������� �����, =� �����$��!+�	�! "�!��
 ��$��
��� ��$�
��

�� �
� ��� "�!��
 �����$��� ���� ����� 
�( �������
��

 ��$��-
��$�� $� �� �����
 � ��������
� ��������. O�=� ���� ����)������-
�
� !� �����
���� � ��
�(���+ ��$����$��	����+, �� �������
�
������� �����$��!)�	�! �� ���, ���
�� !�
� ������+�	 �������
�
.
M��, ������(�� ��$ �������������� &��

 �����, ���� �������
�
������� &��
�)�	�! ���	�
 �� ������� ������� �������
��� (����-
�
���) ����� � ����’!����

 ��$����$(���!
 ��$
�����. �+$(��-
��, ���$
��� ��"�
 �������!)�	�! �
���
��������
 $�! &��
�-
����! ���������� �������� ��
������� �����. '������
� �������
$��(������ ����� �����+)�	�! �� ������� �+$(���
� ��"���.

��(

 ��������! � ���������! &��$�� �� �����	�
� ��������
����� �����+)�	�! ������"��

 ���
��
��

 ����� �� �
��


������$������
.

*
���! ����� !� &��
� ��������! � ���������! ����������
&��$� ��
��������� ����� �����+)�	�! ������

 ������
 «���
�����$���	�� �����
����», «��� ����� �����
 � &��$��� ���(�».
���"
� �
���� ����� ����� 
�) �������+ ����$��
�! � �����
�
�����. ��)������! � ���������! �����
-�
������
 ���"��� �
���-
�� ����� ����	�!)�	�! ��$ ���$��������! �� �������� � ����



������

.

��� �
����
 ����� �����

 �
�� ��$��
�
� ���������
� ����-
�
��� ��$�!��+�	 ��)������� � %��(����� ��
���� � ����
� �������
�� &��$����� �
��� (%,>���). ��
 ��������� �
���� ����
 
�-
(��	 �
������
 ��
���������� �����. %�! ���

���! ����� �� ��-
������ �
���+ ����� ���� 
�) ���
 �����
����

, �� ��$�!���

������!
 ���, �� 
��
 ����������� �������������	 ����$ �+-
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$(���
 � ���$
����

. %�! ��)������� �
����� ����� ����-�
�����
����$�) �������� �
����. ��
 ���"�� �
���� ���� ����+�	 ������-
�
�
, ��
 ��������� — ��������! �����. : ��������� �
���� 
��-
�!�	�! $��� ��� ����, ���� &�������
� ����, ��&��
���! ��� ��-
����$�� �
����
 ����
� �������.

2. 
/3/.$"%5 9#"1 ��
��������� �����. >� ���"��� ������
,
=� �������+�	�! �����
 $�! �����������! ������$�����
� �
-
����, ����
��! ��
���� ��$ �������	��� $�!�	�����, � ����( �
���-
�
 $
��$��$�� �� ��
���������


 ����!

, !�=� ��$������	�
��
�����. ��!�����	 ��"��� � �	�
� ���������) ��������	 ��
��-
������� �����, �
��"�) ������$����	 ���� �����������. ���
�� ��-
�������� &��$� �� =�����
� ������� $� �	��� ��������+)�	�!
�����

 ���������� � &����)�	�! � ��������
� $���
�����, ��� ���
�� 
�(� ���
 
��"

 ��( 25% ���������� &��$�, � ���
�� ��$��-
�����	 — 
��"

 ��( 5% �
����� ��
�����.

3. �,/:)';*") 9#"1% (&��$ ������
� ��"���, &��$ ��������-
�
 ������
� ������� �� ��"�), !�� ��
������� $�! �
����
���� ��
������	���� ����
��� �����. ���!$�� &��
�����! � �
���
�����!
�
� ��"��� �
�����)�	�! �������


 $���
����

 �����. ���-

�+�	�! �� &��$
 �� ������� ��
�����.

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

 �����. Y� ��$
��-
����	 ��$ ���������� &��$� ���!��) � ��
�, =� ���
 
�+�	 ���	"
��������� ��
�������! (����
���$, �����++�	�! $�! ��
(���!
�����
��
� �����$��� � ��’!��� � �����������!
 ���$
���, �
�
�-
����!
 ��
���� ��$ �������� � ���+��+ �� ����


 ������

, =�
�����$!�	�! � ������!$(���� �����). #����	�� ������
 �����+-
+�	�! � �
����� ��
�����, =� ���
"�)�	�! � ����� ����! �����

��$�����.

4. �/.#3,#1);/"%5 ,.%&60#( — $(����� ������"�	��� ����-
$(���!. #� ����
 �
����
 ��� ) �������
 �����, !�
� ���
"�)�	�!
����! �����$��� �
����� ��
����� �� ������ ��$����, &��
�����!
������� �� �
����� $
��$��$�� �����
��
 � ��
�����)�	�! �� ����-
��������+, ����� �� ���"
����! �������	���� �������. /����	�

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

���
� ��� ����(
�	 ��-
����

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

���
�� �������� �������� ��
��������� ����� ����(
�	 ��$ ��-
�
� 9'(0#.)$:
� ����! 
���
��	�
� �

�� ��� $� ���������� &��$� (�� 
�-

��
��	�
� ���
�� ���������� ���������� &��$� �����);
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� ����
&��
 ���)����
. #� ������� ���	����� �����
�
� ����$-
�
��� �������� �������� �������� ��$� 
��"� ��( �� ��!������
���
�
� ����$�
���;
� ��������� ���
��
� ��������. ��!�����	 �������� ���!��

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

�������	�� 
���$
�� �
�������! �������� ����� � ����������
���� $���������� �
��
��) � ����
��$���� �����	�	���� ��
�����.
���� 
�(����$�
� ����������� � 
. ������ � 1987—1988 ��. ��-
����$
� ������� ����$���
 �����
 �������	���� ��������. #��$�� �
�


 ����
��$���!

 ������� ����� ��$��!+�	 �� ������
� (��-
����� C ����!) �� $�$�����
� (������� II ����!).

	',)0'; ,#1);2A0*!2 "' 1$' .)$"):
1. �!"#$"%5 (����
��
�, ������� C ����!) — ����� ��� ���, �
�-

����� $���$
; ����
�� &��$�� � ����
�� ��
����� �������� �����$�.
��$ #!"#$"%4 (',)0';#4 ����� ����
��
 �������� (���
����

�� �������+) ����
�� ��������, =� 
�(� ���
 �
���
����� �� ��-
��
��! ��$	-!�
� ��
����.

2. �#1'0(#$%5 (����
��
�, ������� CC ����!) — ���
�
��, =�
�
��+)�	�! ����(����� ��$ �
��
 �������� ���
��� ��� �
����
�
�
�
���, �����
� ������
 ��$ ���$
��� �
�
�
 (I �����) � ����
��
�������� �� ����


 ������

.

�4)!)5"%5 1#8)1 — $���$, �������
� ��$ ���$�(� ����� �� ��-
��+, �
=�+ ��( ��
����	��.

��������� ��������	 ��$	-!���� ��
��������� ����� 
�(� ��-
������
�����
�! �� ���


 ����!
�

:
� ���
�� ��������;
� ��������� (������ ���� ����

� ����$��
�);
� ��
� ��������! !� �������� � ����
�, ��� � ����

� ����

����$��
�;
� ����� — ������ �����
� �������.
�#!0'0")!0* (',)0';6 — ��$����
� ������
�, =� ��������
-

��) $�!�	����	 ����� � ����!$� ���� ��������� ��
 �
�
������ ���-
�
� �
�
��� �� ���
��


 �������!

 �����. :
�����)�	�! �� &�-
�
���+

% = 
�M

10%,
�

� , (2.1)

$� % — ������
� $���������� �������� ��
��������� �����;
, — ������� �����;
M — ���
�
 �����;
� — ������
� �
�
��������� ���
���.
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%���������	 �������� ��
������
� ������ ������
 ��$����$�)
�����	�	�

 ���$�
 � �����+)�	�! ���


 ������
��

:
� ���
��
� ��������;
� 
���
��	�
� ���
�� ���������� ��������;
� ���
��
� ���������
�(����� �����;
� ���
��
� $���������� ��������.
�#.4'0%$ ,;'0#!,.#4#E"#!0) &'"(6 — ������$��"���! ��-

������ � ��
���
� ���
��� � ��(��
� �� ��$����$�
� ���&���)�� ��
�������
 �
�
��:

�3 = 10%100%
M
,

�

�� , (2.2)

$� �3 — ���
��
� ���������
�(����� �����;
, — ������� �����;
M� — ���
�
, ���(��� �� ���&���)�� �
�
��.
�#.4'0%$ 1#!0'0"#!0) (',)0';6 — :/ !,)$$)1"#@/""2 ('-

,)0';6 1# 3'<';*"%8 '(0%$)$ &'"(6, 34/"@/"%8 "' !646 !0$#-
./"%8 $)1,#$)1"%8 ./3/.$)$:

�4 = 4%100%
M
,

�

�� , (2.3)

$� �4 — $���������	 ��������;
, — �������;
M� — �����	�� ���
�
.
/�����


 $(�����

 ����	"���! �������� ����� 
�(��

���(��
:
� $��
���� ����� �� ����������� &��

 ����������� �����;
� $�$������ �����
 �������
��� ��
 ������� &��
� �����������

�����;
� �
���
�����! ��
����� �� �
�������� $���$� $�! ����	"��-

�! �������� (��������! ���������� �� ��"
� &��$��);
� �����$
������ ����
 (���$
�, ���

��
� �����
 � �������-

�	��� ���+�� �� ���
��, �� 
��"
� ��( 5 �����).

2.3. <�!�����= 	���

�#���� ���	��� 	�>���
�� �	!�?� �� ?�9�<���

#������� ��"�
 ��
��������� ����� &��
�+�	�! �� �������
���"��
� ��"���, =� ���
��++�	�! �� $����
��
� �������� ���-
)���� �� �
���� ����
� ������� �������� ����� �	��� �����, ���
-
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��
� 
�(�������	�
� ���$
���. :��
 �������!�	 ������	"� ���-
��� � ��������� ���
��� �����.

���
�� � ��������� �������
� �������� ����� ����(
�	 ��$:
� ������������� �����;
� ���’+�����
 �������	���� �
���;
� 
���������
����� �
������;
� �����+���	��� �����
�
 ��������	���� ����� ������
;
� ��
��
���� �������! $�! �������
� ���"��
� ��"��� 
�)

���
�� ��$�������� �����
 �� ����$��;
� ��$������� �����
 �
=�, ��( � ��"
� ������, �� ����
� �
��

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

�� &��
��
� ���� "�!��
 �
������! $����
��
� ��������, � ���-
���� !�
� �
���
�����+�	 ����� �
$
 �������	�
� ��������. �����
�����
��� ��� ���)���	�� ������
 ��$���!�	�! $� $����
��
�. %�-
���
��

 
�(� ���
 ��$	-!�
� ��$��
�
� ���)��� � ����� ����-
���, �� !��
� �������+�	�! ���� ��"�
 (�
�. 2.2).

�/,#3%0% 1# 3',%0'""2 — &��
� $����
��, �� !��+ �����

�
����+�	�! ����
��

 ��� �����
 � ��$	-!�
� ���
�� �� �

�-
��+ ����$�
��. %� ��)� &��

 ����������� $����
��
� ��$���
�

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


#3.'86"(#$) .'86"(% — �� ������ ������
 +�
$
��
� ����.
Y��� &����, �+$(���� ����������� � &��
��� ����
 
�(��	 ��$��
��-
�
 ,#0#?") .'86"(%. 	#./!,#"1/"0!*() .'86"(% �
���
�����-
+�	�! �� ����������� � ��"


 �����

.

�0.#(#$%5 1/,#3%0 — ������, $�! !���� ����������� �
���-
���
� ���
�� ����������! ��"��� � ������!$(���� �����:
� $� 30 $���;
� 31—90 $���;
� 91—180 $���;

� 181 $��	 — 1 ���;
� 1—3 ���
;
� ����$ 3 ���


�4#$"%5 1/,#3%0 ���
��)�	�! �
���

 ��
�, =� $������
����$����) ���������! ��������� ��

 ��"��� �� ����
� �������
����!��
 ���
��������� ������. M�� ���)�� �� 
�(� ��!�
 �
�	��� ��"�
 �� ����
 ��(���!
, �� ���
� $����
� ��$��
��)�	�!
!� �������$ $� �����(��� �����
, �� !��� �� ����������� �� ��
-
(����	�
� ��
��. #�!�
 ��"�
, =� �����$!�	�! �� ����
� �
��-
��
� $����
���
� �������, 
�(�� �
"� ����
�"
 � �������
�
�������.

�/,#3%0"%5 !/.0%9)('0 — �� �
�	
��� ���$����� ����� ���
�������! +�
$
���+ �����+ ���"��
� ��"��� �� $����
�. :��

�(� �
���
��������
�	 ���� �����
��
 !� �����(�
� ����� � 
�-
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�
 ���� �� &��$���
� �
���. %����
��
� ����
&���� 
�) �������
�������� ��$ �������

 $����
��
. #��$!�
 ����
���
� �
���
����
� ������� ����
&���� 
�(� ���
 $��������� ���$��
� ����-
�
��
 ��"�� ����� � ���

���!
 ������� $���$� �� ��� ��������-
�! � ��� �
��
 ��
 �	�
� ���!�� �������� �����. : ��� (� ��� $�-
�������� �
������! �����
��
 ���������� $����
�� ������) $�!
�	��� ������ $���$�, � $�! ����� — ������ ����
�
 ��������.

2. �' ('0/<#.)A7 $(;'1"%()$

3. �' 9#.4#7 $%;6?/""2 (#@0)$

�'!%$")

%� ���
����!

%����
�

+�
$
��
� ����

1. �' /(#"#4)?"#7 !6007

'�������

	#@0% $ ���
� ,��������� �
���
� ,�"�
, ��$���
��� �� �������!


�*�/
� ,��������������
$����
�
 � ���

� ,�"�
 ��� �
$���
� �����
� ,�"�
 ��"
� ���-
��� � $���
� �����
� ,�"�
 �+$(��� ��
$��(���
� ����-
�+$(���
� &��$��
� ,�"�
 ���)���� ���-
��

;�(�������	��
$����
�


%����
�

&��
��
� ����

�
����

�/,#3%0%

�(0%$")

	#@0% $ )"@%8 &'"('8
� ,��������
 � ��"
�
������
� %����
�
 $� ���
���-
�! � ��"
� ������
� %����
�
 ��������
� ,������- �� $����-
�������� $����
�
 � ��"
�
������

�
�. 2.2. ,���
&�����! $����
���
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/$��)+ �� &��
 �������
� $����
��� ) !/.0%9)('0%, !�� ����-
+�	 $����
��


 �� �=�$�


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

 �����
, � �=�$�� — &��
��

. '���
&����
 
�-
(��	 ����
&������
�	 � �� ���


 ������

:
� ������ �
����� (� ������
� ���!$�� � ����!

);
� ������ �&��
����! (�
���� � �� ���$’!��
��);
� ���
�� ��������! (�������� � $� ���
����!);
� �
��
 �����
 ��$������ (������
, � �����!���+ ������+

��$������ �� ���������� �������������� �����$� �� � �
�����+
��$������ � $��	 ����"���! ����
&�����).

�J'1"%5 !/.0%9)('0 — �� $���
���, =� �&��
�+)�	�! ���-
��
 $�! &��
���� ����
. Q���� �������$(�)�	�! �
$���+ �=�$-
��� ��
(�
, � !��� ��$����(�+�	�! ��� �������� �� �������.

/�(�, ��$���
�
 �� &��
�����+ �������	���� �������� �� ��-
����� $����
��� 
�+�	 ��$����$�� +�
$
��� �&��
����! — $�-
���
��� ���$�.

�/,#3%0"' 6<#1' ����$�)�	�! 
�( �����
 �� +�
$
���+
(&��
���+) �����+ � $��� ��

���
���. /$
� � �
� �������)�	-
�! � �����, � ��"
� — � ���)���. ����$��� ���$� �����$��) ���-
�� ��
��������� ����� �������
 �� ���� �����$ �������



���"��


 ��"��

 � ����� ����$�
��� ���

����
 � �������-
���
� ���
�� ��
� $����
�� �� ����(�
� ��$������. � ��� ��-
��$����)�	�!:
� $��� �������! $����
�� �� �����	 $�� ���$
;
� ��
� $����
��;
� &��
� ����������! ��"��� �� $����
��
� �������;
� ��$������� ������ �� ���
�������! $����
��
 (
�(� ���
 !�

&��������+, ��� � �����+��+);
� �����$
�����	 �����
 ��$������;
� ���!$�� ���������! $����
�� �� ��$������ ����! ���������!

������ ���������! ��"���;
� �����, �����’!����! �� ��$����$��	����	 ������ ��=�.
: ���$� ��������!)�	�! ��
�� ��$��
���� ��������� $���-

�
����� �������. ��� ������� ������
 ����$�
��� ��$�!��-
+�	 ��)������� !� � �����������, ��� � � $����
���
� ��$$����-
�� �����.

,�
������
� ���� ��$��
��) ���)��� $����
��
� ������� ��
��$����� ���
� 1#(64/"0)$:
� $����
���� ���$
;
� ��������	�� �������
�: �����
 �� ������

 ��$�
��� �� ��$-

�
���
 ������
, ����� �������
� $���
����� �� ���$����� ��� ��-
)������+ ($�! +�
$
��
� ����);
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� �������� (��� $���
����, =� ���� ��
��+)), ����� �$���
&�-
��������� ��$� � ������ ��$�
�� ($�! &��
��
� ����).

%���+ ��$��
��! $����
����� ������� ) $��� ��$��$(���!
���"�� �� $����
��
� �������. ���
� ��$��$(���! ���"��
���
���+)�	�! ���$�+. [�
$
��� ����
 
�+�	 ����� ��������-
�����
 ��"�
 �� $����
��
� ������� ���	�
 � ��������� �������,
� &��
��� ����
 
�(��	 ����
�
 ��"�
 �������+ ��� ����������-
���
 � ��������� �������.

#��$�� � $����
���+ ���$�+ 
�(��	 ���
 ����$������ $�$��-
���� ��$��$(���! ���"�� �� $����
��� ������
 — ������
 � 
�-
(�
����+ ���������!. '������� $����
�
 �� �
���
�����+�	�!
$�! �$�������! ������
� �����(��. Q������� �
������! ��"��� �
$����
�� ����$������ ���	�
 $�! ����

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

%��������� ����
��! $����
����� ������� 
�(�
�� �� ��$���-
�� ��!�
 ��� ���������! ����$�
��, � �� �� ���� 
�(� ��������+-
���
 "���&�� ������� � �
��!$� ��
(���! ����!��� ��$��������
�����
. C��$� $�! �	��� �
���
�����)�	�! �������	�
� ���&���)��,
�� !�
� 
��(
�	�! ����$������ � ���$� ��$������� ������. D��
�
���&���)��, !� ����
��, $
&������+)�	�! ����(�� ��$ ������ &�-
��
����� ����������! ��"��� �� �������.

/��

��	�� ��������� $����
���� ���
 �������� ����� �
���-
��)�	�! �� ��
����!

 �����$����� � ��
����������. %����
�
 $�
���
����! �
�����+�	 $�"��

 �������
 ����� ��, =� ) �������-
�	�


: � ��$	-!�
� ��� ��"�
 � �
� �������� �� �

���+ ���)�-
��� 
�(��	 ���
 �
������ "�!��
 �
$��� ������
, �
������! ���-
��(�
� $������	, �����
 ����� ��� ��������. ����
 � �

 ���)��

����� �� �������+ �
���
�����+�	 ��"�
 �� $����
��
� �����-
���, � �����	���� ���� �� �
� �������� ) ������	�
� ���
"�� ��"-
���, !�
� ��
������� ����
 �
���
�����+�	 $�! �$�������! ���
-
��
� ��������. ��$������� �����
 ��������+�	�! �� ���
"�

�������� � 
���
��	�
� ���
���� (�!$ ��
������
� ������ �����-
�
 �
�����) 2—4% ����
�) ��� �� ��������+�	�! �������. :
������	�
� �
��$�� ��
������
� ���� �� ��!��) � ���)��� =�
�-
�!���� ����
 �� �������������! �������. �
�	�� $����
��� ����-
�� �
��"�) ��$������� �
����
 �����, ��� ���! �
���� ������ 
�-
(� ������
�
 ���� �����$����	.

'������� $����
�
 — ������	" ������������ ����
�� ��-
�����
� ���"��
� ��"���, !�� 
�(��	 ���!
������
�	 � ���-
$
�
 �� �
������� ���
��
 ��$ �
=
� ��$�����. /$��� �

 ��-
�	"
� ���
�� $����
��, �

 $���(�� ��������! �	��� �����-
�� $�! �����.
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����73+���� +�-$��/�+ 5� +/&�-���
#� ���
�������! �������


 ��"��

 ��
������� ����
 ����-

��+�	 ����$�
��
 ��$������
� $���$, !�
� 
�(� �
��������
�	
������
, �����$
��� (=�
��!�!, �$
� ��� �� �������, �� ��$��
-
��

 ����) �� ����! ���������! ������ $�� $����
��. :�$����� —
�� ���� ���
������� ��������. ,��	����� �
�������! ��$����� —
������ ��� ���
� ��$�����. :�$����� �� ����$�

 — ������
�
��

�� ��������! ��"��� ��$ ���)����. :�$������� �����
�� �����
) ������
����
 �����+����! ��������
 �������	���� ��������.

�'(0#.%, J# $,;%$'70* "' $)1!#0(#$6 !0'$(6:
� ������ ��&����������! ��������	���� ����� ������
;
� �����
, �
��������� ��"


 �����

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

.
:�$����
 ��$�!��+�	 ����������+ =�
��!�!, �� �����"�, ��( �

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

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

 ��$���-
�
 ��$����(�+�	�! � ������� �� ���"� �
��� ���������� 
��!�! !�
�����’!����! �����, � � ����� ��� ��
����
 � ��
��
 — !� ��������
�
����
.

� �������	��� �����
�� �
���
�����)�	�! ��
 
���$
 �
���-
����! ���	����� $��� $�! ���������� ��$������:

1) 
���$ «&���/&���» — ��
 ���������� ��

 ��$������ ��-
���	�! &���
��� ���	����	 $��� � 
��!�� �� ����;

2) 
���$ «&���/360» — ��
 ���������� ��

 ��$������ �����	�!
&���
��� ���	����	 $��� � 
��!��, ��� �
���� � ���� — 360 $���;

3) 
���$ «30/360» — ��
 ���������� ��

 ��$������ �����	�!
�
���� ���	����	 $��� � 
��!�� — 30 �� � ���� — 360.

������(�� ��$ 
���$� ���������� ��$������ ��
 �
�������� ��-
�	����� $��� �������)�	�! ���"
� $��	 � �� �������)�	�! �����-
��� $��	 ���$
.

���$�0� ����73+���� +�-$��/�+ 5� +/&�-���
#����	��+ �
���+ ����������! ��$������ �� ��������
� ���-

��� ) �
���
�����! ������ �����
 ��$�����. '�
� ���������
� ��
��� ��$������
� ���"�� (�) ���
��+)�	�! �� &��
���+:

� = (� · �) : 100, (2.4)
$� � — ����� ��
� ��$������
� ���"��;

� — ��
�, �� !�� ��������+�	 ��$����
, !� ����
��, �� �� ��-

�, =� ���� �����$��� �� $����
�;

� — ����� ������ ��$������.
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� ����, !�=� ���
�� ����$� 
�) �����, =� ��
��) ���	"� ��(
�$
� ���, ����
���$, $����	�� ����� (n):

� = (� · � · n) : 100 (2.5)
O�=� ����� ����$� 
��"
� ��( �$
� ��� (����
���$ 6 
��!-

���), �� ��
� ��$������
� ���"�� �
������+�	 �� &��
���+

� = �� · � · (n : 2)� : 100, (2.6)
��� � $�!�:

� = �� · � · (����� � $�!�)� : 100 · �� ���	����	 $��� � ����. (2.7)
'�
� $����
�� � ���������


 �� ��� ��$�����

 !��!) ����+

"'.#J/"6 !646 $"/!(6. :��� 
�(� ���
 ���������� � �
���
�-
����!
 �������� ��� ����$���� ��$�����.

�.#!0' !0'$(' $)1!#0(' — ��$����� ��������)�	�! �� �
��$��
���
�
�� ������.

�(;'1"' !0'$(' $)1!#0()$ (������������! ��$������) — ����-
����)�	�! � ��(�� �������
� �����$ �� ����
��� ��
� $����
��
� ���������


 �� ������$�� �����$
 ��$�����

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

2.4. ?�=!������ ���?� "�
��������=
�	!�?�� ��<����: ����

���$ �����������! ����$�� &��
��
� ���� (�B:�/) ) $��(��-
��+ ��������������+ ��������+, !�� �
����) &������ $��(������
���������! � �&��� �����������! ����$�� &��
��
� ����. /����-
��+ ����+ $�!�	����� ���$� � ������� ) ���
�� ���� �� ���������
&��
��
� ���� — ����$�
��� ������.

���$ �������
� �� �
������! ����� ����
$���� ������

N 996/98 ��$ 10 ������! 1998 ���� �� &��������) �� ����$��,
����������
� #�����
 ������
 ��$ N 2740-III 20 ������! 2001 �.
«��� ���$ �����������! ����$�� &��
��
� ����». %� ��)���� ��-
�$� ���+���� 154 ������-�����
��� �� 9 ������ �

�����
� ����-
�
���.

,�����

 ������
 ���$� ) �$
��������
��� ��$�, !�� &��
�-
)�	�! "�!��
 $���������! $� �� ����$� $��� ���$�����
��� ,���-
���� ;�������� ������
, $��� ���$�����
��� ��� �� �$���� ���$-
�����
�� M�� (M�������� ������ ������
).
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���$ �������) ����$
 ���
�$!�, !�� ���
�=��� � ������ —
�����
��� ���$� � ��������	��� �� �����
��� ���+��, ���+��+�

��$����
, � ���
��� ����$��, ��� �� ���	"� ��( 5000 ��� �� ����$�-


 � ��(��
� ����� �� $��	 �������! ��$���������� ����$��.
:���$
 $� 1 ��� �� ��$"��$���+�	�!.

���
�� ��$"��$�����! 
�(� ���
 ����	"��
� �� ��"���!

�$
��������
���� ��$
 ���$�. :���$�
�
 ������+�	 ����� ��
�$��(���! ������������ ��

 �� ����$�

 �� ������� ��"���
���$� � ���"���� �$
�
�� ������
 (�� ����(�� ��$ ���+�

����$�) � $�! �������! ��$���������� ����$��. ��$���������	
����$�� — ��
�(�
����	 �$��(���! ����$� ����$�
��
 ��$��-
��$�� $� �
�� $�������, !�� �����) � $�! ��
�������! �����$�-
���� ����� — �����
�� (�

�������� �����
��) ���$�. ����!-
��
 ��	�� ����� � $�! ��
�������! �����$����� �����-�����
��
&��
��� ����� 
�(� �������
�! � �

���+ ��� ��$"��$�����!.
# ����+ �

���+ 
�(��	 �������
�! � ���$��)
�� ����$�
��
�����-�����
��.

����
 — �����
�
 ���$� 
�+�	 ��$����$�� ���$�����, =�
��$����$(�) �� �����	 � �B:�/. :MD «%��(���
� �=�$-
�
� ���� ������
» �� ) �����
��
 ���$�. � ���� ����"���!
�����
 — �����
��
 �B:�/ �

�� #����� ������
 ��$
N 2740-III 20 ������! 2001 ���� «��� ���$ �����������!
����$�� &��
��
� ����» ���� ������$
�	�! $� ��������� �

��-
������  �����
��, =� ��$����$(�)�	�! $���$��+ �

��������
�����
��.

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

 &��
��
�
���� � �����, ������$����� $� ��������� �

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

 � $��
 ���

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

�������� �����
�� ���� �����’!���
� ������-
$(��
 � �
�	
���� &��
� &��
��
� ���� ��
 ����$���� � �



���
� ���$ �� ��������! ����$��, ��� ��, =� ���$ �� �������)
��$"��$�����! �� �


 ����$�

.

%���� �� ��� ���$ �������) � �&�����
� ������� 
������ ��&�-
�
���� (�����
� � ������ «��!$��
� ���’)�») ��)��� ������ — ���-
��
��� �� �

�����
� �����
��� ���$�. C�&��
���! ��� �
��
 �
��)���� �������)�	�! $�$������ ����!��
 14 $��� ����! �������!
���
� �
��.

�� ������
� 
�
��� (�����	 2006 ����) ���$ �$����+) �
���-
�
 ��$"��$�����! ����$�
��
 ������: «M,� «������ ����», «MD
«��" ����», «M,� «/G����», «M� «M����(», «M,� «���
’)�
����».
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2.5. ��?�9�<���� <�!�����= 	�>���
	���

�#���� ���	��� � �	
����

�/1/,#3%0"/ 3';6?/""2 (#@0)$ ��
������


 �����

 ��$-
����)�	�! "�!��
 ���$�(� �

 �����
� ������
� �����’!���	 ��
���"���
� �
��� ��� ����� ���

���! ���
�
 �������������


"�!��
 ��$ ��� �
 �� 
�(�������	��
� �
��� — ��$ ��"��� ��-

��������� �����.

;���+ ��$����
����� ��������! ��"��� ��
������

 �����
 ):
� ���������! ���	���� �������	���� ��������, =� ��$� ���!
�-

���� �� ���"
����! ���$
����� �� ������
������� ����&��! ��
��-
������� ����� ��� ( �� ��������, =� 
�+�	 &��$��
� �������� —
�
������!, ��������! �
 ���"
����! 
�������	��� ���
 �����;
� ���������! �����$�
� ��"��� �����. #��$�� � ���
��
��

,

����������


 ���, ����
 �����’!���� �������� 
��
 � ���)
�
������!$(���� ���	�� �
���� �����$�� ��"�
.

O�=� ��$����
��� ��������! ���"��
� �������� �$����+)�	�!
$�! ���������! �����$�
� ��"���, ��
������� ����
, !� ����
��,
�$�+�	�! $� �����
����! �� ��$ ��� ��� ��$ ��"��� ��
���������
����� �� 
�(�������	��
� ���$
���
� �
���. #���
��� ���� ���-
$
�
 ) ��������������


. ;�(�������	�� ���$
�
 $�+�	 
�(�
-
����	 ��
�������
� ����� �
�������
 �

��
 ��� � ����’!���-
���� �����������!, ���������+�	 �����$����	 ��
��������� �����
�� ��$����	�!+�	 ������
 ���� ���)���� � ���"��
� ��"���. '�-

� ��
� ������ ����
, =� 
�+�	 ��$�
"�� ��������, �� ���
!��
-
��� �
������ ���’+�����
 ����� �$�+�	�! $� ���
�=���! �

��-
���� ���	�
� ��"��� � ��"
� ������.

%� ����)�
� ������� 
�(�������	���� ���$
��, �� ��$
��� ��$
$����
����� ��������! ��"���, ������$�� ����( ��$����
 ��, =�
�����
����! ��$����)�	�! ������
��� �� $��
�	 ����� — ��
�)
������
 �� �$�������! 
�����
����
� $����$(��	, ���������� 
�-
����
������ ���������, � ����( ��$��$�) ������� �����$��
 ��$��-
��$��� ��&����������
, !�� ) ������$��+ $�! �&���
����� ����-
����! $����
���. �� ��"�
, =� �������� �� 
�(�������	��
�
�
���, �� �������+$(�+�	�! �

��
 ����’!������� ����������-
�!, �� ���
 �� ) $����
��

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

O� �(� ����������!, 
�(�������	�
� ���$
�, !� ����
�� ����-
����������
�. #����
� �
$��!+�	:

1. %����� 
�(�������	�� ���$
�
 (��������) — ��, !� ����
��,
������������� ���
��
, !�� ��$�+�	�! �����
 � $����+ ��������-
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)+, ����� ����$�+�	�! ��� $���
�����	��� &�������. : ����

�
�
��$��� ���$
��� 
�(� �

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

2. '������� ���$
�
 �
$�+�	�! �� ����� ��$ ���	��� $��� $�
���	��� 
��!��� (����$�	��������� — ��$ �$���� $� ��

 $���, ��-
����� — ��$ 10 $��� $� �$���� 
��!�!). #$����+)�	�! ����+����!
���$
������
�(����� �����-���
���	�
�� �� ����’!����� ����-
$�)�	�! ���$
��� ���$�.

3. � 
�(����$��� �����
�� ����+�	 ����( ����������� ���$
-
�
 — �����
 ���$
 ����
��
��� ��$��(�+�	�! =�$�!, $��
 �$��
�� ������ �� ��
�
� ��"���! ��� ���������! ����� ���$
.

�� 
�(�������	��
� ���$
���
� �
��� ������(�+�	 ���)
��
���$
�
, =� ��$�+�	�! ��
������


 �����

, ��� ���, ����$ ��-
"
� �� 
��" ��(�
�
� &������, 
�) � &�����+ «���� ������» ��
�
�����) ���$
����
 «������	�� ���������» $�! ��
������
� ������.

��� ��$�) ���$
�
 ��
������

 �����
 $�! ��$��

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

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

:�����$�� ��������	����� �����
���� �� �����
����� �
������
����
����� �
�����$� 2004 �. ��������	�
� ���� ����������� ��-
���
��� ���$����� — ��
(���! �����$����� �������	��� �
���

,
��$�
=��
� ���
� �� �����
�� ���+��.

# 
���+ ������������ �
������ ��������	�
� ���� ���)+ �����-
����+ N 576 ��$ 30.11.04 �. ���� �

������ ��
�(���! ($�
31.12.04 �.) �� $��������� ��!��! $����
��� &��
��


 �� +�
$
-
��


 �����

, ����� !�
� =� �� ������
��!.

���� ���$��� &�������
� 
������
�� �������� ����������� ��-
�+����� ��
��� �� ��
� ���	"� ��( 1000 $, ��
�(
�"
 �
$���
������
 � �����
���� $� 1500 ��� �� $��, �� ��
�(
�"
 ��
�, !��

�(��	 ���
��
 +�
$
��� ����
 � �������� $� 80 000 ��� �� 
�-
�!�	 (�� �
�!���
 ������
 �� �
����� ���������� ����
, ������	-
�
� �
���� 
�������	��� $���
��
).

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

��	�
� ��’)
 ���
����� ����&��! ������ ��
����� 30 �
�����$� 2004 �. � ��!�
� ��� ���������	 ��$��

����

�����$����	 ������ "�!��
 ��$���! �
 �������������
� ���$
���.
���������+ N 609 ��$ 09.12.04 �. ���� ���"
���� ������� �
���-
���� ������
 �� �������������


 ���$
��

:
� ������
� 
����, =� ����(
�	 ��
�������
� �����;
� 
������ ����� �� ���$�

 ����"� ��$��
� �����

 ���$
-

��

 (�� �
��
 �����������! �� 
�����


 �����

 �� ������
�

����);
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� �������� ��"
� ������;
� $��(���� >� ������"��� �� �����"��� ���
�;
� 
����
���	�� ���������;
� ��������
��� ����� �� ��������� ��$��
)
���, =� ���	��

������+�	�! �� &��$���
� �
���;
� ��"� �
���������$�� 
����.
'���
����
�! ��)+ 
�(�
����+ ���(��
 �� �������� 35 ������.

���� �
$��� ����( ���$
��� � ���$�� 2004 �. �� ��
� 1 
��$ ���
���
���
 $� 1 ���� ��$ 15% ����
�. # �����=���!
 �
������ � �����
2005 �. ��������	�
� ���� ��(�$�� ���������! �
$��
� ���$
��� �
����
 �$���� ��������
 0,7 
��$ ��� (�� 1 
��$ ���

��
�).

O� �(� ����������! � �. 1.2, ��
������� ����
 
�(��	 ���

�-
���
 ���$
�
 ��$ ��� "�!��
:

1. �'1'""2 ./!6.!)$ ?/./3 (./1%0") '6(:)#"%. P$
�

 ���-
$����
 ���$
��
� �������� �� ��$���
� ��������� ) ���. %� ���-
��� $������+�	�! ��
������� ����
, =� $�$��(�+�	�! �����
��-
�
� ���
��
���, ����������
� ���, ���)����� ��$�+�	
�������	��
� ����� ��������	 � ����"�+�	 ����"� ���

��� ���-
$
�
. /$
� ���� �� 
�(� �$��(��
 ���	"� ��( 50% ��

, �����-
��������� $� ���$�(� �� ���$
���
� ��������. �������!+�	 ��$-
������� �� ���	����� ���$
��� �������
. �� ��$�������
� ��������
���$
���
 ������ ) ��$������� ������ �� ���$
��
, � �� ���	���-
��
� ���� �
������� ���$�����$	. ����� ��
������
� ������, � ��-
��( ��
������� ����
, $�!�	����	 !�
� ��
��) 
��"� ����, $�
������ � ���$
��
� ��������� �� $������+�	�!. ,�
������

 ��-
���
, �
� ��!��
 �� �������� ��$�������, �
$�)�	�! ���$����� ���
������+ ���$
���. >� ���$����� �� ��"� $���
���
, ������$�� $�!
�&��
����! ���$
����� $�������, ��
������
� ���� ��$�) �����-
���	��
� ���������+ ���. ����! �&��
����! ���$
����� $���-
���� ��������	�� ���������! ��� ����������) ��
� ���$
�� ��
��������$����	�
� ������� ��
��������� �����. # 
���+ ����-
���+ �� ���)����

 ���������!
 �
� ���$
��� ����$�)�	�! $���-
��� ��� �����������! ���������! ���

��
� ���$
���.

2. �,/.':)5 
���. /������! �*�/ ) $��
�	 ����
&����+
$�! ���$
���� ���$
, �����	�
 ��’)$��) � ���� $�� ���$
 � �������-
���$�(�. ���"� (��!
� �*�/) — ������! ��� /:%� � ��
��-
������� �����, � $���� (�������� �*�/) ����$����) �� ����’!���-
�
� �������
� ���$�( �� ����������� $��� � ������$ �� �������-
����+ ����+. /����
�

 ) ��, =� ����� /:%� �
�����) ��� ��
��’)���
 ������
, � ��’)���
 �������-���$�(�. ��� � ���
� ���-
��� ���
�(�
��+) �������� ��
������

 �����
 ����� — ��� )
�����
��
 �
������
� �*�/ ���$�+ /:%�.
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3. �#4&'.1"#<# (./1%06$'""2. #� ������ ������� ���

���!
���$
�� ��
������

 �����
 ����$����)�	�! ��$���! ���$
��
��$ �����������! ����
� �������, !�� ���$!�	 $� ��
���$����
��
��� �������	���� �����. : ������� !� ������� �
�����+�	 ��-
������� ������"��� $��(���
� ���
�. G�
���$�� ������ ��� )
�$�

 � ������
����� ���"���-���$
���� �����
�
 � �����$
�	�!
�� �
=�
� �����, ��( �������� ������. >� ���$
�
 ��$�+�	�! ��
����� $� 30 $��� �� ��$����� ����$���� ���$
���� � ��$
. #������-
������	 ��
��������� ����� �� ���

 ���$
��
 �� ���
��� ����-
�
=����
 75% �������� ����
� �������, !�� ��������+�	 � �����-
�������. �� 
�
��� $�� ���$
 �! ���������	 /:%� �����)�	�! ��
%*�/-������� � $����
����� � �� $������� $�! ��
��������� ��-
���. � �
��$�� ��
(���! �������� ����
� ������� ��� �

���)
���������! ����&��! /:%�, =� ����$��� � �����������!.

4. 
/9)"'"!6$'""2 (#4/.:)5"%8 &'"()$ 6 9#.4) ,/./#&;)(6
$/(!/;)$. #$����+)�	�!, !� ����
�� $�! ��$��

���! �����$�����
��
��������� ����� �� �
�������
� ������$������
 �����. : ���-
$� �����	 �����	 ����&��� ��������
� �����
-���
���	�
��
 ��-

������
� ��������. '�
� ���
�
 �� 
�(� �����
=����
 50—
70% ��$ ������"�	�� �������� ��������. '���� �����
 ��
������!

 �� 
�(� ���
 
��"

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

�) ���
�� ��$ ��� (60—75 $���). ,��
 �	���,
��
������
� ���� �����’!���
� �
���
�
 �������������� �������
�� 10—15 $�� $� �������! ������ �� ����"���!. �� ������
�

�
��� �! &��
� ���$
������! ��
������
� ������ ��$��
�
���
�����)�	�!, �����	�
 �����	 ����
��� �	��� &����������
������
���� �
�	�
�. �
�	�� � !����	 �
� ����
� ������� —
�����+ ) �����
�� ������"���! ��
������
� ��������.

C�"

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

 ������
� �����’!���	 — �������	�
� ��������
�� ���������. #��$�� �� ������$������
 ������
, ��
������

 ��-
���
 �� ������
� 
�
��� ���������� �
������
 �������	�� ���-
����. D�
� ����
��!�� ����
 $�$��� ���
���"� �$�+�	�! $� ���
-
����! ��"��� �� ��
���
� ���
�� (��$ �$���� ����) "�!��

�
����� ��������� �� )������������.

�����$��� �
����� ��������� � ������� �����+)�	�! �������	-
��+ ���
��
���+ ����+, �����
� #�����
 ������
 «��� �����
�����
 �� &��$��� ���(�» �� ���������

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

#��$�� �� ������+ 10 �	��� ������, #&;)<':)2 — ����
� �����,
=� �����$��) �������! �� �����
��
 ���"��
� ��"��� � ��$����-
$(�) �����’!����! ��$"��$����
 ��
� ��
����	�� �������	 �	���
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������� ������ � ����$�����
� � �	�
� ����� � �
�����+ &����-
������ ��$�����. '�
� ��, =� ����� �� ���
�������! ���
���


��������
 �� ������� �
���� ��������� ), !� ����
��, &��������+ �
��, =� ��
������
� ���� ���

�) ������
 �� ��
���
� �����$,
����
�	 ��������� � ���� ��
����
�
� &�������
� ������
�����.
�� ������+ ���	 � �	�
� ��$����) � ��, =� �������� ���

 "�!-
��
 ��"�
 �� ���$������+�	�! � �
����
 � �������������! �����
��$���!�	�! �� ������ �
����
. ;�(�
����	 ����������� �� � �����
��
��������� �����, ����
 � �
������

 ��$������

 $���$�
,
���
�	 �� ��
����
�


 � $�! ����������. %�! ��
��������� ( ��-
���, � ���+ �����, ���
 ) ��
����
�


 ����( ��
�, =� �� $�-
����!+�	 �����
��
 ��������� �������
�! � ������ ���������!
�����
, �� �������+�	 ������
 � �

, =� ��
 ������� 
�(�� �
-
����
�
 ���� ��������� $�! ����������
����� ������$�	��� �����.

%� ��$������ ������ 
���$� &��
�����! ��������� ���
 ��
�-
�������� ����� 
�(�� ��$����
 $�$������ �
����
 �� �
���� ��-
������� (�� ���$���
�������� &��

 — ��$ 1,2%, � �� $���
�����-
��� — ��$ 3,1%) �� ��������! �
�
�� ����, =� ���
�=���!
��������� � �����
� ��’)
� �� ��$��$��	�!. D���( ��(�
�� ��$-
����
�
, =� $�! �
����� ��������� � ������� ���
���	�
� ��-
���’!���
� 
��
 ����
����� ������, �
�������� ������)+ ���$
�-
����
��, !�� �� ������
� 
�
��� ���
�) 
������	�� ���
��+ ��

������	�� ��������+) ���� �� ���� �������.

%�! ������� �
�����+�	�! ������� ����
���
 
������	��
�
���� — ���� �
���
�����! �������
� ��"���, ��
���� ������-
���, ���� �
�����
� ���������� (�� ������� �����
���� ��
�����
) 
�(�
����	 �����
�
 $� ��������� ������ "
�"� ���� �����-
�����), �
$ ���������, &��
� �� �
�����, ���!$�� ���
�=���! ��
����� ��$��������, �
�������! �����(���� ������ � ���
�=���!
�� ����"���! ���������. :
����
�
 ����( ������$�� � ���, ���-
���	" �$��

 �� ��������

 $�! �����$���! ���
� �����
���	.
� 2004 �. ���� $����	�� �
��$���, ���
 �
�����
 ���
 �
�"���
��
�
�
�
 ���
�=���! ����� ��������� � ��’!��� � �����
!��
-
��+ �
�����)+ �� �
���, � ���$��(
�
 �����
����! ��$ �
=
�
��$�����.

��"���! ��� �
���� ��������� �&��
�+)�	�! ���������

(���������
). �������� �
���� 
�) 
���
�
 ���� ��$�
����:
� ���
�������! �
������, ���� 
���������$(���!;
� ��� �������
� �������, �����	���
 �����$���	��� $�!�	�����;
� ��� ���
�=���! ������$��� �
���� ��������� �� �����	���


�� ����"���!;
� 
��� �
�����;
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� �
$ ��������� ($���
�������/���$���
�������, �
����/�� ���$’!-
��
��, �
�����/� ��
�(��

 ����
 ��������, ��$�������/�����$���-
����);
� �����	�� ��
� �
����;
� ���	����	 �� ��
���� ��������� (�������
 ����
 ���	"���	

��������� �
�����+�	�! ��
�����
 � 1000 ���);
� ���!$�� �
�����, �
����
 $���$� �� ����"���! ������-

���;
� ���!$�� �����"���! ��� �
����� $���$� �� ����"���! ��-

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


�� ��)������+ �
���� ���������. ������� ������$��� $���
�������
����$��� � ����(���� ��� ���!$�� ��)������� �
������ ����
�
������� �� ��&��
���� ��� �� �
���+ (07—01/98), ������$(���
�
��"���!
 %,>��� N 36 ��$ 12.02.1998. ��)������! �
���� 
�)
���
 �����$��� � ���
��
, =� �� �����
=�+�	 30 $��� � 
�
����
��$���! $���
�����.

O�=� ���

��� ��"���! ��� ��)������+ �
���� � %,>���,
�
����� 
�) ����� ���
�=����
 �����"���! ��� �
���+ � �������
«��!$��
� ���’)�», «B���� ������
», «�������	�� ������
�����
������», «>���� �����
 ������
», «%����� �������», «���������»,
«���$��� ������
�». D���� ���� 
�(� ��������
 $�������
 ��-
�������. %�������

��	 ���������-
�����
� $��� ��� �� ������-
�	�� �������&���� ��$��
)
����, =� 
�+�	 $����� ;�����������
&�������.

O�=� ��������� �
�����+�	�! � ���$���
�������� &��
�, �� ��
�����$ �����$���! ��$�
��
 �&��
�+)�	�! ������	�
� ����
&�-
���, =� 
�) ��������
�! � $����
�����. O�=� �
���! ��$�����!,
�

�����
� ������	�
� ����
&���� ��
��++�	 �� �������
�, =�
�������)�	�! $� ����"���! ��������� ��
 ��
�.

/������ 
�
���
 ������� ���
�=���! ��������� �����+)�	�!
������
 ������
 «��� ����� �����
 �� &��$��� ���(�», � ����-
�
����� �����$���! ����������� ���
�=���! ��
���� � ���������
�
����. D�
 (� ��
���� �
��
 �����
 $���$� �� ����"���! ����-
�����. O�=� �����
 �
���� ��� ���� ��’)

 �� $���

���, �� ���-
$
���
 
�+�	 ����� �������
�! $� ��$�. ����! ����"���! ����-
����� � 7-$���
� ���
�� ���� 
�) ��$��
 � %,>��� ���� ���
�����	���
 �� ����"���!.

����+�	 �
��$�
, ���
 ���� ���(�) �� �������� ����������
-
�����
 �+ ���
��, �
����
�"
 ���� ���������. M�� �� ����� ���
-
�
 ���$�����$	, �
����
�"
 ���� ����, =� ��$����	�!�	�! ���


��������
 ��$��.
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M�� &�������� �
���
� �����
 � ����
� �� � �
��� ���
 =� ��$���-
�	�
�
 ���
� ��
������
� ������ �� «$����» ������
����� ������
, �
�� ������
� �
���� 
�(�� �����
 ��$����� ������
. D�
� �������

����
 ���	"���	 �
���
������++�
� ��
������
� ������ �$������!
$� 
�(����$�
� �����
���	 "�!��
 �
����� )������������ �� ���
-

���!
 �
�$
�����
� 
�(����$�
� ���$
���. K$.##&;)<':)+ — �����
�����
, =� ���
�=�+�	�! �� 
�(����$�
� �� �����
�
� &��$��
�
�
���� � ��$����$(�+�	 �����’!����! $��(��
 ��� ��$��
)
���� ��$-
"��$����
 ���$’!��
��
 �
� ��������� �� ��
����	�� �������	 � �
-
�����+ $���$� ��$����$�� $� �
�� �
����� ���������.

P������������ — ����� �����
, =� ���
 �
��=��� � ���+��, !��,
!� ����
��, ) �����
��+ $�! �
������. Y� ���
�=�+�	 �� $���
�-
��+ 
�(����$���� �
�$
���� ��$��������� ����$ ������(�
� ����-
������, $�! !�
� �! ���+�� ����(, !� ����
��, ) �����
��+.

,��
 �
=����$��
� ������� ��������� !� 
���$� �&��
����!
�����
���	, $�$������+ ��������+ $�! �
������ ) &��
�����!
���$
���� ������� �� 
�(����$��
� �
��� ��������.

K�$� �����
��
� 
�
����� �
����� )������������, �� ���$ �
-
$��
�
 ����: ��
���
� �� ����$�
� ������ ����������� �
����, � ��-
��( �

��
, !�

 
�) ��$����$��
 �
����� �� ���������, =� ��� �
-
�����). D��, � �
����� ��������� �����	 �����	 $� 10 &�������
� �
+�
$
��
� ������$�
��� (������	������), ����
����
� ��������
�� ��$
����	�
� ��
�����. ��
 �	�
� ����� ��$������
 ���"���
�
����� 
�(� ����!����
�! �� 4—5 
��!���.

K�$� ���������� �
�����, �� ���� �
��!$�) ���. ������ �
��-
��� )������������ 
�(�� �����$��
�
 �� 4 ����
:

1) ��
��!��! ��"���! =�$� �
����� ��������� �� �
��� ������-
$�
���;

2) �������������! �
����� ���������;
3) �����$���! ��$
��, ���

���! ����
��� � ��$������� �����-

�
������� 
�
����$�
�;
4) �����$���! road show � ���
�=���! ���������.
�� ���"�
� ����� ���� ��
�
�) ��"���!: �
 �����
� �������

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


������� ������� �����’!����!? O�=� ���� �
��"�) ��
 $���, ��
��� �� $���
���+ ������������ �
����� ��$�
��) ���$
 � ������$-
�
��

 � ������	�����

, !�� ����

��	 �����	 � ����������� �
����.
Y� 
�(� ���
 $� 10 � ���	"�. %� �� ����$�, �����
�, ���$!�	:
� ��$-
���$(��
 � 
���$(��
 �
�����;
� �����(�
� �����, �����
 ($������� �����), ����-�
����� ���-

�
&������;
� +�
$
��� ������	����
.
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����!��
 $������ ����� ����$(�+�	�! �
��
 �
����� ������-
���. ������ ����
���
 �
���� — �� �� ��’)
, ����� ����� � ������
���
�=���!. : ��$� �������������! �
����� �� ����
���
 ����-
$(�+�	�! ���$�����$	. ,������ ������, ��’)
 � �����	 ����� �����
�����+�	�! � ������
�����
� 
�
����$�
� �(� ����! �����$���!
road show, �� ������ ��$��
� ���������

 ��!���.

%�$�����
� �
�� �
����� ������, � ���
 �
�����+�	 ��
���
���� �� ����’!���� ���������� � �
������. #����
�, ���
 
�(��	
��$�
���
�! �:
� ����� ��������� $��������� �
���������
 ���������;
� ��
�(���� �
��
 ��������
 ��������� ���(�
��;
� ��
�(���� ����	"����
 �������������	 ��
����� �
=� ��$

������� ����!;
� ��
�(���� �� ���������+ ���
��� �
 �$�������! ��"
� $��,

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

��� �

��
 �
���� ����
��+�	�! � ������
�����
� 
�
����$�-

� (offering circular), !�
� ) +�
$
��

 $���
����
 (�� ��$
���
��$ ������
������� 
�
����$�
� � �������). I��� ��$������� —
�� ������ ����. %�(� ��(�
�

 ) �
��� +�
$
����� ������	���-
��, !�
� ��$� �������
 ������
����
� 
�
����$�
. �����


 ���-
$���

 
�
����$�
� ):
� &�����
 �
�
��;
� �
���
�����! ��$��$(��	;
� ��
��!, ��$��(���!, ��
$����!:
� ������, �����+����!, ������
����;
� ���$
 � �&��������


 �����

;
� �
��
 �
����� ���������;
� �
��
 ���$
���� ���$
;
� &�������� ����
 (��$
����	��);
� �
����! �����
 ��$����� �� ��&��
���! ��� ������ ��
���
��.
� 
�
����$�
� �����)�	�! ����
�� �
������, ��$��
� 
�(��-

��$�

 ����
����

 ���������
, � ����( ��$�)�	�! &��������
��������	 (��
$�� �� �����$��
 
�(��	 ��
���
 1—2 
��!��).

Q������
� ���� ���+��) � ���� �����$���! ��������� � �����-
����

 (road show) � ���������$�) ���
�=���! ����
&������ (2—
3 �
(��). : ��$� road show ���������
 ��$�)�	�! ��! ��&��
���!
��� �
���� ����
&������ � ���
���	�
��. # �������
 �����$���!
��������� ��$-
���$(�� �
����� «��$��
��) ��
��», !�� 
���
�	
������
��� ���������� ��� ��
$����! )������������. ����! �����-
"���! road show �� ��!��
 ������!+�	�! � &��
�)�	�! �� $���$-
����	, � !��+ ��$��	 ���
�=��� �����’!����! �
������. >! $���$-
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����	 ��
��)�	�! � ������
� ������� ������
������� 
�
����-
$�
�, !�
� ����
��)�	�! ���������
, =� ��$�
���
�! �� �������
���������. ����! �	��� ��$�
��+�	�! ���$
 ��� ���$�( ���������.

K�$� �������� �
����� )������������, �� ���� ����$�)�	�! �
��
�����
� �� ���
�=���! ��������� (1—1,5%), � ����( �����

������ 
�(����$�
� � �������	�
� +�
����, 
�(����$�
� ��$
��-
���, ����
����
� ��������, �
���� �� �����$���! road show.

2.6. �9
��!���= 
���
���� 	���

�#��"� ���	�

�,.'$;)""2 &'"()$!*(%4% ./!6.!'4% — $�!�	����	, ���’!-
���� �� ��������!
 ���"��
� ��"��� ����$�
��� �� ��"
� ���$
-
�����, �
�������!
 ���
��� � ��$����$��� ��������
 $(���� ���-
"��
� ��"��� ��$����$�� $� �����

 =�$� �� ���
�=���!. :
-
�����+�	 $�� ����� ���������! �������

 ��
��������� �����:
� 1/.E'$"%5 .)$/"* (���������! �$����+)�	�! ����� ��� �

�
���
�����!
 ����
� &�������
� ������
����� — ��$���! ���-
$
��� ��������	�

 �����
 ������
 ��
������

 �����
, ��$��-
����� �����
�� ���, �������� �� ��$��
��
� �
���, �����������!
�����
���
� ������
��� �����+����! $�!�	����� ��
������
�
������);
� .)$/"* (#4/.:)5"#<# &'"(6.
��
 ���������� ���$
��


 �������

 �� ����� ��
���������

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

���)���� (�����
�� ���
�
�) � ��"���.

� ������� ���������! �
���
�����+�	�! !� 
���������
��-
�
� ������, ��� � ������ �������
, � ����( ��&��
���! ��$ ���)����.

��
 ���������� �������


 �������

 ��
������� ����
 �
-
���
�����+�	 ���� ������
�
:

�
$����

��/�����
�����$��$������	����	

�����������"�����
"��'���$���

����$�����������!
�����'���$��� �

�

	 (2.8)

��
��$�
��/�����
������������
"��

�����$������	����"���#��
"��

����$��/��$���! 




	 (2.9)

��"������
"�������	�
�'���$�	���
�
$����

��/���������$��/��$���! 	 (2.10)
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� ������� ���������! �������

 ��
������
� ���� ���
���
�
��"����
 ���� ���$���!:

1. :
�������
 �

��
 ��� =�$� $���

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

2. �� $�������
 ��!������ � ����� ��"���, !�� �� ��
���!�	
$���$�, ���
 ��)� �� ����
�
, !�� ���������) &��
�����! ����’!���-
�
� ��������.

3. ��$��

����
 ����� ������$��"���! 
�( �����


 � �������
-


 ��"��

. ��$
���� ��!�����	 �������
� ��"��� ����	"�) �
�
� �
��$�
=�) ���������� ������� �����������
�(����� �����. ������(-
�� &��
�����! �������	�
� �������� �� ������� �������� ��������
��$� $� �����
 �����+ �����+ ���������� �������+ ��$ �����
,
��
(���! ����! �
����
 $
��$��$�� �� �
������ �������� �����.

4. #�����������
 �$��(���! �����
 ��
����� �� ������� ��-
������! !��
��� «$�"��"
�» ��������.

5. #�����������
 ���)
���’!��� � ���)
�����$(�����	 
�( $�-
���
��


 �������!

 �� �������!

 =�$� �
$��� ���
� �� ��
������

 �� ��
�

.

6. /����
�� ����� � ������� ����������� $����
��
� ��������
��
$��!�
 �������

 $����
��
, !�� =�������	"� ���������+�	
��$��

�� �����$����� ������� �����.

7. �������� ��
����
�!, =�� ������
 ���	�
� (�� �������
� �
���
��� ��������) ��"��� �� $����
��
� �������� ���
 
���
��	-
�


 (������ ���	�
� �������	�
� �������� �
�����)�	�! !� ���-
�
�! 
�( ���
"��

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

8. #$����+���
 ����$
 =�$� ����
��� �������	�
� ������ �
��$�
=���+ !����� �� ���	���
 �������������! ���)����, =�
���
!�

� ��������+ ���	�
� ���"��
� ��"���.

���������	
�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	 (07.12.00 �. —
$��� ������! �
������) N 2121-CCC ��$ 17.01.2001 �.

2. #���� ������
 «��� �����$���	�� �����
����».
3. #���� ������
 «��� ����� �����
 � &��$��� ���(�» N 1201-ECC

��$ 18.-6.91 �.
4. ���� ����
$���� ������
 «��� ����$
 =�$� ���
��� ���� &��
�-

�
� ���� — ����$�
��� ��
������
� ������ ������
».
5. ����(���! ��� ���!$�� �$�������! �����

 ������
 ����$�
�

($����
��
�) �������� � +�
$
��


 �� &��
��


 �����

, ���������
��������! ��� N 516 ��$ 03.12.03 �.
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6. ����(���! ��� �������� ������ � ������!

. ��������� ��������!
��� N 508 ��$ 16.12.02 �.

7. C��������! «��� ������$(���! ���������� ��� ���!$�� ��$��
��!
�� ����
��! �������� � ��������	��� �� �����
��� ���+��». ���������
��������! ��� N 492 ��$ 12.11.03 �.

8. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ������$(���!
�����
���
� ������ 
�(����$�
� �����(�
� �
���
 � ����������� ��
�����
, ��$��� ������
 �� ��
 �
$��� ������
». ��������� ��������!
��� N 37 ��$ 24.02.97 �. (�� �
���

 �� $��������!

).

9. ����(���! N 996/98 ��$ 10.09.98 �. «��� ���!$�� ��������! ��-
�$� �����������! ����$�� &��
��
� ����, &��
�����! �� �
���
�����!
���� ��"���».

10. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

11. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

12. �������	�� ����� / #� ��$. ;. �. ,����!�����. — E�����: D������.
1999. — 784 �.

13. $�%	�&'" �. �., ���&�" �. (. !	 ��. �������	�� �����: �������	��
�� P�������	��. — ,.: M���. 1999. — 400 �.

14. �	/*���"# �. �. �������	�� ��������: ����. ������
�. — ,.: D-��
«#����! «, ,//, 2000. — 243 �.

15. �	/%��&��"#� :. �. D�������
! 
 �����
���
! �����X �����. —
;.: %�,M. 1998. — 431 �.

16. �/#/"�� �. �. '����
���X� ��

������
� ����: ��������
�
������

. — ;.: U�> «:����-�����», 1994. — 320 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

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

 �������
.
2. /��������
����� ������� �����, ���� ��������� � ���!$�� &��
�-

����!.
3. O�


 ) �
��
 &��
�����! $����
��
� ��������?
4. �����
��� �������	 ����

� ����$��
� �����
������ �������� ��-

��� �� ��!����	 ���!$�� �� &��
�����!.
5. O� ��$����)�	�! ��&����������! ��
������
� ������?

	������ ��� ���������
�$� "������

1. #����	�� ��������
��
�� �������	�
� ��������.
2. ,������ �����, ���� ��������� �� ������ &��
�����! ����

�

���� ����$��
�.
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3. #������� ��"�
 ��
��������� �����:
� ����$
 $� ���
����!;
� �������� $����
�
. %����
��� �� �=�$�� ����
&����
;
� $����
��� ��$����
.
4. ���
����! ���"��
� �������� �� 
�(�������	��
� �
���:
� ����������
� 
���$ ��������! $�$�����
� ��������;
� ���$
�
 ��$��� ��"


 �����

;
� �������������� ��������! ���$
��
� �������� � ��� — ����� ��-

�$��
, «��������», �*�/.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. ;���$
 ������������! �������	�
� ��������.
2. ������ &��
�����! ���������� �������� �����, ���������� � &�-

�
� ������������ �����
����.
3. /������� � �������������! �������� $�! ���$
������! ��
�����-

�
� ������ � )�������	�
� �������.
4. ;���$
 ��

��+����! ��������! $����
����� ��������! ����$��.
5. '���$���! ���$
����� ����� ��
������


 �����

.
6. ���������! �������

 � ��)$����� � ��
���������+ ����� � �����-

$����+ ���� �������.

���� ��'������ �� ���������

1. '��	 �� ����$ �������� ��
��������� �����.
2. :����� ������
 ��
��������� ����� �� �� �����
���� ��������
�-

�
��.
3. '������	 $����
��� �� ���! ����
&�����!. ���
�����! $����
��
�

��������.
4. /������� � ���$�(� �������	�
� ���
�.
5. /������� ��� �� ���������������
� ��&����������! ,�.

�����#���� "�������

1. :���$�
� ����� « ����» ���
���
� $����
� �� ��
� 500 000 ��� ��
����� $� �$���� ���� �� ������+ $���$� �� ���������+ ������ $�� $���-
���� �
��$!�
 � 15% ����
�. ����������! ����$�
� ��$������ ��$����-
)�	�! =�
��!���. �%3"'?%0% $���$ ���)���.

2. ,��)�� ����� ��������! � ,� «C�$���» � �������!
 ��$��
�
 ��
�
������
� �������, �� !�
� ���� 2000 ��� ��
 ����$���� ���$
 ���� �
-
�������, =� ���)�� ��$� ���
������
�! ��
�+, !�� �� �������"�) 1000
��
���	 �� 
��!�	, ���
"�� �� ������� ��$� $�����+���
 1000 ��
���	.
,��
 ����, ���)�� �&��

� $����
��
� ����$ � ���
��� 10 000 ��� ����-
��
 �� 3 
��!�� ��$ 17% ����
� � ��������+ ������+ ��$������.
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�%(#"'50/:
] ����������! ��$������ �� $����
��

 ����$�
 �� ������
� 
�-

�!�	;
] ����������! ��$������ �� ���
"��

 �� ������

 �������
 (�

���������� �
����
 6%-����
� =�
��!���)

3. ,������ ����� «����» �� 01.01.05 �. ������
� 17,38 
�� )���,
�������
� ������� — 16,40 
�� )���. ���� &��������) � 2001. �����-
���
� �����	��� �� 01.01.05 �. ������
�	 1,621 
�� ���. :�$��������!
$� ���������� &��$� ����������� �� ����$�����
�, �
�������
� ��-
����
 �����.

�%3"'?0/:
] ���
��
� �$���������� ��������;
] ���
�� �����!�
����� �������� �� ���� ��$�
����! ��$ ���

;
] ���� ��$�
����! ��$ ���

;
] ��
� �����������	 ���������� &��$� �� 01.07.04 �.
5. ,�
������
� ���� «B�����» �$����+) ����
��� �
���+ ����� �

���	����� 150 000 �$
�
�	 �� ��
����	��+ �������+ 160 ��� �� �$
�
-
�+. ��$ ��� �
���� ���� ���$��� �� �����	��� ���	����� ����� 20 500 �$
-
�
�	 �� ����+ 180 ��� �� �$
�
�+, � 40 000 �$
�
�	 �� ����+ 174 ��� ��
�$
�
�+. # !�
� ����� 
�) ����$��
�! ���"� �
���!?

�%3"'?0/:
] ���
�� �
�������� $���$� ,�. ,�$
 ��� ��$� ���!
����
�?
] ���
�� ������������ �������� ��
��������� ����� «B�����». Q


��$����$�) ��� 
���
��	��
�, �����������
� ������
?
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�9�
�
�� 	���

�#��: ���	��
< ���!�"�������= 9!���C��"�
���
���

��
��

��
� 

��
 �

��
��

�� 	����+��� ������; �����+�� �������; ������ 
���-
��% $����
�; ���$��"������ 
�����* ��������; ����� 
�-
��; ��������-
����� �����$��������; $����
��� ��"��*�-
�
�; ��"$����
��� ��"��*��
�; �����+�� ����!����; �����+-
�� ����$�-����!����; !�
�; �
��������; ��
����; ����-

���� �
��������; ���
-�������; ��
����; ������;
����-��
����; �������; ������; ��������; ��������;
����������; �
#���; 
��� ���
�; ������
���; �����
�-
�� 
���; ��!���� �� ����� 
��� ���
�; 
����� �������.

3.1. ��
�	��
� 9!���C��� ������� �	
����

�;'0)E"' !%!0/4' — �� ���������	 ������������
� &��
, ��-
����
����� � �����$��, =� �
�����+�	 �����
����� &��������-
����! ���"����� �����.

:���
��!�� �����(�� �
���
� ���+��) ������
���
 ���!$��,
&��

 � ����
�� ����������� �� ���
����� ������
. ���������-
����! �
���

 �����+)�	�! #�����

 ������
 «��� ����
 � ��-
�����	�� $�!�	����	», «��� �����(�� �
���

 �� ������� ���"��
� ������� «(��$ 05.04.01 �. N 2346-CCC), ���
��
��


 $���
��-
��

 ���.

�����(�
� ������ ��$��!)�	�! �� ���������-���"��
� � ���-
��������
� (���
��
��� �����(���! ���� ��������
 ����$���
�� �
�. 3.1). ����
 �$����++�	 �������� !� � �������+, ��� �
������������ ���������
 ��$����$�� $� ���
��
��
� $���
��-
��� ���:
� «����(���! ��� ����������+ ����������� $�!�	����� � ���-

���»;
� «��� ����������+ �����
 � ����������� ����� ��������



������ ������
»;
� «��� ������������ ���������
 � �����$���	��
� �������

������
»;
� «���!$�� ��$���! �����
� �������� � ��������	��� ��-

�+��»;
� «��� ����������+ �
������-������� �����
 � ��������� ���-

��� ������
» ��=�.

3
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���������


;�/-�
���
�

�(&�����
� ��������

��
��

��
��

�

��

 �
��

��

 

��
 �

��
��

�


��
��

��
��

�

��

 �
��

��
��

�





 �
��

��
��

!




#� $���
���+ �����(�
� ������
�����:
� �����(�� �����
 (���$
��� �� $������)
� �����(�� �

��
, �

��
-$�������! �� $�������!
� Q��

� M���$
�
�

� :�����!

�#0)$(#$%5
#&#.#0

�/3<#0)$(#$%5
#&#.#0

�;'0)E"%5
#&#.#0

�
�. 3.1. '�������� �����(���� ������� ������


�;'0)E"%5 #&#.#0 — ������ �����
����� ���� ������� ���-
��(�. #$����+)�	�! � $��� &��
�� — ���������� �� �������������.
B�������� ���"��� ���������
 ���������+�	�! � �������
� � ���-
)
���$���
��� ��$��
)
��� � ����������� � ��������!
, ����� ��-
�������+�	 ��� ���"��
� $���$�� � �
���� ��������!. ��������-
���
� ������ ���"�� � ������
� �
���� ��$����) �����$�� ���	.
� $�!�
� �������, ����
���$ � 'LM, ������������ ���������

�������!�	 ��
�	�� 95%. �����������
� ������ ����) � �
��!$�
���
��� �� $����
��
� �������� ($����
��� ���"�).

������������ ���������
 ���$��!+�	�! 3' !,#!#&#4 ,;'0/E6.
/�����

 �������
 �����(� ) ������������! ���"��
� ��"��� �
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������ ��
� � ������� �����
�� �� ������� ��������	�
�� "�!-
��
 ��$����$�
� ���
��� �� �
�. #���(�� ��$ ��������� �����(�,
���!$�� ���$
������! �� ��"
� �
�� ��"�
 ����������+�	�! ��
����
� �������� ��$��
)
���. ������
$�
 �	��� ������� �����(�
) ������� �����(� — �����(� �� ����� ���	����	 �$������
� ���-
���
� �������� �� ����
� �����$. C�"

 �������
 �����(� ) ��-
��� ���)
�
� �

��, ��
 !��
� ���)
�� ����
 ��$��
)
��� ����-
����+�	�! � ���	�
 ����
�! ����������)�	�! "�!��
 ���
��� ��
��������.

�.%":%,% #.<'")3':)+ &/3<#0)$(#$%8 .#3.'86"()$:
� ������
� ��(

 �$�������! ����������� � �����(��;
� �$�������! ����������� �� �������	�


 �������

;
� ��!�����	 ������!$(���! ������� (���$
) �����
�� �������

�� ��
����! �����
 ���"��
� ��"��� � ���� �������;
� $���

���! ������$���� ����������
� ������� �����(��;
� �
������! �����(�� �� �
��
 ��!������ ��"��� �� �������

�����
��;
� ���)
�
� �������	 
�( �����
��

 �����������.
����
 �$����++�	 �������� �� �������

 �� ��$����� �������-

����
� $���
�����. 
#3.'86"(#$%5 1#(64/"0 !��!) ����+ �&�-
�
���� � �
��!$� $���
���� �� ��������
� ����� �
 � ���������-
�
� �
��$��� — ������������ �����(���� $���
����. %� �
�
����(��	 �����(�� $�������!, ����$
�
�
, ���
, �����(�� �

�-
�
, �������� $�������!.

���!$�� �����
 � �����������


 $���
����

 �
������
�
���
��
��


 $���
����

 ���, �����
� C��������)+ N 22 ��$
21.01.2004 �. ��� ������������ ���������
 � ������� � ��������	-
��� ���+��.

3.2. 
����� ���	�� < ���!�"�������=
	!�D����	�: 
�<
�:��	���: �9�
�
�#

����
 ��$�+�	 ���)���
 ���� �
$
 �����������
� ������:
� ��$��
��! �����������
�, ������
�, ���
����
� �� ��"
�

��������. :�$����)�	�! ����$���!
 $������� ��� ��$��
��! ���-
����	���� �������;
� ��$���! �������� — ��
����! � ����������! ���"��
� ��"-

���, ������������! ��"��� � ������� �����
�� �� ������� �$��-
(�����, ����������! ��$������, ���

���! ��
�����
�;
� �������� �������� — �&��
����! ���$
 (�������) �
 ��$
�-

�� �����
�� �� ��
����! ��"��� � �������;
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� ����������� �������� (��� ���$
 �����
�� — �����
�� ����-
���) $������+�	�! � �
�!����
� �
��$���, ����
���$, � �������-
���� � $��(�+$(���
;
� ����������� ����� �

��
 �����(� — &�����
�����, ����-

���� (������	��) ��������;
� ����	�� �������� � �&��
����! �������	�
� ��������.
� ����. 3.1 ����$��� ��
��� ��������
��
�� ����


 �
$�


��������, =� ��$��
��+�	�! ��
������


 �����

 ������
 $�!
����� ���)����.

�	;%�0+ 3.1
���� 
����	��, L� ���	
�������� �
������� ������

:
$
 ������� ,�
� ��$��
��)�	�!

�����������
� %�! ����������! �
����
 �� �$�������! �����(��
��
������

 ����������!
, ��$��
)
�!
 ��� ���-
�� ��������! +�
$
���� ����


'�������������
� ����!
 �� ���$�����
����
 ��
������
� ������-
�����, =� �� ) ��
�������+ +�
$
���+ �����+

D

�����
� ����������-
�
�

#������
��
 ��
������
� ����������� $�! &��-

�����! ���������� ��������

������
� ����
������

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

 �����


�+$(���
� /���������!
, !�

 �
$��!+�	�! ��"�
 �� ����-
��� �+$(���

������� &����������!
�������	�
� ����$��	

��$��
)
����
-��
���
��
 �� ���
���	�
��


:��+��� ������
 :�$��
��+�	�! �����

 — ������

 ���+�����
�����+����! � �������+ ���
$����
 �� �����
-
$����


�����(� �$����++�	�! ��"���

 � �������&�

 (��������
���������!) �� ���������

 �������

 (����������� �������-
��!). :
$ �����(� �
�����) �������	�� ��������. ;����
 �
��-
����! ���"����� �����’!����! ���(�)�	�! ���� �$��(�����
�����(�. � �
��$�� �����)������� ����������! ��"��� �� ����-
��� ���)��� ���� ���� �� �� ��$����$��	����	. #����	�
� ����� ��
�
������! �����������
� �����������, ����������
� ���
��
�-
��-������


 $���
����

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

#��
�

��	 �� ��������
��
�� $�!�
� �����(�
� ������
��-
���, =� �
���
�����+�	�! $��
�	 �����.
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�5��73�/� �&���6���� -��3E������

�;'0)E"/ 1#.6?/""2 !��!) ����+ $�������! ��$��
)
����
���������+��
� ���� ����� ��� ������������! ������ ��

 ��
����� ������� �� ������� ��"��� ��$��
)
����. '��
� $���
��-
������� � ����������� � �
���
�����!
 �����(�
� $������	 
�(
�����$���	�


 ���’)���

 ����$��� �� �
�. 3.2.

�������	

��������-
����!

��"���
(5)

D����
���

������

(1)

�������-
&������

(2)

�����(��
$�������! (3)

��������	�
�
���� ��������	�
�� —

����������! ��"���
�� ������� (6)

���� ������! — ��
����!
��"��� � ������� (4)

�
�. 3.2. '��
� $���
���������
�� $���
���+ �����(�
� $������	

>�� �
$ �����(���� ������
���� �
���
�����)�	�! $�! �$���-
����! ����������� 
�( �����$��++�


 ���’)���

 ��������"�.
�����(�� $�������! ���� ��
�
�) $� �
������! ���	�
 �� ��!�-
����� ��"��� �� �������
� ������� ��� ����� �� ���

���! ���-
$
��. %����� 10 �����$���
� $���.


�5��73�/� E�/���

C�"�+ &��
�+ �����������
� �����������, !�� ����� �
���
-
�����)�	�!, ) ���������
 �� $���
���+ �����. Q��
 �
���
���-
��+�	�! � �������
� $�! ��!��! ������
 � �������	���� �������
� 
���+:
� �����
 ����� ���
��
� �������
���;
� �
$��� ���"��
� ��"��� $�! ��$�!$(��	;
� ������� ������� �� ������ ��$��
)
����

 � ������+ �����-

��+ ��=�.
Q��
 �&��
����� � ������ ��
(�
, =� ������+�	 10, 20, 25 ��-

��"��. '���� $�� — 1 ���. Q����� ��
(�
 �
�����+�	�! �����
, �
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!��
� ��$��
�� ������� ��$��
)
����, � ���$�+�	�! ����
 ���)�-
��
 �� ���	�+ �
�	
���+ ��!��+ (�
�. 3.3).

��������	�
�

�������	
���� ������! —

$���������! ��"��� (2),
��
����! ��

 ����

�� $��������
� ��"��� (9)

:

�


�
��

��
�!

��
��

 (5
)

/
$�

�(
��

�!
��

��
��

 (4
)

#$���
���� (6)

%
��

�

��

�

 $

�!
 �

�

��

��
!

��
"

��
� 

(8
)

#�!��
�� �$��(���!

�������
��
(�
 (1)

:
$���
�������

��
(�
 (3)

���� ��������	�
�� —
����������! ���"��

�� ������� (7)

�
�. 3.3. '��
� $���
����������� �� ������� &��

 �����������

D��� &��
� ��!��! ������
 � ������� ���������+�	 �����
��
��$��
)
����, � ���
�

 ������"� ���
������
�! ��������



�������

, =� ����$����+�	 �
�������! ��(��
� �������
����
&��

 ���������
� �����(�
� ������, �� !�� � ��������+�	�! ��-
��(�� �
 �������
 �
 ��

 �� ��$�!$(���!.

3.3. �!�	�
���� 
�<
�:��	� <� ?�9���"�F 9!���C��: 	�
�

'�������! ����
��� �����(��� �
���

 ������
 �����
(�


����
 �������)�	�! �� $��
� ����!
��

:
� ������$ $� ����������� �
���

 
�(�������	�
� ��������-

��� � ��(

� ����	���� ����. >� ����$����) ��$
��� ��$ �����
 �
�������


 ����!

 ����
���� ��&��
���� � ������$ $� �����
 �
���������


 $���
����

;
� ���������! ������
 � ����� "�!��
 ������$(���! �������-

���� �����(�


 �����

.
�����������
���"�+ � ��� ���	" ��"
�+����+ &��
�+ ���-

�������� ) ���������� �� $���
���+ �����(�
� ������ � �������-
��
� ���"�� («^-���"�»). �
�� ��"
���� ����� ���� �� �������-
��� ���"� !� ���
� �
$ ������
 � &��
� ������������ �
���	�� �
��
’!�� */;, =� �
��$
�	 ��$ �����
����� �����
 �
 ��������	-
���� ��
�’+����.
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�����(�� �����
 �� ����
 �����
���

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

/������ ��������, !�� �$����+) ���� �� $���
���+ �����
��-
�
� ������ � �������	�
� ����
����:
� ��
����! � �
$��� ���"�� � ��������� �
 �=�$���� �������

� �����;
� �$��(���! ���
��
 � 
�(�� ��$��
���� �� ������ ��
���;
� $���������! ���"�� �� ������� � �$������

 �$��(���!


$����
���� ��
������;
� �$��(���! � ��$	-!�
� 
�
��� �
�
��
 ��� ���� �������;
� ������� ��"��� � �$���� ������� �� ��"
� ��=�.
� ����� ����) ��
�	�� 500 
�� �����
�����
� �����
���
� ���-

���, =� �������!+�	�! �� &���������	�

 ��
�������!
 � �����-
����!

 �
���
�����!. /$
� � ��������� ����
&������ �����
���
�
������ ���$�������
� �� �
�. 3.4.

,����

��’)$���
� 
���(

,����

��������	�
� �
���


,����
 $�!
���
������ �

��������	�
�
�����

,����
 $�!
�������	�
�

����
����

C�$
��$���	��

,�������
���

,����

���
��
���
�� �&��

������

�������	��
���$
���
�����


#�����

'���$�����

�$#!0#.#"")
('.0(#$) 6<#1%

�'<'0#!0#.#"")
('.0(#$) 6<#1%

������	��� 	�
�	�

�&'()"*$
�+&"�)

('-'"/0$
�+&"�)��
�����

�����

������
�
�
���


��
�����
�����
 ��
�����+
�����

,�����
�����


�
�. 3.4. :
$
 ������
� �����
���
� ������
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,��$
��� � $������� �����
 $�+�	 �����
 
�(�
����	 ��$�-
���
 ���)���
 �����
������ ������
. #��$!�
 (./1%0"%4 ('.-
0('4 
�(�� ���
������
�! ���$
��
 ��
 ������� �������
� �$��(����
 ������ ���
��
. %������� �����
 
�(��	 ��-
�
 �
���
����� $�! �$��(���! ������
 � $�! ����������� � 
�-
���
��� ���	�
 ��
 ��!������ ��$����$�
� ��
 �� ������� ���-
)���.

: ������� � ������� ��!��� �����(�� �����
 
�(����$����
������ VISA, Master card, Eurocard, American Express, � ����(
����
��!�� — ������� �� ��. :�����$(���! � �����(�� �
���
�
������ $��� 
�(�
����	 ����� ��
�
�
 ������$����	 ����
����
��!�
 ���)���� � ����� $�! �$�������! �

 ����!�$���
� ���-
�����. /������+ ������
�+ ����������� �
���

 �����������
) �������� �� ��������! ��$����� �
���

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

3.4. 	����� �9�
�
��
���	����	�: �������

	'!#$) #,/.':)+ — �� �������� ������ � ��
��!��! � �
$���
���"��
� ��"��� �� ��"
� ��������� ���)���
 �����. >��	���
��
�������! �����
� �������� — ������������ �������������!
���)����. ��! �������, =� �
���
�����)�	�! $�! �
������! �
�
��������, ���
��)�	�! #,/.':)5"#7 ('!#7 &'"(6.

	�$�+� ��0��� ���

�������
 ��
������
� ������ �$����++�	 ������ ���������-
����! ���)���� �� �

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

��
��
�
 ����������� ���"����� �����:
� ��� ���’)��
 �����$��+����! �������+�	 ��"�
 �� ��������

� �������	�
� ���������;
� ��
��!��! ��������
� ��"��� �$����+)�	�! ��$����$�� $�

���
��
��
� $���
����� ���;
� ���!$�� � ���
��
 �$���/���

���! ������
 ��������+)�	�!

���)���
 �� ����$(���!
 �� �����
;
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� ���)��
 ����$(�+�	 � �����

 ��
�� �����
� ���
"���;
� �����
 ��������++�	 ��
�� ����������� ���
.
:�$����$�� $� ����� &������, ��� ����( �$����+) ������ ���-

�����, =� �������� �� �������������! ��
������
� ������ �� ��-
���� $������� � ���������+�	:
� ��������	�
� ���� ������
 � ��
��� �$����+����� ��� 
�-

�������� �����
�
;
� ���)����� �$��(���! � ����������! �� ��$����$�� ������


��
������
� ������ ��������
� ��"���, =� ��$��"�
 $� ��� ���-
���������-�������� ������ ���;
� ���)����� �
$��� �����
 (��$����$�� $� ��
���
� �

��)

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


 �����-
������.

%�! �$�������! �������� � �������+ ��(�� ������������-��-
���
� ����� 
�) �������� ����, ��
������� $�! ������ ���"��,
=� �����$!�	�! � ����� (����������! ������
, =� ��$��$
�	, � �
-
������! �
$�����
� ��������).

�����+����! �������
� ��� ���+��) ���� ����
��:
� �����������! ��
���� �������
� ��� — ����$��
���
� ��-

�
"�� �$�)�	�! � �,> ����� ����������;
� ��$��������! �������
� ���;
� ������������! ����$��
���
� ���
"��� � �������
� ��� �

�������� &��$
;
� ��
�� ����
� ���+�.
%�! ��������� ���
 ��
��� �,> ����( ��������+)�	�! ��
��, �

!�=� ���� ��$������	�, �,> ��$�) $� ��������	���� ���������!
��� ��!��� �� ��$��������! ��������� ���
.

	�$�+� �0$&3)�+3+����
/&�G���+ /����%�;���� 0��/���

,����� �������������! ���)���� ��
������
� ������ ��$����-
)�	�! ��$����$�� $� ����(���! ��� «��� ��$���! �����
� ���-
����� � ��������	��� ���+�� � �������» (��$ 15.12.2004 �., N 637).
>�� ���!$�� ���+��) ����
�� ���������-���"����� ������� !�
$�! ���)���� ������, ��� � $�! ��

� ��
������
� ������.

/���������! ������� �����
 � ����� �$����+)�	�! ��$����$��
$� ����
� ����������
� ��� � �
�����)�	�! ���
���
 «('!#$'
1%!:%,;)"'». ����
�� �����
����+�	:
� �����	�
� ���!$�� ��$���! ��������;
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� ����
�� ����������! ���"��
� ��"���;
� ����
�� �����(���! ���"��
� ��"���;
� ���!$�� ��
��
 � ��
=���! ��"��$(��
� �������.
:

��
 $� ������, =� �$����++�	 ���� ��������, $��
�	 (�-

�����. ����
 �����’!���� 
��
 ��$����$�� 
�������	��-��������
����, �������	�� ����$����! � ��

�=���!, =� ������!)�	�!
��$����$�� $� �

��, ����"� ���
 �� �$��(�+�	 $������ ��
�����$���! �����
� ��������. � ��$$��� �����
� �������� ��-

��������� ����� �
$��!+�	 ���� ���������� ���
:
� ��
������� — $�! ��
�
���! ������
 �� $�! ��������-

����! ���"����� �
�����;
� �
$������ — $�! �
$��� ��������
� ���"��;
� ��
�������-�
$������ — ��$��
��+�	�! �����

, $� $��-

�
� ���!� �����
� �������� �������
�;
� ������� — ��
�
���! �
����
 ��$ ���)����, =� ����++�	

� �������+ � ������� � ����� ��$
�
;
� $�! ���
��� ���"��.
B�������� �
����� ���)���� 
�(�� �$��
 � ���
 �����, ����-

������
 $�! ���������� ����������! �� ������� ���)��� ���
��$��
)
����
 ��’!��� $�! �� ��$��	"��� ������������! ��
��$����$�
� ������� ���)��� � ����. B������ �
$�+�	�! ���

�����$��++�

 ���’)���
 � 
�(�� ��!��
� �� �� ��������
��"��� �� ��$����� ��!��
 ��� ������� � �
�������� ��
� ���-
"�� �� ���(
����! (��������� �����, �
����
 �� ��$�!$(���!
� �. �.).

��
�
���! � �
$��� ���"�� 
�(�
�� ���	�
 �� ��$�����
������!$(���! ��������-������������ �������
��, �&��
��-
���� ��
������


 � �
$�����


 �����


 $���
����

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

K�� ��������
�
 �����(���! ��������� � ����
�	�� ������-
����+ ������� �����
, ������ �������� �����$!�	�! ��$ ������-
�

 ��������
; �� �$����+)�	�! � &��
� ��������� (������"-
�	���) �������+ �� �����"��� �������.

���!$�� ��$���! �����
� �������� � ����� ����$��� ��
�
�. 3.5.

����
 �
����+�	 �������� � �������+ ��$����$�� $� ������-
$(��
� ��� �������� �����
� ������. %�! ����$���! ���������
�����
� �������� ��������	�� ���������! ��� =��������	��
�$��(�+�	 ��$ ������
� ������� �
�������� ���$
 �!$ ������-
$(��
� (&��
) ������ � ��������
� 
���������.
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#���$���� ����+ �����$
�	 ����+��� ��������:
� ����!) ��
� ��
��!�
� ��"��� � $���$��+, ��$�
��) �� �� ����$�) ��� ����-
���
� ������������;
� �������!) $���$��, ����
��� �
$������ $���
���
 � ����$�) ���$��� $���-
$�� ��� ������ ������
 �� �
$����

 �� $��	;
� �����$
�	 ���
�
 � ��
�� ������ ���������, �
��$
�	 ���
"�� ���
 ��
������� ���������� ������������ $�!

��
�
���! ��"��� ��
�����-
��+ ����+ ����� ���!��
 ���-
��������� $�!

� ����� ������������ $�! ��-
�
� ��
�������� ���
 ����$�)
$���$��, ����!) ��
� �� $���$-
��+ �� ��
�+ &���
��� ��
-
��!�
� ��"���

#����� $��
� �� $���$��+ ��
���
��

 � ������
� (������
������������ �������
��, =�
�&��
�+)�	�! ��$�
��

 ��-
�
�� �� �������������

����$��� ��
��!�
� ��"���,
����
��
� $���
����� �� $�-
��$�
 ��$ ���
�� ����$�������
����+ ��$ ����
��� � ��
��

�� ������� ������������ $�!
��$ ����
��� � ��
�� ����$����
���
 �
$�) ���
�� ��$���� ����-
��$�� ��
� $�! �$�������! �
-
$�����
� ��������

:
$��� ���"�� ����!��
 �����-
������� $�! � �
$������� ���


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

#����� $��
� �� $���$��+ �� ��-
�
��

 � ������
� (������, !��
�&��
�+)�	�! ��$�
��

 ���
-
�� �� �������������

,��
� �
$������� ���
 ��$ ���-
�
��� � ��
�� �$�) ���
"�� ��-
�
���
������� ������, �
$��-
���� ������ $���
���
 �� ����-
�� $���$��

�
�. 3.5. /���������! �����
 ���
 ��
��������� �����

�.#<"#36$'""2 ('!#$%8 #&#.#0)$ �&��
�+)�	�! ��������	-
�

 ���������!
 ��� � �
��!$� ����
��, $� ����$��� ��� �������-
�� �
$���
 �� ��$��$(���! (����. 3.2).
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�	;%�0+ 3.2
�
����������� 	������ ���
����

��$��$(���! N
�

����� :
$���
 N

�

�����

��$��$(���! ��������	���
�
����


02 :
$��� �� ������ �����, ���-
"��� �
����
 �� ���������!,
��"� �
����
, =� �� ���$!�	
$� ����$� &��$� �����
 �����

40

��$��$(���! �
����
 ��$
���� �
$�� ����������

05 :
$��� �� ��������+ �/� ���-
$�����

46

��$��$(���! �����
����
����
 � ��
�������(��

08 :
$��� � �������� ������
�-
�
� �/� ��$��
)
���

47

��$��$(���! �
����
 �
$�-
�
=�
� ��$��
)
���

09 :
$��� �� �
����� ������,
$���
�� � �������
� ��$"��-
$����	

50

��$��$(���! �
����
 ��$-
��
)
��� ���������� �����-
��������!

11 :
$��� �� ��������+ �������,
������ ������ � �� �
������
�����
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��$��$(���! �� ������
 ��-
����
��
� �/� ��$��
)
���

13 :
$��� � �������� �� ����$�-


 ���
�$!�

55

��$��$(���! �� ������
 ��
����$�
 ���
�$!�

16 :
$��� ���"�� �� ��
$����
�����
�� ���+��

56

��$��$(���! ��$ ��$��
-
)
��� ��’!���

17 :
$��� ��$�������	 ��$��
-
)
����
 ��’!���

59

��$��$(���! ��$ ���$�(�
�����
��� ���+�


30 :
$��� ������
 �� ��"� ���� 61

C�"� ��$��$(���! (���+��+-
�
 $���������! �������
)

32 ������������! � ���������
���
 $� �������
� &��$��

73

��$��������! ��������� ���

� �������
� &��$��

38

%�! �����
������ ��J���������! ��������
� ����������� ��
��� =��������	�� �������+�	 ���� ����������� ����� � ������� �

���+ �
�������!:
� ��������
 ���"����� ����� � ���$�����, =� ����$�+�	�! �

���������
� �����;
� $(���� ��$��$(��	 ������
 � ���
 ������ �� ����!

 �� �
-

$�� �� ��� ������;
� "�
$����� ���������! ������
 $� ��� ������;
� $
��
��
 ��$���� ���(
��
� ���;
� �
�� � ���$����!� �����
������ ����
��� �������;
� ����! ��������� ���������� �
����
 � �&��� ���(
�����

�
���;
� �
�� � ����!
�� �
���
�����! ���"��
� $���$�� ��������!

�� $(���� ���	��� &��
�����!.
�������
 �����
� �������� ��������	�� ���������! ��$�
��-

+�	 ����������+ ��"��+ $� ��� �� 10 �����
� $��� $� �������
��������.
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	'!#$/ ,;'"6$'""2 ����� J�����)�	�! �� �����
� ��!����
���)���� ��
��������� �����, �� �����
� �������� �� ���$�� ��
����������


 �


 ��
���

 ���
. : �����	���� ������������!
����������� ����� ��������++�	�! ���
�� � $(����� ��$��$(��	
��$ ���)���� ������
, ���
�� � ���	��� ���!
�����! �
$��
� �
 ��-
������
� ��"���.

3.5. �
"���<�
�= ��C���	����	�: 
�<
�:��	��

�)E&'"()$!*() .#3.'86"(% — �� �
���
� �����������
� ���-
�������� 
�( �������	�


 ��������

, =� ���
������ �
�����-
�!
 �����(�� ���)���� ��� �����


 �����’!����!

 �$���� ���-
�� ����$ ��"

.

��� ����������) � �$����+) 
�(�������	�� ���������
 �
������� ��$����$�� $� #������ ������
 «��� ����
 � �������	��
$�!�	����	», «��� ��������	�
� ���� ������
», ����� ���
��
�-
��-������
� �����, �����
�, $� ���������� ��� 
�(�������	�� ���-
������
 � ������� (����. ��� 27.12.1999 �., N 621).

%� &������ 
�(�������	�
� ����������� ����(��	:
� ���
�=���! ��"��� � �
��!$� $����
��� � ���$
���;
� ��������� �������� �$
� � �$����(,�) �� � ���;
� ������!/���$�( ����
� �������;
� ��$���! �������������
� ���$
���;
� ������������-������ �������������! ���)���� �� $������-

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


 �����

 
�(��	 �����$
�
�!

�����:
� ������������ 
���(� ���;
� ��!
� ��������$����	�� ������
 «G/�/» � «�/'D�/»;
� ����
����� �����
;
� ������"�	��������	�� ������������ �
���
� (
�(&�����	��

���������
).
%�! �$�������! ����������� ����$�+�	�! $������
 
�( ���-

��

 � ��$��
��)�	�! (#./!,#"1/"0!*(%5 .'86"#( — ������-
�	�
� ������� ���$
���� �����������, �� !��
� ��$����(�+�	�!
���������
, =� �
����+�	�! �$�

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

%�! �$�������! 
�(�������	�
� ����������� ��� �������� �
-
���
� ���������
� �����(�� ('*�). '
���
� ���������
� �����-
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(�� — �����	��$��(���� �����(�� �
���
�, =� ���������) �$���-
����! ����������� 
�( �������	�


 ��������

, ������

 %��-
(������ ������������ �� ���
����� ������
 �� �����������!
 ���-
������
� ������� ��
�
���!, ���������!, ����$�����! �� ���
���
��&��
����. ������
�� �����������! ����$�)�	�! � ������
��-
�������
� ��
������� — ����
��
�����
� �����
� 
���	 (M�;),
=� ��$����$�+�	 ��	�
 ����!
 ��������
 '*�:
� >������	�� ������������ ������ — M�;-1, M�; ��&��
�-

�����-��"������ �
���

 ���;
� ������������ �����
 — M�;-2;
� �������	�� �������
 — �����
�
 '*�-M�;-���.
C�&��
������-��"����� �
���
� ��� — ����$��� ����
��

'*�, =� ��
������� $�! ��$���! ���
�������
 $���$����� ��&�-
�
���� ��� �����(�, �
������ ������

 '*�.

�����
��

 '*� ) ���
������	�� ���������! ��� �� ��
��-
����� ����
 (&����), !�� 
�+�	 �������� ������
 � �������������
������ ��� >������	��� ������������� ������.

%�! �����
 � '*� ��
������
� ���� (&���!) 
�) ������
 �
��� ���$
 �� ��&��
������-������������ �������������! � '*�
��� �� ��� �
���
�����! ��
������&���
� ������� ���
��� ��&�-
�
���� � ��&��
������-���
��+���	��� 
���(� ���. �� ��$�����
���$
 ��� ��$�) �����
��
 '*� ������$�� ������
��-��������
��
�����
, ������
�� �����
 ������������ ��’!���, ��������-
������
�� �����
 ���
��� ��&��
���� (�
�. 3.6).

��������	��
������������ ������

��������	�
�

,�
������
�
���� ��������	�
��


/"0.';*"' .#3.'86"(#$' ,';'0'

��������	��
������������ ������

,�
������
�
���� �����
��

�����
�

�
�. 3.6. '��
� �$�������!

�(�������	�
� ����������� ����� '*� ���
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� '*� ������$(��� 7 
�$���� �������������! ��
������
�
������ (&����) �� �������$����

 ��������$����	�

 �������
 ��
��&��
������ 
�$��	 (0), !�� �������+�	 ����
&��� �����
 � ��-
����
 ������ (����. 3.3).

�	;%�0+ 3.3
��
�	��
����	� ������� ���

;�$��	
'*� #
��� 
�$���

N 1 ,������$����
� ��������$����	�
� ������� �������� $
������ �
��$��
��!
 �������
� �������� &���!
. /������ $
�����! 
�) ���-
����$����
� ��������$����	�
� ������� � �� ���, �� ��$
��� ��$
�� &����

N 2 ,������$����
� ���������� �������� $
������ ��� ��$��
��! ���-
����
� �������� &���!
. /������ $
�����! 
�) �������$����
� ��-
�������� � �� ���, � &���� �� 
�+�	

N 3 ,������$����
� ���������� �������� $
������ ��� ��$��
��! ���-
����
� �������� &���!
. ,�
������
� ���� 
�) �������$����
�
���������� � �� ���. ����� 
�(��	 ���
 �����"����� � ����
�
�$
��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� 
�(��	

��
 ����������� � �� ���

N 4 ,������$����
� ���������� �������� $
������ � ��$��
��!
 �����-
��
� �������� &���!
. ,�
������
� ���� 
�) �������$����
� ���-
������� � �� ���. ����� 
�(��	 ���
 �����"����� � ����
� �$
�-
�������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� 
�(��	 
��

����������� � �� ���

N 5 ,������$����
� ���������� ��
��������� ����� � ��$��
��!

�������
� �������� ������

 $
�����!
. ,�
������
� ���� 
�)
�������$����
� ���������� � �� ���. ����� 
�(��	 ���
 �����-
"����� � ����
� �$
��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ���
���
 �� 
�(��	 
��
 ����������� � �� ���

N 6 ,������$����
� ���������� ��
��������� ����� � ��$��
��!

�������
� �������� ������

 $
�����!
 �� �� &���!
. ,�
������
�
���� 
�) �������$����
� ���������� � �� ���. ����� 
�(��	 ��-
�
 �����"����� � ����
� �$
��������
���-���
������	�
� �$
�
-
�!�, ��� ���
 �� 
�(��	 
��
 ����������� � �� ���

N 7 ,������$����
� ���������� ��
��������� ����� � ��$��
��!

�������
� �������� &���!
. ,�
������
� ���� 
�) �������$����
�
���������� � �� ���. ����� 
�(��	 ���
 �����"����� � ����
�
�$
��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� 
�(��	

��
 ����������� � �� ���
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������ ��
��������� ����� � '*� �� �������$����

 �����-
���$����	�

 �������
 ��$����)�	�! � $������ ���. :�� 
�$���
�
���
�����+�	�! ��
 �
������� 
�(�������	�
� ����������� �
��������	��� ���+��.



� �$����+) �������� =�$� ��$��
��!, �����&��
����! � ��-
��
��! �������� ���$
��
� �����������, ��
����! (����������!)
��"��� � �������� (�� ������
), �������+ �� $���

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

'
���
� ����������� ��� ) ��
���$�
 ����������� ��������-
��� �����$
�� ���
�
� ������&�����
� ������, ��$$�����! � &����
!�
� ���+�	 �����
��

 �
���

 
�(&�����
� �����������. '
�-
��
� 
�(�������	�
� ����������� ����� �������
 ��� � $��
�
��� ��$����) ������� ���	.

9���� ��5��73�/�
��6 /��-������ ��)���5�%����

�.24) (1/:/"0.';)3#$'")) .#3.'86"(% �����
��� �
�
��

� �
���
� 
�(����$�
� ���"��
� ����������� �� ���� �������-
�$����	�
� ��$���
�, =� ��������++�	�! 
�( �����

 ����
�
�����.

#� ��������$����	�


 �������

 ������ �$����++�	�! ����
�
$
 ��������:
� ������������-������ �������������! ���)���� �����-

��������$����;
� �������� � 
�(�������	�
� ���
� � $����
�;
� ������ �������� �����, =� ��$� ����������: �$��(���! � �
-

����� ��$������, �
����
 � �. $.
����
-��������$���
 ��$��
��+�	 ��������$����	�� ������


�
�� «G/�/» �
 «�/'D�/».
,�������$����	�
� ������� «��
�» — �� ���
��
� �������

($����
� $� ���
����!), ��$��
�
� � ����� M �����
 : $�! �����-
��������! ���� ���)����. '���������
�
 ����� M 
�(��	 ������
:
«Y���� ������� � ���».

,�������$����	�
� ������� «����
�» — �� ���
��
� ��-
�����, ��$����(���! ������� «G/�/» � ����� :. '���������
�

����� M 
�(��	 ������
: «��" ������� � �
�». %�! ����� : ���
��$� ������
. ,�(�� ���� 
�(� 
��
 ��������$����	�� ��$���
-
�
 � $����	��
� �����$���


 �� ����
��!�


 �����

.

SWIFT («D����
���� ���������� 
�(�������	�
� ������
���-
�����») �$����+) ������$
 �� �������

 «G/�/» C «�/'D�/»,
�
����) ����
����� ���������
.
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��$���� /&����)�+�7 ��5��73�/�+

�)E&'"()$!*(%5 (;).%"< !��!) ����+ �
���
� �����������
�
����������� 
�( �����

, =� �$����++�	�! ����� )$
�� �������-
����� �����
. ,���
����� �
���
� J�����)�	�! �� ��
�, =� ����

�
����+�	 ��
��
��� �� ��
� ��������, 
�+�	 ���(� ����������+
�
���

 ����������	���� ������ �� �
���
� �����	
��
�’+���
�����.

�������
 ����
������ �
���

 ����������� ������!�� � ��!-




 ��������$����	�


 ����������

 ���!��) � ��
�, =� ��-
"�
 ������ �� �������"�+�	�! �� �����������, � ����
�����
�����
 ���
��++�	 ��"�
 $�! ����������� � ��
���� �� ��
���-
�++�	.

�/8'")34 (;).%"<#$%8 .#3.'86"()$ J�����)�	�! �� ������
���)
�
� �

�� � �����’!���	 �����
��� ����������� ������ ���-
��(��� �
���

, =� ���+��) ������ ���

���!, ���������! ��
�����$��� �����������
� $���
����� ��(���� �����
�� �������-
����, � ����( �
�������! ����������� �������������� ���	$�.
��
�����)�	�! 
�(�
����	 ��������! $��������� ���	$� �� ����-
��� �����
�� �����������, =� 
�(� ���
 ����
�� ��$��$(���!-


 �� ��� ������� $� ����! �������� $�!. O�=� ���	$� �����
-
=�) ��
����


� 
���
�
 ��������������, �� ����
�! 
�) ���

������� �� ������� ,���
������ �����
. #� ��$�������� � �����
��
������� ���"��
� ��"��� 
�(� ���
 ��$��
� ��������������
�
���$
� — ����$��&�. � �
��$�� ��������! ���$
������ ���	$�
����
�! �����
�	 ���	�
� ���
"��, =� 
�(� ���
 ��!�
� � ����-
��� ,���
������ �����
.

/�(�, ���)
������ ������ �������) ���!�
 ����
�=����
�
��"���, ��
����+) ������
 �����������, ��$�
=�) �����$����	
������. ����
 � �

 ����
����� ���������
 ���’!���� � $��
�	 �
-
���


 �
�
��

: �����$�����, �������


 � ��&��
�����


.

���������	
�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	 (07.12.00 �. —
$��� ������! �
������) N 2121-CCC ��$ 17.01.2001 �.

2. ����(���! ��� �������� ������ � ������!

, ������$(��� �����-
����+ ��������! ��� N 508 ��$ 16.12.02 �.

3. C��������! ��������	���� ����� ������
 «��� ������������ ���-
������
 � �����$���	��
� ������� ������
». ��������� ��������!
��� N 204 ��$ 02.08.96 �. (�� �
���

 �� $��������!

).
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4. ����(���! ��� ��$���! �����
� �������� � ��������	��� ���+��
������
. ��������� ��������! ��� N 537 ��$ 15.12.04 �.

5. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ������$(���!
�����
���
� ������ 
�(����$�
� �����(�
� �
���
 � ����������� ��
�����
, ��$��� ������
 �� ��
 �
$��� ������
». ��������� ��������!
��� N 37 ��$ 24.02.97 �. (�� �
���

 �� $��������!

).

6. C��������! «��� ����������+ �����
 � ����������� ����� � ������-
��� ������ ������
», ������$(��� ���������+ ��� ��$ 13.10.1997 �.
N 335 (�� �
���

 �� $��������!

).

7. ����(���! ��� 
�(�������	�� ���������
 � �������. ���������
��������! ��� N 414 ��$ 08.10.98 �.

8. C��������! � ����������� �
������-������� �����
 � ��������� ���-
��� ������
. ��������� ��������! ��� N 258 ��$ 22.07.02 �.

9. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

10. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

11. $�%	�&'" �. �., ���&�" �. (. !	 ��. �������	�� �����: �������	�� ��
P�������	��. — ,.: M���, 1999. — 400 �.

12. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., 
#�+" �. �. :���� $� �������	��� ����-
�
. — ,.: G����, 1998. — 344 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. ������	 $�� &��

 �����(���� ������� � $���� �
 �
�������!.
2. ��!����	 ���	 ��
������
� ������ � ����������� �����(���� �������.
3. ��!����	 ���!$�� ������������! ����������� �����
� �������� �

�����.
4. ������	 �����(�� ������
���
 �����������
� 
�(�����$���	�
�

�����������.
5. K� ���� �
���
� 
�(�������	�
� �����������?
6. ����������� ����
�� �
������-������� �����
 � �����.
7. ��!����	 ��
�������! �������� ��� �� �����
����� �� �����
.
8. O�
� ���!$�� �
$��� �����

 ������
?
9. O� �$����++�	�! ������ �������� ����� �����
��
?
10. ������	 �����������
���"�, �� ��"� $�
��, ������������ �����-

����
. Q�
� �
 ��� ���(�)��?

	������ ��� ���������
�$� "������

1. :�$��
��! �� ����
��! �������� � ��������� ������ � �������.
2. B��"��� ���������
 � �������. ��
��
�
 �����������
� �����������.
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3. E�������
��
�� ����

� &��
 �����������
� ����������� �� $�-
��
��������� �� �� $���
���+:
� ���������
 �����(�


 $�������!

;
� ����

;
� ������!

;
� ����$
�
��

.
4. /���������! �������� �������������! �����

 ����� ���)����.
5. ,����� ������
 �� �� �����.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. E�������
��
�� �����(��� �
���

 �� �����(���� �������.
2. ���!$�� �����������! ��
��� ���
 ����(�� ��$ �
$� ��$��
)
���,

���� ���������.
3. :�$��
��! ������
� �������� �� ������
� �������� �+$(���
�

�������.
4. :�$��
��! �������� &��
��

 �����
.
5. ;�(�������	�� ���������
. ������ '*� ��
 ���.
6. ,����� $
��
����� �� �������	 �� �� $���

���!
.

���� ��'������ �� ���������

1. /����
����� ��$��
��! �������� �����
-�����
$����
 � ���������
�������	�
� ������.

2. :�$��
��! �� ��$���! �������� �� �����(�


 ������

.
3. :�����	 !� &��
� 
�(�����$���	�
� �����������. �������	�� ���-

����� � ������!

.
4. :��+��� ������
 ���)����: ��$��
��! �� ��$���!.

�����#���� "�������

1. �%3"'?%0% ��������
� ���
�� ��$��$(��	 ������
 $� ���
 �����
� ��������
� ��������, !�=� ) ���� $���:
� ��������
� ���!� ���$�(� ������� �� ������� �� ���
� ������




����������!

, =� ���������+�	�! �����
, — 560 
�� ���;
� ��$��$(���! ���������
 �� ��$ ��
����	�
� ��$��
)
��� —

7,9 
�� ���;
� ���$�( ������� �� �����������


 ����������

 — 195 
�� ���;
� ��$��$(���! �
����
 ��$ ����������
� ��$��
)
��� — 48 
�� ���;
� ���$�( ������� � ���$
� — 45 
�� ���;
� �
$��� � �������� �� ����$�

 — 67 
�� ���;
� �
����
 ���"��
� ��"��� � �
����
 — 121 
�� ���;
� ��$��$(���! �������� �
����
 ����� ��$��
)
���� ��’!��� —

41 
�� ���;
� �
$��� � �������� ,'� — 13,5 
�� ���.
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�'50/ $)1,#$)1) "' ,%0'""2:
� E�� ����$�) ���� �������
?
� K� ) ����
���+ ��&��
���)+ $�! �� ����$���!?
� # !��+ 
���+ ���
 ����$�+�	�!?

2. O�
� ��������
� ���
�� �
$��� ������
 �� ������ �����, !�=� ��-
$�
� ���� $���:
� &��$ �����
 ����� ��$��
)
���—���)���� ����� — 32 
�� ���;
� $�$������ ������ �� �
������$
 — 3,5 
�� ���;
� ������������ ������������! �� ������
 �������
��� — 6,5 
�� ���;
� ���

���! �� ���������� ����
 1,4 
�� ���;
� ������������! �� $�$������ $�������	�� �������� ����������! ��

$�������!
 �������
��� — 1,3 
�����;
� �
����� ���������� ����
 � �
����
 — 0,5 
��, ���.

3. #� $��


 ����. 3.4 �������
�
 $���

���! ������� $
��
����

�� 
���� � 
����
�� «%
�!�
� ����» �� �������	—�
�����$ ���������
����. G�
�� ���
"�� ������
 � ���� ������
�	 — 10 000 ���.

�	;%�0+ 3.4
���� ��� ��
���
	�

D
�. ���N
�/� ��
 ��������� �����������

�������	 (�����	 �
�����$

1 #��
"�� ���
 �� 1.09 �. �. 120
2 ��$��"�� �
����
 ��$ ���������� ��-

����� 350 300 350

3 /$��(��� � ����� $�! �
���� �� ��$-
�!$(���! 9 8 7

4 #$��� � ���� �
����
 324 282 531
5 /������� 
����
��
 � �
����
 ��

��"�
, �$��(��� � �����:
— �� ��������� ����� 120 110 130
— ���
�� � $���
��
 30 40 45
— �
����
 �� ��$�!$(���! 11 8 7
— ������� �
����
 27 32 14

�%(#"'0%:
� ��$�������
 ���
"�� ���
 � 
����
�� �����
 �� 1 (����!,

1 �
�����$� ��������� ����;
� ������
 ��� ��������
 ������� $
��
����
;
#���
�
 �
�����
 =�$� $���

���! 
����
��
 ������� $
��
����
.
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�?���� �9�
�
��
���	��

��
��

��
� 

��
 �

��
��

�� 
��
����
�� 
�����; ����������� 
�������; 
�������
�����; "������; $�������; #����; 
������������+�����;

������� ������ ��"�!�����
�; 
������� �(��; ���-
������� 
�����; 
������� ������%; ���������� 
�����;

����
�������� 
�����; 
����#����� 
�����; ���-

��� ��
�����; �����; �����; �������� 
�����; �
#�-
����� 
�����; 
��'�#�&��� �����������+������� ��-

��������; 
�������� ��"�
; ����
��� ����
�; �
����-
���; ������
#��; �������'�
�#�� 
�������* �
������.

4.1. �������� � ��?� 	
�?����

�/.4)" «(./1%0» ����$
�	 ��$ ���
��	���� �r�ditum — ���
-
���, ����, ���$� ���
����	 !� «���+» �
 «$����!+». ,��$
� �
�
�
�� ������ ����
��� �������-���"��
� ��$���
�. I��� ��’)��
�-
��+ ������+ ) ��� �������� � �&��� ��
���. ������� � ���$
��
���
�
���� �������
������+ ���������� ��$
��$���	�
� ����-
����� — ��� �
��"�) ����
����! 
�( �����
�$(���!
 �

����-
�� ���	�
� ��"��� � �$�
� �����
���
� ���’)���� � �������+ �
�
� � ��"
�. ���� !� ������$�
� ���"����� �
��� ���
��+)
�

������ ���	�� ��"�
, &��
�+�
 � �
� &��$ ���
����
� ��-
������ (���
����
� �������), � ��$�) ���� � �

������ ���
���-
����! �����
, =� �������+�	 ��������! $�$�����
� &������-
�
� ��������.

,��$
��� �������� � ������� � �
�����+ �����
���+ �$����+-
+�	�! ���$�� � ���


 ��
��
��

.
� �.%":%, !0.#(#$#!0) — ��
�����), =� 
�( 
�
����
 �
-

$��� ���
��
 � 
�
����
 �� ����"���! ���($
 ����) ����
� ���-

�(�� ����, ��������
� � ���$
���
� $�������.
� �.%":%, ,#$/."/"#!0) — �
��$
�	 � ����, =� ��$��� ��

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

���$
������.
� �;'0")!0* (./1%06$'""2 — ���
������ ���� 
���+ —

�$��(���!
 ������� ���
��� $���$�, =� �������) ������	 �
-
�
��.

4
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� �.%":%, 3'&/3,/?/""2 ,#3%?(% — �
�
� !� ������ ��
-
(���! ���$
����� �
�
��. K�� ��������
�
 ���������! ���
���,
����
, !� ����
��, �

���+�	 ��$ ����� ���)���� 
�������	�
� ��-
������ ���������! ���
���.
� �.%":%, :);*#$#<# $%(#.%!0'""2 ���$
��
� ��������

�
��
��) � ����, !�� ���$
� ��$����) � �����
����
� (
���. ,���-
���	 � ����� ���	����� ���!
�����! ���
������ �������� $�) �
�-
�� �����"� ����������
 �
�
� � ��
���������	 �� ���
���+.

���	 ���$
�� �
��(��� � ���� &�����!�:
� .#3,#1);*?)5 — �����$�� ���
������� &��$� �����
 �� ��-

���� ������������;
� /4)!)5")5 — ��������! ���$
��
� ������� ������� � ��
�-

=���! ������
;
� (#"0.#;*")5 — �������	 �� �&���
�����+ $�!�	����� ���-

��$���	�
� ���’)����, ��
�������! ���������� ��������. �������-
)�	�! "�!��
 �������+ �� &�������

 �����
 ���
���	�
��, $�-
��

���!
 ��
��
��� ���$
������!.

�6&’A(0'4% (./1%0"%8 ��$���
� �
�����+�	 ���$
��� � ��-
�
���	�
�. 	./1%0#.#4 
�(��	 ���
 �������	�� ���$
��� ������-
�����, ����
����$ ����
, � ����(, ������
, &��$
 �� ��!$
. ,��-
$
����
 ����� 
�(� �
����
�
 ����( � &��
��� �����, =�
��
$���� �
��=��� �����
 ��������+. �#3%?';*"%('4% 
�(��	
�
������
 &��
��� �� +�
$
��� ����
 (��$��
)
��, &��

, $��(�-
��, ����
� ���
�$!�
).

�&’A(0#4 (./1%0"%8 $)1"#!%" ���($
 ) ��"�
, ��$��� � ��-
�
���. :�(�
��+ �
���+ ��$���! ���$
�� ) ��!�����	 � ���$
-
���� ���$
��
� ��������, � ����� ���!� � ����������� ����� �
-
�����) ���� (./1%0"%5 ,#0/":)';.

	./1%0"%5 ,#0/":)'; &'"(6 — ���
�
�� 
����������
� ���-
��
 ���"��
� �������� �� 
�����
 �������
� �

 �������� �����-
$�����. �� ���$
��
� ��������� ����� ���
��+�	 ���)
����’!����
9'(0#.%:
� �����	�� ��
� 
����������
� ���"��
� ��������;
� ��������� �����’!���	 ����� ($����
��� � ���
���
� ��"���);
� ���
��
�
 ����’!����
� �������� �� ��(


 �� �
���
����-

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

���������! ���$
��


 �������!

 ������
�
 �����
������ �
�-
��

 ��������	 ���
��� �� ������ �
��������� ��
����+.
� �' $%1'4% (./1%0)$ ����
����$ �
$��!+�	 �������	�
� �

��
������
� ���$
�. �'"()$!*(%5 (./1%0 ��$�)�	�! �����

 �
���"���� &��
�. 	#4/.:)5"%5 (./1%0 — �� ���$
� ��$��
)
�
-
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�	�
�, ��$��
� �$�

 ��$��
)
��
 ��"�
�, !� ����
��, � �����-
��� &��
�, � �
��!$� ��$������
 �����(� � ��������"� �&��
��-
�
� �������
. 	#"!#.:)64"%5 (!%"1%(#$'"%5) (./1%0 — ���
-
�
� �� ���
���
 ���$
�, ��$��
� ��’)$����!
 ���$
��
� ����-
�������.
� �' $%1'4% ,#3%?';*"%()$ ��� ���$
�
 
�(�� �����$��
-

�
 ��:
� ���$
�
 +�
$
��

 �����
 (������-���$
�
),
� ���$
�
 &��
��

 �����
 (��������	�� ��� ���(
���).
��$ ��� ������� ���$
���, ��$��
� +�
$
��

 �����
, �
���
-

�����)�	�! ���� )$
�� ����
&�����! ���)����, =� J�����)�	�! ��
�
$������ ���
$�����, &��
 ��������� �� �
$� ���	�� $�!�	�����
(&���������, ��
��������, ����
��������).
� �' 8'.'(0/.#4 9)"'"!6$'""2 �����+��� ������(�+�	

���$
�
, ��$��� �� (#4/.:)5")5 #!"#$), ����� �� �
����


 ���-
���

 ���
������� ��$�����. 	./1%0% !,.%2""2 "
���� �
���
-
�����+�	�! 
�(����$�


 ���$
��


 ����������!

, ����
-
���$, ���


 !� :��������� ����. :��
 �
$�+�	�! ����



������
, =� ����
��+�	�!, �� ���	���
� �
���� (��$ ��$�����,
�
(�
� �� ������ 
�(����$���� 
�(�������	���� �
��� � �� ��
-
���
� ���
��). � ����
��!��� �������	��� �����
�� ���� ���$
�

��$�+�	�!, !� ����
��, ������	��-�����
���� �����=

 �����!

��� ����


 �����
����

 $��(���

 ��$��
)
����
. ������-
��"� ��$ �+ ��������+ ��$��$�+�	 ���$
�
, ��$��� $�! ���	�	��-
�����$���	�
� ���
���	�
���.
� �' 0/.4)"'4% ,#<'@/""2 ���
��
 
�(��	 ���
: �������-

���


, $� ���
����! �� �������


:
� ��������������� — $� 1 ����;
� ����$�	��������� — ��$ 1 $� 5 ����� (� ������� — $� 2—

3 �����);
� $������������ — ����$ 3—5 �����.
� �����	��� ��
� ���$
��
� ����$��	 ,� ������
 ������(�-

+�	 ��������������� ���$
�
 — �� ������ ������
�	 ����$ 70%.
� �' .#34).'4% ����
 $
&������++�	 ���
��
 ��
�������

����(�� ��$ ��’)
�� �����
� ���$
��
� �������� � !������� ����$�
���)� ���)���	��� ���
. /$��� 
���

��	�� ���
��
 ���
��� ����-
�++�	�! ���
��
��

 ���.
� �' :);24% $%(#.%!0'""2 �
$��!+�	�! #&’A(0% (./1%06-

$'""2.
�,#E%$?%5 (./1%0 ��$�)�	�! ������

 �
��
 &��
��

 ���-

��
 �� ������+ ������� ��
������ ���(
����!, ������+ ��� ��-

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

��� ��"� &��

 ���$
��� 
�(�� ��’)$���
 � ����� ���
��� �
-
����
���� ��
�������!. �#3%?(% $%.#&"%?#<# ,.%3"'?/""2
���’!���� � �����
�$(���!
 �������-
�������	�
� ��������� �
&����������!
 �
����
�
� �
����.
� �' $%1'4% 3'&/3,/?/""2 ���$
�
 ��$��!+�	�! �� �������-

������ � �����������. ������������� ���
��
 (��������) �&��
-
�!+�	�! ���	�
 $�������
 ��� $�$�����
� �������� � ������
,
����� "/3'&/3,/?/") (./1%0% — �� ���$
�
, ��$��� $���� ��$�-

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

� $)0?%3"2")5 &'"()$!*()5 ,.'(0%:) 3'&/3,/?/""2 (./1%06
A #&#$’23(#$%4. O�=� ���� ��$�) ������������
� �
 ��$�����-
�	� ����������
� ���$
�, ��� ���
��� &��
����
 ��$ �	��� ���
-
�
� ������, =� �
��"�) ���
�� ���$
��
� �������� � ���
��$��
�����.

4.2. ���9� 9
�
��� 	
�?�������=

����	 ������ ���$
������!, =� �$����+)�	�! ��
������



�����

 
�(�� �����$��
�
 �� $����	�� ������.

�/.@%5 /0',. %� ����� ��$�)�	�! ��!��� (���������!) ��
���

���! ���$
�� �� &��
�+, �
�������+ �����
. �� �	�
�
����� ����++�	�! �
�	�� � ������ ������
 
������	��� ���
��-
�	�
�� �� ��’)��� ���$
������!. ,��
 ��!��
, ���)�� 
�) ��$��

���� $���
���
, =� �����
�����

��	�! � ���$
���� ������ ���
-
���	�
��:
� ������ ���
���	�
�� (��
��� ��$�
���� ��� ���
���	�
��) ��

&��
�+, �
�������+ �����
;
� ����� ��������
� $���
�����, � ����( ��"� $���
���
, =�

��$����$(�+�	 ������$������	 ($�! +�
$
��
� ����) � $�)�$��-
����	 ($�! &��
��
� ����) ���)���;
� ����+ ������� �� ���$����� ��� ��)������+ (����)������+);
� ����� ��������, ����$�����
� ������$������
;
� �������-�����
���� ��J���������! �$��(���! ���$
�� �

����������
 ������ ��������� �� ��������	����� ��’)��� ���-
$
������! �� ���������!
 ���!
�����! ���
����
� ��"��� ��
���������� ������ � ��$��$(��	 �� ���	 ���
�� ���
�������!
���
��+;
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� ����� ����������, ���$ �� ��"
� $���
�����, =� �����+�	�!
���$
��: ��������
 �� ��
$����! �� ���������+ �������-
�������	-
�
� ���������, ������ �� �
������! �����, �����$��, 

��� $����-
����� ��=�;
� �������� ��$������+ �$
���������)+ &��

 ����������	���

��������� �� ������+ ������ $���, � ����( ����� ������
 �� ���	
�����$ $�!�	����� ��$��
)
����, �� ������$����� — ���"
&�����
����

� ������ �������;
� $���
���
, =� �����+�	�! �����������! ���$
��;
� $���$�� � ���������+���� ����� ��� ��!�����	 �������� ��-

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

;
� ��$�
���� �� ���$
��

, ���

��


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

���������	�� ����
, ���� ��� ��� �����
� ��$��$(��	, $��� ��� $�-
������	�� �� ���$
����	�� �������������	, ��$������ �� 

��� $�-
��������, $���
���
 ��� ����$� ��

�=��	 �� ��.

����! ������
����! � $���
����

 �������
� ����� �����-
$
�	 ������$�+ ����$� � 
�������
 ���$
���$��(�����
, =� $�-
����!) �’!�����
 ��(�
�� $����� =�$� �
�� ��$���! �� ����"���!
���$
�� � ��$������. �� �	�
� ����� ���� ��
$��!) ����� $�������-
����� $���
����� �� ��&��
����, �� ������ !�
� �
��"�)�	�! �
-
����! ��� ��$���! ���$
��.

�.6<%5 /0',. ����$����) �
�����! ���$
������
�(����� ���)-
���. ;�(�� �������
 ��������� ���
���	�
�� �� 
����. %�(� ��(-
�
�� �’!�����
 �����	 ��
�������� �������
���, =� ����++�	 ���-
�������	��, &��������, 
�����
����� ���(�
, �$
��������
��
�
������. ��$ ��� ��$��$�����! ���)��� 
�(�� �’!�����
 $�!�� �
���-
�!, =� �� ���
 �����!���� ��$ ��� ������$�	�� ��������$
, � ����(
������
 �!�����! ��� ���� 
����, !�

 ����$�) ��$��
)
����.

�./0)5 /0',. ���!��) � �������� �
�� ������� ���$
������!,
��$������� � ����$���� ���$
����� $�������. ���� �
�����) ��-
��
���
 ���
��
: �
$ ���$
��, ��
�, �����, ������ �
$��� � ��-
��"���! ���$
��, �����������!, �����	 ��$�����, ��"� 
�
���
.
�������!)�	�! ����( ���&�� ����"���! ���$
�� ��$����$�� $�
������� ����������� ���� �
$� ��������, �� &��
�����! !���� �
-
$�)�	�! ���
���. ����! ���������! �����
 =�$� �������������!
���$
�� ���$
��
� �������
� ����� ������$
�	 $� �����������
��� ����$���! ���$
����� $������� � ���)���
. ��
 �	�
� ���)�-
�� ��$�+�	�! ������
��� �� �
���

 
������	�� ���$
���� ���$
.
:��
 
�(��	 ����)�� ��$����!�
�	 ��$ �
�, =� 
���!�	�! � ���$
-
���� ��!���. #��
(���! ���
��� ����� �� ���)��� � $��!�����!
��
���
��� ) �������+ 
���+ �����������. ����! $��!�����!
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���$
 �� ���
� �
����!

 ��$�
��)�	�! ���$
��
� $������ ��
�������� �����’!����!. '������� �����’!����! !��!) ����+ +�
-
$
��
� $���
���, !�
� ) ������+ $�! ����"���! ���$
��.

�/0$/.0%5 /0',. :�$����)�	�! ��$���! ���$
��, � ����( �$���-
�+)�	�! �������	 �� �
������!
 �
�� ���$
����� $�������. ����!
��$�
����! ���$
���� ���$
 �������
� ���$
����� ��$$��� �&��
-
�!) ����������	�� $���
���
, !�� 
���!�	 �������
 =�$� ��$��
��!
���
������� ������� �� �
$��� ���$
��. /&��
���� ���$�� � ���-
����	�


 �

���

 $���
���
 ����$�+�	�! � ��������-��������-
�
� ��$$�� $�! �
������!. � ������!$(���� ���$
����� ��$$���
���
��� ��������
�	 ��$��
� �������
� ���
�����
� ������� ��-
�
���	�
�� ��
�� �������, � ����( �����	�� ����
��$����� � $�$�-
����� ����
���
, =� ��������
��+�	 ���
���	�
�� �� ���$
���
���$� � !�� ������$�� $�! �
������! ������
����� ������. �� ������
$��
� ������!$(���! �$����+)�	�! ��)������! ���
������� �����-
���� ������� � ��
�� ��$��
�
� ��������.

�’20%5 /0', ������� �������	���� ���$
������! ���!��) �
���������� ���$
�� ����
 � ��$�����

. � ��$����$����� � �

�-
��

 ��� ��$����
 �� ���
�������! ���$
��
 ��������+�	�!
=�
��!�!. ����"���! ���$
�� � ���������
� �� �

 ��$������
�$����+)�	�! �����(�

 $�������!
 � ��������� ������� ���
-
���	�
��. ����"��
 ���$
� 
�(�� �$������� ��� ����
��

. ��-
�
���	�
� �� ����$(���!

 �� �����
 
�(� $��������� �������-
�
 ���

��
� ���$
�.

���+� /��-����( 3)�-�

�4#$% (./1%0"#+ 6<#1% — �

��
, =� �������+�	�! �����
-
��
 ���$
 =�$� ��’)���� ���$
��, ���� �����������!, ��’)
��, ����-
��� �� �������� ���$
��, =� ��$�
��+�	 ��
��
�
 ���$
������!.
;�+�	 !� �����
���
�, ��� � +�
$
��
� ��������. �.%1%?"#7
#!"#$#7 ��$���! ���$
�� ) ���$
��
� $������, =� �����+) ��$��-
�
�
 ������. :�$����$�� $� �������	���� ������$������ $�! �$���-
����! ���$
������! ���
���	�
���� ��$��
��)�	�! ���
����
� ��-
�����. ,������
����! /(#"#4)?"%8 64#$ ���$
 
�(� ���
 ������-
���� ��


 �����
 � �������	��� C��������� � ���$
������! ��$����-
$�� $� 
�(����$��� ���
�������� — ���$
���
� 
�
����$�
�.

� (./1%0"#46 4/4#.'"164), �
��$!�
 � �

�� �����	��� ���-
$
���� �����
�
 �����, ��������++�	�! ����� ��
�(���! �� �
�-
�
 �
������ ���$
���� ���$
 �:
� �����
��� ���$
;
� 
��
 ���$
������!;
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� ��

 ���$
��;
� ������� �
$��� �� ����"���! ���$
��;
� ���
 ���$
��;
� �����������! ���$
��;
� �
�� ����"���! ���
������ ��������������.
�?'!"%(% (./1%0"#+ 6<#1% — ������
, ��������� � $�������:

���$
��� (�
 ���$
���
) � ���
���	�
� (�
 ���
���	�
�
). ���	-
"� $��� �����
��� ���$
, ����
���$ ���$
�����, 
�(� ���
 � �
-
��$�� ��$���! ���������
���� ���$
�� �� ���
�� ��
� $����	��-

� �����

. /�
�(���! �����+�	�!, !� ����
��,
���
���	�
��� — +�
$
��
� � &��
��
� ����. D��, ����
� ����

���$
��+�	 ���	�
 +�
$
��
� ����, ����$ !�
� ��( 
�(��	 �
-
������
�! ����� ��
�(���!: �
��+����! ���
���	�
���, =�
���$�����!+�	 ����
� ������ �
 &��

 ���������, � �
��$�� ��$-
�
=����� ���$
����� �
�
��.

�/0' (./1%06$'""2 �����)�	�! ����’!�����, =� ���
������
&�����!

 ���$
�� � ��
��
��

 ���$
������!.

�64' (./1%06 ��������+)�	�! � ������� ��
���� �����, ���-

��
��� ���$
������! ���, ��!��
 ���
���	�
��, �������� � ���-
��$����� ������
, ���$
������
�(����� ���
���	�
��.

�0.#(% "' 2() "'1'A0*!2 (./1%0, � ��(��
� ���$
���
� $�-
������ ��������++�	�! ��$����$�� $� ��$���� ��!��
. /�
�(���!

�(�
�� � ��
��� �����	��� ���$
���� �����
�
 �����. '������	-
�

 ������
 �����+�	�! $��
 ������� � ��
�
����! $�� $�������.
��$ $���+ �
$��� ���$
�� (������ � $�+ $�������) ���(�+�	 $���
������������! ��"��� � ������� ����� �� ������� ���
���	�
��.
%�! $������� ��
�
�!)�	�! ����! ��$��$(���! � ���� ��$ ���
��-
�	�
�� ���)� ��

 ��������� �����, ���������
� ��$������ � ��-
������
, "���&�� ��� ���� (!�=� ���
 ��
������
�!).

�4#$% ,#<'@/""2 ,#3%?(% — �� �
�������! �&���
�����
������� �
������! ���
���	�
��
 ����� �����’!���	. D��
� ���

� 
�(����$��� � ����
��!��� �������	��� �����
�� $��
�	 ������,
��� ��� ���
 ����$����� �� $����	��� ��
��
���:
� #1"#.'3#$%4 ,#<'@/""24 ��������� ����� � ��$������ ��

���
���+ "',.%()":) 0/.4)"6 (��������������� ���$
�
);
� ��$����
 �
�����+�	�! �����!��� (=�
��!�!, =���������,

=������), � ����"���! ���
��
 ��$����)�	�! ����
����� ���
���
�$��)+ ��
�+;
� ,#3%?(% "' $%,;'06 (���������) — ����"���! �$����+)�	-

�! �����
���


 ������

 (����� ��
� ��$������ � �����
 ����-
"���!); ��

 ����"���! ������+�	 � ���!�� �����
���
� ��$���-
��� ��� ����"���! �$����+)�	�! ������

, =� �������+�	�!,
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�
��+��+�
 ����
�� ��������� ����� � ����
�� ��$�������� ��-


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


 ������-


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


)"' (./1%06 ��$�
��) ��
��
� ��������� ��
 ���$
�������, �
&��
�+ �����
 ) ��$������� ������. �)1!#0(#$) !0'$(% 
�(��	
���
 0$/.1%4% (&�������


) ��� 34)""%4% (���


, =� ���
-
��+�	�! ��$����$�� $� �
������ ���’+�����
 ��$ ��� ���
���-
����! ���
���


 ���"

�). :
$��!+�	 ����( �����
 
�(������-
�	���� ���$
����� �
���. � 
�(����$��� �����
�� ��$�
� �����
:
� LIBOR-������
��� �� G��$���	��
� 
�(�������	��
� �
�-

�� $����
��� �� 90 $��� ������
�	 2,77000%. :��� ) ������+ $�!

�(����$�
� &�������
� �
����;
� KIBOR-������ Kiev Interbank �� 30 $��� � USD ������
�	

6,11% (�� $��


 =��
(���
�� «������» �����
 �� 03.02.05);
� MIBOR-������ Moskov Interbank;
� FIBOR-������ &��$���� ���(� � ����&�����-��-;����;
� PIBOR-������ ���
�	���� 
�(�������	���� �
���.
C�&��
���! ��� �
��� ��$������
� ������ �����!��� �������-

)�	�! � �����.
����� �� ���
�������! ���
���+ 
�(� �����������
�! � �
���
-

�����!
 ,.#!0#+ !0'$(% $)1!#0(' (��
 ��������������
� ���
����
� �$��������
� ����"���� ����
����� ���
���) ��� � �
���
�����!

!(;'1"#<# $)1!#0(' � ���� $�������������� ���$
������!.

:
�������! ���
��� ��

, =� ����"�)�	�! (����=���� ��

),
� �
���
�����!
 ,.#!0#+ !0'$(% ��$�����:

Z = K + V + K + m · y · K / 100 = K (1 + m · y / 100), (4.1)
$� Z — ����=��� ��
� ���$
��;


 — ���
�� ��$���� ���
��
;
V — ��
� ��$������
� ���"��, �
������
� �� m ����� (!�=�

m < 1, �� ���
�� ���$
������! � $�!� ����� ���$��
�
 �� 365 �

366 — �

������ ���� ����);

' — ����� ������ ��$������, %;
m — ���
��, �� !�
� �
�����+�	�! ��$����
.
�(J# $ (./1%0"#46 1#<#$#.) ,/./1&'?'A0*!2 (#;%$'""2

!0'$(% $)1!#0()$ ����!��
 ���
��� ���$
��, �� ���
�� ��$�����-
��� ��

, =� ����"�)�	�!, �
����
�	�! �� &��
���+:

V = � �


	

	
	

�
��

�
�

� mt

t

nn ymKymymymK
1

12211
100100100100

, (4.2)

$� m1 y1; m2 y2.... mm ym — ������ ���
�(�
 � ��$����$��+ �
 ���-
��+ ������+ ��$�����.
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���
�� ��$������
� ������ �
�����)�	�! ���

 �
��
, =�� ���-
�� �� ���$
� ����
���� �
����
 ����� � ������������� �$��(���!
������$���� ����! $���$�. #���(
�	 ��$:
� �����
 ��&����������! �������	���� �����;
� �������� ���$
��
� ��������;
� ��������� ���$
���� ���$
;
� �
�
�� ����"���! ��$����� ���$
��;
� &��

 �����������! ���������! ���$
�� ��=�.
;���
��	�� ��$������� ������ ���
��)�	�! &'3%!"#7 (� 
�(-

����$��� �����
�� — «prame rate» — ��$������� ������ $�! ���-
"������
� ���
���	�
���).

:�$������� ������ �� ���$
� 
�(� ������!$��
�! �����

����!��
 $�� ���$
����� $������� (!�=� �� ����$������).
#
��� ��$�������� �����
 �&��
�+)�	�! $�$������+ ���$�+
$� ���$
����� $�������. ����������! � ��!�����! ��$������
������
 � 
�
��� �
$��� ���$
�� �� $������)�	�!. ;���$
��
����������! ��$������ �����+)�	�! ���
��
��


 ����(��-
�!

 ���.

�'&/3,/?/""2 (./1%06 — �$
� � �����$����"
� ��������
��
(���! �
�
�� �����������! ���$
��. #����������! �� �����-
��) ����"���! ���
��
, ��� �
��"�) �
�
�, ��
� =� � �
��$��
����������� ���
���	�
�� ���� ���) ��
���������

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

%�! �����������! ���
��
 
�(��	 �
���
��������
�! �����
�
$
 ���
��� � $���
�����, !�� 
�(�� ����� ����������
. �����-
������ ����� � !����� �����������! ������� 
�) ���
 ��
��!��� �
$������!. �.%5"20")!0* 3'!0'$% ��������
��) ++ 31'0")!0* 1#
0.%$';#<# 3&/.)<'""2, "�
$����	 ���������� � ������	����	 ���-
(
����� ���
�� �� ��� (�� !����� ��������
��
�
). �#!0'0")!0*
3'!0'$% ��������
��) �� ();*()!"6 !0#.#"6. :������	 
����, =�
�����$�)�	�!, ���
��� �����
=����
 ��
� �
$����� ���$
�� � ��-
�

 ����������
, =�� ���� 
�� �����
�
 (��
 ���������� �����$�-
���� 
����) � �� �������� �� ���	�
 ������
� ���� �� �
$��

 ���-
$
��
, � � ���������� ��$����
, ��$��� �
����
, �
����
, ���’!��-
�� � ���������)+ ������
 �� ��.

�'!0'$#1'$:/4 
�(� ���
:
� � ����!$� ���’)��� ��$���
� — ��
 ���
���	�
� � ����!

�����;
� � ����!$� ����� ��������� — �����
� 
���� ��� �����, =�


�) �� �	��� ����� �����$���	���� ��$���! ��� ����� ������
�-
���� ���������! �

.
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�# #!"#$"%8 $%1)$ 3'!0'$% $)1"#!20*!2:
� ������� �� ��$����$��	��
� ���������� � ���
���	�
�� (�
-

���
�����)�	�!, !�=� ���������� 
���� �������) ����
&���
�
�
�� ���������!, !�� �� 
�(� ��������
�
 ����);
� ������� � ����$���+ 
���� ���$
����, ����
���$ ����� ��-

���
;
� ������� ������� � �������;
� ������� ������
���� — ��
��, ��$���� � �. �.;
� ������� 
�����
� ���� (����. 4.1).
�0.'86$'""2 (./1%0)$ �$����+)�	�! � 2-� &��
��.
� ,/.@#46 $%,'1(6 (����������! ��$����$��	����� ���
���	�
-

��� �� ������"���! ���$
���) ���������	�
��
 �
�����) ���
���	-
�
�, � ��’)���
 ����������! ) ���� ��$����$��	����	 ����$ �����
.

� 1.6<#46 $%,'1(6 (����������! ���������� �����������!)
���������	�
� — ����, � ��’)�� ����������! — ��$����$��	����	
���
���	�
�� ����$ �����
.

� �������� ����
��!��� �����
�� ��
 ����������� ���$
��� �
-
�����$� ���
����! ��
, =� ������+�	�!, $��
�	 "
����: $�!��
�������� ��
����� ������+�	 100% ��

 ���$
��, ��� �� ������-
+�	 ��$����
 �� ���
�������! ���$
��
; ��"� �
�����+�	 50—
90% ��

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

�(� ��$����$��	����� ��������+)�	�! ��$
��$���	�� � ����(
�	
��$ ������������ �����
�
, �
�
��, � ����( ��$ ���
���	 �����-

����� ���’+�����
.

�	;%. 4.1
������� ���� �������, L� ��	�
���������

� ����� �
�	��
� 	���

���� ���	� ���������

���
� �����������!
���������! ���$
��

,��	����	
�����

;���

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

1. C������ 3 60—80
2. #������ ����$��, =� ���-
��$!�	�! � �����, !�
� ��-
$�� ���$
�

3 100

3. �����
���	���� (�����-
��!)

2 #���(�� ��$ ������! ���$
��-
����
�(����� �����
���! (�����-
��) — $� 100

4. #������ ����
� ������� 2 >���� �����
, !�� ��
���!�	 ����-
$
� ��$�����, — 70—80, ����� —
50—60

5. ����������� �

�� �� ��-
������ ������� ��� ��$����
������

1 20—40
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� &'"()$!*()5 ,.'(0%:) $)0?%3"2"%8 &'"()$ ��
 ��
��!���
���$
���� �����������! ���$
�� ���$
��
� �������
� ���
���
����’!����� ����������
 ����:
� �����������! ���
��� &60% 1)5!"%4, ����� �� �������
�


������ � �
�
���
 � ����$������� � ������ ��$����
;
� �
����� �������	 ���$
��� ������
 ���
��� �����
=����


��
� �
$���� ���
��
 �� 
��"�, ��( �� 5—10% (�� �����
��
��
��
��� 30%);
� ������� ���
��� ���
 �����$��, ����� ����� �����������.

��"
���� ���� �
$
 ������
: �������-
�������	�� �������� —

���� �� ����$�, � ���������, ����� �����
;
� � ���� ��
(���! �������� ������
 �
 ��
(���! �����-

����
�(����� ���
���	�
�� � �����$ $�� ���$
����� $�������
���� 
�) ����� �

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

4.3. 	
�?����# 
�<�	 	���

�#��"� ���	�
�� �9����� #�"� <��C���=

� ��$	-!��� �&��� ������� ���!$ � 
�(�
����+ ���

��
 ��
-
����� ���($
 ����) ��������� ����� — .%3%( — �
��������	 �
-
�
�����! �
��
� ��
���� ��� ��$��$��(���! $���$�� ������!�� �
��������

.

	./1%0"%5 .%3%( — �� �
�
� �����������! (�������(�) �

�����������! �����(� �� �������	��+ ���
��+. �������!+�	 ��-
��( (./1%0"%5 .%3%( (.'+"% (��
 ��$���� �����
�
� ���$
���) �
�
�
� 3;#$E%$'"* (���$�
� ������������ �����������!).

�.%?%"% �
�
�����! �
�
�� �����������! ���
��
:
� ��
(���! (�
 ������) ���$
������
�(����� ���
���	�
��;

�
!��!)�	�! � &��
� ��
�
 ������
, �����$��
 $�! ����� 
�(� ��-
�
 �
�
� ��
(���! �����$�����;
� �����"���! $������ ��������� ���
���	�
��.
/������ ��
�
�
, =� �
�����+�	 ���
�
�� ��������� �
�
��,

����$��� �� �
�. 4.1.
,��$
��
� �
�
� 
�(� �
�
���
 � ��(��� ����
�� ���
��
,

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


 ����&���
 � ��-
��
�.

	./1%0"%5 ,#.09/;* — ����� ���
���, $
&�����������
� �
���������!
 �
�
�� � ����! ��
����������.

���������! ���$
��

 ����&���
 �������)�	�! ��$����$�� $�
���$
���� �����
�
 �����.
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#�������! ���!���
�����"��� �
�
���

������
� �
�
�
���$
��

�����������!
����"���!

���$
��

�����������!
����"���!
��$������

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

���
��
������������

����
�

���$
��

D�
������	
�����������!

���$
��

���
�� ����������
�
��$������ ��$���!

��������
�����$�����

�����������!

#�
(���!
��������
��������

�����������!

D�
������	
���������
 ��$������

#
���
&����������

�����
���
���	�
��,

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

#
��� �����$�����
� ��������

�����������!

�
�. 4.1. ������
, =� �
�����+�	 ������
� �����	 ���$
����� �
�
��

�#;#$"' $%4#<' $� &��
�����! ���$
����� ����&��! ���!��)
� ��
�, =� ,#.09/;* 
�) &60% 3&';'"!#$'"%4, ����� ,)1$%J/-
"%5 .%3%( 3' #1"%4% ���
���

 4'A (#4,/"!6$'0%!2 "'1)5")-
!07 ) ,.%&60(#$)!07 )"@%8 ,#3%?#(.

�����$�� ���$
��
� �������� �����$
�� ����&��! �
�����) ��-
�� ���������. �0.6(06.' ,#.09/;2 &��
�)�	�! ��$ ���
��
 ��-
�
� 9'(0#.)$:
� ��
���������	 � �
�
� ����

� ���
���;
� ���
� ���
���	�
��� �� ����
� �
$
 ���$
���;
� ���
��
�
 ���$
��
� �
�
���, ����������� ���;
� ��������� ���$
��
� �������� ����� (������$��"���! ����-

����������
� �� $�����������
� ��������).
,��$
��
� ����&��	 ������+)�	�! � 0.*#8 1E/./;:
� ���"��� ���
��
 ���������$��
 ���
���	�
��
 �
�����+�	

������

 $(�����
;
� ��
$����! (�����) �������� � ���$����� ������� � ������;
� ��
$����! �������� � $
����� � �������� � ��
������




������

.
:�(�
��+ ��������
��
��+ ���$
���� �����
�
 ����� ) !����	

���$
����� ����&��!.
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�()!0* (./1%0"#<# ,#.09/;2 ����+)�	�! �� �
���
�+ ���&�-
��)����, =� ���+��) �����+��� ������
�
 (���!� �
$��
� ���
-
��� — /:� �� �� �
$�

 � ���!� ����������
� ���
��� — /��) �
��$����� ������
�
, =� ��������
��+�	 ������ ����

� ���$
���
� ��������� ���$
���� �������������� (,#).

,��&���)�� !����� ���$
����� ����&��! (,,�) � �����	��
�
�
��!$� 
�(� ���
 ���$�������
� !� ������$��"���! ���������-
��� ���
������ �������������� $� ��

 ���
������ ��������������
(������
� ���� ��� ��$������).

;���$
�� ��� ����
��$�) �
������
 ,��� !� ��$��"���! ���-
����������� ������� �� 
�(�
�� �����
 �� ���
���� $� ��

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

 �����
. ,���, =� �����
=�)
6%, ���$�
�	 ��� �
���
� ���$
��
� �
�
� ����&��!.

� ������ ������
 ��� ������
� ���
 =� ��$��
����� �
���
�.
%� ������� ��
�
 (�����! 1998 �.) ��� ������
� �� �������	��� �
-
���
� ������
� — 3,6%, =� !��� �� ��$����$��� $�������� ($�! ��-
����!��!: �� $��


 :M-'M «���� M�����! ,��$
���"����» ��
�������	���� (������ «,��
���», � �������� � 1996 �. ������ ���
�
���$
��� �� �������	��� �
���
� ����$��� 60%). # 2000 �. �
�����!
�� ���$
��� �����"
���!, ������ �����$���
� ���
��� � ���$
�-
��
� ����&��� �������	��� �
���

 ������
���	 ������!�� � ����!-
��
���

 �����$�
 ���	"� ��( � 2 ���
 � ������
�� ��
�	�� 8%.
'�����
� ���$
��
� ����&��	 �� �����	 2002 �. ����
�
��! $�
700 
��$ ���, � ������ ����������
� ���$
��� � �����	��
� ���!��
���$
��� ����	��
� ������� �����
��
 ������
�� 4%.

,�������! ���$
��


 �
�
��

 �������� �� ���) ��
(���!,
��
� =� ������� ����
�
���
� ���$
��
� �������� �� ����). C�-
��+�	 ���� 
���$
 ��
(���! �
�
��:
� ����+����! ���$
������
�(����� ���
���	�
�� � �������-

����! ���� ���$
����� ����
���;
� �����$���! �����
�
 $
����
&���������� ���
���:
� �� ���
���

 ���
���;
� �� �
$�

 ���
���;
� �� �����

 ���
���	�
���;
� �
$��� ���
�
� ���$
���, =� �� �����
=�+�	 ���
��
�


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

���! «�����
�» �������	�
� ����
�, =� �������+�	

���
�=���! ���$
��
� �������� ��$����$�� $� ���
����, ���!��� ��
�
�� ���	��� ��������!;
� &��
�����! �������� $�! ����
��! 
�(�
�
� ����� �� ��$�-

�
� ���
����.
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: ������� �
$����� 5 ���� ���$
����� �
�
�� � �����������
��$����� ��$�������	 �� ��
����!

 �������������� ���
��� � ��-
�	����+ ����������
� $���.

4.4. �
��F����= 	
�?����9
���C����� 9�<���!���	�

	./1%0#!,.#4#E")!0* ,#3%?';*"%(' ������) ���� �$������	
�����
 � � �
������� �����
 ������������
�! �� ����

 ������



�����’!����!

.

#$������	 $� ���������! ����� ����(
�	 ��$ !������ ���)���,
���� ��$� ���!�	, ��’)
�� ����$��	 �������� � ������
� 
����,

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

���� ������
�
, ���$�����
����
��� �
������ �� ��������) ���������
�(����	 ���)��� ��
�����
(�� ��������
��. /���+)�	�! ���� �� ��$����� �
���


&�������
� ������
��� �� $��


 ������� � ����� ��� $���$
.
O�=� ���
�	�! ������ ���$
������
�(����� ��$��
)
����, ��
��(��� �������������
 � ���$�����, ���������� $�! ����
��� ��-
���� � ����
�.

;�(� �
�����! ���$
������
�(����� ����(��	 ��$:
� ���
��� ���
��
;
� ���
��� ���
��
;
� �����	����� 

����� $�!�	����� ���
���	�
��;
� �����������! ���$
�� (!�� &��
� �����������! ����$����-

)�	�!);
� ���)
���$���
� ����� � ���)���
.
� �����
�� �
��
����	�
� ������ $�! ������� ���$
������
�-

(����� ���������)�	�! ����
�� «�’!�
 �
�», ��
� =� ��� ��
�����
$����� ���)���� ���
��+�	�! �� ����� «�
», �������
 ����
 $�-
$��
 "���� «�
» — ��nt��l — �������	.

1. �'.'(0/., ./,60':)2 ,#3%?';*"%(' (charakter). ��$ ��-
�������
 ���)��� �����!$�)�	�! ���� ��$����$��	����	, �����-
����	 � ��(���! �����
�
 ����, =� ����$����) �’!������! ��
-
����������� �������� ���)���. ��
 ����+����� ��������� ���
-
�� �������! 
�) ��$��"���! ���
���	�
�� $� ����� �����’!���	
� 

����
�, �
 ���
 � �	��� ����

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


$�! ����� ���
���	�
��
 ����$����) �
�������! ���� +�
$
-
����� �������, � $�! &��
��
� ���� — �����
������� �$��(��-
�! ���$
��.
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2. �)"'"!#$) 4#E;%$#!0) (!apasity). M����� &�������
� 
�(-
�
������ ��
�����) ������ ���������
�(����� ���
���	�
�� ��
$���
����

 &��������� ���������. /������ ����� ��
$��!)�	�!
������� ���"����� ������ ���)���. ,��$
��� �����’!���
� �’!��-
���
, � !�
� $(���� � !�
� ��
 ���
���	�
� �
�(� ����"��
 ��-
�����������	. ,��$
�
 
�(��	 ����"��
�! �� ������� ���
�	��
$(����: $���$
, ���$�( ���
���, ���$�( ����� � �$��(���! ���
-
��
 � ��"��� ���$
����.

3. 	',)0'; (!'pital). ���
�� � ��������� �������� — �����(-
�
��"� $(����� ��&��
���� ��� $�!�	����	 ���
���	�
��. ��

������� ��������
 ��������, �����
�� ����� ����� �������
 �� ��-
����
� &���������� ��(��! (leverage). >� ������
� &���������
���������, =� ��$�
��) ������$��"���! �������� � ���
������ ��-
������ &��

.

4. �'&/3,/?/""2 (!#laret'1). ��$��
)
���� �� ��$� ��$��
�
���$
�, !�=� ���� �� 
�) � ���)
� ������!$(���� 
���� $�! ��-
���������! ���
��
. %�!�� ���
�
 
�(��	 ���(
�
 !� �������-
����!, ��
� $�(� ��(�
�� ����
�
 ���� ���
��
 � !����	.

5. �'<';*") /(#"#4)?") 64#$% (!#nditions) $(;7?'70* 
����-
�����
���� � �
����� ���’+������, ��������
�
 �����
 ���)���.

��
 ������� ���$
������
�(����� ���
���	�
�� ������ ���� ����-
(
�	 ��$ ��!������ ��&��
���� ��� ���� 

���� � �	���$���!. O�=�
���� �(� ��$���� ��
� ���$
�, �� � ���� ������!$(���� ) ���$
���
������! ���
���	�
��. O�=� ��� ������)�	�! �� ���
���+ ����"�, ��
�����$���� ����
 
�(��	 �������
�! $� �������������
� ��&��
����-
�
� �������� �
�� �
��
����	��� &��

 «%�� ��$ ���$���
�» � �$��-
(��
 ������$�� ��&��
���+ �����	 ��� �����$���
� ���)����.

: ����+����� ���$
������
�(����� ���
���	�
�� ����
��!-
�


 �����

 ��
��
���� �������! 
�) 9)"'"!#$%5 '"';)3. :��
�����$
�	�! ����


 �������

:
� �� ������ �
���

 &�������
� ���&���)���� (������
���);
� �� ������ ������� ���"��
� $(���� (cash flow), ����� �����-

�����! ��
��
�� � ��$���� ��"��� �� ��$��
)
����-���
���	�
��.
�����
=���! ��
��
�� ������� ��$ ����
 ��$����
 ���$�
�	 ���
���� $���� &�������� ����(���!, � ������
.

%�! !������� ����+����! &���������� ����(���! ���
���	�
-
�� �

���+�	�! ���� $%8)1") 1'") ($���
���
 &��������� ���������
��
 ����$�	���������
� � $������������
� ���$
������� �� 3
������� ���
, ��
 ���������������
� — �� ������� 3 �������
):
� ������ ��$��
)
���� — &��
� N 1;
� ���� ��� &�������� �����	���
 � ���) �
���
�����! —

&��
� N 2;



89

� ���� ��� ��� ��"��� — &��
� N 4;
� ���� ��� ���� 
���� ��$��
)
���� — &��
� N 10 �� ��.
,��
 ����, $����	�� �������������
 ����
 &��
�����! � ���-

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

� ���$
��!� ����
��!�
� ������ �
���
�����! ���
��
��
�
�

�� ���, �����
� ����
��$���� =�$� �
�������! &����������
����� ���
���	�
��� (��������� ��� N 323 ��$ 29.09.97), � !���
����$������ ���������� ���
� ������
���:

1. 	#/9):)A"0 3'<';*"#+ ;)($)1"#!0) (	�1), !�
� ��������
-
��), ������	�
 ���!� ������
� �����’!���	 �� ���$
��

 � �����-
�����

 
�(�� �����
�
 �� ������� ���� 
����������
� ������-
�
� ���
���:

**���
��V���$�����
��CV���$��
*���
��CCC���$�����
��CC���$��,G1 �

�
	 . (4.3)

* :
����
 
�������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� ���
��� � ��� ����
-
��, !�� ��$� �
���
����� (��
����) ����!��
 12 
��!��� � $��
 �������.

** %���$
 
�������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� �����’!���	 � ���
����
��, !�� ��$� ����"��� ����!��
 12 
��!��� � $��
 �������. >! ��&��
���! �������-
)�	�! � ��

����� $� &��������� ���������.

���
��
��� �������! ,G1 �� 
��"� ��( 2,0—2,5.
2. 	#/9):)A"0 '&!#;70"#+ (0/.4)"#$#+) ;)($)1"#!0) (	�2),

!�
� ������), !�� ����
�� ������
� (��������������
�) ��-
���’!���	 
�(� ���
 ����"��� �������:

**���
��V���$�����
��CV���$��

����������������"�
B��"���,G2 �

	 . (4.4)

** %���$
 
�������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� �����’!���	 � ���
����
��, !�� ��$� ����"��� ����!��
 12 
��!��� � $��
 �������. >! ��&��
���! �������-
)�	�! � ��

����� $� &��������� ���������.

���
��
��� �������! ,G2 �� 
��"� ��( 0,2—0,25.
3. 	#/9):)A"0 !,)$$)1"#@/""2 3';6?/"%8 ) $;'!"%8 (#@0)$

(	�), !�
� ��������
��) ���
�� �������
� ��"��� �� 1 ��� ����-
�
� ��"���:

���
��C���$��
���
��V���$�����
��CV���$��

���
��CCC���$�����
��CC���$��

,# ��
��

	 . (4.5)

���
��
��� �������! ,# �� ���	"� ��( 1,0.
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4. 	#/9):)A"0 9)"'"!#$#+ "/3';/E"#!0) (	�), !�
� ���$�
�	
��� ������ �����
� ��"��� � �����	��� ��
� ��������������:

���
��V���$�����
��CV���$��
���
��CCC���$�����
��CC���$��

���
��C���$��,�

��
��

	 (4.6)

���
��
��� �������! ,# �� 
��"� 0,2.
5. 	#/9):)A"0 4'"/$./"#!0) $;'!"%8 (#@0)$ (	�), =� ����-

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

���
��C���$��
���
��C���$�����
��C���$��,; 


	 (4.7)

���
��
��� �������! ,; �� 
��"� ��( 0,5.
��
 ����+����� ���$
������
�(����� �� &��������� ������	-

����� ����
 
�(��	 �
���
��������
 � ��"� ������
�
.
	./1%0"%5 ./50%"< — �� �
���
� ������
���, �� !��+ �� ��-

���� �����	����� ����������
� ������
��� 
�(�� ��$����
 ��(��-
�� ��$
��$���	���� ���
���	�
�� $� ������� �����:
� �� ����� ����$��� ���
�
� — CC ����;
� �
=� ��$ ����$��� — C ����;
� �
(�� ��$ ����$��� — CCC ����.
#����	�� ������ ���$
������
�(�����, !� ����
��, $�)�	�! �

�����, ��
� !�
� ��������+) ��
 ����.
�� �����
�� �������+�	�! �� ���	�
 ����
�����, � � $�$������

$��� ��� ���)���. :
���
�����! ���$
����� ����
��� ������ ��-
���"�) ������ ���$
����� ���������� ��$ ��� ����+����! ���$
-
������
�(����� ���
���	�
��.

#� �����+ ������+ ���$
������
�(����� 
�(�� �
����

����&���
���"� ��"� ������
 ��
(���! ���$
����� �
�
�� (����-
������!, �
$ �����������! � �. $.).

	��-���� ��&���/�
/����%�;��)� 0��/3

	./1%0"' ,#;)0%(' — �� �
�������! ����!
�� $�!�	����� ��-
��� � ������ ���$
���-������
����
� �������� � ����������! ���-
��$�� ���$
������!, =� ���������+�	 ����
� �����	 ��
����� ��
$�+�	 �
��� ��
�
�
 �
�
�
. :��+��) ��
����� �
��(��
� ��
��������� ��)$���
� ����$��
�: �����������! ������
, ��$�����-
�� � ��
���������� ���$
��
� ��������.
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,�(�� ���� 
�) ����� &��
��+���
 �����
�� ��$���! ���
-
���, �� !��+ �
�����+�	 ����!

 �
���
�����! ���"��
� ��"���
���������� � ����$�
���, �����++�	 ��������� �� ���!� ���$
���-
�� ����&��+, � ����( �
!��!+�	 ������
�
, �� !�
� $����	�� ��-
$����
 ���$
�. :�$����$��	����	 �� �$�������! ���$
���� �����
-
�
 �����$��� �� ��$� $
�������� �����, =� $�����) &������ �
�����
����� ��$���! ���$
��� $� �
(�
� ������ � &��
�) �����	-
�� ��
��
�
 � ��
�(���! ���$
���� �����
�
. /������
 ����

��� ���	"� ���
�
� ������ �
�	
��� &����) �� ��
��
�
, ����-
$�+�
 «�/4#.'"164 ,.# (./1%0"6 ,#;)0%(6», ��������� !����
) �����+ $�! ����
� ������, ��� ������� 
�
���
 
���!�	 ���� ��-
&��
���+: �����	�� 
��� �����
�
, $�����

� ��

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

��
�!, �
-
�����+�	�! ������&���� �����
, $� ) ��(���+ ���$
��� ��������!
����� ��, �������, 
���!�	�! ����
�� ��� ���!$�� �
$��� ���$
-
���, �������	 !����� ���$
���, �����$��� ��!�����! ������������
�������������� ��=�.

��
 &��
������ ���$
���� �����
�
 �������)�	�! �
��� &��-
�����: ��!�����	 �������� �������� (�

 ���	"
� �������, �


���	" ��
���� � �
�
������ ���$
�
 
�(� ��$��
 ����), �
����-
����	 ������ �����
 ������! �
�
��������� � ��
���������� ����
�
�
$�� ���$
���, ������	����	 $����
���, ���� �����
��
 �����
 �
����
�, ���"���-���$
��� � &�����	�� �����
�� ��!$�, �����&���-
��+ � $����$ �������	���� ���������.

��-���� /��-����7 �$����;
�/ ��$��3���� 5��6���� /��-����)� ��5�/3

K�� ��
�
�
 ���$
��
� �
�
�, M�������! ������ ������
 ���-
������ ������ =�$� ��������! � ������� ���"��� ���$
�����
�+��. :
��+���+ $�!�	����+ ���� ) ��
����!, ���������!, �
��-
�
�����! ��&��
����, !�� ����$�) ���$
��� ������+ �����������
���
���	�
��. # 2005 �. ���� ��������� ���+ ������.

�+�� �������� � &��
� ������������ �����
����. '������
�
������� �+�� &��
�)�	�! �
��+��� �� ������� ���"��
� ��"���
�������
��� (����������) �+�� � 
�) ���
 �� 
��"� ��( 5 
�� ���.
�+�� �
�����) ������ �
���� �����.

#������
��

 �+�� 
�(��	 ���
 +�
$
��� �� &��
��� ����
.
�'!"#$"%(% �+�� — +�
$
��� ����
 ���
��� �$����+���
 $�!-
�	����	 �� 
��"� ��	�� ����� � $�! ��)������� �� �� 
��
 �������-
������� �� �����
 ��$����� �� ��"
� ����’!����
� �����(�� ��
������� ��
 ���
. ,��
 �������
���, ����$����+�	�! � 6?'!"%(%
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�+�� — +�
$
��� ��� &��
��� ����
, =� ��$�+�	 ���$
��� ��-
����
 � ���
�������! ���
���	�
��
, ���

�+�	 ��$ �
� �����(�
� ������� ����"���! ���
� ���$
���, �����
��+�
 � ���� ����-
��"�+ ��&��
���+ � ���$
���� ������ ���
���	�
��. :��
 
�+�	
����� &��
����
 ���$
��� ������� �� �� ������
 ���
������
�!
�����
����+ ��&��
���)+ ��� ���
���	�
���.

	./1%0"' )!0#.)2 — �� ���������	 ��&��
���� ��� +�
$
���
��� &��
��� ����� =�$� �
������! ��+ ���$
����� ������
�� ��
�$���
&�������� $��� ��� ���� �����. ,��
 ��&��
���� ��� ���
-
���	�
��, !�� ��$�+�	 �����
�
 �+��, � ���$
���� ������� ����-
�
��+�	�! ��$�
���� ��� �	���, ���

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

<��$� /��-����( �$����(

1. �)1#4#!0), J# )1/"0%9)(670* #!#&6:
�) 1;2 9)3%?"%8 #!)& — �����
=�, �
’! �� �� ���	����, $��� ��-

��$(���!, ��������� $���, 
���� ���(
����!, �$���
&�������
�
��
�� ���$�� � %��(���

 ��)����
 &��
��
� ����-�����
��� ��-
$����� (� ���� ��!������), ��$�
���� ��� ������� ���$��� $�!�	-
����	, ��
���
� ���� �� ���	����	 ���

�����, ��
�� � $��� $��(�-
���� ��)�������, ��$�
���� ��� ����� $��(����� ��)������� ��
������
� ���$
�� �����$���	��� $�!�	����� &��
���� ����
 —
���’)��� ��$��
)
�
�	��� $�!�	�����;

�) 1;2 7.%1%?"%8 #!)& — ����� ���
�������!, 
���������-
$(���!, $��� � ��
�� $��(����� ��)�������, ��$�
���� ��� �����
$��(����� ��)�������, �$���
&�������
� ��$ ���$�� � P$
�


$��(���

 ��)����
 ��$��
)
��� �� ����������� ������
, ���-
��
=�, �
’! �� �� ���	����, ��������� $��� ������
�� � ���������
����������, ������
� �
$ �����$���	��� $�!�	�����, ��$�
����, =�
�$���
&���+�	 �����
���, !�� ����$�+�	 10% �� ���	"� ��������-
�� �������� +�
$
���� ����
.

2. �)1#4#!0) ,.# <.#@#$/ 3#&#$’23'""2 !6&’A(0' (./1%0"#+
)!0#.)+:
� ��
�� �� $��� ����$���! ���$
����� $�������, ������
,

�
$;
� ��
� �� �
$ ���+�
 �����’!����!;
� ����� � ���!$�� �
������! ���$
����� ������
��;
� ��$�
���� ��� ���
�� ����"���� ��

 �� ��������� ��
� ��-

���’!����!;
� $��� �
�
�����! ������������� �����’!����!, ���� ���
�� �

���$�! ����"���!;
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� ��$�
���� ��� ��
�
����! ���$
����� ������
�� �� ������
���� ��
�
����! (� ��
� �
��� �� ���$�+ ������, � ��$���
� ��-
�!$��, �������
 ��=�) ��� ��$�
���� ��� �
�����! ���$
�����
������
�� ��$����

 � ��$����
 ������ �
�����!.

3. �6&;)?"' )"9#.4':)2 ,.# !6&’A(0 (./1%0"#+ )!0#.)+, !��
����$�)�	�! �� ���������� $���
��������� ��� �������� �����"�-
��� ��$��
��� ��&��
���� ��� ����� � ��$��
�
� $�! �����	����
���
�������! $(����:
� ��!�����	 �������������� �� ��$����

 �� ����’!����




�����(�

;
� ��"���! ��$��, =� �����+�	�! �
�
�����!, �
������! ��

��
�
����! �����’!���	 �� ����$��

 ���$
��

 ������
��
;
� ��"���! ��$�� �� ������� �
�������� ���$
, =� �����+�	�!


�������� ����� ���’)��� ���$
���� �������;
� ��"� ��$�
����, =� ���
��+�	 �� ����
�(����	 �
������!

���’)���
 ���$
���� ������� �����
� �����’!���	.
4. �)1#4#!0) ,.# #,/.':)+ 3 )"9#.4':)A7, 2(' !(;'1'A (./-

1%0"6 )!0#.)7:
� $��� ���������! ���$
���� �������;
� ������� � $��
 �������	 $� ���$
���� �������;
� ��$�
���� ��� �����
��, !�
� ��������! �� ��&��
���)+, =�

����$�) ���$
��� ������+;
� ��
����� ���’)��� ���$
����.
�7.# 3'&#.#"2A0*!2 3&%.'0% 0' 3&/.)<'0% $ (./1%0"%8 )!-

0#.)28 )"9#.4':)7 ,.# 9)3%?"%8 #!)& J#1# ��������	�����, ��-
������ �� ��������� ����$(���!, �����
��
� ����!$��, ��������
�
� &�����&�	�
� ���������	, ����� �$����’!, �������� � �����!� ��
��"
� ���
�$�	�
� ����������!�.

�+�� ��$�) ��&��
���+ � ���$
��
� ������� � &��
� ���$
�-
�
� ������. ,��$
��
� ���� 
���
�	 ��+ ��&��
���+ � ���$
����
�������.

�����
� 
�) ����� �������
�! $� �+�� �� ���

���!
 ���$
-
����� ����� 3' 64#$% "'2$"#!0) $ "*#<# ,%!*4#$#+ 3<#1% "' :/
!6&’A(0' (./1%0"#+ )!0#.)+ �� ��$��	"��� ���� �
���
�����! �
-
��+��� � 
���+ ��$���! �� ����"���! ���$
��, ����$���! ���-
$
���� ���$
, �������

 �� !��+ ) �����
� �� ��� ���’)�� ���$
-
���� �������. ����$��� ��&��
����, =� 
���
�	�! � �	�
�, �����

�����
 ����������.

'��’)�� ���$
���� �������, � ���+ �����, 
�) ����� ���

��

��$ �+�� (� ��
� �
��� �$
� ��� �� ��� �����"�����) ���$
��
�
���� =�$� ���� ������� ���$
���� ������� �� ��&��
���+ � ��)����
���
��� ������� ���$
���� �������. O�=� ��� �� ���$�� � ��&��
�-
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��)+, =� ����$�) ���� ���$
��� ������+, �� ���’)�� ���$
���� ��-
����� 
�) ����� �������
�! $� �+�� � �
�	
���+ ��!��+ ��� �� �
� ���� ��$����$(���! �	��� �+�� �����’!���� �����
 ��$����$��
�
��
 $� ���� ���$
���� �������.

	�����&' 5� $����� /��-��3

,�������! ���$
��


 �������!

 � ����� �� �������)�	�!
��$�
����!
 ���$
����� $������� � ��$��
��!
 ���
������� ��-
����� ���
���	�
����. ,��$
��
� ��������� ��$� ���$
� $� 
�-

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

	./1%0"%5 4#")0#.%"< — �
���
� �������	���� �������+ ��
���
 �������
 ���$
������!; ��� �
!��!)�	�! � ��������
� ����-
���� !� �� �����$(���!

 ����

� ���$
���, ��� � �� !����+ ���-
$
����� ����&��! � ����
�. ,��$
��
� 
������
�� $�����!) ���-
��� �
!�
�
 ��$�
����! ��$ ����� ���$
���� �����
�
 � �
����
�

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

��
 �	�
� ���� ����!��
 ��	��� ������ $�� ���$
����� $���-
���� ��$��

�) $����� �������
 � ���
���	�
��
, �����’!���
�
�����$
�
 ��������
 ����� �����(���! ������������ 
����, =�
���
��� ���
 ����$������ � ���$
���
� $�������.

� ���� �
!�����! &����� �
���
�����! ���$
�� �� �� ���	��


��
�������!
 ���� 
�) ����� $��������� ��������
 ���$
��
�
$������, =� ) ��$�����+ $�! ��!�����! ���� ��"��� � 
�(�� ��-
���’!���	 ���
���	�
�� �� ���$
��

 $�������
 � �����������-

� �
��

 ������$������
 ���!$��.

O�=� � ���
���	�
�� �
�
��
 �

������ &�������� �����$-
����!, ������
 
�(��	 ��$��(����
 ����� $�� ���$
����� $���-
���� (����������!). ��
 ��
��!��� ��"���! =�$� ��� ���������!
���$
�� ����$�)�	�! $�$������ ���$� 
�( �����
 �� ���
���	�
-
��
, !�� ) ����$’)
��+ ����
��+ ���$
���� ���$
.

O�=� � ������� ���$
������! �
��
�
�	 �
��
 �$�������!
���$
�������� ������� � �� ��
����� $� $�$������� ������
 �
��"���, ���� 
�(� ��$����	�
�
 �+ ������� �� �
���� ����$��-
�! $�$������� ���$
���� ���$
.

��
 �������� ������ ����"���! ���$
�� � ��$�������� � ���)-
��� $������	�� ��

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


 ���$
��

. � $��	 �
�������-
�� ������ ����"���! ����
�� ������"���� ��� ������"��� ��-
�����������	 �� ���
���+ �������!�	�! �� ������� ���������-
�
� ���
�.
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D��$��=� � ����"���!
 ���
��� 
�(��	 �
�
���
 � ����
�
��
�
�. �����"
����"� � �
�: ��

��
 ��
��� ����� ��
 ���-
��!$� ���$
���� ��!��
, ��
 ����������� �
�� ���$
���� ���$
;
����������	�� ������ ���)���, !�
� ���

�� ���
���; &�����
,
����$�������	�� �����, ��� &���-
�(���� ������
�
.

C���) ������ �
������, =� ���$���	 ��� �����"���! &��������-
�� ����� ���
���	�
��, !�� �������
� ����� ���
��� �
��
 �����-
������
. %�! �	��� �
���
�����+�	�! ������ &��������� ���������,
����
��� �������
 � ���
���	�
��
, ����$�
����! ��$ ������ ����.

O�=� ���� �
!��!) ������
�� ���
���, ��� ������� ���
���
�(
�
 ����$�� $�! �����������! ������� � ���)������� �� �����-
����!. ���$����	��"

 �����
 ��$� �������� ����
 � ���
���	-
�
��
 ����$�� =�$� �����"���! &���������� ����� ��$��
)
��-
��. O�=� ��� ������ �� $���	 �����	�����, ���� ���
��� �������-
�
�
 ���� �������
 "�!��
 ���������� �����������!, ���$’!�����!
��������� $� ������� � �. $. ,������ ����$ — �� ����"���! �
���-
�! ��� �����"���! ���
���	�
�� ��������
.

4.5. ����!������ ?��"���
�	���"� 	
�?�������=

%������������ ���$
������! ����$����) ��$���! �����
 ��-
�
��� �� ���
�� ����$ 3—5 �����. ;���+ $�������������� ���-
$
������! ) &����������! ��������� ��������. #$����+)�	�! ��
������� ���
� $(����:
� ���������
� ������� (�������
� �������, &��$
 �����) � ��-

�����$����
� ��
�����;
� $������������ ���
�
 (���$
�
 ������ �� �
���! ���������).
�#;#$"#7 #!#&;%$)!07 1#$<#!0.#(#$#<# (./1%06$'""2 A

(./1%06$'""2 )"$/!0%:)5"#<# ,.#/(06. ��$���! ���$
�� � �	�-

� �
��$�� ���’!���� �� ����	�
 � ������

 &�������

 �����

���
���	�
��, ����	�
 � ���������
 � !����+ &������������ ����-
���. �"$/!0%:)5"%5 ,.#/(0 — �� ��
������� ������
� ����$��-
�! ��"��� � �
����
�
� ��’)�� � 
���+ �$��(���! $���$�� �

������	�
�. ��$�����+ $�! ��"���! ��� ��$���! $����������-
���� ���$
�� ) )"$/!0%:)5"%5 (,.#/(0"%5) '"';)3.

;���+ ���������� ������� ) �
�������! ���� ������	��-�����
��-
��� �&���
������, «��������». � 
�(����$��� �����
�� ����������-
���� ����
 ��
 �$�������� ���������� ������� �����$!�	:
� 0/8")?"%5 '"';)3 — ����$����) �������� (��(������) ���-

�+����! �������, ����$���! ��"���
�� �
���� � ���&��� �����;
� 4'.(/0%"<#$%5 '"';)3 — ����$����) ����+����! �����-

���� � ��������
����� �
������� ���
�� �� ���$����+ �������;
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� 9)"'"!#$%5 '"';)3 �
�����) ��������	����	 ������� � ���-
������!
 &������ ����. ��
��
���� �������! $�! ���$
���� 
�)

���

��	�� ����� �����������! �����$� ��������� �
���� ��
������ �
��
� $
���������
� ���"��
� �������, =� �
������
��
���
�

� ������;
� /(#;#<)?"%5 '"';)3 — ��������+) ���
� �������������

��’)��� �� ������
"�) ����$��
=�;
� )"!0%06:)#"';*"%5 '"';)3 — �
!��!) �$������	 ���
���	-

�
�� ����������
 ������;
� !#:)';*"%5 '"';)3 �
!��!) ��
��!�����	 ������� $�! ���-

���	���� � ����
�;
� /(#"#4)?"%5 '"';)3 — �� ������	���� ������ ������� ��

��
��
��
 «�
����
/�
��$
» � �
������! ����������� ��"���!.
�4#$% ,.%5"2002 ,#3%0%$"#<# .)@/""2 ,# (./1%06$'""7

,.#/(06:
� ������
��� ������!�� "�
$�� �����!�	�! � ��
�����	

��
�����;
� �
�
� ��
��!��
�, ����������! ��$����;
� ���$
��� ����$���! $���� �����������;
� ������
����
� $���$ � ������ �������"�) ��	������
���.
�����
�� ���������� ���$
������! � ����
��!�
� ������ $�-

�
�	 �������� — $������������ ���$
������! ����� �����
!��
-
�� 
���������
���� �
�����+ � �
���� �
�
�
 �$����+) �����
��
�
��� ������	"
� ������.

;�(����$�
� $����$ � ����
��!�� �����
�� $��������������
���$
������! ���$���	 ��� 1#:);*")!0* !0$#./""2 !,/:)';)3#-
$'"%8 &'"()$.

#� ���$���
 &��������+�	 ������
����� &'"(% 1$#8 0%,)$.
�'"(% I 0%,6 ���
�+�	�! ��������+ � ���
�=���!
 ����
� ����-
���, � �������
� — ��������
��
�. �'"(% II 0%,6 ���
�+�	�!
$�����������

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

� ����������
� ��������.

%�!�	����	 ������, =� �$����++�	 ������
����� ���$
������!,
���
��� ��$����$��
 ����

 �

���
:
� 
��
 ������
����� ��������+;
� �
����
�
 ���!� ������$�
� $�����������
� ��������, �����-

���
�
 ���+ 
���������+;
� �����
�
 � ����� �������������
� ������
����
� ��$���$��,

=� �$����+) ������ ������
����
� ��������, ����� $���� � �����-
����+;
� �
���
��������
 ������� ��&��
������ ���������� ��$ ���

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


 ����


 ����-
��

 (����&��	�� ������
���), ��� � �$����++�	 $������������
���$
������! ����	���� ������� �����
��
. ������
���"� ���-
$
��� �����
�� � ��� �&��� �����$!�	 ���
����������, *���
-
����, ������
����, ,��$
����
����.

C�����
����� ���$
������! ����$����) ��!�����	 "���� �
��-
�������&������
� &������� � ������ �����������! � ��
� ����$��-
��) �
���� �
����
 — �
=�, ��( � ����$�	�
� �� ���� ��"
� ���-
����	�
� �������!�.

4.6. �9�
�
�� < ��C��
�?��"� 	
�?�������=

�)E"'.#1"%5 (./1%0 — �� ��� ���
������� �������� � �$��)�
�����
 � ��"�. ���������$�� ���
������� �������� �$����+)�	�!
����� ����
-��������$���
, ���
!) ���������� ����
� �����"�	�-
�����
���
� ���$ � �

 ��


 ���
����+ �������������� �����-
$���	�
� ��’!����.

;�(����$�� �����
�� �$�������! ������ �
$� ���$
������!

�) ���
�
� $����$. ;�(�� �
$��
�
 ����
� �
���
��
������ �
-
$
 
�(����$�
� ���$
��� (����. 4.2).

�	;%�0+ 4.2
	������	�
�� �����
����� 	
������

,�
�����
����
&������ :
$ 
�(����$���� ���$
��

�.%3"'?/""2 #����"�	���������	�
� C�����
����
� ;�(����$��
���
��

�%1%
(./1%0#1'$:2

D�����
�
(���
��
�)

���-
����	�
�

(���+��
�)

,�
��-
����
�

(&��
��
�)
������-
�	�
�

%��(����
�
 ;�/

�/.4)"%
,������-
�������
�
($� 1 ����)

'����$�	�-
�������
�

(1—7 �����)
%�����������
�
(����$ 5 �����)

%��������-
����

�'.'(0/.
3'&/3,/?/""2 ��� �����������! ��$ �����������!

�%1
!0'$(%, % ��������� ������ �����+�� ������

�%!;#
(./1%0#.)$ �$
� ���� ,��������
�
� ���$
�

(�
�$
�����
�)
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�#$")@"*#0#.<#$/;*"%5 (./1%0 !��!) ����+ ���$
������!
�����"�	���������	���� �������. /�����


 �����
��

 ���$
-
��
� ��$���
� �
�����+�	 &��

-���������
 � �
������
 �� ���-
�
, =� �� ���������+�	.

�#$'."%5 (./1%0 ��$�) ��������� �
������� � �
��!$� ����-
��� ��� �����(�
� �������.

�';70"%5 ���$
� ��$�)�	�! ������!
-�
�������
, � ���
 ��
�-
������ �
�
��+�	 &��
�-��������	�
��, �����
�� �
 ��������	��
(������) ������(��"�). >�� ���$
� 
�(� ���
 "/,#$’23'"%4, ��
-
������

 $�! �����	����� �
���
�����! ���
���	�
��
, ��� ,#$’2-
3'"%4, ��
������

 $�! ��$��

���! &��������� $�!�	����� ���)���.
/���’!�����+ �
���+ ���$
������! ) ���	��� �
���
�����! ���
�-
�
. %� ���’!���
� ���$
��� ����(��	 � &��
��� ���
��
.

�# 9#.4'4% (./1%06$'""2 �
!��!)�	�! ���
�� ���
������	.
�����!��
� ���	�
 ������	" �������+$(���:
� (./1%0 3' $)1(.%0%4 .'86"(#4 — ��
�����) ���$
������!

����������
 �
�������, �� ������� !���� �����
�	�! ��
� �����-
��������� (�������	 ������ + ��$�����), � ��� �����’!��)�	�! � �
-
������
� ���
�� �� �����
�
;
� (6,)$/;*"%5 '$'"! — �
������ ���$
��) ����������, �$���-

�++�
 ����$������ � ���
��� 10—20% �������� ���������! ����-
�� $� �$��(���! �������-������!$�
�	�
� $���
�����, ����! ��-
�� ������� �������	, =� ���
"
���!, �������!)�	�! � ���$
�;
� '(:/,0"#-.'4&6.!"%5 (./1%0 — J�����)�	�! �� ��)$�����

������� �������� � ������$� (��
����������) ��

 ������! �
���-
����
 �����-������������, !�

 ) ���� �
�������.

��
 �	�
� ��
����� �
���
�����+�	 ������	-������ (������-
��
� ������	), =� $�) ���������� 
�(�
����	 ��������
 �������-
���
� �����
 �
������� ������	 � �$��(��
 ���"� $� ���
��� ��-
��"���! ������!. ���� ����������, � ���+ �����, 
�(� ����-
�������
 ��� ������	 �� �
��� ��������. >! &��
� ���$
�� ���-
���	" ����������� �, ��(�, �
��$�� $�! �����������.
� 4)E"'.#1"%5 9'(0#.%"< — �$����+)�	�! �� �


 ��





��
��
��

, =� � ������"���, ��� �����$
�	�! ����� 
�(����$��
&�����
����� ��
�����, !��, ��
$���"
 �

��
, �����	�� ������-
�!+�	 ���������
�(����	 ������! � �

 ��


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

�"$/!0%:)5"%5 (./1%0 �$����+) ������� �������� � &��
� ��-
����
����
� ���
���, ������
, &��&��������!.

�#.9/50%"< (��$ &����. � forfait «�-&��&�» — �����������
����) — &��
� ��
��������� ���$
�� � �����"�	������
�����
$�!�	�����.
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�)1 9#.9/506$'""24 ����
�+�	 ��
$����! ��� ����� �����-
���� �

��
 (�������) �����(�
� �����’!���	 (��
����� � &��
�
�����
� �
 ��������
� ��������). O� ����
��, ��������� �
�����)
����������
 ��)� ���$
 �, ���$��"
 ������	 � $
������
 �� ��
�
��$������ �� ���$
�, ��� �$��(�) ������� � ���� ��$����$��	����	
���	�
 �� ���������! ������. ���&��������! ���������)�	�!, !�
����
��, ��
 ���������!� �����������! �� ���
�� ��

 � ��
��-
��+ ����������+ �����(�. :�����	 
�) ���
 ����	����
� �����

�
�������.

�)E"'.#1") ,#3%(% �
�����+�	 $(�����
 ��������! ���-
$
��
� �������� $��(���

, 
����
��������

, ���
�


 ���-
������!

. ��
 �$��(���� ���+���� ���
�
 (./1%0#.'4% �
-
�����+�	 ��!$
 $��(��, 
�(����$�� &�������� ����
���
 �

���
�� &�������� ��
�����, ����
 �� �
�$
���
 ������. �#3%-
?';*"%('4% 
�(��	 ���
 $��(��
, 
����
���	�� �����
, ��-
�
�� ���������� � ����
. ����
���$, �M,� «��&���� ������
»
� 01.04.05 �. Deutsche Bank ��$��
� �������	�� ���$
��� ����+ �
���
��� EUR 2 
��$. ��� ��, =� ������
����� ��
����
����	
������� ������), ���$�
�	 ���� � ��� &���, =� ��$��
� ��� ��
�
(01.04.04 �.) �M, «��&����� ������
» ���$
�, 
�� ���
��, ��
���!$�� �
(�
� — $200 
��.

�)E"'.#1") #&;)<':)5") ,#3%(% &��
�+�	�! �� �������
�
���� $������������ ��������� � ���������� �� �� 
�(����$�
�
&�������
� �
���� � 
���+ ��������! ���$
��
� �������� ��
�
��$��"
� �
���� ��( ��, =� �����
�! �� ������"�	�
� �
�-
��. � ��
����
����� ��
� ������ $(����� �������	�
� �����-
��� ��������) ���� ���$����! — ��� ���	"� � ���	"� ������
(=� ���

��
 
�(����$�
� ����
��) �������	 �������
 ��-
����
 ��$ �
�$
����� �����
�
� ������ �� �� ������� ���
�-
=���! ����� )������$��, =�� ���
��
�
 ���� ��$ ��������	�
�
����$�
���, ���

��
 $�"��"� �� $��"� ������
. D��, $�� �
-
���
������+���	�
� ����
 — «M���	» �� «���'
�����» �
2005 �. �(� �����
�
 �
�$
������ ���$
�
. ���� «M���	» ��-
���
� $47 
�� ��$ �
�$
���� 18 ������ (��$-
���$(���
 �
-
����
� Standart Bank London Limited) ��$ LIBOR +3,65%
������
 �� �$
� ��� (� �����
 ����������� =� �� �$
� ���).
�� ���
� ��

� ����� «���'
�����» �����
� $37 
��, ��� ��$
$�=� �
=� ������ — LIBOR +3,95% (�� ����$
�� ������!
������ LIBOR ������
�� 3,25% ����
�). /�
$�� �� ����
 ���-
��+�	 ����( �����
�
 $��"� ������
, �
����
�"
 $�! �	�-
�� )������������ (��
$�� �����+�	 ���!�
 �� 
��"� ��(
$150 
��).
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�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. #���� ������
 N 2654-ECC ��$ 02.10.92 �. «��� �������». (�� �
�-
��

 �� $��������!

).

3. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���$
������!».
��������� ��������! ��� N 246 ��$ 28.09.95 �. (�� �
���

 �� $����-
����!

).

4. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���!$�� &��
�-
����! �
���
�����! ������� $�! ��$"��$�����! 
�(�
�
� ����� �� ���-
$
��


 �������!

 ��
������
� ������». ��������� ��������! ���
N 323 ��$ 29.09.97 �. (�� �
���

 �� $��������!
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5. C��������! ��������! ��� «��� ���!$�� �����+����! $�!�	�����
������ � �������» ��$ 28.08.2001 �.

6. ����(���! ��� �������� ������ � ������!
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� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

8. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
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P�������	��. — ,.: M���, 1999. — 400 �.

10. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — 2-�

�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

11. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., 
#�+" �. �. :���� $� �������	��� ����-
�
. — ,.: G����, 1998. —344 �. :��+����� /. :. �������	�� ��������:
����. ������
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���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. � ��
� ���	 ���$
��? �� ��$����� !�
� ��
��
��� �$����+)�	�!
���$
������!?

2. ������	 �
$
 ���$
��.
3. %���� �
�������! ���$
���
� �
�
��.
4. O� ����
&���+�	 ���$
�
 �� �������
 �
�
��?
5. O�� ������� 
���$
 �����+����! ���$
����� �
�
�� �
 ���)��?
6. K� ���� ���$
������
�(����	 ���
���	�
��? %�! ���� �� �
���-

��+�	?
7. O�� ������
�
 $�! �
�������! ���$
������
�(����� ���)��� �
-

���
�����+�	 ��
������� ����
?
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8. K� ���� ���$
� � ������� $�!�	����	? �� ��$����� !�
� $���
��-
��� 
�(�� �
$��
 ���
� ���$
�?

9. %���� �
�������! �� ����
&�����+ ���$
��� � ������
����� $�!�	-
����	 ���’)���� �����$��+����!.

10. K� ���� ���(
��
� �������	�
� ���$
�?
11. � ��
� ���!��) ���	 ��
��������� ���$
��? ������	 �
$
 ���$
-

��
� �������	�
� �������� � ������!

.
12. � !�
� �
��$��� ��$�)�	�! ���������
�
� ���$
�?

	������ ��� ���������
�$� "������

1. ,���
&�����! �������	�
� ���$
���. ��
��
�
 �� �
$
 �������	-
���� ���$
������!.

2. ������ �������	���� ���$
������!:
2.1. ��$������
� ����;
2.2. ����+����! ���$
������
�(����� ���
���	�
��. ���

 �����-

������! ������������ ���$
��;
2.3. ����$���! ���$
���� ���$
;
2.4. ����� �� ���$
�.
3. /����
����� 
������
� ��$���! �� ����"���! ����

� �
$�� ���-

����	���� ���$
��.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. ,���
&�����! ���$
��� �� �������
 �
�
��.
2. ���
��
�
 ��� � �����+����! ���$
���� $�!�	����� ������.
3. '��(
��� �������	�� ���$
������!.
4. /����
����� ���$
������! (
������� ��$���
���� � �������.
5. C������� ���$
������!.
6. '������ &��

 �����������! �������	�
� ���
���.
7. ,��$
�
 ��$ ������� ��������.

���� ��'������ �� ���������

1. '������	 ���$
���� �����
�
 �����.
2. ,��$
������
�(����	 ���
���	�
�� �� ������� ����
 �� ����+����!.
3. /������ $(����� ����"���! ���$
��.
4. ,��$
������! ��$ ������� ����
� �������.
5. C������� ���$
������!.

�����#���� "�������

1. /���
�
 ���$
������
�(����	 ��$��
)
���� �� $��


 &������-
��� ���������. # !��+ 
���+ �����$
�	�! ���
� ������? O�� 
���$
�

�
���
�����+�	 ����
?
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2. ;� «'���» ���������	 $� ,� «���������» � �������!
 ��$��

���$
� � ��
� 25 000 ��� �� ��
$����! �&����� ������
. �������
� ���-
$
����� ��$$��� ������������� ���$
������
�(����	 ;� «'���» � �
-
���� �� ��$����	��+. #���$���! ���$
����� ��
����� �
��"
�� ��$����	-
�
�
 �������! ���
���	�
��.

�',#$"%0% ��!�� �� ���

���! ���$
�� �� ���$
��
� $������ �� ��-
�
� �
��:
� ���
�� $�� ���$
 — 2 ���
;
� $��� ����$���! ���$
 — 01.11.05;
� ��$������� ������ — 22% ����
�.

#3.'86$'0% ���&�� ����"���! ���$
�� �� �
��
, =� ����"���!

����� �� ������ ��$������ �� ���
�������! �

 �$����+)�	�! =�������-
�	��.

3. ��$��
)
���� «M�	���» ���������	 $� ����� =�$� �����������-
������ ���$
�� �� ��
$����! ���
���-
���
�	�
� 
��������� � ��
�
5000 ��� ��$ �����������! ������


 ������

 �� ��
� 8240 ���. D��-

�� ���$
�� — 6 
��!���. :�$������� ������ — 24% ����
�. O�� �������

�
���
 ����$����) $������ ������
 
����?

�9#.4%0% ���&�� ����"���! ������ ���$
��, !�=�:
� $��� �
$��� ���$
�� 10.11.05;
� ����"���! ����� ��$�����

��	�! ����
����� ������;
� ��$����
 ���������

��	�! =�
��!���.
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�9�
�
�� ���	�
< 
������ 9�9�
���

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��

5������� ����
; �
#��; ����$�#��; ����-��
����; ����-
��; �������; ������; ��������; ��������; ������-
����; �
#���; ����"������; ���
���; 
�"��!����
� ��-

����; 
�"��!����
� "����’�"����; ���+���� ����$�#�%; ���-

����
� �����#�%; �������#���� �����#�%; #��� �������#��-
��% ������
�; �������#����� ����'���; ����'��� #��-
��* ������� �� �����+; ����'��� #����* ������� �� ��-
�����#�%; ����'��� #����* ������� ������% �!����; ����-
'��� �
������ � ��!���� 
������%; ��"�
�������� ����-
���#��; ��������������.

5.1. 9
����� 
�"�!F����= 
����� ���	��
< 
������ 9�9�
���

: ������� �
���! � ���� ����
� ������� �����+)�	�! #�����


������
 «��� �����$���	�� �����
����» (��$ 19.09.91 �.) «���
����� �����
 �� &��$��� ���(�» (��$ 24.06.91 �.), «��� �����-
���	�� $����
����� �
���
� �� �����
����� ������������ ���-
�� ����
� ������� � �������», ���
��
���-������


 ����-


 ���, %��(����� ��
���� � ����
� ������� � &��$����� �
���
�� ��.

� #����� ������
 «��� ����� �����
 �� &��$��� ���(�» $�)�	-
�! �&������ ���
�����! ���!��! «����� �����
».


)"") ,',/.% — ���"��� $���
���
, =� �����$��+�	 �����
����$���! ��� ��$���
� ���
�
 
�( �����+, !�� �� �
����
��, ��
����
 �����
��
 � ����$����+�	, !� ����
��, �
����� $���$� �
�
��!$� $
��$��$�� ��� ��$������, � ����( 
�(�
����	 ����$���
���"��
� �� ��"
� ����, =� �
��
��+�	 � �
� $���
�����, ��-
"

 �����
.

�
��� ����
� ������� — ����$��� ����
�� &���������� �
���,
$� �$����++�	�! ���$
 �������-���$�(� ����
� �������. '��’)�-
��

 �	��� �
��� ) ���(
���� (�����
 ���$
 � ��$��
)
����) ��
��������	�
�
 �������� — ��$��
)
����, �����������, $�
������-
$������ (!� ���
$���
, ��� � �����
$���
), =� 
�+�	 �

������
���	�� ��"�
. B�����

 (� $(�����
 �������� �
�����+�	 ���-
"��� ���=�$(���! $�
������$�����.

5
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����
 ) ������	" ���
��


 �����
��

 �
��� ����
� ����-
��� � 
�(��	 �$����+���
 ��� $�������� ������
 �
$
 $�!�	�����
��
 ��!������ �������	��� �������� ��� (�
�. 5.1).

%����
����� $�!�	����	

'�����!�
��� �����-
���

:�$
����� �
���

:
���� �=�$�
� ��
$����
��
� ����
-
&������

:
���� ��������

/������� � &��
�-
����! �� ����	"��-
�! ��������:
— ����
�� �
���!
— �������� �
���!

C����������! — $��-
���������� ����$��-
�! � ���, ����� �� ��.

*
���! ���������

#$����++�	�! ��$
����� �
���

#� $�������!

���)����

���
�����! ����&��!
>� $�! ���)���� � $����-
�� ���������! �



�������	��
— � ��������
��


 >�
— � $��(���


 >�

M�$�����
��

/������� � �������

— ����� ��������
— ������	�
� ���$
�
— ��"� ��
������ ���-
�����

/!���
�� ������ � 
������ !�!�����

�(0%$") �'!%$")

�
�. 5.1. ,���
&�����! �������� ������
� ����


 ������



%� �����
������ ��������, =� &��������) �� &��$���
� �
�-
��, ����(��	 ���� �����
����	 (����$���! � ����� �����
 ���"�
�����
�
 ��( ��, =� ��(��	 � ��
����), 
����	����	 ("�
$�� ���-
��+�	 �� ���������) �� ���� ��$�������	 (��
�(�����	 ���"�����
�������).

#����	�� ,.%":%,% &������������! �
��� ����
� �������:
� ����!$��������	 — ����
�� �� �������	;
� ���������	 — ��$��
����	 ��&��
����;
� �������	 
�(�
������ — ��$���=���! ������� $�! ��$	-

����;
� ������ — �� 
�(� ���
 «�����
�

», ����"� $����� �����-

���
 ���
"��

��	 ����;
� ��������������	 
�( �����

 �
���
 �� ���$����

.
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�.'$#$/ ./<6;7$'""2 �
��� ����
� ������� 
�) �� 
��� ���-
�!$�����
 ��� �
$
 $�!�	����� �� &��$���
� �
���, =�� ����$
�

�������
 ���� ���� ���’)����. :��� ) �
���
�+, =� $(;7?'A: ��-
���
, ����� �����++�	 �
���, ������$���� �� ��$������� ���
,
��
�� &��$����� �
���, � ����( �
������� ���$
��� �� �����	��-
��
��!�� ��
���. �
�� �������	�� 
�$��	 �>� J�����)�	�! �� $�-
���	�
� ����
��� � �����$����, =� �����++�	 ��� ������
 $�!-
�	����� ���’)���� �
���. B�����

 3'$1'""24 1/.E'$"#<#
./<6;7$'""2 ) ����$(���! ��������� ���� ���’)���� &��$�����
�
���, �����������! ������$�
� ��
�(��	 � ������� � ����� ���)-

���$���
���, � ����( ��������! � ���+ $�!�	����	. %��(���



���
��
��


 ����

 �� �
��� ����
� ������� �����++�	�! ����
��$���
�
:
� 
������
 ��)������� �
���� >�;
� ��$��
����	 ��&��
���� ��� �
�������;
� ���!$�� ��)������� &��$��
� ���( �� ����� ������;
� 
���
�
 ���
 ����$���
 ���’)���� �
���;
� ������
 ��������
�����; ��
)$����! �� ����
����!;
� ����� �� ��������	.

5.2. �9�
�
�� ���	��
< 
������ 9�9�
���

<� ?�
�����=� 	!�D����

�.#(/.!*() #,/.':)+ ���� �����$
�	 �� ��!���

 ���)����, �
-
����+�
 ������	�� &������, ��� $����
���!, ��� ��
��������, ���
������	����� (�
�. 5.2). ,��)��� $�! �����$���! ���
� ��������
��$��
��)�	�! �������	�
� �������.

�#$).?/ 6,.'$;)""2 ����$��


 ����� � ����$���! ����



������

 ���)���� ��
�����):
� ��
�
���! ����
� ������� �� �����(���!;
� �$��(���! $���$�� �� ����


 ������

;
� ����"���! ������
� ������� � �����;
� ������!/���$�( ������� � 
���+ �����������! �����(���!

���
��� ��� �����������! �
��������� ����! ��
����������
(���������! ����&���
 ����
� ������� ���)���);
� $������� ����
� ������� ���)���
;
� ����$���! $�������� ��$ �
��� ���)���;
� ���������! ��"��

 ���)���, ��
������


 $�! ����������-

�! � ����� �����
 ��� ���

��


 � �����	���� ���������! �


 �
�. �.
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�'"( 2( 9)"'"!#$%5
&.#(/.

%������� ����� ,�
������� ,�����	����

%�) �� ������
$�������!:
�$����+)

������+/���$�(
����
�  �������

��$ �
���
� �� �������

���)���

%�) �� ������ $�������
��
���� �� $�������!
 ���)���

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

������

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

� ����� �����
, �$��(�+�

$�! ���� ����
�� ��
�����

��$�) ���)���
��&��
���+
=�$� ����
�

�������
�� �� �
�������

�� ��
���+

�
�. 5.2. ������� ��
��������� �����
!� �������

%������ ���������! �� ����
 �
����
 ) ��
�	�

 ���!��+
0.'!0, ��� � ������� �������� �������� �� $�(� ��"
����. ��$ ���-
���
 ���$
����� ����
�+�	 ��������! 
����
, ��������+ ���)���
"�!��
 �$��(���! "
���
� +�
$
��
� ���� �� ������!$(���!
��)+ ��������+. �#$).?/ E 6,.'$;)""2, �� ��$
��� ��$ ������,
#&4/E/"/ '</"0!*(%4% 96"(:)24%. %���$, �$��(��
� ������$��
���������! ����


 ������

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

,�
������� ����
 ������
 �$����++�	 ���� ���&������ $�!-
�	����	 � ��� ������:
� (;).%"< 3' :)""%4% ,',/.'4% (���������! ��&��
�-

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

 �
�


);
� 1/,#3%0'.") #,/.':)+ =�$� �����(���! � ������ ����
�

�������;
� $/1/""2 ./A!0.6 �����
�� ������� (&������ ��)��������).
:���
��!�

 �����
 �������!)�	�!:
� �
�������
 &������ �����������
� $����
������ � ��’!��� ��

��������!
 ��������	��� $����
������ �
���

 � �������	����
$����
����+;
� ��
�=���! &������ ��)�������� ����
� ������� � ��"




�
$�

 ���&������� $�!�	����� �� &��$���
� �
���.
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9�-)���+/� � ��5��H���� ���$�( -&� /&�G���+ 0��/3

� 
�(����$��� �������	��� �����
�� ������� ���)��� =�$�
���
�=���! ������� ���
��)�	�! '"1/.'50%"< � �
����)�	�! � $�-
���	�� ������:

1) ��$������� �
���� — ������	������! �
 �������� �������
�
����, �
������ $������� ��$������
���;

2) ������!��! �
���� — �
��� ����
� ������� �
 �
������!
���
�=���! �� ��
������� ������;

3) ���
�=���! �
����: ��������, ����� ���(� �
 � ��
�����
�
���!$��.

,�
������� ����
 
�+�	 ����� ���
�=����
 ����� "�!��
 ��$-
��
��� � ����
��� ��$�
��
; ���������� �����
���� ����
���� �
��
���
�=�+�	 ����� �����
 ���	�
 "�!��
 ����
��� ��$�
��
.

,�
������� ����
 4'70* $,.'$# 31)5!"7$'0% /4)!)7:
� ����� (��
����� � ��
����������, ��
����	�� �������	 �����-

��� �� ���	" ��( 10% ��$ ���������� ��������);
� ��������� (�
���� � �� ���$’!��
��);
� �����������
� ����
� ������� (��������� � �����, ����� �$-

���� �
�� � ����� ��"��� �
��).

5.3. �!���� �"�?� 	���

�#��: ���	�� < 
������ 9�9�
���

:����� ���$
 ������ � ����


 ������

 ��$��!+�	�! �� ���-
$
, =� �����$!�	�! �� ���
��
� �������!�, � ���$
, =� �����-
$!�	�! �� ���
��


 �������!

.

�'!%$") #,/.':)+ 3 :)""%4% ,',/.'4% ���+��+�	:
� �
���� �����
� �
�����
� ������� (����� � ���������);
� �
���� �����
� ���
�����
� ������� (��������, �=�$�
� �

$����
��
� ����
&������).
/������� ������ � �
����� ���������, ����
&������ �� ��������

�������� �� ��������! $�$�����
� �������� � � ����������	��
�
������ ��$����(�+�	�! !� ������� �����’!����! �����. #� ���)+
/(#"#4)?"#7 �������+ ���
 ) ���
���


 ������
����

, ��
��$
��� ��$ $����
��
� ��������, $� ���"��� ��"�
 ) ��������+
����������. �# ,/./$'< �
����� ������
� �����’!���	 
�(��
��$����
 ��, =� ���
 !��!+�	 ����+ ������ ���
����� ������
 � )
��
����
�


 $�! ��������� ��
 ��!������ ���	� � ��
���������
��$����. M�� ����
 �� 
�+�	 ����� �����$
�
 �
���+ ����
�
������� $��
, ���
 �� ���
�=��
� ������$��� �
����. :�(�
-
��+ �

���+ $� �
���� ����
� ������� ) ������$����	 �����
��!



108

��&��
���� ��� ����������+ �� &��������-�����$���	�� $�!�	-
����	 �
������ � ���
� &��
��:
� !(;'1'""2 J#($'.0';*"%8 3$)0)$ �� �
��=��


 ����




������

 ($��� ��� �
������, ���� &��������-�����$���	�� $�!�	-
����	, �
$
 ������� � $���$
 �� �
� ��=�);
� ,#$)1#4;/""2 ,.# 34)"% 6 !0'") /4)0/"0' � ������$(���! �

����� ����
��� �����
�� ���	"� ��( 20% ��$	-!���� �
$� �
�-
����
� ����
� �������.

�(0%$") #,/.':)+ 3 :)""%4% ,',/.'4% ���+��+�	:
� ��
$����! ����
� ������� ��"
� �
������� (���$
��
� ��-

��������� � MD) � 
���+ �$��(���! ������!�
����� $���$�;
� ��
$����! $��(���
� ������
� �����’!���	;
� ����� �������� ��$��
)
��� � �����������;
� ����$���! ������� � ���, ����� ��$��
)
��� � ������� � 
���+

������ � ��������� ���	�+ $�!�	����+ � �$��(���! $
��$��$��.
:�(�
�

 $(�����
 $���$�� ����� ) �������� ������ � ������

��������. *����
���
� �
��� �
� �������� — ���$
� ���)���
-
�������$��(����!
. M��
��� �������� ��
������
� ������ ���+-
��+�	 ����( ����� � $
����� ��������.

�/(!/;* — �� ����
� �����, !�
� �����$��) ����
���� ���"�-
�� �����’!����! �������$���! �����
�
 ����! �������! ���
���
�
������� ��
� ���"�� �����
���� ������!.

O�=� �������$��(����	 ����������
� � $���������
� �����-
����� ��"���, ��$������
� � �����������, ��� 
�(� ���$��
 ���-
���� �����’!����! ��
�������
� �����.

#� $��������
� �����( ���� ���

�) � ��
����	��� ��

 ���-
���! ����� �
������$� �� ���+ ���
��	, ����� ������	 ������-
)�	�! �� ��
(��+. ����
�! 
�( ��
�+, !�� ���� ������
�, ��
$��-
�"
 ������	, � ��
�+, !�� ��� ���

�� �� �

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

'�
� $
������ ��������+�	 �� &��
���+

,
%100

H%
�

��
	

T
nk (5.1)

$� % — ��
� $
������;
� — ��
����	�� ��
� ������!;
k — ����� ������ $
������;
n — ����� � $�!� ��$ $�! ������ $� $�! �����(�;
� — 
���

��	�� ���	����	 $��� � ���� �� �
���

 $�������.
'�
� $
������ ��!��)�	�! �����
 ���
 ������$, ��� ��������-

)�	�! �� $���$�
� ������� ����� ���	�
 ����! ���

���! �����(�
�� �������
.
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:���$���! � ����� �����
, ���
 ��������, ����(�� ��$ 
��

��
$����! ,#1);270*!2 "' ('0/<#.)+:
� ��
$���� ����� �����
 �� �������!� 
��� (����� �����
,

��
 ������� !�
� � ���$
���� ����������� �
�
��) �����’!����! ��
��������
� ��������
� ���$�(� ������� ����� �
������
� ���
��
�� ���$�����$	 &��������+ ����+);
� ����$���! � ����� �����
, ��
$���� $�! �������$�(� (���-


�� ����������! � ����&��� ����� 
��"� ��( 6 
��!���);
� ��
$���� ����� �����
 $�! )"$/!06$'""2 (�� ���
�� ��-

��$ 6 
��!���). O�=� ������
��� � ����� �����
 (�����, ���������,
���) �$����++�	�! � 
���+ �$��(���! $���$�� � $����������-
��
� �����$�, �� � ������
�����
� ����&��� ������(�+�	 ����-
$���! � �����.

�"$/!0%:)+ ���� 
�(� �$����+���
 ���	�
 3' .'86"#( $;'!"%8
(#@0)$.

C�����
����� ����� �����
 �����$
��� ��������++�	�! ����(-
�� ��$ �
��
 ���	�� �
������ ���
.

%�! �
�����
� ��$��(���
� ����
� �������, ����
����$ �����,
��
��
���� �������! 
�) ���� ���������
 (�������� �����
�
$��	 ��������); !�=� ���� �
!�
�	�! �
(�� ��$ ���������� �����-
���, ���� �����’!���
� �����
�
 ������ ��$ ���������! ����$��	 �
����� �����
 � ���
��� ��
(���! ���
 ���������
 =�$� �� �����-
����� �������� (�� ���	"� ��( 50%).

%���$
 �� ����


 ������

 ) ��(�
��+ ����$���+ &������-
�
� �����	����� $�!�	����� ���$
��
� �����������. :��
 
�(��	
����$��
�! � ��$������ �� ��������!

, $
��$��$�� �� ����!

 ��
���
�
��
� ������
� ����
�	 (�
�
��+�	 ��
 ���$�(� �
 ����-
"���� ����
� ������� �� ����+, �
=�+, ��( ���������).

��
���������	 �������� � ����


 ������

 
�(� ���
 �����-
������ ���:

.
>� � ��������/��!�

>���������!

��:
$���

>������������$��
�����

>����������
���	��������	� 





	 (5.2)

5.4. ��
������= 9�
���!= 
����: 9�9�
��
�� �9
��!���= ���

/������ 
��� ������
���: $���$����	 ����$��	, ������� ����-
$��	, �
�
� ������
��� �� �����$����	 ����$��
� ��"���. ��$��
����
� ����� �� ��$����$�) ���
 �

 ���!
. D�
� ����
 &��
�+�	
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����&��� ����
� �������. � ������� ���������! �

 ����&���

���� 
�(� $��!��
 ��
���
��� 
�( ������
����


 ���!

 ��� (
���
�
 ������ �� !����	 � �
�.

�"$/!0%:)5"%5 ,#.09/;* — ���������	 ����
� ������� (�����,
���������, �������� �� ��.), =� ) ������

 ��’)���
 ���������!.

��� �������) ���� ����
&�����+ ����$��	 ��
������
� ���-
��� � ����� �����
:
� ����&��	 ����
� ������� �� ���$�(;
� ����&��	 ����
� ������� �� ������
���;
� ����&��	 ������� ������ (����$��	 � ����������� ��
�����);
� ����&��	 ����$��	 � $������ ��
�����.
'�������� ������
������� ����&��+ ��
��������� ����� 
�)

�
��+���
�	 ����(�� ��$ �
�� ���’+�����
 &��$����� �
���, ���
�
���


 ) ���� ����$���: $��(���� ������� �����’!����!, 
���-
�
���	�� ����� �����
, ��$��(���� ������� �����’!����!, �����
��$��
)
���. C�����
����
� ����&��	 
�(� ����$��
�! � �������
�$���� �
$�, ��� �� ����$�� �
�
������.

�!"#$"/ 3'$1'""2 ����� ���!��) � &��
������ ����&��! ��-
����� � ���


 ������
����


 ��������
��
��

, =� ���������-
+�	 ��������� !0)5(%5 1#8)1 ,.% 4)")4';*"#46 .%3%(6.

�������	�

 ������
��!
 �����
�� ���� �
�
�
:
1. 	./1%0"%5 .%3%(. ���’!���
� � �
��������+ ����, =� &�-

������� 
�(�
����� �
������ ��
�!�	�! ������	�
, =� ��� �
-
!�
�	�! ������
�(�

 �
�����
 ���� �����’!����! =�$� �����

��������� ����� �� $���$�� �� ����


 ������

.

2. 
%"(#$%5 .%3%(. :
��
��) � ����, =� �� ������$�������
�
������
� ��
����
����	 ����
� ������� !� ��’)��� ���"��
�
����$��	 
�(� ���
 �������� ��������, ������$�� ���� �� ���$�(
����� 
�(�
�

 �
"� �� �
��
 ���
��� ��
(�
.

3. �)1!#0(#$%5 .%3%(. ���’!���
� � �

, =� ��������! �

��
(���! ��$������
� ������ �����
��� ���
�� �� ����
�+ 
�(
��$������


 $���$�

 � ��$������


 �
�����

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

����"� ��$ �
������
� �����’!���	.

4. �"9;2:)5"%5 .%3%(. C
��������	 ����, =� ���
 �� �����
 �
������
, !�� ��
���)�	�! ��
$���
 ����, ����	"��	�! ��� �������	
���
��� ����� ��$� ���$��� $� ���! ����� ��������! ���.

K�� ��$�
=
�
 $���$
, �
��"
�
 �
�
� �����
 �����$����� �
�
��"��� �
����, ��
������� ����
 ���������+�	 1)5#$) 4/0#1%
6,.'$;)""2 )"$/!0%:)5"%4 ,#.09/;/4, � ��
�.
� �/0#1 (#.#0(#!0.#(#$#<# '(:/,06. C�����
����
� ����-

&��	 ����� �������+ &��
�)�	�! � ��������������
� ����
� ��-
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����� ($� 2—3 �����), =� ��$�
=�) �������	�� �����$����	. >��
��$��$ $����	�
� � �����$ ��������! ��$������
� ������. %���$-
����	 ��� �� �����!$�)�	�! !� �����
����� 
���.
� �/0#1 .)$"#4)."#<# .#3,#1);6 (#@0)$. %�����!) �
��"�-

���
 ���
����! � $���$�� ��$ ����
� ������� �, ���� �� ��
���
�	
���
�
� $���$��, �������) ��$�������	 �����
� �����.
� �/0#1 1#$<#!0.#(#$#<# '(:/,06. >�� 
���$ ) ����
��(-

����+ 
���$� ����������������� �������. %����	�
� � �����$
��$���! �
����
� ���
 ��$�����.
� �/0#1 $)1!#0(#$%8 #?)(6$'"*. #����������! �	��� 
���$�

���’!���� � ������������!
 $
��
��
 ��$������
� ������ � �����-
�!��)+ �� �
� �
����.
� �/0#1 «@0'"<%». >�� 
���$ ������	" $����	�

 $�! ��-


������
� ������. ��
 ����
� ��$��$� ������� ����
�� ������
-
������� ����&��! ����$�)�	�! � $�����������
� �����’!���	, =�
��������(�+�	�! ��������������


 ������

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

/�����

 ������
 �
��"���! �
�
�� ) $
����
&�����! ����-
$��	, ���
 ������� �����$��!)�	�! 
�( ���
��+ ���	����+ ����
�
�������. ��
 �	�
� ����+�	�! ����� �����
 ����
� �
$��, ������
!����� �� � ����

 ���
���
 ����"���!. #� $���
���+ $
����
&�-
����� ��
�(�
�� �������+ ������
�
�	 �
�
��, ��� 
�(�� ����
�
��"
�
. ��
 $
����
&������ ����
��$�)�	�! ��
�(
�
 ����-
$���! ��"��� � ����
� �
$ ����
� ������� � ���
��� 10% ��$ ����-
�	��� �������� ������
������� ����&��!. ,��
 ������
����
�
����&��	 $��!��� ������ �����, =� �������� ��������
�	 ������$-
�� $��!�����! ������
����
� �����, ��� ���(�)�	�! ����������-
�

. ������� 
�(�� ����( $��!��
 �� $���
���+ ���+����! $�
������
������� ����&��! �������
� ����
� ������� (���������,
�����
� � ��
���������
� �����), =� ��������
�	 ��$������	
����$��	 � ������	�
� $���$, �� �����
��
� ����
� ������� (����-
�
� �����), =� ���������+�	 "�
$�� ��������! ��������.

���������	
�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. #���� ������
 «��� ����� �����
 � &��$��� ���(�».
3. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:

,�*�, 2002. — 476 �.
4. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —

2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.
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5. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., 
#�+" �. �. :���� $� �������	��� ����-
�
. — ,.: G����, 1998. — 344 �.

6. �����"#�	 �. �. /�����

 � ����X

 ��
���

. — ;.: �������-
�
��, 1997. — 325 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. %���� ��������
��
�� &��������
� �
���. O�� ���� ���������?
2. O�� 
���� ���
�) &��$��
� �
��� �� &��������
� �
���?
3. /��������
����� ���’)��
 �
��� ����
� �������.
4. O�� �������� �
����+�	 ��
������� ����
 �� &��$���
� �
���

������
?
5. � ��
� ���!��) �����
���� �������	 �������	�
� ������
���?
6. :
������ ���!��!, ���������, &��

 ������
���.
7. /��������
����� 
���� ������ � ������
������ $�!�	����� ������	-

����.
8. K� ���� ������
����
� ����&��	? O�� �
$
 ������
����
� ����-

&���� &��
�+�	 ��
������� ����
?
9. ��!����	, !�� �
�
�
 
�(��	 �������
 ����
 � ������
������ $�!-

�	����� �� !� 
�(�� ��
�
�
 �� �����	?

	������ ��� ���������
�$� "������

1. C�����
����� �������� ��
������
� ������.
2. :
$
 �������� ��
������
� ������ � ����


 ������

 �� �� &�-

����)+ �� ����+.
3. �
�
�
 &��$����� �
��� �� 
���$
 ���������! �


.
4. ;���$(
��� �������	�
� ������
���.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. '������	 � ��������� ������
���.
2. '�������� �
��� ����
� �������.
3. ;���$
 ����+����! ������
����
� ��������.
4. M����� ������
������� �
�
��.
5. :���$���! ������ � $��(���� ����� �����
.

���� ��'������ �� ���������

1. /������� ��
��������� ����� �� �
��� ����
� �������.
2. ;���� ������ � ������
������ ���
������ ������	����.
3. ������� �����+����! ������
������ $�!�	����� � �������.
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��!F��� �9�
�
��
�� <����>����	��������
?�=!������ ���	��

��
��

��
�

��
 �

��
��

��
���(��; ���(���� 
���; 
�������������� ���(��;

���������� ���(�; 
���-
���; ���$� � 
����
� ���(-
��� ��"�#��; ���(��� ��*��
�; ���$������� �� �����-
$������� �����#�%; 
���������� �����#�%; ���(���� ��#�-
�� PUT; ��#��� C6LL; '’(!������ 
�����
�; ��
���;
�
�������.

6.1. ��!F���# 
���	. ���	� =	 ������	� ��!F���"� 
��	�

'�����
� $';70"%5 .%"#( !��!) ����+ �������(��� �
���-

� 
������
��, &������������! !�
� ����
���� ��������
�
 ��-
����+ � ���$�( ��������	�
� ���"��
� �$
�
�	 �� �����
�
�
���+� � 
���+ �� �
���
�����! $�! �������������! 
�(����$-
�
� �����(��.

#� ���
�$!�����
 �� 
���������$(���!
 �
$��!+�	 ���
�
�����
��� ���+����� �
���, !� ./3%1/"0% (&��
��� �� +�
$
���
����
, =� 
�+�	 �������� 
���� ���(
����! � �������, � ���$���-
��
���� �� &���� ���
$����� �� 
�(�

 ������
) �� "/./3%1/"0%
(&��
��� �� +�
$
��� ����
 � �������

 
���������$(���!
 ��

�(�

 ������
, =� ����++�	 ��$����$�� $� ������$������ ���-
��
�
� $��(��).

>� �����
�
 �� ����
��������	��+ ������+ 
�(��	 ���
 ��$�-
���� �� )"!0%06:)#"';*"%8 6?'!"%()$ (��������(��� ����
, ��-
�(� � ��"� &�������� ����
���
) �� +8 (;)A"0)$.

'��’)���� ���+����� �
��� ������
 �
����
�� ���������
��������! ��� N 50 «��� �������	�� 
�(�������	�� ���+���
���(�»:
� �;:�, !�� ���������) ����������+ �����
 =�$� �����$��-

�! �������� ��������(��


 �����

 � �������-���$�(� �����
-
��� ���+�
;
� ���, !�
� ��������+) ���!$�� �����$���! �������� � ���-

��
��+ ���+��+ �� ���
����� ������
 �� �(
��) ����$�� =�$�
������������ ��������	��� ���+�
;
� ��
������� ����
 �� ��"� &��������-���$
��� �������
,

=� 
�+�	 �������+ ��� (��������(��� ����
), !�� �$����++�	

6
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�������� � �������-���$�(� �����
�
� ���+� �� ���(� $�! �����
���)����.

#���(�� ��$ &��
 ���+���� �����
�
 �� �
���

 ���+�����
�����+����! � ��(��� ������ &��
�)�	�! ���! ��������� ���+�-
���� �
���.

# ������! 1999 �. ���+��
� �
��� ������
 ����$�)�	�! � ��	��
���
�
� !/<4/"0)$:
� ���(����� �
���;
� �������(����� ��� 
�(�������	���� �
���;
� �
��� ���$�(� ������
, !�
� ���������) ��������
� ����.
#��$�� � ���


 ����
��

 �������� ���+��+, ����
 
�(��	

�����$
�
 �������� � �������-���$�(� �����
��� ���+�
 ���"��
����
 «,���
&������� �����
�
� ���+� ��������	���� �����
������
» ����!��
 ��������	��� �����, !�� ��
��) �� ���	"� $���
��$
� �� $��	, �
�����!+�
 ��
 �	�
� ��!��
 ��� ���	�
 �� ����-
��+, ��� ���	�
 �� ���$�( ���+�
.

�� ���+���
� �
��� � ��$� 
�(�������	�
� �������� &��
�-
+�	�! ����
 ���+�. 	6.! $';70"%5 — ���� ���"���� �$
�
��
�$��)� �����
, �
��(��� � ���"��
� �$
�
�!� ��"
� ����� �


�(����$�
� ���+��
� �$
�
�!�.

#���(�� ��$ ��������� �
$��!+�	 0.% $%1% $';70:
� 0$/.1) — ������������, ����� ���	�� ��
��+���� �� ��$	-

!�� ��"� ���+�� ($����, �������	�
� &��� ����������, )���, !���-
�	�� �)��);
� 4’2() — �������� ������������, ����� ��
��+)�	�! ���	�


�� $�!�� �����
�� ���+�
, �����$
�	�! � ����� � �
���� ���+��
�
��
�(��	 $�! ���
$�����;
� 3'4("60) — ��������������, ����� &��������) � 
�(�� $�-

��� �����
.
�� ���� ���+� ���
��+�	 ������ 9'(0#.)$:
� (#"’7"(06.' ���+����� �
��� — �
��� ������$��"���!

���
�� �� ������
��� �� �� �
 ��"� ���+�� ����� ���
����! $�-
����� ���
������, �����
��
� ��$��, ������, ������!�
��
� ���-
����� � �. $.;
� !0.6(06.") ($������������) — �
�����+�	�! ����������-

����
�(����+ ��������	��� ���$����� �� ������
� �
����, ���-
��
 �
 ��
(���!
 ::� � ���
�� �� �
����, �����
 ��&�!��� �
�. �.
� "':)#"';*"' $';70"' ,#;)0%(' — ���������	 ����$�� �

�&��� 
�(����$�
� ��$���
�, �����$
�	�! � &��
��:
� $
�������� (���������) �����
�
 — ���
� �� ���+��
� ����

"�!��
 ������
 ��������;
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� $������� — �
���
�����! ����
� �����(�
� ������� � �����-

��� ���+�� � 
���+ ���
�� �� ��������	 ��������	��� ���+�
,
�$
� �� �������� — ���+��� ����������� ���;
� $';70"/ ./<6;7$'""2 ) $';70"%5 (#"0.#;*, !�� �� ���
-

����� ������
 �$����++�	�! �� ������ %������ ,������� ;�����-
��� ������
 «��� �
���
� ���+����� �����+����! � ���+�����
�������+», ��������
 ��������! ��� «��� ����
�� �$�������!
�������� �� 
�(�������	��
� ���+���
� �
���» �� ��"
�, =�
�
�����+�	 ��
��
�
 �$�������! ���+��
� ��������, �������-
(���! � &������ ������� ���+����� �����+����! � �������+, ���-
�� ��������� �� ���+��� ��������, ��$����$��	����	 �� ����"���!
���+����� ������$������.

B������+ �
����+��+ ��������+ ���+����� �����+����! )
��������	�
� ���� ������
, � ��������


 �
������!

 ���+�-
���� �����+����! ) ��
������� ����
. :��
 �����$!�	 ���+���
�������� ��$����$�� $� ��������, !�� ���

�+�	 ��$ ���, �$���-
�++�	 �������	 �� $���

���!
 ���)���

 ���+����� ������-
$������ � ��$���!
 ��������� ��� ����$���! ���+��
� ���$.

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

 ���+����� ��-
�����+ ):
� %��(���� ��$������ ��������! ������
, !�� �$����+) &�-

������
� �������	 �� ���+��


 �������!

, =� �����$!�	�!
���
$����

 � �����
$����

 �� ���
����� ������
;
� ;����������� ��’!��� �������+) $�$��(���! ����
� ��-

"���
� ��������� �� �����
����! ���+��
� ��������� ����� 

�-
�
� ���$�� ������
;
� %��(���
� 

��
� ��
���� ������
 �$����+) �������	 ��

$�$��(���!
 ����
� ����
�=���! ���+��
� ��������� ����� 

-
��
� ���$�� ������
.

6.2. �������� �� ��?� �9�
�
�# 	���

�#��: ���	��
�� ��!F���"� 
��	�

�';70") #,/.':)+ !��!+�	 ����+ �������� ��
��� �$��)� �����-
���	��� ���+�
 �� ��"� ����� ������+-���$�( �� ���+��
� �
����.
�';70") #,/.':)+ &'"(6 ����
&���+�	�! �� ���


 ��
����!

:

1. �' 0/.4)"'4% $%(#"'""2 .#3.)3"270*:
�. �#0#?") $';70") #,/.':)+:
� �������
 �����
��� ���+�
 �� ����������� �� ���������-

�
�����


 �������!

, �� ���’!���
� � ���$
������!
 �������-
��-�
�����
� �������� �� ����� �� ���	"� ��( 180 $���;
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� ��$���! � �$��(���! &�������
� ���$
��� �� ����� �� ���	"�
��( 180 $���;
� ������� ��$������, ���������� ����
, $
��$��$�� �� ��"
�

$���$��, ���’!���
� � ����
 ��������.
�. �';70") #,/.':)+, ,#$’23'") 3 .68#4 (',)0';6:
� ����&��	�� ������
���;
� ��!
� ������
���;
� ���$
�
 �� ����� ���	"� ��( 180 $���;
� ������ ���� ��������� �� ������
���	;
� ��� ��"� �������� � ���+��+, =� �� ��$���!�	�! $� ������
�.
�. 	'!#$) #,/.':)+ (#$/."'50) ) 0/.4)"#$) (��$���! �����
-

��� ���+�
 �� ������� ����� 1—3 
��!�� �� �����
 ���$
).
2. �';70") #,/.':)+, 2() 31)5!"770* "/./3%1/"0% 0' ./3%-

1/"0%:
�/./3%1/"0% 4#E60*:
� �����������
 ���+��;
� �
���
�
/����
�
 � ������� ���+�� � $���

���!
 

��
�

����
�;
� ������!$(��
�! ���+��


 �������!

 � 
�(�� �����
;
� $�! ������ �����$��
� ���$ �����
$����

 � ��������(��
�

������ ��$��
��+�	 ������
 �
�� «'» (�������	��).

/3%1/"0% 4#E60* 31)5!"7$'0%:
� ���������
 � ���
$����

 � 
�(�� �����
 �$����++�	�!

���	�
 � ��������	��� ���+�� ������
;
� �����
�� ���+��, =� �$��(��� �� ������� ������� �� ������

��������)�	�! �� ������� � ��������(���
� ����� ;
� $� 50% ���������� �
����
 ���$�)�	�! �� ������"�	�
� ��-

�+���
� �
���1;
� 
�(��	 �������
 ���+�� �� ������"�	�
� �
���.
3. �' :);*#$%4 ,.%3"'?/""24 $';70") #,/.':)+ ��$��!+�	�!

"' (;)A"0!*() ) $;'!"):
�,/.':)+, J# ,.#$#120*!2 3' 1#.6?/""24 (;)A"0)$:
� ��$��
��! � ��$���! ���+��
� ��������;
� �
������! �������� � 
�(����$�
� �����������, =�

���’!���� � ��������
 ��� �
�����
 ������� �� ������;
� �
������! ����������	�
� �������� �� ��
���+, ��=�.
�,/.':)+, J# ,.#$#120*!2 3' !$)5 .'86"#( ) $)1 !$#<# )4/"):
� ������!-���$�( �����+�
 �� ������"�	�
� �
���;
� ���$
��� ��������;

                   
1 ���
��
� ���$�(� ����������� �
����� 
�(� ���
 �
����
� ��� ��$
����
� ��-

"���!
 ���.
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� ���������� ��������;
� ��$��
��! � ��$���! ��������$����	�
� �������� � �����
�
�

������, ��=�.
4. �' 8'.'(0/.#4 31)5!"7$'"%8 #,/.':)5 ) ,#.21(#4 +8 #&-

;)(6:
�(0%$") #,/.':)+:
� ���$
������!  �����
��� #*%;
� ��$���! ���$
��� �����
-���
$����
 �� �����
$����
;
� ����������� ���$
 �� ���+���
� �
���;
� �������(�� ���$
;
� �������� � ���������+ �����+��+.
�'!%$") #,/.':)+:
� ��$���! ������
� �������� � �����+��;
� ��������! ���+��
� $����
���;
� ���$
�
, =� �$��(��� � ������ — ���
$����� � �����
$�����;
� �
���� �����’!���	 � �����+�� (������	, )�����������! �� ��.).
	#"$/.!)5") #,/.':)+ (Foreign exchange transaction — forex

?% FX) — �� ���$
 ������� ���+����� �
��� �� ��
��� ��������-
�
� ���"��
� ��
 � �$��� ���+�� �� ��"� ���+�� �� ����$(��


�����
 �� �
������� $���.

,���������� �������� ,#1);270*!2 "':
� ,#0#?") �������� �
�� ���� (spot) — ���+��� �������!,

=� ����$����) �������� ���+�
 � ������ ����!��
 $��
 ��� $���
�����
� $���;
� 9#.$'.1") �������� (forward operation) — �������� � �������

���+�
 �� ����
� ����� �� �������(���
� �
��� �� ����$(��


�����
.

>� ���$
 
�+�	 ������!�
��
� ��������, �$����++�	�! � ��-
��


 &�������


 ������
����

, �������


 �� ����
�� �
���
������!� �� 
�(����$��
� � ��������	��
� ���+���
�
�
����.

���� ��$��
��) ���+��� ���
��+ �� ���� ������� � 
���+ �$�-
�(���! ��
����� ��
 �
��� ���+����� �����. �';70"' ,#3%-
:)2 — ���
"�
 ��"��� � �����
�
� ���+���, ��������� ���
�
 �
���
�
, ������������� �

��
 � �����’!����! � ��$����$�
� ���+-
��� �� $����������
� 
�����, =� ���������+�	 ����� $�$������
$���$
 �
 �
����
 ��
 ���
����� ��
���
� ������ ���+�.

�#$<' ,#3%:)2 ��$��
��)�	�! $�! ������� ���+�
 ��
 �����-
����� ��������! �����, (#.#0(' ,#3%:)2 ��$��
��)�	�!, ������
,
��
 ��
(���� ����� $�! ������� ���+�
. �%!0' $';70"' ,#3%-
:)2 — ����
�! 
�( ��
�+ ��������
� ���
��� � ���
��� � �$��� �
��� ��
�� �����
��� ���+�� ($����������
� 
�����).
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:��+��� ���
��! 
�(� ���
:
� 3'(.%0' — ���+��� ���
��! � ����
�� �����
��� ���+��, ��

!��+ ���
�
 � ���
�
 (�

��
 � �����’!����!) ���	����� �����+�	-
�!;
� $)1(.%0' — ����
�! ���
"��� ��"��� � �����
�
� ���+���,

=� &��
�+�	 ���
�
 �� ���
�
, =� ���	����� �� �����+�	�! �
����

� ���+���;
� (#.#0(' $)1(.%0' $';70"' ,#3%:)2 — ���
�
 � �����
���

���+�� ���	����� �����
=�+�	 ���
�
 � �����
��� ���+��;
� 1#$<' $)1(.%0' $';70"' ,#3%:)2 — ���
�
 � �����
���

���+�� ���	����� �����
=�+�	 ���
�
 � �����
��� ���+��.
D��, ����, =� ����) $����
 'LM �� ��������	�� ���+��, ��$-

��
��) $���� $������� � ������� ��
����� ���+��� ���
���. ����,
=� ���$�) $����
, ��$��
��) $���� ��
����� � �������+ $�������
���+��� ���
���.

��� �������
� ���	����� ��
�(���! ������$��"��	 ��
���
�
��$��
�
� ���+��
� ���
��� � �����
� ��"��� (��������) ������-
��(��
� ������.

6.3. ���!�"�������= ���	��� ������	��
<����>����	��������: 
�<
�:��	��

:��
�� ����
 �������+�	 �!$ ������ ���)���
-�����
��
 ��-
���"�	������
����� $�!�	����� � ��
� ���+�	 ��(�
��+ ������-
��+ �����+ � 
�(����$��� ��������. O� ����
��, ����
 �����+-
+�	 �������������� ��$$��
 � �������������! �����"�	������
��-
�
� ��’!����. C���+�	 � �������������� ����
 (� ������� — «����-
���
����», � ����� — «:��"��������»).

%�! �$�������! �����"�	������
����� $�!�	����� ����
:
� ��������++�	 ��������$����	�� ��$���
�
 � �����
�




�����

;
� ��$��
��+�	 ���� &���� � ��$$�����!, &�����
�����, ���
�����

��
����� �� ���$���
;
� �����	 �����	 � �������
� ��������� �����$���
� ������;
'��+ �����"�	������
���� $�!�	����	 ����
 �����$!�	 $�!

��$���! 
���

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

������� ���� �������+�	�! �����������!
 ����
� 
���$�� �� ��-
����
�����, =� ����$(�+�	�! ����������
 �� �
�������
 ��$ ���
����$���! �����"�	���������	���� ���������.
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� 
�(����$��� �����
�� �
���
�����+�	�! �����
������ ���-
���
 �����(� (����. 6.1).

�	;%�0+ 6.1
������� ������� � �����
����� ��
�����

�
��� �����
 E��������� ������ �������
 ��$����


����$������
(�����)

C
������ �$����+)
�����( $� ��$�����-
(���! ������

*�������� ���

�)
���"� ������� � ��
���� �
�
���

C
������ ���� �
-
�
�, �����	�
 �$�-
�(�) ����� �
"�
����! �����
. ��-
�����!(���! �����-
$����� ����������

/����� �����
$���
������
�
����$
�
�

C
������ �
�����!)
����$
�
� �����
���� ����

*�������� ���

�)
�����( ����� ����
�
�������

�������	�� �
����
.
�����$���
� ���!$
������ ����$ ����-
��+

%���
���
 ���-
�
 �����


%���
���
 �����-
$!�	�! � ����� �
-
������� � �
$�+�	�!
��$ ��� �����


*�������� ���

�)
���"� ��$ ��� ����-
$��� ������, �
���-
��� �$��(�) �����
������� ����! �����


C
������ ����
�	
��� ���!$� ������

%���
���
 ���-
�
 �������

��
 �$��(���� $�-
��
����� �
������
���
��� ���������-
�
 ������	

C
������ �$��(�) ��-
��� $� �����
 — ��
�
��$�)�	�! ���)��$�
�
���$
�

/�
�(�)�	�! ���-
��$����	 ��������-
��

/����� ����!
�$��(���!
������

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

�) ���-
"�

%�! �
������� �
-
��+���
� �
�
�,
�����	�
 � 
�
���
�����
 ��� �(� ����-
$�) ������


*�������� �� ���),
�
 ���

�) ���"�
�� ����� � ���
 ��
������	�!. ������-
�!(���! �����$���-
�� �
�������

:�$��
�
� ���-

�� �����(� (��$-
��
�
� �������)

C
������ ������)
����! �$��(���! ��-
���� �� ���������!
������� ���
���

%�! �
������� �
-
��+���
� �
�
�,
�����	�
 �� 
�
���
�����
 ��� ����$�)
������
 ��� �(�
���$�� ����

*�������� �� ���),
�
 �$��(
�	 ���
���"� �� ����� � ��-
�
, � �
 �� ���$�-
�
� �(� ���� �����,
��� ���� �����	 �
&����������� ����-
��� �
�������

C�����
����

 �����"�	������
���
� ����������� �
�����-
+�	 ���
, ��������� �������, ��"����, �������&��, �������� �����-
(�� $�������! �� 
�(����$�� ���"��� �������
 ����� �
���
�
SWIFT.

�����!��
� ������	" �����=
� � ����!$� ��
(���! �
�
��

�(����$�
� ������
� ���$ 
���$ �����(� — $���
������
�
����$
�
�. %� 80% �����(�� � �������� �������� �$����+)�	�! ��
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$���
���+ ����$
�
��. �#(64/"0'."%5 '(./1%0%$ — �� ���$�,
���$�� � !��+ ���� �����’!��)�	�! �� �������! ���)��� �$����
�

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

� ����������� �� $���
������

 ����$
�
��
 �����	 �����	
0'() !0#.#"%:
� ����$
�
��$����	 (���, ��� ��$$�) ����� �� ��$��
��! ����-

$
�
��) — �������	-�
������;
� ����$
�
��
� ���� — ����-�
����� (���� ������!-

�
�������);
� �����+�
� ���� — ����, !��
� $�����)�	�! ����$�

�


���������� ��� ��$��
��! �� ���� ���
��	 ����$
�
�� � ����$��

���� �����;
� ����&����� �� ����$
�
��
 — ���$����	-���������.
������ ����$(���! �
�� ��$���! ����$
�
�� � ���
���� ����

�
������! 
�) 0.% 9'3%.
�' ,/.@)5 9'3) �����!$�)�	�! ������
��! =�$� �
�� ������-

�
 ������. *�������� ��$�) ����������
� ��������� ���+ �����-
�
��+ � ��$ ��� ����������� � �������
 �������+) �
��
 ����$
-
�
��.

�.6<' 9'3' ���’!���� � ��$�
����!
 �
�� �������
 ������ ��
���� �����
. C
������ $�) ���������� ��
������! �� ��������
������, ��$����$�� ��$�
���"
 $������ � �������-���$�(� (����-
����). :�$����� ��� $�) ���)
� ������� $�������! �� ��$��
��!
����$
�
��.

�./02 9'3' A 3'$/.@';*"#7 — ����� �������!)�	�! � �
��-
��+�	�! �
��
 ����$
�
��. *�������� ��$�����(�) ��
�����
�
����� � ��$�) ����� $���
���
 �� ������.

/��

��"
 $���
���
, ����-�
����� �������!) ��, ����! ����
��������) ��
� �����(� ����� ����������, $�����+�
 �������
�
�������. ���� ���������� ��������) �
����� ����&������. C
-
������ (�, �$��(��"
 ��$ �����-�
������ $���
���
, �$��(�) ��
�


 � ��������	 �����
 ��$ ��������
��.

����-�
����� 
�(� ��
 �
�����
 ����$
�
� �
 ��������(
�

���� ���������� (��� ��"
� ����) �� ���� �
������!.

� �����
�� 
�(����$�
� ����������� �������!+�	 ���� �������
&��

 ����$
�
��:
� ��$��
��
� �� �����$��
��
�;
� ����$����$(��
� �� ��$����$(��
�;
� ������
�
� �� ����
�
�.
�)1(;%?"%5 '(./1%0%$ � ��$	-!�
� ��� 
�(� ���
 �
����
�

��� ����	����
� �����
-�
������
 �� ��������+ ������
, !�� $�-
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�� ����� �� ��$��
��! ����$
�
�� �����	 ��� ������$�	��� ����$-
�
����! ����&������. :�� �� ��$�) ����&������ $������	�� �����-
��� �� �����
 �� ��$����$(�)�	�! �����
-��������$����
 � 
�(�
�
���
��������
�	 �
"� � ����
� ��$���
� $����
� ��$���
���.
D�
� ��$��
��
� ����$
�
� �
���
�����)�	�! $�(� ��$�� � ����-
��$�� �������
 ����� �� ��, =�� � $�������� �� ��$��
��! ����$
-
�
�� ���� ����� ������� ���� &��
�, �� !�=� ���� ��$����!, ��
���
� ����$
�
� ���($
 ���(�)�	�! ��$��
��

.

�/3$)1(;%?"%5 '(./1%0%$ !�=� ��$��� $���
���
 � $�$��-
(��� ��� ���� �
��
, ) ����$

 �����’!����!
 �����(� �����-
�
������. %�! �
��
 �� ����+����! �
�� �����$��
����� ����$
-
�
�� ����’!����� ������$�� ���$� ����&������ � ��$����$��	�
�
������.

# ����
 ���� $�$�����
� �����’!���	 �����$��
��� ����$
�
�

��$��!+�	�! �� ��$����$(��� �� ����$����$(���.

��
 &/3$)1(;%?"#46 "/,)10$/.1E/"#46 ����$
�
�� ����-
��������$��� �
"� �����) ����&������ ��$��
��! ����$
�
��.
� �	�
� ���� ��� �� ���� ��!���� �������� �����’!����! =�$�
�����(�. ����&����� ����$
�	�! �� �����$��
��
� ����$����$(�-
�
� ����$
�
� �
"� � ��
� ����, !�=� �����
��
� �
�
� � �
�
�
������������! ��"��� ��������.

�.% &/3$)1(;%?"#46 ,)10$/.1E/"#46 ����$
�
�� ����-
��������$��� ��$����$(�) ����&������ ����$
�
�. D

 ��


 ���
�����’!��)�	�! �$����
�
 �����( �� $���
����

, ��$����$�



����$
�
�� � ��$��


 � �����. >�� �
$ ����$
�
�� $�) ������	-
"� �������� ����������. ����&����� ���!$ � �����’!����!
 �����,
=� ��$��
� ����$
�
�, 
�) +�
$
��� ���������� � ��
������� ��-
���’!����! �����-��������$���� �$����
�
 �����(.

�/,#(.%0%4% ���(�+�	�! ���� ����$
�
�
, !�� ��$����$(�-
+�	�! �����

 ��� ������$�	� ������������
� �


 ��"��� ���)-
���� �� ����� �������� $�! �����
 ������ (������
) �� ����$
�
-
��
. D��� ����$
�
�
 �
���
�����+�	�! ��$�, ���
 ����

$����!+�	 �$
� �$��
� �� ����
 ���)���
, � �
�
�
, ���’!���� �
������������!
 ��"���, 
���
��	��.

�#(.%0%4% ���(�+�	�! ����$
�
�
, ��
 ��$��
��� !�
� ����-
�
����� ������$�	� ��$�) � ������!$(���! �
����+���� �����
���+��� ��"�
 (����
��!), =� ����(��	 �
�������, �� ��
� ����-
$
�
�� �� ���
�� $�� �����’!���	 �����-�
������ � �
���+ 
�(-
�
����� �� �
���
�����! $�! �����(�� �� ����$
�
��
.

M���$
�
��� &��
� ����������� ��
 �$�������� 
�(����$�
�
�������� ) �������$��"�+ � $�����+. #� ��(�� �������+ �� ����-
$
�
��
, � ����( �� ��$�
=��� ���$
��� �
�
�
 ����
 �����	 ��-



122


���+ �
=�, ��( �� ��"
� &��
 �����������. ����
 �
���
�����-
+�	 �������	�� ����������� ���
&�� �����
 ��
�����
� ������ ��
��"����-�������&�
� �
����, � ����( �
���� �� ���
�������! �
-
���
�+ ':C�D.

:
����
, ���’!���� � ��$��
��!
 ����$
�
��, !� ����
��, ����
�� ���� �������	, ���� ��� 
�(� �

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

:
���
�����! ����$
�
��� � 
�(����$�
� ����������� ����-
�+)�	�! �������	�

 $���
����
 — «���&������


 ����
��


� ��
��!

 $�! $���
������
� ����$
�
���», !�
� ����������
;�(����$��+ ��������	��+ ������+ (;D�) � ���
(�. >� ���-
�
�� �����$
��� (�$
� ��� �� ����
—$��!�	 �����) ������!$�+�	-
�!, $�����++�	�! � �
��++�	�!, �
��$!�
 � ���$����� ����
���

�(����$��� �������� � �����������, ������$(���! ���
� ��������
����$�����! ��&��
����, ��
�������! ����������! �����(�� ��-
=�. �
�� $�) ��$����! N 500, ��
��!�� � 1993 �.

���������	
�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���!$�� �
$���
�����
 �������� �� �$�������! �������	�
� ��������». ��������� ����-
����! ��� N 181 ��$ 06.05.98 �.

3. C��������! N 3 «��� ��$��
��! �����

 �������� � ��������	���
�� �����
��� ���+��». ��������� ��������! ���. N 36 ��$ 04.02.98 �.
(�� �
���

 �� $��������!

).

4. ����
�� �$�������! �������� �� 
�(�������	��
� ���+���
� �
-
��� ������
, ������$(��� ���������+ ��������! ��� ��$ 18.03.1999 �.
N 127.

5. %����� ,������� ;�������� ������
 N 15-93. ��$ 19.02.93 �. «���
�
���
� ���+����� �����+����! � ���+����� �������+».

6. ����
�� �
����� �� ����� ���+��
� $��
���
���. ��������� ���-
�����! ��� N 216 ��$ 07.07.97 �.

7. #���� ������
 «��� ���!$�� �$�������! ����������� � �����
���
���+��». N 185/94-:� ��$ 23.09.94 �.

8. %����� ,������� ;�������� ������
 «��� �
���
� ���+����� ��-
���+����! � �������+»

9. ��������� ,������� ;�������� � ��� «��� �
���� �����(�� �
��

�����"�	������
���
� $�������� (����������) � �
���� &��

 ���
��
�
�������(��	 $� �����"�	������
���
� $�������� (����������), !�� ��-
��$����+�	 ���������
 � �����
��� ���+��.
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10. ���&������� ����
�� $�! $�������
� ��������, ���������� ;�(-
����$��+ �������+ ������+ � 1992 �. � ���
(�.

11. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

12. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

13. $�%	�&'" �. �., ���&�" �. (. !	 ��. �������	�� �����: �������	��
�� P�������	��. — ,.: M���. 1999. — 400 �.

14. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —
2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

15. 
#)*" �. �. >������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��. —
D�������	: %(���, 1999. — 260 �.

16. ;�(����$�� ���������
 �� ���+��� ��������: ����. ������
� /
/. C. ���������	��, /. ;. ��������
�, ;. B. �!���	�� �� ��. / #� ��$.
;. C. '������. — ,.: ,�*�, 2002. — 392 �.

17. ��������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��: ��$����
� / #�
��$. M. ;. ;����� �� ;. �. ����������. — ,.: ,�*�, 1999. — 368 �.

18. �'���"# �. �. ;�(����$�� ���$
���-������������ � ���+��� ���-
�����: ��$����
�. — ,.: >�G, 2003. — 616 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. /��������
����� ���!��! «���+��».
2. ������!��� ���	�� ������������ � �������������� ���+��.
3. Q

 ��$����!)�	�! ��!
� � ����!
� ��������! ���+�?
4. O�� �
$
 ���+��
� �������� �$����++�	 ��
������� ����
?
5. ;���� ��
������
� ������ � 
�(����$�
� �����������.
6. O�� �������
 �� ��$����
 
�) ����$
�
��� &��
� �����������?
7. � !�
� &��
�� �$����+)�	�! ���$
������! ���������-�
�����
�

��������?

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

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



���$�

.

2. ,��$
������! ���������-�
�����
� ��������.
3. /������� � �������� �����
��+ ���+��+ �� 
�(�������	��
�

�
���.
4. D�������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������ �

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

1. ����������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������
� �����
��� ���+��.

2. D�������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������ �
�����
��� ���+��.

3. /������� � ���+��


 �����
���


 �������	�


 ������

.

���� ��'������ �� ���������

1. /����
����� ��$��
��! �������� �����
$����
 � ��������� �����-
��	�
� ��
������
� ������.

2. ���!$�� ��$��
��! �� ��$���! ���+��
� �������� ���)���� ��
��-
����
� ������ ������
.

3. /������ &��

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

4��!����� "�������

1. '�
� �����’!���	 ��
��������� ����� �����
=�) ��
� ���+���-
�� ���
�� �$����. ������������� � $���� ��$����$	:
� !�� �� ���+��� ���
��! �����?
� !� ���� ���
��) �� $���$
/��
��
 �����?
� =� ���������� ��
���+) ��!�� ��
���� ��
 ����� ���+���� ��-

�
���?
2. '�
� ���
��� �����
=�) ��
� �����’!���	 ����� �� 0,5. ��������-

����� � $���� ��$����$	:
� !�� �� ���+��� ���
��! �����?
� !� ���� ���
��) �� $���$
/��
��
 �����?
� =� ���������� ��
���+) ��!�� ��
����/$���$�� �� ����� ���+����

���
���?
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���	����	�#
��
	����"

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��


��
����
�� ���
����$; ���
����
�� �����
� �� ��-
���$�; ���
����$ ��
��#� �� ���
����$ ������#�;
���
����$��� '�����'��; ���
����$-��
�; ���
����$-
�����+����; 
��#��#�% ���
����$�; ���
����$����
���#��; ���
����$��� ������$��; ���
����$��� ��-
����+����; ����������� ���
����$�; 
��#����������;
��'����#�������� �� ������� ���
����$; ��$�����-
#�� ���
�; ��"���
� �����
��; ������� �� 
����� "��-
��; ������(����� "���� �� ��$���"�#�� �����+; ��-
���� ���������� ���
����$���� ���#����; ���$����
���������� ��� 
��&���� ���
��; ���
����
�� PR; "����-
����, ���������� PR �� PR ��� ���#������* ���������;
����������� PR.

7.1. ����!������
���	����	�"� ��
	����"�

;�����
�� ) �����(�
��"

 ���
����
 �
���

 ���������!
��$	-!��+ ��
����)+ � �
���� �
������ �����
��
. ;�����
��
(��$. ����. «market» — �
���) ������� ��������
��)�	�! !� .%-
"(#$' 0/#.)2 6,.'$;)""2. ���
��� ��������� 
�����
��� ��-
��: «:
����!�
 ��, =� ����)�	�!, � �� ���$����
 ��, =� �
���-
�!)�	�!!».

;�����
�� � �������	��� �&��� �
����) �� ��
� &������ �
��$�)�	�! �� �
� ��

� ��
��
���, =� � 
�����
�� � ��"
�
�&���� �����
��
. O� ������� ��������! ��� �&��
�����! �
�������	��� �&��� ����
����� 80-� ����� � 'LM. �� �������
����
 �����!$��
 
�����
�� �
"� !� ����� �
�����! ���
��,
��

��+����! � ��������! ���)����, � �
"� � 80-�� ���
 �&��-

������! ��������! �������	���� 
�����
���, !�� ����� ����-
��+ ���������! ��
������


 �����

. ����
 �����$����

������ 
�����
����� ���(�
, �
���

 ����� � ���������! ��-
&��
����, �������!+�	 � �������++�	 ������

 
�����
���
(�
�. 7.1).

7
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�%8)1"' ,#3%:)2

��$���! ����)�
�
�������	�
�
���$�����

�'!#&%

C�����
���

�����������
���$�(�


);)

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

���!��� ���$�(�

�.'1%:)5"' (#":/,:)2 4'.(/0%"<6

�%8)1"' ,#3%:)2

/��)�����!
�� ������


���)����

�'!#&%

;�����
�����
$����$(���! �
���

�� �
���
�����! ����
������
�����

�����
���


);)

/$��(���! ��
�����
�� ������� !����-

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

�6?'!"' (#":/,:)2 4'.(/0%"<6

�
�. 7.1. :�$
������� 
�( ���$
�����+
�� �������+ ��������!

 
�����
���

�,/:%9)(' &'"()$!*(#<# 4'.(/0%"<6 ���!��) � ���)������
���)� �
���

 ���������! ����� �� ������
, =� ��$����+�	�! �
���$
���-&��������� �&���. #����������! 
�����
��� �����
 ��-
������
��)�	�! ��!�����+ � ���� $�!�	����� ���
� ��	�� �
�, =� )
����)�


 ������

 
�����
���:
� ���)�����! �� ������
 ���)���� (
�����
����� &�����&�!);
� �����������! ���
��� ���	����� ������
����� �
������ ����-

�
�
 (
�����
��-
���);
� �������!
����� ����$
����! �����
 ���� �
$�� $�!�	����� �

�&��� ����� (
�����
����� ���������! ��� 
�����
��-
���$(
���).
;�����
����� ���������! ����( ���$ �����!$��
 � ���
��� ��-

���������! �������	���� �
��� � �
��� ������!. ��$��
)
�
�	��
��"���! �� �������	�
� �
����, =� ���	" �����$�++�	�! � ��-
�����+�	 ���
�
� ������
���, �� 
���
 ���	"� ��
�
��
�! ���	�

�� ������ ����
����� $����$� �� �������� ������
��, ���
 ���
���
���
 ���
 �����$��� �� �������, ������� ������. : �������	��
�����
�� ��� ���	"� ����� ������$(����
�! ����������� �����-
����! 
�����
���.

�4)!0 4'.(/0%"<#$#+ !0.'0/<)+:
� ���

��
 ���)�����, ��$�
=
�"
 !����	 �������������! �

���"
�
�"
 ������
��� ���
� ������ � ���$�����;
� �����
�
 ���
� ���)����, ����� ���"
�
�
 ���+ ������ ��

�
���;
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� �����"
�
 �
�$( �����;
� ����)��! �������
��
� ������
����� 
�����
���.
%�! ���	"���� ����
��!�
� ������ �� ������
� 
�
��� ���


=� ���������� ���$
����� ��������! 
�����
���.
�������	�
� ���$��� !��!) ����+ ��
����� ������ ����� ��

���
��
� � ���
��
� �������!�. �'"()$!*(%5 ,.#16(0 — �� ���-
�����
� �������	�
� $���
��� (��� �����$����!), =� �
$�)�	�!
�����
 $�! �������������! ���)��� � �����$���! ��������. >�

�(� ���
 ������	, ���, �������	�
� $����
�, ��$	-!�
� ����
&�-
��� (������
����
�, �=�$�
�, ��$�����
�), ��$����� �� ������ �

�� ���$
� � �. �. �������	�� ������� !��!) ����+ �������	�� ���-
����� � �������������! ���)���, !�� ��$����	�!+�	 ���� ����� ��-
����
.

�!"#$") #!#&;%$#!0) &'"()$!*(#<# ,.#16(06:
� !� ����
��, 
�) ����������, «��
�������	��» �
 $���
��-

����� &��
�;
� ��
�(��
� �

�����


 ��
��

;
�  ��$��!)�	�! $��������+ &��
�+;
� "�
$�� ����+)�	�! ��"


 ���$
���-&�������


 ������-


����

.
�'"()$!*(' ,#!;6<' — ����
&���� $�!�	����	 � �����������

���"����� ����� � ��$���! ���)���
 ����
� �������	�
� ���-
$�����.

������
 ���$
��
� ����������� ����
&���+�	�! �� �����


���)���� � �� �
$�

 �������� (���
��� � ���
���); � ���������!

�	��� �����$��� �
�����+�	�! 
���$
 � ������
���
 
�����
���.
#� ���
��


 �������!

 ���� �
�����) � !����� «������!» ���-
"�� — «4'.(/0%"< ,#(6,:2». #� ���
��


 �������!

 ����
�
�����) �
����
��
 � ���$����
 ����� ������ — «4'.(/0%"<
,.#1'$:2». /����
����	 
�����
��� �������	��� �������
 ���!-
��) � ��
�, =� � ���� �
��$��� �
�
��+�	 ��$���
�
 � �$�


 �
�


 ��



 ���)���

.

;�����
�� 
�) ���
���
�! � ��
��!��! ���������, !�� �����-
���
��) �� �
$
 $�!�	����� �����, � ���� 
���, �$������+, ������-
��+. O�=� ���� ��
��!� ��������+, ��� 
�(� �
���
��������

��$	-!�� ����� &��

 ����������� �����
 � �&��� 
�����
��� ����-
(�� ��$ ��������
� ������"��� ������
� � �
� �����"��� �
��, �
!�
� ��� �$����+) ���+ $�!�	����	.

/������ ��������� 
�����
������ $�!�	�����:
$%.#&"%?' — ���$����"� � ���� ����+�
� ���������. :�$��-

��$�� $� ��� ���(
��� ���)���)�	�! �� $������� $�! ���� ������
,
=� 
�+�	 ���
���� ����;
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,.#16(0#$' — ����$�)�	�! � ���)������ ���)���� �� �� ������
,
!�� �� ����

 ��������
��
��

 �� !����!

 �
����$(�+�	 ����-
+�� ��	������
�
, � �

 ��


 $�+�	 ���(
����
 ���
�� ������
�������
;

0#.<#$/;*"' — J�����)�	�! �� ��
�, =� !�=� $��
 
�(�
-
����	 ���(
������ �
�
���
, �� ��� �
 ���
�������! 
��"�+ ��-
�	����+ ������ $����� �����. D�
� ������$�� �
���
��������

��� 
�(�
����� ������
����� �
������ �����
�
 (
�����
��-
���),
��� ��(��� � ���
���
 
�����
���, =�� ��������
�
 ������$�
�
�����	 ���������� �������	�
� ������;

0.'1%:)5"' — ���� 
�����
������ $�!�	����� 
�(��	 ���
 $�-
�!����� ���	�
 "�!��
 ������� ������ �� ��

��!��� ���
�� �
����

� ������	�
� ������ �� ��������
� ��$
����!�, ��
� =�
������
��! ������ 
�(� ���
 ���	" ��������������
�(��+ $�!
����
� ������	�
� ���"����� ��� �
��������� �
���;

!#:)';*"' — 
�����
����� �����
��, �����
�� ������; ��-
���’!���� ��$����
 �����
��� �����	���+$�	�

, � �� ���	����
-
����

 ��������
.

� 80-�� ���
 �� #���$� �
�
����� ���!��! ������������� 
��-
���
���. '���������� ��������! 
�����
��� ������) �
�=���! ��-
����� �� ���(
���� (���)���) ��� ���$���� �� �����"�) �������!
&��

. :������� �����! ���(
����� ���) ��$�������
. K�� $��!�-
�
 ������, 
��������� ���
��� ����
 ���(
���� � ���������, =�
���+��) ����������+, ��!$��� �����
�� �� ������$���� �����+-
����!, "
�"� �����
����, �����
��� � ������	�� �
��
�
 
����-
����$��
=�, !�� � �
�����+�	 ����+��+ �
��� �� 
�����
���.

#�
����! ��&��
����, ������ � ������� ��(���� � ���
����� �
-
���

 
�����
��� � �����, �
!�����! ���� ����������
� �������
���
��� �����
 ���� ��$�
��� � ��������� ��������! 
�����
���-
��+ $�!�	����+. '�������! ���
��� ��$������
 �� �
����!, !� $�-
�!��
 ���������
� �����; ���� �
�����), $�, ���
 � !� ���� ��$�-
���

� ������
 ���)���
.

7.2. �
"���<�
�= ��
	����"���"� 9
�
���

�'.(/0%"<#$%5 ,.#:/! ���+��) � ���� $����	�� ������.

I ����. <0������ ��K����%�( ��� $��� ���/3
;���������
 �� �	�
� �����:
� �
���+�	 �
���;
� �������+�	 $�
�
 ���(
�����;
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� �����$!�	 
������
�� ���
&�� �� �������	�� ������
;
� �������!+�	 ��������+ ������ ���$���� � ���������+ ����

������$(���! �� �
��� �������	�
� ������ (�
�. 7.2).

�'"(

	#"(6./"0% 	;)A"0%

�#$")@"A !/./1#$%J/
(�
����� �������!)

�
� 7.2. M����� �
��� �������	���� ���$����

�'.(/0%"<#$/ 1#!;)1E/""2 — �� �
���
��
��� �������!
�-
���� ��
����!, ��)������! � ������ $��
� �� ������
 
�����
���.
#���
 ��$$��� 
�����
����
� $����$(��	 ) ������+ ���������!

�����
����

 �������
.

II ����. ��5��E���� ���/�+�( $�����)�(

:
�������! �
������ ��������� ��
�����) �
��� ����� ����� ��-
��$���
, !�� ����
�
�� � ���������� 
�(�
����� ����� $� �

��
�
��� (�
�. 7.3).

�%3"'?/""2
&'"()$!*(#<# ,.#16(06

�%&).
!/<4/"06 .%"('

�"!0.64/"0%
4'.(/0%"<6

�
� 7.3. /��)������ ���
� �������

�����
 ��������� 
�����
���

�/<4/"0':)2 .%"(6 ������) $
&���������+ �������� 
��

���(
����� �������	�
� ������ �� ����
� ����
, =� ���$’!��!-
+�	 $� ������ ����� �

��
.

#�
����� �
$��!+�	 ����
 ���(
����� �� ����
 �������	�
�
���$�����:

�.6,% !,#E%$'?)$ — +�
$
��� ����
, &��
��� ����
. ,�(��
����� 
�(� ���
 �����$����� �� $�����"� ���
���
 ��$����$�� $�:
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�����
���
�, ������&���
�, $�
����&���
�, ��
��������
� ��
��"
� ��
������. #����
� ���
������! ���� &��
��
� ���� 
�(�
-
�� �� �����
� � 
����
� ���)����, �� ����
 (
���$	, ����$��� ���,
���������
), ������	�

 �������
 ��=�.

�.6,% &'"()$!*(%8 ,.#16(0)$:
� ���������� — ������������-������, ���$
���, $����
���, ��-

�+���;
� ������
����� — $��(���� ����� �����
, ��������
��� �����

�����
, ����� �����
 ���$
��
� �������;
� &�������� — &�����
��, ���
��, �����;
� ������	���
���
:�$����$�� $� ���� �������	�
� ���$����� �
$��!+�	 
����-

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

�� �	�
� ����� ���$���!
 &�������-
����������� ����� ):
1) ,.'$%;*"# #:)"%0% :);*#$) .%"(% �������	�
� ������ ��

���


 ��
����!

:
] ������� ��
���������	;
] ��
����


� ������	 �
�
��;
] ��������
�
 ��������! �������� ���
���;
] ���	����� ����+����! �
��� (���������, ���!�, ������ �����

�� �
���);
2) $%&). !0.'0/<)+, =� ��$����$�) �����$���� ������ �
���:
] (#":/"0.#$'"%5 4'.(/0%"< (�����������! 
�����
����
�

���
�	 �� �$��
� ���
����; �
���
�����)�	�!, !� ����
��, ��

������������� ���
� �
����);

] 1%9/./":)5#$'"%5 4'.(/0%"< (���)�����! ����� �� $�� �

���	"� ����
� �
����
� ���
���
 — ���	" ������ ��������!. %�)
�
��� ��
����������
�! $� ���’+�����
 �
���, =� �������� �
�-
�+)�	�!);

] 4'!#$%5 ("/1%9/./":)5#$'"%5) 4'.(/0%"< ()$
�� ���-
���
� ��$���! ������ ���
 �����
 ���)����, =� ��
�����) �����-
�!�� �
�	�� �
����
 �� 
�����
�� ��
 "
����
� ������� �����-
�����
� ������).

�/1#;)(% ��������� 1%9/./":)5#$'"#<# ) 4'!#$#<# 
�����
�-
�� ���’!���� � ������$����+ �������+���
 
�����+ ����������+
��"
� ���$
��
� �����������. ��
 (#":/"0.#$'"#46 
�����
�-
��, ���
 ������������ �����	�
, �

���+�	�! ���
��! =�$� ��-
"��� ������������� ���$���� � ���
�� �
����
 (�����
�� �� ���-
��
�) �� ���� ���������+ �� �
���;

3) #&.'""2 "/#&8)1"%8 )"!0.64/"0)$ 1;2 ./';)3':)+ #&.'"#+
4'.(/0%"<#$#+ !0.'0/<)+.
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,�������� ��
������! 
�����
����
� ������
����� ��$����$��
$� ���������


 ���!

 � ��$���

 ���
��)�	�! 4'.(/0%"<#$#7
!64)@@7 (market-mix) (�
�. 7.4).

���������!
���$����

/���������! ���$�(

������
� ���
�$�	����+ — PR

�����
�

'�

��+����! �����

C�
��

��

�

��

 


�
��

��

�

��

C��������
�� �������
 ���$����

>�����
�����
��

�����
��
��
��������

'
���
�
����������

�
�. 7.4. '��������	 ������
����� 
�����
���

��� ����. 
��&�5�%�� �0����(
$�����)�( ���/����)3

�;'"6$'""2 &'"()$!*(%8 ,.#16(0)$ 0' ,#!;6< $(;7?'A:
1) �
�������! �����

���� ������ ��:
� "
����+ (���	����	 ���� $����� �
$� ������
), ����
���$,

���$
�
 ���������������, ����$�	���������, $������������;
� ��
�
��+ (���	����+ ���
��� � �����), ����
���$, �������-

�������� ���$
�
 ���	�
 +�
$
��

 �
 �����
 +�
$
��

 � &�-
�
��

; +�
$
��

 �����
 — ���� �������������-������
� &��

�
 ���
, ���
 ��$��
)
��� 
����� �������;

2) ��$�������! �����

���� ������;
3) �
��� �����
�
 ������������!;
4) �
�������! ������� ���� �������	���� ���$����;
5) ����� (
��)���� �
��� �������	���� ���$���� (���$�! ����-

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

:��$(���! �� �
���
(&��
�����! �
���



�����)

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

,�
�����

�����
���

���������!
� ��

��+����! �����

/���������!
���$�(�

�
�. 7.5. �����$��� ���������� 
�����
������ ���������


#3.#&(' ,.#16(06 (,#!;6<%) !��!) ����+ ��������� $��
���(� 
�����
��� =�$� �
�������! ������
� ����
����� 
����-
��	�� ������
, � ��
�:
� ��$������� ���
��
��
� $���
�����;
� �������! ����������
���;
� �������� ���������� �������	�
� ��������;
� �
�������! �������� ������$(���! ���$���� (������
) ��

�
���;
� ���
� !����� ��������� (������ ������
��! ���	��
� ����

���)����) (�
�. 7.5).
�%!0/4' 3&606 — ����������! $�!�	����� ����� � ���������!

���$����� (������) �� �
���. ������

 ����� �������	�
� ��-
���� $�(� ����
&����. :��
 �� ����$�+�	 ������ ��(�
���� 
�-
��! � �������	��
� 
�����
���, !� � ���

�����
� (�
�. 7.6).

�;2 3&606 &'"()$!*(%8 ,#!;6< 4#E;%$) 0'() ('"';%:
$;'!") ('"';% 3&606: ������� ��$$�����! ����� � $������

����
�� 
����; ����������� � ��������� ��$$�����! �����, &����;
���� �� �
���
�����!
 ����
��
�����
� �
 ���������
��
����-
�
� &����, �����
����; ��$���! �������	�
� ������ �� $���
�-
��+ ����&����� 
���(�, ����� 
���(� ����$��� $��
� (T-Online,
Internet);

3';6?/") ('"';%: ���� �� $���
���+ ����������� $�������
&��
, �����	 � �������� ��"
� ������, �������
� ��
�����, ��$-
��
)
��� � �. $.
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�/,.24%5 3&60�.24%5 3&60

�%!0/4' 3&606 &'"()$!*(#<# ,.#16(06

�0':)#"'."%5
3&60

— ������
�
�&�� ��� ���-
����	�� ��$$�-
����!
— &����

�#&);*"%5
3&60
— �
��$�� ���-
(�
;
— 
����	�� &�-
���

�"@) $%1% 3&606
— 
���(� �����-
����
� ��
���-
����� (�������-
����, ���)��-����,

-�������);
— ��!

� ���-
$�( (����&���
�

�����
��)


)3"#4'")0")
$%1% (##,/.'-
:)5:
— ���� ����� ���-
)����� �����,
������	������!,
��"�;
— ���������! �
���������	�



���������



�
�. 7.6. /������ �
$
 � &��

 ����� �������	���� ���$����

���� �
���

 ��"
����! ���$����� ���’!���� � ����
��
����-
)+ �������	�
� ���������� � !� �����$�� — ����	"���!
 �������-
��
� �������� �������������! ���)����. L
������ ��"
����!
�����
 �����
���� �����
, ��$��+����! ��������	�
�
��
�’+����� ���)���� $� 
���(� ����� $�! �$�������! �������	-
�
� ��������, ����������� �� �������������! ���)���� � �
���
�-
����!
 �
���

 C������� � ������� 
����	���� ��’!���. � ������-
�	��� �����
�� 'LM �� ��"
� �
����� ����
���
� �������
�’!�
�
�! �����
, =� $�+�	 
�(�
����	 ��$����
 &�������� ��-
����
 � ��$	-!�
� ��� � ������(�� ��$ �������, ���)��
 ��
 �	�
�

�(��	 �������+���
 ���� ������
 ����� ���� 
������. ��$����
������� ������
 � 2002 �. � ������� �$����++�	 ���'
����� ��
��;�, � � ������� 2005 �. �$���� $����	�� ������ ��!�
�
 ���
��
��
 �� ��������+ 
���(� ��$$����	 ��
��������������!.
«M���	» ����$�

� ��� ����
 =�$� 100—150 ���
� ��$$����	.

'���$����� ��$$�����! �� ��
��������������+ ��� �������-
��
� �&�� �������� �� ���$�( �
��+��� 
����
� ���$����� ���-
��. %�! �
������! ������ ���$���! ������$��: �����
��, $����
-
��
� �����
�� �� ��&��
�����
� �����. ���"
� $�����!)
�����$
�
 �
$��� ������
, $���
� — 

��)�� ���������! ����-
������ ������� �� $����
��. #� �� $���
���+ 
�(�� ����"��

���$
�
, �$����+���
 ����
� �
$
 
���������(��: �� 
����	�
�
��’!���, C�������, ��
����	�� ������
. C�&��
�����
� ����� !�-
�!) ����+ ��
�’+��� �� �������

 $
����)
. #� ���� $���
���+
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�(�� ���

��
 ��&��
���+ ��� ���� ������� �� �
�
���+, ��-
&��
���+ ��� �����
������ ������
 ����� �� �$����+���
 
����-
�����(�.

�� ��$
��� ��$ ��
������� ��$$�����!, ���������� �&��
 $�+�	

�(�
����	 ���

����
 �������	�� ������
 ����$�����, ��� ������
��������� (�
 �� 
���
��	��+ ���� �����+).

�
���� 
�(�� �
$��
�
 $�� &��
��
 ��$$����	 =�$� ��
���-
�����������! — ��, =� �����"����� ����
� ��$ ����� (�� ���
��,
� ��������	��
� ������, ���������, ������� ��=�), � ��
��������,
!�� =� $�����++�	 ������� ��$$�����! �����. �������	�� ����

�� ������
� 
�
��� �����++�	 ��$���� ��$$�����! �
"� �� $��-
��+ &��
�+. D��

 �
��
, ���
 �� ��$��	 ����$����


, � ���-
�+���

��	 �
"� � �����
� ���.

#���� ����
 � 
���+ ���"
����! ���)���	��� ���
 � ��������-
�! ����� ������ ��$��
��+�	 � C�������-
���(� ���� ���-����
, !��
�� ����+ ) �����
�


 ������
����

.

;���$
 $���$���! �����
��� ��&��
���� $� ���(
����:
� ��)������! ���-����� � ��"����
� �
���
�
� ���������;
� ���
�=���! ��&��
���� �� ��
��
��
� ������;
� �������	�� ��������	�� � ��������	�� ������

;
� ���-���&������� � �
���
�����!
 ����������� ��"�
 � �. $.

����3&4+���� 503�3 ���+�-��'$�
5� ��'��� ������/���

1. �0%46;7$'""2 !,#E%$'?)$ (��$������ �����
, ��������	��
������
, ��
(�
 �������

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

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

�������, ���

����
 �� ���������
 ������������ �����(�, �� !��
����( 
�(��	 ��������+���
�	 ���$
��� ��
��
 ��$ ������� $���-
�
��) �� �����
 — ���$����	�� $����
�
, $����
�
-�����������
,
$����
��� ������

 � ���
����

 
���(����� 
�����
���.

D��, :M���� �������) $����
� � $�$������+ ���
�)+ �� ��$-
��
����+ ����"����+ "���!��. '��$����
 «��$��» �������)
����$ «'��$����	�� ������
���», =� ����$����) ��������! ��$-
�������� �����
 �� ����	"���!
 ��

 $����
��, �����"����� �&�-
�
����! ������ 
�$
����� ����������! $�! �
�, =� �
��$
�

��	
�� ���$��, �����
 $�! 
���$� EURO�26, =� ��$�) ����� �� ���
-

���! ��
(�� � $�!�
� �����.

������� �������������! �������+�	 ����( $�! �����
� ���)-
���� — :M���� �����
� «,��� $���������», $� ����$� �����
���
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!���� 
�(� �����
 ���)��, �� ������� !���� ���
�=��� ��$
EUR 9000. D��� ���)��
 
�(��	 ���
������
�! ���

 ������
 ��-
���� �����"����� — ��$��
��! �� �������������! ��������� ��-
�����, �����
���
� �� ���$
��
� ������, ��������������� ����$�
$����
��
� ���
�	��, ��$��+����! $� �
���

 «���)��-����».

� 2004 �. DM'-,�
������� ���������� $����
� �� 6 
��!���
«DM'-�������», $���$����	 �� !�

 ����(��� ��$ �������� ���-
������ �����	����� �����
��
� �
����	, �� $�!�


 �
$�

 ���-
�
� ��������� ���� ����	"������	 � 2—4 ���
.

K�$� ���
����� 
���(����� 
�����
���, �� �� �
���
�����-
+�	 ���
 =� �
"� $�� ����
 — ���'
����� �� C�%*,'-�M�,.
%�! ��$�
=���! $���$����� �� ����
 $����
��
 ���)�� 
�(� ��-
����
�
 ����� $����� ��$��
�
 $����
�
 � �	�
� ��
�
� �����.
M�� ��$����
 ����	"�) ���'
�����, � C�%*,'-�M�, �������)
����$ ���
� ���)���� ����������	�� �� ���
�� ��
�
.

2. �0%46;7$'""2 !,)$.#&)0"%()$ &'"(6 (���������! �� �
-
���� !����	 �������������! ���)����, �� ���"
����! ���!�� $�-
!�
� ������, �� ������� � ����������! ���$�����).

3. �0%46;7$'""2 ,#!/./1"%()$, �� $���
���+ !�
� ����
�������) ���� ������
 (�������� ��
�����, #;C, ������
, $
��-
�
 � �. $.).

%�!�� ����
 �����++�	 �������	�� $
������� ������

 ����	-
�� �� 
���(�

 
����
��� $�! ����� ���)����, �����
� ���� «��$-
��» �� 
���(� DC �����$!�	 ���� ������
� � 2003 �.

C�"

 ��
���$�
 ����� ��������� 
�(�� ���(��
 ������� �����-
��������! ���)����, =� ��(�+�	 ��!�
 ���$
�, ������� �
 �&��

�

���
����� ���$�. D��, D/: «���"� #���$��-�������	�� G��
�����
,�
����!» ����
 �� �����
 «������
 �� ,��$
�», ���$
�����+
��
����)+ «M���,�M#» �� ��������+ ��
����)+ «P�������	�
�
�������
� ��	!��» �������+�	 ���� ������
 � ��$���! ����
������
«,�M#» � ���
��. ����
, ������$
�"
 ��������+ �� �������


, &�-
������


, ���
����


 ��
����!

 �� ��������	�


 
���(�


���"
�++�	 ���� ���$
��� ����&���, ������+�	 ���
� ���)���� � !�
�����$�� — ����	"�+�	 ���� $���$
. ;���$
 ��

��+����! �����-

������: ����	�� �����
�, ���)
���’!��� ��$��
� ������, $���
��� �
���������� ������ �������� � �. �.

�.<'")3':)2 ,.#1'E ���+��):
� ����������+ 
�����
����
� ���(� �����$
�� �����, ���+-

��+�
 &���� � ��$$�����!;
� ����������+ ������� ���������! ������ �� ����� ���������

�&��� �
 &����, �� ��������	��
�, ��������	��
� �
 
������
� ��-
��!�;
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� �
��� 
���$�� ���������!, =� ��$����$�+�	 ����+ ��$���$�-
�� �
 �����, 
��"����
 ���������! ������ (�����
�� ��
�����,
�������� ����$
, $������� ������ ��!
� $� ���)��� — «���� �$�-

�», ������
��! �������� ������ � �. $.);
� �
�����! $�
�
 ���)���� ��� ����������� ��$� ������.

IV ����. �%��4+����
��53&'����+ ���/����)�+�( -��&'��$��

/���+����! �����	����� 
�����
��� ) ��+���

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

��
�����
Q�����
�
���,

!�� ����$�)
����

���������! 
�����
����

 �������
 � ������
� �
���� ��
-
�����) �
���
�����! 4/0#16 «Portfolio Analyse». ;���$ $�) 
�-
(�
����	 �����+���
 ����� ��
������� �
����
� &������� � �����-
��


 
�(�
����!

 ����������� �����, ��)$�����
 ��������+
�
���, ��������+ ���$���� ((
��)�
� �
�� � �����

���) � &����-
���


 
�(�
����!

, � ������


 ��
��
��

 ��������! ��-
�
��

 � ���
��

 �����.


);* $%(#.%!0'""2 4/0#16 ���!��) � ����
� ���������� ����-
&���
 �������	�
� ������, =� $�����!) $��!��
 ���	��� ������$-
��"���!, !�� ���������) ��������! �����
 ����� �� &��������
�
�
���, �����$����	 ���
��� � 
���

��	�� 
�(�
�
� ��
�����.

7.3. ����
���= ���	����	�: 9
�"
�� !�=!������

;���+ ��������! ,.#<.'4 ;#2;*"#!0) ) �������� ��������!
���)���� $� �����, ����=���! ���$
����� ����&��! &��
��
� ����
�� ��$��

���! ���� !����� �� �
����
� �����, ���������! �
����
����� �� �&��
����! ���$
���, ���������! �
���� ����� �� 
��-
���
����� �� �����
�� ����$
, � ����( ��$��

���! ������������
���
��� ����� �� �
��� �������	�
� ������ �� .'86"#( /4#:)5"#+
«,.%$’23(%» (;)A"0' 1# &'"(6.
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;��(� ��
 $��!�
����! $����$�
�	�� &��
� TARP �����$
��
����� $����$(���!, =�� �
����
�
 ���
� ������� �� ���)����. %�-
���$(���! �������
 ����:
� $�! ����������� ��
$����! ������ ���)���, ��
���
��, �

�’!�	 ����� $���(��, ��( ���

���! �������;
� ��
���
�� 50% ���)����, =� 
��
 ������

 � ���������-

����!
 ��� ������
 �� ��$��	 ����(
�
�! � ��"� ����������+
$�! ���

���! $���
��
. :��
 ��$��	 ������ ��
 � ��$	-!�� ��-
"� 
����;
� ����$������� ���)��
 ��$��	 �����
�
 �� 
��"� ��( "���-

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

�-
�
 ��
 �������� � ��"�+ ����������)+;
� ����$�� �����
 � ������� �������!�	 ��$ 10 $� 15% ���)���� �

��� ����� ������ �������������!.
������
� ��!�	����� $�! ���)���� ����$����), !� ����
-

��, 2 ���

 ���������! ���)����: ��$���! ������� ��
 ������-
��
� ���$
������� (����
���$, �� ������ ��
�����
� ������)
� ����� ��� ��$���! ��
(�� �� ���������+ ������+ $�! ���)-
����, !�� ���
���+�	�! �
 �(� �����
�
 ���$
��� ���������-
����	.

�����!��
� �
���� ������
� ��!�	����� �� ��
���$� ���-
�������� «�����������
»� 2005 �. �����
 �� ��
(�
 ��$�-
+�	�! $�! ���)����, !�� 
��
 ����������� �������������	 ��-
��$ 30 $��� 1 ��� �� 
��
 �������������	 $� 30 $��� �� ���	"�
10 �����.

I. �%!0/4' &#"6!)$ 1;2 (;)A"0)$, J# $E/ (#.%!06$';%!*
&61*-2(%4 (./1%0#4 &'"(6

D��� ���)��
 
�+�	 ����� �� ���

���! ������� ��
 �$��-
(���� $������ ���$
�� �� �������
� ���$
��� � ����� �� ��-
�
� �
����: 1% ��$ ���
��� ���

����� �����
 $���$� ��$
���)���, ��� �� ���	"� ��( 100,00 $��. 'LM � ��
�����
� ��-
��������� �� �����
 ��� �� $��� ����������. '�
� ����-
�� ���������)�	�! ��
 ���������
� ����"���� ���$
�� � ���-
�
��)�	�! � �������� ��!�� �� �������! ������
. #��������
�����
 ���)�� 
�(� �
���
����
 ����!��
 �$���� ���� ����!
����"���! ���$
�� �� ������ ��
�����
� ������ ����� ��

���

���� ���������� ���$
��. ����! ���������! 1 ���� � 
�-

���� ����������! ������ — ���
���
����� ��
� ����-
�� ��
��)�	�!, � ���)�� �(� �� 
�) ����� ��)+ ��
�+ ����
�-
�����
�	.
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II. �);*<#$) $)1!#0(#$) !0'$(% 1;2 (;)A"0)$, J# $E/ (#.%!-
06$';%!* (./1%0'4% &'"(6

�
��
 �$��(���! ��
(�� (����. 7.1):
] �$��(��
 ��
(�� 
�(�� ��
 ���

���� ���
���	�
��


���$
�� � ����� ����!��
 1 ���� ����! ������� ����"���! ���
-
���	�
��
 ������$�	��� ���$
�� �� ��$������ �� ���� ���
���-
����!;

] ���
���	�
� ����( 
�(� �$��(��
 ��
(�� �� ��!������ �
�	��� $�+��� �������������� �� ���$
��
 �����.

O�=� ���)�� ���
�������! $����	��
� ���$
��

, �� ��
 �&�-
�
����� ������	��� ���$
�� �������)�	�! ��
(�� �� ��$�������
������ �� ���	"

 �� �
$��
� ���$
���.

�	;%�0+ 7.1

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

� 
��
��� �
���	���

DD: C�"� (����, (
���,
���(
��� ����)

���"
� ���$
� ���
���	-
�
��, ��� (����������)/

,��$
�, =� �$���� �$��(�)
���
���	�
�, ���

(����������)
��������	��

���+��
�����
��
���+��

��������	��
���+��

�����
��
���+��

DD: 1% — 0,40% 0,20%
M��� ($� 100 �
�. ��� ���
����������)

1% — 0,70% 0,50%

M��� (��$ 100 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,80% 0,60%

�
��� ($� 150 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,70% 0,50%

�
��� (��$ 150 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,85% 0,65%

III. �( ,.#,#"6$'0% ,.#<.'46 ;#2;*"#!0) (;)A"0'4
� ���� ��������! ���)��� $� ����� 
���$(��
 ���
���

����’!����� �’!�������
, �
 ���
�������! ���)�� ���$
��
 � �����.
O�=� ���)�� �(� ���� ���$
�, 
���$(�� ���
��� ����������
 ��-

� �$�� �
 ��"� ���
� ��!�	����� (����� �
 ��
(��), ��
 �	�
�
������+�
 �������
 ������ �
 ��
(�
 &��
�����!
 �� ��������-
��
 ���&��� ����"���! ���$
��. #� ��!������ ���
�
���� ���$
�-
��� ������� � ���)��� �� ���$
��
 �� DD: 
���$(��
 ���
��� ���-
�������
 �������� ���$
������! �� ����� ��$ 15% — �������
�
������, �
$��� ���$
�� �� �������-&������ � ��$	-!���� 
����
��
�
 ��$��
)
���� ��� ����$���! ���$
 ��� ����������
���� � 
���-
�
��
 (����’!����� �
"� ��������� ���(��+ ������
 �����).
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����
�����	, ��������"
�	 � �������� ������
 ��!�	�����, ��-
��
� �����(
�
, =� �������� �� ������$(���! ���
� ������
 
�)
���� �
"� ��$�, ���
 ���)�� ,!%8#;#<)?"# ,#3%0%$"# !,.%54'A
:/5 &'"(.

7.4. PR =	 ����
����� ���	�����"� ���	����	�"� ��
	����"�

� ����
� 
�
��� EE ��. ��
����� «$���� �������
» &��

 �

����� �� ���
�$�	����+ �����
 ���(��
�! �����������+ ������-
��+ �� �
�����+ ������$����+. PR (��� ��’!��
 �� ���
�$�	����+)
���� ��$����$$+ �� ��!�� ���
� �!����	 ��� ��, �� !�
� ��
� ����-
$�� 
�+�	 ��$����
�! �������
 
�( ��
����!

 �� ������	����
.
��
�������! PR ���!��) �� ����	�
 � «���������� ���$�����» ���-
����	��� $�!�	�����, � � � ���������� ������ ������	��� ������

.
'�����	�
� �
��� PR — ���
������ ���$������
 ���� � �����
,
�����$
�
 ����	�� 
��� � ����


 ������	�


 �����

.

/�(�, PR 
�(�� ����
��
 !� &��
�����! � ��$��

�� ���)
�-
�
��$�
� ��������	�
� ��$���
� 
�( �����
 � ���
�$�	����+ ��
������ ����������� �&���
��
� ��
���������
� ������� (�
�. 7.7).

#����
 
������
��&��
����

;������
���
�$�	����	

%��(���� �� 
������
 �����
 ���������!

�������


,��)�� — +�
$
���
�����, VIP-���)�����

,��)�� — &��
���
�����

,�����
�
 ����$�	��
�� �
=�� ����� �����

�������� �����
(&���� � ���-�&��)

�
�. 7.7. '��
� ���)
�$�� ������
� ��$���$���� �����
� ������


 ���	��


 ��$
����!



O� �
$�� � �	��� �
�����, ����) 5 ������
� ���� ��
��������-
�
� �������, !�� ��)$��+�	 ������"�) � �����"�) ����$��
=� ��-
��� �� ��������	��
� �����, �����
�:
� 1 ����� &��
�) ���)
�$�+ 
�( ������
��

 �� ���������


��������	���� ���$�����
����. >� $�����!) ����$
�����
 � ���-
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��������
 �� $�!�	����	, ���!
������
 �� $��!�����! ���������-
�
� � ����
��
� ����� �����;
� 2 ����� ������� ���������) �����$���! $����
� ��������

���������$�	� 
�( ���������
 ����� �� ���)���

 � ��������

;
� 3 ����� ��
���������
� ������� $�) 
�(�
����	 �&���
���

���)
�$�!�
 ������
���� � ��+���


 ���$�����
��

 $��(��-
�
� �������, ��������

 � 
������� ���
�$�	�����;
� 4 ����� ������� $�����!), �
���
�����+�
 ��������� ������
�-

��� �� ��������� ��������	���� �&���, �$����+���
 ���
� �� 
������
#;C �� �� �� $���
���+ &��
����
 ���
�
��
� �
�$( �����;
� 5 ����� ��
���������
� ������� $�����!) ���)
�$�!�
 � 
�-

����+ ��$
����)+ ����� 
������ #;C, �������+�
 �������� �� �$��
�����, �������+�
 ���� ���$���
 � ������
, ��=�.

PR — �� ���������� ��������! �&���
����� ��$���$��� � ����-
����� �����, =� �����+) �����
 ��&��
����. ��� ��&��
���� ����)
������"�	��������	�
�, � ����( 
�( �����
 �� ��+���


 ���-
��"��

 ��$
����!

. *&���
��
� ��$���$�� ����� $�����!) ���-
�� ���

����
 � �	��� ���� ������ ���
��	.

PR ����+) � ����


 ��$
����!

, �
���
�����+�
 ����� ��-
����
���
 $�! ��(��� � �
�.

#����"��� PR. M�$
����! — "
���� ���� � ������	���� (����-
��"�� �� �
������ ���)��
, ���������� �������
 �� �������� etc.).
�����

 ������
����
 �����
 ) #;C.

:�����"��� PR. M�$
����! — ����������
�
 �����. ������ ��-
����
���
 — ��������
��� ������, ������"�� ����
��
, ������-
�	�� ����$
 etc.

PR $�! �������	�
� ��$
�����. M�$
����! — ��+���� ������-
�
, ��������
, ��������
, $��(���� �����
 ��=�. ������ ������
�-
��
 — ���	��� ����
��
, �������	�� ����$
, �������������� #;C.

� ����. 7.2 �������� 
�(�
�� ������
���
, =� �
���
�����-
+�	�! � �������	��
� PR.

�	;%�0+ 7.2
������� ����
������ PR � ���������� ���	�

B����
PR-������
�����

#
���
PR-������
�����

C�����
���

���������!

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

� '�������! ��&��
�����
� ��� $��
�
� ���������! � �����$���! ��
������
� ��
����� � ���
���������!
���
� �������	�
� ������
� ����$���! � ���������! ��&��
�����
� ��������
� ��"�� ������	" �
��$�
� ��’)���� $�! ����������� � 
����������
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<	"��&���+ !	;%. 7.2
B����

PR-������
�����
#
���

PR-������
�����

C�����
���

����������
��’!���

� ������ �� ������

 ���)����, $���$���! ��������� ������
� ���)��-
�	�
� ���� $� ������
����
� :
�����! � ����+����! ������ ���)����, �
�����! ����� $�
��
� ����-
������
��, ����-��������
� %����$(���! � 
������
�� ����

� ���
����� �
���

C�����
���

���$�����
�-
���

� ��$������� � ��"
����! ����-
���������
� /���������! � $���
��� � ��$������� $� ������’+, �������
� �
������
� '���$���! � ����
��� ���$�������	 ���)���
, ���������
 �� ����-
������
��
 �����
� ��$��

�� «��!�	�
�» ���)���	�
� ����
� #����������! ������ ���)���� � �����
� ��$�!� (
��! ������, ��-
��
���$, � ����
��
� ������, +����!� ������
����, ���	����
�, ��-
"
� ��&��
��	�
� ����$��
� ������$(���! ��’!���� � ��$����$�


 $��(���


 ���������



:���
 
��� ��� ���	"� ��(�
����	 �$���� � ���������
� ��-
��!
�� �� ��������. ;�(�� �����
�
 �
"� ��� �
�����+, =�
�������!, ���
 �
��� ���
�
�) �$
� ����� ������
�����, � ��� ��-
"� 
��"� �������+$(���.

����! �����$���! ����
� PR ����$�� ������$�� ����
�
 �
���
� ���
��!��� ����� ���	���+ ��$
����)+. %����$(�����! �� ��
-
������! ��$
����� $�, ����! �� ��$ ��� ���������� ������� �
 ����-
���� �����$�. ;���$�

 ������ ����+����! ) ��
������!, ����-
������! �� $���
���+ �������������
� $����$�
�	�
� ��
�����.

C ����������"�, ��
�"�� ��� ����$�

�
 ������
���� ������
��(�
����	 ���������$�	�� ������ � ���
�$�	��
� (
��� ����� &�-
���������! ��������	�
� �� 
�������	�
� ����$�� �� ���
��	
����
��� ���	���
 � ������	��� �&��
. �� (��	, ���
 ���
 =� ��
�����"�+�	 ���������$��
�
 �����
�� �+$(��
 �� �
$���! ���)-
�����
� 
���������, &����������! ���
� �������	�
� ����������,
�������� ��$��

�� 

���� � ����
�, ����
��� $
�!���� ������
��=�. E��� � ���
��� PR �����$���! ��$���
� ����$�� 
�(� ���-
�)�� ���
���
 �� &��
�����! ���
�
����� ��������! 
�����
�
���
�$ $� ������ � ������$(���! 
�( �


 ������ ���)
�$��.

���������	
�
 ��
��

��
 �� 
���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001.

2. ���� ����
$���� ������
 «��� ����$
 =�$� �
������! �������	-
��� �
���

 ������
 �� ��$�
=���! ���� � �������� �����
���
� ����-
������	» ��$ 16.07.2000 �.
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3. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

4. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —
2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

5. ��0"�9 �. 
. :��

���! 
����
! $����, ���$
�� 
 ������. — ,.:
,��=��
�, 1997. — 837 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. � ��
� ���!��+�	 �����
����� �����$���! 
�����
��� � ������-
�	��� ��������?

2. ������	 ������� ��������� 
�����
��� �� $���� �
 ��������
�-
�
��.

3. /��������
����� ����
 
�����
������� �������.
4. O�� ������
���
 
�����
��� �
���
�����) ����?
5. O�� ����+�	 �����
 ����� �������	���� ���$����?
6. K� ���� �������	�� ������

 ��!�	�����? %�! ���� ���
 �����+-

+�	�!?
7. K� ���� PR? O�� ������
���
 �
���
�����+�	 ����
 � ���)-


� PR?

	������
��� ���������
�$� "������

1. /����
����� �������	���� 
�����
���.
2. /���������! 
�����
������� ������� � �������	��� ��������.
3. '�������! �������	�
� ������
 ��!�	�����.
4. PR !� ������
��� �&���
����� �������	���� 
�����
���.

���� ��'������
�� ���������

1. D����! �� �����
�� �������	���� 
�����
��� � �
����� ����
��-
�
� �������.

�����#���� "�������

1. ;���������
 ����� N �����
 ���!$ �� ���


 ��$��
�


 �����-
��

 �� ����
 $���� � ����. 7.3.
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�	;%�0+ 7.3
���	
��� 
����	�

���� N ����
-���������


%(�����
��
$����!
��������

Q�����
� �����	��
�

�
��� ����
��$��
�
�
��������

Q�����
$(����� �
$����
���
����� %

Q�����
����� ��
�
���, %

Q�����
$(����� �
$����
���
������, %

Q�����
������ ��
 �
���, %

�������
� ���)�� 10 14 21 10 79

,��)��, =� ����"�
�� ���
�������! ��-
�����

 ������

75 67 16 77 84

,��)�� ������� ��-
����� � $������ ��-
���

15 19 23 13 77

��	��� 100 100 20 100 80

� O�� ������	�++�� �
�����
 
�(�
�� ����
�
 ����! ������� ��)�
����
��?
� # !�
� ��
�
� �+$
 �������+�	 ����
�� ���"��
� ���
��� � �
��-

�������$�
� &��
�� !� ��������� ���"�, ������� ������
?

2. #�����

 �
�������! ����������
� ���
��� 
�(��	 ���
:
� �������	�� ���������� �� �������� ����=���!;
� ���"
����! ��
��������
 ������;
� ����
��� ���� &������� �� ��$$����	;
� ���
���� ���������! ���
��

 �� ���
��

;
� ���$�
��� ��������!, 
�����
��� �� ����������! ��’!���� �� ������	-

����
;
� ��$�
=���! ����! �����&������ ��������� �����.
�.#164'50/ $)1,#$)1) "' 3',%0'""2:
� O�� &�����
 ��$�
=���! ��������������
�(����� ����� :
 ���-

(�)�� �����
����


?
� O�� ������

 ���!�	 ����$ �������	�


 �����

 � ��$�
=���!

���	�� ��������������
�(�����, � ��
� �
��� �� �������� �����?

3. � 
�(����$��� �������	��� �����
�� ������$(�)�	�! «��!

�

�����
��», ���)������
� �� �$����������! ��������	���� �������-
������! ��(���� ���)��� �����. %�! �	��� �
���
�����+�	�! ���$
-
��� �����
, ��$���! ���	���
� �����
�
� ���
��, ���$
� ��$ $�
�"�)

����, ���=�$(����	�� $����
�
 � ��������������
�(�

 ��$���-
��
 � �. ��.
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�'50/ $)1,#$)1) "' 0'() 3',%0'""2:
� Q
 ����) ����	�� ��$J����! � �������	�
� ��
������
� ������

$�! ������$� $� «��!
��� 
�����
���»?
� O�� ������
� ������$(���! «��!
��� 
�����
���» :
 �������-

���
 � �������	��
� ����� �	���$��?

4. ,�
������� ����
 �
���
�����+�	 �������	�� ���������� 
�����-
�

 �$������� $� ���
����! ���’+�����
. #�����	 ������
��� =�$� �
�-
��

 ����$��, !�� �	���$�� �
�����+�	 ��������+ � ����
�� ����� =�$�
�����������! ��������� �������	��� �&��
.
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���	����	�#
����?C����

��
��

��
� 

��
 �

��
��

�� 5��
#�% �� ����#��� ���
����
�$� �����+�����; ����-
��$�!��� ("�$������) �����+����; '��������� ����-
�+����; �����+���� ���������; ����������� ���-

����
�$� 
�������; ������� ����1������ 
�������;
�������� �� �������� ��"����; "�$������ ����� ��"-
������ ��������; ����� ��"������ �
�����; «"����� ���-

����
� �������»; 
��'�#�&��� ��
��������; ��*��� ��
������� ���
�; ���������� �� !����� �������
 ���-

�; �������������� ������ ���
�.

8.1. �9�
���	� ���	����	�"� ����?C�����

�/"/1E4/"0 — �� �
����� 
�$��	 ���������! �����
���+,
���)������� �� �$��(���! 
���

��	���� ��
����� ��
 ���-
���	" �����
� ��$�������� ���(
����� ���
��.

����
 ) ��������������+���	�

 ���
����
 �
������ �����-

��
, ��
� �&���
��� ���������! �


 — ������ ��������� ���)�
&��������� �
���

.

'���
&��� &������������! ����� �
�����) �����
�����
���������! �

, !�� ���!��) � ��������
�:
� ���
!��! ���� &�������
� ��������;
� �$��(���! ��
����� �� ������� �
���
�����! ������(��

���������� ��������;
� �
���
� �����	 ����������� �� &�������
� �
����;
� ���)��$����	 �������	���� ���$����;
� �
���� �
�
�
 ���� �������	�
� ��������;
� ��!�����	 �����"�	��� �����+����! � ����!$� �� �������+

$�!�	����+ � ���� ��������	���� ����� ������
;
� ������$����	 �
���
�����! �������� ��&��
�����
� �
���


�� ����������.
������ ���������! �����
 ����$�)�	�! � ���
� ���
�����:
� �
�������! �����;
� ������ ���������	��� $�!�	�����;
� ������������!:
� ���������!;

8
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� ����������! � �����+����! $�!�	����� ���� ��$���$���� �����;
� 
��
����! $�!�	����� ���������;
� 
������
�� (��������(���!), �������	 � �����.

��-� 0��/�+$'/�)� ����-6����3

1. �0.'0/<)?"%5 (3'<';*"%5) 4/"/1E4/"0 ���+��) �
������-
�! �����	��� ��������� ����
��� �����, ���������� ����� � ������-
��
� ���$��	 $�!�	�����, �������� ����$�� =�$� ���������� ������-
���
� �����, &��
�����! ���

��	��� �������������� ��������
.

2. �)"'"!#$%5 4/"/1E4/"0 — ���������! &��������-���-
��
����+ $�!�	����+ �����: ��������
, ���
��

 � ���
��

, ���-
��$����+, ��
���������+ �� �������	�


 �
�
��

.

3. �/"/1E4/"0 ,/.!#"';6 — ���������! ���$��


 �����-
��

 �� ���� ��$����� �����
�
 �����.

8.2. ���������# ����?C���� � ���	�

�,.'$;)""2 (',)0';#4 ,/./1&'?'A:
� �&D.6"06$'""2 5#<# 1#!0'0"#!0) ��$����$�� $� ���!��,

��������
 � �
���� ���
��
� �������� �����. D��, �

 ���	"� ���-
��� �
�
���
� ���
���, �

 ������!�� ���	"��� ���
��� 
�+�	
���
 ������ ��"�
. � ��$	-!��
� �
��$�� ����
 � �
����+ ����-
��+ �������� ���(�+�	�! ���	" ��$���


 � ��������������
�-
(�


.
� �%&). ���

��	���� $�! $����� 
�
���� !,#!#&6 "'.#J6-

$'""2 (',)0';6. �������!+�	 ��
 ������
:
] �����(�
��"� ������"�) $(����� ��������! �������� —

,.%&60#(. I��� ���
�� ���’!���
� � $
��$��$��+ �����
��+ ��-
���. ���� ����������
� � �����(���� ����
� ���������� � �������-
�� ���
�, ��
� ��
���������	 ����� ���
��� ���
 �� �
(�� ��$
��
���������� ��"
� ������
��� � ���������

 �������
 �
�
��.
%� ��$������ ����=�����! �������� �� ������� ����	"���! ��
-
����� 
�(�� ��$����
 ������$����	 ���� ���$����������!;

] ����	"���! �������� ����� �� ������� !�������� ���
��
����� ���’!���� � �
���


 �
�����

 �� �����$���! ���
�
�
����.

] �����$
�����
� ���$
�.
/�������
� �
��� $(����� ����	"���! �������� �����$
�	�! �

���������!
 ���������� ����
� &�������.
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� �.'86$'""2 $'.0#!0) ) .%3%()$ ��������! ��"�� ���)����
�� ��"
� ���$
��
� ����������� (� &��������
� 
���$(
����
�����!$�)�	�! !� ��
������
� ����!
�� — 6,.'$;)""2 ,'!%-
$'4%).

�,.'$;)""2 '(0%$'4% ) ,'!%$'4% ����$����) �
���
�����!
���
� 
���$�� &��
�����! �������� �� �� ���
�=���! ���
��



�������!

, =� ����������	 ���

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

�.% #.<'")3':)+ 1/,#3%0"%8 #,/.':)5 $'E;%$#:
� ������
�����
�
 $����
�
 �� ������

, ���
���

 � &��
�-



, ����’!����� �
$��!+�
 $����
�
 $� ���
����!, �������� �
�����
 ��������!;
� ��
$��!�
 ����� �������

 $����
��
, =� ������	"� ��$-

��

�+�	 �����$����	 ������� �����;
� �������� ��$���$�������
 ���
"�
 ��"��� �� �����������
�

(������
�) �������� �� ������
 �� �


, �� ��!������ �� ����

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

������$
�
 �� �� ������
 �������
� $����
���;
� �����
 $� 
���
�
� ���	�� ������
 �� $����
��
� ��������

(����� �
�, =� �� �
���
����� ���
��


 �������!

);
� �����$
�
 ��$������� �����
��, =� ���������) $�$������

��������! ���)���� — ����$�
���.

�,.'$;)""2 '(0%$'4% ,/./1&'?'A:
1. %
����
&���������	 ���
��
� �������� �� �������
 �� ���-

��$�����. '��$ �
$��!�
:
� �
���������$�� ���
�
 — ,/.$%"") ./3/.$% (������ ���
�
,

�����
 �� ��������$����	�
� �������� � ��"
� ������);
� $0#.%"") ./3/.$% — $��(���� ����� �����
, ���
��
 � ��"�

�����(� �� ���
��	 ����� � ���
���
 ����"���! ����!��

30 $���;
� ��"� ���
��
;
� ����� �����
 ��$��(���
� �
�������;
� ������� �����
 (��$���� � �����������!) — �������$�� ��-

�
�
.
2. :�$���(���! �
�
��� �� �� ��
(���! �� ������� ��������!

�������� �� ����
��! 
�(�
�
� ����� �� ���
���

 � ����


 ��-
����

.

3. ��$��

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


1. �'<';*"%5 4/0#1 .#3,#1);6 ./!6.!)$. ��� ������
 �����

(������ � ��������) �����++�	 3'<';*"%5 &��$ (#@0)$, =� ���-



148


�=�)�	�! ���
��


 �������!

 ���$�� � ������


 �����
��-
��

 �
 �
��$!�
 � ���
��� �����������! �������� �����$�����,
��� ( �����������! ������!�
����� ��
�����. D��
� 
���$ ���-
(�)�	�! �
�
�����

. �

 
�(��	 ���
������
�! �
"� � ����
�
�����$
 ����
, =� 
�+�	 �
���� &�������� ��������	.

2. �/0#1 .#3,#1);6 ���
��� ��� (#"!/.$':)+ ./!6.!)$ ������
��"
���
� � �������	��� �����
��. :�� J�����)�	�! �� "�
$�����
������� ����
� �
$�� ��������! ��������. ���������! �$����+-
)�	�! �$������� ���
��

 � ���
��

 "�!��
 ���	�� ����$
�����
�� ������

 �� ���
���

. ;���$ ��
���$
�	 $� ��������! �����-
$
�� ����� ��$����� ��$�������
� «������� �����$����� — ��
��-
��������». O�=� ���� ����)������
� �� ���	" ����� ��$�������!
������ ���)����, �� ��
$�� 
���$
 
�+�	 ��$����
. ���
� �� ���-
$
�
 � ������
��! �������� � ���� �� �� ���
���

 
�(��	 �� ���-
���
�!. D�
�, ���)���+�
�	 �� ����$��� �����	 �����$�����, ����


��"� $�
�+�	 ��� ���)����.

3. �/0#1 "'6(#$#<# 6,.'$;)""2 ���
��

 ��� �����
���-

���
��
��
� 
���$ ���)���)�	�! �� 
���

�����+ ��
����� ��

$���

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

���$ ���(�)�	�! ������	" �&���
��

. : ������ ���������
���������! ���
��

 � ���
��

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

«<�&��� 0��/�+$'/� ���+�&�»

� ,�������������� ���
�
 ���
�=�+�	�! � ��������������� ��-
�
�
. %������������ ���
�
 ���
�=�+�	�! � $������������ ���
�
.
� '�
� ��������������
� � ����$�	��������
� ��"��� � ��-

�
�� ������� �� ���
��� �����
=����
 ��
� ��������������
� �
����$�	��������
� �����’!���	 � ���
�� �������.
� '�
� $�����������
� ��"��� �� ���
��
 ������� 
�(� ��-

���
=����
 ��
� $�����������
� �����’!���	 ����� � ���� ����-
���� ��������, ��$����(��
� � ���
�� �������	���� �������.
'���� ���
�=���! �� 
�(� �����
=����
 ����, �� !�
� �� ����
��������.
� '�������� ���
���: �

 �
(�� ������ �
�����
�
�����
�

���
��� � ������� �����, �

 �
=� � ���� �����$����	.
� '�������� ���
���: �

 
��"� ������ ����$�� $� ���
����!

� ���	"� ������ �������
� ����$��, �

 �
=� �����$����	.
������
��
 �&���
������ ���������! ���
��

 � ���
��



��(�

 � 
���$�� �
 ����
 ��)$����!
 ) .)$/"* ,.%&60(#$#!0)
3' '(0%$"%4% #,/.':)24% �����, !�
� ����$����) �$��(���!
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$���$� �� ���
��


 �������!

, $������	��� $�! ����
��! �
-
���� �� ��������+ ��������, ���������
� �
����, �
���� ��&�!���
�� �
�
��� �� $���$�


 �������!

.

:���� �������!�
 ����
� ���!��!, =� �����++�	 �
���
� 9)-
"'"!#$%8 ./36;*0'0)$ 1)2;*"#!0) &'"(6: $���$
 �� �
����
 ���-
��, ��
����� �����, ��������	����	 ����� (��
���������	 ����� �
����
� �� �� ����



 �������!

).

%�! ���������� ��
����� �
�����+�	 ��$������� �� ����$���-
���� $���$
 � �
����
. �.%&60#( ����� ��������
��) ������
�
&�������
� �����	���, =� ��$�
��)�	�! �� ���
��

 �������

N 703. �';'"!#$%5 ,.%&60#( !��!) ����+ ����
�+ 
�( $���$�-


 (���. N 701) � �
�����

 (���. N 702). �&%0(% (�����
=���!
�
���� ��$ $���$�

) ��$�
��+�	�! �� ������� N 704 (M).

�.%&60(#$)!0* (./"0'&/;*")!0*) $�!�	����� ����� ��������
-
��)�	�! �
���
�+ ������
���. %� ������
� ������
��� �������-
�	����� ��$���!�	�!:
� ROA (��
���������	 ���� �������	�
� ���
���);
� ROE (��
���������	 ������������ �������� �����);
� SPRED (��$������� 
��(�).
���"
� ������
� ��������
��) �����	�� !����	 �����
 &����-

���
� 
���$(���� �����, �����	�
 ������) �����	�� �&���
�����	
���� �����
 �����, � ��
� — ����	�
 �
����� ��
����� ��
��-
�
�	 �$
�
�! 
����������
� �������	�
� ���
���. ���������)�	�!
!� ������$��"���! �
����� ��
����� ����! �����
 ��$����� $�
���� ���
��� �����:

ROA = Q� / M, (8.1)
$� Q� — �
��
� ��
����� �����;

M — ���
�
 �����.
%���
� ������
�, ROE, ���	"� �����
�	 �����
��� �����, ��
�

=� ������) ����
�� �
����� ��
����� �� ����������
� �


 ��-
�����. ���������)�	�! �� &��
���+

RO� = Q� / ,�, (8.2)
$� Q� — �
��
� ��
����� �����;

,� — ���������
� ������� �����.
������
� SPRED ��������
��), ������	�
 ���� ����"�� �
����)

&�����+ ������$�
�� ���"����� �
��� � �
�����)�	�! �� &��
���+

$���$���$������

�!�
�����)�	!�

�����
�
,

�
����
:�$�������
$���$
:�$�������

���
�
%���$��

	SPRED (8.3)
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B��
���� ���������! ��
���������+ ����� ��$�
��) �������

�����	�� �����
���
� ���’)����: ��
 ���� ����������
� � 
���
-

������ ��
�����, ��������
 — ����� $
��$��$��, ���$
���
 —
����� $���$��, � $��(��� — � ����	"���� ��$��$(��	 ��$ ������-
�	��� $�!�	����� $� �+$(��� �� ������	����� ���"����� ����� ��
����� ��������	��� ���"���� �$
�
��.

���!��! «;)($)1")!0* (#4/.:)5"#<# &'"(6» ������) 
�(�
-
����	 ����� ���)����� � ����� ������������
 �
������! ����� ��-
����
� � &�������
� �����’!���	 ����$ ���
� �����������

, !��
J�����)�	�! �� ��������� ��$��

�� ��’)��
��� ������$���� ����-
��$��"���! 
�( ��	�
� �� ����$��


 — �����

 ��������
 ���-
��, �������


 � ���
�=��


 �

 ��"��

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

 ���������


 ���
����

.

�� �����$����	 ������� ����� ���
��) ��������� ���� ���
���:
�

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

 �
=� �����$����	 �����. M��
�
 ����� �� �����-
��
 ���	�� �����$����� 
�(�� �����$��
�
 �� ��
 ����
:

1) �����$�� ��"�
, =� �����$!�	�! � ����� �������� ����������,
��� ,/.@#(;'!") ;)($)1") (#@0%, ����, ��"�
 �� ����������,
���"������� ������� �� $��(���� ����� �����
;

2) �����$�� ������
 � ������!$(���� �����, =� 
�(��	 ���

����������� � ��"�
. I$��	�! ��� ���$
�
 � ��"� �����(� �� ��-
�
��	 ����� � ���
���

 �
������! � �����
(�� 30 $���, �
����
����������� ����� �����
, =� ���
��+�	�! �� ���(� (!� � �����	 �
��"
� ��$��
)
����� � ������), �� ��"� �������� (���+��+�
 ��-

�������	�� ���
�
);

3) �������$�� ���
�
 — �� ����������� ���$
�
 � �����$����
����
, ��$���� �� �����$
, =� ����(��	 ����� � ��$���!�	�! $�
���� ������
� &��$��.

: ���������� �����$����+ 
�(�� �
$��
�
 $�� ������� ����!-


. /$
� � �
� — ,#;)0%(' ,%;*"#<# (#"0.#;7 3' ./3/.$'4%.
:��� ���$
�	�! $� ���� =�� �� $�����
�
 ��!������ � ����� ��-
�
� ��"���, =� �� ��
���!�	 ��
�����. C�"� ����
��(����	 —
,#;)0%(' ,#!0)5"#+ ,)10.%4(% ./3/.$)$ "' .)$"), 1#!0'0"*#46
1;2 3'1#$#;/""2 �

�� =�$� ���
 ����’!����
� �������� � � ��-
���� �����$
 ��������! $����
���. ���	"���	 ������ ��
��

�)�	-
�! ����$
�
.

� ������� ������� �����$����� ������� ��
��������� �����
����
�	�! ���$���! �
����
�
 &���
��� �����$����	, ��$����$-
����	 �� ���
��
��
, �
!�����! �
��
���, =� ���
�
�
�
 ��$�
-
����! &���
����� �������! ���&���)���� �����$����� ��$ �������-
���
� ��������	�

 �����
.
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/�����


 !����


 �
��
��

, =� �
�����+�	 �����$����	, )
�
$
 �������
� $����
���, ���� $(����� � ������	����	. D�
� ���-
��� $����
���� ���
 ���) ���"�+ ���$
���+ � ������� �����$�����
�����. :
���
�����+�
 
���$
 ������!�	���� ������� ���
��
�
��������, 
�(�� �
!�
�
 �
��
 � ���!��� �
� ��������, �
����
-
�
 ���
� �� �� �����$����	 �����.

� ������� ������� �����$����� ������� $����	�� �
!�
�
 
���
$���

���! ��
��
��� �����$����� �� $���
���+ ��$��

�
 ��-
�

��	���� ������$��"���! 
�( ���
���

 $����
��� � ���
���


��"���, ���
�=����
� � ���
��
� �������!�. M����� $����	��
�����$
�
 "�!��
 ���������� ���
� ���&���)����:

,1 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� � ��
�(���+ �����$-
����+ (��"�
 �� �������� $� ���
����!, ��"�
 �� �������
�
����$�� �� ���
���

 $� 6 
��!���);

,2 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� �� ����$�	�+ �����$����+
(��"�
 �� ���
����
� �������� �� ���
���
 ��$ 6 
��!��� $� 1 ����);

,3 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� �� �
����+ �����$���-
�+ (��"�
 �� ���
����
� �������� �� ���
���
 ��$ �$���� ����
$� 4 �����).

��� ��
 ���&���)��
 �����$����� 
�(��	 ���
 ����������� � �$-
��)+ &��
���+:

100
�
#, �

G �	 , (8.4)

$� ,� — ���&���)�� �����$����� (,1, ,2, ,3);
#� — �������������	 �� ���
��+, ��$���+ ��$����$�� �� 6 
�-

�!���, �� �$
� ���, ��$ �$���� $� 4 �����;
� — �������� $����
�
 ��$����$�� �� ��������


 ���&���)���-



 �� ���
�� $� 6 
��!���, $� �$���� ����, ��$ �$���� $� 4 �����.
>� ���&���)��
, !� ����
��, ���
��� ���
 �
(�� ��( 100%.
����
 �����
��+�	 «�����&��
���+» �����$�
� ���"��
�

��"���, ����
����$ $����
���, � ����$�	�- � $������������ ���$
-
�
. %�!�� ����
 �������+�	 ��������������� ���
��
 ��
 �$��-
�����
� ���"
����� ����$�	����������� � $�������������� ���-
$
������!, �����
�, (
������� ��$���
����.

,��&���)�� «�����&��
����» ���������+�	 �� &��
���+

100�



	
R

SR
 , (8.5)

$� R — ��������������� ������
;
S — ��������������� ���
��
;

 — �����&��
���! ��������. D����&��
���! �������� �� ����-

��
 
�(� ���
 �$��)+ � ��
�
� ����������! ������
 � �������	-



152

��+ �����$����+. D�
� �� ������$�� �����+���
 "�!��
 ������-
����! � �����������! ����
�
 ��������������
� �������� �� �����
10—20%.

# �������������� ����
 ���� 
������
 ���������! �����$����+
��
�����) $���

���! ������$��"��	 ����

� ���� � ������ ��-
�
��� �� ���
��� �������, ��&�������
� � �
������
� ������
���.
D��� ������
�
 ��$��!+�	�! �� �����"�� � ������"��.

%� 3#$")@")8 ����(��	 ������
�
, =� ��������++�	�! ��$����$��
$� �
����� ������$������, ��������	�

 �����
. :��
 !��!+�	 ��-
��+ &��
� $��(������ ���������! $�!�	����+ ��
��������� �����.

K� �����)�	�! $"60.)@")8 ������
���, ��, ��$����$�� $� $��-
(����� &������, ���
 �
�����+�	 �����	�� ���������, ������$��
$�! �����������! &��������� ��������� �����. D��, ������
� ����-
���� �����$����� �����
��) ������$��"���! �����	��� ��

 �����$-
�
� ��"��� $� �����’!���	 ����� �� �������

 $� ���
����!. I�-
�� �������! $�! ������, =� �$����++�	 ������������-������
�������������! ���)����, ������
�	 0,2. >� ������), =� 20% ��-
�
���, !�� ��$����$�+�	 ��
� ���
"��� �������� $� ���
����!, ��-
����$�� ��

��
 � ������	" �����$��� &��
�: ���
"��� ��"��� �
����� �����, ���
"��� �� ���� ��������$����	�
� ��������, ����-
����� $��(���
� ���
�, �
$��
� ���$
��� ���
���
 ����"���! $�
1 
��!�! ��=�. ,�������� ������ ��(���� � �
� ���
��� � ���	�
�
�����	��
� ���!�� �
�����)�	�! ��


 ��
������

 �����
.

�.#:/! 6,.'$;)""2 .%3%('4% ��
������
� ������ ���+��):
� ����
&�����+ �
�
��� �� �
$�

;
� �
!�����! ����(����� 
�( ����


 �����

 �
�
���;
� �
�������! ����� � ��
��
��� ���������! �
�
��

;
� �
$�����! ������ ���������! �
�
��

;
� �
��� �������� ��
(���! �
�
���.
��$ �
�
��
 ����
�+�	 �
��������	, � �����"� — �������

�����
 �����
 ����� ��������, ��$��$��(���! $���$�� ��� �$��-
(���! $�$�����
� �
���� ������$�� �$�������! ����
� &������-
�
� ��������. �
�
� 
�(�� ��
���
 ���	�����, �
���
�����+�

��������+ «�����
». ,���
&�����! �
�
��� ���������������, ��$�-
)�	�! ����(�� ��$ �����
� ��
������.

�'5$'E;%$)@6 .#;* � $�!�	����� ������ ��$����+�	 0'() .%3%(%:
� ���$
��
�;
� ����&��	�
� (�� �������!

 � ����


 ������

);
� �
�
� �����$�����;
� �
�
� �
��
 ��$������
� ������;
� ���+��
� (�
�
� �
��
 �������� ���
��� � ���
��� � �������-

�	��� ���+�� ��
 �
��� ���+����� �����).
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: ���������� �
�
��

 ��
������� ����
 ����+�	�! ���



,.%":%,'4%:
� �� �
�
�����
 ���	"�, ��( $�����!) �����
� �������;
� �����	�� ������������
 �����$�
 �
�
��;
� �� �
�
�����
 �����


 �������

 ����$
 �$������ 
��
�.
%� #!"#$"%8 !,#!#&)$ 3"%E/""2 .%3%(6 ��
������
� ������


�(�� ��$����
 ����:
� 1%$/.!%9)(':)2 (���
�=���! � ���$
���
� �
 ������
���-

��
� ����&��� ����
� �� �����
 ��
���������� � �������
 �
�
��
���
���);
� ;)4)06$'""2 — �����������! ��
��� (
���

��	�
� ��


���$
������!, �
���� � �. �.);
� !'4#!0.'86$'""2 — ��������! �����
� �������
� � ����-

���
� &��$��;
� !0.'86$'""2 — ����������! ����
�
 �
�
�� �� ��������

��
����+, =� ��$"��$���) �����
 �
 ��������;
� 8/1E6$'""2 — !� ������ ��
�����������! �� ���+��




�������!

;
� #:)"(' (./1%0#!,.#4#E"#!0) ,#3%?';*"%(' !� ������

��
(���! ���$
����� �
�
��.
'��
��
��� ������ 6,.'$;)""2 .%3%(#4 
�(�� ������
�
 �

�
��!$� ����

�, ���’!���
� 
�( ����+ ������ (�
�. 8.1).

/���������! ��&��
������� ���


��������� �
������! ��"��	

:
��� 
���$�/
���$��, =� �����+)
�����	 ����������� �
$� �
�
��

/���+����! �
!����
� &�������
� &��������� ������


/���+����!
&���������� �����

M����� �����$����� �������

/���+����! �����
�����
$����	�����

M����� $�$�����
� ��������

/���+����! ��
����+ � �������
����+����! ����������� �
$� �
�
��

/���+����! �
!����
� &�������

�%2$;/""2 #!"#$"%8 9'(0#.)$, J# $,;%$'70* "' (#"(./0"%5 $%1 .%3%(6

M����� �&���
������ ����$���!
&�������
� ��"���

�
�. 8.1. ������ ���������! �
�
��
 � ��
�������
� �����
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8.3. ����?C���� 9�
����!�

� ����!� �����	�� ����$�
� ��������� ��!�����	 �����&�����-
����, !����� ��$����������� ��������� �����!$�)�	�! !� &�����,
=� ��$�
=�) �������	 ��
�����. ����
 ����)������� �� �������-
��
����� �
$
 $�!�	�����. *&���
�����	 ���	�� $�!�	����� �������

���� �
�����)�	�! !����+ ��$�������� ���������, �����
 ����
��$������
, ��$ ���&���������
� !���� ����(
�	 ���	����	 � !����	
������, =� ��$�+�	�! ���)���
.

�.#:/! 6,.'$;)""2 ���������
 ���+��):
� ���������! ������
 � �����&������
� �������
���;
� ����$���! "������� ������$� � ��$������� ����$��
� ��-

��������;
� ��$��� ��������� � &��
�����! ������
�� �������
���;
� ������ !����� �����
 � �������	;
� �������� ������
 ���&������� ��$������
 � ��$�
=���!

�����&������;
� ��������! �������
���: ��
�����, 
���$
�
, �����
;
� 
��
����! � ���&�������: ��������� �����, ���
��, ���	�
,

���������! �� ���(��.
;���$(
��� ��������� 
�) �� 4/0):
1) �$�������
 �������� $� ���
� ����������, ��$�
=���! ���-

��&������, �� ��$����$��, �&���
������ �����;
2) ��
�
�
 ��
�����	 ��$���, � ��
� �
��� � �� ������� ����	-

"���! ������"��� ������	�
� ������
, ��$�������! �����+ (&�-
����� «��
����(�����»);

3) ��$�������
 ������$�� ������� ��$�
 �� �&��
����
 ������
�� ������� �
������! 
���$
� ����������
��� � !� �����$�� —
$��!��
 ���	"�� ������(����� ��$ �
��� �����.

�0',% .#3$%0(6 ,/.!#"';6:
� ��$�
=���! �����&������;
� ���������! ���’)�
;
� �������������! ����� (���+��) !� ���"
����! ����!-


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

%�! �
������! ������
 � ����
��� ��������� �(
��+�	, !�
����
��, ��
�����
 ����$��, ���!
����
� �� �����(���! �����-
�$������� �� �$������+ ��������� $� �
��, =� �������� �
��+-
+�	�!, �� ��$������� �������
��� $� �
������! ����$��"
� ��-
�$��	 �� ����������+ ��
���������� $���
��
 ����������
��
, =�
����++�	 � �
���� ��$�
=��
� �
�
���.
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*&���
��
� 
���$(
��� ��������� ����$����) ����$��� �
�-
��

, =� ���+���

� � ����:
� 
�(�
����� ���&�������� ��������! (����’!����� &�����

������, ��$��
����	 ��&��
���� ��� ��������
�
 ���&��������
��������! �� �����������! 
�(�
����� ��������!);
� 
�������	�� 
��
����+ ($������	� �
���
� �����	 �������-

��� ����
, =� ��$����$�) �����	����
 �����, �����
(����	 �����

�� ������	�� ��
����� �� ������� &��$� ������	���� ����
���);
� �������
��
� ��
�	 ������
����, =� ������������

� ����-

��$�
����	 �

�� � $�����
��
�
� 
�������
�� � ������
��.

���������	
�
 ��
��
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 �� 
���

1. #���� ������
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17.01.2001.

2. ����
�� ����������� &��������� �� ����
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3. ����(���! ��� ���
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���
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. ��������� ��������! ��� N 172 ��$
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5. 27. ����(���! ��� ����������+ ������"�	��� ��$
�� � ��
�����-
�
� ������ ������
. ��������� ��������! ��� ��$ N 114 20.03.98 �.

6. C��������! � ����������	���� ������ ������
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�
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�� ����������� &��������� �� ����
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���$(
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� 

������
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18. =��"	/#� �. �. �
������X� ����
� � ��

�������
 �����. —
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19. >�%%�� �. �. ��������� ��������	 ��
��������� ����� �� "�!�
 ��
�
������!. — ,.: ����. $�
��, 1998. — 159 �.

���
���� �
�	����� 
���

	������
��� �����#��(����� "����

1. O�� �����
����� ���������! �����
, �� ��$
��� ��$ ��
�������
�
����
���� ��$��
)
����?

2. /��������
����� ����$���, =� ���+��) � ���� �
���
� ���������!
��
������


 �����

?

3. K� ����$����+�	 «������ �������	�� ����
��»?
4. � ��
� ���!��) ����
�! � ���������� ���
��

 �� 
���$�
 ����-

�	���� &��$� ��"��� �� �� 
���$�
 �����$��� ���
���?
5. :
������ ���!��!, �
$
 �� ������
 ��
(���! �������	�
� �
�
-

���.
6. G����$����	 — ������ ��$������� ,�. /��������
����� ������
 ��

$��!�����!.
7. O�


 ������
��

 �
�����+�	 ���� �����$����� ��
���������

�����?

	������
��� ���������
�$� "������

1. '������	 �� ��
��
�
 �������	���� 
���$(
����.
2. '���$��� &���������� 
���$(
���� ��
��������� �����.
3. ���������! ��������
 �����.
4. ;���$
 ���������! ���
��

 �� ���
��

.
5. '�������� $���$�� �� �
���� �����.
6. ������
�
 ��
���������� �����
 ,�.
7. ������ ���������! �������	��+ �����$����+.
8. �
�
�
 �������	��� �������
 �� 
���$
 �� ��
(���!.
9. ;���$(
��� ��������� ,�.
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	������ ��� ����������$� ���!����

1. ��������� ��������	 ,�.
2. :
�������! �� ������ ��$�������� 
��(� ��
��������� �����.
3. G����$���! ��
��������� ����� �� ��$���!
 ���: ��
�
�
, ���-

��$���.
4. :
�������! ����
 �� �������(��	 �����$�����.

���� ��'������ �� ���������

1. M�����
��� 
�(�
����� �������	���� �������.
2. �����+����! �����$����� ��
������
� ������ � ���� ���.
3. �������	�
� ����!$ � �������.
4. ���!$�� &��
�����! �� �
���
�����! �������� $�! ��$"��$����-

�! 
�(�
�
� ����� ��$ �������	��� $�!�	�����.
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�7�43�87

# ����
���
 �
������ �����
��
 �
�
��) ������� �����
�

�$������� &�������� ��&�����������, !�� ���+��) &��������
�
��
 � &��������-���$
��� ����
���
, =� ���������+�	 ���)
&������������!. Y��	�+ �������	��+ �����+ ) ����
, =� ��$�-
���+�	 ��+���� ���	 � ������������ &��������� �
���

, �����-
��������� ���"����� �����, ������������ ���’)���� �����$��+-
����! ���$
��


 ������

. ;�(����$�
� � ����
��!�
� $����$
���$�
�	 ��� ��, =� ���� �������	��� �
���

 ) ��$
������
 ���-
�� ���)� �����
��
.

#
��� ����� «/����
 �������	��� �����
» ���)���) �
���� ��-
��
����$ �� ������
����! � �����)+ ���$
���, ����
 � �

 ��$�)
�
���$ ����������� ������
, &��
�) ������ �!�����! ��� �������
�������	�� �����
��. /��

��� ��&��
���! $�) 
�(�
����	 ��$-
�!�
�! �� �
=� ���$
��
 ������
����� � �����
����� �����$���!
�������	�


 �����!

 � ������ &������� � ���$
��.

:
��$!�
 � �	��� �������� �����, 
�(�� ����
�
 ���� �
-
�����
.
� : ������� ��
������


 ��
��

 ��$����)�	�! ������ &�-

�
�����! �������� ���$
���-&��������� �
���

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

 �����
 � ���$
��


 ��-
��������!

 �������	���� �� ���������	���� �
��.
� /�����


 ���$����!

 � ����
��� �������	���� �����-

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

 �
���
��� ��������	�����, =� �������+�	-
�! !� ������$�� 
���������
���
� &������� �� ������"���
������
.
� %� �����������"
� ������
 �
������! �������	��� �
���-



 ����(��	: �$����������! 
������
� �����+����! � ����!$�
��� �� $�!�	����+ ���$
��
� �����������, ��$�
=���! !�����
������������-��������� �������������! �����
���
� ���’)����,
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������$����	 ����=�����! �������� ������, ��
(���! �������	-
�
� �
�
���, ������$(���! ������
� ��&��
�����
� ����������,
��$�
=���! !����� �������	���� 
���$(
���� � ���
����! ���
-
��� ���$
��
� ����������� ��$ ����
��
� �������	.
� �$�������+����! �������	��� �����
 � ������ �� �������
�

����� ������+ 
���+ ���’!���� � ����
���
 ���$
��
� ��������.
�����$�� ���	 ���$
��
� �������� � �������	��� $�!�	����� ����-
�	����$�
�, ����� �� �����
�� ����+�	 �
������ ������

: ��-

�(�����	 ���$
��
� �������� � ��$���
� ���
���	�
���, �����-
������������	 ��$��
� ���
��� � ���! �
���� ����, �
�
������
���$
��� �����
��, �����
!��
�
� ������
����
� ���
�� � �����
�� �������� ������ $�����������
� ���$
��� � ����&��!� ������.
���
�
��� ���$����! � ���$
���� $�!�	����� ������ — ���
���
����)��! ����$����� �����$������ $����$� � ������$(���! ��-
����
� ���������� ���$
������!.
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93��983�3-�453)�6:�<4� �6�2)�6=7

�
��� ��
������� ��	�������� 	���

������ ���	�
(�#;#E/""2 ��� U 368 $)1 28.08.2001 ..)

�
����
���������! ������
� ;���$
��

����������
���
��
���

�������!

�4 ���
��
� 

��)-
��� �����$����� 100%

#
,�,

�.�

�
� �� 
��"� ��( 20%

�5 ���
��
� �����-
��� �����$����� 100%

#
M

���

��� �

# 01.07.2002 �.
# 01.01.2003 �.

�� 
��"� ��( 30%

�� 
��"� ��( 35%
�� 
��"� ��( 40%

�6 ���
��
� �����-
����������� �����-
$�����

100%
#
M

�/�

�/� � �� 
��"� ��( 20%

, — ��"�
 � ���� �����;
,� — ��"�
 �� ��������$����	�
� �������� ����� � ��"
�

������;
#�.� — �����’!����!, =� ��������+�	�! �� ������


 �����-

��

;
M��� — ������� ���
�
 �����;
#��� — ������� �����’!����! �����;
M�/� — ��������������� ���
�
 �����;
#�/� — ��������������� �����’!����! �����.
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�
��� ��
������� 	
�������� 
���	�
(�#;#E/""2 ��� U 368 $)1 28.08.2001 ..)

�
����
���������! ������
� ;���$
��

���������� ���
��
��� �������!

�7

;���

��	�
� ���-

�� ���$
����� �
-
�
�� �� �$���� ���-
��������

100%
�,

�# &���1� �
� �� ���	"� ��( 25%

�8
���
��
� ���
�
�
���$
��
� �
�
��� 100%

�,
�# &������1� �
� �� ���	"� ��( 800%

�9

;���

��	�
� ���-

�� ���$
���, ����-
����, ������
����,
�
$��
� �$��
� ��-
�������

100%
�,

�# &����1� �
� �� ���	"� ��( 5%

�10

;���

��	�
� ��-
����
� ���
�� ����
���$
���, ��������,
������
���, �
$��
�
�����$���


100%
�,

�# &����� �
� �� ���	"� ��( 40%

#1, — ������� �������������	 �� ���
� �
$�

 ���$
��
� ���-
����� =�$� �$���� ���)��� (���+��+�
 ��������� �������, ����-
��������� �����’!����! �� �����’!����! � ���$
������!) ��� ���-
��-����������� (���+��+�
 ���
�=��� $����
�
), � ����(
$�������	�� �������������	;

#���1� — ������
� ���
�� ���� �����’!���	, =� �������!�	 ��-
�
�
� ���$
��
� �
�
� (�� 
��"� ��( 10% �,) �$���� ��������-
��� ��� ����
 ���’!���
� ������������ (� ���������!
 ��������-
����
� �����’!���	);

#1�� — ������
� ���
�� ���$
���, ��������, ������
���, �����-
���
� �����
 �������� � ����������
� �

�� =�$� �$���� �����-
$���;

#�� — ������
� ���
�� ���$
���, ��������, ������
���, �����-
���
� �����
 �������� � ����������
� �

�� =�$� ���� �����$�-
���;

�, — �����!�
��
� �������;
�&��� — &���
��� �������� ������
 �� ���
��


 �������!

.
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�
��� ��
������� ������������
(�#;#E/""2 ��� U 368 $)1 28.08.2001 ..)

�
����
���������! ������
� ;���$
��

����������
���
��
���

�������!

�11

���
��
� ����-
�������! � �����
�����
 ����
� ��
��(��+ ������-
��+

100%
�,:�,

,

�/�&���

�.1���� �

�

�� ���	"� ��( 15%

�12

���
��
� ����-
�	��� ��

 ����-
�������!

100%
�,:�,

,

�/�&���

��������.� �

�

�� ���	"� ��( 60%

,��.1��� — ��"�
, !�� ����������� �� ��
$����! ����� �� ��"
�
����
� ������� � ��&�������

 ��
�����
 (������, ����) ����
�
�� ��(��+ ��������+ � ����&��� ����� �� ���$�( �� ������
���;

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

 ��
�����
 � ����&��� ����� �� ���$�( �� ������
-
���, =� �
��=��� �����

, &�������


 ��������

 �� ��"



�
������

, � ����( ����$���! � ����������� �� $������ ��
�����;

,: — ��"�
, ����$��� �����

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

— ����� �� ��"� ����� �����
 � ��&�������

 ��
�����
 �
����&��� ����� �� ���$�( �� ������
���, �
������� �����

;

— ������
��� � $������ ��
�����;
— ������� �����	 � ��������
� �������� ��"
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