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������	
·  ��  ���������  �����  ������	  �����  �  ����
��  �������  �������	  �� � , ����
�  �  ���  ��������  
!����
���  �  ��
� , ������  ����   ���������� . "�
�������  �����������  ��#���  !����
��� : �������������  ��  
���
�  !����
������ �  �����  �  $�������� �  �������  ������  ���������  !���������������	  �������	  �  
�	������	  �������� , �����  ������  ��������� .  

·  %��  
�  ����
 , ��  ���
  
���  !��  
���  ���������
�	��� , �  ���  ������  ������  ��������� . �
�	
����  
��  ����
��  
�
���  !����
�������  ������   ������ , ���  ������  ���&����  �  ����
�  ���������	 , ����  
����������
  ����
  �������  ������
����  �������  !����
���  �  ������  ���������������� �  �������� . ��  
���� ��
 , ���  ��  ������  2- �  �  3- �  ���������  
������  !����
���  ����������  ������ . "���������  
����������
  ������������
  ��#����
  ����  �����&��  ��������� .   

·  '  (�����  �����#��  ���������  &��� , ��������  �������������  �  )���������� , ������������  ��  
�����������  ��������� �  �����  ����� , ���
���� , �������������  �
�  ������	  ��������#�	 , ��  ���  ��
  
� ������  !����
��� . ��  ��� �
  1- �  ��������  �������  ''�  �  (�����  ��  
����
�
�  ����  2008  ���  ���  
���������  10%, ���  ���������  &��������������  ���
��  ����  ���  ��������	 . "�������  �����  ����������  
�
�  ������
  ������
  !����
��� . 

·  *�  ��  ���  ���  �������� . +����
���  (�����  �����
����  ������  ������������ , �  !��  ����������  ���  �  
2009  ��� . '�����  ���
���� , 
���
�
  �����  ��������  ��  
��  ���  �	�� . % ��������	 , ������ , �� ��  
��������  ��������������  
����  �����  ����  ������  ��  ����������  ���������&  
���#�� , ����  ��  ��������   
��������  ���������� . ,����  ������$�#�������  ��� , ���  �  (����� , ���  �  �  
���  
����  �����  ������  �����  �  
��
� .  

·  �����  ���������
  
�
����
  
�  ������
  #���  ��  ��$�� . ���  ��  �����  ����  $40 ��  �������  ��  ����  
������
 , ���  ���������  ��  $70 ��  �������  ������ , �  ����  �������  ����� , ���  ����  #��  ����������� . '��  !��  
��������  ����������  ��$�#��  ������� , �������  ��������   �����
  ���������
  !����
������ �  �����  ��� ��  
�  ����� , �  ��������  �  (����� . *�  ����	���� , ���  �����  �������������  
����� �  !����
������ �  ����� , �  
�����������  ���& -���&  ��� , #���  ��  ��$��  
� ��  ����� ����  $100 ��  �������  ��� , ���� , ���������  ������  
12-��  
�������  �������� .  

·  (���  #��  ��  ��$��  �����  ��������������  ���������	  ����� , �  
�  ������
 , ���  ��  ���#�  !�� �   ���  ����  

����  ���������  27-28 ��� . ��  ������ . 
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������ , ��
  ������  ����� -����  ��� ���� , �������  ������ , ���  ������  «������  ���������� ». �  �����&  �	���  
������  ����
����  ������� , �  ����  
����  � �  ���#� . �����  ������� , ���  ������  ���������� , �� ��  ���  ������  
«���  ����  ����
  2008  ��� », ��  !��  �����  ��  �����
  ����������  �����������  ���#�  �������  &���  ��   ����
� , 
���  ��  $������
  �����  �  
��  ��  �������  ������������  �����  �����������  ������� . «'�� » �����  ��  �
����  
����  ����
  �� , ���  ������
  ����
 , ��� -��  �����  �����������������  ������� , ��� -��  ������ . ��!��
�  
�  
�����������
��  ��  ������� , �� ��  ����  �������  «��� » �  !����
���  ������  ��� �����  �����& . *�  ���  ������ , 
�������  ��������� , ����
�  ����
�  !����
���  
����  ������ .  

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

·  ,�� , ��������  ������  �����  ���������
  �  �������
  �������  �  ��
� , ���  ���������  ��� , ���  
�  �  
&���� , ���������  
�����  �����  ��  ������� , �  �����  �������������  ���� . '  ��������� , ������	  
�����  ������  )��������� ,  ��������� , ���  ��  ��������&  $200 
��� . �����  $70 
��� . ������  
��������� , ���������  ��������  ��  �����  �  ������ .  

·  ,����#������  ������
�  ������  �  ��
��������	
�
��  �����������  – ����  ���������  ����� , ���  
����  
����  ������� , ���  �� ��  ���
���  �������� , �  ����  �������������  �������� . �����  �������� , 
���  ����  ����&������  �������  ��  ��������  ����������
 , �����  ����������  !���  ���#���  (��������  
��  ����  ��������&������&  ����  ������� , �������� , ��  ����  ���������� �  90-
�  ��������� ).  

·  «,�����  �
�  ������ �  ������� ». ���  ��������  �  $���� , ���  ������  �������  ���  ������ , �������  
�����  ��#�	  �
�  ������ . +��  ����  �� ��� , ��/��������  ������  ��&����#��  �  "-. . *�  �� ���  

����  �����������  �  ���������  �  �����������  �  (�����  �����#��  ������ �  «������� �  ������ ». 
�������  ����&  ��������  �������  ��� �& , ��  ���  �����  ����� , ������  ��
�����  ���������  �&�
�  
� -��  %���
���  ���  0��������  �  ������  
����� -�����  �  ����������&  ������ . ,�� , ��#��  �
� ��  
����������  ��  ����
��  ������  ������ .  

·  %��������  ������ , ����������  �  �� ����  2007  ���  �  "-.  ����������  ���������  «credit crunch», 
����  ��  �����������  �  ������  ������  �  ��������  2008  ��� . "����  crunch ��  �� ������
  �����  �
���  
������  ��������  «���������� », ���
�  ����� �  - «&���� ». %�����  ��������� , �  !��
�  �������������  
�
�  ����  ��������  ��� . 1���  �����  ������	�  ����������� , ���  ����������  ���&�&  ��� ��  
���������� , ���  ������	�  ������������  ������������ , �  !��  ���������  �������#��  �  
�������������  �����  �  �����  !����
��� . '�  ���
�  ����� , �����  ������	�  �����������  �  
������������������  ����&  �������� . ���  �
�  ������  ����
�	�  ������ , ���  �����  �  �
�  ������
�  
����� , ��������  ���  ��
������� .   

'�� , ���  ����  �������  ���� , ���������   �  $���#����������	  $��������&  ������ . (�������  !����
���  
�����  �������  �  $���#�����������
  $��������&  ������ , �  !��  �����  ������  ���������
  �������
  �  
������������
  �������
 . ���������  ������  2��
��  ������ , ����
�������  ������
�  ������ -#����� , �  
��� �  1986  ���  «"��������#��  
������������  !����
��� » (Stabilizing an 
Unstable Economy) �������  �����	
�� . 
«������������� , ���������
  ��������  
�
�����
  �  ��������  ����
� , ���  ��  ��  

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

������� ». �  �������  �������&  ��� ��  
�������������  �������  !����
������&  
�������� . 3����  
�  �������
  ���
����	  
�� ���  �������  �  �����  ������  
�����
���� �  
�������
  �����������  
!����
�������  ����� . 

3�&���  �  !����
���  �����  ���&���
 . 1���  
�����  ������  ���� � , ��� -��  �&  �������� , �  
������  ������  ����  ���  ������� . ,���
  
������
 , !����
���  – !��  �������  
����
���������  �	���  �  ��
����� . �  �����  

�������  1. �	
�����
�  ����
  ��������  �������  �  ��������� . 
��
	��
��
��  ��  ����	����  
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���������	
���

��

����
���� �����������
� ��������

������������� �������

�������� ��������
(���������� ���� , 

���	
����� )

������� �������
������ �������

���������

�������� �������

�������� ���� �������������� �����

�� , ���  �	��  ����	� , ����
�  ���  !��  ����	� , ������  �&  
����� . ,�� , ����  �����  ������� , ���  � � , 
���
���� , �  ����
�
  ������  �  ����������  !����
������ �  ����� , ��  ���������  �������  �  ��������  
�����������  ���� � . %�������  �� , !��  &����� , �������  ��������  ����� ��� . *�  ��  ���  ���  ������  – ������  
����  ����� , ��  �����  ��� �&  �	���  (�	���  ������  �������  ��  �	��� ) ���������  �����  ��&���� . ���  �����  
���������  �������  ����  �����������  �  ��������  #���  �����  ��
������� .  

1���  �  !����
���  
�� �  �	���  �������
����  �����	�  ����  ����������� , ������	�  ���
����� , 
�����  
�������  �  ������  ����� ��� , ��  ���������  ���� . �  !���  ����  
����  �����������  ��
�����������	
�
�� , 
���������  ������	�  ���������  ���������� , �	��  !�����������	�  ����
��  ������#��  ��  ����
�� . '  
���������� , �	��  �
�  ������  ������	�  !����
���  ��  ���&���& . +����
����  ������	�  !��  «���������
  
���������� ». %�������  �� , ����������  !��  �������������  ��
� . '  !����
���  ���  �����$��
���	���  �  
�������#�� , �������  ����������	�  ����
��  !����
������  ���/�
 . *�  ����  ������
  
�� ��  ������	�  
����� ���  �  ����������  ������� , �
����  �����  !����
���  �������  ���� .  

"���������  ������
�	���  �  �������#��  ����������
  $��������&  ������  (����������  ������ , �����  
��#�� , ��� ��  $���������  ������ ). �������#��  !��  ��� -��  ���&��� . %� ��  �����$��
�#��  ����������  �  
�������#��  ��������  ���
����� , ���
�����  �����  ����&  ����������  �  ������  ����������  (�����
�� , �� ��  
���� �  ��������  ��  ������� ) ��
�����������  �����������
  ��� �&  �  ��� , �����  ������ . 4���
 , ���  
��������  �������  �  ���#����
 , �������  ������  �����  ��
�������  
����
� . ����  �������  ������  ����������  
��  �����������  �  ������  ����  ��&��  ��  ������� , ������  - �������  ���� �  �  ���#����
� .  

0���� , ������ , $�������  �����  
�������	�  ����������������  
�����������  �  ��
�����  ��  ����&  �  
��� �
 . 5��  �
�  �����  ����� , 
��������������  $��������&  ������  
������  ������
�  ��������  �����������  
��  ���
���  (�����
�� , ��������  
����������� , �����  ��  ������  ��  
�������� ). '��  !��  �����������  �����  
$���������  �����  �  ��������  
����
���� .  

%� ��  $���������  �����
�  ���������  
�������� , ����������  �������	�  
������
�����  $��������
�  �����
�  �  
��� -��  ����������� , �������#��  
����&�	� . 0��  �������  �  �����
  �  
$��������
  ���������
 , �	��  
������	�  ������  ��������  ��  ������  
���� . +��  �����  ���������  ��� -��  
��&��� , �����  �  �������	  ��������  �  
��
�����������	
�
���  �����  �  !����
��� . ���
����  ���  �� �����  ������������  ������������  ���&�� , 
��������	
����  ��  ��
 , ���  #���  �  ��������  �  !����
���  ��  ����	���   ����
� , ��  ��
���	���  ������ , �  
��  
� ��  �������  !����
���  �  ���������  !���������
�  ���  «������  ��������� » �  �������  ��������� �  
������� .  

'  ������  �������  �����  ����������  $����  «� ash is the king» �  ���  �����  ��������  ���������  !����
������&  
� �����  �  ������  ����� .  

·  0����  �����	���  ����
�����  ���������  ������� , ��  �������  
���  ������  ��������  ������� , ���  
�� � , �����  ������������  �  ���������
�  ���������
� . 0����  �������	�  �������� .  

·  %�
�����  ������	� , ���  �
  ���������  ��������������  �  ����������
�  ��� �
� . �&  
��$�������������  ����������  ��������������
 . �������#��  ��  ���
�  �����  ����������  
����  
���������
� , ������ ����  
����  �������
� , �  ������  �����  ���������  �������  ������  ���� .   

·  6	�� , �����	
��  ���������� , ��  �������  �����
 , �����	���  �������  ������  �������&  ��  ������  
���� , ���  ����� .  

'  ��� � , ���  !��  ��������  �  ��
������	  ����
����  ���� , ���  «��������	� » �  ���
���&  �  ��  �����& , 
���������  ��������������  �����#�� , �� ��  ����  ��  &������ . '  ������  �������  
����  ��  ���  ��������  
$���� : «����  ��  �  �� �  ������  ��� », ���  
����  ��  �����  ��������  ���������������� , ��  �����&�  ��������  
���������� .  

���� , ����  �  !����
���  ����  ���� , ���  
����  ����  ������� , �����  ��
������  !����
�������  ����  �  ��  
���������  ������
����  � �  �  �����#����	  ��������	 ? 

�������  2.  ��
���
�  ��

��
�  ����� , �����
��
�  ������������  
�	
� . �	
������  	�����  
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���	��
����	���	��������������	���������	
'  !����
���  ����������	�  ����������  ��������  
����� , �����	
��  ��������  ��� �  ����� . '  
�����
�����  
�������
  !����
�������  ������  
(�������  ��������������  ����������� )  
�������� ����� , ���  �������������  – ������������  
�� �� , ���������  �������������  !����
�������  
����  �  ���������   ��&��
��  !����
�������  
���� .   

3��  !�� �  �����  �����������  ��� �  ���  �������� : 
��������  
��������	  �  $��������	  !�������	 , �  
����������  ��  �����  ����� .  

1. !���
"��
�  ���	
���� , ���  ����������  
����  �	����� . '�  ���
�  �������  �������
����  
���� ��  ������ , �  ��&���  �	����� , ���������� , 
�����
�	��� . ���  !��
  !����
����  ����
����	�  
���������  �������  �	����� . *�  !��  ��  �  ���
  
������  ������  ������  ��  ����  ����������  ���� ����  
�� ����� , �  ������  ��  ����  �������  ��$�#���  
( �������������&  ���
�� ).  

'  ��
�&  ������&  ����#���&  
����!����
���  
�����������  �����  �������  ���  «������������  
����� », �  
�������������  �	������&  ���&���� . 
,�����   ����� , ����  �������������  ��������  
��&���  ��  �����������	  �������� , ��
��  ������  
!����
���  ��������  ��  �
�  ������	  �������� . 
�
����  ��!��
�  ����
��������  �  ������  
!����
������&  ������
  ��  �  ���
  ������  ��  
�������  ���&���  �	�����  (���  ��� ����  ���� ), �  
�������� , ����
�����  �& . ,���
  ������
 , 
�������������  �
���  ���	 , �����	  ����  �  
�����������  � �� ���� �  ������ .  

2. #����

�
�  ���	
���� . 7��������  !��  
�������� , ���  �����  �����  ���������  ��������  
����������� . '��������  ������
  �����
 , 
«����������  ������  ���� ». %���������  ����  �  
��#���������  !����
���  ��  ���
  
���  �� �����	�  
#���������� , �  �  ������  �����  �
  ���������  
��������  ����  �  ���������
����  ������
 . '�  
���
�  ��#�����  � ����  �  !����
���  �
�	�  
������#�	  ���������  ��  ���� �  �  ��  �������  �& . 
,��  ����
�  ��  ������  ��  ����  �
  �� , ���  ���  &���� . 
1���  �����  �����  �
���  �������  �����  ������&  
�������& , ��  �����  �����  �&����  ��������  
������� , 
�����  ���������  ���� �  ���������� . 
1���  �����������  �����  ����
��� , ���  �  ��&  
����������  ����  ��  ������  ���� , ��  �
� ��  ������  
�&  ������� . ,�  ��  ���������  �  ������� , ���  
������ �  �������  ������� �  ������  ������  ��  
�����  ����#��������
 . 

*���
������  ������� �  �����������  �  ������  
�����  ��  �����������  ������  �����  �  ����������  
��$��#�� . *������� , �  ������  ����� , �� ��  �����  
�����  �����
����� , ���������  ������������� , 
����	��	���  ��$��#������  �������  �  �������  
������  #�� . 3�$��#��  ������  ������ , ���������  ���������  �  �������
  ���������  ��� , ������  �������  
������  �  �����������  
����  ���������
� . .�����  ����	�  �  #��� , ��� �  ������  �  �������
  ���������  
(������  �����  2��
���  ������ ). %������ , ��������  �����������  ������  ����  �������������  ��  ������  
�������  �  ����������
 , �����  ��$��#��  ��  �����  �������� , �  !��  ������  ��������  ������  �����  �� � , ���  
!����
���  ������  ��  ����  ��������� �  �������� .  

�������  4. ������  ��������
  ��  �����  �
�
  �� ��  ��  

�$����� . ����
�����
�  ��  Internet. 

�������	
��� �����

 ���������
�����

!����� =
��������

�������
�� ��� .
�����

������ ����������
�����

����� ����������
�����

�����
��� .  �����

" G

" Y

�������  3. %� ���
����  �
��� . #�"���	"��
��
  &��

������ : 
�
�

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

��"����  ��"�����  - ' Y 
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*���
������  ������� �  �����������  �
���  ���������  �������  «�����
����� », � .� . �������  ��  ��������  
������ . 

·  (�������  ��
�����  ���� . *�����  ������  �  ������  ������	�  ��������  ��
���� �  �����  (�����  
�����  ��������  �  �������  ���#�����&  ������ ). +��  ���
�������  !������ , ���������  ��  ����������  
�����  ������������������
  �  
��� , �  
���������  ���������������  �������  ��  
�
���� . '  
�����  «����������� �  ������ » ����  
����� �  !�������  �
���  ��  ��  ����
�
����� , 
���  �  �	�������  !�������� . 5����  

�������������  ���&����  (MPC) !��  �����  �  
��������	  !����
��� .  

·  '  �����������  ������������  
�����  
!����
���  ����  �����������  ����  �������  
���#������  ������ , ���  ���
�������  
�������#��  �  �����  «����� » �����  �����  �  
������������	  �����  !����
��� .  

·  1���  ����  �������������  ������  ���
���� �  
�������  ������� �  ����������� : �����  
����
����  �������&  �������  (���������
�����  
��$��#�� ), �����  ����
����  ��������  �  ���  
����� .  

3. (	
�����  �
���� . %�������  �� , �  ����
�
  
!����
������
  �����  ��������  ����� . �
����  �  ��&  �   
�����  $��������&  ������ , �
����
�&  «������
�  
�����
� », �������  !����
�������  ���� . 0����  – ��
��  
������  �����  �  �����
����
  ���������
� . *�  ���  
����	���  �����
  
�&����
�
  ���������������  
!����
������&  ������ . �����������  �	���  
!����
�������  ��#�����  �  �������  ���&  ��������&  
�����   �������� �  ���������
�  ��������������  
������
�
�  �  ����������  �����
� . %��  ��� �� , 
��������  ��������� , ���  �����  ������  «������
  
�� �  
�������� », �������  ��  ������
�	��� . "������  «���&��  
��� � » �  «���&��  �������#�� ». 0����  ����  
��������
� , ������  ���  ��������
 .  

%�������  �� , ����  ��������  ����� , ����  �����������  
��
  ��  ��& , ���  ��  ���  ��
��������� . *�  !��  �� ���  
�������  �  �� ���� . 0����  �  $���������  �����  ���  ���������
�  �������	�  ��	����	  ����  – ���  ������	�  
������������  ����������  �  ������
�	�  �&  �  ��������  �������#�� . %��   ������  !����
���� , �����  ����	�  
������
�  «
������� �  ����� ». ���  ������  ��  ��
 , ���  ���������	���  ���������  ���� �  (������  ���������� , 
������������  � ���������  ��  ������������  ������� ) ��� , �����  �������  ��  ������������  �  ������
  
�����������  ������� . ,����  �����  ����	�  ������
�  «����� �  ������ », ������	� , ��
�  ����������  
������ , �  ��
�  ��� , �����	�  �����������  �   �������  ������������ . (�����������  �  
�����  ������
���  
��������  ��  
� ��  ��
�����������  ��������  !��  ������  �  ��������������  ������  ������  ����� .  

%��������
  ���  ��������  ��  $���#�������� . �������  !����
������&  ������  '������  3��������  �  "-.  �  
«��������� �  ����������� » 90-&  ����  �  8�����  �������� , ���  ���������  �����
  �����������  – ��������  
�������  �����#�	  �  �����  ���������� . ���  ����������&  �����&  ��������������  !����
���  ����������  
�����������  �����
����
 . '�  ���
�  '������  3��������  �  1929  ���  ��  1933 �  "-.  �������������  �����  
10 �����  �������� -���������&  ���������� , ���  ���������  �����  �����  ��  ����  ����������  �����
� . 
"�������� , ���  !��  �����   ���������  ��  ������  �����������&   ������  �����  �  ������������  
��������������  ����� . "���������  !��  ���  ��� , ��  �  1934  ���  ����  ��������  �����
�  ����&������  ������� , 
�����  �� �  �������������  �����������  ������  ������������ .  +���  ��   ��  ����
������  ���  !����
���  ��  
���
�  '������  3�������� .  

8�������  «����������  ����������� » 1990-& �����  ������  ��#��  �  �������
����  ������������  �  
���������	  ��� ��#�	  �����  ����
� , ���  ������
�  ���&�&  ��� ��   �  ����������  �����
�  ��  ���������  
���������� �  ���
���� . ,���
  ������
 , ��������  ������  ������  �����  ���  ���������
����   ������ �  
�����  �  �����  ���  !����
������ �  ����� .   

�������  5. )��������  �
�����  ��������  
&
�&
���   
�  *�
������  �  (+� . ,
����  Bloomberg 
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�  �������  ��  ��	�
�����  

��	������  ����	�  	�  ������  


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


�����  ������   

(��  ���	���  The Economist) 

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

·  Laissez-faire - ������  ���������  !����
���  (������������  �  ���������������  ������ ) ������	� , ���  
�
�����������   ����������  ��  �����  �  !����
���  ��������  ����������  ��
� . ,�� , �����
�� , 

���������  !��������  ��������
�����  ���  ������  ���� �  �  �����  #��  (���������  #���  �  ��������  
�����	���   ����� ). ,�  ����  
���������  ���
����������  !��  ��$��#�� , ���  ������������ �  
�������  ��  ������ . ,���
  ������
 , !��  
���  ���������� . 7���������  !�������� , $���������
��  
�����  ���
���������  ������������� , �����  ��������
�����  ���  �����������  ���  ������� . '  
��������� , «!$$���  ���������� »  ������ , ���  ���
�   ����������  ����
�	�  �������#������  
�������  �  ������ �  �������  �  �������	�  ��� ��������  ���� . ��!��
�  �����  �
�����������  �����  
������ . "�������  ������  
����  �����  ���� �����  ������
 , ���������  ���
�������  �  
���������������
�  ��������	 .   
��
��  ����#��  !�� �  �����������  
����   ������ , ���  ������  «�������  ��
 », �
�����������  
 ����������  ���������� .  

·  6������#�����
  - !��  ������ , �
�	
��  ��
��  ����#�� : «#�������  ������ ». ����
  ��  ������&  
�����������  !���  ������  ��������  .����������  �����  !����
��� , �������  ����  ����  ������ , ��
  
������������  (��������������  ����� ). ���  �������� , ���  �������  �������  ���  !����
���  �   
����������	�  �����������	 , ���������  ���������	���  «���&��  �������#�� ». .  ���������
  
���&�&  �������#��  ����������   ���������� , �������  ���������  �
���������  �  ������  !����
��� , 
��������  �����  
��������	  !�������	 . %� ��  #���������  �����  ������  ��
�����  ����������  ����  
�  ���  !��
  ��
�������  ������  ������� , ��  ������  �  !����
���  ��������  ������������  �� ���� , 
����������  
�����
�����  ������  
����  ����������
�  �  ����������
� , �  �������	�  «���&��  
�������#�� ». '
�����������   ����������  �������  �����  ���  ���� �  ������� . ��!��
�  �  ������  
���� �  ��  �����  ������ . ,�  ����   ����������  - !��  ��� , �  �����������  �����  &�����  ��  ������  � �  
����  ���������  
���� , ���������  ���
���� , ���	���  ��
���  ��������� �  �  ��#������ �  
����������� .  

��������
  �����������  !����
���  �������  !��  ������  ��  ������  �����
� , ��  �  ������
� . %������  ��  
���&����  ��
� , ����
�  ���  �  !����
���  ����  ����������  «��������  #���� ». %������  ���	��  ��  ����	���  
�������
� , ������  �������� , ���  �������  !����
���  �  ��  ���
�������  �&  ��  ������  ���� . ��!��
�  ����  
�������������  ����	������  �  �&  ���������
����  �  ��������   ������ . '���
�
 , �  ���
��� , ���������#� . 
'�  ���
�  �������  �	��  ����	�  ������  �  ����	���  ��&��� . ��
�
�  �������  ��#������&  ������
  – 
���
�������  �������� , ��
��������  �� -��  �������������  ������
���  ����  �  ��
�	 , �&�������  �������� , �  
�����  �����  ���
�����   – ����  ��� �� , �����  ����������  �  ��� �� ��	
��  ����������� . 0��������#�  
����  
��
���������  ��  ������
  ������ , �  ��  �����  ������  �������  ����  �����  ��������������  !����
��� . 6	�� , 
�������  ������ , �������	�  �  �����
�  �����	  �����  �  ����	�  ���
���  �  ��������	 . ���  ����������  
���������  ���  ����	�  ����  �������  ��������  ����  ��������� . *�����# , �	��  ����	�  ������ , ����	�  
��
��������� . '��  !��  ���������  ��
�����  (����
����  ��
��$���  90-& �  (����� ). 0�����
��� , ����������  
�  �����  ������� , �����������  ��� ��  �����	� , ���������  ����&  ���� �  �����������  �����  ������  �������� . 
3��������  �  ��#�����  �����	�  ��&  ���������
��������� , �� �  �  ������#��
  �  �������������	  �  
��������������  ������� . ������  ��  ��&  ��� .  

%��
�  !�� �  ������  �������#�����
�  ��  ��������  ��  ������ , ����
�  ������  ��������  ��� ��  �	�� , ����  
����  ���  ��  ������  «���&�&  �������#�� ». +����
���  ��  ��&���  ��  ���#�  7����� , ��� , ���������  
����������  ��  ����� , ��  �����  ��  � �  ��  ���� . �  ����� , �����  ��������������  ����  ������ , ��
  ����� .  


��	��������	�������	��
����!	
'  ������
��  ���
�  ���  ���  
���  ���
���	���  �  �������  ���  

������  �������  ��  ���
�  
��� . ���  ��	�  ����  ��������� , ���  �  
�����������  !����
�������  ������� . '  ��������� , �  
�� -�	��  �����  
���� , ���  ���  
������  !����
���  �����  ������ . "����  �����  
����������� �  ����  !����
����  �������������  ���   �� -��  �  ������  
����� � -������ �  ��������  2009  ��� . ����������  �  $���������  
!�������� , ��&��� , �
� ��  ����������  ��������  ���  ����� , �  �  !��
  
�
����  ������  ������������� .  

3���������  ������ , ���  ���  ����  �������� , 
����  �����  ����  �����  
�� � , ���  ������  �����������  !����
�������  ���������� , ����������	
��  !��  �� ���� . % ���
��� , �  

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

%��  
�  
���
  ������ , ������  !����
���  ���
�  
������  ���  ������ ? ��  ������� ��
  �����  
��������
�  �����
�  (���
������
� ) ��  
����������	 , ��������
  �������
 , 
���
�������
�  ������������  ���  ��������� . '��  
!��  ����������  �  ������
  ��������	� , ���  !����
���  
(�����  �  
���  ���������  ��������  ������ , ������  
���������  ��������� �  �����  ��� . �����  ��&���  ��  
��� , ��  �����������  �������  ��  !��
  ����  ������ .  

4���  �
�	���  �������	
��  ���������� , �������   
�����������	�  ���������  ������  #���� . % 
�������	
�
  ����������
  ���������  ��
������  
�������&  � �� ���� , ��
������  $������&  �������� , 
�  �����  ����������  �������  ��������������  �  
������������ .  

*���  
�  �����������
  � .� . ������  �������	
�&  
�����������  ���  "-. , �������  �����������  ��  ����  
10 ����
�&  ����������� . ��
������  !�� �  �������  
(��   ��$���  ���������  ���� ������  �   ������  
��
������ ) ������  �����&�  �������������  ��� .  

 

�������  7. )��������  ������
  �	�
��
����  �����
��
��  (+�  (6-��  �  12-��  ��������  ��������� ). 
��
���
"����  "����  ��
���
��  �
  �
�
"�  �  �����
���  	
��������  
�$����  

��
��  ��� : ��&��� , !����
�������  ��#����  ��  �����������	  !����
���  ������	� , ��  ����������  ���� . 

�����"����	#��������$	���������	
(���������  !����
���  ����������  ��  
����� �  �������  �����������  ������� , ��
  ��� ��  �������	
����  
������ . ,�� , �����  �����  BRIC (������
  ��  �����
  �����
 : 0������� , (����� , �����  �  %���� ), �������  
''�  ���������  ���������
 . �����  �  %���� , ��
������  ���� , ��  ��  ������  �  ����#�������	  ����  (1-�  
������� , ����  �����  +6% �  ����&  ����� ). 0�������  ��������  ������  ���� , -1.7% ��  ��� �
  ����� �  �������� .  

��  ����
  ��������
 , ''�  (�����  ��  ��� �
  1- �  ��������  2009  ���  ����  ��  ��������	  �  ������
  
��������
  2- �  �  3- �  ��������  2008  ���  ��  11.5% (� ��������  ��  ����������  ������  ������ �  �������� ). 
��&��� , ���  ��������  !����
���  ������������  �����  ��  2-
  �������� . �������  ''�  ������  10% ��  

�������  6. -��	�  
���
  	
����"����&�  	
���������
 , 
yoy, %. .�������  	
�����  	
��"�  �  4-�  �  1-�  ��

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

���
��  	��
  ��  ����� .  

,
����  Bloomberg  
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#����������  $%  �	� . ��		 . �&����	
���  ������  $% ���������
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(������  &���������  �������
���������	���� �  $%

!�������  '�)�  (
�� ), �	�� .��' .

��������
  �#����
  ���������  ����������  (�  ��������� , ����  intrade.com ��� ����  ��������  ��  ��������	  
"-.  �  ����
  ��������
 ). 1���  ���  ������� , ����
�  ������  ���  ������  ������������  �  �����  ������ .  

·  3������  ������&  ������� , 
�������  ������  ������  �����  
�����  90-&  ����  �  ��$����  98-
 �   ��� . 3���  �� �������  
�������  ��������  ���������  
��������  
�&����
�  
!����
������ �  ����� .  

·  '�����  ������  ��������  
�  
������
  ��������  )���������� , 
�����������	  ��  �����������  
��������� �  �����  ����� .  

'  ������  
������ �  �� ����  �������  �  
������  �  ����  �����	  2008  ��� , 
)���������  ���  ��������  ���������  
���	��  ��  
�����������&  �������� . 

%� ��  )���������  ��� -��  ��������  ���  

�������  �  !����
��� , ��  ��
�����  
�������	  ����  – ��  ����������  ������ , 
����
�	
�&��  �  !����
��� . 
)��������� , $���������  
�����  �����  
��  ������� .  
 
"  ��������  ��  ������  ����  �������  
��������  ��  $209 
��� . 1���  
�����������  !��  ��  �������
�  ������
�  
�����  ��  ������  �  25 ��� ./������ , 
�  
������
  ��

�  ������  5 ���� . ������ . 
%��  ���  !��  �  ���  ���
��  ��������  ����  
�  ������  �����  �������
 . ����
�  ��  
�� ��  �  (�����  ��  ��&  ���  &����  �����  �  
!����
��� ? ����
� , ���  )��������� , 
�����  �����  ���
��  �����  �����  
�������  ���	�� , ��� ��  - ���������  
�����  ������� . ,�&�������  !��  ��������  
�����  �����
�  ��$�������������  ����
  
������������  ������  ((1�� , ���
��  
������� ), �  �����  )0  
�  ��������  
��������  �  ��������&  ��

�������&  
���������& , �����
�� , '+0  ���  ',0 .   

3�������  ���� , �������  ��  �������  ����  
����  5 ���� ., ����  ����������  ��  
�������  4+ ���� . '   �����
  ���������  
����������  ����  �  !����
���  �����  
���
����  ��  10% 
����� . '���
��
 , 
���  ��  ���
�  �������  � ����  �����	���  
���������  ��  ��������  (����� , �	�� , 
������ ), �  ��  ���  !��  ����������  
�������  ������� �  ����������� . 
(��������  
�������� �  ����  �
���
 : 
�������  ���#������  ������ , �������  
''� , ��  ����  �  �������������  
!$$���� , �����  ���  �������  ��$��#�� .  

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

�������  9. �
���
  �������  �
��  �  ��
����  �	
���"����  
(��	�������  �
"�����  	"��  ����
"�����  
��"� ) �  �

������  �  

�
����
��  �  ��	����
��  /0  

�������  8. )���
���$��  /0  �
  �
"�����  
����  �
  	�
���  �
����
 . 

�������  10. -��	�  
���
  ���  yoy 	�  �
����  �����
�
  �  �

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

�������������  �  )0  �  (�����  ��������	�  ���������  ������
  ������	  �������� , � , ���
���� , �������  
��������  ��������������  �����  �  !����
��� . '��  !��  ��� ������  �������  �������  �  ���&�  ������������  
!����
������
�  �������������	 . ����������  �����  ��������  ����
  ��  ��������  �����&  �  �������  
���������������&  ��#����� . 

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

C����  
�  �������
   ��$��  ��
���  
�����  ��������  
����  � 2 �  ��
���  
�����  #��  (��$��#�� ). � 2 ��������  
������  ��  14 
���#�� , ���  ���
����  
�������������  ����	���
�
�  �  
�������&  !����
���&  �� �  �����������  
����������  ����  – ��  1 ��  1.5 ��� . 
"� �����  !��
�   ��$���  
����  
������������ , ���  ����  #��  �  !��
   ���  
��������  ��
����  ����  ������ ���� � , 
� , �����  ���
���� , ��$��#��  ��������  
����  10% ��
����  (�  ���
��� , 
'��
�����  ���� , ��� �������� , ���  
��$��#��  �  (�����  �����  8%).   

,�
��  �����  ''�  (�����  �  !��
   ���  
��������  �����  
����  7-8%. ��  
������
 , ���  ����  !����
���  
������������  �  3-
  ��������  2009  ���  

(��   ��$���  �����  ''�  !��  ����������  
���  �
��������  
������� �  �������� ). 

��  �����
��  ������
�  ����
����
�  �  ���������  ��� �����  �����  (�  ������� , �����
 , ��  
���!����
�������� , �������  ��� ��������  ����  �  2009 ��  8.5% �  ����  ��� �  0.1% �  2010  �� ). '  ����
  
��� ����  
�  ������
 , ���  ��  �����
  ���� ����  ����
� �   ���  !����
���  ���  ������  �����������������  �  
��
��  ����  ��   ���  ��������  -7.5%. .  �  2010  ���  ''�  (�����  �������  ����  �������  �  8%, ��
�  �����  
��������������  «!$$���  ���� ». ,�� , �  2000-
   ���  ''�  (�����  �����  ��  8%, �����  �� � , ���  �  ��������  
1999  ���  !����
���  ������������ . 10%-�  ����  2000- �   ���  �����&����  ��  $���  ������
�  ���&�&  ��� ��  �  
�����&  �����  1999  ���  �  ��������  ��
�
  ������
   �����
  �����
  ��  ��	  �������	  ������	  (����� .   

��  ������
 , ���  �  ����
�
  �  �����	
�
   ���  ��  !����
���  �����  ������������  ������  �	�������  
!�������� , ����������  ��������  ����  (�������  �����������  ������  3 ���� . ��  "���$����  ��  ��������  
��$�#���  �	����� ), ����  #��  ��  ��$�� , ������
����  �������  ����� .  

�������  11. -��	�  
���
  # 2 (��������  �
  14 ��� . �	�
�� ) �  ���	�  

���
  ������
  	��
�����"�����  $�� . 
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�
������ �� , 12 	������ . �
��
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%������	��������	
%��  
�  ����������  ����� , ��������  �����
��  �����  !����
���  ��������  ������� . %� ��  �����  �������	�  
��������  ����
  ���

���
 , ���  �����	�  ������������ . +��  �����  �  �����  !����
��� , �����
�������  
�����������������  �  �������
  �����������
 . ,�  ��  
�  ����
  �  �������  ���  �  ������������  – �� ��  
���
�	���  ����������� , ���
�����  ������  �  #���  ��
������� . 5��  ���� �  
����  ��������� , ���  �������  �  
!����
���  �������������  �  ��������  ��������� ? 

��  �����  �����
��  ��  #���  ��  ��$�� , �������  ���  �������  ��  70% ��  ��������	  �  ������
   ��� . *����  
��
����� , ���  !���  ����  �����&����  ��  ���
� , �� ��  !����
�������  ����  ������������  ���  ��&������  ��  
������  ����� . "�
�������  �����  
������ , ���  ���/�
  ��$��  �  ������  
 ���  ������  ��  «������������
�  
�������
� » �  ����������  

���������  !���������  7(" , �  
��!��
�  ��������� , 
«��$����
������� » �  
����  
�
�������  �������
 .  

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

��  ������
 , ���  #���  ��  ��$��  ��������  ��  ���� , �  ������  �  $70+ ��  ������� , ����	���
��  ������ , 
������
�	�  �����&��  ��&���  �����  ������ . %��������  $70/�������  ���
����  �����������	�  #���
  
2006/2007  ���� , �� ��  ����������  !����
���  ����� , ����  �����  ���������� . )���  ��  ��$��  
� ��  
����������  �����  �����  �� � , ���  
������  !����
���  ���������  ������������ , �  ������  ���
���� , �����  
���������  
���#��  ����  �����  ����  ��  ������&  �����  $100 ��  ������� , ���  �
�  ������  �����  
���������������  ������� .  

&���	��	��'� 		
)���  ��  ��$��  ����	���  ����
  ��  �������&  
�����
�������  ��������  !����
���  ������  �  
$������ �  ����� . (���  #��  ��  $140 ��  �������  �  
�������	
��  �������  ��  $40 �  2008  ���  �������  �  
�����#��
�  &���  $����� . ���  �������  ��������  
��������  ������  ��  $���  ����������  �������  
"-. , �  ����
  ���������  ����  ����#�� . ��  
���� ��
 , ���  ��$��  �  $40 ��  �������  – !��  ������ , 
����  �  �����
  ��������  ��  �����������  �� -��  
������� , �������  ���������  3,7%. �������� , ���  
������   - !��  ��  ����� ��  �  ��  ��������
  
!�������� , ���  �  ������
  ��������  
������  
!����
���  �  ��������������  �����  ��  
� ����������  ������������� .  

��  ��  ����	���
  ����  �������������  �����#��  
��$�#���  ��$�� , ���  ���  
�� ��  ��$�����  
��
�����  ���������  �������������  �  ������  �  
�������� . '  ������  ����� �  ��������������  ������ , 

�������  13. (

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

��  

�������  14. )��������  ��
���&�  �	
��
  �
  ��1��  
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!��  
����  ��������  �  $��������
�  ��$�#���  ��$�� .  

%��
�  �� � , ��  �������  ��������  �  ���  ��������  ��$����&  ��
����� . *����  
������������  �����	�  
�������  ��/�
  �������#��  �  �������  �������  ��  ���������� . ��  ����
  �#����
 , ���  ��� ��������  ��$��  
�  $60 ��  �������  �  �������
  ��������� , ����������  ����&  
������������  ��  �����������  ���  ��$����&  
��
����� . ,���
  ������
 , 
�����������  ��������  ���  ����&  ��/�
��  ��$�� , ����&���
�&  
��� , ������ , 
���  ������  ����������  ��  
�����&  #���&  ��  ��$�� . 

'  
��  !�� �   ���  3������
���  !��� �����  "-.  
(DOE) �����
�����  ����  ��� ��������  ��� ����  

�����&  #��  ��  ��$�� . 0������  ��� ���  
�������� ���  ����  #��  ��  ��$��  �  2030  ���  ��  $130 
�  �������
  ��������� . '  ��
�������&  #���&  – !��  
$215 ��  ������� . �������  ���� �  �����
����  
��� �����  – !��  �����  �������  ��
��  �����  ������  
��  ��$��  ��  �������  �������	
�&��  ����� .  

"�����  !��  ��� ����  
� ��  ��������  �����  
����
�������
� , ������  ��  �����  �������� , ���  
������  ����  ���  ������  ���������� . *���  
������������  ��� ����  �����  
������  !����
��� , 
��� ����������  �'7 . ���  �����  ����  ���   
!����
���  ������  �����  ��  ��
��  ����� , �������  
����  �  2006-2007   .  

 

 

�������  16. �
�&���  
���
  ��
���  ��������� . )�������  #�! . 

��!��
�  ��� ����  3������
����  !��� �����  "-.  ��
  ��  �������  �������
� . 3���  ������ , �� ��  
!����
���  ��&�������  ��  «��� », ��$��  �����  �����  $70 ��  ������� , �  ���  ����� , �� ��  
������  !����
���  
������  ����������������� ? 

 

 

 

�������  15. ,�"&��
����  	
�&���  $��  �
  ��1�� . 
)�������  DOE 
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%�����	�(�	
��������  ������� , ��/����	
��  ����
����  ���	��  ���  ���  ����  ������ , ��������  ������  ��������  
�������������  �����������  (��" ). "� �����  !���  ������ , �����  �����  �
���  ����  �  ��  ��  #���  ��  ���
  

��� , ����  ��  ��
�����  �  �����  ���	�� . ����������  �������  ������ ���  ������  The Economist, �������  
������������  ����
����   �
��� ���  �  ����  McDonalds – ������  0� -��� . "� �����  ������  �������������  
�����������  ����
����   �
��� ���  ��  ���&  ������&  ������  ����  ���������� . �����  ��������  �����  
�������  ������� , �����
��  ������
����  ������� �  �����  ��#���������  ���	��  ��  ������������ �  
�� ������  ��������� .  

"� �����  ��" , ������������  ��������  ����  ��#���������  ���	��  ������  ����
�����  �  100%, ������  ��  
�������� , ����  ��  ����������  ���������&  ���
������&  ���
��� , !��  ��  �����&���� .  
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�������  17. 2
���������  
�
"���&�  ��
�
  
��"�  ��  ���  �
  ����  �
��"����  	�  ��(  

��   ��$���  ����  ����� , ���  ��
  ������  ������  �  ���������  ''�  ��  ����  ��������� , ��
  �������  ��  ���	��  
�  �������� . �����
  �����  ������
����  ����	������  ���  ��� ��   ��� . ��������  ��������  !�� �  ��������  �� , 
���  ���
�  ��� ��
�&  �������  (�������  ����	���  ��/����
�  
������������  ��� ���� ) ��
�����	�  �  
����� ��
��  (���� � , �������
���� ). '  ��&  ������& ,  ��  �����  �������  ������������������  ����� , ��&���  
� , �������������� , �������  #��  ��  ����� ��
��  ������  �����  ����  ��  ��������	  ��  ������
�  �  �����  
������  ������������������	  ����� , ���  �  ������  ��
��  �������  #��  ������
 .  

'  ��������������
  �����������  !����
�������  ������  !��  ������
����  ������	�  !$$����
  0������ -
"�
�!������  (Balassa–Samuelson effect), �������  ���  ���������  �  ������������   ��� , �  ���  ��/�����  �  60-
&. ����
  ��  ���������  !�� �  !$$����  ��������  �� , ���  ������  �  �����  ������
�  ��&���
�  ��  ����  
���������  �
�	�  ���� �	  ��#��������	  ���	�� . ��!��
�  �����   ����������  ���  *���� �� , -���#����  
�
�	�  ���� �	  ���	�� , �  %����  �  �����  – ������	  ���	�� .  

"�����  ��������  ��  ���������	  ''�  ��  ����  ���������  ������	�  "-. , ��!��
�  ��������  ����  ����  
������  ����  ���� , ��
  �
����������  ������ . ������  ��   ��$���  ����� , ���  ����  ������  �������  "-. , � .� . 
������  �����#����  ��  ��������	  �  ���� . ��!��
�  �  ���������  ���
�  
�  ��  ������
  �������  ������� , 
������  �������� , ��  ������  ��������  �  ����  �  �������������  ����������� . 
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"�����  �������  ��������  
����  �������  �  ���	��
  
�������&  ����� -���������  
��  ��� ����  �  "-.  
(�������  ����  ������� ). 
*��
����  ��  �� , ���  

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

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

����
�
  �����  ���  
�������  �  
���� -������  
2008- � , ������  ��  
��������  $���  ����������  
������� , �������  
����  
����������  ���������  ��� , 
�����
  
����  ����  
����� ���  �������  ����  �  
�������  1:1. '  ���������  �����������  
�  ������
 , ���  ����  ������ /����  
����  ������������  ��  ������  
1,35-1,4.  

 


���	�����	
0� ����  ��������  ��  �������	
�&��  ������ , �������  
��������  �����  ���	�  !��&  ����� , ��������������� , �  
������  !��  ������  ����������  ������	�  ���������������  
������� . ��  
���  �� � , ���  ���������
  ���&����  
����
���� , ���   ���������  !����
���  ���������  ������  
�  ��������  ����������������� , ����������  �������  �  
����������
  ������
 . '��  ������  �  ������   ��������&  
����������  ������	�  ����
���  ���
����  ��  
�������	
����  ����� , ���  �����������  �  ��  �����  �&  
��#��������&  ���	� , �  ��
  �����  �  ��  ���������
  
����� . 

(���������  )���������  ��������  ���������  ��
������  
����������  ����� , ������  ���	�� . ��  ���������
  ��
�&  
�������� , �  $������  !�� �   ���  ����  �������  $33,6 

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

�������&  ������  �  
)���������� . (����  ���������� , ���  �&  ���
��  ��  ����  
����� ��  $40 
��� . "�����  �����  �������  ���	��  �  
���������  �  ���
�
�	�  ��  �  �����  ��&�����  
������
����  ���  �����	�  ��  ����� , �
������  ������� . 
��!��
�  ��  ����
���  4'( , ������  )����������
  
���	��  ��  �������� .  

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

��  ��  ������
  ������  �����  ��������#��  �����  �  !��
  
 ��� , ������  �����  �
���  ���  �����  ����������  ����  

�������  18. ��
"���  ��
�  ��""


  (+� . ,
����  Bloomberg. 

�������  19. ,��
���
  ��
���  �
"��  ��

� -
���	�
��
��  �&"�����
����  

�������  20. .�3��  ��	������  �����
������  �
����  
�  /0 . �
�����  �%  «�

�
 -#��������� » 



���  ��  "����� -�	
	���	

 "   

�
��
	��� . ����  2009.   15 

���������� . +��
�  �����  ��������������  ������  ��������  �  
(����	 , ��������  ����  ���������  ��������� , ���  ������  
$���  �������  ������ . "���  �������  ��  ����  �����  ������  �  
��������������  �������&  ������ . *�  �������������
  
������   ��$���  ����� , ���  �����  2000  ���  ��������  
������� �  �����  �����  ���������  �  ����
����  #��  ��  
��������  ������ . ��!��
�  ��������������  ��  �������&  
�����&  �����  ��������������  �����  �������  ���	��  �  
������  �  ���������	  ����� . ��  ��  ����	���
  ����������  
�����  ��  �������  �  27-28 ��� . ��  ������  ��  ���#�  !�� �  
 ��� . 

 

�������	�������	���	
*���  
�  �����������
  ����  �����������	  �#����  �#������  ��������  $������ �  �����  ��  ���#�  !�� �  
 ��� . +���  ��� ���  �����  ��������  &������� , ������  ������������  ��	�����  ������#�� . 
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I. ������  $��� , ����������  �  $������ , ������������  �����  
�
���  ��������  �����������������  �������� . 
4�  ���������  
���#��  #���  ���������&  ��#��  ��������� . (����  ��������  �  #���
  ��������  – ������
  
��  «��
������� � » ������� . �����������  �����������  ������#��  «��������  ��������#�� » ����� , �� ��  
�������  ������
����  ��  ���	��  �  �����  ���������  ������ . (����  ���������  ��  !��  ���
�  �  �������  
���
����  ��  13%. *�  ���  �� ��� , �  !���  $���  ���������  �����#����  ���
���� �  �������  �������  ��  
����
����  ������� . '  ����
�&  #���&  ��������  �����������  ������ �  ��������������  !����
��� , 
���������  ������	  ���
����  ����  #�$��
�  ���#�   ��� . ��  ���� ��
 , ���  ������  $���  
���������������� �  �����  ���  ��������� .  

II. '�����  $���  – ������#������ , ���  �������� . ������  ��� � , ���  �������  ������
  �����
  �����
  
�������
�&  
���#�� . *�  �����  ����������  
����  �������&  ���� , ���������&  ����������  ������	  
��&�������  ��  �����
  ��������������  ����� . ,����  ���� �  ��� ��  �������	�  �������������  �  

�����/����
��  !��������� . ,���
  ������
 , ��������  ������  ����  
����  �������  $����#��  ������� . 
��  �#������
  ��������	  ��������  �����  ��  �����
  !����  ������
  750-800 �������  (," , � .� . ���
����  
30%-������
 .  

�������  21. ��
"���  ��
�  
��"�  �  ���������  
��
�����  ���

�� . ,
����  Bloomberg. 
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III.  ,�����  $���  �����  (�  �� ����  ��  ������ -������� ). ����������  ��������������  ����� . ������  
�������������  �� ����  ��  ������� �  �������  �������������	�  �  �����
  ���������  ��#�����  �  ������  
���� �  �������� �  #���� . '����
�  $������
�  
� ��  �������  ��������  ����� ,  ��  �  !��
�  �������  

����  ����  ��������  ��� . ���������  
���������  ������
����  �������  ��������  �  ������ , 
$��
��������  ����#��  �������
�  $����
� . ���/�
  �����  �������  «�����������
� » ������
�  
���� �
� . ��������  �����  
�  �#������
  ������
  1300 (," , ���  �������� ���  �����������  75% ����  
��  �����
  !���� . ���  ������  (,"  �  1300 �������  ��� ������  ( /1 ���������&  ��
�����  ��������  7,5. 

IV. 5��������  $��� . 0�����  ��
��  �����  ��  1300 (,"  
� ��  �������  �����  ������#��  ���  ����#   ��� . 
��������  ��������  
� ��  ���������  �������  15% (1100 (," ).  

*��
����  ��  ������  ���� , 
�  ���� ��
 , ���  �����  ��#��  �  !��
   ���  �������  �
�  �����  �������  ������ . 
������  ���  !��
  �������������  �����  ����������  ���������� . ����
������  ����� , ����� �����  �  �������  
2008  ���  �  ����������������  �  ������  2009  ��� ,  ����  ��  �����  ���������  �  !��
   ��� .  

 

)������
������	����	
��� ��  ��  $������
  �����  ���� �	���  ������ . ,�  �  ����  �  ��������&  �������&  ������	���  ��
� � , 
�������  �������	�  �  �������   ���  ��  �����  ���#����� . ��� ��  ���������  �
��  �����  ��
� � , �  ������  
������  ���  ���$����������
  ���������  ������  �&  ��  ���
� . 4����  
�  �������
��  �  ��
 , ���  �  ���������  
���
� , ������  ��� � , �
����  ����������  �������	  ��&������� . 

�������  �������  �������  �  ��
� , ���  ��  �����  �����������  ���  ��
� �  �����  !�����
�����  ������
� . "�  
����&  
���
�
��  ��  ��� ���  �����������  ��  ��&  �������  ��  100-200%. ������  �  ��
��  ��� ��  �������  
���������  ����  ���������  ���� ���  ����
��  �����#��� , ���  $�������  �����  ���  ���
�  ����� . ,�����  
�����������  ���&��� ��  �	���  – �������� , �� ��  #���  ������ , �  ��������� , �� ��  ���  ����� . 
������������  �������  �������  – !��  � .� . ������  ������ . "������  ���	  ���������	  ������ �	  ��� ����  
��  !��
  �������������  ��  ��������� , ����
�  ���  �����  �������  ������  ����� . %������  �����	��� , �� ��  �&  
�����  ��  ���� . ,����  ����&  ��  �����������  ���  �������� �  �������  ���������  ���  ���� ��  ��  ����� . 
"����	
��  ���  �����  ����������  ��� �
 . 

9������  $����  – ��
��  ���������  ��#�� . ������  ����������#��  !��&  ��
�����  ���������  ������  �  �  ��&  
� ��	�  ���  
�� �  ���������� , ���  ��������  ��&�������  ����  ��������������  ��  ��
  �����  ������ . ���  
���&���� , ������  ��� � , ���  ������������&  �������#�� . 3�� ��������  �������  ��������  ���  ���������� , 
�������  ��  &����  ������  � ���������  �   �����  �  �
�	�  ������  �����&�������  �������������  �  ��
 . 

5����  ������	�  ��
� � , ��&���
����  �  ������$�����
  ���������  ���  �
�	
��  �����  
�������	  
����������#�	 /$��$���� . ���������  ��#�  
� ��  �
�  �  �� �����	  
������������� . ,��  ���������  
���#��  
�����  ����  � ��
���  ������  �  ��#��&  «.�����  36.6», «(0%», «.�
��� », «.��� ��� ». %��  ������� , �����  
������&  ��������  ����&  #���  ������
�����  ������� . ��  ������  ��  ����
�����
  � ����  �  �����  ��
� , � .� . 
���  ��  ������������  ����
� -��  $����
��������
�  $������
�  �  
����  �  �� �����	  ������  ��#�	  ��  #��� , 
����  �������  ���  ���  ���� ��  ��  �����  ��� ������� , �  ��  ��
�����  ���������  ���������  «:��� ». *�  �����  
���� �#��  �����  ������  ��  ����� . '  ����������  ��  �������  ��
�����  ����	���  � ��
���  ��� � , �  ���  
��������  ������  ������  ���������  ��  ������� . ��������  �����������  - �������� . 

"�
�
�  ��������������
�  ��������
�  ��  �����  ����	���  ��
���  �������  ��  ����� �  !������ . �
����  
���   ��
����
  ��������������  �  ��&  
����  ����������  
����
�����	  ��&������� . 3�  �������  
�����������  ��#��  ����  �#�����  ����������� . 5����  �����  ����	 -��  ������	  ��
� �  ���&�������  
�����������  � ��
���  ����������  ������ , �������  �������  
���
���������  
�����  ���������������  
�������&  ������� . "�����  ���  !��  
����  ����������  ��  ������  ���� . '��
����  ��  ���������
  $������
  
�����  ��������  ������ , �������  90-
 , �� ��  ��#��  ��������  ��  !��
�������
  
��������������
 , ����
  
���  P/E, P/BV, Debt/EBITDA �  �� . %����  �
���  ���������  ���������  ������������  ��  ��
����� , �� ��  ���  
��  ����   ��  ������������  �������  �� , �������  ������  �����  ��  ����� . ��� , �����
�� , ��
�����  �����  ��� �  
10% ��  ����&  ������� . 1���  �  ����� , ����������#��  ������&  ����������  
�����  ��/�
�  �!��  ��  ������� , �  
���  �������  ����  ������  ���������  �  �������  ��������� . *�  ������  �� , ���������������  ��/����  ���  
�������������� ?! 

�����  ������� �  �����  ��������� �  $������ �  �����  ���
��������  ���  ����������� �  ���������  ��������  
���  
�����  �  
����� . *�  �����  ������  ���
���  ����
  

4�����
�  ����� �  ���� ����  2009  ��� , ���  ��
����� , ����  ��#��  �������  !������!��� ����� . '  �����	  
�������  !��  «7"% » �  «�9% ». 7"%  ��  ��&  ���  ��� �����  ����  ��
����� , �  �9% -3 ����  �������  ����������  
������� , �� ��  ����������#��  ����  
�����  ����������  (1,2 ��� . ��  ��#�	 ). "  ������   ���  ��
� �  �������  
��  100% �  520% �������������� . *�  ����� , ������� , �������� , ���  ��  �������
��  ����  ��� , ��������  �  
!��� �����  ����  ��
�
�  ��������
� . *�  ������  ���������  ����
����  ��  !���  ������ ������  �����
��  
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������� . ��  ��  ����
  �����  �����������  �����#����  ����� , �����  ��  �� ���  ����������� �  ��������� . ��  

�� �
  ��
� �
  ���  �������	�  1000% ��&���  ��  ����&  
������ . 

'������  ��/���  ���  �������#�� , �����  �
������  ��  ��  �������  �  ������
��  ��
����� , �  ��  ��  ����
�� . 
7�������  �����  ��� �����  ��  �������  �  !����
���   ������  ������ , ��
  ���  �  ���  �����&���� . 4�������  
������������  �������  ��  ���
����  �  ��� ��� . *����  ����  ��  ��  �������  ���&  �  �
���  ��� ����������  
��������  �������  �  !����
���  �  #���
 . *����
�� ,  ����
  2008  ���  ����������  ������   �����  ���� �  ��  
��������	  �  ����
�
�  #���
� . '��  ���������  ����  �  !�$����  ��  �����  �������
����  �  ����������  �&  
�������� . '  #�����  ���
����  ����  �����  ��#��  ���  «��% », «"����
�  9��� », «6"( ». "�����  ��
�����  
��&������  ��  ������  5-10% ��  ����&   ������&  ��������� . *�  
����
�
�  �������  ��&�����  ��  98-99%. ,�  
����  ��������� , ��������  ��#��  ��   IPO ��������  �����������  ����  ����  ������� . %� ��  
�  ��
�  �#�������  
!��  ��
����� , ����������  �����  ����������  ��������	
�
� , �����#����  �����  ��&�����  ��  ���������&  
�����  ���#����� . ������  ����������  ���  ��������  �������  
�  ����������  ��  ������ . "�����������  �����  
�  (�����  �����  ����������� , �  � �  �����
����  ��/�������  �#����� . )���  ��  �������
���� , ��  ����
�  

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

*�  ���  �����  ������  ����
���  ���
����  ���  ������  ��
����� . '  �����	  ������� , ��  ��������  ��� � . 
*��������  ��  &�����  ��  ����  ����������  ��������������  �  �����������  ��������  ����������� , ����  ���  
��������  ��  ������
  ���� � , ��  ������ ���  ����  �����  ������
�  ����� . %�!$$�#����  3�� /EBITDA  ��  
������  ���������  1-1,5. ��  ���������� , ��  �������  ���  ��
�����  �����������  ��  ���
  ����
  ��� �
 , ����  
����  ����  ��������  �����  �����  ��������  ��  � �  ������� . '�  ���
�  ��
�  !����
���  ���������  �����  ����  
������� . 0����  �  �������	  ������  ���
  ������� , �����  ������������� . �&  
����  ����  ����
  �  �� �����	  
��$������������  ���  �
����  ���  ������� . ������  ���  ������  �������  �����  ���������� , 
�� ��  ��
�����  
���������  ��   ����  ����������� . �������������  !��
�  � ��
���  ����������  ���� �#�����&  ��$�����  ��  
���������  ��� ��� .  

'��  �������  ������  ��
�����  ����� �  !������ , �������  
�  ��  �� ��������  
�
���  ������
  �����
�  
�������#��
� . *��������  ��  ��&  
����  ������  ��  ��'0 , ��  �����������  ��� �����  ��  (," . 

 

«425% » (nzhk)  

 «*������������  �����  &�
���#�������� » �&����  �   ���������#�	  
«,'+6 » �  ����
�����  ������������
  ������ �  ������� . 
�����������  ��������  �����  60 ���  ����� . %�
�����  ���������  ��
 , 
���  �����
  ��  �
���  ��� ��  �  ��� �����  �  ��!$$�#�����
  ( /1 �����  
1,5. «*42% » �����������  ��  ����������  !����
������
  #����
 , 
�����������  ���������
�  ��
��
�  �  �
���  �������  ��� ��������  
������ . 7���������  ���������  ��
�����  ��������  ������&����
 . 
)������  #���  ��#��  – $17,4 

,���
��  #���  – $2,5 

%���������#��  –  $60,5 
�� . 

( /1 – 1,2 

3�� /EBITDA – 0 

%���������#�� /������  – 0,09 

 

 

«%�����
�  6��

"����"� » (unkl)  

«:��� -���������  ���������  ��
����� » �����������  «������ » �  
����������  �������  6% ������  �  (����� . 0�
� �  ��� �����  �  7 ���  
����  ����&  �������� �������&  
����
�
�� , &���  ��  ��  ��  ���
�  
#���  ��  ������  �����  ��� �  �  2,3 ���� . "�����  ����������  ���������  
#���  ��  ��������  ��������  �����  ���  ������������  – ���� . '  2008 
 ���  ��
�����  ��������  ������ , ������  !���  ������  ��  ��������  
������������
 . 1���  �
������  ����������  2007  ���  ( /1 
«:����������� » ����������  ��� �  0,35. ��  ������
 , ���  �  
���������  ���
�  ����  ����
����  ������  �����������  �����  ��  

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

,���
��  #���  - $190 

%���������#��  – $110 
�� . 
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( /1 – -11,8 (2008  .), 0,4 (2007  .) 

3�� /EBITDA – -26 

%���������#�� /������  – 0,16 

 

«#
������
����"���  �
��� » (MASZ) 

«������������������  ����� »  �����  +�����������  �
����  �  
«*42% » �&����  �  �������#�	  «,'+6 ». %�
�����  ���������  
�����������	
��  !��
����  ���  .+" . 7���������  ���������  ������  
�����  �����  ��&���  ��  «*42% ». 3�� ��  ��� , �������  �  �������  
������  ���������
�  ��
��
� . ( /1 ������  ����������  1,1. 

,���
��  #���  - $91 

%���������#��  – $126,8 
�� . 

( /1 – 1,2) 

3�� /EBITDA – 0 

%���������#�� /������  – 0,16 

 
 

«(��

���  �
����  �
��� » (SNTZ)  

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

� . �� -��  !�� �  �������   «"������� �  
������ �  ������ » �  2008  ���  �����  �  3 ���� . ������  
�  ������
  
��������������  ������  ��  ������#�	  �����������  �  ���������  
���
� . ��  ����������
  2007  ���  ��!$$�#����  ( /1 �����  1,5. 
$���������  ���������  ������  ���������� , ���  ��&������  �  �������&  
���
� . 

,���
��  #���  - $35 

%���������#��  – $220 
�� . 

( /1 – 6,5 (2008  .), 1,6 (2007  .) 

3�� /EBITDA – 1,3 

%���������#�� /������  – 0,28 

 

 

«%�
	�

$��  �(#�. -��)(#� » (VSMO)  

«'"��� -.'�"�. » – ����������  �  
���  �������������  ������ . 
��������  ��#�����  �������#��  –  ����������  �  ��#�  
«(����&���� �� ». ��������  �����������  ��
�����  – ����
��  
����������������  ��
����� . ��  ����������
  2008  ���  �������  
��
�����  �����������  �  2.3 ���� , ��  ����  �����  !�� �  ��
�����  
����������  ����������  ������� . 3�� ��  �  «'"��� » ��  
�� � , 
��!$$�#����  3�� /EBITDA �����  1,6. %�
�����  ���������  
���������	  ������#�	  �  ���� � -��  ����������� �  ��������  ������  
��  ���  ��  ����������� . %��������  ��#��  �  $���������&  
���
�
��  
������  �������  (�  $15 ��  $73), ���  ������������  �������  
����������  �  ��
����� . )������  #���  ��#��  - $340. 

,���
��  #���  – $78,5 

%���������#��  – $834 
�� . 

( /1 – 7,8 (2008  .), 3,4 (2007  .) 

3�� /EBITDA – 1,6 
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%���������#�� /������  – 0,37 

 

«6���  %���
�� » (ukuz)  

,���
��  #���  - $20,1 

%���������#��  – $424 
�� . 

( /1 – 1,1 (2008 .) 

3�� /EBITDA – 1,1 

%���������#�� /������  – 0,2 

����  ��  ���������&  �����������  %�������  ��  ������  � �� . 
3�������  16 
�� . ����  � �� . 4���
���  14% �����  �����	
� �  � ��  
�  (����� . 4�  2  ���  �������������  ���������  ������  ��  47%. 
��������  ��#�����  – ����� . 

 

«-� �
������  �
���  
�������������� » (tuza)  

,���
��  #���  – $2,25 

%���������#��  –  $22,6 
�� . 

( /1 –  5 (2008 .), 2,7 (2007 .) 

3�� /EBITDA – 0,2 

%���������#�� /������  – 0,78 

3�������  �����������  «%�
��� ». '��������  �������
�������  �  
 �������������  ���/�
���� . %�
�����  �����������  ��  �
���  ��� � , 
�  ��!$$�#�����  ������������  ���  
���������������� �  �������  
��������  &����� . .���
��������  ���
����������  �  �������������  
�������  ��� �  ����������  ��  �������  �  (����� , ��  ��  
���  
���������  ��������&  ������  �����  ��  ������#�	  ������  
����������������� . 

 

«4�1���
����  
����
��� » (nfaz)  

,���
��  #���  – $9 

%���������#��  –  $72,4
�� . 

( /1 –   8,9 (2008 ) 4,3 (2007 .) 

EV/EBITDA – 2 

%���������#�� /������  – 0,47 

%�
����� , �&���
��  �   �����  «%�
�� » (50,02%). '�����  �������  
��#�����  (���������  0�����������  (28,50%). ��������  ������#��  – 
�������� , �����  �  ���#��� . ��  ���������	  P/E ����������  ��  
�� �����  �����  ������
 , ������  ��� ��  �  �����������  ��  
�� �  �  
������  ��
�����  �#���������  �����  ������ . 
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«7�"�������  $������  �
��� »  (� hzn)  

,���
��  #���  – $2 

%���������#��  –  $108 
�� . 

( /1 –  -0,8  (2008 ), 1,4 (2007 .) 

3�� /EBITDA – -0,7 

%���������#�� /������  – 0,25 

%�
�����  ����������  60% #����  �  (�����  �  2% �  
��� . 

4�  ���������  �������   ���  #���  ��  #���  �����  �  2 ���� , ��#��  
��
�����  ��  !��  ��  ���
�  �  6. 4�  �������   ��  ��
�����  ��������  
�������  ������ , ��  �������
��  �������  ����  ����������  
���������� .  

«8"���
�$��� » (eltz)   

,���
��  #���  – $12 

%���������#��  –  $16,9 
�� . 

( /1 –  16,7, � .� . �������  �����  0  (2008 ),  0,4 (2007 .) 

3�� /EBITDA – 1,3 (2007) 

%���������#�� /������  – 0,1 

%�
�����  ��&������  �  "�������  ������  �  �&����  �  ��������	  
 ���� -
������� ������	  ��
����	 . ����������  #��� , �����# , 
���
�� , �����	  ������� , #��� -��	
�������  ������ , ������������  
�  ����� . %�
�����  �����  ������� . "����  ��� �  10% ��  ����&  
������� . ��  ����������
  ������ �   ���  �������  ��
�����  ��  
��������  �� -��  �������  #��  ��  ����� , ��  ��  2007  ���  ( /1 ��� �  0,4.  

«�������  ����
��� » (�#* Z)  

,���
��  #���  – $0,22 

%���������#��  –  $109,7 
�� . 

( /1 –  3,1  (2008 ), 2,1 (2007 .) 

3�� /EBITDA – 1,2 

%���������#�� /������  – 0,16 

%�
�����  ������  
������� �� . 4���
�����  �������
  ��������&  
�����  ����� . '  �������  ��  ��� �&  ��
�����  
������� ������ �  
��
������  ��  ����
�����  ����
����
�  ��� �
� . �
���  �����  
�������  ����������  ������������ . 
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���  ��(.'68:;.8  %���.*�8  «�.(�. -�1*13<�1*, » 
 

%�*,.%,= : 

 

(����� , 614990,  .���
� , �� . ������������ , 15 

��� . (342) 210-30-05, $���  (342) 210-59-69 

www.p-fondy.ru 

 

%�*,.%,*=1  6�). : 

 

91*1(.6>*=?  3�(1%,�(       �������  +�����  '����
������  

��� . (342) 210-59-91, edward@pfc.ru 

 

 

96.'*=?  "�1)�.6�",  ��  (.0�,1  "  VIP-%6�1*,.��   (�&�
��  3����  '����
������  

��� . (342) 257-11-02, rd@pfc.ru 

 

 

96.'*=?  "�1)�.6�",  .*.6�,�51"%�9�  �,316.   ,�
�$���  3
�����  '�����������  

��� . (342) 210-59-98, tidivi@pfc.ru 

 

 

 

6�#�����  ��  ���
���������  ������������  ��  ���������	  #����
�  ��
� �
�  ��  @ 059-09779-001000 ������  7"7(  (�����  
21.12.2006 . ���  � ���������  �����  �������� . 

6�#�����  ��  ���
���������  ������������  ��  ���������	  �������#�����
�  $����
� , �����
�  �������#�����
�  $����
�  �  
�� �������������
�  ���������
�  $����
�  @ 21-000-1-00067 ������  7"7(  (�����  3.06.2002 . ���  � ���������  �����  �������� . 

 

�
��
�  ��1�
�
$��  

*�����
��  ��$��
�#��  ��  ��������  ����
����#���  ��  �����  �  �������  #����&  ��
� , ����������  ��   ������  ��������&  ���������� , ���������&  
�������
� , ������  ���  �%  «���
� -������
��� » ��  �����  ���������������  ��  ��������  ����������&  �  ������  �����& . .������������  
��������  ���  
�%  «���
� -������
��� » ����	���  ���������
�  ����
����
�  ��
����� , �  �����  �
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