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����'
�  ��������  «��������� » ���� �����
�!  �
�
�������
�  ��  �����������  ������ . 
$  �������� . �������	
���  ���
����
����  ���� �����
�!  �����
�  ��

���
����  ����� ��  
�  ����������
�����  ���'
�� , ������
�  ��
���'  ���
��  ����������� , 
��  ����������� , 
���	��
�  «��
������  �����
� » ���
�  ������ . �  ������  ��������  ��  ��������  ������  
�����  �
�
�  �  ����
���
��  ������  ��  �������
  �������	
���#  � �
�'
�  ��  10 ��  100 �  
���

  ����
�  ��  ��������  �
�
	��  ���'
���#  ����
� . $�
���  �  ����  �������  
�������	
���
  ������  �����������  ���  �� �����  ������
�%��  �
  ���!��   �  ������! , ��  �  
 �  ���'
��
  �� �
������  ��  ��
��  ��  ��'���  ���
  ���� ������
����  ���������� , ��  
��'���  �
#������	
����  ����
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������
�%��  �
'��  ��
���������� . *
�	��  �  2006 ����  �������	��  ������
  
������������
  ���������  �  ��
�
  ��������  ��
��  �������� , ������
  �����	�� , 
������
  ��������  ��  �������  �  �'
  �����  ��  �������
 , �  ���������  ���	�
  ���  ������  �
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  ���'�  ��  ������  ��%���� . +�  ��  �����
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 �
  �
����  �  �������  �#����  ����'��

�  ��
��  �  ����
�
����  ��������  ��  
�������	
����  �
 ��������� . (������
��  �
'���������#  �
����������  ��  �����
��
�  
����
  ��� �������  �  ����'
���  ������!��#  ������  �����
�#  ����  �
  ������  �
  
����
�'��  ������ , �  ���  �#  ��������
������ . ���  ��������!��
  ����'
��
  ������
����#  
�������  �����
��
��  �����  �
  ���!��   ��������
�  �����
��  ��#���
���  �������	
�����  
���������	��  �  ��	
����  '� �� , ��  �  �
�!
 ��  ����
�  ��  �������	
����  ���
��  �� �����  
������ . ���  ���  ��������  ������#  ����������  �
��#�����  ��
����
�!  �  ���'����
  ���� . 
�  ���������  ���	�
  ������  ������  �
�
��� 
�  �  �������	
����  ��� ��  �  ���'
���  
�������	
��� , �
#������	
���  �
�������
�!���  ���  ������
���  �  �/( , ��
  
�������	����!  ���� ������� , �������	����!  ������%��  – ����  �  ��

���
��
���#  
��������  ������
�%�� , ����  �  ��'�
���#  �������  �������  ������%��  ��  �����  ����� .  
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��
���  �
#�������  "����
������ " ���  ������  ���  
���
���%�����#  �����
�
�  �����  �
#  �������� , ������
  ���
	���   �������  
��%���!���  ���  �������	
����  ����
���� . ����  	����  ���
������ , ���������
�#  ����  
�
�!��  �  �������� , ������
  �
���  �
��  ��%���!��  �  �������	
���  ���
����
��� , ���  
���%�������  ����
��
�  ��

���
�����  ��
��� , ��	�������  


  �  ���%
  60-# �����  00  
�
�� . �  *1-  - 1 ���� . $ ���
���������  �  «���!���%�
� » ��  ����
���  ��%���!�� -
�������	
����  ���
����
������ . ���  �
#��	
�����  ��
��
	
���  ���#  ���%
���  
�����! �����  ��
%���!��
  ���
��� . *����  � �
�����  ���!��  – $��
��  �����	������  
���  �'���� . 2��  �
���� , �������  �  ����#  ������#  ��������  10% (�  2����
  - 20%) 
��	��#  ��  ���������� , ��%���!���  �  �������	
����  ���� ��
��� . *����
����
���  �  
2����
  ��  �������� , ���
���
  �  ���
��  (���
���  �
������ ) ���
���������  250 
��%���!��  ���
����
���#  ������  �  ��������  ���

  $15 ���� ., ����  �
��
��  �����  ����
�  
�����

  30% �  ��� .  

 
�/���!&'"�&  ��(!"'  �'��&��/�'��  6�� -6#��'�  (DJSI STOXX). 

��� �����) . SAM Group Holding AG, 3���# , 1�
�%���� .  
*!07 . (�
��
	
��
  ���
���%��  �  �������� , ��������
  �� �����!  �  �������'��!  

�������	
���
 , ��%���!��
  �  �������	
���
  %
������ . 
�����!��) . $����! �
���  �����������!  ���� ��
�
� , �� �����
�#  ���� �
���  �%
���  �  

���'�������
  �� �
��  ��  ������  �������������  �����	������ . $����! �
���  ���  �%
���  ���
��  
��
�������
�  �����  ����%���������	���  �����
�� , ��
 , �  �������� ,  ��������  ������!��
  ����  
(4$( , ���'����! , �� ����
  ���
�� ) �  ������  ����	��  ��������  ���������  ���
���  (��	
���
���
  
���� ��
��  «�� » - «+
� »). /����%  �  ����	
���
�����  ���� ��
����  ���� , ��  ��
���  
�������	
����  �������%��  ����������  �  ���
  	������#  �����#  (��&
��  �������� , 
�����! �����
  ���� , ��
����  �  ���� �����
  ��#����  ��  ����� ). �������	
����  �� �
�  ���
��  
��������
�  �������  5-10% 

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


  ����	
����  �	�����
��#  ���  �%
��
  ����
��
�  – ���

  30. 


!��(�0����  � !�"� . .
������  ��������  ��  ��&
���
���  �������
���  �������#  
���
����  �  ���%
�����  �������
���  �
�������  ��������  ��  ���� ��
���  �����	������ . $  ��

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

'
�����  ����������  20% ��	��#  ���  �� ��#  ������
�  �������
������  �  �
������  ����� . 
$�
���  ����  �����  ����
���  ��  ���
�  ����  �
���������  ���%
����� , �  �������  �����
   ��	
��
  
��

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

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

�  (�
'������
��� ) ���
�
  �����! �����  60 ������
��#  ���
� , �  ���'
  
�������%��  �  ��
���  �  �  ���'�  �  ���
�
���  ��������  �  �����	
���#  �����%��# . +�  ���������  
��
�
�#��  �����#  ���
������  �����
   �
�!�  ��  ��
%���	���  ���  ������
�  �  ����������  
���� ��
��� . +�   ����	��
�!���  �� 
  �%
���  ����� �������  �����
��	
���
  �� �%��  �  %
��  
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��'���  �������� , ���
������  ������
��
  ���
�� . $�
���  ���  ������
��
  ���
��  (20% ����#  
�����	���#  �  ��'���  �
����
 ) ����������  ������  �������� , ���  ������#  ����	���������  The 
Dow Jones STOXX Sustainability Index. ���  ���
���  �
�
������������  
'
�����  �  
'
�������!�� . 
*�

���
����  ��
�
����  �����! ������  �%
���  �����	������  �� �
��  ����
���  �� ����
  
���'
����  ���
���%�����#  ������ , ������
  ������������  ��%��  ���!��  �
#  �������� , ������
  
��������  �  ������  ���
���  DJSI STOXX, � .
 . �����	
���  ��������  ��	����  �  ����  �
�����
 .  

 
*���
��  �%
���  ��%���!���  �  �������	
����  ���
���������  �� �
��  �������	��  

�� ������ ��  �  �������  �� ����
��� . /��  �
���  2001 � . Financial Times �  ����������  
��������  ���'�  ��
��������  ����
  �
�
�����  ���
����  FTSE4Good, ����
�����  
����	
���  �  ������
  �����  �
  ���!��  ���������
  ���� ��
��  �������� , ��  �  ��%���!��
  
�  �������	
���
  ������� . ���  �� �����  FTSE4Good ����  �����
	
��  
��
%���� ��������
  ��
������  ���	
���#  ����
�������  Eiris. �  ������


  ��
��  �����  60 
���
���%�����#  ������  �
������������  ��������  �����	��
�!��  �  ��%����  �������� , 
��
�
���  ������
  ���� ��
��  FTSE4Good. ,���
	��
�!�� , 	��  ����	���  �������� �%��  
���#  ��������  �  1989 ��  2001 � . �������  ���

  	
�  ��  2000% (��  199,3 ���  ���������#  
������  ��  4 ����  ������ ). ,��  ����  ��������!  �
���
����!��#  �������  (� . 
 . ������� , 
��#���
�#��  ���  ������
�  �
����%�� ) �����  �  �
����!��  ��  �����

 , 	
�  ���
����!��# . 

 
���  � ������#  ������  (5���� , $���� , 4�������� , $����
 �� ) �
����  �
������  ��  

���

 . *  �	����
�  �����������  ��������%�����  ��������  ��  %�
����  ����
 , ��	��
  – 
 �����
  �   
�
��
 , #����
  – ������
  �  	
���
 .  

 
��
��  ��  2001� ., ��  ������  2����
������  �������	
�����  ��
������ , �  ���
  

���	��������!  33 �� ��	��
  ����
��  �%
���  �������	�����  �  ��%���!���  
���
����
������ . 

 
�  ���
�  ��  ��	
������  ��%���!���   ���  �  ���
  2003 � . �
���!  ������ , 

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


  17 ������ . �  2003 � ., ��  �#  ����  ���#������!  ����
���  80% ��

��  
��&
��  ��
����� , ��� ����#  �  ���
�����  �������������
�  ��  ��������
�#��  �����# . 6  
��'����  �����  ��
���!  ������
���
  ���	���  ���  ��������  ",���%����  �������� ": 
���������
  ���
�� , ��� ����
  ��������
�#��  ������ , ����
��
  ��  �������  
��

���
������ , �
����%������  �

��  – ��
  ���  ��'��
  ������� . +
  �
�

  ��'��  
������'
��� , ��� ����
  �  �'��������  ��%���
��� , �� �%����������
�  �
��  ���  ���
��  ��  
����
  �����	���#  ���
���%�� , �
��#�������!�  �����
	
���  �  ��
�'����  ������#  
����������#  ������ . ���  ����������%��  �����#�����  ��  ���
  �	
�����  ��������
�#��  
�'������  ���
����  �  ��� , 	��  ����
���  ���

  ���������  ����
	
���  �  �
�
��
  ��� ����#  
���
  �������� . )����  #����  �	��������!  ���!��  �  ���
���# , #�����
�� ��
�#��  ���'���  
�����
�  ��������#������  �  ��%���!���  ���
����
������ . 

 
,����
������!  �  ���%�����
 , ��'���  ����  � ��  ��  �
��  ��� ��
�!���� , ��� ����
  �  

�� ��������  �����  �
��� �%��  ��  �
�!  �
����  ������  ���  �
�  ���  ����  ���
���� . ,�  �
�
  
����  ���  �
����������
  ��������  ������	
�����  ����
�
���  ",���%����  �������� " 
�
�
#����  �
����
����
���  �  �
�����  ��������! , ��'���  �����
����������  ����  ���
�  
�� �����!  ������
����  ���
�!  �
��� �%�� .  
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 ���'�"  2����'�/)3  ��'������/ , /4�/5�3  ��  '!��  ���4��!07'�/�   
'��0$(!���  «���� ���/  �"/����� » 

 

ABN AMRO Bank, N.V, 
Credit Suisse Group 

Rabobank Group 
Banco Bradesco 

Dexia Group 
Royal Bank of Canada 

BancoItau 
DresdnerBank 

Standard Chartered Bank 
Banco Itau BBA 

EKF 
Bank of America 

HSBC Group 
The Royal Bank of Scotland 

Barclays plc 
HVB Group 

BBVA 
ING Group 
Unibanko 
Calyon 
KBC. 

WestLB AG 
CIBC 
MCC 

Westpac Banking Corporation 
Citigroup Inc. 

Mizuho Corporate Bank 
 

�����  �  ���
���  ����%�������
�
  �  -�
���
  �  7�������  2����
  �%
���  
�������	
����  �  ��%���!���  ���
����
������  �  ��'���  �����  ��  ��
  �  ���!�
�  ��
�
��  
��� �������  �  ��  �����
  �����������  �� �
�� . +�  ���
  ��������

���  �  ��'���  �����  
������
�%��  ���  ���
����  �����  ��	
 ��  '
����
  ��������  �����������  ����

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

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

�
����
����
����  ��� ����  ��  �
�
��  � . )����� . 8
�
��  ��������#  ��������  ����
���  �  
�
����
 -����
  2006 � . ���� �����  ���!��  �
������!��
  �
�
���
��
  $������� . 5� ����! , 	��  
�������  �!����  �  ��
��  ���#���  ���	���� . (����� , �����  ,�
 ��
��  ������  �������
���  
���������  ���
��� , «��������� » �����   �  �����������  ����
��  «���

�����  ���� », ����  
��'
�  ���� ���  ��
  �
�
������ . ���  ���  ������
�  ����  ���%
��  �  ������!��#  ���� ��
��#  

'
��
�����  �����������  %����������  �������	
����  �
������  �  ������
��#  �
��
���#  
�����������  $��
��
�� , �
��
 
��������#  ���  ���������  ���������  ������ . 
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 ������  «���	�
�������  
���������� » http://www.biodat.ru/nera/ecoind/ecocyt.php 
 
-

2'
��
����  �������!  
� �
�
���  �����
���  
�� �
��  �  �����
�
  
�������	
����  ���������   

 
 
 

  
+�  �  ����  �������  ���  


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

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


  ���!�
 , �����  ��������  �����  �  ����������
  �����   �  ��
������ . ,
����  
 �����  ��� ��	��  �  ���%
  �����  2006 � ., �����  �  �
�
%���  ����� �
�
���  ���
���%������  
������  UFG �
�
�����
��  ����  �� �%��  �  �����
���  "/�����
��� " �  ����
��� , 	��  
���!�
  �
  ������������  ��������  ���  ����
�	
���
  ��
�������
 , �������


  ���  
������  ����#  ��%���
��� , �  	��  �
�
�!  ����
���  ������  �������  ��  �����������  ���  ��  
"�
#��	
����  �������
�� , �����! �
���  ������������  ���  ���������������  �
��� ", 
���� ��  %
�����  ���
����  ������
���������#  ��%��  (-(  "/�����
��! " �  2662,0 ���� . ��  
580,0 ���� .  �  ����� , �  �
���
���%�
�  "��������! ". (  	
�  ���  �
   ��
�����  ����
����!  
�����  (���)� �
�5��������� , http://www.quote.ru/stocks/news/2006/03/27/10854915.shtml). +�  
���  ������!  �	�������  ������  ���
���������  �	
�!  ���%�����!�� . �  �����%�  24 �����  ��%��  
��������  �����  �  %
�
  ��  15%, ����������!  ��  �����
�  2003 � . – 580 ���� ./��%�� .  

 
4��������
  ��
������� ,  ����������
�
  �  ��  ���
��� , �  ��  ����
  ��%�� , �
  ��� ���  

���� ��
��

  �  �
�  ������ , 	��  �%
���  UFG ����  ������������  ��	��  ��� �  ����
  
������

  ���������  �������  �  $������
 , �����   ����
'���  ����������  ����  ��
�  ����
�!  
����� , ��� �����  �  �
��� �%�
�  ���
��� . 8����   ����
'��#  ������ , '
���
�#  �  ����#  
�������#  ������������!  ������
�!��
  ��
�������
  ��  ��
�#  ���  �!�����#  ���������# , 
�
 ��  ����������! . ,
�
������  �  ��
����#  – ���%
��  �
�!��   ������� . (����� , ��  
�����	�������  ���#�� , ����
  ��	���
���  �  *�����  �  ��������
���  ��  .�����  (�  ��'
  ��  
/���
���  !!) ��������  ����
���� ,  ����
'��
  �����  ����  ������  ��
�������!  "/�����
��! " 
���!��  ���  ���%
��� , �
�����
  �����
����!  �����  ���

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

����
��
  ���
��� .  

 
�����'
�  ������!���  ����! , 	��  ��
���  ���  ���� �  ��� ����!  �
���
��  ��������  

������  �
�
�����  ��������  �
��
������� . $  ������
��
  �
�
���  �����  ���������  ��  �
���  
�  ��
�
��  �  �� ����  ����  .
��
�!  �
  ��'
���  ���	����� . ���  ����
�  ���
�������  ������  
������� �%��  �������%�����#  �������  �  ���������#  ������ . 

 
$�
���  �  ����  �������
���  �  2001 ����  �
���!���  ������  ���������� , �������!  

��  �������%�����
  �
�����  �������  BioDat.ru �  ����
�'��  .
'�����������  ��%���!�� -
�������	
�����  ��� �  (.*��* ) ��	���  ������  ��  ��������������  ��� ��	���  
�������	
����  ������
�%�� .  +���  ����  �� ����  �
���  ����#  �������	
���#  ��������� , 
���
�'�
�#  �� ��
  ��������  �%
���  �������	
����  ���
���������  ���������#  
�������� . *�
�'�
�  ����  ������  �����  �������	
���
  �
������  �����
���#  �� �
���  
������  �  ������
����  ������  ��#  �������%������  �������� . 
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*�
������  �����'
���  �������
���#  %
�
�  �����  ����
  ����

��
  �������	
����  

��	
������ , ������
  ����  ��
������  �
�����  ����������  ����
��  ������
��� . +
������  
��  �� , 	��  ������  5,**  �
  �	�������  �  ���������
���  �'
  ���

  ������%���  �
� , �  
������
��#  ������
����  �
�  �'
  ��	��  �
���!  �
� , ����  ����������
����  ����������  �� -
��
'�
��  ���

�����
���  ���!  �  �
������!���  �  ������
���  �� �
 �# . +
  ���!��  
��

���
�����! , ��  �  	�����
 , �  � .	 .  ����
'��
 , ���
�����  ���
��  �� ��'�����  
��������  �  ��������  �����
���  �������	
���#  ���
����  �
��
�!�����  ������#  #�������� , 
��������  �  ��
�������� , ������
  �'
  �����  ��������  ��������  ����������  ��������� . 
)��

  ���� , ��'
  ����������
���
  ������  �
  ��
��  �������%�� , ������ �������  
��������  ���� �� , 	��  ���
�
�
���  �
��
�  ���
��������  ����
�
���  
�������� ���  � , 
�����
����
��� , ����������%������  �������	
����  �������� .  

 
6�����
�!��  ��  ���� , 	��  �
�
��
  ����  �  ��

� -��  ����������
����  �����
��  

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

���
���#  ������ �%�� , ������
  
���������
�!��  ��������  ����  �������	
����  ����������  �  �� �
 
  ������������#  
���&
���� , 

  ����

��
  �  �	
���  ��	
���#  ��������  �  ����
���  ��������  ���
����  
��%�� . +�  �� 
  ������  �����  �������%��  
'
�����  ��������
���  ������  ���� , ��������  �  
��
�������� , ���'��������#  ��  �������  �������	
����  ���������  �#  �
��
�!�����  ���  
�������  ������ . +�  �����  �� �
� -�������%��  ���  ���
�
�  �����  �������  – ��%���!�� -
�������	
���
  �
������ , ���  ���  ����
��  �����	����  �����
���  ��	��#  �  #����#  
��������  ��  �������  �  �
����  ���'
���  �� �
������  ��  ��
�� , ������
  ��� ���
�  ��'���  

����%�  �#  ���� ������
����  ���������� . 

 
*
�	�� , ��  ����
�����  ����  �
�  ������  ��'��  �������! , 	��  �	�
'�
���
  �  2003 

����  «+
 �������
  �������	
���
  �
��������
  ��
������ » (-+(  «+��- ») �� ����  
�
��!���  �  ���
�������  �������
��  ����� �  ���
���������  �� �
��  �   ������  
��%���!�� -�������	
����  ������
�%��  ��  �����
��
�  ����
  ����������  4
�
��%�� .  

 
�'�����  ���!"��  
 
������  ��  �%
��
  �������	
���#  �� �
������  ���� �������  ������  ����  ��	���  �  

2001 ���� , �����  ����  ���������
��  �  ��
������
��  ��

���
������  �  *.$   
�������	
���
  �
������  13 �������� , 13 ������
�  �  13 �
������ . 5  ��
��  2003 ����  ����  
�� ��������  �
������  �������	�����  �'
  ���  31 �������� . ,�����!��  �
���
  ���  ����  
���!�������  ���
���  �� �
��  �
  �
���������  ��    �����  ��

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

 
5�	
���
���
  � �
�
��
  ��������  �� �
��  �  �
������� , � ���
������

��  

�
�
#����  ����	
���
�����  ���� ��
��  �������	
����  «��� ��	����� » ���������#  
��������  	
�
  50%, ���� ����  ����
  ������	
���  �  ���
���  �����������  
��
�������
�!����  ��
�������  )���� , �����  ���
����  �  ,���������  ,�
�������
�!  
��
�������  �����  �  ������  5���������  "
����
��  ����
�'���  ���
  ����

��
  �  

����������  ���������  �  ��
���'
��
�  �  ��
�������
���  
�������%�� , �
��#������  ���  �%
���  �������	
���#  � �
�'
�  �  
�
�������  �������	����� . 

 
$����  �%
���  �  �����
������
�
  �
������  75 ��������  �  

�#���
�#  �  ��#  ���

  500 ��
��������  �  ��	��
  2005 �  ����  
������������  -+(  «+��- » - ���  ����������  ����
�'�
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 ��
�������  )����  - �  *�����	���
  «*�%���!�� -�������	
����  ���
����
�����!  �  
�
������  �����������  �� �
�� » (. .: 5.5 , 2005 – 320 � . ��� ). �  #��
  ������  ���  ����  
������	�����  ����   ����
�
���������!  �  
��  �� �����  �  ����
���

�  �����! ������  
����� ���  ���  ������!��#  .�����
�����  ������  (.�����
�����  ��������#  �
������  �  
.�����
�����  �������	
�����  �� �����  �  �������� ), ����������  ���  �������
������  
�  ��
���������
�
� , ����

����  ���� �����
�
�  �
�����  �  ��%
  -���%��%��  
���������%�����#  ��
�����  ������ . 

 
�  ���
�
  2005 ����  � ������  ������	���  ���  ����
�'�
  ��
�������  )����  ���  

�� �����  �����
����  ����������  �   ����
'���  ������  �  ���
���%������  ���������  
���  �����! ������  �  �
��

�  �����
  ��  �������	
���  ���
����
�����  ��
���������  
�� �
�� . /����  ���� �� , ���   ���'
�  ������
��  ���  ����
�����  �
�
���  �������  ��  
�����! ������  �%
���  �������	
���#  � �
�'
� .  

 
�  �
	
��
  2005 ����  ����  ����
�
��  �
���  ����'�
���  �  ����
�����  �%
����
��#  

��������  ����%����  �������
���  �
������!��# , ������
��#  �  ������������#  
�������	
���#  �
�������  (��  .
'����������  �����
  «��%�����!��
  
����������! �����
 », ��  
'
������  ����
�
�%��  �� 
��  �
�������  «�������	
���
  
���
���  ���������#  �������%�� », ��  �
�����
  "*�%���!�� -�������	
���
  �
������  �  
�
����%��  �����������  �� �
�� ", ������ �������  .
'����������  ��%���!�� -
�������	
����  ��� ��  �  +
 ��������  �������	
����  �
���������  ��
�������  ���  
��������  ����
�'�
  ��
�������  ����� ). +�  ����
��
�  �
�����
 , �������  ���������  11 
�������  2005 � . ����'�
��� , ��  ���� , �
  ����	����!  ... �����  ��
��

��  �������� . 
5���������  "
����
��  (��
������  )��� ), +�����  )��%
���  (.,�  ������ ), $���!  
5�'�#������  (�-(  2�* ), $���!  7�����  (965(:9 ), -�
������  0��� �  (4*�/-+ ), �  
���'
  ,��
�  -���!
���  (HSBC-Bank) - �����	
���  �����
����� , 	��  �� ����������  
.*��*  -- -+( "+��- " ����
��  �%
���  �������	
���#  � �
�'
�  �  �
�������  
�������	�����  ����
���  ���
��
���  �  �'
  «�
  ����� » 
��� ������  ��  �����������
  ����������  4
�
��%�� . ��'
  
���  
�����
���
  ��������  �
  ��������  �  �
#��	
�����  �
������  
�%
��� , ���  ������  ������
���  �  �����	��  �#  ����
��������! , 
���	���!  �  ���������! , �
  ���� �����!  ���  ����  ��  
�������%�������  ��������	
����  �  ��������� .  

 
�  ��	��
  ������  2006 � . )���   ��
��
��  �	
�
����  ������  

�����  �������%��  ��  ��������  ���  �������
���  ��
���

��  
%����  �%
���  �  �����
���  �'
  110 ��������  �  700 ��
�������� . 
+�  ����  ������  ����  ��
����  �%
���  ��
�
��  «��� ��	����� » 
�����
���#  ��������  ������ , ���������
��  �  �� ������  
��'����  ���������  ���
��  
��  ������%�  ��  ������  � �����  ����

��  ������	���� . 
,���
  ��
�
���  ���������#  ����������  ���	�
���  �  ���
  2006 ����  ������	���  � ���  �  

�  ������
��  ���
��  ��
�  

��  �����������
��
 .  

 
+�  ��������
  

����
�
��  ������!��
  
�
 ��!���� , ������
  
����'���  ��������  �����  
«���������� » ��������  
��  �����'
���  �
������  
�������  �
��
�!�����  ��  
�� �����  �������	
���#  

13 0

31

5

50

12

75

41

110

62

0

20

40

60

80

100

120

2001 � . 2002 � . 2003 � . 2004 � . 2005 � .

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


��������	
  �����



������	
  
����	��
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 �
������� . ,��  ����������  ����
  ����	
����   �������  ����  �������� , �� ������  
������
�#��  �  ��������%�����  ������������  ����

����  ���'������#  ������ �%�� , 
�����	���  �����  (2001 � . – 0%, 2002 � . – 16%, 2003 � . – 24%, 2004 � . – 55%, 2005 – 57%).  

 
.�'��   ����	��! , 	��  ���%
��  � �����
������  �  ��������	
����  �
'��  

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

���'�"  "������&  
 
�  ����
��

  � ����
  ������	����  ����	
��  ��
�
���  ��  110 �����
����  

�� �
���  �  �
��!���  �
����
  ���������  ������ . 7�  	
����  �%
���  �������	
���#  
�� �
������  ���� �������  ����  ������
��  �����������
 , ���������
  �  
�
�
���������%�����
  �������� , ���  ��
��������  ������#  �
��#�����  �����
  �������  
���
�
�
���  �  �����
���  �������	
����  ���
��������� . (����  ��������  ���  ����	
���  
�  ������  �%
����
��#  ���

��������  ��  ���������  �
�������  «�
��  �  ��������
  ������ », 
��������
��#  ��
��������  AK&M �  �)5  ���  �� ��#  �
�  �
�����  �  2000 ��  2004 �� .. 
5������� , ������
  #���  ��  ����  ���  ������  �  ������  ���  ���
�
�
���  �������	
�����  
�
������ , �  ���!�
��
�  �  	����  �%
����
��#  �'
  �
  �����	����! , ��'
  
���  �  �����
  
����  ���  �'
  �
  ��������  �  ������  �����
���#  (,����'
��
  1).  

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

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

 
��"�4��!0� . 
 
,
����  2000-2001 ����� , �����  .*��* -+��-  �� ������  ��
��  �� ���  �  ��������  

����
���  ���  ���
�  ����
��  �%
���  �������	
���#  � �
�'
�  ���� ������� , �  ������  
����	����  ��
���
���  ����
��������  ��%���!�� -�������	
����  �����%�� : 

 
· �������	
����  ����������  �  �����
 , ��  �����
�  �
�
  �  

  ���
�
���#  ������# , 

������'���  �������!��  �����'
���� ; 
· �����
 , 
���  �
  ���!������� , ��
��������  ��������  ��  ������  ������������ , 

���
��� �%��  ��������  ���  �  ���!����  ����������� ; 
· ����������
����  ����
��  �#����  ����'��

�  ��
��  6�� ��  ,�
 ��
���  ������  ��  

17 ���  2000 ����  ����  ������  ������������� , �  

  ����%��  ����  �
�
����  
.�����
�����  ��������#  �
������ , ��
��
��  �����
����  �����������'��
  
���
�
��  ���  ����%�� ; 

· ��	
�����!  ��  
����
�����  ���  �������  ����������  (�
  �������	
���� , �  
��#����
����� ) ���!�� -���!��  ��	�����  ��
����!��  �  ������

  ����������#  
��������# ; 

· �� �
�  �  �����!  �
���!�������  �������������  �������	
���
  ��
�������  ���  
���!
��  �  ��
��������  �������	
�����  ����� , �  ��� �  �  	
�  �  ����  ��
�
  �
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 ��������  ��  �������	
���
 , ��  ���������������
 , ��  ������	
���
  ��	���  
���  ������� . *����
����
���  �������������  �  �� ��'��
  �����
�� .  
 
,��  ����  �������  �
��������  ����
�����!�  ���'���
���  �  ������  ����
��  

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

  �
������ , �������  
���

��������!  �
�
�����  �����
���#  	���������  ���  ��'����  �����
�����  
��
��������  (�  ��'
  ����	����  �� �
������ ). �  ����  ����������!�����  �
�
���  
�����������!  �� ��'����!  ����
�
���  ��&
������#  �����
���  �������	
����  
���
���������  ��
�������� . +
�� ��'��  ����  �������!  �
  ���!��  ��
��������  �� ��#  
�
������  ���  ������
� , ��  �   ����� , ����
�
  �  �����  �����
 , ��  ��
�
�
  �� ��
  ������  
,�� /,�*  (��
�
�!��  ����������  ������ , ��
�
�!��  ���������
  ����� ). ����  
�����
����  �
��������  ����
��  ����
�����������  ��  �%
��
  .�����
�����  
�������	
�����  �� �����  �  ��������  ������  �������  �  ����
���  ����  ������
����  
������������������  ��
��  ��������#�������  ����
����������� .  

 
$����! �
��
  �  �� ����# , ���  – ��	�
  – �  %����� ������#  ������#  ����
��  

�������������  ��%���!���  ��	
������ , �  �������  ���	��  �#����  �������	
���
  
���� ��
�� , ��  ���
�  ����  ��������  �������
�����  �����%
��� , �  ��  �  �����!���  
�
����� , ����������  ��%���!���  �  �������	
����  ���
'�����  ���
��  �� �
�� . �  �����#  
���	��#  �%
���  �������
�  ��
����  ��  �����
���  �  ��������  ��
��  (������� , 
��������������  �����  ���  �
��������
  ��
������ ). ,��  ����  ���  �  
��� -��
��������� , 
���  �  �  � �������  ����
��#  �����  ���&
������#  ���  «����'��# » ����
��
�  – ����	�
  
�������� , �� �
�
��� ,  ����
��� , �������%��  �  �����#  �����
���� , ���
��������!  
������#  ���   �
���  ��
��  �  �%
�����  ��
����  ������� . ,���
�
��
  ������  ����  
�%
��	��#  �
#�������  ��  �����������
  ����
��  ***�  ����   ������
��  ��  �
����!���  
���	���� : 

 
- ����  �����! �
��
  ���%
����  ���'��  �  – ���  ����	
���  �������	
���
���#  

�
 ��!�����  – ��
����  �	�����  �������������%��������#  (�   ��	��  �	
�!  
������# ) ����
���� ; 

- ���&
������
  ��'�
���  �%
�
���  �����  �����!  ���!  �����������  ���  
����
���
�
�  �  ���
������  ���!��  �  ���	�
  �����
  ��������  �������
��  �
# , ���  
��������  �
�������%�� , ��
�   ����	
��
 , ���������
�  �
�����  ���  ���
��  
(�����	������ ).  
 
(��������  ��� , ���  ���  ��
�������
��� , �������!�  �����	��  �  �����	�
�  

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

 
���  ��
������

���  �������#  �����
���  ��
�������!  ����
��  ��&
������#  

���� ��
�
�  �
��
�!�����  ����#  �� ��#  ��������  �  ��
�������� . 5��  ��  ��������  
����
  ����������  ��%��  ��������  ����#  ������
� , �
������  ���  �����  ������
������ , 
���  �  �  �������	
����  ��
�
  ����  ����  �����  ��
�
  ���  ���!�������  ��������  ��
�����  
�����
��� . *����
���  �� ��'�� , 
���  �������  �
��!��  �������
��
  ���� ��
�� , 
#�����
�� ��
�
  �� �
�����
  ��  ���������  ��
�� , ������
  �����  ���!  ����'
��  
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 	���
���  �  ���  ����  ���  ��
#  ��������  (�� ��#  ������
�  �  �
#������� ) ����
�
�  
����������  �  ��������  ��
�  �����  ��� ����� . 

 
.
'����������  ����������  �������%��  (IFC - ����� �
�
��
  ������  ��
�������  

�����  ��  ��������  ��
���������  	�������  �
����� ) �  ���
�  ,������
  �� ����
���  
�������%��  �����  ���	
�����
�  ��'����!  �����������
���  ���
�����  ���
�  ��%���!���  
�  �������	
����  ��	
������  «�  ��������  �  ���������  ����
 ». ,�������  �%
���  - ���  
��'��
  ��
���

���� . (��  �� ����
�  � ��!  ���!�

  	����  ��
��������  (������
�  �  
�
������ ), �
���!  �%
���  ������  �  �
  �������   ������� , 	��  ��'��  ���  �
����
�	
���#  �  
��

���
���#  ������ �%�� . �  �� ����������  IFC *�������
  �����
������  ��%���!���  �  
�������	
����  ������  ��
����������
���  ��������
  ���
�����  IFC ���  ��

���
������  
������

  ��������#  ���� ��
�
� : ���	��
  ���� ,  ���� �
��
  ������
��  (�  � .	 . 
��#�����
  �� � ), ��#��� , �����! �����
  « 
�
���� » (�  ����������  �������
���� ) 
������������ . $�
���  �����  �����  ��� �����  �  ���  ������  ���  �
�������  -+(  «+��- ». 

 
(�������  ����%��  �%
���  «+
 ���������  �������	
�����  �
����������  

��
������ » - �����! �����
  ���!��  �� �	
���  � �
����#  ���� ��
�
� . $����! �����
  
�� �	
���#  ���� ��
�
� , ���
�'�
�#��  �  ����������
���#  ��������	
���#  ��	
��# , 
���������
�  ��&
��������!  �  �
��������������!  ����	�
����  �
 ��!���� .  

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

  ����
����!���� , 

���
��
����  ���  ��������!����  	����  ���� ������  �  ��
��
	
�����  ����������  
������������  ��������  ��
���
�
  ���� ��
�� : 

· (�&
�   �����  ���  �����! ������  ��
'
�  ����  �  ��������#  ����	�����  – ��� . 
��� . �   

· (�&
�  ������   ���� �
���#  ���	��#  ���  – ��� . ��� . �  
· (�&
�  �������   ���� ���
�#  �


���  �  ������
��  ��  ���%�������#  ����	����� –

��� . �  
· (�
��  ����
�  ���������������#  ��
����  – ��� . ��  (���  �%
���  ��������  

�����'��#  ����	����� ) – ��� . �  
· (�&
�  ���� ������#��  ������#  ��#����  (I-IV ������  ��������� )– ��� . �  
· (�
��  ���
��! ,  ������   ��������� , �������� , �����
�����   
����� , �������� , �  

���'
   �����
���#  ����#������
���  – ��� . ��  
 
���  �����
���
  �
#������	
���
  ���� ��
�� , ��  �#  ��
���

����  �  ��� , 	��  ���  

��
��
	
��  �
��������  �  �������	��  ��
��
��  ��������	
����  ������
��
� . 
)��!�������  �  ��#  �#����  �  ������  ���%���!��  ������
���  �  �����
  ��������	
����  
��	
������  ��  �����! ������  ����  (�����  ; 2-/,  ���#� ), �   ���� �
���  �� ��#�  (�����  
; 2-/,  �� ��# ), ��  ���� ������  ��#����  (�����  ; 2-/,  ������
  ��#��� ), ��  
�����! ������   
�
�!  (�����  ; 22-2 ��
�
���  �  ����	��  �  �����
�
�
���   
�
�!  ��  
���
������  �  ����!�� ). 2������
���
  �����	
��
  –  ���� �
��
  ��#�������  �� ���  ��  
�����������#  ��
����  �%
����
���  ��  ���
������  �	
��  ����
��  ���������
�  ���  
����
��
���  �� ��#  �����  ���������!����  ������� . 

 
,�������  �  ��'
  �������!����!  �����! ������#  ���� ��
�
�  – ���  

����%�����!��
  ������
  ���  �%
���  ��������!��  ���!����  	����  ��
��������  �  
�������� . �
�����
�  '
�����   ������
�����!  – 	
�  ���

  �
���!��
  ��
�
���  
�����! ����� , �
�  �
�!�
  	����  ��
�������� , ��  �������  ���  ��
�
���  ��'��  ������! . 
2���  �����
  �
�� ��'��  ������!  ���  ��
#  ���&
����  �%
��� , ��  �#  ��	����!  �
��
�  
����� , ������!��  �����
��
  �
�� ��'��  ������  � - �  ����������  �����%
���#  ��
�
��� . 
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 ������  �
���  ���	�
���  �  �
���� �%��  ���� ��
�
�  ��������
�����  
�� �
������  (��  �  ������  �������  �������
�!����  ����� � ) ����
���  ���
�����	
����  
����  ���'�����  ���	
���  ��  �
�
  ��
��	
���  	����  ����� ���
��#  ��� �����  (������
� , 
���%
����%��  �  ,�5   ���� ���
�#  �


��� ). 7������  ��
�
�� , ���  �  �
�
� , …�
�
� , 
…�
�
�   ��  ����
  ���	
��  ������  ��
������  ���
 ����!  ����	�
����  �
 ��!���� , 
�������  �
��!��  �����  ����
  �������  ���	
��  �%
���!  �
  �  ��������� . -  
���  �
 ��!���  
�
  ��
�  ���!�������  	�
���  ��

����  – ��

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

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

�
����  � ���� . 2���   ����  ����
���
�  ���� , ���������
�  �  ������
��   ���� �
��
  (����!  
��'
  �� ��
  ��  �����	�����  �  ,�5 ), 
���  ��
��������%��   �����  ���   ���������  (������ ) 
���   �����
��
  �����������   
���  – ��  ����  ��� �����  �
��
�!����!  ��
��������  
��'��  �������!  �  �
��
�!����!�  ���
��
��   �����  ���  ������
����  ������
��� . ��'
  

���  �  ��#  �� ���  ��
���   ���� �
���  ���  ������  �����! ������   
�
�! . 5���
  �����  
������
 , ��  �������
 , ���� ��
��  	����  ��������  �����
  ���
'����  ������������  ���

  
��
%���	
���#  �� �
������ . +�����
� , �  ��#�����#  �� �#  ���������
�  ��������  �����  
��
���#  �


���  ��������
�  *(  – �����!���  ������
�� , �������  �����
  �������
�
�  
���������  ��
�
 . /
�  �
  �
�

 , � �
����  �����  �����  ������
��� , �  �
  �����
  ��������  
�
� -� -���
�� , ������  	��  �
���!  �
�	
 , �  ���%
����%��  *(  ���������  ����%��  
����������  �����#   ���� ���
�
�  �  ��#�����#  �� �# .  

 
-������	���  �����������  %
����  �����
���  �������	
���#  �� �
������  ����
���  

���� ��
�!  ���
���   �����
���#  ����#������
���   
�
�! . ���  �����
��
  
�����%�����#  ���
�  �  ���#����  ���  �  �
�
�����
�� , ���  ������
��
   ���� �
���  �  
�����#  �
�  (�  ��������!�  �����	��#  ������
���  ���  �
�
�
�������  �����#  ������� ). 
+����
��
  �
���	
�����  �
'���  ��'
  ������  "�*  ��������  �  �� ������
���   ����  
�
 ��
� ��
�#  �����
�  ��  �����  �����
���� . +����
% , ��  ���
�����  ������  
����#������
  (�  �  *�����  �  � . )����� ) �������� , ����!  '
 , �
�
�����
�  �  �����
  
�
�����������  �����#  '������#  �  ����
��� . ��
  ���  ��
���� ������  ��
��  �����
  ����  
���
�
����  ����
������  �� �����  ������#  "�* , ������
  �
��#�����  �	������!  ���  
�������	
���
  � �
�'��  ��  �
��
�!�����  ��
��������  �������
��
���� . 

 
+����
%  ����
����  �����
��  �  ���! �  �������  �������
��#  �  �������
�!��  

������#  ���� ��
�
� . (��  �
�!��  ���
������  ���  �%
���  �������� , �������  �
�  ��	�

  
�
�
��
�  �
��
�%�� , 	
�  ���

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

  
���� �������  ��
��	���
�  ��
�!��
  �� �
������  ��  ���������  ��
��  – ��  ������  
 ���� �
���  �
  ����!  ��'
� , ������
  �����  �
��
�%�� , ��  �������  ��'
  �
  
�
'�����������  �
���������  ��'��  �����!  ��  ���
���������  �������	
�����  
�
�
�'�
��� . 

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

���'
����  �������������#  ��
���'
��� . /��  ���� , 	��   ��	��
�!���  	���!  ��
���'
���  
����  �
  �
��� ����� , ����'�
�  ���!  ����
����� �  ���%
��� , �����  ��������
��  �
  �����  
��  #���  �����  ���
������  ������!  � �
�
���  �  �
�����	��!��  ���
�
�
����  �����  
��� ����� . +�  ��
���
�#  %����#  �����  �������%��  �  ������  �������
��#  �����
����  
�����  ������!��  �
  � �
�
��� , ������
  ����
�'��  ���!�������  �	��������  �%
���  ���  
�������  �#  ��
��
	
������  ���
'���  ��������	
����  �
������%�
� . 
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 ����  '/!(!��&  
 
*���  �������%��  ����	�
�  �������
��
  �����������  ��������  �  ��
��������  

��
%���!����   ������  (���
�� ) �  ���������  �����������  ����������
����  ��������	
����  
��	
������ . ,�����  %���  �%
���  �  �������
���  �
�������  ����  ��'
�  ���!  �
��� ����  
���!��  ����  ��  �  ��� , ������!��  ��
���  �  ����  �
�����	����!�  �������
���  
������������� . /
#��	
����  �� ��'����!  ����
�
���  �������  %����  ���	
���   ������  ��  
������  �������%��  ��
#  �
��#�����#  ���  ������  ���� ��
�
�  ��������	
����  
��	
������ . $�
���  �  �'�����
�  �������%��  �����#  ��� ���  ��	��  ������������	���  
 ��
�'��  �
������ , �������
�!��  ���� , ���  ��������  ����������  �%
��� . *
�	�� , ��  �
�
  
��
��	
���  ����  �������� , ���������
�!��  ���
	��
�#  ��   ������  ��

���
������ , 
������
���  �� ��'����!  ���

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

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

 �������  .*��*  �  +
 ���������  �������	
�����  �
����������  ��
������  ��
�
���  ��  
�������	
����  ���
����  �
��
�!�����  ��
��������  12 ��������  (*����
��! , 
*������
��
�� , *
�
�����! , .������������� , 7������ -*�������� , +�'�
�����!���� , 
8
���������  �
��������	
���
  ��������� , +�����
�! , -����� , "-7 , 5-.-7 , �-7 ). 
,
����  �������
� , �������
�  ����  �������	
����  ��	
�����! , �����  *����
��! . 

 
��
��  ��  ���������  ��  ���!  2006 � . ������
���
  ��
�
���  ��  �������	
����  

���
����  �
��
�!�����  ��
��������  64 �������� . ���  ��
�
���  ������
��  �������  ��  
�
����!���  ������  ��
�������� , ���������������  �  "���������#  �  ���������  
���������  ��
�� . /����  ���� �� , ��  ���!�������  �%
����
��#  ��������  ��
����  
��	
���
  �����
   �  ��� -	
���
  ���� , �  � .	 . ��  ���
�!���  ��
��������� . ���  �����#  ����!  
'
  ������  �������  
��!   �  ����  ���  ���  ���� , ��  ������  ��
���������  ����  � �
����  
���!  ���
�!��
  ���� ��
�� .  

 
7�  ��
��  ������  ��  �����  �����#  ���  ��%���!�� -�������	
���#  �
�������  �  -+(  

«+��- » ���������!  ����������  ��  �������  ���� �  �  �#  ��
�������
��� . 8�

  ��
��  
��
��������  �������!  �
�
��'��!  ���
����
�����!   �  ������
����  « ��������! » ��  
��������  �������� , �  �����������  – ��  �����������  �  ��%
  ������!����  ������
�����  
���  �������  ���������� . *�
��  	�����#  �������� , ����
���  �   ����
'���  
�
�
�'�
���� , �����!��  	����  ����  �������������   ������ �%����� -��������  ������ . 
+��  ������ , 	��  ��

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

����  (7-( ) «��  �������  	  
���	��
�	��  
  �
  
����
��  ����
��	����  
����� -����  ������  ��  �������
�� ». +����
%  �  ����
  ����
��

  ��
��  �
����!��  
��������  ��������!  ��  �������  «�
�����  ���	���� » �
�
�  �
���	���  �� �


��
�  
��%��  – IPO. 

 
��
  ���  ���� � , �� ��
  ��  ����
  ����������� , ��  ����  ��������� . �������	
����  

�������%��  ��  5�������%��  ����������  4
�
��%��  �
  ��'
�  ���!  �
��
���� . 
*����
����
���  ��  ����������� , ��  ���
�!��
  ������
�����  ���  �#  �
������
���  �
  
�����  7-5(++(   ���
���!  ������������
  ��
�
���  �  �� �
������  ��  ��
��  �����  
��
��������� . /��  ���� , 	��  ���  �������
���  �������	
���#  �
�������  �����! �
���  
���
��
���  �
  �
��
����  �������%��  �
����������  �����
�'�
�  �	����
�  �  ����#  
�
������#  ��������#  ��
�������� , ��  ������#  ���������  ���
��  �  ���  	���
  ��  �������  
«,���
�
��  - 1 ���
� » (�  ���
����#  ��
�
�  �
����  ���
�  ���
	�
�   �  ����������
���
  
�
��
�� ). (��������
  �  ���������
��  �����
�����  ��
��������  ���  �������  �����  ��  
�������������
  ��

���
������  �
  ���'��   ���������!  ��������%�������  �����  
���'���   ���! , ����
  �� �
�����
  ��� ���
�  �����
  ��
�������
 . ,��  ����  
��

���
������  ��
  ����� , ���  ���
���  ��  ���
��������  ��
��������   �����  – ���  ���� , 
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 ���
����
��  ��������  ���  ������
�����  �
������
�� . 5����� , �  �����
���  
�����
��������  ������  �����
��  ���
���  �
��
��� . 5�������  �  ���������

�  ���!�  
�����������  ("-7,�(. , ����
��! , �-(  2�* ) �
�
�����  �����!  ��  �
������
���  
.��������
���  �  ��������  ����  �������	
����  ���������� . 

 
,�
��������   ����
'��#  �������� , ��
�
�
  �  ������  ������  (((  ���  7-( , 

��������  �������!  ����  �������	
����   ��������!  �������  ���� ���!��  � �����  �  
�
�����������  ����������  ��� ��	����� . 5�������%�����
  �����  ���'���  ������   ���!  �  
�� �
������  ��  �������  ���
�  ������  ����
��
���  ���������  ���
�
���  ����
����  
%
���#  ����� . -������	���  ����
��  ������  �   �  ��������  ��  «�
����  ���	���� ». ���  
�����  ������	�����  �� ��'�����  ��������  �����	��  �������������!  �������%��  ��  
IPO �  �
����  ����������  �  �
���	����  �� �


���  ��%��  ��  ��������  ����
 . ,������  
5�������  ��  %
����  �������  �  ���'��  *1-  (Securities and Exchange Commission, SEC) 
 ���

���  ���������  �  «�
����  ���	���� » �
����������!  ����  %
���
  ������  �  �
���!  
��
���'
���  ��  �#  ������
 . ����  ������� , ������	
���  ���
�
����  �  *1-  �  ���
  2005 
� ., ����

  �
  ��

�  +$5-5("(  �����
���  �  ��
�������
���  �������	
����  
�������%��  ��   �������  ����������  ��

���
������ , ������!��  ���
��  ��  �����   �����  
�����  �
  ��������  «�
��

�	�����  �����	�����  ��������  	�����  ��	�
  ��������	 ».   

 
���/!(!��!  (���)3  "  '���'��/�����  /�(�  
 
,�����
  �����! �����
  �
���	��#  �����#  �  ����
��
���  �
������  �  �� �
������#  

��  ��
��  ��
�  ���!  �������!���  �
 ��!���  – ������

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

  ������
  ��������  �  ��
�������� . 8����  ���������!  
��%���!�� -�������	
����  ���
��������!  ���!��#  �  ����#  ��������  �
���	��
  
���� ��
��  ����'
���#  �  �����# , �
�����#  ���  �����
���# , ����  ����
���  �  
�������������  ���� . (�

����  ����  ���� ��! , ����
  ����  �
��
�!�����  �� ����  ���!�
  
�������	
���#  �����
�  ��  ��'���  
����%�  ���� ������
����  ���������� . $�
���  
���� ������
����  ���������!  ���'��  ���!  ��
��   ���
���
�
�  ���  �����
���  ����#  
�� ��#  �����  �
��
�!����� , �����  ���� �������  �  ��
��������  �� ����  �� �
�� . 5� ����!  
��  	
��  ���

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

 
�  ������  ������� : - «,�������  #�'
  ��������� ». 7�  ��'�

���  ���������  	����  

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

���� . /����  �������  
�����  ����!  �����������
  �������	
���#  �� �
������  ��  ����������
  ���� ��
��  
��&
���  ������%�� . 4�����!��  ��
  ��������  ���
��
���  ����	��  – ��������  �����  
���������!��  ��  �� �	
�����  ��&
��   ���� �
���  �  ����
��
���  �
������ , ������
  
��
������  ���  ���� �������  ������  �����  ������%�� . (�����  �������
  �����������
  
����'�
�  �� �	
����  �����  �%
��� . /�� , �
  ����# -����  �
��!��#  � �
�
���  �  
�
#�������  ���� ������� , �����  �� �����!  ��

���
���
  � �
�
���  ���� ��
��  
�������	
����  ���
���������  � - �  � �
�
���  �������
���  %
�  ��  ������%��  �� ��#  
������
� . +�����
� , %
��  �
���  ���!��   �  8 �
�  �
�����!  ��  9 ��  75 $  �  ����
�! , %
��  
���
��  �������  �  5600 $  �  �����   �  2001 ��  20000 $ �  2006 � . *������
��
  %
�  �  �� ��#  
�������#  ���'
   ������  ��  ����������
���#  ����%��  (������
� , �
�!#� ������%�� ), 
������  �������  �  ��%� �� , �
  ������  �'
  �  ��������%��  ��������  �  �����������  
���� ��
����  ���  ���'
���  �
#  '
  ������� . 

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

�����! �����
  ���� ��
�
�  �� �	
���#  (�������!��# ) ��&
���  ���� �������  – ����  
������� , �
�
����������  ���  �����	�����  �
��� ; ����  �����  ���  	����� ; �����������  
�������������  �
���  ���  ��������  ��
������
���� ; �����
����  ��
�
����  �  � .� .. 
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 *��
��
���  �
  ���� , ���  ���  �����  ���#��
  ��'��  ����  ��  ��������!  
�
'������
��
  �����
���  �
�����#  � , ������
� , �������
���#  �������� . 

 
2��!  ���  ����
����!��#  ���� ��
�� , �� �	
���  #�����
�� ��
�#  

���� ������
����  ���������!  �
 �������  ��  �����  �
#������	
���#  ���%
����  �  
������
���  �������
'�����  ��
�������� . ,
����  – ���  ����
��
��
  ��
���� , ������  – 
���  	����   �����#  �  ���� ������
  ���
� . ,��  ��
�  �����
���
�!�����  ���� ��
��  
����
��
���  ��
���� , 
��  �
�! �  ������	
���  �����! ����! , ������!��  ��
��
��	
����  
������  ���� �������  ����
���  ���
������  ������	
�����  ������� . �  ���
����
  ��
��  ��  
����

  ��
�����������  ���  ����� �  ���!  	
�
  �'
  ����������  ����  «�
����  ���
� ». 
*����
����
��� , ����
���  
������
����  ����	
���  ���
��
���  �������  – �����������
  
�������	
���#  �� �
������  ��  	���
�����!  ���������� , ���  �� �
�����
  ���� ����
�# . 
(%
���  �� �
������  ��  ��
�� , ������
  ��� ���
�  �  �� ��#  ��
��������#  ����  
«	
���
	
����  ���� », ����
���  �����
�����
�  �����
���  ��#�����#  �� ��  ���������
� , 
���#���
�#��  ��  ����  «���������  ���� » �#  ������� . �  ����  �����
  ����  ��������  
�����������
���  ���  ����
����!���  
����%�  ���� ����
��  «��������
���
 » �� �
�����
 , 
� .
 . �� �
�����
  «	
���
���  ��'�
���
 ». 

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

  ��
��  �� ��'��� , 	��  �����  ���#��  

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

�����  �������
������   ��������  ��
����  �  ������ �%��  ������������ . ,��  ����  
5,�  �����! ������  ��
����  �
��
���  �����
  �
��
��� . (�  5,�  ������ �  (9%) ��  5,�  
������
���������  ������
��  (40%) ������%��  �  �����  �
�  (0,3% �  ��� ). (�����  ��
��
� , 
	��  
���  ��������   �  ���   ��
����  20% ���
�  ��
����	
�����  �������� , ��  �� �
�����
  
��  ��
��  ������  �
  �
���! , ���  ������  �
�
�
������!  �  ��
��  ���� �������  ������  
��������  �  ��
��  ���� �������  ��
������
���� . ,��  ��������  �
#��	
����  
���
��� �%��  �����
  ����
����  ������!  ������  �   ��
�
  	����  �������	
�����  �
������  
���
��� ����������  ��
��������  �
�  �������	
����  �
������� , �������  ��

�  
��
������
��
����  (�  ���  �  7-9 ��  ���
  ��
��
��  ��  ������ ). $  �
� �
���� , �����  �%
���  
����  ���  ��������  ��	���  �
 ��!���  – �������  «�
������ » ��
��
����� , ���  ������� , 
�� ������  �����

��
�  	���
������   �����# . 

 
+����
% , ��  �
  ���'��   ������!  �  �  ��%���!��#  ���
���#  ���� ������#  

�����
��� . +����������
  �������	
�����  �� �
������  (	�����
�! ) ��  ����	
����   �����#  
�  ���� ������
  ( ���
���
�! ) ����� ��
��
� , 	��  ���'
��
  �%
���  ��
�!��#  �� �
������  
����������   ������  ��  �����  �� �
������  �  ����������  – ��  ���'
���   �������� . �  
�
 ��!���
 , ������  ��  ���
���������  «������ �%��  	���
������ », ����
���  ��������  
�������  ��������  ���'
��
   ��������  ������ !? -+(  «+��- » �  .
'����������  
'� ��07�� -�������	
����  ���  �
  �� �
����  ����!  ��������
����  ��������� . +���  
�
������  ��������  «'� ��07�� -�������	
����� ». -  
���  ���%
��  ��
��
���  «���
���#  
��������#�����#  �
#������� » �
�
�  �   ��
�
  �
���
��������  �����  ���

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

 
.�  �	���
� , 	��  �������  �����
�������  �������	
����  ���
��� �%��  – ���  �
  

�����

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


  �����

��
  �������� , ������� , ��#����  
�  ����
��
���  �
������ . 2���  ���
��
���������
  �
#�������  �������
���  ���!  �  
�������#  �������#  �  ����
  �
 ������%� , ��  ���  �
  �����
�� , ��'
  �  ��	��   �
���  ������� . 
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 ,�����  �� �����  �������	
���#  ���
������ , ����  �
������  ������  ���!  
��
����
���
�!����  �������  ��  ����  ������  �� ����� , �����   ����  �
#��	
����  
���
��� �%��  ��
	
�  ��

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

 

!��(�"�  '��/�!��&  
 
.
������  �����
���  ��������  ���  �#  ���'��������  ��  ���
����!����  ���� ��
��  

�������	
���#  �� �
������  ��  
����%�  ���� ������
����  ���������� , ��  �������
������  
�  ���������� , ����  ������������  25.10.2004 �  �����'
���  «4���� » �  �
��

�  �
�����  
�� 
�
  ������  «�
������� », ����'��  40 ��� . �� .  

 
*��!  �����
���  �  ��
���

� . 2���  ���  ��'����  �  �
���  ���� ��
�
�  ��������
  

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

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

�� ������  ��������  �������!  �#  �  ��&
�������  �  ���� ��	���  ���� ��
�
�  �� �
������  
��  �������  �������!���  ���� ������
����  
����%�  – ������  ���������  �  �
��!���  
�
����
  ���������  ������ . ����%��!  ����  ��#����  ��  ������  �������

��  �  ��������  
����������  ���  �
  ������  «����� », �  �����
���  – �  ���  �� �  (200%) ���!�
  ��
��
��  ��  
�����
 . +���������!  


  �  �  ��� , 	��  ����'
���
  �  ���%
���#  �  ��
��
����������  ����
  
���� ��
��  �� ��#  �����  ��'��  ����
����  ���
��������!  (���������! ) �  ��
����  �%
���  
�������	
���#  � �
�'
� . 

 
��!(�!!  /�4(!&'�/�!  ��  '�!(�  �(����  �������"�  

 /  �!�07���  '!"���!  1"�����"�  ��''��  
 

.!�0�  - �� /�!0  
 

��(�  
"�� . � /�!0  

���"�  
"�� .� /�!0  

�)���')  
� /�!0  

�)30��)  
� /�!0  

��3�()  
� /�!0  �!4  ���   '  ���  

2000 � . 1879 571 0.529 0.312 4.357 0.0612 0.0654 
2001 � . 1891 562 0.543 0.331 4.927 0.0633 0.0674 
2002 � . 1865 571 0.561 0.335 6.798 0.0656 0.0696 
2003 � . 1863 555 0.576 0.350 8.808 0.0686 0.0748 
2004 � . 1793 544 0.600 0.361 10.780 0.0688 0.0744 

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

����
�  ��  �� ��'����!  �%
���  �������	
���#  � �
�'
�  �  �������%��  �����
������

�  
�������%��  �  ������	����# . ���  �����#  ������#  ��
��������  ��
�
���  �  �� �
������#  
��  ����'��
��  ��
��  �����������  �  
'
�����#  «"���������
���#  �������#  �  
���������  �  ��  �����! ������  ����'��

�  ��
��  ����������  4
�
��%�� » �  �  
�
������!��#  �������#  �����  ������� . ���  �
#  ��
�������� , ��  �������  ����

  �
�  
�������������#  ��
�
��� , �%
���  �������	
���#  � �
�'
�  ���� �������  �����
���  ��  
�����
  ��  ������  �� �
������  �  �
#  �������#  �  �
�����# , ��
  ���  �� �


�� . 

 

���6��	  

8��  1. ���  ��'����  ���� ��
��  (��������
��
��
 ,  ���� �
���
  ����� , �������  ���%�������#  
����	����� , ��#����  �������������� , ���� �����
  ��#����  �  ����������%��   
�
�! ) ���������  ��&
�  
�� �
������  ��  ��
�  ��
���������  ������  �
���  ��  	����   �����#  �  ��������
 . 

8��  2. ���  ��'����  ��
�������� , ��  �������  
��!  ��
�
���  �  �� �
������#  ��  ���������  ��
��  �  
	���
������   �����# , �������	���  ���� ��  ���
�
����  �
��!  ���� ��
�
�  �� �
������  ��  ������  
	
���
��   �������  ��  ��
��������  (�  �������� ). 
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8��  3. 5�'��
  �  �
���   ��	
��� , ����	
���#  ��  ���
  2 (��
��

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


  ��
��

   ��	
��
  ���  ������   �������  �  ��������
  ������ , 
����	
���
  ��  ���
  1. �
 ��!���  ����'�
���  �  ���%
���# . 

8��  4. ,���	
���
   ��	
���  ���������  �  �
���  ��  �
��! . *�
��

  �����
��	
���
  – ���  ���
����!���  
���� ��
�!  �������	
���#  � �
�'
�  ���� �������  ��  ��
��������  �  %% �  ��
��
����������  +(�.2 . 
7��	
��
  ���� ��
��  � �
�'
�  ���
  ��
��
�  +(�.<  (������
�  200%) �����
�����
�  ��
��
��  
��
���
���  ��&
��  �������	
���#  � �
�'
�  �  ��  ��
�  6-��  ���� ��
���  (�  ����
�
  – �  2 �� � ). 
7��	
��
  ���� ��
��  ��'
  ��
��
��  – �����
�����
�  ���

  �� ��� , 	
�  �  ��
��
�  ��  ������ , �������  
�������	
���#  � �
�'
�  ���� ������� .  
��	�  �
�������  ����������� , ��  ��������  ���  ������  �  �����������  ��  ���������  ����� , ��  
����	�������  �	�������  �	
�����  ����	�������  �
���� . 
8��  2� . (��
�
����  �
������!���  (���&
��  4
�
��%�� ) �  ������
���  �������
'����!  ��
�������� .  

8��  2� . ,�  ������  ����������
����  ����������  ���
�
����  ��������
  �� �
�����
  �  ����  �
����
  
��
#  ��
��������  ������  ������� ,  �  ��	
���  �
# , ��  �������  ��
����  �������
  �����
   ��  
�������	
���#  �� �
������# , �  ��������
  	����   �����#  ��  ��#  ���������� . 

8��  2/ . 7��	
��
  �� �
������  �
���  ��  	����   �����# . ,���	
���
   ��	
��
  #�����
�� �
�  ��
����  
����
�!  �� �
������  ������  ��������� ,  �������  ��  ��
��������# , ���  �������  �  ����  '
  �
����� , �  
��������  ���������  ��
�������
 , �
  ��
��������

  ����  �������	
����  ��	
�����! . .�'��  �
�
���  �  
����  3. 

 
 
-�������  ������'
����  �%
���  �
��� ��	��#  ��������  (����  2� -2� ) ����
���  

���	
���  ����
�����!�  �
������ . ����  ������  ���	
��  �������	
�  �%
��
  ��&
���  
���� �������  	
�
  ��
����  ���� �����
�!����!  ����� , ���!��  �  ���
�  ���	�
  
��	����
���  �
  ���� �������  «���
 ��� » ������%�� , �  ���� �������  ������%��  
«��
���� » - ��#���� ,  ���� �
��� ,  �����  ��������#  �
������ . /����  ���� �� , �� �	
���  
� �
��
���  5��  («������%�
��  ��
�����  �
������ » ��  ��������  �  5,� ). 

 
«-!0)! » �  «'!�)! » '����� )  
 
���  ���
������  ���%
����  ���������  �������	
����  �������%��  -+(  «+��- » 

�����! �����  �� �
�
��
  ��������  ��  «��� ��	��
 » �  «�
��� ��	��
 ». ���  �������� , 
������
  ���������
�!��  ��������  ��	
�����!  �  �� �
������#  ��  ��
��  (��  ��������  �  
��������
�  �������%��  �  ��	
��#  ����
����  %
���#  ����� ), �  �������
��#  ����  
������	����#  ��
��� ��	
��  «�
��
 » ������%� . .��
�����  ��  ��������� , �
  
���������  ���
�  �������	
����  ��	
������ , ���
	�����  ��  «�
��# » ������%�# . *
���  
%�
�  �
  ����
�  ��  �%
���  � �
�'
�  �������� . (�  ���!  ����'�
�  ������'
�����!  
���	
��� , ������
  �����  ���!  ���	�
��  ���  ��#��
  ��������  «�  �������%������  
�
�� ». 

 
,���
�����
�!���  ������  ��

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

�  2006 ����  ����	��!  ����	
���
���
  �%
���  ��
�
��  ��� ��	�����  �������	
����  
��	
������ . ��
��  ���  �������	
����  �%
���  
'
�����   ��������
���  �
�!  �� ���#  
���� ��
�
�  (��������
��
��
 ,  ���� �
���
  ����� , �������  ���%�������#  ����	����� , 
��#����  �������������� , ���� �����
  ��#���� , ����������%��   
�
�!  �  	����   �����#  ��  
��
��������  ����������� ). (�


  	����  ���� ��
�
�   �  4 ����  (2001-2004) ��������
�  28. 
2���  	����  ���� ��
�
� , ��  �������  ��

���
������  ����  ��
�������
��  �������%��   
�� �
���!  ��  28 �  ����'��!  ��  100, ��  ����	��  �%
���  ��� ��	�����  �  % ���  ��'����  
��
�������� . (%
���  �����
�  ��� ��	�����  ��
�������� , �#���
�#  �  ����  ��������  
(#������  ���  ������ ), �����������  ������%�����!��  	���
������   �����#  ��  ��'���  
��
��������  �  % �	�����  ��������  (��������

� ) ��������  �  �������
  ��'����  
��
�������� .  
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 2���  ����
 -����  ��
�������
  �
  ��������   �����
���
  ���� ��
��  
���������
�!�� , ��  ���  ��
�
���  ����  ������������  �  "���������
����  ������
  ��  
�#���
  ����'��

�  ��
�� , ��  ����
  �����
  �	���������  �  ����'��
��  ������%�
����  
0.66, ������!��  ������������
  ��
�
���  �
  �������!  ���������
�!���  �
�
��
�  �  �#  
��������
  �
  ��
���  ����'�
�  �����
��
  �
�
�'�
���  ��������  �  �����
�
  ����������  
���  ��

���� . 

 
/
  ���	�� , �����  ��������  ��������  ��������  �������	
���
  ���� ��
��  ������
  

��  �������� , ��  �
  ��
��������  ���� ��
��  ��  ���
�!���  ��
��������� , �%
�������!  ���  
�������	���
  �
�
��
 . *����
����
���  ��������  ��� �  ����	���  �%
���  ��� ��	�����  �  
50%, �  �������  ������������  �%
���  ��� ��	����� , ����	
���
  ���  ���
�!��#  
��
�������� .  

 
+�  «�
��
 » ������%�  �  ������	���
  2006 ����  ����  ���


��  ��
��������  �  

�������� , ���  ������#  ���� ��
�!  ��� ��	�����  �  ���  2004 ���� , �  ���  �
�����  2001-2004 
�� . ���  �
�!�
  50%. /��  �  2004 ����  ��
��������  �#���
�
  �  2��� 0������  ������	
���  
�
  ��
����������  �������	
����  �������%��  ��   �������  ���
��  ��
������ . (�����  
���

  ������  ��
��������  ����  ��������  ����������  ����  �������	
����  ��	
�����!   �  
�
����  2001-2003 �� . ���  �
�����  � �����  ������	����  «*�%���!�� -�������	
����  
���
����
�����!  �  �
������  �����������  �� �
�� ». *����
����
���  �
  ���!��  ���  
��
�������� , ��  �  2��� 0������  �  %
���  ��

�  ���� ��
�!  ��� ��	�����  ���  �
�����  
2001-2004 �� . ���

  50% �  ��  ������  � �����  ������	����   ��
������
�  ��  «�
���  
������%
 ». 

 
*��  ��  �
�
  ���� ��
�!  �������	
����  ��� ��	�����  	�
 ��	����  ��'
�  ���   

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

  �����
���
�!��  ���  ���
������ . 0�����  
� �
���� , 	��  ������  �
���
����!��
  ��������  �  ���

  ��������  ����� , 	
�  
���
����!��
 . *����
����
���  ���'
���  �  �
����%��  ���  ����� , ��
�
����  ������#  
����
���  ���������! , ���������  �������  �����

 , 	
�  ����  �
�!
 ���  �
��������%�� . ���  
��
��
	
���  �����  �������%�
�  �  ��
�
��  ��� ��	�����  ��������  ��'
�  ���!  
�����! �����  �����%� , ����
�
����  �  ,����'
���  2. 

 
,����  ���0�"� ��  '/!(!��&  
 
+�  «�
��# » ������%�#  �����������  �����  ��
�
���  �  �
����  �����%
 , ��
�

�  

�� ����
  «�� �
�����
  ��
��������  ��  ����'��
��  ��
�� », ����	�
�  ������
  
���� ��
��  ��������
��
���  �   
��
���! ������ , �������   ���� �
���  �  ������
��  �  
����
�� , ���� ������  ��#����  ��  ��������  ��
���������   �  2001-2004 �� .  

+� ����
  ��
��������  

(+� ����
  ��������  ��������  - �	����
  �  ������
��� /�������
 ) 
��4(!&'�/�!  ��!(�������  ��  �"��#�$%�$  '�!(�  

��4/���!  ��"�4��!0� , !(��� )  �4�!�!���  2001 2002 2003 2004 
7����  ���  �����! �����
  ����  - ���  ��� .�    0.535     0.508     0.49     0.521   
7���� �
���
  ���	��
  ����  - ���  ��� .�    0.154     0.16     0.152     0.163   
������  ��  ���%�������#  ����	�����  - ��� .�    9.642     13.264     15.391     18.881   
�������  ��  ���������
�  - ��� .�    4.953     4.491     4.05     3.331   
(��� �����
  ��#����  (I-IV �� .) - ��� .�    1.34     1.56     2.19     4.95   
7
���  �
  ���������  ������
�!�����  - ��� .��    0.488     0.506     0.514     0.532   
8���
�����!   �����#  - ��� .	
�    6.417     6.249     6.253     6.172    
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 ,
����  �����%�  ��  «�
��# » ������%�#  �� ���
���  «(%
���  �������	
���#  
�� �
������  ������  ����������  �������� ». $����! �����
  �����  «�%
��� » ���	
�����
�  
���  ���� , 	��  ����
�
���
   �
�!  ��
�
���  �
  ����	
��  ��  �������� , �  ��	���
��  ����  �  
���  ��	����!� , �������  ��������  ��  ������  ����������
����  ����������  �  �����#  
�������#  ����	����� . 

 

+� ����
  ��
��������  

(+� ����
  ��������  ��������  - �	����
  �  ������
��� /�������
 ) 
� !�"�  1"�0����!'"�3  /�4(!&'�/�&  �(����  '����(��"�  "�������  

��4/���!  ��"�4��!0� , !(��� )  �4�!�!���  2001 2002 2003 2004 
7����  ���  �����! �����
  ����  - ��� .��� .� /	
�    0.026     0.025     0.023     0.023   
7���� �
���
  ���	��
  ����  - ��� .��� .� /	
�    0.009     0.008     0.009     0.005   
������  ��  ���%�������#  ����	�����  - � /	
�    0.147     0.189     0.181     0.17   
�������  ��  ���������
�  - � /	
�    0.131     0.091     0.06     0.099   
(��� �����
  ��#����  (I-IV �� .) - � /	
�    0.676     1.875     2.603     1.859   
7
���  �
  ���������  ������
�!�����  - �� /	
�    0.084     0.092     0.117     0.118    

 
������  �����%�  ���  «�
��# » �  «�
��# » ������%  ��
���	�� . �  �
�  ����������  

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

�  ��
�� , ������ , ����
'�  �  �������	
���
  ����� . (���
���  	����  ���  
������%�  �  �
����������  �� ����
�  ���  �
�
���
  ��  ����������  � �� . �� ��%�  �
������  
�  ��� , 	��  ���������
   ������  ��
�������� , ��'
  
���  ���  ��
����  �  �������	
�����  
%
���� , 
��!  �  ��������  � �
�'����  «�������	
����� ». (��  ����'�����  �  
��#����
����#  �������#  �  �  ���
	���  ����
  �  %
�
  ���� �������  ������%�� . «(�
�
  
�������	
���
  � �
�'�� » ���  ���
��  ����������  ���
�%���� , �� �
�����
  ��  ��
��  �  
���%
��
  ���� ������
����  �
��
�!�����  ������  ��������� , ������
  �  �������	
����  
��	
������  �
  ��
������
�� .  

 

9��/!�7  1"�0����!'"�3  �4(!�#!"  /  % "  '�!(�!��  ��  1"�����"!  ��''��   
��4/���!  ��"�4��!0�  (%) 2001 2002 2003 2004 

7����  ���  �����! �����
  ����     4.41     4.36     4.21     4.71   
7���� �
���
  ���	��
  ����    4.27     4.49     4.38     4.85   
������  ��  ���%�������#  ����	�����    276.74     378.5     427.59     510.12   
�������  ��  ���������
�    233.06     214.39     185.1     149.4   
(��� �����
  ��#����  (I-IV �� .)   4.24     3.67     3.98     7.44   
7
���  �
  ���������  ������
�!�����    112.89     116.42     109.85     115.87   
��%�!  1"�0����!'"�!  �4(!�#"�    105.93     120.3     122.52     132.07   
$ �
�
��
  ��
�#  � �
�'
�  - % �  2000 � .   122.88     137.22     155.5     242.0    

 
�/�(�)!  � !�"�  
 
+
������
  �������� , ��
�
�
  ���'���  ���������  (#�������  �  ������ ),  

��
����������  ���  ������	����  �������  �������%��  ��  �����  ��	
����  ��
��������� . 
/����  ����  ��
�������
�  �����  �������  �����  ���������#   ��	
���  (�  �����# , 
�����
���#  ���  �
�����# ), ��  �
����!���  �
��
��  ��
��������� . /���
  �%
���  ��  
�������� , ���  �����	
�����  ��%�  �  ���������  ���  ��	
�����  ����������� , 
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 ������������  �  ������	���
  ���
�!�� , ������!��  ������
����  ��������  -+(  
«+��- » ���  ������#  �%
���  ��

���
���  ����	�
��� .  

 
+���  ���%
����  �%
���  ���'��  ������ ������#  #��������  ��������  ��  

������������  ��
�!��#  �� �
������  �  �	
���  «�
�� » ��'����  ��
��������  �  ��������
  
#�������  ���  ������ . �
���  �������
�  	���
�����!   �������  ��  ��
��������  �
�������  �  
% �	�����  ��������  ��������  �  �������
  � /���  ������
���  ��
�������
� . ���  
���� ��
��  � ���  �  �����  �����������  ��
�������
�!����  ��
�������  )����  
http://ns.worldbank.org.ru/cem/rus/list.asp, ��
  ������ ����  ������  �  �� 
  �����#  
«5��%
����%��  ������
������  �  ����������  ��������
 », ����	
����  �  �����#  
����������  ��
������  ������  .
���������  ��  �������	
����  ,���'
���  ������  
(PDF, 1.6 .� ) �  ���
  2003 – ���
  2004 �� . �����
  �  ������
������  �  �������
  
��
��������  �  ��������  ���������  �  �
�
���
  2003 � . ,������  ��  �	�������  ���!��  �
  
� �
�
���  �  ��������
  ������
������  �������� , ������
  ��  ������  
'
�������!��#  
��	
���  ����
����  %
���#  �����  ���  ���#   ����'����
�#  ���
���  ����	����� , 
���� ����  �  �
����  �  2003 ��  2004 �� . 

 
,��  ��������
  ��
�����#  -+(  «+��- » ������#  �%
���  �
��#�����  ��
�!  �  ���� , 

	��  ���  #�����
�� ���  +2  �������� , �  ������  ��
�������� , �  ������
���  ���  �������
  
������#  ��������  ��������  ��

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

  50% �������� ). �  �����  ������  
�����  ����	��!��  ��
�������� , ��
  �%
����
���  ��������  ��

�   ��	����  ���!  - 10% �  
���
 . +�����
� , ������  *����
���  ����  ������
�
��  /+5  �  *���
��!�  �  �������
���  
�����  49% ��  ��'����  ������  ������
����� . *����
����
���  ��
  ��������  �
  ����	���  
����������  *����
���  �  ����  ��	
�� , �  �  ����#  ������#  �%
���#  �������	
���
  
�� �
������  ��������  *����
��!  ������	
���  �������  �����
�
�
��  �
'��  �����  
���������  ������
������� . 

 
� !�"�  ��(!07�)3  ��!(������&  ��  �'��/!  '/�(��&  ���!���'��  3�0(����/  
 
2

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

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

��  ���  �
��� ��	��#  ��
��������  ���������  «�
��#  ������% ». +�  ������  ����
  
������������!  ��
������
�!��
  �%
���  ���  ������  ��
�������� , �#���
�#  �  ����  
�������� . ���  ��������
  �%
���  �� �
������  ��  ��
��  �������������!  �  ����������  
���� ��
���� , ��
�������
�����  �������
� , �  ���  ��'����  ���� ��
��  ��	�������  
�������	���  ������%�
�� . 

+� ����
  ��
��������  
(+� ����
  ��������  ��������  - �	����
  �  ������
��� /�������
 ) 

   
��4(!&'�/�!  ��!(�������  ��  �"��#�$%�$  '�!(�   

��4/���!  ��"�4��!0� , !(��� )  �4�!�!���  2001 2002 2003 2004 
7����  ���  �����! �����
  ����  - ���  ��� .�  1.1 0.9 0.9 0.9 
7���� �
���
  ���	��
  ����  - ���  ��� .�  0.3 0.3 0.2 0.3 
������  ��  ���%�������#  ����	�����  - ��� .�  120 51 80 190 
�������  ��  ���������
�  - ��� .�  1.0 0.9 1.1 1.0 
(��� �����
  ��#����  (I-IV �� .) - ��� .�  2.8 6.7 5.3 6.0 
7
���  �
  ���������  ������
�!�����  - ��� .��  0.9 0.9 0.9 1.0 
8���
�����!   �����#  - ��� .	
�  7.3 7.4    
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,���	
���
  �����  ��������  �
 ��!���� , #���  �  ��������  ������'
����� , ��  

��
��  �'
  ���� ��  ���

  ������
  �����
�����
  �
��!���  ���� ��
���  �%
����
��#  
��
�������� . /���
  �%
���  ������������  ����  ��  «�
��#  ������%�# », ��  �  
�����! �����
�  �
���   ������  ����  ������  �	

�  �����%�  �  ������
���  ��  ���#  
 ��	�
�#  %��� . 

 
�"�0����!'"�!  �!&�����  
 
���  ���������  ���
  ����
��  �����  �  ����������  �����#  ����
���  ������
����  

���  ������
���  �������  ���%
����  ���'��������  ��������  �  ��
��������  ��  ������  �  
�������
  ���
����!��#  �������	
���#  �� �
������ , �������'���
�#  �#  
���� ������
����  �
��
�!����! . $�
���  ���
�  �
���  �����
  ��  �� ���
�  �������	
����  
�
�������  ��������  ���  ��
�������� , �  ����  ���'��������
  �
�
	��  ��������  
�� ���
�  �����	����  �
��������  ���  ���������� . -+(  «+��- » �
��
�  ���  �����	��#  
�
������ : 

 
· �  �
����  ��������  ���'�������  ��  ������  ���
����!��#  �������	
���#  

� �
�'
� , �  ��������  �����'
��  ���� ������
����  ���������!  ��������  ���  
��
��������  �  ����
����  ���  �
�����  �%
��� . ���  �������  � �����  ������	����  
���  2004 ��� .  

· ������  �����	���  �
�����  ���'���
�  ��������  �  ��
��������  ��  � �
�
���  
��
�!��#  �� �
������  ��  ��
��   �  ����  ��� , ����
����  ���  �
�����  �%
��� . /
���  
� �
�
���  ���
����!��#  �������	
���#  � �
�'
�  �  2004 ����  ����'�����  �  % �  
������  ��
�!��#  �� �
������  ��  ��
��  �����  '
  ��
��������  �  2003 ���� .   

· /�
���  ������  ���'���
�  ��������  ��  �
����  � �
�
���  ���
����!��#  
�������	
���#  � �
�'
�   �  �
�!  �
����  �  2000 ���� , ������
  ���'
  ����'
��  �  %. 
 
��  ��
#  ��
#  ������#  ��	��
  ��������  (�  �� ����  ��
�!����  �� �
��������  �  

��������  �
�����  �#  �����

��� ) ��#������  �  ��	��
  ������ , �  #����
  – �  ���%
 .  
 
�  ���%
  ������	����  ����
�
��  �
���  �����%  �����	��#  �������	
���#  �
������� . 

�  ��	��
  ����
�
��  ���  �����%�  ���  110 �����
���#  �������� , �������
�#  �  ������ . 
*�
���
�
  ���  �����%�  ���
�'��  ���'�������
  �'
  ��  �����
  ���
�!��#  ��
��������  
(��
��  ���

  700), ������
  �#����  �  �
  '
  110 �������� . ���  ��������  ����� �  
���������
��  ���
�!��
  �����	��
  �
������  ���  ������
�  �  �
�
���!��#  ������� . 

 
,��  ����	��  ����	
���
���  ����'
���#  �%
���  ������  �� �
������  ��  ��
��  ��
#  

��������
��#  ��������  �  ��
��������  ���%
����  �#  ���'��������  ��������  �  �������  
���������
  ��  ��
��	
���  ���  ���'
���  �%
����
����  ���� ��
�� . (�����  �  ����  
�����
��
�  ���%
���
 , �����
����  �  �
��  ���������  Excel, 
��!  ����  �
�������!���  
���
�� . �
	!  ��
�  �  �����
���   ��	
���  ������  �������	
���#  � �
�'
�  «�
��# » 
��������  �  ������'
���#  �%
���  ����	
���#  ���  �
��� ��	��#  «�
��# » �������� . 

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

«�
��
 » �%
���  ���  �����	
���  �
  ����  %���� , �  ����� ��   ��	
���  ������  ��������  
 ������  ��  �
��	���  ��������	
����  ������  ������'
���#  ���	
��� . �
��	���  
����
������ , �������  �� ����
�  ���  �%
��
  ������  �������	
���#  � �
�'
� , ��'
�  ���!  
��������	
���  � �
�
�� . ���  �����  �
��!��
  %����  ��� ��	��#  ��������  ����  
���������
��  �  �%
�����  ���#  '
  ��������  ��  �����
  ���������  «�
��# » ������%  (���  
�����  ��  ���  �
  ��
��������  ��
�
��� ). *�
����  �
��	���  ������
���  ���	
�����  
 ��	
���  ��  �
��!�����  ����  �%
���  ��������	
����  ������ . *����
����
���  
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 ���'�������
  ���� �������!  ��   ��	
���  �������	
���#  � �
�'
�  ����  �
��	���  
��
��
�  ������  ���
�
�
���  �����  ���� ��
�� . ���  ������
  �������
�  ��
���

����  
�
������#  «�
��� ��	��# » �������� , �
��!��
  �� �
������  ������#  ��  ��
��  
��

���
���  ���
  �����! ������#  ���  �%
���  ��
��
������
��#  �  �
����
  �#  
�������'
��� . ���  ��������  ���! ����
�
� , ��������  �
  ��
���������
  ��	
�����! , �  
�
���������  �����%
  ���
�
��  �
���  �����  (,����'
��
  3). 

 
�'��074�/���!  1"�0����!'"�3  �!&�����/  
 
�
������  -+(  «+��- » �� ������  ���
������  �%
���!  �
������!��
  

����
������  ���������  �  �
��
�%��  �  �������	
����  ���
���������  ���� ������� . +�  
���������#  ����
�
��  ��
�
���  �  ����	
���
  ��
�������� , ������
  �  ��

�  �����
  
�%
�
���#   �������  �������
�
  ���   ������
�
  �� �%��  �  ��
#  �
��������#  ������# : 
��  ������  �������	
���#  � �
�'
�  ���� ������
����  �
��
�!�����  ������  ���������   
(�� �
������  ��  ��
��  ���� ������#  �����  ����������  �  % �  ��
��
��  ��  ��������
  
������ ), ��  ���������	���  (�  2003 ��  2004 ��� ) �  ��  ��
��
���	���  ( �  ���!  �
�  ��	����  
�  2000 ���� ) � �
�
����  �������	
����  ���
��������� . 

 

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

#�������	�
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  ��

 � �� �� -%������
  ��

&���������
  ��
���
�����
 �����


 
����  �������  �  �����
�����  ��
�����  ��  ����� /�������  

�	��������	�
  �''�	��������  �   2004 ����  (%).
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����  �������  �  �����
�����  ��
�����  ��  ����� /�������  

�	��������	�
  �''�	��������  ��  5 ���  �  2000 ����  (%)

0 5 10 15 20 25 30 35 40 45 50

������ ��������
  ��

 �!���	�
  ��

"�����	�
  ��

#�������	�
  ��

$���
  ��

 � �� �� -%������
  ��

&���������
  �� ���
�����
 �����


 
 

�������	
����  ���
��������!  ���� �������  �  3
�����!���  �
�
���!���  �����
  
��'��  �#�����
�� ����!  ���  ������� , ��  ��
�
��  �������
�
����  �
��
�%��  �  
���'
��� .  

*
�
�� -7�������  �
�
���!���  �����  ��

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

='���  �
�
���!���  �����  ����	�
���  ��	���  ���  ������  ��	
����
�  ��
��
��  
������  �������	
����  ���
���������  ���� �������  ���  �����	����  ����
  	����  
��
��������  ���	���
�#  ����  ���� ��
�� . 

,�����'����  �
�
���!���  �����  ��

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

6���!����  �
�
���!���  �����  #�����
�� �
���  �� ���  �������	
����  
���
��������!�  ���� �������  �  �
�����	����  �
��
�%�
�  �  ��
��	
���  	����  
���
������#  ��
�������� . 

�
��!���  �
����  ���������  *���������  �
�
���!����  ������  ����	�
���  �	
�!  
���!���  ����	
�����  �������	
���  �
���
������#  ��
��������  �  �
�����	����  
�
��
�%�
�  �  �����
���  ����  ���
������#  ���� ������ . 

+����
%  ���������  ���!�
�����	����  ������  ��

�  �����  ���!���  ����  
�������	
���  �
���
������#  ��
��������  �  ���
��
���  �
�  ���
�
�
���#  �
��
�%��  �  
���	�
���  (���  �#���
��� ) �����%�� .  

-������	���  ����� -�%
���  ��'��  ���!  �  ���%
����  � �
�
���  �������	
����  
���
���������  ���� �������  ��  ��������  ��������  ��������� . 

����  �������  �  �����
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����  �������  �  �����
�����  ��
�����  ��  ����� /�������  

�	��������	�
  �''�	��������  �  2004 � . (%)
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����  �������  �  �����
�����  ��
�����  ��  ����� /�������  
�	��������	�
  �''�	��������  ��  5 ���  �  2000 ����  (%)
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/����  �  ��'��������!��	�
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 �����


 
 
8����  ���
���!  ��  ������  �� ��	��#  �  �����
  �������	
���#  � �
�'
�  �  

��
��������  �  �� ���  �����  �
�
�'�
���  ��
  ��������  ����  �� �
�
��  ��  ���!  ����� :  
· ��������  �  ��
�������
��  �	����
�  ����������� , �������
��
  ��  �����
  

�
������ ; 
· ��������  �  ��
�������
��  �	����
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�
�!�  �
�
������� , ��  
��!  �� ���  ������%�
����  ���� ������  
��#����  �� ��#  ����� , �  �������  �����
�  ��������� , ������
����  	
���
	
����  ������ . 
,��  ����  ������

  ���� ��
�!��  �������� . *����

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

 
(��������
  ��  ���������#  �����#  ������#  �����
���  �
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�����  ������  
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�  ��

���
���  �
 ���
��������!  ������%��  �  �������
�
�  %
���#  
����� , ������
  ��
������  ���!��  �����������  ������������ . �� ���������
  -+(  
«+��- » �������	
���
  �
������  �� ������  ��������!  �������%������  �� �  
���
���%������  �����
���
�!�����  ���
��
���  ������ , ����
  �  ���
  ����  �
  
�
��� �������� , �������%�������  �������
����� .  

 
 ���������  !��	�
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(REX) �������  ��  �%
���#  ������  �������	
���#  � �
�'
�  �
#  ���������#  �������� , 
��%��  ������#  ����������  ��  ��������  ����
 . ���  � �
�'��  ����'���  ��  ����
�!  
�������� �%��  ��'���  ��������  �  ����
����  ��  ��
�
��  �
�!  ������  ��  ���'
 , 
���������  �  �
���  ��  ���������  ��������!  ��
#  �	�
���#  �  ���
��
  �������� . 
�
 ��!���  ����'�
�  ��
����  ����
�!  �� �
������  ��  ��
��  ��
������
���#  ��  ���'
  
��
�������� . $��
��  �������
���  
'
��
���  �  ��� ���
�  % ���'
���  (-) ���  ��������  
(+) �������	�����  ��
���	�
���  ���������  ����� . REX - ���  ������  ���'
��#  
�����������  ����  � �
������  ��� -�'���� ,  ��
��� ��	
����  ���  ��'�  �
#  ���
������ , 
������
  ������  ���������!  ����  �
�!�� , �  �
����  �	
�
�! , �  �������� , �
��
�
  �
��  
��%���!��  �  �������	
���  ���
����
��� . +�  ����
  http://www.biodat.ru/nera/ecoind/rex.php 
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���  �����������  ���������  ������  �� �
������  ��  ��
��  �����
���#  ���������#  
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��������  - �	��������  ���������  �����  �  ��������  �������	�����  ��  �����
���  �  
����
����  ��
�  ������ . -+(  "+��- " ���������  �
�����
�����  �������	
���#  
��
���	�
���  ���������  �����  �  2000 � ., ���� �����  �����	���
  ���'
��
  ��������  
���������#  �������  �  ��%���  ������

  �������	��#  (�   ��	��  - �������
#������	��# ) 
��������  �  ���! �   �������	
���  �
���
������#  ��������  ���!
����  �
����� .  
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������!����  ���  ��

�����������  
���� ��
����  ����
���  ����
��  !��	�
�������  ���"�	��  �����������  
http://www.biodat.ru/nera/profile/. �  ����	�
  ��  ������  � �
����#  ������
�  ��������  �  
�� �#  �����#  ����
����  %
���#  ����� , �������	
���
  �������  ��
��������  �  ��������  
���
�'��  ���� ��
��  ���������  ��������#  �������  �  �
�����#  �#  �
��
�!�����  (�  � .	 . 
�����������  ���������  ��
��  �  �����	�

��� ), �����
  �  �� �
������#  ��'����  
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�� . )��!�������  ���� ��
�
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����  ���  ���������  ������  �����
� , 
	��  ��
��
	���
�  ��&
�������  �%
���  ��������� , �����  ���  �� �������  ���� �������  ��  
��'����  �  ���� ��
�
� . (%
���  ����
�
��  �  ����!���  (��������!��� ) ����
  ��  "�	
�!  
���#� " ��  "����	�� ". ��
���
  �  �����  �
��
  ��'��  ����	��!  ������  �������  
��%���!��#  �  �������	
���#  ������  �
�
���  �� �
��  (79 ���� ��
�
�  ���  700 
��
�������� ), �������  ���
 ��  �
  ���!��  ���  " 
����� " ���  �
�
�'�
���  �������� , ��  �  
���  �������
��  ���  ����#��
���� , ��
������� , �������  �������	
�����  ��������  �  
��

���
������ .  
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����  �������
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���  
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��� . ���  ���  ���
���� , �������  ���������  ��'
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� , 
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�!���
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��� , ��
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��� , ��
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��������
  �����%�� . *���  �%
���  ����������  �� �
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���'�"  "������&  / List of companies 

   

-����-7  (-(  AvtoVAZ, JSC 
-����� 
�!  (-(  Autodiesel-Service, JSC 
-��� ����  6���  (-(  UralAZ, JSC 
-����  (-(  Akron, JSC 
-�����  -5  ALROSA 
-��
� -4�
�
�����  (-(  Amtel-Fredershtein, JSC 
-�����  (-(  Apatit, JSC 
-�#���
�!����  3)5  (-(  Arkhangelsk CPP, JSC 
-	������  ����� 
����  ��������  (-(  Achinsk alumina refinery, JSC 
-��������	
���
  �����������
 -�������%��  (-(  Aerospace Equipment Corporation , JSC 
)���������   ����  (-(  Baltiysky zavod, JSC 
)������  �������
����  ��������  (-(  Baltika (St. Petersburg) , JSC 
)�������
���  (-(  Bashkirenergo, JSC 
)���
��!  ��%���
����  +5  (-(  Bashneft, JSC 
)�������  �������
���   ����  (-(  Bratsk aluminium smelter, JSC 
����  )���!  ����  (-(  WimmBillDann, JSC 
���'����  �������   ����  (-(  Volzsky PP, JSC 
������� -����!  (-(  Vorkutaugol, JSC 
�*.,( --�$*.-  5������%��  (-(  VSMPO-AVISMA, JSC 
����������  �
���������  (-(  Vyksunsky metalurgical plant, JSC 
"-7  (-(  GAZ, JSC 
"-7,�(.  (-(  Gazprom, JSC 
2��� 0������  (((  Evrazholding, Ltd 
7����'����  ��������   ����  (-(  Zavolzhsk motor factory, JSC 
7������
���������  (-(  Zapsib, JSC 
$���  ,���  ���
�����  7-(  IlimPulp 
$����  +,5  (-(  Irkut, JSC 
$��������
���  (-(  Irkutskenergo, JSC 
$/2�-  +"5  (((  ITERA, Ltd 
5� ������  �
����
����   ����  (-(  Kazan Helicopters, JSC 
5� ��!�������
  (-(  Kazanorgsintez, JSC  
5-.-7  (-(  KamAZ, JSC 
5�	���������  "(5  �������  (-(  Kachkanarsky FOEP, JSC 
5
�
������
  (-(  - ��  Kemerovo JSC "Azot" 
5�--,(  �� . "�������  (-(  KNAAPO, JSC 
5�����������  �������
���   ����  (-(  Krasnoyarsk aluminium smelter, JSC 
5�$*/-99 -.���������   ����  (((  Kristall Moscow, Ltd 
5� ������ �
 ����!  65  (-(  Kuzbassrazrezugol Holdings, JSC 
9
�
�������  "(5  (-(  Lebedinsky FOEP, JSC 
9
�
�������  (-(  Lebedyansky JSC 
965(:9  (-(  LUKOIL, JSC 
.�������������  �
���������  (-(  MMK, JSC 
.���  (((   MARS Incorporated 
.2829  (-(  Mechel, JSC 
.�����������  ������������  7-(  Mikojanovsky meat plant, JSC 
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.�#���������  "(5  (-(  Mihailovsky FOEP, JSC 
.����  )� �
�  ,
���  *������������  9,5  (-(  Mondi Business Paper Syktyvkar, JSC 
.�����������  ."6,  Mjsvodokanal, MSUE 
.������
���  ."6,  Moscow Joint Energetic Company, MSUE 
+�'�
������
��
#��  (-(  Nizhnekamskneftekhim, JSC 
+�'�
���������  (-(  Nizhnekamskshina, JSC 
+�'�
�����!����  �
���������  (-(  NTMK, JSC 
+(�-/�5  (-(  Novatek, JSC 
+������
%���  �
���������  (-(  Novolipetsk steel, JSC 
+��� -6�������  +,7  (-(  Novo-Ufimsky oil Refinery NOVOIL, JSC 
+����!����  ���
�!  ".5  (-(  Norilsky nikel, JSC 
(�&
���
���
  ������
��  (-(  United confectionaries, JSC 
(.7  ("�����  6������ -$'��� ) OMZ 
(����!����  ��
�����
���������  (-(  Oskolsky metalurgical plant, JSC 
,������  (*� ���! ) (-(  Plastik Syzran, JSC 
,������
��� -�
��������	
����  #������  65  
(((  

Industrial Metallurgical Holding Management 
Company 

�� ����� -������  (-(  Razgulyay Holding, JSC 
�-(  2�*  ������  (-(  RAO UES, JSC 
����
��!  +5  (-(  Rosneft, JSC 
�6*-9 -65  (-(  RusAl, JSC 
���,���-���  65  (((  Ruspromavto, Ltd 
����+
��!  (-(  Rusneft, JSC 
*�������
��
�������
  (-(  Salavatnefteorgsintez, JSC 
*����/ -..,,  4"6,  MMPP SALUT, FSUE 
*-+  $��
����  (-(  Sun Interbrew, JSC 
*�����  +,(  (-(  NPO Saturn, JSC 
*
�
����  �
��!  (-(  Severnaya verf, JSC 
*
�
�����! -�����  0������  Severstal 
*
���� -,(  4"6,  Sevmash, FSUE 
*���
��!  (-(  Sibneft, JSC 
*$)6�  -5  SIBUR, JSC 
*�����
  ������ -���%
��  (-(  Power Mashines, JSC 
*��!�����  (-(  Silvinit, JSC 
*����
��!  +"5  (-(  Slavneft, JSC 
*�����  7����  #������!�����  7-(  STINOL, Ltd 
*6-9 -#������  (-(  Sual, JSC 
*������
��
��  (-(  Surgutneftegaz, JSC 
*�#�� -��������  (-(  Sukhoi Company, JSC 
/���
��!  (-(  Tatneft, JSC 
/����
���  (-(  Tatenergo, JSC 
/��9  (-(  TVEL, JSC 
/���� -������  ��������  (((  TITAN,Group of companies, Ltd 
/+5 -��  TNK-BP 
/������  �
��������	
����  ��������  7-(  TMK 
/���	
��
�  (-(  Tulachermet, JSC 
6".5 -0������  (((  Ural Mining and Metallurgical Company, Ltd 
6�!��������  ���� ����  (-(  Ulyanovsk car factory, JSC 
6�������� ����  ,(  4"6,  UVZ, FSUE 
6��������  (-(  Uralkaliy, JSC 
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6���!����  ����!  (((  Ural Steel, Ltd 
6���!����  ��
����#���	
����  ��������  4"6,  Ural Electrochemical Integrated Plant, FSUE 
6�����
�����
�!  (-(  Uralelectromed, JSC 
6���!
#������  (((  Usoliekhimprom, Ltd 
6���
��
#��  (-(  Ufaneftekhim, JSC 
6�������  +,7  (-(  Ufimsky Oil Refinery, JSC 
6������
  ������������
�!��
  ,(  (-(  UMPO, JSC 
4���  .����  5������  7-(  Ford Motors Company, JSC 
4������  (-(  FOSAGRO AG 
3���%���  (-(  Tzaricino, JSC 
8
���������  ��������������   ����  (-(  Cheljabinsky PP, JSC 
8
��� ������  �����
�
���������
��   ����  (-(  Cherkizovsky meat plant, JSC 
��
���� -�55  (-(  RSC Energia, JSC 
��
�������������%��  (-(  Energomash, JSC 
=5(*  +5  (-(  YUKOS, JSC 
?�������!  05  (-(  Yakutugol, JSC 
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���4�����'�7  1"�0����!'"�&  ���!���'��  "����!&5�3  "������&  ��''��  
 

0�������  	������
  1	��������	��  
������������  

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

 
 

100 

.��	����  )�)   98.33 
(�	��  %��	�
  �����  '
"�
�"��
"��  ��&  96.43 
.��,	����  )�)  95.86 
'������	�������
�	���   95.14 
&	���)  �� . ������	�  91.61 
&���	����
�	���  85.71 
 
"
�	
"��  ������������
"��  "����	�� , !����	�
����
"��  �  ���	� -
.�����
"��  ������������
"��  "����	��
 , ��
��������  /&  )))  

83.29 

%���
"��  �  &��
	���
"��  ��1��	���
�  �����
  80.93 
�/&)2�  )�)  80.13 
/����
"��  
����  79.71 
��)  34'  ��

��  - 5����	�  )�)  79.29 
��&  %�+	���� , ������	
"��  ��������"��	
�  ����� , �&&  4	�����  �� . ' .� . 
&�������   

78.57 

����
�  �&  77.88 
����
+��		� -������������
"��  #����	�  /&  )))  77.32 
'���	����  ��&  )�)  76.9 
*�"��
",	���� , '�����	��  75 
6&)'  �&  )�)  73.92 
��!��)(  )�)  72.82 
%�����
"��  �����  71.43 
&������
"��  ����  70.21 
*���  ����  4	��������  !�)  69.2 
��
	����  �&  )�)  67.5 
'��	����  )�)  66.77 
���������  /���  66.14 
.���	��  ������������
"��  "����	��  !�)  64.04 
�/'�� -/&  )�)  63.33 
'�#�� -"����	��  )�)  59.34 
/���	��
"��  ���������   54.71 
������	
"��  ��� . &����	��  53.43 
'����
���� -�����  5����	�  51.4 
)(!  (������  /�����+ -*���� ) 51.35 
3����5����	�  )))  51.01 
'/��  
  '�����������  50.47 
������ , ������	
"��  �)&   42.57 
�,��"�
����
"��  ���������	�� -"������7��  )�)  40.01 
8�
����  )�)  35.6 
/�(& -5����	�  )))  35.5 
���������� ,  ��"��� -����� , (�
����"�	�� , /��	����#��  33.14 
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������
"��  	�"���  �(&  )�)  30.68 
'����+  28.43 
'*%/�  �&  25.18 
��������7"��  ���"����	��  )�)  24.48 
(�#�����
"��  �)& , (�
"��
"��  �����  &��
���� , ���� -����
"��  ��! , 
/���
"��  ��!  

23.71 

�������� -������  )�)  23.22 
.�& - �  21.39 
.���	 -������  "����	��  19.97 
'��  *	�����1  )�)  19 
'����
�  ��+�	
 -"�	7��	  )�)  16.25 
��

�����  )�)  14.39 
����� -8����+���	  )�) , %�+"��,	���� , *.3��  ��&  ))) , &���	
"��  
��������	
�  ����� , ������	
"��  ,"
������	����	
�  "�	
���	
�  ����� , 
(��' , (�"��	��
"��  ��
�"����	�� , ((��  '��1� , (�
�������� , �) �.4&  
)�) , ��&  *�"�� , )�9���	�		
�  "�	�����
  )�) , /���
"��  
������
��������	��  �) , /�������	����� , /���"���� , /����
"��  
,��"���#�����
"��  "����	�� , 8���  (����  &����	�� , ���"����
"��  
��
����������
��1-��  ����� , $���7
	� -������  "����	��  

 
 

14.29 

 ���  %����  :�		  )�)  9.71 
. 4�  )�)  9.32 
4	������+"������7��  )�)  5.79 
&����
�����������  /&  )�)  5.28 
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