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����	

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

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

#��� ����� «/����
 �������	��� �����
» ���)���) �
���� ��-
������$ �� ����������! � �����)+ ���$���, ���� � �
 ��$�)
���������� �������, &���) ������ �!�����! ��� ������� ������-
�	�� �����
��. /��
��� ��&�����! $�����!) ��$�!�
�! �� �
=�
���$
��
 ������
����� � �����
����� �����$���! �������	�


�����!
 � ������ &������� � ���$
��.

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

 ����
 &���)�	�! ������� ���-

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

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

2. /�����

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

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

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

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

�/0' $
��
����
 — $������
 ���$���� �$����
 �����! �
����� �������	��� �����
 � �&������
 � �
� ����! �
���
���-
�����
 �� �����! ��$ ��� �
������! �������	�
� ��������, ���’!-
���
� � ���$
������!, ����������
, &����������! ������
���
�� ��$���! ���)��� "
������ ������� �������	�
� ������.

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

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

$�!�	����	 �� &�������
� ���� ��������
� ������, ���
������
�!
����������
 �������	���� �����
���. :
�����! $
��
����

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

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

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��


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

1.1. ���	����	� ������� �	����

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

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

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

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

�����.

#� ���$����!
 �����
���, ���"� �������	�� �������� �
������-
�
 !� ����� ����
, ��� � $�!�� �������� �������
, =� ���������-
���
 ������ ���"��� �� �������	�� ������
. � $����� ��!�
�
=��
�����
�������	 ���
����� ���	����	 ���"��. E��
 ���
 ��$��-
�
 ���� $�! ���������! ���������. :���$
, ��$�����������	
!�
� ������������! ����(�
 ��������! $� �������, ����
�

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

 �������	�

 ��������
.

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

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

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

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

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

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

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

������.

,�������
 �����	���� �������	��� $�!�	����� ) &'"()$!*-
(%5 ,.#16(0 — �����
�� ������
, =� ��$�+�	�! ����� ���)�-
����, � ����( ��������� � ������������ �����(�� �����
, =� ����-
+�	�! �
 � ������� ��$���! �
=����$��
� ������. '���
&���+
�������	���� ���$���� ) ���� ���(�����	 �&���+ ���"�����
����� �� ���������	�
� ����.
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G������, =� ��! ���������	 �������	�
� ������� �����
 �)
���
 ����(�
 �
�� ������������� �&������. ��$ &'"()$!*-
(#7 !%!0/4#7 �����+�	 �����
��� ����$��� � ������$���� ��-
�������� �
���� ����������� �������	��� �����
 � ������. #�����-
$������ ��������+) ��������� �������	��� �
���
, �
�����)
�&��� $�!�	�����, ��$���!$��������	 �� ��$����$��	����	 $�! ���-
�
� ����
�����, =� ���$!�	 $� ���.

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

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

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

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

'������ �������	�� �
���
, !� ����
��, ����$�+�	�! � 1$#8
.)$")$. �� �����	�� ����� �����$
�	�! ��������	�
� (�������	-
�
�) �����
, � �� $�����, �
(�	��, ��"�� ������. ����! �����-
�! �������+ ������(����� �������	 �����$��� ��������	��� ���-
����	��� �
���
, =� ����( ���$�������� $��� ����!
 ������:
���"
� �����	 ����) ��������	�
� ���� ������
, 26 ��������	-
�
� ������
� ��������	 !���� ����=��� �� ���
����� $��(��
, �
$���
� — ��������� ����
.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

� �
"� ������, � �������� ����(�� ��&�����������, =�
���+��):
� �(�������	�� ������������ �����
;
� �
���
 �(�������	���� ��’!���;
� �����
 ���������� �� �������������� �������������! ������;
� ��&�������� �� ������	�� �����
 $�! ��$��� �������	���

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

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

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

��������	�
� ���� ������
 — $��(���
� ���� �����
, !�
�,
���� �� ����
 &���!
, ) ���"
 ����� �������	��� �
���
 �
�
����) &������ ��������� �
���
. I��� ���� �������� ���$�� ��
#����� ������
 «��� ����
 � �������	�� $�!�	����	» ��$ 30 ��-
����! 1991 ����.
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#��$�� �� �
 ������, �� �	��� ���� �����$��� ���� �������
&������:
� ����! ��������	�
� ���"�� �� ����������! �� �����;
� ���"���-���$
��� �����+����! �������
 (�������� ��-

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

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

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

���+��

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

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

 ������
 ������
.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

/�����

 ��������

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

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

 �������
;
� �������� � ����

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

���/ 0��/�+
K�� ��$��
��
 ������	����	 �������	��� �
���
 �� ���"
�
�


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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 ����

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

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

/<6;7$'""2 &'"()$!*(#+ 1)2;*"#!0) (#4/.:)5"%8 &'"-
()$ — �� ��������! ������
 $��(����� ���$
 �
 ��������(��
-
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 ������
 �
���
 ��� � ����
� �$�������! �	��� �
$� $�!�	-
����� (�
�. 1.1). ������� ���� $�!�	����� ������ ������+)�	�!:
� �
��
 ������$������, !�� �����+) ���������$�	� �


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

 ����
 ��������(��
� �������, �

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

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

�"1%('0%$"/ ./<6;7$'""2

�����������! ��������
�
�����
���

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

:
�������! ��$��������
�����
�


��&����������! ������

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

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

����
��! ����� �� ���
��


�������!


���������! ���������+��

 �������


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

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

��)������! ������

G����������! $�!�	�����
������

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

#����������!
�$��������
��
� �������

#����������!
&�������
� �������

����!$ �� $�!�	����+ ������

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

�14)")!0.'0%$"/ ./<6;7$'""2

�
�. 1.1. ���
 �����+����!
�������	��� $�!�	����� � �������
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�'"()$!*(%5 "'<;21 — �� �
���� �������+ �� $���
���!
�����
 � ������� ���	�� $�!�	����� �
���
 ��� � ����
�, ����-
������
� �����!�
���-����!$��

 ������
. /����
 �������	-
���� ����!$� �+�	 �������(���! ������������
 �$������� ����-
$
 ���
�� �� $���=��� �����
 ����"���!. '�� ��� ������-
�	�
� ����!$ �����!$�+�	 !� �$�� �� �$��������
��
� &�� ��-
���+����! �������	��� $�!�	�����.

������� ��	
����� ���������� ������ � ������� �����+-
)�	�! ����(���! ��� ���!$�� ��������! � $��(����� ��)�������
��������
� ������, ��$��
��! ����� &����, ���$�����
���, ��$$�-
���	, ������$(��
 ���������+ ��������! ��� 31.08.2001 �.,
N 375.

������� ����������� ������
���� �������
�� �����+)�	�!
����(���! ��� ���!$�� �
$��� ����� �������	�
� ��������,
�
�	��
� $������� �� �������� �� �
������! ����
� �����-
���, ������$(��
 ���������+ ��������! ��� 17.07.2001 �.,
N 275.

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

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

������� ���������
����� ������ �� ������
�� �������!-
+�	�! ��������	�
 ����� ������
. # ������� 1998 �. � ��-
�����	��� �
���� ������
 �������$(��� �(����$�� ����$��-
�
 ����������	���� ������ (;'�/). ��� ���
 � ������-
����	�
� ����� �� �
��
 $� &�� ��������� �������$(�) ��-
������	�
� ���� ������
. ������� =�$���
�, =���!��
�,
=��������	�
� �� =�����
� &�� ��������� ���
�	�! � ���-
�
��� ����������� &��������� �� ����
��
���� ��������� ������
������
, ������$(��
� ���������+ ��������! ��� 12.12.1997 �.
N 436. ���’!�����! =�$� �� ����� �� ���!$�� ����$���! $�-
��$!�	�! $� ������ ����

 �����
��

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

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

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

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

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

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

�
���. O��!+�	 ����+ ���
��	�� ��� ����������������� ����
�
�
$�� ���
��� � ���
��� �� �� ���+���+ �� ��$�������+ ���������+.

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

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

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

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

&� � ������ $�$�������� $���$�, �$��(����� ������$�� �������-
���
� $�� �����;
� ��$�
=����
 ���
 ����’!����
� ��������;
� ��
������
 �
������ �$���������+ $�! ���������! ���-

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

���/ 3��-3

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

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

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

 ����

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

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

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

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

C� ����! 1994 �. ��������	�
� ����, ��$����$�� $� �����$��
�
�� �	��� &������, �����
� � �������$
� ������
������ �
����
�(�������	�
� ����������� � �
���
�����! �������
��
� ���-
������� � �������	��� ������, $� !��� �
�� �������� �������	�� �
-
���� ������
. %�! &������������! ��)� �
���
 � M��������
���������� ,�
 �� ��(��� ������� �������� ��������	�� �������-
����� �����
. :��
 ��’)$��+�	�! � �����	��$��(���� ���(�
�����������
� ����� ������
, �� �����	�� ����� !��� �����$
�	-
�! >������	�� ������������ ������ � . ,
)��.

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

 $�������
, ��
���������, ������ �� ���
�� ��$ ����������������� ��������!.
�
�� �������	�� �������
 ����++�	 � �
���� ���������
� �(-
�������	�
� ����������� ��������	���� ����� ������
 �� �$��+
�� 7 �$���� �������������! �������$������� ��������$����	-
���� �������. # ������! 2001 �. ��� ��������� �
���� 
��)-
�
� �����(�� (';�), !�� ����+) � ��(
� ����	���� ����. #
15 �����! 2004 �. �
���� ����+) � ������� ��(
�. %�! ��-
�����������! � ����� �
���� ����
 �+�	 ������
 ���$� �
>������	��+ ���������+ ������+. � ������	��, �� $����-
��+ ';� ������� ��
� �(�
����	 ��$��+�
�
�! $� P���-
����	��� ';� «D�����».
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���3/�3�� ���

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

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

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

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

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

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

 ����$�

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

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

1.3. ���	
�� �� �9��
�� 	���
�#��: ���	�� � �	����

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

�������	�� $�!�	����	 � ������� �) �$����+���
�! ���$�� ��
#����� ������
 «��� ����
 �� �������	�� $�!�	����	» ��$
07.12.2000 �. >
 ������ �
������� �����
� ������� ��������,
!�� ��$������ $� �������	��� $�!�	�����, ������:
� ��������! ��"��� &��
��
� � +�
$
��
� ���� ($� ���
����!

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

����� ���$
��

 �� ������
����

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

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

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

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

��� &����;
� �������� � �������	�

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

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

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

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

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

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

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

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

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

��$���! ���$
���
+�
$
��
 �����

��$���! ���$
���
&��
��
 �����

��$���! ���$
���
�����

:���$���!
� ����� �����


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

��������!
��"
� ���
���

������������
������


,�����
������


D�������
������


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


#�������! $����
���
+�
$
��
� ����

#�������! ����$��
&��
��
� ����

/��
���! ���$
���
��$ ������

:
���� ����
�
�������

�)2;*")!0* (#4/.:)5"%5"#<# &'"(6

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

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

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


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

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

 �
$�

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

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

�
$� $�!�	�����.

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

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

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

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

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

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

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

;�����	�
� ����� ���������� &��$� ������
�	:
� $�! ������ � ��������	�
 �������� — ���������� �� ��-

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

�������� ������
�	 ��"� ��( 50%, — ���������� �� ��"� ��(
5 �� )���; !�=� ������ ��������� �������� 50% � ���	"�, — ��
��"� ��( 10 �� )���;
� !�=� � &�������� ���������� �������� ����� �����	

�����	 ��$��
)���� � ������

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

�� ��"
� ��( 3 �� )���.

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

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

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


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

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

����! ��)������� ����� ������� ��"�
 ����������+�	�! � �
-
�������� ������� ����������� ����� �� ���� ��������$����	-
�
� ������� � ��������	��� ���������� ��� �� ���� �����-
$(���!.
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��)���5�%�;�� $��3/�3�� 0��/3

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

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

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

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

�	�
� �� �
������	�
� &������ �� ���� ����!�.
����
=
 ������ ���������! ����������� ����� ) 3'<';*-

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

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

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

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

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

 �����
.

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

 ������
, �������� �� �
�. 1.3.

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

�� �����	���
 $�!�	����� �����.

�.'$;)""2 (#4/.:)5"#<# &'"(6

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

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

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

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

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

 �� ��"
� ��������

/�������-���������� ���������!

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

�����������!

���
�	
������

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

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

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


�,.'$;)""2 ,# .#&#0)
3 ,/.!#"';#4

�.%1%?"%5
$)11);

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

�,.'$;)""2
!,.'$'4%

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

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

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

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

���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. ����(���! ��� «��� ���!$�� �
$��� ����� �������	�
� �����-
���, �
�	��
� $������� �� �������� �� �
������! ����
� ��������»
��������� ��������! ��� N 275 ��$ 17.07.01 �.

3. C��������! ��� N 368 ��$ 28.08.02 �. «��� ���!$�� �����+����!
$�!�	����� ������ ������
».

4. ���� ����
$���� ������
 «��� ����$
 =�$� �������! �������	-
��� �
���
 ������
 �� ��$�
=���! ���� � �������� ��������
� ����-
������	» ��$ 14.07.2000 �.

5. ��������� ��������! ��� N 369. ��$ 28.08.2001 �. «��� �������-
����! ��� ����$�� ���
�� �� ����"���! �������	���� ������$������».

6. ����
�� ����������� &��������� �� ����
��
���� ��������� ������
������
. ��������� ��������! ��� N 436 ��$ 12.12.97 �.

7. ����(���! ��� ���!$�� &�������! ����’!����
� �������� $�!
������ ������
. ��������� ��������! ��� N 172 ��$ 21.04.04 �.

8. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���!$�� �������-
�! � $��(����� ��)������� ������, ��$��
��! �� &����, ���$�����
���, ��$-
$����	». ��������� ��������! ��� N 375 ��$ 31.08.01 �.

9. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

10. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
�. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

11. $�%	�&'" �. �., ���&�" �. (. !	 ��. �������	�� �����: �������	��
�� P�������	��. — ,.: M���. 1999. — 400 �.

12. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —
2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

13. #)*" �. �. >������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��. —
D�������	: %(���, 1999. — 260 �.
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14. ��������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��: ��$����
� / #�
��$. M. ;. ;����� �� ;. �. ����������. — ,.: ,�*�, 1999. — 368 �.

15. �#%+"#� �. �., �#/"#�"��	 �. �. '�������� 
 &����

 �������	-
�X� ������. #�����(�X� ��X�: ����. �����
�. — ;.: U���M-;,
1996. — 192 �.

16. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., #�+" �. �. :���� $� �������	���
�����
. — ,.: G����, 1998. — 344 �.

17. ��0"�9 �. 
. :��
���! 
����
! $����, ���$
�� 
 ������. — ,.:
,��=��
�, 1997. — 837 �.

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

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

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

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

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

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

���+.

	������ ��� ����������$� "������

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

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

����� ����$��� ����������� �����.
4. ���!$�� ��������! � ����������! $�!�	����� ����������� �����.
5. G����������! �������� ����������� �����. G������� �� ���"
-

����! �������	��� $�!�	�����.
6. ���!$�� � �����
�
 �����+����! �������	��� $�!�	�����.
7. �������	�
� ����!$ � �������.
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	������ ��� ����������$� ���!����

1. ���!$�� ��������! ����������� �����.
2. ����� $��������. D������� �
��
.
3. :
��
 $� �������
���/����������.
4. G����������! $�!�	����� ����������� �����.
5. ����������
����! �� �����$���! ��������
� ������.
6. ����� �� ���$�����
���� ������.
7. ,������	 �� ����+����! $�!�	����� ������.

���� ��'������ �� ���������

1. G����������! ����
� �
$�� �������� ��������
� ������.
2. E�������
��
�� ����
� �
$�� ������ � ������(�
� �������.
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����� 	���
�#��:
���	��

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��

)������ ����#����$� ����; �������� �����#��� ��-
��; ����"���� �� ������"���� "���!���� �����;
������� ������; ��������� ������ ����; ��"���-
��� �� ���#������ '���� ����; ����"��������� �����-
���� �������; �������� �� ��������� ������ ��-
��; ��������� ��*��; ����������� ������� ����;
�������� �����������+����� ����; ����"�� (����);
����"���� �$���; ����"����� �����'���; �1�����
�����'���; ������� �� ������ ����"���; ����"���
�� "��������; ������ �� ������ ����� �������;
�������"�#�� ��������; '��� $����������� ������
'�"�!��* ����; �����#�% )2	3; ������� ��#���� 4
�;
���������� �����; �������� �������; ��'���������-
��; ����$�#�% �� &�������$�#�% ����#����* �����.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

2



29

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

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

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

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

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

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

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

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

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

	���
�#��"� ���	�

#����� ���	 � ������������ ��$������� ����� �� �&���
���-
��� ���� $�!�	����� ��$����) $;'!"%5 (',)0';. :�� ) $(�����
��������
� �������� �����, ��$����) ���	 ����
������ � ����-
���, $�) ����� �(�
����	 �
�������
 ���� �����’!����! � ��-
������	�
� �
�����!�. :����
� ������� ����� �
����) ����
96"(:)+:
� ��)��������� — ��
 ��������� ���$
���� �����������;
� ������� — ��
 &�������� ������������ ��������;
� �����+���	�� — ) �������	��+ ����+ ���������� ������-

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

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

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

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

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

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

������$������.

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


������
.

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

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

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

 ����!
, !�=� ��$������	�
��
�����. ��!�����	 ��"��� � �	�� ���������) ��������	 ����-
������� �����, ���"�) ������$����	 ���� �����������. ����� ��-
�������� &��$� �� =�����
� ������� $� �	��� ��������+)�	�!
�����
 ���������� � &����)�	�! � ��������
� $��������, ��� ���
�� �(� ���
 ��"
 ��( 25% ���������� &��$�, � ����� ��$��-
�����	 — ��"
 ��( 5% �
����� ��
�����.

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

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

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

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

��$�����.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 ������
.

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

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

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

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

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

 �������!
 �����. :
�����)�	�! �� &�-
����+

% = 
�M

10%,
�

� , (2.1)

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

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

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

�3 = 10%100%
M
,

�

�� , (2.2)

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

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

�4 = 4%100%
M
,

�

�� , (2.3)

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

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

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

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

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

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

2.3. <�!�����= 	���
�#���� ���	��� 	�>���
�� �	!�?� �� ?�9�<���

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

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

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

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

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

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

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

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

 �����
.

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

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


�4#$"%5 1/,#3%0 ���
��)�	�! ����
 ���, =� $������
����$����) ���������! ��������� ��
 ��"��� �� ����� �������
����!�� ���
��������� ������. M�� ���)�� �� �(� ��!�
 �
�	��� ��"�
 �� ���� ��(���!, �� ���
� $����
� ��$��
��)�	�!
!� �������$ $� �����(��� �����
, �� !��� �� ����������� �� ��
-
(����	�
� ����. #�!�
 ��"�
, =� �����$!�	�! �� ����� ���-
��� $����
���� �������, �(�� �
"� ����
�"
 � �������
�
�������.

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

2. �' ('0/<#.)A7 $(;'1"%()$

3. �' 9#.4#7 $%;6?/""2 (#@0)$

�'!%$")

%� ���
����!

%����
�

+�
$
��
� ����

1. �' /(#"#4)?"#7 !6007

'�������

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

�*�/
� ,��������������
$����
�
 � ���

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

;�(�������	��
$����
�


%����
�

&��
��
� ����

�����

�/,#3%0%

�(0%$")

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

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

 �� �=�$�

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

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

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

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

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

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


���"��

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

'������� $����
�
 — ������	" ������������ ����
�� ��-
�����
� ���"��
� ��"���, !�� �(��	 ���!������
�	 � ���-
$
�
 �� �
������� �����
 ��$ �
=
� ��$�����. /$��� �
 ��-
�	"
� ����� $����
��, �
 $���(�� ��������! �	��� �����-
�� $�! �����.
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����73+���� +�-$��/�+ 5� +/&�-���
#� ���
�������! �������

 ��"��
 ��������� ����
 ����-

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

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

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

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

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

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

1) ���$ «&���/&���» — ��
 ���������� ��
 ��$������ ��-
���	�! &���
��� ���	����	 $��� � ��!�� �� ����;

2) ���$ «&���/360» — ��
 ���������� ��
 ��$������ �����	�!
&���
��� ���	����	 $��� � ��!��, ��� ����� � ���� — 360 $���;

3) ���$ «30/360» — ��
 ���������� ��
 ��$������ �����	�!
����� ���	����	 $��� � ��!�� — 30 �� � ���� — 360.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 �� ��� ��$�����
 !��!) ����+

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

����
 — �����
�
 ���$� �+�	 ��$����$�� ���$�����, =�
��$����$(�) �� �����	 � �B:�/. :MD «%��(���
� �=�$-
�
� ���� ������
» �� ) �����
�� ���$�. � ���� ����"���!
����� — �����
�� �B:�/ �
�� #����� ������
 ��$
N 2740-III 20 ������! 2001 ���� «��� ���$ �����������!
����$�� &��
��
� ����» ���� ������$
�	�! $� ��������� �
��-
������  �����
��, =� ��$����$(�)�	�! $���$��+ �
��������
�����
��.

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


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

 ����$�
.

%���� �� ��� ���$ �������) � �&�����
� ������� ������ ��&�-
����� (������ � ������ «��!$��
� ���’)�») ��)��� ������ — ���-
��
��� �� �
�����
� �����
��� ���$�. C�&�����! ��� ���
 �
��)���� �������)�	�! $�$������ ����!�� 14 $��� ����! �������!
���
� ���.

�� ������
� ���� (�����	 2006 ����) ���$ �$����+) �
���-
�
 ��$"��$�����! ����$�
�� ������: «M,� «������ ����», «MD
«��" ����», «M,� «/G����», «M� «M����(», «M,� «���’)�
����».



41

2.5. ��?�9�<���� <�!�����= 	�>���
	���
�#���� ���	��� � �	����

�/1/,#3%0"/ 3';6?/""2 (#@0)$ ��������

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

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

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

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

����������

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

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

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

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

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

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

2. '������� ���$
�
 �
$�+�	�! �� ����� ��$ ���	��� $��� $�
���	��� ��!��� (����$�	��������� — ��$ �$���� $� ��
 $���, ��-
����� — ��$ 10 $��� $� �$���� ��!�!). #$����+)�	�! ����+����!
���$
�������(����� �����-���
���	�
�� �� ����’!����� ����-
$�)�	�! ���$
��� ���$�.

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

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

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

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

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

:�����$�� ��������	����� �����
���� �� ���������� �
������
����
����� �
�����$� 2004 �. ��������	�
� ���� ����������� ��-
���
��� ���$����� — ��
(���! �����$����� �������	��� �
���
,
��$�
=��
� ���
� �� ������� ���+��.

# ���+ ������������ �
������ ��������	�
� ���� ���)+ �����-
����+ N 576 ��$ 30.11.04 �. ���� �
������ ���(���! ($�
31.12.04 �.) �� $��������� ��!��! $����
��� &��
��

 �� +�
$
-
��

 �����
, ����� !�
� =� �� ������
��!.

���� ���$��� &�������
� ������
�� �������� ����������� ��-
�+����� ����� �� ��� ���	"� ��( 1000 $, ���(
�"
 �
$���
������
 � ��������� $� 1500 ��� �� $��, �� ���(
�"
 ���, !��
�(��	 �����
 +�
$
��� ����
 � �������� $� 80 000 ��� �� �-
�!�	 (�� �
�!��� ������
 �� �
����� ���������� ����
, ������	-
�
� �
���� �������	��� $�����
).

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

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

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

��
 (�� ���
 �����������! �� �����

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

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

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

O� �(� ����������! � �. 1.2, ��������� ����
 �(��	 ���
�-
���
 ���$
�
 ��$ ��� "�!��:

1. �'1'""2 ./!6.!)$ ?/./3 (./1%0") '6(:)#"%. P$
�
 ���-
$���� ���$
��
� �������� �� ��$���
� ��������� ) ���. %� ���-
��� $������+�	�! ��������� ����
, =� $�$��(�+�	�! �������-
�
� �����
���, ����������
� ���, ���)����� ��$�+�	
�������	��� ����� ��������	 � ����"�+�	 ����"� ���
��� ���-
$
�
. /$
� ���� �� �(� �$��(��
 ���	"� ��( 50% ��
, �����-
��������� $� ���$�(� �� ���$
���� ��������. �������!+�	 ��$-
������� �� ���	����� ���$
��� �������
. �� ��$�������� ��������
���$��� ������ ) ��$������� ������ �� ���$
��, � �� ���	���-
��� ���� �
������� ���$�����$	. ����� ��������
� ������, � ��-
��( ��������� ����
, $�!�	����	 !�
� ��
��) ��"� ����, $�
������ � ���$
��
� ��������� �� $������+�	�!. ,�������
 ��-
���, �
� ��!��
 �� �������� ��$�������, �
$�)�	�! ���$����� ���
������+ ���$
���. >� ���$����� �� ��"� $������
, ������$�� $�!
�&������! ���$
����� $�������, ��������
� ���� ��$�) �����-
���	��� ���������+ ���. ����! �&������! ���$
����� $���-
���� ��������	�� ���������! ��� ����������) ��� ���$
�� ��
��������$����	�
� ������� ����������� �����. # ���+ ����-
���+ �� ���)����
 ���������! �
� ���$
��� ����$�)�	�! $���-
��� ��� �����������! ���������! ���
��
� ���$
���.

2. �,/.':)5 ���. /������! �*�/ ) $��
�	 ����
&����+
$�! ���$
���� ���$
, �����	�
 ��’)$��) � ���� $�� ���$
 � �������-
���$�(�. ���"� (��!� �*�/) — ������! ��� /:%� � ����-
������� �����, � $���� (�������� �*�/) ����$����) �� ����’!���-
�
� �������
� ���$�( �� ����������� $��� � ������$ �� �������-
����+ ����+. /����
�
 ) ��, =� ����� /:%� �
�����) ��� ��
��’)��� ������
, � ��’)��� �������-���$�(�. ��� � ���
� ���-
��� ����(�
��+) �������� ��������
 ����� ����� — ��� )
�����
�� �
������
� �*�/ ���$�+ /:%�.
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3. �#4&'.1"#<# (./1%06$'""2. #� ������ ������� ���
���!
���$
�� ��������
 ����� ����$����)�	�! ��$���! ���$
��
��$ �����������! ����
� �������, !�� ���$!�	 $� �����$����
��
��� �������	���� �����. : ������� !� ������� �
�����+�	 ��-
������� ������"��� $��(���
� ���
�. G����$�� ������ ��� )
�$�
 � ����������� ���"���-���$
���� �����
�
 � �����$
�	�!
�� �
=�� �����, ��( �������� ������. >� ���$
�
 ��$�+�	�! ��
����� $� 30 $��� �� ��$����� ����$���� ���$
���� � ��$
. #������-
������	 ����������� ����� �� ���
 ���$
�� �� ���
��� ����-
�
=����
 75% �������� ����
� �������, !�� ��������+�	 � �����-
�������. �� ���� $�� ���$
 �! ���������	 /:%� �����)�	�! ��
%*�/-������� � $����
����� � �� $������� $�! ����������� ��-
���. � �
��$�� ��
(���! �������� ����
� ������� ��� �
���)
���������! ����&��! /:%�, =� ����$��� � �����������!.

4. /9)"'"!6$'""2 (#4/.:)5"%8 &'"()$ 6 9#.4) ,/./#&;)(6
$/(!/;)$. #$����+)�	�!, !� ����
�� $�! ��$��
���! �����$�����
����������� ����� �� �
�������� ������$������ �����. : ���-
$� �����	 �����	 ����&��� ��������
� �����-���
���	�
�� ��-
������
� ��������. '�� ���
�
 �� �(� �����
=����
 50—
70% ��$ ������"�	�� �������� ��������. '���� �����
 ��
������!
 �� �(� ���
 ��"
 �� �����, �� !�
� ��������
�
���� ���
�) ���
�� ��$ ��� (60—75 $���). ,�� �	���,
��������
� ���� �����’!���
� �
���
�
 �������������� �������
�� 10—15 $�� $� �������! ������ �� ����"���!. �� ������
�
���� �! &��� ���$
������! ��������
� ������ ��$��
�
���
�����)�	�!, �����	�
 �����	 ����
��� �	��� &����������
���������� �
�	�
�. �
�	�� � !����	 �
� ����
� ������� —
�����+ ) �����
�� ������"���! ��������
� ��������.

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

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

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

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

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

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

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

%�! ������� �
�����+�	�! ������� �������
 ������	��
����� — ���� �
���
�����! �������
� ��"���, ������ ������-
���, ���� ������
� ���������� (�� ������� �����
���� �������
) �(�
����	 �����
�
 $� ��������� ������ "
�"� ���� �����-
�����), �
$ ���������, &��� �� �
�����, ���!$�� ����=���! ��
����� ��$��������, �
�������! �����(���� ������ � ����=���!
�� ����"���! ���������. :
����
�
 ����( ������$�� � ���, ���-
���	" �$��
 �� ��������
 $�! �����$���! ���
� �����
���	.
� 2004 �. ���� $����	�� �
��$���, ���
 ������
 ���
 ��"���
��
�
�
�
 ����=���! ����� ��������� � ��’!��� � �����
!��
-
��+ �
�����)+ �� �
���, � ���$��(
�
 �����
����! ��$ �
=
�
��$�����.

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


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

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

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

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


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

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

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

/������ ����
 ������� ����=���! ��������� �����+)�	�!
������ ������
 «��� ����� �����
 �� &��$��� ���(�», � ����-
�
����� �����$���! ����������� ����=���! ��
���� � ���������
�����. D� (� ��
���� ���
 �����
 $���$� �� ����"���! ����-
�����. O�=� �����
 �
���� ��� ���� ��’)
 �� $���
���, �� ���-
$
���
 �+�	 ����� �������
�! $� ��$�. ����! ����"���! ����-
����� � 7-$���
� ����� ���� �) ��$��
 � %,>��� ���� ���
�����	���
 �� ����"���!.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

������� ������� �����’!����!? O�=� ���� �
��"�) ��
 $���, ��
��� �� $������+ ������������ �
����� ��$�
��) ���$
 � ������$-
�
��
 � ������	�����
, !�� ����
��	 �����	 � ����������� �����.
Y� �(� ���
 $� 10 � ���	"�. %� �� ����$�, ������, ���$!�	:
� ��$-���$(��
 � ���$(��
 �
�����;
� �����(�
� �����, �����
 ($������� �����), ����-������ ���-

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

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

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

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

��� �
��
 ����� ����
��+�	�! � ������
������ �����$�-
� (offering circular), !�
� ) +�
$
��
 $������� (�� ��$���
��$ ������
������� �����$�� � �������). I��� ��$������� —
�� ������ ����. %�(� ��(�
�
 ) �
��� +�
$
����� ������	���-
��, !�
� ��$� �������
 ������
����
� �����$�. �����

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

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

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

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

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

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

2.6. �9��!���= ������� 	���
�#��"� ���	�

�,.'$;)""2 &'"()$!*(%4% ./!6.!'4% — $�!�	����	, ���’!-
���� �� ��������! ���"��
� ��"��� ����$�
��� �� ��"
� ���$
-
�����, �
�������! ������ � ��$����$��� ��������
 $(���� ���-
"��
� ��"��� ��$����$�� $� �����
 =�$� �� ����=���!. :
-
�����+�	 $�� ����� ���������! �������
 ����������� �����:
� 1/.E'$"%5 .)$/"* (���������! �$����+)�	�! ����� ��� �

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

 �������
 �� ����� �����������

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

���)���� (�����
�� ���
�
�) � ��"���.

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

��
 ���������� �������

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

�
$����
��/�����
�����$��$������	����	

�����������"�����
"��'���$���

����$�����������!
�����'���$��� �

�

	 (2.8)

��
��$���/�����
������������
"��

�����$������	����"���#��
"��

����$��/��$���! 




	 (2.9)

��"������
"�������	�
�'���$�	���
�
$����
��/���������$��/��$���! 	 (2.10)
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� ������� ���������! �������
 ��������
� ���� ���
���
�
��"����
 ���� ���$���!:

1. :
�������
 �
��
 ��� =�$� $���
���! ����������
�
��������
� �����
���.

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

3. ��$��
����
 ����� ������$��"���! �( �����

 � �������
-

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

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

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

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

6. /����
�� ����� � ������� ����������� $����
��
� ��������
��
$��!�
 �������
 $����
��, !�� =�������	"� ���������+�	
��$��
�� �����$����� ������� �����.

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

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

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

���������	
�
 ����
��
 �� ���

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

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

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

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

($����
��
�) �������� � +�
$
��

 �� &��
��

 �����
, ���������
��������! ��� N 516 ��$ 03.12.03 �.
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6. ����(���! ��� �������� ������ � ������!
. ��������� ��������!
��� N 508 ��$ 16.12.02 �.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

16. �/#/"�� �. �. '�������X� ��������
� ����: ��������
�
������

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

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. %���� �����	�� ��������
��
�� �������	�
 �������.
2. /��������
����� ������� �����, ���� ��������� � ���!$�� &���-

����!.
3. O�

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

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

	������ ��� ����������$� "������

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

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

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

�$��
, «��������», �*�/.

	������ ��� ����������$� ���!����

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

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

�
� ������ � )�������	�
� �������.
4. ;���$
 ��
��+����! ��������! $����
����� ��������! ����$��.
5. '���$���! ���$
����� ����� ��������

 �����
.
6. ���������! �������
 � ��)$����� � ��
���������+ ����� � �����-

$����+ ���� �������.

���� ��'������ �� ���������

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

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

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

�����#���� "�������

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

2. ,��)�� ����� ��������! � ,� «C�$���» � �������! ��$��
�
 ���
������
� �������, �� !�
� ���� 2000 ��� ��
 ����$���� ���$
 ���� �
-
�������, =� ���)�� ��$� ���
������
�! ���+, !�� �� �������"�) 1000
��
���	 �� ��!�	, ���
"�� �� ������� ��$� $�����+���
 1000 ��
���	.
,�� ����, ���)�� �&��
� $����
��
� ����$ � ������ 10 000 ��� ����-
�� �� 3 ��!�� ��$ 17% ����
� � ��������+ ������+ ��$������.



53

�%(#"'50/:
] ����������! ��$������ �� $����
��
 ����$� �� ������
� �-

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

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

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

�%3"'?0/:
] �����
� �$���������� ��������;
] ����� �����!�
����� �������� �� ���� ��$�
����! ��$ ���
;
] ���� ��$�
����! ��$ ���
;
] ��� �����������	 ���������� &��$� �� 01.07.04 �.
5. ,�������
� ���� «B�����» �$����+) ����
��� ����+ ����� �

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

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


��$����$�) ��� �����	���, ������������ ������?
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�9��
�� 	���
�#��: ���	��
< ���!�"�������= 9!���C��"�
������

��
��

��
� 

��
 �

��
��

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

3.1. ���	��� 9!���C��� ������� �	����

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

:���
��!�� �����(�� �
���� ���+��) ���������
 ���!$��,
&��
 � ����
�� ����������� �� ���
����� ������
. ���������-
����! �
���
 �����+)�	�! #�����
 ������
 «��� ����
 � ��-
�����	�� $�!�	����	», «��� �����(�� �
���
 �� ������� ���"��
� ������� «(��$ 05.04.01 �. N 2346-CCC), �����
��

 $�����-
��
 ���.

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

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


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

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

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

��� ������
» ��=�.

3
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#� $������+ �����(�
� �����������:
� �����(�� �����
 (���$
��� �� $������)
� �����(�� �
��
, �
��
-$�������! �� $�������!
� Q��

� M���$
�
�

� :�����!

�#0)$(#$%5
#&#.#0

�/3<#0)$(#$%5
#&#.#0

�;'0)E"%5
#&#.#0

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


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

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

������������ ���������
 ���$��!+�	�! 3' !,#!#&#4 ,;'0/E6.
/�����
 ������� �����(� ) ������������! ���"��
� ��"��� �
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������ ��� � ������� �����
�� �� ������� ��������	�
�� "�!-
�� ��$����$�
� ���
��� �� �
�. #���(�� ��$ ��������� �����(�,
���!$�� ���$
������! �� ��"
� ��� ��"�
 ����������+�	�! ��
����
� �������� ��$��
)���. ������
$� �	��� ������� �����(�
) ������� �����(� — �����(� �� ����� ���	����	 �$������
� ���-
���
� �������� �� ����
� �����$. C�"
 ������� �����(� ) ��-
��� ���)�
� �
��, ��
 !��� ���)�� ����
 ��$��
)��� ����-
����+�	�! � ���	�
 ����
�! ����������)�	�! "�!�� ���
��� ��
��������.

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

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

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

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

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

���!$�� �����
 � �����������

 $�������
 �
������
�
�����
��

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

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

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

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

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

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

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

��������, =� ��$��
��+�	�! ��������

 �����
 ������
 $�!
����� ���)����.

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

:
$
 ������� ,�� ��$��
��)�	�!

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


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

D
�����
� ����������-
�
�

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

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

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

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

��$��
)����-�����
�� �� ���
���	�
��

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

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

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

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

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

 ���’)���
 ����$��� �� �
�. 3.2.

�������	

��������-
����!

��"���
(5)

D����
���

������

(1)

�������-
&������

(2)

�����(��
$�������! (3)

��������	�
�
���� ��������	�
�� —

����������! ��"���
�� ������� (6)

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

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

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

 ���’)���
 ��������"�.
�����(�� $�������! ���� ��
��) $� �
������! ���	�
 �� ��!�-
����� ��"��� �� �������� ������� ��� ����� �� ���
���! ���-
$
��. %����� 10 �����$���
� $���.

�5��73�/� E�/���

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

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

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

��������	�
�

�������	
���� ������! —

$���������! ��"��� (2),
��
����! ��
 ����

�� $��������
� ��"��� (9)

:

�


�
��

��
�!

��
��

 (5
)

/
$�

�(
��

�!
��

��
��

 (4
)

#$���
���� (6)

%
��

�
��

�

 $

�!
 �

�

��

��
!

��
"

��
� 

(8
)

#�!��
�� �$��(���!

�������
��
(�
 (1)

:
$���
�������

��
(�
 (3)

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

�� ������� (7)

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

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


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

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

'�������! ����
��� �����(��� �
���
 ������
 �����
(�

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

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

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

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

���� �����(�

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

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

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

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

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

���, =� �������!+�	�! �� &���������	�
 ��
�������! � �����-
����!
 �
���
�����!. /$
� � ��������� ����
&������ �����
���
�
������ ���$�������
� �� �
�. 3.4.

,����

��’)$���
� ���(

,����

��������	�
� �
���

,����
 $�!
��������� �

��������	�
�
�����

,����
 $�!
�������	�
�

��������

C�$
��$���	��

,�������
���

,����

���
��
���
�� �&��

������

�������	��
���$
���
�����


#�����

'���$�����

�$#!0#.#"")
('.0(#$) 6<#1%

�'<'0#!0#.#"")
('.0(#$) 6<#1%

������	��� 	��	�

�&'()"*$
�+&"�)

('-'"/0$
�+&"�)��
�����

�����

������
�
�
���

��
�����
�����
 ��
�����+
�����

,�����
�����


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

: ������� � ������� ��!��� �����(�� �����
 �(����$����
������ VISA, Master card, Eurocard, American Express, � ����(
����
��!�� — ������� �� ��. :�����$(���! � �����(�� �
����
������ $��� �(�
����	 ����� ��
�
�
 ������$����	 ����
����
��!�
 ���)���� � ����� $�! �$�������! �
 ����!�$���
� ���-
�����. /������+ �������+ ����������� �
���
 �����������
) �������� �� ��������! ��$����� �
���
 ���
��� �������	���
��&������ � �������� ���)���� ��$ «����» �� �����������
��!��! ��"���, ��"
� �
$�� "��������.

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

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

	�$�+� ��0��� ���

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

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

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

�����
��
� $�������� ���;
� ���!$�� � �����
 �$���/���
���! ������
 ��������+)�	�!

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

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

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


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

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

 �����-
������.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

 � �
$�����

 �����

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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


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

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

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

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

�.#<"#36$'""2 ('!#$%8 #&#.#0)$ �&���+)�	�! ��������	-
�
 ���������! ��� � �
��!$� ����
��, $� ����$��� ��� �������-
�� �
$���
 �� ��$��$(���! (����. 3.2).
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�	;%�0+ 3.2
������������ 	������ �������

��$��$(���! N
�
����� :
$���
 N

�
�����

��$��$(���! ��������	���
�
����


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

40

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

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

46

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

08 :
$��� � �������� ������
�-
�
� �/� ��$��
)���

47

��$��$(���! �
����
 �
$�-
�
=�
� ��$��
)���

09 :
$��� �� �
����� ������,
$����� � �������
� ��$"��-
$����	

50

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

11 :
$��� �� ��������+ �������,
������ ������ � �� �
������
�����
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��$��$(���! �� ������
 ��-
����
��
� �/� ��$��
)���

13 :
$��� � �������� �� ����$�-

 ����$!�

55

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

16 :
$��� ���"�� �� ��
$����
������� ���+��

56

��$��$(���! ��$ ��$��
-
)��� ��’!���

17 :
$��� ��$�������	 ��$��
-
)���� ��’!���

59

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


30 :
$��� ������
 �� ��"� ���� 61

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

32 ������������! � ���������
���
 $� �������
� &��$��

73

��$��������! ��������� ���

� �������
� &��$��

38

%�! ����������� ��J���������! ��������
� ����������� ��
��� =��������	�� �������+�	 ���� ����������� ����� � ������� �
���+ �
�������!:
� ��������
 ���"����� ����� � ���$�����, =� ����$�+�	�! �

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

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

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

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

+�	 ����������+ ��"��+ $� ��� �� 10 �����
� $��� $� �������
��������.
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	'!#$/ ,;'"6$'""2 ����� J�����)�	�! �� �����
� ��!����
���)���� ����������� �����, �� �����
� �������� �� ���$�� ��
����������

 �

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

3.5. �"���<�
�= ��C���	����	�: �<�:��	��

�)E&'"()$!*() .#3.'86"(% — �� �
���� �����������
� ���-
�������� �( �������	�

 ��������
, =� ��������� �
�����-
�! �����(�� ���)���� ��� �����

 �����’!����!
 �$���� ���-
�� ����$ ��"
.

��� ����������) � �$����+) �(�������	�� ���������
 �
������� ��$����$�� $� #������ ������
 «��� ����
 � �������	��
$�!�	����	», «��� ��������	�
� ���� ������
», ����� �����
�-
��-������
� �����, ������, $� ���������� ��� �(�������	�� ���-
������
 � ������� (����. ��� 27.12.1999 �., N 621).

%� &������ �(�������	�
� ����������� ����(��	:
� ����=���! ��"��� � �
��!$� $����
��� � ���$
���;
� ��������� �������� �$
� � �$����(,�) �� � ���;
� ������!/���$�( ����
� �������;
� ��$���! �������������
� ���$
���;
� ������������-������ �������������! ���)���� �� $������-

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

 �����
 �(��	 �����$
�
�!

�����:
� ������������ ���(� ���;
� ��!� ��������$����	�� ������
 «G/�/» � «�/'D�/»;
� ����
����� �����
;
� ������"�	��������	�� ������������ �
���� (�(&�����	��

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

��
 � ��$��
��)�	�! (#./!,#"1/"0!*(%5 .'86"#( — ������-
�	�
� ������� ���$
���� �����������, �� !��� ��$����(�+�	�!
���������
, =� �
����+�	�! �$�
 ����� �� $�������! ��-
"���. ,�������$����	�
� ������� �(� ���
 ��$��
�
� � ��-
������	��� ���������� ��� ��� ��"�� ����
��!��� �
 ���-
����� �����.

%�! �$�������! �(�������	�
� ����������� ��� �������� �
-
���� ���������
� �����(�� ('*�). '
���� ���������
� �����-
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(�� — �����	��$��(���� �����(�� �
����, =� ���������) �$���-
����! ����������� �( �������	�

 ��������
, ������
 %��-
(������ ������������ �� ���
����� ������
 �� �����������! ���-
������
� ������� ��
����!, ���������!, ����$�����! �� ���
���
��&������. �������� �����������! ����$�)�	�! � ��������-
�������
� ��������� — ������
�����
� �����
� ���	 (M�;),
=� ��$����$�+�	 ��	� ����! ��������
 '*�:
� >������	�� ������������ ������ — M�;-1, M�; ��&���-

�����-��"������ �
���
 ���;
� ������������ �����
 — M�;-2;
� �������	�� �������
 — �����
�
 '*�-M�;-���.
C�&��������-��"����� �
���� ��� — ����$��� ����
��

'*�, =� ��
������� $�! ��$���! ���
������� $���$����� ��&�-
����� ��� �����(�, �
������ ������
 '*�.

�����
��
 '*� ) ���
������	�� ���������! ��� �� ����-
����� ����
 (&����), !�� �+�	 �������� ������
 � �������������
������ ��� >������	��� ������������� ������.

%�! �����
 � '*� ��������
� ���� (&���!) �) ������
 �
��� ���$
 �� ��&��������-������������ �������������! � '*�
��� �� ��� �
���
�����! ��
������&���
� ������� ���
��� ��&�-
����� � ��&��������-���
��+���	��� ���(� ���. �� ��$�����
���$
 ��� ��$�) �����
�� '*� ������$�� ��������-��������
�������
, �������� �����
 ������������ ��’!���, ��������-
�������� �����
 ���
��� ��&������ (�
�. 3.6).

��������	��
������������ ������

��������	�
�

,�������
�
���� ��������	�
��


/"0.';*"' .#3.'86"(#$' ,';'0'

��������	��
������������ ������

,�������
�
���� �����
��

�����
�

�
�. 3.6. '��� �$�������!
�(�������	�
� ����������� ����� '*� ���
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� '*� ������$(��� 7 �$���� �������������! ��������
�
������ (&����) �� �������$����
 ��������$����	�
 ������� ��
��&�������� �$��	 (0), !�� �������+�	 ����
&��� �����
 � ��-
����
 ������ (����. 3.3).

�	;%�0+ 3.3
���	������	� ������� ���

;�$��	
'*� #��� �$���

N 1 ,������$����
� ��������$����	�
� ������� �������� $
������ �
��$��
��! �������
� �������� &���!. /������ $
�����! �) ���-
����$����
� ��������$����	�
� ������� � �� ���, �� ��$��� ��$
�� &����

N 2 ,������$����
� ���������� �������� $
������ ��� ��$��
��! ���-
����
� �������� &���!. /������ $
�����! �) �������$����
� ��-
�������� � �� ���, � &���� �� �+�	

N 3 ,������$����
� ���������� �������� $
������ ��� ��$��
��! ���-
����
� �������� &���!. ,�������
� ���� �) �������$����
�
���������� � �� ���. ����� �(��	 ���
 �����"����� � ����
�
�$��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� �(��	
��
 ����������� � �� ���

N 4 ,������$����
� ���������� �������� $
������ � ��$��
��! �����-
��
� �������� &���!. ,�������
� ���� �) �������$����
� ���-
������� � �� ���. ����� �(��	 ���
 �����"����� � ����
� �$�-
�������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� �(��	 ��

����������� � �� ���

N 5 ,������$����
� ���������� ����������� ����� � ��$��
��!
�������
� �������� ������
 $
�����!. ,�������
� ���� �)
�������$����
� ���������� � �� ���. ����� �(��	 ���
 �����-
"����� � ����
� �$��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ���
���
 �� �(��	 ��
 ����������� � �� ���

N 6 ,������$����
� ���������� ����������� ����� � ��$��
��!
�������
� �������� ������
 $
�����! �� �� &���!. ,�������
�
���� �) �������$����
� ���������� � �� ���. ����� �(��	 ��-
�
 �����"����� � ����
� �$��������
���-���
������	�
� �$
�
-
�!�, ��� ���
 �� �(��	 ��
 ����������� � �� ���

N 7 ,������$����
� ���������� ����������� ����� � ��$��
��!
�������
� �������� &���!. ,�������
� ���� �) �������$����
�
���������� � �� ���. ����� �(��	 ���
 �����"����� � ����
�
�$��������
���-���
������	�
� �$
�
�!�, ��� ���
 �� �(��	
��
 ����������� � �� ���
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������ ����������� ����� � '*� �� �������$����
 �����-
���$����	�
 ������� ��$����)�	�! � $������ ���. :�� �$���
�
���
�����+�	�! ��
 �
������� �(�������	�
� ����������� �
��������	��� ���+��.


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

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

9���� ��5��73�/�
��6 /��-������ ��)���5�%����

�.24) (1/:/"0.';)3#$'")) .#3.'86"(% �����
��� �
�
��

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

#� ��������$����	�

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

��������$����;
� �������� � �(�������	�
� ���
� � $����
�;
� ������ �������� �����, =� ��$� ����������: �$��(���! � �
-

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


�
�� «G/�/» �
 «�/'D�/».
,�������$����	�
� ������� «���» — �� ���
��
� �������

($����
� $� ���
����!), ��$��
�
� � ����� M ����� : $�! �����-
��������! ���� ���)����. '���������
�
 ����� M �(��	 ������
:
«Y���� ������� � ���».

,�������$����	�
� ������� «�����» — �� ���
��
� ��-
�����, ��$����(���! ������� «G/�/» � ����� :. '���������
�

����� M �(��	 ������
: «��" ������� � �
�». %�! ����� : ���
��$� ������
. ,�(�� ���� �(� ��
 ��������$����	�� ��$���
-
�
 � $����	��� �����$���

 �� ����
��!�

 �����
.

SWIFT («D����
���� ���������� �(�������	�
� ���������-
�����») �$����+) ������$
 �� �������
 «G/�/» C «�/'D�/»,
�
����) ����
����� ���������
.
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��$���� /&����)�+�7 ��5��73�/�+

�)E&'"()$!*(%5 (;).%"< !��!) ����+ �
���� �����������
�
����������� �( �����
, =� �$����++�	�! ����� )$
�� �������-
����� �����
. ,���
����� �
���� J�����)�	�! �� ���, =� ����

�
����+�	 ��
��
��� �� ��� ��������, �+�	 ���(� ����������+
�
���
 ����������	���� ������ �� �
���
� �����	
���’+���
�����.

�������
 ����
������ �
���
 ����������� ������!�� � ��!-


 ��������$����	�

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

�/8'")34 (;).%"<#$%8 .#3.'86"()$ J�����)�	�! �� ������
���)�
� �
�� � �����’!���	 �����
��� ����������� ������ ���-
��(��� �
���
, =� ���+��) ������ ���
���!, ���������! ��
�����$��� �����������
� $�������� ��(���� �����
�� �������-
����, � ����( �
�������! ����������� �������������� ���	$�.
��
�����)�	�! �(�
����	 ��������! $��������� ���	$� �� ����-
��� �����
�� �����������, =� �(� ���
 ����
�� ��$��$(���!-

 �� ��� ������� $� ����! �������� $�!. O�=� ���	$� �����
-
=�) ��
����

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

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

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

 �
�
��
: �����$�����, �������

 � ��&�������

.

���������	
�
 ����
��
 �� ���

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

2. ����(���! ��� �������� ������ � ������!
, ������$(��� �����-
����+ ��������! ��� N 508 ��$ 16.12.02 �.

3. C��������! ��������	���� ����� ������
 «��� ������������ ���-
������
 � �����$���	��� ������� ������
». ��������� ��������!
��� N 204 ��$ 02.08.96 �. (�� ����
 �� $��������!
).
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4. ����(���! ��� ��$���! �����
� �������� � ��������	��� ���+��
������
. ��������� ��������! ��� N 537 ��$ 15.12.04 �.

5. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ������$(���!
�����
���
� ������ �(����$�
� �����(�
� �
��� � ����������� ��
�����
, ��$��� ������
 �� ��
 �
$��� ������
». ��������� ��������!
��� N 37 ��$ 24.02.97 �. (�� ����
 �� $��������!
).

6. C��������! «��� ����������+ �����
 � ����������� ����� � ������-
��� ������ ������
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N 335 (�� ����
 �� $��������!
).
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 �����(���� ������� � $���� � �
�������!.
2. ��!����	 ���	 ��������
� ������ � ����������� �����(���� �������.
3. ��!����	 ���!$�� ������������! ����������� �����
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4. ������	 �����(�� ���������
 �����������
� �(�����$���	�
�
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5. K� ���� �
���� �(�������	�
� �����������?
6. ����������� ����
�� �������-������� �����
 � �����.
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10. ������	 �����������
���"�, �� ��"� $���, ������������ �����-

����
. Q�� �
 ��� ���(�)��?

	������ ��� ����������$� "������

1. :�$��
��! �� ����
��! �������� � ��������� ������ � �������.
2. B��"��� ���������
 � �������. ��
��
�
 �����������
� �����������.
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3. E�������
��
�� ����
� &�� �����������
� ����������� �� $�-
����������� �� �� $������+:
� ���������
 �����(�

 $�������!
;
� ����
;
� ������!
;
� ����$
�
��
.
4. /���������! �������� �������������! �����
 ����� ���)����.
5. ,����� ������
 �� �� �����.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. E�������
��
�� �����(��� �
���
 �� �����(���� �������.
2. ���!$�� �����������! ����� ���
 ����(�� ��$ �
$� ��$��
)���,

���� ���������.
3. :�$��
��! ������
� �������� �� ������
� �������� �+$(���
�

�������.
4. :�$��
��! �������� &��
��
 �����.
5. ;�(�������	�� ���������
. ������ '*� ��
 ���.
6. ,����� $
��
����� �� �������	 �� �� $���
���!.

���� ��'������ �� ���������

1. /����
����� ��$��
��! �������� �����-�����
$���� � ���������
�������	�
� ������.

2. :�$��
��! �� ��$���! �������� �� �����(�

 ������
.
3. :�����	 !� &��� �(�����$���	�
� �����������. �������	�� ���-

����� � ������!
.
4. :��+��� ������
 ���)����: ��$��
��! �� ��$���!.

�����#���� "�������

1. �%3"'?%0% ��������
� ����� ��$��$(��	 ������
 $� ���
 �����
� ��������� ��������, !�=� ) ���� $���:
� ��������
� ���!� ���$�(� ������� �� ������� �� ���� ������



����������!
, =� ���������+�	�! �����, — 560 �� ���;
� ��$��$(���! ���������
 �� ��$ ������	�
� ��$��
)��� —

7,9 �� ���;
� ���$�( ������� �� �����������

 ����������
 — 195 �� ���;
� ��$��$(���! �
����
 ��$ ����������
� ��$��
)��� — 48 �� ���;
� ���$�( ������� � ���$
� — 45 �� ���;
� �
$��� � �������� �� ����$�
 — 67 �� ���;
� �
����
 ���"��
� ��"��� � �
����
 — 121 �� ���;
� ��$��$(���! �������� �
����
 ����� ��$��
)���� ��’!��� —

41 �� ���;
� �
$��� � �������� ,'� — 13,5 �� ���.
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�'50/ $)1,#$)1) "' ,%0'""2:
� E�� ����$�) ���� �������
?
� K� ) ����
���+ ��&�����)+ $�! �� ����$���!?
� # !��+ ���+ ���
 ����$�+�	�!?

2. O�
� ��������
� ����� �
$��� ������
 �� ������ �����, !�=� ��-
$�� ���� $���:
� &��$ �����
 ����� ��$��
)���—���)���� ����� — 32 �� ���;
� $�$������ ������ �� �
������$
 — 3,5 �� ���;
� ������������ ������������! �� ������
 �������
��� — 6,5 �� ���;
� ���
���! �� ���������� ����
 1,4 �� ���;
� ������������! �� $�$������ $�������	�� �������� ����������! ��

$�������! �������
��� — 1,3 �����;
� �
����� ���������� ����
 � �
����
 — 0,5 ��, ���.

3. #� $��

 ����. 3.4 �������
�
 $���
���! ������� $
��
����

�� ���� � ����
�� «%
�!�
� ����» �� �������	—�
�����$ ���������
����. G��� ���
"�� ������
 � ���� ������
�	 — 10 000 ���.

�	;%�0+ 3.4
���� ��� �����	�

D
�. ���N
�/� ��
 ��������� �����������

�������	 (�����	 �
�����$

1 #��
"�� ���
 �� 1.09 �. �. 120
2 ��$��"�� �
����
 ��$ ���������� ��-

����� 350 300 350

3 /$��(��� � ����� $�! �
���� �� ��$-
�!$(���! 9 8 7

4 #$��� � ���� �
����
 324 282 531
5 /������� ����
�� � �
����
 ��

��"�
, �$��(��� � �����:
— �� ��������� ����� 120 110 130
— ����� � $�����
 30 40 45
— �
����
 �� ��$�!$(���! 11 8 7
— ������� �
����
 27 32 14

�%(#"'0%:
� ��$�������
 ���
"�� ���
 � ����
�� ����� �� 1 (����!,

1 �
�����$� ��������� ����;
� ������
 ��� ��������
 ������� $
��
����
;
#���
�
 �
�����
 =�$� $���
���! ����
�� ������� $
��
����
.
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	�?���� �9��
��
���	��

��
��

��
� 

��
 �

��
��

�� 
�������� �����; ����������� �������; �������
�����; "������; $�������; #����; ������������+�����;
������� ������ ��"�!������; ������� �(��; ���-
������� �����; ������� ������%; ���������� �����;
������������ �����; ����#����� �����; ���-
��� �������; �����; �����; �������� �����; �#�-
����� �����; ��'�#�&��� �����������+������� ��-
��������; �������� ��"�; ������� �����; �����-
���; ������#��; �������'��#�� �������* �������.

4.1. �������� � ��?� 	�?����

�/.4)" «(./1%0» ����$
�	 ��$ ���
��	���� �r�ditum — ���
-
���, ����, ���$� �������	 !� «���+» �
 «$����!+». ,��$
� �
�
�
�� ������ ����
��� �������-���"��
� ��$���
�. I��� ��’)��
�-
��+ ������+ ) ��� �������� � �&��� �����. ������� � ���$
��
���
�
���� �������������+ ���������� ��$
��$���	�
� ����-
����� — ��� �
��"�) ����
����! �( ������$(���! �
����-
�� ���	�
� ��"��� � �$�
� ��������
� ���’)���� � �������+ �
�
� � ��"
�. ���� !� ������$�
� ���"����� �
��� �����+)
�
������ ���	�� ��"�
, &���+�
 � �
� &��$ ���
����
� ��-
������ (���
����
� �������), � ��$�) ���� � �
������ ���
���-
����! �����, =� �������+�	 ��������! $�$�����
� &������-
�
� ��������.

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

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

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

�
������
� ����� ���
��� �) ���
 ��������� ���
���	�
��
���$
������.
� �;'0")!0* (./1%06$'""2 — ��������� ���� ���+ —

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

4
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� �.%":%, 3'&/3,/?/""2 ,#3%?(% — �
�
� !� ������ ��
-
(���! ���$
����� �
�
��. K�� ��������
�
 ���������! ���
���,
����
, !� ����
��, �
���+�	 ��$ ����� ���)���� �������	�
� ��-
������ ���������! ���
���.
� �.%":%, :);*#$#<# $%(#.%!0'""2 ���$
��
� ��������

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

���	 ���$
�� �
��(��� � ���� &�����!�:
� .#3,#1);*?)5 — �����$�� ���
������� &��$� �����
 �� ��-

���� ������������;
� /4)!)5")5 — ��������! ���$
��
� ������� ������� � ���-

=���! ������
;
� (#"0.#;*")5 — �������	 �� �&���
�����+ $�!�	����� ���-

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

�6&’A(0'4% (./1%0"%8 ��$���
� �
�����+�	 ���$
��� � ��-
�
���	�
�. 	./1%0#.#4 �(��	 ���
 �������	�� ���$
��� ������-
�����, ��������$ ����
, � ����(, ������
, &��$
 �� ��!$
. ,��-
$
���� ����� �(� �
����
�
 ����( � &��
��� �����, =�
��
$���� �
��=��� ����� ��������+. �#3%?';*"%('4% �(��	
�
������
 &��
��� �� +�
$
��� ����
 (��$��
)��, &��
, $��(�-
��, ����� ����$!�
).

�&’A(0#4 (./1%0"%8 $)1"#!%" ���($
 ) ��"�
, ��$��� � ��-
�
���. :�(�
��+ ����+ ��$���! ���$
�� ) ��!�����	 � ���$
-
���� ���$
��
� ��������, � ����� ���!� � ����������� ����� �
-
�����) ���� (./1%0"%5 ,#0/":)';.

	./1%0"%5 ,#0/":)'; &'"(6 — ���
�
�� ����������
� ���-
�� ���"��
� �������� �� ����� �������
� �
 �������� �����-
$�����. �� ���$
��
� ��������� ����� ���
��+�	 ���)����’!����
9'(0#.%:
� �����	�� ��� ����������
� ���"��
� ��������;
� ��������� �����’!���	 ����� ($����
��� � ���
���
� ��"���);
� �����
�
 ����’!����
� �������� �� ��(

 �� �
���
����-

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

���������! ���$
��

 �������!
 ������
�
 ����������� �
�-
��
 ��������	 ���
��� �� ������ �
��������� ��
����+.
� �' $%1'4% (./1%0)$ ��������$ �
$��!+�	 �������	�
� �

��������
� ���$
�. �'"()$!*(%5 (./1%0 ��$�)�	�! �����
 �
���"���� &���. 	#4/.:)5"%5 (./1%0 — �� ���$
� ��$��
)�
-
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�	�
�, ��$��
� �$�
 ��$��
)�� ��"��, !� ����
��, � �����-
��� &���, � �
��!$� ��$������
 �����(� � ��������"� �&����-
�
� �������. 	#"!#.:)64"%5 (!%"1%(#$'"%5) (./1%0 — ���
-
�
� �� ������ ���$
�, ��$��
� ��’)$����! ���$
��
� ����-
�������.
� �' $%1'4% ,#3%?';*"%()$ ��� ���$
�
 �(�� �����$��
-

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

�����)�	�! ���� )$
�� ����
&�����! ���)����, =� J�����)�	�! ��
�
$������ ���
$�����, &�� ��������� �� �
$� ���	�� $�!�	�����
(&���������, ����������, ������������).
� �' 8'.'(0/.#4 9)"'"!6$'""2 �����+��� ������(�+�	

���$
�
, ��$��� �� (#4/.:)5")5 #!"#$), ����� �� �
����

 ���-
���
 ���
������� ��$�����. 	./1%0% !,.%2""2 "
���� �
���
-
�����+�	�! �(����$�

 ���$
��

 ����������!
, ����
-
���$, ���

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

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

��$�+�	�!, !� ����
��, ������	��-��������� �����=
 �����!
��� ����
 �����
����
 $��(���
 ��$��
)����. ������-
��"� ��$ �+ ��������+ ��$��$�+�	 ���$
�
, ��$��� $�! ���	�	��-
�����$���	�
� ���
���	�
���.
� �' 0/.4)"'4% ,#<'@/""2 ���
��
 �(��	 ���
: �������-

���

, $� ���
����! �� �������

:
� ��������������� — $� 1 ����;
� ����$�	��������� — ��$ 1 $� 5 ����� (� ������� — $� 2—

3 �����);
� $������������ — ����$ 3—5 �����.
� �����	��� ��� ���$
��
� ����$��	 ,� ������
 ������(�-

+�	 ��������������� ���$
�
 — �� ������ ������
�	 ����$ 70%.
� �' .#34).'4% ����
 $
&������++�	 ���
��
 ���������

����(�� ��$ ��’)�� �����
� ���$
��
� �������� � !������� ����$�
���)� ���)���	��� ���
. /$��� ���
��	�� �����
 ���
��� ����-
�++�	�! �����
��
 ���.
� �' :);24% $%(#.%!0'""2 �
$��!+�	�! #&’A(0% (./1%06-

$'""2.
�,#E%$?%5 (./1%0 ��$�)�	�! ������
 �
�� &��
��
 ���-

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

��� ��"� &��
 ���$
��� �(�� ��’)$���
 � ����� ���
��� �
-
����
���� ��
�������!. �#3%?(% $%.#&"%?#<# ,.%3"'?/""2
���’!���� � ������$(���! �������-�������	�
� ��������� �
&����������! �
����
�
� �
����.
� �' $%1'4% 3'&/3,/?/""2 ���$
�
 ��$��!+�	�! �� �������-

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

� $)0?%3"2")5 &'"()$!*()5 ,.'(0%:) 3'&/3,/?/""2 (./1%06
A #&#$’23(#$%4. O�=� ���� ��$�) ������������
� �
 ��$�����-
�	� ����������
� ���$
�, ��� ���
��� &������
 ��$ �	��� ���
-
�
� ������, =� ���"�) ����� ���$
��
� �������� � ���
��$��
�����.

4.2. ���9� 9�
��� 	�?�������=

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


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

�/.@%5 /0',. %� ����� ��$�)�	�! ��!��� (���������!) ��
���
���! ���$
�� �� &���+, �
�������+ �����. �� �	��
����� ����++�	�! �
�	�� � ������ ������
 ������	��� ���
��-
�	�
�� �� ��’)��� ���$
������!. ,�� ��!��
, ���)�� �) ��$��

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

&���+, �
�������+ �����;
� ����� ��������
� $��������, � ����( ��"� $������
, =�

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

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

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

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

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

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

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

�.6<%5 /0',. ����$����) �
�����! ���$
�������(����� ���)-
���. ;�(�� �������
 ��������� ���
���	�
�� �� ����. %�(� ��(-
�
�� �’!�����
 �����	 ���������� �������
���, =� ����++�	 ���-
�������	��, &��������, �����
����� ���(�
, �$��������
��
�
������. ��$ ��� ��$��$�����! ���)��� �(�� �’!�����
 $�!�� �
���-
�!, =� �� ���
 �����!���� ��$ ��� ������$�	�� ��������$
, � ����(
������
 �!�����! ��� ���� ����, !�
 ����$�) ��$��
)����.

�./0)5 /0',. ���!��) � �������� ��� ������� ���$
������!,
��$������� � ����$���� ���$
����� $�������. ���� �
�����) ��-
�����
 ���
��
: �
$ ���$
��, ���, �����, ������ �
$��� � ��-
��"���! ���$
��, �����������!, �����	 ��$�����, ��"� ����
.
�������!)�	�! ����( ���&�� ����"���! ���$
�� ��$����$�� $�
������� ����������� ���� �
$� ��������, �� &�������! !���� �
-
$�)�	�! ���
���. ����! ���������! �����
 =�$� �������������!
���$
�� ���$
��
� �������
� ����� ������$
�	 $� �����������
��� ����$���! ���$
����� $������� � ���)���. ��
 �	�� ���)�-
�� ��$�+�	�! ������
��� �� ����
 ������	�� ���$
���� ���$
.
:��
 �(��	 ����)�� ��$����!�
�	 ��$ �
�, =� ���!�	�! � ���$
-
���� ��!���. #��
(���! ���
��� ����� �� ���)��� � $��!�����!
�������� ) �������+ ���+ �����������. ����! $��!�����!
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���$
 �� ���� �
����!
 ��$�
��)�	�! ���$
��
� $������ ��
�������� �����’!����!. '������� �����’!����! !��!) ����+ +�
-
$
��
� $������, !�
� ) ������+ $�! ����"���! ���$
��.

�/0$/.0%5 /0',. :�$����)�	�! ��$���! ���$
��, � ����( �$���-
�+)�	�! �������	 �� �
������! ��� ���$
����� $�������. ����!
��$�
����! ���$
���� ���$
 �������
� ���$
����� ��$$��� �&��-
�!) ����������	�� $������
, !�� ���!�	 �������
 =�$� ��$��
��!
���
������� ������� �� �
$��� ���$
��. /&������ ���$�� � ���-
����	�

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

�’20%5 /0', ������� �������	���� ���$
������! ���!��) �
���������� ���$
�� ���� � ��$�����
. � ��$����$����� � �
�-
��
 ��� ��$����
 �� ���
�������! ���$
�� ��������+�	�!
=���!�!. ����"���! ���$
�� � ���������
� �� �
 ��$������
�$����+)�	�! �����(�
 $�������! � ��������� ������� ���
-
���	�
��. ����"��
 ���$
� �(�� �$������� ��� ����
��
. ��-
�
���	�
� �� ����$(���!
 �� ����� �(� $��������� �������-
�
 ���
��
� ���$
�.

���+� /��-����( 3)�-�

�4#$% (./1%0"#+ 6<#1% — �
��
, =� �������+�	�! �����
-
�� ���$
 =�$� ��’)���� ���$
��, ���� �����������!, ��’)��, ����-
��� �� �������� ���$
��, =� ��$�
��+�	 ��
��
�
 ���$
������!.
;�+�	 !� ��������
�, ��� � +�
$
��
� ��������. �.%1%?"#7
#!"#$#7 ��$���! ���$
�� ) ���$
��
� $������, =� �����+) ��$��-
�
�
 ������. :�$����$�� $� �������	���� ������$������ $�! �$���-
����! ���$
������! ���
���	�
���� ��$��
��)�	�! ���
����
� ��-
�����. ,������
����! /(#"#4)?"%8 64#$ ���$
 �(� ���
 ������-
���� ��
 ����� � �������	��� C��������� � ���$
������! ��$����-
$�� $� �(����$��� ����������� — ���$
���� �����$��.

� (./1%0"#46 4/4#.'"164), �
��$!�
 � �
�� �����	��� ���-
$
���� �����
�
 �����, ��������++�	�! ����� ���(���! �� ��-
�
 �
������ ���$
���� ���$
 �:
� �����
��� ���$
;
� ��
 ���$
������!;
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� ��
 ���$
��;
� ������� �
$��� �� ����"���! ���$
��;
� ���
 ���$
��;
� �����������! ���$
��;
� ��� ����"���! ���
������ ��������������.
�?'!"%(% (./1%0"#+ 6<#1% — ������
, ��������� � $�������:

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

���$
��+�	 ���	�
 +�
$
��
� ����, ����$ !�
� ��( �(��	 �
-
������
�! ����� ���(���!: �
��+����! ���
���	�
���, =�
���$�����!+�	 ����� ������ �
 &��
 ���������, � �
��$�� ��$-
�
=����� ���$
����� �
�
��.

�/0' (./1%06$'""2 �����)�	�! ����’!�����, =� ���������
&�����!
 ���$
�� � ��
��
��
 ���$
������!.

�64' (./1%06 ��������+)�	�! � ������� ������ �����, ���-
��
��� ���$
������! ���, ��!��
 ���
���	�
��, �������� � ���-
��$����� ������
, ���$
�������(����� ���
���	�
��.

�0.#(% "' 2() "'1'A0*!2 (./1%0, � ��(��� ���$
���� $�-
������ ��������++�	�! ��$����$�� $� ��$���� ��!��
. /��(���!
�(�
�� � ����� �����	��� ���$
���� �����
�
 �����. '������	-
�
 ������ �����+�	�! $��
 ������� � ��
�
����! $�� $�������.
��$ $���+ �
$��� ���$
�� (������ � $�+ $�������) ���(�+�	 $���
������������! ��"��� � ������� ����� �� ������� ���
���	�
��.
%�! $������� ��
�
�!)�	�! ����! ��$��$(���! � ���� ��$ ���
��-
�	�
�� ���)� ��
 ��������� �����, ���������
� ��$������ � ��-
������
, "���&�� ��� ���� (!�=� ���
 ��
������
�!).

�4#$% ,#<'@/""2 ,#3%?(% — �� �
�������! �&���
�����
������� �
������! ���
���	�
�� ����� �����’!���	. D��
� ���
� �(����$��� � ����
��!��� �������	��� �����
�� $��
�	 ������,
��� ��� ���
 ����$����� �� $����	��� ��
��
���:
� #1"#.'3#$%4 ,#<'@/""24 ��������� ����� � ��$������ ��

���
���+ "',.%()":) 0/.4)"6 (��������������� ���$
�
);
� ��$����
 �
�����+�	�! �����!��� (=���!�!, =���������,

=������), � ����"���! ���
��
 ��$����)�	�! ����
����� ������
�$��)+ ���+;
� ,#3%?(% "' $%,;'06 (���������) — ����"���! �$����+)�	-

�! ��������

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

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

 ������-

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


)"' (./1%06 ��$�
��) ��
��
� ��������� ��
 ���$
�������, �
&���+ �����
 ) ��$������� ������. �)1!#0(#$) !0'$(% �(��	
���
 0$/.1%4% (&�������

) ��� 34)""%4% (���

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

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

�� $����
��� �� 90 $��� ������
�	 2,77000%. :��� ) ������+ $�!
�(����$�
� &�������
� �
����;
� KIBOR-������ Kiev Interbank �� 30 $��� � USD ������
�	

6,11% (�� $��

 =��
(���
�� «������» ����� �� 03.02.05);
� MIBOR-������ Moskov Interbank;
� FIBOR-������ &��$���� ���(� � ����&�����-��-;����;
� PIBOR-������ ���
�	���� �(�������	���� �
���.
C�&�����! ��� ���� ��$������
� ������ �����!��� �������-

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

�����! ,.#!0#+ !0'$(% $)1!#0(' (��
 ��������������
� ���
����
� �$��������� ����"���� ����
����� ������) ��� � �
���
�����!
!(;'1"#<# $)1!#0(' � ���� $�������������� ���$
������!.

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

Z = K + V + K + m · y · K / 100 = K (1 + m · y / 100), (4.1)
$� Z — ����=��� ��� ���$
��;

 — ����� ��$���� ���
��
;
V — ��� ��$������
� ���"��, �
������
� �� m ����� (!�=�

m < 1, �� ����� ���$
������! � $�!� ����� ���$��
�
 �� 365 �

366 — �
������ ���� ����);

' — ����� ������ ��$������, %;
m — �����, �� !�
� �
�����+�	�! ��$����
.
�(J# $ (./1%0"#46 1#<#$#.) ,/./1&'?'A0*!2 (#;%$'""2

!0'$(% $)1!#0()$ ����!�� ������ ���$
��, �� ����� ��$�����-
��� ��
, =� ����"�)�	�!, �
����
�	�! �� &�����+:

V = � �

	

	
	

�
��

�
�

� mt

t

nn ymKymymymK
1

12211
100100100100

, (4.2)

$� m1 y1; m2 y2.... mm ym — ������ ����(�
 � ��$����$��+ � ���-
��+ ������+ ��$�����.
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����� ��$������
� ������ �
�����)�	�! ���
 �
��, =�� ���-
�� �� ���$
� ����
���� �
����
 ����� � ������������� �$��(���!
������$���� ����! $���$�. #���(
�	 ��$:
� �����
 ��&����������! �������	���� �����;
� �������� ���$
��
� ��������;
� ��������� ���$
���� ���$
;
� �
�
�� ����"���! ��$����� ���$
��;
� &��
 �����������! ���������! ���$
�� ��=�.
;�����	�� ��$������� ������ ���
��)�	�! &'3%!"#7 (� �(-

����$��� �����
�� — «prame rate» — ��$������� ������ $�! ���-
"������
� ���
���	�
���).

:�$������� ������ �� ���$
� �(� ������!$��
�! �����
����!�� $�� ���$
����� $������� (!�=� �� ����$������).
#��� ��$�������� �����
 �&���+)�	�! $�$������+ ���$�+
$� ���$
����� $�������. ����������! � ��!�����! ��$������
������ � ���� �
$��� ���$
�� �� $������)�	�!. ;���$
��
����������! ��$������ �����+)�	�! �����
��

 ����(��-
�!
 ���.

�'&/3,/?/""2 (./1%06 — �$
� � �����$����"
� ��������
��
(���! �
�
�� �����������! ���$
��. #����������! �� �����-
��) ����"���! ���
��
, ��� ���"�) �
�
�, ��� =� � �
��$��
����������� ���
���	�
�� ���� ���) ��
���������
 ���$
����.
� ���$
���� $������� �) ���
 ��������
� ������ �����������!
���������! ���$
��.

%�! �����������! ���
��
 �(��	 �
���
��������
�! �����
�
$
 ���
��� � $��������, !�� �(�� ����� ����������
. �����-
������ ����� � !����� �����������! ������� �) ���
 ��
��!��� �
$������!. �.%5"20")!0* 3'!0'$% ��������
��) ++ 31'0")!0* 1#
0.%$';#<# 3&/.)<'""2, "�
$����	 ���������� � ������	����	 ���-
(
����� ���
�� �� ��� (�� !����� ��������
��
�
). �#!0'0")!0*
3'!0'$% ��������
��) �� ();*()!"6 !0#.#"6. :������	 ����, =�
�����$�)�	�!, ���
��� �����
=����
 ��� �
$����� ���$
�� � ��-
�
 ����������, =�� ���� �� �����
�
 (��
 ���������� �����$�-
���� ����) � �� �������� �� ���	�
 ������
� ���� �� �
$��
 ���-
$
��, � � ���������� ��$����
, ��$��� �
����
, �
����
, ���’!��-
�� � ���������)+ ������
 �� ��.

�'!0'$#1'$:/4 �(� ���
:
� � ����!$� ���’)��� ��$���
� — �� ���
���	�
� � ����!

�����;
� � ����!$� ����� ��������� — �����
� ���� ��� �����, =�

�) �� �	��� ����� �����$���	���� ��$���! ��� ����� ������
�-
���� ���������! �
.
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�# #!"#$"%8 $%1)$ 3'!0'$% $)1"#!20*!2:
� ������� �� ��$����$��	��� ���������� � ���
���	�
�� (�
-

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

���
;
� ������� ������� � �������;
� ������� ���������� — ����, ��$���� � �. �.;
� ������� �����
� ���� (����. 4.1).
�0.'86$'""2 (./1%0)$ �$����+)�	�! � 2-� &����.
� ,/.@#46 $%,'1(6 (����������! ��$����$��	����� ���
���	�
-

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

� 1.6<#46 $%,'1(6 (����������! ���������� �����������!)
���������	�
� — ����, � ��’)�� ����������! — ��$����$��	����	
���
���	�
�� ����$ �����.

� �������� ����
��!��� �����
�� ��
 ����������� ���$
��� �-
�����$� ���
����! ��, =� ������+�	�!, $��
�	 "
����: $�!��
�������� ������� ������+�	 100% ��
 ���$
��, ��� �� ������-
+�	 ��$����
 �� ���
�������! ���$
��; ��"� �
�����+�	 50—
90% ��
 ������"����� ���$
�� � ��$������ �� �	��. ,��������
�(� ��$����$��	����� ��������+)�	�! ��$
��$���	�� � ����(
�	
��$ ������������ �����
�
, �
�
��, � ����( ��$ ���
���	 �����-
����� ���’+�����
.

�	;%. 4.1
������� ���� �������, L� ��	����������

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

���� �����������!
���������! ���$
��

,��	����	
�����

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

1. C������ 3 60—80
2. #������ ����$��, =� ���-
��$!�	�! � �����, !�
� ��-
$�� ���$
�

3 100

3. �����
���	���� (�����-
��!)

2 #���(�� ��$ ������! ���$
��-
�����(����� �����
���! (�����-
��) — $� 100

4. #������ ����
� ������� 2 >���� �����
, !�� ��
���!�	 ����-
$
� ��$�����, — 70—80, ����� —
50—60

5. ����������� �
�� �� ��-
������ ������� ��� ��$����
������

1 20—40
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� &'"()$!*()5 ,.'(0%:) $)0?%3"2"%8 &'"()$ ��
 ��
��!���
���$���� �����������! ���$
�� ���$
��
� �������
� ���
���
����’!����� ����������
 ����:
� �����������! ���
��� &60% 1)5!"%4, ����� �� �������
�


������ � �
�
���
 � ����$������� � ������ ��$����
;
� �
����� �������	 ���$��� ������
 ���
��� �����
=����


��� �
$���� ���
��
 �� ��"�, ��( �� 5—10% (�� �����
��
��
��
��� 30%);
� ������� ���
��� ���
 �����$��, ����� ����� �����������.

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

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

4.3. 	�?����# �<�	 	���
�#��"� ���	�
�� �9����� #�"� <��C���=

� ��$	-!��� �&��� ������� ���!$ � �(�
����+ ���
��
 ��
-
����� ���($
 ����) ��������� ����� — .%3%( — ���������	 �
-
�
�����! �
��
� ��
���� ��� ��$��$��(���! $���$�� ������!�� �
��������
.

	./1%0"%5 .%3%( — �� �
�
� �����������! (�������(�) �

�����������! �����(� �� �������	��+ ���
��+. �������!+�	 ��-
��( (./1%0"%5 .%3%( (.'+"% (��
 ��$���� ������
� ���$
���) �
�
�
� 3;#$E%$'"* (���$�� ������������ �����������!).

�.%?%"% �
�
�����! �
�
�� �����������! ���
��
:
� ��
(���! (�
 ������) ���$
�������(����� ���
���	�
��;

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

����$��� �� �
�. 4.1.
,��$
��
� �
�
� �(� �
�
���
 � ��(��� ������ ���
��
,

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

 ����&��� � ��-
���.

	./1%0"%5 ,#.09/;* — ����� ���
���, $
&�����������
� �
���������! �
�
�� � ����! ��
����������.

���������! ���$
��
 ����&��� �������)�	�! ��$����$�� $�
���$
���� �����
�
 �����.
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#�������! ���!���
�����"��� �
�
���

������
� �
�
�
���$
��

�����������!
����"���!

���$
��

�����������!
����"���!
��$������

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

�����
������������

����
�

���$
��

D�
������	
�����������!

���$
��

����� ����������
�
��$������ ��$���!

��������
�����$�����

�����������!

#�
(���!
��������
��������

�����������!

D�
������	
���������
 ��$������

#���
&����������

�����
���
���	�
��,

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

#��� �����$�����
� ��������

�����������!

�
�. 4.1. ������
, =� �
�����+�	 ������
� �����	 ���$
����� �
�
��

�#;#$"' $%4#<' $� &�������! ���$
����� ����&��! ���!��)
� ���, =� ,#.09/;* �) &60% 3&';'"!#$'"%4, ����� ,)1$%J/-
"%5 .%3%( 3' #1"%4% ���
���
 4'A (#4,/"!6$'0%!2 "'1)5")-
!07 ) ,.%&60(#$)!07 )"@%8 ,#3%?#(.

�����$�� ���$
��
� �������� �����$
�� ����&��! �
�����) ��-
�� ���������. �0.6(06.' ,#.09/;2 &���)�	�! ��$ ���
�� ��-
�
� 9'(0#.)$:
� ��
���������	 � �
�
� ����
� ���
���;
� ���
� ���
���	�
��� �� ����� �
$
 ���$
���;
� �����
�
 ���$
��
� �
�
���, ����������� ���;
� ��������� ���$
��
� �������� ����� (������$��"���! ����-

����������
� �� $�����������
� ��������).
,��$
��
� ����&��	 ������+)�	�! � 0.*#8 1E/./;:
� ���"��� ���
��
 ���������$�� ���
���	�
�� �
�����+�	

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



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

���$
����� ����&��!.
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�()!0* (./1%0"#<# ,#.09/;2 ����+)�	�! �� �
����+ ���&�-
��)����, =� ���+��) �����+��� ������
�
 (���!� �
$��
� ���
-
��� — /:� �� �� �
$�
 � ���!� ����������
� ���
��� — /��) �
��$����� ������
�
, =� ��������
��+�	 ������ ����
� ���$
���
� ��������� ���$
���� �������������� (,#).

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

;���$
�� ��� ������$�) �
������
 ,��� !� ��$��"���! ���-
����������� ������� �� �(�
�� �����
 �� ���
���� $� ��
 ��-
�
������ �������������� �� ������
 �����. ,���, =� �����
=�)
6%, ���$�
�	 ��� �
���
� ���$
��
� �
�
� ����&��!.

� ������ ������
 ��� ������
� ���
 =� ��$��
����� �
���
�.
%� ������� ��
�
 (�����! 1998 �.) ��� ������
� �� �������	��� �
-
���� ������
� — 3,6%, =� !��� �� ��$����$��� $�������� ($�! ��-
����!��!: �� $��

 :M-'M «���� M�����! ,��$
���"����» ��
�������	���� (������ «,��
���», � �������� � 1996 �. ������ ���
�
���$
��� �� �������	��� �
���� ����$��� 60%). # 2000 �. �
�����!
�� ���$
��� �����"
���!, ������ �����$���
� ���
��� � ���$
�-
��� ����&��� �������	��� �
���
 ������
���	 ������!�� � ����!-
��
���
 �����$� ���	"� ��( � 2 ���
 � ������
�� ��
�	�� 8%.
'�����
� ���$
��
� ����&��	 �� �����	 2002 �. ����
�
��! $�
700 ��$ ���, � ������ ����������
� ���$
��� � �����	��� ���!��
���$
��� ����	��� ������� �������
 ������
�� 4%.

,�������! ���$
��

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

����! ���� ���$
����� ����
���;
� �����$���! �����
�
 $
����
&���������� ���
���:
� �� ������
 ���
���;
� �� �
$�
 ���
���;
� �� �����
 ���
���	�
���;
� �
$��� ���
�
� ���$
���, =� �� �����
=�+�	 �����
�


���, � ���	�
 �� ������������ ������;
� ����������! ���$
��� � $����
���;
� $���
���! «�����
�» �������	�
� ����
�, =� �������+�	

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

�
� ���
����.
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: ������� �
$����� 5 ���� ���$
����� �
�
�� � �����������
��$����� ��$�������	 �� ��
����!
 �������������� ���
��� � ��-
�	����+ ����������
� $���.

4.4. �
��F����= 	�?����9���C����� 9�<���!���	�

	./1%0#!,.#4#E")!0* ,#3%?';*"%(' ������) ���� �$������	
����� � � �
������� �����
 ������������
�! �� ����
 ������


�����’!����!
.

#$������	 $� ���������! ����� ����(
�	 ��$ !������ ���)���,
���� ��$� ���!�	, ��’)�� ����$��	 �������� � ������� ����,
�(�
������ $� ���������� �������� $�! ����"���! ���
��
.
,��$
�������(����	 �� ����	�
 &����) ������
� &�������
�
���� ���
���	�
��, ����	�
 �������) 
���� ������
�
, ���$�����
����
��� �
������ �� ��������) ����������(����	 ���)��� ��
�����
(�� ��������
��. /���+)�	�! ���� �� ��$����� �
���

&�������
� ������
��� �� $��

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

;�(� �
�����! ���$
�������(����� ����(��	 ��$:
� ������ ���
��
;
� ������ ���
��
;
� �����	����� 
����� $�!�	����� ���
���	�
��;
� �����������! ���$
�� (!�� &��� �����������! ����$����-

)�	�!);
� ���)���$���
� ����� � ���)���.
� �����
�� ���
����	�
� ������ $�! ������� ���$
�������-

(����� ���������)�	�! ����
�� «�’!�
 �
�», ��� =� ��� ��
�����
$����� ���)���� ���
��+�	�! �� ����� «�
», ������� ���� $�-
$��
 "���� «�
» — ��nt��l — �������	.

1. �'.'(0/., ./,60':)2 ,#3%?';*"%(' (charakter). ��$ ��-
������� ���)��� �����!$�)�	�! ���� ��$����$��	����	, �����-
����	 � ��(���! �����
�
 ����, =� ����$����) �’!������! ��
-
����������� �������� ���)���. ��
 ����+����� ��������� ���
-
�� �������! �) ��$��"���! ���
���	�
�� $� ����� �����’!���	
� 
�����, �
 ���
 � �	��� ����
�
 � ����"���� ���
�, !�
�
���� ������ � $������ ����� (���$
��� ������!). ������ � ���

$�! ����� ���
���	�
�� ����$����) �
�������! ���� +�
$
-
����� �������, � $�! &��
��
� ���� — ������������ �$��(��-
�! ���$
��.
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2. �)"'"!#$) 4#E;%$#!0) (!apasity). M����� &�������
� �(-
�
������ ��
�����) ������ ����������(����� ���
���	�
�� ��
$�������
 &��������� ���������. /������ ����� ��
$��!)�	�!
������� ���"����� ������ ���)���. ,��$
��� �����’!���
� �’!��-
���
, � !�
� $(���� � !�
� �� ���
���	�
� ��(� ����"��
 ��-
�����������	. ,��$
�
 �(��	 ����"��
�! �� ������� ���
�	��
$(����: $���$
, ���$�( ���
���, ���$�( ����� � �$��(���! ���
-
��
 � ��"��� ���$
����.

3. 	',)0'; (!'pital). ����� � ��������� �������� — �����(-
�
��"� $(����� ��&������ ��� $�!�	����	 ���
���	�
��. ��

������� ��������
 ��������, �����
�� ����� ����� �������
 �� ��-
����
� &���������� ��(��! (leverage). >� ������
� &���������
���������, =� ��$�
��) ������$��"���! �������� � ���
������ ��-
������ &��
.

4. �'&/3,/?/""2 (!#laret'1). ��$��
)���� �� ��$� ��$��
�
���$
�, !�=� ���� �� �) � ���)� ������!$(���� ���� $�! ��-
���������! ���
��
. %�!�� ���
�
 �(��	 ���(
�
 !� �������-
����!, ��� $�(� ��(�
�� ����
�
 ���� �����
 � !����	.

5. �'<';*") /(#"#4)?") 64#$% (!#nditions) $(;7?'70* ����-
��������� � �
����� ���’+������, ��������
�
 �����
 ���)���.

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

: ����+����� ���$
�������(����� ���
���	�
�� ����
��!-
�

 �����
 ��
��
���� �������! �) 9)"'"!#$%5 '"';)3. :��
�����$
�	�! ����

 �������
:
� �� ������ �
���
 &�������
� ���&���)���� (������
���);
� �� ������ ������� ���"��
� $(���� (cash flow), ����� �����-

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

%�! !������� ����+����! &���������� ����(���! ���
���	�
-
�� �
���+�	�! ���� $%8)1") 1'") ($������
 &��������� ���������
��
 ����$�	���������� � $������������� ���$
������� �� 3
������� ���
, ��
 ���������������� — �� ������� 3 �������
):
� ������ ��$��
)���� — &��� N 1;
� ���� ��� &�������� �����	���
 � ���) �
���
�����! —

&��� N 2;
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� ���� ��� ��� ��"��� — &��� N 4;
� ���� ��� ���� ���� ��$��
)���� — &��� N 10 �� ��.
,�� ����, $����	�� �������������
 ����
 &�������! � ���-

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

� ���$
��!� ����
��!�
� ������ �
���
�����! �����
��
�
�
�� ���, ������ ������$���� =�$� �
�������! &����������
����� ���
���	�
��� (��������� ��� N 323 ��$ 29.09.97), � !���
����$������ ���������� ���
� ������
���:

1. 	#/9):)A"0 3'<';*"#+ ;)($)1"#!0) (	�1), !�
� ��������
-
��), ������	�
 ���!� ������
� �����’!���	 �� ���$
��
 � �����-
�����
 �(�� �����
�
 �� ������� ���� ����������
� ������-
�
� ���
���:

**���
��V���$�����
��CV���$��
*���
��CCC���$�����
��CC���$��,G1 �

�
	 . (4.3)

* :
����
 �������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� ���
��� � ��� ����
-
��, !�� ��$� �
���
����� (��
����) ����!�� 12 ��!��� � $��
 �������.

** %���$
 �������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� �����’!���	 � ���
����
��, !�� ��$� ����"��� ����!�� 12 ��!��� � $��
 �������. >! ��&�����! �������-
)�	�! � ��
����� $� &��������� ���������.

�����
��� �������! ,G1 �� ��"� ��( 2,0—2,5.
2. 	#/9):)A"0 '&!#;70"#+ (0/.4)"#$#+) ;)($)1"#!0) (	�2),

!�
� ������), !�� ����
�� ������
� (��������������
�) ��-
���’!���	 �(� ���
 ����"��� �������:

**���
��V���$�����
��CV���$��

����������������"�
B��"���,G2 �

	 . (4.4)

** %���$
 �������� �����$�� ���+��+�	�! $� ����$� ������
� �����’!���	 � ���
����
��, !�� ��$� ����"��� ����!�� 12 ��!��� � $��
 �������. >! ��&�����! �������-
)�	�! � ��
����� $� &��������� ���������.

�����
��� �������! ,G2 �� ��"� ��( 0,2—0,25.
3. 	#/9):)A"0 !,)$$)1"#@/""2 3';6?/"%8 ) $;'!"%8 (#@0)$

(	�), !�
� ��������
��) ����� �������
� ��"��� �� 1 ��� ����-
�
� ��"���:

���
��C���$��
���
��V���$�����
��CV���$��

���
��CCC���$�����
��CC���$��

,# ��
��

	 . (4.5)

�����
��� �������! ,# �� ���	"� ��( 1,0.
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4. 	#/9):)A"0 9)"'"!#$#+ "/3';/E"#!0) (	�), !�
� ���$�
�	
��� ������ �����
� ��"��� � �����	��� ��� ��������������:

���
��V���$�����
��CV���$��
���
��CCC���$�����
��CC���$��

���
��C���$��,�

��
��

	 (4.6)

�����
��� �������! ,# �� ��"� 0,2.
5. 	#/9):)A"0 4'"/$./"#!0) $;'!"%8 (#@0)$ (	�), =� ����-

����
��) ������	 ����	����� �
���
�����! �����
� ��"���:

���
��C���$��
���
��C���$�����
��C���$��,; 


	 (4.7)

�����
��� �������! ,; �� ��"� ��( 0,5.
��
 ����+����� ���$
�������(����� �� &��������� ������	-

����� ����
 �(��	 �
���
��������
 � ��"� ������
�
.
	./1%0"%5 ./50%"< — �� �
���� ������
���, �� !��+ �� ��-

���� �����	����� ����������
� ������
��� �(�� ��$����
 ��(��-
�� ��$
��$���	���� ���
���	�
�� $� ������� �����:
� �� ����� ����$��� ���
�
� — CC ����;
� �
=� ��$ ����$��� — C ����;
� �
(�� ��$ ����$��� — CCC ����.
#����	�� ������ ���$
�������(�����, !� ����
��, $�)�	�! �

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

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

#� �����+ ������+ ���$
�������(����� �(�� �
����

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

	��-���� ��&���/�
/����%�;��)� 0��/3

	./1%0"' ,#;)0%(' — �� �
�������! ����!�� $�!�	����� ��-
��� � ������ ���$
���-������
����
� �������� � ����������! ���-
��$�� ���$
������!, =� ���������+�	 ����
� �����	 ��
����� ��
$�+�	 ���� ��
�
�
 �
�
�
. :��+��) ������� �
��(��
� ��
��������� ��)$���
� ����$��
�: �����������! ������
, ��$�����-
�� � ��
���������� ���$
��
� ��������.
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,�(�� ���� �) ����� &����+���
 �����
�� ��$���! ���
-
���, �� !��+ �
�����+�	 ����!
 �
���
�����! ���"��
� ��"���
���������� � ����$�
���, �����++�	 ��������� �� ���!� ���$
���-
�� ����&��+, � ����( �
!��!+�	 ������
�
, �� !�
� $����	�� ��-
$����
 ���$
�. :�$����$��	����	 �� �$�������! ���$
���� �����
-
�
 �����$��� �� ��$� $
�������� �����, =� $�����) &������ �
�����
����� ��$���! ���$
��� $� �
(�
� ������ � &���) �����	-
�� ��
��
�
 � ���(���! ���$
���� �����
�
. /������ ����
��� ���	"� ���
�
� ������ �
�	��� &����) �� ��
��
�
, ����-
$�+�
 «�/4#.'"164 ,.# (./1%0"6 ,#;)0%(6», ��������� !����
) �����+ $�! ����
� ������, ��� ������� ����
 ���!�	 ���� ��-
&�����+: �����	�� ��� �����
�
, $�����
� ��
 ���$
���, �
����( �
$
 ���$
���, ��$ !�
� ������$�)�	�! ���
��
�!, �
-
�����+�	�! ������&���� �����
, $� ) ��(���+ ���$
��� ��������!
����� ��, �������, ���!�	�! ����
�� ��� ���!$�� �
$��� ���$
-
���, �������	 !����� ���$
���, �����$��� ��!�����! ������������
�������������� ��=�.

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

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

��-���� /��-����7 �$����;
�/ ��$��3���� 5��6���� /��-����)� ��5�/3

K�� ��
�
�
 ���$
��
� �
�
�, M�������! ������ ������
 ���-
������ ������ =�$� ��������! � ������� ���"��� ���$
�����
�+��. :
��+���+ $�!�	����+ ���� ) ��
����!, ���������!, �
��-
�
�����! ��&������, !�� ����$�) ���$
��� ������+ �����������
���
���	�
��. # 2005 �. ���� ��������� ���+ ������.

�+�� �������� � &��� ������������ �����
����. '������
�
������� �+�� &���)�	�! �
��+��� �� ������� ���"��
� ��"���
�������
��� (����������) �+�� � �) ���
 �� ��"� ��( 5 �� ���.
�+�� �
�����) ������ ����� �����.

#������
��
 �+�� �(��	 ���
 +�
$
��� �� &��
��� ����
.
�'!"#$"%(% �+�� — +�
$
��� ����
 ���
��� �$����+���
 $�!-
�	����	 �� ��"� ��	�� ����� � $�! ��)������� �� �� ��
 �������-
������� �� �����
 ��$����� �� ��"
� ����’!����
� �����(�� ��
������� ��
 ���
. ,�� �������
���, ����$����+�	�! � 6?'!"%(%



92

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

	./1%0"' )!0#.)2 — �� ���������	 ��&������ ��� +�
$
���
��� &��
��� ����� =�$� �
������! ��+ ���$
����� ������
�� ��
�$���
&�������� $��� ��� ���� �����. ,�� ��&������ ��� ���
-
���	�
��, !�� ��$�+�	 �����
�
 �+��, � ���$
���� ������� ����-
�
��+�	�! ��$����� ��� �	���, ���
��� �� �����	��$������
�
��)����� �� ��"
� �������
� ��� $��
�.

<��$� /��-����( �$����(

1. �)1#4#!0), J# )1/"0%9)(670* #!#&6:
�) 1;2 9)3%?"%8 #!)& — �����
=�, �’! �� �� ���	����, $��� ��-

��$(���!, ��������� $���, ���� ���(
����!, �$���
&�������
�
���� ���$�� � %��(���
 ��)���� &��
��
� ����-�����
��� ��-
$����� (� ���� ��!������), ��$����� ��� ������� ���$��� $�!�	-
����	, �����
� ���� �� ���	����	 ���
�����, ���� � $��� $��(�-
���� ��)�������, ��$����� ��� ����� $��(����� ��)������� ��
������
� ���$�� �����$���	��� $�!�	����� &��
���� ����
 —
���’)��� ��$��
)�
�	��� $�!�	�����;

�) 1;2 7.%1%?"%8 #!)& — ����� ����������!, ���������-
$(���!, $��� � ���� $��(����� ��)�������, ��$����� ��� �����
$��(����� ��)�������, �$���
&�������
� ��$ ���$�� � P$
�

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

2. �)1#4#!0) ,.# <.#@#$/ 3#&#$’23'""2 !6&’A(0' (./1%0"#+
)!0#.)+:
� ���� �� $��� ����$���! ���$
����� $�������, ������
,

�
$;
� ��� �� �
$ ���+�
 �����’!����!;
� ����� � ���!$�� �
������! ���$
����� ������
��;
� ��$����� ��� ����� ����"���� ��
 �� ��������� ��� ��-

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

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

3. �6&;)?"' )"9#.4':)2 ,.# !6&’A(0 (./1%0"#+ )!0#.)+, !��
����$�)�	�! �� ���������� $������������ ��� �������� �����"�-
��� ��$��
��� ��&������ ��� ����� � ��$��
�
� $�! �����	����
���
�������! $(����:
� ��!�����	 �������������� �� ��$����
 �� ����’!����



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

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

�������� ����� ���’)��� ���$
���� �������;
� ��"� ��$�����, =� ���
��+�	 �� �����(����	 �
������!

���’)��� ���$
���� ������� �����
� �����’!���	.
4. �)1#4#!0) ,.# #,/.':)+ 3 )"9#.4':)A7, 2(' !(;'1'A (./-

1%0"6 )!0#.)7:
� $��� ���������! ���$
���� �������;
� ������� � $��
 �������	 $� ���$
���� �������;
� ��$����� ��� �����
��, !�
� ��������! �� ��&�����)+, =�

����$�) ���$
��� ������+;
� ������� ���’)��� ���$
����.
�7.# 3'&#.#"2A0*!2 3&%.'0% 0' 3&/.)<'0% $ (./1%0"%8 )!-

0#.)28 )"9#.4':)7 ,.# 9)3%?"%8 #!)& J#1# ��������	�����, ��-
������ �� ��������� ����$(���!, �����
��
� ����!$��, ��������
�
� &�����&�	�
� ���������	, ����� �$����’!, �������� � �����!� ��
��"
� ����$�	�
� ����������!�.

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

�����
� �) ����� �������
�! $� �+�� �� ���
���! ���$
-
����� ����� 3' 64#$% "'2$"#!0) $ "*#<# ,%!*4#$#+ 3<#1% "' :/
!6&’A(0' (./1%0"#+ )!0#.)+ �� ��$��	"��� ���� �
���
�����! �
-
��+��� � ���+ ��$���! �� ����"���! ���$
��, ����$���! ���-
$
���� ���$
, �������
 �� !��+ ) �����
� �� ��� ���’)�� ���$
-
���� �������. ����$��� ��&������, =� ���
�	�! � �	��, �����
����� ����������.

'��’)�� ���$
���� �������, � ���+ �����, �) ����� ���
��

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

	�����&' 5� $����� /��-��3

,�������! ���$
��

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

	./1%0"%5 4#")0#.%"< — �
���� �������	���� �������+ ��
��� ������� ���$
������!; ��� �
!��!)�	�! � ��������� ����-
���� !� �� �����$(���!
 ����
� ���$
���, ��� � �� !����+ ���-
$
����� ����&��! � �����. ,��$
��
� ������
�� $�����!) ���-
��� �
!�
�
 ��$�
����! ��$ ����� ���$
���� �����
�
 � �
����
�

�
�����+, ���������+�
 �����
� �
�
�.

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

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

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

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

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

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

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

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

O�=� ���� �
!��!) �������� ���
���, ��� ������� ���
���
�(
�
 ����$�� $�! �����������! ������� � ���)������� �� �����-
����!. ���$����	��"
 ����� ��$� �������� ���� � ���
���	-
�
�� ����$�� =�$� �����"���! &���������� ����� ��$��
)��-
��. O�=� ��� ������ �� $���	 �����	�����, ���� ���
��� �������-
�
�
 ���� �������
 "�!�� ���������� �����������!, ���$’!�����!
��������� $� ������� � �. $. ,������ ����$ — �� ����"���! �
���-
�! ��� �����"���! ���
���	�
�� ��������.

4.5. ����!������ ?��"����	���"� 	�?�������=

%������������ ���$
������! ����$����) ��$���! ����� ��-
�
��� �� ����� ����$ 3—5 �����. ;���+ $�������������� ���-
$
������! ) &����������! ��������� ��������. #$����+)�	�! ��
������� ���
� $(����:
� ���������
� ������� (�������
� �������, &��$
 �����) � ��-

�����$����
� ��
�����;
� $������������ ���
�
 (���$
�
 ������ �� ����! ���������).
�#;#$"#7 #!#&;%$)!07 1#$<#!0.#(#$#<# (./1%06$'""2 A

(./1%06$'""2 )"$/!0%:)5"#<# ,.#/(06. ��$���! ���$
�� � �	�-
� �
��$�� ���’!���� �� ����	�
 � ������
 &�������
 �����
���
���	�
��, ����	�
 � ��������� � !����+ &������������ ����-
���. �"$/!0%:)5"%5 ,.#/(0 — �� ��������� ������� ����$��-
�! ��"��� � �
����
�
� ��’)�� � ���+ �$��(���! $���$�� �
������	��. ��$�����+ $�! ��"���! ��� ��$���! $����������-
���� ���$
�� ) )"$/!0%:)5"%5 (,.#/(0"%5) '"';)3.

;���+ ���������� ������� ) �
�������! ���� ������	��-�������-
��� �&���
������, «��������». � �(����$��� �����
�� ����������-
���� ����
 ��
 �$�������� ���������� ������� �����$!�	:
� 0/8")?"%5 '"';)3 — ����$����) �������� (��(������) ���-

�+����! �������, ����$���! ��"���
�� �
���� � ���&��� �����;
� 4'.(/0%"<#$%5 '"';)3 — ����$����) ����+����! �����-

���� � ��������
����� �
������� ���
�� �� ���$����+ �������;
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� 9)"'"!#$%5 '"';)3 �
�����) ��������	����	 ������� � ���-
������! &������ ����. ��
��
���� �������! $�! ���$
���� �)
���
��	�� ����� �����������! �����$� ��������� �
���� ��
������ �
��
� $
���������
� ���"��
� �������, =� �������
��
���
�
� ������;
� /(#;#<)?"%5 '"';)3 — ��������+) ���
� �������������

��’)��� �� ������
"�) ����$��
=�;
� )"!0%06:)#"';*"%5 '"';)3 — �
!��!) �$������	 ���
���	-

�
�� ����������
 ������;
� !#:)';*"%5 '"';)3 �
!��!) ��
��!�����	 ������� $�! ���-

���	���� � �����;
� /(#"#4)?"%5 '"';)3 — �� ������	���� ������ ������� ��

��
��
�� «�
����
/�
��$
» � �
������! ����������� ��"���!.
�4#$% ,.%5"2002 ,#3%0%$"#<# .)@/""2 ,# (./1%06$'""7

,.#/(06:
� ������
��� ������!�� "�
$�� �����!�	�! � ��
�����	

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

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

;�(����$�
� $����$ � ����
��!�� �����
�� $��������������
���$
������! ���$���	 ��� 1#:);*")!0* !0$#./""2 !,/:)';)3#-
$'"%8 &'"()$.

#� ���$��� &��������+�	 ������
����� &'"(% 1$#8 0%,)$.
�'"(% I 0%,6 ����+�	�! ��������+ � ����=���! ����
� ����-
���, � �������� — ��������
��
�. �'"(% II 0%,6 ����+�	�!
$�����������
 ���$
������! ����
� ������� �����$������, �
����( ����
� ����������
� ��������.

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

���
�
 ���+ ���������+;
� �����
�
 � ����� �������������
� ������
����
� ��$���$��,

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

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

 ����

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

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

4.6. �9��
�� < ��C���?��"� 	�?�������=

�)E"'.#1"%5 (./1%0 — �� ��� ���
������� �������� � �$��)�
�����
 � ��"�. ���������$�� ���
������� �������� �$����+)�	�!
����� ����
-��������$���
, ���
!) ���������� ����
� �����"�	�-
��������
� ���$ � �
 ��
 ���
����+ �������������� �����-
$���	�
� ��’!����.

;�(����$�� �����
�� �$�������! ������ �
$� ���$
������!
�) ���
�
� $����$. ;�(�� �
$��
�
 ����� �
�����
������ �
-
$
 �(����$�
� ���$
��� (����. 4.2).

�	;%�0+ 4.2
	������	�
�� ���������� 	������

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

�.%3"'?/""2 #����"�	���������	�
� C�����
����
� ;�(����$��
���
��

�%1%
(./1%0#1'$:2

D�����
�
(�����
�)

���-
����	�
�

(���+��
�)

,���-
����
�

(&����
�)
������-
�	�
�

%��(����
�
 ;�/

�/.4)"%
,������-
�������
�
($� 1 ����)

'����$�	�-
�������
�

(1—7 �����)
%�����������
�
(����$ 5 �����)

%��������-
����

�'.'(0/.
3'&/3,/?/""2 ��� �����������! ��$ �����������!

�%1
!0'$(%, % ��������� ������ �����+�� ������

�%!;#
(./1%0#.)$ �$
� ���� ,���������
� ���$
�

(�
�$
�����
�)
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�#$")@"*#0#.<#$/;*"%5 (./1%0 !��!) ����+ ���$
������!
�����"�	���������	���� �������. /�����

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

�#$'."%5 (./1%0 ��$�) ��������� �������� � �
��!$� ����-
��� ��� �����(�
� �������.

�';70"%5 ���$
� ��$�)�	�! ������!-��������, � ���
 ���-
������ �
�
��+�	 &���-��������	�
��, ������� �
 ��������	��
(������) ������(��"�). >�� ���$
� �(� ���
 "/,#$’23'"%4, ��
-
������
 $�! �����	����� �
���
�����! ���
���	�
��, ��� ,#$’2-
3'"%4, ��
������
 $�! ��$��
���! &��������� $�!�	����� ���)���.
/���’!�����+ ����+ ���$
������! ) ���	��� �
���
�����! ���
�-
�
. %� ���’!���
� ���$
��� ����(��	 � &����� ���
��
.

�# 9#.4'4% (./1%06$'""2 �
!��!)�	�! ���
�� ���������	.
�����!��� ���	�
 ������	" �������+$(���:
� (./1%0 3' $)1(.%0%4 .'86"(#4 — ��
�����) ���$
������!

���������� ��������, �� ������� !���� �����
�	�! ��� �����-
��������� (�������	 ������ + ��$�����), � ��� �����’!��)�	�! � �
-
������
� ����� �� �����
�
;
� (6,)$/;*"%5 '$'"! — ������� ���$
��) ����������, �$���-

�++�
 ����$������ � ������ 10—20% �������� ���������! ����-
�� $� �$��(���! �������-������!$�
�	�
� $��������, ����! ��-
�� ������� �������	, =� ���
"
���!, �������!)�	�! � ���$
�;
� '(:/,0"#-.'4&6.!"%5 (./1%0 — J�����)�	�! �� ��)$�����

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

��
 �	�� ��
����� �
���
�����+�	 ������	-������ (������-
��
� ������	), =� $�) ���������� �(�
����	 ��������
 �������-
���
� ����� �������� ������	 � �$��(��
 ���"� $� ������ ��-
��"���! ������!. ���� ����������, � ���+ �����, �(� ����-
�������
 ��� ������	 �� �
��� ��������. >! &��� ���$
�� ���-
���	" ����������� �, ��(�, �
��$�� $�! �����������.
� 4)E"'.#1"%5 9'(0#.%"< — �$����+)�	�! �� �

 ��



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

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

�#.9/50%"< (��$ &����. � forfait «�-&��&�» — �����������
����) — &��� ����������� ���$
�� � �����"�	�����������
$�!�	�����.
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�)1 9#.9/506$'""24 �����+�	 ��
$����! ��� ����� �����-
���� �
��
 (�������) �����(�
� �����’!���	 (��
����� � &���
�����
� �
 ��������
� ��������). O� ����
��, ��������� �
�����)
���������� ��)� ���$
 �, ���$��"
 ������	 � $
������ �� ���
��$������ �� ���$
�, ��� �$��(�) ������� � ���� ��$����$��	����	
���	�
 �� ���������! ������. ���&��������! ���������)�	�!, !�
����
��, ��
 ���������!� �����������! �� ���
�� ��
 � ��
��-
��+ ����������+ �����(�. :�����	 �) ���
 ����	����
� �����
��������.

�)E"'.#1") ,#3%(% �
�����+�	 $(����� ��������! ���-
$
��
� �������� $��(���
, ����
��������
, ���
�

 ���-
������!
. ��
 �$��(���� ���+���� ���
�
 (./1%0#.'4% �
-
�����+�	 ��!$
 $��(��, �(����$�� &�������� ����
���
 �

���
�� &�������� �������, ����
 �� �
�$
���
 ������. �#3%-
?';*"%('4% �(��	 ���
 $��(��
, ����
���	�� �����
, ��-
�
�� ���������� � ����
. ����
���$, �M,� «��&���� ������
»
� 01.04.05 �. Deutsche Bank ��$��
� �������	�� ���$
��� ����+ �
������ EUR 2 ��$. ��� ��, =� ������
����� ��
����
����	
������� ������), ���$�
�	 ���� � ��� &���, =� ��$��
� ��� ���
(01.04.04 �.) �M, «��&����� ������
» ���$
�, �� �����, ��
���!$�� �
(�
� — $200 ��.

�)E"'.#1") #&;)<':)5") ,#3%(% &���+�	�! �� �������
����� $������������ ��������� � ���������� �� �� �(����$�
�
&�������
� �
���� � ���+ ��������! ���$
��
� �������� ��
�
��$��"
� ����� ��( ��, =� �����
�! �� ������"�	�� �
�-
��. � ��
����
����� ��� ������ $(����� �������	�
� �����-
��� ��������) ���� ���$����! — ��� ���	"� � ���	"� ������
(=� ���
��
 �(����$�
� ����
��) �������	 �������
 ��-
����
 ��$ �
�$
����� ������
� ������ �� �� ������� ����-
=���! ����� )������$��, =�� ���
��
�
 ���� ��$ ��������	�
�
����$�
���, ���
��
 $�"��"� �� $��"� ������
. D��, $�� �
-
���������+���	�
� ����
 — «M���	» �� «���'
�����» �
2005 �. �(� �����
�
 �
�$
������ ���$
�
. ���� «M���	» ��-
���
� $47 �� ��$ �
�$
���� 18 ������ (��$-���$(��� �
-
����
� Standart Bank London Limited) ��$ LIBOR +3,65%
������ �� �$
� ��� (� ����� ����������� =� �� �$
� ���).
�� ���
� ��
� ����� «���'
�����» �����
� $37 ��, ��� ��$
$�=� �
=� ������ — LIBOR +3,95% (�� ����$
�� ������!
������ LIBOR ������
�� 3,25% ����
�). /�
$�� �� ����
 ���-
��+�	 ����( �����
�
 $��"� ������
, �
����
�"
 $�! �	�-
�� )������������ (��
$�� �����+�	 ���!�
 �� ��"� ��(
$150 ��).
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���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. #���� ������
 N 2654-ECC ��$ 02.10.92 �. «��� �������». (�� ��-
��
 �� $��������!
).

3. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���$
������!».
��������� ��������! ��� N 246 ��$ 28.09.95 �. (�� ����
 �� $����-
����!
).

4. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���!$�� &���-
����! �
���
�����! ������� $�! ��$"��$�����! �(�
�
� ����� �� ���-
$
��

 �������!
 ��������
� ������». ��������� ��������! ���
N 323 ��$ 29.09.97 �. (�� ����
 �� $��������!
).

5. C��������! ��������! ��� «��� ���!$�� �����+����! $�!�	�����
������ � �������» ��$ 28.08.2001 �.

6. ����(���! ��� �������� ������ � ������!
, ������$(��� �����-
����+ ��������! ��� N 508 ��$ 16.12.02 �.

7. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

8. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;: �U',
1999. — 576 �.

9. $�%	�&'" �. �., ���&�" �. (. !	 ��. �������	�� �����: �������	�� ��
P�������	��. — ,.: M���, 1999. — 400 �.

10. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — 2-�

�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

11. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., #�+" �. �. :���� $� �������	��� ����-
�
. — ,.: G����, 1998. —344 �. :��+����� /. :. �������	�� ��������:
����. ������
�. — ,.: D-�� «#����!», ,//, 2000. — 243 �.

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. � ��� ���	 ���$
��? �� ��$����� !�
� ��
��
��� �$����+)�	�!
���$
������!?

2. ������	 �
$
 ���$
��.
3. %���� �
�������! ���$
���� �
�
��.
4. O� ����
&���+�	 ���$
�
 �� ������� �
�
��?
5. O�� ������� ���$
 �����+����! ���$
����� �
�
�� �
 ���)��?
6. K� ���� ���$
�������(����	 ���
���	�
��? %�! ���� �� �
���-

��+�	?
7. O�� ������
�
 $�! �
�������! ���$
�������(����� ���)��� �
-

���
�����+�	 ��������� ����
?
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8. K� ���� ���$
� � ������� $�!�	����	? �� ��$����� !�
� $�����-
��� �(�� �
$��
 ���
� ���$
�?

9. %���� �
�������! �� ����
&�����+ ���$
��� � ������
����� $�!�	-
����	 ���’)���� �����$��+����!.

10. K� ���� ���(
��
� �������	�
� ���$
�?
11. � ��� ���!��) ���	 ����������� ���$
��? ������	 �
$
 ���$
-

��
� �������	�
� �������� � ������!
.
12. � !�
� �
��$��� ��$�)�	�! ����������
� ���$
�?

	������ ��� ����������$� "������

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

2. ������ �������	���� ���$
������!:
2.1. ��$������
� ����;
2.2. ����+����! ���$
�������(����� ���
���	�
��. ���
 �����-

������! ������������ ���$
��;
2.3. ����$���! ���$
���� ���$
;
2.4. ����� �� ���$
�.
3. /����
����� ������� ��$���! �� ����"���! ����
� �
$�� ���-

����	���� ���$
��.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. ,���
&�����! ���$
��� �� ������� �
�
��.
2. �����
�
 ��� � �����+����! ���$
���� $�!�	����� ������.
3. '��(
��� �������	�� ���$
������!.
4. /����
����� ���$
������! (
������� ��$���
���� � �������.
5. C������� ���$
������!.
6. '������ &��
 �����������! �������	�
� ���
���.
7. ,��$
�
 ��$ ������� ��������.

���� ��'������ �� ���������

1. '������	 ���$
���� �����
�
 �����.
2. ,��$
�������(����	 ���
���	�
�� �� ������� ����
 �� ����+����!.
3. /������ $(����� ����"���! ���$
��.
4. ,��$
������! ��$ ������� ����
� �������.
5. C������� ���$
������!.

�����#���� "�������

1. /���
�
 ���$
�������(����	 ��$��
)���� �� $��

 &������-
��� ���������. # !��+ ���+ �����$
�	�! ���
� ������? O�� ���$
�

�
���
�����+�	 ����
?
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2. ;� «'���» ���������	 $� ,� «���������» � �������! ��$��

���$
� � ��� 25 000 ��� �� ��
$����! �&����� ������
. �������
� ���-
$
����� ��$$��� ������������� ���$
�������(����	 ;� «'���» � �
-
���� �� ��$����	��+. #���$���! ���$
����� ������� �
��"
�� ��$����	-
�
�
 �������! ���
���	�
��.

�',#$"%0% ��!�� �� ���
���! ���$
�� �� ���$
��
� $������ �� ��-
�
� ���:
� ����� $�� ���$
 — 2 ���
;
� $��� ����$���! ���$
 — 01.11.05;
� ��$������� ������ — 22% ����
�.
#3.'86$'0% ���&�� ����"���! ���$
�� �� ���
, =� ����"���!

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

3. ��$��
)���� «M�	���» ���������	 $� ����� =�$� �����������-
������ ���$
�� �� ��
$����! ���
���-���
�	�
� ��������� � ���
5000 ��� ��$ �����������! ������

 ������
 �� ��� 8240 ���. D��-
�� ���$
�� — 6 ��!���. :�$������� ������ — 24% ����
�. O�� �������
����
 ����$����) $������ ������
 ����?

�9#.4%0% ���&�� ����"���! ������ ���$
��, !�=�:
� $��� �
$��� ���$
�� 10.11.05;
� ����"���! ����� ��$�����
��	�! ����
����� ������;
� ��$����
 ���������
��	�! =���!���.
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�9��
�� ���	�
< 
������ 9�9����

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��

5������� ����; �#��; ����$�#��; ����-������; ����-
��; �������; ������; ��������; ��������; ������-
����; �#���; ����"������; ������; �"��!����� ��-
����; �"��!����� "����’�"����; ���+���� ����$�#�%; ���-
����� �����#�%; �������#���� �����#�%; #��� �������#��-
��% �������; �������#����� ����'���; ����'��� #��-
��* ������� �� �����+; ����'��� #����* ������� �� ��-
�����#�%; ����'��� #����* ������� ������% �!����; ����-
'��� ������� � ��!���� ������%; ��"��������� ����-
���#��; ��������������.

5.1. 9����� �"�!F����= ����� ���	��
< 
������ 9�9����

: ������� ����! � ���� ����
� ������� �����+)�	�! #�����

������
 «��� �����$���	�� �����
����» (��$ 19.09.91 �.) «���
����� �����
 �� &��$��� ���(�» (��$ 24.06.91 �.), «��� �����-
���	�� $����
����� �
���� �� �����
����� ������������ ���-
�� ����
� ������� � �������», �����
���-������

 ����-

 ���, %��(����� ������ � ����
� ������� � &��$����� �
���
�� ��.

� #����� ������
 «��� ����� �����
 �� &��$��� ���(�» $�)�	-
�! �&������ ��������! ���!��! «����� �����
».


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

�
��� ����
� ������� — ����$��� ����
�� &���������� �
���,
$� �$����++�	�! ���$
 �������-���$�(� ����
� �������. '��’)�-
��
 �	��� �
��� ) ���(
���� (�����
 ���$
 � ��$��
)����) ��
��������	�
�
 �������� — ��$��
)����, �����������, $�������-
$������ (!� ���
$���
, ��� � �����
$���
), =� �+�	 �
������
���	�� ��"�
. B�����
 (� $(����� �������� �
�����+�	 ���-
"��� ���=�$(���! $�������$�����.

5
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����
 ) ������	" ���
��

 �����
��
 �
��� ����
� ����-
��� � �(��	 �$����+���
 ��� $�������� ������ �
$
 $�!�	�����
��
 ��!������ �������	��� �������� ��� (�
�. 5.1).

%����
����� $�!�	����	

'�����!�
��� �����-
���

:�$
����� ����

:
���� �=�$�
� ��
$����
��
� ����
-
&������

:
���� ��������

/������� � &���-
����! �� ����	"��-
�! ��������:
— ����
�� ����!
— �������� ����!

C����������! — $��-
���������� ����$��-
�! � ���, ����� �� ��.

*���! ���������

#$����++�	�! ��$
����� ����

#� $�������!
���)����

��������! ����&��!
>� $�! ���)���� � $����-
�� ���������! �


�������	��
— � ��������
��

 >�
— � $��(���

 >�

M�$�����
��

/������� � �������
— ����� ��������
— ������	�
� ���$
�
— ��"� �������� ���-
�����

/!����� ������ � ������ !�!�����

�(0%$") �'!%$")

�
�. 5.1. ,���
&�����! �������� ������
� ����

 ������


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

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

����;
� ������ — �� �(� ���
 «�����
�
», ����"� $����� �����-

���
 ���
"��
��	 ����;
� ��������������	 �( �����
 �
��� �� ���$����
.
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�.'$#$/ ./<6;7$'""2 �
��� ����
� ������� �) �� ��� ���-
�!$�����
 ��� �
$
 $�!�	����� �� &��$���� �
���, =�� ����$
�

�������
 ���� ���� ���’)����. :��� ) �
����+, =� $(;7?'A: ��-
���
, ����� �����++�	 �
���, ������$���� �� ��$������� ���
,
��
�� &��$����� �
���, � ����( �
������� ���$
��� �� �����	��-
��
��!�� ��
���. �
�� �������	�� �$��	 �>� J�����)�	�! �� $�-
���	�
� ����
��� � �����$����, =� �����++�	 ��� ������
 $�!-
�	����� ���’)���� �
���. B�����
 3'$1'""24 1/.E'$"#<#
./<6;7$'""2 ) ����$(���! ��������� ���� ���’)���� &��$�����
�
���, �����������! ������$�
� ���(��	 � ������� � ����� ���)-
���$���
���, � ����( ��������! � ���+ $�!�	����	. %��(���


�����
��

 ����
 �� �
��� ����
� ������� �����++�	�! ����
��$���
�
:
� ������ ��)������� ����� >�;
� ��$��
����	 ��&������ ��� ��������;
� ���!$�� ��)������� &��$��
� ���( �� ����� ������;
� ���� ��� ����$���
 ���’)���� �
���;
� ������
 ��������
�����; ��
)$����! �� ����
����!;
� ����� �� ��������	.

5.2. �9��
�� ���	��
< 
������ 9�9����

<� ?������=� 	!�D����

�.#(/.!*() #,/.':)+ ���� �����$
�	 �� ��!���
 ���)����, �
-
����+�
 ������	�� &������, ��� $����
���!, ��� ����������, ���
������	����� (�
�. 5.2). ,��)��� $�! �����$���! ���
� ��������
��$��
��)�	�! �������	�
� �������.

�#$).?/ 6,.'$;)""2 ����$��

 ����� � ����$���! ����


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

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

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

 $�! ����������-

�! � ����� �����
 ��� ���
��

 � �����	���� ���������! �

 �
�. �.
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�'"( 2( 9)"'"!#$%5
&.#(/.

%������� ����� ,�������� ,�����	����

%�) �� ������
$�������!:
�$����+)

������+/���$�(
����
�  �������

��$ ����
� �� �������

���)���

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

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

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

� ����� �����
, �$��(�+�

$�! ���� ����
�� ��
�����

��$�) ���)���
��&�����+
=�$� ����
�

�������
�� �� ��������

�� �����+

�
�. 5.2. ������� ����������� �����
!� �������

%������ ���������! �� ���� ����� ) ��
�	�
 ���!��+
0.'!0, ��� � ������� �������� �������� �� $�(� ��"
����. ��$ ���-
��� ���$
����� �����+�	 ��������! ����, ��������+ ���)���
"�!�� �$��(���! "
���
� +�
$
��
� ���� �� ������!$(���!
��)+ ��������+. �#$).?/ E 6,.'$;)""2, �� ��$��� ��$ ������,
#&4/E/"/ '</"0!*(%4% 96"(:)24%. %���$, �$��(��
� ������$��
���������! ����

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

,�������� ����
 ������
 �$����++�	 ���� ���&������ $�!-
�	����	 � ��� ������:
� (;).%"< 3' :)""%4% ,',/.'4% (���������! ��&���-

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

);
� 1/,#3%0'.") #,/.':)+ =�$� �����(���! � ������ ����
�

�������;
� $/1/""2 ./A!0.6 �����
�� ������� (&������ ��)��������).
:���
��!�
 ����� �������!)�	�!:
� �
�������
 &������ �����������
� $����
������ � ��’!��� ��

��������! ��������	��� $����
������ �
���
 � �������	����
$����
����+;
� ���=���! &������ ��)�������� ����
� ������� � ��"



�
$�
 ���&������� $�!�	����� �� &��$���� �
���.
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9�-)���+/� � ��5��H���� ���$�( -&� /&�G���+ 0��/3

� �(����$��� �������	��� �����
�� ������� ���)��� =�$�
����=���! ������� ���
��)�	�! '"1/.'50%"< � �
����)�	�! � $�-
���	�� ������:

1) ��$������� ����� — ������	������! �
 �������� �������
�����, �
������ $������� ��$������
���;

2) ������!��! ����� — �
��� ����
� ������� �
 �
������!
����=���! �� ��������� ������;

3) ����=���! �����: ��������, ����� ���(� �
 � ��
������
���!$��.

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

,�������� ����
 4'70* $,.'$# 31)5!"7$'0% /4)!)7:
� ����� (��
����� � ��
����������, ������	�� �������	 �����-

��� �� ���	" ��( 10% ��$ ���������� ��������);
� ��������� (����� � �� ���$’!��
��);
� �����������
� ����
� ������� (��������� � �����, ����� �$-

���� �
�� � ����� ��"��� �
��).

5.3. �!���� �"�?� 	���
�#��: ���	�� < 
������ 9�9����

:����� ���$
 ������ � ����

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

 �������!
.

�'!%$") #,/.':)+ 3 :)""%4% ,',/.'4% ���+��+�	:
� �
���� �����
� ������
� ������� (����� � ���������);
� �
���� �����
� ��������
� ������� (��������, �=�$�
� �

$����
��
� ����
&������).
/������� ������ � �
����� ���������, ����
&������ �� ��������

�������� �� ��������! $�$�����
� �������� � � ����������	���
������ ��$����(�+�	�! !� ������� �����’!����! �����. #� ���)+
/(#"#4)?"#7 �������+ ���
 ) ���
���

 ����������
, ��
��$��� ��$ $����
��
� ��������, $� ���"��� ��"�
 ) ��������+
����������. �# ,/./$'< �
����� ������
� �����’!���	 �(��
��$����
 ��, =� ���
 !��!+�	 ����+ ������ �������� ������
 � )
��
����
�

 $�! ��������� ��
 ��!������ ���	� � ��
���������
��$����. M�� ����
 �� �+�	 ����� �����$
�
 ����+ ����
�
������� $��
, ���
 �� ����=��
� ������$��� �
����. :�(�
-
��+ �
���+ $� ����� ����
� ������� ) ������$����	 �����
��!
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��&������ ��� ����������+ �� &��������-�����$���	�� $�!�	-
����	 ������� � ���
� &����:
� !(;'1'""2 J#($'.0';*"%8 3$)0)$ �� �
��=��

 ����



������
 ($��� ��� �������, ���� &��������-�����$���	�� $�!�	-
����	, �
$
 ������� � $���$
 �� �
� ��=�);
� ,#$)1#4;/""2 ,.# 34)"% 6 !0'") /4)0/"0' � ������$(���! �

����� ������� �����
�� ���	"� ��( 20% ��$	-!���� �
$� ��-
����
� ����
� �������.

�(0%$") #,/.':)+ 3 :)""%4% ,',/.'4% ���+��+�	:
� ��
$����! ����
� ������� ��"
� �������� (���$
��
� ��-

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

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

��������. *�������
� ���� �
� �������� — ���$
� ���)���-
�������$��(����!. M��
��� �������� ��������
� ������ ���+-
��+�	 ����( ����� � $
����� ��������.

�/(!/;* — �� ����
� �����, !�
� �����$��) �������� ���"�-
�� �����’!����! �������$���! �����
�
 ����! �������! ������
�
������� ��� ���"�� �����
���� ������!.

O�=� �������$��(����	 ����������
� � $���������� �����-
����� ��"���, ��$������
� � �����������, ��� �(� ���$��
 ���-
���� �����’!����! ���������� �����.

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

'�� $
������ ��������+�	 �� &�����+

,
%100

H%
�

��
	

T
nk (5.1)

$� % — ��� $
������;
� — ������	�� ��� ������!;
k — ����� ������ $
������;
n — ����� � $�!� ��$ $�! ������ $� $�! �����(�;
� — ���
��	�� ���	����	 $��� � ���� �� ����
 $�������.
'�� $
������ ��!��)�	�! ����� ���
 ������$, ��� ��������-

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

��
$����! ,#1);270*!2 "' ('0/<#.)+:
� ��
$���� ����� �����
 �� �������!� ��� (����� �����
,

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

�� ����������! � ����&��� ����� ��"� ��( 6 ��!���);
� ��
$���� ����� �����
 $�! )"$/!06$'""2 (�� ����� ��-

��$ 6 ��!���). O�=� ������
��� � ����� �����
 (�����, ���������,
���) �$����++�	�! � ���+ �$��(���! $���$�� � $����������-
��� �����$�, �� � ������
������ ����&��� ������(�+�	 ����-
$���! � �����.

�"$/!0%:)+ ���� �(� �$����+���
 ���	�
 3' .'86"#( $;'!"%8
(#@0)$.

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

%�! ������
� ��$��(���
� ����
� �������, ��������$ �����,
��
��
���� �������! �) ���� ���������
 (�������� �����
�
$��	 ��������); !�=� ���� �
!�
�	�! �
(�� ��$ ���������� �����-
���, ���� �����’!���
� �����
�
 ������ ��$ ���������! ����$��	 �
����� �����
 � ������ ��
(���! ���
 ���������
 =�$� �� �����-
����� �������� (�� ���	"� ��( 50%).

%���$
 �� ����

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

��
���������	 �������� � ����

 ������
 �(� ���
 �����-
������ ���:

.
>� � ��������/��!�

>���������!
��:
$���

>������������$��
�����

>����������
���	��������	� 





	 (5.2)

5.4. ��������= 9����!= 
����: 9�9���
�� �9��!���= ���

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

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

�"$/!0%:)5"%5 ,#.09/;* — ���������	 ����
� ������� (�����,
���������, �������� �� ��.), =� ) ������
 ��’)��� ���������!.

��� �������) ���� ����
&�����+ ����$��	 ��������
� ���-
��� � ����� �����
:
� ����&��	 ����
� ������� �� ���$�(;
� ����&��	 ����
� ������� �� ������
���;
� ����&��	 ������� ������ (����$��	 � ����������� �������);
� ����&��	 ����$��	 � $������ �������.
'�������� ������
������� ����&��+ ����������� ����� �)

���+���
�	 ����(�� ��$ ��� ���’+�����
 &��$����� �
���, ���
�
���

 ) ���� ����$���: $��(���� ������� �����’!����!, ���-
�
���	�� ����� �����
, ��$��(���� ������� �����’!����!, �����
��$��
)���. C�����
����
� ����&��	 �(� ����$��
�! � �������
�$���� �
$�, ��� �� ����$�� �
�
������.

�!"#$"/ 3'$1'""2 ����� ���!��) � &�������� ����&��! ��-
����� � ���

 ������
����

 ��������
��
��
, =� ���������-
+�	 ��������� !0)5(%5 1#8)1 ,.% 4)")4';*"#46 .%3%(6.

�������	�
 ������
��! �����
�� ���� �
�
�
:
1. 	./1%0"%5 .%3%(. ���’!���
� � ���������+ ����, =� &�-

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

��������� ����� �� $���$�� �� ����

 ������
.

2. %"(#$%5 .%3%(. :
��
��) � ����, =� �� ������$�������
�
������
� ��
����
����	 ����
� ������� !� ��’)��� ���"��
�
����$��	 �(� ���
 �������� ��������, ������$�� ���� �� ���$�(
����� �(�
�
 �
"� �� ���
 ���
��� ��
(�
.

3. �)1!#0(#$%5 .%3%(. ���’!���
� � �
, =� ��������! �

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

 $���$�
 � ��$������

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

����"� ��$ �������
� �����’!���	.

4. �"9;2:)5"%5 .%3%(. C��������	 ����, =� ���
 �� �����
 �
������
, !�� �����)�	�! ��
$���
 ����, ����	"��	�! ��� �������	
���
��� ����� ��$� ���$��� $� ���! ����� ��������! ���.

K�� ��$�
=
�
 $���$
, ���"
�
 �
�
� �����
 �����$����� �
�
��"��� �����, ��������� ����
 ���������+�	 1)5#$) 4/0#1%
6,.'$;)""2 )"$/!0%:)5"%4 ,#.09/;/4, � ���.
� �/0#1 (#.#0(#!0.#(#$#<# '(:/,06. C�����
����
� ����-

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



111

����� ($� 2—3 �����), =� ��$�
=�) �������	�� �����$����	. >��
��$��$ $����	�
� � �����$ ��������! ��$������
� ������. %���$-
����	 ��� �� �����!$�)�	�! !� �����
����� ���.
� �/0#1 .)$"#4)."#<# .#3,#1);6 (#@0)$. %�����!) ���"�-

���
 ���
����! � $���$�� ��$ ����
� ������� �, ���� �� ��
���
�	
���
�
� $���$��, �������) ��$�������	 �����
� �����.
� �/0#1 1#$<#!0.#(#$#<# '(:/,06. >�� ���$ ) ����
��(-

����+ ���$� ����������������� �������. %����	�
� � �����$
��$���! �
����
� ��� ��$�����.
� �/0#1 $)1!#0(#$%8 #?)(6$'"*. #����������! �	��� ���$�

���’!���� � ������������! $
����
 ��$������
� ������ � �����-
�!��)+ �� �
� �����.
� �/0#1 «@0'"<%». >�� ���$ ������	" $����	�
 $�! ��-

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

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

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

���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. #���� ������
 «��� ����� �����
 � &��$��� ���(�».
3. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:

,�*�, 2002. — 476 �.
4. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —

2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.



112

5. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., #�+" �. �. :���� $� �������	��� ����-
�
. — ,.: G����, 1998. — 344 �.

6. �����"#�	 �. �. /�����

 � ����X
 �����
. — ;.: �������-
�
��, 1997. — 325 �.

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. %���� ��������
��
�� &��������� �
���. O�� ���� ���������?
2. O�� ���� ����) &��$��
� �
��� �� &��������� �
���?
3. /��������
����� ���’)��
 �
��� ����
� �������.
4. O�� �������� �
����+�	 ��������� ����
 �� &��$���� �
���

������
?
5. � ��� ���!��) ��������� �������	 �������	�
� ������
���?
6. :
������ ���!��!, ���������, &��
 ������
���.
7. /��������
����� ���� ������ � ������
������ $�!�	����� ������	-

����.
8. K� ���� ������
����
� ����&��	? O�� �
$
 ������
����
� ����-

&���� &���+�	 ��������� ����
?
9. ��!����	, !�� �
�
�
 �(��	 �������
 ����
 � ������
������ $�!-

�	����� �� !� �(�� ��
�
�
 �� �����	?

	������ ��� ����������$� "������

1. C�����
����� �������� ��������
� ������.
2. :
$
 �������� ��������
� ������ � ����

 ������
 �� �� &�-

����)+ �� ����+.
3. �
�
�
 &��$����� �
��� �� ���$
 ���������! �

.
4. ;���$(��� �������	�
� ������
���.

	������ ��� ����������$� ���!����

1. '������	 � ��������� ������
���.
2. '�������� �
��� ����
� �������.
3. ;���$
 ����+����! ������
����
� ��������.
4. M����� ������
������� �
�
��.
5. :���$���! ������ � $��(���� ����� �����
.

���� ��'������ �� ���������

1. /������� ����������� ����� �� �
��� ����
� �������.
2. ;���� ������ � ������
������ ���
������ ������	����.
3. ������� �����+����! ������
������ $�!�	����� � �������.
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��!F��� �9��
��
�� <����>����	��������
?�=!������ ���	��

��
��

��
�

��
 �

��
��

��
���(��; ���(���� ���; �������������� ���(��;
���������� ���(�; ���-���; ���$� � ����� ���(-
��� ��"�#��; ���(��� ��*���; ���$������� �� �����-
$������� �����#�%; ���������� �����#�%; ���(���� ��#�-
�� PUT; ��#��� C6LL; '’(!������ ������; �����;
��������.

6.1. ��!F���# ���	. ���	� =	 ������	� ��!F���"� ��	�

'�����
� $';70"%5 .%"#( !��!) ����+ �������(��� �
���-
� ��������, &������������! !�
� ����
���� ��������
�
 ��-
����+ � ���$�( ��������	�
� ���"��
� �$
�
�	 �� ������
�
���+� � ���+ �� �
���
�����! $�! �������������! �(����$-
�
� �����(��.

#� ����$!����� �� ���������$(���! �
$��!+�	 ���
�
�����
��� ���+����� �
���, !� ./3%1/"0% (&��
��� �� +�
$
���
����
, =� �+�	 �������� ���� ���(
����! � �������, � ���$���-
��
���� �� &���� ���
$����� �� �(�
 ������
) �� "/./3%1/"0%
(&��
��� �� +�
$
��� ����
 � �������
 ���������$(���! ��
�(�
 ������
, =� ����++�	 ��$����$�� $� ������$������ ���-
���
� $��(��).

>� �����
�
 �� ����
��������	��+ ������+ �(��	 ���
 ��$�-
���� �� )"!0%06:)#"';*"%8 6?'!"%()$ (��������(��� ����
, ��-
�(� � ��"� &�������� ����
���
) �� +8 (;)A"0)$.

'��’)���� ���+����� �
��� ������
 �
����
�� ���������
��������! ��� N 50 «��� �������	�� �(�������	�� ���+���
���(�»:
� �;:�, !�� ���������) ����������+ �����
 =�$� �����$��-

�! �������� ��������(��

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

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

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

6
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�������� � �������-���$�(� ������
� ���+� �� ���(� $�! �����
���)����.

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

# ������! 1999 �. ���+��
� �
��� ������
 ����$�)�	�! � ��	��
���
�
� !/<4/"0)$:
� ���(����� �
���;
� �������(����� ��� �(�������	���� �
���;
� �
��� ���$�(� ������
, !�
� ���������) ��������
� ����.
#��$�� � ���

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

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

�� ���+���� �
��� � ��$� �(�������	�
� �������� &���-
+�	�! ����
 ���+�. 	6.! $';70"%5 — ���� ���"���� �$
�
��
�$��)� �����
, �
��(��� � ���"��
� �$
�
�!� ��"
� ����� �

�(����$�
� ���+��
� �$
�
�!�.

#���(�� ��$ ��������� �
$��!+�	 0.% $%1% $';70:
� 0$/.1) — ������������, ����� ���	�� ����+���� �� ��$	-

!�� ��"� ���+�� ($����, �������	�
� &��� ����������, )���, !���-
�	�� �)��);
� 4’2() — �������� ������������, ����� ����+)�	�! ���	�


�� $�!�� ������� ���+�
, �����$
�	�! � ����� � ����� ���+��
�
���(��	 $�! ���
$�����;
� 3'4("60) — ��������������, ����� &��������) � �(�� $�-

��� �����
.
�� ���� ���+� ���
��+�	 ������ 9'(0#.)$:
� (#"’7"(06.' ���+����� �
��� — ���� ������$��"���!

���
�� �� ������
��� �� �� �
 ��"� ���+�� ����� ���
����! $�-
����� ���
������, �����
��
� ��$��, ������, ������!�
��
� ���-
����� � �. $.;
� !0.6(06.") ($������������) — �
�����+�	�! ����������-

�����(����+ ��������	��� ���$����� �� ������
� �
����, ���-
�� �
 ��
(���! ::� � ���
�� �� �����, ����� ��&�!��� �
�. �.
� "':)#"';*"' $';70"' ,#;)0%(' — ���������	 ����$�� �

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

"�!�� ������
 ��������;
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� $������� — �
���
�����! ����
� �����(�
� ������� � �����-
��� ���+�� � ���+ ���
�� �� ��������	 ��������	��� ���+�
,
�$
� �� �������� — ���+��� ����������� ���;
� $';70"/ ./<6;7$'""2 ) $';70"%5 (#"0.#;*, !�� �� ���
-

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

B������+ �
����+��+ ��������+ ���+����� �����+����! )
��������	�
� ���� ������
, � ��������

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

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

������
� �������	 �� ���+��

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

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

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

6.2. �������� �� ��?� �9��
�# 	���
�#��: ���	��
�� ��!F���"� ��	�

�';70") #,/.':)+ !��!+�	 ����+ �������� ����� �$��)� �����-
���	��� ���+�
 �� ��"� ����� ������+-���$�( �� ���+��
� �
����.
�';70") #,/.':)+ &'"(6 ����
&���+�	�! �� ���

 ��
����!
:

1. �' 0/.4)"'4% $%(#"'""2 .#3.)3"270*:
�. �#0#?") $';70") #,/.':)+:
� �������
 �������� ���+�
 �� ����������� �� ���������-

������

 �������!
, �� ���’!���
� � ���$
������! �������-
��-������
� �������� �� ����� �� ���	"� ��( 180 $���;
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� ��$���! � �$��(���! &�������
� ���$
��� �� ����� �� ���	"�
��( 180 $���;
� ������� ��$������, ���������� ����
, $
��$��$�� �� ��"
�

$���$��, ���’!���
� � ���� ��������.
�. �';70") #,/.':)+, ,#$’23'") 3 .68#4 (',)0';6:
� ����&��	�� ������
���;
� ��!� ������
���;
� ���$
�
 �� ����� ���	"� ��( 180 $���;
� ������ ���� ��������� �� ���������	;
� ��� ��"� �������� � ���+��+, =� �� ��$���!�	�! $� ������
�.
�. 	'!#$) #,/.':)+ (#$/."'50) ) 0/.4)"#$) (��$���! �����-

��� ���+�
 �� ������� ����� 1—3 ��!�� �� ����� ���$
).
2. �';70") #,/.':)+, 2() 31)5!"770* "/./3%1/"0% 0' ./3%-

1/"0%:
�/./3%1/"0% 4#E60*:
� �����������
 ���+��;
� �
���
�
/����
�
 � ������� ���+�� � $���
���! 
��
�

����
�;
� ������!$(��
�! ���+��

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

������ ��$��
��+�	 ������
 �
�� «'» (�������	��).
/3%1/"0% 4#E60* 31)5!"7$'0%:
� ���������
 � ���
$����
 � �(�� �����
 �$����++�	�!

���	�
 � ��������	��� ���+�� ������
;
� ������� ���+��, =� �$��(��� �� ������� ������� �� ������

��������)�	�! �� ������� � ��������(���� ����� ;
� $� 50% ���������� �
����
 ���$�)�	�! �� ������"�	�� ��-

�+���� �
���1;
� �(��	 �������
 ���+�� �� ������"�	�� �
���.
3. �' :);*#$%4 ,.%3"'?/""24 $';70") #,/.':)+ ��$��!+�	�!

"' (;)A"0!*() ) $;'!"):
�,/.':)+, J# ,.#$#120*!2 3' 1#.6?/""24 (;)A"0)$:
� ��$��
��! � ��$���! ���+��
� ��������;
� �
������! �������� � �(����$�
� �����������, =�

���’!���� � �������� ��� ������ ������� �� ������;
� �
������! ����������	�
� �������� �� �����+, ��=�.
�,/.':)+, J# ,.#$#120*!2 3' !$)5 .'86"#( ) $)1 !$#<# )4/"):
� ������!-���$�( �����+�
 �� ������"�	�� �
���;
� ���$
��� ��������;

                   
1 �����
� ���$�(� ����������� �
����� �(� ���
 �����
� ��� ��$����
� ��-

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

������, ��=�.
4. �' 8'.'(0/.#4 31)5!"7$'"%8 #,/.':)5 ) ,#.21(#4 +8 #&-

;)(6:
�(0%$") #,/.':)+:
� ���$
������!  �����
��� #*%;
� ��$���! ���$
��� �����-���
$���� �� �����
$����;
� ����������� ���$
 �� ���+���� �
���;
� �������(�� ���$
;
� �������� � ���������+ �����+��+.
�'!%$") #,/.':)+:
� ��$���! ������
� �������� � �����+��;
� ��������! ���+��
� $����
���;
� ���$
�
, =� �$��(��� � ������ — ���
$����� � �����
$�����;
� �
���� �����’!���	 � �����+�� (������	, )�����������! �� ��.).
	#"$/.!)5") #,/.':)+ (Foreign exchange transaction — forex

?% FX) — �� ���$
 ������� ���+����� �
��� �� ����� ��������-
�
� ���"��
� �� � �$��� ���+�� �� ��"� ���+�� �� ����$(��

����� �� �
������� $���.

,���������� �������� ,#1);270*!2 "':
� ,#0#?") �������� �
�� ���� (spot) — ���+��� �������!,

=� ����$����) �������� ���+�
 � ������ ����!�� $��
 ��� $���
�����
� $���;
� 9#.$'.1") �������� (forward operation) — �������� � �������

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

�����.

>� ���$
 �+�	 ������!�
��
� ��������, �$����++�	�! � ��-
��

 &�������

 ����������
, �������

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

���� ��$��
��) ���+��� ���
��+ �� ���� ������� � ���+ �$�-
�(���! ��
����� ��
 ���� ���+����� �����. �';70"' ,#3%-
:)2 — ���
"�
 ��"��� � ������
� ���+���, ��������� ���
�
 �
���
�
, ������������� �
��
 � �����’!����! � ��$����$�
� ���+-
��� �� $����������� �����, =� ���������+�	 ����� $�$������
$���$
 �
 �
����
 ��
 ���
����� �����
� ������ ���+�.

�#$<' ,#3%:)2 ��$��
��)�	�! $�! ������� ���+�
 ��
 �����-
����� ��������! �����, (#.#0(' ,#3%:)2 ��$��
��)�	�!, ������
,
��
 ��
(���� ����� $�! ������� ���+�
. �%!0' $';70"' ,#3%-
:)2 — ����
�! �( ���+ ��������
� ���
��� � ���
��� � �$��� �
��� ���� �������� ���+�� ($����������� �����).
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:��+��� ���
��! �(� ���
:
� 3'(.%0' — ���+��� ���
��! � ������ �������� ���+��, ��

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

=� &���+�	 ���
�
 �� ���
�
, =� ���	����� �� �����+�	�! �
����
� ���+���;
� (#.#0(' $)1(.%0' $';70"' ,#3%:)2 — ���
�
 � ��������

���+�� ���	����� �����
=�+�	 ���
�
 � �������� ���+��;
� 1#$<' $)1(.%0' $';70"' ,#3%:)2 — ���
�
 � ��������

���+�� ���	����� �����
=�+�	 ���
�
 � �������� ���+��.
D��, ����, =� ����) $����
 'LM �� ��������	�� ���+��, ��$-

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

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

6.3. ���!�"�������= ���	��� ������	��
<����>����	��������: �<�:��	��

:��
�� ����
 �������+�	 �!$ ������ ���)���-�����
�� ��-
���"�	����������� $�!�	����� � ��� ���+�	 ��(�
��+ ������-
��+ �����+ � �(����$��� ��������. O� ����
��, ����
 �����+-
+�	 �������������� ��$$��
 � �������������! �����"�	��������-
�
� ��’!����. C���+�	 � �������������� ����
 (� ������� — «����-
�������», � ����� — «:��"��������»).

%�! �$�������! �����"�	����������� $�!�	����� ����
:
� ��������++�	 ��������$����	�� ��$���
�
 � ������



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

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

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

������� ���� �������+�	�! �����������! ����
� ���$�� �� ��-
���������, =� ����$(�+�	�! ���������� �� �������� ��$ ���
����$���! �����"�	���������	���� ���������.
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� �(����$��� �����
�� �
���
�����+�	�! ����������� ���-
���
 �����(� (����. 6.1).

�	;%�0+ 6.1
������� ������� � ���������� �������

���� �����
 E��������� ������ �������
 ��$����


����$������
(�����)

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

*�������� ���
�)
���"� ������� � ��
���� �
�
���

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

/����� �����
$���������
�
����$
�
�

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

*�������� ���
�)
�����( ����� ����
��������

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

%������
 ���-
�
 �����


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


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


C������ ����
�	
��� ���!$� ������

%������
 ���-
�
 �������

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

C������ �$��(�) ��-
��� $� �����
 — ���
��$�)�	�! ���)��$�
�
���$
�

/��(�)�	�! ���-
��$����	 ��������-
��

/����� ����!
�$��(���!
������

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

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

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

:�$��
�
� ���-
�� �����(� (��$-
��
�
� �������)

C������ ������)
����! �$��(���! ��-
���� �� ���������!
������� ������

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

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

C���������
 �����"�	���������
� ����������� �
�����-
+�	 ���
, ��������� �������, ��"����, �������&��, �������� �����-
(�� $�������! �� �(����$�� ���"��� �������
 ����� �
����
SWIFT.

�����!��� ������	" �����=
� � ����!$� ��
(���! �
�
��
�(����$�
� ������
� ���$ ���$ �����(� — $���������
�
����$
�
�. %� 80% �����(�� � �������� �������� �$����+)�	�! ��
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$������+ ����$
�
��. �#(64/"0'."%5 '(./1%0%$ — �� ���$�,
���$�� � !��+ ���� �����’!��)�	�! �� �������! ���)��� �$����
�

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

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

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

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


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

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

�
������! �) 0.% 9'3%.
�' ,/.@)5 9'3) �����!$�)�	�! ������
��! =�$� ��� ������-

�
 ������. *�������� ��$�) ����������� ��������� ���+ �����-
�
��+ � ��$ ��� ����������� � ������� �������+) ���
 ����$
-
�
��.

�.6<' 9'3' ���’!���� � ��$�
����! ��� �������
 ������ ��
���� �����
. C������ $�) ���������� ��������! �� ��������
������, ��$����$�� ��$�
���"
 $������ � �������-���$�(� (����-
����). :�$����� ��� $�) ���)� ������� $�������! �� ��$��
��!
����$
�
��.

�./02 9'3' A 3'$/.@';*"#7 — ����� �������!)�	�! � �
��-
��+�	�! ���
 ����$
�
��. *�������� ��$�����(�) �������
�
����� � ��$�) ����� $������
 �� ������.

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

 � ��������	 �����
 ��$ ��������
��.

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

���� ���������� (��� ��"
� ����) �� ���� �
������!.

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

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

�/3$)1(;%?"%5 '(./1%0%$ !�=� ��$��� $������
 � $�$��-
(��� ��� ���� ���
, ) ����$
 �����’!����! �����(� �����-
�������. %�! ���
 �� ����+����! ��� �����$��
����� ����$
-
�
�� ����’!����� ������$�� ���$� ����&������ � ��$����$��	�
�
������.

# ����
 ���� $�$�����
� �����’!���	 �����$��
��� ����$
�
�

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

��
 &/3$)1(;%?"#46 "/,)10$/.1E/"#46 ����$
�
�� ����-
��������$��� �
"� �����) ����&������ ��$��
��! ����$
�
��.
� �	�� ���� ��� �� ���� ��!���� �������� �����’!����! =�$�
�����(�. ����&����� ����$
�	�! �� �����$��
��
� ����$����$(�-
�
� ����$
�
� �
"� � ��� ����, !�=� �����
��
� �
�
� � �
�
�
������������! ��"��� ��������.

�.% &/3$)1(;%?"#46 ,)10$/.1E/"#46 ����$
�
�� ����-
��������$��� ��$����$(�) ����&������ ����$
�
�. D
 ��
 ���
�����’!��)�	�! �$����
�
 �����( �� $�������
, ��$����$�


����$
�
�� � ��$��

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

�/,#(.%0%4% ���(�+�	�! ���� ����$
�
�
, !�� ��$����$(�-
+�	�! �����
 ��� ������$�	� ������������
� �

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

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

�#(.%0%4% ���(�+�	�! ����$
�
�
, ��
 ��$��
��� !�
� ����-
������ ������$�	� ��$�) � ������!$(���! �
����+���� �����
���+��� ��"�
 (����
��!), =� ����(��	 ��������, �� ��� ����-
$
�
�� �� ����� $�� �����’!���	 �����-������� � ����+ �(-
�
����� �� �
���
�����! $�! �����(�� �� ����$
�
��.

M���$
�
��� &��� ����������� ��
 �$�������� �(����$�
�
�������� ) �������$��"�+ � $�����+. #� ��(�� �������+ �� ����-
$
�
��, � ����( �� ��$�
=��� ���$
��� �
�
�
 ����
 �����	 ��-
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���+ �
=�, ��( �� ��"
� &�� �����������. ����
 �
���
�����-
+�	 �������	�� ����������� ���
&�� �����
 �������
� ������ ��
��"����-�������&�
� �
����, � ����( �
���� �� ���
�������! �
-
����+ ':C�D.

:
����
, ���’!���� � ��$��
��! ����$
�
��, !� ����
��, ����
�� ���� �������	, ���� ��� �(� �
����
 � ����������, =�� ���
��!� �� ���� ��� �
����
 � ������ ��� �� ����
��.

:
���
�����! ����$
�
��� � �(����$�
� ����������� ����-
�+)�	�! �������	�
 $������� — «���&������

 ����
��

� ��
��!
 $�! $���������
� ����$
�
���», !�
� ����������
;�(����$��+ ��������	��+ ������+ (;D�) � ���
(�. >� ���-
�
�� �����$
��� (�$
� ��� �� ����—$��!�	 �����) ������!$�+�	-
�!, $�����++�	�! � ���++�	�!, �
��$!�
 � ���$����� ����
���
�(����$��� �������� � �����������, ������$(���! ���
� ��������
����$�����! ��&������, ��
�������! ����������! �����(�� ��-
=�. �
�� $�) ��$����! N 500, ��
��!�� � 1993 �.

���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001 �.

2. ����(���! ��������	���� ����� ������
 «��� ���!$�� �
$���
����� �������� �� �$�������! �������	�
� ��������». ��������� ����-
����! ��� N 181 ��$ 06.05.98 �.

3. C��������! N 3 «��� ��$��
��! �����
 �������� � ��������	���
�� �������� ���+��». ��������� ��������! ���. N 36 ��$ 04.02.98 �.
(�� ����
 �� $��������!
).

4. ����
�� �$�������! �������� �� �(�������	��� ���+���� �
-
��� ������
, ������$(��� ���������+ ��������! ��� ��$ 18.03.1999 �.
N 127.

5. %����� ,������� ;�������� ������
 N 15-93. ��$ 19.02.93 �. «���
�
���� ���+����� �����+����! � ���+����� �������+».

6. ����
�� �
����� �� ����� ���+��
� $��
���
���. ��������� ���-
�����! ��� N 216 ��$ 07.07.97 �.

7. #���� ������
 «��� ���!$�� �$�������! ����������� � ��������
���+��». N 185/94-:� ��$ 23.09.94 �.

8. %����� ,������� ;�������� ������
 «��� �
���� ���+����� ��-
���+����! � �������+»

9. ��������� ,������� ;�������� � ��� «��� �
���� �����(�� ���

�����"�	���������
� $�������� (����������) � �
���� &��
 ���
��
�
�������(��	 $� �����"�	���������
� $�������� (����������), !�� ��-
��$����+�	 ���������
 � �������� ���+��.
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10. ���&������� ����
�� $�! $�������
� ��������, ���������� ;�(-
����$��+ �������+ ������+ � 1992 �. � ���
(�.

11. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

12. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

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

14. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —
2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

15. #)*" �. �. >������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��. —
D�������	: %(���, 1999. — 260 �.

16. ;�(����$�� ���������
 �� ���+��� ��������: ����. ������
� /
/. C. ���������	��, /. ;. ��������
�, ;. B. �!���	�� �� ��. / #� ��$.
;. C. '������. — ,.: ,�*�, 2002. — 392 �.

17. ��������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��: ��$����
� / #�
��$. M. ;. ;����� �� ;. �. ����������. — ,.: ,�*�, 1999. — 368 �.

18. �'���"# �. �. ;�(����$�� ���$
���-������������ � ���+��� ���-
�����: ��$����
�. — ,.: >�G, 2003. — 616 �.

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. /��������
����� ���!��! «���+��».
2. ������!��� ���	�� ������������ � �������������� ���+��.
3. Q
 ��$����!)�	�! ��!� � ����!� ��������! ���+�?
4. O�� �
$
 ���+��
� �������� �$����++�	 ��������� ����
?
5. ;���� ��������
� ������ � �(����$�
� �����������.
6. O�� �������
 �� ��$����
 �) ����$
�
��� &��� �����������?
7. � !�
� &���� �$����+)�	�! ���$
������! ���������-������
�

��������?

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

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


���$�
.

2. ,��$
������! ���������-������
� ��������.
3. /������� � �������� �������+ ���+��+ �� �(�������	���

�
���.
4. D�������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������ �

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

1. ����������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������
� �������� ���+��.

2. D�������	�� ������� �������	�� �������� ��������(��
� ������ �
�������� ���+��.

3. /������� � ���+��

 �����
���

 �������	�

 ������
.

���� ��'������ �� ���������

1. /����
����� ��$��
��! �������� �����
$���� � ��������� �����-
��	�
� ��������
� ������.

2. ���!$�� ��$��
��! �� ��$���! ���+��
� �������� ���)���� ����-
����
� ������ ������
.

3. /������ &��
 ����������� ��
 �$�������� �����"�	��������-
�
� ���$.

4��!����� "�������

1. '�� �����’!���	 ����������� ����� �����
=�) ��� ���+���-
�� ���
�� �$����. ������������� � $���� ��$����$	:
� !�� �� ���+��� ���
��! �����?
� !� ���� ���
��) �� $���$
/��
��
 �����?
� =� ���������� �����+) ��!�� ��
���� ��
 ����� ���+���� ��-

�
���?
2. '�� ���
��� �����
=�) ��� �����’!���	 ����� �� 0,5. ��������-

����� � $���� ��$����$	:
� !�� �� ���+��� ���
��! �����?
� !� ���� ���
��) �� $���$
/��
��
 �����?
� =� ���������� �����+) ��!�� ��
����/$���$�� �� ����� ���+����

���
���?



125

���	����	�#
��	����"

��
��

��
� 

��
 �

��
��

��


�������� �������$; ��������� ������ �� ��-
���$�; �������$ ����#� �� �������$ ������#�;
�������$��� '�����'��; �������$-���; �������$-
�����+����; ��#��#�% �������$�; �������$����
���#��; �������$��� ������$��; �������$��� ��-
����+����; ����������� �������$�; ��#����������;
��'����#�������� �� ������� �������$; ��$�����-
#�� ����; ��"���� �������; ������� �� ����� "��-
��; ������(����� "���� �� ��$���"�#�� �����+; ��-
���� ���������� �������$���� ���#����; ���$����
���������� ��� ��&���� �����; ��������� PR; "����-
����, ���������� PR �� PR ��� ���#������* ���������;
����������� PR.

7.1. ����!������
���	����	�"� ��	����"�

;�����
�� ) �����(�
��"
 ������� �
���
 ���������!
��$	-!��+ ������)+ � ����� �
������ �������
. ;�����
��
(��$. ����. «market» — �
���) ������� ��������
��)�	�! !� .%-
"(#$' 0/#.)2 6,.'$;)""2. ������ ��������� �����
��� ��-
��: «:
����!�
 ��, =� ����)�	�!, � �� ���$����
 ��, =� �
���-
�!)�	�!!».

;�����
�� � �������	��� �&��� �
����) �� ��� &������ �
��$�)�	�! �� �
� ��
� ��
��
���, =� � �����
�� � ��"
�
�&���� �������
. O� ������� ��������! ��� �&�������! �
�������	��� �&��� ����
����� 80-� ����� � 'LM. �� �������
����
 �����!$��
 �����
�� �
"� !� ����� �
�����! ���
��,
��
��+����! � ��������! ���)����, � �
"� � 80-�� ���
 �&��-
������! ��������! �������	���� �����
���, !�� ����� ����-
��+ ���������! ��������

 �����
. ����
 �����$����

������ �����
����� ���(�
, �
���
 ����� � ���������! ��-
&������, �������!+�	 � �������++�	 ������
 �����
���
(�
�. 7.1).

7
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�%8)1"' ,#3%:)2

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

�'!#&%

C��������

�����������
���$�(�


);)

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

���!��� ���$�(�

�.'1%:)5"' (#":/,:)2 4'.(/0%"<6

�%8)1"' ,#3%:)2

/��)�����!
�� ������


���)����

�'!#&%

;�����
�����
$����$(���! �
���

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


);)

/$��(���! ��
�����
�� ������� !����-

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

�6?'!"' (#":/,:)2 4'.(/0%"<6

�
�. 7.1. :�$������� �( ���$
�����+
�� �������+ ��������!
 �����
���

�,/:%9)(' &'"()$!*(#<# 4'.(/0%"<6 ���!��) � ���)������
���)� �
���
 ���������! ����� �� ������
, =� ��$����+�	�! �
���$
���-&��������� �&���. #����������! �����
��� ����� ��-
������
��)�	�! ��!�����+ � ���� $�!�	����� ���
� ��	�� �
�, =� )
����)�

 ������
 �����
���:
� ���)�����! �� ������
 ���)���� (�����
����� &�����&�!);
� �����������! ���
��� ���	����� ����������� �
������ ����-

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

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

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

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

�4)!0 4'.(/0%"<#$#+ !0.'0/<)+:
� ���
��
 ���)�����, ��$�
=
�"
 !����	 �������������! �

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

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


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

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

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

�!"#$") #!#&;%$#!0) &'"()$!*(#<# ,.#16(06:
� !� ����
��, �) ����������, «���������	��» �
 $�����-

����� &���;
� ���(��
� �
�����

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

 ���$
���-&�������

 ������-

����
.
�'"()$!*(' ,#!;6<' — ����
&���� $�!�	����	 � �����������

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

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

���)���� � �� �
$�
 �������� (���
��� � ���
���); � ���������!
�	��� �����$��� �
�����+�	�! ���$
 � ���������
 �����
���.
#� ���
��

 �������!
 ���� �
�����) � !����� «������!» ���-
"�� — «4'.(/0%"< ,#(6,:2». #� ���
��

 �������!
 ����
�
�����) �
����
�� � ���$���� ����� ������ — «4'.(/0%"<
,.#1'$:2». /����
����	 �����
��� �������	��� �������
 ���!-
��) � ���, =� � ���� �
��$��� �
�
��+�	 ��$���
�
 � �$�

 �
�

 ��

 ���)���
.

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

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

/������ ��������� �����
������ $�!�	�����:
$%.#&"%?' — ���$����"� � ���� ����+�
� ���������. :�$��-

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



128

,.#16(0#$' — ����$�)�	�! � ���)������ ���)���� �� �� ������
,
!�� �� ����
 ��������
��
��
 �� !����!
 �
����$(�+�	 ����-
+�� ��	������
�
, � �
 ��
 $�+�	 ���(
���� ���
�� ������
�������
;

0#.<#$/;*"' — J�����)�	�! �� ���, =� !�=� $��
 �(�
-
����	 ���(
������ �
�
���
, �� ��� �
 ���
�������! ��"�+ ��-
�	����+ ������ $����� �����. D�� ������$�� �
���
��������

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

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

!#:)';*"' — �����
����� �����
��, �����
�� ������; ��-
���’!���� ��$����
 �����
��� �����	���+$�	�
, � �� ���	����
-
����
 ��������.

� 80-�� ���
 �� #���$� �
�
����� ���!��! ������������� ��-
���
���. '���������� ��������! �����
��� ������) ��=���! ��-
����� �� ���(
���� (���)���) ��� ���$���� �� �����"�) �������!
&��
. :������� �����! ���(
����� ���) ��$�������. K�� $��!�-
�
 ������, ��������� ���
��� ����
 ���(
���� � ���������, =�
���+��) ����������+, ��!$��� �����
�� �� ������$���� �����+-
����!, "
�"� ���������, �����
��� � ������	�� �
��
�
 ����-
����$��
=�, !�� � �
�����+�	 ����+��+ �
��� �� �����
���.

#�
����! ��&������, ������ � ������� ��(���� � �������� �
-
���
 �����
��� � �����, �
!�����! ���� ����������
� �������
���
��� �����
 ���� ��$�
��� � ��������� ��������! �����
���-
��+ $�!�	����+. '�������! ���
��� ��$������
 �� �
����!, !� $�-
�!��
 ���������
� �����; ���� �
�����), $�, ���
 � !� ���� ��$�-
���
� ������
 ���)���.

7.2. �"���<�
�= ��	����"���"� 9�
���

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

I ����. <0������ ��K����%�( ��� $��� ���/3
;���������
 �� �	�� �����:
� �
���+�	 �
���;
� �������+�	 $��
 ���(
�����;
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� �����$!�	 ������
�� ���
&�� �� �������	�� ������
;
� �������!+�	 ��������+ ������ ���$���� � ���������+ ����

������$(���! �� �
��� �������	�
� ������ (�
�. 7.2).

�'"(

	#"(6./"0% 	;)A"0%

�#$")@"A !/./1#$%J/
(�
����� �������!)

�
� 7.2. M����� �
��� �������	���� ���$����

�'.(/0%"<#$/ 1#!;)1E/""2 — �� �
�����
��� �������!�-
���� ��
����!, ��)������! � ������ $��
� �� ������ �����
���.
#���
 ��$$��� �����
����
� $����$(��	 ) ������+ ���������!
�����
����
 �������.

II ����. ��5��E���� ���/�+�( $�����)�(

:
�������! �
������ ��������� ��
�����) �
��� ����� ����� ��-
��$���
, !�� ����
�
�� � ���������� �(�
����� ����� $� �
��
�
��� (�
�. 7.3).

�%3"'?/""2
&'"()$!*(#<# ,.#16(06

�%&).
!/<4/"06 .%"('

�"!0.64/"0%
4'.(/0%"<6

�
� 7.3. /��)������ ���� �������

����� ��������� �����
���

�/<4/"0':)2 .%"(6 ������) $
&���������+ �������� ��

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

#�
����� �
$��!+�	 ����
 ���(
����� �� ����
 �������	�
�
���$�����:

�.6,% !,#E%$'?)$ — +�
$
��� ����
, &��
��� ����
. ,�(��
����� �(� ���
 �����$����� �� $�����"� ������
 ��$����$�� $�:
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��������
�, ������&���
�, $�����&���
�, ��
��������
� ��
��"
� ��
������. #����� ���������! ���� &��
��
� ���� �(�
-
�� �� �����
� � ����
� ���)����, �� ���� (���$	, ����$��� ���,
���������
), ������	�
 ������� ��=�.

�.6,% &'"()$!*(%8 ,.#16(0)$:
� ���������� — ������������-������, ���$
���, $����
���, ��-

�+���;
� ������
����� — $��(���� ����� �����
, ��������
��� �����

�����
, ����� �����
 ���$
��
� �������;
� &�������� — &�����
��, ���
��, �����;
� ������	���
���
:�$����$�� $� ���� �������	�
� ���$����� �
$��!+�	 ����-

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

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

���

 ��
����!
:
] ������� ��
���������	;
] ��
����

� ������	 �
�
��;
] ��������
�
 ��������! �������� ���
���;
] ���	����� ����+����! �
��� (���������, ���!�, ������ �����

�� �
���);
2) $%&). !0.'0/<)+, =� ��$����$�) �����$���� ������ �
���:
] (#":/"0.#$'"%5 4'.(/0%"< (�����������! �����
����
�

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

������������� ���
� �
����);

] 1%9/./":)5#$'"%5 4'.(/0%"< (���)�����! ����� �� $�� �

���	"� ����
� �
����
� ������
 — ���	" ������ ��������!. %�)
���� ��
����������
�! $� ���’+�����
 �
���, =� �������� ��-
�+)�	�!);

] 4'!#$%5 ("/1%9/./":)5#$'"%5) 4'.(/0%"< ()$
�� ���-
���� ��$���! ������ ��� ����� ���)����, =� ��
�����) �����-
�!�� �
�	�� �
����
 �� �����
�� ��
 "
����� ������� �����-
�����
� ������).

�/1#;)(% ��������� 1%9/./":)5#$'"#<# ) 4'!#$#<# �����
�-
�� ���’!���� � ������$����+ �������+���
 �����+ ����������+
��"
� ���$
��
� �����������. ��
 (#":/"0.#$'"#46 �����
�-
��, ��� ������������ �����	�
, �
���+�	�! ���
��! =�$� ��-
"��� ������������� ���$���� � ���
�� �
����
 (�����
�� �� ���-
���) �� ���� ���������+ �� �
���;

3) #&.'""2 "/#&8)1"%8 )"!0.64/"0)$ 1;2 ./';)3':)+ #&.'"#+
4'.(/0%"<#$#+ !0.'0/<)+.
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,�������� ��������! �����
����
� ����������� ��$����$��
$� ���������

 ���!
 � ��$���
 ���
��)�	�! 4'.(/0%"<#$#7
!64)@@7 (market-mix) (�
�. 7.4).

���������!
���$����

/���������! ���$�(

������
� ����$�	����+ — PR

������

'�
��+����! �����

C�
��

��
�

��

 

�
��

��

�

��

C��������
�� �������
 ���$����

>�����
�����
��

�����
��
����������

'
����
����������

�
�. 7.4. '��������	 ����������� �����
���

��� ����. ��&�5�%�� �0����(
$�����)�( ���/����)3

�;'"6$'""2 &'"()$!*(%8 ,.#16(0)$ 0' ,#!;6< $(;7?'A:
1) �
�������! �����
���� ������ ��:
� "
����+ (���	����	 ���� $����� �
$� ������
), ����
���$,

���$
�
 ���������������, ����$�	���������, $������������;
� ��
�
��+ (���	����+ ���
��� � �����), ����
���$, �������-

�������� ���$
�
 ���	�
 +�
$
��
 �
 ����� +�
$
��
 � &�-
�
��
; +�
$
��
 ����� — ���� �������������-������
� &��
�
 ���, ��� ��$��
)��� ����� �������;

2) ��$�������! �����
���� ������;
3) �
��� �����
�
 ������������!;
4) �
�������! ������� ���� �������	���� ���$����;
5) ����� (
��)���� �
��� �������	���� ���$���� (���$�! ����-

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

:��$(���! �� �
���
(&�������! �
���


�����)

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

,������
�����
���

���������!
� ��
��+����! �����

/���������!
���$�(�

�
�. 7.5. �����$��� ���������� �����
������ ���������

#3.#&(' ,.#16(06 (,#!;6<%) !��!) ����+ ��������� $��
���(� �����
��� =�$� �
�������! ������
� ��������� ����-
��	�� ������
, � ���:
� ��$������� �����
��
� $��������;
� �������! ����������
���;
� �������� ���������� �������	�
� ��������;
� �
�������! �������� ������$(���! ���$���� (������
) ��

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

���)����) (�
�. 7.5).
�%!0/4' 3&606 — ����������! $�!�	����� ����� � ���������!

���$����� (������) �� �
���. ������
 ����� �������	�
� ��-
���� $�(� ����
&����. :��
 �� ����$�+�	 ������ ��(�
���� �-
��! � �������	��� �����
���, !� � ���
������ (�
�. 7.6).

�;2 3&606 &'"()$!*(%8 ,#!;6< 4#E;%$) 0'() ('"';%:
$;'!") ('"';% 3&606: ������� ��$$�����! ����� � $������

����
�� ����; ����������� � ��������� ��$$�����! �����, &����;
���� �� �
���
�����! ������
�����
� �
 �����������
����-
�
� &����, ���������; ��$���! �������	�
� ������ �� $����-
��+ ����&����� ���(�, ����� ���(� ����$��� $��
� (T-Online,
Internet);

3';6?/") ('"';%: ���� �� $������+ ����������� $�������
&��, �����	 � �������� ��"
� ������, �������
� �������, ��$-
��
)��� � �. $.
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�/,.24%5 3&60�.24%5 3&60

�%!0/4' 3&606 &'"()$!*(#<# ,.#16(06

�0':)#"'."%5
3&60

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

�#&);*"%5
3&60
— �
��$�� ���-
(�
;
— ����	�� &�-
���

�"@) $%1% 3&606
— ���(� �����-
����
� �����-
����� (�������-
����, ���)��-����,
-�������);
— ��!
� ���-
$�( (����&���
�
�����
��)

)3"#4'")0")
$%1% (##,/.'-
:)5:
— ���� ����� ���-
)����� �����,
������	������!,
��"�;
— ���������! �
���������	�


���������


�
�. 7.6. /������ �
$
 � &��
 ����� �������	���� ���$����

���� �
���
 ��"
����! ���$����� ���’!���� � ������
����-
)+ �������	�
� ���������� � !� �����$�� — ����	"���! �������-
��
� �������� �������������! ���)����. L
������ ��"
����!
�����
 �����
���� �����
, ��$��+����! ��������	�
�
���’+����� ���)���� $� ���(� ����� $�! �$�������! �������	-
�
� ��������, ����������� �� �������������! ���)���� � �
���
�-
����! �
���
 C������� � ������� ����	���� ��’!���. � ������-
�	��� �����
�� 'LM �� ��"
� �
����� ����
���
� �������
�’!�
�
�! �����
, =� $�+�	 �(�
����	 ��$����
 &�������� ��-
����
 � ��$	-!�
� ��� � ������(�� ��$ �������, ���)��
 ��
 �	��
�(��	 �������+���
 ���� ������
 ����� ���� ������. ��$����
������� ������
 � 2002 �. � ������� �$����++�	 ���'
����� ��
��;�, � � ������� 2005 �. �$���� $����	�� ������ ��!�
�
 ���
����
 �� ��������+ ���(� ��$$����	 ����������������!.
«M���	» ����$�
� ��� ����
 =�$� 100—150 ���
� ��$$����	.

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

���$
�
, �$����+���
 ����� �
$
 ���������(��: �� ����	�
�
��’!���, C�������, ������	�� ������
. C�&�������
� ����� !�-
�!) ����+ ���’+��� �� �������
 $
����). #� ���� $������+
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�(�� ���
��
 ��&�����+ ��� ���� ������� �� �
�
���+, ��-
&�����+ ��� ����������� ������
 ����� �� �$����+���
 ����-
�����(�.

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

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

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

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

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

 ����������
.

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

����3&4+���� 503�3 ���+�-��'$�
5� ��'��� ������/���

1. �0%46;7$'""2 !,#E%$'?)$ (��$������ �����
, ��������	��
������
, ��
(�
 �������
 ���)���, ������� � �. �.). ����
 ���-
����+�	 ���� ���)��� $�$������ ������
 (��$��
��! �����
��-
�
� ������ $�! ���
���! ���������
� ��$������, ������+���

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

D��, :M���� �������) $����
� � $�$������+ ����)+ �� ��$-
������+ ����"����+ "���!��. '��$���� «��$��» �������)
����$ «'��$����	�� ������
���», =� ����$����) ��������! ��$-
�������� �����
 �� ����	"���! ��
 $����
��, �����"����� �&�-
�����! ������ �$
����� ����������! $�! �
�, =� �
��$
�
��	
�� ���$��, �����
 $�! ���$� EURO�26, =� ��$�) ����� �� ���
-
���! ��
(�� � $�!�
� �����.

������� �������������! �������+�	 ����( $�! �����
� ���)-
���� — :M���� �����
� «,��� $���������», $� ����$� �����
���
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!���� �(� �����
 ���)��, �� ������� !���� ����=��� ��$
EUR 9000. D��� ���)��
 �(��	 ���
������
�! ���
 ������ ��-
���� �����"����� — ��$��
��! �� �������������! ��������� ��-
�����, �����
���
� �� ���$
��
� ������, ��������������� ����$�
$����
��
� ���
�	��, ��$��+����! $� �
���
 «���)��-����».

� 2004 �. DM'-,�������� ���������� $����
� �� 6 ��!���
«DM'-�������», $���$����	 �� !�
 ����(��� ��$ �������� ���-
������ �����	����� �����
��
� �����	, �� $�!�

 �
$�
 ���-
�
� ��������� ���� ����	"������	 � 2—4 ���
.

K�$� �������� ���(����� �����
���, �� �� �
���
�����-
+�	 ���
 =� �
"� $�� ����
 — ���'
����� �� C�%*,'-�M�,.
%�! ��$�
=���! $���$����� �� ���� $����
�� ���)�� �(� ��-
����
�
 ����� $����� ��$��
�
 $����
�
 � �	�� ���� �����.
M�� ��$����
 ����	"�) ���'
�����, � C�%*,'-�M�, �������)
����$ ���
� ���)���� ����������	�� �� ���
�� ��
�
.

2. �0%46;7$'""2 !,)$.#&)0"%()$ &'"(6 (���������! �� �
-
���� !����	 �������������! ���)����, �� ���"
����! ���!�� $�-
!�
� ������, �� ������� � ����������! ���$�����).

3. �0%46;7$'""2 ,#!/./1"%()$, �� $������+ !�
� ����
�������) ���� ������
 (�������� �������, #;C, ������
, $
��-
�
 � �. $.).

%�!�� ����
 �����++�	 �������	�� $
������� ������
 ����	-
�� �� ���(�
 ����
��� $�! ����� ���)����, ������ ���� «��$-
��» �� ���(� DC �����$!�	 ���� ������� � 2003 �.

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

���
����� ���$�. D��, D/: «���"� #���$��-�������	�� G��
�����
,�����!» ���� �� ����� «������
 �� ,��$
�», ���$
�����+
������)+ «M���,�M#» �� ��������+ ������)+ «P�������	�
�
�������
� ��	!��» �������+�	 ���� ������
 � ��$���! ����������
«,�M#» � ���
��. ����
, ������$
�"
 ��������+ �� �������

, &�-
������

, ���
����

 ������!
 �� ��������	�

 ���(�

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

�.<'")3':)2 ,.#1'E ���+��):
� ����������+ �����
����
� ���(� �����$
�� �����, ���+-

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

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

IV ����. �%��4+����
��53&'����+ ���/����)�+�( -��&'��$��

/���+����! �����	����� �����
��� ) ��+���
 ����� �
����� ��$����+���	��� �
��� ���������	�
� ��"��	 � �������
���	�� ����������.

��
�����
Q�����
�
���,

!�� ����$�)
����

���������! �����
����
 ������� � ������
� ����� ��
-
�����) �
���
�����! 4/0#16 «Portfolio Analyse». ;���$ $�) �-
(�
����	 �����+���
 ����� ��������� �
����
� &������� � �����-
��

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

 �(�
����!
, � ������

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


);* $%(#.%!0'""2 4/0#16 ���!��) � ����� ���������� ����-
&��� �������	�
� ������, =� $�����!) $��!��
 ���	��� ������$-
��"���!, !�� ���������) ��������! �����
 ����� �� &���������
�
���, �����$����	 ���
��� � ���
��	�� �(�
�
� ��
�����.

7.3. �������= ���	����	�: 9�"�� !�=!������

;���+ ��������! ,.#<.'4 ;#2;*"#!0) ) �������� ��������!
���)���� $� �����, ����=���! ���$
����� ����&��! &��
��
� ����
�� ��$��
���! ���� !����� �� �
����� �����, ���������! �
����
����� �� �&������! ���$
���, ���������! �
���� ����� �� ��-
���
����� �� ������� ����$
, � ����( ��$��
���! ������������
���
��� ����� �� �
��� �������	�
� ������ �� .'86"#( /4#:)5"#+
«,.%$’23(%» (;)A"0' 1# &'"(6.
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;��(� ��
 $��!�
����! $����$�
�	�� &��� TARP �����$
��
����� $����$(���!, =�� �
����
�
 ���
� ������� �� ���)����. %�-
���$(���! �������
 ����:
� $�! ����������� ��
$����! ������ ���)���, ��
�����, �

�’!�	 ����� $���(��, ��( ���
���! �������;
� ��
����� 50% ���)����, =� ��
 ������
 � ���������-

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

��$�!�
 ���� $���! ��� �����
��
� $����$, !�
� ���
 ���
�-
�
 ��
 �������� � ��"�+ ����������)+;
� ����$�� �����
 � ������� �������!�	 ��$ 10 $� 15% ���)���� �

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

��, 2 ���
 ���������! ���)����: ��$���! ������� ��
 ������-
��� ���$
������� (����
���$, �� ������ �������
� ������)
� ����� ��� ��$���! ��
(�� �� ���������+ ������+ $�! ���)-
����, !�� ���
���+�	�! �
 �(� �����
�
 ���$
��� ���������-
����	.

�����!��� �
���� ������� ��!�	����� �� ��
���$� ���-
�������� «�����������»� 2005 �. �����
 �� ��
(�
 ��$�-
+�	�! $�! ���)����, !�� ��
 ����������� �������������	 ��-
��$ 30 $��� 1 ��� �� ��
 �������������	 $� 30 $��� �� ���	"�
10 �����.

I. �%!0/4' &#"6!)$ 1;2 (;)A"0)$, J# $E/ (#.%!06$';%!*
&61*-2(%4 (./1%0#4 &'"(6

D��� ���)��
 �+�	 ����� �� ���
���! ������� ��
 �$��-
(���� $������ ���$
�� �� �������
� ���$
��� � ����� �� ��-
�
� �����: 1% ��$ ������ ���
����� ����� $���$� ��$
���)���, ��� �� ���	"� ��( 100,00 $��. 'LM � ��
������ ��-
��������� �� ����� ��� �� $��� ����������. '�� ����-
�� ���������)�	�! ��
 ���������� ����"���� ���$
�� � ���-
�
��)�	�! � �������� ��!�� �� �������! ������
. #��������
�����
 ���)�� �(� �
���
����
 ����!�� �$���� ���� ����!
����"���! ���$
�� �� ������ �������
� ������ ����� ��

���
���� ���������� ���$
��. ����! ���������! 1 ���� � �-
���� ����������! ������ — ���
���
����� ��� ����-
�� ��
��)�	�!, � ���)�� �(� �� �) ����� ��)+ ���+ ����
�-
�����
�	.
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II. �);*<#$) $)1!#0(#$) !0'$(% 1;2 (;)A"0)$, J# $E/ (#.%!-
06$';%!* (./1%0'4% &'"(6

���
 �$��(���! ��
(�� (����. 7.1):
] �$��(��
 ��
(�� �(�� ��
 ���
���� ���
���	�
��

���$
�� � ����� ����!�� 1 ���� ����! ������� ����"���! ���
-
���	�
�� ������$�	��� ���$
�� �� ��$������ �� ���� ���
���-
����!;

] ���
���	�
� ����( �(� �$��(��
 ��
(�� �� ��!������ �
�	��� $�+��� �������������� �� ���$
�� �����.

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

�	;%�0+ 7.1
����� �����	 �� ������	����� ����	���

� ����� ����	���

DD: C�"� (����, (
���,
���(
��� ����)

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

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

(����������)
��������	��

���+��
�������
���+��

��������	��
���+��

�������
���+��

DD: 1% — 0,40% 0,20%
M��� ($� 100 �
�. ��� ���
����������)

1% — 0,70% 0,50%

M��� (��$ 100 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,80% 0,60%

�
��� ($� 150 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,70% 0,50%

�
��� (��$ 150 �
�. ���
��� ����������)

1% — 0,85% 0,65%

III. �( ,.#,#"6$'0% ,.#<.'46 ;#2;*"#!0) (;)A"0'4
� ���� ��������! ���)��� $� ����� ���$(��
 ���
���

����’!����� �’!�������
, �
 ���
�������! ���)�� ���$
�� � �����.
O�=� ���)�� �(� ���� ���$
�, ���$(�� ���
��� ����������
 ��-
� �$�� �
 ��"� ���� ��!�	����� (����� �
 ��
(��), ��
 �	��
������+�
 �������
 ������ �
 ��
(�
 &�������! �� ��������-
�� ���&��� ����"���! ���$
��. #� ��!������ ���
�
���� ���$
�-
��� ������� � ���)��� �� ���$
�� �� DD: ���$(��
 ���
��� ���-
�������
 �������� ���$
������! �� ����� ��$ 15% — �������
�
������, �
$��� ���$
�� �� �������-&������ � ��$	-!���� ����
��
�
 ��$��
)���� ��� ����$���! ���$
 ��� ����������
���� � ���-
�
�� (����’!����� �
"� ��������� ���(��+ ������
 �����).
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���������	, ��������"
�	 � �������� ������ ��!�	�����, ��-
��� �����(
�
, =� �������� �� ������$(���! ���
� ������ �)
���� �
"� ��$�, ���
 ���)�� ,!%8#;#<)?"# ,#3%0%$"# !,.%54'A
:/5 &'"(.

7.4. PR =	 ��������� ���	�����"� ���	����	�"� ��	����"�

� ����
� ���� EE ��. ��
����� «$���� �������
» &��
 �

����� �� ����$�	����+ �����
 ���(��
�! �����������+ ������-
��+ �� �
�����+ ������$����+. PR (��� ��’!��
 �� ����$�	����+)
���� ��$����$$+ �� ��!�� ���
� �!����	 ��� ��, �� !�
� ��� ����-
$�� �+�	 ��$����
�! �������
 �( ������!
 �� ������	����.
��
�������! PR ���!��) �� ����	�
 � «���������� ���$�����» ���-
����	��� $�!�	�����, � � � ���������� ������ ������	��� ������
.
'�����	�
� ���� PR — ��������� ���$������
 ���� � �����,
�����$
�
 ����	�� ��� � ����

 ������	�

 �����
.

/�(�, PR �(�� ������
 !� &�������! � ��$��
�� ���)�-
�
��$�
� ��������	�
� ��$���
� �( ����� � ����$�	����+ ��
������ ����������� �&���
��
� �����������
� ������� (�
�. 7.7).

#����
 ������
��&������

;������
����$�	����	

%��(���� �� ������
 �����
 ���������!

�������


,��)�� — +�
$
���
�����, VIP-���)�����

,��)�� — &��
���
�����

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

�������� �����
(&���� � ���-�&��)

�
�. 7.7. '��� ���)�$�� ������
� ��$���$���� �����
� ������

 ���	��

 ��$
����!


O� �
$�� � �	��� �
�����, ����) 5 ������
� ���� ����������-
�
� �������, !�� ��)$��+�	 ������"�) � �����"�) ����$��
=� ��-
��� �� ��������	��� �����, ������:
� 1 ����� &���) ���)�$�+ �( ������
��
 �� ���������

��������	���� ���$�����
����. >� $�����!) ����$
�����
 � ���-
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��������
 �� $�!�	����	, ���!������
 �� $��!�����! ���������-
�
� � ����
��
� ����� �����;
� 2 ����� ������� ���������) �����$���! $����
� ��������

���������$�	� �( ��������� ����� �� ���)���
 � ��������
;
� 3 ����� �����������
� ������� $�) �(�
����	 �&���
���

���)�$�!�
 ������
���� � ��+���

 ���$�����
��
 $��(��-
�
� �������, ��������
 � ������� ����$�	�����;
� 4 ����� ������� $�����!), �
���
�����+�
 ��������� ������
�-

��� �� ��������� ��������	���� �&���, �$����+���
 ���
� �� ������
#;C �� �� �� $������+ &������
 ���
�
��
� ��$( �����;
� 5 ����� �����������
� ������� $�����!) ���)�$�!�
 � �-

����+ ��$
����)+ ����� ������ #;C, �������+�
 �������� �� �$��
�����, �������+�
 ���� ���$���
 � ������
, ��=�.

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

 ���-
��"��
 ��$
����!
. *&���
��
� ��$���$�� ����� $�����!) ���-
�� ���
����
 � �	��� ���� ������ ���
��	.

PR ����+) � ����

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

#����"��� PR. M�$
����! — "
���� ���� � ������	���� (����-
��"�� �� ������� ���)��
, ���������� �������
 �� �������� etc.).
�����
 ���������� �����
 ) #;C.

:�����"��� PR. M�$
����! — ����������
�
 �����. ������ ��-
�������
 — ��������
��� ������, ������"�� ����
��
, ������-
�	�� ����$
 etc.

PR $�! �������	�
� ��$
�����. M�$
����! — ��+���� ������-
�
, ��������
, ��������
, $��(���� �����
 ��=�. ������ �������-
��
 — ���	��� ����
��
, �������	�� ����$
, �������������� #;C.

� ����. 7.2 �������� �(�
�� ���������
, =� �
���
�����-
+�	�! � �������	��� PR.

�	;%�0+ 7.2
������� ���������� PR � ���������� ���	�

B����
PR-�����������

#���
PR-�����������

C��������

���������!

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

� '�������! ��&�������
� ��� $��
�
� ���������! � �����$���! ��������
� ������� � ���
���������!
���
� �������	�
� ������
� ����$���! � ���������! ��&�������
� ��������
� ��"�� ������	" �
��$�
� ��’)���� $�! ����������� � ����������
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<	"��&���+ !	;%. 7.2
B����

PR-�����������
#���

PR-�����������

C��������

����������
��’!���

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

C��������

���$�����
�-
���

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

 $��(���

 ���������


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

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

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

 ������ ���)�$��.

���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001.

2. ���� ����
$���� ������
 «��� ����$
 =�$� �������! �������	-
��� �
���
 ������
 �� ��$�
=���! ���� � �������� ��������
� ����-
������	» ��$ 16.07.2000 �.
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3. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

4. %��	�
, ���$
�, ����
: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. —
2-� 
�$., �������. 
 $��. — VI.: �U', 1999. — 464 �.

5. ��0"�9 �. 
. :��
���! 
����
! $����, ���$
�� 
 ������. — ,.:
,��=��
�, 1997. — 837 �.

������� �
�	����� ���

	������ ��� �����#��(����� "����

1. � ��� ���!��+�	 �����
����� �����$���! �����
��� � ������-
�	��� ��������?

2. ������	 ������� ��������� �����
��� �� $���� � ��������
�-
�
��.

3. /��������
����� ����
 �����
������� �������.
4. O�� ���������
 �����
��� �
���
�����) ����?
5. O�� ����+�	 �����
 ����� �������	���� ���$����?
6. K� ���� �������	�� ������
 ��!�	�����? %�! ���� ���
 �����+-

+�	�!?
7. K� ���� PR? O�� ���������
 �
���
�����+�	 ����
 � ���)-

� PR?

	������
��� ����������$� "������

1. /����
����� �������	���� �����
���.
2. /���������! �����
������� ������� � �������	��� ��������.
3. '�������! �������	�
� ������ ��!�	�����.
4. PR !� ��������� �&���
����� �������	���� �����
���.

���� ��'������
�� ���������

1. D����! �� �����
�� �������	���� �����
��� � �
����� ����
��-
�
� �������.

�����#���� "�������

1. ;���������
 ����� N �����
 ���!$ �� ���

 ��$��
�

 �����-
��
 �� ����
 $���� � ����. 7.3.
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�	;%�0+ 7.3
���	��� ����	�

���� N ����
-���������


%(�����
��
$����!
��������

Q�����
� �����	���

�
��� ����
��$��
�
�
��������

Q�����
$(����� �
$����
���
����� %

Q�����
����� ��
�
���, %

Q�����
$(����� �
$����
���
������, %

Q�����
������ ��
 �
���, %

�������
� ���)�� 10 14 21 10 79

,��)��, =� ����"�
�� ���
�������! ��-
�����
 ������

75 67 16 77 84

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

15 19 23 13 77

��	��� 100 100 20 100 80

� O�� ������	�++�� �
�����
 �(�
�� ����
�
 ����! ������� ��)�
����
��?
� # !�
� ��
�
� �+$
 �������+�	 ����
�� ���"��
� ���
��� � �
��-

�������$�
� &���� !� ��������� ���"�, ������� ������
?

2. #�����
 �
�������! ����������
� ���
��� �(��	 ���
:
� �������	�� ���������� �� �������� ����=���!;
� ���"
����! ����������
 ������;
� ����
��� ���� &������� �� ��$$����	;
� ������� ���������! ���
��
 �� ���
��
;
� ���$���� ��������!, �����
��� �� ����������! ��’!���� �� ������	-

����;
� ��$�
=���! ����! �����&������ ��������� �����.
�.#164'50/ $)1,#$)1) "' 3',%0'""2:
� O�� &�����
 ��$�
=���! ���������������(����� ����� :
 ���-

(�)�� �����
����

?
� O�� ������
 ���!�	 ����$ �������	�

 �����
 � ��$�
=���!

���	�� ���������������(�����, � ��� �
��� �� �������� �����?

3. � �(����$��� �������	��� �����
�� ������$(�)�	�! «��!
�
�����
��», ���)������
� �� �$����������! ��������	���� �������-
������! ��(���� ���)��� �����. %�! �	��� �
���
�����+�	�! ���$
-
��� �����
, ��$���! ���	���
� �����
�
� �����, ���$
� ��$ $��"�)
����, ���=�$(����	�� $����
�
 � ���������������(�
 ��$���-
�� � �. ��.
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�'50/ $)1,#$)1) "' 0'() 3',%0'""2:
� Q
 ����) ����	�� ��$J����! � �������	�
� ��������
� ������

$�! ������$� $� «��!��� �����
���»?
� O�� ������� ������$(���! «��!��� �����
���» :
 �������-

���
 � �������	��� ����� �	���$��?

4. ,�������� ����
 �
���
�����+�	 �������	�� ���������� �����-
�
 �$������� $� ���
����! ���’+�����
. #�����	 ������
��� =�$� �
�-
��
 ����$��, !�� �	���$�� �
�����+�	 ��������+ � ����
�� ����� =�$�
�����������! ��������� �������	��� �&��
.
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���	����	�#
����?C����

��
��

��
� 

��
 �

��
��

�� 5��#�% �� ����#��� ��������$� �����+�����; ����-
��$�!��� ("�$������) �����+����; '��������� ����-
�+����; �����+���� ���������; ����������� ���-
�����$� �������; ������� ����1������ �������;
�������� �� �������� ��"����; "�$������ ����� ��"-
������ ��������; ����� ��"������ ������; «"����� ���-
����� �������»; ��'�#�&��� ����������; ��*��� ��
������� ����; ���������� �� !����� ������� ���-
�; �������������� ������ ����.

8.1. �9�
���	� ���	����	�"� ����?C�����

�/"/1E4/"0 — �� �
����� �$��	 ���������! ��������+,
���)������� �� �$��(���! ���
��	���� ��
����� ��
 ���-
���	" ������ ��$�������� ���(
����� ���
��.

����
 ) ��������������+���	�
 ������� �
������ �����-
��
, ��� �&���
��� ���������! �

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

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

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

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

�� ����������.
������ ���������! ����� ����$�)�	�! � ���
� ��������:
� �
�������! �����;
� ������ ���������	��� $�!�	�����;
� ������������!:
� ���������!;

8
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� ����������! � �����+����! $�!�	����� ���� ��$���$���� �����;
� ��
����! $�!�	����� ���������;
� ������
�� (��������(���!), �������	 � �����.

��-� 0��/�+$'/�)� ����-6����3

1. �0.'0/<)?"%5 (3'<';*"%5) 4/"/1E4/"0 ���+��) �
������-
�! �����	��� ��������� ����
��� �����, ���������� ����� � ������-
��
� ���$��	 $�!�	�����, �������� ����$�� =�$� ���������� ������-
���
� �����, &�������! ���
��	��� �������������� ��������
.

2. �)"'"!#$%5 4/"/1E4/"0 — ���������! &��������-���-
������+ $�!�	����+ �����: ��������, ���
��
 � ���
��
, ���-
��$����+, ��
���������+ �� �������	�

 �
�
��
.

3. �/"/1E4/"0 ,/.!#"';6 — ���������! ���$��

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

8.2. ���������# ����?C���� � ���	�

�,.'$;)""2 (',)0';#4 ,/./1&'?'A:
� �&D.6"06$'""2 5#<# 1#!0'0"#!0) ��$����$�� $� ���!��,

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

 � ���������������-
(�

.
� �%&). ���
��	���� $�! $����� ����� !,#!#&6 "'.#J6-

$'""2 (',)0';6. �������!+�	 ��
 ������
:
] �����(�
��"� ������"�) $(����� ��������! �������� —

,.%&60#(. I��� ����� ���’!���
� � $
��$��$��+ �����
��+ ��-
���. ���� ����������
� � �����(���� ����
� ���������� � �������-
�� ���
�, ��� ��
���������	 ����� ���
��� ���
 �� �
(�� ��$
��
���������� ��"
� ������
��� � ���������
 ������� �
�
��.
%� ��$������ ����=�����! �������� �� ������� ����	"���! ��
-
����� �(�� ��$����
 ������$����	 ���� ���$����������!;

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

 �
�����
 �� �����$���! ���
�
�����.

] �����$
�����
� ���$
�.
/�������
� �
��� $(����� ����	"���! �������� �����$
�	�! �

���������! ���������� ����
� &�������.
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� �.'86$'""2 $'.0#!0) ) .%3%()$ ��������! ��"�� ���)����
�� ��"
� ���$
��
� ����������� (� &��������� ���$(����
�����!$�)�	�! !� ��������
� ����!�� — 6,.'$;)""2 ,'!%-
$'4%).

�,.'$;)""2 '(0%$'4% ) ,'!%$'4% ����$����) �
���
�����!
���
� ���$�� &�������! �������� �� �� ����=���! ���
��


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

�.% #.<'")3':)+ 1/,#3%0"%8 #,/.':)5 $'E;%$#:
� �����������
�
 $����
�
 �� ������
, ������
 � &���-


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

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

(������
�) �������� �� ������
 �� �

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

(����� �
�, =� �� �
���
����� ���
��

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

��������! ���)���� — ����$�
���.

�,.'$;)""2 '(0%$'4% ,/./1&'?'A:
1. %
����
&���������	 ���
��
� �������� �� ������� �� ���-

��$�����. '��$ �
$��!�
:
� �
���������$�� ���
�
 — ,/.$%"") ./3/.$% (������ ���
�
,

�����
 �� ��������$����	�
� �������� � ��"
� ������);
� $0#.%"") ./3/.$% — $��(���� ����� �����
, ���
��
 � ��"�

�����(� �� ���
��	 ����� � ������ ����"���! ����!��
30 $���;
� ��"� ���
��
;
� ����� �����
 ��$��(���
� ��������;
� ������� �����
 (��$���� � �����������!) — �������$�� ��-

�
�
.
2. :�$���(���! �
�
��� �� �� ��
(���! �� ������� ��������!

�������� �� ����
��! �(�
�
� ����� �� ���
���
 � ����

 ��-
����
.

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

1. �'<';*"%5 4/0#1 .#3,#1);6 ./!6.!)$. ��� ������
 �����

(������ � ��������) �����++�	 3'<';*"%5 &��$ (#@0)$, =� ���-
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�=�)�	�! ���
��

 �������!
 ���$�� � ������

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

2. �/0#1 .#3,#1);6 ���
��� ��� (#"!/.$':)+ ./!6.!)$ ������
��"
���
� � �������	��� �����
��. :�� J�����)�	�! �� "�
$�����
������� ����
� �
$�� ��������! ��������. ���������! �$����+-
)�	�! �$������� ���
��
 � ���
��
 "�!�� ���	�� ����$
�����
�� ������
 �� ������
. ;���$ ��
���$
�	 $� ��������! �����-
$
�� ����� ��$����� ��$�������
� «������� �����$����� — ��
��-
��������». O�=� ���� ����)������
� �� ���	" ����� ��$�������!
������ ���)����, �� ��
$�� ���$
 �+�	 ��$����
. ���
� �� ���-
$
�
 � ������
��! �������� � ���� �� �� ������
 �(��	 �� ���-
���
�!. D��, ���)���+�
�	 �� ����$��� �����	 �����$�����, ����

��"� $��+�	 ��� ���)����.

3. �/0#1 "'6(#$#<# 6,.'$;)""2 ���
��
 ��� ��������-
�����
��
� ���$ ���)���)�	�! �� ���
�����+ ��
����� ��

$���
���� �����
��� �����$����� � $
����
&����� �
�
���. >��
���$ ���(�)�	�! ������	" �&���
��
. : ������ ���������
���������! ���
��
 � ���
��
 ��(��	 «3#;#0) &'"()$!*() ,.'-
$%;'».

«<�&��� 0��/�+$'/� ���+�&�»

� ,�������������� ���
�
 ����=�+�	�! � ��������������� ��-
�
�
. %������������ ���
�
 ����=�+�	�! � $������������ ���
�
.
� '�� ��������������
� � ����$�	��������
� ��"��� � ��-

�
�� ������� �� ���
��� �����
=����
 ��� ��������������
� �
����$�	��������
� �����’!���	 � ���
�� �������.
� '�� $�����������
� ��"��� �� ���
�� ������� �(� ��-

���
=����
 ��� $�����������
� �����’!���	 ����� � ���� ����-
���� ��������, ��$����(��
� � ���
�� �������	���� �������.
'���� ����=���! �� �(� �����
=����
 ����, �� !�
� �� ����
��������.
� '�������� ���
���: �
 �
(�� ������ �
�����
�
�����
�

���
��� � ������� �����, �
 �
=� � ���� �����$����	.
� '�������� ���
���: �
 ��"� ������ ����$�� $� ���
����!

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


��(�
 � ���$�� �
 ���� ��)$����! ) .)$/"* ,.%&60(#$#!0)
3' '(0%$"%4% #,/.':)24% �����, !�
� ����$����) �$��(���!
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$���$� �� ���
��

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

 �������!
.

:���� �������!�
 ����� ���!��!, =� �����++�	 �
���� 9)-
"'"!#$%8 ./36;*0'0)$ 1)2;*"#!0) &'"(6: $���$
 �� �
����
 ���-
��, ��
����� �����, ��������	����	 ����� (��
���������	 ����� �
����� �� �� ����

 �������!
).

%�! ���������� ��
����� �
�����+�	 ��$������� �� ����$���-
���� $���$
 � �
����
. �.%&60#( ����� ��������
��) ������
�
&�������
� �����	���, =� ��$�
��)�	�! �� ���
��
 �������
N 703. �';'"!#$%5 ,.%&60#( !��!) ����+ ����
�+ �( $���$�-

 (���. N 701) � �
�����
 (���. N 702). �&%0(% (�����
=���!
�
���� ��$ $���$�
) ��$�
��+�	�! �� ������� N 704 (M).

�.%&60(#$)!0* (./"0'&/;*")!0*) $�!�	����� ����� ��������
-
��)�	�! �
����+ ������
���. %� ������
� ������
��� �������-
�	����� ��$���!�	�!:
� ROA (��
���������	 ���� �������	�
� ���
���);
� ROE (��
���������	 ������������ �������� �����);
� SPRED (��$������� ��(�).
���"
� ������
� ��������
��) �����	�� !����	 �����
 &����-

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

ROA = Q� / M, (8.1)
$� Q� — �
��
� ��
����� �����;

M — ���
�
 �����.
%���
� ������
�, ROE, ���	"� �����
�	 �����
��� �����, ���

=� ������) ����
�� �
����� ��
����� �� ����������
� �

 ��-
�����. ���������)�	�! �� &�����+

RO� = Q� / ,�, (8.2)
$� Q� — �
��
� ��
����� �����;

,� — ���������
� ������� �����.
������
� SPRED ��������
��), ������	�
 ���� ����"�� �
����)

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

$���$���$������

�!�
�����)�	!�
�����
�
,

�
����
:�$�������
$���$
:�$�������

���
�
%���$��

	SPRED (8.3)
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B������ ���������! ��
���������+ ����� ��$�
��) �������

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

���!��! «;)($)1")!0* (#4/.:)5"#<# &'"(6» ������) �(�
-
����	 ����� ���)����� � ����� ������������
 �
������! ����� ��-
����
� � &�������
� �����’!���	 ����$ ���� �����������
, !��
J�����)�	�! �� ��������� ��$��
�� ��’)��
��� ������$���� ����-
��$��"���! �( ��	�� �� ����$��

 — �����
 �������� ���-
��, �������

 � ����=��

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

 �������
.

�� �����$����	 ������� ����� ���
��) ��������� ���� ���
���:
�
 ���	"� ������ ���"������
� �����$�
� ��"��� � �����	���
��� ���
���, �
 �
=� �����$����	 �����. M��
�
 ����� �� �����-
�� ���	�� �����$����� �(�� �����$��
�
 �� ��
 ����
:

1) �����$�� ��"�
, =� �����$!�	�! � ����� �������� ����������,
��� ,/.@#(;'!") ;)($)1") (#@0%, ����, ��"�
 �� ����������,
���"������� ������� �� $��(���� ����� �����
;

2) �����$�� ������
 � ������!$(���� �����, =� �(��	 ���

����������� � ��"�
. I$��	�! ��� ���$
�
 � ��"� �����(� �� ��-
�
��	 ����� � ������
 �
������! � �����
(�� 30 $���, �����
����������� ����� �����
, =� ���
��+�	�! �� ���(� (!� � �����	 �
��"
� ��$��
)����� � ������), �� ��"� �������� (���+��+�
 ��-
�������	�� ���
�
);

3) �������$�� ���
�
 — �� ����������� ���$
�
 � �����$����
����
, ��$���� �� �����$
, =� ����(��	 ����� � ��$���!�	�! $�
���� ������
� &��$��.

: ���������� �����$����+ �(�� �
$��
�
 $�� ������� ����!-

. /$
� � �
� — ,#;)0%(' ,%;*"#<# (#"0.#;7 3' ./3/.$'4%.
:��� ���$
�	�! $� ���� =�� �� $�����
�
 ��!������ � ����� ��-
�
� ��"���, =� �� ��
���!�	 ��
�����. C�"� ����
��(����	 —
,#;)0%(' ,#!0)5"#+ ,)10.%4(% ./3/.$)$ "' .)$"), 1#!0'0"*#46
1;2 3'1#$#;/""2 �
�� =�$� ��� ����’!����
� �������� � � ��-
���� �����$
 ��������! $����
���. ���	"���	 ������ ��
��
�)�	-
�! ����$
�
.

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

 !����

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

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

��"���, ����=����
� � ���
��
� �������!�. M����� $����	��
�����$
�
 "�!�� ���������� ���
� ���&���)����:

,1 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� � ���(���+ �����$-
����+ (��"�
 �� �������� $� ���
����!, ��"�
 �� �������
�
����$�� �� ������
 $� 6 ��!���);

,2 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� �� ����$�	�+ �����$����+
(��"�
 �� �������
� �������� �� ������ ��$ 6 ��!��� $� 1 ����);

,3 — ���&���)�� �����$����� $�! �������� �� �
����+ �����$���-
�+ (��"�
 �� �������
� �������� �� ������ ��$ �$���� ����
$� 4 �����).

��� ��
 ���&���)��
 �����$����� �(��	 ���
 ����������� � �$-
��)+ &�����+:

100
�
#, �

G �	 , (8.4)

$� ,� — ���&���)�� �����$����� (,1, ,2, ,3);
#� — �������������	 �� ���
��+, ��$���+ ��$����$�� �� 6 �-

�!���, �� �$
� ���, ��$ �$���� $� 4 �����;
� — �������� $����
�
 ��$����$�� �� ��������

 ���&���)���-


 �� ����� $� 6 ��!���, $� �$���� ����, ��$ �$���� $� 4 �����.
>� ���&���)��
, !� ����
��, ���
��� ���
 �
(�� ��( 100%.
����
 �����
��+�	 «�����&�����+» �����$�
� ���"��
�

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

,��&���)�� «�����&������» ���������+�	 �� &�����+

100�



	
R

SR , (8.5)

$� R — ��������������� ������
;
S — ��������������� ���
��
;
 — �����&�����! ��������. D����&�����! �������� �� ����-

�� �(� ���
 �$��)+ � ��
�
� ����������! ������ � �������	-
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��+ �����$����+. D�� �� ������$�� �����+���
 "�!�� ������-
����! � �����������! ����
�
 ��������������
� �������� �� �����
10—20%.

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

%� 3#$")@")8 ����(��	 ������
�
, =� ��������++�	�! ��$����$��
$� �
����� ������$������, ��������	�
 �����. :��
 !��!+�	 ��-
��+ &��� $��(������ ���������! $�!�	����+ ����������� �����.

K� �����)�	�! $"60.)@")8 ������
���, ��, ��$����$�� $� $��-
(����� &������, ���
 �
�����+�	 �����	�� ���������, ������$��
$�! �����������! &��������� ��������� �����. D��, ������
� ����-
���� �����$����� �����
��) ������$��"���! �����	��� ��
 �����$-
�
� ��"��� $� �����’!���	 ����� �� �������
 $� ���
����!. I�-
�� �������! $�! ������, =� �$����++�	 ������������-������
�������������! ���)����, ������
�	 0,2. >� ������), =� 20% ��-
�
���, !�� ��$����$�+�	 ��� ���
"��� �������� $� ���
����!, ��-
����$�� ��
��
 � ������	" �����$��� &���: ���
"��� ��"��� �
����� �����, ���
"��� �� ���� ��������$����	�
� ��������, ����-
����� $��(���
� ���
�, �
$��
� ���$
��� ������ ����"���! $�
1 ��!�! ��=�. ,�������� ������ ��(���� � �
� ���
��� � ���	��
�����	��� ���!�� �
�����)�	�! ��
 ��������
 �����.

�.#:/! 6,.'$;)""2 .%3%('4% ��������
� ������ ���+��):
� ����
&�����+ �
�
��� �� �
$�
;
� �
!�����! ����(����� �( ����

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

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

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

�'5$'E;%$)@6 .#;* � $�!�	����� ������ ��$����+�	 0'() .%3%(%:
� ���$
��
�;
� ����&��	�
� (�� �������!
 � ����

 ������
);
� �
�
� �����$�����;
� �
�
� ���
 ��$������
� ������;
� ���+��
� (�
�
� ���
 �������� ���
��� � ���
��� � �������-

�	��� ���+�� ��
 ���� ���+����� �����).
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: ���������� �
�
��
 ��������� ����
 ����+�	�! ���


,.%":%,'4%:
� �� �
�
�����
 ���	"�, ��( $�����!) �����
� �������;
� �����	�� ������������
 �����$�
 �
�
��;
� �� �
�
�����
 �����

 �������
 ����$
 �$������ ��
�.
%� #!"#$"%8 !,#!#&)$ 3"%E/""2 .%3%(6 ��������
� ������

�(�� ��$����
 ����:
� 1%$/.!%9)(':)2 (����=���! � ���$
���� �
 ������
���-

��� ����&��� ����
� �� ����� ��
���������� � ������� �
�
��
���
���);
� ;)4)06$'""2 — �����������! ����� (���
��	�
� ��

���$
������!, �
���� � �. �.);
� !'4#!0.'86$'""2 — ��������! �����
� �������
� � ����-

���
� &��$��;
� !0.'86$'""2 — ����������! ����
�
 �
�
�� �� ��������

������+, =� ��$"��$���) ����� �
 ��������;
� 8/1E6$'""2 — !� ������ �������������! �� ���+��



�������!
;
� #:)"(' (./1%0#!,.#4#E"#!0) ,#3%?';*"%(' !� ������

��
(���! ���$
����� �
�
��.
'����
��� ������ 6,.'$;)""2 .%3%(#4 �(�� ������
�
 �

�
��!$� ����
�, ���’!���
� �( ����+ ������ (�
�. 8.1).

/���������! ��&��������� ���


��������� �
������! ��"��	

:
��� ���$�/���$��, =� �����+)
�����	 ����������� �
$� �
�
��

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


/���+����!
&���������� �����

M����� �����$����� �������

/���+����! ����������
$����	�����

M����� $�$�����
� ��������

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

/���+����! �
!����
� &�������

�%2$;/""2 #!"#$"%8 9'(0#.)$, J# $,;%$'70* "' (#"(./0"%5 $%1 .%3%(6

M����� �&���
������ ����$���!
&�������
� ��"���

�
�. 8.1. ������ ���������! �
�
�� � ���������� �����
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8.3. ����?C���� 9�����!�

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

�.#:/! 6,.'$;)""2 ��������� ���+��):
� ���������! ������
 � �����&������
� �������
���;
� ����$���! "������� ������$� � ��$������� ����$��
� ��-

��������;
� ��$��� ��������� � &�������! ������
�� �������
���;
� ������ !����� �����
 � �������	;
� �������� ������ ���&������� ��$������
 � ��$�
=���!

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

���������! �� ���(��.
;���$(��� ��������� �) �� 4/0):
1) �$�������
 �������� $� ���
� ����������, ��$�
=���! ���-

��&������, �� ��$����$��, �&���
������ �����;
2) ��
�
�
 ��
�����	 ��$���, � ��� �
��� � �� ������� ����	-

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

3) ��$�������
 ������$�� ������� ��$�
 �� �&������
 ������
�� ������� �
������! ���$
� ����������
��� � !� �����$�� —
$��!��
 ���	"�� ������(����� ��$ �
��� �����.

�0',% .#3$%0(6 ,/.!#"';6:
� ��$�
=���! �����&������;
� ���������! ���’)�
;
� �������������! ����� (���+��) !� ���"
����! ����!-

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

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

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

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

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

��$�
����	 �
�� � $�����
��
�
� ��������� � ������
��.

���������	
�
 ����
��
 �� ���

1. #���� ������
 ��� ����
 � �������	�� $�!�	����	. N 2121-CCC ��$
17.01.2001.

2. ����
�� ����������� &��������� �� ����
��
���� ��������� ������
������
 — ��������� ��������! ��� N 436 ��$ 12.12.97 �.

3. ����(���! ��� �����
�
 ����’!������� �����������! ��"���
�������	��+ �
����+ ������
. ��������� ��������! ��� N 172 ��$
21.04.04 �.

4. ����(���! ��� ����������+ ����������	���� ������ �� ��������� �
�������	�
� ��������� ������
. ��������� ��������! ��� N 566 ��$
30.12.98 �.

5. 27. ����(���! ��� ����������+ ������"�	��� ��$
�� � �������-
�
� ������ ������
. ��������� ��������! ��� ��$ N 114 20.03.98 �.

6. C��������! � ����������	���� ������ ������
� ������� �� �����-
����	�
� ���
��� ������� ��������	����, ����� ������
 � ��������
�
������. ��������� ��������! ��� N 155 ��$ 21.04.98 �.

7. ����
�� ����������� &��������� �� ����
��
���� ��������� ������
������
. ��������� ��������! ��� N 436 ��$ 12.12.97 �.

8. �������	�� ��������: ��$����
� / #� ��$. M. ;. ;�����. — ,.:
,�*�, 2002. — 476 �.

9. �������	�
� ���$(���: ����. ������
� $�! �
=. ����. ����. /
/. ,
�
�����, C. B������, M. O������. — ,.: /����
, 1999. — 671 �.

10. ���������� $���: �����
� / ��$ ��$. /. U. G����"
��. — ;:
�U', 1999. — 576 �.

11. �	/*���"# �. �. �������	�� ��������: ����. ������
�. — ,.: D-��
«#����!», ,//, 2000. — 243 �.

12. (#%#�	& �. �. !	 ��. '���
��
�� �������	��� $�!�	�����: ����. ��-
����
�. — ,.: ;M��, 1999. — 176 �.

13. #)*" �. �. >������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��, D�-
������	: %(���, 1999. — 260 �.
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14. #&�!"#� �. �. M���
� ���������� $�!���	����
: ������
��-
��
���$��� ������. — ,.: ;M��. 1999. — 192 �.

15. ��������	�
� ���� � ���"���-���$
��� �����
��: ��$����
� / #�
��$. M. ;. ;����� �� ;. �. ����������. — ,.: ,�*�, 1999. — 368 �.

16. �	�%'" �. �., �#�#) �. �., #�+" �. �. :���� $� �������	���
�����
. — ,.: G����, 1998. — 344 �.

17. �/#/"�� �. �. '�������X� ��������
� ����: ��������
� 

������

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

18. =��"	/#� �. �. �
������X� ����
� � ��������� �����. —
;.: U���M-;, 1995. — 272 �.

19. >�%%�� �. �. ��������� ��������	 ����������� ����� �� "�!�
 ��
�������!. — ,.: ����. $���, 1998. — 159 �.

������� �
�	����� ���

	������
��� �����#��(����� "����

1. O�� �����
����� ���������! �����, �� ��$��� ��$ ��
�������
�
����
���� ��$��
)����?

2. /��������
����� ����$���, =� ���+��) � ���� �
���� ���������!
��������

 �����
?

3. K� ����$����+�	 «������ �������	�� ����
��»?
4. � ��� ���!��) ����
�! � ���������� ���
��
 �� ���$� ����-

�	���� &��$� ��"��� �� �� ���$� �����$��� ���
���?
5. :
������ ���!��!, �
$
 �� ������
 ��
(���! �������	�
� �
�
-

���.
6. G����$����	 — ������ ��$������� ,�. /��������
����� ������
 ��

$��!�����!.
7. O�

 ������
��
 �
�����+�	 ���� �����$����� �����������

�����?

	������
��� ����������$� "������

1. '������	 �� ��
��
�
 �������	���� ���$(����.
2. '���$��� &���������� ���$(���� ����������� �����.
3. ���������! �������� �����.
4. ;���$
 ���������! ���
��
 �� ���
��
.
5. '�������� $���$�� �� �
���� �����.
6. ������
�
 ��
���������� �����
 ,�.
7. ������ ���������! �������	��+ �����$����+.
8. �
�
�
 �������	��� �������
 �� ���$
 �� ��
(���!.
9. ;���$(��� ��������� ,�.
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	������ ��� ����������$� ���!����

1. ��������� ��������	 ,�.
2. :
�������! �� ������ ��$�������� ��(� ����������� �����.
3. G����$���! ����������� ����� �� ��$���! ���: ��
�
�
, ���-

��$���.
4. :
�������! ����
 �� �������(��	 �����$�����.

���� ��'������ �� ���������

1. M�����
��� �(�
����� �������	���� �������.
2. �����+����! �����$����� ��������
� ������ � ���� ���.
3. �������	�
� ����!$ � �������.
4. ���!$�� &�������! �� �
���
�����! �������� $�! ��$"��$����-

�! �(�
�
� ����� ��$ �������	��� $�!�	�����.
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�7�43�87

# ����
��� �
������ �������
 �
�
��) ������� �����
�

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

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

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

 �����!
 � ������ &������� � ���$
��.

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

 ����
 ��$����)�	�! ������ &�-

������! �������� ���$
���-&��������� �
���
, �������	�
� ��-
���� !��� ���$�������
� ��������	�
 ����� � ���$
��

 ��-
��������!
 �������	���� �� ���������	���� �
��.
� /�����

 ���$����!
 � ����
��� �������	���� �����-

�� �������
 ) ���������! ���	����� �������	�
� ��������-
��� � ��������! ������������ ���	��� �������� � ��������� ��-
�	����� ���
�
� ������, ������$(��
� � ����
�� �� ������
�
(��������	�
�) �������. �������	�
� ������ � ����� �������-
�
��)�	�! ������
 �
������ ��������	�����, =� �������+�	-
�! !� ������$�� ������������
� &������� �� ������"���
������.
� %� �����������"
� ������ �������! �������	��� �
���-


 ����(��	: �$����������! ������� �����+����! � ����!$�
��� �� $�!�	����+ ���$
��
� �����������, ��$�
=���! !�����
������������-��������� �������������! ��������
� ���’)����,
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������$����	 ����=�����! �������� ������, ��
(���! �������	-
�
� �
�
���, ������$(���! ������
� ��&�������
� ����������,
��$�
=���! !����� �������	���� ���$(���� � ���
����! ���
-
��� ���$
��
� ����������� ��$ ����
��
� �������	.
� �$�������+����! �������	��� �����
 � ������ �� ��������

����� ������+ ���+ ���’!���� � ����
��� ���$
��
� ��������.
�����$�� ���	 ���$
��
� �������� � �������	��� $�!�	����� ����-
�	����$��, ����� �� �����
�� ����+�	 �
������ ������
: ��-
�(�����	 ���$
��
� �������� � ��$���
� ���
���	�
���, �����-
������������	 ��$��
� ���
��� � ���! �
���� ����, �
�
������
���$
��� �����
��, �����
!��
�
� ������
����
� ����� � �����
�� �������� ������ $�����������
� ���$
��� � ����&��!� ������.
���
�
��� ���$����! � ���$
���� $�!�	����� ������ — ���
���
����)��! ����$����� �����$������ $����$� � ������$(���! ��-
����
� ���������� ���$
������!.



160

93��983�3-�453)�6:�<4� �6�2)�6=7

���� ��������� ��	�������� 	���
������ ���	�
(�#;#E/""2 ��� U 368 $)1 28.08.2001 ..)

�����
���������! ������
� ;���$
��

����������
�����
���

�������!

�4 �����
� 
��)-
��� �����$����� 100%

#
,�,

�.�

�
� �� ��"� ��( 20%

�5 �����
� �����-
��� �����$����� 100%

#
M

���

��� �

# 01.07.2002 �.
# 01.01.2003 �.

�� ��"� ��( 30%

�� ��"� ��( 35%
�� ��"� ��( 40%

�6 �����
� �����-
����������� �����-
$�����

100%
#
M

�/�

�/� � �� ��"� ��( 20%

, — ��"�
 � ���� �����;
,� — ��"�
 �� ��������$����	�
� �������� ����� � ��"
�

������;
#�.� — �����’!����!, =� ��������+�	�! �� ������

 �����-

��
;
M��� — ������� ���
�
 �����;
#��� — ������� �����’!����! �����;
M�/� — ��������������� ���
�
 �����;
#�/� — ��������������� �����’!����! �����.
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�� ���$
����� �
-
�
�� �� �$���� ���-
��������
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�,

�# &���1� �
� �� ���	"� ��( 25%

�8
�����
� ���
�
�
���$
��
� �
�
��� 100%

�,
�# &������1� �
� �� ���	"� ��( 800%

�9

;���
��	�
� ���-
�� ���$
���, ����-
����, ������
����,
�
$��
� �$��� ��-
�������

100%
�,

�# &����1� �
� �� ���	"� ��( 5%

�10

;���
��	�
� ��-
����
� ����� ����
���$
���, ��������,
������
���, �
$��
�
�����$���

100%
�,

�# &����� �
� �� ���	"� ��( 40%

#1, — ������� �������������	 �� ���� �
$�
 ���$
��
� ���-
����� =�$� �$���� ���)��� (���+��+�
 ��������� �������, ����-
��������� �����’!����! �� �����’!����! � ���$
������!) ��� ���-
��-����������� (���+��+�
 ����=��� $����
�
), � ����(
$�������	�� �������������	;

#���1� — ������
� ����� ���� �����’!���	, =� �������!�	 ��-
�
�
� ���$
��
� �
�
� (�� ��"� ��( 10% �,) �$���� ��������-
��� ��� ����
 ���’!���
� ������������ (� ���������! ��������-
����
� �����’!���	);

#1�� — ������
� ����� ���$
���, ��������, ������
���, �����-
���
� ����� �������� � ����������
� �
�� =�$� �$���� �����-
$���;

#�� — ������
� ����� ���$
���, ��������, ������
���, �����-
���
� ����� �������� � ����������
� �
�� =�$� ���� �����$�-
���;

�, — �����!�
��
� �������;
�&��� — &���
��� �������� ������
 �� ���
��

 �������!
.
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�������! � �����
�����
 ����� ��
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��+
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�,:�,

,

�/�&���

�.1���� �

�

�� ���	"� ��( 15%

�12

�����
� ����-
�	��� ��
 ����-
�������!

100%
�,:�,

,

�/�&���

��������.� �

�

�� ���	"� ��( 60%

,��.1��� — ��"�
, !�� ����������� �� ��
$����! ����� �� ��"
�
����
� ������� � ��&�������
 ��
����� (������, ����) �����
�� ��(��+ ��������+ � ����&��� ����� �� ���$�( �� ������
���;

,�� � ��� ��� — ��"�
, ����������� � ����� �� ��"� ����� �����
 �
��&�������
 ��
����� � ����&��� ����� �� ���$�( �� ������
-
���, =� �
��=��� �����
, &�������

 ��������
 �� ��"


�������
, � ����( ����$���! � ����������� �� $������ �������;

,: — ��"�
, ����$��� �����
 � ��������� �������	 ���
� ��-
�
���:

— ����� �� ��"� ����� �����
 � ��&�������
 ��
����� �
����&��� ����� �� ���$�( �� ������
���, �������� �����
;

— ������
��� � $������ �������;
— ������� �����	 � ��������� �������� ��"
� �������;
— ��"�
, ����$��� � ��"� ����
 �� ����� �����$
��������

�����;
�&���. �/� — &���
��� �������� ������
 ��$ ���������! ����
�

������� � ����&��� ����� �� ���$�( �� ������
���;
�, — �����!�
��
� �������.
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�13/1

����
� �����	��� $��-
��� ��$��
��� ���+����
���
���
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�,
::�

�
� �� ���	"� ��(

30%

�13/2

�����
� �����	��� ��-
������ ��$��
��� ���+�-
��� ���
���
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�,
::�

�

 �� ���	"� ��(

5%

#::���� — �����	�� ��$��
�� ���+��� ���
��! �� ���� �����-
���

 �� ������������

 ���
��
 �� �����’!����!
 ����� ��
���� ������

 ���+��
 � ��
������ �����������:

#::���� = /–::�/ + /+::�/;
+::� — �����	�� $���� ��$��
�� ���+��� ���
��! �� �����-

�

 ���+��
 � ��
������ �����������;
] ::� — �����	�� ������� ��$��
�� ���+��� ���
��! �� ���-

���

 ���+��
 � ��
������ �����������;
] �, — �����!�
��
� �������



164

	��������� ������� ������������
	����� � ������	� ������

��� 	������ ���	�
(�#;#E/""2 ��� U 279 $)1 06.07.2000 ..)

:������� �����������!, =� �����	�! $� ����������
�
����� ���$
����� �
�
�� �� �����+ ���$
���+ �������)+, %

B������� #������

,���
&�������
���$
���
��������

,
��

��
��

�
;

��
��

��
��

 �
��

��
�


�
�!

$�
� 

��
��

� 
��

��
��

��
� «

M
»

;
�(

��
��

$�

�

��
��

��
��

��
��

��
� 

��
��

��

��
��

��
 � 

��
��


�
��


��

 �

(

��
 

�(
«�

��
��

�

��

��

�

 �
��

�»
,

 ��
��

��
��

��
� �

��
��

��
�

��
��

��
 �

��
��

�


;
��

��
�


� 
��

��
��

 ��
�"

��
� $

��
��


�



%
��

(
��

�

�

��
��


�
 �

��
��

��

�
�$

��
(

��
�


� 
��

��

�

��
��

��
�,

 $
��

��
��

��
�


�
�

��
��

�,
 �

��
��

�
��

�
� �

��
�

��
�

�
��

� 
��

 ��
"


�
�

��
��


�
 �

��
�

'���$����� 100 100 100 100 100 100 50

��$ �������� 100 100 100 100 100 80 40

'������$����� 50 100 100 100 100 50 20

'������ 20 20 20 20 100 20 10

�����$���� 0 0 0 0 0 0 0



165

�
��	� ����� �������������� 	�������
������������� ����������	� �� ������	�� ���

(�#;#E/""2 ��� U 279 $)1 06.07.2000 ..)

:������! ����
 �� ���$
�

'����� ��������� ����� :����� �
 � ���
�-
�	��+ ����
��+

$� 7 �����$���
� $���
#���
�� ��$ 8 $�

30 �����$���
� $���

1. :����� �
 � ���
��	��+ ��-
��
��+ $� 7 �����$���
� $��� %���
� —

2. ������������ �������������	
��� ��
(���! ����� ���
���	�
�� %���
� —

3. ������������ �������������	
�� ��
(���! �����:

$� 90 �����$���
� $���                   

91—180                                            

����$ 180                                         

%���
�
'����
�

����$����	�
�
'����
�

����$����	�
�



НАВЧАЛЬНЕ ВИДАННЯ

М. І. Романова,
Ж. В. Устюгова

ОСНОВИ
БАНКІВСЬКОЇ

СПРАВИ
Навчальний посібник

Керівник видавничих проектів – Б.А.Сладкевич
Редактор – Н.П. Манойло

Комп’ютерний набір і верстка – О.Г. Михолат
Дизайн обкладинки – Б.В. Борисов

Підписано до друку 18.10.2006. Формат 60x84 1/16.
Друк офсетний. Гарнітура PetersburgC.

Умовн. друк. арк. 10,5.

Видавництво “Центр учбової літератури”
вул. Електриків, 23

м. Київ, 04176
тел./факс 425�01�34, тел. 451�65�95, 425�04�47, 425�20�63

8�800�501�68�00 (безкоштовно в межах України)
e�mail: office@uabook.com

сайт: WWW.CUL.COM.UA

Свідоцтво ДК №2458 від 30.03.2006


	Зміст
	Вступ
	Тема 1. СУТНІСТЬ ФУНКЦІЇ ТА СТРУКТУРА СУЧАСНОЇ БАНКІВСЬКОЇ СИСТЕМИ
	1.1. Банківська система України
	1.2. Роль та місце Національного банку України в банківській системі
	1.3. Функції та операції комерційних банків в Україні

	Тема 2. РЕСУРСИ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ
	2.1. Призначення та структура банківських ресурсів
	2.2.	Формування та використання власних коштів комерційного банку
	2.3.	Залучення комерційними банками коштів на вклади та депозити
	2.4.	Діяльність фонду гарантування вкладів фізичних осіб
	2.5.	Недепозитне залучення коштів комерційними банками в Україні
	2.6.	Управління ресурсами комерційного банку

	Тема 3. ОПЕРАЦІЇ КОМЕРЦІЙНИХ БАНКІВ З ОБСЛУГОВУВАННЯ ПЛАТІЖНОГО ОБОРОТУ
	3.1. Структура платіжної системи України
	3.2. Робота банків з обслуговування клієнтських розрахункових операцій
	3.3. Електроні розрахунки за допомогою платіжних карт
	3.4. Касові операції банківських установ
	3.5. Організація міжбанківських розрахунків

	Тема 4. КРЕДИТНІ ОПЕРАЦІЇ БАНКІВ
	4.1. Сутність і види кредитів
	4.2. Етапи процесу кредитування
	4.3. Кредитний ризик комерційного банку та способи його зниження
	4.4. Оцінювання кредитоспроможності позичальника
	4.5. Особливості довгострокового кредитування
	4.6. Операції з міжнародного кредитування

	Тема 5. ОПЕРАЦІЇ БАНКУ З ЦІННИМИ ПАПЕРАМИ
	5.1. Правове регулювання роботи банків з цінними паперами
	5.2. Операції банків з цінними паперами за дорученням клієнтів
	5.3. Власні угоди комерційних банків з цінними паперами
	5.4. Формування портфеля цінних паперів та управління ним

	Тема 6. ВАЛЮТНІ ОПЕРАЦІЇ ТА ЗОВНІШНЬОЕКОНОМІЧНА ДІЯЛЬНІСТЬ БАНКІВ
	6.1. Валютний ринок. Банки як учасники валютного ринку	
	6.2. Сутність та види операцій комерційних банків та валютного ринку
	6.3. Обслуговування банками учасників зовнішньоекономічних розрахунків

	Тема 7. БАНКІВСЬКИЙ МАРКЕТИНГ
	7.1. Особливості банківського маркетингу
	7.2. Організація маркетингового процесу
	7.3. Створення банківських програм лояльності
	7.4. РR як інструмент ефективного банківського маркетингу

	Тема 8. БАНКІВСЬКИЙ МЕНЕДЖМЕНТ
	8.1. Специфіка банківського менеджменту
	8.2. Фінансовий менеджмент у банку
	8.3. Менеджмент персоналу

	Висновки
	Довідково-інформаційні матеріали



