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����������� �	�
	������ �������	� �������� 	 �
�� � �������� ����	���� 
�	��	 ��������� 	� � ���������� �����. ������������� ����� ����� 	� ��	� 
����, ��������� ��	����� ��� �	
����� � ��� �����1 «����� «��
», ������ 
�
  ��
���	 ��!��� ����. 

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

���	����	� ����	��» ($)$ «��*»). 

+ 2003�. �� ���� 
��( ��������  ������� ��������������� ����� � 
$)$ «��*». ��#��� ������� ���� ���� (�  � 2004�. 

������ ��� �������
�� � ��������		 ������	 �������� 	 ��	���� ��� ��	( 
�������� ������, ����&�	��  ���� �	  ��
 �� $)$ «��*». + ������	 � 
���� 	�����	  ������ �	���		, �� ��	
��( �
���&���: 

� ������� ����� ���� ���� (�  ����� 1-2 ���. ���
� ���������� 
������	  ���	������ $)$ «��*», ������ �� ���	�		 ������	�  � 
����� �� . 

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

� $������
(��  ���� ������	 1 ������������ ���		 � ������ 
��������������� ����� ���� �����	 � ��� ���� ����	�
(�� 
���������
(���� �����  	 �����	( ���
� $0,32. 

� - ��	��� ��
����	� ���������� $)$ «��*» � ���!��		 �����
  
��� ���	 �	 ����	��� � ����	� ����� �����	 ��������� 
��	��	����(�  �� ���( �������. 

� $���	�����	� ����������� $)$ «��*» �������	 �	������ �����  
�������� ���
	�	( ���������
(��& ��	���( �������� � �	 ����. 

� )��	������ $)$ «��*» ��	��& ������ �	�	������� ���
��. * 
��������
��	& ������
�����  �� 40% �	��� ��	��
	 �� 	���� 2003�. 
	
	 0,62 ���. �� �����& �����������& 	 ��	�	
��	�������& ���		. 

� +����	� �	�	����� ����  �
 (�  �	���
�� �����������	 � ��, �� 
��������� $)$ «��*» ������	
 ����	(�  � ������� �������� 	 ��� 
�������	
�  � ��������������	 �
����	�	 �� ��
��	 � ���
�	. 

� ����� ����������� ��� ��������� ��	 ��
���	� ����� ����� 	���	 
����	����. .� ��! ���
 �, �
  ���������� ��
�� ������� '���� 
��������	  ����� � �	�� ����	�
	�	��������� ����	���. /� '���� 
�����
	 ���
	�	( �����
��	  � ������	 ����
�	�
(�� �� 11%, �����  
	� �� $677,6 �
�. 	
	 $0,36 �� �����������& ���	&. 

���	� �������, ������ ��� ������������ �
  ���	��		, ��	������������ � 
����	�	���		 ������ ������ � �
����	� � ���		 $)$ «����	������	� 
���

���	����	� ����	��» � ������������ �������	�� 	 �����	������ 
�
���. 
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$)$ «����	������	� ���

���	����	� ����	��» �����
���� � 
�.����	�������, �� 0���� -��
�. �� ��%��� ���
���	 ��
	 ����	�� ���	��� 
1-� ���� � 1���		 	 16-� � �	��. + 2002 �. ��* ���	���
 11 �
�. ��� ��
	, � �� 
9 ���. 2003�. – 8,7 �
�. ���. 

$)$ «��*»  �
 ��  ���

���	����	� ������	 	�� ��
���� �	�
�, 
�������&�	� ���	���������� �
���	� (
	�����) �����. /����� �����
 � 
��
�� ��
��	�� ��%��� ������ (53% �� 9 ���. 2003�. 	 58% � 2002�.). 

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

��-���� ./// �000 �00. �00� /����-��00+

�������
 1��.1 1�2�3 /�..1 /�++2 4�303

�����25���
$���� ,�2/0 3�00� ,�/.1 3�.11 ,�.3/

6���� 4�4+. 1�,24 1�22� /��2, 4�+43

�
�� 1�1+/ .0�0., .0�+,+ ..�00/ 1�243

7��
��
����
������������ 4�21� 1�241 /�0.. /�224 4�202  
 

+������	� ������	 ���

��������		 � $)$ «��*» � �������� 
������������ �� -��
� 	 ����
�(�. ��	 #�� ��	����� 70% ���
	������ �� 
����	����� ����� �������		 ����	��� �����
 ��  �������������� ������� 
������	��� – ������ 	 ��!	�����	�
(��� �������. 

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

���-����- ./// �000 �00. �00� /����-��00+

����"�
 �1�4+0 ,2�+1. ,4�+,, 20�,42 23�4,+

*�������������
$ 1�4/0 .+�2+0 4�/14 .��/2+ �.�/,+

6��
��������� 3�0./ 4��.. 2�024 +�0// .3�320

����� �+�,�1 �/�04� ,,�+/0 ,1��1. 22�14�  
 

�� ���
������ ������	 ���	� 	� ������ '������ �	��� �
  $)$ «��*» 
 �
 
��( �
���  �	����	'	���	  	����	��� ���( , �� ��	���	
� � ���	�	���	 
� �������� ������	��� ��
����� ���� 	 ��
 . 

$������� ������	��� ��
����� ���� �� ����	��  �
 ��  ,���
�����-
,��������� 2�$ (*��������). ��
  ������� ,,2�$ �
���� ���������  � 78% � 
2000�. �� 51% �� 9 ���. 2003�. + � �� ����  ���
	�	��&�  ������	 ���� � 
����	� ������	���. + ������	 � *��!��������� 2$*�, ��	���
������� 
������ ������� ����	��� ,�
(��� ������ «����
». ��
  #��� ������	�� �� 
9 ���. 2003�. �����	
� ���
� 18%. 

����� ,�
(��  ������ «����
» � 
	�� ������	 	� $)$ «-* «0���� *������» 
�� 	���� 9 ���. 2003�. �������	��
� ���
� 40% ���� ������� ��
 . 
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.� 01  ����  2004�. ������� ���	�
 $)$ «��*» �����
 � 10 630 221 600 ���., 
������ �����
�� �� 10 630 221 600 ���	�. "� #��� ��
	�����: 

� ���		 ������������ – 7 972 665 600 !. (75%); 

� ���		 ��	�	
��	�������� 	�� «)» – 2 657 556 000 !. (25%). 

 

+���� �� $)$ «��*» ��
� �	 ������� ���	�. 

������ ������ (1992�.) ������
���
 ������� ���	�
 $)$ «��*» � ����� 
8 858 518 ���., ������ �����
�� �� 8 858 518 ���	�. "� #��� ��
	�����: 

� ���		 ������������ – 6 643 888 !. (75%); 

� ���		 ��	�	
��	�������� 	�� «)» – 2 214 630 !. (25%). 

 

+���� ������ (2002�.) ������
���
 ��������	& ���	� ���	��
�� 1 ���. � ���		 
� ��
(!�� ���	��
(��� ��	���(& (1 200 ���.) � ���
	���	�� �������� 
���	�
�. "����	��� ���
	���	  �������� ���	�
�  �
 
	�( ������� � 
���������	 �������� '����� $)$ «��*». 

���
� #��� ������� ������� ���	�
 $)$ «��*» �����	
 10 630 221 600 ���., 
������ �����
�� �� 8 858 518 ���	�. "� #��� ��
	�����: 

� ���		 ������������ – 6 643 888 !. (75%); 

� ���		 ��	�	
��	�������� 	�� «)» – 2 214 630 !. (25%). 

 

���	� ������ (2002�.) ������
���
 ��������	& ���	� ���	��
�� 1 200 ���. � 
���		 � ���(!�� ���	��
(��� ��	���(& (1 ���.) ��	 ����
��		. 

���
� #��� ������� ������� ���	�
 $)$ «��*» �����	
 10 630 221 600 ���., 
������ �����
�� �� 10 630 221 600 ���	�. "� #��� ��
	�����: 

� ���		 ������������ – 7 972 665 600 !. (75%); 

� ���		 ��	�	
��	�������� 	�� «)» – 2 657 556 000 !. (25%). 

����� ����	��, 
 ��� 
������ � ������ 
������
 ����
���
��� ����
��� 
������� � ��� �������
� ����� ���� �
����� 
 1 200 ��	. 

 

.� 01  ����  2004�. ��% �
����� ���		 $)$ «��*» �� 	���. 
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,������ ���	������ $)$ «��*» �� ������ ���
 �  �
 ��  ������������. 
��
(!�� ����	� ���	� �� ���  �� ���	��
(���	 ������
 �	. ��
�� ��������� 
������ �� ��������
��	& ���	� ����� ��
��	( ��� � ��� 	� ������	 �� 
������������� ��������. 

$����� ��	 ���
(��� ���������		 ����	 ���	������ $)$ «��*» ����
 &�  
�	 ������� 	�����, �������� �����
	��&�	� �� ������ ����� 97,42% ��
���� 
����	���: 

1) 3�����
(��  ����������( – 23,72% ��
���� 

2) ,�
(��  ������ «����
» – 16,51% ��
���� 

3) ��������� $)$ «��*» – 57,19% ��
���� 

%�#��������������
������	����&��������������	���&�
'� (()*�+�, ����-��

����.�	*����*�
��"�

���	��#
*�/���"�

������	�.

//8/5

./845

9�%�:!��;<�
��
�:,+815

%�%�:!
���������������;��<

��
������"������;
���:

348.5

%�%�:!
������������

�
�������"����;
���:

218.5

�����
���
�

�����������

.481�5

��������=���������

>�����

.38+15

9�%�:�<�
��
�:

��8+5

9�%�=��:&�):

18+5
������������

���
������

%%%�:!����:

.�8+5
������������

���
������

.005

%%%�:&�����:

�05

9�%�:&
����
���:

./8+5

./8/5

1.5

1.5

.18/5

./5

�
���
�������
�:!�"��:

 
 

�����
���
��������������

�� ������ ����2 ,����� ��
�� 13, � 2000�. ���� ���	�, ����� �	��  � 
'�����
(��� ����������	, ���� 
 	� 1 578 507 ���	�, �� �����
 � 17,82% � 
�������� ���	�
� (23,72% � ��
����). "� �	� �	����	������� 1���		 �
���� 
1 576 115 ���	�, 1���	���	� '��� '�����
(���� 	������� – 2 392 ���		. 

+ ����
&��� �������		 ��
	����� ���	� ���
� ��(��� ������� ���	� 
���
	�	
��( � 1 200 ���. ���	� �������, ����� � '�����
(��� ����������	 � 
���� ��� ����  �����	�  1 894 208 400 ���	�3. 

+ ����	�
(��� �������		 � ������ �������� ���
�  ��� 	������	  	 �� 
01  ����  2004�. �����
 � 23,72% � ��
����. 
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� !�"��#�

,�
(��  ������ «����
» �
���� ������ ���	� $)$ «��*» ����� ������	& 
«3�
��

 "�������� 4	�	��».  

.� 01 �� ��  2003�. ,�
(��  ������ «����
» �
���� 15,38%4 � -* 
$)$ «��*». "� #��� ��
	����� 12,38% � -* (16,51%5 � ��
����)  �
 &�  
������������ ���		. $��
(��� – 3,0% –  ��	�	
��	�������� ���		. 

+ ��
�� ���� ,�
(��� ������ «����
» ��
 �'���	����� � ����� 2000�. 	� 
�
���&�	� ���� �����. 

��
�� �����, 	 �������  ���( ������������ ���	�, ��
� �����
��� � ������ 
��	������ ������		 TWG.  

21 ���� 2000�. ������	  «3�
��

 "������� 4	�	��» �����
	�	����
� 
902 907 ������������ ���	� $)$ «��*», �� �����
 
� 10,19%6 � -* (13,59% 
� ��
����). 1���� #	 ���		 �����	
	�( � '	�� Becassine Investments Limited 
(8,58% � ���� ��
����) 	 Strongman Holding Limited (5,01% � ���� ��
����). 

.� 06 ����
  1998�. #� ���� � 10,19% � -* ��	���
���
 ������ �	����	� 
������	 �: Strongman Holding Limited – 5,01% � ���� ��
����; Becassine 
Investments Limited – 1,79% � ���� ��
����; Wanion Investments Limited – 5,67% � 
���� ��
����; Greenslade Trading and Investments Limited – 1,12% � ���� ��
����. 

������ �����, ��
� �����
	�	������ �� ��
���� $$$ «$����-99», ������ 
 �
 
��( �������� ���	������ 	 ������� �������	��� $)$ «-* «0���� 
*������». .� 01  ����  2000�. #� ���( ��
� �������
��� ������������	 
���	 �	 � ������� 1,54% � -* $)$ «��*» (2,057% � ��
����). 

$��
(��� ���		: 

� ������������ � 16,51% – (13,59% + 2,05%) = 0,87% � ��
���� 

� ��	�	
��	�������� � 15,38% – 12,38% = 3,0% � -* 

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

!����$����%�%� !!�#�

�� ������ ��	�����	� � �����
	�	�������� '	�������� ������	 
$)$ «��*» 	 ������	� ������ �� 2000-2002��. ��� �����
�� ���������� 
$)$ «��*» �����	�  62,1% � -* (57,2% � ��
����). 

"� #��� ��
	����� � ����������	 ������, �''	
	�������� � ����������� 
����	���, �����	�  37,8% � ��
����. 

�� ���
(��� ���	 � ����� ��
��� �����
	����  ���������� ���
�!��	  � 
�����	�
(��� �����
��		. /	 ���		 ��
	 �������� ���	������	 � 
�����	�
(��� �����
��	� ������ 	� ������	� ������	 	� 2�����. �	�	����� 
���	�
 &�  � ��
(�� �����	�
(��� ��������	��� ���	�.  

��	 #�� �������� � �����	�
(��� �����
��		 ���� ��( ������� 
��������	���	 ���	� ���� ������
��	  	�	 ��������&���� ������
��	  
�����	�
(���� �����
 &���� �� ���� ��� �� ������
������� ��� ��������	  
��!���������� ���������. 

.	�� � ��
	�� �������
��� �	���	�� 	������	  ��
	 ���	�, ����� �	��  ��� 
�����
��	�� ���������� $)$ «��*». ,���� ��
����, �����
	�����  
����������� ����	���, ����
���� ����. * �������	& 2002�. ��������� 
�����
	����
 57,2% ��
����. + �� �	�
� �� ����� 37,8% �����	�  
�������������� � ����������	 ����������. 
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�	����	�)��0��&�*������������������������������*�������1����	�

�000 �00. �00� �00�

���?������ ������?������


�������@������������������� �- �- �- ��-��-

������������ ��+,.�403 ��3.��,2� ��..4�+�. ��3,0�413

������������
���� 4�,�1,, 113�1+� +�3�4.+ +/0�132

��@������������������������
������ �- �- �- ��-��-

������������ .�++0�,11 .�./,�0.. .�21��+2+ ��0.1�1+3

������������
���� 244�+0/ +3+�+.. .�+4+�14+ .�2,1�2,1

��@������������������������ �- �- �- ��-��-

����� 3�04,�+,2 ,�/,3�2.2 3�,//��40 2�3//�.�,

������������ +�24��./+ +�402�,4+ +�4//�21+ ,�33/�2�0

������������
���� .�,0��.3+ .��+/�.,+ .�2//�314 ��0+/�30,

A��%�%�:!!�: �- �- �- ��-��-

������������ 2�2,+�111 2�2,+�111 2�2,+�111 4�/4��222

������������
���� ���.,�2+0 ���.,�2+0 ���.,�2+0 ��234�332

������A� 1�131�3.1 1�131�3.1 1�131�3.1 .0�2+0����

(�������'�������������'�
����

��������� 338+5 33815 348�5 348�5

��A� 348+5 33815 2�8.5 2�8.5

2���	�������������������1����	 +38�5 +4815 +.8/5 +.8/5  
+ ��
	�� �������, �� �� 	���� 2002�. � ����������	 ���������� �����	�  
�
(�� 31,9% ��
����. 1���	�� ����� ������	 �� 2001�. (37,8%) 	 2002�. (31,9%) 
�����
 � 5,9% ��
���� (4,5% � -*). ,����� �����, #� ����	��  �
 ��  ������, 
������ �����	�  � ��
���8 � ,�������� 13 � ������  2001�. "����� ���� ����	 
�
���
(��� ��
���� �� �	
�  ,������� 13 � 6% ��
����. /	� ������ 
��������� ����	��� �� ���� ������ ��(� , ����	���, �����(, ������ #	� 
������ ����� ��
(����(� , ����	���, ��
�����(. 

+ ��
�� 
	���� ���� ���������� $)$ «��*» (37,8% � ��
����) ��
 
�'���	����� � ����� 1998�. – ����
� 1999�. 	� �
���&�	� ���� �����. 

��
�� �����, �������
 � ����� ����, ����� ��	���
����!	� $)$ «5* 3�2 
«����	�������  ��
(». �� ������9 ,����� ��
�� 13, 	� $)$ 5* 3�2 
«����	�������  ��
(» ���� ���	� $)$ «��*» � ������� 22,30% � -* 
(29,73% � ��
����) ��
 ������� � ������� ���	�
 6)$ «)-*��	�
», ������ 
�����
	����  ����������� $)$ «��*» (��. &�������.). 

+�� ������
10, �� ������ � ���������	�� ���	� $)$ «��*» � ��
���� 

$)$ «5* 3�2 «����	�������  ��
(», �������� �� ��
��� 3�2, ������	�� � 
������� ���	�
 6)$ «)-*��	�
», ����� �����
  ��� 6)$ «)-*��	�
» 	, 
�������, ���������� 	 
	��	���	�� 3�2 ��� &�	�	������� 
	��, ��
	 
��	�	��� ��
�� ���		 �������� ����	���
(��. 

������ �����, �������
 � ����� ����, ����� ��	���
����!	� «"���������». 
�� ������ ����� «+������	»11, � �������� ������ �����!
����� ��	��� 	� 
����
������ «"���������» #� ���� �����
�  �� ��
���� $$$ «1��	���
(��  
���

���	�����  ������	  «1����».  

-����	�
 �	 $$$ «1����»  �
 
	�( «"����-���

» (49,7%) 	 
6)$ «1��	�����	» (50,3%). «"����-���

» ���!�
 ��������� ��������� 	 
��
 
	��	�	�����. 6)$ «1��	�����	» ����	 � ������ ������	�, 
�����
	������ ����������� $)$ «��*» (��. &�������.). 

.� 05 ����
  1999�. �� $$$ «1����» �	�
	
��( 7,69%12 � -* $)$ «��*» 
(10,25% � ��
����). + ����
� 2000�. ���� ��� ��� �	�
	
�  �� ��������. $����� 
��� � ��� ��� 2000�. $$$ «1����» 	����
� 	� ���	������ ����	���. + ��� 
����  �����
� ��
  ���	�, ����� �	��  � �����	�
(��� �����
��		 � 
$$$ «�����», ������ ���� �����
	����  ����������� $)$ «��*» (��. 
&�������.). 

*���	��� «"���������» ��	�&
13, �� ������( ����������( ������ #	� 

��	��� 	� ����� ����� �
(�� ����� ���
����� ���	�������. 
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+ ������ �����
� ���� ���	������� ������ �����	���� ���� �������� ���	� 
$)$ «��*», � ���� �������  ��	���( ������� ����� 	����  	� ��	���	� 
	��������. 

1���� �����	���� ���� �������� �������	�
14 � �����(& ����	�	, 

����������� �������
��	�� ����	�
(��� 13. 

�
  �����	 �������� ��	���	� �����
(�����  �����	�
(��� �������� � 
������. + ������ #��� ������� ����� ��	��� ( ���� ��������	� ���
��, � 
���� ���� ������		-���
���. 

&
�"������
�����������

+ �������	� � �������
��	��
15 ����	�
(��� 13 � 31 ��  2002 �. 7369 ��� 

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

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

1) ��	���( ���	� �� ������ �	��� ��	��
	, �����	����  ���� ��
��	  
������� ��	'��	������ ��
	�	�� �	��� ��	��
	 ���	�������� ������� �� 
3 ����, ����!����&�	� ����, � ������ ������
 ��  �����	���  ���� 
���	�, �� ������&��& �� ���( ������ ����� ��'	����	�����	  (�����& 
�����) 5����
(���� ����� 13 	 �������	  �� ��
& ��	��	�	������ ���	� 
� ������� ���	�
� #��� ������� 	 �� ��#''	�	�� �����
 . * ������� 
��	�	����  ��
	�	�� �	��� ��	��
	 �� ��������&�	� ���, ������
����  
� �������		 � ����	
��	 �����
������� ���� 	 ��������  � ���� � 
��	��
 � 	 ������ ���	�������� �������; 

2) ��	���( ���	� �� ������ �	������ ��	�����, �����	����  ���� 
�������	  ������� ��	'��	������ ���� ����	  	 �����	  ����� 
���	 �	 ���	�������� �������, ���� �!	��  � ����	� 3 ��� ��� �� ��� 
������
��	  �����	���� ���� (��� ���� ��	��
(!��� 	 ��	���(!��� 
������	 ), �� ��
	����� ��	��	�	������ ���	� #��� ���	�������� 
�������; 

3) ��	���( ���	� �� �	��� ��	���, �����	����  ���� �������	  
��	���	 �	��� ��	��� ���	�������� �������, �����	����� � 
������
����� ��� ���, �� ��
& ��	��	�	������ ���	� � ������� ���	�
� 
������� 	 �� ��#''	�	�� �����
 . 

$�����
��	� ����������!������ ������	  ��
	�	� �������
 ��  ���� 
�
����	  #	� ��
	�	�, ���������� �� ������� ��#''	�	��� � �
���&��� 
��� ���: 

• ��	 ��
	�		 ���� ��� ��
	�	� � ��	��
(!�� 	� �	� ��	��� ��  ������� 
��#''	�	�� 0,6; � ������� – 0,3; � ��	���(!�� – 0,1; 

• ��	 ��
	�		 ���� ��
	�	� � ��	��
(!�� 	� �	� ��	��� ��  ������� 
��#''	�	�� 0,8; � ��	���(!�� – 0,2; 

• ��	 ��
	�		 ����� ��
	�	�� � ��� ��	��� ��  ��#''	�	�� 1. 
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+ ���� ��� ����  ���		 $)$ «��*» �� �����	�������� ����� �� ����&� . 
��
� ������ ������ ���	� �� ������ �����, ������ �������� .  

�� ������ ����� «+������	»16, � ��� ��� 2002�. )
('�-���� ����	
�  � 
'������� �	��� 1�, � ����(��� ��
&�	( ���		 $)$ «��*» � �	���� «RTS 
Board». /� �	���� ������������� �
  	��	��	����� ��	�����	  ������ �����, 
�� ���������� � �������	& � 1�,. �������	�
	 $)$ «��*» ������	
	 
�	��� �� ��
&��( ���		 � �	����. �������	�
( �	��	 ����
����	
	 ����(�� 
����	���, ���	�, ������, �� #� ������ �
���� ����� #�	��� � ��
&���	  
��� ���	� � «RTS Board». ���	� �������, ��	���( ���	� $)$ «��*» �� ������ 
�	������ ��	����� ������
	( ��
(� . 

,
������
(��, ���&�  ��� �������
  – ��	���( ���	� �� ������ �	��� 
��	��
	 	 ��	���( ���	� �� �	��� ��	���. + #�� �
���� � ��	��
(!��� 
�������
& 	� �	� ��	��� ��  ������� ��#''	�	�� 0,8; � ��	���(!��� – 0,2. 

,�����  �����
�����  ������( �� ����	���	� �������� 2����� ������	 	� 
$)$ «��*» ��������
�, ��#��� ��
� 	���
(������ ������( ������ 
&�	�	������� 
	�� – $)$ «��*». 

1����� �	��� ��	��
	 ���
�  	� ����	 7190 3���� 72 «$�� � ��	��
 � 	 
������». 1���� ��	���	 �	��� ��	��� $)$ «��*» ������	
�  � 
�������	� � ��	����� �	�'	�� 1���		 	 3*5� 1���		 � 29  ����  2003�. 
710�/03-6/��. 

�	����	�4��%	/�����
�	�����"������*�#�	
������*���	���	�������������
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���	� �������, �����	��
 ���� ��������������� ����� ���	� $)$ «��*» ��	 
������� � 2004�. ���� �����	( 7,5 �
��. ���., 	
	 $262,3 ��. 
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*�
	�������� �������� ��	���	  � ���!��		 ���� ���		 $)$ «��*» ����� 
������
 ( � �����(& ������ �����	�
(���� ������� – ����� ���
�� 	 ����� 
����
���� ��#''	�	����. 

+ ������� ���
���� $)$ «��*» �� �����
	 ��� ���

���	����	� ����	��� – 
$)$ «.4�*» 	 $)$ «,������
(». +���� #	 �	 ������	 	   �
 &�  

	�����	 ����	����� ������ ���

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

+ ������� ������� ��
(	�
	������ ����� 	���
(����( ���� ���!��	� – 
«�������  ���	�
	���	 17 �� ���� ���	��������� ��
	».  

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

 

�������
 � ��� «����» 

1������	� �	���	& � $)$ «.4�*», �����  ��
&��� �	 #�	���� – �	������ 
��	����	, ������� ��������������� ����� 	 ������� �������� �����. ,��� 
�������  �
 ��  �� ��	 «�������» ������	��, ���
� 96% ������ 
��	���
��	 �� ����������. 

)��		 $)$ «.4�*» ��
	 ��
&���� � ��	��� 1�, � ��� ��� 1995�., ������ � 
'����
� 2001�. ��
	 	��
&���� 	� ��	���. + �� ��� 2003�. ���		 ����	��� ��
	 
��
&���� � ��	��� «RTS-Board».  

%�#���� ��0��	���	���������#����	���"������;<�������=>?@ABCDE�+� (()�@� ((4**��
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.����!�  	���	  ����� ���	 �	 $)$ «.4�*» ��
�, ����� ���
� ���� ��� ���. 
,����   ���� ������	 �� #� ����  �����	
� $340. ,��  �� �����, ���� ������	 
�������� ��	�
	����  � �����	��� ����� $380 �� ���	&. 

13  ����  2004�. ��
	 ��������� 	��	18 ����	��� �� ������� 0,03% 
��������������� ����� $)$ «.4�*». ��	 ����
(��� ���� ����� ���
� 
$540 ��. �������
( ���
�	
 �� ���� ���
� $783 ��. ($380 �� ���	&). 
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'�'�(����������	
�)�*�����+�����	
�)�
�*,����-.�/��0�1����	+0��	���������/�
����

 .��

���
� ���
��� ������ ���� �	  ����� ��
�� ������ ���	� $)$ «.4�*», ��
�� 
�������� ������	��  �� ������� �������� ����� ���	� ����	���. 

.������� �������� ��	������ ������		 TWG ��	���
���
 ����	�
(��� 
���� ���	� ����	���. ��	 �����
	���		 ���	�������� ���	�
� � ����� 
���������� $)$ «.4�*» #� ���� �!�
 �� ������. �������
�� #��� 
����� ��
	 ������� «"�������». 

+���� ������� «"�������» � ��� 2000�. ��	����
	 34,19% �������� ���	�
� 
$)$ «.4�*», 	� �	� 9% ��	!
��( �� $)$ «.��	
(���  �����  ������	 » (� 
'����
  2001�. 	������  ��� $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(»). 

+ '����
� 2002�. ������� «"�������» �����
	 ��� ���	 ���		 ����	��� 
����������

19 $)$ «.4�*». 

6� ��� ���!��!	� ���� �� ���	�����!��	 � ���� ����� – «"�������» 	 
���������� $)$ «.4�*» – ��
� ����� ���� ������ �������, ������ 
��	
(�� ������
	�( ,�". ��#��� '	�������� ��
��	  #�� ���
�	 �� ������� 
����� 34,19% ����� ��	�( ��	��
�� ��	�
	������	 � �������� ��
��	 �. 

�� 	��&�	��  ������20, 9% $)$ «.4�*» ��
	 ������� �
���
(��� 
$)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» �� 5,5 �
��. ���. ������ �������
�� �����	
� 
�����  �������

21 «"�������». ,����������, �������� �������
( – 
��������� $)$ «.4�*» – ������
 #� ���� ��� �� ���� ��& 	, ��#���, 
���
(��  ���� ����� �����  ��	�������. 

�� 	��&�	��  ������22, � ���� 2001�. �� ��
���� $)$ «2�* «.��	
(��	� 
�	��
(» �����	
��( 30% $)$ «.4�*» �� ����& ����� 18,2 �
��. ���. ��	 
������� � '����
� 2002�. ���� 1 ���		 ��
� �� 1% ��!� ��
������� ��	���	 � 
���� 2001�. ���	� �������, $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» �������
 
 
������		 � ���	 �	 $)$ «.4�*» 	����  	� ��� $330-$360 �� ���	&. 

�	����	�6�����
	���������2����;�
��'��"������'���	���&��������;<����

����
��� �

 
����8��- �������A�
��������

�
��
8���-���-

���
�������


����8����-

'�
�������
��
�
��� �0��
�
��00.��- .�4/,�/4, +0805 .1�.42�4�� .0�.�2

����
$
 �4�B���
����00���- 3+1�13� /805 3�3.+�000 .0��+.

&��������.�
������
G .80+5  
�
  ���� «"�������» �������	
�  �������	� � #�� ���
��? "� �����
(�	� 
����	� ��	��
�� ��������������  �
 ��  �, � �������	� � ������ �������  
���� ���	� $)$ «.4�*» �
  �������
  – ���������� ����	��� – ��
� ��!� 
��, �� ��
� ������� � ������	 $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(».  

����� �����  �
(�� ��	� ������ – �� ���
(��? /� ������ � �����	��� ���
�	. 

) ���� �����	��� ������	� ��
(	�
	����� «�������  ���	�
	���	  �� ���� 
���	��������� ��
	» �
  $)$ «.4�*». �
  ������� ����� 	���
(����( 
������ $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» �� ������	 � � ���	 �	 ������	���, 
�� ��� ������ ����� ���	�, �������������� � ������	 � (30%), �������	� � 
�������� ��������������� ����� ���	� $)$ «��*». 

6�����	� ��
(	�
	����� �����	
� $250-$260 �� ���� ��
	. 

�	����	�8��%	/�����	/���&��#�'������	��
	�����	����������;<����
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 .+�

�������
 � ��� «���������	» 

1������	� �	���	& � $)$ «,������
(». /� ���

���	�����  ������	  ���� 
��	���& ����� � 	��	��	���
(���	 	��������	, ���
	�	��  ���& 
���	����������& 	 '	�������& ����������(. +�� #	 �����	  ���������& 
���� �������� ��	���	 ���	� $)$ «,������
(» �� '������� �����. 

%�#����)��0��	���	������	���"������3���
�	�'�+� (((�G� ((4**��
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�
  ������ �������� ���	�
	���		 $)$ «,������
(» ������
	� ������� 
������	� ��� ��������23 ���� �� 9024 ���� �� ��� '	����		 ������	� � ���	 �	 
$)$ «.4�*» � $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» 	 �� ������ ��� ������
��	  
���� $)$ «��*» (12.01.2004�.). 

�	����	�5��%	/���
���/��"��	���	���	���������3���
�	�'��

�
"
���
���

 ����"�
���
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�����

��A�8��-

����"�
��

�
��
��;
���8�

F���-

�0����
�����000��- �0��
�
��00.��- �+F�������������������������� ���04,�./� 3.4�24/F����������

+0���������00.��-�1�B���
����00���- ,2F�������������������������� ���04,�./� .�0�.��4.F��������

.,���������00+��- .�����
����00,��- ..4F������������������������ ���04,�./� ��312�401F��������  
��
�� �����	��� ������	� ��
(	�
	����� «�������  ���	�
	���	  �� ���� 
���	��������� ��
	» �
  $)$ «,������
(» �� ������ ���������� ��
	��. 

6�����	� ��
(	�
	����� �����	
� $54-$256 �� ���� ��
	. 6�����	� 
��
(	�
	����� ���
	�	��
��( ����� � ����� ���� ���	� $)$ «,������
(» 
(��. &�������+).  

�	����	�7��%	/�����	/���&��#�'������	��
	�����	����������3���
�	�'��

���
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�000 3.4�24/F�������������� /�3,4 3,F�������������������������

�00. .�0�.��4.F����������� /�+0+ ..0F������������������������

�00+ ��312�401F����������� .0�.0/ �32F������������������������  
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 .,�

�������� �������
 � ��������� ����� ��� «���» 

�
  ������
��	  �������� ��	���	� � ���!��		 ��������������� ����� 
$)$ «��*» �� ���	���� ������	� ��
(	�
	����� «�������  ���	�
	���	  
�� ���� ���	��������� ��
	» � ������� $260 �� ����� �����. 

��	�	�� ������ 	����� #��� ������	  ��
(	�
	�����: 

� #� ������	� ��
(	�
	����� ��
����� �� ������ �������	��� �� 
������� ���
�	 ������	 ���	� $)$ «.4�*»; 

� � #��� ������	& ��
���& ��	�
	�	
��( ������	� ��
(	�
	����� �
  
$)$ «,������
(»; 

� ��
�� �����	� ������	  ��
(	�
	�����, �����	��� 	� ����	� 
��	����� $)$ «.4�*», ����� ��%��	��� 	 ��
�� �����
 	���, �� ��� 
����� �	�� 
	��	����	 #	� ����� 	�-�� 	��	��	���� ��	���� ��	����� 
	 ��
��� ��
	����� ���	� � �������		 (free-float ����� 1% � -*). 

����� ��	 ���������� ��%��� ���	������� ��
	 � 2003�. 11,5 �
�. ���, 
�������  ���	�
	���	  $)$ «��*» �����	 ���
� $3 �
��. 

�	����	�9��%	/���
���/��"��	���	���	��������������

��� LM��
�������
��
����;�������

�
��8���-����

����"�
��

�
��
��;
����KLMN8�

F���-

�00+ �20F�������������������� ..�,4, ��/41�3/1F���������������  
 

"����  	� ��
�������� ������	  �������� ���	�
	���		 	 ������
����	 , �� 
���� ��	�	
��	�������� ���		 �����
 � ��
��	�� � ���� ������������ ���		, 
���� ����� � ���������� ����� $)$ «��*» �����	 $0,32. 

�	����	��(��%	/���
���/��"��������	���������������

����
����
�������������

������������

����"�������

A�8��-
���
8�F

����"�
��

�������8�F���-

����������
� .005 4�/4��223�200 08+�F������� ��33+�01,F����������

������������
��
� 305 ��234�332�000 08.2F������� ,�3�3.,F�������������

����� .0�2+0���.�200 ��/41�3/1F����������  
 

����� �������	 ���������������� !����� ���	� $)$ «��*» ��	 ������� � 
2004�. ���� �����	( $606,5 ��. 

 

�� �������	& � ����
(��� ����� �������� ��	���	  �������� !������	 
��	���( ��������������� ����� ��
�� ��� � ��� ��"�. 
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'�'�(����������	
�)�*�����+�����	
�)�
�*,����-.�/��0�1����	+0��	���������/�
����

 .3�

0��������	&��������	�

$)$ «��*» 	��� ��� 	�� ���	�: ������������ 	 ��	�	
��	��������. 

+ �������	� � -�����25 $)$ «��*» ����� �	�	������ �� ������ 
��	�	
��	�������� ���		 ������
	����  � ������� 10% �	��� ��	��
	 
$������ �� 	���� ���
������ '	��������� ����, �����
����� �� ��
	����� 
��	�	
��	�������� ���	�, ������ �����
 & 25% �������� ���	�
� $������. 
��	 #�� ��
	�	�� �	�	����� �� ��	�	
��	�������� ���		 �� ���� ��( ���(!� 
�	�	����� �� ������������ ���		. 

$����� ��������� ����	��� ��-������ ���	��
 ���� �
  �	�	������ �� 
��	�	
��	�������� ���	 �. "� �	��� ��	��
	 ���	�
	�( ��� ���	�
(��� 
�
����	 , �� 	 �����	����������� ������� ���	���. ��
�� 10% � #��� ����� 
��
	
��( ����� �
���
(���	 ��	�	
��	�������� ���	�.  

���	� �������, �� 1998-2002��. ����� �
���
(���	 ��	�	
��	�������� ���	� 
��������
 
��( �� 10% �	��� ��	��
	, � �
(�� ����	��� 2,8% (�� 	���� 
2002�.). 

+ 1998-2001��. �	�	����� �� ���	� 	��� ���	� ��
	 ������. $����� � 2002�. 
�	�	���� �� ��	�	
��	�������� ���	 � ��
 � �	 ���� ��
(!� ��� �� 
������������, ��� ���	� ����� ���
� �� ���� 	��� ���	� ��
	 ������	. 

�	����	�����0	������������������"��������������������

.//1 ./// �000 �00. �00�

A���$��������
;��������������8����-O
����

�������������
���� +822 2833 /8/, .08.2 080.

������������
�����
���� +822 2833 /8/, .08.2 080+

����"�����
���� 1�131�3.1 1�131�3.1 1�131�3.1 1�131�3.1 .0�2+0���.�200

�������������
���� 2�2,+�111 2�2,+�111 2�2,+�111 2�2,+�111 4�/4��223�200

������������
�����
���� ���.,�2+0 ���.,�2+0 ���.,�2+0 ���.,�2+0 ��234�332�000

����
�����������8����- +��,���.42 31�0�+��/+ 11�03+�22/ /0�00��3,+ .43�22,�,�3

�������������
���� �,�+.2�2+0 ,+�3.4�,22 22�0,0��,4 24�30.�/0� 14�2//�+��

������������
�����
���� 1�.03�3,2 .,�303�1�4 ���0.+�,�� ���300�2,. 14�/23�.0,

6��
��������������"�����8���-���- ,04��21 3�0./�,24 4��..�04� 2�024��1+ +�0//�+/2

(�����
�������������������� 1805 .8�5 .8�5 .835 3845

(������������������������������
�����
��������

"������������
�805 08+5 08+5 08,5 �815

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

���������������������������
.80 .80 .80 .80 +80

 
�� ������ ����� «+������	»26, 26.12.2003�. �� �������		 ����� �	������� 
����	��� ��
��� ��
 �������(�  ����� �	�	������� ��
		�	. + ������	 
������
���
��(, �� ��������� $)$ «��*» �����
� ���� ��	�
 ( 5% �	��� 
��	��
	 (�� ����	���	� �������� �����
������ ������	) � ��������� '���, 
���
� ���� ��� 10% �	��� ��	��
	 ���� ������
 ( �� ���
�� �	�	������ �� 
��	�	
��	�������� ���	 �. 

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

��������� ��������	����( ������( �	�	������� ���
� �� 	���� 2003�. 

1����	��� ��� ���	��� – �� ������ ������� 2002�. 	 �� ������ ���
��	������ 
����������� �	�	������� ��
		�	. 

$�������	 ��������
���	 ������ �	�	������ �� 	���� 2002�. ��
	 ��� 
�������
 : ��
  ��������
����� �	��� ��	��
	 �
  ��	�	
��	�������� ���	� 
(2,8%) 	 ���!��	� �	�	����� �� ��	�	
��	�������� ���	 � � �	�	����� �� 
������������ (3 � 1). 
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1����� �	��� ��	��
	 �� 	���� 2003� ���
�  	� ��������, ���
������ �
  �����	 
�����	���� ���� ��������������� ����� (��. 7
����
�,, �.10). 

$�������	 ��������
���	 ������ �	�	������ �� ������ ���
��	������ 
����������� �	�	������� ��
		�	 ��
	 �	 �������
 : ������ ��	�
��	� � 
��������� '��� (5%), ��
  ��������
����� �	��� ��	��
	 �
  
��	�	
��	�������� ���	� (10%) 	 ���!��	� �	�	����� �� ��	�	
��	�������� 
���	 � � �	�	����� �� ������������ (1 � 1). 

+ ����
(�� ������� ��
��	
��(, �� �	�	���� �� 1 ��	�	
��	�������& ���	& 
���� �����	( 0,18-0,62 ���., � �� 1 �����������& – 0,06-0,62 ���. 

�� 	�'�����		 ������� «"���'���»27, � ��� ��� 2003�. ,��� �	������� 
$)$ «��*» �����	
 «����	�����& ��
		�� �� �
(���	 ��*» 	 «�
�� 
���	������� ������������	  ��*» �� 2004�., � �������		 � ������	 ��%�� 
����
����	� �����	 ���
� 8,9 �
��. ���. ���������� 	 ������� ������. ��	 
#�� ������
����� 28, �� ���	�
(��� �
����	  � 2004�. ���� ���
	���� �� 50% 
�� �������	& � 2003�. 

+ ���	� ���	���� ������ ��
	�	�� �	�	������� ���
� �
��� �� ���	�
(��� 
�
����	 � �	��	� ������� �� �����&, � ���� ��( ���	������� 	��
&�	�
(�� 
�� ��� ���������� ������ $)$ «��*». 

�	����	�� ���
�*����
	���
	����������������������������*	�� (()*��

�	
�	��@�G�

������$�����

�����$���


�	
�	��@ G�

���'����00��-

6��
��������������"�����8���-���- .4���0�.44 .4���0�.44

%"������������;�������B��� 3805 ����"���
C��

(������������������������������
�����
��������

"������������
.0805 �815

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

�������������������������
.80 +80

����
���������������������������
�����
�����8�

��-���-
.�2+3�/.4 ,11�4+�

����
����������������������������
�����8���-���- ,�/04�4,/ ,11�4+�

����������
�����������8���-���- 2�3,+�222 /44�,2,

(�����
�������������������� +1805 3845

0������������
�����*�
��	�����	���&�+�
#�� (+8 (+�7

0������������������������	���&�+�
#�� (+8 (+(8

(����������
������
����������
��8���-���- .�.22�0�. ..2�..4

%�
���"��������������
��
����$����8���-���- /�1.3�30+ .2��,��4.+  
 

+ ���& ������( ���������� ���� ���� (�  �� ��	
	���� �	�	�����, ������ �� 
����� ��	�	�	����	 ������� ���� �����	( 1,17 ���. �� . /� ��	����� 
�����	 7% ��	������ �����
��	� � ������	 ����� ��������������� ����� �� 
�������� �������. 
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5�����( ��������������� ����� ���	�	 � ���, � ���	� ������ �����
��	  
$)$ «��*» ����� ����	(�  ����� ��������	� �����, � ���� � ��������, 
��!����� � ������ ��������	� #	� �������. 

$������	 �����
��	  $)$ «��*»  �
 &� : 

1) $���� ������	� ���	������; 

2) ,��� �	�������; 

3) "���
�	�
(��� ������ � ������: 

�) ��	��
	���� 	���
�	�
(��� ����� – 2�����
(��� �	�����; 

�) ��

��	�
(��� 	���
�	�
(��� ����� – ����
��	�. 

1������	� �	���	& � �������	 � ,��� �	�������, �� ��� #� ����� 
�������
 � ����� ���������� �� �
(���(& $)$ «��*». 

+ �������	� � �.4 �.66 36 13 7208-36 «$� ���	������� ��������» � 
26 ������  1995�. ������ �
���� ����� �	������� ������� � �	�
�� ���	������ 
– �
���
(��� ��
���&�	� ���	� ������� ��
�� ����� �� �	 �������
 &�  
����
 	���� ��
������	��. .� 01.10.2003�. ����� �	�
� ���	������ 
$)$ «��*» �����
 
� 13 827 
	�. 

��	 ����
 	���� ��
������		 �	�
� ��
����, ��	���
����	� ������� 
���	�����, ��������  �� �	�
� 
	�, ������ ��
��� ��( 	������ � ���� 
�	������� �������, 	 ���	���� ������ ���( ��
������� ��	� ������� ��
��� 
��
���(& �� ������ ����	��� 	
	 ��������
	( 	� ����� ����  	 ��
�� 
����	����	. ,���������� ��
	�	�� �	�	��
(���� ������� ����� ���	� �
  
���������	  1 ����	��� � �
��� ,���� �	������� ����( �	
(�� ���	�	 �  ��	 
���	������ �� ������	�. 

.	�� � ��
	�� �������
��� ������ �� ,�����	 � ���	������ $)$ «��*», 
����������� � 1999-2003��. 6� #� ��������� ���	�� �	�
�����( �
���� ,���� 
�	������� �� ��� 
��(. 

�	����	��)��0	��������3��
	��&��	������
�������������

@������������������
��� ./// �000 �00. �00� �00+

(����������CD�'�
����8���������'��"
������

�������
��������������"����������
�

���������

/+81.5 /28105 /48/45 /482,5 /181/5

����"�����"����������
���������� .0 .0 .0 .0 .0

(����������CD�'�
����������
�
�����
������

�����
�.�"���
�����
����������
/8+15 /8215 /8105 /8425 /81/5

&
;��������
��
 �+84�5 �+84�5 �+84�5 �+84�5 �+84�5

����"�����"����������
������������
�

����
��
�83+ �8,3 �8,� �8,+ �8,0

 
+ 2003�. �
  �����	��������� 	�����	  1 �
��� ,���� �	������� �������	�� 
��
� 9,89 %. ,���������� �������������� ���� �������	
 �
(�� ��� ���� � 
,���� �	�������. �
  ��������	  � ,��� �	������� ��� ����	���� �� 
�������� �������	��  ��� �� ,�����	� ���	������ � 79%. 

��	����	���	� ��������������� ����� � ����� ������ ������ ���
	�	��� ��� 
������(. .���	���, ��� ����� – �������������� (23,72%) 	 ,�
(��� ������ 
«����
» (16,51%) – ��	  ��� 61% (��� ���	�, ����� �	��  � ����������	 
���������� $)$ «��*») ���� ��( 6 ��� � ,���� �	������� 	� ��� 	. 

���������� $)$ «��*» ������� ������ ��( �� 9 ��� � ,���� �	�������. 
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+ ��
� ������	 �������� ���	� $)$ «��*» �� ����� �� �����
	������ ����� � 
'���� ��������	  ������	. 

�������
��	��29 ����	�
(��� 13 � 12 ������ 2002�. 7585 �������&�  ��� 
��
����	 , � ������ ���������	��&�  �	 '���� ������	 ��������������� 
	
	 ���	�	��
(���� 	������� 	 ���	�, ����� �	��  � �������������� 	
	 
���	�	��
(��� ����������	: 

1) ����	�� � ������� ����
����	� � ���� 	������� � ������ '����; 

2) ����	�� � ������� ����
����	� � ���� 	������� � ������� '����; 

3) ����	�
	�	�������� ����	��. 

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

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

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

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

8�	��  ���� ������	 �����	�����  ��	� �������, ���� ��� �������	��
� 
����	��
(�� ��������� ��#''	�	�� ���
	���		 ���	�, ������ �����	�����  
��� ���!��	� ��
	����� ���	�, ���
����	� �������� �����	�
 � 
����	�
	�	��������� ����	���, � ��
	����� ����������� ���	�. *�#''	�	�� 
���
	���		 ���	� �� ��
��� ��( ����� 0,95. 

*�
	����� ���	�, ��
������� �����	�
��, ������
 ��  ���� ��
��	  ����� 
�������� ������, ��������� � �� ��� �����	�
 , �� ��	��& ���� ������	. + 
�����& ������( ����
���� &�  ��� �� ��	, � ������ ��������  ����� �������� 
������ ��
(!� ��	��� ���� ������	. 

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

�
  �������� #� 	� ����	���, � ����� ������, ����� ��	�
����
��, �� ��� �� 
��  �
 ��  �����	��� � ���	��
	�����	&30 �� ������ �������
��. *������ 
�����	�� ������� �
�����( �����		 
������ �����, �� ������� ������ ���	� 
�����	��� ����� �����
(�	� �� ���. "

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

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

����������� ������31 ��������&, �� ��	���( �������� $)$ «��*» � 
����� ���	����� ����		, ��
������� � ���� ��������	  ����	�
	�	��������� 
����	���, ���� �����	( $677,6 �
�. 1�� ����	�
(�� �������� ���� ��	 
������� ������� �����	 ��
�� 11%. ��#���, �� ��! ���
 �, ���������� ��
�� 
������� '���� ��������	  ����� � �	�� ����	�
	�	��������� ����	���. 

�	����	��4��%	/�����������*��	���	������������	����	#�������

P
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������� ��������������� ����� ���	� ����� ����� � ������ ���� ����	� 
����	���� ���� �����( ����& ���������	& ����� �����	�
(���	 
�������
 �	. ��	����� �	
�� ���������		 ���� �������	� '���, �� ������� 
�������� ��	��� 
���, ���� ��, ���� ���
����� ���������(& �������� 
�������	  � ���	������� ���	�
 $)$ «��*». + #�� �
���� �� ������ �
�� 
���� �����	( '���� ����	��� – ������  	
	 ����� . 

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

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

+������� 
	 ����
�	�
(��  ����	  � ���� ��	 ������� ����� ���	� ��	��� 

���? ,����� �����, ��, ������, � ���(!�� ���� ���(& 	, �����������, � 
���(!	� ��������. ��	���� – ����	���� ��� �����	�
�� ����	��� �� 
$)$ «,� �(	����», � ���� �����( ������ �� ����	��� �� $)$ «,
����'(». 
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 �0�

$��	��  	������ ���������� � ������� ����	�	���		 �����
��	� � 
��	��	���		, ,����  ��
�� 13 ��	��32 ��
����������� �����	���	& ����	��� 
�� ������� ���		 � ����	��
(�� ��������� ����
(��� �����, ��	 #�� 
�����	�
  ������
 
	 �� �� �	�	��
(��� ��	��� � #�� ����. ���	� �������, 
����
�����  ���  '���� ������	 ��� ����������� �������. $����� #� 	� 
����	��� �� ����������� ����	� ���������
(����. 

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

"� #��� ��	���	  ����	��� �����& ��� �������	��� ���� �������������� 
�
����	� – ��
	�	� �����	  	 ��
	�	� ���������	 . 8�
	 ������	���	, 
������� 	 �������	 ���� � ������, 	 ��	 #�� ���
����� �������
��	� � ���� 
��%��� ��	��	���		 �� ���� �����	���� ����	���	 ��������� �� ������ 
�������
��, � ���� ���������� ���� �����	���( �� ��	
	���� '	�������� 
����
(� ������	. 

 

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

�������	�'����#/	������	#�����	�

,���	 �����	�
(��� �����	��� ����	��� �� ������� ��������������� ����� 
���	� $)$ «��*» �� ����
 �� ���33  ��� ��	������������ ������: 

� ��������� $)$ «��*» 

� ,�
(��  ������ «����
» 

!����$����%�%� !!�#�

��������� $)$ «��*»  �
 ��  �������� ���������� �� �������������� 
����. �� 	��&�	��  ������ � ���������� � ����������	 ��� �����	�  
37,8% ��
����. +���� ��� �����
�� � ���������� ������������ 57,2% ��
����. 

�� ��!��� ����	&, ��������� $)$ «��*» ���� ����(�  �� ������� � 
��
��� �������. ����� � ����������	 ���������� ���� 61,54% ��
����, � ����� 
��� �����
�� ���������	�  80,9% ��
����. 

����
�	��( � ������� ����� �������� ��������� ����	��� ��
��� �	 
���� �
(���. +�-������, �������	� �����	� �	���� �
����	  ������	, ����� 
�����	�!	�	�  � $)$ «5* 3�2 «����	�������  ��
(» 	 «"���������». 1	��	 
�� ���� �� �������(& ��	������	  #	� ������ ����!�	�	 �
���
(���	. 

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

/� ��
��	� ���� ��( ��	�	��� ��������	  ��������� � �������� ��� ���. 
.���	���, ��
	 �� �	�  �����
(�� �����	�	��� ������ �� �����	�
(���� 
�����
��	&, 	��&�	� �������� �� ���
��	���	� ��� ��������� 	
	 ��
�� 
� ����� ��
��	 . 8�	�������� 	��������� ���	� ���������� ���� 
«���������� 
���!�' ���	��		» – ������	 	  2����� $)$ «��*» 
 �
 &�  �������	 ��������
 �	 � �. ����	�������. 

���(	� ���� �
(����  �
 ��  �����  ����
�� – «��� ����� �� ����
� ». 

"����  	� ���, �� ��������� $)$ «��*» ������� �� ������� ����� 
��������, ����� ���
�( ����� � ��, �� ��� ��	������� '���� ��������	���. 
��	 #�� $)$ «��*» ��� 	��� ������
����� ��� ����	����� �����.  

+ �� ��� 2001�. 2����� ������	� $)$ «��*» ��	����
� � ���������� 26% 
���	� $)$ «-* «*���������
(». .� #�� ����	��� ����
(��  ���� ������	 ���		 
$)$ «-* «*���������
(» (930 ���.) ��
� ����!��� � 3,6 ����. +�
	�	�� ���� 
����
(��� ���� ����  �
 (�  ���	� ��	��
��	����	� ������� ���������� 
����	�
(���� ����!��	  ����
(��� ���� 	 �� ���	 � ������ $)$ «��*». 
$���	�
(��  ��
	�	�� ���� ����
(��� ���� ���� �������	��(�  	 
����
&���	 ������	 �	 �������������� '	�������� ��������. 

+���� �� ����	��� ��
� ������� 79,73% $)$ «-* «*���������
(» �� $178,7 �
�. 
,���������� �������  ��	���( 100% �����	
� $224 �
�. ,�����  ������� 
$)$ «-* «*���������
(», ��� ������	� 	 ���	�	��� ������ �� ����	���	� 
�������� �����
������� ���� �� 2001�. �����	
� $250 �
�.  

���	� �������, ��
(	�
	���� P/S �����	
 0,9. ��	����� �� ���� �� ������� 
������

34 � 2001�. ����	��
	�( ���		 ����	�����	� ������	�, ���	��&�	��  
������� #�����	����	� ��
��. 
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 ���

"����  	� #���, �� ������ ���	� ��	������ ������ $)$ «��*» ���� �	����� 
������( ���. .�!	 �����	 �������� ��	���	� �� ��	���	 �������� � ������� 
$606,5 �
�. ���	��&�  �� ����	����� ������ ���.  

��
(	�
	���� EV/S �
  �	����� ��
�
	����� ������	� �
  2003�. �����	
 
1,4835. ����� ��	 ������� � 2003�. $2,8736 �
��. ���., ������ ��
�� �� ����� ���� 
$60037 �
�. 	 ������
����	 , �� ���� ��	�	
��	�������� ���		 �����
 � 
��
��	�� � ���� ������������ ���		, ���� ����� ������������ ���		 
$)$ «��*» �����	 $0,39. ,����������, ��	���( �������� ��	 ��	���� 
����		 ���������� $)$ ��*» �����	 $742 �
�. /� �� 22% ��
(!� �����	, 
���������� 	� �������� ��	���	�, 	 � 2,8 ���� �����!�� ����
(��& ���� 
��������. 

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

�
���
�������
� !�"��#�

,�
(��  ������ «����
» ����  �
 ��  �������� ���������� �� 
�������������� ����.  

�� 	��&�	��  ������ 2����� ��� �
���� 16,51% ��
���&�	� ���	� � 
$)$ «��*» 	  �
 ��  ������� ������	��� ��
  	 ���� �� ����	������	� 
����	��. ��#��� ������� ���	� 	� �������� �������� ��	
	( �
	 �	� 
,�
(��� ������ «����
» �� ��������� $)$ «��*» � ���	 ���������� ��� �� 
���
( 	 ����, � ���� �������� ��� �� �����& �������	&, ��������& ����� 
��(

38 2����� – Conares Trading A.G. 

2����� ��� ����	
� ����	�� � ������� ���� ������ ���( , �������	��  ���
� 
40% ���� ������� ��
 , 18% ���� ������� ����. ��	 #�� $)$ «��*» ������� 
2����� �������	��( ��%�� ���	������� �� �� ������	 	 �. + ������	, �� 
$)$ «*��!������	� 2$*», ������ �����	��
� � 2002�. ��
����, 	��  
�������& ������( �� 540 ��. ��� ��������� � ��� �.  

$���� 2����� ��
(�� ���� �� ������ . ��#��� � ���� ��� ����  2$* 
�����
 � ���� 	 �� $)$ «����
» 	 �� $)$ «��*», ��  ���������� �
��� 
�
  ���	� ����	���� �����
 � 4 000 ��. �
  9�
 �	������ ����	��� 2$* 
 �
 ��  ������ ������	 	��, � �
  ����	��������� – ������	 � 2$*� 
 �
 &�   ���� ������� ��������� ���	�����. 

�� ��!��� ����	&, ,�
(��  ������ «����
» �������� �� ������� ����� 
�������� 	
	 �ó
(!�� ��� ���	. ,� ���� #� � ���	���	�� 2������ ���, �� 
���
� ������	 �������� ��� ���� ��( ��� �� � �	�
� ������� 	 �
	 �
(��� 
���	������. 

+�� ��	�� ,�
(��� ������ «����
» ��
	 ���
��� � ������ ��� ���, ������ 
��� ����	  � ����	��� � 2����� ��� �� 	���� : 

� 14  ����  2002�. ��
 �������� ��������	�� �� ������� 23,36% 
$)$ «*���	�� 0����
�	��
(». +��( ���� ��
 �����
�� ��������	 
,�
(��� ������ «����
». .� #�� ����	��� ����
(��  ���� ������	 1 ���		 
(350 ���.) �����
� �� 0,7% �� 352,38 ���. $���  ����� �������� ������ �� 
���
&������ ��������� ���
	-������	 �����	
� 49,4 �
�. ���. �� ����	��� 
�������� ,�
(��� ������ «����
» ��� ��	���
���
� 56% � �������� 
���	�
� $)$ «*���	�� 0����
�	��
(». 
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 �+�

� 03 �� ��  2003�. ��
 �������� ��������	�� �� ������� 29,08% 
$)$ «��
�����	� ���

���	����	� ����	��». ����	����	 ���( ���� ��
 
�����
�� ��������	 ,�
(��� ������ «����
». .� #�� ����	��� ����
(��  
���� ������	 1 ���		 (39,46 ���.) �����
� �� 3,14% �� 40,70 ���. $���  ����� 
�������� ������, ���������  2������, �����	
� 95 �
�. ���. �� ����	��� 
�������� ,�
(��� ������ «����
» ��� ��	���
���
� 51,25% � �������� 
���	�
� $)$ «��*». 

.� ��! ���
 �, ���!
�� ��� ,�
(��� ������ «����
» �
��� ��	���	� � 
������� �������� $)$ «��*». ��������	� ��� ����	��� 2����� ��	���
� ��� 
������ ���������		, �� �����	
��( � ��
��39 ���� ����
(��� ��� �����. �� 	 
����
&��� �����, ������� �� ��������, ����	����	�� ��
� �� '��� 
������
������� ������ �������� $)$ «��*». 

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

�
  ,�
(��� ������ «����
» #� ���� ���� ��( �������� ��
����	� ��
�� 
��!����� 	 ������� ��	
��	  ���	� ���	�	� �� ����	���, �������� � ���� 
���� �	
(��� ���	�	���	 '	��������� ��
����	  ������	 	� 2����� � 
������� ������ ���(  �� $)$ «��*». 
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�����  ���
	���	  �������
��� �� �������		 ������ 	�'�����		, �����  �� ��! 
���
 �  �
 ��  ���������� 	 ��������� �
��	�!	��  �� ����� ���
	���		 ��
��	 �. 
����� ��, ���� �� ���� �����	����( ��
��� 	
	 ����������( 	���
(������ 
������. ����	  	 ������, �������
����� � ����  �
 &�  ������	 �	 ����� 	 ���� 
��( ����������� ��� ����	�
(���� ������
��	 . 
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