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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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 3�

�������
��"��	���	��

.� 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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 2�

�
#���"$���	������
��

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

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

�	 ������� 	�����, �������� ���
��
	��&�	� �� ������ �����
 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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����

 4�

�

���
�������
� !�"��#�

,
�
(��  ������ «����
» �
����
 ����
�� ���	� $)$ «��*» ����� ������	& 
«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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�������@������������
������
� �
- �
- �
- 
��-��
-

������������ ��+,.�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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3�����
������������

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

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/��. 
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���	� �������, �����	��
 ���� ��������
������� ����
� ���	� $)$ «��*» ��	 
������� � 2004�. ����
 ���
��	
( 7,5 �
��. ���., 	
	 $262,3 
��. 
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 ..�

%���������������"��'��$��
����

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

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

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

	�����	 ����	����� ������ ��
�

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

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

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

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

)��		 $)$ «.4�*» ��
	 ��
&���� � ��	��� 1�, � ���
 ��� 1995�., ������ � 
'����
� 2001�. ��
	 	��
&���� 	� ��	���. + �� ��� 2003�. ���		 ����	��
� ��
	 
��
&���� � ��	��� «RTS-Board».  
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.����!�  	�
��	  
����� ���	 �	 $)$ «.4�*» ��
�, ����� ���
� ���� ��� ���. 
,����   ���� ������	 �� #
� ����  ���
��	
� $340. ,��  �� 
�����, ���� ������	 
�������� ��	�
	���
�  � ��
���	��� �
��
�� $380 �� ���	&. 

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

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

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

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

%�
#����)��0��	���	������	���"������3���

�	�'�+� (((�G� ((4**��
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�
  �����
� �������� ���	
�
	���		 $)$ «,�����
�
(» ������
	� ������� 
������	� ��� ��������23 ���� �� 9024 ���� �� ��
� '	����		 ������	� � ���	 �	 
$)$ «.4�*» � $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» 	 �� 
������ ��
� ������
��	  
���� $)$ «��*» (12.01.2004�.). 
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��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�����	� 
��
(
	�
	��
��� ���
	�	��
��( ����
� � ���
�� ���� ���	� $)$ «,�����
�
(» 
(��. &�������+).  
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 .,�

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

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

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

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

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

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

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

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

��� LM��
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��;
����KLMN8�
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�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). 



���
����������
������

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

 .2�

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% ��	������ ���
��
��	� �
 ������	 ����� ��������
������� ����
� �� 
�������� �������. 

 



���
����������
������

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

 .4�

H����
�'�*�
#�	

������*���	���	�

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 ���
 � ,���
� �	���
����. 



���
����������
������

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

 .1�

!�
�	��
�������&�	#�����	�

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

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

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

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

3) ����	�
	�	�������� ����	��. 

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

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

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

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

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

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

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

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

 ./�

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

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

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

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

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

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

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

P
;��
�����
8�
��-���- 4�,43�+,3

)��
�����������8�
��-���- .4��14�344

���������
����������
8���
 �80

���

������
��
���� /08.05

P�;������
���

��
� 38305

(��������
����'�����
� �8005

�
�����
��������
�����8�
��-���- ��0�,�+2+

3�����
�'�*�
�	���	��	�
���	#������+���
�
#�� ./�+..�/,0

�
�����
������
��

��
�����
�������8�F�
��- 244�2.�F���������������

)��
�.�
������;�����
��

��
�����
�������8�F 08+2F��������������������  
 
������� ��������
������� ����
� ���	� 
����� ����� � ������ ���� ����	� 
����	���� ����
 �����
( ��
��& ���������	& ����� ��
���	�
(���	 
������
�
 �	. ��	����� �	
�� ���������		 ����
 �������	� '��
�, �
� ������� 
�������
� ��	��� 
�
��, ���� 
��, ����
 ���
����� ���������
(& �������� 
�������	  � ���	������� ���	
�
 $)$ «��*». + #
�� �
���� �� ������ �
�� 
����
 �����	
( '���� ����	��� – �����
�  	
	 �
���
� . 

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

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

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

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



���
����������
������

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

 �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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1 ��	���	
�  �� 	����	&: 1	���� 4��
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. .���� ����
��	� �
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'���», 1998�., 
�
�.122 
2 ,������ �
��
 � ����
(
�
�� ����
������ �������	 '	�������-��� ��
������ �� 
�
(���
	 $)$ 
«��*». ,��
��  ��
�
� 13. 2000�. http://www.ach.gov.ru/bulletins/2000/7-11.shtml 
3 /
� ��
	���
�� ���	� ������� � ���������� �
��� ��	��
	���		 '�����
(���� 	�����
�� �� 2003�. 
http://www.fpf.ru/index.php?root_id=1&category_id=80 
4 ������ 8������
�
(���� �
��
� $)$ «��*» �� 3 ��. 2003�. 
5 ������ 2������� �
��
� $)$ «��*» �� 2002�. http://www.mmk.ru/documents/sobranie01.doc 
6 ,����
������ '��
 $)$ «��*» �
 21.03.2000�. *�� '��
� 0300078A21032000. 8������
�
(��� 
�
��
 #�	
��
� �� 1 ��. 2000�. 
7 $
��
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�
� 13, 2000�. 
8 "�'�����	  � ���
�� �
 13.12.2001�. 8������
�
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��
 #�	
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� �� 1 ��. 2000�. 
9 $
��
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��� ��
�
� 13, 2000�. 
10 �
  ������	  ����
������� �����
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��	  � ����
��� ����� ����
	
( #
	 �������: 
http://www.chrab.chel.su/archive/20-12-97/2/RF23.DOC.html 

http://www.chrab.chel.su/archive/06-03-98/1/RE10.DOC.html 

http://uvest.garant-ural.ru/Uuv2(5)99/15.htm 

http://www.compromat.ru/main/rashnikov/saga.htm 

http://www.uralpolit.ru/print.php?from=articles&id=3351 

http://www.stringer.ru/Print.mhtml?PubID=1664&Part=37 

http://www.chrab.chel.su/archive/05-02-03/5/A130847.DOC.html 
11 ����������  8., 8��
	������ 8., *������ �. +��, �
� ���	
� �����	
(��� 
�����. *�� ��
	
	 
�����!
����� ��
�	�� "���������. «+������
	», 15.05.2001�. http://www.bankr.ru/doc/133 
12 ������ 8������
�
(���� �
��
� $)$ «��*» �� 3 ��. 2003�. 
13 ����������  8., 8��
	������ 8., *������ �. +��, �
� ���	
� �����	
(��� 
�����. *�� ��
	
	 
�����!
����� ��
�	�� "���������. «+������
	», 15.05.2001�. ��
�� �����  ���
	�� 
,��
��� ��
�
� 13: «"�������� �� �	� ��� ��
���
(& �� �����	
�
�  � ��������
���» 
http://www.ach.gov.ru/news/19122003_2.shtml 
14 ��	 #
�� �� �������� 
�
 '��
, �
� �'	�	�
(�� ��� 
�� �����	� �
  ������
��	  ����
(��� 
���� ��������
������� ����
� ����
 	���
(����
( ����
�����& ��
��	�� �����	. ��	����� #
��� 
 �
 �
�  #�����
	�� ������
��	  ����
(��� ���� ������	 ����
�� ���	�, ������
�����  � ��
�
 � 
,��
��� ��
�
�� 13: http://www.ach.gov.ru/bulletins/2003/8-11.shtml 
15 ���
����
��	� ����	
�
(�
�� 13 �
 31 ��  2002 �. 7369 «$� �
�������		 ����	
 ������
��	  
�����
	���� ���� ���
������� ��	��
	���		 ��������
������� 	
	 ���	�	��
(���� 	�����
��» (� 
	������	 �	 �
 16 ����
 , 31 	&
  2003 �.) 
16 1������ �. �����	� .. ����	
�� ��	
�  1�,. «+������
	», 11 ���
 ��  2002�. 
17 �� �� ��	
����� � �����
�� ��
����� '	����	�����	� 	, ���
��
�
�����, 
���� ��
�� 
����
������ ������
�
( ��� «�
�	���
( ������	 
	 » (EV), 
�� ��� ��	
���, �
� ��	 
�� ������	 � 
��
	 ��
������ '	����	�����	  � �
�	���
	 ������	 
	  (3-10%) ����
�	
�
(��� ����� 	
	 �	���� 
�
  ���	������ �� ���
&���
� . 
18 .���� ���	���� .4�*. «+������
	», 14  ����  2004�. 
19 + 2������ �
��
� $)$ «.4�*» �� 2002�. �������
�  (�
�.15, 
http://www.nlmk.ru/rus/index/data/nlmk-2002-rus.pdf), �
� 	����
	�	����� �������	��, �����	��
���� 
	 ���	� 	� �������� ����
�	��� ��
����� ���
��	
� "����
	�	����  2����� «1�������� *��	
�
», 
��	����
 � ����� �
�����
	 34% ���	� $)$ «.4�*». 

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

.���	���, 	�����
(�� ����	 �������� ������
�
�� ���	� �	�
	
��( 6)$ «4*�-"����
», ��
���� 
���	
� 9,01% ����	��
�. /
� �����
�� � 01.10.1997�. �� 21.06.2002�. �� 100% ��	���
���
� $)$ 
«4	�����������». .� ���
 ���		 ����� 2002� $)$ «.4�*» �� �� 	 �������� ���
��
	����
� 
��
�� 56% -* �����. 
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20 ,����
������ '��
 $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» �
 27.02.2002�. *�� '��
� 
0740155F27022002. 8������
�
(��� �
��
 #�	
��
� �� 1 ��. 2002�. 
21 $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(» �����
� ���		 $)$ «.4�*» ������		 Juniper Vale Holdings 
Limited (Barbados), ��
���   �
 
��( �� ���
 ���		 ����	
�
(���� ���	��� ������� ���	������ 
�����
� $)$ «.��	
(���  �����  ������	 », � ��
�� $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(». .� �����
 
������	 ���	� $)$ «.4�*» ������	  Juniper ��� ��  �
 
��( ���	������ $)$ «2�* 
«.��	
(��	� �	��
(», ��
  �� ��! ���
 � ��
���
��( �''	
	�������� � «"�
�������». 
22 �������
 #�	��		 $)$ «2�* «.��	
(��	� �	��
(». -
������� ,���
�� �	���
���� 20 ���
� 
2001�., ���
���
 710. 
23 1������  ���� � 
���	��� 	 �����
�� 1�,. 
24 ����� �� ��������� ���	�� ������ � «����	
�� ������
��	  �����
	���� ���� ���
������� 
��	��
	���		 ��������
������� 	
	 ���	�	��
(���� 	�����
��», � 
���� 	���
(����
�  ��	 ������ 
���	� ���	���
(��� 
�
������ ��	 �������	���		 «,� �(	����
�» 
http://www.nwtelecom.ru/ptsn/img/risu2911046ED3A44FBBA7C2B91237FB3486/akzii_pts.pdf 
25 -�
�� $)$ «��*» � ������		 �
 30.05.2003�. (� ���������� ������		 ��
����	� � �	�	������ 
�� ��	�	
��	�������� ���	 � ��
� 
�� ��): http://www.mmk.ru/documents/doc01.doc 
26 3����	���� 0. ������� ����	
�	 �
�
������
� . «+������
	», 15 ������  2003�. 
27 http://www.zsmk.ru/news/evr/files/19.09.2003(dop).doc 
28 http://www.tdvtz.ru/branch/form_news_branch.2004-01-08.1823 
29 ���
����
��	� ����	
�
(�
�� 13 �
 12 �����
� 2002�. 7585 «$� �
�������		 ��
����	  �� 
�����	���		 ������	 ��������
������� 	
	 ���	�	��
(���� 	�����
�� �� ����	��� 	 ��
����	  �� 
�����	���		 ������	 ����� �	��  � ��������
������ 	
	 ���	�	��
(��� ����
������
	 ���	� 
�
���
�� ���	������� �����
� �� ����	�
	�	�������� ����	���» (� 	������	 �	 �
 11 �� ��  
2002�.). 
30 1����� $.). )���	��� � ���������� �	�
�� ����
�	��� 	 '	��������	 �����	���	 �	: 
http://www.iet.ru/special/students/rychkov.pdf 
31 1����
 �� ����
	 �
#��-: ��
�� �
  ������������ ���	��� ��

 � ���
�
�� �	�	������. ������  
���� ����� �����
	���� ���� ����	���, ���� 	���
���	  ����� ���� 	����  	� �������� ��	���	�, 
���� ����
�	  ���	��� ����� 2 �����, ��
�
	
(���
( ���	� ���
��	
� 90% (� 
�	 ���� ��!�, ��� 
��
�
	
(���
( 	������ 1�, �� 	
���� 2003�. (� 2002�. – 29,7%), ���
	���	� � 
�	 ���� ��% �� �
�  
����!����� ��������
�����
(& ����
(
�
�� �������� ����	��
�
(�
�, ���
���� ���
	�	� 
����
�	��� ����	���), ����	�����  �
���� ���
��	
� 5,5% 	����  	� ��	� 
�� �&���		 � 2 ���� 	 
��������
	 � ����!��	& 2*$/$36 �� �����	��  ����  2004�., �	�	������  ��������
( ����� 2%. 
32 /�����
	�� ������
��	  ����
(��� ���� ������	 ����
�� ���	�, ,��
��  ��
�
� 13 
http://www.ach.gov.ru/bulletins/2003/8-11.shtml 
33 .�������, ����� ����
	
( 	 ��
(!�� ��
	���
�� ���
�����
�� ���, ����	���, ����(: 
http://conflict.rosbalt.ru/print.php/stories/250 

$����� ��� ���	��
� ��
����	���
�� ���� 
�  � �
( ���� � ����  ��������	 ���	�������	 
�������	. 
34 "�
���	�: Merrill Lynch. +������ ���
(��� ������	� ��
&���
: Arch Coal Inc, Consol Energy, 
Massey Energy, Peabody Energy Company, Fording Inc. 
35 +������ ������	� ��
&���
: Gerdau, POSCO, CSN, China Steel, Arcelor, Corus. ��
(
	�
	��
�� 
EV/S ������ � �� �	 � 
��, �
� �����   ��
  ��
������ '	����	�����	  � �
�	���
	 ������	 
	  �� 
������� ���
��	
� 28%. 
36 +������ 88 �
��. ���. �� �������������� ����� ���./USD: 
http://www.mmk.ru/web/mmk/ShowNews.ShowNew?nID=2365 
37 �� ������ Standard & Poor’s, ���������� ��
� $)$ «��*» �� ���
� �	& �� 30 	&�  2003 �. 
���
��	
 $549 �
�. �� �����
	
	 � ��
(!�& �
�����: 
http://www.sandp.ru/printer.phtml?idcontent=943&generic=pressrelease 
38 ,��
���  ��
( «Mechel Metal Supply Limited» («Conares Trading A.G.»): 
http://www.conares.com/Public/index1.htm 
39 .���	���, ��!	 �����	 �� $)$ «��
�����	� ��
�

���	����	� ����	��
» ������
���
	 �ó
(!	� 
���
 ����
(��� ���� ��	 ��
	�		 	�
����� �� �
����� �����	�	��� �
���
��. ,�. ��! �
��
: 
http://www.skrin.ru/analytics/reviews/documents/bmk-
report.pdf?227CA8A6088C4A7387C92D4486D6250D 


