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В ценные бумаги каких компаний будет выгодно инвестировать в 
2008 году. 
ɺ ʧʨʦʰʣʦʤ ʛʦʜʫ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʡ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʧʦ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʠ ʦʢʘʟʘʣʩʷ 
ʥʘ ʚʪʦʨʦʤ ʤʝʩʪʝ ʚ ʤʠʨʝ. ʀʥʜʝʢʩ ʇʌʊʉ ʚʳʨʦʩ ʥʘ 135%. ɺʧʝʨʝʜʠ ʣʠʰʴ 
ʢʠʪʘʡʮʳ. ʆʜʥʘʢʦ ʩ ʥʘʯʘʣʦʤ ʢʨʠʟʠʩʘ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʚ 
2008 ʛʦʜʫ ʟʘʨʘʙʘʪʳʚʘʪʴ ʥʘ ʙʫʤʘʛʘʭ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʙʫʜʝʪ 
ʥʘʤʥʦʛʦ ʩʣʦʞʥʝʝ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʵʪʦ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʫʚʝʨʝʥʳ - 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʡ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʩʚʦʡ ʨʦʩʪ, ʥʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʙʫʜʫʪ 
ʧʦʩʢʨʦʤʥʝʝ. ʍʦʪʷ ʠ ʟʜʝʩʴ ʝʩʪʴ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ - ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ 
ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʫʜʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ ʥʘʤʥʦʛʦ ʙʳʩʪʨʝʝ ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʳʭ 
ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. 

 
ɸʢʮʠʠ ʢʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʫʜʫʪ ʨʘʩʪʠ ʚ ʮʝʥʝ ʚ 2008 ʛʦʜʫ, "ɼʝʣʦ" ʚʳʷʩʥʠʣʦ ʫ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ 

ʚʝʜʫʱʠʭ ʠʥʚʝʩʪʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʦ ʠʭ ʤʥʝʥʠʶ, ʪʝʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʢʣʦʥʥʳ ʢ ʨʠʩʢʫ, ʩʪʦʠʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴ 
ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʙʫʤʘʛʠ ʤʘʣʦʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ 
ʙʫʤʘʛ ʊʝʧʣʦʚʦʟʦʨʝʤʦʥʪʥʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ (ʇʦʣʪʘʚʘ), ʧʦ ʨʘʩʯʝʪʘʤ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, ʤʦʞʝʪ ʚʳʨʘʩʪʠ ʚ 2,5 ʨʘʟʘ, 
ʉʪʘʨʦʢʨʘʤʘʪʦʨʩʢʦʛʦ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ - ʚ 3,5 ʨʘʟʘ. ʅʦ ʵʪʦ ʥʠʟʢʦʣʠʢʚʠʜʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, 
ʧʦʵʪʦʤʫ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʦʥʠʤʘʪʴ, ʯʪʦ ʢʫʧʠʪʴ ʠʭ ʥʘʤʥʦʛʦ ʧʨʦʱʝ, ʯʝʤ ʧʨʦʜʘʪʴ ʧʦ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʡ ʮʝʥʝ. 

ʊʘʢʞʝ ʥʝʧʣʦʭʠʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚʘʛʦʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ - 
ʄʘʨʠʫʧʦʣʴʩʢʦʛʦ ʪʷʞʤʘʰʘ ʠ ʉʪʘʭʘʥʦʚʩʢʦʛʦ ʚʘʛʦʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ. ʊʝʤ, ʢʪʦ ʥʝ ʛʦʥʠʪʩʷ ʟʘ 
ʩʚʝʨʭʧʨʠʙʳʣʷʤʠ, ʘ ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʝʪ ʧʫʩʪʴ ʥʝʙʦʣʴʰʫʶ, ʥʦ ʩʪʘʙʠʣʴʥʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴ, ʩʪʦʠʪ ʧʨʠʩʤʦʪʨʝʪʴʩʷ ʢ 
ʘʢʮʠʷʤ ʬʠʥʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʋʢʨʩʦʮʙʘʥʢʘ (+ 25-60%) ʠ ʢ ʙʫʤʘʛʘʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 
ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʩʢʘʞʝʤ, "ɸʟʦʚʩʪʘʣʠ" (+ 25-40%). 

ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʩʧʝʢʫʣʷʥʪʳ, ʙʨʦʢʝʨʳ, ʜʠʣʝʨʳ ʠ ʚʩʝ, ʢʪʦ ʠʤʝʝʪ ʤʘʣʦ-ʤʘʣʴʩʢʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢ 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʦʤʫ ʬʦʥʜʦʚʦʤʫ ʨʳʥʢʫ, ʥʘʜʦʣʛʦ ʟʘʧʦʤʥʷʪ 2007 ʛʦʜ. ɽʱʝ ʙʳ - 135%-ʥʳʡ ʨʦʩʪ ʠʥʜʝʢʩʘ ʇʌʊʉ, 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʩʫʤʤʘʨʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʇʌʊʉ, ʥʘ 325 ʤʠʣʣʠʘʨʜʦʚ ʛʨʠʚʝʥ 
(+150%!). ʇʦʪʝʨʷʪʴ ʜʝʥʴʛʠ ʥʘ ʪʘʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʙʳʣʦ ʥʘʤʥʦʛʦ ʪʨʫʜʥʝʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʟʘʨʘʙʦʪʘʪʴ. 

ɼʨʫʛʦʝ ʜʝʣʦ - ʛʦʜ 2008-ʡ. ʉʦʙʳʪʠʷ ʧʝʨʚʳʭ ʞʝ ʥʝʜʝʣʴ ʷʥʚʘʨʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʚʩʝʛʦ ʤʠʨʘ ʜʘʣʠ 
ʧʦʥʷʪʴ, ʯʪʦ ʵʨʘ ʙʝʟʫʜʝʨʞʥʦʛʦ ʦʧʪʠʤʠʟʤʘ ʟʘʢʦʥʯʠʣʘʩʴ ʠ ʤʠʨʦʚʳʝ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʦʞʠʜʘʝʪ ʦʯʝʥʴ 
ʥʝʧʨʦʩʪʦʡ ʛʦʜ. ʉʧʘʜ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʉʐɸ ʠ ʦʧʘʩʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʡ ʝʝ ʨʝʮʝʩʩʠʠ ʚʳʟʚʘʣʠ 
ʛʣʫʙʦʢʫʶ ʢʦʨʨʝʢʮʠʶ ʥʘ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʤʠʨʘ. ɸʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʤʠʨʦʚʦʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ 
ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʨʳʥʢʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ - MSCI World Index, ʦʭʚʘʪʳʚʘʶʱʠʡ ʢʘʢ ʨʘʟʚʠʪʳʝ, ʪʘʢ ʠ 
ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʝʩʷ ʨʳʥʢʠ ʘʢʮʠʡ, - ʩ ʥʘʯʘʣʘ ʛʦʜʘ ʩʥʠʟʠʣʩʷ ʥʘ 12,8%. ɿʘ ʵʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʠʥʜʝʢʩ ʇʌʊʉ 
ʧʦʪʝʨʷʣ 5%, ʘ ʩʫʤʤʘʨʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʫʢʨʘʠʥʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʩʥʠʟʠʣʘʩʴ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 20% (ʥʘ 120 
ʤʠʣʣʠʘʨʜʦʚ ʛʨʠʚʝʥ). 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʘʢʦʝ ʩʣʦʞʥʦʝ ʥʘʯʘʣʦ ʛʦʜʘ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʫʚʝʨʝʥʳ, ʯʪʦ ʚ 2008-ʤ 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʡ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪ ʩʚʦʡ ʨʦʩʪ, ʧʨʘʚʜʘ, ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʙʫʜʫʪ ʥʘʤʥʦʛʦ ʩʢʨʦʤʥʝʝ - 
ʤʘʢʩʠʤʫʤ 50%. ʍʦʪʷ ʠ ʟʜʝʩʴ ʝʩʪʴ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ: ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʫʜʝʪ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴʩʷ 
ʥʘʤʥʦʛʦ ʙʳʩʪʨʝʝ ʩʨʝʜʥʝʨʳʥʦʯʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ. ɸʢʮʠʠ ʢʘʢʠʭ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʫʜʫʪ ʜʦʨʦʞʘʪʴ 
ʩʪʨʝʤʠʪʝʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʤʝʥʝʝ ʫʜʘʯʣʠʚʳʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʳ, ʚ ʢʘʢʠʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʦʞʠʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ, ʘ ʚ ʢʘʢʠʭ 
ʩʧʘʜ, "ɼʝʣʦ" ʚʳʷʩʥʷʣʦ ʫ ʠʥʚʝʩʪʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ. 

Покупайте бумаги "Укрнафты" 
ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʤʦʛʫʪ ʩʪʘʪʴ ʧʝʨʚʳʤʠ, ʢʪʦ ʦʱʫʪʠʪ ʥʘ ʩʝʙʝ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦʝ 

ʚʣʠʷʥʠʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʦʚʦʛʦ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʊʠʤʦʰʝʥʢʦ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 
ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʢʦʤʘʥʜʳ ʊʠʤʦʰʝʥʢʦ, ʥʦʚʳʡ ʂʘʙʤʠʥ, ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʙʫʜʝʪ ʚʳʥʫʞʜʝʥ ʧʦʡʪʠ ʥʘ 
ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʛʘʟ ʜʣʷ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ. ʏʪʦ, ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʜʦʣʞʥʦ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʨʦʩʪʫ ʟʘʢʫʧʦʯʥʳʭ ʮʝʥ 
ʥʘ ʜʦʙʳʚʘʝʤʳʡ ʚ ʋʢʨʘʠʥʝ ʛʘʟ. ʕʪʦ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʩʘʤʳʤ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ 
ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʮʠʡ "ʋʢʨʥʘʬʪʳ". "ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʨʝʬʦʨʤ ʚ ʥʝʬʪʝʛʘʟʦʚʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʮʝʥʘ ʥʘ 
ʘʢʮʠʠ "ʋʢʨʥʘʬʪʳ" ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʳʨʘʩʪʠ, - ʛʦʚʦʨʠʪ ʘʥʘʣʠʪʠʢ ʠʥʚʝʩʪʢʦʤʧʘʥʠʠ KBC Securities 
Ukraine ʖʨʠʡ ɸʣʝʢʩʝʝʥʢʦ. - ʄʳ ʦʞʠʜʘʝʤ, ʯʪʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʦʥʠ ʧʨʝʦʜʦʣʝʶʪ ʮʝʥʫ ʚ 500 ʛʨʠʚʝʥ. ɸ ʚ 
ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʠʟʤʝʥʥʦʡ ʩʪʘʚʢʠ ʨʝʥʪʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ ʜʦʙʳʯʫ ʫʛʣʝʚʦʜʦʨʦʜʥʦʛʦ ʩʳʨʴʷ ʢ ʢʦʥʮʫ 2008 ʛʦʜʘ 
ʤʦʛʫʪ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʴ ʮʝʥʳ ʚ 540-580 ʛʨʠʚʝʥ (ʮʝʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ ʩʜʝʣʢʠ - 22 ʷʥʚʘʨʷ - ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ 361 ʛʨʠʚʝʥʶ, 



ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ - 30-60%. - "ɼɽʃʆ")". ʇʦʢʫʧʘʪʴ ʘʢʮʠʠ "ʋʢʨʥʘʬʪʳ" ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʶʪ ʠ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ 
"ʉʦʢʨʘʪʘ". 

Металлургам рост обеспечен, но небольшой 
ʇʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʦʚ ʚ ʛʦʜ ʉʝʨʦʡ ʂʨʳʩʳ ʚʳʛʣʷʜʷʪ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʨʘʜʫʞʥʦ. 

ɽʩʪʴ ʮʝʣʳʡ ʨʷʜ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʤʦʛʫʪ ʛʣʘʚʥʳʤ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʤ ʵʢʩʧʦʨʪʝʨʘʤ ʯʫʚʩʪʚʦʚʘʪʴ ʩʝʙʷ 
ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʢʦʤʬʦʨʪʥʦ. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʵʪʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʠʭ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʢʘʢ ʚ ʤʠʨʝ, ʪʘʢ ʠ ʥʘ 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ. "ʇʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ "ʄʝʪʠʥʚʝʩʪʘ" ʫʞʝ ʦʟʚʫʯʠʣʠ ʥʘʤʝʨʝʥʠʷ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʮʝʥʳ ʥʘ 22-
25%. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʣʘʥʳ ʧʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʦʪʧʫʩʢʥʦʡ ʮʝʥʳ ʩʚʦʝʡ ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ ʚ 2008 ʛʦʜʫ ʜʦ 30% 
ʦʟʚʫʯʠʣʠ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ "ʀʉɼ" ʠ ʄʘʨʠʫʧʦʣʴʩʢʦʛʦ ʤʝʪʢʦʤʙʠʥʘʪʘ ʠʤ. ʀʣʴʠʯʘ", - ʛʦʚʦʨʠʪ 
ʩʪʘʨʰʠʡ ʘʥʘʣʠʪʠʢ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ "ʊɽʂʊ" ɺʣʘʜʠʤʠʨ ʄʦʨʦʟ. 

ʕʢʩʧʝʨʪʳ ʧʦʣʘʛʘʶʪ, ʯʪʦ, ʜʘʞʝ ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʜʦʨʦʞʘʥʠʝ ʞʝʣʝʟʦʨʫʜʥʦʛʦ ʩʳʨʴʷ ʥʘ 30-50%, 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʤ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʘʤ ʫʜʘʩʪʩʷ ʩʦʭʨʘʥʠʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʨʝʞʥʝʤ ʫʨʦʚʥʝ ʟʘ ʩʯʝʪ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʩʚʦʶ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ. ʂ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʀʌɻ "ʉʦʢʨʘʪ" ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʶʪ ʧʦʢʫʧʘʪʴ 
ʘʢʮʠʠ "ɸʟʦʚʩʪʘʣʠ" ʩ ʮʝʣʝʚʦʡ ʮʝʥʦʡ 7,73 ʛʨʠʚʥʠ (ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 32%). 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʜʥʷʪʴ ʥʘʩʪʨʦʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʜʦʣʞʥʳ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ 
ʧʨʦʝʢʪʳ, ʟʘʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. "ʄʝʪʠʥʚʝʩʪ" ʜʦ 2017 ʛʦʜʘ ʥʘʤʝʨʝʥ 
ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʪʴ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ "ɸʟʦʚʩʪʘʣʠ" ʠ ɽʥʘʢʠʝʚʩʢʦʛʦ ʤʝʪʟʘʚʦʜʘ 7,5 ʤʠʣʣʠʘʨʜʘ ʜʦʣʣʘʨʦʚ. 
ʈʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʠ ʤʦʜʝʨʥʠʟʘʮʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʥʦʚʳʭ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʚʣʠʚʘʥʠʡ ʧʣʘʥʠʨʫʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʥʘ 
"ɿʘʧʦʨʦʞʩʪʘʣʠ", ɸʣʯʝʚʩʢʦʤ ʤʝʪʢʦʤʙʠʥʘʪʝ, ʄʄʂ ʠʤ. ʀʣʴʠʯʘ ʠ "ɼʦʥʝʮʢʩʪʘʣʠ". 

ɺʩʪʫʧʣʝʥʠʝ ʋʢʨʘʠʥʳ ʚ ɺʊʆ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʘʤ ʪʦʞʝ ʥʝ ʥʘʚʨʝʜʠʪ. ɸ ʥʘ ʬʦʥʝ ʦʞʠʜʘʝʤʦʛʦ 
ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʩʪʘʣʠ ʂʠʪʘʝʤ (-20%) ʠ ʚʦʚʩʝ ʦʪʢʨʳʚʘʝʪ ʧʝʨʝʜ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʤ ʤʝʪʘʣʣʦʤ ʥʦʚʳʝ 
ʨʳʥʢʠ ʩʙʳʪʘ. ɺʝʩʴʤʘ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦ ʥʘ ʮʝʥʝ ʘʢʮʠʡ ʤʦʛʫʪ ʦʪʨʘʟʠʪʴʩʷ ʠ ʧʣʘʥʠʨʫʝʤʳʝ IPO ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 
ʦʪʨʘʩʣʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, "ɼʥʝʧʨʦʩʧʝʮʩʪʘʣʠ" ʠ "ʄʝʪʠʥʚʝʩʪʘ". 

ʇʨʘʚʜʘ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʘʢʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ, ʘʢʮʠʷʤ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ 
ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚʨʷʜ ʣʠ ʫʜʘʩʪʩʷ ʚʳʨʘʩʪʠ "ʚ ʨʘʟʳ". "ɺ ʩʝʢʪʦʨʝ ɻʄʂ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʨʝʟʝʨʚʳ 
ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʠʩʯʝʨʧʘʥʳ: ʨʦʩʪ ʟʘ ʩʯʝʪ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʜʠʩʢʦʥʪʘ ʢ 
ʘʥʘʣʦʛʘʤ ʧʨʠʰʝʣʩʷ ʥʘ 2007 ʛʦʜ. ɺ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʮʝʥ ʙʫʜʝʪ ʚʩʝ ʙʦʣʝʝ ʟʘʚʠʩʝʪʴ ʦʪ ʚʥʝʰʥʝʡ 
ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʳ", - ʩʯʠʪʘʶʪ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʂʋɸ "ʄʘʛʠʩʪʨ". 

ʊʘʢ, ʥʝ ʩʤʦʞʝʪ ʧʦʚʪʦʨʠʪʴ ʩʚʦʡ ʧʨʦʰʣʦʛʦʜʥʠʡ ʫʩʧʝʭ ʛʣʘʚʥʦʝ ʦʪʢʨʳʪʠʝ ʧʨʦʰʣʦʛʦ ʛʦʜʘ - 
ɽʥʘʢʠʝʚʩʢʠʡ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʠʡ ʟʘʚʦʜ (ʘʢʮʠʠ ɽʄɿ ʟʘ 2007 ʛʦʜ ʧʦʜʦʨʦʞʘʣʠ ʥʘ 1500%). "ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ 
ʪʦ ʯʪʦ ʚ ʙʣʠʞʘʡʰʝʝ ʚʨʝʤʷ ʙʫʤʘʛʠ ɽʄɿ ʤʦʛʫʪ ʚʳʨʘʩʪʠ ʜʦ 500-550 ʛʨʠʚʝʥ ʟʘ ʘʢʮʠʶ (ʮʝʥʘ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ 
ʩʜʝʣʢʠ 22 ʷʥʚʘʨʷ - 490 ʛʨʠʚʝʥ. - ���>�_�e�h��), ʚʳʩʦʢʘ ʚʝʨʦʷʪʥʦʩʪʴ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʜʦ ʢʦʥʮʘ 2008 ʛʦʜʘ ʠʭ 
ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʥʠʟʠʪʩʷ. ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʧʨʠʯʠʥʘ - ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʚʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 2008 ʛʦʜʘ ʜʦʧʵʤʠʩʩʠʠ ʩ 
ʮʝʣʴʶ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʷ ʆʆʆ "ʄʝʪʘʣʝʥ", ʠʟ-ʟʘ ʯʝʛʦ ʮʝʥʘ ʤʦʞʝʪ ʫʧʘʩʪʴ ʚ 1,5 ʨʘʟʘ", - ʦʙʲʷʩʥʷʝʪ 
ʘʥʘʣʠʪʠʢ ʀʌɻ "ʉʦʢʨʘʪ" ɼʤʠʪʨʠʡ ʍʦʨʦʰʫʥ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʘʥʘʣʠʪʠʢ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪ "ʜʝʨʞʘʪʴ" ʘʢʮʠʠ ɽʄɿ 
(ʛʦʜʦʚʘʷ ʮʝʣʝʚʘʷ ʮʝʥʘ - 433,86 ʛʨʠʚʥʠ). 

 
Энергетика. Бег на месте 
 
ɼʣʷ ʫʢʨʘʠʥʩʢʦʡ ʵʥʝʨʛʝʪʠʢʠ 2008 ʛʦʜ ʦʙʝʱʘʝʪ ʙʳʪʴ ʚʝʩʴʤʘ 

ʥʘʩʳʱʝʥʥʳʤ ʩʦʙʳʪʠʷʤʠ. ʉʨʝʜʠ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦ 
ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʵʪʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ 
ʫʩʢʦʨʝʥʠʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʨʦʩʪ ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʵʣʝʢʪʨʦʵʥʝʨʛʠʠ, 
ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʪʘʨʠʬʦʚ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʅʦ, ʢʘʢ ʠ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʤʝʪʘʣʣʫʨʛʠʯʝʩʢʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʵʥʝʨʛʦʩʝʢʪʦʨʘ ʦʯʝʥʴ 
ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʚ 2008 ʛʦʜʫ ʥʝ ʧʦʢʘʞʫʪ. 

"ɺ 2008-ʤ ʤʳ ʦʞʠʜʘʝʤ 25-35%-ʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 
ʛʝʥʝʨʘʪʦʨʦʚ ʵʥʝʨʛʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʨʦʩʪʘ ʪʘʨʠʬʦʚ ʚ ʦʪʨʘʩʣʠ", - 

ʛʦʚʦʨʷʪ ʚ ʂʋɸ "ʄʘʛʠʩʪʨ". "ʕʥʝʨʛʦʛʝʥʝʨʠʨʫʶʱʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ 2008 ʛʦʜʫ ʧʦʢʘʞʫʪ ʨʦʩʪ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 50-
60%. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʥʝʜʦʦʮʝʥʝʥʥʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʢʮʠʠ "ɼʦʥʙʘʩʩʵʥʝʨʛʦ", - ʩʯʠʪʘʝʪ ʥʘʯʘʣʴʥʠʢ 
ʘʥʘʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʪʜʝʣʘ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ "ʊɽʂʊ" ʀʨʠʥʘ ʂʨʘʚʝʮ. - ʊʘʢʞʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ 
ʵʢʩʧʦʨʪʘ ʚ ɽʚʨʦʧʫ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ "ɿʘʧʘʜʵʥʝʨʛʦ". 

ɽʩʣʠ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦʙ ʵʥʝʨʛʦʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʪʦ ʚ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 
ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʝʪ ʤʥʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʦʙʣʵʥʝʨʛʦ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʧʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʳʤ, ʘ 
ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ, ʢ ʧʨʠʤʝʨʫ, "ʃʴʚʦʚʦʙʣʵʥʝʨʛʦ", ʠ ʧʦ ʟʘʚʳʰʝʥʥʳʤ ʮʝʥʘʤ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʦʩʪʘ 
ʮʝʥ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ 2008 ʛʦʜʫ ʥʝ ʧʨʦʠʟʦʡʜʝʪ. "ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 
ʙʦʣʴʰʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʦʩʪʦʯʥʦʛʦ ʨʝʛʠʦʥʘ ("ɼʥʝʧʨʦʙʣʵʥʝʨʛʦ", "ɿʘʧʦʨʦʞʴʝʦʙʣʵʥʝʨʛʦ" ʠ 



"ɼʦʥʝʮʢʦʙʣʵʥʝʨʛʦ"), ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘʢʮʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʫʜʫʪ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʚ 2008 ʛʦʜʫ", - 
ʛʦʚʦʨʠʪ ʀʨʠʥʘ ʂʨʘʚʝʮ. 

ʇʨʘʚʜʘ, ʚ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʨʝʘʣʠʷʭ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʜʘʣʝʢʦ ʥʝ 
ʚʩʝʛʜʘ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʤʠ. ʊʘʢ, ʨʷʜ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʦʙʣʵʥʝʨʛʦ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʤ ʚʣʘʜʝʥʠʠ 
ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʤʦʱʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʛʨʫʧʧ (VS Energy ʠ "ʌʠʥʘʥʩʳ ʠ ʂʨʝʜʠʪ", "ʇʨʠʚʘʪ" ʠ 
ɻʨʠʛʦʨʠʰʠʥ) ʠ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʫʩʠʣʝʥʠʷ ʢʦʥʬʨʦʥʪʘʮʠʠ ʤʝʞʜʫ ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʜʨʫʛʠʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ 
ʘʢʮʠʡ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴʩʷ ʦʙʣʘʜʘʪʝʣʷʤʠ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ "ʟʦʣʦʪʳʭ" ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

Ипотечный кризис банкам не помеха 
ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʚ 2008 ʛʦʜʫ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʩʦʙʦ ʥʝ ʧʦʨʘʜʫʶʪ. ʉʪʦʠʤʦʩʪʴ 

ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ʭʦʪʷ ʠ ʚʳʨʘʩʪʝʪ, ʥʦ ʥʝ ʥʘʤʥʦʛʦ. ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʩʭʦʜʷʪʩʷ ʚʦ 
ʤʥʝʥʠʠ, ʯʪʦ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʮʝʥʳ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʬʠʥʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ ʧʦʚʳʩʷʪʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʥʘ 20-30%. ʇʨʠʯʝʤ 
ʠʥʪʝʨʝʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʢ ʙʫʤʘʛʘʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʧʨʠʜʝʪʩʷ, ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʥʘ ʚʪʦʨʫʶ ʧʦʣʦʚʠʥʫ 2008 
ʛʦʜʘ. 

ʆʜʥʘ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʫʛʨʦʟ ʜʣʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʙʫʜʝʪ ʠʩʭʦʜʠʪʴ ʠʟ-ʟʘ ʨʫʙʝʞʘ. ʂʨʠʟʠʩʘ 
ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʥʠʢʪʦ ʥʝ ʦʪʤʝʥʷʣ, ʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʝʛʦ ʫʛʣʫʙʣʝʥʠʷ ʫ 
ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʥʠʢʥʫʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʩ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʯʪʦ, ʚ 
ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʥʝʛʘʪʠʚʥʦ ʦʪʨʘʟʠʪʩʷ ʥʘ ʪʝʤʧʘʭ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʝʢʪʦʨʘ. ʇʨʘʚʜʘ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʥʝ 
ʩʣʠʰʢʦʤ ʚʝʨʷʪ ʚ ʧʝʩʩʠʤʠʩʪʠʯʝʩʢʠʡ ʩʮʝʥʘʨʠʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʩʦʙʳʪʠʡ ʠ ʧʦʯʪʠ ʝʜʠʥʦʜʫʰʥʦ ʧʨʠʩʚʘʠʚʘʶʪ 
ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʶ "ʧʦʢʫʧʘʪʴ" ʘʢʮʠʷʤ ʚʝʜʫʱʠʭ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ. ʊʘʢ, ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ "ɸʨʪ-
ʂʘʧʠʪʘʣ" ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʩʯʠʪʘʶʪ ʙʫʤʘʛʠ ʙʘʥʢʘ "ʌʦʨʫʤ"; ʚ "ʊɽʂʊ" ʠ "ʉʦʢʨʘʪʝ" 
ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʶʪ ʧʦʢʫʧʘʪʴ ʘʢʮʠʠ ʈʘʡʬʬʘʡʟʝʥ ɹʘʥʢʘ ɸʚʘʣʴ ʠ ʋʢʨʩʦʮʙʘʥʢʘ, ʘ ʚ "ʂʦʥʢʦʨʜʝ" ʚʠʜʷʪ 
ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʚ ʘʢʮʠʷʭ ʈʦʜʦʚʠʜ ɹʘʥʢʘ. 

Машиностроение. Повезет немногим 
ʉʘʤʳʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 

ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ. ʇʨʦʛʥʦʟʥʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ 
ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʟʳ, ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʠʥʚʝʩʪʢʦʤʧʘʥʠʡ ʪʘʢʞʝ 
ʜʠʘʤʝʪʨʘʣʴʥʦ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʤʳ ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʪʦʣʴʢʦ ʪʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ 
ʩʦʚʧʘʣʠ ʤʥʝʥʠʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ. 

ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʵʢʩʧʝʨʪʳ ʩʯʠʪʘʶʪ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 
ʚʘʛʦʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ. "ʆʞʠʜʘʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʟʘʢʘʟʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 
ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʈʦʩʩʠʝʡ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 2007 ʛʦʜʘ ʉʪʨʘʪʝʛʠʝʡ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʞʝʣʝʟʥʦʜʦʨʦʞʥʦʛʦ ʪʨʘʥʩʧʦʨʪʘ ʜʦ 2030 
ʛʦʜʘ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʝʡ ʟʘʢʫʧʢʫ 500 ʪʳʩʷʯ ʚʘʛʦʥʦʚ ʜʦ 2015 ʛʦʜʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʩʧʨʦʩʘ 
ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʙʫʜʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʦʞʠʜʘʝʤʦʝ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ 
ʛʦʜʫ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ "ʋʢʨʟʘʣʠʟʥʳʮʠ" ʜʦ 2015 ʛʦʜʘ", - ʦʙʲʷʩʥʷʶʪ 
ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ ʠʥʚʝʩʪʢʦʤʧʘʥʠʠ Concorde Capital. 

ʉʘʤʳʤʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʩʨʝʜʠ ʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 
ʄʘʨʠʫʧʦʣʴʩʢʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ ʪʷʞʝʣʦʛʦ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ. ʈʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʶ "ʧʦʢʫʧʘʪʴ" ʵʪʠʤ ʘʢʮʠʷʤ 
ʚʳʩʪʘʚʠʣʠ ʘʥʘʣʠʪʠʢʠ ʀʌɻ "ʉʦʢʨʘʪ" (ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʨʦʩʪʘ 86%), "ʇʨʦʩʧʝʢʪ ʀʥʚʝʩʪʤʝʥʪʩ" (ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ 
ʨʦʩʪʘ 185,2%) ʠ Concorde Capital. ʊʘʢʞʝ ʥʝʧʣʦʭʠʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʫ ʬʣʘʛʤʘʥʘ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 
ʤʦʪʦʨʦʩʪʨʦʝʥʠʷ - ʢʦʤʧʘʥʠʠ "ʄʦʪʦʨ ʉʠʯ". "ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʩʧʨʦʩʦʤ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ ʠ, ʢʘʢ 
ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ, ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʧʨʦʜʘʞ ʚ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ, "ʄʦʪʦʨ ʉʠʯ" ʟʘ ʛʦʜ ʜʦʣʞʥʘ ʧʦʢʘʟʘʪʴ 
ʨʦʩʪ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʚ ʧʨʝʜʝʣʘʭ 25%", - ʩʯʠʪʘʶʪ ʵʢʩʧʝʨʪʳ "ʊɽʂʊ". 

ʀʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʞʝʣʘʶʱʠʤ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʫʶ ʜʦʭʦʜʥʦʩʪʴ, ʧʨʠʜʝʪʩʷ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʩʚʦʡ 
ʚʟʛʣʷʜ ʥʘ ʙʫʤʘʛʠ ʤʝʥʝʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. "ɺ 2008 ʛʦʜʫ ʭʦʨʦʰʠʡ ʨʦʩʪ ʩʨʝʜʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 
ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʧʦʢʘʟʘʪʴ ʥʝʜʦʦʮʝʥʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʥʠʟʢʦʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, - ʛʦʚʦʨʠʪ 
ʚʝʜʫʱʠʡ ʘʥʘʣʠʪʠʢ "ʇʨʦʩʧʝʢʪ ʀʥʚʝʩʪʤʝʥʪʩ" ɺʷʯʝʩʣʘʚ ʂʦʨʦʣʴ. ʇʦ ʩʣʦʚʘʤ ʵʢʩʧʝʨʪʘ, ʚʳʩʦʢʠʡ 
ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʠʤʝʶʪ ʘʢʮʠʠ ʉʤʝʣʷʥʩʢʦʛʦ ʵʣʝʢʪʨʦʤʝʭʘʥʠʯʝʩʢʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ, ʉʪʘʨʦʢʨʘʤʘʪʦʨʩʢʦʛʦ 
ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ, ʊʝʧʣʦʚʦʟʦʨʝʤʦʥʪʥʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ (ʛ. ʇʦʣʪʘʚʘ), ʇʦʣʪʘʚʩʢʦʛʦ 
ʪʫʨʙʦʤʝʭʘʥʠʯʝʩʢʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚʪʦʨʦʛʦ ʵʰʝʣʦʥʘ: "ɼʦʥʝʮʢʛʦʨʤʘʰʘ", ʉʫʤʩʢʦʛʦ 
"ʅʘʩʦʩʵʥʝʨʛʦʤʘʰʘ", "ɸʟʦʚʟʘʛʘʣʴʤʘʰʘ", ʍʘʨʴʢʦʚʩʢʦʛʦ ʪʨʘʢʪʦʨʥʦʛʦ ʟʘʚʦʜʘ, ɸʚʪʦʟʘʚʦʜʘ "ɹʦʛʜʘʥ" 
(ʨʘʥʝʝ - ʃʫɸɿ). 

ʆʩʥʦʚʥʳʝ ʨʠʩʢʠ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʠʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʨʘʩʣʠ ʚ 2008 ʛʦʜʫ - ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʦʜʫʢʮʠʶ 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʠʭ ʤʝʪʘʣʣʦʧʨʦʠʟʚʦʜʠʪʝʣʝʡ (20-30%), ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʝ ʋʢʨʘʠʥʳ ʚ ɺʊʆ. ʆʜʥʘʢʦ 
ʫʢʨʘʠʥʩʢʦʝ ʤʘʰʠʥʦʩʪʨʦʝʥʠʝ ʫʞʝ ʚʧʦʣʥʝ "ʧʨʦʯʥʦ ʩʪʦʠʪ ʥʘ ʥʦʛʘʭ", ʠ ʢʘʢ ʩʯʠʪʘʶʪ ʵʢʩʧʝʨʪʳ, ʩʤʦʞʝʪ 
ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʙʝʟʙʦʣʝʟʥʝʥʥʦ ʠʭ ʧʝʨʝʥʝʩʪʠ. ʊʘʢ ʯʪʦ ʧʦʟʠʪʠʚʥʫʶ ʜʠʥʘʤʠʢʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ 
ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 15-25% ʚ ʛʦʜ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʨʘʩʣʠ ʩʦʭʨʘʥʷʪ. 
 
ɸʚʪʦʨ ɹʆʈʀʉ ɼɸɺʀɼɽʅʂʆ 


