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

������������

������������	
 �������� � ������	
������������ �	��� ����	� �����1

� ������ ��	�
������� 	���  ����� 	����������� 	���� ������ ����� � ��-
���� �����	����� ����������� 
����������. �����	����� 	���	�� 
���������� ������� 	���������  	����������� ���
���� 	����� � ��-
�	������� �������. ��	���	����� �	���� ��	�	����� 	�����������
�������� ��	������ ���
���� �	�������.

� �������		�� �������� ��������		���
�������	������	�� ��	��	�� ��	���	��
��� ������� ���� � ��������	�� �		����-
�		��� �������� ���������� ���	����� ����-
�� ��	�� �		�� �����.  �� ����	�� ������-
����	����� 	� ��� ������������� ����	� ��-
�����	��, 	���	�� �� ���!���� �����������-
	�� � ��	��� ���	������ ����	�. � ������-
�� �������� ��	��	�� ���	����� ���� ��	-
�� �		�� ����� � �	�������		�� ��	���-
	��� 	�������� ������, ��� 	�������� ����
-
	�� ���	������ ���"
�������� ��� ��#-
	���� � �	�������		�� �������� � ����.

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

(� ���
�� ������
�	�� %�	
����� ��	-
�� � &�����, � �����
 90-� ��
��, ����	���
��	�� �		�� ����� ������������� ������-
#�����		� 
�� �������� 
�%����� %�
�-
����	���, �����	���	�� � ��	������	��
��
"����, ����������
���	�� ���� ���-
����		���� �� �������������		�� ��!�����,
� ���"� � �������� 
�����	����	��� ��
����-
"
�	�� ������������ �� ����	�� ������-
��. )�� ���� ����	�� ��������	�� %�	�	-
����� �������� 	����� ������#�����		�
����������	�� ��������, � ����������� ���
������������ ���
���� �������������� 
��
%�	�	������	�� ����#�� �����
��. *	���-
����		�� ���������#�� ���� �������� ���
���	����� �������������,  ��� ���� 	��	�-
������	�.

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

1 �����
����� �	���
��� �	 ��������� ��
-

�	���  ��������� ���
� ���
����������� �-
���
�����. !	��� 06-06-80348.
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�	�� %�	
���� ��	��. ��� ��� ���
�����-
������, ��� %�	�	����� �������, �������-

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

���	� ������ ��
�� – ��� %�	�	�����
�	������, %�	���	����#�� � �������� ��-
�����������#���� ������� ���	���������
��	���	��, �����������#�� ����������
� ����������
���	�� %�	�	����� ��������,
� ���"� ���� �������		���� 	� ��	��� �����-
����	�� �	������� �����	���� ����� �����-
�� � ����#�� ����%������� %�	�	�����
�	������	��� – ������	�� ��
�� �		��
�����.

(������� 	� ��, ��� ����	��	��� �����-
	���	��� ��	�� �		�� ����� �����	� 	�
��#�������, ��� 	� ��	�� �������� � �%-
%�����	���� �����
�	�� ������� � �����-
	���	���, ��	������	��� � ����������-
	��� �		��� ��������, � ��� ��� �	�� ���-
��	� �����		��� � ���	������ 
�		�� ���-
���������	�� �������, ������������ ���-
�����	�� %�	�	����� �������� 
�� �� ��-
��������� ��������. )������ ������� ���-
��	� ����������� %�	
����� ��	��, �������
��������� ����
���		�� �����	���	�� �	-
������ � ����#�� ����� ����%�������
�	������	��� – �����	���	��, ��	������-
	�� � ����������	�� �		�� �����. *�����-
����	�� ���� �		�� ����� ����� ���� ��-
��"�		�� �����	���	�� ��������, ����
�-
��		�� %����, %�	��� � ��
���. ��"��
��#��������� � �����	���	�� ����	��� ��-
�����	�� �������� �� ������� � %�	���-
	�����	��, ������������#�� �����	���	��
�	%�����������. &��������� ���� ��������-
��, ��� 	������� �����	� %�	
���� �����-
�� ����������� � ��� ������������	�� ���-
�����, �
� ���
�	� � 
�������� %�	
����
���"�, �����	���	�� %�	
���� ���#�
��
� 
����� �	%����������	�� �	������� %�	-

����� ��	��, � ��� ����� � ���
�		�� � ���-
����� ������������	�� ����	�� �������	��,
������� ���� �����	� ����������� %�	
���-
�� ��	�� �����	� ��"	� 	������ �����	���-
	�� ��	��� �		�� �����.

����	������� ���	� ������ ��
�� – ���
���������		� ��
������� �����	� �������-
���� %�	
����� ��	��, ������� ������	 ����-
�������� ���������� � ����������
���	��

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

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

��� 
����, � ���������� %�	�	����� �����-
��� ��"�� ����� ��� �	�������		��, ��� �
	��	�������		�� ���
	��	���	��.

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

'�	��	��� 
�����	����, ����
����#�-
�� �������� � �%%�����	���� �����	���-
	�� ��	��� �		�� ����� &�����, ��������
��������		�� ����� ���!����� ,�
�����
� ��	������	�� ��������	��, ��!�� ����-
������	�� �� ������� �� ������	�� 	�
1.01.2005 �. �������� 122,4 ���
 �., � �����-
�����	�� �����, ��������� �������� ����-
��� � ���� �����
 ��������� ����
��
245 ���
  �. ��� �����������		� 13,1 �
26,3 % �� ��#��� ��!��� ���������� ����-
����		�� ����������	��2. '������� ���-
���������	�� ������ ����� ���� ���	��
��
�� � �����#����� ��� 	� ���"����, ��� �
�	����"���� ��	��.

2 ������� �.�. "����, ����	��#� $�����%��-
��� 	����� //  ���������� $�������: ���	�
 �	�����.2005. & 4. '. 48.
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� �����
 
� 
�%���� 1998 �. �����	����
���!����� ,�
����� �� �����
�	�� ���%�-

�����	�� ������ ���� ����� �������. '	�
���������������, � �
	�� �����	�, ������-
����	��� ����� ����	���� 
�� �������� ��-

��"�		���� �����	�� �� ����
������		��
���
���� � �����
���, ���
�������		��
�����	���	��� ������������		��� ����-
�����. *, � 
����� �����	�, ������	�� 
�-
%����� �����	���	�� ��
"���� � �����

���	����	�� ��	��, 
�� �������� ��������
� �����	����� �����	���	�� �����. -���-
��	���� ���� ������ ����� �	����		�� ��-
������ � ����������	����� ���� � ���	���

�		�� ������������	�� �������, ���� �
��������� &�����. &�
 ���!����� ,�
���-
��, ����� ��� ������ � $�	��-)��������,
(�"�����
����, ���������� � $���
�������
������� �������� �������	�� ���������-
���� ����	� 	� �����
�	�� �	��	�� ������.
'
	��� �����	� ��� � �����
 90-� ��
��
��������������� ������ ������ ��� ���!��-
�� ,�
�����. � 
���	����� ����
 �����-
	�� 	� ��"
�	���
	�� %�	
���� ��	��
������������� ����"�	���� -�
"��	���
��
���� &,.

)���� 
�%���� 1998 �. 	�������� ��
�����	�� � ��	������	�� ��������	��,
����� ��� ������ � $�	��-)��������, .�	��-
��	������� � /����-(�	���� ����	��	��
������, &��������� $��� (/�����) ���
��"�-
�� �����
��� �����	�� ����	�� �������� 	�
��	�� �		�� �����. )����� ������ � ����-
�� � $�	��-)��������� ���� ������ 	����
������	��, �������	��, �������	�� � ���-
	���� ��������. � ����	����, ��!�� ����
��-
����		�� �������� ����
� ������, �����-
#�		�� 	� �	����		�� ��	�� � 2004 �., ���-
	���� 32,4 ���
  �.  #� 13,4 ���
. ���. ���
374 ��	  ���� ��������� �����#�	�� �� ��-
�������. 0���
	���� �� �����
�		�� ������
� ����������� �� ��	!�	�����, ����	����
�����#�	�� � �����
� ����#�	��3.

.�������	�� �����		����� ��������
%�	�	����� ��������	���	�� ���� ����
��
� �����
	�� ��
� �������� ������#�����	-
	�� ����	������	�� 	� �����
�	�� ���
	�-
����	�� � 
��������	�� ������. (� ��� ����
�� �������� ����������	�� ����������	�� �	�
���"� 	� ������������. $�#�����		�� ����-
���� %�	
���� �������� $�	��-)���������

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

���������� %�	�	����� ��������
���!������ �����������	�� 	� �����	���	��
%�	
���� ��	�� ��������������, ��� �����-
��, �����
����� �����#�	�� 
����	�����-
	�� ������� ���� � ��������. 1���������
����� ������� � &����� �����	� ��� � ���-
������	��� ����
���		�� �������	���� �
���	����� ����
������, ��� � � ����
�	���
�����	���� �������		�� ���������� �����-
	�� ����������	��� ��	��	��� %������ �
����
��� �������	�� %�	�	������ �����-
����, � ��� ����� � � ����������	��� ���-
��"	����� %�	
����� ��	��. &����#�	��
����������	�� ���� � �������� ��"��
����� ��� ���"����, ����� �����
�	�� IPO
����, ��� � �	����"���� ��������. $���
	�
����	�� ���������� �����	�� ��� �����	��
�����
�� IPO ���� �� �����#�	�� �����
�		�� �����.  ��� � 2002 �. ��!�� ������-
��		�� ����������� �����	���� ���
��� ��
���� �����
�	�� IPO ���� ��������
13,3 ��	  
��., � 2003 �. – 14,4 ��	  
��., �� �
2004 �. �	 ���������� 
� 301,2 ��	 
��., � ��
������ ������	� 2005 �. ��������

294 ��	  
��.4 1 
��� ���������		�� �����-
��
������ � ��#�� ��!��� ������� 	� ���-
������� %�	
���� ���"�� ������� � 2004 �.
����� ��� � 
����� ���. +���� ����, ����
��

�������	� ������� ����	�� ������������
� ���
��	��� 
������ �� ����"��, � 	�����-
#�� ����� �	���� ����	�� ���������� ���-
��	�� � ��	�� ���
�������� �����������
�������� �����#�	�� ����� ������ � ��-
����� ���� 	� �	�����		�� ���"��.

� ������� �� ������ �	�������		��
%�	��� %�	
����� ��	�� �� ��������	��
%�	�	����� ��������, ������� �����������
������#�����		� 	� ������	�� ��	��  ��-
��� ���
�"� 
����	�����	�� ������� ����
� ��������, ������ ��� %�	��� �������-
���
���	�� �	�������		�� �������� ���-
#���������� � ��	��	�� 	� ������	�� ��	-
�� �		�� �����. )����� ����������� ���
%�	��� 	� ������, � �����		�� �����, ��-
��� ������	�� �����
	���� � ����	� ����-
�������� �		�� ����� ������������#��
�����	��. )�����	�� ����	� �����
	����

3 ������� �.�. (���. ��%. '.46-48. 4 �����, 2005. & 39. 24-30 �����	�. '. 54.
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� ������������ �����	�� ������������ ��-
�����	�� 
������ � 	�� �� �����	� ���
�-
����� � �	��������, ����#��� ������� ��-
����	�� ������ � ���
����, �	�"��� �� ���-
������.

+�� ���������� ���� �������� ����	
����, ���		� 
��������	�� ��	������� ���-

��� � ���������		�� ��	��	�� ��������
�������� ��	��	�� �	�������		�� �����-
	���� �������� � �������	������	�� ���-
����
����. � ��������#���� ����
�������
	� ���
�� ���	����	�� � �������	������	��
��	��	��� �������  � 	�� ���	� ���������
�������, ������		�� � ���������� �����-
����		�� � �����		� ������"	�� ������.

)�� ���� ���� ����	� �����
	���� � ��-
���������� �����	��, %�	���	����#�� �
����������	�� � �����	� ��������#����
�%���� ���	�����, �������� � �����������-
�#�� ���� ��������� �� �		�� �����. � ����
�����
�, ���� ��������� ���� � ��������
���� �����	�� ������������ �� ����������-
	�� �����"	���� ��������	�� �	�������	-
	�� �������� 	� ����� ����
	�� ��������,
� ��� ����� � �����
����� ������	��� %�	-

����� ��	��. � ���
���		��, ����� ��-
����	� ���������� �������
����� � �%����
���	�����,  �%%�����	���� �������
����
�	�"�����, ��������� �� �		�� ����� ��
�-
�� � ��� �������� ����� �������� � �����
�����	�� �%��� ���	�����. $ ����	�	���
����������� ���	���������� �������� ���-
����
�� ���������� ������� �������� � 
��-
��� �%��� � �������, � ������� ��	�� �	-
	�� ����� �����	��� ����� �����	�� %�	�-
��, ������� ���������	�� �����������
�������� ��������.

*�������� ���������		�� ���� �����	-
	���� %�	���	�����	�� ��	�� �		�� ��-
���, � ��� ����� � �����	���	���, ����
��-
����		�� �  ������������	�� ����	� �����-
��	�� ����� �����	�� ����������� � %�	-

���� ������, �����������, ��-������, ��
���� ������� 
����	�����	��� �������� ��-
���	�� �������� ���	����� ����	� � ��
���-
	�� ����������. *, ��-������, ����������
������� �	�������		��� �������� � �� ��-
����� � �%���, ������� ������	� �������
�����������#�� ����	�� 	� �������� ���-
	�����.

)���������	�� �������� � ���� ��	�-
��	�� �������� ���	����� +����, �
� ��-
���
����� ����
������		�� � �����	���	��

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

���. $ �
	�� �����	�, ��� ������� 	�����-
������ 	� �������� ���������	�� �		����-
�		�� �%�� ���	�����, ����
���		�� ����-

������		�� � �����	���	�� ���������� ���-
	���������� ��������. $ 
����� �����	�,
����
������		�� ���������� �������	��
%�	�	����� �������� 	�����	�� �	�"���
�����	� �	%����		�� ��	
�	��.  ���-
����		�, ��� �������
�� ������ � ��� ������,
���� ������������ ������� �%%�����	�
������������, ������� � +���� ����
	� ���-
�� ������ �� ����
���		�� �	�"�	�� � ��-
�������� ��������� ����� ����������.

2���� �������, �������� �����	��� ���-
��	����� %�	
����� ��	��, ����
������ �
�����	� ������	� ����� ��� ����	��� ���-
�������� ���� �	�������		�� �	������
���	���������� ��������. )�� ����  �	���-
����		�� �	������ ����������, � ����
������������ ����
������		��, ����� � ��-
��
���		�� �����	� ���������� �� 	��, 
�-
��������� � 
����	�� �� ��
��"�	�� � ���-
��� �������� � �����"	����� ������ ���	�-
��������� ��������.

3���	�� ���� �������� � �������	-
������	�� �����	���	��� ��	�� �		�� ��-
��� �������� 
����"�	�� ��������	�� ��-
�������� � ����������	�� �����
	�� %�-
	�	����� �������� %��������� � ���
����-
��� �� � �	������� ��������	�� �����	���
�		�����		��� �������� ���������� �  	�
���� ��	��� ����������� ����� �����������-
	�� ��� 	�����	��. &�������� ��������	-
	�� ��� �������������� ����	��� ���
�-
�#�� ��	��	�� ��
��:

• ���������� ��������� ��������	��
�����
	�� %�	�	����� �������� 
��
���	���������� �������� ����������;

• ���
�	�� ����������	�� ��������-
��		�� �������� �	�������		�� �
�		�����		�� 	�������		����;

• %��������	��  � ����������	���
�������� %�	
����� ��	��  �	�����-
��		� �����	�� �������		����;

• ��������	�� �%%�����	��� ��������-
��	�� ������������ � ����#�� ��	-
�� �		�� ����� %�	�	����� �����-
���.
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*���
� �� �����
�		�� ���� ��� � ��-

��, �����	���	�� ��	�� �		�� ����� ���-
������ 
�� ��	��	�� �	�������		�� %�	�-
��. )����� �� 	�� �����	� � �����������
�������� ���������� %�	�	����� �����-
��� �����
����� ������� �����	���	�� �	-
	�� �����, �%%�����	�� �� ������
���	�-
�� � ����������	���, ���
�	��� ����� ���-
���� �	�������		�� � �		�����		�� 	�-
������		����. &�������� ���� %�	���
��������������, ��-������, ����� %������-
��	�� ����������	�� �����	���	�� ����	�-

�����	�� ����, �������	�����#�� �����-
�� ������� � %�	���	�����	�� ���%�
�-
����	�� �		�� �����.  � ���
�	��, � ����-
	����, ���
�������� ���������� �����	���-
	��� ����	�, �������	�����#��� ����
��
�����
�	�� ������������	�� ������, ���-
���
���	�� � ����������	�� ������		�� �
��
� �� ���#������	�� %�	�	����� �����-
���, ������� 
����� �����	���	�� �		��
�����, � ���"� ���������� ������ �����	���-
	�� ����	��, ����
����#�� ����
��� ���-
��
�	�� �������������		�� ������ ���-
���������	�� ������ � �������. *, ��-���-
���, �������� � �������	������	�� �����-
	���	��� ����	���� �������	�� � ����#��
����������	��� ������������ ��������
�����
����� ���%�
�����	�� �		�� �����
%�	�	����� ��������. � ���� �����
�, ��-
�
�	�� ������ ����	���� ���
�������� %��-
������	�� �������������		��  �����	���-
	�� ��������� �������	�� %�	
����� ���-
������ � �	�
��	�� ����������	�� %���
� ����
�� ��������	�-������� �������	��
�	�������		�� ����������	��� ��������-
���� ��������.

� ������ �����	���	�� ��������� �����-
��	�� %�	
����� ��������� 	���
� � ����-
	���, ���#�������#��� ����	�
�����	��
�������	���� � ��#�� ������
���� �����
���������, ������ ��� 4���	�
�����	��
�����	�� ��� 0��� ���!���� ,�
�����,
�����	���	�� ��
���	�� %�
�����	�� ���"-
�� �� %�	�	����� ��	��� � 
������, � ���-
"� %�	���	���	��� ����	��� ���������-
���	��� �������	�� %�	
����� �������-
�� (��������	��� ��
���
���	���� ��	�-
������� ���	�����, %�	�	���  �� �������-
	�� ����
������		�� ���#������ ���!����

,�
����� � �. 
.) ���
�� ������������	��
� ������������ �	�������		�-%�	�	�����
�	�������, ����	�����		�� �����	���	���
����	��� ������ 	� �����
�	�� ����
���	-
	�� ������� �� ������� � ��������� �	-
	�� ����� � ��������	�� �%%�����	��� ��-
��������	�� ������������ � �� ����#��
%�	�	����� ��������.

)��������	�� %����� �������	�� ��-
��������	��� ���� �������� �������� ��	-
����	�� %�	�	������	�� �� ���� ������-
������ ���
��� ��
���	�� ���	��������-
��� 	�������	�� ��� �	�������		�� ���-
����� � ������ �����	���	�� ������ ���-
�����, ����
����#�� ������		�� �	�����-
��		�� �������� ������������	�� �����-
��. '���� �	�������		�� �������� 
��
�����	���	��� %�	�	������	�� ���#����-
������ �� �	�������������	�� �������  �
������ %�
�����	�� � ������������	��
����������� ���	���������� �������� �
��	�� �%%�����	���� ��������� �����
��������.

������ ��	��	�� �	�������		�� %�	�-
��� �����	���	��� ��	�� �		�� ����� ��-
������ ����
�	��� � �����������	�� ���-
�����	�� %�	�	����� �������� 
�� ���	�-
��������� �������� ���
������� � ����	�-
���� �����
����� ������� ����������	��
�		�� �����, ���
�	�� ����� ������� �	-
	�����		�� 	�������		����. 2����	���
����
��� �����	���	��� �����������	��
�����	���� �	�������� 	� ��	�� ����������-
	�� �		�� ����� �������� ���
�������	��
	�������� ����� �� �����"�� � �����	���-
	�� ��
"���, �����	�� ����%� 	� ����� �

����� ��!���� ������������	�� �������	-
	����, 
����� ���%���	��. *���� �	���	��
� ������	�� ������� ���������� � %�	�	��-
����	�� ��"	�� 
�� �� �������� ���������-
��� ��!�����.

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


