
� � �  $ � � � � & � � �  

� � � % � � �  � � , / % � � �

�����%  

��� MBA
%4<O5 646=O5 7=4=<O > 5<7=5E5 4?O F5E, 

>F> =4G<=45F E>5EF65==>5 45?>



'��  005
���  65.290-5
  &42

%G4>65EF65==>5 >D>D<?5=<5 �. �G?74>>6>=

�>??5>F<6 46F>D>6:
$54>D �GE4D>6, DG>>6>4<F5?L &<=L>>DD �<7=5E4

%F4=<E?46 �?<7=N>, >?5D4F<>==O= 4<D5>F>D &<=L>>DD
�47><54 �4E4=>6, >F65G45F 74 >?<5=FE>GN ?>445D6>G

�<<FD<= &><<=, >F65G45F 74 F5E=>?>7<G5E>GN ??4FD>D<G
�EO '5?>64=, >F65G45F 74 <4D>5F<=7

�5>=<4 �474D>6, >F65G45F 74 D4EG5F=O5 ?D>4G>FO
�7>DL �64=>6, >F65G45F 74 >D54<F=O5 ?D>4G>FO

�=F>= &4D4E5=>>, >F65G45F 74 =554=>>6E><5 ?D>4G>FO

&<=L>>6, �?57 .DL56<G. 
&42  �<7=5E 557 MBA / �?57 &<=L>>6, ?>4 D544>F<5= �4>E<<4 �?LO-

E>64. 4 �>E>64 : ->E<>, 2023. 4 320 E. 4 (UnicornBook. �574-
55EFE5??5DO 6 <<=<-D>D<4F5). 

ISBN 978-5-04-157658-5

«�<7=5E 557 MBA» 4 ?5D64O 6 $>EE<< >=<74, >>F>D4O 74>DO645F 
D47DO6 <564G EGE>= F5>D<5= < 7>?O< 64>E=>65=<5<. 

�45EL E>5D4=O ?D4>F<G5E><5 E>65FO 4?O F5E, >F> F>?L>> =4G<=45F 
<?< G65 =4G4? E6>U 45?> 4 F>D7>6?N, D47D45>F>G <?< GE?G7<, 6 E57<5=F5 
B2B <?< B2C. �45EL >?<E4=O E4<O5 646=O5 65M<, >>F>DO5 ?><>7GF ?D54-
?D<=<<4F5?N =4 EF4DF5: D<=4=EO, <4D>5F<=7, ?5D57>6>DO, >?<5=FE><= 
E5D6<E, >F=>L5=<O E ?4DF=5D4<< < 54=>4<<.

�E5 E>65FO < E<FG4F<< 67OFO <7 D>EE<=E>>= ?D4>F<><, =4 ?D<<5D5 
D>EE<=E>>7> <4?>7> 5<7=5E4. �45EL =5F =5 E6O74==>= E 6<7=LN F5>D<< < 
?GEFOE E?>6 64>E=>65=<O: F>?L>> F5 7=4=<O, >>F>DO5 ?><>7GF 74M<F<FL 
< D476<64FL 5<7=5E 6 EGD>6OE D>EE<=E><E GE?>6<OE.

�6F>DO 4 M>E?5DFO &<=L>>DD �4=>4 ?> D<=4=E4<, M>>=><<>5, 
<4D>5F<=7G < G?D46?5=<N. -F> ?N4<, >>F>DO5 >464O= 45=L ?><>74NF 
<4?><G 5<7=5EG < 7=4NF 57> ?D>5?5<O. $544>F>D 4 �4>E<< �?LOE>6, 
E>46F>D 55EFE5??5D>6 «�<L<, E>>D4M4=» < «�>6O5 ?D46<?4 45?>6>= 
?5D5?<E><».

�=<74 5G45F ?>?57=4 6E5<, >F> E>G5F 6?>6<FL 45=L7< 6 5<7=5E < ?>-
?GG<FL ?D<5O?L, =5E<>FDO =4 E?>6=O5 74>>=O, =5?D>EFO5 >F=>L5=<O E 
?4DF=5D4<< < 65EF>GN >>=>GD5=F<N.

 '�� 005
 ��� 65.290-5

ISBN 978-5-04-157658-5 © �D>D<?5=<5. ��� «�744F5?LEF6> «->E<>», 2023



�>E6OM45FEO ?D54?D<=<<4F5?O<





%���$����� 7

%���$�����

�G5=L >>D>F>>5 ?D54<E?>6<5 13
�?46=>5 74 ?OFL <<=GF 16

���,��
�<7=5E < E4<>74=OF>EFL 25
 %4<>74=OF>EFL 25
 �<7=5E 28
 �4> >L<54NFEO 31
 %=4G4?4 E<EF5<4, ?>F>< D45>F4 31
 �4?><=<FL 32
�>744 5<7=5E 4>?7> 6 <<=GE5.
�?5D4F<>==4O MDD5>F<6=>EFL 
< ?D46<?L=4O ?D<5O?L 34
�4> ?>6OL4FL ?D<5O?L.
.=<F-M>>=><<>4 40
 �4> 5M5 ?>6OL4NF ?D<5O?L
 E ?><>MLN N=<F4 43
 �?>D=O= F>64D 44
 �4 G5< >L<54NFEO 45
 �4?><=<FL 47
�4EE>6O= D47DO6 49



8 �����% ��� MBA

 �5O74F5?LEF64 49
 ���% < ??4F56=O= >4?5=44DL 53
 �>?>?=<F5?L=O= 74D45>F>>
 =4 >FED>G>4E 58
 �?46=4O >L<5>4 ?D< D45>F5
 E 45=L74<< < >5O74F5?LEF64<< 61
�4> 5M5 <>6=> «?>>D4E<FL» 45=L7< 66
'F> 6O7>4=55: 4D5=44 <?< D45>F4? 69
 'F> 6O7>4=55: <=65EF<F<<,
 >D4G4E>DE<=7 <?< >D54<F? 71
 �G6=O ?< 64< MF< E?>6=>EF< 72
 �4?><=<FL 73
�D4F><= >GDE ?> ->E5?N 75
�D>7=>7O < EF5=<D>64=<5 91
 �47>64O 6>D>=>4 ?D>446 6 ->E5?5 91
 �D>7=>7<D>64=<5 95
 %F5=<D>64=<5 100

�����
.D<4<G5E><= <<=<<G< 105
 �4>>=O 105
 �57=4=<5 106
 �E?>?=5=<5 106
 �7<5=5=<O 108
 �><>ML 108
 �L<5>< 109
 %G4O 110
 %G5N5>FO ?D464 111



%���$����� 9

 �=EF4=F<< 112
 �64?<D<F<D>64==4O ?><>ML 113
 �>>474F5?LEF64 114
 �4>>==>EFL 115
 �D5F545=FO 115
 �4?>7< < 67=>EO 116
 �FG5F=>EFL 117
 %E5<O 118
 �7OF>< 120
 �GGL4O 74M<F4 120
 �=F5D=5F 121
 �>E5<L 7?46=OE ?D46<? 122
�� <?< ��� 124
 %GFL 124
 �D74=<74F<O < ?4DF=5DEF6> 125
 �F65FEF65==>EFL 126
 $45>F4 127
 'G5F 128
 �5=L7< 128
 �DG7<5 D>D<O E>5EF65==>EF< 129
�4> 6O6>4<FL 45=L7< <7 5<7=5E4 130
 ��: ?>?L7>64FLEO 130
 ���: 4<6<45=4O 131
 ���: 74D??4F4 (=56O7>4=>) 132

�$�����
�4> 74D454FO64FL =4 >?<5=FE>>< E5D6<E5  137
%5D6<E 4 MF> 5M5 =5 6E5 137



10 �����% ��� MBA

 �>?57=>5 45=EF6<5 137
 $45>F4 E >6<44=<O<< 141
 $>D<<D>64=<5 >6<44=<= 143
 �D54E>47G5<>EFL 149
 $47D5L5=<5 >>=D?<>F>6 153
 �5?> =5 6 ?D46>F5 155
 �E?< >>=D?<>F EF4? ?G5?<G=O< 160
&5E=>?>7<< 6 >?<5=FE>>< E5D6<E5  162
�D>446< < ?5D57>6>DO 165
 �?4EE<G5E>4O EE5<4 ?D>446< 167
 'F> =5 F4> E >?4EE<G5E>>= EE5<>=
 ?D>446 170
 �5D57>6>DO ?> �M<?G 173
 �>?L 184
 �>?57=>5 45=EF6<5 187
 �4F5?5==>EFL =4 4>?7>ED>G=>5
 E>FDG4=<G5EF6> 190
 �4 GF> <>6=> < =5?L7O 6?<OFL
 6 ?5D57>6>D4E 192
 �<EE<O 193
 �G644 196
 %?5L>4 198
 �F>DOFO5 6>?D>EO 199
 �4746 202
 -<>F<< 205
 �D46> =4 =5F 208
 'GF>>EFL < 7><5< 210
 �E5 ?D<E>4<F E >?OF>< 212



%���$����� 11

 �?46=>5 > ?5D57>6>D4E 212
�4D>5F<=7 < 7=4=<5 >?<5=F4 214
 �L<5>4 6O6<6L57> 217
�4G5< <7GG4FL ?>FD55=>EF< >?<5=F4 220
�?46=O= ?D<=F<? D5>?4<O 235
 $5>?4<=O5 >4=4?O 236
 $<E>< D5>?4<O 249
 �G44 6545F D5>?4<4 250
 $5F4D75F<=7 < ?>4F4?><64=<5 252
 ->>=><<>4 <4D>5F<=74 255
�5F =<>4>>7> ED54=5DO=>G=>7> ROMI 258
�4> ED46=<64FL 259
 �D>5?5<4 4FD<5GF<< 262

�'�'-��
�<7=5E D45>F45F. 'F> 44?LL5? 267
 �>6=> ?< >FEFD4=<FLEO 267
 �4EE<6=O= E>5EF65==<> 270
 $5=F455?L=>EFL >4?<F4?4 272
 �5=L7< =4 D476<F<5 5<7=5E4 278
 �D54<F 6 54=>5 278
 'F> F4>>5 EG5E<4<4D=4O
 >F65FEF65==>EFL 282
 �5=L7< G 4DG75= < E5<L< 284
 �4DF=5DO 286
 �4> =5 ?>EFD444FL >F ?4DF=5D4 291
 �=65EFD>=4O 293
 �D4G4D4=4<=7 296



 $4>F>D<=7 299
 �D4=FO < EG5E<4<< 301
 �F5=>4 5<7=5E4 302
 �<>6<44F<O 305
 �4> =5 4>65EF< 4> ?<>6<44F<<
 E 4>?74<< 308
 �4D<4=FO 6OE>44 311
�>F < 6E5 314



�'��, ��$�&��� �$���%����� 13

�'��, ��$�&��� 

�$���%�����

�EFL 464 6<44 5<7=5E->=<7.
�5D6O= 4 GF>-F> 6D>45 «�D>EF> EF4=L 65?<-
><<». �6F>DO <7 %,� >F>DO64NF E4=F >><?4-

=<< Apple < ?OF4NFEO ?D>4=4?<7<D>64FL, >4> 65 MF4 
>><?4=<O ?D<L?4 > GE?5EG. «�465D=>5, %F<6 �6>5E 
74E>F5? EF4FL 65?<><<, ?>65D<? 6 E55O, < G =57> ?>?G-
G<?>EL! �4, F>G=> F4>! �4?<L5< >5 MF>< >=<7G!» &4-
><5 >=<7< ?D<OF=> G<F4FL, => >=< =5 >G5=L ?>?57=O 
4?O 45?4.

�F>D>=  4 GF>-F> 6D>45 «�>?=>7> >GDE4 5GE74?-
F5DE>>7> GG5F4». �F>DO645LL, 4>E>4<LL 4> 465=44-
F4F>= EFD4=<FO, => F4> < =5 ?>=<<45LL, >4> MF> 6E5 
?D<<5=OFL 6  6<7=<. �4>>= ??4= EG5F>6? �4G5< <7-
GG4FL GD>6=< 5GEGG5F4? -F< >=<7< 7?G5>><5 < ?>?57-
=O5, => <E FDG4=> >E6><FL.

�64 7>44 =4744 <O 7444?<EL F5?LN E45?4FL >=<7G, 
>>F>D4O ?><>65F =4L<< >?<5=F4<-?D54?D<=<<4-
F5?O< D47>5D4FLEO 6  646=OE 4E?5>F4E 5<7=5E4. -F> 
F4><5 6>?D>EO, >  >>F>DOE 7>6>DOF: «�4?L, GF> <=5 
=<>F> =5 D4EE>474? > =<E 7>4 =4744». �O E>5D4?< 
?>4>5=O5 6>?D>EO G  =4L<E >?<5=F>6 <  ?>?OF4?<EL 



14 �����% ��� MBA

D4E>DOFL <E 4>EF4F>G=> ?D>EF>, GF>5O G<F4F5?L =5 
74E>GG4?, => 4>EF4F>G=> ?>4D>5=>, GF>5O MF> <>6=> 
5O?> ?D<<5=<FL 6 6<7=<. �=<74 E >F65F4<< =4 MF< 6>-
?D>EO F5?5DL G 64E 6 DG>4E.

-F4 >=<74 >  E4<OE >5M<E 6>?D>E4E 5<7=5E4  4 
> F><, GF> 5EFL G 6E5E: >F L>>?O 4=7?<=E>>7> 4> EF4=-
>>EFD><F5?L=>7> 746>44. �=4 >E64FO645F 547>6O5 
?>=OF<O M>>=><<><, ?D464, ?D>46<65=<O, ?D>446 
<  D<=4=E>6  4 F>, G5<G =5??>E> 5O GG<FL 6  D>EE<=-
E><E ED54=<E L>>?4E =4 GD>>4E 5<7=5E4, 44 F>?L>> =5F 
G =4E F4><E GD>>>6.

�<5EF5 E  F5< <O =5 GE>4<< 7?G5>>> 6  >464O= 
4E?5>F 5<7=5E4, GF>5O E45?4FL 64E M>E?5DF><. �4L4 
F5?L  4 GF>5O 6O ?>?GG<?< >5M55 ?D54EF46?5=<5 
< G6<45?< ?>46>4=O5 >4<=<. % >EF4?L=O<, <O G65D5-
=O, 6O E?D46<F5EL.

�M5 6  >=<75 =5F =<>4><E <>F<64F<>==OE D5G5=, 
>D><5 MF>=.

->E?5DFO =4=4GF 6 MF>= >=<75 <=>65EF6> G?D>M5-
=<=, >>F>DO5 ?>EG<F4NF 4?O E55O >E>>D5<F5?L=O<<. 
->>=><<EFO 5G4GF >D<G4FL, GF> D5=F455?L=>EFL >4?<-
F4?4 EG<F45FEO ?> G<EF>= ?D<5O?<, 4 74>D>6L5 5<7=5E4 
=G6=> EG<F4FL ?> Net Income, 4 =5 EBITDA. �4D>5-
F>?>7< E>46GF, GF> =4L5 ?D54EF46?5=<5 > <4D>5F<=75 
E?<L>>< ?D>EF>5: «�>F G =4E 6 475=FEF65 <O <E?>?L-
7G5< 6  45EOFL D47 5>?LL5 <5FD<>». -F> =>D<4?L=>. 
�D54?D<=<<4F5?L, >>F>DO= F>?L>> =4G<=45F 45?>, =5 
4>?65= D45>F4FL F4> 65, >4> >DG?=>5 475=FEF6>.



' =4E =5F F5?< E45?4FL =4L<E G<F4F5?5= M>E?5DF4-
<< 6 M>>=><<>5 <?< <4D>5F<=75. �O E>F<< ?>>474FL 
E4<O5 65DEGL>< MF<E F5<, GF>5O >464O= 44?LL5 E4< 
D5L<?, 745 5<G 646=> ?>?GG<FL 5>?LL5 7=4=<= <?< =4-
=OFL ?N45=.
�O E>F<<, GF>5O G 64E ?>?GG<?EO GE?5L=O= 5<7=5E.

�O 7=45<, GF> G 64E 6E5 ?>?GG<FEO < 557 =4E. �E?< 6O 
>F>DO?< EG5F 6 &<=L>>DD �<7=5E5 <?< 67O?< MFG >=<-
7G E ?>?>< 6 >=<6=>< <4747<=5, 7=4G<F, G 64E 6 7>?>65 
G65 5EFL <45O. �?< G  64E G65 5EFL <<?D>6<7<D>64=-
=O= E>?44, =4 >>F>D>< ?56<F ?D>5=4O ?4DF<O F>64D4. 
�?< 6O G65 G44D<?< ?> DG>4< E ?4DF=5D4<< < <M5F5 
E6>5 ?5D6>5 ?><5M5=<5 4?O ?5D6>= F>G><.

�O G65 E45?4?< ?5D6O5 L47<. �4?LL5 5G4GF E?54GN-
M<5. �G4GF GE?5E< < =5G44G<, 5>?LL<5 74>47O < =54>-
6>?L=O5 >?<5=FO, 5>?LL<5 ??4=O < EGD>64O D>EE<=-
E>4O D54?L=>EFL 4 < <O 7=45<, GF> 6E5 MF> 64< ?> ??5-
GG. �O, 45D64M<= MFG >=<7G, E?D46<F5EL. �O E>F<< 
?D>=F< MF>F ?GFL E 64<< < ?><>GL 5E?< =5 45?><, F> 
E>FO 5O E>D>L<< E>65F><.



16 �����% ��� MBA

������� �� �/&, ���'&

�<7=5E < E4<>74=OF>EFL. �>744 6O 6O?>?=O5F5 6 E6>-
5< 5<7=5E5 >?NG56GN ?D><76>4EF65==GN DG=>F<N, 
MF> =47O64NF E4<>74=OF>EFLN. -F> =5 ??>E> < =5 E>-
D>L>, ?D>EF> F4>>= D>D<4F. %4<>74=OF>EFL ?D<OF=4O 
< <=F5D5E=4O, => 55 FDG4=> <4ELF45<D>64FL, ?>F><G 
GF> 6E5 746O74=> =4 64E.

'F>5O ?D56D4F<FL E4<>74=OF>EFL 6 5<7=5E, =G6=> 
=4=OFL G5?>65>4, >>F>DO= 5G45F 6O?>?=OFL ?D><7-
6>4EF65==O5 DG=>F<< 6<5EF> 64E. �4?D<<5D, 5OFL 
GG<F5?5< 6 E>5EF65==>= L>>?5 4=7?<=E>>7> 4 E4<>-
74=OF>EFL. '?D46?OFL 4DG7<<< GG<F5?O<< 4 5<7=5E.

�?5D4F<>==4O MDD5>F<6=>EFL. �?46=>5  4 =5 
E>>?L>> G  64E 45=57 =4 EG5F5, 4  >4><5 >5O74F5?LEF64 
E>7445F 64L 5<7=5E. �E?< >?<5=F 4>?65= 64< 74??4-
F<FL  4 MF> >5O74F5?LEF64. �E?< 6O 4>?6=O 74??4-
F<FL 4 MF> F>65 >5O74F5?LEF64. � E>D>L5< 5<7=5E5 
64< 4>?6=O 5>?LL5, G5< 6O 4>?6=O 4DG7<<. &> 5EFL 
455<F>D>4 5>?LL5 >D54<F>D><.

�5=56=O= ?>F>>. �E?>?=5=<5 >5O74F5?LEF6 <>65F 
5OFL D4EFO=GF> 6> 6D5<5=<: E57>4=O 6O ?>?GG<?< 



������� �� �/&, ���'& 17

?D54>??4FG, 4 >F7DG7<?< F>64D F>?L>> G5D57 <5EOF. �?< 
GF>5O 74>G?<FL F>64D, =G6=> 74??4F<FL E5=G4E, 4 65D-
=GFEO MF< 45=L7< F>?L>> ?>E?5 ?D>446<, 5M5 <  E >F-
ED>G>>= ??4F564. �5=56=O= ?>F>> <>65F 5OFL >G5=L 
=5D46=><5D=O<, 4465 5E?< >?5D4F<>==> 5<7=5E MD-
D5>F<65=. �>?57=> E>EF46?OFL E?5F<4?L=GN F45?<FG, 
745 6O MF>F 45=56=O= ?>F>> 5G45F5 ?D>7=>7<D>64FL.

�4EE>6O= D47DO6. �<7=5E <>65F 5OFL ?D<5O?L=O<, 
=> <7-74 >FED>G5> <?< ?D54>??4F 5<G 6  <><5=F5 <>-
65F =5 E64F4FL 45=57 =4 <E?>?=5=<5 >5O74F5?LEF6. 
% ?><>MLN ?D>7=>7<D>64=<O 45=56=>7> ?>F>>4 MF> 
=G6=> G7=4FL 74D4=55 < ?>47>F>6<FLEO 4 =4?D<<5D, 
67OFL >D54<F.
�46=> >F?<G4FL G5OF>G=O= 5<7=5E >F >4EE>6>7> D47-
DO64. �4EE>6O= D47DO6 <>6=> 74>DOFL >D54<F><, 
4 ?D>F5=FO ?> =5<G 65D=GFL <7 ?D<5O?<. � G5OF>G-
=O= 5<7=5E >D54<F>< =5 E?4E4NF.

�D>7=>7O <  EF5=<D>64=<5. �>?57=> E>EF46<FL 
6 ->E5?5 ?>?=GN <>45?L 5<7=5E4: =4G<=4O E 6>D>=>< 
?D>446 <  74>4=G<64O ??4F564<< ?> >D54<FG <  =4?>-
74<<. � ?>>DGF<FL D47=O5 >>MDD<F<5=FO: GF>, 5E?< 
?>F>> >?<5=F>6 E>>D4F<FEO, >GDE 64?NF <7<5=<FEO, 
=G6=> 5G45F ??4F<FL 5>?LL5 74D??4FG <?< E=<<4FL 
4>?>?=<F5?L=O= E>?44? �7D4 E 44==O<< 6 ->E5?5 ?>-
>465F E?45O5 <5EF4 5<7=5E4 < ?><>65F G65D5==> 57> 
?D>65EF< E>6>7L >D<7<E.



18 �����% ��� MBA

�?<5=FE><= E5D6<E. �5>5O74F5?L=> 45?4FL 6  E6>5= 
>><?4=<< ?GGL<= 6 <<D5 >?<5=FE><= E5D6<E 4 4>EF4-
F>G=> =5<=>7> ?D56>EE>4<FL >6<44=<O >?<5=F>6. '4-
EF> ?N4< ?>>G?4NF =5 ?>F><G, GF> G 64E E>D>L<= E5D-
6<E, 4 ?>F><G, GF> 6O DO4><, 6O 5OEFD55, 6O 45L56?5.

$>D<G?<DG=F5 ?>?57=>5 45=EF6<5 5<7=5E4: <=>-
744 557>?4E=>EFL 646=55 E>>D>EF<, >4G5EF6> 646=55 
F5=O, 4 >D4E<6O= <=F5DL5D 646=55 L<D>>>7> 4EE>D-
F<<5=F4.

�>=D?<>F E >?<5=F><. �?46=O= <EF>G=<> >>=D?<>-
F>6 E >?<5=F4<< 4 =5E>6?445=<5 >6<44=<O < D54?L-
=>EF<. 'F>5O >>=D?<>F>6 5O?> <5=LL5, 646=> ?>EF>-
O==> 7>6>D<FL >?<5=FG, GF> ?D><EE>4<F <  >>744 GF> 
5G45F. �5 =44> <>?G4 45?4FL 5?5EFOMGN D45>FG: ?GGL5 
45?4FL ED54=5, => >5> 6E5< EF46<FL 6 <765EF=>EFL.

�E?< >>=D?<>F G65 D47D47<?EO, =G6=> G65EF< 57> 
<7 ?G5?<G=>7> 6  ?<G=>5 >5M5=<5; 44?LL5 6OOE=<FL 
EF>D>=G >?<5=F4 < 6EF4FL =4 =55: ?>EF4D4FLEO E45?4FL 
5<G E>D>L>. � >>=F5 ?D54?>6<FL >4>>=-F> 5>=GE, GF>-
5O 6>EEF4=>6<FL >?<5=FE>>5 GG6EF6> E?D4654?<6>EF<.

&D44<F<>==4O L>>?4 ?5D57>6>D>6 GG<F 65EF< >5-
M5=<5 E  >?<5=F>< F4>: 6>=F< 6  4>65D<5, G7=4FL ?>-
FD55=>EF<, E45?4FL ?D54?>65=<5, >FD45>F4FL 6>7D4-
65=<O, 74>DOFL E45?>G. -F> MDD5>F<6=O= < 65EF><= 
E?>E>5 ?D>446<, >>F>DO= D45>F45F 6 >E=>6=>< =4 D4-
7>6>< ?>>G?4F5?5, =4?D<<5D 6 D>7=<G=>< <4747<=5.
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�>64O L>>?4 ?5D57>6>D>6 ?><>745F 4>EF<74FL 674<-
<>6O7>4=OE 4>?7>ED>G=OE E45?>>. �?O MF>7> =G6=> 
?>?OF4FLEO EF4FL 4?O G5?>65>4 ?4DF=5D><, F> 5EFL D5-
4?L=> ?>EF4D4FLEO D5L<FL 57> ?D>5?5<G, ?GEFL <  =5 
6 GM5D5 E555.

�G6=> ED>D<G?<D>64FL E6>N <<EE<N, ?>=OFL 
5>?L <  7444GG ?4DF=5D4, 6O?>6<FL 65EL «54746»  4 
F> 5EFL <=D>D<4F<N, >>F>D4O <>65F ?>6?<OFL =4 D5-
L5=<O 4DG7>7> G5?>65>4. �5 EG5F<FLEO <  =5 446<FL, 
4  ?><>74FL G5?>65>G ?D<=OFL 6765L5==>5 D5L5=<5, 
=5 D4E>4G<64O 57> M<>F<>=4?L=>.

�?46=>5 6  ?5D57>6>D4E  4 EF4FL E>N7=<>><, 4  =5 
?D>F<6=<>><. -F> E?>6=4O < =5>G56<4=4O, => 6E5 65 
<EF<=4.

�?46=>5 6  <4D>5F<=75  4 ?>=OFL >?<5=F4: GF> 5<G 
=G6=>, ?>G5<G >= 6O5<D45F 64E, >4>GN ?D>5?5<G 6O 
5G45F5 D5L4FL =4 E4<>< 45?5.

%=4G4?4 =G6=> ?>D45>F4FL 6 5<7=5E5 (65?4F5?L=> 
6 GG6><), 4 ?>F>< G65 74?GE>4FL E6>=: F4> <>6=> 557-
>?4E=> ?>=OFL, GF> =G6=> >?<5=F4<, E  >4><<< FDG4-
=>EFO<< >=< EF4?><64NFEO <  ?>G5<G =4 E4<>< 45?5 
??4FOF. -F> E4<O= =4456=O= E?>E>5 GF>-F> G7=4FL 
> >?<5=F4E.

�D54=> 5OFL EF4DF4?5D4<< <7 =4G4?4 46GEFO-
EOG=OE, >>>F>DO5 E<45?< 6  >>D5==OE <  ?OF4?<EL 
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?D<4G<4FL =>6O= ?D>DO6=>= EF4DF4?, =<G57> =5 
7=4O > 6<7=< < >?<5=F4E.

�?46=>5 6  D5>?4<5  4 ?D<F5?L=>EFL: ?N54O D5>?4-
<4 5G45F D45>F4FL, 5E?< 55 ?D54?>65=<5 D5?564=F=> 
6O5D4==>= 64< 4G4<F>D<<. �D54F<6=>EFL, OD>>EFL 
<  ?D>G55  4 <<LGD4. �E?< ?>>47O64FL ?D>EFGN D5-
>?4<G =G6=O< ?N4O<, >=< >G?OF.

�?46=4O 74M<F4 5<7=5E4 >F >D<7<E4 4 D<=4=E>6>5 
??4=<D>64=<5, ?D>7=>7<D>64=<5 <  EF5=<D>64=<5. 
%<>FD<F5 =4 4<=4<<>G ?D<5O?< < <4D6<=4?L=>EF<, 
E?54<F5 74 P&L, ED46=<64=F5 E6>< ?>>474F5?< 7>4 
> 7>4G. &4> 6O G6<4<F5 D54?L=O= D>EF 5<7=5E4 557 E5-
7>==OE MDD5>F>6.

�>GF< ?N5>= >D<7<E <>6=> ?D54>F6D4F<FL, 5E?< 74-
D4=55 G6<45FL ?444NMGN <4D6<=4?L=>EFL <?< 55E>>=-
FD>?L=> D4EFGM<= 4>?7. �> >>744 MF< M>>=><<G5E><5 
O6?5=<O ?D>45?O64NF =4EF>OMGN 4ODG 6  54=>>6E>>< 
EG5F5, G65 <4?> GF> <>6=> E45?4FL. �>MF><G 7?46=>5 
>DG6<5 4 ?D54G?D5645=<5 < <>45?<D>64=<5 6 ->E5?5.

�5=L7< =4 5<7=5E <>6=> 67OFL 6  54=>5, G  <=65EF>-
D4, <=65EFD>=44, G 7>EG44DEF64, G >?<5=F>6 <?< G5D57 
D4>F>D<=7.

%4<O5 557>?4E=O5 <5E4=<7<O  4 54=> <  <=65EF-
D>=4: 745EL ?GGL<5 <5E4=<7<O D57G?<D>64=<O < 6E5 
?D>?<E4=> 6 4>7>6>D5.



%4<O5 >?4E=O5 <5E4=<7<O  4 74=<O G  D>4=OE 
< 4DG75=, 4 F4>65 G4EF=O5 <=65EF<F<<: E?<L>>< E<-
?5= G5?>65G5E><= D4>F>D. �E?< 5<7=5E EF4=5F GE?5L-
=O<, 74<<>4465F <?< <=65EF>D <>65F 74E>F5FL GG4-
EF6>64FL 6 =5< 5>?LL5. � 5E?< ?D>64?<FEO 4 <>7GF 
5OFL ?D>5?5<O E >F=>L5=<O<<.

�F5=<FL 5<7=5E ?D< E45?>5 E <=65EFD>=4>< <?< ?4DF-
=5D>< <>6=> =5E>>?L><<< E?>E>54<<: =4?D<<5D, 
?> EG<<5 <<GM5EF64 <  <=F5??5>FG4?L=>= E>5EF65=-
=>EF<; <?< ?> EF><<>EF< ?>6F>D5=<O MF>7> 5<7=5E4; 
<?< ?> >>?<G5EF6G 45=57. �?O 65D=>EF< ?GGL5 ?>?G-
G<FL 6E5 64D<4=FO >F5=>< < 6O5D4FL F>F, >>F>DO= 64< 
6O7>4=55 6E57>.

%>65DL5==> =5 EFD4L=> ?D>64?<FL 5<7=5E, 74<>-
D>7<FL 57>, ?D>44FL, =4G4FL =>6O=, ?>?D>5>64FL GF>-
F> =>6>5. �4E GG<?<, GF> 6 6<7=< 6E57> 4>?6=> 5OFL 
?> >4=><G: EG?DG7, D45>F4, >5D47>64=<5. �> 6<7=L 
4>?74O, <  5E?< =4G4? 5<7=5E, =5 4G<4=, GF> >= =46E5-
744. �GGL5 E45?4FL FD< ?D54?D<OF<O, >4=> <7 >>F>DOE 
EF4=5F GE?5L=O<, G5< >4=> =5GE?5L=>5.

�5 ?>?GG45FEO  4 ?>?D>5G= 4DG7>5. �  5E?< ?>?G-
G45FEO 4 GE?5E>6 < ?D>F65F4=<O!
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<E ?GF4NF, ?D54?D<OF<5 5OEFD> 74>DO645FEO. 
� D47=<F4 >G5=L ?D>EF4O.

�<7=5E 4 MF> >>744 G5?>65> >D74=<7G5F ?D54?D<OF<5, 

6 >>F>D>< >?NG56O5 DG=>F<< 6O?>?=ONF 4DG7<5 ?N4<. 

�444G4 DG>>6>4<F5?O 5<7=5E4 4 E45?4FL F4>, GF>5O MF< 

?N4< D45>F4?< E>D>L>, 65?4F5?L=> 557 57> GG4EF<O.

%4<>74=OF>EFL  4 MF> >>744 G5?>65> D45>F45F =4 

E55O < E4< 6O?>?=O5F >?NG56GN D45>FG =4 E>5EF65=-

=>< ?D54?D<OF<<.

�< F> =< 4DG7>5 4 =< E>D>L> =< ??>E>. -F> ?D>-

EF> D47=O5 ?GF<, >464O= E> E6><<< >7D4=<G5=<O<<. 

�E?< <E =5 >E>7=464FL, F> <>6=> 5OEFD> ?5D57>D5FL. 

�O <E?>?L7G5< FGF F5D<<= «E4<>74=OFO=» 6 >5M5-

?D<=OF>< ?D54?D<=<<4F5?LE>>< E<OE?5, 4  =5 6  F><, 

>>F>DO= <<5NF 6  6<4G, >>744 7>6>DOF ?D> =4?>7 =4 

?D>D5EE<>=4?L=O= 4>E>4. �>F ?D<<5D.
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�>?GEF<<, 5EFL �=F>=, >= D45>F45F GG<F5?5< 6 L>>-

?5 4=7?<=E>>7>. �<G 4>EF45FEO 40% F5E 45=57, GF> 
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??4FOF >?<5=FO, 4 >EF4?L=>5 745<D45F L>>?4. �4 <5-
EOF >= =4D454FO645F =4 ?D<?<G=GN F4>GN 74D??4FG 
(4?O ?D5?>4464F5?O 57> GD>6=O), => >= =5 L<>G5F.

�=F>= D5L45F, GF> MF> =5E?D4654?<6>: >= 45?45F 
6EN D45>FG, 4 ?>?GG45F 74 =55 <5=LL5 ?>?>6<=O 45=57. 
�=F>= EF4=>6<FEO 6>?L=O< D5?5F<F>D><: 4D5=4G5F 
>45<=5F, 745<D45F GG5=<>>6 < 74=<<45FEO E =<<< E4-
<>EF>OF5?L=>, 745<D4O 65EL 7>=>D4D. �>EF5?5==> 
>= =4=<<45F 4EE<EF5=F4 < 5GE74?F5D4. �> ?>>4 >= E4< 
6545F GD>><, >= E4<>74=OFO=.

�?NE E4<>74=OF>EF< 6 F><, GF> �=F>= 5G45F ?>?G-
G4FL 100% F5=O 74=OF<O, 6 <><5=F5 57> 4>E>4 ?>6O-
E<FEO. �465 5E?< >= 5G45F ??4F<FL 5GE74?F5DG <  4E-
E<EF5=FG, >= 6E5 D46=> 5G45F 74D454FO64FL 74<5F=> 
5>?LL5, G5< ?D5?>4464F5?L 6 L>>?5. �G < 5E?< �=F>= 
>5>645F ?D5?>4464FL, F> >= 5G45F 74=<<4FLEO ?N5<-
<O< 45?>< >464O= 45=L.

�<=GE 6  F><, GF> G  74D45>F>4 5EFL ?D545?. �7> 
>G5=L ?57>> ?>EG<F4FL. �4?D<<5D, �=F>= 55D5F 74 74-
=OF<5 1500  DG5?5= <  D<7<G5E>< <>65F ?D>65EF< =5 
5>?55 120 74=OF<= 6 <5EOF. �>?GG45FEO, ?>D>7 6ODGG-
>< 4 180 FOEOG DG5?5= 6 <5EOF, =5 EG<F4O D4EE>4>6 
=4 ?><5M5=<5, 4EE<EF5=F>6 <  ?D>G55. �  =4L5= <>-

45?< >EF4=5FEO 140 FOEOG. -F> >DGF> 4?O EFG45=F4, 
=> >4> 4>E>4 ?D54?D<=<<4F5?O MF> =5E5DL57=>. � MF> 
?D< ?>?=>= 74=OF>EF< < 44E>>< D56<<5.

�M5 >4<= <<=GE 4 �=F>= =<>>744 =5 E<>65F >EF4-
=>6<FLEO. �= 74D454FO645F, F>?L>> ?>>4 D45>F45F. 



�����% �  %������/&�%&, 27

�4> F>?L>> >= G545F 6 >F?GE>, 745>?55F <?< 6O7>D<F, 
>= ?5D5EF4=5F 74D454FO64FL.

� MF> 6E5 5M5 <454?L=O= �=F>= 6 64>GG<5, 557 GG5-
F4 E57>==OE ?D>E44>>. � D54?L=>EF< G =57> 6 O=64D5 
<  <45 5G45F F>?L>> ?>?>6<=4 74=OF<=, E  <4O ?> 46-
7GEF 5G45F ?D>E44>4 =4 2/3, 4 <4>E<<4?L=4O 6ODGG>4 
?D<45FEO F>?L>> =4 E5=FO5DL4=>O5DL. $54?<EF<G=> 
6  <45 >= 7455D5F ?D<5O?LN FOEOG 4644F4FL, <  MF>7> 
<>65F =5 E64F<FL 4465 =4 6<?L5 < 54G.
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��%��/ $�%%��/

�>=>D4D 74 74=OF<5 1500 ¤ �EE<EF5=F, 5GE74?F5D 220 000 ¤
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� MF>< D4EG5F5 <O E?5F<4?L=> 45?45< 464 G?D>M5=<O: <O >EF46?O5< 
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�= =4G<=45F 746<E5FL >F =>6>7> GG<F5?O: 4 64DG7 >= 
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G6>4<FL >?<5=F>6? �=F>=G ?D<45FEO 57> >>=FD>?<D>-
64FL. �<G =G6=> 5G45F ??4F<FL 4 4 >4>? �4D??4FG <?< 
E45?L=>, ?> G4E4<? � E>>?L>>? � 5E?< 6 4DG7>= L>>?5 
5<G ?D54?>64F 5>?LL5? � GF>, 5E?< >= E4< D5L<F, GF> 
5<G ??4FOF <4?>, < >F>D>5F E6>N L>>?G? � MF> F>?L>> 
=4G4?>.
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5G4GF 6E5 F5 65 D4EE>4O, => 5M5 >= 5G45F >F4464FL 
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�>744 �=F>= =4GG<FEO D45>F4FL E >4=<< GG<F5?5<, 
>= E<>65F =4=OFL =>6OE. &5?5DL >5>D>F L>>?O >7D4-
=<G5= =5 6D5<5=5< �=F>=4, 4 F5<, E>>?L>> >= E<>65F 
?D<6?5GL >?<5=F>6.

�>EF5?5==> �=F>= =4=<5F <5=5465D>6, D5>?4<M<-
>>6 <  <5F>4<EF>6. ,>>?4 =4G=5F D45>F4FL E4<>EF>O-
F5?L=>. � 6>F FGF =4G=5FEO >4=D: �=F>= 5G45F >F>DO-
64FL =>6O5 L>>?O, 6OE>4<FL 6 =>6O5 7>D>44, 74?GE>4FL 
=>6O5 >GDEO < O7O><. �= E<>65F E?>>>==> G5E4FL 6 >F-
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5G45F ?D>44FL, ?D<6?5GL <=65EF<F<<, 6O=F< =4 5<D6G. 
�D< 5>?LL>< 65?4=<< �=F>= 4465 E<>65F 65D=GFLEO 
> ?D5?>4464=<N < 65EF< GD>>< 6 E>5EF65==>= L>>?5. 
� 6 746<E<<>EF< >F <4ELF454 >= E<>65F 74D454FO64FL 
<  ?>?<<??<>=4, <  <<??<>=, <  45EOFL, <  EF> <<??<>-
=>6 4 E<>FDO =4E>>?L>> 5>?LL>= EF4=5F 57> L>>?4.

�G4GF < ?D>5?5<O: E>FDG4=<>< <>7GF 6>D>64FL, ??>-
E> 65EF< 74=OF<O <?< >?474O64FL =4 D45>FG. �G6=> 5G-
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E<>FDO, 45?4FL <=EFDG>F46< ?> F5E=<>5 557>?4E=>EF<. 
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?D>DE>N7O <  <=>7> 4DG7<E <=F5D5E=OE 65M5=. �E57> 
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64FL 65EF< GD>>< 6  E6>5= L>>?5. �= FD4F<F =4 =<E 
465 FD5F< D45>G57> 6D5<5=<. �EF4?L=GN FD5FL >= 
FD4F<F =4 D476<F<5 5<7=5E4: EF4=44DFO, >>=FD>?L, 
=4?>7< < M>>=><<>G. �>6>?L=> 5OEFD> >= ?>=<<45F, 
GF> D45>F4 =44 5<7=5E>< FD55G5F 5>?LL5 6D5<5=<, => 
G  =57> 6E5 74=OF> GD>>4<<. �= ?D<=<<45F D5L5=<O 
<54?5==>, 6 >4>>=-F> <><5=F ?5D5EF45F EG<F4FL 45=L-
7< < >>=FD>?<D>64FL 4DG7<E GG<F5?5=. �E5 ?><45FEO.

�4> =44>: �=F>= 4>?65= E=<7<FL ?D5?>4464F5?L-
E>GN =47DG7>G, GF>5O 5<G E64F4?> 6D5<5=< 4?O 5<7=5-
E4. � ?5D6GN >G5D54L >= 4>?65= D45>F4FL =44 ?D>F5E-
E4<< < G65 ?>F>< 4 65EF< E6>< 7DG??O. -F> GGFL ?< 
=5 7?46=>5 ?D46<?> 5<7=5E<5=4.

%��'��� %�%&���, ��&�� $���&�

�D54?D<=<<4F5?L 7=45F: E=4G4?4 =G6=> D4744FL 6E5< 
7444=<O, =4?44<FL E<EF5<G <  E45?4FL F4>, GF>5O 6E5 
D45>F4?< E4<< < 557 >>EO>>6. � F>?L>> ?>F>< <>6=> 
74=<<4FLEO E6><<< 45?4<<.

�4?D<<5D, G �=F>=4 6 L>>?5 ?D>5?5<4: EFG45=FO 
64?GNFEO =4 ?D5?>4464F5?O  4 >= ?>EF>O==> >?47-
4O645F =4 74=OF<O < =5 ?D>65DO5F 4><4L=<5 7444=<O. 
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%D46=<F5, GF> 45?4NF 6 MF>= E<FG4F<< >?OF=O= < =5-
>?OF=O= ?D54?D<=<<4F5?<:

����/&�/� ��/&�/�

%=<<45F ?D5?>44 E 74=OF<=. 
%4< ?>4<5=O5F 57>. $475<-
D45FEO, 6 G5< E<OE? 64?>-
5O, <, 6>7<>6=>, G6>?L=O5F 
?D5?>44. �M5F =4 57> <5EF> 
74<5=G.

$475<D45FEO, >F>G44 67O?4EL 
?D>5?5<4: ?>G5<G ?D5?>4 
D5L<?, GF> 5<G <>6=> ?D5-
=55D574FL E6><<< >5O74=-
=>EFO<<? $5L45F ?D>5?5<G 
=4 GD>6=5 E<EF5<O.

�5 74FO>4=F5 E>5>= 4ODO 6 5<7=5E5. �GGL5 ?>FD4FLF5 
6D5<O =4 F>, GF>5O MF< 4ODO ?>O6?O?<EL D565. %=4G4-
?4 G<=<F5 E<EF5<G, ?>F>< D5L4=F5 >>=>D5F=O5 ?D>-
5?5<O.

�������&,

�>6=> 5OFL E4<>74=OFO<, <>6=> 4 ?D54?D<=<-

<4F5?5<. -F> =5 ??>E> < =5 E>D>L>, MF> ?D>EF> 

D47=O5 EFD4F57<<.

%4<>74=OFO= 4 F>F, >F> D45>F45F 6=GFD< E6>57> 

5<7=5E4. �5OG=> >= 74D454FO645F 5>?LL5 =45<-

=<>4, => <5=LL5 ?D54?D<=<<4F5?O. �4F> >= 74=OF 

?N5<<O< 45?><.

�D54?D<=<<4F5?L 4 F>F, >F> EFD><F E<EF5<G 5<7=5-

E4, => E4< 6 =5= =5 D45>F45F. �= =4=<<45F 4DG7<E 

<4EF5D>6, GF>5O >=< =>D<4?L=> D45>F4?<, EFD><F 

<< E<EF5<G, D57?4<5=FO, E<EF5<G >>=FD>?O < F. 4.



�E=>6=>= 74D45>F>> >F 5<7=5E4 4 74 EG5F <4E-

LF45<D>64=<O: >>744 >4=4 < F4 65 E<EF5<4 ?>6F>-

DO5FEO 6> <=>7<E >D<E4E, >F45?5=<OE < 7>D>44E. 

%<EF5<4 4 MF> ?D>4G>F, 57> =G6=> E>74464FL.

�>744 D45>F45LL 6=GFD< E>5EF65==>7> 5<7=5E4, 

>5OG=> =5 E64F45F 6D5<5=< =4 ?>EFD>5=<5 5<7-

=5E-E<EF5<O. -F> >F45?L=>5 74=OF<5, >>F>D>5 FD5-

5G5F =5 F5E 65 E4<OE =46O>>6, GF> D45>F4 6 5<7-

=5E5.

%4<>74=OF>EFL ??>E> <4ELF45<DG5FEO: ?>D>7 4>-

E>44 >7D4=<G5= ?<G=O< 6D5<5=5< < 74>D>6L5<.

�?OF=O5 ?D54?D<=<<4F5?< E=4G4?4 EFD>OF E<EF5-

<G, ?>F>< 45?4NF D45>FG. �5>?OF=O5 74FO>4NF 

E>5>= 4ODO 6 5<7=5E5.

�EFL E4<>74=OFO5 ?N4<, >>F>DO5 ?>?GG4NF 5>?L-

L5, G5< <=O5 ?D54?D<=<<4F5?<, < >4=DGNF >F 

>464>7> 4=O =4 D45>F5.
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����� �����% ����� 

� ���'%�. ���$�&�����/ 

-$$��&����%&, 

� �$����,��/ �$��/�,

�
>744 5<7=5E F>?L>> >F>DO?EO, =5 6E5744 ?>=OF-
=>, E>D>L> ?< <4GF 45?4. ' ?D54?D<OF<O <=>-
7> D4EE>4>6, <  >465FEO, 5G4F> >=> <5EOF4<< 

6  <<=GE5  4 4  =4 E4<>< 45?5 >=> D45>F45F >F?<G=>. 
�?< =4>5>D>F: >465FEO, GF> 45=57 ?>?=> <  5<7=5E 
D4EF5F, => =4 E4<>< 45?5 >= E6<745F 45=L7<. 'F>5O 
?>=<<4FL D54?L=GN E<FG4F<N, =G6=> D47>5D4FLEO 
6 >?5D4F<>==>= MDD5>F<6=>EF<.

�D<6545< ?D<<5D. �>?O >F>DO645F 5GD75D=GN. 
'  =57> 5EFL 500  FOEOG DG5?5= EF4DF>6>7> >4?<F4?4, 
>=< ?564F =4 EG5F5 6 54=>5. �>?O FD4F<F 6E5 MF< 45=L-
7< =4 4D5=4G, D5<>=F, >5>DG4>64=<5, 74>G?>G ?D>4G>-
F>6 <  ?5D6O5 74D??4FO. �  >>=FG ?5D6>7> <5EOF4 >= 
?>FD4F<? 500 FOEOG.

� MF>F 65 <5EOF 5GD75D=4O �>?< ?>?GG<?4 6 >4EEG 
245  FOEOG DG5?5=. �465FEO, GF> 5GD75D=4O D45>F45F 
6  <<=GE: 5O?> 500, EF4?> 245 4 >4> 5G4F> <O ?D>-
E5?< =4 255 FOEOG. �> D4EEFD4<64FLEO D4=>, ?> MF<< 
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44==O< =< > G5< EG4<FL =5?L7O. �>65F 5OFL, 5GD75D-
=4O D45>F45F 6 ??NE, 4 <>65F 5OFL, < 6 <<=GE 4 =44> 
?>EG<F4FL =5<=>7> ?>-4DG7><G.

�GD75D=4O: ?5D6O= <5EOF, 6E5 D4EE>4O 6 >GGG

���''���/� ��%�� ��&$�&/

�GE=O 115 000 ¤ �D5=44 2100 000 ¤

�4D 130 000 ¤ $5<>=F 2200 000 ¤

�5>DG4>64=<5 2100 000 ¤

�><4=44 250 000 ¤

�4>G?>4 250 000 ¤

�F>7> +245 000 ¤ 2500 000 ¤

�46GM4OEO ?D<5O?L (4> =4?>7>6) 2255 000 ¤

�>744 �>?O >F>DO64? 5GD75D=GN, >= ?>=5E 464 6<44 
74FD4F: >?5D4F<>==O5 < >4?<F4?L=O5.

�?5D4F<>==O5  4 MF> F>, GF> =G6=> 4?O =5?>-
ED54EF65==>7> D45>G57> ?D>F5EE4: 4D5=44 ?><5M5-
=<O, 74D??4FO, 74>G?>4 D4DL4, 5G?>>, >6>M5=, ?<64, 
>>D5==OE 75D5= <  6>4O. �E5 MF> 5OEFD> >>=G45FEO 
< 5OEFD> 74>G?45FEO 74=>6>.

�4?<F4?L=O5 4 MF> 6E5, GF> �>?O 5G45F <E?>?L7>-
64FL 4>?7>: 6 =4L5< E?GG45 MF> D5<>=F < >5>DG4>64-
=<5: 7D<?L, E>?>4<?L=<><, ?<6=O5 >D4=O < F. 4. &G44 
65 ?>=4GF 4DG7<5 4>?7><7D4NM<5 FD4FO: >F>DOF<5 
6F>D>= >GE=<, ?>L<6 D>D<O < GEF4=>6>4 E<EF5<O 6<-
45>=45?N45=<O.

�4?<F4?L=O5 74FD4FO >5OG=> 5>?LL<5, => 74F> 
< >4?<F4?L=O5 65M< E?G64F 4>?7>. �>MF><G 6 D4EG5F5 



36 ���,��

?D<5O?< <E ?D<=OF> D4E?D545?OFL (F> 5EFL <OE?5=-
=> 45?<FL) =4 F>F ED>>, 6 >>F>DO= ?>>G?>4 5G45F E?G-
6<FL. -F> =47O64NF 4<>DF<74F<5=:

$5<>=F 74 200 FOEOG 5G45F E?G6<FL 464 7>44, <?< 

24 <5EOF4.

�464O= <5EOF <O 4<>DF<7<DG5< 1/24 EF><<>EF< 

D5<>=F4, <?< 8400 DG5?5=.

�5>DG4>64=<5 EF><?> 100 FOEOG < ?D>E?G6<F 

5 ?5F, <?< 60 <5EOF56. � <5EOF 4<>DF<7<DG5< 

1700 DG5?5=.

'F>5O ?>=OFL, =4E>>?L>> 5<7=5E 74>D>6, =G6=> =4 
6D5<O 745OFL >5 4<>DF<74F<< < ?>EG<F4FL F>?L>> F>, 
GF> >4E45FEO =5?>ED54EF65==>= 5654=56=>= D45>-
FO >><?4=<<. -F> ?>>474F5?L EBITDA  4 Earnings 
Before Interest, Taxes, Depreciation, Amortization. �>-
DGEE>< 4 ?D<5O?L 4> 6OG5F4 ?D>F5=F>6 ?> >D54<FG, 
=4?>7>6, <7=>E4 < 4<>DF<74F<<.
'F> =4< 7>6>D<F EBITDA, F> 5EFL >?5D4F<>==4O ?D<-
5O?L=>EFL:

�E?< >?5D4F<>==4O ?D<5O?L=>EFL >FD<F4F5?L=4O, 

5<7=5E, ?> EGF<, G5OF>G=O=. �D< MF>< =5 646=>, 

E>>?L>> G >><?4=<< 45=57 =4 EG5F5 4 G4EF> 5O64-

5F, GF> >=4 =574<5F=> 4?O E55O ?D>5445F 45=56-

=O5 74?4EO.

�E?< >?5D4F<>==4O ?D<5O?L=>EFL >>>?> =G?O, 

7=4G<F, 5<7=5E >?5D4F<>==> D45>F45F «6 =>?L». 

�?5D4F<>==> 4 F> 5EFL 5E?< E<>FD5FL =4 >4=G 

>4>GN-F> GED54=5==GN E45?>G, 4 =5 =4 5<7=5E 

6 F5?><.
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�E?< >?5D4F<>==4O ?D<5O?L=>EFL ?>?>6<F5?L-

=4O, 7=4G<F, 5<7=5E G<55F >?5D4F<>==> 74D454FO-

64FL. �D< MF>< G =57> <>7GF 5OFL 5>?LL<5 4>?7<, 

>4EE>6O5 D47DO6O <?< 5M5 >4><5-F> ?D>5?5<O, 

=> ?D<=F<?<4?L=> 5<7=5E ?D<5O?L=O= =4 GD>6=5 

>4=>= GED54=5==>= E45?><.

�?5D4F<>==4O ?D<5O?L=>EFL 4 =5 F> 65 E4<>5, GF> 

?D<5O?L 5<7=5E4. �>?O =5 <>65F 745D4FL <7 5<7=5E4 

45  FOEOG <  ?>FD4F<FL <E =4 E55O. 'F>5O ?>EG<F4FL 

G<EFGN ?D<5O?L, �>?5 =G6=> GG5EFL 4<>DF<74F<N, 

>D54<FO <  =4?>7<. &4> >4> �>?O 5M5 =5 5D4? >D54<-

F>6, >EF4=5FEO F>?L>> 4<>DF<74F<O < =4?>7<, 6 <F>75 

G<EF4O ?D<5O?L 5G45F 25 FOEOG. �5 D>=F4=, => E>FL 

GF>-F>:

�GD75D=4O: EBITDA, 4<>DF<74F<O < G<EF4O ?D<5O?L

���''���/� ��%�� ���$. ��&$�&/

�GE=O 115 000 ¤ �D5=44 2100 000 ¤

�4D 130 000 ¤ �><4=44 250 000 ¤

�4>G?>4 250 000 ¤

�F>7> +245 000 ¤ 2200 000 ¤

EBITDA (>?5D4F<>==4O ?D<5O?L) +45 000 ¤

�<>DF<74F<O 210 100 ¤

�4?>7< 29900 ¤

�D54<FO 25000 ¤

�D<5O?L +20 000 ¤
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&5?5DL �>?O <>65F 5>?55 74D46> ?D>4=4?<7<D>64FL 
D<=4=E>6>5 E>EF>O=<5 E6>57> 5<7=5E4. �4><5 6O6>4O 
>= 45?45F:

1.  �D< =4G4?L=OE <=65EF<F<OE 500 FOEOG < ?D<5O-

?< 20 FOEOG 5<7=5E ?>?=>EFLN <>65F >>G?<FLEO 

74 25 <5EOF56 4 => MF> 6 <454?L=OE GE?>6<OE.

2.  �D< MF>< =4 24-< <5EOF5 =G6=> 5G45F 74=>6> 

6?>6<FLEO 6 D5<>=F, 4 =4 60-< <5EOF5 74>G?<FL 

=>6>5 >5>DG4>64=<5. &> 5EFL 6 D54?L=>EF< 5<7-

=5E 74 2 7>44 =5 >>G?<FEO.

3.  �E=>6=4O EF4FLO D4EE>4>6 4 4D5=44. %N5764FL 

E MF>7> <5EF4 �>?O G65 =5 5G45F, E>>D55 6E57>, 

=5??>E> 5O 4>7>6>D<FLEO > E=<65=<< 55 EF>-

<<>EF<.

4.  �D<5O?L 6 >>=F5 F5>GM57> <5EOF4 =5 ?>76>?<F 

�>?5 ?>?=>EFLN ?>>DOFL >?5D4F<>==O5 D4EE>-

4O 74 E?54GNM<=. -F> 7=4G<F, GF> �>?5 =G6=> 

5G45F 745-F> 5D4FL 45=L7< =4 D<=4=E<D>64=<5 

>?5D4F<>=><: <7 E6>5= 65 5654=56=>= 6ODGG-

><, G 54=>>6, ?4DF=5D>6 <?< <7 E>5EF65==>7> 

>4D<4=4.

5.  %<FG4F<N <>65F G?GGL<FL G65?<G5=<5 6ODGG>< 

>GE=< 74 EG5F 4>EF46><. � F45?<F5 =<65 4>EF46-

>4 445F +80% > >GE=5.

�F>7>: 5<7=5E 5>?F45FEO =4 7D4=< D5=F455?L=>-

EF<, =G6=> G?GGL4FL 57> ?>>474F5?<.



�GD75D=4O E 4>EF46>>=
+80% > 6ODGG>5 >GE=<, +20% > D4EE>44< =4 ?N45=, G<5=LL5=<5 

>D54<F=>= =47DG7><.

���''���/� ��%�� ���$. ��&$�&/

�GE=O 207 000 ¤ �D5=44 2100 000 ¤

�4D 130 000 ¤ �><4=44 260 000 ¤

�4>G?>4 250 000 ¤

�F>7> +337 000 ¤ 2210 000 ¤

EBITDA (>?5D4F<>==4O ?D<5O?L) +127 000 ¤

�<>DF<74F<O 210 100 ¤

�4?>7< 29900 ¤

�D54<FO 22000 ¤

�D<5O?L +105 000 ¤
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��� ���/,�&, �$��/�,. 

.��&--��������

%
<>FDO =4 F45?<FG 5GD75D=>= E?564, <O 6<4<< 
=5 <5=55 G5FOD5E E?>E>5>6 ?>6OE<FL ?D<-
5O?L:

1.  '65?<G<64FL 6ODGG>G 4 GF>5O G =4E 5O?> 

5>?LL5 >?<5=F>6, 5>?LL5 ?D>446.

2.  �4>G?4FL 45L56?5 4 GF>5O E >464>= ?D>446< 

<O FD4F<?< <5=LL5.

3.  '<5=LL4FL 4DG7<5 >?5D4F<>==O5 D4EE>4O 4 

E=<64FL 4D5=4G <?< ??4F<FL <5=LL5 74D??4F.

4.  �?4F<FL <5=LL5 =4?>7>6 < 67=>E>6 (6 ?D545?4E 

74>>=4).

&D5F<= < G5F65DFO= ?G=>FO =4< E5=G4E =54>EFG?=O, 
4 6>F E ?5D6O<< 46G<O ?>D45>F45<.

'  �>?< 5EFL >E=>6=>= ?D>4G>F 57> 746545=<O  4 
5GD75D. $44< =57> >?<5=FO ?D<E>4OF >  �>?5. 'F>5O 
E45?4FL 5GD75D, =G6=> ?>64D<FL >>F?5FG, D47>7D5FL 
74<>D>65==GN 5G?>G, E>5D4FL 5GD75D, ?>44FL.

�=7D54<5=FO >5OG=>7> 5GD75D4 EF>OF �>?5 70 DG-
5?5=, ?D>445F �>?O 5GD75D 74 150, 74D454FO645F 80. 
�>?D>5G5< ?>EG<F4FL, E>>?L>> >= 5G45F 74D454FO-
64FL, 5E?< ?D54?>6<FL 7>EFO< =4 6O5>D =5E>>?L>> 64-
D<4=F>6 5GD75D4 E D47=>= D5F5?FGD>=.
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�6>==>= 5GD75D: 4>546?O5< >>F?5FG < EOD, E555-

EF><<>EFL 6OD4EF45F =4 44 ¤, ?D>445< =4 100 ¤ 

4>D>65. �4D6<=4?L=4O ?D<5O?L 4 136 ¤.

$D5L5GD75D: 4>546?O5< 5>?LL5 >6>M5=, E555-

EF><<>EFL 83 ¤, ?D>445< 74 280 ¤. �4D6<=4?L=4O 

?D<5O?L 4 197 ¤.

$<F=5E: 74<5=O5< 5G?>G =4 ?<EF E4?4F4, 4>546?O-

5< >6>M5=. �4D6<=4?L=4O ?D<5O?L 4 204 ¤.

�5?N>E: E4<O= =46>D<EFO= F4DL-5GD75D E> 6E5<, 

GF> 6>>5M5 6>7<>6=>. �4D6<=4?L=4O ?D<5O?L 4 

216 ¤.

%>>?L>> EF><F ?D><765EF< 5GD75D

��/'�/� ������� $$�, $�&��% ���.�%

�G?>4 10 ¤ 10 ¤ 10 ¤ 4 10 ¤

�5FGG? 4 ¤ 4 ¤ 4 ¤ 2 ¤ 4 ¤

�>DG<F4 4 ¤ 4 ¤ 4 ¤ 2 ¤ 4 ¤

�G> E6. 2 ¤ 2 ¤ 4 ¤ 4 ¤ 4 ¤

%OD 11 ¤ 22 ¤ 11 ¤ 11 ¤ 22 ¤

�G> ?4=. 2 ¤ 2 ¤ 2 ¤ 4 ¤ 4 ¤

'?4>>6-

>4

1 ¤ 1 ¤ 1 ¤ 2 ¤ 3 ¤

�7GD5F 3 ¤ 3 ¤ 6 ¤ 6 ¤ 9 ¤



��/'�/� ������� $$�, $�&��% ���.�%

&><4F 4 4 6 ¤ 6 ¤ 6 ¤

%4?4F 4 4 2 ¤ 6 ¤ 2 ¤

�>F?5F4 33 ¤ 66 ¤ 33 ¤ 33 ¤ 66 ¤

%555EF. 70 ¤ 114 ¤ 83 ¤ 76 ¤ 134 ¤

�F?GE>. 

F5=4

150 ¤ 250 ¤ 280 ¤ 280 ¤ 350 ¤

�4D6. 

?D<5.

80 ¤ 136 ¤ 197 ¤ 204 ¤ 216 ¤

->E?5D<<5=F<DGO E  E555EF><<>EFLN, E>EF46><, ?>-
7<F<>=<D>64=<5< < F5=>=, �>?O <>65F 74D454FO64FL 
6  ?>?F>D43464 E  ?>?>6<=>= D474 5>?LL5 =4 >464>< 
5GD75D5. �>=OFL MF> <>6=>, F>?L>> 5E?< D47?>6<FL 
E6>N F<?<G=GN E45?>G =4 >><?>=5=FO < ?>E<>FD5FL, 
745 >= 5>?LL5 6E57> F5DO5F <?< 74D454FO645F. &GF 65 
<>6=> ?>=OFL, 4> >4>>= EF5?5=< <>6=> 4464FL E><4>G.
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��� �-� ���/,�.& 

�$��/�, % ����-,. 

.��&�

�
O G6<45?< ?D<<5D, >4> ?>6OL4NF <4D6<-
=4?L=GN ?D<5O?L E  ?><>MLN =>6OE ?D>-
4G>F>6. �>?O <>65F ?D54?>6<FL >?<5=F4< 

5>?55 F5==O=, =4 <E 677?O4, 5GD75D, E>FO 6=GFD< >= 
=5 EF4=>6<FEO =4<=>7> 4>D>65. «$<F=5E-5GD75D» 
6  ?D><76>4EF65 EF><F EF>?L>> 65, E>>?L>> <  >5OG-
=O=, => >= 6>E?D<=<<45FEO >4> GF>-F> 5>?55 74>D>-
6>5 < ?>?57=>5. �4 MFG 6>E?D<=<<45<GN ?>?L7G ?N4< 
7>F>6O 74??4F<FL. 'F> 5M5 45?4NF:

'?GGL5==O= E5D6<E. �>EF46>4 F>G=> >> 6D5<5=<, 

4>EF46>4 =>GLN, >DG7?>EGF>G=4O 4>EF46>4, 4>EF46-

>4 74 7>D>4, ?>4N5< =4 MF46, 4>EF46>4 4> 465D<, 
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