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ПУТИ СНИЖЕНИЯ УРОВНЯ ФИНАНСОВЫХ РИСКОВ ДЛЯ ИНВЕСТОРОВ 
И ЗАЕМЩИКОВ В УСЛОВИЯХ ЭКОНОМИЧЕСКОГО КРИЗИСА

e.`. h…%ƒемце"=

b “2=2ье !=““м=2!,"=ю2“  C32, "%ƒм%›…%г% “…,›е…,  3!%"…  -,…=…“%"/. !,“*%" дл  
,…"е“2%!%" , ƒ=ем?,*%" " “л3ч=е ,“C%льƒ%"=…, , " *=че“2"е =ль2е!…=2,"…%L -%!м/ C!,-
"лече…,  ƒ=ем…%г% *=C,2=л=, %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=.

jлюче"/е “л%"=: -,…=…“%"/е !,“*,, ,…"е“2%!/, ƒ=ем?,*,, ƒ=ем…/L *=C,2=л, %Kл,г=ц,-
%……/L ƒ=Lм, *!ед,2, -,…=…“%"/е *%"е…=…2/.

pе=л,ƒ=ц,  м=“ш2=K…/. ,……%"=ц,%……/. C!%е*2%", *=* C!=",л%, 2!еK3е2 C!,"лече…,  
д%лг%“!%ч…/. ƒ=ем…/. ,“2%ч…,*%" -,…=…“,!%"=…, . lе›д3 2ем, !,“*,, C!,“3?,е 2=*,м 
,…"е“2,ц, м, “л,ш*%м "/“%*, дл  K%льш,…“2"= !%““,L“*,. ,…"е“2%!%", = ƒ=!3Kе›…/е ,…-
"е“2%!/ "е“ьм= %г!=…,че…/ " "/K%!е ,…“2!3ме…2%" д%лг%“!%ч…%г% ,…"е“2,!%"=…,  " !%“-
“,L“*,е *%мC=…,,. 

q3?е“2"3ю2 …е“*%ль*% -%!м C!,"лече…,  ƒ=ем…%г% *=C,2=л=. p%““,L“*,е *%мC=…,, ч=?е 
"“ег% C!,Kег=ю2 * -%!ме K=…*%"“*%г% *!ед,2%"=…,  ,л, л,ƒ,…г=. n“2=ль…/е -%!м/ C!,"ле-
че…,  *=C,2=л=, 2=*,е *=*: %Kл,г=ц,%……/е , "е*“ель…/е ƒ=Lм/, C!%е*2…%е -,…=…“,!%"=-
…,е, ,“C%льƒ3ю2“  “!="…,2ель…% !ед*%. 

lе›д3 2ем, .*%…%м,че“*,L *!,ƒ,“ "/ƒ"=л !еƒ*,L !%“2 “2="%* C% *!ед,2=м. nд…%"!еме……%, 
K=…*, …е 2%ль*% 3›е“2%ч,л, 2!еK%"=…,  * ƒ=ем?,*=м, …% , “2=л, …=" ƒ/"=2ь C%“лед…,м 
%K ƒ=2ель“2"= C% !=“че2…%-*=““%"%м3 %K“л3›,"=…,ю *%мC=…,,, "*люч=  &ƒ=!Cл=2…/е[ C!%-
е*2/ , C!%"еде…,е %K%!%2%" C% “че2=м " K=…*е-*!ед,2%!е. q2!емле…,е *!ед,2…/. %!г=…,ƒ=-
ц,L “…,ƒ,2ь “"%, ,…"е“2,ц,%……/е !,“*, "C%л…е %C!="д=……%. b “л%›,"ш,.“  3“л%", . !%“-
“,L“*,е C!едC!, 2, , ,мею?,е C%2!еK…%“2ь " C!,"лече…,, ƒ=ем…%г% *=C,2=л=, “2=л, ,“*=2ь 
C32, C%"/ше…,  “"%еL ,…"е“2,ц,%……%L C!,"ле*=2ель…%“2, , C!едл=г=2ь -,…=…“%"%м3 !/…-
*3 ,…“2!3ме…2/, д=ю?,е ,…"е“2%!=м м=*“,м=ль…/е г=!=…2,, …= "%ƒ"!=2 "л%›е……/. “!ед“2". 
Š=*,м 3…,"е!“=ль…/м ,…“2!3ме…2%м, %2"еч=ю?,м 2!еK%"=…, м *=* ,…"е“2%!%", 2=* , ƒ=ем-
?,*%", “2=л, %Kл,г=ц,%……/е ƒ=Lм/. 

p=““м%2!,м 3“л%",  C!ед%“2="ле…,  *!ед,2= , !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=, C!,"е-
де……/е " 2=Kл. 1.

Š = K л , ц =  1 

r“л%",  C!ед%“2="ле…,  *!ед,2= , !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=

o=!=ме2! a=…*%"“*%е *!ед,2%"%"=…,е nKл,г=ц,%……/L ƒ=Lм

q!%* д% 5−7 ле2 д% 15 ле2

q2="*=, 
% г%д%"/.

12−15 % 9−11 %

t,…=…“%"/е
*%"е…=…2/

),“2=  “2%,м%“2ь м=2е!,=ль…/. 
=*2,"%", *%2%!=  %C!едел е2“  *=* 
“2%,м%“2ь =*2,"%" м,…3“ “2%,м%“2ь 
%K ƒ=2ель“2" *%мC=…,,. d=……/L 
*%"е…=…2 C%ƒ"%л е2 %C!едел,2ь 
“2%,м%“2ь *%мC=…,,-.м,2е…2=;

o!%“!%ч*, ,“C%л…е…,  .м,2е…2%м “"%,. 
%K ƒ=2ель“2" C% "/Cл=2е *3C%……%г% 
д%.%д= C% %Kл,г=ц, м "/C3“*= K%лее 
чем …= “емь !=K%ч,. д…еL “ д=2/ 
"/Cл=2/ “%%2"е2“2"3ю?ег% *3C%……%г% 
д%.%д=, 3“2=…%"ле……%г% " “%%2"е2“2",, 
“ pеше…,ем % "/C3“*е це……/. K3м=г , 
o!%“Cе*2%м це……/. K3м=г;
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o=!=ме2! a=…*%"“*%е *!ед,2%"%"=…,е nKл,г=ц,%……/L ƒ=Lм

*%.--,ц,е…2 C!,"лече……/. “!ед“2" " 
",де %2…%ше…,  "ел,ч,…/ ƒ=ем…/. 
“!ед“2" * ч,“2%L “2%,м%“2, м=2е!,=ль-
…/. =*2,"%" *%мC=…,,. d=……/L *%"е-
…=…2 C%*=ƒ/"=е2 “C%“%K…%“2ь ƒ=ем?,*= 
“"%е"!еме……% C%г=ш=2ь “"%, %K ƒ=2ель-
“2"=;

*%.--,ц,е…2 л,*",д…%“2,, C!ед“2="-
л ю?,L %2…%ше…,е "ел,ч,…/ 2е*3?,. 
=*2,"%" * "ел,ч,…е 2е*3?,. %K ƒ=-
2ель“2" *%мC=…,,. d=……/L *%"е…=…2 
C%*=ƒ/"=е2 "%ƒм%›…/е C!%Kлем/ “ д",-
›е…,ем де…е›…/. “!ед“2" ƒ=ем?,*=;

*%.--,ц,е…2 C%*!/2,  C!%це…2%", 
C!ед“2="л ю?,L “%K%L %2…%ше…,е !=ƒ-
ме!= Cл=2е›еL C% C!%це…2=м ƒ= %C!еде-
ле……/L Cе!,%д * EBITDA (=…=л,2,че-
“*,L C%*=ƒ=2ель, !="…/L %KAем3 C!,K/-
л, д% "/че2= !=“.%д%" C% C!%це…2=м, 
3Cл=2/ …=л%г%" , =м%!2,ƒ=ц,%……/. %2-
ч,“ле…,L). d=……/L C%*=ƒ=2ель C%ƒ"%л -
е2 %C!едел,2ь, ,мее2 л, .м,2е…2 "%ƒ-
м%›…%“2ь %“3?е“2"л 2ь C%г=ше…,е %K -
ƒ=2ель“2" ƒ= “че2 “"%еL C!,K/л,

C!%“!%ч*, ,“C%л…е…,  .м,2е…2%м “"%,. 
%K ƒ=2ель“2" C% "/Cл=2е *3C%……%г% д%.%д= 
C% люK/м %Kл,г=ц, м .м,2е…2=, "/C3?е…-
…/м .м,2е…2%м …= 2е!!,2%!,, p%““,L“*%L 
tеде!=ц,,, K%лее чем …= “емь !=K%ч,. д…еL 
“ д=2/ "/Cл=2/ “%%2"е2“2"3ю?ег% *3C%…-
…%г% д%.%д=, 3“2=…%"ле……%г% " “%%2"е2“2",, 
“ pеше…,ем % "/C3“*е це……/. K3м=г , 
o!%“Cе*2%м це……/. K3м=г, 3“2=…="л,"=ю-
?,. 3“л%",  "/C3“*=, %K!=?е…,  , C%г=-
ше…,  “%%2"е2“2"3ю?,. %Kл,г=ц,L .м,-
2е…2=; 

%KA "ле…,  .м,2е…2%м “"%еL …е“C%“%K…%-
“2, "/C%л… 2ь -,…=…“%"/е %K ƒ=2ель“2"= " 
%2…%ше…,, %Kл,г=ц,L …=“2% ?ег% "/C3“*= 
,л, " %2…%ше…,, ,…/. %Kл,г=ц,L, "/C3-
?е……/. .м,2е…2%м …= 2е!!,2%!,, 
p%““,L“*%L tеде!=ц,,;

C!%“!%ч*, K%лее чем …= 2!,дц=2ь !=K%ч,. 
д…еL .м,2е…2%м “"%,. %K ƒ=2ель“2" C% C%-
г=ше…,ю (" 2%м ч,“ле д%“!%ч…%м3 C%г=ше-
…,ю) люK/. %Kл,г=ц,L, "/C3?е……/. .м,-
2е…2%м …= 2е!!,2%!,, p%““,L“*%L tеде!=-
ц,,;

C!едA "ле…,  * д%“!%ч…%м3 C%г=ше…,ю 
C% 2!еK%"=…,ю ,. "л=дельце" д!3г,. %Kл,-
г=ц,L .м,2е…2= ,/,л, %Kл,г=ц,L, %Kе“Cе-
че……/. C%!3ч,2ель“2"%м .м,2е…2=, "*лю-
ч= , Kеƒ %г!=…,че…,L, !3Kле"/е, "=лю2…/е 
, е"!%%Kл,г=ц,,, *=* 3›е !=ƒме?е……/е, 
2=* , !=ƒме?=ем/е " K3д3?ем;

дел,“2,…г= %Kл,г=ц,L …=“2% ?ег% "/C3“-
*= …= "“е. -%…д%"/. K,!›=., "*люч,"ш,. 
.2, %Kл,г=ц,, " *%2,!%"=ль…/е “C,“*,, 
C!, 3“л%",,, ч2% 2=*,е %Kл,г=ц,, C!ед"=-
!,2ель…% K/л, "*люче…/ " *%2,!%"=ль…/L 
“C,“%* &b[ …= люK%L ,ƒ -%…д%"/. K,!›; 

,“*люче…,  %Kл,г=ц,L …=“2% ?ег% "/-
C3“*= ,ƒ k%мK=!д…%г% “C,“*= a=…*= p%““,, 
,/,л, “C,“*= це……/. K3м=г, C!,…,м=ем/. 
" %Kе“Cече…,е a=…*%м p%““,, C% “дел*=м 
C! м%г% peon (“дел*= C!%д=›, “ %K ƒ=-
2ель“2"%м %K!=2…%L C%*3C*,)

d%C%л…,2ель-
…/е 3“л%", 

p=“че2…%-*=““%"%е %K“л3›,"=…,е, &ƒ=!-
Cл=2…/е[ C!%е*2/, C!%"еде…,е %K%!%2%" 
C% “че2=м " K=…*е-*!ед,2%!е

mе2

n*%…ч=…,е 2=Kл,ц/
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o!%"%д  “!="…е…,е 2е*3?,. 3“л%",L !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,L …= %2*!/2%м !/…*е , “2%,-
м%“2, д"3“2%!%……ег% K=…*%"“*%г% *!ед,2%"=…, , м%›…% *%…“2=2,!%"=2ь, ч2% " …=“2% ?ее 
"!ем  ƒ=ем…/L *=C,2=л, C!,"лече……/L че!еƒ !=ƒме?е…,е %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=, ,мее2 ! д 
“3?е“2"е……/. C!е,м3?е“2" %2…%“,2ель…% K=…*%"“*%г% *!ед,2=.

qлед3е2 %2ме2,2ь, ч2% " p%““,, !/…%* д%лг%“!%ч…%г% …е%Kе“Cече……%г% !3Kле"%г% *!ед,2%-
"=…,  (…= “!%* д% 10 ле2) C%-C!е›…ем3 %2“32“2"3е2, = “2="*, C% “!ед…е“!%ч…/м *!ед,2=м Kеƒ 
%Kе“Cече…,  “%“2="л ю2 12−15 % г%д%"/.. j!%ме 2%г%, C% “3?е“2"3ю?еL C!=*2,*е 3“л%", м, 
*!ед,2…/. д%г%"%!%" …= ƒ=ем?,*= …=*л=д/"=ю2“  д%C%л…,2ель…/е %K ƒ=2ель“2"=: -,…=…“%-
"/е *%"е…=…2/, …=!3ше…,е *%2%!/. д=е2 C!="% *!ед,2%!=м д%“!%ч…%г% ,“2!еK%"=…,  д%лг=, 
, %K!еме…,2ель…/е %K ƒ=2ель“2"= C% !=“че2…%-*=““%"%м3 %K“л3›,"=…,ю, "*люч=  ƒ=!Cл=2-
…/е C!%е*2/ , C!%"еде…,е %K%!%2%" C% “че2=м " K=…*е-*!ед,2%!е. dл  K%льш,…“2"= ƒ=ем?,-
*%" 2=*,е &*=K=ль…/е[ 3“л%",  " Cе!,%д .*%…%м,че“*%г% “C=д= “2=л, …еC!,емлем/.

b 2%›е "!ем , !=ƒме?е…,е %Kл,г=ц,L “!%*%м %K!=?е…,  10−15 ле2 "%ƒм%›…% “% “2="*%L 
9−11 %. nд…%"!еме……%, !=ƒме?е…,е %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм= д=е2 *%мC=…,, "%ƒм%›…%“2ь: 

# C!,"лече…,  ƒ…=ч,2ель…/. %KAем%" де…е›…/. “!ед“2" …= "/г%д…/. 3“л%", . …= дл,-
2ель…/L “!%*. dл  .м,2е…2= “ "/“%*,м *!ед,2…/м !еL2,…г%м !=ƒме?е…,е %Kл,г=ц,L “!%-
*%м %K!=?е…,  3 г%д= "%ƒм%›…% “% “2="*%L *3C%……%г% д%.%д= %*%л% 9,5−12 % г%д%"/., = C% 
%Kл,г=ц, м “% “!%*%м 5−7 ле2 %2 9 д% 13 %;

# 3че2= !е=ль…%L .*%…%м,че“*%L %K“2=…%"*, , “%“2% …,  -,…=…“%"%г% !/…*=; 
# %Cе!=2,"…%г% 3C!="ле…,  “2!3*23!%L , %KAем%м ƒ=д%л›е……%“2,;
# “%.!=…е…,  -,…=…“%"%L …еƒ=",“,м%“2, %2 %д…%г% ,л, …е“*%ль*,. *!ед,2%!%" Cе!ед 

д!3г,м, “!ед“2"=м, C!,"лече…,  *=C,2=л=.
j!%ме 2%г%, Cе!ед C!%"еде…,ем !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,L *%мC=…, -.м,2е…2 ,мее2 "%ƒм%›-

…%“2ь C!%"е“2, м=!*е2,…г%"%е ,““лед%"=…,е , ƒ=!=…ее %C!едел,2ь …е 2%ль*% …=,K%лее %C2,-
м=ль…/е C=!=ме2!/ !=ƒме?е…, , 2=*,е *=* %KAем !=ƒме?е…, , “2="*= *3C%…=, “!%* %K!=?е-
…,  це……%L K3м=г,, "%ƒм%›…%“2, д%“!%ч…%г% "/*3C= C% 3“м%2!е…,ю .м,2е…2= ,л, ,…"е“2%-
!= , C!.
u%2  !=ƒме?е…,е %Kл,г=ц,L 2=*›е C!ед3“м=2!,"=е2 %C!еделе……/е %г!=…,ч,2ель…/е -,-

…=…“%"/е 3“л%",  , “л3ч=,, C!, …=“23Cле…,, *%2%!/. "л=делец %Kл,г=ц,L K3де2 ,мее2 C!=-
"% 2!еK%"=2ь C!,%K!е2е…,  це……/. K3м=г , "/Cл=2/ ем3 …=*%Cле……%г% *3C%……%г% д%.%д=, 
%д…=*% 2=*,е 3“л%",  …е …=" ƒ/"=ю2“  ƒ=ем?,*%м, = %C!едел ю2“  *%мC=…,еL-.м,2е…2%м.

b,д…%, ч2% д%“2=2%ч…/L дл  !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм= Cе!ече…ь д%г%"%!…/. %K -
ƒ=2ель“2" …е "*люч=е2 K%льш,…“2"% ,ƒ Cе!еч,“ле……/. " 2=Kл. 1 %г!=…,че…,L, “" ƒ=……/. “ 
3!%"…ем Cл=2е›е“C%“%K…%“2, , -,…=…“%"%L 3“2%Lч,"%“2, *%мC=…,,. n2“32“2",е 2=*%L …е-
%K.%д,м%“2, %KA “… е2“ , C!е›де "“ег%, C!,“32“2",ем …= -%…д%"%м !/…*е 2=*,. !ег3л 2%-
!%", *=* K,!›, (ta llba, pŠq), деC%ƒ,2=!…/. *%мC=…,L , tеде!=ль…%L “л3›K/ C% -,-
…=…“%"/м !/…*=м, = 2=*›е д!3г,. C!%-е““,%…=ль…/. 3ч=“2…,*%" -,…=…“%"%г% !/…*=, “.ем= 
"ƒ=,м%деL“2",  *%2%!/. " C!%це““е !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,L C!ед“2="ле…= …= !,“. 1.

p=““м%2!,м “.ем3 C!%це““= !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=. rч=“2…,*=м, C%*=ƒ=……%-
г% …= !,“3…*е C!%це““=  "л ю2“ : .м,2е…2, %!г=…,ƒ=2%!/ !=ƒме?е…, , -%…д%"=  K,!›=, 
Cл=2е›…/L =ге…2, K!%*е!, деC%ƒ,2=!,L, м=!*е2-меL*е!, = 2=*›е ,…"е“2%!/. nC!едел,м -3…*-
ц,, *=›д%г% ,ƒ …,. " C!%це““е !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=.

}м,2е…2 # *%мC=…, , "/C3“*=ю?=  “"%, д%лг%"/е %K ƒ=2ель“2"= (%Kл,г=ц,,) …= -%…д%-
"/L !/…%* , …е“3?=  %K ƒ=2ель“2"= C% .2,м це……/м K3м=г=м. b .м,““,%……/. д%*3ме…2=. 
"/C3“*= (o!%“Cе*2 це……/. K3м=г, pеше…,е % "/C3“*е це……/. K3м=г) .м,2е…2 C!ед3“м=2!,-
"=е2: %KAем ƒ=Lм=, …%м,…=л *=›д%L це……%L K3м=г,, “!%* %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=, C%! д%* 
!=ƒме?е…, , C%! д%* "/Cл=2/ *3C%…= , C%г=ше…,  це……/. K3м=г , д!. oе!ед !=ƒме?е…,ем 
.м,2е…2 д%л›е… %C!едел,2ь %“…%"…/е !/…%ч…/е .=!=*2е!,“2,*, %Kл,г=ц,L: “2="*3 C!%це…-
2= (*3C%…=) , C%! д%* ее %C!еделе…, , C%! д%* !=ƒме?е…,  (C32ем ƒ=*!/2%L ,л, %2*!/2%L 
C%дC,“*,), "%ƒм%›…%“2ь д%“!%ч…%г% C%г=ше…,  %Kл,г=ц,L C% 3“м%2!е…,ю .м,2е…2= ,л, 
"л=дельце" це……/. K3м=г , C!. 



h……%"=2,*= , .*“Cе!2,ƒ=. 2010. b/C3“* 1 (4)

62

:

   ;

;

, ;

;

.

p,“. 1. q.ем= C!%це““= !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,%……%г% ƒ=Lм=

n!г=…,ƒ=2%!/ !=ƒме?е…,  # ю!,д,че“*%е л,ц% (K=…*, ,…"е“2,ц,%……=  *%мC=…, ), *%2%-
!%е Kе!е2 …= “еK  “%C!%"%›де…,е "“ег% C!%це““= !=ƒме?е…,  %Kл,г=ц,L. n!г=…,ƒ=2%!/ 
!=ƒме?е…,  ,…-%!м,!3ю2 ,…"е“2,ц,%……%е “%%K?е“2"% % C!ед“2% ?ем !=ƒме?е…,, %Kл,-
г=ц,L, C!%"%д 2 м=!*е2,…г "/C3“*= %Kл,г=ц,L “ целью C!,"лече…,  м=*“,м=ль…%г% *%л,-
че“2"= ,…"е“2%!%". b/K%! %!г=…,ƒ=2%!%" !=ƒме?е…,  д%л›е… %“3?е“2"л 2ь“ , ,“.%д  ,ƒ ег% 
%C/2= !=K%2/ " %Kл=“2, C%дг%2%"*, , !=ƒме?е…,  .м,““,L *%!C%!=2,"…/. %Kл,г=ц,L. 
r!%"е…ь C!%-е““,%…=л,ƒм= %*=ƒ/"=ем/. %!г=…,ƒ=2%!=м, 3“л3г ƒ=",“,2 %2 2%г%, “*%ль*% 
.м,““,L 3›е K/л% ,м, !=ƒме?е…%. d!3г,м "=›…/м *!,2е!,ем *=че“2"= !=K%2/  "л е2“  
3!%"е…ь д%.%д…%“2, C!, !=ƒме?е…,, %Kл,г=ц,L. o!, C!%ч,. !="…/. 3“л%", . %!г=…,ƒ=2%-
!/ "“егд= д%л›е… “2!ем,2ь“  !=ƒме“2,2ь %Kл,г=ц,, *л,е…2= “ "%ƒм%›…% K%лее …,ƒ*%L д%-
.%д…%“2ью. 

t%…д%"=  K,!›= # %!г=…,ƒ=2%! 2%!г%", C!едме2%м де 2ель…%“2, *%2%!%г%  "л ю2“  %Kе“-
Cече…,е …е%K.%д,м/. 3“л%",L …%!м=ль…%г% %K!=?е…,  це……/. K3м=г, %C!еделе…,е ,. !/-
…%ч…/. це… , !=“C!%“2!=…е…,е ,…-%!м=ц,, % …,., C%дде!›=…,е "/“%*%г% 3!%"…  C!%-е“-
“,%…=л,ƒм= 3ч=“2…,*%" !/…*= це……/. K3м=г.
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oл=2е›…/L =ге…2 # K=…*, *%2%!/L %“3?е“2"л е2 %2 ,ме…, , ƒ= “че2 .м,2е…2= Cл=2е›, C% 
"/Cл=2е …%м,…=ль…%L “2%,м%“2, %Kл,г=ц,L C!, ,. C%г=ше…,, , Cл=2е›, C% "/Cл=2е *3C%…-
…%г% д%.%д= "л=дельц=м %Kл,г=ц,L , (,л,) ,. …%м,…=ль…/м де!›=2ел м.

a!%*е! # C!%-е““,%…=ль…/L 3ч=“2…,* !/…*= це……/. K3м=г, *%2%!/L " Cе!,%д !=ƒме?е…,  
%Kл,г=ц,L %2 ,ме…, .м,2е…2= це……/. K3м=г “%K,!=е2 !ее“2! ƒ= "%* ,…"е“2%!%" …= C!,%K!е-
2е…,е це……/. K3м=г , %“3?е“2"л е2 ,. 3д%"ле2"%!е…,е " !е›,ме 2%!г%" -%…д%"%L K,!›,.

dеC%ƒ,2=!,L # C!%-е““,%…=ль…/L 3ч=“2…,* !/…*= це……/. K3м=г, %“3?е“2"л ю?,L деC%-
ƒ,2=!…3ю де 2ель…%“2ь. dеC%ƒ,2=!…%L де 2ель…%“2ью C!,ƒ…=е2“  %*=ƒ=…,е 3“л3г C% .!=…е-
…,ю “е!2,-,*=2%" це……/. K3м=г , (,л,) 3че23 Cе!е.%д= C!=" …= це……/е K3м=г,. dеC%ƒ,2=!,L 
C!ед%“2="л е2 .м,2е…23 , (,л,) Cл=2е›…%м3 =ге…23 “C,“*, "л=дельце" це……/. K3м=г, " =д!е“ 
*%2%!/. д%л›…/ K/2ь Cе!е"еде…/ де…е›…/е “!ед“2"= " “че2 3Cл=2/ *3C%……%г% д%.%д= ,л, 
C%г=ше…,  …%м,…=ль…%L “2%,м%“2, %Kл,г=ц,L.

l=!*е2-меL*е! # C!%-е““,%…=ль…/L 3ч=“2…,* !/…*= це……/. K3м=г (*=* C!=",л%, K=…* 
,л, ,…"е“2,ц,%……=  *%мC=…, ), C!ед%“2="л ю?,L .м,2е…23 3“л3г, C% C%дде!›=…,ю %K!=-
?е…,  %Kл,г=ц,L C32ем "/“2="ле…,  (C%д=ч,) Kеƒ=д!е“…/. ƒ= "%* …= C%*3C*3 , C!%д=›3 
%Kл,г=ц,L %2 “"%ег% ,ме…, (д"3“2%!%……,. *%2,!%"%* " %2…%ше…,, %Kл,г=ц,L) " “,“2ем3 
2%!г%" -%…д%"%L K,!›,, " 2ече…,е %“…%"…%L 2%!г%"%L “е““,, *=›д%г% 2%!г%"%г% д… .

h…"е“2%!/ # л,ц% ,л, %!г=…,ƒ=ц,  (" 2%м ч,“ле *%мC=…, , г%“3д=!“2"% , 2. д.), “%"е!-
ш=ю?ее "л%›е…,  *=C,2=л= " %Kл,г=ц,, *%мC=…,,-.м,2е…2=.

d%“2%,…“2"= %Kл,г=ц,%……/. ƒ=Lм%" ƒ=ме2,л, , !%““,L“*,е *%мC=…,, …=C!,ме!, n`n 
&lечел[, n`n &pfd[, n`n &qе"е!“2=ль[, n`n &c=ƒC!%м[, `tj &q,“2ем=[ (n`n) , д!3г,е. 
qл%›,"ш,е“  .*%…%м,че“*,е 3“л%",  ƒ=“2=",л, C!едC!, 2,  ,“*=2ь =ль2е!…=2,"…/е C32, 
C%л3че…,  деше"%г% д%лг%“!%ч…%г% *=C,2=л=. b !еƒ3ль2=2е м…%г,е C!,… л, !еше…,е % "/.%-
де …= %2ече“2"е……/L -%…д%"/L !/…%*. }2% C%д2"е!›д=ю2 , д=……/е %!г=…,ƒ=2%!%" 2%!г%"л, 
це……/м, K3м=г=м,. Š=*, е“л, …= t%…д%"%L K,!›е llba " 2006 #2007 гг. K/л% !=ƒме?е…% 
%Kл,г=ц,%……/. ƒ=Lм%" …= “3мм3 456 , 458 мл!д !3K. “%%2"е2“2"е……%, 2% " 2008 г. # 130 "/-
C3“*%" *%!C%!=2,"…/. %Kл,г=ц,L …= %K?3ю “3мм3 514,6 мл!д !3K., = “  …"=!  C% де*=K!ь 
*!,ƒ,“…%г% 2009 г. K/л% %“3?е“2"ле…% 97 "/C3“*%" *%!C%!=2,"…/. %Kл,г=ц,L …= 629,1 мл!д 
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!3K., 6 "/C3“*%" !ег,%…=ль…/. %Kл,г=ц,L …= 34,8 мл!д !3K., 21 "/C3“* K,!›е"/. %Kл,г=ц,L 
12 .м,2е…2%" %KAем%м 88,6 мл!д !3K. (“м. !,“. 2).

o% д=……/м K,!›, llba, !=“232 …е 2%ль*% *%л,че“2"% , %KAем/ !=ƒме?е…,L, …% , ч,“л% 
*%мC=…,L-.м,2е…2%", "/.%д ?,. …= !/…%* (“м. !,“. 3).

Š=*,м %K!=ƒ%м, " Cе!,%д .*%…%м,че“*%г% *!,ƒ,“=, " цел . “…,›е…,  3!%"…  -,…=…“%"/. 
!,“*%" дл  ,…"е“2%!%" , ƒ=ем?,*%", ,“C%льƒ3ю2“  =ль2е!…=2,"…/е K=…*%"“*%м3 *!ед,23 
-%!м/ C!,"лече…,  ƒ=ем…%г% *=C,2=л=, " ч=“2…%“2,, 2=*%L -,…=…“%"/L ,…“2!3ме…2, *=* 
%Kл,г=ц,%……/L ƒ=Lм. n… C%ƒ"%л е2 ,…"е“2%!=м C%л3ч,2ь м=*“,м=ль…/е г=!=…2,, "%ƒ"!=2= 
"л%›е……/. “!ед“2", C!, .2%м ƒ=ем?,* ,мее2 "%ƒм%›…%“2ь …е 2%ль*% C!,"лечь д%лг%“!%ч…/L 
ƒ=ем…/L *=C,2=л “ "/г%д…%L “2="*%L C!%це…2=, …% “=м%“2% 2ель…% %C!едел,2ь C!едл=г=ем/е 
-,…=…“%"%м3 !/…*3 %г!=…,ч,2ель…/е 3“л%", , C!, …=“23Cле…,, *%2%!/. ,…"е“2%! K3де2 
,ме2ь C!="% 2!еK%"=2ь д%“!%ч…%г% C%г=ше…,  д%лг=.

qC,“%* л,2е!=23!/

1. o%“2*!,ƒ,“…%е “%“2% …,е !/…*= %Kл,г=ц,L …= llba. pе›,м д%“23C=: http://www.cbonds.info/
rus/bondcongress/spb2009/agenda.phtml.

2. nKл,г=ц,, # =ль2е!…=2,"= *!ед,23. pе›,м д%“23C=: http://www.fd.ru/reader.htm?id=1243.

3. j=* "/C3“2,2ь %Kл,г=ц,,: “%"е2/ …е 2%ль*% дл  K%г=2/.. pе›,м д%“23C=: http://www.fd.ru/reader.
htm?id=1315B0.
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