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1998-2003 ʛʛ.1, ʦʜʥʘʢʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʨʘʪʠʚʥʦʡ ʦʮʝʥʢʠ 

ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʦʢ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ  ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʘʜʘʧʪʘʮʠʠ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ (ʚ 

ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʦʙʱʝʤʠʨʦʚʦʡ ʜʠʩʢʫʩʩʠʠ ʦ ʢʦʥʚʝʨʛʝʥʮʠʠ ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʠʭ ʪʠʧʦʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ). ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʠ ʠ 

ʨʝʬʦʨʤʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʚ ʤʠʨʝ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ (ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʠ ʥʘ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ) ʚʳʟʦʚʘʤ ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʠʩʪʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ. 

ʇʝʨʚʳʡ ʨʘʟʜʝʣ ʧʦʩʚʷʱʝʥ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ. 

ɿʜʝʩʴ ʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʦʙʦʙʱʝʥʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʢʦʚ 

ʠ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʭ ʜʣʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʵʪʘʧʘ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

                                                 
1 ʉʤ., ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ: ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ.ɼ., ʕʥʪʦʚ ʈ.ʄ. ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ: ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʢʦʥʪʨʦʣʴ, ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʄ., ʀʕʇʇ, 1999; 

ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ.ɼ., ʕʥʪʦʚ ʈ.ʄ. ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʟʘʱʠʪʘ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ: 

ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʡ ʘʥʘʣʠʟ ʠ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʝʬʦʨʤ. ʄ., ʀʕʇʇ, 2001; ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ.ɼ., ʕʥʪʦʚ 

ʈ.ʄ., ʊʫʨʫʥʮʝʚʘ ʄ.ʖ. ʠ ʜʨ. ʇʨʦʙʣʝʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʭ. ʄ., 

ʀʕʇʇ, 2002; ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ.ɼ., ʕʥʪʦʚ ʈ.ʄ., ʄʝʞʝʨʘʫʧʩ ʀ.ɺ. ʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ  ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʄ., ʀʕʇʇ, 2003. 
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ʩʝʢʪʦʨʘ, ʜʘʥʳ ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʮʝʥʢʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʠ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʟʘʜʘʯ 

ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʵʪʘʧʘ.   

ɺʪʦʨʦʡ ʨʘʟʜʝʣ ʧʦʩʚʷʱʝʥ ʢʦʤʧʘʨʘʪʠʚʥʦʤʫ ʘʥʘʣʠʟʫ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʭʩʷ 

ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ʉʨʝʜʠ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʫʜʝʣʷʝʪʩʷ ʦʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʧʨʠ 

ʤʝʞʩʪʨʘʥʦʚʦʤ ʘʥʘʣʠʟʝ, - ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʠ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʪʜʝʣʝʥʠʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʨʘʟʚʠʪʦʩʪʴ ʚʥʝʰʥʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 

ʧʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ).   

ɺ ʪʨʝʪʴʝʤ ʨʘʟʜʝʣʝ ʘʥʘʣʠʟʠʨʫʶʪʩʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʝ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʚʠʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ʈʦʩʩʠʠ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʘʥʘʣʠʟ ʧʦʩʚʷʱʝʥ 

ʪʘʢʠʤ ʚʦʧʨʦʩʘʤ, ʢʘʢ ʚʦʩʧʨʠʠʤʯʠʚʦʩʪʴ ʢ ʥʦʚʘʮʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

(ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ) ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ, ʥʦʚʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʚ ʮʝʣʦʤ ʠ ʚ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ), ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʧʨʦʙʣʝʤʘ 

ʠʜʝʥʪʠʬʠʢʘʮʠʠ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ), ʨʦʣʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ,  ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʜʨ. 

ɺ ʯʝʪʚʝʨʪʦʤ ʨʘʟʜʝʣʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ 1999-2002 ʛʛ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʘ ʧʦʧʳʪʢʘ 

ʦʪʚʝʪʠʪʴ ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʠ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʚ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʵʪʠʭ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʚʦ ʚʪʦʨʦʡ 

ʧʦʣʦʚʠʥʝ 90-ʭ ʛʛ.: ʧʝʨʝʭʦʜ ʦʪ ʨʘʩʧʳʣʝʥʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʙʦʣʝʝ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ, ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝ ʜʦʣʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʜʨʫʛʠʭ. 

ɺ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʠ ʧʨʠʣʦʞʝʥʠʠ  ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥ ʘʥʘʣʠʟ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ 

ʥʦʚʘʮʠʡ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʩʬʝʨʝ (ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʠ ʥʝʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ɼʫʤʦʡ 2000-2003 ʛʛ.), ʧʨʠʚʝʜʝʥ ʢʦʤʧʣʝʢʩ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʟʘʱʠʪʳ 
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ʧʨʘʚ  ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʷʜ 

ʜʨʫʛʠʭ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ (ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ, 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʠʩʢʦʚ (ʰʘʥʪʘʞ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ (ʢʨʫʧʥʦʛʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ) ʠ ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʭ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʠ 

ʩʠʣʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʜʘʚʣʝʥʠʷ, ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʧʨʠ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʛʘʨʘʥʪʠʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 

ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʚ ʨʝʝʩʪʨʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʜʨ.). 

ʅʘʩʪʦʷʱʝʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʧʨʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʘ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʉʐɸ (US AID).  
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1. ʈʦʩʩʠʡʩʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ: ʦʪ 
ʨʝʮʝʧʮʠʠ ʢ ʪʦʯʥʦʡ ʥʘʩʪʨʦʡʢʝ (ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 
ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʨʦʢʦʚ)  

 

1.1. ʇʨʦʙʣʝʤʳ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ çʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 
ʩʠʩʪʝʤʳè ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ  

 

ʄʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʧʨʦʷʚʣʝʥʠʷ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, ʦʙʥʘʨʫʞʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʧʦʩʪʢʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʧʦʩʣʝ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʧʦʨʦʞʜʝʥʳ ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ ʦʩʦʙʦʡ 

ʧʨʠʚʝʨʞʝʥʥʦʩʪʴʶ ʨʝʬʦʨʤʘʪʦʨʦʚ ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤ ʚʦʟʟʨʝʥʠʷʤ, ʘ 

ʩʢʦʨʝʝ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʈʝʯʴ ʠʜʝʪ ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ ʦ ʛʣʫʙʦʢʦʤ ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʠ ʤʝʞʜʫ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʨʝʘʣʴʥʳʤʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʤʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʩʝʨʴʝʟʥʳʭ ʩʘʥʢʮʠʡ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝʠʟʙʝʞʥʦ ʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʙʳ ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʦ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʠ 

ʣʝʛʘʣʴʥʳʭ ʠ ʧʦʣʫʣʝʛʘʣʴʥʳʭ ʬʦʨʤ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʧʦʣʴʟʫ 

ʣʠʮ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʭ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʠ ʜʨ.  

ʂʘʢ ʪʝʦʨʠʷ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʉ.ɻʨʦʩʩʤʘʥʘ-ʆ.ʍʘʨʪʘ-ɼʞ.ʄʫʨʘ2, ʪʘʢ ʠ 

ʥʦʚʘʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʪʝʦʨʠʷ (ɼ.ʅʦʨʪ, ʆ.ʋʠʣʴʷʤʩʦʥ ʠ ʜʨ.) ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ 

ʚʳʷʚʠʪʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʝʡ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ. 

ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʵʪʠʤ ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʙʦʣʝʝ ʜʝʪʘʣʴʥʦ ʚʦʧʨʦʩ ʦ 

ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʭ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʦʩʪʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʡ ʥʝʦʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʡ ʪʝʦʨʠʝʡ (ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʦʚʦʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʪʝʦʨʠʝʡ) ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʦʙʳʯʥʦ  ʥʦʩʷʪ 

ʵʚʦʣʶʮʠʦʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪʩʷ ʩʧʦʥʪʘʥʥʳʤ ʧʫʪʝʤ. ɺ 

ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʨʘʙʦʪ - ʚ ʩʪʘʪʴʝ "ʂ ʪʝʦʨʠʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ" 

                                                 
2 ʉʤ.: Grossman S., Hart O. The costs and benefits of ownership: A theory of vertical and lateral 

integration. - Journal of Political Economy, 1986, 94, 691-719; Hart O., Moore J. Property Rights and 

the Nature of Firm. ð Journal of Political Economy. Vol. 98 (1990), pp. 1119-1158; Hart O. Firms, 

Contracts, and Financial Structure. Clarendon Press. Oxford. 1995. ɹʦʣʝʝ ʧʦʜʨʦʙʥʦ ʦ ʜʘʥʥʳʭ 
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ʍ.ɼʝʤʩʠʮʘ - ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʣʝʜʫʶʱʘʷ ʩʭʝʤʘ. ʈʝʟʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʳʭ ʮʝʥ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʮʝʥ ʥʘ ʧʨʠʨʦʜʥʳʝ ʨʝʩʫʨʩʳ, ʥʝʠʟʙʝʞʥʦ 

ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʨʷʜ "ʚʥʝʰʥʠʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ" (externalities). ɺ ʭʦʜʝ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 

ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʢʫʧʣʝʡ-ʧʨʦʜʘʞʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʣʠʯʥʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʫʜʘʝʪʩʷ ʜʦʙʠʪʴʩʷ ʪʘʢʦʛʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ "ʠʥʪʝʨʥʘʣʠʟʘʮʠʶ" ʧʨʦʙʣʝʤ, ʨʘʥʝʝ 

ʦʙʥʘʨʫʞʠʚʘʚʰʠʭʩʷ ʚʦ "ʚʥʝʰʥʠʭ ʵʬʬʝʢʪʘʭ". ʇʝʨʝʭʦʜ ʢ ʥʦʚʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʫʶ ʘʣʣʦʢʘʮʠʶ ʨʝʩʫʨʩʦʚ. "é 

ʌʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʤʦʞʥʦ ʥʘʠʣʫʯʰʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʥʷʪʴ ʚ ʪʦʤ 

ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʠʭ ʩʚʷʟʴ ʩ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝʤ ʥʦʚʳʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʠʣʠ ʚʨʝʜʦʥʦʩʥʳʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ".3 

ʅʝʪʨʫʜʥʦ ʚʠʜʝʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʪʘʢʠʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ 

ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʯʝʪʢʠʝ "ʧʨʘʚʠʣʘ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʘʚʠʣ", ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʜʣʷ ʧʨʝʜʚʠʜʠʤʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ 

ʩʣʦʞʠʚʰʝʝʩʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ (ʚ ʦʙʳʯʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʨʳʥʦʯʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ), 

ʩʧʦʩʦʙʥʳʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʪʘʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ. 

ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ ʉ.ɻʨʦʩʩʤʘʥʘ-ʆ.ʍʘʨʪʘ-ɼʞ.ʄʫʨʘ ʧʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫ 

ʩʦʛʣʘʩʫʶʪʩʷ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʧʦʜʭʦʜʦʤ. ʂʦʥʝʯʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʢʦʥʪʨʘʢʪʝ ʠ ʧʨʝʚʨʘʪʠʪʴʩʷ ʚ ʦʙʳʯʥʳʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʝ ʧʨʘʚʘ; ʚ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʠ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝ 

ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʵʪʦ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʦʜʠʪʴ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʧʨʠ ʟʘʜʘʥʥʦʡ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʝ ʨʘʚʥʦʚʝʩʠʝ ʧʨʦʩʪʦ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʚʦʙʦʜʥʦʡ ʠʛʨʳ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ ʩʠʣ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʛʦʪʦʚʦʡ 

ʧʨʦʜʫʢʮʠʠ. ʇʝʨʝʭʦʜ ʢ ʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʶ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʤʦʞʝʪ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴʩʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝʤ ʩʣʦʞʠʚʰʝʡʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, ʩʢʘʞʝʤ, ʥʘ ʧʫʪʷʭ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 

ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʣʠ ʚʝʨʪʠʢʘʣʴʥʦʡ ʠʥʪʝʛʨʘʮʠʠ ʫʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʬʠʨʤ. 

                                                                                                                                            
ʤʦʜʝʣʷʭ ʩʤ. ʪʘʢʞʝ: ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ., ʕʥʪʦʚ ʈ.  ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ: ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʢʦʥʪʨʦʣʴ, ʨʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʄ., ʀʕʇʇ, 1999, ʛʣ.1. 
3 Demsetz H. Towards a Theory of Property Rights. - American Economic Review, Vol. 57,  1967, p. 

350. 
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ʊʝʤ ʩʘʤʳʤ ʚ ʭʦʜʝ "ʠʥʪʝʨʥʘʣʠʟʘʮʠʠ" ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʝʜʠʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʫʜʘʝʪʩʷ ʨʝʰʠʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʨʝʩʫʨʩʦʚ. 

ʍʦʨʦʰʦ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʳʭ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʪʴ 

ʥʘ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʠʣ,  ʦʧʠʩʳʚʘʝʤʳʭ ʪʝʦʨʝʤʦʡ ʂʦʫʟʘ (1960 ʛ.).4 ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʝʸ ʚʳʚʦʜʳ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪ  ʦʩʦʙʫʶ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʦʚ. ʈʷʜ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, ʚʳʨʘʙʘʪʳʚʘʚʰʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ, ʠʩʭʦʜʠʣ ʠʟ ʩʣʝʜʫʶʱʠʭ 

ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʡ. ʅʘ ʩʘʤʦʤ ʜʝʣʝ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʪʦʤ, ʢʪʦ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʦʢʘʞʝʪʩʷ 

ʯʘʩʪʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʫʝʤʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʥʝ ʩʪʦʣʴ ʚʘʞʝʥ. ʎʝʧʴ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʫʝʤʳʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʚ 

ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʩʯʝʪʝ ʩʤʦʞʝʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʠʭ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ 5. 

ɺ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʥʘʫʢʝ ʪʦʯʢʘ ʟʨʝʥʠʷ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʢʦʪʦʨʦʡ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʠʣ, 

ʦʧʠʩʳʚʘʝʤʳʭ ʪʝʦʨʝʤʦʡ ʂʦʫʟʘ, ʚ ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʩʯʝʪʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪ ʙʣʘʛʦʪʚʦʨʥʳʝ 

ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʣʘʩʴ ʤʥʦʛʠʤʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʷʤʠ. 

ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʘʣ ɻ. ɼʝʤʩʠʪʮ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʨʘʙʦʪʝ, ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʯʝʪʢʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʯʘʩʪʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ 

ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʜʝʣʘʶʱʠʭ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʜʝʡʩʪʚʠʷ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʠʣ ʚ ʥʘʯʘʣʴʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʯʘʩʪʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʤʦʛʫʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷ ʦʪ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ, ʦʧʠʩʳʚʘʝʤʳʭ ʪʝʦʨʝʤʦʡ ʂʦʫʟʘ. 

ʅʝʪʨʫʜʥʦ ʚʠʜʝʪʴ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʯʪʦ ʚ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʢʦʛʜʘ ʩʠʩʪʝʤʘ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʠʭ "ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʴ", ʥʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʦʣʝʝ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ 

ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʳʡ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʩʳʣʢʠ ʥʘ 

                                                 
4 Coase R.H.  The problem of social costs. Journal of Law and Economics, 1960, Vol. 3, N 1, pp. 1-44 
5 ʉʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ: Rapaczynski A. The Roles of the State and the Market in the Establishing Property 

Rights - Journal of Economic Perspectives, 1996, pp. 87-103. ʆʪʟʚʫʢʠ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʚʟʛʣʷʜʦʚ ʤʦʞʥʦ 

ʥʘʡʪʠ ʠ ʫ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʥʦʚʦʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʪʝʦʨʠʠ. ʊʘʢ, ɼʞ. ʅʘʡʪ ʠ ɼ. ʅʦʨʪ 

ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʪ: "ɺ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʣʘʥʝ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʨʘʥʝʝ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʚʰʠʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʫ, ʤʦʛʫʪ ʩʪʨʝʤʠʪʴʩʷ ʢ ʚʳʙʦʨʫ ʪʘʢʠʭ ʩʭʝʤ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʠʤ ʙʦʣʴʰʠʝ ʚʳʛʦʜʳ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʪʘʢʠʝ ʩʭʝʤʳ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʧʦ 

ʢʨʠʪʝʨʠʶ ʇʘʨʝʪʦ. ɺ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʤ ʧʣʘʥʝ, ʦʜʥʘʢʦ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ ʩʪʘʥʫʪ ʫʧʦʨʩʪʚʦʚʘʪʴ, ʧʳʪʘʷʩʴ 

ʩʦʭʨʘʥʠʪʴ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ, ʧʦ ʇʘʨʝʪʦ, ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʜʘʚʣʝʥʠʝ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʠʭ ʩʤʝʥʷʪ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʱʠʝ ʙʦʣʝʝ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ" (Knight J., North D. Explaining the Complexity 

of Institutional Change. - The Political Economy of Property Rights. Institutional Change and 

Credibility in the Reform of Centrally Planned Economics. Ed. by D. Weimer. Cambridge University 

Press 1997, pp. 349 ï 354). 
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ʪʝʦʨʝʤʫ ʂʦʫʟʘ ʥʘʧʦʤʠʥʘʶʪ ʩʢʦʨʝʝ ʙʣʘʛʠʝ ʧʦʞʝʣʘʥʠʷ, ʯʝʤ ʧʨʦʛʥʦʟʳ, 

ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʩʢʦʣʴʢʦ-ʥʠʙʫʜʴ ʩʪʨʦʛʦʡ ʣʦʛʠʢʝ ʩʫʞʜʝʥʠʡ. 

ʇʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʧʦʩʪʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʠ ʪʨʝʙʫʶʪ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʜʝʣʠ ʉ.ɻʨʦʩʩʤʘʥʘ-ʆ.ʍʘʨʪʘ-ɼʞ.ʄʫʨʘ. ɺ 

ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʢʦʛʜʘ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʤʘʩʩʦʚʦʝ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ 

(ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ ʧʦ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʝ, ʥʝʧʣʘʪʝʞʠ ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘʤ, 

ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʥʝʜʦʠʤʢʠ ʠ ʪ.ʧ.), ʥʝ ʚʣʝʢʫʱʝʝ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʩʘʥʢʮʠʡ, ʘ ʚʣʘʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʷʤʠ 

ʥʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ, 

ʨʘʟʤʳʚʘʶʪʩʷ ʨʘʟʣʠʯʠʷ ʤʝʞʜʫ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʠ ʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ. ɿʘʤʝʪʠʤ, ʯʪʦ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʪʴʩʷ ʚ 

ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʠ ʥʘ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʣʘʪʝʞʠ (side payments), ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʛʨʘʶʪ 

ʩʪʦʣʴ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʷʭ ʂʦʫʟʘ, ʦʧʠʩʳʚʘʶʱʠʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ 

ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʇʨʝʞʥʷʷ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʘʷ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʣʘʩʴ ʨʘʟʠʪʝʣʴʥʳʤʠ 

ʨʘʩʭʦʞʜʝʥʠʷʤʠ ʤʝʞʜʫ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦ ʧʨʦʚʦʟʛʣʘʰʝʥʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

("ʦʙʱʝʥʘʨʦʜʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ", "ʢʦʣʣʝʢʪʠʚʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ") ʠ ʨʝʘʣʴʥʳʤʠ 

ʧʨʘʚʘʤʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ. ɺ ʧʦʩʪʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ 

ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʠʤʝʚʰʠʝ ʤʝʩʪʦ ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ, ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʩʦʭʨʘʥʷʪʴʩʷ ʩʝʨʴʝʟʥʳʡ ʨʘʟʨʳʚ ʤʝʞʜʫ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʳʤʠ 

ʠ ʨʝʘʣʴʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʯʝʤ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʨʘʚʘ 

ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ - "ʩʠʣʳ", ʧʦ ʪʝʨʤʠʥʦʣʦʛʠʠ ʈ.ʈʵʜʞʘʥʘ ʠ ʃ.ɿʠʥʛʘʣʝʩʘ, - 

ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʚ ʨʫʢʘʭ ʩʪʘʨʦʡ (ʠʣʠ ʧʨʠʰʝʜʰʝʡ ʝʡ ʥʘ ʩʤʝʥʫ ʥʦʚʦʡ) ʥʦʤʝʥʢʣʘʪʫʨʳ. 

ɺ ʢʦʥʮʝʧʮʠʠ ɼ.ʅʦʨʪʘ ï ʆ.ʋʠʣʴʷʤʩʦʥʘ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʩʘʤʠ ʧʦ ʩʝʙʝ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ 

ʧʦʚʩʝʤʝʩʪʥʦʛʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ. ʂ ʵʪʦʤʫ ʩʪʦʠʪ 

ʣʠʰʴ ʜʦʙʘʚʠʪʴ, ʯʪʦ ʣʠʮʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʝ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʨʝʘʣʴʥʳʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ, ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʳ ʚ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʠ ʪʘʢʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ ʞʝʩʪʢʠʭ 

ʩʘʥʢʮʠʡ ʟʘ ʠʭ ʥʝʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʠ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʠ ʩʚʦʙʦʜʥʳʭ ʦʪ 

ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʭ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʚ 

ʧʦʩʪʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʤʦʛʫʪ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ 

ʩʦʩʨʝʜʦʪʦʯʠʪʴʩʷ ʫ ʪʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʤʝʶʪ 

ʥʘʠʣʫʯʰʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʩʠʪʫʘʮʠʶ ʥʝʧʣʘʪʝʞʝʡ, ʥʝʨʘʚʥʦʛʦ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ 
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ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʝʩʫʨʩʘʤ, ʤʘʥʠʧʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʠʨʘʤʠʜ, ʢʦʨʨʫʧʮʠʠ, ʠ ʧʨ. 

ʀʟ ʩʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʯʪʦ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʝʸ ʬʦʨʤʳ ʠ ʪʝʤʧʳ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʠʭʩʷ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʆʧʳʪ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʤʦʞʝʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʝʱʝ ʦʜʥʠʤ 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝʤ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʚ 

ʦʛʨʦʤʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ ʧʫʪʠ, ʧʨʦʡʜʝʥʥʦʛʦ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ (path-dependent). 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʝʨʝʭʦʜ ʦʪ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʯʘʩʪʥʦʡ, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʤʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷʤʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʪʝʦʨʠʠ, ʜʦʣʞʝʥ 

ʧʨʠʜʘʪʴ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʩʝʢʪʦʨʫ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦ ʙʦʣʴʰʫʶ ʜʠʥʘʤʠʯʥʦʩʪʴ. 

ʈʝʘʣʴʥʘʷ ʟʘʜʘʯʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʢʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʦʪʤʝʯʘʝʪ ʂ. ʕʨʨʦʫ, ʩʦʩʪʦʠʪ ʥʝ ʚ 

ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʦʩʪʦ ʧʝʨʝʜʘʪʴ ʨʘʥʝʝ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʚʰʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʘʢʪʠʚʳ ʚ 

ʯʘʩʪʥʫʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʘ ʩʢʦʨʝʝ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʟʘʤʝʥʠʪʴ ʠʭ ʥʦʚʳʤʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ ʠ ʥʦʚʳʤʠ ʘʢʪʠʚʘʤʠ.6 ʅʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʦ, ʯʪʦ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʩʪʴ 

ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʦʪʨʘʩʣʠ ʠ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ 

ʥʘʭʦʜʠʪʴʩʷ ʚ ʦʙʨʘʪʥʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ  ʩʢʦʨʦʩʪʠ "ʬʦʨʤʘʣʴʥʦʡ" ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. 

ɺʦ ʚʩʷʢʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʠʩʭʦʜʠʪʴ ʠʟ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʕʨʨʦʫ, ʧʦ-ʚʠʜʠʤʦʤʫ, ʧʨʠʜʝʪʩʷ 

ʟʘʢʣʶʯʠʪʴ, ʯʪʦ ʣʠʰʴ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʦʜʣʠʥʥʘʷ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ 

ʤʦʞʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴʩʷ ʚ ʢʦʨʦʪʢʠʝ ʩʨʦʢʠ. ʊʘʢ, ʚ ʮʝʣʦʤ ʨʝʘʣʴʥʦʝ ʦʙʥʦʚʣʝʥʠʝ 

ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʚ ʭʦʜʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʪʝʤʧʘʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ 

ʫʩʪʫʧʘʣʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʤ ʧʨʦʮʝʩʩʘʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʚʰʠʤʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ 

ʙʳʚʰʝʡ ɻɼʈ ʠʣʠ ʚ ɺʝʥʛʨʠʠ. 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʈʦʩʩʠʠ, 

ʧʦʩʣʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʥʘʜʝʞʥʳʡ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ 

ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʘ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʚʥʫʰʘʪʴ ʜʦʚʝʨʠʝ ʢ ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʠʤʩʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ, ʢʦʥʝʯʥʦ, ʩʝʨʴʝʟʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʣʦ ʜʝʡʩʪʚʠʝ "ʢʦʫʟʠʘʥʩʢʠʭ 

ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ" - ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʨʝʘʣʣʦʢʘʮʠʠ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʦʚʳʭ 

ʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

                                                 
6 Arrow K. Economic Transition: Speed and Scope. - "Journal of Institutional and Theoretical 
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1.2. ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʢʘʢ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ: 
ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʫʨʦʢʦʚ ʠʟ ʦʧʳʪʘ ʈʦʩʩʠʠ 

 

ʂʘʢ ʠʟʚʝʩʪʥʦ, ʩʨʝʜʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʳʭ ʜʠʩʢʫʩʩʠʡ ʧʦʩʣʝʜʥʝʛʦ ʚʨʝʤʝʥʠ 

ï ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʦʪ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʤʫ ʨʦʩʪʫ, ʥʘʣʠʯʠʷ 

ʚʝʩʦʤʳʭ ʧʨʠʟʥʘʢʦʚ (ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ) ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ 

ʈʦʩʩʠʠ, ʠʩʯʝʨʧʘʥʠʷ ʟʘʜʘʯ ʧʦʩʪʢʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʏʪʦʙʳ 

ʘʨʛʫʤʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦ ʦʙʩʫʞʜʘʪʴ ʵʪʠ ʙʦʣʝʝ ʰʠʨʦʢʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʢʨʘʡʥʝ ʚʘʞʥʦ 

ʦʮʝʥʠʪʴ ʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʘʩʧʝʢʪ ï ʢʘʢʦʚʳ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʫʨʦʢʠ ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ ʣʝʪ 

ʨʝʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʥʘ ʢʘʢʦʡ ʩʪʘʜʠʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʤʳ ʥʘʭʦʜʠʤʩʷ 

ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ.  

ʇʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʪʦʯʥʠʪʴ ʪʝʨʤʠʥʦʣʦʛʠʶ. ɹʘʟʦʚʳʝ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʠ ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʠʭʩʷ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, ʚ 

ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʙʦʪʘʭ 

ʆ. ʋʠʣʴʷʤʩʦʥʘ. ɺʩʣʝʜ ʟʘ ʃ. ɼʵʚʠʩʦʤ ʠ ɼ. ʅʦʨʪʦʤ, ʆ. ʋʠʣʴʷʤʩʦʥ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ 

ʨʘʟʣʠʯʘʪʴ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʴ (institutional 

arrangement) ʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ (institutional environment)  7. 

ʇʦʜ ʪʝʨʤʠʥʦʤ ñʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝò ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʥʘʙʦʨ ʧʦʚʝʜʝʥʯʝʩʢʠʭ ʧʨʘʚʠʣ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʪ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝʤ ʚ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʩʬʝʨʝ. ʕʪʦ ʧʦʥʷʪʠʝ, ʧʦ-ʚʠʜʠʤʦʤʫ, ʜʦʣʞʥʦ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʭ ʚ 

ʢʦʥʪʨʘʢʪʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʭ ʠ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʘʭ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ. ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ 

(ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʴ) ʜʦʣʞʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʝʜʠʥʦʦʙʨʘʟʥʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ, 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʝ ʚʥʦʩʠʪʴ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʳ ʠʣʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʠ ʤʦʞʝʪ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦʚʘʪʴ, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʜʦʚʝʨʠʝ ʚʩʝʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʢ ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘʤ. ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʪʘʢʠʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʟʘʢʣʶʯʘʶʪʩʷ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ ʚ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ, 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʫʧʨʦʯʝʥʠʷ ʥʦʚʳʭ ʵʪʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʥʦʨʤ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʞʠʟʥʠ. 

                                                 
7 Williamson O. The Evolving Science of Organization // Journal of Institutional and 

Theoretical Economics, 1993. Vol. 149. ˉ 1. ʈ. 36ï63. 
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ʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʦʙʱʫʶ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ 

ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʘʚʠʣ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ 

ʚʩʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ. ʋʢʘʟʘʥʥʦʝ ʧʦʥʷʪʠʝ 

ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʡ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʡ 

ʜʝʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ. ʇʨʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ ʦʩʦʙʫʶ ʨʦʣʴ ʠʛʨʘʶʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ çʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʘʭ ʜʦʚʝʨʠʷè 

(çcredibility featuresè).  

ɺʳʷʚʣʝʥʠʝ ʧʦʣʠʪʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʠʭ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦʝ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʣʦʞʥʫʶ 

ʟʘʜʘʯʫ. ɹ. ʋʵʡʥʛʘʩʪ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʳʜʝʣʷʝʪ çʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ 

ʜʠʣʝʤʤʫ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳè: ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʠʣʴʥʦʝ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, 

ʯʪʦʙʳ ʟʘʱʠʪʠʪʴ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʩʠʣʴʥʳʤ ʠ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʢʦʥʬʠʩʢʦʚʘʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʩʚʦʠʭ ʛʨʘʞʜʘʥ 8. 

ʅʦʚʘʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʪʝʦʨʠʷ ʦʙʳʯʥʦ ʠʩʭʦʜʠʪ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʩ 

ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʜʦʣʞʥʘ ʤʝʥʷʪʴʩʷ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʥʦ ʥʠ ʚ ʦʜʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʘʥʳ ʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʝ ʩʚʷʟʳʚʘʝʪʩʷ, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʩʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʤʘʩʰʪʘʙʘʤʠ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʦʥʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ, 

ʪʨʝʙʫʶʱʠʭʩʷ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʭ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʅʘʨʷʜʫ ʩ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ, ʠʛʨʘʶʱʠʤ ʩʪʦʣʴ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ 

ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʘʞʜʦʤʫ ʫʯʘʩʪʥʠʢʫ 

ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʨʘʩʭʦʜʦʚʘʪʴ ʩʠʣʳ ʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ʟʘʱʠʪʳ ʩʚʦʠʭ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ. ʏʝʤ ʙʦʣʝʝ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʦʢʨʫʞʝʥʠʝ 

ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʦʧʝʨʘʮʠʡ, ʪʝʤ ʤʝʥʴʰʘʷ ʜʦʣʷ ʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ 

ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʟʘʱʠʪʥʳʭ ʬʫʥʢʮʠʡ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʯʘʩʪʥʳʝ ʬʦʨʤʳ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ. 

ʇʨʠʥʷʪʦ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴ ʪʘʢʠʝ ʧʦʥʷʪʠʷ, ʢʘʢ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ (ʠʣʠ ʫʧʦʨʷʜʦʯʝʥʥʦʩʪʴ)è ʠ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘè 

(institutional structure). çʀʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘè - ʵʪʦ ʚʩʷ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʴ 

çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡè ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʝʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʦʙʳʯʘʠ ʠ ʠʜʝʦʣʦʛʠʶ. ʂʦʛʜʘ ʪʝʨʤʠʥ çʠʥʩʪʠʪʫʪè ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ 
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Markets // Journal of Institutional and Theoretical Economics, 1993. Vol. 149. ʈ. 286ï311. 
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ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʦʤ, ʦʙʳʯʥʦ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦʙ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʭè. ʊʦʯʥʦ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʥʷʪʠʝ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷè (institutional changes) ʦʙʳʯʥʦ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʚ ʢʘʢʦʤ-ʣʠʙʦ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʤ 

çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʠè, ʥʦ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʠʢʦʛʜʘ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢʦ 

ʚʩʝʡ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝè 9. 

ʉʧʝʮʠʬʠʢʘ ʠ ʩʢʦʨʦʩʪʴ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʡ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʪʘʢʦʚʳ, ʯʪʦ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷè - ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ 

ʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ - ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʤʦʛʫʪ, ʥʦ ʠ ʜʦʣʞʥʳ ʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴʩʷ 

ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʦ, ʪ.ʝ. ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʚʩʝʡ ñʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳò ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʊʝʤ 

ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʚ ʥʝʙʦʣʴʰʦʡ ʨʘʙʦʪʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʚʩʝ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ -  ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʦʙʱʠʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ, ʥʦ ʠ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ. ʇʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʟʘʜʘʯʘʤ ʥʘʩʪʦʷʱʝʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʜʘʥʥʳʡ ʚʦʧʨʦʩ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡè, 

ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʢ ʩʬʝʨʘʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.   

ʍʦʨʦʰʦ ʠʟʚʝʩʪʥʘ ʜʠʩʢʫʩʩʠʷ ʢʦʥʮʘ 90- ʥʘʯʘʣʘ 2000-ʭ ʛʛ. ʧʦ ʩʫʪʠ ʦ 

ʟʘʙʚʝʥʠʠ ʠ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʧʨʦʚʘʣʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʨʝʬʦʨʤ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 10. 

ɿʜʝʩʴ ʩʣʝʜʫʝʪ ʟʘʤʝʪʠʪʴ ʣʠʰʴ ʪʦ, ʯʪʦ ʘʚʪʦʨ ʨʘʟʜʝʣʷʝʪ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʴ 

ʜʚʦʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʦʜʭʦʜʘ ʢ ʧʨʦʙʣʝʤʝ. ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ, 

ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʴ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʩʦʟʜʘʥʥʳʭ ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ ʚʨʝʤʝʥʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ 

ʚʧʦʣʥʝ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦ ʤʦʛʫʪ ʚʳʟʳʚʘʪʴ ʦʩʪʨʫʶ ʢʨʠʪʠʢʫ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʤʥʦʛʠʝ 

ʥʝ ʫʯʠʪʳʚʘʶʪ ʛʣʘʚʥʫʶ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ï ʵʪʠʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʨʘʥʝʝ ʧʨʦʩʪʦ ʥʝ ʙʳʣʦ ï ʢʘʢ 

ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʡ ʧʘʤʷʪʠ, ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʨʷʜʘ ʩʪʨʘʥ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ 

ʠ ʚʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ 11.  

ɺʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʦʜʭʦʜʦʚ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʦʩʪʴ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ ʠʤʝʝʪ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʟʜʝʩʴ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʦʩʪʨʦ 

ʩʪʦʠʪ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ʧʦʩʪʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʨʝʮʝʩʩʠʠ 12. 

ʉʠʪʫʘʮʠʷ ʦʩʣʦʞʥʷʝʪʩʷ ʝʱʝ ʠ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦʣʛʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 

                                                 
9 Lin J.Y., Nugent J.B. Institutions and economic development. - In: Handbook of Development 

Economics, 1995, Vol. III, ch. 38, p. 2307. 
10 ʉʤ., ʥʘʧʨʠʤʝʨ:  Stiglitz J.E. Globalization and Its Discontents. NY, London, 2002, ch. 5. 
11 ʉʤ.: ʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʆʯʝʨʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʧʦʩʪʢʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʈʦʩʩʠʠ 1998-2002. ʄ., ɼʝʣʦ, 2003, ʩ. 17-18. 
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ʚʨʝʤʝʥʠ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪ ʩʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʝ 

ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ (ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʥʘʩʣʝʜʠʷ). ɼʣʷ ʫʩʣʦʚʠʡ ʈʦʩʩʠʠ 90-ʭ ʛʛ. 

ʩʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʥʷʪʴ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʪʘʢʠʝ ʬʘʢʪʦʨʳ, ʢʘʢ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ 

ʥʝʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʩʣʘʙʦʩʪʴ ʚʣʘʩʪʠ. ɺ 2000-ʭ ʛʛ. ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʧʣʘʥ ʚʳʭʦʜʠʪ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʜʝʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʠ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ 

ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʦʪʠʚʳ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ 

ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʧʨʦʷʚʣʷʶʱʠʝʩʷ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʚʠʜʝ 

ʚʳʙʦʨʦʯʥʦʛʦ (ʟʘʢʘʟʥʦʛʦ) ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ, ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ ʫʪʨʘʪʠʣʠ ʩʚʦʝʡ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ 

ʧʨʠ ʚʳʙʦʨʝ ʦʙʲʝʢʪʦʚ. ɺ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʩʤʳʩʣʝ (ʚ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ) ʤʦʞʥʦ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦʙ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤ 

ʢʨʠʟʠʩʝ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʝʩʣʠ 90-ʝ ʛʛ. - ʥʘʯʘʣʦ 2000-ʭ ʛʛ.  ï ʵʪʦ ʧʝʨʠʦʜ ʩʦʟʜʘʥʠʷ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ, ʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦ ʙʦʣʝʝ ʩʣʦʞʥʳʭ ʟʘʜʘʯʘʭ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ɽʩʣʠ ʩʪʘʚʠʪʩʷ ʟʘʜʘʯʘ ʵʪʘʧʠʟʘʮʠʠ 

ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ, 

ʪʦ ʦʧʪʠʤʘʣʴʥʳʤʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 

(ʟʨʝʣʦʩʪʠ), ʩʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤʫ 

ʦʢʨʫʞʝʥʠʶ ʚ ʮʝʣʦʤ: 1) ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʧʨʘʚʠʣ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ ʚʩʝʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ; 2) ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʠ ʧʨʘʚʦʚʘʷ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʴ; 3) ʜʝʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ 

ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ; 4) ʢʫʣʴʪʫʨʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚ ʠ çʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ 

ʜʦʚʝʨʠʝè (credible commitments).  

ʍʦʪʷ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʥʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʦʢʘ 

ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦʡ ʟʨʝʣʦʩʪʠ ʩʦʟʜʘʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ, ʧʝʨʚʳʡ 

ʵʪʘʧ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʧʨʦʡʜʝʥ. ʍʦʪʷ ʩʦʭʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʝʤʘʣʦ çʙʝʣʳʭ 

ʧʷʪʝʥè ʚ ʩʬʝʨʝ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ (ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʧʨʘʚʦ ʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ), ʟʘʜʘʯʠ ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʳʭ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʡ ʫʞʝ ʦʪʦʰʣʠ ʥʘ ʚʪʦʨʦʡ ʧʣʘʥ. 

ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ 

ʩʦʟʜʘʥʥʦʛʦ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʬʘʟʘ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʦʩʪʘ, ʧʨʠʰʝʜʰʘʷ ʥʘ ʩʤʝʥʫ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚ 2003 ʛʦʜʫ, 

                                                                                                                                            
12 ʉʤ.: ɻʘʡʜʘʨ ɽ. ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʡ ʨʦʩʪ ʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʦʩʩʠʠ. ʄ.: ʀʕʇʇ, 2003.  
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ʙʫʜʝʪ ʥʦʩʠʪ ʢʨʘʪʢʦʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʢʦʥʲʶʥʢʪʫʨʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʥʝ ʠʤʝʷ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʛʦ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘ.  

ʋʩʪʦʡʯʠʚʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʢʘʢ 

çʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝè ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʦʙʱʝʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʩʪʨʫʢʫʪʨʳ) ʚ ʪʘʢʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʠʤʝʝʪ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ. ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʵʪʫ 

ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʙʦʣʝʝ ʧʨʝʜʤʝʪʥʦ. 

1. ʈʘʟʚʠʪʠʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʤʦʞʝʪ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʚʥʝ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ.  ɼʚʠʞʫʱʠʤʠ 

ʩʠʣʘʤʠ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʦʭʚʘʪʠʚʰʝʡ 

ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝ ʩʪʨʘʥʳ, ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʛʣʦʙʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ, ʠʥʪʝʨʥʘʮʠʦʥʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʷ, ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ ʥʦʚʳʭ ʦʪʨʘʩʣʝʡ, 

ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʠ ʥʦʚʳʭ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʡ, ʙʳʩʪʨʳʡ ʨʦʩʪ ʯʠʩʣʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ  ʚ ʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 13.  

ɿʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʢʦʜʝʢʩʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʦʷʚʠʚʰʠʭʩʷ ʚ 90-ʝ ï ʥʘʯʘʣʝ 2000-ʭ ʛʛ., 

ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʵʪʫ ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʠ ʚʩʝ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚʣʠʷʶʪ ʥʘ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʦʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ 14. ɿʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʧʦʜʯʝʨʢʠʚʘʝʪʩʷ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʚʦʧʨʦʩʳ 

ʨʝʬʦʨʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚʳʰʣʠ ʟʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʨʘʤʢʠ ʠ ʩʪʘʣʠ 

ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʚʥʠʤʘʥʠʷ ʆʕʉʈ (ʇʨʠʥʮʠʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 1999 ʛ. ʩ 

ʧʦʧʨʘʚʢʘʤʠ 2003 ʛ.), ɽʉ (ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʛʨʫʧʧʳ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʧʦ ʨʝʬʦʨʤʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, 2001 ʛ.), ʚʩʪʨʝʯ çʙʦʣʴʰʦʡ ʩʝʤʝʨʢʠè (2002 ʛ.).   

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʩʪʨʝʤʣʝʥʠʝ ʚʳʨʘʙʦʪʘʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʩʪʘʥʜʘʨʪ 

çʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ XXI  ʚʝʢʘè ʥʘ ʤʠʨʦʚʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʦʙʦʩʪʨʠʣʦ ʜʠʩʢʫʩʩʠʠ ʦ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʦʙʱʠʭ ʧʨʠʥʮʠʧʘʭ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʢʨʫʧʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʯʘʩʪʦ ʦʪʦʞʜʝʩʪʚʣʷʶʪ ʩ çʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʠʤè ʧʦʜʭʦʜʦʤ ʠ ʧʦʧʳʪʢʘʤʠ ʥʘʚʷʟʘʪʴ ʤʠʨʫ 

ʘʥʛʣʦ-ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʙʠʟʥʝʩʘ. ʅʘ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʵʪʘʧʝ ʤʦʞʥʦ ʩʦʛʣʘʩʠʪʴʩʷ 

ʣʠʰʴ ʩ ʧʦʜʭʦʜʦʤ, ʯʪʦ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʝʜʠʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʣʷ ʚʩʝʭ, ʦʜʥʘʢʦ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ, ʯʝʩʪʥʦʩʪʴ (ʟʘʢʦʥʥʦʩʪʴ) ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ 

                                                 
13 ʉʤ.: Hopt K. Modern Company Law Problems: A European Perspective. ï In: Company Law 

Reform in OECD Countries. A Comparative Outlook of Current Trends. Stockholm, Sweden, 7-8 

December 2000; Hopt K.J., H.Kanda, M.J.Roe, E.Wymeersch, S.Prigge, eds. Comparative Corporate 

Governance ï The State of the Art and Emerging Research. Oxford, 1998. 
14 Gregory H. The globalisation of corporate governance. Weil, Gotshal and Manges LLP, 2001. 
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ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʨʝʞʠʤʦʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 15. 

2. ʆʯʝʚʠʜʥʘʷ ʠ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘʷ ʨʝʮʝʧʮʠʷ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʦʛʦ ʥʘʙʦʨʘ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʚ ʧʦʩʪ-ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʡ ʧʝʨʠʦʜ, ʟʘʚʝʨʰʝʥʘ ʢ ʢʦʥʮʫ 90-ʭ ʛʛ. ʇʦ 

çʩʪʝʧʝʥʠ ʦʭʚʘʪʘè ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʠ ʥʝ ʫʩʪʫʧʘʝʪ ʜʨʫʛʠʤ 

ʩʪʨʘʥʘʤ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʧʦ ʨʷʜʫ ʧʦʟʠʮʠʡ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚʧʝʨʝʜʠ (ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʥʘʣʠʯʠʷ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʦʙʱʝʧʨʠʥʷʪʳʭ ʤʝʨ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ). ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʦʰʠʙʦʯʥʳʤ ʙʳʣʦ ʙʳ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʦʙ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ 

ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʨʘʟʚʠʪʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ (ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ). 

ɼʨʫʛʘʷ ʪʠʧʠʯʥʘʷ ʦʰʠʙʢʘ ï ʚʳʚʦʜ ʦʙ ʫʥʠʢʘʣʴʥʦʩʪʠ ʤʥʦʛʠʭ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ 

ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ. ɺ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʠ ʪʘʢʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʪʠʧʠʯʥʘ ʜʣʷ ʮʝʣʦʛʦ 

ʨʷʜʘ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ ʩʪʨʘʥ ʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ɺ ʈʦʩʩʠʠ ʚ 2002 

ʛ., ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʧʨʦʩʘ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʚʳʚʦʜ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠ 

ʪʨʘʥʩʬʝʨʪʥʦʝ ʮʝʥʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʪʠʧʠʯʥʳʤ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (39 % ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ), ʟʘʪʝʤ ʩʣʝʜʫʶʪ ʧʨʝʜʥʘʤʝʨʝʥʥʦʝ ʠ ʬʠʢʪʠʚʥʦʝ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʦ (20 %), ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʜʦʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ (20 %) ʠ ʥʝʚʳʧʣʘʪʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ 

(17 %) 16. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʩ ʪʘʢʠʤʠ ʞʝ ʨʠʩʢʘʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʩʪʘʣʢʠʚʘʶʪʩʷ ʚʦ 

ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ: ʀʥʜʦʥʝʟʠʠ, ʂʦʨʝʝ, ɹʨʘʟʠʣʠʠ, ʄʝʢʩʠʢʝ, ɸʨʛʝʥʪʠʥʝ, ʊʫʨʮʠʠ, 

ʏʝʭʠʠ, ʀʥʜʠʠ ʠ ʜʨʫʛʠʭ. 

ʇʨʠ ʚʩʝʭ ʨʘʟʣʠʯʠʷʭ ʚ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʘʩʴ (ʠʣʠ ʟʘʚʝʨʰʘʝʪʩʷ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ) ʪʘʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʩʜʝʨʞʝʢ ʠ ʧʨʦʪʠʚʦʚʝʩʦʚ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ (ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ), ʘ ʚʤʝʩʪʝ ʩ 

ʪʝʤ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʫʶ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʫ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ. ɺ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ, ʢʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʦʪʤʝʯʘʶʪ ʕ. ɹʝʨʛʣʦʬ 

ʠ ʕ.-ʃ. ʬʦʥ ʊʘʜʜʝʥ, çʥʦʨʤʘʣʴʥʘʷ ʧʘʨʘʜʠʛʤʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ï 

ʪʦʯʥʘʷ ʥʘʩʪʨʦʡʢʘ ʩʜʝʨʞʝʢ ʠ ʧʨʦʪʠʚʦʚʝʩʦʚ ʚ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʠ ʦʧʧʦʨʪʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ï ʥʘʩʪʦʣʴʢʦ ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʦ ʤʝʥʷʝʪ 
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ʩʚʦʝ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ, ʯʪʦ ʢ ʥʝʡ ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʩʪʦ ʥʝʧʨʠʣʦʞʠʤʦʡ ʪʝʦʨʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚ. ʊʨʫʜʥʦ ʜʘʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ 

ʜʣʷ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ-ʢʣʝʧʪʦʢʨʘʪʦʚ, ʝʩʣʠ ʚʩʷ ʛʦʩʧʦʜʩʪʚʫʶʱʘʷ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʦʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʝʩʧʦʩʦʙʥʦʡ ʠʣʠ ʥʝ ʞʝʣʘʶʱʝʡ ʧʨʦʪʠʚʦʩʪʦʷʪʴ ʠʤè17.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʠʥʷʪʴ ʚʦ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʠ ʪʦʪ ʬʘʢʪ, ʯʪʦ ʥʠ ʦʜʥʘ ʠʟ 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʘʞʝ ʚ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦʡ. ʊʦʯʥʦ ʪʘʢ ʞʝ ʥʠ ʚ ʦʜʥʦʡ ʩʪʨʘʥʝ ʤʠʨʘ ʥʝ 

ʜʦʩʪʠʛʥʫʪ 100%-ʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʢʦʤʧʨʦʤʠʩʩʥʳʭ ʩ ʪʦʯʢʠ 

ʟʨʝʥʠʷ ʤʠʨʦʚʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʇʨʠʥʮʠʧʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʆʕʉʈ 1999 ʛ. 

(ʩ ʧʦʧʨʘʚʢʘʤʠ 2003 ʛʦʜʘ). ɹʣʠʞʝ ʚʩʝʛʦ ʢ ʥʝʤʫ ʧʦ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ ʧʨʠʟʥʘʢʘʤ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʟʚʠʪʳʝ ʩʪʨʘʥʳ, ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʢ ʘʥʛʣʦ-

ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʡ ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ (ʉʐɸ, ʂʘʥʘʜʘ, ɻʦʥʢʦʥʛ). ɿʘ ʥʠʤʠ ʩʣʝʜʫʶʪ 

ʩʪʨʘʥʳ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʪʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʣʝʜʫʶʪ ʪʨʘʜʠʮʠʷʤ 

ʂʦʜʝʢʩʦʚ ʅʘʧʦʣʝʦʥʘ18. 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʜʠʩʙʘʣʘʥʩ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʝʡʩʷ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ - ʚ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʠ ʤʝʞʜʫ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʤ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ (ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʠ 

ʛʠʧʝʨʪʨʦʬʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʝʡ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʟʘʱʠʪʫ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ (ʪʘʙʣʠʮʘ 1). 

ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠʤ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ: ʧʦʚʝʨʭʥʦʩʪʥʦ ï 

ʧʝʨʤʘʥʝʥʪʥʳʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʳ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʧʦ ʩʫʪʠ ï ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʟʘʱʠʪʳ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ 

ʙʝʩʢʦʥʬʣʠʢʪʥʦʡ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʟʘʢʦʥʥʳʭ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚ ʢʨʫʧʥʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ, ʩ 

ʜʨʫʛʦʡ. 19 
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Developing and Transition Economies. Annual World Bank Conference on Development Economics 

(1999). Washington, 2000. ʈ. 153ï154. 
18 ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠ: ʝʩʪʴ ʣʠ ʰʘʥʩ ʜʣʷ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ? ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʨʘʚʘ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 2001.  
19 ʇʦʜʨʦʙʥʦ ʩʤ.: ʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʆʯʝʨʢʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ 

ʧʦʩʪʢʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʈʦʩʩʠʠ 1998-2002. ʄ., ɼʝʣʦ, 2003, ʛʣ. 12. 
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ʤʦʜʝʣʠ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʦʡ 

ʪʨʘʜʠʮʠʠ 

(ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨ.) 

ʌʦʨʤʘʣʴʥʘʷ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ 

ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ ʫ 3 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ 10 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʯʘʩʪʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ (ʩʨʝʜʥʠʡ 

ʜʣʷ 49 ʩʪʨʘʥ ï 46 %) 

34  

(ɻʝʨʤʘʥʠʷ),  

37 

(ʉʢʘʥʜʠʥʘʚʠʷ) 

ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ ï 43 

(ʉʐɸ ï 20, 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘ-

ʥʠʷ, ɸʚʩʪʨʘʣʠʷ 

ï ʤʝʥʝʝ 30) 

54 ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ 

2003 ʛ., 

ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʘʷ

ʤʝʞʜʫ ʩʨʝʜʥʠʤ 

ʫʨʦʚʥʝʤ ʜʣʷ (2) 

ʠ (3) 

ʇʨʘʚʦʚʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ 

ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ  

ʉʨʝʜʥʠʝ ʅʘʠʣʫʯʰʠʝ ʅʘʠʤʝʥʝʝ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʝ 

ʌʦʨʤʘʣʴʥʦ 

ʙʣʠʟʢʠ ʢ 

ʩʪʨʘʥʘʤ ʦʙʱʝʛʦ 

ʧʨʘʚʘ 

ʋʨʦʚʝʥʴ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

 ʅʘʠʣʫʯʰʠʡ ʉʠʣʴʥʳʡ ʅʘʠʭʫʜʰʠʡ 

 

ʅʝʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤ  

* ʇʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦʝ ʩʦʧʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʧʨʦʚʦʜʠʣʦʩʴ ʜʣʷ (1), (2) ʠ (3) ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ ʈʦʩʩʠʠ ʠ 

ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ɺʳʩʦʢʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ, ʧʨʘʚʦʚʳʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠʤʝʶʪ ʢʨʘʡʥʝ 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʫʶ ʢʦʨʨʝʣʷʮʠʶ ʩ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɹʝʟʫʩʣʦʚʥʦ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʨʠʥʷʪʴ ʚʦ 

ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ: ʘʥʘʣʠʟ ʪʦʣʴʢʦ 5-10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʢʘʞʜʦʡ ʩʪʨʘʥʝ, ʫʯʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʥʦʤʠʥʘʣʴʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʷʤʠ, ʘ ʥʝ 

ʚʩʝʡ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʜʨ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: La Porta R., F. Lopez-de-Silanes, A. Shleifer, R. W. Vishny (1997): Law and 

Finance. HIID, Development Discussion Paper  ̄576. ʈ. 32ï35, 40ï43; ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ ï ʦʮʝʥʢʠ ʘʚʪʦʨʘ. 

 

ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʥʘ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʥʢʘʷ çʥʘʩʪʨʦʡʢʘè 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʡ ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʝʘʣʠʷʤʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʉʫʪʴ ʪʘʢʦʡ ʥʘʩʪʨʦʡʢʠ ï ʫʯʝʪ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ (ʭʦʪʷ ʠ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʦʙʱʠʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʢ ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ). 

ʊʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʪʝʦʨʠʠ ʚʳʜʝʣʷʶʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʧʷʪʴ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʡ ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ:  

1) ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ;  

2) ʨʳʥʦʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ;  

3) ʜʝʣʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʫ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ;  

4) ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤ;  
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5) ʬʠʜʫʮʠʘʨʥʳʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ (ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʘʛʝʥʪʘ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʯʝʩʪʥʦ ʠ 

ʛʨʘʤʦʪʥʦ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʟʘʢʘʟʯʠʢʘ/ʧʨʠʥʮʠʧʘʣʘ) 20. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʪʝʩʥʦ 

ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴʶ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʠ çʢʫʣʴʪʫʨʦʡ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘè.  

ʉʣʝʜʫʷ ʢʣʘʩʩʠʬʠʢʘʮʠʠ ɾ. ʊʠʨʦʣʷ, ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, 

ʪʨʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʠʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ ʩ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʘʢʮʠʡ:  

1) ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʨʫʢʦʚʦʜʷʱʝʡ ʜʦʣʞʥʦʩʪʠ ʟʘ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʤ (ʠ ʝʛʦ ʜʝʣʦʚʦʡ 

ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ ʨʳʥʢʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʫʩʧʝʰʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ);  

2) ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʙʦʣʝʝ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʪʠʤʫʣʦʚ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ 

(ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ) ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦ ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʳʭ 

ʩʠʩʪʝʤ ʦʧʣʘʪʳ;   

3) ʧʨʷʤʦʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʳʡ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ 

ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ ʠ ʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷʤʠ 21.  

ɺ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʨʦʣʴ ʢʘʞʜʦʛʦ ʠʟ ʵʪʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ, ʬʦʨʤʳ ʠʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʠ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʥʠʤʠ ʤʦʛʫʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʨʘʟʣʠʯʘʪʴʩʷ. 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤʫ ʵʪʘʧʫ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ ʚʩʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʤʦʛʫʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʝ. ɽʩʣʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʷʤʦʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʠʝʚ (ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ 

ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʷʭ) ʩʪʘʣʠ ʚʝʩʴʤʘ ʚʘʞʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʟʘʱʠʪʳ 

ʩʚʦʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʪʦ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʦʧʣʘʪʳ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʬʠʜʫʮʠʘʨʥʳʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʘʛʝʥʪʦʚ ʚʨʷʜ ʣʠ ʧʦʢʘ ʤʦʛʫʪ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʝ ʧʨʠʢʣʘʜʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ. ʕʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʥʦʚʘʮʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.   

3. ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʩʝʨʴʝʟʥʳʭ ʫʨʦʢʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʢʨʘʡʥʝ ʦʩʪʦʨʦʞʥʦʝ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢ ʪʨʘʥʩʧʣʘʥʪʘʮʠʠ (ʠʤʧʦʨʪʫ) ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʫʞʝ ʥʘ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ 

ʩʪʘʜʠʠ ï ʩʪʘʜʠʠ çʥʘʩʪʨʦʡʢʠè ʧʝʨʚʠʯʥʦʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ.  

                                                 
20 Becht M., Bolton P., Roell A. Corporate Governance and Control. In: Constantinides G., Harris M., 

Stulz R., ʝds. Handbook of Economics of Finance. North-Holland, 2002. 
21 Tirole J. Corporate Governance. CEPR Discussion Paper ˉ 2086. London, 1999. 
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ʇʦʜʦʙʥʳʡ ʦʧʳʪ ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥ, ʯʘʩʪʦ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥʥʳʡ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʤʠ 

ʤʦʪʠʚʘʤʠ, ʯʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʥʝʛʘʪʠʚʝʥ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʦ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʝ ɽʉ ʚ 90-ʝ ʛʛ.).  

ʊʘʢʦʛʦ ʨʦʜʘ ʪʨʘʥʩʧʣʘʥʪʘʮʠʷ ʚʦʟʤʦʞʥʘ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʭʦʜʥʳʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʦʢ. ʊʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʤʥʦʛʠʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ 

ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ɽʉ 2000-ʭ ʛʛ. ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʚ ʈʦʩʩʠʠ 22, ʪʦ ʥʦʚʘʮʠʠ ʟʘʢʦʥʘ ʉʘʨʙʝʡʥʩʘïʆʢʩʣʠ (ʉʐɸ, 2002 ʛ.) 

ʚʨʷʜ ʣʠ ʨʝʘʣʴʥʦ ʧʨʠʞʠʚʫʪʩʷ ʥʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʧʦʯʚʝ.  

ʄʦʞʥʦ ʣʠ ʚ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʦʙʩʫʞʜʘʪʴ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʪʦʡ ʠʣʠ 

ʠʥʦʡ ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ? ɺʠʜʠʤʦ, ʜʦʧʫʩʪʠʤʦ ʚʩʝ ʞʝ ʫʪʚʝʨʞʜʘʪʴ, 

ʯʪʦ ʚ ʈʦʩʩʠʠ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʧʠʩʘʥʥʫʶ ʚʳʰʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʦʩʪʴ ʧʦʜʭʦʜʦʚ, ʠʤʝʝʪ 

ʤʝʩʪʦ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʝ ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ ʦʩʥʦʚʘʤ ʪʷʛʦʪʝʥʠʝ ʢ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʦʩʥʦʚʝ 

ʪʘʢʦʛʦ ʚʳʚʦʜʘ ʣʝʞʠʪ ʩʭʦʜʥʦʩʪʴ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ, ʩʪʦʷʱʠʭ ʧʝʨʝʜ ʈʦʩʩʠʝʡ ʠ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʳʤʠ ʩʪʨʘʥʘʤʠ ɽʉ.  

ʂʘʢ ʦʪʤʝʯʘʝʪ ʦʜʠʥ ʠʟ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʦʙʣʘʩʪʠ ʂ. ʍʦʧʪ, 

ʧʝʨʚʠʯʥʳʡ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʚ ʪʝʨʤʠʥʘʭ çʧʨʠʥʮʠʧʘʣïʘʛʝʥʪè ʚ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ï ʵʪʦ ʥʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʤʝʞʜʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʩʦʚʝʪʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʢʦʪʦʨʳʡ ʚ ʩʠʣʫ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʡ ʪʨʘʜʠʮʠʠ ʩ 30-ʭ ʛʛ. ʯʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʠ 

ʦʙʩʫʞʜʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʪʝʦʨʠʠ23), ʥʦ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʤʝʞʜʫ 

ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɼʘʥʥʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʠʤʝʝʪ ʚ 

ʩʚʦʝʡ ʦʩʥʦʚʝ ʦʪʣʠʯʠʷ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ ʦʪ ʉʐɸ ʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʚ 

                                                 
22 ʇʦʜʨʦʙʥʦ ʩʤ.: ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ. ʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʥʦʨʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ɽʉ: 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ, ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʫʥʠʬʠʢʘʮʠʠ / ʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʉʙ. 

ʠʟʙʨ. ʨʘʙʦʪ. ʄ., 2003. 
23 ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʘʢʮʝʥʪ ʜʝʣʘʝʪʩʷ ʥʘ ʪʦ, ʢʘʢ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʫʜʠʪʴ ʩʦʚʝʪ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʦʪʚʝʯʘʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʙʳʯʥʦ ʪʘʢʠʝ ʨʝʬʦʨʤʳ ʥʝ 

ʫʯʠʪʳʚʘʶʪ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʫʶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʦʚʝʪʘ (ʪ.ʝ. ʦʜʥʦ- ʠʣʠ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ), ʘ ʚʤʝʩʪʦ ʵʪʦʛʦ 

ʬʦʢʫʩʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʪʘʢʠʭ ʚʦʧʨʦʩʘʭ, ʢʘʢ ʨʘʟʤʝʨ ʩʦʚʝʪʘ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʢʦʥʬʣʠʢʪ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʢʦʤʠʪʝʪʳ ʩʦʚʝʪʘ, ʯʘʩʪʦʪʘ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʟʘʩʝʜʘʥʠʡ, ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʠ ʜʨ. ʂʣʶʯʝʚʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʠʩʢ ʨʘʟʫʤʥʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ ʤʝʞʜʫ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʜʝʣʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤ ʧʨʘʚʘ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʨʝʰʝʥʠʡ ʠ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ,  ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ ʟʘ 

ʥʠʤʠ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʭ ʠ ʠʥʳʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʥʦʨʤ ʠ  ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʃʠʰʴ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦ ʥʝʜʘʚʥʦ ʥʘʯʘʣʘʩʴ ʜʠʩʢʫʩʩʠʷ ʦ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʢʘʭ ʠ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘʭ ʦʜʥʦ- ʠ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤ ʩʦʚʝʪʘ, ʚʣʠʷʥʠʠ, ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ. ɼʨʫʛʠʝ ʘʩʧʝʢʪʳ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ (ʩʦʪʨʫʜʥʠʯʝʩʪʚʦ ʩ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʠ ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ) ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʜʥʦʩʪʦʨʦʥʥʝ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

çʩʪʨʘʥʦʚʦʡè ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʥʦʩʪʠ ʘʚʪʦʨʦʚ. ɸʨʛʫʤʝʥʪʳ çʟʘè ʠ çʧʨʦʪʠʚè ʯʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʥʝʫʙʝʜʠʪʝʣʴʥʳ. 

 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
24  

ʦʙʣʘʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠ 

ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʜʚʘ ʨʘʟʥʳʭ ʪʠʧʘ ʩʠʩʪʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ï 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʠ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ. ɺ ʉʐɸ ʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ ʥʠ ʯʘʩʪʥʳʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʥʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʜʦʣʠ ʘʢʮʠʡ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ʅʘ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʚʣʘʜʝʥʠʷ ʚʳʩʦʢʦ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʨʫʢʘʭ ʩʝʤʝʡ, 

ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʣʠ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ (ʬʝʥʦʤʝʥ çʛʨʫʧʧè). ʏʘʩʪʳʤʠ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʚʟʘʠʤʥʳʝ ʠ ʧʝʨʝʢʨʝʩʪʥʳʝ ʚʣʘʜʝʥʠʷ. ɺ ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩʦʚʝʪʳ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʯʘʩʪʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʣʠʰʴ ʢʫʢʣʘʤʠ ʚ ʨʫʢʘʭ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ 

ʠʣʠ çʨʦʜʠʪʝʣʴʩʢʦʡè ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɽʚʨʦʧʝʡʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ 

ʦʪʚʝʯʘʝʪ (ʝʩʣʠ ʚʦʦʙʱʝ ʜʝʣʘʝʪ ʵʪʦ) ʥʘ ʵʪʦ ʷʚʣʝʥʠʝ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʤʝʨʘʤʠ ʟʘʱʠʪʳ 

ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ 24. 

ɼʣʷ ʈʦʩʩʠʠ ʩʦ ʚʩʝʡ ʦʯʝʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʘ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʪʠʧʠʯʥʘʷ ʜʣʷ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʦʡ (çʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚʩʢʦʡè) ʤʦʜʝʣʠ ʩ ʤʘʨʠʦʥʝʪʦʯʥʳʤʠ 

ʉʦʚʝʪʘʤʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʙʨʝʤʝʥʝʥʘ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʚ 

ʩʬʝʨʝ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʠ ʢʦʨʨʫʧʮʠʠ. ʊʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʧʦʚʝʨʭʥʦʩʪʥʦʤʫ 

ʨʝʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ʠʭ ʨʦʣʠ ʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʠʥʦʛʜʘ ʢʘʢ ʥʦʚʘʷ ʧʘʥʘʮʝʷ 

ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʧʨʠ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʠ 

ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʨʝʰʠʪʴ 

ʦʯʝʚʠʜʥʳʡ ʚʦʧʨʦʩ: ʩʣʝʜʫʝʪ ʣʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʫʩʠʣʠʚʘʪʴ ʨʦʣʴ ʵʪʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ (ʛʨʫʧʧʘ), ʚʳʩʰʠʝ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʠ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʯʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʪʦʞʜʝʩʪʚʝʥʥʳ ʧʦ ʧʝʨʩʦʥʘʣʠʷʤ ʠ/ʠʣʠ 

ʧʦ ʩʚʦʠʤ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ?  

ɼʨʫʛʦʡ ʧʨʠʤʝʨ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʪʨʘʜʠʮʠʦʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʂʘʢ ʠʟʚʝʩʪʥʦ, ʞʝʩʪʢʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʠ ʘʫʜʠʪʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳ ʜʣʷ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ, ʪ.ʝ. ʪʦʛʜʘ, ʢʦʛʜʘ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪ 

ʥʘ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʨʠʪʦʢ ʩʨʝʜʩʪʚ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɺʦʟʥʠʢʘʝʪ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʳʡ ʚʦʧʨʦʩ: ʜʦʣʞʥʦ ʣʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʞʝʩʪʢʠʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

                                                                                                                                            
ʉʤ. ʪʘʢʞʝ: Hopt K.J. et al., eds. Comparative Corporate Governance ï The State of the Art and 

Emerging Research. Oxford, 1998.  
24 Hopt K. Modern Company Law Problems: A European Perspective. In: Company Law Reform in 

OECD Countries. A Comparative Outlook of Current Trends. Stockholm, Sweden, 7-8 December 

2000. 
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ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʠʣʠ, ʯʪʦ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ 

ʩʠʥʦʥʠʤʠʯʥʦ, ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʚʣʘʜʝʥʠʡ) ʠ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʡ çʟʘʢʨʳʪʦʩʪʠè ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ?  

ɽʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦ, ʟʜʝʩʴ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʣʠʰʴ ʦ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦʩʪʠ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʳʭ 

(ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ) ʥʦʨʤ. ʅʠʯʪʦ ʥʝ ʤʝʰʘʝʪ ʫʟʢʦʤʫ ʢʨʫʛʫ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʝ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ. ʊʦʯʥʦ ʪʘʢʞʝ ʥʠʯʪʦ ʥʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ ʵʪʠʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʧʨʠʛʣʘʰʘʪʴ çʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚè ʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʠʥʳʝ ʤʝʨʳ 

ʧʦ ʫʣʫʯʰʝʥʠʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʠʤʠʜʞʘ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ ʚʩʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʯʝʪʢʠʝ ʧʣʘʥʳ ʧʨʦʜʘʞʠ ʯʘʩʪʠ (ʚʩʝʭ) ʘʢʮʠʡ ʚʥʝʰʥʠʤ 

(ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ) ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, çʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷè ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʩʜʝʣʢʠ. 

ʅʘʛʣʷʜʥʳʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʊʅʂ, ʦʙʲʝʜʠʥʠʚʰʘʷ ʩʚʦʠ ʘʢʪʠʚʳ ʩ ʙʨʠʪʘʥʩʢʦʡ 

BP ʚ 2003 ʛ., ʥʦ ʦʩʪʘʶʱʘʷʩʷ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʟʘʢʨʳʪʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʩ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʤ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ (çʜʝʤʦʥʩʪʨʘʪʠʚʥʳʤè) ʧʨʦʛʨʝʩʩʦʤ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.   

ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʫʯʝʩʪʴ ʝʱʝ ʦʜʥʦ ʥʝʤʘʣʦʚʘʞʥʦʝ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʝ. 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʟʘʧʫʩʢ ʣʶʙʦʡ ʜʦʨʦʛʦʩʪʦʷʱʝʡ ʠ ʩʣʦʞʥʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ, ʣʶʙʦʡ ʨʘʟʫʤʥʳʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʩʧʦʩʦʙʝʥ ʧʦʩʪʘʚʠʪʴ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʧʦʜ ʢʦʥʪʨʦʣʴ: ʪʦ, ʯʪʦ ʥʝ ʜʦʣʞʥʦ ʩʪʘʪʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ, ʙʫʜʝʪ 

ʘʢʢʫʨʘʪʥʦ ʧʨʦʭʦʜʠʪʴ ʤʠʤʦ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ (ʤʝʣʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʦʮʝʥʱʠʢʦʚ, ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ, ʨʝʡʪʠʥʛʦʚʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ). ʅʘʧʨʦʪʠʚ, ʚʩʝ ʷʨʢʦʝ ʠ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦʝ ʤʦʞʝʪ ʩʪʘʥʦʚʠʪʴʩʷ ʥʝ 

ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʤ, ʥʦ ʠ ʩʣʫʞʠʪʴ ʮʝʣʷʤ ʩʢʨʳʪʦʡ ʨʝʢʣʘʤʳ ʙʠʟʥʝʩʘ. ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ, ʝʩʪʴ ʠ ʜʨʫʛʘʷ ʩʪʦʨʦʥʘ ʧʨʦʙʣʝʤʳ: ʝʩʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʚʩʪʫʧʠʣʘ ʥʘ ʧʫʪʴ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ, ʪʦ ʩʢʨʳʪʴ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʦʙʳʪʠʡ ʙʫʜʝʪ ʢʨʘʡʥʝ ʪʨʫʜʥʦ, ʣʶʙʳʝ 

ʪʘʡʥʳʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʩʪʘʥʫʪ ʵʣʝʤʝʥʪʦʤ ʘʬʝʨʳ ʠʣʠ ʧʨʝʩʪʫʧʥʦʛʦ ʩʛʦʚʦʨʘ, ʤʦʛʫʪ 

ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʫʛʦʣʦʚʥʦʤʫ ʧʨʝʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ 25. ɼʘʥʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʥʝʤʘʣʦʚʘʞʥʳʤ, ʭʦʪʷ ʠ ʥʝʦʩʦʟʥʘʥʥʳʤ ʧʦʢʘ ʤʥʦʛʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʝʣʝʤ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʙʠʟʥʝʩʘ. 

                                                 
25 ʄʦʰʢʦʚʠʯ ɹ. ʇʨʠʟʨʘʯʥʘʷ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠʣʠ ʫʧʨʘʚʣʷʝʤʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʙʠʟʥʝʩʘ? // ʋʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, 2002. ˉ 12. ʉ. 69ï72. 
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ʀ ʵʪʦ ʥʝ ʧʨʝʜʝʣ ʫʩʣʦʞʥʝʥʠʷ ʩʠʪʫʘʮʠʠ. ʊʘʢ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʚ ʩʠʣʫ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʣʘʥʜʰʘʬʪʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʥʝʪ ʙʦʣʝʝ ʩʝʨʴʝʟʥʦʡ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʯʝʤ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʳʭ (ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ) ʠ ʤʝʣʢʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʇʦ ʩʫʪʠ, ʩʝʨʴʝʟʥʦʩʪʴ ʜʘʥʥʦʛʦ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʝ ʥʘ ʝʛʦ 

ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʡ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ, ʘ ʥʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʨʘʚʥʦʮʝʥʥʳʭ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 26. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʥʝʪ ʠ ʦʯʝʚʠʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʘʣʝʝ ʫʞʝʩʪʦʯʘʪʴ ʤʝʨʳ ʟʘʱʠʪʳ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ (ʯʝʨʝʟ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʪ.ʧ.). ɺ 

ʨʘʚʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʥʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ) ʦʪ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʰʘʥʪʘʞʘ, ʠʙʦ ʵʪʦ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ 

ʚʦʧʨʦʩ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ. ɸʢʮʝʥʪ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʣʠʰʴ ʦʜʥʦʡ 

ʛʨʫʧʧʳ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʩʠʩʪʝʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʪʨʝʙʫʝʪ ʩʝʨʴʝʟʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʦʤʢʠ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʠ ʚʝʜʝʪ ʢ ʥʘʨʫʰʝʥʠʶ ʙʘʣʘʥʩʘ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚʩʝʭ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʨʘʚʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʟʘʱʠʪʫ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʧʨʠʥʮʠʧʘ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

4. ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʚ ʩʬʝʨʝ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʷ ʠ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ (ʧʦ 

ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ) ʙʳʣʦ ʩʜʝʣʘʥʦ ʥʝʤʘʣʦ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 

ʦʯʝʚʠʜʥʳʡ ʢʨʠʟʠʩ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ (ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ) ʥʝ 

ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʦʢʘ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʜʘʞʝ ʦ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚʘʭ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ 27. 

ʇʨʦʷʚʣʝʥʠʷʤʠ ʪʘʢʦʛʦ ʢʨʠʟʠʩʘ ʤʦʛʫʪ ʩʣʫʞʠʪʴ ʠ ʰʠʨʦʢʠʡ ʩʧʝʢʪʨ ʢʘʢ 

ʤʠʥʠʤʫʤ ʤʘʣʦʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʧʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʤ ʩʧʦʨʘʤ, ʠ ʭʨʦʥʠʯʝʩʢʘʷ ʙʦʨʴʙʘ ʚʝʜʦʤʩʪʚ ʟʘ ʨʘʩʰʠʨʝʥʠʝ ʩʚʦʠʭ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʭ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʌʉʌʆ ï ʚ ʚʦʧʨʦʩʝ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ 2002 ʛ. çʆ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

(ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ)è, ʌʂʎɹ ï ʚ ʚʦʧʨʦʩʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʫʥʢʮʠʡ ʧʨʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ 

ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʚ ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʜʨ.), ʠ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʦʭʨʘʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʬʫʥʢʮʠʡ ʯʘʩʪʥʦʛʦ 

ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʥʘ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʥʘʯʘʣʘʭ.  ɼʝʣʦ çʖʂʆʉè 2003-2004 ʛʛ., ʭʦʪʷ ʠ 

                                                 
26 ɽʩʣʠ ʘʙʩʪʨʘʛʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʦʪ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʭ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʝʡ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ.  
27 ʇʦʜʨʦʙʥʦ ʩʤ.: ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ., ʕʥʪʦʚ ʈ. ʀʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ: ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʝ ʧʦʜʭʦʜʳ ʠ ʦʧʳʪ ʈʦʩʩʠʠ / ʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ʉʙ. 

ʠʟʙʨ. ʨʘʙʦʪ. ʄ., 2003. 
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ʚʳʭʦʜʠʪ ʟʘ ʨʘʤʢʠ ʨʷʜʦʚʦʛʦ, ʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʷʨʢʠʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ 

ʚʳʙʦʨʦʯʥʦʛʦ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ.   

ɼʘʥʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝ ʥʦʩʠʪ ʦʜʥʦʩʪʦʨʦʥʥʝʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ. ʇʦ 

ʩʫʪʠ, ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦ ʥʝʢʦʝʤ ʚʦʩʧʨʦʠʟʚʦʜʠʤʦʤ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʠ: ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʣʷ 

ʧʨʝʩʝʯʝʥʠʷ ʧʨʘʚʦʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʩʦ ʚʩʝʡ ʦʯʝʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ ʩʠʩʪʝʤʘ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ 

ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʧʦʜʨʳʚʘʝʪʩʷ ʤʘʩʩʦʚʦʩʪʴʶ ʪʘʢʠʭ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʜʝʣʦ 

ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʝ, ʥʦ ʝʩʪʴ ʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʠ 

ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ, 

ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʷʤʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢ çʪʦʥʢʦʡ ʥʘʩʪʨʦʡʢʝè ʫʞʝ ʩʦʟʜʘʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ.  

ʇʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʨʝʬʦʨʤʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ 

ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʶʪʩʷ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʙʘʨʴʝʨʦʚ, 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʤʦʱʥʳʭ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʦʢ, ʚʳʟʳʚʘʶʪ ʨʷʜ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʵʬʬʝʢʪʦʚ ʠ, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʤʦʛʫʪ ʧʦʚʣʝʯʴ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ çʦʙʝʩʢʨʦʚʣʠʚʘʥʠʝè ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ, ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʙʘʨʴʝʨʦʚ 

ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʤʦʞʝʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʯʘʩʪʥʳʭ 

ʢʨʠʤʠʥʘʣʴʥʳʭ (çʤʘʬʠʦʟʥʳʭè) ʩʪʨʫʢʪʫʨ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʩʪʦʣʴ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʝ 

ʬʫʥʢʮʠʠ ï ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʠ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʫʶ ʟʘʱʠʪʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɼʘʥʥʳʝ ʛʨʫʧʧʠʨʦʚʢʠ, ʧʦ ʩʫʪʠ, ʟʘʤʝʱʘʶʪ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʠʣʠ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, ʦʪʥʦʩʷʱʠʝʩʷ ʢ 

ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʤʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʫ. 

5. ɼʝʡʩʪʚʠʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʢʫʧʣʠ-

ʧʨʦʜʘʞʠ ʙʳʣʠ ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʠʣʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʘʢʪʠʚʳ, ʥʦ ʥʠʢʘʢ ʥʝ ʩʘʤʠ ʧʨʘʚʠʣʘ, 

ʩʦʙʣʶʜʘʝʤʳʝ ʚ çʨʳʥʦʯʥʦʡ ʠʛʨʝè. ʆʧʪʠʤʘʣʴʥʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʩʘʤʠ ʨʝʰʝʥʠʷ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʠʥʩʪʘʥʮʠʡ, ʟʘʱʠʱʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʥʠʢʦʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʢʫʧʘʪʴʩʷ ʠ 

ʧʨʦʜʘʚʘʪʴʩʷ. ʅʝʪʨʫʜʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʞʠʟʥʠ ʚʨʷʜ ʣʠ ʤʦʞʥʦ 

ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʪʴ ʥʘ ʩʪʨʦʛʦʝ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ. ʀʟʚʝʩʪʥʦ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʯʪʦ ʠ ʧʨʠ ʧʦʣʥʦʤ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʵʣʝʤʝʥʪʦʚ ʨʝʥʪʦʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ 

(rent-seeking) ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ çʪʨʝʪʴʝʡ ʚʣʘʩʪʠè ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴ, 

ʧʨʠʙʝʛʘʶʱʠʡ ʢ ʜʦʨʦʛʦʩʪʦʷʱʠʤ ʫʩʣʫʛʘʤ ʙʦʣʝʝ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʠ/ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ 
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ʚʣʠʷʪʝʣʴʥʳʭ ʶʨʠʩʪʦʚ, ʧʨʠ ʧʨʦʯʠʭ ʨʘʚʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʠʤʝʝʪ ʙʦʣʴʰʝ ʰʘʥʩʦʚ 

ʚʳʠʛʨʘʪʴ ʩʫʜʝʙʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ. 

ɺ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ (ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ ʨʘʟʚʠʚʘʶʱʠʭʩʷ) ʢ 

ʵʪʦʤʫ, ʙʝʟʫʩʣʦʚʥʦ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʜʦʙʘʚʠʪʴ ʥʘʣʠʯʠʝ ʦʪʣʘʞʝʥʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʦʙʦʨʦʚ ʠ 

ʚʟʷʪʦʢ, ʯʘʩʪʦ ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʧʨʘʚʦʧʦʨʷʜʢʘ 28. ɺ ʠʪʦʛʝ ʠʤʝʥʥʦ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʤʦʞʝʪ ʩʢʣʘʜʳʚʘʪʴʩʷ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʘʨʘʜʦʢʩʘʣʴʥʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʢʦʛʜʘ ʚ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʬʝʨʝ ʚʟʷʪʢʠ, 

ʚʳʩʪʫʧʘʶʱʠʝ ʚ ʨʦʣʠ ʧʦʙʦʯʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ (side payments), ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʤʦʛʫʪ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʦʚʘʪʴ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʯʪʦ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʝʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʩʫʜʦʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ ʧʦʜʦʙʥʳʝ 

ʧʣʘʪʝʞʠ ʤʦʛʫʪ ʩʢʣʦʥʷʪʴ ʠ ʢ ʨʝʰʝʥʠʷʤ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʶʱʠʤ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʵʪʠʭ ʧʨʘʚ.  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʢʦʨʨʫʧʮʠʠ ʥʦʩʠʪ ʦʯʝʚʠʜʥʳʡ ʩʠʩʪʝʤʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. 

ʂʦʩʚʝʥʥʳʤ ʧʨʠʟʥʘʢʦʤ ʪʘʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʥʦʩʪʠ (ʧʦʤʠʤʦ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʭ ʦʮʝʥʦʢ) ʤʦʞʥʦ 

ʩʯʠʪʘʪʴ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʩʚʦʝʦʙʨʘʟʥʦʡ çʪʘʙʝʣʠ ʦ ʨʘʥʛʘʭè, ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʥʘ 

ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʦʩʪʠ ʜʦʭʦʜʦʚ ʥʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʣʫʞʙʝ ʠ ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ. 

ʈʦʪʘʮʠʷ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʨʝʥʪʳ, ʠʟʚʣʝʢʘʝʤʦʡ ʥʘ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʦʣʞʥʦʩʪʠ.  

6. ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʚ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ ʧʘʤʷʪʠ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʜʦʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʩʢʘʟʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ 

ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠ ʝʛʦ ʮʠʚʠʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʭ ʢʦʣʣʝʢʪʠʚʥʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴʥʳ ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʦʙ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭ ʧʦ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʨʷʜʫ ʩʪʨʘʥ ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ: ʚ 

ʘʙʩʦʣʶʪʥʦʤ ʚʳʨʘʞʝʥʠʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʝ ʯʠʩʪʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ 

ʇʦʣʴʰʠ, ɺʝʥʛʨʠʠ ʠ ʏʝʭʠʠ ʚ 5ï7 ʨʘʟ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʧʦ 

ʈʦʩʩʠʠ, ʚ ʨʘʩʯʝʪʝ ʥʘ ʜʫʰʫ ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʘʟʨʳʚ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ 80-ʢʨʘʪʥʦʛʦ 

29. ɺʝʩʴʤʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ ʤʦʞʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠʡ ʧʨʦʚʘʣ 

                                                 
28 ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʝʡʪʠʥʛʘʤʠ ɺʩʝʤʠʨʥʦʛʦ ʙʘʥʢʘ 2000 ʛ., ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʩʯʠʩʣʝʥʳ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ 

ʦʧʨʦʩʘ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʝʡ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥ, ʠʥʜʝʢʩ ʥʝʢʦʨʨʫʤʧʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʩʫʜʝʙʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʦʢʘʟʘʣʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʤ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩʦ çʩʢʘʥʜʠʥʘʚʩʢʠʤè ʪʠʧʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

(ʤʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ 4,65). ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʘʥʛʣʦʩʘʢʩʦʥʩʢʠʤ ʪʠʧʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʥ ʩʦʩʪʘʚʠʣ 

3,82, ʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʛʝʨʤʘʥʩʢʠʤ ʪʠʧʦʤ ï 3,92.  ʉʪʨʘʥʳ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʟʘʥʠʤʘʣʠ ʩʘʤʦʝ 

ʥʠʟʢʦʝ ʤʝʩʪʦ ï ʠʥʜʝʢʩ ʥʝʢʦʨʨʫʤʧʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʙʳʣ ʨʘʚʝʥ 2,8. 
29 ɸʥʘʣʠʟ ʠ ʧʨʦʛʥʦʟ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʚ ʈʦʩʩʠʠ. ʄ.:ɸʉʀʉ, 2003. 
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ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ 2003 ʛʦʜʘ (ʧʝʨʝʜʘʯʘ ʯʘʩʪʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʡ ʚ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʯʘʩʪʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). 

ʍʦʪʷ ʜʣʷ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʳʥʢʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳ ʧʦʢʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʧʨʝʜʧʦʩʳʣʢʠ ʠʥʦʛʦ (ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ) ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ, ʙʳʩʪʨʦʝ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʝ 

ʧʩʠʭʦʣʦʛʠʯʝʩʢʠʭ ʙʘʨʴʝʨʦʚ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ ʙʝʩʩʤʳʩʣʝʥʥʳ 

ʧʨʦʛʥʦʟʳ ʤʘʩʩʦʚʦʛʦ ʧʨʠʪʦʢʘ ʯʘʩʪʥʳʭ ʩʙʝʨʝʞʝʥʠʡ ʥʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʡ ʩʝʛʤʝʥʪ 

ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʣʶʙʳʭ ʬʦʨʤʘʭ.   

7. ʆʪʜʝʣʴʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʥʝʨʮʠʷ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ 

ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ. ʗʨʢʠʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʥʘ ʧʨʘʚʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ. 

ʀʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ ʙʳʣʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʧʣʘʥʦʚʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʢʦʛʜʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʙʳʣʦ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʚʳʥʫʞʜʝʥʦ ʚʳʧʫʩʢʘʪʴ ʚ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʦʙʦʨʦʪ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʳʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ ï ñʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷò ʠ 

ñʫʯʨʝʞʜʝʥʠʷò, ʟʘʢʨʝʧʣʷʷ ʟʘ ʥʠʤʠ ʩʚʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʥʘ ʥʝʢʦʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤ 

ʚʝʱʥʦʤ ʧʨʘʚʝ. ʉ 60-ʭ ʛʛ. ʵʪʦ ʧʨʘʚʦ ʩʪʘʣʦ ʠʤʝʥʦʚʘʪʴʩʷ ñʧʨʘʚʦʤ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷò, ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʚ ʟʘʢʦʥʘʭ ʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʙʳʣʦ ʨʘʟʜʝʣʝʥʦ ʥʘ ʙʦʣʝʝ 

ʰʠʨʦʢʦʝ ʧʦ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ ñʧʨʘʚʦ ʧʦʣʥʦʛʦ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷò, 

ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʦʝ ʜʣʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʠ ʙʦʣʝʝ ʫʟʢʦʝ ñʧʨʘʚʦ 

ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷò, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʦʝ ʜʣʷ ʛʦʩʙʶʜʞʝʪʥʳʭ ʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʭ 

ʠʤ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʡ.  

ɺ 1993 ʛ. ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ (ʚʦʟʛʣʘʚʣʷʚʰʘʷʩʷ ɽ. ʊ. ɻʘʡʜʘʨʦʤ) 

ʧʨʝʜʣʦʞʠʣʘ ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ: ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʛʦ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʛʦʩʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ɸʆ, ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ 

ʛʦʩʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ï ʚ ʢʘʟʝʥʥʳʝ (ʨʷʜ ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʙʳʣ ʧʨʠʥʷʪ ʚ 

1994 ʛ.). ʕʪʘ ʠʜʝʷ ʥʝ ʙʳʣʘ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ, ʠ ʩ 1995 ʛ. ʚ ɻʂ ʈʌ ʚʢʣʶʯʝʥʦ ʧʦʥʷʪʠʝ 

ñʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʝ ʫʥʠʪʘʨʥʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝò, ʜʝʪʘʣʴʥʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʤ ʟʘʢʦʥʝ.  

ɿʘʢʦʥ çʆ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭè 

ˉ 161-ʌɿ ʙʳʣ ʧʨʠʥʷʪ ʪʦʣʴʢʦ 14 ʥʦʷʙʨʷ 2002 ʛ. ï ʩ ʦʧʦʟʜʘʥʠʝʤ ʥʘ 10 ʣʝʪ. ʊʘʢʘʷ 

ʟʘʜʝʨʞʢʘ ʩʚʷʟʘʥʘ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʩ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʫʜʦʙʩʪʚʦʤ ʜʘʥʥʦʡ ʬʦʨʤʳ 

(ɻʋʇ) ʜʣʷ ʙʝʩʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ (ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ 

ʬʘʢʪʦʨ), ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʩ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴʶ ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʦʡ ʩʤʝʥʳ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʠ ʧʦʥʷʪʠʡ ʚ ʧʨʠʥʮʠʧʝ (ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ ʬʘʢʪʦʨ). ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʯʝʚʠʜʥʦ, 
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ʯʪʦ ʬʦʨʤʘ ɻʋʇ ʩʝʙʷ ʠʟʞʠʣʘ, ʦʜʥʘʢʦ ʩʦʭʨʘʥʷʶʱʝʝʩʷ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 

ʪʘʢʦʡ ʬʦʨʤʳ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʚʠʜʠʤʦ, ʥʘʣʠʯʠʝ ʥʝʢʦʝʛʦ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. 

ʇʨʦʙʣʝʤʘ ʨʝʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʩʚʷʟʘʥʘ, ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ, ʩ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘʤʠ ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʨʘʚʘ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ. ɽʝ 

ʩʫʪʴ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʘʩʠʤʤʝʪʨʠʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʩʫʙʲʝʢʪʘ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ ʠ ʪʠʪʫʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ï ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ʀʤʝʥʥʦ ʵʪʠʤʠ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʤʠ ʚʳʟʚʘʥʦ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʠ ʯʠʩʣʘ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚʩʝʭ 

ʫʨʦʚʥʝʡ.  ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʧʳʪ ʨʝʬʦʨʤ 2000-2003 ʛʛ. ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʧʦ ʨʝʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʶ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚʦʰʣʠ ʚ ʩʝʨʴʝʟʥʦʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʝ ʩ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝʤ 

ï ʤʘʩʰʪʘʙʦʤ ʩʝʢʪʦʨʘ ɻʋʇ. ʅʘʣʠʮʦ ʠ ʦʯʝʚʠʜʥʦʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʝ ʤʝʞʜʫ 

ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʦʡ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʝʡ ʥʘ ʧʦʣʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ ɻʋʇ ʩ ʫʧʨʘʟʜʥʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʘ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʘʢ ʪʘʢʦʚʦʛʦ, ʠ ʩʧʝʮʠʬʠʢʦʡ ʠʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʦʡ ʩ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʦʤ ʪʦʚʘʨʦʚ ʠ ʫʩʣʫʛ, ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝʤ ʨʘʙʦʪ, 

ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʚ ʮʝʣʦʤ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʥʠʟʢʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ, ʭʦʪʷ ʠ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ, ʢʨʫʛ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʜʘʯ (ʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ), 

ʚʦʟʣʦʞʝʥʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʢʦʪʦʨʳʭ ʥʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʫʥʠʪʘʨʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ 

ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ.   

ʈʘʜʠʢʘʣʴʥʳʤ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʷ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ɻʋʇ. ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʣʝʪ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ 

ʩʮʝʥʘʨʠʷ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ, 

ʙʦʣʝʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʦʨʠʝʥʪʘʮʠʷ ʥʘ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʫʥʠʪʘʨʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʠ 

ʧʘʨʘʣʣʝʣʴʥʫʶ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʤʝʨ ʧʦ ʫʣʫʯʰʝʥʠʶ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʤʠ. 

ʇʨʠʥʷʪʳʡ ʟʘʢʦʥ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʫʨʦʚʥʷ 

ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʢʘʢ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʜʦʣʞʝʥ 

ʩʪʘʪʴ ʩʪʠʤʫʣʦʤ ʜʣʷ ʦʪʢʘʟʘ ʦʪ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʬʦʨʤʳ ʫʥʠʪʘʨʥʦʛʦ 
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ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ʇʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʢ 2008-2009 ʛʛ. ʫʥʠʪʘʨʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, 

ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʧʨʘʚʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʚʝʜʝʥʠʷ, ʧʨʝʢʨʘʪʷʪ ʩʚʦʝ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ.30 

8. ʅʘ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ ʵʪʘʧʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʠʤʠʪʘʮʠʠ 

ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʥʘʛʣʷʜʥʦ ʦʥʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʠʣʣʶʩʪʨʠʨʦʚʘʥʘ 

ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ.  

ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʵʪʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦ ʜʣʷ 1992-1998 ʛʛ. (ʧʝʨʚʳʡ ʟʘʢʦʥ), ʢʦʛʜʘ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ ʚ ʩʠʣʫ 

ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʠʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨ. ɺ 1998-2002 ʛʛ. (ʚʪʦʨʦʡ ʟʘʢʦʥ) ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʨʝʟʢʦ ʚʦʟʨʦʩʣʦ. ʍʦʪʷ ʚ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦʝ ʚʦʟʜʝʡʩʪʚʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʥʘ ʧʣʘʪʝʞʥʫʶ 

ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʫ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʩʪʠʤʫʣʦʤ ʜʣʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʜʘʥʥʳʭ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʝ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ ʠ ʧʝʨʝʭʚʘʪ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ. ʀʤʝʥʥʦ ʵʪʠʤ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʤʦʞʥʦ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʠ ʙʦʣʝʝ 

ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ ʢ ʩʚʦʠʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ.   

ɺ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʟʘʢʦʥʘ çʆ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ)è ˉ 127-

ʌɿ ʦʪ 26 ʦʢʪʷʙʨʷ 2002 ʛ (ʪʨʝʪʠʡ ʟʘʢʦʥ) ʫʩʠʣʝʥʘ ʟʘʱʠʪʘ ʧʨʘʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ (ʧʨʝʞʜʝ 

ʚʩʝʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ), ʨʘʩʰʠʨʝʥ ʢʨʫʛ ʧʨʘʚ ʜʦʙʨʦʩʦʚʝʩʪʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ - ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʚ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʭ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʠʟʤʝʥʝʥ ʩʪʘʪʫʩ 

ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʠ ʛʦʩʦʨʛʘʥʦʚ, ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʥʦʚʦʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ - 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʦʟʜʦʨʦʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʤʦʞʥʦ ʢʦʥʩʪʘʪʠʨʦʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʟʘʢʦʥʦʤ (ʦʧʷʪʴ 

ʞʝ ʩʦ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʟʘʜʝʨʞʢʦʡ) ʧʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʙʘʨʴʝʨʳ ʜʣʷ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʜʣʷ ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʭ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ. ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʠ ʚ ʥʦʚʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʩʦʭʨʘʥʷʶʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ ʢʦʨʨʫʧʮʠʠ ʠ ʧʝʨʝʭʚʘʪʘ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʤʦʜʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʤ ʚʠʜʝ. 

9. ʆʩʦʙʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʤʝʝʪ ʨʝʘʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʪʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ, 

ʪʦʯʥʝʝ, ʥʘʣʠʯʠʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ, ʛʦʪʦʚʳʭ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʴ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʩʧʨʦʩ, ʥʦ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʫʶ ʧʦʜʜʝʨʞʢʫ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ.  

                                                 
30 ʇʨʦʝʢʪ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ çʆ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʠ ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʦʤ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝè, 

ʚʥʝʩʝʥʥʳʡ ʚ ʄʠʥʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 31 ʷʥʚʘʨʷ 2003 ʛ.  
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ʊʘʢ, ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʧʨʦʙʣʝʤʝ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʚ ʈʦʩʩʠʠ (ʠ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ) ʚʧʦʣʥʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ ʚʳʛʣʷʜʠʪ ʧʦʜʭʦʜ, 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʥʠʟʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦʙʫʩʣʦʚʣʝʥ ʢʘʢ 

ʤʠʥʠʤʫʤ ʜʚʫʤʷ ʧʨʠʯʠʥʘʤʠ 31. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʚʦʟʥʠʢʰʝʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ) ʠ ʫʩʠʣʠʚʰʝʝʩʷ ʚ 90-ʝ ʛʛ. ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʝ 

ʥʝʨʘʚʝʥʩʪʚʦ ʧʨʠ ʩʣʘʙʦʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝ ʦʙʫʩʣʦʚʠʣʦ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ 

ʩʦʟʜʘʥʠʝ çʭʦʨʦʰʠʭè ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʳʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʘʛʝʥʪʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʳʡ ʧʫʪʴ ï 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʣʠ ʨʝʩʫʨʩʳ ʚ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʟʘʱʠʪʥʳʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ (ʩʣʫʞʙʳ 

ʙʝʟʦʧʘʩʥʦʩʪʠ, ʩʚʷʟʠ ʩ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʠ ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʯʠʥʦʚʥʠʢʘʤʠ ʠ ʩʫʜʘʤʠ, 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʜʝʷʪʝʣʝʡ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ, ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ 

ʧʦʣʫʯʠʚʰʠʝ ʥʘʟʚʘʥʠʝ çʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʨʝʩʫʨʩʘè).  

ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʥʠʟʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʙʳʣ ʠ ʚ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʠ ʚ 2000-ʝ ʛʛ. ʚʳʛʦʜʥʳʤ ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʩʦʟʜʘʝʪ ʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ 

ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ (ʧʝʨʝʜʝʣʘ) ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʩ 2002 

ʛ. ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʠʥʪʝʨʝʩʘ ʢ ʪʝʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ 

ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʦʪʜʝʣʴʥʦʡ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʡ ʛʨʫʧʧʦʡ, ʪ.ʝ. ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʟʘʱʠʪʫ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚʩʝʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ (ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝʦʙʱʘʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ 

ʨʝʬʦʨʤʳ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʘʧʧʘʨʘʪʘ, ʠʜʝʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʩʫʜʦʚ ʠ ʜʨ.). 

ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʪʘʢʦʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʥʝ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ ʩʘʤ ʧʦ ʩʝʙʝ ï ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, 

ʯʪʦ ʥʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʵʪʘʧʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʚʟʘʠʤʦʜʝʡʩʪʚʠʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʩ ʙʶʨʦʢʨʘʪʠʝʡ (ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʥʦʛʦ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ 

ʟʘʱʠʪʳ ʩʚʦʠʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ) ʩʪʘʣʠ ʥʝʦʧʨʘʚʜʘʥʥʦ ʚʳʩʦʢʠ, ʯʪʦ ʠ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʣʦ 

ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʘ ʩʠʩʪʝʤʳ ʟʘʱʠʪʥʳʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ.  

ɺʦʟʤʦʞʥʦ, ʚ ʪʘʢʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ (ʧʦʤʠʤʦ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʦʛʦ, ʠʤʝʶʱʝʛʦ, 

ʚʠʜʠʤʦ, ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ) ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʠ ʜʝʣʦ çʖʂʆʉè. 

ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʚʳʚʦʜ ʚʩʝʡ ʩʭʝʤʳ ʚʣʘʜʝʥʠʡ ʠʟ ʪʝʥʠ (ʦ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʩʭʝʤʘʭ ʨʝʯʴ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝ ʠʜʝʪ) ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ 

ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ ʩ ʙʶʨʦʢʨʘʪʠʝʡ. 

                                                 
31 ʉʤ.: ɻʫʨʠʝʚ ʉ., ʉʦʥʠʥ ʂ. ɹʦʛʘʪʩʪʚʦ ʠ ʨʦʩʪ // ʕʢʩʧʝʨʪ, 2003. ˉ 24. ʉ. 40ï47. ʇʦʜʨʦʙʥʦ ʦ ʩʧʨʦʩʝ 

ʥʘ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʈʦʩʩʠʠ ʩʤ.: ʈʘʟʚʠʪʠʝ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʧʨʘʚʦʚʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ. ʅʘʫʯʥʳʝ ʜʦʢʣʘʜʳ, ˉ 148. ʄ.: ʄʆʅʌ, 2003. 
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ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦ (ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ) ʣʝʛʘʣʠʟʦʚʘʚʰʘʷ 

ʩʚʦʶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʩʪʘʣʘ ʠ ʧʝʨʚʦʡ ʞʝʨʪʚʦʡ 

ʪʘʢʦʡ ʣʝʛʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʯʪʦ ʩʘʤʦ ʧʦ ʩʝʙʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʨʦʢʦʤ ʜʣʷ ʜʨʫʛʠʭ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʦʯʝʥʴ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʢʨʠʪʝʨʠʝʤ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʧʝʨʩʧʝʢʪʠʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʯʪʠ ʥʫʣʝʚʘʷ ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ 

(ʟʘʱʠʪʘ) çʖʂʆʉʘè ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʜʨʫʛʠʭ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʛʨʫʧʧ (ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʝʡ) 

ʠ ʠʭ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʡ.  

ʅʝʣʴʟʷ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝ ʫʢʘʟʘʪʴ ʠ ʠʥʫʶ ʚʦʟʤʦʞʥʫʶ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʘʮʠʶ 

ʚʦʟʨʦʩʰʝʛʦ ʩʧʨʦʩʘ ʥʘ çʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝè ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ. ʂʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʳʨʘʟʠʣʩʷ 

ʧʨʝʟʠʜʝʥʪ çʉʠʙʥʝʬʪʠè ɽ. ʐʚʠʜʣʝʨ, ʚ ʭʦʜʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʥʝʬʪʷʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʢʘʞʜʘʷ ʧʦʣʫʯʠʣʘ ʩʚʦʶ ʜʦʣʶ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʨʝʩʫʨʩʘ, ʠ ʠʤʝʥʥʦ ʵʪʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʠʩʪʠʥʥʫʶ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʶ ʥʘ ʥʝʬʪʷʥʦʤ ʨʳʥʢʝ 32. ʉʣʝʜʫʝʪ ʟʘʤʝʪʠʪʴ, 

ʯʪʦ ʧʦ ʦʨʠʛʠʥʘʣʴʥʦʡ ʚʝʨʩʠʠ, ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʥʦʡ ʚ ʪʦʤ ʞʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʝ, ʩʪʘʥʜʘʨʪʠʟʘʮʠʷ 

ʠ ʤʘʩʩʦʚʦʩʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ çʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʨʝʩʫʨʩʘè ʚ 2002 ʛ. 

ʧʨʠʚʝʣʠ ʢʘʢ ʢ ʫʜʝʰʝʚʣʝʥʠʶ ʝʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ, ʪʘʢ ʠ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ 

ʧʨʦʪʠʚʦʙʦʨʩʪʚʫʶʱʠʝ ʩʪʦʨʦʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʦʜʠʥʘʢʦʚʳʝ ʤʝʪʦʜʳ (ʨʘʚʥʦʚʝʩʥʳʝ 

ʬʠʛʫʨʳ ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ) ʠ ʯʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʫʞʝ ʥʝ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʜʦʚʝʩʪʠ ʜʝʣʦ ʜʦ ʧʦʙʝʜʳ 

ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʪʦʨʦʥ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʠʪʫʘʮʠʠ ʟʘʪʨʘʪʳ, ʩʦʧʫʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤʫ 

ʢʦʥʬʣʠʢʪʫ, ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʩʦʧʦʩʪʘʚʠʤʳ ʩ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴʶ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʠ 

ʮʠʚʠʣʠʟʦʚʘʥʥʳʝ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʳ ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʵʢʦʥʦʤʠʯʥʳʤʠ. ʕʪʦ, ʚ ʩʚʦʶ 

ʦʯʝʨʝʜʴ, ʪʨʝʙʫʝʪ ʠ ʙʦʣʴʰʝʡ ʟʘʱʠʱʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʩʜʝʣʢʠ, ʠ ʙʦʣʴʰʝʡ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʝʘʣʴʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʳʙʦʨ ʤʝʞʜʫ ʪʝʤʠ ʠʣʠ ʠʥʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʤʠ ʧʨʷʤʦ ʩʚʷʟʘʥ ʩʦ 

ʩʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʟʘʪʨʘʪʥʦʩʪʴʶ ʠʭ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ. ʇʦʞʘʣʫʡ, ʥʘʠʣʫʯʰʠʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʨʘʚʥʝʥʠʝ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠ ʨʳʥʢʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ 

ʚ 1998ï2002 ʛʛ. ʩʪʘʣʦ ʥʠʟʢʦʟʘʪʨʘʪʥʦʡ (ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʩʛʦʚʦʨʘ 

ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʩ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤʠ, ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʤʠ ʩʫʜʴʷʤʠ ʠ 

ʯʠʥʦʚʥʠʢʘʤʠ ʌʉʌʆ) ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʦʡ ʚʨʘʞʜʝʙʥʦʤʫ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʶ ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ 

ʩʢʫʧʢʠ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʚʪʦʨʠʯʥʦʤ ʨʳʥʢʝ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʠʥʪʝʨʝʩʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ 

                                                 
32  ʂʦʤʤʝʨʩʘʥʪʲ-ɺʣʘʩʪʴ, 2003. 20ï26 ʷʥʚʘʨʷ. ʉ. 25. 
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ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʨʷʤʘʷ ʩʚʷʟʴ ʤʝʞʜʫ ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʝʤ ʚ ʩʠʣʫ ʚ 1998 ʛ. ʟʘʢʦʥʘ çʆ 

ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ)è ʠ ʥʠʟʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʩʦʧʨʦʪʠʚʣʝʥʠʷ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ 1998ï2000 ʛʛ.33 ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʨʠ ʵʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʟʘʢʦʥ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʣʝʛʘʣʴʥʳʝ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʘʛʨʝʩʩʦʨʘ ʚ ʨʘʤʢʘʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ, ʪʦʛʜʘ ʢʘʢ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʘʷ ʚ 1998ï2002 ʛʛ. ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʨʠ ʜʦʣʞʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʙʳʣʘ ʜʣʷ ʘʛʨʝʩʩʦʨʘ ʧʦʯʪʠ 

ʙʝʩʧʨʦʠʛʨʳʰʥʦʡ.  

10. ʍʦʪʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ï ʧʨʠ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʮʝʣʦʛʦ ʨʷʜʘ ʩʝʨʴʝʟʥʳʭ ʧʨʦʙʝʣʦʚ ï ʤʦʞʥʦ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʢʘʢ ʚʧʦʣʥʝ ʨʘʟʚʠʪʦʝ, ʪʦʣʴʢʦ 

ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʥʦʚʘʮʠʡ ʦʪʥʶʜʴ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʷ ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʫʨʦʚʥʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʇʦ ʜʘʥʥʳʤ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʛʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ çThe Economistè ʠ KPMG 

(2002 ʛ.), ʥʘʠʙʦʣʴʰʝʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʤʝʶʪ ʚʥʫʪʨʠʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʳ ʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘʷ ʢʫʣʴʪʫʨʘ. ɽʩʣʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʷ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʢʫʣʴʪʫʨʳ 

ʠ ʢʫʣʴʪʫʨʳ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚ ʚ ʮʝʣʦʤ ʝʩʪʴ ʧʨʦʜʫʢʪ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ, ʪʦ ʜʣʷ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʩʣʦʞʠʪʴʩʷ 

ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ. ɺ ʈʦʩʩʠʠ ʞʝ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʧʨʠʯʠʥʘ ʥʝʧʨʠʷʪʠʷ ʥʦʚʘʮʠʡ ï 

ʠʤʝʥʥʦ ʚ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʭ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ: 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʘʷ 

çʟʘʢʨʳʪʦʩʪʴè ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʤʘʩʩʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʆɸʆ), 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʙʠʟʥʝʩʘ ʚ ʬʦʨʤʝ ʛʨʫʧʧʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʣʠʷʥʠʝ ʬʫʥʢʮʠʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ 

ʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ, ʩʘʤʦʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ, çʢʘʨʤʘʥʥʳʝè ʩʦʚʝʪʳ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʠʣʠ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʚʥʝʰʥʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʠ ʨʷʜ ʜʨʫʛʠʭ.  

ʕʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʘʷ ʪʝʦʨʠʷ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʣʠʰʴ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ (çʙʘʟʦʚʳʝè) ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʧʨʠʩʚʦʝʥʠʷ. ʄʝʞʜʫ ʪʝʤ 

ʨʦʣʴ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʚ ʦʛʨʦʤʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʭ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʪʨʘʜʠʮʠʡ ʠ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ɺ ʩʚʦʝ ʚʨʝʤʷ ʝʱʝ ɼʞʦʥ ʉʪʶʘʨʪ ʄʠʣʣʴ ʦʪʤʝʯʘʣ, ʯʪʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʧʨʦʜʫʢʪʘ, ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʩʠʩʪʝʤʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, ʧʨʦʷʚʣʷʶʱʫʶʩʷ ʚ 

ʬʦʨʤʘʭ ʠ ʤʝʪʦʜʘʭ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ, ʤʦʞʥʦ ʩʯʠʪʘʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʜʚʫʭ 
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ʛʨʫʧʧ ʬʘʢʪʦʨʦʚ ï ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʠ ʪʨʘʜʠʮʠʠ (çʦʙʳʯʘʷè), ʧʨʠʯʝʤ ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʳ 

ʦʙʳʯʥʦ ʩʢʣʦʥʥʳ ʫʜʝʣʷʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʣʠʰʴ ʧʝʨʚʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʬʘʢʪʦʨʦʚ 34. 

ʀ ʧʨʠ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ, 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʘʞʝʥ ʫʯʝʪ ʩʣʦʞʠʚʰʠʭʩʷ ʥʦʨʤ, ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ, ʧʦʨʦʞʜʝʥʥʳʭ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʤʠ ʪʨʘʜʠʮʠʷʤʠ. ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʳʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ 

ʘʥʘʣʠʟʫ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʥʝ 

ʪʦʣʴʢʦ ʭʦʨʦʰʦ ʦʪʣʘʞʝʥʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ, ʦʬʦʨʤʣʷʶʱʠʭ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʥʦ ʠ ʚʦʩʧʠʪʘʥʥʘʷ ʤʥʦʛʠʤʠ ʜʝʩʷʪʠʣʝʪʠʷʤʠ, ʝʩʣʠ 

ʥʝ ʩʪʦʣʝʪʠʷʤʠ, çʢʫʣʴʪʫʨʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘè, ʦʧʠʨʘʶʱʘʷʩʷ ʥʘ ʥʝʢʫʶ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ 

ʩʣʦʞʠʚʰʫʶʩʷ ʩʠʩʪʝʤʫ ʥʦʨʤ.  

ʉʘʤʦ çʧʦʥʷʪʠʝè ʥʦʨʤʳ ʚ ʧʦʜʦʙʥʦʤ ʢʦʥʪʝʢʩʪʝ ʫʜʘʯʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʦʜʠʥ ʠʟ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ çʧʨʘʚʦʚʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠè ʈ. ʇʦʟʥʝʨ. ʉ 

ʝʛʦ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦ ʧʨʘʚʠʣʝ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʨʦʚʦʟʛʣʘʰʘʝʪʩʷ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʫʜʦʤ ʠʣʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʴʶ, ʠ 

ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʚ ʞʠʟʥʴ ʩ ʧʦʤʦʱʴʶ ʫʛʨʦʟʳ ʩʘʥʢʮʠʡ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ 

ʟʘʢʦʥʦʤ, ʥʦ ʢʦʪʦʨʦʝ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ ʩʦʙʣʶʜʘʝʪʩʷ 35. 

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʭ ʤʦʜʝʣʝʡ ʠ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʭ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʡ 

ʧʨʠʚʦʜʷʪ ʢ ʚʳʚʦʜʫ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚ ʫʜʘʝʪʩʷ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʚʟʘʠʤʥʦʡ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ. ʃʠʰʴ ʚ 

ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʘʧʝʣʣʠʨʫʶʪ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʢ ʩʦʜʝʡʩʪʚʠʶ 

ʩʫʜʝʙʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ, ʯʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤʠ ʟʘʪʨʘʪʘʤʠ 

ʟʘʱʠʪʳ ʠʩʢʦʚ ʚ ʩʫʜʝ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ çʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘè 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʤʝʞʜʫ ʬʠʨʤʘʤʠ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʩʧʦʥʪʘʥʥʳʝ ʧʨʦʮʝʩʩʳ 

ʩʘʤʦʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʝ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ 

ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʤʝʞʜʫ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ. 

ʕʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ 

ʧʨʘʚ ʠ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ 

ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʫʚʝʨʝʥʳ ʚ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʠ ʠ ʫʩʪʦʡʯʠʚʦʩʪʠ ʵʪʠʭ ʧʨʘʚ. ʂʣʶʯʝʚʦʡ 
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Keller Publishers, 1965 [1848]. Book II. 
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ʢʘʪʝʛʦʨʠʝʡ, ʦʧʠʩʳʚʘʶʱʝʡ ʧʦʜʦʙʥʫʶ ʩʠʪʫʘʮʠʶ, ɼ. ʅʦʨʪ ʩʯʠʪʘʝʪ 

çʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʚʳʟʳʚʘʶʱʝʝ ʜʦʚʝʨʠʝè (credible commitment) 36. ʂʘʢ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʪʘʢʦʛʦ ʨʦʜʘ, çʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʚʳʟʳʚʘʶʱʝʝ 

ʜʦʚʝʨʠʝè, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʥʝ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʦʪʪʦʯʝʥʥʦʝ ʧʦʥʷʪʠʝ, ʘ, ʩʢʦʨʝʡ, 

ʥʝʢʦʪʦʨʫʶ ʟʥʘʯʠʤʫʶ ʤʝʪʘʬʦʨʫ; ʧʦʵʪʦʤʫ ʥʘʧʨʘʩʥʦ ʙʳʣʦ ʙʳ ʠʩʢʘʪʴ ʦʩʦʙʝʥʥʦ 

ʯʝʪʢʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ʂʦʤʤʝʥʪʠʨʫʷ ʵʪʫ ʢʦʥʮʝʧʮʠʶ 

ɼ. ʅʦʨʪʘ, ʦʜʠʥ ʠʟ ʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʥʦʚʦʡ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʪʝʦʨʠʠ 

ɻ. ʃʘʡʙʝʢʵʧ ʧʦʣʘʛʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʫʟʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʩʣʦʚʘ ʪʘʢʦʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʢʦʥʪʨʘʢʪʥʳʭ ʧʨʘʚ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʩʜʝʣʢʘʭ. ɺ 

ʰʠʨʦʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʦʥʦ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʣʴʥʳʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʝ ʪʘʢʫʶ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʴ ʧʨʘʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ ʜʣʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ 37. ʆ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ 

ɼ. ʅʦʨʪʘ, ʤʦʞʥʦ ʩʫʜʠʪʴ ʧʦ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʥʠʟʢʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʦʥʥʳʭ 

ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʥʘ ʜʨʫʛʠʭ ʨʳʥʢʘʭ. 

ʅʦʚʘʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʪʝʦʨʠʷ ʠʩʭʦʜʠʪ ʠʟ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʦʚʘʚʰʝʡ ʠʩʪʦʨʠʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʣʠʰʴ ʚ ʨʝʜʢʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʤʦʛʣʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ. ɼʘ ʠ ʚ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʩʬʝʨʘ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʧʦʜʦʙʥʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʰʠʨʦʢʘ. 

ɼ. ʅʦʨʪ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʦʪʤʝʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʩʠʩʪʝʤʳ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ, ʚʘʞʥʝʡʰʫʶ ʨʦʣʴ ʠʛʨʘʝʪ ʧʨʦʚʝʨʢʘ ʚʨʝʤʝʥʝʤ. 

ʊʘʢʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʫʪʚʝʨʜʠʪʴʩʷ ʣʠʰʴ ʥʘ ʧʨʦʪʷʞʝʥʠʠ 

ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʬʝʦʜʘʣʴʥʦʛʦ ʪʠʧʘ ʜʣʷ 

ʫʧʨʦʯʝʥʠʷ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʤʝʞʜʫ ʚʣʘʩʪʴʶ ʠ ʧʦʜʜʘʥʥʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʣʘʩʴ ʩʤʝʥʘ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʧʦʢʦʣʝʥʠʡ, ʟʘ ʵʪʦ ʚʨʝʤʷ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʨʘʩʰʠʨʷʣʩʷ ʠ çʛʦʨʠʟʦʥʪè 
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ʜʦʚʝʨʠʝè, ʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʯʘʩʪʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʚ ʨʘʙʦʪʝ, ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦ ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʦʡ 

ʧʨʠʨʦʜʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʠʭʩʷ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ: Diermeier D., 

Ericson J., Frye T., Lewis S. Credible Commitment and Property Rights: The Role of Strategic 

Interaction Between Political and Economics Actors. In.: The Political Economy of Property Rights. 

Institutional Change and Credibility in the Reform of Centrally Planned Economies. Ed. by D. Weimer. 

Cambridge University Press, 1997. ʈ. 20ï42. 

 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
37  

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʤʦʥʘʨʭʘ. ɺ ʧʝʨʠʦʜʳ ʚʦʡʥ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʨʠʟʠʩʦʚ 

ʛʦʨʠʟʦʥʪ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʦʥʷʪʥʦ, ʩʦʢʨʘʱʘʣʩʷ.  

ɺ ʩʣʫʯʘʷʭ ʙʦʣʝʝ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ ʨʘʜʠʢʘʣʴʥʳʭ ʨʝʬʦʨʤ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ ʥʳʥʝʰʥʝʡ 

ʧʦʨʳ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʥʝʤʘʣʳʡ ʧʝʨʠʦʜ, ʯʪʦʙʳ ʩ ʛʦʜʘʤʠ ʩʪʘʣʘ ʫʤʝʥʴʰʘʪʴʩʷ 

ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʱʘʷ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʩʦʙʳʪʠʡ. 

ʇʦʩʪʝʧʝʥʥʦʝ ʫʧʨʦʯʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʥʘ ʩʝʙʷ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ 

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ, ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʦʡ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʠ ʟʨʝʣʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. 

ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ 

ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʝ. ɺʦʧʨʝʢʠ ʤʥʝʥʠʶ ʤʥʦʛʠʭ ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʷʜʘ ʟʘʧʘʜʥʳʭ 

ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, ʧʦʤʦʛʘʚʰʠʭ ʧʨʠ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʭ ʨʝʬʦʨʤ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ʠ ʖʛʦ-ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ, ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʚʝʜʝʥʯʝʩʢʠʭ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, 

ʚʥʫʰʘʶʱʠʭ ʜʦʚʝʨʠʝ, ʥʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʟʘ 

ʦʙʱʝʡ ʣʠʙʝʨʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʞʠʟʥʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʟʘ ʦʪʢʘʟʦʤ ʦʪ 

ʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʮʝʥ, ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʝʤ ʢʫʧʣʠ-ʧʨʦʜʘʞʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, 

ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʧʨʝʚʨʘʱʝʥʠʝʤ ʠʭ ʚ ʦʙʲʝʢʪ ʢʫʧʣʠ-

ʧʨʦʜʘʞʠ ʠ ʜʨ.). 

ʆʩʪʨʦʪʘ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʭ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ ʪʦʣʴʢʦ 

ʩʝʛʦʜʥʷ ʩʪʘʣʘ ʦʯʝʚʠʜʥʘ ʜʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʈʦʩʩʠʠ. ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, 

ʚʥʫʰʘʶʱʠʝ ʜʦʚʝʨʠʝ, ʨʘʚʥʦ ʢʘʢ ʠ ʥʦʨʤʳ çʢʫʣʴʪʫʨʳ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʚè, ʫʞʝ 

ʫʧʦʤʠʥʘʣʠʩʴ ʚʳʰʝ.  

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʪʘʢʞʝ ʫʧʦʤʷʥʫʪʴ ʪʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʣʝʞʘʪ ʥʘ ʛʨʘʥʠ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ. ʈʦʣʴ ʣʝʛʘʣʴʥʳʭ (ʪ.ʝ. 

ʥʝ ʦʪʥʦʩʷʱʠʭʩʷ ʢ ʢʨʠʤʠʥʘʣʴʥʳʤ) ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʦʨʤ, ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʶʱʠʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʰʠʨʦʢʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʘʛʝʥʪʦʚ, ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʟʥʘʯʠʤʦʡ ʠʤʝʥʥʦ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʥʝʫʩʪʦʡʯʠʚʦʛʦ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʩʣʘʙʳʝ ʠʣʠ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʝ ʥʝʦʧʪʠʤʘʣʴʥʦ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʦʨʤʳ).  

ʇʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʵʪʦ ʠʥʩʪʠʪʫʪ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ. ɺʝʩʴʤʘ ʧʨʘʚʜʦʧʦʜʦʙʥʳʤ 

ʙʳʣʦ ʙʳ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ 
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ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ (ʉʈʆ) ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʢʘʢ ʧʨʠʥʮʠʧʠʘʣʴʥʦʝ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʶʱʝʝ ʟʚʝʥʦ ʮʝʣʴʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʠʩʢʫʩʩʪʚʝʥʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʴʶ. 

ʆʙ ʵʪʦʤ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʝʪ ʜʣʠʪʝʣʴʥʦʝ ʥʝʧʨʠʥʷʪʠʝ ʟʘʢʦʥʘ çʆ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ 

ʦʨʘʥʠʟʘʮʠʷʭè, ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʢ 

ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʦʨʤʘʤ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʷ ʩʧʦʨʦʚ, ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʚʝʜʦʤʩʪʚ ʢ ʪʝʤ ʉʈʆ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʪʝʥʜʫʶʪ ʥʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʩʚʦʠʭ 

ʯʣʝʥʦʚ, ʠ ʜʨ. 

ɺ ʮʝʣʦʤ, ʦʩʥʦʚʳʚʘʷʩʴ ʥʘ ʘʥʘʣʠʟʝ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ 

ʠ ʩʢʣʘʜʳʚʘʶʱʝʡʩʷ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʤʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, 

ʯʪʦ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ (ʩʭʝʤʘ, ʩʠʩʪʝʤʘ) ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʣʷ 

ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʈʦʩʩʠʠ ʜʦʣʞʥʘ ʦʧʠʨʘʪʴʩʷ ʥʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʢʣʶʯʝʚʳʝ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʳ: 

1) ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʚ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʬʦʨʤʘʭ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʘʣʴʷʥʩʳ ʠ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ);  

2) ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ (ʣʠʙʝʨʘʣʠʟʘʮʠʷ ʠ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ 

ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʢʦʥʢʨʝʪʥʦʡ ʩʬʝʨʳ); 

2) ʤʥʦʛʦʫʨʦʚʥʝʚʳʡ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ, ʛʜʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʡ 

(ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʡ) ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʯʘʩʪʴ (ʭʦʪʷ ʠ ʩʫʱʥʦʩʪʥʫʶ) 

ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ; 

3) ʤʥʦʛʦʫʨʦʚʥʝʚʳʡ ʯʘʩʪʥʳʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ: ʚʥʫʪʨʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʘʫʜʠʪʦʨʳ ʠ ʜʨ.), ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʦʙʱʝʩʪʚʦ (ʉʈʆ, ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʳ, 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʜʨ.), ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴ (ʉʄʀ ʠ ʜʨ.). 

ʇʝʨʝʭʦʜ ʢ ʧʦʣʠʪʠʢʝ çʪʦʯʥʦʡ ʥʘʩʪʨʦʡʢʠè ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʦʤʠʤʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚʩʝʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ, ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ38:  

- ʵʚʦʣʶʮʠʦʥʥʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ (ʧʦ ʤʝʨʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ 

ʠ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʛʦ ʩʧʨʦʩʘ - ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʙʘʟʦʚʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʫʶʱʠʝ ʪʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ); 

                                                 
38 ʉʤ. ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʜʝʣ 3 ʠ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 3 ʥʘʩʪʦʷʱʝʡ ʨʘʙʦʪʳ. 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
39  

- ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʘʢʪʦʚ  ʚ  ʦʙʣʘʩʪʷʭ, ʛʜʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʩʝʨʴʝʟʥʦʝ ʫʣʫʯʰʝʥʠʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠ ʜʨ.); 

- ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʷ ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʘʙʩʦʣʶʪʥʳʭ ʧʨʦʙʝʣʦʚ (ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʝ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ, 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ, ʙʝʥʝʬʠʮʠʘʨʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʠʥʩʘʡʜ ʠ ʜʨ.); 

- ʧʨʦʮʝʩʩʫʘʣʴʥʳʝ ʚʦʧʨʦʩʳ (ʩʨʦʢ ʜʘʚʥʦʩʪʠ ʧʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʤ 

ʩʜʝʣʢʘʤ, ʠʩʢʠ ʚ ʟʘʱʠʪʫ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʩʫʜʦʚ, 

ʧʦʜʚʝʜʦʤʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʩʫʜʦʚ, ʪʨʝʪʝʡʩʢʠʝ ʩʫʜʳ ʠ ʜʨ.)  

- ʩʪʠʤʫʣʳ ʜʣʷ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʫʙʲʝʢʪʦʚ ʨʳʥʢʘ (ʨʘʟʚʠʪʠʝ 

ʉʈʆ, ʧʦʜʜʝʨʞʢʘ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʯʠʩʣʘ ʧʩʝʚʜʦ-ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʜʝʢʩʦʚ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʙʘʨʴʝʨʦʚ, ʨʝʚʠʟʠʷ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʦʚ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ ʢʦʨʨʫʧʮʠʠ ʠ ʜʨ.). 
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2. ʆʙʱʝʝ ʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʝ ʚ ʤʦʜʝʣʷʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 
ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ (ʥʘ 
ʧʨʠʤʝʨʝ ʩʪʨʘʥ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ʠ ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ) 

2.1. ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 

 

ʂʘʢ ʠʟʚʝʩʪʥʦ, ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʫʶ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ 

ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʠʪʦʛʝ ʧʦʨʦʞʜʘʝʪ ʠʤʝʥʥʦ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʬʫʥʢʮʠʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ 

(ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ) ʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ (ʤʝʥʝʜʞʝʨʘ). ɼʣʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʝʚʨʦʧʝʡʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥ 

ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ 39ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʷʛʦʪʝʥʠʝ ʢ  ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʞʝʩʪʢʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ 

ʥʘʜ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʪ ʦʩʦʙʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ (ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʪʦʚʘʨʥʳʭ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠ 

ʜʨʫʛʠʭ ʨʳʥʢʦʚ) ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ. ɺ ʵʪʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʪ 

ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʫʶ ʚʘʞʥʦʩʪʴ.  

ʄʥʦʛʠʝ ʠʟ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 

ʙʠʨʞʘʭ ʚ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ʠ ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʝ, ʚʦʟʥʠʢʣʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ 

ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ ʏʝʭʠʷ, ʈʫʤʳʥʠʷ, ɹʦʣʛʘʨʠʷ), ʣʠʙʦ ʧʨʦʜʘʞʠ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʇʦʣʴʰʘ, ɺʝʥʛʨʠʷ, ʃʘʪʚʠʷ), ʣʠʙʦ ʚʳʢʫʧʘ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʠ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʦʤ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʉʣʦʚʝʥʠʷ, ʈʫʤʳʥʠʷ). ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʦ ʦʪ 
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Eclipsing Markets? Corporate Governance in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002; 

Insiders, Outsiders, and Good Corporate Governance in Transitional Economies: Cases of Russia and 

Bulgaria. Forum II Corporate Governance in Transition Economies: Restructuring, Ownership, and 
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Kluwer Law International, 2003; Corporate Governance Assessment And ROSC Module. World Bank 

Group, 1999; Blaszczyk B., Hashi I., Radygin A. Woodward R. Corporate Governance and Ownership 

Structure in the Transition: The Current State of Knowledge and Where to Go from Here. Warsaw, 

CASE, December 2003, Studies & Analyses N 264.  
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ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʤʝʪʦʜʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ ʙʳʚʰʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʩʦʟʜʘʣʘ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʠ ʜʣʷ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ.  

ɼʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ ʢʦʥʪʨʦʣʷ de facto, ʧʦʣʫʯʠʣʠ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʝʨʝʜ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʘʤʠ, ʠʤʝʶʱʠʤʠ ʤʘʣʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʣʷ ʟʘʱʠʪʳ 

ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ. ʀʩʧʦʣʴʟʫʷ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʠ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʝ ʩʚʷʟʠ, 

ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʩʪʘʣʠ ʛʣʘʚʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʯʝʨʝʟ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ 

ʪʘʢʠʭ ʩʭʝʤ, ʢʘʢ ʚʳʢʫʧ ʘʢʮʠʡ ʟʘ ʩʯʝʪ ʢʨʝʜʠʪʘ, ʩʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʧʦ ʮʝʥʘʤ 

ʩʦ ʩʢʠʜʢʦʡ ʠʣʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʷ ʜʨʫʛʠʝ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʤʦʰʝʥʥʠʯʝʩʢʠʝ) ʩʭʝʤʳ. ɺ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʷʚʣʝʥʠʡ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ.  

ɹʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʨʠʤʝʨʦʚ ʤʦʞʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʪʴ ʚ 

ʇʦʣʴʰʝ. ʄʥʦʞʝʩʪʚʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʧʦʟʞʝ ʧʦʣʫʯʠʚʰʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʝ, ʙʳʣʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʳ ʯʝʨʝʟ ʚʳʢʫʧ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ. 

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, AGROS, ʢʨʫʧʥʘʷ, ʙʳʚʰʘʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʧʠʱʝʚʘʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʣʘʩʴ TIGA ï ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʤ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʤ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ AGROS. ʏʝʨʝʟ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ (ʦʜʥʘ 

ʘʢʮʠʷ - ʧʷʪʴ ʛʦʣʦʩʦʚ) TIGA ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʣʘ 81,4% ʛʦʣʦʩʦʚ ʭʦʣʜʠʥʛʘ Agros 

Holding, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʝʛʦ ʘʢʮʠʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʠ ʪʦʣʴʢʦ 47,5%. ɺ ʵʪʠʭ 

ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʦʣʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ AGROS ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʣ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪʴ 

ʉʦʬʴʝ ɻʘʙʝʨ (ʜʠʨʝʢʪʦʨ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʧʨʝʟʠʜʝʥʪ ʩʦʚʝʪʘ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʦʥʘ ʙʳʣʘ ʪʘʢʞʝ ʩʘʤʳʤ ʢʨʫʧʥʳʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ TIGA 

(18,5% ʛʦʣʦʩʦʚ) ʠ ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʝʤ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ TIGA. 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʪʘʢʫʶ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ, ʢʘʢ çʩʠʣʴʥʳʝ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨèr - 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ (ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʝ) ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʤʘʣʦ ʜʦʚʝʨʷʶʱʠʝ 

ʤʝʩʪʥʦʤʫ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʫ. ʏʫʚʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʝ ʢ ʯʘʩʪʳʤ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷʤ ʦ 

ʤʦʰʝʥʥʠʯʝʩʪʚʝ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʳ ʧʨʠʭʦʜʠʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʠ ʙʳʚʰʠʭ 

ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʤ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʦʤ ʣʠʙʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʠ 

ʧʣʦʪʥʳʡ ʝʞʝʜʥʝʚʳʡ ʥʘʜʟʦʨ ʟʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʤʝʩʪʥʦʛʦ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ. 

 ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚʩʝ ʞʝ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʰʠʨʦʢʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʦʪʜʝʣʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦʪ ʢʦʥʪʨʦʣʷ. 
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ɼʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʰʠʨʦʢʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʳ ʘʢʮʠʠ ʜʚʦʡʥʦʛʦ ʢʣʘʩʩʘ (dual-class shares) 

(ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ), ʭʦʪʷ ʪʠʧʠʯʥʳʝ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʧʨʠ ʵʪʦʤ 

ï ʘʢʮʠʠ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʤ ʧʨʘʚʦʤ ʛʦʣʦʩʘ ʠʣʠ ʝʛʦ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝʤ. ʐʠʨʦʢʦ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʧʠʨʘʤʠʜʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ ʧʦ ʜʚʫʤ ʧʨʠʯʠʥʘʤ: 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʪʴ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ ʠ ʩʢʨʳʪʴ ʠʩʪʠʥʥʦʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ. ʊʘʢʞʝ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʧʝʨʝʢʨʝʩʪʥʦʝ ʚʣʘʜʝʥʠʝ. ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʠʜʝʥʪʠʬʠʮʠʨʦʚʘʪʴ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʚʝʩʴʤʘ ʥʝʧʨʦʩʪʦ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ  ʠʟ-ʟʘ ʩʣʘʙʦʩʪʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ.  

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʪʘʢʞʝ ʜʝʨʞʘʪʴ ʩʚʦʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʘʢʮʠʠ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2001 ʣʶʙʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʧʦʟʚʦʣʝʥʦ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ ʜʦ 10% ʝʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʜʣʷ "ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʦʪʠʚ ʧʨʷʤʦʛʦ, 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʱʝʨʙʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ". ɺ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʚ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ ʙʣrʠ 

ʧʨʠʥʷʪ  r ʧʨʘʚʠʣʘ, ʨʘʟʨʝʰʘʶʱʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʚ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʚʳʢʫʧʠʪʴ ʦʙʨʘʪʥʦ (repurchase) ʩʚʦʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ 

ʦʜʦʙʨʝʥʦ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʝʩʣʠ ʮʝʣʴʶ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʪ.ʜ.) ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʦʙʳʯʥʦ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤ 10% 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʳʭ ʨʝʜʘʢʮʠʷʭ ʟʘʢʦʥʦʚ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʪʘʢʦʝ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʙʳʣʦ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, 

ʟʘʧʨʝʱʝʥʦ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʫʩʪʘʚʳ ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʟʘʱʠʪʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ. ʆʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʠ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʩʨʝʜʠ ʧʨʦʯʠʭ ʚ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʠ ʇʦʣʴʰʝ. ʉʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ ʟʦʣʦʪʳʝ ʘʢʮʠʠ - ʦʙʳʯʥʳʡ ʩʧʦʩʦʙ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, ʢʦʛʜʘ ʘʢʮʠʠ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦ.  

ɺ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʤʦʛʣʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʚ ʬʦʨʤʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʪʦ 

ʭʦʨʦʰʦ ʚʠʜʥʦ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ Ventspils Nafta (VN), ʚʪʦʨʦʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ (ʨʳʥʦʯʥʦʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ) ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʱʘʷ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʈʠʞʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ. ɼʚʘ 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ - LNT, ʢʦʤʧʘʥʠʷ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʘʷ ʛʨʫʧʧʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ 

ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʦʬʬʰʦʨʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ (43,5%). ɸʢʮʠʠ, ʦʩʪʘʚʰʠʝʩʷ ʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʳ. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʠʜʝʪ ʦʯʝʥʴ ʤʝʜʣʝʥʥʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 

ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʚʦʢʨʫʛ ʵʪʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ. ɺ ʧʝʨʚʦʤ ʢʨʫʛʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ LNT ʙʳʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ, 
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ʘ ʠʤʝʥʥʦ, ʯʪʦ LNT ʤʦʞʝʪ ʥʘʣʦʞʠʪʴ ʚʝʪʦ ʥʘ ʣʶʙʦʝ ʟʥʘʯʠʤʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ 

(ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʘʷ ʧʦʣʠʪʠʢʘ, ʜʚʠʞʝʥʠʝ ʧʘʢʪʦʚ 

ʘʢʮʠʡ). ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, 5% ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʟʘʨʝʟʝʨʚʠʨʦʚʘʥʦ ʜʣʷ LNT. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʰʘʥʩ, ʯʪʦ ʚ ʭʦʜʝ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʫ VN ʧʦʷʚʠʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʙʝʟ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʠʣʠ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ LNT, ʦʯʝʥʴ ʤʘʣ. 

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʪʦ ʚ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ ʵʪʦʡ ʩʪʨʘʥʳ 

ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʯʝʪʢʦʝ ʨʘʟʣʠʯʠʝ ʤʝʞʜʫ ɸʆ ʩ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ, 

ʥʦʚʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʥʳʤʠ ɸʆ ʠ ɸʆ, ʚʦʟʥʠʢʰʠʤʠ ʢʘʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʇʨʠʯʝʤ ɸʆ ʩ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʵʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʰʣʠ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʘʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʥʦ ʥʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ). ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ 

ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʯʫʚʩʪʚʫʝʪ ʩʝʙʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʚʦʙʦʜʥʦ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ. 

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʥʦʚʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʥʳʭ ɸʆ, ʪʦ ʦʥʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʣʠʩʴ 

ʚʳʩʦʢʦʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʷʤʳʤ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʦʩʥʦʚʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʩʚʦʝʛʦ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ. 

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʪʴ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ 

ʇʦʣʴʰʠ. ɺ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʪʨʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʤ 

ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ: ʦʙʱʝʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʚʩʪʨʝʯʘ 

ʧʘʨʪʥʝʨʦʚ), ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ. 

ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʩʦʚʝʪʳ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ 

ʚʦ ʚʩʝʭ ɸʆ ʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʆʆʆ. ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʯʣʝʥʳ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ 

ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʛʨʫʧʧʦʚʦʝ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ). 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʥʘʟʥʘʯʘʝʪ ʯʣʝʥʦʚ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ (ʧʦʟʠʮʠʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʚ ʥʦʚʦʤ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ 2001 ʛʦʜʘ, ʧʦ 

ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩʦ ʩʪʘʨʳʤ, ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʫʩʠʣʝʥʥʳʤʠ). 

ʌʦʨʤʘʣʴʥʦ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʠʤʝʝʪ ʰʠʨʦʢʠʡ ʢʨʫʛ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ, 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ, ʢʘʢ ʛʘʨʘʥʪʠʶ ʧʨʦʪʠʚ ʦʧʧʦʨʪʫʥʠʟʤʘ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ. ʆʥ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ ʚʩʝ ʩʬʝʨʳ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ 

ʜʦʩʪʫʧʘ ʢʦ ʚʩʝʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ ʠ ʧʦʣʫʯʝʥʠʶ ʚʩʝʡ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ 

ʪʦʣʴʢʦ ʦʪ ʯʣʝʥʦʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʦʪ ʚʩʝʭ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʇʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʪʦʯʥʦ ʥʘʩʪʨʦʝʥʳ 

ʜʣʷ ʦʪʨʘʞʝʥʠʷ ʥʫʞʜ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʪʠʧʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʅʘ 
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ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʨʦʣʴ ʵʪʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝʚʝʣʠʢʘ, ʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʣʠʷʪʝʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ. 

ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʇʦʣʴʰʠ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʠ ʩ 2001 

ʛʦʜʘ ï ʂʦʜʝʢʩ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (Commercial Companiesô Code) 

ʦʧʠʩʳʚʘʝʪ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʪʨʝʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʧʦʜʯʝʨʢʠʚʘʝʪʩʷ ʩʪʨʦʛʦʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʤʝʞʜʫ ʦʨʛʘʥʘʤʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʤʝʞʜʫ ʬʫʥʢʮʠʷʤʠ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʠʣʠ ʧʘʨʪʥʝʨ ʤʦʞʝʪ ʟʘʥʠʤʘʪʴ 

ʤʝʩʪʦ ʚ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ ʠʣʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʝʤʫ 

ʟʘʧʨʝʱʝʥʦ ʩʦʚʤʝʱʘʪʴ ʧʦʩʪʳ ʚ ʵʪʠʭ ʦʨʛʘʥʘʭ. 

ʉʣʘʙʳʤ ʤʝʩʪʦʤ ʧʦʣʴʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʯʝʪʢʦʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʡ ʬʫʥʢʮʠʠ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʝ 

ʬʫʥʢʮʠʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʦʚ, ʦʩʪʘʚʣʷʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʪʦʯʥʦʛʦ ʜʠʘʧʘʟʦʥʘ 

ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʵʪʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʥʘ ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ. ɺʦʟʤʦʞʥʦ, ʪʘʢʦʡ ʧʦʜʭʦʜ 

ʤʦʛ ʙʳ ʧʦʜʦʡʪʠ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʨʘʟʚʠʪʦʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʥʦ ʜʣʷ ʇʦʣʴʰʠ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʩʝ ʝʱʝ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʥʘ ʩʪʘʜʠʠ ʩʪʨʦʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʳ, 

ʵʪʦʛʦ, ʩʫʜʷ ʧʦ ʚʩʝʤʫ, ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ.  

ʇʨʦʚʝʜʝʥʥʳʝ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ, ʯʪʦ ʥʘ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʨʝʜʥʠʭ ʠ ʤʝʣʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʚʝʩʴʤʘ ʯʘʩʪʦ ʠʤʝʶʪʩʷ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʩ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʤʝʩʪʘ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʦʚ ʚ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʪʦ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʠʭ ʝʩʪʴ ʥʘʜʝʞʜʘ, ʯʪʦ ʚʳʩʦʢʘʷ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʘʢʮʠʡ ʚ ʨʫʢʘʭ ʚʥʝʰʥʠʭ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʝʚ, ʧʦʤʦʞʝʪ ʦʬʦʨʤʠʪʴ ʚ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʚ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʤ ʚʠʜʝ.  

ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʛʣʘʚʥʳʭ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʝʛʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʛʣʘʚʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʘʥʥʳʤ ʦʧʨʦʩʘ 

ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʝʡ 84 ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʚʳʙʦʨʢʘ ʠʟ ʩʧʠʩʢʘ 500 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ), ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʤʝʩʪ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ 

ʚ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʢʦʨʨʝʣʣʠʨʫʝʪ ʩʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʩʨʝʜʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʪʦʧ-ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʝ 
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ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʜʨʫʛʠʝ 

ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʩʣʠʰʢʦʤ ʰʠʨʦʢʦ. ʕʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ 

ʩʧʝʮʠʬʠʢʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʇʦʣʴʰʝ: ʥʘ ʩʪʘʜʠʠ 

ʢʦʤʤʝʨʮʠʘʣʠʟʘʮʠʠ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʠʤʝʣʠ ʧʨʘʚʦ ʚʳʙʨʘʪʴ ʩʚʦʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʚ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ 1/3 ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʤʝʩʪ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ. ɹʣʘʛʦʜʘʨʷ ʵʪʦʤʫ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ ʚ ʮʝʣʦʤ ʙʳʣʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʩʣʠʰʢʦʤ 

ʰʠʨʦʢʦ.  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʩʦʩʪʘʚ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʦʚ 

ʢʘʞʝʪʩʷ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ çʟʜʦʨʦʚʳʤè, ʯʝʤ ʥʘ ʤʝʣʢʠʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʛʜʝ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʠʤʝʶʪ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʤʝʩʪ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʩʘʤʘ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʩʷ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʘʤʠ.  

ʉʨʝʜʠ ʩʘʤʠʭ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ ʥʘʠʤʝʥʝʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʦʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ - ʨʝʟʠʜʝʥʪʳ, ʭʦʪʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʤʝʥʷʝʪʩʷ. ʅʝʘʜʝʢʚʘʪʥʦ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤʠ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʩʪʦʠʪ 

ʫʧʦʤʷʥʫʪʴ ʩʣʠʰʢʦʤ ʰʠʨʦʢʦʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ 

ʩʦʚʝʪʘʭ. ɺʦʟʤʦʞʥʦ, ʙʘʥʢʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʥʦ ʠ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ ʩʪʦʨʦʥʳ. ʂʘʢ ʵʪʦ ʥʠ ʧʘʨʘʜʦʢʩʘʣʴʥʦ, ʚʳʩʰʠʝ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ 

ʩʠʣʴʥʦ ʥʝʜʦʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʭ ʠʥʩʘʡʜʝʨʘʤʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʜʨʫʛʠʭ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʢʘʞʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ ʘʜʝʢʚʘʪʥʳʤ. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ 

ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʵʪʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

ɽʩʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦʩʪʴ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʙʦʣʝʝ 

ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʩ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʦʡ ʜʦʣʝʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ) ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ 

ʥʝ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝʤ ʵʪʦʡ ʛʨʫʧʧʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ, ʠ 

ʵʪʘ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦʡ ʜʣʷ ʚʦʟʨʘʩʪʘʶʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. 

ʕʪʦ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʮʝʥʠʪʴ ʢʘʢ ʜʦʢʘʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʨʘʟʣʠʯʠʡ ʚ 

ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ɺʦʟʤʦʞʥʦ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʡ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʯʘʱʝ, ʯʝʤ ʜʨʫʛʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʥʝ ʚʠʜʠʪ ʧʦʪʨʝʙʥʦʩʪʠ ʚ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦʤ ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʠ ʚ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʦʥ ʧʨʠʛʣʘʰʘʝʪ ʚ ʵʪʦʪ ʦʨʛʘʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. 
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ɺʳʧʦʣʥʝʥʥʦʝ ɻʜʘʥʴʩʢʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʤ ʈʳʥʦʯʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ 

210 ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ (190 ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ ʥʘ 

ɺʘʨʰʘʚʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠ 20 ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʦʤ ʨʳʥʢʝ), ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʦʝʢʪʘ 

çʉʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʚ ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭè ʜʘʣʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ (ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʥʦʷʙʨʴ 2000 ʛʦʜʘ). ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʠʟʤʝʨʷʣʘʩʴ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɸʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʣʠʩʴ ʠ ʠʥʜʝʢʩ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ, ʠ ʦʙʱʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʚʛrʣʷʜʠʪ ʚʳʩʦʢʦʡ ʠ ʧʦʭʦʞʝʡ ʥʘ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ. 

ɼʨʫʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ ʙʳʣʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʛʨʫʧʧʘʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʦʥʠ ʚʣʘʜʝʣʠ 39,4% and 30,8% ʚʩʝʭ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠʤʝʣʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʫʶ ʜʦʣʶ ʚ ʘʢʪʠʚʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʚʪʦʨʦʡ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʡ 

ʛʨʫʧʧʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʙʳʣʠ ʤʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʩʤ. ʊʘʙʣʠʮʫ 1). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 1 

ɼʦʣʷ ʛʨʫʧʧ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʚ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ,ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ 

(publicly listed companiesô capitalisation), % 

ʂʘʪʝʛʦʨʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 
ʅʝ ʬʠ-

ʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

TP SA 

(ʪʝʣʝʢʦʤ) 
ɹʘʥʢʠ 

ʉʪʨʘʭʦ-

ʚʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʅʀʌʳ40 ɺʉɽɻʆ 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 14.6 25.0 59.7 25.3  28.8 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 5.3  4.1  29.4 3.8 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, 

ʚʩʝʛʦ 19.9 25.0 63.8 25.3 29.4 32.6 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʙʘʥʢʠ 1.2 ï ï 1.5 12.1 0.7 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʪʨʘʭʦʚʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 0.1 ï 0.0 ï 5.4 0.1 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ 0.1 ï 1.4 ï 0.9 0.4 

ʅʀʌ r 0.5 ï ï ï  0.2 

ʇʝʥʩʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ 0.1 ï ï 0.2 0.3 0.1 

ʇʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ 1.8 ï 0.2 3.6 ï 0.9 

ɼʦʯʝʨʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

(Subsidiaries) 0.4 ï 0.9 ï ï 0.4 

ɼʨʫʛʠʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʠʷ 4.1 ï ï 1.8 0.8 1.8 

ʌʠʟʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ 10.2 10.0 0.0 62.0  7.9 

ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚ 11.5 35.1 3.9 ï 15.5 16.4 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 0.1 ï 2.1 ï ï 0.6 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘɦ ʠʝ 0.6 ï 0.0 ï ï 0.3 

                                                 
40 ʅʀʌ ï ʅʘʮʠʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʡ ʬʦʥʜ 
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ʤʝʩʪʥʦʤʫ ʩʘʤʦʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ, ʚʩʝʛʦ 30.9 45.1 8.6 69.1 34.9 29.8 

ʉʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʘʷ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ (5% ʠ ʙʦʣʝʝ 

ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ), ʚʩʝʛʦ 50.8 70.1 72.4 94.5 64.3 62.4 

ʈʘʩʧʳʣʝʥʥʳʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥ-ʥʳʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ (Dispersed 

domestic) 37.9 19.9 25.9 5.5 35.7 29.4 

ʈʘʩʧʳʣʝʥʥʳʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ (Dispersed 

foreign) 11.3 10.0 1.8 ï ï 8.2 

ʆʙʱʝʝ ʨʘʩʧʳʣʝʥʠʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (Total dispersed 

ownership) (ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʤʝʥʝʝ 5% ʘʢʮʠʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ) 49.2 29.9 27.6 5.5 35.7 37.6 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Corporate Governance and Secondary 

Privatization in Poland: Legal Framework and Changes in Ownership Structure. 

Working Paper. Warsaw, 2002. 

 

ɹʳʣʦ ʪʘʢʞʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʨʘʟʥʠʮʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ. ʆʥʘ ʠʟʤʝʨʷʣʘʩʴ ʢʘʢ ʨʘʟʥʠʮʘ ʤʝʞʜʫ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ ʠ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʨʘʟʥʳʤ ʪʠʧʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʩ 

ʙʦʣʴʰʠʤʠ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʘʷ ʨʘʟʥʠʮʘ ʥʝ ʙʳʣʘ ʙʦʣʴʰʦʡ (ʩʨʝʜʥʷʷ 

(median) ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ=39,5% ʠ ʩʨʝʜʥʷʷ ʜʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ=37,2%). ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ, ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʪʘʢʘʷ ʨʘʟʥʠʮʘ ʙʳʣʘ ʦʯʝʥʴ ʚʝʣʠʢʘ. ʊʘʢ, ʚ ʦʜʥʦʡ ʠʟ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʣʠʮʦ, ʚʣʘʜʝʶʱʝʝ ʪʦʣʴʢʦ 47,5% ʘʢʮʠʡ, ʠʤʝʣʦ 81,0% ʛʦʣʦʩʦʚ. 

ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʦʩʴ ʜʚʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʩʧʦʩʦʙʘ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ: ʵʤʠʩʩʠʷ 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʜʦ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʩʪʘʣʘ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ (36% ʚʩʝʭ 

ʠʩʩʣʝʜʫʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ), ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʯʝʨʝʟ ʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʧʠʨʘʤʠʜʳ. 

ʅʘʩʢʦʣʴʢʦ ʨʘʟʨʳʚ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʚ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ ʚʣʠʷʝʪ ʥʘ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ? ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ (Lis, Sterniczuk, Kozarzewski), 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʤʫ ʵʤʧʠʨʠʯʝʩʢʠʤʠ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷʤʠ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʥʘ ʤʝʣʢʠʭ ʠ 

ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʚ ʇʦʣʴʰʝ, ʚ ʙʦʣʴʰʦʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ 

ʩʣʫʯʘʝʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʩʦʚʝʪʳ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʣʘʙʳ (ʠ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʭ ʠʥʩʘʡʜʝʨʘʤʠ) ʠ ʥʝ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʆʜʥʘʢʦ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʘʥʥʳʝ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʦʪ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʨʘʩʮʝʥʝʥʳ ʢʘʢ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʯʪʦ ʚʥʝʰʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ-

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ ʙʦʣʝʝ ʩʧʦʩʦʙʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʩʚʦʠ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩ 
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ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʩʦʚʝʪʘʤʠ, ʯʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ-ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ ï ʢʘʢ ʚʥʝʰʥʠʝ, ʪʘʢ ʠ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ. 

 

2.2. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

 

ʉʣʦʞʠʚʰʘʷʩʷ ʢ ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ ʚʨʝʤʝʥʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ c ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʠʤʝʝʪ 

ʨʷʜ ʪʠʧʠʯʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ ʠʩʪʦʨʠʶ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ 

ʧʨʦʛʨʘʤʤ. ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʙʦʣʴʰʠʤ ʟʥʘʯʝʥʠʝʤ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ - ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʤʝʶʪ 

ʥʘʜʝʞʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ ʣʠʙʦ ʯʝʨʝʟ ʧʨʷʤʦʝ ʚʣʘʜʝʥʠʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʷ de facto ʘʢʮʠʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʜʦʣʝʡ ʦʩʪʘʚʰʝʡʩʷ ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʖɺɽ (ʖʛʦ-ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ) ʙʦʣʴʰʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʩʨʝʜʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ 

ʠʤʝʶʪ ʙʳʚʰʠʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ. 

ʊʘʢ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʧʝʨʚʘʷ ʚʦʣʥʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ (ʜʦ 1994) ʧʨʦʭʦʜʠʣʘ ʛʣʘʚʥʳʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ ʯʝʨʝʟ ʚʳʢʫʧ ʘʢʮʠʡ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ (MEBOs ï 

Management-employee buy-outs). ɺʩʝʛʦ ʯʝʨʝʟ MEBOs ʙʳʣʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʦ 

ʧʦʨʷʜʢʘ 38% ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. 17 ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʡ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ (BSE-Sofia) ʜʦ ʩʠʭ ʧʦʨ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ 

ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʷʤʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ (employees associations). ɺ ʢʦʥʮʝ 1998 ʛʦʜʘ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʥʘ 52 ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʩ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʟʘʥʷʪʳʭ ʙʦʣʴʰʝ 1000 ʯʝʣʦʚʝʢ ʧʦʢʘʟʘʣʦ, ʯʪʦ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʠ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʣʠ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ 24% ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠ ʯʪʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʠ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʠʤʝʣʠ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʥʘ 21% ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʩʣʫʞʘʱʠʭ ʚʣʘʜʝʶʪ ʣʠʙʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ, 

ʣʠʙʦ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤ, ʥʦ ʜʘʶʱʠʤ ʧʨʘʚʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʧʘʢʝʪʦʤ ʥʘ ʙʦʣʴʰʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʧʨʠʦʙʨʝʣʠ 

ʘʢʮʠʠ ʚ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʤ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ RASDAQ41 

(RASDAQ companies) ʚ ʭʦʜʝ ʚʘʫʯʝʨʥʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. 

                                                 
41 Rasdaq ï Romanian Association Dealers Automated Quotation.  
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ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʩʦʭʨʘʥʠʣ ʛʣʘʚʥʳʝ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʛʠʙʨʠʜʥʦʡ ʶʛʦʩʣʘʚʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ, 

ʦʪʣʠʯʘʶʱʝʡʩʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʩʪʝʧʝʥʴʶ ʚʦʚʣʝʯʝʥʥʦʩʪʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʢʘʢ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ, 

ʪʘʢ ʠ ʚʦ ʚʣʘʜʝʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ. ʕʪʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʠ ʢ 

ʜʨʫʛʠʤ ʩʪʨʘʥʘʤ ʙʳʚʰʝʡ ʉʌʈʖ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʢ ʉʣʦʚʝʥʠʠ (ʩʤ. ʊʘʙʣʠʮʫ 2). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 2 

ɼʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʚ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʚ 1998 ʛʦʜʫ 

ɼʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥ-

ʥʦʩʪʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ 

ʉʫʤʤʘʨʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ, % 

ʏʠʩʣʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ  ʏʠʩʣʝʥʥʦʩʪʴ 

ʟʘʥʷʪʳʭ, %  % 

0-10% 29,0 82 6,3 7,8 

10-20% 15,5 68 5,2 6,9 

20-30% 11,2 81 6,2 10,3 

30-40% 11,3 122 9,3 11,8 

40-50% 10,0 155 11,8 17,6 

50-60% 14,8 483 36,9 29,3 

ɹʦʣʝʝ 60% 8,1 319 24,4 16,4 

ɺʉɽɻʆ 100,0 1310 100,0 100,0 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Mygind N., Demina N., Gregoric A. Corporate Governance 

Cycles During Transition: A Comparison of Russia and Slovenia. Forum II Corporate 

Governance in Transition Economies: Restructuring, Ownership, and Control. 

February 20, 2004, Washington, D.C., p.23. 

 

ʅʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʦ-ʠʥʦʤʫ ʦʙʩʪʦʠʪ ʜʝʣʦ ʚ ʇʦʣʴʰʝ. ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ 

ʥʘ 500 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ (ʧʦʣʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ 

ʫʜʘʣʦʩʴ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ 84), ʚʳʷʚʠʣʦ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦʩʪʠ. 

ʇʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʧʨʝʦʙʣʘʜʘʶʪ ʥʝ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ, ʘ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʭʦʜʝ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʠʤʝʣʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʠ ʧʦʣʴʩʢʫʶ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʶ ʯʘʩʪʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪ ʢʘʢ çʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʫʶè. ʇʦʩʣʝʜʥʝʝ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ ʤʝʣʢʠʤ ʠ ʩʨʝʜʥʠʤ, ʘ ʥʝ ʢʨʫʧʥʳʤ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ.  

ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ ʚ 1998 ʛʦʜʫ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ ʚʣʘʜʝʣʠ 12,7%, ʚ 2000 ï 11,4%. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ, ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚ 2/3 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʥʝ ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʘʢʮʠʡ, ʘ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʥʝ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʣʠ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʠʟ 

ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʈʝʜʢʦ, ʢʦʛʜʘ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʠʤʝʶʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ (50% ʠ ʙʦʣʝʝ) ï ʩʨʝʜʠ ʠʩʩʣʝʜʫʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʪʘʢʠʭ ʙʳʣʦ ʪʦʣʴʢʦ 5%.  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʩʨʝʜʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʠʭ ʛʨʫʧʧ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠ ʥʘ ʙʦʣʝʝ ʤʝʣʢʠʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʠʤʝʝʪʩʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʫʩʠʣʠʚʘʶʪ 

ʩʚʦʠ ʧʦʟʠʮʠʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤ, ʫʤʝʥʴʰʘʝʪʩʷ (ʚ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʵʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʠʜʝʪ 
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ʤʝʜʣʝʥʥʝʝ, ʯʝʤ ʥʘ ʩʨʝʜʥʠʭ ʠ ʤʝʣʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʘ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʪʘʢʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʘʢ ʙʳʚʰʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

(ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ), ʠʤʝʝʪ ʦʯʝʥʴ ʤʘʣʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ (ʪʘʢʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ 25% ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʪʘʚʰʠʭ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ).  

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 3 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ (ʚ %, 

ʥʝʚʟʚʝʰʘʥʥʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ) 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ 01.01.98 01.01.99 01.01.2000 

1. ʊʦʧ-ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 3.4 2.7 4.4 

2. ɼʨʫʛʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 9.3 8.0 7.0 

3. ɹʳʚʰʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ 2.7 3.4 2.5 

4. ɼʨʫʛʠʝ ʚʥʝʰʥʠʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ 19.2 18.8 17.7 

5. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ 8.8 8.3 7.9 

6. ʇʦʣʴʩʢʠʝ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 9.2 8.8 10.5 

7. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ 11.7 11.7 8.1 

8. ɹʘʥʢʠ 2.9 2.4 3.0 

9. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ/ʢʦʤʧʘʥʠʠ 19.8 22.3 26.1 

10. ɼʨʫʛʠʝ 6.4 7.2 7.9 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Changes in Corporate Governance Structures in Polish 

Privatised Companies. Early Results from the Survey. Warsaw, 2001. 

 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʚ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ 

ʇʦʣʴʰʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ. ʂ ʪʦʤʫ ʞʝ ʦʥʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʡ ʛʨʫʧʧʦʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʴʷ ʜʦʣʷ ʚ 1998-2000 ʛʦʜʘʭ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ 

ʚʦʟʨʘʩʪʘʣʘ. ʂ ʥʘʯʘʣʫ 2000 ʛʦʜʘ ʦʥʠ ʚʣʘʜʝʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʘʢʮʠʡ ʫʞʝ ʚ 

ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʯʝʪʚʝʨʪʠ ʠʟ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɺʪʦʨʦʡ ʧʦ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ 

ʛʨʫʧʧʦʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦʣʴʩʢʠʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ, ʭʦʪʷ ʠʭ ʜʦʣʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ 

ʩʦʢʨʘʱʘʣʘʩʴ. ʊʨʝʪʴʷ ʛʨʫʧʧʘ ï ʧʦʣʴʩʢʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʯʝʪʚʝʨʪʘʷ ï 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʣʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ ʚ 1999 ʛʦʜʫ ʫʧʘʣʘ ʧʦʯʪʠ ʥʘ 

ʪʨʝʪʴ. ɿʘʪʦ ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘ. ɺ 2000 ʛʦʜʫ ʦʥʠ ʚʣʘʜʝʣʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʪʦʣʴʢʦ 

ʥʘ 13,6% ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ 2000 ʛʦʜʫ 

ʙʘʥʢ ʠʤʝʣ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʡ ʧʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ 8% ʩʣʫʯʘʝʚ ʙʘʥʢʠ 

ʤʦʞʥʦ ʙʳʣʦ ʦʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʪʴ ʢʘʢ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ: ʦʥʠ ʚʣʘʜʝʣʠ ʦʪ 

20 ʜʦ 60% ʘʢʮʠʡ. 

ɹʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ 20% ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʣ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʤʫ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʫ, ʚʣʘʜʝʶʱʝʤʫ ʙʦʣʝʝ 50% ʘʢʮʠʡ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʙʦʣʝʝ ʤʝʣʢʠʝ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʩʪʘʥʦʚʠʣʠʩʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʚ ʚʦʟʨʘʩʪʘʶʱʝʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɺʪʦʨʘʷ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʛʨʫʧʧʘ 
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ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʪ.ʝ. ʚʣʘʜʝʶʱʠʭ ʙʦʣʝʝ 50% ʘʢʮʠʡ) ï ʧʦʣʴʩʢʠʝ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʯʝʤ ʠʭ ʯʠʩʣʦ ʚ 1998-2000 ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʚʦʟʨʘʩʪʘʣʦ. 

ʊʨʝʪʴʝʡ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʛʨʫʧʧʦʡ ʚ 1998 ʛʦʜʫ ʙʳʣʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʦʜʥʘʢʦ 

ʢ 2000 ʛʦʜʫ ʦʥʠ ʩʪʘʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʪʚʝʨʪʦʡ ʛʨʫʧʧʦʡ, ʫʩʪʫʧʠʚ ʪʨʝʪʴʶ ʩʪʨʦʯʢʫ 

çʜʨʫʛʠʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤè, ʪ.ʝ. ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʣʴʩʢʠʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʥʝ ʚʭʦʜʷʱʠʤ ʚ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʡ ʠʜʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʈʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʦʚʩʝʤ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ. ʊʦʣʴʢʦ ʚ 2000 ʛʦʜʫ ʦʜʥʦʤʫ ʙʘʥʢʫ ʫʜʘʣʦʩʴ ʟʘʥʷʪʴ 

ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʫʶ ʧʦʟʠʮʠʶ ʚ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺ 2000 ʛʦʜʫ 41,5% ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʦʣʴʩʢʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʙʳʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʜʦʣʷ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 19,5%. ɸ ʚʤʝʩʪʝ ʦʥʠ (ʧʣʶʩ 

çʜʨʫʛʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠè) ʷʚʣʷʣʠʩʴ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚ 

75% ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʪʘʚʰʠʭ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ (ʩʤ. ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 2). 

ʏʘʱʝ ʚʩʝʛʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ. ʆʥʠ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʦ ʪʝʨʷʶʪ ʩʚʦʠ ʧʦʟʠʮʠʠ ï ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʥʘ ʚʩʝ ʙʦʣʴʰʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɼʚʝ ʜʨʫʛʠʝ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ, 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ ʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ, ʩʦʭʨʘʥʷʣʠ ʩʚʦʠ ʧʦʟʠʮʠʠ 

ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʝʠʟʤʝʥʥʳʤʠ ʚ 1998-2000 ʛʦʜʘʭ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 4 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ (% ʢʦʤʧʘʥʠʡ) (The biggest shareholder 

category in the companies) 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 01.01.98 01.01.99 01.01.2000 

1. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 23.7 27.3 29.6 

2. ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

44.8 41.5 39.5 

3. ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ- ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ 19.7 18.2 19.8 

4. ʀʥʩʘʡʜʝʨʳ 11.8 13.0 11.1 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Changes in Corporate Governance Structures in 

Polish Privatised Companies. Early Results from the Survey. Warsaw, 2001. 

 

ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʇʦʣʴʰʠ, ʚ ɺʝʥʛʨʠʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʣʘʩʴ ʙʦʣʴʰʦʡ 

ʜʦʣʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ï ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʠʟʙʨʘʥʥʦʡ 

ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʤ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʂ 2000 ʛʦʜʫ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʚ ɺʝʥʛʨʠʠ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ. 

ʊʘʢ, ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ, ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʪʘʣʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 1500 
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ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ-ʵʢʩʧʦʨʪʝʨʦʚ, ʧʦʢʘʟʘʣʘ, ʯʪʦ ʚ 2000 ʛʦʜʫ ʜʦʣʷ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 46,6%; ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ï 17,9%; ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʭ ʯʘʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ï 30,4%; ʜʨʫʛʠʭ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ) ï 5,1%. 

ʇʨʠʯʝʤ ʪʦʚʘʨʦʦʙʦʨʦʪ ʵʪʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʳʣ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: ʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʝ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʧʨʠʭʦʜʠʣʦʩʴ 81,7%, ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ï 

9,3%, ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʤʠ ʯʘʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ï 6,6%, ʜʨʫʛʠʤʠ ï 2,55%. 

ʅʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʢʘʢ ʚ ɺʝʥʛʨʠʠ, ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʘ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʠʛʨʘʝʪ 

ʙʦʣʴʰʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ʊʘʢ, ʪʠʧʠʯʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʚʳʛʣʷʜʠʪ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ: 

20% ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʍʦʨʚʘʪʩʢʦʤʫ ʇʝʥʩʠʦʥʥʦʤʫ ʬʦʥʜʫ; 

10% - ʤʝʩʪʥʳʤ ʙʘʥʢʘʤ; 

15% - ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤ; 

10% - ʚʝʪʝʨʘʥʘʤ ʚʦʡʥʳ (war veterans); 

45% - ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ. 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʙʦʣʝʝ ʠʣʠ ʤʝʥʝʝ ʧʨʷʤʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ 40% 

(ʜʦʣʠ ʍʦʨʚʘʪʩʢʦʛʦ ʇʝʥʩʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʤʝʩʪʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ, ʤʥʦʛʠʝ ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ, 

ʜʘʞʝ ʷʚʣʷʷʩʴ ʯʘʩʪʥʳʤʠ, ʚʩʝ ʞʝ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ, ʠ ʚʝʪʝʨʘʥʦʚ 

ʚʦʡʥʳ). ɺʩʝ ʵʪʠ ʜʦʣʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʦʤʝʱʝʥʳ ʧʦʜ ʥʘʜʟʦʨ ʍʦʨʚʘʪʩʢʦʛʦ 

ʇʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʥʘʯʘʣ ʚʝʩʪʠ ʩʝʙʷ ʢʘʢ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʡ ʠ ʘʢʪʠʚʥʳʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ ʧʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ (APAPS) ʦʩʝʥʴʶ 2001 ʛʦʜʘ ʚʩʝ ʝʱʝ 

ʚʣʘʜʝʣʦ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʚ 16 ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʠ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʥʘ ʙʦʣʴʰʦʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ɺ 2001 ʛʦʜʫ ʝʛʦ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴ ʚʢʣʶʯʘʣ ʚ ʩʝʙʷ ʘʢʮʠʠ 1135 ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʆʜʥʘʢʦ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʢʨʘʡʥʝ 

ʨʘʩʧʳʣʝʥʥʫʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʦʩʪʘʚʰʠʝʩʷ ʘʢʮʠʠ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ 

ʩʦʭʨʘʥʷʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʧʘʢʝʪ APAPS ʧʦʩʣʝ 

ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʵʪʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦ ʜʣʷ ʦʛʨʦʤʥʦʛʦ 

ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ RASDAQ, ʛʜʝ ʧʦʩʣʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʨʘʟʜʝʣʝʥʥʦʡ ʤʝʞʜʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ- 
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ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʠ ʪʳʩʷʯʘʤʠ çʙʝʟʤʦʣʚʥʳʭè (ʧʦ 

ʚʳʨʘʞʝʥʠʶ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʆʕʉʈ) ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʧʦ ʦʮʝʥʢʝ OECD, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʣʦ ʚ 2001 ʛʦʜʫ ʚ 

ʩʨʝʜʥʝʤ 18% ʢʘʧʠʪʘʣʘ42. ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʢʨʫʧʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ ʘʢʮʠʡ ʪʘʢʞʝ ʧʦ-ʧʨʝʞʥʝʤʫ 

ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʨʫʢʘʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ (ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ 8%, ʘ ʚʩʝʛʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʠʤʝʝʪ ʘʢʮʠʠ 

ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʠʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ) ʠ, ʩʫʜʷ ʧʦ ʜʠʥʘʤʠʢʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ, ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʥʝ ʩʧʝʰʠʪ ʧʨʦʜʘʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ. ʍʦʪʷ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʧʨʦʩʪʦ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʜʘʪʴ ʩʚʦʠ 

ʧʘʢʝʪʳ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʢʘʞʜʦʝ ʚʪʦʨʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ, ʜʦʣʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʤ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 20%, ʥʝʨʝʥʪʘʙʝʣʴʥʦ, ʘ, ʢʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʯʘʩʪʦ ʠʤʝʝʪ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ, ʚʣʘʜʝʶʱʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʘʢʮʠʡ. ɽʩʪʝʩʪʚʝʥʥʦ, ʯʪʦ ʚ ʪʘʢʠʭ 

ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʘʭ, ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʡ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʫʞʝ ʥʝ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥ ʚ ʧʦʢʫʧʢʝ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʦʟʥʘʯʘʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʝʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʥʦ ʚ ʪʦ ʞʝ ʩʘʤʦʝ ʚʨʝʤʷ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʨʦʩʪʫ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʫʙʳʪʢʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʘ ʜʣʷ ʜʨʫʛʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ ʥʘ ʪʘʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ 

ʤʘʣʦʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳ. ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ ʠʟ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ 2, ʩʨʝʜʠ ʧʷʪʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ, ʥʦ ʥʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʭ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʚʣʘʜʝʶʱʠʭ ʦʪ 20 ʜʦ 

50% ʘʢʮʠʡ), ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʟʘʥʠʤʘʣʦ ʧʝʨʚʦʝ ʤʝʩʪʦ. ɺ 2000 ʛʦʜʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʙʳʣʦ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʥʘ 19,2% ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʀ ʵʪʦʪ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʤʝʥʴʰʝ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ 1998 ʛʦʜʘ ʚʩʝʛʦ ʥʘ 3 ʧʨʦʮʝʥʪʥʳʭ ʧʫʥʢʪʘ. ʕʪʦ ʟʥʘʯʠʪ, ʯʪʦ ʧʦʯʪʠ ʚ 

ʢʘʞʜʦʡ ʧʷʪʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʢʨʫʧʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ ʚʩʝ 

ʝʱʝ ʠʤʝʝʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʢʘʢ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ (ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ). 

ʂʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʦʪʤʝʯʝʥʦ ʚʳʰʝ, ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʴʶ ʩʪʨʘʥ ʖɺɽ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦ, ʯʪʦ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʨʦʣʴ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʠʛʨʘʪʴ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʙʳʚʰʠʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʫʢʮʠʦʥʘʭ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʣʦ 81 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʮʝʥʟʠʶ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʦʙʨʝʣʠ ʧʦʨʷʜʢʘ 60-

90 ʤʠʣʣʠʦʥʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤʳʭ 1060 ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ. ʇʦʯʪʠ ʚʩʝ 

                                                 
42 Mesnard M. A comparative overview of the corporate governance framework in South East Europe. 

First South East Europe Corporate Governance Roundtable. Bucharest, 20- 21 September 2001, p. 12-

15. 
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ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʚ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʙʳʣʠ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʳ ʚ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺʩʝʛʦ ʪʘʢʠʭ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚ ʚ 1997 ʛʦʜʫ ʙʳʣʦ 75, ʢ ʘʚʛʫʩʪʫ 2002 ʛʦʜʘ ʠʭ 

ʯʠʩʣʦ ʩʦʢʨʘʪʠʣʦʩʴ ʜʦ 45 43, ʥʦ ʪʦʣʴʢʦ 4-5 ʠʟ ʥʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʚʝʜʫʪ ʩʝʙʷ ʢʘʢ 

ʘʢʪʠʚʥʳʝ ʠʛʨʦʢʠ, ʠʤʝʶʪ ʙʦʣʴʰʫʶ ʠʟʚʝʩʪʥʦʩʪʴ ʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦ-ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ 

ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤʠ. ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʥʘ BSE-Sofia ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ 

ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ 30 ʵʢʩ-ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʨʠʯʝʤ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ʠʟ ʥʠʭ - ʥʘ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʤ ʨʳʥʢʝ. ʎʝʥʘ ʠʭ ʘʢʮʠʡ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ 

ʥʦʤʠʥʘʣʘ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʨʦʠʟʦʰʣʘ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ 

ʭʦʣʜʠʥʛʦʚ, ʯʝʨʝʟ ʥʝʧʨʦʟʨʘʯʥʳʝ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ 

ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʩʣʦʞʥʳʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʠʟ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚ ʠ ʩʫʙʭʦʣʜʠʥʛʦʚ. ʈʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ 

ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʘ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʚʧʦʣʥʝ ʟʘʢʦʥʥʳʭ ʤʝʪʦʜʦʚ, ʦʜʥʘʢʦ de 

facto ʦʥʘ ʧʨʠʚʝʣʘ ʢ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʶ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʦʣʠ ʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʧʦʣʥʦʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʦ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʪʘʢʞʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʯʴʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʝ ʯʠʩʪʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʢ 

ʢʦʥʮʫ 2002 ʛʦʜʘ ʧʨʝʚʳʩʠʣʠ $166 ʤʣʥ., ʧʨʠʯʝʤ ʨʦʩʪ ʦʙʱʝʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ 

ʚʳʨʦʩ ʩ ʢʦʥʮʘ 2001 ʥʘ 78%. ʆʜʥʘʢʦ ʧʦʢʘ ʦʥʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʘʢʪʠʚʥʳ44. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʩʘʤʳʤʠ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʌʀʌʳ (ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). ʕʪʦ ï ʦʯʝʚʠʜʥʳʡ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʢʦʛʜʘ ʚʳʜʘʥʥʳʝ ʛʨʘʞʜʘʥʘʤ ʚ ʭʦʜʝ ʧʝʨʚʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʢʫʧʦʥʳ, ʚʳʜʘʥʥʳʝ 

ʛʨʘʞʜʘʥʘʤ ʚ ʭʦʜʝ ʚʪʦʨʦʡ, ʤʘʩʩʦʚʦʡ, ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʤʦʛʣʠ ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʳ 

ʜʣʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ ʌʀʌʦʚ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʪʦʛʦ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʦʨʷʜʢʘ 30-60% 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʤʝʞʜʫ ʵʪʠʤʠ 5 

ʌʀʌʘʤʠ. ʇʦʩʣʝ 1996 ʛʦʜʘ ʌʀʌʳ ʙʳʣʠ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʳ ʚʦ ʚʟʘʠʤʥʳʝ ʬʦʥʜʳ 

(mutual funds). ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʌʀʌʦʚ ʢʨʘʡʥʝ ʨʘʩʧʳʣʝʥʘ. ʉ 1999 ʦʥʠ 

ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ BSE (ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ) ʠ ʩʪʘʣʠ ʛʣʘʚʥʳʤʠ 

ʠʛʨʦʢʘʤʠ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʢʘʢ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʣʠʢʚʠʜʥʳʝ ʩʫʙʲʝʢʪʳ (22% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ 

                                                 
43 Belev B. Institutional Investors in Bulgarian Corporate Governance Reform: Obstacles or 

Facilitators? Journal of World Business 38 (2003), p. 363 
44 ʊʘʤ ʞʝ. 
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ʦʙʦʨʦʪʘ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥʠ ʩʘʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, 

ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ.  

ʌʀʌʳ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʪ ʢʘʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʕʪʦ ʩʘʤʦʫʧʨʘʚʣʷʝʤʳʝ 

ʬʦʥʜʳ (self - managed funds), ʥʘ 100% ʯʘʩʪʥʳʝ. ʌʀʌʳ ʫʧʨʘʚʣʷʶʪ ʧʦʨʪʬʝʣʝʤ 

ʘʢʮʠʡ ʠʥʚʝʩʪʠʨʫʝʤʳʭ ʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪ. ɺʩʝʛʦ ʌʀʌʦʚ ʧʷʪʴ: Banat-Crisan, Moldova, Muntenia, Oltenia, 

Transilvania. ʀʭ ʦʙʱʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 23 ʦʢʪʷʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ ʧʨʠʤʝʨʥʦ $275 ʤʣʥ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʦʙʱʘʷ ʯʠʩʪʘʷ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʭ 

ʘʢʪʠʚʦʚ (Net Asset Values) ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ ʧʨʠʤʝʨʥʦ $610 ʤʣʥ. ʆʙʱʝʝ ʯʠʩʣʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʷʭ ʌʀʌʦʚ, ʨʘʚʥʷʣʦʩʴ 2106, ʧʨʠʯʝʤ 

ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʠʟ ʥʠʭ ʠʤʝʣʠ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ BSE ʠʣʠ ʨʳʥʢʝ RASDAQ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʚ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (65%) ʌʀʌʳ ʚʣʘʜʝʣʠ ʧʘʢʝʪʦʤ ʦʪ 5 ʜʦ 33% (ʩʤ. ʊʘʙʣʠʮʫ 

5)45. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 5 

ʈʫʤʳʥʩʢʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ (ʌʀʌʳ) ï ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ 

ʥʘ ʩʝʥʪʷʙʨʴ 2002 ʛʦʜʘ 
 ʌʀʌ r ʆʙʱʝʝ 

ʯʠʩʣʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ɺ % 
 Banat-

Crisan 

Moldova Transil-

vania 

Muntenia Oltenia 

ʇʦʨʪʬʝʣʴ ʌʀʌʦʚ:        

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʟʘʨʝʛʠʩ-

ʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ 

BSE 

18 9 11 22 19 79 3,75 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʟʘʨʝʛʠʩ-

ʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ 

RASDAQ 

372 145 263 154 113 1047 49,72 

ʅʝʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦ-

ʚʘʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

225 187 145 122 51 730 34,66 

ɼʨʫʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 19 84 9 55 83 250 11,87 

ɺʩʝʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 634 425 428 353 266 2106 100,00 
        

ɼʦʣʷ ʌʀʌʦʚ ʚ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ: 

       

ʄʝʥʝʝ 5% 95 47 41 111 51 345 16,38 

5-33% 447 290 257 217 158 1369 65,00 

33-50% 38 51 84 4 29 206 9,78 

ɹʦʣʝʝ 50% 54 37 46 21 28 186 8,83 

                                                 
45 A. Ionita. Functioning of Boards of Directors in Romania. Third meeting of the South Eastern 

Europe Corporate Governance Roundtable, Zagreb, Croatia, 21-22 November 2002, p. 52-54. 
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ɺʩʝʛʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 634 425 428 353 266 2106 100,00 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: A. Ionita. Functioning of Boards of Directors in Romania. Third 

meeting of the South Eastern Europe Corporate Governance Roundtable, Zagreb, 

Croatia, 21-22 November 2002, p. 62. 

 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʙʳʣʦ ʩʦʟʜʘʥʦ 7 ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʢʨʫʧʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ ʘʢʮʠʡ ʥʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ. 

ʇʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʟʘʢʨʳʪʦʛʦ ʪʠʧʘ (closed-end 

companies), ʠʭ ʘʢʮʠʠ ʧʨʦʜʘʶʪʩʷ ʧʦ ʮʝʥʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʥʠʞʝ ʥʦʤʠʥʘʣʘ, ʯʪʦ 

ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʠʭ ʧʦʨʪʬʝʣʝʡ.  

ʇʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʠ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʟʘʤʝʪʥʦʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʖɺɽ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʦʥʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʮʝʥʪʨʦʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʊʘʢ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ 10 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚ, ʢʘʢ 

ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʌʀʌʳ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʩʘʤʳʤʠ ʚʘʞʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʘʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, 

ʢʘʢ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʝ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ 

ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʚʘʞʥʝʡʰʠʭ ʠʟ ʥʠʭ, ʦʥʠ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʦʤ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʠ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʝʤ ʠʤ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʦʙʱʠʝ ʤʝʪʦʜʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ (ʟʘʢʦʥ ʦʪ 28 ʘʚʛʫʩʪʘ 1997 ʦʙ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭ ʠ ʜʨ.), ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʷʪʴ ʛʣʘʚʥʳʭ ʪʠʧʦʚ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ: ʦʙʱʠʝ (general) ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʠ ʟʘʢʨʳʪʳʝ ʬʦʥʜʳ, 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʠ ʟʘʢʨʳʪʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʠ ʩʤʝʰʘʥʥʳʝ (mixed) ʬʦʥʜʳ. 

ʂʘʧʠʪʘʣ ʬʦʥʜʦʚ ʙʳʣ ʘʢʢʫʤʫʣʠʨʦʚʘʥ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʤʠʩʩʠʠ ʚʘʫʯʝʨʦʚ ʠʣʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ. 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʞʝʩʪʢʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ ʂʦʤʠʩʩʠʝʡ 

ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ. ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʧʦʢʫʧʘʶʪ ʘʢʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʩʷ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʞʝʩʪʢʦ. ʇʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ 

ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ 5% ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʬʦʥʜʘ (ʵʪʦʪ ʧʨʝʜʝʣ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥ ʜʦ 10%, ʝʩʣʠ ʪʘʢʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʤʝʥʝʝ 40% 

ʚʩʝʛʦ ʧʦʨʪʬʝʣʷ). ʌʦʥʜʳ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ ʙʦʣʝʝ 10% ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʣʴʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʘʢʪʠʚʥʳʤʠ ʛʣʘʚʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ 

(active core investors), ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʝʪ ʠʭ ʨʦʣʴ ʢʘʢ ʧʘʩʩʠʚʥʳʭ ʠʛʨʦʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  
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ɺ ʩʝʨʝʜʠʥʝ 2002 ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʙʳʣʦ ʧʨʠʙʣʠʟʠʪʝʣʴʥʦ 130 ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ. ʀʭ ʯʠʩʪʳʝ ʘʢʪʠʚʳ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʠ 14,9 ʤʣʨʜ. ʟʣʦʪʳʭ. ʆʩʦʙʳʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʩ 

ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʟʫʯʝʥʠʷ ʧʦʩʪ-ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʦʙʦʡ 

ʜʚʝ ʛʨʫʧʧʳ ʬʦʥʜʦʚ. 

ʇʝʨʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ - ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ (ʅʀʌ), ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʙʳʣʠ ʯʘʩʪʴʶ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʇʦʟʜʥʝʝ ʅʀʌʳ 

ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʨʦʚʘʣʠ ʩʚʦʠ ʧʦʨʪʬʝʣʠ ʠ ʧʨʦʜʘʣʠ ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 36 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʟ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ çʅʀʌè (NIF program) ʚʦʰʣʠ ʥʘ WSE (ɺʘʨʰʘʚʩʢʫʶ 

ʬʦʥʜʦʚʫʶ ʙʠʨʞʫ). ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʅʀʌʳ ʠʟʤʝʥʠʣʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ 

ʟʘʥʷʣʠʩʴ ʚʝʥʯʫʨʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ ʠ ʯʘʩʪʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤʠ ʚ ʘʢʮʠʠ (private 

equity investments). ʂ ʢʦʥʮʫ 2001 ʅʀʌʳ ʚʣʘʜʝʣʠ ʧʘʢʝʪʦʤ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ 5% ʚ 15 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʙʠʨʞʝ. 

ɺʪʦʨʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ï ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʷʚʠʣʠʩʴ ʚ ʭʦʜʝ 

ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ, ʥʘʯʘʚʰʝʡʩʷ ʚ 1999 ʛʦʜʫ. ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʞʝʩʪʢʦ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʠʨʦʚʘʥʘ (ʟʘʢʦʥ ʦʪ 28 ʘʚʛʫʩʪʘ 1997 ʛʦʜʘ ʦʙ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʟʘʢʦʥʳ). ʆʥʠ ʤʦʛʫʪ 

ʚʢʣʘʜʳʚʘʪʴ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʪʦʣʴʢʦ ʚ çʙʝʟʦʧʘʩʥʳʝè ʘʢʪʠʚʳ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʤʦʛʫʪ ʧʦʢʫʧʘʪʴ 

ʪʦʣʴʢʦ ʘʢʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ (publicly listed companies) 

(ʥʝ ʙʦʣʝʝ, ʯʝʤ 40% ʦʪ ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʧʝʥʩʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ). ʌʦʥʜ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʠʤʝʪʴ 

ʙʦʣʝʝ 5% ʘʢʮʠʡ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘ ʘʢʮʠʠ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʙʦʣʝʝ 5% ʧʦʨʪʬʝʣʷ ʬʦʥʜʘ. ɼʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪʩʷ 

ʂʦʤʠʩʩʠʝʡ ʧʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʶ ʠ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʶ ʟʘ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʤʠ ʬʦʥʜʘʤʠ. 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ, 

ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʘʩʴ ʩʠʣʴʥʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʠʟ 17 ʬʦʥʜʦʚ, ʯʴʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʥʘ WSE 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʪ 6% ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʙʠʨʞʠ. ʇʝʥʩʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ ʠʤʝʶʪ ʧʦʩʪʦʷʥʥʳʡ 

ʧʨʠʪʦʢ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʭ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʠʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʥʘ 

ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʥʘ WSE, ʙʫʜʝʪ ʫʢʨʝʧʣʷʪʴʩʷ ʠ ʚ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤ. ʉ 

ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʡ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʡ ʨʳʥʦʢ ʥʝ ʩʧʦʩʦʙʝʥ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʴ ʨʘʩʪʫʱʠʡ ʩʧʨʦʩ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʡ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʤʠ 

ʬʦʥʜʘʤʠ. 

ɺ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʤ ʧʦʣʴʩʢʠʤ ʎʝʥʪʨʦʤ ʩʦʮʠʘʣʴʥʳʭ ʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ, ʠʟʫʯʘʝʪʩʷ ʵʚʦʣʶʮʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ 

15 ʅʀʌʘʭ ʠ 512 ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʚʢʣʶʯʝʥʥʳʭ ʚ ʧʨʦʛʨʘʤʤʫ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʅʘ ʵʪʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʧʨʦʷʚʠʣʘʩʴ ʩʠʣʴʥʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ 
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ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʚ 2000 ʉ146=48,3) ʩ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʷʪʠʣʝʪʥʝʛʦ 

ʧʝʨʠʦʜʘ (1995-2000), 245 ʢʦʤʧʘʥʠʡ (48%) ʧʝʨʝʰʣʠ ʢ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ 52 ʠʟ ʥʠʭ ʙʳʣʠ ʧʨʦʜʘʥʳ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ (10% 

ʚʩʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ). 80 ʢʦʤʧʘʥʠʡ (15%) ʦʙʘʥʢʨʦʪʠʣʠʩʴ ʠʣʠ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʠʣʠ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ. 36 ʢʦʤʧʘʥʠʡ (7%) ʢʦʪʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ WSE. 

ʅʀʌʳ ʧʦʪʝʨʷʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʝʨʝʰʣʠ 

ʢ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤ. ɺ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʧʦʷʚʠʣʠʩʴ ʜʨʫʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ. ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʜʦʩʪʠʛʣʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ (ʙʦʣʝʝ 50%) ʥʘʜ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʩʤ. ʊʘʙʣʠʮʫ 6). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 6 

ʕʚʦʣʶʮʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʚʰʠʭ 

ʅʀʌʘʤ 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ (ʙʦʣʝʝ 

15% ʘʢʮʠʡ) 

 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ 2000 

ʇʘʢʝʪ ʘʢʮʠʡ (equity 

holdings) ʚ %, ʩʨʝʜʥʝʝ 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 193 58.6 

ʀʟ ʥʠʭ:   

ʉʦʪʨʫʜʥʠʢʠ 13 55.4 

ʏʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ 48 55.0 

ɼʨʫʛʠʝ ʬʠʨʤʳ 116 60.6 

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 10 32.8 

ɼʨʫʛʠʝ ʅʀʌʳ 6 35.4 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳʘ 52 73.7 

ʀʥʦʝ:   

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ 

ʥʘ WSEb 

36  

ʃʠʢʚʠʜʠʨʦʚʘʥʦ 12  

ʆʙʘʥʢʨʦʪʠʣʦʩʴ 68  
a ʅʘ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʧʦʨʦʛʦʚʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʚ 15% ʘʢʮʠʡ ʥʝ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ. 
b 25 ʠʟ ʵʪʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚʢʣʶʯʝʥʦ ʚ ʛʨʫʧʧʫ çʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳè ʢʘʢ 

ʢʨʫʧʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Bğaszczyk, B.; G·rzyŒski, M.; KamiŒski, T.; Pacz·ski, B.: 

Secondary Privatization in Poland (Part II): Evolution of Ownership Structure and 

Performance in National Investment Funds and their Portfolio Companies, CASE 

Reports, 48, CASE, 2001. 

 

                                                 
46 ʉ1 ï ʜʦʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ. 
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2.3. ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʷ ʚ 
ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ ʠ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ  

 

ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʦʯʝʚʠʜʥʳ ʩʨʝʜʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʷʚʥʳʭ ʠ 

ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ 

ʩʣʝʜʫʝʪ ʫʢʘʟʘʪʴ ʚʦʟʨʘʩʪʘʶʱʫʶ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʶ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, 

ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ 

ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʙʘʟʝ ʙʳʚʰʠʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ.  

ʊʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʬʦʨʤʘʭ ʠ ʦʪʤʝʯʝʥʘ ʚ ʪʦʡ ʠʣʠ ʠʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʦʥʘ 

ʟʘʤʝʪʥʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ ʭʦʨʦʰʦ ʧʨʦʜʚʠʥʫʣʠʩʴ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʝʛʦ ʨʦʜʘ ʨʝʘʢʮʠʝʡ ʚʪʦʨʦʛʦ 

ʵʪʘʧʘ ʥʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʥʥʠʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. 

ʂʘʢ ʚʠʜʥʦ ʠʟ ʊʘʙʣʠʮʳ 7, ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ 

ʯʘʩʪʦ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʡ ʜʣʷ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ. ɺʦ ʚʩʝʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ, ʢʨʦʤʝ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʩ ʝʝ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʦʡ çʧʦʣʫʦʢʦʥʯʝʥʥʦʡè 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʝʡ, ʤʝʜʠʘʥʥʳʡ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʧʘʢʝʪ (median largest stake) ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 

40% ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ. ʄʝʜʠʘʥʥʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ çʩʦʚʦʢʫʧʥʦʡ ʩʠʣʳ ʛʦʣʦʩʘè (voting power) 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʚ 1999 ʛʦʜʫ ʩʦʩʪʘʚʠʣʦ 56% ʚ ɹʝʣʴʛʠʠ, 54% ʚ ɸʚʩʪʨʠʠ, 

52% ʚ ʀʪʘʣʠʠ, ʥʦ ʪʦʣʴʢʦ 39% ʚ ɻʦʣʣʘʥʜʠʠ ʠ 33% ʚ ʐʚʝʮʠʠ.  

ʉʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʜʘʥʥʳʝ ʜʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʜʘʞʝ ʧʨʝʫʤʝʥʴʰʝʥʳ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʝʱʝ ʜʘʣʝʢʠ ʦʪ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʘ. ʍʦʪʷ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ çʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʙʣʦʢʦʚè (voting blocks) 

(ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʩʦʛʣʘʩʦʚʘʥʥʦ), ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʥʦʛʠʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʩʢʨʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʦʬʬʰʦʨʘʭ (ʪ.ʝ. ʥʝʨʘʩʢʨʳʪʳʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ) ʠʣʠ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʚʤʝʩʪʝ, ʦʧʠʨʘʷʩʴ ʥʘ ʥʝʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ, ʥʝ ʩʦʦʙʱʘʷ ʦʙ 

ʵʪʦʤ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘʜʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʝʱʝ ʠ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ ʦʙʩʪʦʷʪʝʣʴʩʪʚʦ. ɺ ʇʦʣʴʰʝ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚʳʛʣʷʜʠʪ ʤʝʥʴʰʝʡ, ʯʝʤ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʠ 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
60  

çʢʦʥʝʯʥʳʝè ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʙʣʦʢʠ (ultimate voting blocks), ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 47. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 7 

ɼʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʘʷ ʪʨʝʤ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 

(2000/2001) 
 ɻʦʜ ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ 

ɺʪʦʨʦʡ ʧʦ 

ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ 

ʊʨʝʪʠʡ ʧʦ 

ʚʝʣʠʯʠʥʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ 

ʈʘʟʤʝʨ 

ʚʳʙʦʨʢʠ 

ʂʦʤʤʝʥʪʘʨʠʡ 

ʉʨʝʜʥʝʝ ʄʝʜʠʘʥʘ ʉʨʝʜʥʝʝ ʄʝʜʠʘʥʘ ʉʨʝʜʥʝʝ ʄʝʜʠʘʥʘ 

ɹʦʣʛʘʨʠʷ 2000 59,5 58,1 12,7 10,1 5,5 0,0 104 ʇʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʏʝʭʠʷ 2000 61,1 52,6 26,1 25,3 13,8 13,8 57 ɼʘʥʥʳʝ ʧʦ ʧʘʢʝʪʘʤ 
(Block data) 

ʕʩʪʦʥʠʷ 2000 56,2 54,4 9,3 6,7 4,2 0,0 21 ʇʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. 
ʇʘʢʝʪ: 5% ʛʦʣʦʩʦʚ 
(Block: 5% of cash flow 
(=voting) rights.) 

ɺʝʥʛʨʠʷ 2000 46,2 43,7 20,2 19,5 10,4 10,3 63 ʇʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. 
Ultimate ownership and 
voting rights available 
only from July 2001. 
ʇʘʢʝʪ: 5% ʛʦʣʦʩʦʚ. 

ʃʘʪʚʠʷ 2001 57,9 55,0 11,1 7,9 3,3 0,0 60 ʇʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. 
ʇʘʢʝʪ: 5% ʛʦʣʦʩʦʚ. 

ʃʠʪʚʘ 2001 54,2 49,9 10,4 9,9 5,4 6,0 45 ʇʨʷʤʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ. 
ʇʘʢʝʪ: 5% ʛʦʣʦʩʦʚ. 

ʇʦʣʴʰʘ 2000 44,6 39,5 15,6 10,4 9,4 5,0 210 Voting block data 

ʈʫʤʳʥʠʷ 2000 53,4 53,0 16,5 16,0 9,2 8,0 115 ʆʙʱʝʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 
ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 
(ʧʨʷʤʳʝ ʠ ʥʝʧʨʷʤʳʝ 
voting stakes ʜʦʣʞʥʳ 
ʙʳʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʳ. 
Information is on voting 
rights. Compliance though 
is questionable. ʇʘʢʝʪ: 
ʙʦʣʝʝ 5% ʛʦʣʦʩʦʚ. 

ʉʣʦʚʘʢʠʷ 2000 51,6 45,9     28 ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ 
ʣʠʩʪʠʥʛ (1 ʠ 2 ʫʨʦʚʝʥʴ 
ʣʠʩʪʠʥʛʘ) 

ʉʣʦʚʝʥʠʷ 2000 27,4 22,3 13,4 12,1 9,2 9,5 136 ʆʩʥʦʚʘʥʦ ʥʘ ʘʥʘʣʠʟʝ 
ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 
(ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚ 
ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 
ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʘʢʮʠʡ. 
ʆʙʳʯʥʦ, firms are not 
obliged to report voting 
blocks. 

ʉʨʝʜʥʝʝ  51,2 47,4 15,0 13,1 7,8 5,8   

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: E.BerglĤf, A.Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? 

Corporate Governance in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002. 

 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ 

ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦ ʨʘʩʩʝʷʥʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʜʥʘʢʦ ʚʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʥʘ 

ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ (BSE) ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʠʩʢʣʶʯʘʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʌʀʌʳ), ʠʤʝʶʪ 

ʚʳʩʦʢʦ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʫʶ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʛʜʝ ʠʤʝʝʪʩʷ ʣʠʙʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʧʘʢʝʪʘ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʛʦ 50%, ʣʠʙʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʶ 

                                                 
47 E.BerglĤf, A.Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance in Transition. 
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ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ ʤʝʥʴʰʝʛʦ ʧʦ ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʧʘʢʝʪʘ. ʇʝʨʚʳʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ (ʜʘʥʥʳʝ ʦʩʝʥʠ 

2001 ʛʦʜʘ): ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ (15 ʢʦʤʧʘʥʠʡ), ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ (17 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ), ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ (4 ʢʦʤʧʘʥʠʠ) ʠʣʠ ʭʦʣʜʠʥʛʠ (9 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ). ɺʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ, ʥʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ, ʦʙʳʯʥʦ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʣʠʙʦ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ, ʣʠʙʦ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 

(ʌʀʌʳ). 

ʀʤʝʝʪʩʷ ʯʝʪʢʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʌʀʌʳ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʫʶʪ ʩʚʦʠ 

ʧʦʨʪʬʝʣʠ, ʧʫʪʝʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʯʠʩʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʧʘʢʝʪʦʚ 

ʦʩʪʘʶʱʠʭʩʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʩʪʨʝʤʷʪʩʷ ʟʘʚʣʘʜʝʪʴ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ 

ʘʢʮʠʡ, ʘ ʜʨʫʛʠʝ ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʶʪ ʦʩʪʘʪʴʩʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ, ʥʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ). ʀʥʳʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ, ʌʀʌʳ ʚʝʜʫʪ ʩʝʙʷ ʢʘʢ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ. ʅʘ RASDAQ ʪʘʢʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʦʜʦʙʥʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ, ʠ ʚ ʮʝʣʦʤ RASDAQ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʢʘʢ ʨʳʥʦʢ 

ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ (take-over market). ɹʦʣʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʠʟ 100 ʪʦʧ-ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ RASDAQ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʠʣʠ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ. ʊʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʪʘʢʞʝ ʠ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʚʷʟʘʥʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʠʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʜʠʥ ʠʣʠ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ.  

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʳʤ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʩʦʙʳʪʠʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʦʩʪ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ (management ownership), ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʜʦʣʠ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʜʦʣʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ 

ʚʝʨʦʷʪʥʦ ʫʤʝʥʴʰʘʪʴʩʷ. ɺ ɸʣʙʘʥʠʠ ʚʳʩʦʢʘʷ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʥʘ ʧʦʣʦʚʠʥʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ.  

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʢʘʢ ʠ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘʯʘʣʩʷ ʩʨʘʟʫ ʧʦʩʣʝ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʊʘʢ, 16 ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʠʤʝʣʠ ʚ ʩʚʦʝʤ 

ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʚ ʩʝʥʪʷʙʨʝ 1997 ʛʦʜʘ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʘʢʮʠʠ 70 ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʘ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ 1998 ï 

ʫʞʝ ʪʦʣʴʢʦ ʦʢʦʣʦ 40. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ "Doverie" 

ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦʢʨʘʪʠʣʦʩʴ ʩʦ 175 ʜʦ 82, "Petrol fund" ï ʩ 66 ʜʦ 29, "Bulgaria" ï ʩ 88 

ʜʦ 19 ʠ ʪ.ʜ. ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, 

ʥʘʭʦʜʷʱʠʭʩʷ ʚ ʧʦʨʪʬʝʣʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ. ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʘ ʟʘ 

                                                                                                                                            
SITE, Stockholm School of Economics, 2002, p.12. 
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ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʚʳʨʦʩʣʘ ʩ 18% ʜʦ 24,9%, ʧʨʠʯʝʤ ʫ ʪʘʢʠʭ ʬʦʥʜʦʚ ʢʘʢ "Doverie", "Petrol 

fund", "AKB Fores", "Albena Invest" ʦʥʘ ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ 30%; ʘ ʫ "Bulgaria" ʜʦʩʪʠʛʣʘ 45%. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʨʦʩʪʘ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʠʶʥʶ 

1999 ʛʦʜʘ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʥʘ 614 ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʧʨʦʰʝʜʰʠʭ ʯʝʨʝʟ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʦʙʱʝʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 1040, ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚʣʘʜʝʣ 

ʧʦʣʦʚʠʥʦʡ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʥʘ 257 ʠʟ ʥʠʭ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ 

ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ 66,7% ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ.  

ɺ ʇʦʣʴʰʝ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʥʠ ʦʜʥʘ ʠʟ ʛʨʫʧʧ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʝʪ (ʩʤ. ʜʘʥʥʳʝ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʝ ʚʳʰʝ), ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʦʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢ ʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʨʘʩʪʠ. 

ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ, ʦʜʠʥ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚʣʘʜʝʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʘʢʮʠʡ, ʘ 

ʥʘ ʧʷʪʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʙʦʣʝʝ 80%. (ʩʤ ʊʘʙʣʠʮʫ 8). 

ʊʘʙʣʠʮʘ 8 

ɺʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʦʜʥʦʤʫ ʠ ʧʷʪʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ (ʚ%, ʥʝʚʟʚʝʰʘʥʥʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ) 
 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 01.01.98 01.01.99 01.01.2000 

ʆʜʠʥ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 54.2 55.7 59.1 

ʇʷʪʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 78.2 78.7 80.7 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Changes in Corporate Governance Structures in 

Polish Privatised Companies. Early Results from the Survey. Warsaw, 2001. 

 

ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʧʷʪʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʧʦʜʘʚʣʷʶʱʝʝ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ʙʦʣʝʝ 80%), ʦʜʠʥ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʦʙʣʘʜʘʝʪ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚ ʢʘʞʜʦʡ ʚʪʦʨʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʏʠʩʣʦ ʪʘʢʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʤʝʜʣʝʥʥʦ ʨʦʩʣʦ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʩʘʤʦʝ 

ʚʨʝʤʷ ʤʦʞʥʦ ʩʢʘʟʘʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʵʪʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʦʢʦʣʦ 90% ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʤʝʣʠ 

ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʦʜʥʦʛʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ, ʚʣʘʜʝʶʱʝʛʦ 

20% ʠ ʙʦʣʝʝ ʘʢʮʠʡ).  

ʊʘʙʣʠʮʘ 9 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʛʜʝ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʚʣʘʜʝʶʪ ʤʝʥʝʝ 20% ʘʢʮʠʡ, 20-50% 

ʘʢʮʠʡ, ʙʦʣʝʝ 50% ʘʢʮʠʡ (ʚ %) 
 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 
01.01.98 01.01.99 01.01.2000 

<20% 
20-

50% 
>50% <20% 

20-

50% 
>50% <20% 

20-

50% 
>50% 

ʆʜʠʥ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 12.3 35.4 52.3 13.8 32.3 53.8 11.0 32.9 56.2 

ʇʷʪʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 7.8 10.9 81.3 9.4 10.9 79.7 6.9 9.7 83.3 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Changes in Corporate Governance Structures in 

Polish Privatised Companies. Early Results from the Survey. Warsaw, 2001. 
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ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʨʘʟʥʳʤʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʧʦ ʫʨʦʚʥʶ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ. ʅʘ ʚʪʦʨʦʤ ʤʝʩʪʝ ï ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʛʜʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ. ʇʨʠʯʝʤ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ, ʥʘʙʣʶʜʘʣʦʩʴ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʜʦʣʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʢʨʫʧʥʝʡʰʝʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ. ɺ 

ʜʚʫʭ ʜʨʫʛʠʭ ʛʨʫʧʧʘʭ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ, ʭʦʪʷ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ (domestic private 

individuals) ʚʝʩʴʤʘ ʙʣʠʟʢʠ ʢ ʵʪʦʤʫ. ʅʘʠʤʝʥʝʝ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʛʜʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʪ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ. ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʪʘʤ ʚʣʘʜʝʝʪ ʚ 

ʩʨʝʜʥʝʤ ʜʦʣʝʡ, ʚ ʜʚʘ ʨʘʟʘ ʤʝʥʴʰʝʡ, ʯʝʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʭʦʪʷ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʚ ʵʪʦʡ ʛʨʫʧʧʝ ʨʘʩʪʝʪ (ʩʤ. ʊʘʙʣʠʮʫ 10).  

ʊʘʙʣʠʮʘ 10 

ʇʘʢʝʪʳ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʦʜʥʦʤʫ (C1) ʠ ʧʷʪʠ (C5) ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʧʦ ʢʘʪʝʛʦʨʠʷʤ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (%, 

ʥʝʚʟʚʝʰʘʥʥʦʝ ʩʨʝʜʥʝʝ) 

ʂʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 
01.01.98 01.01.99 01.01.2000 

C1 C5 C1 C5 C1 C5 

1. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 71.7 93.3 68.5 89.2 73.1 92.2 

2. ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

52.8 78.6 58.6 85.7 60.4 84.1 

3. ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ-

ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ 

48.2 61.9 49.5 62.0 44.0 64.3 

4. ʀʥʩʘʡʜʝʨʳ 27.7 63.0 24.6 56.4 36.2 61.1 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Changes in Corporate Governance Structures in 

Polish Privatised Companies. Early Results from the Survey. Warsaw, 2001. 

 

50% ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʠʦʙʨʝʣʦ ʘʢʮʠʠ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʘʢʮʠʡ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʥʦ ʦʙʳʯʥʦ ʵʪʦ ʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʟ ʜʨʫʛʠʭ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ʏʘʱʝ ʚʩʝʛʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ ʘʢʮʠʡ (ʙʦʣʝʝ 50% ʘʢʮʠʡ) ʠʣʠ ʙʳʣʠ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ (ʚʣʘʜʝʣʠ ʤʝʥʝʝ 20% ʘʢʮʠʡ). ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʠʚʥʳʤʠ 

ʧʨʠ ʵʪʦ ʙʳʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ: 56,2% ʠʟ ʥʠʭ ʚʣʘʜʝʣʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʜʨʫʛʠʭ ʬʠʨʤ. ɺʪʦʨʦʝ ʤʝʩʪʦ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʩ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ (47,8%), ʪʨʝʪʴʝ ï 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʛʜʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʪ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ (37,5%). 

ʀʟ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʥʩʘʡʜʝʨʘʤ, ʘʢʮʠʷʤʠ ʜʨʫʛʠʭ ʬʠʨʤ ʚʣʘʜʝʣʠ 

ʪʦʣʴʢʦ 33,3%, ʪ.ʝ. ʦʥʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʤʝʥʝʝ ʘʢʪʠʚʥʳ. 
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ʇʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʣʠ ʘʢʮʠʠ ʜʨʫʛʠʭ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʩ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʤ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʤ - ʠ ʟʜʝʩʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʙʳʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʠʚʥʳ. ʆʥʠ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʠ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʘʢʪʠʚʥʳ, 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ 

ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ ʢʘʢ çʜʨʫʛʦʡ ʪʠʧ ʬʠʨʤè. ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 

ʯʘʱʝ, ʯʝʤ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ, ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ ʜʦʣʠ ʚ 

ʜʨʫʛʠʭ ʬʠʨʤʘ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʘʤ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʯʘʩʪʥʳʤ ʣʠʮʘʤ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʘʤ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʣʠ ʤʝʥʴʰʝ ʯʝʤ ʜʚʝ 

ʚʳʰʝʫʧʦʤʷʥʫʪʳʝ ʛʨʫʧʧʳ, ʥʦ ʝʩʣʠ ʦʥʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʣʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʪʦ ʵʪʦ ʙʳʣʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ (controlling stake). ʅʘʠʤʝʥʝʝ ʘʢʪʠʚʥʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʛʜʝ 

ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʪ ʠʥʩʘʡʜʝʨʳ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥʠ ʧʨʝʜʧʦʯʠʪʘʶʪ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʚ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʬʠʨʤʘʭ (ʩʤ. ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 3).  

ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʩʘʤʳʤ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʪʝ, ʛʜʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʪ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ, ʠʤʝʶʪ ʙʦʣʝʝ ʧʦʥʷʪʥʳʝ 

(coherent) ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʥʠʟʢʠʤ 

ʫʨʦʚʥʝʤ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʚʣʘʜʝʥʠʝ ʩʘʤʳʤ ʢʨʫʧʥʳʤ ʧʘʢʝʪʦʤ ʯʘʩʪʦ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ ʠ ʥʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. 

ɺʦ ʤʥʦʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʤʝʝʪ ʵʥʜʦʛʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʪʠʧ ʧʨʦʜʘʚʮʘ ʩʠʣʴʥʦ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ ʪʦ ʞʝ 

ʚʨʝʤʷ, ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʪʠʧʳ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʠʤʝʶʪ ʵʢʟʦʛʝʥʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʪʘʤ, ʛʜʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ 

ʩʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʨʫʢʘʭ ʫ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. 

ʊʘʙʣʠʮʘ 11 

ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʇʦʣʴʰʠ (%, ʧʨʦʩʪʘʷ ʩʨʝʜʥʷʷ) 

 1998 1999 2000 

ʊʠʧ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ    

ʊʦʧ-ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 3.4 2.7 4.4 

ɼʨʫʛʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 9.3 8.0 7.0 

ɹʳʚʰʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ 2.7 3.4 2.5 

ɼʨʫʛʠʝ ʯʘʩʪʥʳʝ ʣʠʮʘ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʳ 19.2 18.8 17.7 

ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚ (the Treasury)  8.8 8.3 7.9 

ʆʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ 9.2 8.8 10.5 

ʀʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ 11.7 11.7 8.1 

ɹʘʥʢʠ 2.9 2.4 3.0 

ʀʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ/ʢʦʤʧʘʥʠʠ 19.8 22.3 26.1 

ɼʨʫʛʠʝ  6.4 7.2 7.9 
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ʂʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ    

ʆʜʠʥ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 54.2 55.7 59.1 

ʇʷʪʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 78.2 78.7 80.7 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: P. Kozarzewski. Corporate Governance and Secondary 

Privatization in Poland: Legal Framework and Changes in Ownership Structure. 

Working Paper. Warsaw, 2002. 

 

ʊʘʢʦʝ ʞʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʙʳʣʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 560 ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʢ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʩʝʢʪʦʨʫ. 

ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʧʦʢʘʟʘʣʦ, ʯʪʦ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʵʪʦʡ 

ʛʨʫʧʧʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʯʨʝʟʚʳʯʘʡʥʦ ʚʳʩʦʢ. ɺ ʩʨʝʜʥʝʤ, ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʚʣʘʜʝʣ 68% (ʝʩʣʠ ʠʩʢʣʶʯʠʪʴ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ - 78%). ʉʘʤʳʡ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʙʳʣ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʛʜʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʡ ʛʨʫʧʧʦʡ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʙʳʣʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ. 

ʇʘʨʘʣʣʝʣʴʥʦ ʩ ʪʝʥʜʝʥʮʠʝʡ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠ 

ʜʨʫʛʘʷ: ʤʥʦʛʠʝ ɸʆ (JSC) ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ (LLC).  

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʚ ʭʦʜʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʙʳʣʦ ʩʦʟʜʘʥʦ ʦʪ 2500 ʜʦ 3000 

ɸʆ. ʕʪʦ - ʩʣʠʰʢʦʤ ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ, ʝʩʣʠ ʫʯʝʩʪʴ ʩʨʝʜʥʠʡ ʨʘʟʤʝʨ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʪʝʢʫʱʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʠ 

ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʭ ɸʆ ʚ ʆʆʆ (ʦʩʝʥʴʶ 2001 ʛʦʜʘ ʙʳʣʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ 

ʧʨʠʤʝʨʥʦ 100000 ʆʆʆ). ʕʪʘ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʫʩʠʣʠʚʘʝʪʩʷ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʝʙʦʣʴʰʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʬʦʨʤʘ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʩʪʦʡ ʠ ʛʠʙʢʦʡ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ɸʆ.  

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʣʠʙʦ 

ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʳʤʠ (single proprietorship) ʣʠʙʦ ʆʆʆ ʩ ʦʜʥʠʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, 

ʢʦʛʜʘ ʆʆʆ ʠʤʝʝʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʦʥʠ ʯʘʩʪʦ ʩʚʷʟʘʥʳ (ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʣʠʙʦ 

ʙʣʠʟʢʠʝ ʜʨʫʟʴʷ). ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ɸʆ, ʤʥʦʛʠʝ ʠʟ ʥʠʭ ʠʤʝʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʜʚʫʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

(ʦʜʠʥ ʩ 99% ʠ ʜʨʫʛʦʡ ʩ 1%). ʇʦʵʪʦʤʫ ʥʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʧʨʠʯʠʥ ʜʣʷ ʵʪʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ɸʆ.  

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʚ ʜʝʢʘʙʨʝ 2000 ʙʳʣʦ ʧʦʨʷʜʢʘ 23000 ɸʆ, ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ ʘʢʪʠʚʥʳʤʠ 

ʙʳʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʦʢʦʣʦ 12500 ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠʤʝʨʥʦ 2500 ʠʤʝʣʠ ʙʦʣʴʰʝ ʯʝʤ 250 

ʩʣʫʞʘʱʠʭ. ʃʠʰʴ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ɸʆ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʝʘʣʴʥʳʤʠ 

çʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠè ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʵʪʦʛʦ ʩʣʦʚʘ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʠʭ ʨʘʟʤʝʨ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ.  
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ʉʫʱʝʩʪʚʫʶʱʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʫ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʦʣʞʥʘ ʧʦʦʱʨʷʪʴʩʷ, 

ʝʩʣʠ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦ ʤʝʣʢʠʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ. ɼʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ, ʵʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʚʥʝʰʥʝʤʫ ʢʘʧʠʪʘʣʫ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʬʦʨʤʘ ɸʆ ʠʤ ʥʝ 

ʧʦʜʭʦʜʠʪ. ʕʪʦ ʩʣʠʰʢʦʤ ʦʙʨʝʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʠ ʜʦʨʦʛʦ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 

ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. ʉʣʦʞʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ, 

ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʩʦʙʨʘʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʟʘʱʠʪʳ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʜʣʷ ʤʝʣʢʠʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʜʦʨʦʛʠʤʠ.  

 

2.4. ʆʪʜʝʣʝʥʠʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʪ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 

 

ɺ ʢʣʘʩʩʠʯʝʩʢʦʤ ʚʦʩʧʨʠʷʪʠʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʠ ʩʪʠʤʫʣʦʤ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚʳʩʪʫʧʘʶʪ 

ʚʥʝʰʥʠʝ ʜʦʣʝʚʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ (ʜʦʣʝʚʦʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ).  

ɺ ʜʦʢʣʘʜʝ ʧʦ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʤ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʤ ɽɹʈʈ 1999 ʛ. ʧʨʠʚʦʜʠʪʩʷ ʘʥʘʣʠʟ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʦ ʯʝʪʳʨʝʤ ʛʨʫʧʧʘʤ ʩʪʨʘʥ. ʇʝʨʚʘʷ 

ʛʨʫʧʧʘ (ʩʪʨʘʥʳ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ, ʎɽ, ʠ ɹʘʣʪʠʠ) ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ɺʝʥʛʨʠʶ, 

ʃʘʪʚʠʶ, ʃʠʪʚʫ, ʇʦʣʴʰʫ, ʉʣʦʚʘʢʠʶ, ʉʣʦʚʝʥʠʶ, ʍʦʨʚʘʪʠʶ, ʏʝʭʠʶ, ʕʩʪʦʥʠʶ. 

ɺʪʦʨʘʷ ʛʨʫʧʧʘ (ʩʪʨʘʥʳ ʖʛʦ-ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ, ʖɺɽ) ï ʵʪʦ ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʄʦʣʜʦʚʘ 

ʠ ʈʫʤʳʥʠʷ. ʊʨʝʪʴʷ ʛʨʫʧʧʘ (çʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻè) ï ɹʝʣʘʨʫʩʴ, ʈʦʩʩʠʷ ʠ 

ʋʢʨʘʠʥʘ. ʏʝʪʚʝʨʪʘʷ (çʧʝʨʠʬʝʨʠʷ ʉʅɻè) ï ɸʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥ, ɸʨʤʝʥʠʷ, ɻʨʫʟʠʷ, 

ʂʘʟʘʭʩʪʘʥ, ʂʠʨʛʠʟʠʷ, ʋʟʙʝʢʠʩʪʘʥ48. 

 

ʊʘʙʣʠʮʘ 12 

ʀʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ: ʚʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣ 

(fixed investment), ʚ %, ʩ ʨʘʟʙʠʚʢʦʡ ʧʦ ʨʝʛʠʦʥʘʤ ʠ ʬʦʨʤʘʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ  

 ʇʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ɺʩʝʛʦ 

ʇʨʠʚʘʪʠʟʠ-

ʨʦʚʘʥʥʳʝ 

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪ-

ʚʝʥʥʳʝ 

ʅʦʚʦʦʙʨʘ-

ʟʦʚʘʥʥʳʝ  

ʉʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ     

ʉʪʨʘʥʳ ʎɽ ʠ ɹʘʣʪʠʠ 49 44 49 49 

ʉʪʨʘʥʳ ʖɺɽ 68 55 65 63 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻ 69 66 69 69 

ʇʝʨʠʬʝʨʠʷ ʉʅɻ 68 47 71 66 

                                                 
48 Transition Report 1999. Ten Years of Transition. EBRD, 1999, p. 137. 
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ɺʉɽɻʆ 62 50 61 60 

     

ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ     

ʉʪʨʘʥʳ ʎɽ ʠ ɹʘʣʪʠʠ 1 19 0 3 

ʉʪʨʘʥʳ ʖɺɽ 2 20 0 5 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻ 4 22 1 4 

ʇʝʨʠʬʝʨʠʷ ʉʅɻ 2 39 0 8 

ɺʉɽɻʆ 3 26 1 5 

     

ɹʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʢʨʝʜʠʪʳ     

ʉʪʨʘʥʳ ʎɽ ʠ ɹʘʣʪʠʠ 18 8 10 12 

ʉʪʨʘʥʳ ʖɺɽ 10 10 7 8 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻ 7 5 6 6 

ʇʝʨʠʬʝʨʠʷ ʉʅɻ 4 2 4 3 

ɺʉɽɻʆ 11 6 7 8 

     

ʇʨʦʜʘʞʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ      

ʉʪʨʘʥʳ ʎɽ ʠ ɹʘʣʪʠʠ 11 7 12 11 

ʉʪʨʘʥʳ ʖɺɽ 3 2 1 1 

ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻ 2 2 1 1 

ʇʝʨʠʬʝʨʠʷ ʉʅɻ 5 1 1 2 

ɺʉɽɻʆ 6 3 5 5 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Transition Report 1999. Ten Years of Transition. EBRD, 1999, p. 
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ʇʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 1999 ʛʦʜ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʦʩʪʘʚʘʣʠʩʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ ʠ ɹʘʣʪʠʠ ʜʦʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʥʝʤʥʦʛʦ ʥʠʞʝ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ, ʥʦ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʜʦʩʪʠʛʘʣʘ 49% 

(ʩʨʝʜʥʷʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ï 60%). ʅʝʤʥʦʛʠʤ ʤʝʥʴʰʝ ʧʦʩʪʫʧʘʣʦ ʠʤ ʠ ʩʨʝʜʩʪʚ ʠʟ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʚ (3%, ʩʨʝʜʥʷʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ ï 5%). ɿʘʪʦ ʠʤʝʥʥʦ ʚ ʵʪʠʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʙʦʣʴʰʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʪʘʢʠʝ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʢʘʢ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʳ (12%, ʯʪʦ ʚ ʧʦʣʪʦʨʘ ʨʘʟʘ ʚʳʰʝ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ï 8%) ʠ ʧʨʦʜʘʞʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (11%, ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʚ 2 ʨʘʟʘ ʚʳʰʝ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ï 5%). 

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʪʨʘʥ ʪʨʝʭ ʜʨʫʛʠʭ ʛʨʫʧʧ (ʖɺɽ, ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʝ ʠ ʧʝʨʠʬʝʨʠʡʥʳʝ 

ʩʪʨʘʥʳ ʉʅɻ) ʦʯʝʥʴ ʙʣʠʟʢʠ ʜʨʫʛ ʢ ʜʨʫʛʫ.  

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʧʦ ʬʦʨʤʘʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʦ ʟʜʝʩʴ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʚʧʦʣʥʝ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʳʝ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʚ ʮʝʣʦʤ 

ʤʝʥʴʰʝ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ (50%, ʧʨʠ ʩʨʝʜʥʝʡ ʚ 60%), 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʢʨʝʜʠʪʳ (ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, 6 ʠ 8%) ʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘ, ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʥʳʝ ʦʪ 

ʧʨʦʜʘʞʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ 3 ʠ 5%), ʠ ʚ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ï 
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ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ (26% ʠ 5% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ). ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʣʷ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʠ ʥʦʚʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʚ ʮʝʣʦʤ ʙʣʠʟʢʠ ʜʨʫʛ 

ʜʨʫʛʫ. ʉʪʦʠʪ ʪʦʣʴʢʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʨʠʚʣʝʢʘʶʪ 

ʟʘ ʩʯʝʪ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ 11% ʩʨʝʜʩʪʚ, ʥʦʚʦʦʙʨʘʟʦʚʘʥʥʳʝ ï 7%, ʧʨʠʯʝʤ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɽ ʠ ɹʘʣʪʠʠ ʵʪʠ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʜʦʩʪʠʛʘʶʪ 18 ʠ 10% ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʥʘʜʦ ʫʯʠʪʳʚʘʪʴ, ʯʪʦ ʩʪʘʪʠʩʪʠʢʘ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʨʷʤʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʚʳʚʦʜʳ ʦ 

ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ ʪʦʛʦ ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʜʝʣʘʪʴ, ʦʧʠʨʘʷʩʴ ʥʘ ʜʨʫʛʠʝ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʥʘ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʯʝʪʦʚ 

(ʉʅʉ).  

ʊʘʢ, ʠʩʭʦʜʷ ʠʟ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʝʡ ʉʅʉ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʤʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʢʦʥʮʝ 

2001 ʛʦʜʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʠ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʚʩʝʭ ʬʦʨʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʩʦʩʪʘʚʠʣʠ 4,1% ʦʪ ʦʙʱʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʠʭ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ - 15,7% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʠʭ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʤ ʩʩʫʜʘʤ ʜʦʩʪʠʛʘʣʘ 6,4%, 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ ï 2,5%, ʧʨʦʯʘʷ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ 

ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ï 5,3%.  

ʇʦʢʘʟʘʪʝʣʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʦʚ ʦʪʣʠʯʘʣʠʩʴ ʜʨʫʛ ʦʪ 

ʜʨʫʛʘ. ʊʘʢ, ʜʣʷ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ ʦʙʱʘʷ ʚʝʣʠʯʠʥʘ 

ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 13% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, 

ʧʨʠ ʯʝʤ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʜ ʙʘʥʢʘʤʠ ï 9%, ʘ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʜ ʪʘʢ 

ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʤʠ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ ʥʝ ʙʳʣʦ ʚʦʚʩʝ. ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʯʘʩʪʥʦʛʦ 

ʩʝʢʪʦʨʘ, ʪʦ ʟʜʝʩʴ ʮʠʬʨʳ ʙʳʣʠ ʪʘʢʠʤʠ: ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʢ ʦʙʱʝʤʫ 

ʦʙʲʝʤʫ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ ʙʦʣʝʝ 16%, ʠʟ ʥʠʭ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʴ ʧʝʨʝʜ ʙʘʥʢʘʤʠ 

ï 5,1%, ʧʝʨʝʜ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ ï 3,5%. 

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʢʨʘʪʢʦʩʨʦʯʥʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʦ ʦʥʘ ʧʨʝʚʳʰʘʣʘ 43% ʦʪ 

ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʚʩʝʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ï 26%, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʤ ï 50,5%). ʉʪʨʫʢʪʫʨʘ ʵʪʦʡ ʟʘʜʦʣʞʝʥʥʦʩʪʠ ʙʳʣʘ ʩʣʝʜʫʶʱʝʡ: 

ʧʦʩʪʘʚʱʠʢʘʤ ï 16% ʚʩʝʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ (ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ - 9,6%, 

ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ï 18,5%); 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ ï 5,7% (ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ - 7,7%); 

ʙʘʥʢʘʤ ï 4,2% (ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ï 2,1%, ʚ ʯʘʩʪʥʦʤ - 5%),   
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ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʙʶʜʞʝʪʫ ï 3,3% (ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ ï 3,9%, ʚ 

ʯʘʩʪʥʦʤ -3%), 

ʯʘʩʪʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ï 1,5%, 

ʩʠʩʪʝʤʝ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʩʪʨʘʭʦʚʘʥʠʷ ï 1,1%. 

ɺʦʟʤʦʞʝʥ ʠ ʜʨʫʛʦʡ ʧʦʜʭʦʜ ʢ ʜʘʥʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʝ ï ʢʦʛʜʘ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ, ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦ. 

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʠʩʪʦʯʥʠʢʠ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ 

2003 ʛʦʜʘ ʙʳʣʠ ʦʮʝʥʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ (ʩʨʝʜʥʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʠ 

ʠʩʪʦʯʥʠʢʘ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʧʦ ʧʷʪʠʙʘʣʣʴʥʦʡ ʰʢʘʣʝ, 5 ï ʤʘʢʩʠʤʘʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ): 

ʅʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʧʨʠʙʳʣʴ ï 3,4; 

ɿʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʫ ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ï 2,18; 

ɺʣʦʞʝʥʠʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ï 1,7; 

ɿʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʫ ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ï 1,67; 

ʊʦʨʛʦʚʳʝ ʢʨʝʜʠʪʳ ï 1,46; 

ɿʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʫ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʙʘʥʢʦʚ (ʨʘʩʧʦʣʦʞʝʥʥʳʭ ʟʘ ʛʨʘʥʠʮʘʤʠ 

ɺʝʥʛʨʠʠ) ï 1,15; 

ʈʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ï 1,149. 

ʄʦʞʥʦ ʫʢʘʟʘʪʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʨʠʯʠʥ ʥʠʟʢʦʛʦ ʠʥʪʝʨʝʩʘ ʢ ʚʥʝʰʥʝʤʫ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʶ ʚ ʢʦʥʮʝ 90- ʥʘʯʘʣʝ 2000-ʭ ʛʛ. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, 

ʚʩʝʦʙʱʠʡ ʩʧʘʜ ʥʘ ʤʠʨʦʚʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʦʢʘʟʘʣ ʩʚʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʠ ʥʘ 

ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ.  

ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʨʘʩʪʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʠ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ 

ʩʪʨʘʥ ʠʤʝʝʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʚʣʘʜʝʣʴʮʫ, ʧʨʝʚʳʩʠʚʰʝʤʫ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʦʨʦʛ ʚʦ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʷʤʠ, ʧʨʝʜʣʦʞʠʪʴ ʚʳʢʫʧ ʦʩʪʘʣʴʥʦʡ ʯʘʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʚ ɺʝʥʛʨʠʠ ʵʪʦʪ ʧʦʨʦʛ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 33%+1 ʘʢʮʠʷ ʠ ʦʥʦ ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʪʩʷ 

ʢʘʢ ʧʨʦʮʝʥʪ ʢ ʦʙʱʝʤʫ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʛʦʣʦʩʦʚ, ʚ ʃʘʪʚʠʠ ʠ ʨʷʜʝ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ï 

50%). ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, ʦʥʠ ʜʦʣʞʥʳ ʫʭʦʜʠʪʴ ʩ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʦʜʥʦ ʠʟ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʣʠʩʪʠʥʛʫ ï ʚ ʩʚʦʙʦʜʥʦʤ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 25%) ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ). 

ɺʦ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʣʠʩʪʠʥʛʫ (ʚ ʪ.ʯ. ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤʫ ʨʘʟʤʝʨʫ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ) 
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ʟʘʩʪʘʚʠʣʦ ʤʥʦʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ. ʅʠʟʢʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʧʝʨʚʠʯʥʳʭ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʡ (initial public offerings) ʠ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʳʡ ʜʝ-

ʣʠʩʪʠʥʛ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ ʚʳʛʦʜʳ. ʀʤʝʶʱʠʝ 

ʣʠʩʪʠʥʛ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʴʰʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʯʝʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʩʫʙʲʝʢʪʘʤʠ ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʧʨʠʩʪʘʣʴʥʦʛʦ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ. 

ʏʝʨʝʟ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʙʳʣʦ ʩʦʟʜʘʥʦ ʠ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ ʥʘ 

ʙʠʨʞʝ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ (JSC). ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʣʠʩʪʠʥʛ 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣ çʥʘʩʠʣʴʥʦè. ʊʘʢ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʝʨʚʦʡ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ 1996-1997 ʛʦʜʘ, ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʩʪʘʣʠ 1052. ɺ 1999 ʛʦʜʫ 

ʥʘ ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʪʦʨʛʦʚʘʣʠʩʴ ʘʢʮʠʠ 861 ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚ 2000 ʠʭ 

ʯʠʩʣʦ ʫʤʝʥʴʰʠʣʦʩʴ ʜʦ 527, ʚ 2001 ï ʜʦ 435, ʚ 2002 ï ʜʦ 345. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ BSE-Sofia ʩʦʩʪʘʚʠʣʘ ʚ 2002 ʛʦʜʫ ʪʦʣʴʢʦ 4,44% ʦʪ ɺɺʇ ɹʦʣʛʘʨʠʠ. 

ʆʩʝʥʴʶ 2001 ʛʦʜʘ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʙʳʣʦ ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʧʨʝʚʨʘʱʝʥʠʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʚ ɸʆ ʟʘʢʨʳʪʦʛʦ ʪʠʧʘ, ʝʩʣʠ ʝʝ ʢʘʧʠʪʘʣ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ ʤʝʥʴʰʝ 200 ʪʳʩ. 

DM. ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʳʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʠ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʯʘʩʪʦ 

ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ, ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʧʨʝʜʧʦʯʝʩʪʴ ʧʨʝʚʨʘʪʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʚ ʟʘʢʨʳʪʦʝ ɸʆ, 

ʧʦʵʪʦʤʫ ʟʘʢʨʳʪʳʤʠ ʯʘʩʪʦ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʜʘʞʝ ʢʨʫʧʥʳʝ ʠ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳʝ ʜʣʷ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ çʟʘʢʨʳʪʠʶè ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ 

ʥʝʩʦʤʥʝʥʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʠʪʩʷ. 

ʕʪʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʝʪʩʷ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʦʧʨʦʩʦʤ 2250 ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ 

ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ (real sector), ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʤ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʢʚʘʨʪʘʣʝ 2003 ʛʦʜʘ 

ʎʝʥʪʨʦʤ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ʅʘ ʚʦʧʨʦʩ çʂʘʢ ʙʳ ʚʳ ʦʮʝʥʠʣʠ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʯʝʨʝʟ ʵʤʠʩʩʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʥʘ 

ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ?è ʙʦʣʝʝ 1/3 ʚʩʝʭ ʦʧʨʘʰʠʚʘʝʤʳʭ ʦʪʚʝʪʠʣʠ, ʯʪʦ ʵʪʦʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤ 

ʠʤ ʥʝʟʥʘʢʦʤ, ʙʦʣʝʝ 26% ʦʮʝʥʠʣʠ ʝʛʦ ʢʘʢ ʥʝʧʦʜʭʦʜʷʱʠʡ ʜʣʷ ʥʠʭ, ʘ ʧʨʠʤʝʨʥʦ 3% 

ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ ʥʘʟʚʘʣʠ ʝʛʦ ʩʣʠʰʢʦʤ ʜʦʨʦʛʠʤ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʦʢʦʣʦ 62% 

ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʣʠʙʦ ʥʝ ʟʥʘʢʦʤʳ ʩ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʤ ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʯʝʨʝʟ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ, ʣʠʙʦ ʩʯʠʪʘʶʪ ʝʛʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʥʘ ʩʚʦʠʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ ʥʝʚʳʛʦʜʥʳʤ. ʀ ʪʦʣʴʢʦ 11% ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʩʦʦʙʱʠʣʠ, ʯʪʦ ʩʯʠʪʘʶʪ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʯʝʨʝʟ ʵʤʠʩʩʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ. ʇʦʭʦʞʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ 
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ʙʳʣʠ ʧʦʣʫʯʝʥʳ ʚ ʤʘʝ 2003 ʛʦʜʘ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ çVitosha Researchè ʠ ʎʝʥʪʨʦʤ 

ʠʟʫʯʝʥʠʷ ʜʝʤʦʢʨʘʪʠʠ ʜʣʷ 116 ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ. ʌʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʝ ʯʝʨʝʟ 

ʪʦʨʛʦʚʣʶ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʜʣʷ ʩʚʦʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʠʟʥʘʣʠ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʪʦʣʴʢʦ 24,1% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ, ʚʝʨʦʷʪʥʳʤ (completely possible) ï

13,8%. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʧʦʯʪʠ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ï 44% - ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʥʘʟʚʘʣʘ ʵʪʦʪ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʳʤ ʣʠʙʦ ʪʨʫʜʥʦʜʦʩʪʫʧʥʳʤ 50. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʤʥʦʛʠʝ ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚʦ 

ʚʣʘʩʪʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʚ ʣʦʚʫʰʢʝ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩʦ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʫʥʘʩʣʝʜʦʚʘʥʥʦʡ ʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʕʪʠ 

ʢʨʫʧʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʤʝʶʪ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʠ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʝʜʧʦʯʝʣ ʙʳ ʧʨʝʚʨʘʪʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʚ ʟʘʢʨʳʪʦʝ ɸʆ, ʯʪʦʙʳ ʠʟʙʝʞʘʪʴ 

ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ. ʆʥʠ ʭʦʪʝʣʠ ʙʳ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ de facto, ʥʦ ʵʪʦ ʦʯʝʥʴ ʪʨʫʜʥʦ, ʝʩʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʠʤʝʝʪ 

ʪʳʩʷʯʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ-ʬʠʟʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. ʏʪʦʙʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ, ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʪʘʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʩʦʢʨʘʱʝʥʦ ʜʦ 500. ʀ ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʪʘʢʦʡ 

ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʚʳʰʘʪʴ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʜʦʣʝʡ. ɼʣʷ 

ʨʳʥʢʘ RASDAQ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ ʜʘʶʪ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʦʮʝʥʢʫ: ʦʢʦʣʦ 80% 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʦʣʞʥʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʧʦ ʪʦʡ ʧʨʠʯʠʥʝ, 

ʯʪʦ ʦʥʠ ʥʝ ʚʳʧʦʣʥʷʶʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʨʦʣʠ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʙʘʥʢʠ ʤʦʛʫʪ ʠʛʨʘʪʴ ʚ ʜʦʣʛʦʚʨʝʤʝʥʥʦʤ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʝʥʠʝ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦ-

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʣʠʙʦ ʨʳʥʦʯʥʦ-ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʯʝʨʝʟ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚ ʯʝʨʝʟ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ) ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ. ʊʠʧʠʯʥʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʚ ʇʦʣʴʰʝ.   

ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʧʦʣʴʩʢʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ 

ʩʢʨʦʤʥʘʷ ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ (ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ). ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʥʘ ʨʷʜʝ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ 

ʧʦʣʴʩʢʠʭ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʫʯʘʩʪʠʝ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʠʭ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ. ʀʟ 84 ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʚʰʠʭ 
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ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʚʦʝʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʚ 2000 ʛʦʜʫ ʙʘʥʢʠ ʚʣʘʜʝʣʠ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʪʦʣʴʢʦ ʚ 11 ʠʟ ʥʠʭ ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʙʘʥʢ ʷʚʣʷʣʩʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʤ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ51.  

ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʨʘʟʚʠʪ ʩʣʘʙʦ, ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʝ ʢʨʝʜʠʪʳ 

ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʤʳʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʦʤ ʚʥʝʰʥʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʧʦʩʪʫʧʣʝʥʠʡ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʚʝʩʦʤʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ, ʙʘʥʢʠ, ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ ʩʚʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʷ ʢʨʝʜʠʪʳ, ʥʦ 

ʦʙʳʯʥʦ ʥʝ ʧʨʦʷʚʣʷʷ ʠʥʪʝʨʝʩʘ ʢ ʫʯʘʩʪʠʶ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʦʣʴʢʦ ʦʜʠʥ ʧʦʣʴʩʢʠʡ ʙʘʥʢ ʘʢʪʠʚʥʦ ʧʳʪʘʝʪʩʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (BRE 

Bank). ɹʘʥʢʠ ʥʝ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʳ ʠ ʚ ʦʙʤʝʥʝ ʜʦʣʛʦʚ ʥʘ ʘʢʮʠʠ (debt-to-equity 

swaps), ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʛ ʙʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʂʦʤʤʝʨʮʠʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ (ʢʘʢ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʳʡ ʤʝʪʦʜ ʢʦʤʤʝʨʮʠʘʣʠʟʘʮʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ï ʠʟʚʝʩʪʥʦ ʪʦʣʴʢʦ 14 ʪʘʢʠʭ ʩʣʫʯʘʝʚ) ʠ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʠ ʙʘʥʢʦʚ ʦʪ 4 ʤʘʨʪʘ 1993 ʛʦʜʘ. ɽʱʝ ʦʜʥʘ 

ʧʨʠʯʠʥʘ ʤʘʣʦʡ ʨʦʣʠ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʢʦʥʪʨʦʣʝ ï ʥʝʨʘʟʚʠʪʦʩʪʴ ʩʘʤʦʛʦ 

ʨʳʥʢʘ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʢʨʝʜʠʪʦʚ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʩʝʢʪʦʨʝ ʩʨʝʜʥʠʭ ʠ ʤʝʣʢʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʙʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʙʘʥʢʦʚ ʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʛʦʨʘʟʜʦ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʦʙ 

ʵʪʦʤ ʤʦʞʥʦ ʙʳʣʦ ʙʳ ʩʫʜʠʪʴ, ʦʧʠʨʘʷʩʴ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʂʘʢ ʙʳʣʦ ʧʦʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʧʦʣʴʩʢʠʝ ʙʘʥʢʠ ʠʤʝʶʪ ʚʳʩʦʢʦʝ, ʜʘʞʝ 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʚʳʩʦʢʦʝ (ʩ ʫʯʝʪʦʤ ʠʭ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ) ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʙʘʥʢʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʨʝʜʢʦ ʠʤʝʶʪ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʤʝʰʠʚʘʪʴʩʷ ʚ ʜʝʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʣʷ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʷ ʢʨʠʟʠʩʥʳʭ 

ʩʠʪʫʘʮʠʡ, ʚʳʟʚʘʥʥʳʭ ʟʘʜʝʨʞʢʦʡ ʚʳʧʣʘʪ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʠ ʦʩʥʦʚʥʦʡ ʩʫʤʤʳ ʜʦʣʛʘ. 

ɽʩʣʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ, ʚ ʢʘʞʜʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʘʥʢ ʩʪʘʨʘʝʪʩʷ ʝʝ ʨʝʰʠʪʴ ʧʫʪʝʤ 

ʣʠʯʥʳʭ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʩ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ 

ʟʘʢʘʥʯʠʚʘʶʪʩʷ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʝʡ ʜʦʣʛʦʚʳʭ ʚʳʧʣʘʪ.  

ɽʩʣʠ ʙʘʥʢ ʚʣʘʜʝʝʪ ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʦʥ ʩʪʘʨʘʝʪʩʷ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ 

ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ʚ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʠ ʥʘ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ ʚʤʝʰʠʚʘʷʩʴ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩ 

ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʊʦ ʝʩʪʴ ʦʥ ʚʝʜʝʪ ʩʝʙʷ ʢʘʢ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢ, ʭʦʪʷ ʚ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʙʘʥʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʚ 10 

ʩʣʫʯʘʷʭ ʠʟ 11).  

ɺ ʮʝʣʦʤ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʦʣʠ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʧʦʣʴʩʢʠʤʠ 

ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ 

ʚʳʚʦʜʳ: 

- ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ ʚʳʰʝ, ʯʝʤ ʠʭ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʫʨʦʚʥʷ 

ʠʭ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʦʙʱʘʷ ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ ʚʩʝ ʝʱʝ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʩʢʨʦʤʥʦʡ. 

- ʙʘʥʢʠ ʠʤʝʶʪ ʚʘʞʥʳʝ ʢʘʥʘʣʳ ʜʣʷ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʷ ʟʘ ʩʠʪʫʘʮʠʝʡ ʚ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʪ.ʝ. ʦʯʝʚʠʜʝʥ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣ ʜʣʷ ʨʦʩʪʘ ʚʣʠʷʥʠʷ ʙʘʥʢʦʚ ʥʘ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ;  

- ʙʘʥʢʠ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʢʘʢ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʣʠʙʦ 

ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ ʜʦʣʞʥʠʢʦʚ, ʘ ʥʝ ʦʙʲʝʢʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ; 
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Washington, D.C., p. 41-42. 
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 - ʤʝʥʝʜʞʝʨʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪ ʫʯʘʩʪʠʝ ʙʘʥʢʦʚ ʚ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʢʘʢ ʟʥʘʯʠʤʳʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

2.5.  ʈʘʟʚʠʪʦʩʪʴ ʚʥʝʰʥʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 

 

2.5.1. ɿʘʱʠʪʘ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

 

ʂ ʥʘʯʘʣʫ 2000-ʭ ʛʛ. ʥʘ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʨʘʚʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʧʝʨʝʭʦʜ (ʧʝʨʝʜʘʯʘ) ʘʢʮʠʡ, ʙʳʣʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʳ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘʜʝʞʥʦ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʵʪʘ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʥʝ ʪʘʢ ʜʘʚʥʦ ʠ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ.  

ɺ 2000-2001 ʛʦʜʫ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʚʥʝʩʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʧʨʠʥʷʣʠ ʥʦʚʳʝ ʟʘʢʦʥʳ ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ (ʣʠʙʦ ʚʥʝʩʣʠ ʚʘʞʥʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʫʞʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ), ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʚʥʝʩʣʠ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʠʡ ʠ ʪʦʨʛʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩʳ. ʇʦ ʩʫʪʠ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ 

ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ ʧʦʜʚʝʨʛʩʷ ʠʤʝʥʥʦ ʵʪʦʪ ʩʝʢʪʦʨ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ. ɺ 

ʨʷʜʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʙʳʣʠ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʧʨʦʮʝʩʩʦʤ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ɽʉ. ʕʪʦ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʦʧʨʘʚʦʢ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʜʝʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝʤ ʤʠʥʠʤʫʤʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɼʨʫʛʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʨʦʩʪʦʤ ʯʠʩʣʘ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

ʇʨʘʚʦ ʫʯʘʩʪʠʷ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦ ʚʩʝʭ ʙʳʚʰʠʭ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʥʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ 

ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʧʨʦʮʝʩʩ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʥʘ ʩʘʤʦʤ ʜʝʣʝ 

ʥʝʚʝʣʠʢʘ. ʐʠʨʦʢʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʳ ʤʝʪʦʜʳ, ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤ, ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʦʙʱʠʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʥʠʭ. ʕʪʠ ʤʝʪʦʜʳ ʩʚʷʟʘʥʳ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʤʝʩʪʝ ʝʛʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʭ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. 

ʆʜʠʥ ʠʟ ʪʘʢʠʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʦʯʝʥʴ ʧʨʦʩʪ ï ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʦʩʪʦ ʠʥʬʦʨʤʠʨʫʶʪ ʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʩʣʠʰʢʦʤ ʧʦʟʜʥʦ. ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ, ʯʪʦʙʳ 
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ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʛʦʜʦʚʦʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʣʘʩʴ ʚ ʛʘʟʝʪʘʭ, ʦʜʥʘʢʦ ʥʝ 

ʚʩʝʛʜʘ ʫʪʦʯʥʷʝʪʩʷ ʚ ʢʘʢʦʡ ʠʤʝʥʥʦ ʛʘʟʝʪʝ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʜʣʷ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʪʠʧʠʯʥʦ, 

ʝʩʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʠʟʜʘʝʪʩʷ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʤʘʣʦʠʟʚʝʩʪʥʦʡ ʛʘʟʝʪʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʜʘʞʝ 

ʝʩʣʠ ʟʘʢʦʥ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦ ʪʘʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʧʦʷʚʠʣʘʩʴ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠʮʘʭ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ 

ʧʨʝʩʩʳ ʟʘ 30 ʜʥʝʡ ʜʦ ʜʘʪʳ ʩʦʙʨʘʥʠʷ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʦʚʝʩʪʢʘ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʘ ʚ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʦʡ ʣʠʙʦ ʤʝʩʪʥʦʡ ʛʘʟʝʪʝ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʟʘ ʜʚʝ 

ʥʝʜʝʣʠ ʜʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ. 

ʉʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʥʦʛʜʘ ʧʨʦʭʦʜʷʪ ʚ ʦʪʜʘʣʝʥʥʳʭ ʤʝʩʪʘʭ, ʯʪʦ ʪʦʞʝ 

ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʝʪ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʶ ʥʘ ʥʠʭ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʜʥʘʢʦ ʵʪʦ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʥʘʩʪʦʣʴʢʦ ʰʠʨʦʢʦ ʢʨʠʪʠʢʦʚʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʨʷʜʘ 

ʩʪʨʘʥ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʙʳʣʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʛʦʜʦʚʦʤʫ 

ʩʦʙʨʘʥʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʝʛʦ ʚ ʛʦʣʦʚʥʦʤ ʦʬʠʩʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʛʦʜʦʚʦʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʧʨʦʭʦʜʠʪʴ ʣʠʙʦ ʚ 

ʛʦʣʦʚʥʦʤ ʦʬʠʩʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʣʠʙʦ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ. 

ʇʦʚʝʩʪʢʘ ʜʥʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʧʝʨʝʜ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ, 

ʦʜʥʘʢʦ ʦʥʘ ʯʘʩʪʦ ʙʳʚʘʝʪ ʚʝʩʴʤʘ ʦʙʱʝʡ ʠ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʠʤʝʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʦʙʘʚʠʪʴ ʚ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʜʥʷ ʩʚʦʠ ʧʫʥʢʪʳ. 

ʊʘʢ ʦʙʩʪʦʠʪ ʜʝʣʦ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʭʦʪʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʤ ʠʤʝʶʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʵʤʠʩʩʠʠ ʥʝ ʧʦ ʧʦʚʝʩʪʢʝ ʜʥʷ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, 

ʯʪʦ ʥʘ ʵʪʦ ʠʤʝʝʪʩʷ ʝʜʠʥʦʜʫʰʥʦʝ ʩʦʛʣʘʩʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʙʳʯʥʦ ʵʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʜʨʫʛʦʡ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʵʤʠʩʩʠʠ, ʢʨʦʤʝ ʢʘʢ ʧʫʪʝʤ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ 

ʵʪʦʛʦ ʚʦʧʨʦʩʘ ʚ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʜʥʷ. 

ʏʝʪʢʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʚʚʦʜʠʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ, 

ʟʘʪʨʫʜʥʷʶʱʠʝ ʫʯʘʩʪʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ, ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʠʣʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʷʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʡ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ. ʊʘʢ ʦʙʩʪʦʠʪ ʜʝʣʦ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʭʦʪʷ ɿʘʛʨʝʙʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ 

ʙʠʨʞʘ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʣʘ ʨʷʜ ʞʝʩʪʢʠʭ ʜʝʡʩʪʚʠʡ, ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʪʘʢʦʤʫ ʧʦʚʝʜʝʥʠʶ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɹʠʨʞʘ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʣʘ ʪʦʨʛʦʚʣʶ ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʪʨʝʙʫʶʱʠʭ ʜʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʚʟʥʦʩʦʚ, ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʪʨʫʜʥʦ 

ʧʦʣʫʯʠʪʴ.  
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ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʥʘʜʦ ʟʘʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʚʦʩʧʨʝʧʷʪʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʥʘ ʛʦʜʦʚʳʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʘʤʦʡ 

ʙʦʣʴʰʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʪʘʢʦʚʘ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ 

ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʥʦ ʧʦʯʪʠ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʝ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʥʘ 

ʛʦʜʦʚʳʭ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɺ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ ʇʦʣʴʰʠ ʠʟʣʦʞʝʥʳ ʬʫʥʜʘʤʝʥʪʘʣʴʥʳʝ ʧʨʘʚʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʠʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʩ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ 

ʧʨʘʚʦ ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʇʨʝʞʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʧʦʟʚʦʣʷʣ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʤ ʘʢʮʠʷʤ ʠʤʝʪʴ ʥʝ ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩ, ʘ ʙʦʣʴʰʝ (ʜʦ ʧʷʪʠ ʛʦʣʦʩʦʚ), ʦʜʥʘʢʦ ʚ 

ʥʦʚʦʤ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ ʯʠʩʣʦ ʪʘʢʠʭ ʛʦʣʦʩʦʚ ʫʤʝʥʴʰʝʥʦ. ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʘʷ 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʷ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʚ ɸʆ ʪʝʧʝʨʴ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʜʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘ ʦʜʥʫ ʘʢʮʠʶ, 

ʠ ʪʨʠ ʛʦʣʦʩʘ ʥʘ ʦʜʥʫ ʘʢʮʠʶ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ. 

ʅʠʢʘʢʠʝ ʘʢʮʠʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʣʠʰʝʥʘ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ɺʘʨʰʘʚʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʜʦʣʞʥʳ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʧʨʠʥʮʠʧ 

çʦʜʥʘ ʘʢʮʠʷ, ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩè. ɺ ʥʦʚʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷ 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʢʞʝ ʠʤʝʶʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʜʧʠʩʢʫ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʧʨʦʧʦʨʮʠʠ ʢ ʠʭ ʜʦʣʝ ʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʣʠʰʝʥʳ ʩʚʦʝʛʦ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʧʦʢʫʧʢʫ 

ʘʢʮʠʡ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʫʩʪʘʚʦʤ ʠʣʠ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʨʠʥʷʪʳʤ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʚ 4/5. ɸʢʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʚʳʢʫʧʣʝʥʳ, ʪʦʣʴʢʦ ʝʩʣʠ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ 

ʫʩʪʘʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ʉʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʩʦʟʳʚʘʶʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ, ʢʨʦʤʝ 

ʪʝʭ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʚʩʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʠ ʩʦʛʣʘʩʥʳ ʧʨʦʚʝʩʪʠ ʩʦʙʨʘʥʠʝ 

ʙʝʟ ʪʘʢʦʛʦ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ. ʆʙʲʷʚʣʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʦ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʟʘ 

ʪʨʠ ʥʝʜʝʣʠ ʜʦ ʜʘʪʳ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʠ ʜʦʣʞʥʦ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʜʥʷ. ʅʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ 

ʤʦʛʫʪ ʦʙʩʫʞʜʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʚʦʧʨʦʩʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʧʦʚʝʩʪʢʫ ʜʥʷ. 

ɼʣʷ ʪʦʛʦ ʯʪʦʙʳ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʩʠʣʫ, ʦʥʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʥʦʪʘʨʠʘʣʴʥʦ ʟʘʚʝʨʝʥʳ.  

ʅʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʦʜʦʙʨʷʶʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʦʪʯʝʪ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ ʠ ʩʯʝʪ ʧʨʠʙʳʣʝʡ ʠ ʫʙʳʪʢʦʚ ʟʘ 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʛʦʜ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʯʝʪʳ ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʚʝʪʘ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʢʞʝ ʦʜʦʙʨʷʶʪ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʠʙʳʣʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ 
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ʦʙʲʷʚʣʝʥʠʝ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʠʣʠ ʨʝʟʝʨʚʦʚ ʜʣʷ ʧʦʢʨʳʪʠʷ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ. ʆʜʦʙʨʝʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʪʘʢʞʝ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʜʣʷ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʜʣʷ ʟʘʢʫʧʢʠ, ʘʨʝʥʜʳ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʞʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʩʪʴ, ʝʩʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʫʩʪʘʚʦʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʠʥʦʝ. 

ʆʜʥʦ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳʭ ʥʦʚʰʝʩʪʚ ʥʦʚʦʛʦ ʂʦʜʝʢʩʘ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 

ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʨʘʟʨʝʰʝʥʥʦʛʦ ʢ ʚʳʧʫʩʢʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɹʦʣʝʝ 

ʪʦʛʦ, ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʥʷʪʴ ʨʝʰʝʥʠʝ, ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʠʚʘʶʱʝʝ ʩʦʚʝʪ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʚʳʧʫʩʪʠʪʴ ʥʦʚʳʝ ʘʢʮʠʠ ʜʣʷ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ/ʠʣʠ ʩʣʫʞʘʱʠʤ ʠ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʦʨʘʤ (ʫʩʣʦʚʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣ). 

ʏʝʨʝʟ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʶ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ ʘʢʮʠʠ, ʚʳʧʫʱʝʥʥʳʡ ʧʦ ʧʦʜʧʠʩʢʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʝʪʩʷ ʙʝʟ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʨʝʝʩʪʨʝ. ʈʘʟʨʝʰʝʥʥʳʡ ʢ ʚʳʧʫʩʢʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣ ʠ ʫʩʣʦʚʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʤʝʶʪ ʮʝʣʴʶ ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʟʘʪʨʘʪ 

ʬʠʥʘʥʩʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʩʥʠʞʝʥʠʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʠʩʢʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʧʨʠʥʷʪʠʝʤ ʨʝʰʝʥʠʡ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʜʝʨʞʘʪʝʣʠ ʦʜʥʦʛʦ ʠ ʪʦʛʦ ʞʝ ʢʣʘʩʩʘ ʘʢʮʠʡ, ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʨʘʚʥʦʧʨʘʚʥʳʤʠ. ʉʪʘʪʴʷ 410 ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʚʳʧʫʩʢʘʪʴ 

ʥʦʚʳʡ ʢʣʘʩʩ ʘʢʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʥʘʥʝʩʪʠ ʫʱʝʨʙ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ ʘʢʮʠʡ ʜʨʫʛʠʭ 

ʢʣʘʩʩʦʚ, ʪʦʣʴʢʦ ʝʩʣʠ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʧʦ ʚʥʝʩʝʥʠʶ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʫʩʪʘʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʣʘʩʩʘ ʘʢʮʠʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 

ʢʦʜʝʢʩ ʨʘʟʨʝʰʘʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʚʳʧʫʩʢʘʪʴ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʠʤʝʶʪ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʝ ʧʨʘʚʘ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʦʩʦʙʳʭ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ 

ʠʣʠ ʥʘ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ʚ ʦʨʛʘʥʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʠʣʠ ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʦʜʥʦʡ ʘʢʮʠʝʡ ʢʘʢ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʛʦʣʦʩʘʤʠ), ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ 

ʫʩʪʘʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʋʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʞʝʪ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʪʴ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʭ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ, ʯʪʦʙʳ ʟʘʱʠʪʠʪʴ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʟʘʧʨʝʱʝʥʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 25% ʛʦʣʦʩʘʤʠ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʦʥʠ ʠʩʧʦʣʥʷʶʪ ʚʩʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʝʡ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʥʠ ʦʜʠʥ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʣʠʰʝʥ ʧʨʘʚʘ ʚʥʝʩʪʠ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ 
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ʧʦ ʩʣʠʷʥʠʶ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʵʤʠʩʩʠʷ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʫʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʪʨʝʙʫʶʪ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʚ 75% ʦʪ ʚʩʝʭ ʛʦʣʦʩʦʚ. ʇʦʧʨʘʚʢʠ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʢ ʢʘʢʦʤʫ-ʣʠʙʦ ʢʣʘʩʩʫ, ʪʨʝʙʫʶʪ ʩʦʛʣʘʩʠʷ ʦʪ ʚʩʝʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʵʪʦʪ ʢʣʘʩʩ. ʇʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʪʨʝʙʫʶʪ ʩʦʛʣʘʩʠʷ ʚ 2/3 ʛʦʣʦʩʦʚ. ʈʝʰʝʥʠʷ ʦ ʧʦʢʫʧʢʝ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʛʦ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ, ʥʘ ʩʫʤʤʫ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʫʶ ʦʜʥʫ ʧʷʪʫʶ ʦʧʣʘʯʝʥʥʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʪʨʝʙʫʝʪ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʚ 2/3 ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ.  

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʪʘʢʞʝ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʜʝʩʷʪʫʶ ʯʘʩʪʴ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ 

ʩʦʟʳʚʘ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʝʩʣʠ ʩʦʚʝʪʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʥʝ ʫʜʘʝʪʩʷ ʵʪʦ ʩʜʝʣʘʪʴ. 

ʆʥʠ ʤʦʛʫʪ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʣʘʛʘʪʴ ʨʝʰʝʥʠʷ ʜʣʷ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʉʪʘʪʴʷ 216 ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ ʢʘʢ ʤʠʥʠʤʫʤ 10% ʜʦʣʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʞʝʪ 

ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ52. 

ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ ʚʦ ʚʩʝʭ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʦʙʳʯʥʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʧʨʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʠ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʅʦ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ de facto ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʝʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʤʦʛʫʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʪʴ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʷ ʜʣʷ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʵʪʦ ʩʣʝʜʫʝʪ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʠʟ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʟʘʢʦʥ ʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʘʢʮʠʡ), ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʥʠʤʘʣʩʷ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʠ ʩ ʮʝʣʴʶ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʪʠʪʴ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ, ʯʘʩʪʦ ʚʦʟʥʠʢʘʚʰʠʝ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ ʧʦ 

ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚʧʨʘʚʝ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʯʝʨʝʟ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʛʦ ʠʤ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ. ɼʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ, ʚʳʜʘʚʘʝʤʘʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʶ, ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʘ ʚ ʧʠʩʴʤʝʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʥʦʪʘʨʠʘʣʴʥʦ ʟʘʚʝʨʝʥʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʘ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʶ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʣʦʞʥʦʡ. 

                                                 
52 Poland. Corporate Governance Assessment And ROSC Module. World Bank Group, 1999. 
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ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʪʘʢʞʝ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʙʳʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʥʳʤʠ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʤ ʧʫʪʝʤ ʚʳʜʘʯʠ ʝʤʫ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʦʜʥʘʢʦ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʵʪʠʤ ʧʨʘʚʦʤ ʤʘʣʦ ʢʪʦ ʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʢʞʝ ʚʧʨʘʚʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʫʪʝʤ ʚʳʜʘʯʠ ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʥʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʢʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʟʥʘʯʝʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʤ, ʝʩʣʠ 

ʪʦʣʴʢʦ ʪʘʢʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʚ ʫʩʪʘʚʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ʅʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʥʘʟʥʘʯʝʥʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷʤʠ ʯʣʝʥʳ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʧʝʨʩʦʥʘʣ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). ɼʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʥʦʪʘʨʠʘʣʴʥʦ ʟʘʚʝʨʝʥʘ, ʦʜʥʘʢʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʤʝʪʴ 

ʩʠʣʫ, ʦʥʘ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʚʳʧʦʣʥʝʥʘ ʚ ʧʠʩʴʤʝʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʠ ʧʨʠʣʦʞʝʥʘ ʢ 

ʧʨʦʪʦʢʦʣʫ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʥʠ ʣʠʯʥʦ, ʥʠ ʯʝʨʝʟ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ, ʥʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ ʜʨʫʛʠʭ ʣʠʮ ʛʦʣʦʩʦʚʘʪʴ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʠʭ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʚʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʨʠʯʠʥ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʠʤʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʠʣʠ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʡ ʠ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʡ ʤʝʞʜʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʅʦʚʳʡ ʂʦʜʝʢʩ ʛʘʨʘʥʪʠʨʫʝʪ 

ʢʘʞʜʦʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʧʨʘʚʦ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʪ ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ. ʉʦʚʝʪ 

ʤʦʞʝʪ ʦʪʢʘʟʘʪʴʩʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʷʭ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ 

ʟʘʢʦʥʦʤ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ ʢʦʥʬʠʜʝʥʮʠʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ).  

ɺʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʖɺɽ ʧʨʘʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ ʦʩʪʘʝʪʩʷ 

ʚʝʩʴʤʘ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʛʨʦʤʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʨʫʧʥʳʭ ʠ ʜʘʞʝ 

ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ ʥʝ 

ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʣʠ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʳʭ ʚʳʧʣʘʪ ï ʛʣʘʚʥʦʝ 

ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʝ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ, ʯʪʦ ʵʪʦ ʦʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ 

ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʪ ʚʭʦʜʘ ʥʘ ʪʘʢʠʝ ʨʳʥʢʠ.  

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩʪʨʘʥ ʖɺɽ ʤʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʪʘʢʞʝ ʩʣʝʜʫʶʱʝʝ: 

- ʦʯʝʥʴ ʥʝʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʦʚʦʜʠʪ ʜʠʚʠʜʝʥʜʥʫʶ 

ʧʦʣʠʪʠʢʫ, ʷʩʥʦ ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʝ ʚʳʧʣʘʪʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʩ ʧʨʠʙʳʣʴʶ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; 

- ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʠʩʪʝʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʠʨʫʶʪ ʧʨʠʙʳʣʴ; 

- ʢʦʛʜʘ ʛʦʜʦʚʦʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʛʦʣʦʩʫʝʪ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʚʳʧʣʘʪʫ 

ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʠʭ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʚʳʧʣʘʪʘ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤʠ ʟʘʜʝʨʞʢʘʤʠ. 

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʭʦʨʚʘʪʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʙʘʟʦʚʳʝ ʫʢʘʟʘʥʠʷ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʪʴ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ (ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ ʥʠ ʢʪʦ 
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ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʧʨʦʩʠʪʴ ʦ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʥʠ ʜʘʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʵʪʠ ʚʳʧʣʘʪʳ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʳ); 

- ʚ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʣʠʙʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʣʠ ʪʘʢʠʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʨʝʞʠʤʳ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʝʣʘʶʪ ʚʳʧʣʘʪʫ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʤʘʣʦʚʳʛʦʜʥʦʡ.  

ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʚʳʩʦʢʫʶ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʦʩʪʨʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʱʠʪʘ 

ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʕʪʦ ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʦ ʯʪʦ, ʬʠʛʫʨʳ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʯʘʩʪʦ ʪʦʞʜʝʩʪʚʝʥʥʳ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ.  

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʇʦʣʴʰʠ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ ʛʘʨʘʥʪʠʡ 

ʦʪ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʘʢ, ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʦʙʞʘʣʦʚʘʪʴ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ 

ʥʘʨʫʰʘʝʪ ʫʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʦʙʳʯʘʠ ʜʝʣʦʚʦʛʦ ʦʙʦʨʦʪʘ ʠʣʠ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʘʢʦʝ ʞʝ ʧʨʘʚʦ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʠʪ ʯʣʝʥʘʤ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʚʝʪʦʚ. ʄʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʨʘʩʰʠʨʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʛʨʫʧʧʦʚʦʝ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʪʨʠ ʪʠʧʘ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ: 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʜʘʶʱʠʝ ʠʭ ʜʝʨʞʘʪʝʣʷʤ ʙʦʣʝʝ ʦʜʥʦʛʦ, ʥʦ ʥʝ ʙʦʣʝʝ 

ʜʚʫʭ ʛʦʣʦʩʦʚ ʟʘ ʦʜʥʫ ʘʢʮʠʶ (ʜʦ ʢʦʥʮʘ 2004 ʛʦʜʘ ʤʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʤʦʞʝʪ 

ʠʤʝʪʴ ʜʦ 5 ʛʦʣʦʩʦʚ ʥʘ ʘʢʮʠʶ); ʟʦʣʦʪʘʷ ʘʢʮʠʷ; ʥʝʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʠ. 

ɼʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʛʦʣʦʩʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʤ ʙʦʣʝʝ 20% ʛʦʣʦʩʦʚ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʳ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ ʥʘ ʦʙʱʝʤ 

ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (2/3 ʠʣʠ 3/4). ʉʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ 

ʧʨʦʪʠʚ ʩʛʦʚʦʨʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʂʘʞʜʳʡ ʯʣʝʥ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 10% ʘʢʮʠʡ, ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʥʘ ʩʦʟʳʚ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɿʘʢʦʥ ʦʪ 21 ʷʥʚʘʨʷ 1997 ʛʦʜʘ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʥʝʩʝʥʥʳʝ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʠʣʠ ʛʨʫʧʧʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʤ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 5% ʛʦʣʦʩʦʚ, 

ʧʨʘʚʦ ʥʘʟʥʘʯʘʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʝʨʘ (ʨʝʚʠʟʦʨʘ ʧʦ ʦʩʦʙʳʤ ʜʝʣʘʤ), ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʟʘʜʘʥʠʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʢʦʥʢʨʝʪʥʫʶ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʊʦʪ ʞʝ ʩʘʤʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʙʷʟʳʚʘʝʪ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʛʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʜʝʣʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ 

ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʚʳʢʫʧ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ (obligation of mandatory bid), 

ʝʩʣʠ ʦʥ ʚʣʘʜʝʝʪ ʙʦʣʝʝ 50% ʛʦʣʦʩʦʚ. ʆʥ ʜʦʣʞʝʥ ʜʝʣʘʪʴ ʪʘʢʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ, ʝʩʣʠ 

ʢʪʦ-ʪʦ ʩʦʙʠʨʘʝʪʩʷ ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʙʦʣʝʝ 10% ʘʢʮʠʡ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʩʠʩʪʝʤʘ ʛʘʨʘʥʪʠʡ, 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
80  

ʥʘʮʝʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʮʝʥʳ ʘʢʮʠʡ ʜʣʷ ʧʨʦʜʘʚʮʦʚ. ɺ ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʜʦʣʞʝʥ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʝ 

ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʜʣʷ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʷ ʧʦʨʦʛʘ ʚ 25%, 33% ʠ 

50% ʛʦʣʦʩʦʚ. ɺʩʝ ʧʘʢʝʪʳ ʘʢʮʠʡ, ʜʘʶʱʠʝ ʩʚʦʠʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʧʦ ʤʝʥʴʰʝʡ ʤʝʨʝ 

5% ʜʦʣʞʥʳ, ʙʳʪʴ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ.  

ʆʜʥʦ ʠʟ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ vis-ʘ-vis 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ ʢʨʫʧʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ï ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʃʶʙʦʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʧʨʘʚʦ ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʪʴ ʦʪ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʷʚʣʷʶʱʫʶʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʡ ʜʣʷ ʦʮʝʥʢʠ ʪʝʤ, ʦʙʩʫʞʜʘʝʤʳʭ ʥʘ 

ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʙʫʭʫʯʝʪʝ ʦʪ 29 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 1994 

ʛʦʜʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʚʳʩʰʠʭ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ ʯʣʝʥʦʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʚʝʪʘ, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʣʶʙʦʤ ʟʘʡʤʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʞʥʦ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɼʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʠʨʤʘ 

ʚʣʘʜʝʝʪ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, 20% ʘʢʮʠʡ. ɿʘʢʦʥ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʦʙʨʘʱʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʥʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ, 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʕʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʚʩʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʮʝʥʫ ʘʢʮʠʡ. 

ʆʩʦʙʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʨʠ ʧʦʢʫʧʢʝ ʠ ʧʨʦʜʘʞʝ 

ʘʢʮʠʡ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ.  

ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʚ ʧʦʣʴʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, 

ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʝ ʜʣʷ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤ ʚʳʰʝʫʧʦʤʷʥʫʪʳʤʠ 

ʛʘʨʘʥʪʠʷʤʠ. ʂʦʛʜʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚʦʟʙʫʞʜʘʝʪ ʩʫʜʝʙʥʳʡ ʠʩʢ ʧʨʦʪʠʚ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ, ʵʪʦ ʥʝ ʦʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʵʪʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ. ɸ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʩʫʜ 

ʨʝʰʠʪ, ʯʪʦ ʧʨʦʪʝʩʪ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥ, ʠʩʪʝʮ ʜʦʣʞʝʥ ʚʳʧʣʘʪʠʪʴ ʰʪʨʘʬ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʜʦ 

ʜʝʩʷʪʠʢʨʘʪʥʦʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ. ʂʦʤʧʘʥʠʷ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʦʪʢʘʟʘʪʴ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʚ ʜʦʩʪʫʧʝ ʢ ʥʝʢʦʪʦʨʳʤ ʜʘʥʥʳʤ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʫʙʳʪʢʘʤ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʞʝ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʩʣʫʯʘʝʚ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤ ʩʚʦʠʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʢʘʢ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ, ʪʘʢ ʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʩʣʫʯʘʝʚ ʦʧʧʦʨʪʫʥʠʟʤʘ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ.  

ɻʣʘʚʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʚ ʩʬʝʨʝ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ï 

ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ. ʈʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʜʦʣʝʡ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʯʘʩʪʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʦʩʴ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʣʠʙʦ ʧʦʩʣʝ ʥʝʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʜʦʣʝʡ ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʪ ʠ ʩʝʡʯʘʩ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ 
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ʪʦ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚʘʭ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ (pre-emptive rights).  

ʕʪʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦ ʠʤʝʝʪ ʤʝʩʪʦ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʛʜʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʢʦʥʪʨʘʢʪʳ ʩʦ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʤʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʯʘʩʪʦ ʚʣʝʢʣʠ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʧʦʩʣʝʜʫʶʱʝʝ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʕʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʯʘʩʪʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʩʷ ʟʘ ʩʯʝʪ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʶ 

ʠʭ ʜʦʣʝʡ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʷ ʜʦʣʝʡ ʚʳʟʚʘʣʘ ʠʥʪʝʥʩʠʚʥʳʝ ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ 

ʜʠʩʢʫʩʩʠʠ. ɼʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʦʙʳʯʥʳʝ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ 

ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʨʘʩʪʘʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʜʦʣʝʡ ʘʢʮʠʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʣʝʛʢʠʤ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩʦ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʤʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ ʨʫʤʳʥʩʢʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦʡ 

ʩʨʝʜʳ. ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʳʩʦʢʠʤ ʫʨʦʚʥʝʤ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʜʦʣʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʛʫʪ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʨʘʟʤʳʚʘʪʴʩʷ, ʝʩʣʠ ʢʘʧʠʪʘʣ ʥʝ ʙʳʣ ʜʦʣʞʥʳʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʝʨʝʦʮʝʥʝʥ ʧʝʨʝʜ ʵʤʠʩʩʠʝʡ ʥʦʚʳʭ ʘʢʮʠʡ. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʨʫʧʥʳʝ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʙʳʣʠ ʦʙʚʠʥʝʥʳ ʚ ʧʦʜʦʙʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʠ 

ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʳ ʢ ʩʫʜʫ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʨʘʩʪʘʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʚʟʥʦʩʦʚ, 

ʚʥʝʩʝʥʥʳʭ ʚ ʥʘʪʫʨʘʣʴʥʦʡ ʬʦʨʤʝ, ʫʞʝ ʠʤʝʶʱʠʝʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʧʨʘʚʦʤ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ ʠ ʩʪʨʘʜʘʶʪ ʦʪ ʧʦʪʝʥʮʠʘʣʴʥʳʭ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʡ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʦʡ ʵʪʠʭ ʚʟʥʦʩʦʚ ʚ ʥʘʪʫʨʘʣʴʥʦʤ ʚʠʜʝ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʟʘʢʦʥ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʩʦʚʝʪʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʙʝʟ 

ʷʩʥʦʛʦ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʇʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ 75% ʘʢʮʠʡ, ʫʩʪʘʚʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʧʦʟʚʦʣʷʪʴ 

ʩʦʚʝʪʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʫʚʝʣʠʯʠʚʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ 

ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ 50% ʥʘ ʧʝʨʠʦʜ ʩʨʦʢʦʤ ʜʦ 5 ʣʝʪ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʤʦʞʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʤʝʥʠʚʘʪʴ ʦʙʣʠʛʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʥʘ ʚʝʣʠʯʠʥʫ ʜʦʩʪʠʛʘʶʱʝʡ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʅʘʢʦʥʝʮ, 

ʫʩʪʘʚʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʛʫʪ ʦʪʢʘʟʘʪʴ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʚ ʧʨʘʚʝ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʥʦʚʦʡ ʵʤʠʩʩʠʠ ʘʢʮʠʡ ʠʣʠ ʤʦʛʫʪ ʜʘʞʝ ʦʪʢʘʟʘʪʴ 

ʚʩʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʚ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʦʤ ʧʨʘʚʝ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ ʥʦʚʦʡ ʵʤʠʩʩʠʠ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ ʙʳʣ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪ ʥʝʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʦʛʨʝʩʩ (ʠʣʠ, 

ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʙʳʣʠ ʩʜʝʣʘʥʳ ʧʦʧʳʪʢʠ ʝʛʦ ʜʦʩʪʠʛʥʫʪʴ) ʚ ʫʣʫʯʰʝʥʠʠ 
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ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʪ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʷ 

ʧʘʢʝʪʦʚ ʠʭ ʘʢʮʠʡ.  

ʊʘʢ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʠ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʥʝʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʪʘʣʘ 

ʛʦʨʘʟʜʦ ʤʝʥʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʦʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚʘʤʠ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ ʤʝʥʴʰʠʥʩʪʚʘ ʚʩʝ ʝʱʝ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʙʦʣʴʰʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ 

ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ çʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠʭ ʘʩʧʝʢʪʦʚè ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ˉ229/2000 (ʧʦʟʞʝ ʦʪʤʝʥʝʥʥʦʝ) 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʬʠʣʘʢʪʠʯʝʩʢʠʝ ʤʝʨʳ ʧʨʦʪʠʚ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʷ ʜʦʣʝʡ. 

ʆʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʣʦ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʜʣʷ ʣʶʙʦʛʦ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʜʘʚʘʷ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʨʘʚʦ ʧʨʦʚʝʨʠʪʴ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʠʭ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ ʘʢʮʠʡ. ʆʥʦ ʪʘʢʞʝ 

ʦʙʷʟʳʚʘʣʦ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ ʧʝʨʝʦʮʝʥʢʫ ʦʩʥʦʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʠʥʬʣʷʮʠʷ 

ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ 10%. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʣʶʙʦʡ ʚʟʥʦʩ ʚ ʥʘʪʫʨʘʣʴʥʦʤ ʚʠʜʝ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʣ ʙʳʪʴ 

ʦʮʝʥʝʥ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʵʢʩʧʝʨʪʦʤ, ʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʵʪʦ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʦʧʳʪʘʣʦʩʴ ʨʝʰʠʪʴ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʯʝʚʠʜʥʳʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ, 

ʚʣʝʢʫʱʠʝ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʜʦʣʝʡ. 

ʇʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ 

ʦʨʛʘʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʆʥʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʣʠʙʦ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ, ʣʠʙʦ 

ʥʠʢʘʢ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʢʘʢ ʥʠʟʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩʘʤʠʭ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ, 

ʪʘʢ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʧʨʦʮʝʩʩʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.  

ʄʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʢʞʝ ʤʘʣʦ ʚʦʚʣʝʯʝʥʳ ʚ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʦ ʚʨʝʤʷ ʛʦʜʦʚʳʭ ʩʦʙʨʘʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʫʞʝ ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʝʛʦʩʷ ʨʝʜʢʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʜʦʚʝʨʝʥʥʦʩʪʠ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʤʦʛʫʪ 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʪʴ ʨʘʚʥʦʧʨʘʚʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠʭ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ. ʊʘʢ, 

ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʟʘʢʦʥ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʪʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʦ ʧʨʘʚʦ 

ʛʦʣʦʩʘ ʜʣʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʅʠʟʢʘʷ ʚʦʚʣʝʯʝʥʥʦʩʪʴ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʛʦʜʦʚʳʝ ʩʦʙʨʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʩʣʦʞʠʚʰʝʡʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɺ 

ʫʩʣʦʚʠʷ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʦʯʝʚʠʜʥʦʡ ʩʚʷʟʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ 

ʦʨʛʘʥʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʠ ʠʤʝʶʪ ʚʝʩʴʤʘ 

ʤʘʣʦ ʩʪʠʤʫʣʦʚ ʜʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʚ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʀʭ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʚ 
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çʵʥʝʨʛʠʯʥʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠè ʛʦʨʘʟʜʦ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʘʩʧʳʣʝʥʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʇʨʦʙʣʝʤʘ ʨʘʚʥʦʧʨʘʚʠʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ ʩʪʘʣʘ ʥʘʩʪʦʣʴʢʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʦʡ, 

ʯʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʠʥʦʛʜʘ ʢ ʧʨʠʥʷʪʠʶ ʪʘʢʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʢʘʢ ʫʞʝ ʫʧʦʤʠʥʘʚʰʝʝʩʷ 

ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ˉ229/2000 ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚʢʣʶʯʘʣʦ ʚ ʩʝʙʷ ʩʨʝʜʠ ʧʨʦʯʝʛʦ 

ʨʷʜ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʧʦ ʠʩʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʥʝʧʨʦʧʦʨʮʠʦʥʘʣʴʥʦʩʪʠ ʚ ʧʨʘʚʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʵʪʦʤʫ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʶ, ʣʶʙʘʷ ʩʜʝʣʢʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʫʶ ʙʳʣʦ ʚʦʚʣʝʯʝʥʦ 10% 

ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʣʘ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʥʘ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʡ ʚʩʪʨʝʯʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ɽʩʣʠ ʞʝ ʵʪʦ ʫʩʣʦʚʠʝ ʥʝ ʙʳʣʦ ʚʳʧʦʣʥʝʥʦ, ʣʶʙʦʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʠʤʝʣ 

ʧʨʘʚʦ ʦʙʨʘʪʠʪʴʩʷ ʚ ʩʫʜ ʜʣʷ ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʜʝʣʢʠ.  

ʕʪʦ ʫʩʣʦʚʠʝ ʙʳʣʦ ʧʨʠʟʥʘʥʦ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦ ʞʝʩʪʢʠʤ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʣʠʰʘʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʛʠʙʢʦ. ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ 

ʙʳʣʦ ʦʪʤʝʥʝʥʦ, ʦʜʥʘʢʦ ʦʥʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʭʦʨʦʰʠʤ ʧʨʠʤʝʨʦʤ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʦʪʚʝʪʥʦʡ 

ʨʝʘʢʮʠʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʦʪʤʝʯʘʣʦʩʴ, 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʧʦʟʚʦʣʷʶʪ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʷʤ ʟʘʱʠʱʘʪʴ ʩʝʙʷ ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, 

ʝʩʣʠ ʫ ʥʠʭ ʚʦʟʥʠʢʣʠ ʧʦʜʦʟʨʝʥʠʷ ʦ ʢʘʢʦʡ-ʣʠʙʦ ʩʜʝʣʢʝ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʝ ʙʦʣʝʝ 10% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʤʦʛʫʪ ʥʘʟʥʘʯʠʪʴ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ (ʟʘ 

ʩʯʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ) ʜʣʷ ʘʥʘʣʠʟʘ ʵʪʦʡ ʩʜʝʣʢʠ. ɼʘʣʝʝ ʦʪʯʝʪ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ʧʦʩʳʣʘʝʪʩʷ ʢ 

ʟʘʧʨʦʩʠʚʰʠʤ ʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʮʝʥʟʦʨʘʤ. 

ɼʨʫʛʦʡ ʚʘʞʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʰʠʨʦʢʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ 

ʚʳʚʦʜʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (related 

companies), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʜʝʣʢʠ, ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʕʪʠ 

ʩʜʝʣʢʠ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʘʤʳʭ ʪʨʫʜʥʳʭ ʜʣʷ ʨʝʰʝʥʠʷ 

ʧʨʦʙʣʝʤ ʚ ʭʦʜʝ ʨʝʬʦʨʤ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʠ ʦʥʠ ʰʠʨʦʢʦ 

ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʣʠʪʝʨʘʪʫʨʝ.  

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʧʦʣʴʩʢʦʤʫ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʩʜʝʣʢʠ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʝ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ï ʫʛʦʣʦʚʥʦʝ ʧʨʝʩʪʫʧʣʝʥʠʝ. ɿʘʢʦʥ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʢʘʢ çʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʦʪʥʦʩʷʱʫʶʩʷ ʢ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʠʣʠ 

ʝʛʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʝ ʙʳʣ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʮʝʥʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. ʃʶʙʦʝ 

ʣʠʮʦ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʱʝʝ ʪʘʢʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʙʚʠʥʝʥʦ ʚ ʥʘʨʫʰʝʥʠʠ, 

ʥʘʢʘʟʫʝʤʦʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠʣʠ ʰʪʨʘʬʦʤ. ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠʟʫʯʘʝʪ 
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ʪʘʢʠʝ ʩʣʫʯʘʠ ʠ, ʝʩʣʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ, ʦʙʨʘʱʘʝʪʩʷ ʚ ʧʨʦʢʫʨʘʪʫʨʫ. ɺ ʧʝʨʠʦʜ ʩ 1991 ʧʦ 

ʥʦʷʙʨʴ 1999 ʛʦʜʘ, ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʨʦʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʣʘ ʧʨʦʢʫʨʘʪʫʨʫ ʦ 20 ʩʣʫʯʘʷʭ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʛʦ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ53.  

ɺ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ (related parties transactions) 

ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʝʰʝʥʘ ʯʝʨʝʟ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʫʩʣʦʚʠʡ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʫʜʝʪ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ; ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʘʷ ʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʘʢʪʠʚʦʚ; 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ; ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʤʘʞʦʨʠʪʘʨʠʝʚ.  

ɺ ʪʝʢʫʱʝʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʩʪʨʘʥ ʖɺɽ ʙʳʣʠ ʫʚʝʣʠʯʝʥʳ 

ʙʘʟʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʵʪʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʠ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɹʝʟ ʥʘʜʝʞʥʦʛʦ ʘʫʜʠʪʘ, ʭʦʨʦʰʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʭ 

ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ ʚ ʵʪʦʤ ʣʠʮʘ ʚʩʝʛʜʘ ʤʦʛʫʪ 

ʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʚʦʶ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʫʶ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴ ʚ ʩʜʝʣʢʘʭ ʠʣʠ ʚʦʧʨʦʩʘʭ, 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ʀ ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʯʪʦʙʳ ʥʠ 

ʙʳʣʦ ʧʨʦʧʠʩʘʥʦ ʚ ʟʘʢʦʥʘʭ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʡ ʚ 

ʩʜʝʣʢʘʭ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʵʪʠ ʟʘʢʦʥʳ ʥʝ ʙʫʜʫʪ ʨʘʙʦʪʘʪʴ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ. 

ʀʥʩʘʡʜʝʨʩʢʠʝ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʟʘʧʨʝʱʝʥʳ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʜʣʷ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʚ 

ʪʨʝʙʫʶʪʩʷ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ, ʟʘʪʨʘʪʘ ʯʝʣʦʚʝʯʝʩʢʠʭ ʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʝʩʫʨʩʦʚ, ʯʪʦ ʤʝʩʪʥʳʝ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʠ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʩʝʙʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʟʚʦʣʠʪʴ.  

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʧʦʣʥʳʡ ʰʪʘʪ ɿʘʛʨʝʙʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 12 ʯʝʣʦʚʝʢ, ʠʟ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʯʝʥʴ ʥʝʤʥʦʛʠʝ ʤʦʛʫʪ ʫʜʝʣʷʪʴ ʩʚʦʝ ʚʨʝʤʷ 

ʨʳʥʦʯʥʦʤʫ ʥʘʜʟʦʨʫ. ɺ 2000 ʛʦʜʫ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʩʢʫʶ ʢʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʙʳʣʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʘ ʜʣʷ ʦʪʯʝʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʪʨʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ. ʐʪʘʪ 

ʍʦʨʚʘʪʩʢʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ï 24 ʯʝʣʦʚʝʢʘ, ʩʨʝʜʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʟʘʥʠʤʘʶʪʩʷ 4. ɺ 2000 ʛʦʜʫ ʚ ʩʫʜʳ ʙʳʣʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʦ 2 
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ʜʝʣʘ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʤʘʥʠʧʫʣʷʮʠʡ ʩ ʮʝʥʘʤʠ ʠ ʧʷʪʴ ʜʝʣ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʠʭ 

ʩʜʝʣʦʢ.  

ʅʝʤʘʣʦ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ (ʩʤ. ʪʘʢʞʝ 

ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 1). ʆʙʳʯʥʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʚʦʟʙʫʞʜʘʪʴ ʜʝʣʦ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʠʭ ʧʨʘʚ, ʭʦʪʷ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʯʝʥʴ ʥʝʤʥʦʛʦ ʩʣʫʯʘʝʚ ʜʦʰʣʦ ʜʦ 

ʩʫʜʘ ʠ ʝʱʝ ʤʝʥʴʰʝʝ ʠʭ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʙʳʣʦ ʨʝʰʝʥʦ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɿʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʠʤʠ ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʠ ʩʜʝʣʢʘʤʠ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ 

ʪʨʫʜʥʦ ʧʨʦʩʣʝʜʠʪʴ ʠ ʝʱʝ ʪʨʫʜʥʝʝ ʜʦʢʘʟʘʪʴ. ʊʘʢʠʝ ʜʝʣʘ ʚ ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʠʪʦʛʝ 

ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʫʜʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʩʧʦʩʦʙʥʳ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ ʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʠʥʪʝʨʧʨʝʪʠʨʦʚʘʪʴ ʵʪʠ ʦʯʝʥʴ ʯʘʩʪʦ ʩʣʦʞʥʳʝ 

ʩʣʫʯʘʠ. ʊʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʍʦʨʚʘʪʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʥʝ ʠʤʝʝʪ 

ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ ʥʘʣʘʛʘʪʴ ʰʪʨʘʬʳ ʠ ʜʦʣʞʥʘ ʧʝʨʝʜʘʚʘʪʴ ʚʩʝ ʪʘʢʠʝ ʜʝʣʘ ʚ ʩʫʜ. ʂ 

ʦʩʝʥʠ 2001 ʛʦʜʘ ʧʦ 120 ʜʝʣʘʤ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʤ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ ʚ ʩʫʜʳ, ʥʝ ʙʳʣʦ 

ʚʳʥʝʩʝʥʦ ʥʠʢʘʢʦʛʦ ʨʝʰʝʥʠʷ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʧʦʜʘʚʘʪʴ ʠʩʢ 

ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʵʪʦ ʧʨʘʚʦ ʪʨʫʜʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘʤʠ ʩʫʜʝʙʥʦʡ 

ʩʠʩʪʝʤʳ, ʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʞʝ ʛʦʚʦʨʠʣʦʩʴ ʚʳʰʝ.  

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʙʫʞʜʘʪʴ ʜʝʣʘ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʩʫʜʘʭ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʩʦʚʝʪʦʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ. ʊʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ, ʵʪʦ 

ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʝʯʴ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʩʝʨʴʝʟʥʫʶ ʛʨʘʞʜʘʥʩʢʫʶ ʠ ʫʛʦʣʦʚʥʫʶ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʪʘʢʠʝ ʨʝʰʝʥʠʷ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʥʝ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʉʣʫʯʘʠ, ʢʦʛʜʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ ʫʜʘʚʘʣʦʩʴ ʚʳʠʛʨʘʪʴ ʜʝʣʦ, ʙʳʣʠ, ʥʦ ʚʝʩʴʤʘ ʥʝʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥ 5r4. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʠʭ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʜʦʩʪʫʧʥʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʩʧʦʩʦʙʦʚ ʟʘʱʠʪʳ, ʧʦʩʨʝʜʩʪʚʦʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʙʫʜʠʪʴ ʩʫʜʝʙʥʳʝ ʜʝʣʦ 

ʣʠʙʦ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʫʪʝʤ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʦʛʦ ʠʩʢʘ, ʣʠʙʦ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ 

ʠʤʝʥʠ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʩ ʝʝ 

ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʡ ʚʣʘʩʪʴʶ ʪʘʢʞʝ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʘ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʩʣʫʯʘʠ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ 

ʟʘʢʦʥʘ ʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʢ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤ. 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʘʚʦʤ ʚʦʩʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʠʭ 

ʥʘʨʫʰʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʯʝʨʝʟ ʩʫʜ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʚʦʟʙʫʞʜʘʪʴ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʝ ʠʩʢʠ 
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ʠʣʠ ʥʘʯʘʪʴ ʩʫʜʝʙʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ ʜʣʷ ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʧʨʦʩʠʪʴ ʦʙ ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʠ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʝʩʣʠ ʦʥʦ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʠ ʩ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʠʣʠ ʫʩʪʘʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʣʠ ʝʩʣʠ ʦʥʦ 

ʚʧʦʣʥʝ ʟʘʢʦʥʥʦ, ʥʦ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʡ ʮʝʣʦʩʪʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʝʝ 

ʠʥʪʝʨʝʩʘʤ ʠʣʠ ʥʘʥʦʩʠʪ ʫʱʝʨʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ. 

ʀʟʚʝʩʪʥʦ ʥʝʤʘʣʦ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʢʦʛʜʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ 

ʩʫʜʳ ʜʣʷ ʟʘʱʠʪʳ ʩʚʦʠʭ ʧʨʘʚ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʪʘʢʦʝ ʧʨʘʚʦ (ʦʙʨʘʱʘʪʴʩʷ ʚ ʩʫʜ) 

ʠʤʝʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʪʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʛʦʣʦʩʦʚʘʣʠ ʧʨʦʪʠʚ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʠ ʚ ʧʨʦʪʦʢʦʣʝ 

ʠʤʝʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ, ʜʦʣʞʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʥʘʷ, ʟʘʧʠʩʴ ʦʙ ʠʭ 

ʚʦʟʨʘʞʝʥʠʷʭ ʧʨʦʪʠʚ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʷ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʚ ʧʨʦʰʣʦʤ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʷʣʠ ʩʚʦʠʤ ʧʨʘʚʦʤ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʪʴ ʠʩʢʠ ʢ 

ʠʤʝʶʱʠʤ ʣʠʩʪʠʥʛ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʩ ʮʝʣʴʶ ʘʥʥʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʭ ʨʝʰʝʥʠʡ, ʵʪʦ ʧʨʘʚʦ 

ʠʤʝʣʦ ʠ ʝʱʝ ʦʜʥʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ï ʠʤ ʤʦʛʣʠ ʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 1% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ɺʧʨʦʯʝʤ, ʥʦʚʳʡ ʂʦʜʝʢʩ ʦʪʤʝʥʠʣ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʢʘʢ 

ʥʝʢʦʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʥʦʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʫʩʪʘʥʦʚʠʣ ʩʘʥʢʮʠʠ ʟʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʶ ʥʝʩʝʨʴʝʟʥʳʭ 

ʠʩʢʦʚ (frivolous actions) ʠ ʩʦʢʨʘʪʠʣ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʟʘʢʦʥʦʤ ʧʝʨʠʦʜ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʩʧʦʨʝʥʳ ʨʝʰʝʥʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʦʥ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʠʩʢ, ʦʩʧʘʨʠʚʘʶʱʠʡ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ. 

ʈʝʛʠʩʪʨʘʮʠʦʥʥʳʡ ʩʫʜ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʨʝʰʝʥʠʝ ʦʙ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

ʪʦʣʴʢʦ ʧʦʩʣʝ ʩʣʫʰʘʥʠʡ. 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʭ ʠʩʢʦʚ 

ʧʨʦʪʠʚ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʪʦʨʦʥ ʠ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʩ ʮʝʣʴʶ ʟʘʱʠʪʳ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʂʦʜʝʢʩʫ, ʣʠʮʦ, ʥʘʥʝʩʰʝʝ ʫʱʝʨʙ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʫʱʝʨʙ, ʥʘʥʝʩʝʥʥʳʡ ʯʝʨʝʟ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ, ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ ʨʝʛʠʦʥʘ ʠʣʠ ʫʩʪʘʚʫ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝʩʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʵʪʦʪ 

ʫʱʝʨʙ, ʨʘʟʜʝʣʷʷ ʝʝ ʩ ʜʨʫʛʠʤʠ ʣʠʮʘʤʠ, ʝʩʣʠ ʫʱʝʨʙ ʧʨʠʯʠʥʝʥ ʛʨʫʧʧʦʡ ʣʠʮ. ɽʩʣʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʫʜʘʝʪʩʷ ʚʦʟʙʫʜʠʪʴ ʠʩʢ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ, ʣʶʙʦʡ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʤʦʞʝʪ ʚʦʟʙʫʜʠʪʴ ʧʨʦʠʟʚʦʜʥʳʡ ʠʩʢ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʫʱʝʨʙʘ. ʀʩʪʝʮ ʥʝʩʝʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʫʶ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʝʩʣʠ ʠʩʢ ʙʫʜʝʪ ʧʨʠʟʥʘʥ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ ʠʣʠ 

ʧʦʜʘʥʥʳʤ ʩ ʚʨʘʞʜʝʙʥʳʤʠ ʥʘʤʝʨʝʥʠʷʤʠ ʣʠʙʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʨʘʡʥʝʡ 

ʥʝʙʨʝʞʥʦʩʪʠ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʨʝʜʢʦ ʚʦʟʙʫʞʜʘʶʪ ʪʘʢʠʝ ʠʩʢʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʩʫʜʝʙʥʳʝ 

ʠʟʜʝʨʞʢʠ ʣʦʞʘʪʩʷ ʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʶ, ʘ ʥʝ ʥʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʀ ʝʩʣʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʦʢʘʞʝʪʩʷ 
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ʥʝ ʚ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʚʦʟʤʝʩʪʠʪʴ ʫʙʳʪʢʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʫ, ʚʦʟʙʫʞʜʘʶʱʝʤʫ ʠʩʢ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ 

ʣʠʮʘ, ʦʥ/ʦʥʘ ʜʦʣʞʝʥ ʚʦʟʙʫʜʠʪʴ ʜʨʫʛʦʡ ʠʩʢ. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴʩʷ ʢ ʩʫʜʝʙʥʦʤʫ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚʫ, ʯʪʦʙʳ 

ʟʘʱʠʪʠʪʴ ʩʚʦʠ ʧʨʘʚʘ ʧʫʪʝʤ ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʟʘʧʨʝʪʦʚ. ʉʫʜʳ ʦʙʳʯʥʦ ʦʪʜʘʶʪ 

ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʟʘʧʨʝʱʘʶʪ ʪʘʢʠʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʢʘʢ ʧʝʨʝʤʝʱʝʥʠʝ 

ʘʢʮʠʡ, ʜʦ ʪʝʭ ʧʦʨ, ʧʦʢʘ ʥʝ ʙʫʜʝʪ ʚʳʥʝʩʝʥʦ ʦʢʦʥʯʘʪʝʣʴʥʦʝ ʩʫʜʝʙʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ. 

ʕʪʦ ʤʠʥʠʤʠʟʠʨʫʝʪ ʥʝʙʣʘʛʦʧʨʠʷʪʥʳʝ ʵʬʬʝʢʪʳ ʦʪ ʩʣʫʰʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚ ʠʥʦʤ 

ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʟʘʪʷʥʫʪʴʩʷ, ʦʜʥʘʢʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 

ʧʨʠʦʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ ʩʣʠʷʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʤʝʩʷʮʳ ʠʣʠ 

ʛʦʜʳ. 

ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ ʠʩʧʦʣʥʷʝʪ ʚʘʞʥʫʶ ʨʦʣʴ ʧʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʟʘʱʠʪʝ ʠʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ. ʆʥʘ ʤʦʞʝʪ ʥʘʯʘʪʴ ʨʘʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʝ 

ʠʣʠ ʧʦʩʣʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ ʦʪ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʠʣʠ 

ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʨʳʥʢʘ ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʤʦʞʝʪ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʩʚʦʠ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʠ ʚʳʥʝʩʪʠ ʧʨʝʜʫʧʨʝʞʜʝʥʠʝ, 

ʣʠʙʦ ʦʪʤʝʥʠʪʴ ʠʣʠ ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʧʨʘʚʦ ʩʦʚʝʨʰʘʪʴ ʚʩʝ ʠʣʠ ʯʘʩʪʴ ʚʠʜʦʚ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʣʠʮʝʥʟʠʝʡ, ʣʠʙʦ ʥʘʣʦʞʠʪʴ ʰʪʨʘʬ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ. ʉʫʜʝʙʥʦʝ ʧʨʝʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ 

ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʠʝ ʚ ʩʝʙʷ ʫʛʦʣʦʚʥʳʝ ʧʨʘʚʦʥʘʨʫʰʝʥʠʷ, ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʦʢʫʨʦʨʘ.  

ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʦʯʝʚʠʜʥʘʷ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʟʘʱʠʪʘ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʞʝʪ ʩʪʘʪʴ ʝʱʝ ʙʦʣʝʝ 

ʪʨʫʜʥʦʡ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʨʘʚʘ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʟʘʱʠʱʝʥʳ 

ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ, ʭʦʪʷ ʙʳ ʠ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤ, ʜʚʫʭ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʫʩʣʦʚʠʡ: ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʨʘʙʦʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ 

ʦʨʛʘʥʦʚ, ʚʦ-ʚʪʦʨʳʭ.  

 

 

2.5.2. ʈʳʥʦʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ 
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ʉʣʘʙʦʝ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʨʳʥʢʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʮʝʣʳʤ ʨʷʜʦʤ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʬʘʢʪʦʨʦʚ: ʚʳʩʦʢʘʷ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʠʟʢʘʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴ ʨʳʥʢʦʚ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʥʝʙʦʣʴʰʘʷ ʜʦʣʷ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʜʣʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʡ ʠ ʩʣʠʷʥʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʯʝʪʢʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʠ ʟʘʢʦʥʝ ʦ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷʭ ʠ ʩʣʠʷʥʠʷʭ 

(Law on Takeovers). ʇʨʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ 25% ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʩʜʝʣʘʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʫʶ ʦʬʝʨʪʫ ʧʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʮʝʥʝ 

ʚʳʰʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ (public tender offer). ʆʜʥʘʢʦ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ ʝʩʪʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʚʘʞʥʳʡ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʡ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʙʘʥʢʦʚ ʠ ʩʪʨʘʭʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʣʷ 

ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʭ ʫ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ʊʘʢ, ʜʣʷ ʙʘʥʢʦʚ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ 

ʩʦʛʣʘʩʠʝ ʦʪ ʦʨʛʘʥʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ, ʜʣʷ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ 10% ʘʢʮʠʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʙʘʥʢ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʤʘʣʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ ʨʳʥʦʢ. ʇʦʵʪʦʤʫ, ʝʩʣʠ ʫʯʝʩʪʴ ʝʱʝ ʠ ʢʨʘʡʥʝ ʥʠʟʢʫʶ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ, ʠʤʝʝʪ ʤʝʩʪʦ ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ 

ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ ʧʨʦʭʦʜʷʪ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʯʝʨʝʟ ʨʳʥʦʢ, 

ʘ ʯʝʨʝʟ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʟʘʣʦʛʘ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ, ʨʳʥʦʢ ʩʣʠʷʥʠʡ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ ʧʦʢʘ 

ʝʱʝ ʨʘʟʚʠʪ ʦʯʝʥʴ ʩʣʘʙʦ. ʇʝʨʚʳʡ ʢʨʫʧʥʳʡ ʢʦʥʬʣʠʢʪ ʟʜʝʩʴ ʧʨʦʠʟʦʰʝʣ ʚ 2000 

ʛʦʜʫ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʞʠʚʣʝʥʠʝ ʨʳʥʢʘ RASDAQ ʩʚʷʟʘʥʦ ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ 

ʧʦʧʳʪʢʘʤʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʡ.  

ɺ ʏʝʭʠʠ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2001 ʛʦʜʘ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʊʦʨʛʦʚʳʡ 

ʢʦʜʝʢʩ. ʇʦʧʨʘʚʢʠ ʫʞʝʩʪʦʯʠʣʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʦʙʷʟʘʥʳ ʩʜʝʣʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʦʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʩʪʠʛʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ 

(40, 66 ʠ 75%) ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ. ɺʚʝʜʝʥʳ ʪʘʢʞʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ, ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ 

ʟʘʱʠʱʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʪʠʧʫ ʩʣʠʷʥʠʷ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ. ʈʝʰʝʥʠʝ ʦ ʪʘʢʦʡ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ 

ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʦ ʥʘ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʥʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʣʶʙʦʡ ʥʦʚʦʡ ʵʤʠʩʩʠʠ ʘʢʮʠʡ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ (ʠʣʠ ʛʨʫʧʧʘ ʣʠʮ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ) ʪʝʧʝʨʴ 

ʦʙʷʟʘʥʘ ʩʦʦʙʱʠʪʴ ʦ ʣʶʙʦʤ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʠʣʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ 

ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʦʪ 5 ʜʦ 95%. 
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ɺ ɺʝʥʛʨʠʠ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʤʝʨʳ ʧʦ ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʫʨʦʚʥʷ ʟʘʱʠʪʳ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʅʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʳʤ ʧʦʚʦʜʦʤ ʢ ʵʪʦʤʫ ʩʪʘʣʠ ʩʧʦʨʥʳʝ 

ʩʜʝʣʢʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʚʦʚʣʝʯʝʥʳ ʜʚʝ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʭʠʤʠʯʝʩʢʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʩʪʨʘʥʳ, BorsodChem ʠ Tisza Chemical Works Rt. ɺ 2001 ʛʦʜʫ ʉʦʚʝʪ 

ɹʫʜʘʧʝʰʪʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʚʥʝʩ ʚ ʩʚʦʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦʧʨʘʚʢʠ, ʘ 

ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ɺʝʥʛʨʠʠ ʦʜʦʙʨʠʣʦ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʢ ʥʦʨʤʘʤ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʤ 

ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʱʠʪʳ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʵʪʠʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʧʘʢʝʪʦʤ ʘʢʮʠʡ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʤ 50%, ʦʙʷʟʘʥʳ ʩʦʦʙʱʘʪʴ ʚ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘʤʠ ʦ ʣʶʙʦʤ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ (ʢʘʢ ʚ ʩʪʦʨʦʥʫ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʷ, ʪʘʢ ʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʷ) ʩʚʦʝʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʥʘ 5% ʠ 

ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʵʪʦʪ ʦʨʛʘʥ ʚʣʘʩʪʠ 

ʦ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʧʘʢʝʪʘ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʚ 75% ʠ 90%. ʇʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ 

ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ ʧʨʝʚʳʩʠʣʘ 33%, ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʦʙʷʟʘʥ ʩʜʝʣʘʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʫʶ 

ʦʬʝʨʪʫ ʧʦ ʚʳʢʫʧʫ ʚʩʝʭ ʥʝ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʝʤʫ ʘʢʮʠʡ (ʨʘʥʝʝ ʦʥ ʙʳʣ ʦʙʷʟʘʥ 

ʩʜʝʣʘʪʴ ʪʘʢʫʶ ʦʬʝʨʪʫ ʧʨʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ 50%). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʨʘʩʰʠʨʷʶʪ 

ʧʦʥʷʪʠʝ ʢʦʩʚʝʥʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (indirect ownership), ʯʪʦʙʳ ʫʯʝʩʪʴ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʠʣʠ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʞʝʩʪʢʠʝ ʰʪʨʘʬʳ, ʚʟʠʤʘʝʤʳʭ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷʭ. 

ɺ ʠʶʣʝ 2000 ʛʦʜʘ ʚ ʃʠʪʚʝ ʙʳʣ ʧʨʠʥʷʪ ʥʦʚʳʭ ʟʘʢʦʥ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, 

ʚʩʪʫʧʠʚʰʠʡ ʚ ʩʠʣʫ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2001 ʛʦʜʘ. ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʳʡ ʫʩʪʘʚʥʳʡ ʢʘʧʠʪʘʣ ʜʣʷ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʙʳʣ ʫʚʝʣʠʯʝʥ ʩ LTL 100,000 (ʦʢʦʣʦ $25,000) ʜʦ LTL 

150,000 (ʦʢʦʣʦ $ 37,500). ʅʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʚʩʝ ʚʘʞʥʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, 

ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʙʳʣʠ ʦʜʦʙʨʝʥʳ ʥʘ ʝʞʝʛʦʜʥʦʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʚ ʜʚʝ ʪʨʝʪʠ ʛʦʣʦʩʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʙʦʣʴʰʫʶ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʫʶ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ. 

ɺ 2001 ʛʦʜʫ ʚ ʃʘʪʚʠʠ ʙʳʣ ʧʨʠʥʷʪ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʪʦʨʛʦʚʣʝ (Law on 

Commerce), ʚʩʪʫʧʠʚʰʠʡ ʚ ʩʠʣʫ ʚ ʷʥʚʘʨʝ 2002 ʛʦʜʘ. ʅʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʜʦʣʞʝʥ 

ʟʘʤʝʥʠʪʴ ʩʦʙʦʡ ʨʷʜ ʨʘʥʝʝ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʚʰʠʭ ʟʘʢʦʥʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʨʷʜ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

ʩʪʘʨʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ (Joint Stock Companies Act). ʂʘʢ ʠ ʚ 

ʃʠʪʚʝ, ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʜʘʝʪʩʷ ʜʚʘ ʛʦʜʘ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʩʚʦʠ ʫʩʪʘʚʥʳʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʥʦʚʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʠ ʧʝʨʝʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʠʭ (ʣʠʙʦ 
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ʣʠʢʚʠʜʠʨʦʚʘʪʴʩʷ). ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʧʦ ʥʦʚʦʤʫ ʟʘʢʦʥʫ ʩʦʢʨʘʱʘʝʪʩʷ ʯʠʩʣʦ ʚʠʜʦʚ 

ʨʘʟʨʝʰʝʥʥʳʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʦ ʧʷʪʠ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ). ɺʦ ʚʩʝʭ ʣʘʪʚʠʡʩʢʠʡ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭ ʪʝʧʝʨʴ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʠʟʙʠʨʘʪʴ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʩʦʚʝʪʳ. 

ɼʨʫʛʠʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʝʞʝʛʦʜʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʦʮʝʜʫʨ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ, ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ ʠ ʦʙʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ55. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʟʥʘʯʠʤʳʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ (substantial acquisition) ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʠʤʝʶʱʝʡ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪ ʪʨʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʪʘ: ɿʘʢʦʥ ʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ɿʘʢʦʥ ʦ ʧʨʦʪʠʚʦʜʝʡʩʪʚʠʠ 

ʤʦʥʦʧʦʣʠʩʪʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʟʘʱʠʪʝ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ 1990 

(çɸʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥè) ʠ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʧʦʢʫʧʢʘ ʘʢʮʠʡ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ ʤʝʥʝʝ 5% ʛʦʣʦʩʦʚ ʚ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʜʣʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ ʠʣʠ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ. 

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʝʡ 147, ʣʶʙʦʡ, ʢʪʦ ʧʨʝʦʜʦʣʝʣ ʧʦʨʦʛ ʚ 5% 

ʠʣʠ 10% ʦʪ ʛʦʣʦʩʦʚ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʦʙʷʟʘʥ, ʚʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʪʦʛʦ, 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʣ ʦʥ ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʚʘʣ ʘʢʮʠʠ, ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʢʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʘʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ (ɸʄʆ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʘʤʫ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʦ ʩʜʝʣʢʝ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʜʝʨʞʘʪʝʣʴ 10% ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ, ʦʙʷʟʘʥ ʜʘʚʘʪʴ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʚʩʷʢʠʡ ʨʘʟ, ʢʦʛʜʘ ʦʥ/ʦʥʘ ʧʨʦʜʘʝʪ ʠʣʠ ʧʦʢʫʧʘʝʪ 

ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 2% ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ʇʦʢʫʧʘʪʝʣʠ ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʟʘʙʣʘʛʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ 

ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʝʝ ʩʦʛʣʘʩʠʝ ʧʝʨʝʜ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝʤ (ʠʣʠ 

ʧʨʝʚʳʰʝʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʦʨʦʛʦʚ) 25%, 33% ʠʣʠ 50% ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ 

ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʤ ʣʠʮʝ (ʩʪʘʪʴʷ 149). ʃʶʙʦʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ, ʥʘʨʫʰʘʶʱʝʝ 

ʧʨʘʚʠʣʘ ʪʝʥʜʝʨʘ ʠʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʦʝ ʙʝʟ ʩʦʛʣʘʩʠʷ ʂʦʤʠʩʩʠʠ, ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʧʦʪʝʨʝ 

ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʜʣʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ. ʆʪʢʘʟ ʠʩʧʦʣʥʷʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʶ ʤʦʛʫʪ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʰʪʨʘʬʫ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʜʦ 1 ʤʣʥ. PLN ($200 

ʪʳʩ.). 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʩʪʘʪʴʷ 11 ɸʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʦʛʦ ɿʘʢʦʥʘ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ AMO ʙʳʣ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘʤʝʨʝʥʠʷ ʩʣʠʷʥʠʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ. ʉʶʜʘ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ 

ʩʠʪʫʘʮʠʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʢʦʛʜʘ ʦʜʥʦ ʠ ʪʦ ʞʝ ʣʠʮʦ ʚʭʦʜʠʪ ʚ ʦʨʛʘʥʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

                                                 
55 Transition Report 2001. Energy in Transition. EBRD, 2001, p. 33-36. 
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ʢʦʤʧʘʥʠʡ-ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʦʚ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ 25/33/50% ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʠʣʠ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʥʘʜ ʜʘʥʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʜʨʫʛʠʤ ʩʧʦʩʦʙʦʤ). ʃʶʙʦʝ ʣʠʮʦ, 

ʥʝ ʠʩʧʦʣʥʠʚʰʝʝ ʜʘʥʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ, ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʥʘʢʘʟʘʥʦ ʰʪʨʘʬʦʤ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 

1% ʦʪ ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʭ ʜʦʭʦʜʦʚ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʘʞʜʦʛʦ ʤʝʩʷʮʘ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. AMO ʤʦʞʝʪ, ʚʦʟʨʘʞʘʪʴ ʧʨʦʪʠʚ ʩʣʠʷʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʝʩʣʠ, ʧʦ ʝʛʦ 

ʤʥʝʥʠʶ, ʩʨʝʜʠ ʜʨʫʛʠʭ ʧʨʠʯʠʥ, ʪʘʢʦʝ ʩʣʠʷʥʠʝ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʶ ʠʣʠ 

ʫʢʨʝʧʣʝʥʠʶ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʡ ʧʦʟʠʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ. 

ʇʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʴ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʧʨʠʥʷʪʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʰʘʛʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʂʦʤʠʩʩʠʶ, AMO ʠ ʩʘʤʫ ʧʫʙʣʠʯʥʫʶ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʶ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʙʳʣʦ 

ʦʧʠʩʘʥʦ ʚʳʰʝ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʝʩʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʴ ʢʫʧʠʣ ʙʦʣʝʝ 10% ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ 

ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʠ 90 ʜʥʝʡ, ʦʥ ʜʦʣʞʝʥ ʜʝʣʘʪʴ ʵʪʦ ʯʝʨʝʟ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʦ 

ʧʦʢʫʧʢʝ ʘʢʮʠʡ ʧʦ ʮʝʥʝ ʚʳʰʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ. ɽʩʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʴ ʢʫʧʠʣ 50% ʠ ʙʦʣʝʝ 

ʘʢʮʠʡ, ʦʥ ʜʦʣʞʝʥ ʩʜʝʣʘʪʴ ʦʬʝʨʪʫ ʧʦ ʚʳʢʫʧʫ ʚʩʝʭ ʦʩʪʘʚʰʠʭʩʷ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʇʨʘʚʠʣʦ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʚʳʢʫʧʝ ʘʢʮʠʡ ʪʨʝʙʫʝʪ ʦʪ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ, ʜʦʩʪʠʛʰʝʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʧʦʨʦʛʘ ʚʦ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, 

ʩʜʝʣʘʪʴ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʧʨʦʯʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʢʫʧʠʪʴ ʠʭ ʘʢʮʠʠ ʧʦ ʪʦʡ ʞʝ ʮʝʥʝ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʥ ʧʨʠʦʙʨʝʣ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʡ ʧʘʢʝʪ. ʕʪʦ ʧʨʘʚʠʣʦ ʜʝʣʘʝʪ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʷ 

ʟʘʧʨʝʪʠʪʝʣʴʥʦ ʜʦʨʦʛʠʤʠ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʧʨʝʢʨʘʱʘʝʪ ʪʦʨʛʦʚʣʶ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʤʠ 

ʧʘʢʝʪʘʤʠ.  

ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʚʚʝʣʠ ʵʪʦ ʧʨʘʚʠʣʦ ʥʝʜʘʚʥʦ. ʆʜʥʘ ʠʟ ʥʝʤʥʦʛʠʭ 

ʩʪʨʘʥ, ʠʤʝʚʰʘʷ ʵʪʦ ʧʨʘʚʠʣʦ ʜʦ 1997 ʛʦʜʘ ï ʇʦʣʴʰʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʥʝʜʘʚʥʦ ʧʦʜʥʷʣʘ 

ʧʦʨʦʛ ʩ 33% ʜʦ 50% ʧʦʜ ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʢ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʟʘʤʝʜʣʠʪʴ ʫʭʦʜ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩ ʨʳʥʢʘ. ʅʘ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʵʪʦ 

ʧʨʘʚʠʣʦ ʨʘʙʦʪʘʝʪ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʠ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʧʦʨʦʛ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 50%. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʯʘʩʪʦ ʩʣʫʯʘʶʪʩʷ ʩʣʫʯʘʠ, ʢʦʛʜʘ ʚʣʘʜʝʣʝʮ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ, 

ʚʣʘʜʝʶʱʠʡ ʙʦʣʝʝ 50% ʠ ʜʘʞʝ ʙʦʣʝʝ 75% ʘʢʮʠʡ, ʥʝ ʜʝʣʘʝʪ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. 

ʇʨʠʯʠʥʘ ʵʪʦʛʦ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʩʣʘʙʦʤ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʝ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʧʨʠʤʝʨʳ 

ʤʦʞʥʦ ʥʘʡʪʠ ʚ ʣʶʙʦʡ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʕʩʪʦʥʠʠ, ʃʘʪʚʠʠ ʠ 

ʈʫʤʳʥʠʠ.  

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʜʚʘ ʧʦʨʦʛʘ ʜʣʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘ ï 50% ʠ 90%. ʇʦʨʦʛ 

ʚ 90% ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʩʜʝʣʘʪʴ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʧʦ ʚʳʢʫʧʫ ʘʢʮʠʡ, ʦʜʥʘʢʦ ʦʥʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʪʦʤ ʩʤʳʩʣʝ, 

ʯʪʦ ʙʝʟ ʥʝʛʦ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʠʩʢʣʶʯʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ɼʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʧʦʨʦʛʘ ʚ 50% ʛʦʣʦʩʦʚ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʪʨʝʙʫʝʪ 
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ʩʜʝʣʘʪʴ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʠʣʠ ʨʘʟʤʝʩʪʠʪʴ ʥʘ ʨʳʥʢʝ çʣʠʰʥʠʝè 

ʘʢʮʠʠ (ʪʦ ʝʩʪʴ ʫʤʝʥʴʰʠʪʴ ʩʚʦʡ ʧʘʢʝʪ ʜʦ ʚʝʣʠʯʠʥʳ ʤʝʥʝʝ 50%) ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 14 ʜʥʝʡ 

ʧʦʩʣʝ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʷ ʧʦʨʦʛʘ. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʪʘʢʞʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʪʩʷ ʥʘ ʚʣʘʜʝʥʠʝ 

ʘʢʮʠʷʤʠ çʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠè. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ 

ʚʣʘʜʝʝʪ ʚ ʩʨʝʜʥʝʤ 59,5% ʛʦʣʦʩʦʚ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʥʳʤ ʦʙʲʷʩʥʝʥʠʝʤ ʵʪʦʛʦ 

ʬʝʥʦʤʝʥʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʝ ʪʝʨʤʠʥʘ çʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʣʠʮʘè:  ʚ 

ʙʦʣʛʘʨʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʧʦʜ çʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠè, ʝʩʣʠ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʦ 

ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʚʳʢʫʧʝ ʘʢʮʠʡ, ʧʦʥʠʤʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ 

ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ, ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʠʣʠ ʪʝʤ, ʢʪʦ 

ʛʦʣʦʩʫʝʪ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʥʠʤ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʦ ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʶ 56. 

ʃʘʪʚʠʡʩʢʠʡ ɿʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ(ʩʪ.65) ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʣʠʮʦ, 

ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʪ ʘʢʮʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʚ 

ʨʘʟʤʝʨʝ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤ ʧʦʣʦʚʠʥʫ ʠʣʠ ʪʨʠ ʯʝʪʚʝʨʪʠ ʧʦʣʥʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʛʦʣʦʩʦʚ 

ʜʦʣʞʝʥ ʦʙʨʘʪʠʪʴʩʷ ʢ ʜʨʫʛʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʩ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝʤ ʚʳʢʫʧʠʪʴ (repurchase) 

ʠʭ ʘʢʮʠʠ. ʕʪʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʣʠ çʟʘè ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʫ ʦʙ ʠʟʲʷʪʠʠ ʘʢʮʠʡ ʠʟ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ. 

ɺ ʩʪʘʪʴʝ 651 ʯʝʪʢʦ ʦʧʠʩʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʝ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʧʨʘʚ (voting 

rights), ʚʢʣʶʯʘʷ ʛʦʣʦʩʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʳʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʳ ʪʨʝʪʴʠʤ ʣʠʮʦʤ ʦʪ ʝʛʦ ʠʣʠ ʝʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʠʤʝʥʠ, ʥʦ ʧʦ ʧʦʨʫʯʝʥʠʶ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ, ʝʩʣʠ ʩʫʜ 

ʤʦʞʝʪ ʜʦʢʘʟʘʪʴ, ʯʪʦ ʜʚʘ ʣʠʮʘ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʣʠ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ, ʥʝ ʟʘʢʣʶʯʠʚ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷ, ʠ ʥʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʡ ʚʳʢʫʧ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʡ, ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʦʰʪʨʘʬʦʚʘʥʳ (ʚʢʣʶʯʘʷ ʥʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ 

ʩʚʦʝ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ ʩʚʳʰʝ ʧʦʨʦʛʘ ʚ 50%). 

ʇʨʦʙʣʝʤʘ ʃʘʪʚʠʠ, ʢʘʢ ʠ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʣʝʞʠʪ ʚ 

ʩʬʝʨʝ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʠ ʢʦʨʨʫʤʧʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʩʫʜʦʚ. ʀʟʚʝʩʪʝʥ ʩʣʫʯʘʡ, ʢʦʛʜʘ 

ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ ʠ ʨʳʥʢʘʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʛʣʘʚʥʳʡ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʃʘʪʚʠʠ) ʦʙʚʠʥʷʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʶ, ʠʤʝʶʱʫʶ ʣʠʩʪʠʥʛ ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʚ ʥʘʨʫʰʝʥʠʠ ʧʨʘʚʠʣʘ ʦ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʤ ʚʳʢʫʧʝ ʘʢʮʠʡ. ɺ ʢʦʥʜʠʪʝʨʩʢʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ Staburadze 43% ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʣʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʤʫ ʣʠʮʫ, ʢʦʪʦʨʦʝ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʣʦʩʴ ʠʩʣʘʥʜʩʢʠʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ. ɺ ʢʘʢʦʡ-ʪʦ ʤʦʤʝʥʪ ʜʚʘ ʜʨʫʛʠʭ 

ʠʩʣʘʥʜʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʧʨʠʦʙʨʝʣʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ 8,5% ʠ 6,5% ʘʢʮʠʡ. ʊʨʠ 
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ʠʩʣʘʥʜʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʙʳʣʠ ʷʚʥʦ ʩʚʷʟʘʥʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦʥʠ ʙʳʣʠ 

ʧʘʨʪʥʝʨʘʤʠ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʶʨʣʠʮʘʭ ʚ ʀʩʣʘʥʜʠʠ). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʀʩʣʘʥʜʠʷ ʥʝ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʤ, ʧʨʦʷʚʣʷʶʱʠʤ ʙʦʣʴʰʦʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʢ ʃʘʪʚʠʠ. 

ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʀʩʣʘʥʜʠʷ ʢʘʢ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʠʤʝʝʪ ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʧʦʯʪʠ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʢ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʛʣʘʚʥʳʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ Staburadze. ʊʝʤ 

ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʢʦʛʜʘ ʵʪʦʪ ʩʣʫʯʘʡ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʣʩʷ ʚ ʩʫʜʝ, ʙʳʣʦ ʜʦʢʘʟʘʥʦ, ʯʪʦ 

ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʦʰʠʙʘʝʪʩʷ ï ʪʨʠ ʠʩʣʘʥʜʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʳ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʦʡ. ʀ 

ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʡ ʩʘʥʢʮʠʝʡ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʩʤʦʛʣʘ ʥʘʣʦʞʠʪʴ ʂʦʤʠʩʩʠʷ, ʩʪʘʣʦ ʣʠʰʝʥʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʠ ʧʝʨʝʤʝʱʝʥʠʝ ʝʝ ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʳʡ 

(ʥʝʨʝʛʫʣʠʨʫʤʳʡ) ʨʳʥʦʢ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʧʨʘʚʘ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ Staburadze ʩʪʘʣʦ ʟʘʱʠʱʘʪʴ ʝʱʝ ʪʨʫʜʥʝʝ. 

ɺ ʕʩʪʦʥʠʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘ, ʩʫʜʷ ʧʦ ʚʩʝʤʫ, ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʦʯʝʥʴ ʩʚʦʙʦʜʥʦʡ 

ʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʢʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʢʫʧʘ ʘʢʮʠʡ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ, 

ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʝ ʪʝʥʜʝʨʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʦ, ʝʩʣʠ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʦ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʦʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʘʢ 50% 

ʠ ʙʦʣʝʝ ʛʦʣʦʩʦʚ). ɺ ʪʦ ʞʝ ʩʘʤʦʝ ʚʨʝʤʷ ʟʘʢʦʥ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʝ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ. ɿʘʢʦʥ ʦ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (Ä173) 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʦʨʛʘʥ ʚʣʘʩʪʠ (ʀʥʩʧʝʢʮʠʷ) ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝ (ʰʝʩʪʴ ʩʣʫʯʘʝʚ) ʢ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʶ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʪʝʥʜʝʨʥʦʛʦ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ, ʝʩʣʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, çʢʦʤʧʘʥʠʷ ʧʨʠʦʙʨʝʣʘ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ 

ʥʘʜ ʜʘʥʥʳʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʤ ʢ ʪʦʡ ʞʝ ʛʨʫʧʧʝ, ʯʪʦ ʠ ʧʦʩʣʝʜʥʷʷ, ʘ 

ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʪʴ ʢ ʪʦʡ ʞʝ ʛʨʫʧʧʝè ʠʣʠ çʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʙʳʣʦ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʦ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʘʥʥʦʛʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘè.  

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʚ ʕʩʪʦʥʠʠ, ʠʤʝʶʪʩʷ ʷʚʥʳʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ 

ʧʨʘʚʠʣʘ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʪʝʥʜʝʨʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ (ʧʨʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʧʦʨʦʛʘ ʚ 

50% ʠ 75% ʛʦʣʦʩʦʚ). ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʪ 13 ʤʘʨʪʘ 2002 ʛʦʜʘ çʆ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʫʩʣʫʛʘʭ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʨʳʥʢʘʭè 

(ʩʪ.135) ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʧʦ 

ʚʳʢʫʧʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ, ʝʩʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʠʣʠ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ 
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ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʙʳʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʳ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʜʝʣʢʠ ʠʣʠ 

ʥʝʧʨʝʜʫʤʳʰʣʝʥʥʦ. ʀʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʩʜʝʣʢʠ ʚʢʣʶʯʘʶʪ, ʩʨʝʜʠ ʜʨʫʛʠʭ, 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʭʦʜʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ɸ 

ʥʝʫʤʳʰʣʝʥʥʳʤ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝʤ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʘʢʦʝ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʨʦʠʟʦʰʣʦ 

ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʚ 

ʘʢʮʠʠ, ʩʣʠʷʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʣʠ ʥʘʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ.  

ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʪʦʯʢʘ ʟʨʝʥʠʷ, ʯʪʦ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

(ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʕʩʪʦʥʠʷ ʠ ʈʫʤʳʥʠʷ) ʠ ʩʣʘʙʳʡ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦ ʚʳʢʫʧʫ ʘʢʮʠʡ (ʃʘʪʚʠʷ), ʧʦ 

ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʯʘʩʪʠʯʥʦ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʝʜʥʘʤʝʨʝʥʥʳʤ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʶ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚʳʥʫʞʜʝʥʦ ʙʳʣʦ ʙʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-

ʣʠʩʪʠʥʛ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ ʞʝʩʪʢʦʛʦ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ57. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʩʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʥʘʤʝʪʠʣʘʩʴ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʜʣʷ ʥʝʙʦʣʴʰʠʭ ʠ ʜʘʞʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʦʪʤʝʥʷʪʴ ʩʚʦʶ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʶ ʥʘ ʙʠʨʞʝ. ɼʝʣʠʩʪʠʥʛ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʯʘʩʪʦ ʠʤʝʝʪ 

ʩʤʳʩʣ, ʝʩʣʠ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝʪ ʥʠʢʘʢʦʛʦ ʩʪʠʤʫʣʘ ʙʳʪʴ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ 

(ʦʪʢʨʳʪʳʤ ɸʆ). ʆʜʥʘʢʦ ʧʨʘʚʘ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ 

ʟʘʱʠʱʘʶʪʩʷ ʟʘʢʦʥʦʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʘ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʯʘʩʪʦ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʜʦʦʮʝʥʝʥʥʦʡ. 

ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʥʦʚʳʤ 

ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʛʣʘʚʥʦʡ 

ʫʛʨʦʟʦʡ ʜʣʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ.ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʤʘʩʰʪʘʙ ʠ ʚʘʞʥʦʩʪʴ ʵʪʦʡ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʠ ʜʝ-

ʣʠʩʪʠʥʛʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʜʝʪʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʳ ʠ ʤʦʜʝʨʥʠʟʠʨʦʚʘʥʳ.  

 

 

2.5.3. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

 

ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ï ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʝ ʫʩʣʦʚʠʝ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺʥʝ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʘʥʛʣʦ-ʩʘʢcʦʥʩʢʘʷ ʠʣʠ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʘʷ), ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʞʠʟʥʠ ʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠ 

ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʠ ʧʨʘʚʠʣ. 
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ʂʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʩʠʩʪʝʤʦʡ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤ. ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ï ʚ ʣʠʮʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ï ʩʣʝʜʠʪ ʟʘ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʠʣ. ʕʪʦʪ ʧʦʜʭʦʜ çʩʚʝʨʭʫ-ʚʥʠʟè (ñtop-downò approach) ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʪʠʧʠʯʥʳʤ ʬʝʥʦʤʝʥʦʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ, ʯʪʦ ʠ ʤʦʜʝʣʠʨʫʝʪ 

ʧʨʘʢʪʠʢʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʩʘʤʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪ ʪʘʢʦʡ ʧʦʜʭʦʜ çʩʚʝʨʭʫ-ʚʥʠʟè ʢʘʢ ʧʨʠʟʥʘʢ 

ʧʝʨʝʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʛʦ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʥʘ ʯʘʩʪʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ ʧʦʢʘ ʝʱʝ ʥʝ 

ʚʦʩʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʤʠʜʞʘ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʫʩʣʦʚʠʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ: ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʪʦʨʛʦʚʣʝ (Commercial Law), ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ (Accounting Law), ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ 

ʘʫʜʠʪʝ (Law on Independent Financial Audit), ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (Law on Public Offering of Securities). 

ʇʫʙʣʠʯʥʘʷ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴ ʦʙʳʯʥʦ ʚʳʨʘʞʘʝʪʩʷ ʯʝʨʝʟ ʦʪʯʝʪʳ (ʝʞʝʛʦʜʥʳʝ, 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ, ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ ʠ ad hoc ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ), ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʦʧʠʩʘʥʳ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɺ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ 

ʥʠʤ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʯʘʩʪʦ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʶʪ ʠ ʜʨʫʛʫʶ ʦʪʢʨʳʪʫʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʚʳʩʠʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʜʦʚʝʨʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʪʨʠ ʫʨʦʚʥʷ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: 

- ʥʘ ʝʞʝʛʦʜʥʦʡ ʠʣʠ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʦʡ ʦʩʥʦʚʝ (ʝʞʝʛʦʜʥʳʝ ʠ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʳʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ); 

- ʥʘ ʦʙʲʝʢʪʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ (ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ 

ʘʢʮʠʡ ï ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʩʢʫʧʢʝ ʚʩʝʭ 

ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʮʝʥʝ ʚʳʰʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ); 

- ʥʘ ad hoc ʦʩʥʦʚʝ (ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚʣʠʷʶʱʝʡ ʥʘ ʮʝʥʫ ʘʢʮʠʡ). 

ʂʘʞʜʳʡ ʵʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʝʞʝʛʦʜʥʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʥʘ ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ 

ʙʦʣʛʘʨʩʢʦʡ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ 

                                                                                                                                            
57 E.BerglĤf, A.Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance in Transition. 
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ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 90 ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʛʦʜʘ (ʩʪ.94 ʟʘʢʦʥʘ ʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ). ɽʞʝʛʦʜʥʳʡ ʦʪʯʝʪ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʠʣʠ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʕʤʠʪʝʥʪ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʚ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʦʡ 

ʦʪʯʝʪ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 30 ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʠʩʪʝʯʝʥʠʷ ʧʝʨʚʳʭ ʰʝʩʪʠ ʤʝʩʷʮʝʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʛʦʜʘ. ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʦʪʯʝʪʳ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʉʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʠ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʦʪʯʝʪʫ, ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʙʘʣʘʥʩʫ, ʛʦʜʦʚʦʤʫ 

ʙʘʣʘʥʩʫ ʦ ʜʦʭʦʜʘʭ ʠ ʨʘʩʭʦʜʘʭ, ʛʦʜʦʚʦʤʫ ʦʪʯʝʪʫ ʦ ʜʝʥʝʞʥʳʭ ʧʦʪʦʢʘʭ, ʛʦʜʦʚʦʤʫ 

ʦʪʯʝʪʫ ʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʝʥ ʧʦʜʛʦʪʘʚʣʠʚʘʪʴʩʷ ʦʪʯʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ, 

ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʡ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʤʫ ʘʫʜʠʪʫ. ɺ ʦʪʯʝʪʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʙ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʚʠʜʘʭ ʜʝʣʦʚʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʛʣʘʚʥʳʭ 

ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʧʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʙʘʣʘʥʩʘ, 

ʧʨʦʛʥʦʟʳ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʦ ʥʘʫʯʥʦ-ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʩʢʠʭ 

ʨʘʙʦʪʘʭ, ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʮʝʥ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɼʘʥʥʳʡ ʦʪʯʝʪ ʜʦʣʞʝʥ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ 

ʣʝʛʢʦ ʜʦʩʪʫʧʥʫʶ ʜʣʷ ʧʦʥʠʤʘʥʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ: ʦ 

ʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ, ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʭ, ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʪ.ʧ.  

ʅʘ ʧʝʨʚʳʡ ʧʣʘʥ ʚʳʭʦʜʷʪ ʫʩʠʣʠʷ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʧʦ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʩʬʝʨʝ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʷʩʥʳʭ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ (ʧʝʨʚʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ). ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ 

ʪʘʢʞʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ (ʩʪ.81 ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ) 

ʮʝʣʠ (scope) ʠ ʩʦʜʝʨʞʠʤʦʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ. ʊʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ 

ʵʤʠʪʝʥʪʝ ʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ - ʯʪʦʙʳ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʤʦʛʣʠ ʩʦʩʪʘʚʠʪʴ ʚʝʨʥʦʝ 

ʚʧʝʯʘʪʣʝʥʠʝ ʦʙ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ (ʚʪʦʨʦʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ). ʆʪʢʨʳʪʦʩʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʚʪʦʨʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʪʩʷ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘʭ ʠ 

ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘʤ ʠ 

ʛʦʜʦʚʳʤ ʦʪʯʝʪʘʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʕʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, 

                                                                                                                                            
SITE, Stockholm School of Economics, 2002, p.19-21. 
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ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʝʡ ʠʤ ʜʦʣʠ ʘʢʮʠʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʠ ʨʠʩʢʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʪʠʧʠʯʥʳʤʠ ʜʣʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʣʠ ʝʛʦ ʦʢʨʫʞʝʥʠʷ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʟʘʢʦʥ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʪʨʝʙʫʝʪ, 

ʯʪʦʙʳ ʵʤʠʪʝʥʪ ʩʪʘʚʠʣ ʚ ʠʟʚʝʩʪʥʦʩʪʴ ʢʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʦʙ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʚ ʩʚʦʝʤ ʙʠʟʥʝʩʝ (ʩʪ.98) ʠ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ 

ʫʯʘʩʪʠʷ (ʩʪ.145). ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʵʪʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʜʦʣʞʥʘ 

ʦʙʥʘʨʦʜʦʚʘʪʴ. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʮʝʥʳ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʜʝʪʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ. 

ʇʦʵʪʦʤʫ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʟʘʢʦʥ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʜʦʧʦʣʥʝʥ ʚ ʩʬʝʨʝ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ 

ad hoc ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ (ʪʨʝʪʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ). 

ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʙʦʣʛʘʨʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʟʘ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ, ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʚ ɽʉ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʨʝʞʠʤʘ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ, ʪʨʝʙʫʶʱʝʛʦʩʷ ʦʪ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʠʣʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦ ʧʨʦʜʘʶʱʠʭʩʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɼʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʵʪʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ 

ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʆʕʉʈ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ. 

ʉʨʘʚʥʝʥʠʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʤʳʭ ʆʕʉʈ ʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, ʚʳʷʚʣʷʶʪ ʢʘʢ ʨʷʜ ʩʭʦʜʥʳʭ ʯʝʨʪ, 

ʪʘʢ ʠ ʦʪʣʠʯʠʡ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʙʦʣʛʘʨʩʢʦʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ (ʦʙ 

ʦʪʯʝʪʘʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚʳʜʚʠʛʘʶʪʩʷ ʚ ʥʦʚʦʤ ʟʘʢʦʥʝ ʦ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ) ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʩʚʦʠʭ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʥʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʤ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ ʩʣʫʞʘʱʠʭ ʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʠ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʆʜʥʘʢʦ ʪʘʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʚ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘʭ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʝʤ ʣʫʯʰʠʤ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. 

ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʠ ʜʘʞʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʝ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʙʫʭʫʯʝʪʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʦʪʨʘʞʘʶʪ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʝ 

ʧʨʦʮʝʩʩʳ ʠ ʠʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʫʶ ʢʦʥʮʝʧʮʠʶ 

ʙʫʭʫʯʝʪʘ ʠ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ. ʀʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʜʦʣʞʥʳ 

ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʧʝʨʝʭʦʜʫ ʦʪ ʧʨʦʩʪʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʠ ʙʫʭʫʯʝʪʘ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 
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ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʕʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʜʦʣʞʝʥ ʧʦʦʱʨʷʪʴʩʷ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʤ ʚ ʣʠʮʝ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ58. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʪʤʝʯʝʥʦ ʢʘʢ çʜʨʫʞʝʣʶʙʥʦʝè: 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʥʦʨʤʳ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʧʨʠʥʷʪʳ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠ ʧʦʦʱʨʷʶʪ ʷʩʥʳʡ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʳʡ ʙʠʟʥʝʩ, ʩ 

ʜʨʫʛʦʡ. ɻʦʚʦʨʷ ʜʨʫʛʠʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ, ʙʦʣʛʘʨʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʦʦʱʨʷʝʪ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʬʦʨʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʤʠʥʠʤʠʟʠʨʫʝʪ ʨʘʟʥʠʮʫ (ʨʘʟʨʳʚ) ʤʝʞʜʫ ʥʦʨʤʘʤʠ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ, 

ʧʨʠʥʷʪʳʤʠ ʚ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʠ ʥʦʨʤʘʤʠ ʠ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ, 

ʧʨʠʥʷʪʳʤʠ ʚʦ ʚʩʝʤ ʤʠʨʝ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʠ 

ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ, ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʛʦʜʦʚʳʭ 

ʦʪʯʝʪʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʜʠʨʝʢʪʦʨʩʢʠʡ ʦʙʟʦʨ (directors review). ɺ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʝ 

ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʥʫʞʜʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʦʪʯʝʪʳ ʢʨʫʧʥʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ, ʦʪʯʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʦʪʯʝʪ ʮʝʥʟʦʨʦʚ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʚ 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʢʦʜʝʢʩʝ ʠ ɿʘʢʦʥʝ ʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ ʦʪ 1994 ʛʦʜʘ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ɿʘʢʦʥ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʠ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʢ ʥʝʤʫ 

ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʶʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ, ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʥʘ 

ʙʠʨʞʝ. ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʜʦʣʞʥʳ ʚʳʧʫʩʢʘʪʴ ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʚ ʩʝʙʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟ̫ʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʠ ʥʝʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚʦ ʚʨʝʤʷ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʡ ʠ ʜʘʣʴʥʝʡʰʠʭ ʵʤʠʩʩʠʡ. ʆʥʠ ʜʦʣʞʥʳ ʪʘʢʞʝ ʠʩʧʦʣʥʷʪʴ ʠ ʜʨʫʛʠʝ 

ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʝ ʠʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ.  

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʉʦʚʝʪʘ ʄʠʥʠʩʪʨʦʚ ʦʪ 22 ʜʝʢʘʙʨʷ 1998 ʛʦʜʘ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ 

ʚʠʜ, ʬʦʨʤʫ ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʪʝʢʫʱʝʡ ʠ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ 

ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʧʫʙʣʠʯʥʳʤ 

ʪʦʨʛʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʣʦʚʠʷ ʦʩʚʦʙʦʞʜʝʥʠʷ ʦʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʶ ʟʘʚʝʨʝʥʥʦʛʦ ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ ʛʦʜʦʚʦʛʦ 
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ʦʪʯʝʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʣʞʥʳ ʚʢʣʶʯʘʪʴʩʷ ʢʦʥʩʦʣʠʜʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʩʯʝʪʘ ʠ 

ʦʪʯʝʪ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ, ʧʦʜʛʦʪʦʚʣʝʥʥʳʡ ʟʘ ʜʚʝ ʥʝʜʝʣʠ ʜʦ ʦʙʱʝʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ; ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʧʨʦʠʟʚʦʜʩʪʚʘ; ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʠ ʚʩʝʡ ʜʨʫʛʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ 

ʦʢʘʟʘʪʴ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʮʝʥʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʨʝʝʩʪʨ, ʦʪʢʨʳʪʳʡ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʕʪʠ 

ʨʝʝʩʪʨʳ ʚʝʜʫʪʩʷ ʦʢʨʫʞʥʳʤʠ ʩʫʜʘʤʠ ʠ ʜʦʣʞʥʳ ʦʙʥʦʚʣʷʪʴʩʷ ʟʘ ʜʚʝ ʥʝʜʝʣʠ ʜʦ 

ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʉʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤ: ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ ʘʫʜʠʪʦʨʘʤʠ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʢʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ 

ʙʫʤʘʛʘʤ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʦʙʷʟʘʥʳ ʚʢʣʶʯʘʪʴ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʧʦʜʨʦʙʥʦʝ 

ʦʧʠʩʘʥʠʝ ʛʣʘʚʥʳʭ ʨʘʟʣʠʯʠʡ ʤʝʞʜʫ ʧʨʠʥʷʪʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʦʡ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʠ 

ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʙʫʭʫʯʝʪʘ (IAS). ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʭʦʜʷʱʠʝ ʚ ʛʨʫʧʧʫ, 

ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʢʣʶʯʝʥʳ ʠʟ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ, ʝʩʣʠ ʦʥʠ çʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳè, ʛʜʝ 

çʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʩʪʴè ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ, ʢʦʛʜʘ ʦʙʱʠʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʘʢʪʠʚʳ/ʜʦʭʦʜʳ 

ʜʦʯʝʨʥʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʝʥʴʰʝ 10% ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʤʘʪʝʨʠʥʩʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠʣʠ 

ʝʣʠ ʦʙʱʠʝ ʜʦʭʦʜʳ ʜʦʯʝʨʥʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ 20%. 

ɻʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʦʙʳʯʥʦ ʧʦʜʛʦʪʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʕʪʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ, ʦʜʥʘʢʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʤʦʛʫʪ 

ʦʪʣʠʯʘʪʴʩʷ ʦʪ ʥʠʭ ʧʦ ʨʷʜʫ ʧʫʥʢʪʦʚ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʨʘʚʠʣʘ ʙʫʭʫʯʝʪʘ ʙʳʣʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʠʩʭʦʜʷ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʠʟ ʬʠʩʢʘʣʴʥʳʭ 

(ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ) ʮʝʣʝʡ. ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʩʦʚʤʝʩʪʠʤʳ 

ʩʦ ʤʥʦʛʠʤʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤʠ ʙʫʭʫʯʝʪʘ.  

ɼʚʘ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʘ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʘʫʜʠʪ ʠ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ: ɿʘʢʦʥ ʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤ ʫʯʝʪʝ ʠ ɿʘʢʦʥ ʦʙ ʘʫʜʠʪʦʨʘʭ ʠ ʠʭ 

ʩʘʤʦʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʦʪ 13 ʦʢʪʷʙʨʷ 1994 ʛʦʜʘ. ʆʙʘ ʘʢʪʘ ʦʮʝʥʠʚʘʶʪʩʷ ʢʘʢ ʚʧʦʣʥʝ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ɽʉ. ʉʪʘʪʴʷ 64 ɿʘʢʦʥʘ ʦ ʙʫʭʫʯʝʪʝ ʦʪ 29 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 

1994 ʛʦʜʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʙʝʟʦ ʚʩʷʢʠʭ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʡ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʚʦʠ ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʜʣʷ ʘʫʜʠʪʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘʤ.  
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ɺʥʝʰʥʠʝ ʘʫʜʠʪʦʨʳ ʥʘʟʥʘʯʘʶʪʩʷ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʝʩʣʠ 

ʫʩʪʘʚʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʥʝ ʧʝʨʝʜʘʶʪ ʵʪʦ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤʫ ʩʦʚʝʪʫ. ɺ 

ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢ ʵʪʦʤʫ ʂʦʜʝʢʩ (ʩʪʘʪʴʷ 216) ʥʘʜʝʣʷʝʪ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚ ʩ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʭ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 10% 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʘʚʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʪʴ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʜʣʷ ʘʫʜʠʪʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʦʚʝʨʠʪʴ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʫʯʝʪ ʠ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɿʘʢʦʥ ʦʙ ʘʫʜʠʪʦʨʘʭ ʠ ʠʭ ʩʘʤʦʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ 

ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠʭ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʧʦʟʥʘʥʠʡ ʠ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. 

ʏʪʦʙʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʠʩʧʦʣʥʷʪʴ ʩʚʦʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ, 

ʘʫʜʠʪʦʨ ʜʦʣʞʝʥ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʠʧʣʦʤ ʠ ʙʳʪʴ ʚʥʝʩʝʥʥʳʤ ʚ ʨʝʝʩʪʨ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʝʜʝʪ ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ. ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ 

ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ, ʦʨʛʘʥ ʉʦʚʝʪʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʧʨʘʚʠʣʘ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʵʪʠʢʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʩʪʘʪʴʝ 24. ɼʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʦʝ ʨʘʟʙʠʨʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴʩʷ ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 

ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʳʤ ʩʫʜʦʤ (ʪʘʢʞʝ ʦʨʛʘʥ ʉʦʚʝʪʘ) ʧʨʦʪʠʚ ʘʫʜʠʪʦʨʘ, ʯʴʝ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʠʣʠ ʵʪʠʯʝʩʢʠʤ ʥʦʨʤʘʤ. ʆʜʥʘ ʠʟ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ 

ʩʘʥʢʮʠʡ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʚʝʩʴʤʘ ʩʪʨʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʷʝʪʩʷ, ï ʫʜʘʣʝʥʠʝ ʠʟ ʨʝʝʩʪʨʘ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ.  

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʨʝʝʩʪʨ ʇʦʣʴʰʠ ʜʦʩʪʫʧʝʥ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʥ ʩʦʜʝʨʞʠʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʯʣʝʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʩʦʚʝʪʘ. ʕʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ 

ʦʙʥʦʚʣʷʪʴʩʷ ʙʝʟ ʟʘʜʝʨʞʝʢ. ʆʩʥʦʚʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʭ ʠ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʥʘ ʜʚʫʭ 

ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʭ ʉʦʚʝʪʘ ʤʠʥʠʩʪʨʦʚ ʦʪ 22 ʜʝʢʘʙʨʷ 1998 ʛʦʜʘ. ɺ ʵʪʠʭ 

ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʭ ʬʦʨʤʫʣʠʨʫʝʪʩʷ ʜʝʪʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʚʢʣʶʯʝʥ ʚ ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ 

ʦʙʥʦʚʣʷʪʴʩʷ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴʩʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ.  

ʍʦʪʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷʭ ʩʪʦʨʦʥ ʦʪʜʝʣʴʥʦ ʥʝ 

ʦʧʠʩʳʚʘʝʪʩʷ, ʪʘʢʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʚ ʧʨʠʤʝʯʘʥʠʷʭ ʢ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʩʜʝʣʢʠ ʠ ʙʘʣʘʥʩʳ ʩʦ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ, ʯʣʝʥʘʤʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʠ ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ. ɼʣʷ ʩʣʫʯʘʷ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʘʢʪʘ ʤʝʞʜʫ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠ ʣʶʙʳʤ ʠʟ ʯʣʝʥʦʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʇʦʣʴʰʠ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʙʳʣʘ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ ʠʣʠ ʣʠʮʘʤʠ, ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ.  
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ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ï ʦʙʣʘʩʪʴ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʦ ʚʩʝʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʠ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʖɺɽ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ, 

ʧʦʞʘʣʫʡ, ʥʘʠʙʦʣʴʰʝʝ ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʤʝʞʜʫ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ 

ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ. ɼʦʩʪʫʧ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ de facto ʦʯʝʥʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥ, ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 

ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ-ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ-ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ (ʩʣʫʞʘʱʠʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ). 

ɺ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʚʳʧʦʣʥʷʶʪʩʷ ʜʘʞʝ ʪʘʢʠʝ ʙʘʟʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢʘʢ 

ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʷ ʝʞʝʛʦʜʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ. ʀ ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʵʪʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʦ, ʪʦ ʠʭ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʴ ʚʩʝ ʝʱʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʢʨʫʧʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ. ɺ ʮʝʣʦʤ 

ʜʘʞʝ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʳʝ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (turnovers) ʤʦʛʫʪ 

ʚʚʦʜʠʪʴ ʚ ʟʘʙʣʫʞʜʝʥʠʝ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʧʨʦʩʪʦ ʥʝ ʟʘʷʚʣʝʥʥʦʡ. ɻʣʘʚʥʘʷ ʪʨʫʜʥʦʩʪʴ ʟʜʝʩʴ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʩʪʠʤʫʣʘ ʜʣʷ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʝ 

ʠ ʟʘʢʦʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʥʝ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʪʴ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʳʡ ʫʨʦʚʝʥʴ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ 

ʨʠʩʢʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʩʠʣʴʥʳʤ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʤ ʩʪʠʤʫʣʦʤ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʥʘʩʣʝʜʠʝ 

ʧʨʦʰʣʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ, ʛʜʝ ʤʘʥʠʧʫʣʷʮʠʷ ʩ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʙʳʣʘ ʛʣʘʚʥʳʤ 

ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʤ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʱʝʤʩʷ ʚ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʤ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʣʘʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ ʧʣʘʥʦʚʳʭ ʚʝʣʠʯʠʥ, ʚʩʝ ʝʱʝ ʠʤʝʝʪ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʩʨʝʜʥʝʛʦ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʘ, ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʫʷ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. 

ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʦʯʝʥʴ ʨʝʜʢʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʥʘ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʠ ʦʪʜʝʣʘ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʩ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ (investor relation department), 

ʜʘʞʝ ʚ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʘʢ, ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʪʦʣʴʢʦ 20% ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʡ ʦʮʝʥʢʝ (ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʆʕʉʈ), 

ʠʤʝʶʪ ʪʘʢʠʝ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ. 

ɿʘʢʦʥʳ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪ ʜʝʪʘʣʴʥʦ, ʯʪʦ ʜʦʣʞʥʦ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʚ ʦʪʯʝʪʘʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʠʭ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʩʠʣʴʥʦ ʚʘʨʴʠʨʫʝʪʩʷ. ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʂʦʤʠʩʩʠʡ ʧʦ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʦʙʳʯʥʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʞʝʩʪʢʠʤʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʥʝ ʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ 

ʜʦʣʞʥʳʤ ʫʚʘʞʝʥʠʝʤ. ʂʘʯʝʩʪʚʦ, ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʴ ʠ ʜʦʩʪʫʧʥʦʩʪʴ ʦʙʥʘʨʦʜʦʚʘʥʥʦʡ ʠʣʠ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʡ ʚ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙʳʯʥʦ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʦ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʳ.  

ʌʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʚʩʝ ʝʱʝ ʛʦʪʦʚʷʪʩʷ ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʜʣʷ 

ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ. ʀʭ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʠ ʥʘʜʝʞʥʦʩʪʴ ʚʘʨʴʠʨʫʶʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʰʠʨʦʢʦ 

ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʨʘʟʤʝʨʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʩʪʝʧʝʥʠ ʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʣʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʦ 
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ʩʪʦʨʦʥʳ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʌʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʠ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

ʠʟʜʘʶʪ ʙʦʣʝʝ ʩʪʨʦʛʠʝ ʠ ʜʝʪʘʣʴʥʳʝ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʬʦʨʤʝ, ʜʘʪʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʠʥʦʛʜʘ ʤʝʩʪʫ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʤʠʩʩʠʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ) ʪʨʝʙʫʶʪ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʣʫʛʦʜʦʚʳʭ ʠ ʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ.  

ʂʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʛʫʪ ʚʳʧʦʣʥʷʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʬʦʥʜʦʚʳʤ ʙʠʨʞʘʤ ʢʦʤʠʩʩʠʷʤ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʥʦ ʜʦʩʪʫʧ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢ ʵʪʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʪʨʫʜʥʳʤ ʠ ʜʦʨʦʛʠʤ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ, 

ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʧʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʯʝʪʳ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʮʝʥʟʦʨʦʚ, ʦʜʥʘʢʦ ʠʭ ʯʘʩʪʦ 

ʦʪʧʫʛʠʚʘʝʪ ʩʣʠʰʢʦʤ ʚʳʩʦʢʘʷ ʮʝʥʘ ʵʪʦʡ ʫʩʣʫʛʠ. ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʢʦʧʠʠ ʫʩʪʘʚʥʳʭ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʢʘʢ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, ʜʦʩʪʫʧʥʳ ʜʣʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢʘʢ ʚ 

ʩʘʤʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʨʝʝʩʪʨʘʭ ʣʠʙʦ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ. 

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʠ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ ʧʫʙʣʠʢʫ ʜʦʩʪʫʧʦʤ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ʊʘʢ, ʭʦʨʚʘʪʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʟʘʩʪʘʚʣʷʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʘ ʩʚʦʠʭ ʚʝʙ-ʩʘʡʪʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙʥʘʨʦʜʫʝʪ ʝʝ ʥʘ 

ʩʚʦʝʤ çʉʧʨʘʚʦʯʥʦʤ ʟʘʣʝ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠè, ʛʜʝ ʧʫʙʣʠʢʫʶʪʩʷ 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʝ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ 700 ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʭʦʨʚʘʪʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʥʝ 

ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ, ʯʪʦ ʥʝʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦ ʜʣʷ ʪʘʢʦʛʦ ʨʦʜʘ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʵʪʦ ʚʥʦʩʠʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʜʝʣʦʚʦʡ 

ʧʨʘʢʪʠʢʠ. 

ʐʪʨʘʬʳ ʟʘ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʙʳʯʥʦ ʦʯʝʥʴ 

ʥʝʚʝʣʠʢʠ, ʠʥʦʛʜʘ ʜʘʞʝ ʤʝʥʴʰʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʠ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ 

ʢʦʥʮʝ 2001 ʛʦʜʘ ʪʘʢ ʙʳʣʦ ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ). ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʘʷ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ ʜʦʭʦʜʥʳʤ ʙʠʟʥʝʩʦʤ ʠ ʦʯʝʥʴ ʤʥʦʛʠʝ ʠʟʚʝʩʪʥʳʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʤʝʶʪ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦ ʥʝʠʟʚʝʩʪʥʳʭ ʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʦʪ ʥʠʭ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʜʦ ʦʩʝʥʠ 2001 ʥʝ ʙʳʣʦ ʥʠ ʦʜʥʦʛʦ ʩʣʫʯʘʷ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʷ 

ʜʝʣʘ ʧʨʦʪʠʚ ʘʫʜʠʪʦʨʘ. ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʯʝʪʢʦ. ʅʘʢʦʥʝʮ, ʚʣʘʩʪʠ ʧʣʦʭʦ ʩʣʝʜʷʪ ʟʘ 

ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʟʘʢʦʥʘ ï ʢʨʦʤʝ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ 

ʪʨʝʙʫʶʪ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʧʦʚʝʨʢʠ. 
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ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʪʠʧʠʯʥʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʠʤʝʪʴ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʵʪʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʦ ʜʦʩʪʫʧʫ ʢ ʥʝʡ ʚʝʩʴʤʘ ʪʨʫʜʥʳ ʠ 

ʜʦʨʦʛʠ. ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ, ʯʝʨʝʟ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ, ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʜʦʣʝʡ ʠ ʪʨʘʥʩʘʢʮʠʡ, ʥʦ ʦʥʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʧʦʣʫʯʘʪʴ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʦʙʱʝʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʧʨʦʩʪʦ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʭʦʪʷ ʦʥʠ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʧʦʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʩʧʠʩʦʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʜʥʘʢʦ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʮʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʜʦʣʞʝʥ ʭʨʘʥʠʪʴ ʪʘʡʥʫ 

ʩʯʝʪʦʚ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʦʣʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʦʩʠʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʶ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʦʩʪʫʧ ʢ 

ʧʦʣʥʳʤ ʩʧʠʩʢʘʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʞʠʜʘʝʪʩʷ, ʯʪʦ ʥʦʚʘʷ ʨʝʜʘʢʮʠʷ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛʘʭ ʦʙʣʝʛʯʠʪ ʜʦʩʪʫʧ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʢ ʵʪʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʜʦʩʪʫʧ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʫʞʝ ʙʳʣ ʨʘʩʰʠʨʝʥ ʧʦ 

ʟʘʢʦʥʫ ʦʪ 1999 (ʦ ʤʝʨʘʭ ʧʦ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʬʦʨʤ). 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚ 

ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʧʦʦʱʨʷʝʪ ʚʳʩʦʢʠʡ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʧʝʨʝʭʦʜ ʦʪ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʭʦʨʦʰʠʭ 

ʟʘʢʦʥʦʚ ʜʦ ʠʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʯʝʨʝʟ ʠʭ ʧʨʠʥʷʪʠʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ï ʪʨʫʜʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ ʠʥʪʝʨʝʩʥʦ 

ʧʨʦʩʣʝʜʠʪʴ, ʢʘʢ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ ʢ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʠ ʥʘʩʢʦʣʴʢʦ ʦʥʠ ʛʦʪʦʚʳ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʠʭ ʚʦʩʧʨʠʥʠʤʘʪʴ.  

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʙʳʣ ʧʨʦʚʝʜʝʥ ʨʷʜ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʩ ʮʝʣʴʶ ʧʨʦʘʥʘʣʠʟʠʨʦʚʘʪʴ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʢ ʵʪʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʝ. ʇʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ʨʷʜʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʧʦʣʘʛʘʶʪ, ʯʪʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʵʪʦʡ ʩʪʨʘʥʝ 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʞʝʩʪʢʠʝ, ʘ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʟʜʝʩʴ ʩʣʠʰʢʦʤ ʙʦʣʴʰʠʝ. ɼʨʫʛʠʝ 

ʩʯʠʪʘʶʪ, ʯʪʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʦʪʢʨʳʪʦʡ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ 

ʩʚʷʟʘʥʦ ʩʦ ʩʪʘʨʳʤʠ ʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʤʠ ʪʨʘʜʠʮʠʷʤʠ. ʇʨʠʭʦʜʠʪʩʷ ʟʘʪʨʘʯʠʚʘʪʴ 

ʙʦʣʴʰʠʝ ʫʩʠʣʠʷ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʙʫʯʠʪʴ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʠ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʚʟʛʣʷʜ ʥʘ ʵʪʫ ʧʨʦʙʣʝʤʫ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʩʫʙʲʝʢʪʠʚʥʳʡ. 
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ɹʦʣʛʘʨʩʢʠʡ ʎʝʥʪʨ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʠ ʜʨʫʛʠʝ 

ʥʝʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʳʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ 

ʧʨʦʚʝʣʠ ʨʷʜ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʚ 2000-2002, ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʳʭ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ ʘʩʧʝʢʪʘʤ 

ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ. ʆʜʠʥ ʠʟ ʵʪʠʭ ʧʨʦʝʢʪʦʚ 

ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʣ ʧʦʢʘʟʘʪʴ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʤʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʤʠ. ɹʳʣʦ ʦʧʨʦʰʝʥʦ 167 ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ ʯʣʝʥʦʚ 

ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ɸʆ. ʆʙʱʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʙʳʣʘ ʜʘʥʘ ʠʤʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢʘʷ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʠʪʦʛʠ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʄʠʨʦʚʦʛʦ ʙʘʥʢʘ ʦʢʘʟʘʣʠʩʴ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʤʝʥʝʝ ʨʘʜʫʞʥʳʤʠ. ʆʮʝʥʢʘ ʩʪʝʧʝʥʠ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʜʘʣʝʢʘ ʦʪ ʚʳʩʦʢʦʡ. ʈʘʟʥʠʮʘ ʚ ʦʮʝʥʢʘʭ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʩʪʝʧʝʥʴ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ, ʘ ʩ ʜʨʫʛʦʡ ï ʨʘʟʥʠʮʫ ʤʝʞʜʫ 

ʧʨʠʥʷʪʠʝʤ ʭʦʨʦʰʠʭ ʟʘʢʦʥʦʚ ʠ ʠʭ ʨʝʘʣʴʥʳʤ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝʤ.  
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ʉʪʝʧʝʥʴ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ (public 

companies) 

ʂʨʠʪʝʨʠʠ ʆʮʝʥʢʘ, ʜʘʥʥʘʷ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ 167 

ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʆʮʝʥʢʘ, ʜʘʥʥʘʷ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤʠ ʵʢʩʧʝʨʪʘʤʠ 

1. ʉʪʝʧʝʥʴ ʠʩʧʦʣ-

ʥʝʥʠʷ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʤʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʤʠ ʢʦʨ-

ʧʦʨʘʮʠʷʤʠ ʫʩʪʘ-

ʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦ-

ʥʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

1.1. ɹʦʣʝʝ 2/3 ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʠʩʧʦʣʥʷʶʪ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ 

ʟʘʢʦʥʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

1.2. İ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʩʪʘʣʢʠʚʘʝʪʩʷ ʩ 

ʪʨʫʜʥʦʩʪʷʤʠ, ʠʩʧʦʣʥʷʷ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ  

1.1. ʆʙʲʝʤ ʠ ʢʘʯʝʩʪʚʦ ʦʪʢʨʳʪʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ 

ʟʘʢʦʥʦʤ 

2. ʄʦʪʠʚʳ, ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʯʣʝʥʳ 

ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʦʣʛʘʨ-

ʩʢʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ, 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʶʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ  

2.1. ʏʣʝʥʳ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʤʦʪʠʚʦʚ 

ʜʣʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

2.2. ʊʦʣʴʢʦ 1/5 ʯʘʩʪʴ ʦʜʦʙʨʷʝʪ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

2.1. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʤʦʪʠʚʘʮʠʷ ʜʣʷ 

ʯʣʝʥʦʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ 

ʦʪʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

2.2. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʫʪʝʯʢʘ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʘ ʜʦʣʷ 

ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʢʦʥʢʫʨʝʥʪʥʳʭ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚ. 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: Assessment Report of Corporate Governance, World Bank, 2000 

 

ɹʦʣʝʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʡ ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʧʦʢʘʟʘʣʦ ʠʥʪʝʨʝʩʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦʩʪʠ. ʄʝʥʴʰʝ 

ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʚʩʝʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠʩʧʦʣʥʷʶʪ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʪʦʨʛʫʶʱʠʝ 

ʩʚʦʠʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʥʘ ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ 
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çʛʦʣʫʙʳʝ ʬʠʰʢʠè, ʩʨʝʜʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʢʘʢ 

ʦʪʝʯʝʩʪʚʝʥʥʳʤ, ʪʘʢ ʠ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʤʠ 

ʧʨʦʙʝʣʘʤʠ ʚ ʝʞʝʛʦʜʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʷʚʣʷʶʪʩʷ: ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ ʠ ʙʫʜʫʱʠʭ ʘʢʪʠʚʘʭ, ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʮʝʥʝ 

ʘʢʮʠʡ. ʉʚʷʟʴ ʤʝʞʜʫ ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ 

ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʥʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʡ59. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʩʚʷʟʝʡ ʤʝʞʜʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ ʢʨʘʡʥʝ ʩʢʫʜʥʘ. ʊʝʤ 

ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʚʩʪʫʧʘʶʱʠʝ ʚ ɽʉ ʩʪʨʘʥʳ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʜʠʨʝʢʪʠʚʘʤ ɽʉ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʣʘʜʝʥʠʠ ʢʨʫʧʥʳʤʠ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʶʶ ʧʘʨʫ ʣʝʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʫʣʫʯʰʠʣʠʩʴ. ʆʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ çʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʘʷ ʛʨʫʧʧʘè (corporate 

group) ʠ çʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʝ ʩʪʦʨʦʥʳè (related parties) ʩʪʘʣʠ ʙʦʣʝʝ ʪʦʯʥʳʤʠ. 

ʋʤʝʥʴʰʠʣʠʩʴ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʳʝ ʧʦʨʦʛʦʚʳʝ ʟʥʘʯʝʥʠʷ, ʧʦ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ. ɺ 1998 ʪʦʣʴʢʦ ʪʨʠ ʩʪʨʘʥʳ ʎɺɽ (ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʏʝʭʠʷ ʠ 

ɺʝʥʛʨʠʷ) ʠʤʝʣʠ ʧʦʨʦʛ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʚ 10% ʦʪ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ 

ʛʦʣʦʩʦʚ. ʆʩʪʘʣʴʥʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʠʤʝʣʠ ʣʠʙʦ ʙʦʣʝʝ ʚʳʩʦʢʠʡ ʧʦʨʦʛ, ʣʠʙʦ ʥʝ ʠʤʝʣʠ 

ʚʦʦʙʱʝ ʥʠʢʘʢʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʝ ʧʘʢʝʪʘ. 

ʆʜʥʘʢʦ, ʢ 2002 ʛʦʜʫ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʫʩʪʘʥʦʚʠʣʦ 5% ʧʦʨʦʛ ʚʣʘʜʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʘʢ ʧʦʨʦʛ ʜʣʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝ60.  
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ɹʘʣʪʠʠ  
 ʆʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ çʦʜʥʘ ʘʢʮʠʷ=ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩè ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʦ 

ʧʦʢʫʧʢʝ ʘʢʮʠʡ 

(mandatory 

takeover bid) 

(ʧʦʨʦʛ) 

ʊʨʝʙʦʚʘʥʠʝ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʘʢʝʪʘʭ 

(ʥʠʞʥʠʡ ʧʦʨʦʛ, 

ʪʨʝʙʫʶʱʠʡ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ) 

ɹʦʣʛʘʨʠʷ ɼʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʨʘʟʨʝʰʝʥʳ ʥʝʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ 

ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ 

ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠ ʚʳʧʣʘʪʝ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ. 

50%, 90% 5% (ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ 

ʨʳʥʦʢ) 

10% (ʥʝʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʡ 

                                                 
59 B.Boeva, M.Prohaska. Disclosure of Information and Corporate Governance of Bulgarian Public 

Companies. Second Meeting of the South East European Corporate Governance Roundtable. Istanbul, 

May 30-31, 2002, p.7-10. 
60 E.BerglĤf, A.Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? Corporate Governance in Transition. 
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ʇʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʛʦʣʦʩʫʶʱʝʡ, 

ʝʩʣʠ ʚʳʧʣʘʪʘ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʥʘ ʥʝʝ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʘ ʥʘ 

ʦʜʠʥ ʛʦʜ ʠ ʥʝ ʙʳʣʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʘ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ 

ʛʦʜʫ ʚʤʝʩʪʝ ʩ ʚʳʧʣʘʪʦʡ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ ʟʘ ʵʪʦʪ ʛʦʜ. 

ʨʳʥʦʢ) 

ɺʝʥʛʨʠʷ ʅʝʪ. ʈʘʟʨʝʰʝʥʳ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʩ ʪʦʯʢʠ 

ʟʨʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ (with respect to voting 

rights). ʆʥʠ ʤʦʛʫʪ ʠʤʝʪʴ ʧʨʘʚʦ ʛʦʣʦʩʘ, 

ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʠʝ ʥʦʤʠʥʘʣ ʘʢʮʠʠ ʚʧʣʦʪʴ ʜʦ ʜʝʩʷʪʠ 

ʨʘʟ. ʄʦʛʫʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʧʨʘʚʦ ʚʝʪʦ. 

33%+1 

ɽʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʚʣʘʜʝʝʪ ʧʦ 

ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ 10% 

ʛʦʣʦʩʦʚ, ʵʪʦʪ 

ʧʦʨʦʛ ʧʘʜʘʝʪ ʜʦ 

25% 

5% 

ʃʘʪʚʠʷ ʅʝʪ. ʈʘʟʨʝʰʝʥʘ ʵʤʠʩʩʠʷ ʘʢʮʠʡ ʙʝʟ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ 

ʠʣʠ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʳʤ ʧʨʘʚʦʤ ʛʦʣʦʩʘ. ɸʢʮʠʠ ʙʝʟ 

ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʙʦʣʝʝ 40% 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 

50%, 75% 5% (ʛʣʘʚʥʳʡ ʩʧʠʩʦʢ ï 

main list) 

10% (ʧʨʦʯʠʝ 

ʧʫʙʣʠʯʥʳʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ) 

ʃʠʪʚʘ ɼʘ. ʋʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʞʝʪ ʣʠʰʠʪʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ 

ʘʢʮʠʠ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ. ɽʩʣʠ ʚʩʝ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʠ 

ʦʜʠʥʘʢʦʚʳ ʧʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ (same par value), ʢʘʞʜʘʷ 

ʘʢʮʠʷ ʠʤʝʝʪ ʦʜʠʥ ʛʦʣʦʩ ʥʘ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

 

50% 10% 

ʇʦʣʴʰʘ ʅʝʪ. ʈʘʟʨʝʰʝʥʳ ʘʢʮʠʠ ʩ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ 

ʧʨʘʚʘʤʠ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ. ʆʥʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ (ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʘʢʮʠʡ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ). ʅʠ ʦʜʥʘ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʘʢʮʠʷ 

ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʦʣʝʝ ʧʷʪʠ ʛʦʣʦʩʦʚ. 

50% 5% 

ʈʫʤʳʥʠʷ ɼʘ. 50%, 75% 5% 

ʉʣʦʚʘʢʠʷ ʅʝʪ. é 5% 

ʉʣʦʚʝʥʠʷ ʊʘʢʞʝ, ʢʘʢ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ 25% 5% 

ʏʝʭʠʷ ʅʝʪ. ʅʝʛʦʣʦʩʫʶʱʠʝ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ 

ʤʦʛʫʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʜʦ 50% ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʈʘʟʨʝʰʝʥʳ 

ʘʢʮʠʠ ʩ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤʠ ʥʦʤʠʥʘʣʘʤʠ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʫʢʘʟʘʥʳ ʚ ʋʩʪʘʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʨʘʟʨʝʰʝʥʳ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ (voting 

caps). 

2/3, 3/4 5% 

ʕʩʪʦʥʠʷ ʊʘʢʞʝ, ʢʘʢ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ 50% 10% 

ʀʩʪʦʯʥʠʢ: E.BerglĤf, A.Pajuste. Emerging Owners, Eclipsing Markets? 

Corporate Governance in Transition. SITE, Stockholm School of Economics, 2002. 

 

 

 

2.5.4. ʈʳʥʦʢ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

 

 

ʌʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʧʦʷʚʠʣʠʩʴ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚ ʨʘʟʥʦʝ 

ʚʨʝʤʷ. ʉʣʦʚʝʥʠʷ, ɺʝʥʛʨʠʷ, ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʇʦʣʴʰʘ ʠ ʈʦʩʩʠʷ ʦʪʢʨʳʣʠ ʩʚʦʠ ʬʦʥʜʦʚʳʝ 

ʙʠʨʞʠ ʦʯʝʥʴ ʨʘʥʦ, ʚ 1990-1991 ʛʦʜʘʭ. ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ 1992-1994 ʛʦʜʘʭ 

ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʣʦ ʦʢʦʣʦ 20 ʨʝʛʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʩʣʠʣʠʩʴ ʢ ʢʦʥʮʫ 

1995 ʛʦʜʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ ʚ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʦʩʪʘʣʘʩʴ ɹʦʣʛʘʨʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ. ɺ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʪʦʨʛʠ ʥʘ ʙʠʨʞʝ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʘʯʘʣʠʩʴ ʪʦʣʴʢʦ ʚ 1996 ʛʦʜʫ, ʢʦʛʜʘ ʥʘ ʥʝʡ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʣʠʩʪʠʥʛ ʧʝʨʚʳʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚ ʏʝʭʠʠ, ʉʣʦʚʘʢʠʠ ʠ ʃʠʪʚʝ - ʚ 1993. ʊʦʨʛʠ ʥʘ 
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ʃʘʪʚʠʡʩʢʦʡ ʠ ʈʫʤʳʥʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʘʭ ʥʘʯʘʣʠʩʴ ʚ ʩʝʨʝʜʠʥʝ 1995, ʚ ʪʦ 

ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʕʩʪʦʥʠʷ ʥʝ ʦʪʢʨʳʚʘʣʘ ʬʦʥʜʦʚʫʶ ʙʠʨʞʫ ʜʦ ʚʝʩʥʳ 1996 ʛʦʜʘ.  

ʉʪʨʘʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʩʘʤʫʶ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʥʘ ʨʘʥʥʠʭ ʩʪʘʜʠʷʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ. ʕʪʦ 

ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʠʝ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʣʦʩʴ ʨʘʟʣʠʯʠʷʤʠ ʚ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʘʩʴ ʚ ʵʪʦ ʚʨʝʤʷ. ɺ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ 2 (ʪʘʙʣʠʮʘ 1) ʧʦʢʘʟʘʥʘ 

ʜʠʥʘʤʠʢʘ ʯʠʩʣʘ ʘʢʮʠʡ, ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚ 1994-2001 ʛʦʜʘʭ. 

ɺ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ 3 ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʤʦʜʝʣʠ. ɺ 

ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʏʝʭʠʠ, ʉʣʦʚʘʢʠʠ, ʃʠʪʚʝ ʠ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʦʩʣʝ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ 

ʣʠʩʪʠʥʛ ʙʳʣ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʳʤ. ʌʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʚ ʵʪʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʶʪʩʷ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʙʳʩʪʨʳʤ ʨʦʩʪʦʤ ʯʠʩʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʣʠʩʪʠʥʛ, ʘ ʟʘʪʝʤ ʠʭ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʳʤ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝʤ. ʅʘ ʨʘʥʥʠʭ ʬʘʟʘʭ ʘʢʪʠʚʥʘʷ 

ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʩ ʦʯʝʥʴ ʥʝʙʦʣʴʰʠʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʡ, ʘ ʧʦ ʤʝʨʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʨʳʥʢʘ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʧʨʦʭʦʜʷʪ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʧʦʜ 

ʚʣʠʷʥʠʝʤ ʙʦʣʝʝ ʩʪʨʦʛʦʛʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ 

ʚʝʣʠʯʠʥʝ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ). 

ɼʨʫʛʘʷ ʛʨʫʧʧʘ ʩʪʨʘʥ ï ʕʩʪʦʥʠʷ, ɺʝʥʛʨʠʷ, ʃʘʪʚʠʷ, ʇʦʣʴʰʘ61 ʠ ʉʣʦʚʝʥʠʷ ï 

ʧʨʝʜʧʦʯʣʠ ʥʘʯʘʪʴ ʩ ʥʝʙʦʣʴʰʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʘʢʮʠʡ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ, ʢʦʪʦʨʦʝ 

ʚʦʟʨʘʩʪʘʣʦ ʧʦ ʤʝʨʝ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʳʥʢʘ. ʀʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʘʢʮʠʠ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ 

ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʝʜʣʘʛʘʣʠʩʴ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ (voluntary initial public offerings).  

ʊʨʝʪʴʷ ʛʨʫʧʧʘ ʩʪʨʘʥ ï ʈʦʩʩʠʷ ʠ ʋʢʨʘʠʥʘ ï ʩʦʚʤʝʱʘʣʠ ʦʙʘ ʤʝʪʦʜʘ, ʪʦ ʝʩʪʴ 

ʢʘʢ ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ (voluntary offerings), ʪʘʢ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪʠʥʛ 

ʜʣʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. 

ɺ ɸʣʙʘʥʠʠ ʠ ʊʠʨʘʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ, ʠ ɸʣʙʘʥʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʙʳʣʠ ʦʩʥʦʚʘʥʳ ʚ 1996 ʛʦʜʫ. ʆʜʥʘʢʦ ʙʠʨʞʘ ʧʦʢʘ ʥʝ ʨʘʙʦʪʘʝʪ 

ʢʘʢ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʵʪʦ ʜʝʥʝʞʥʳʡ ʨʳʥʦʢ, ʥʘ 

ʢʦʪʦʨʦʤ ʪʦʨʛʫʶʪ ʪʦʣʴʢʦ ʂʘʟʥʘʯʝʡʩʢʠʤʠ ʚʝʢʩʝʣʷʤʠ (Treasury bills). ʊʦʨʛʦʚʣʷ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚʥʝ ʨʳʥʢʘ. 

                                                 
61 ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʚʩʝ ʞʝ ʙʳʣʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʣʠʩʪʠʥʛʫ ʜʣʷ ʤʘʩʩʦʚʦ-

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (mass-privatized companies) ʠ ʅʀʌʦʚ. 
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ɺ ʄʘʢʝʜʦʥʠʠ, ʄʘʢʝʜʦʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʙʳʣʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʚ ʢʦʥʮʝ 1995 

ʛʦʜʘ. ʆʙʲʝʤʳ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʙʳʣʠ ʥʝʚʳʩʦʢʠʤʠ, ʘ ʦʩʝʥʴʶ 2001 ʛʦʜʘ ʜʘʞʝ ʙʳʩʪʨʦ 

ʩʦʢʨʘʱʘʣʠʩʴ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʨʘʙʦʪʘʶʪ ʜʚʘ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ: 

ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (BSE - Bucharest Stock Exchange) ʠ ʨʳʥʦʢ OTC 

(Over the Counter) ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʩʠʩʪʝʤʳ RASDAQ (Romanian Association 

Dealers Automated Quotation). ʈʘʙʦʪʫ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠ ʝʛʦ ʠʥʬʨʘʩʪʨʫʢʪʫʨʫ 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʪ ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʦʨʛʘʥ 

ʚʣʘʩʪʠ, ʧʦʜʦʪʯʝʪʥʳʡ ʨʫʤʳʥʩʢʦʤʫ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʫ62. 

ɹʠʨʞʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʦʙʳʯʥʦ ʠʤʝʶʪ ʜʚʘ ʠʣʠ ʙʦʣʝʝ 

ʫʨʦʚʥʷ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʜʣʘʛʘʶʪʩʷ ʚʩʝ ʙʦʣʝʝ ʛʠʙʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʣʠʩʪʠʥʛʫ. 

ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʯʘʩʪʴ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ʦʙʲʝʤʦʚ ʪʦʨʛʦʚ ʦʙʳʯʥʦ ʧʨʠʭʦʜʠʪʩʷ 

ʥʘ ʩʚʦʙʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ. ʆʯʝʚʠʜʥʳʤ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ɿʘʛʨʝʙʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ, ʛʜʝ ʘʢʮʠʠ ʜʚʫʭ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʫʨʦʚʥʝ (first tier) ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ 75% ʦʪ ʦʙʲʝʤʘ ʪʦʨʛʦʚ.  

ʅʘ BSE-Sofia ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʪʨʠ ʩʝʛʤʝʥʪʘ (A, B, C) ʠ ʩʚʦʙʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ (free-

market), ʛʜʝ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ ʢ ʣʠʩʪʠʥʛʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʠ ʩʚʦʙʦʜʥʦʝ ʜʚʠʞʝʥʠʝ (transferability) ʘʢʮʠʡ. ʉʚʦʙʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 89% ʦʪ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ 69% ʦʙʲʝʤʘ ʪʦʨʛʦʚ.  

ɿʘʛʨʝʙʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʠʤʝʝʪ ʜʚʘ ʩʝʛʤʝʥʪʘ ʩ ʨʘʟʥʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʩ 

ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʍʦʪʷ ʦʙʱʝʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ï 57 (ʦʩʝʥʴ 2001), ʪʦʣʴʢʦ 4 ʠʟ ʥʠʭ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʚ ʧʝʨʚʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ. ʀʟ ʵʪʠʭ 4 ʪʨʠ ʪʘʢʞʝ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʥʘ 

ʃʦʥʜʦʥʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ (Zagreb Banca, Pliva (ʬʘʨʤʘʮʝʚʪʠʢʘ), Prodavka 

(ʩʝʣʴʢʦʝ ʭʦʟʷʡʩʪʚʦ ʠ ʧʠʱʝʚʘʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʦʩʪʴ)). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʙʦʨʦʪ ʘʢʮʠʡ ʜʚʫʭ 

ʠʟ ʵʪʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ (ZB and Pliva), ʢʘʢ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʦʨʷʜʢʘ 

75% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʦʙʦʨʦʪʘ. 

ʅʘ ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠʤʝʝʪʩʷ ʜʚʘ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʩʝʢʪʦʨ ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɺ ʧʝʨʚʦʤ ʨʳʥʦʯʥʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʚ 

2001 ʛʦʜʫ ʙʳʣʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʦ 23 ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ï 91. ʈʳʥʦʢ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʯʝʥʴ ʩʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ï 10 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʣʠ 80% ʨʳʥʦʯʥʦʡ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ. 
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ʄʘʢʝʜʦʥʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʠʤʝʝʪ ʪʨʠ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʩʝʛʤʝʥʪʘ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ 

ʪʨʝʪʠʡ de facto ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʤ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʤ ʨʳʥʢʦʤ (OTC market), 

ʛʜʝ ʠ ʩʦʩʨʝʜʦʪʦʯʝʥʘ ʦʩʥʦʚʥʘʷ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʴ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʠ ʚʪʦʨʦʤ 

ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʦʩʝʥʴʶ 2001 ʛʦʜʘ ʪʦʨʛʦʚʘʣʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʪʦʣʴʢʦ ʦʜʥʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (one 

stock). ɺ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʨʳʥʦʢ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥ ʜʚʠʞʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ. 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʠ ʙʳʣʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʳ ʩ ʟʘʧʦʟʜʘʥʠʝʤ ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ ʨʘʟʚʠʪʠʝʤ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ. 

 ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʡ ʙʳʣ ʦʩʥʦʚʘʥ ʚ 1996 ʛʦʜʫ ʢʘʢ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ. ɺʩʝ ʦʧʝʨʘʮʠʠ ʥʘ ɹʦʣʛʘʨʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ (BSE-

Sofia) ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʪʩʷ ʠ ʦʜʦʙʨʷʶʪʩʷ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʤ (ʎɼ), ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʩʜʝʣʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ ʧʨʦʭʦʜʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʙʠʨʞʫ. ɹʦʣʛʘʨʩʢʠʡ ʎɼ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ 

ʢʘʢ ʦʯʝʥʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʡ ʠ ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʥʘʠʚʳʩʰʠʝ ʦʮʝʥʢʠ ʦʪ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʚ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʠʤʝʶʪ ʩʚʦʙʦʜʥʦʛʦ ʜʦʩʪʫʧʘ 

ʢ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʠʤʝʶʱʝʡʩʷ ʚ ʨʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʠ ʎɼ ʚ 

ʩʚʷʟʠ ʩ ʪʨʫʜʥʦʩʪʴʶ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʠ ʜʦʨʦʛʦʚʠʟʥʦʡ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʠʥʪʝʛʨʠʨʦʚʘʥʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʠ ʨʘʩʯʝʪʦʚ. 

ʂʦʤʧʘʥʠʠ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʢʦʪʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʜʦʣʞʥʳ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʩʚʦʶ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʫ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʘ. ʈʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʩʢʘʷ ʠ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʥʘʷ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ (ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ) ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪʩʷ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛʘʭ ʠ ʬʦʥʜʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ ʠ ʜʦʣʞʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴʩʷ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʤʠ ʣʠʮʘʤʠ 

ʧʦʜ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ. ʇʦʩʣʝʜʥʷʷ ʚʳʧʫʩʪʠʣʘ 

ʧʦʜʨʦʙʥʳʝ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʵʪʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ɼʝʧʦʟʠʪʘʨʥʦʝ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ (Securities Depository Agency), 

ʦʩʥʦʚʘʥʥʦʝ ʚ ʘʧʨʝʣʝ 1999 ʛʦʜʘ ʠ ʬʠʥʘʥʩʠʨʫʝʤʦʝ ʟʘ ʩʯʝʪ ʟʘʡʤʘ ɺʩʝʤʠʨʥʦʛʦ 

ʙʘʥʢʘ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʚʝʩʴʤʘ ʫʩʧʝʰʥʳʡ ʧʨʠʤʝʨ. ʆʥʦ ʨʘʙʦʪʘʝʪ ʚʧʦʣʥʝ 

ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʠʪʝʣʴʥʦ, ʩʯʠʪʘʶʪ ʚ ʍʦʨʚʘʪʩʢʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

(CROSEC), ʭʦʪʷ ʙʨʦʢʝʨʳ ʞʘʣʫʶʪʩʷ ʥʘ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦ ʚʳʩʦʢʠʝ ʮʝʥʳ.  

ɺ ɸʣʙʘʥʠʠ ɸʛʝʥʪʩʪʚʦ ʧʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʡ (Equity Registration Agency) 

ʙʳʣʦ ʦʩʥʦʚʘʥʦ ʚ 1996 ʛʦʜʫ ʜʣʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 
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ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤ 50. ʇʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʨʫʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ.  

ɽʱʝ ʤʝʥʝʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 

ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʥʝ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʘʭ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʚʝʩʪʠ ʨʝʝʩʪʨ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʜʝʣʝʛʠʨʦʚʘʥʠʝ ʵʪʠʭ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ 

ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʤʫ ʨʝʛʠʩʪʨʘʪʦʨʫ. ʂʘʞʜʳʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʜʦʣʞʝʥ 

ʠʤʝʪʴ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʚʦʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʦʣʝ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʨʫʛʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʇʦʭʦʞʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʠ ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ, ʛʜʝ ʨʝʝʩʪʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʤʦʛʫʪ ʚʝʩʪʠʩʴ ʢʘʢ ʩʘʤʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ, ʪʘʢ ʠ ʜʨʫʛʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʵʪʦʛʦ ʚʠʜʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ. ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ 

ʨʝʝʩʪʨʦʚ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʦʥʠ ʚʝʜʫʪʩʷ ʤʝʩʪʥʳʤʠ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤʠ ʩʫʜʘʤʠ, ʦʜʥʘʢʦ 

ʦʥʠ ʥʝ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, 

ʜʦʩʪʫʧ ʢ ʵʪʠʤ ʨʝʝʩʪʨʘʤ ʩʪʦʠʪ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʦʨʦʛʦ, ʪʨʫʜʝʥ ʠ ʪʨʝʙʫʝʪ ʙʦʣʴʰʠʭ 

ʟʘʪʨʘʪ ʚʨʝʤʝʥʠ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, 

ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʠʟʣʦʞʝʥʳ ʚ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ ʠ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʦ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʝʪ ʠ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, ʠ 

ʇʦʣʴʩʢʦʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʢʦʥʢʫʨʝʥʮʠʠ ʠ ʧʦʪʨʝʙʠʪʝʣʝʡ. 

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʝʡ 351 ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʢʦʜʝʢʩʘ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʙʷʟʘʥ ʚʝʩʪʠ ʨʝʝʩʪʨ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʠ 

ʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ ʪʠʪʫʣʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʕʪʦʪ ʨʝʝʩʪʨ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʠʤʷ 

(ʥʘʟʚʘʥʠʝ) ʠ ʘʜʨʝʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʦʧʣʘʯʝʥʥʳʭ ʚʢʣʘʜʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʜʚʠʞʝʥʠʠ ʧʨʘʚʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʘ ʘʢʮʠʠ ʠ ʚʨʝʤʝʥʥʳʝ 

ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʜʘʪʦʡ ʩʦʙʳʪʠʷ. ʇʨʦʩʤʦʪʨʝʪʴ ʨʝʝʩʪʨ ʤʦʞʝʪ ʢʘʞʜʳʡ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨ. 

ɺ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʚʘ ʪʠʧʘ ʘʢʮʠʡ: ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʝʤʳʝ (ʠʤʝʥʥʳʝ) ʠ ʥʘ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʷ. ɺ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚʩʝ ʘʢʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʪʦʨʛʫʶʪ ʥʘ ɺʘʨʰʘʚʩʢʦʡ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ (WSE) ʠ ʥʘ CTO - ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʝ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʴʩʢʠʝ ʘʢʮʠʠ. 

ʀʤʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʪʩʷ ʚ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʤ ʨʝʝʩʪʨʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʚʝʜʝʪʩʷ 
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ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ɺʣʘʜʝʣʴʮʳ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʘʢʮʠʡ ʜʦʣʞʥʳ ʜʝʧʦʥʠʨʦʚʘʪʴ ʩʚʦʠ 

ʘʢʮʠʠ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʶ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʠʥʠʤʘʪʴ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʩʦʙʨʘʥʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʏʪʦ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʥʝʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʳ 

ʙʨʦʢʝʨʩʢʠʭ ʢʦʥʪʦʨ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʠʭ ʧʨʘʚʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʟʘʤʦʨʘʞʠʚʘʶʪʩʷ ʥʘ ʩʯʝʪʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦ ʢʦʥʮʘ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ɸʢʮʠʦʥʝʨʳ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʪʴ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ. ʇʨʠ 

ʧʝʨʝʤʝʱʝʥʠʠ ʠ ʠʤʝʥʥʳʭ, ʠ ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʝʣʴʩʢʠʭ ʘʢʮʠʡ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ 

ʧʝʨʝʤʝʱʝʥʠʠ ʘʢʮʠʡ. ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʘʥʘʣʠʪʠʢʦʚ, ʩʠʩʪʝʤʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ 

ʚʩʝʭ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʘʢʮʠʷʤʠ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʠ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʡ.  

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʘʪʴʝ 147 ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʠʥʚʝʩʪʦʨ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʶʱʠʡ 

ʠʣʠ ʧʨʦʜʘʶʱʠʡ 5% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ 

ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʜʦʣʞʝʥ ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ 

ʙʠʨʞʘʤ, AMO (ʘʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ) ʠ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʯʝʪʳʨʝʭ ʜʥʝʡ ʩ 

ʤʦʤʝʥʪʘ ʩʜʝʣʢʠ. ʋʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʦ ʧʦʩʣʝ 

ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʷ 10% ʧʦʨʦʛʘ. ɿʘʪʝʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨ ʜʦʣʞʝʥ ʜʝʣʘʪʴ ʪʘʢʦʝ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ 

ʢʘʞʜʳʡ ʨʘʟ, ʢʦʛʜʘ ʦʥ ʧʨʦʜʘʝʪ ʠʣʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʜʚʘ ʧʨʦʮʝʥʪʘ ʦʪ 

ʦʙʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʆʪʢʘʟ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʣʶʙʦʝ ʠʟ ʵʪʠʭ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ ï ʧʨʦʩʪʫʧʦʢ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʦʪʤʝʥʝ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʥʳʭ ʙʝʟ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʘʪʴʝ 149 ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʴ, 

ʥʘʤʝʨʝʚʘʶʱʠʡʩʷ ʫʚʝʣʠʯʠʪʴ ʩʚʦʶ ʜʦʣʶ ʚʳʰʝ ʧʦʨʦʛʘ ʚ 25%, 33% ʠʣʠ 50% 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʜʦʣʞʝʥ ʦʙʨʘʪʠʪʩʷ ʩʦ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʤ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝʤ ʚ ʂʦʤʠʩʩʠʶ. ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʤʦʞʝʪ ʟʘʧʨʝʪʠʪʴ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʣʠʙʦ ʢ ʥʘʨʫʰʝʥʠʶ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʘ ʦ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʣʠʙʦ ʧʦʩʪʘʚʠʪ ʧʦʜ ʫʛʨʦʟʫ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʠʣʠ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʫ ʇʦʣʴʰʠ. ɺ ʣʶʙʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʛʘʨʘʥʪʠʨʫʝʪ, ʯʪʦ 

ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʙʫʜʝʪ ʜʦʩʪʫʧʥʘ ʚʩʝʦʙʲʝʤʣʶʱʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ. 

ʉ ʮʝʣʴʶ ʧʦʜʩʯʝʪʘ ʚʩʝʭ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, 

ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʘʪʴʷʤ 147 ʠ 149 ʫʧʦʤʷʥʫʪʦʛʦ ʚʳʰʝ ʟʘʢʦʥʘ, ʚʢʣʘʜʳ ʚ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʠʝ 

ʠʣʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʝ ʣʠʮʘ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʘʛʨʝʛʠʨʦʚʘʥʥʳ. ɿʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛʘʭ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʟʘʚʠʩʠʤʦʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ ʢʘʢ ʣʠʮʦ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ 

ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ ʠʤʝʝʪ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʚ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʝ ʠʣʠ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʩʦʚʝʪʝ ʠʣʠ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʪʘʢʦʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ. ʆʪʢʘʟ 
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ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʦ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮʘʭ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʥʘ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘ, ʥʝ 

ʚʳʧʦʣʥʠʚʰʝʛʦ ʵʪʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʰʪʨʘʬ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 1 ʤʣʥ. PLN ($0,2 ʤʣʥ.). 

ʉʚʦʙʦʜʥʳʡ ʧʝʨʝʭʦʜ ʘʢʮʠʡ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʦʙʳʯʥʦ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʚʩʝʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ (ʢʘʢ ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ), ʠʣʠ ʪʦʣʴʢʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, 

ʯʴʠ ʘʢʮʠʠ ʢʦʪʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʢʘʢ ʯʘʩʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʣʠʩʪʠʥʛʘ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʚʦʟʤʦʞʥʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʜʚʠʞʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ. ʊʘʢ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʟʘʢʦʥ ʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʪʴ ʜʚʠʞʝʥʠʝ ʯʝʨʝʟ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʜʦ ʧʝʨʝʜʘʯʠ ʘʢʮʠʡ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʦʪʤʝʥʠʪʴ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʶ ʘʢʮʠʡ ʧʨʠ ʫʩʣʦʚʠʠ, ʯʪʦ ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ 

ʧʨʦʠʟʚʝʜʝʥʦ çʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠè ʠʣʠ ʝʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʙʳʣ ʚʥʝʩʝʥ ʚ ʨʝʝʩʪʨ 

ʘʢʮʠʡ, ʥʝ ʠʤʝʷ ʥʘ ʵʪʦ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ. 

ʌʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʩʪʨʘʥ ʖɺɽ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʩʣʘʙʦʨʘʟʚʠʪʳʤʠ, ʩ 

ʥʠʟʢʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʠ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ. ʉ ʪʘʢʦʡ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ 

ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ ʞʠʟʥʝʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʦʚ ʚʝʩʴʤʘ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘʪʠʯʥʘ, ʘ ʜʘʥʥʳʝ ʦ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʤʦʛʫʪ ʣʝʛʢʦ ʚʚʝʩʪʠ ʚ ʟʘʙʣʫʞʜʝʥʠʝ. 

ʅʘ BSE-Sofia ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʚ 2001 ʛʦʜʫ ʦʮʝʥʠʚʘʣʘʩʴ ʚ $526 ʤʣʥ. ʅʦ 

ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ʵʪʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ, ʪ.ʝ. ʦʢʦʣʦ $300 ʤʣʥ. ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ 

ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʘʢʮʠʷʤʠ ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʪʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʷ 

ʧʨʠʤʝʨʥʦ 35% ɺɺʇ. ɻʦʜʦʚʦʡ ʦʙʦʨʦʪ ʜʦʩʪʠʛʘʣ $64 ʤʣʥ. ɺ 1999 ʧʦ ʩʨʘʚʥʝʥʠʶ ʩ 

1998 ʦʙʦʨʦʪ ʫʧʘʣ ʥʘ 40%, ʥʦ ʦʩʪʘʚʘʣʩʷ ʩʪʘʙʠʣʴʥʳʤ ʚ 1999 ʠ 2000 ʛʦʜʘʭ. ʅʘ 31 

ʦʢʪʷʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ BSE ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ $2,9 ʤʣʨʜ. ʇʨʠʯʝʤ 

ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ 14 ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʙʠʨʞʝ çʛʦʣʫʙʳʭ ʬʠʰʝʢè 

ʦʮʝʥʠʚʘʣʘʩʴ ʚ $2,4 ʤʣʨʜ. ʉʨʝʜʥʠʡ ʝʞʝʥʝʜʝʣʴʥʳʡ ʦʙʦʨʦʪ ʥʘ BSE 2002 ʛʦʜʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ $4 ʤʣʥ. (ʩʨʝʜʥʠʡ ʝʞʝʜʥʝʚʥʳʡ ʦʙʦʨʦʪ ï ʦʢʦʣʦ $0,8 ʤʣʥ.). 

ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ZSE ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ ʧʦʨʷʜʢʘ $2,7 ʤʣʨʜ. ʚ ʢʦʥʮʝ 2000 ʛʦʜʘ, ʯʪʦ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʦ 13,4% ʦʪ ɺʅʇ. ɻʦʜʦʚʦʡ ʦʙʦʨʦʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ $187 ʤʣʥ. (190% ʨʦʩʪ ʩ 

1999 ʛʦʜʘ). ʈʳʥʦʢ Varazdin ʠʤʝʣ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʶ ʧʦʨʷʜʢʘ $650 ʤʣʥ., ʯʪʦ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʦ ʧʦʯʪʠ 4% ɺʅʇ.  

ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʚ ʢʦʥʮʝ 2000 ʛʦʜʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ $400 ʤʣʥ. (ʚ 1997 ï$630 ʤʣʥ.) ʠʣʠ 1,4% ɺɺʇ (2,9%, ʝʩʣʠ ʚʢʣʶʯʠʪʴ 

ʥʝʜʘʚʥʦ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʡ ʈʫʤʳʥʩʢʠʡ ʙʘʥʢ ʨʘʟʚʠʪʠʷ). ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʨʳʥʢʘ 

RASDAQ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ $1 ʤʣʨʜ., ʝʞʝʜʥʝʚʥʳʡ ʦʙʦʨʦʪ ï $500 ʪʳʩ., ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʴʰʝ, 

ʯʝʤ ʥʘ BSE. 
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ʈʳʥʦʢ RASDAQ (OTC) ʦʪʢʨʳʣʩʷ ʚ ʦʢʪʷʙʨʝ 1996 ʛʦʜʘ. ʕʪʦʪ ʨʳʥʦʢ 

ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ US-NASDAQ (Rasdaq). ɽʛʦ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢʠ: 

ɿʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ï 4900; 

ʂʦʤʧʘʥʠʡ, ʫʯʘʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚ ʪʦʨʛʘʭ (1996-2002) ï 4520; 

ʆʙʱʠʡ ʦʙʦʨʦʪ (1996-2002) ï $1,35 ʤʣʨʜ. 

ʂʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ï $1,8 ʤʣʨʜ. 

ʅʘ ʥʘʯʘʣʦ ʠʶʣʷ 1999 ʛʦʜʘ, ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʙʳʣʦ 7290 ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ (JSC), ʯʪʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʦ 5,2% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʯʠʩʣʘ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ɺʘʨʰʘʚʩʢʘʷ 

ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ (WSE) ï ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʚ ʇʦʣʴʰʝ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʘʷ ʚ 

1991 ʛʦʜʫ ɸʢʪʦʤ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʠ ʪʨʘʩʪʦʚʳʭ ʬʦʥʜʘʭ. 

ɺ ʥʘʯʘʣʝ 2000 ʛʦʜʘ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ɺʘʨʰʘʚʩʢʦʡ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʘ 123,4 ʤʣʨʜ. PLN (ʠʣʠ $29,6 ʤʣʨʜ.), ʠʣʠ 20% ʦʪ ɺʅʇ. ʂʦʵʬʬʠʮʠʝʥʪ 

ʦʙʦʨʦʪʘ/ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣ 46%. ʅʘ ʙʠʨʞʝ ʠʤʝʣʠ ʣʠʩʪʠʥʛ 221 ʢʦʤʧʘʥʠʷ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ 15 ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘ. ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʙʳʣʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ (ʩʦ ʩʨʝʜʥʝʡ ʜʦʣʝʡ ʚ 15-20%) ʚ 57 ʠʟ ʵʪʠʭ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 15 ʠʟ 221 ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʣʠ 80,1% ʦʪ 

ʦʙʱʝʡ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ. 39% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʦʙʦʨʦʪʘ ʧʨʠʭʦʜʠʣʦʩʴ ʥʘ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʤʝʩʪʥʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʩʦʟʜʘʚʘʣʠ 22% ʠ ʤʝʩʪʥʳʝ ʤʝʣʢʠʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ 39%.  

ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʙʳʣʠ 

ʩʦʟʜʘʥʳ ʢʘʢ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʠ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʥʘ ʥʠʭ ʙʳʣʘ 

ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʥʠ ʠ ʩʝʡʯʘʩ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʩʪʘʶʪʩʷ 

ʚʪʦʨʠʯʥʳʤʠ ʨʳʥʢʘʤʠ, ʠʩʧʦʣʥʷʶʱʠʤʠ ʠʤʝʥʥʦ ʵʪʠ ʬʫʥʢʮʠʠ. ʊʘʢ, ɹʫʭʘʨʝʩʪʩʢʘʷ 

ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʠ RASDAQ ʯʘʩʪʦ ʦʧʠʩʳʚʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʢʘʢ ʤʝʩʪʦ ʜʣʷ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʠʛʨ ʤʝʞʜʫ ʙʨʦʢʝʨʘʤʠ. ʀ ʵʪʦ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ BSE-Sofia, ʛʜʝ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ 10-15 ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʧʘʢʝʪʘʤʠ ʘʢʮʠʡ 

(ʧʦʯʪʠ 70% ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʦʙʲʝʤʘ ʚ 2000 ʛʦʜʫ), ʢʦʪʦʨʳʝ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʪʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, 

ʥʦ ʫʩʣʦʚʠʷ ʵʪʠʭ ʩʜʝʣʦʢ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʚʥʝ ʨʳʥʢʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ 

ʩʜʝʣʦʢ ʚʩʝ ʝʱʝ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʤʠ (ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʦʮʝʥʢʘʤ, ʚʥʝ ʨʳʥʢʘ ʧʨʦʭʦʜʠʪ 

ʥʘ 30% ʩʜʝʣʦʢ ʙʦʣʴʰʝ ʯʝʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ), ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʩʦʟʜʘʝʪ ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴʶ, ʜʣʷ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʨʳʥʦʯʥʳʭ ʮʝʥ. 
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ɼʠʥʘʤʠʢʘ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʪʘʢʞʝ ʦʪʨʘʞʘʣʘ ʠʟʙʨʘʥʥʳʡ ʤʝʪʦʜ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʧʦʯʣʠ ʙʦʣʝʝ ʧʦʩʪʝʧʝʥʥʫʶ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʶ, ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʨʦʩʣʘ ʤʝʜʣʝʥʥʦ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʇʦʣʴʰʘ, ɺʝʥʛʨʠʷ), ʚ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ ʧʨʦʰʣʘ ʙʳʩʪʨʘʷ ʤʘʩʩʦʚʘʷ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ, ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʧʦʜʩʢʦʯʠʣʘ ʜʦ ʦʯʝʥʴ ʚʳʩʦʢʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʘ 

ʟʘʪʝʤ ʫʤʝʥʴʰʘʣʘʩʴ ʧʦ ʤʝʨʝ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʥʝʣʠʢʚʠʜʥʳʭ ʘʢʮʠʡ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʏʝʭʠʷ). 

ʂ ʢʦʥʮʫ 2000 ʛʦʜʘ ʩʘʤʘʷ ʚʳʩʦʢʘʷ ʨʳʥʦʯʥʘʷ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ (ʙʝʟ ʫʯʝʪʘ 

ʈʦʩʩʠʠ) ʙʳʣʘ ʚ ʇʦʣʴʰʝ, ɺʝʥʛʨʠʠ ʠ ʏʝʭʠʠ (ʩʤ. ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 2, ʪʘʙʣʠʮʘ 2). ʅʘ 

ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʘ, ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʧʦ 

ʧʨʠʯʠʥʝ ʤʘʣʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʩʪʨʘʥ (ʕʩʪʦʥʠʷ, ʃʘʪʚʠʷ, ʃʠʪʚʘ ʠ ʉʣʦʚʝʥʠʷ), ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʚ 

ʩʚʷʟʠ ʩʦ ʩʣʘʙʳʤ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝʤ (ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʈʫʤʳʥʠʷ, ʉʣʦʚʘʢʠʷ ʠ ʋʢʨʘʠʥʘ). 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʜʘʞʝ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʝ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʤʘʣʳ ʧʦ ʤʠʨʦʚʳʤ ʤʝʨʢʘʤ. 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʦʮʝʥʢʠ ʩʪʝʧʝʥʠ ʨʘʟʚʠʪʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ -

ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ɺɺʇ - ʚ ʏʝʭʠʠ, ʕʩʪʦʥʠʠ, ɺʝʥʛʨʠʠ ʠ 

ʃʠʪʚʝ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 20% (ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʝ 2, ʪʘʙʣʠʮʘ 3). ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʝʩʣʠ ʚ ʃʠʪʚʝ 

ʠʩʢʣʶʯʠʪʴ ʠʟ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ ʩʚʦʙʦʜʥʳʡ ʨʳʥʦʢ, ʪʦ ʝʝ ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʴ ʩʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ 

ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʠ ʠ ɺɺʇ ʙʫʜʝʪ ʧʨʠʤʝʨʥʦ ʚʜʚʦʝ ʥʠʞʝ. ɹʦʣʛʘʨʠʷ, ʈʫʤʳʥʠʷ ʠ 

ʋʢʨʘʠʥʘ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠʤʝʶʪ ʦʯʝʥʴ ʥʠʟʢʦʝ ʟʥʘʯʝʥʠʝ (ʥʠʞʝ 10%) ʵʪʦʛʦ 

ʧʦʢʘʟʘʪʝʣʷ. 

ʅʝʨʘʟʚʠʪʦʩʪʴ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ï ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ 

ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. ʇʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝ ʙʠʨʞʠ 

ʠʩʧrʪʳʚʘʶʪ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʢ ʚ ʢʨʫʧʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʲʝʤʦʤ 

ʩʚʦʙʦʜʥʦ ʪʦʨʛʫʝʤʳʭ ʘʢʮʠʡ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ 

ʘʢʮʠʠ (ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʚʪʦʨʦʡ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ ʚʘʫʯʝʨʥʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ) ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʦʩʪʘʪʦʯʥʳʤʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚ ʥʝʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ 

ʩʪʦʨʦʥʳ, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʝ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ çʭʦʨʦʰʠʭè ʙʫʤʘʛ ʫʩʠʣʠʚʘʝʪʩʷ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʩʧʨʦʩʘ. ʏʠʩʣʦ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ, ʠ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʘʢʮʠʷʤʠ 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ ʦʯʝʥʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤ ʢʨʫʛʫ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ. ʀʥʚʝʩʪʦʨʳ ʦʪʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ 

ʚʢʣʘʜʳʚʘʪʴ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʠʟʢʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ, 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʜʦʚʝʨʠʷ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʡ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʟʘʱʠʪʦʡ ʧʨʘʚ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ WSE (ɺʘʨʰʘʚʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ) ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ 

ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʣʫʯʰʠʭ ʙʠʨʞ ʚ ʧʦʩʪʢʦʤʤʫʥʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ. WSE ʙʳʣʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ 
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ʛʣʘʚʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʙʩʣʫʞʠʚʘʪʴ ʧʝʨʚʠʯʥʦʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʚ ʭʦʜʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʯʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʙʳʯʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ɺ ʧʝʨʚʳʝ ʛʦʜʳ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʙʠʨʞʠ ʠʤʝʣʦ ʤʝʩʪʦ ʦʛʨʦʤʥʦʝ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʘʢʮʠʡ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʊʝʧʝʨʴ ʩʠʪʫʘʮʠʷ 

ʠʟʤʝʥʠʣʘʩʴ ʩ ʪʦʯʥʦʩʪʴʶ ʜʦ ʥʘʦʙʦʨʦʪ. ʉʠʪʫʘʮʠʶ ʫʩʣʦʞʥʷʝʪ ʪʦ, ʯʪʦ ʥʦʚʳʝ 

ʠʛʨʦʢʠ ʚʭʦʜʷʪ ʥʘ ʨʳʥʦʢ, ʩʦʟʜʘʚʘʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʧʨʦʩ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ). ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ WSE ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʤʘʣʝʥʴʢʠʤ ʨʳʥʢʦʤ, ʢ 

ʪʦʤʫ ʞʝ ʠʤʝʶʱʠʤ ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʢ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʤʫ ʩʞʘʪʠʶ.  

ʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʟʘʱʠʪʘ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʩʠʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ. ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 

ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ ʜʝʩʷʪʴ ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʫʩʣʦʚʥʦ ʨʘʟʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʯʝʪʳʨʝ 

ʛʨʫʧʧʳ. ʇʝʨʚʘʷ ʛʨʫʧʧʘ, ʇʦʣʴʰʘ ʠ ɺʝʥʛʨʠʷ, ʚʳʙʨʘʣʠ ʞʝʩʪʢʠʝ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʝ 

ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʩ ʮʝʣʴʶ ʟʘʱʠʪʠʪʴ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʦʪ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʡ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʠ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʘʢʝʪʦʚ. ʕʪʠ ʜʚʝ ʩʪʨʘʥʳ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʣʘʛʘʶʪ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ 

ʫʩʠʣʠʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʤʝʭʘʥʠʟʤʦʚ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʘ, ʯʪʦ ʯʘʩʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʝʝ 

ʩʣʘʙʳʤ ʵʣʝʤʝʥʪʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʠʩʪʝʤ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. 

ʇʨʠ ʩʨʘʚʥʝʥʠʠ ʵʪʠʭ ʜʚʫʭ ʩʪʨʘʥ, ɺʝʥʛʨʠʷ ʠʤʝʝʪ ʙʦʣʝʝ ʩʣʘʙʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ, ʯʝʤ 

ʇʦʣʴʰʘ, ʥʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʝʝ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʤʝʪʦʜʦʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʚ ʭʦʜʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʳʝ ʧʘʢʝʪʳ 

ʯʘʩʪʦ ʧʨʦʜʘʚʘʣʠʩʴ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʘʤ. ʕʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʨʦʩʪʫ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ 

ʥʘʜ ʤʝʩʪʥʳʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ʠ ʧʦʤʦʛʣʦ ʧʦʜʥʷʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩ ʢ ʤʝʩʪʥʳʤ ʨʳʥʢʘʤ ʧʫʪʝʤ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʠʭ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ.  

ʊʨʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ɹʘʣʪʠʠ ʠ ʈʫʤʳʥʠʷ ʚʥʘʯʘʣʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣʠ ʜʦʚʦʣʴʥʦ 

ʩʪʨʦʛʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʅʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʦʚ 

ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʩʚʦʠ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʙʳʣʘ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʳ ʠʟ-ʟʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘ ʷʩʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘ 

ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʠ ʦʧʳʪʘ. ʉʣʘʙʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʚ ʕʩʪʦʥʠʠ ʠ ʃʘʪʚʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʳʭ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʷʭ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ (voting power) ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ, ʩʦʚʤʝʩʪʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ (ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʷʭ ʧʨʠ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʠ, ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʩʚʷʟʷʭ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙ 

ʠʩʪʠʥʥʦʤ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝ (ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʦʬʬʰʦʨʥʦʝ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ). ʃʠʪʚʘ ʚ ʵʪʦʤ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʧʨʦʜʚʠʥʫʣʘʩʴ ʜʘʣʴʰʝ: ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʙʣʦʢʘʭ ʠ ʩʦʚʤʝʩʪʥʳʭ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ ʚ ʮʝʣʦʤ ʙʦʣʝʝ ʜʦʩʪʫʧʥʘ. 
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ʏʝʭʠʷ ʠ ʉʣʦʚʘʢʠʷ ʥʝ ʦʙʨʘʱʘʣʠ ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ, 

ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʷʤ, ʤʦʰʝʥʥʠʯʝʩʪʚʘʤ ʠ, ʚ ʠʪʦʛʝ, ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ 

ʟʘʩʪʦʶ ʥʘ ʤʝʩʪʥʳʭ ʨʳʥʢʘʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʏʝʰʩʢʠʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝ 

ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʪ ʙʦʣʴʰʠʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ (ʘʢʮʠʠ ʤʦʛʫʪ 

ʤʝʥʷʪʴ ʩʚʦʝʛʦ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʧʦ ʮʝʥʝ ʥʠʞʝ ʨʳʥʦʯʥʦʡ), ʩʣʘʙʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ 

ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ʟʘ ʧʦʩʨʝʜʥʠʢʘʤʠ, ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʧʦʯʪʠ ʥʝ ʠʤʝʶʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʧʨʦʪʠʚʦʩʪʦʷʪʴ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷʤ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦ ʩ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ. ʉʠʪʫʘʮʠʷ ʫʣʫʯʰʠʣʘʩʴ ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʝʱʝ ʨʘʟ ʧʝʨʝʩʤʦʪʨʝʥʥʦʛʦ 

ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʂʦʜʝʢʩʘ (1 ʷʥʚʘʨʷ 2001 ʛʦʜʘ). ʇʦʭʦʞʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʜʝʣʦ ʦʙʩʪʦʠʪ ʠ 

ʚ ʉʣʦʚʘʢʠʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʠʝ ʙʦʣʝʝ ʞʝʩʪʢʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ, 

ʟʜʝʩʴ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʩʠʣʫ ʪʦʣʴʢʦ 1 ʷʥʚʘʨʷ 2002 ʛʦʜʘ.  

ʌʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʙʳʣ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʥʝʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʤ. 

ʉʠʪʫʘʮʠʷ ʩʣʝʛʢʘ ʫʣʫʯʰʠʣʘʩʴ ʚ 1995 ʛʦʜʫ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʧʨʠʥʷʪʠʝʤ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛʘʭ, ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʭʦʪʷ ʟʘʢʦʥ 

ʥʝʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʪʨʘʢʪʦʚʘʣ ʪʝʨʤʠʥ çʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʘʷ ʩʪʦʨʦʥʘè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʣ ʢʘʢʠʝ-ʪʦ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʣʠʮ, ʧʨʝʦʜʦʣʝʚʰʠʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ 

ʧʦʨʦʛʠ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ.  

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʚ 2001 ʛʦʜʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʩʬʝʨʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʩʪʦʨʦʥ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚʦʟʨʦʩʣʘ ʙʣʘʛʦʜʘʨʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤ, ʚʥʝʩʝʥʥʳʤ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 2000 ʛʦʜʘ - ʧʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʟʘʢʦʥʘ ʦ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ (Law on Public Offering and Securities 

(2000). ɺ 2000 ʛʦʜʫ ʉʦʚʝʪ ʄʠʥʠʩʪʨʦʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʧʨʠʥʷʣ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ, 

ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʝ ʧʦʜʨʦʙʥʳʡ ʩʧʠʩʦʢ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʧʝʨʚʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʭ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʛʦ ʜʚʠʞʝʥʠʷ, ʚʧʦʣʥʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ 

ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ. ɺ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴʩʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ 

ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ.63. 

ʉʣʦʚʝʥʩʢʠʡ ʤʝʪʦʜ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʣ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʡ 

ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʙʳʚʰʠʤ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʬʦʥʜʘʤ, 

ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʧʦʜ ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʩʣʦʚʝʥʩʢʦʝ 

                                                 
63 Transition Report 2001. Energy in Transition. EBRD, 2001, p.38-39 
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ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʦʨʛʘʥʘʭ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ ʰʣʘ ʙʦʣʝʝ ʤʝʜʣʝʥʥʦ, ʦʩʪʘʚʣʷʷ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʜʦʣʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʨʫʢʝ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ. ɹʦʣʴʰʦʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ 

ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ (ʚ ʚʠʜʝ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʬʦʥʜʦʚ) ʚ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʣʦʚʝʥʩʢʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ ï ʛʣʘʚʥʦʝ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʝ 

çʥʦʨʤʘʣʴʥʦʤʫè ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ʉʣʦʚʝʥʠʠ. ɹʦʣʴʰʦʝ ʫʯʘʩʪʠʝ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘʱʠʪʠʣʦ ʨʳʥʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʦʪ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʝʚ. ʊʘʢ, ʪʦʣʴʢʦ ʚ 

ʷʥʚʘʨʝ 1999 ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʙʘʥʢʠ ʙʳʣʠ ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʦʩʥʦʚʘʥʠʶ ʩʚʦʠʭ ʦʪʜʝʣʝʥʠʡ 

ʚ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʠ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʠʶʣʝ 1999 ʦʪʜʝʣʝʥʠʷʤ ʠ ʬʠʣʠʘʣʘʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʭ ʬʠʨʤ, 

ʨʘʙʦʪʘʶʱʠʭ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʙʳʣʦ ʨʘʟʨʝʰʝʥʦ ʚʦʡʪʠ ʥʘ ʨʳʥʦʢ. ɺ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʜʘʞʝ ʧʨʠ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʫʨʦʚʝʥʴ ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʠ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʦʛʦ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʉʣʦʚʝʥʠʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʚʳʩʦʢ, ʤʝʩʪʥʳʡ ʨʳʥʦʢ 

ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʩʝʛʤʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʦʪ ʤʠʨʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʠʟ-ʟʘ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʠ 

çʧʦʣʫʩʦʮʠʘʣʠʩʪʠʯʝʩʢʠʭè ʩʪʨʫʢʪʫʨ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ ʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ). 

ɺʦ ʚʪʦʨʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 1999 ʛʦʜʘ ʧʨʦʠʟʦʰʣʠ ʚʘʞʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ, ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʦʤ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʚ ɸʨʤʝʥʠʠ ʠ 

ɸʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥʝ. ʅʦʚʳʡ ʘʨʤʷʥʩʢʠʡ ʟʘʢʦʥ ʧʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʚ ʩʝʙʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʵʤʠʩʩʠʠ, ʧʦʢʫʧʢʠ ʠ ʧʨʦʜʘʞʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ɸʨʤʝʥʠʠ. ʅʦʚʳʡ 

ʟʘʢʦʥ ɸʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥʘ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʰʪʨʘʬʳ, ʥʘʣʘʛʘʝʤʳʝ ʥʘ ʣʠʮʘ, ʥʘʨʫʰʠʚʰʠʝ ʙʠʨʞʝʚʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ, ʠ 

ʦʩʥʦʚʳʚʘʝʪ ʬʦʥʜ, ʠʟ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʙʫʜʫʪ ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʪʴʩʷ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ, 

ʯʴʠ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʤʦʛʫ ʙʳʪʴ ʥʘʨʫʰʝʥʳ ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʪʘʢʠʭ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ. ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ 

ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʚ ɸʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥʝ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʘ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʚ ʢʦʥʮʝ 1999 ʛʦʜʘ. 

ɺ ɸʨʤʝʥʠʠ ʚ ʤʘʨʪʝ 2002 ʛʦʜʘ ʅʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʘʩʩʘʤʙʣʝʷ ʫʪʚʝʨʜʠʣʘ 

ʇʨʦʛʨʘʤʤʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ɸʨʤʷʥʩʢʦʡ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʥʘ 2002 ʛʦʜ. 

ʇʨʦʛʨʘʤʤʘ ʚʢʣʶʯʘʝʪ ʚ ʩʝʙʷ ʤʝʨʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʨʦʩʪ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʤʝʨʳ ʧʦ ʚʥʝʜʨʝʥʠʶ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʠ ʘʫʜʠʪʘ. 

ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣʦ ʧʦʨʫʯʝʥʦ ʧʦʤʦʯʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ ʛʦʪʦʚʠʪʴ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʝ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʤ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ 
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ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʂʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʪʘʢʞʝ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʘ ʧʨʦʚʦʜʠʪʴ 

ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʩ ʮʝʣʴʶ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʧʨʘʚʠʣ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʫʯʝʪʘ ʠ ʘʫʜʠʪʘ. 

ɺ 2000 ʛʦʜʫ ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʧʨʦʠʟʦʰʣʠ ʚ ʃʠʪʚʝ - ʥʘ ʚʦʣʥʝ ʨʝʬʦʨʤ ʚ 

ʩʝʢʪʦʨʝ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ʊʘʢ, ʃʠʪʦʚʩʢʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

ʦʜʦʙʨʠʣʘ ʇʨʘʚʠʣʘ ɺʪʦʨʠʯʥʦʡ ʊʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʦʤ ʨʳʥʢʝ (Rules of 

Secondary Trading Outside of the Stock Exchange), ʢʦʪʦʨʳʝ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʪ ʩʜʝʣʢʠ ʩ 

ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʧʨʦʚʦʜʠʤʳʤʠ ʚʥʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪ 

ʧʨʘʚʠʣʘ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʵʪʠʭ ʩʜʝʣʢʘʭ. ɺ ʃʠʪʚʝ ʪʘʢʞʝ ʙʳʣ 

ʚʚʝʜʝʥ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʢʦʪʦʨʳʡ 

ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʙʣʝʛʯʠʣ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʠʭ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ. ɺ ʘʧʨʝʣʝ 2002 ʛʦʜʘ ʚ ʃʠʪʚʝ 

ʚʩʪʫʧʠʣ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ (Law on 

the Public Trading of Securities), ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʡ ʜʣʷ ʛʘʨʤʦʥʠʟʘʮʠʠ ʣʠʪʦʚʩʢʦʛʦ 

ʨʝʞʠʤʘ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ɽʉ.  

ɺ 1999 ʛʦʜʫ ʇʨʘʞʩʢʘʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ, ʜʦʙʠʚʘʷʩʴ ʙʦʣʴʰʝʡ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ 

ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʫʞʝʩʪʦʯʠʣʘ ʩʚʦʠ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ. ʊʝʧʝʨʴ ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʡ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʜʘʚʘʪʴ ʦʪʢʨʳʪʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʚʦʠʭ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʦʙʲʝʤʝ 

ʥʝʧʦʛʘʰʝʥʥʳʭ ʟʘʡʤʦʚ, ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʭ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʠʭ ʠʤʝʥʘ ʠ ʥʘʟʚʘʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʚ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʝ ʠ ʩʦʚʝʪʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʂʦʤʧʘʥʠʠ, 

ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ, ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʩʦʦʙʱʘʪʴ ʦ ʣʶʙʦʤ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʚ ʠʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʠ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʮʝʥʫ ʠʭ ʘʢʮʠʡ. 

ʇʦʧʨʘʚʢʠ 2001 ʛʦʜʘ ʩʦʟʜʘʣʠ ʥʦʚʳʝ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʮʝʥʥʳʤʠ 

ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʣʠʩʪʠʥʛʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʨʷʜ 

ʧʦʧʨʘʚʦʢ ʫʪʦʯʥʷʣ ʠ ʨʘʩʰʠʨʷʣ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʂʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ 

ʏʝʭʠʠ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʚʥʝʩʝʥʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 2001 ʛʦʜʘ, 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʯʝʰʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʚʦʟʨʦʩʣʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ, ʘ ʝʛʦ ʦʭʚʘʪ 

ʜʘʞʝ ʫʤʝʥʴʰʠʣʩʷ.  

ʅʘ ʋʢʨʘʠʥʝ ʚ 2000 ʛʦʜʫ ɻʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ ʠ 

ʙʠʨʞʘʤ ʪʘʢʞʝ ʦʙʥʘʨʦʜʦʚʘʣʘ ʥʦʚʳʝ ʠʥʩʪʨʫʢʮʠʠ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʝʨʝʯʠʩʣʷʝʪʩʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʘ ʦʪʢʨʳʪʳʤʠ ɸʆ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ 

ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ64. 

                                                 
64 Transition Report 2000. Employment, skills and transition. EBRD, 2000, p. 39. 
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ɺ ʷʥʚʘʨʝ 2002 ʛʦʜʘ ʚ ʕʩʪʦʥʠʠ ʚʩʪʫʧʠʣ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛʘʭ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʙʣʠʟʠʣ ʩʠʩʪʝʤʫ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʕʩʪʦʥʠʠ ʢ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʤ 

ɽʉ. ɺ ʥʝʤ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ ʚʦʧʨʦʩʳ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʫʩʣʫʛ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʦʧʨʦʩʳ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʶ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʕʩʪʦʥʠʠ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪ ʨʘʩʪʠ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʚ ʕʩʪʦʥʠʠ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʦʚʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʧʦ ʧʦʚʦʜʫ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɹʳʣ ʩʦʟʜʘʥ ʥʦʚʳʡ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʡ 

ʨʝʝʩʪʨ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʚʩʝ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ 

ʩ 1 ʷʥʚʘʨʷ 2003 ʛʦʜʘ.  

ɺ 2000-2001 ʛʦʜʘʭ ʚ ʉʣʦʚʘʢʠʠ ʧʨʦʠʟʦʰʣʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ, ʢʘʩʘʶʱʝʤʩʷ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. ɺ ʥʦʷʙʨʝ 2000 ʛʦʜʘ ʚʩʪʫʧʠʣ ʚ 

ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʢʦʪʦʨʦʤʫ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ 

ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʩʥʦʚʘʥʘ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʯʝʤ 10 ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʷʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʜʨʫʛʠʝ 

ʚʘʞʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ ʠ ʪʦʨʛʦʚʣʝ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ʊʘʢʞʝ 

ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʤ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 

ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʨʘʟʨʝʰʘʝʪʩʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʭ ʧʦʷʚʣʝʥʠʷ ʥʘ ʨʳʥʢʝ, ʘ 

ʥʝ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʨʘʟʨʝʰʝʥʠʷ ʥʘ ʠʭ ʵʤʠʩʩʠʶ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʙʳʣʦ ʨʘʥʴʰʝ. 

1 ʷʥʚʘʨʷ 2002 ʚʩʪʫʧʠʣ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʡ ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʨʳʥʢʘʭ ʢʘʧʠʪʘʣʘ 

(Capital Markets Law), ʟʘʤʝʥʠʚ ʩʦʙʦʡ ɿʘʢʦʥ ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ 1996 ʛʦʜʘ, 

Commodities Exchange Law 1994 ʛʦʜʘ, ɿʘʢʦʥ ʦʙ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭ 1991 

ʛʦʜʘ. ʅʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʩʢʦʦʨʜʠʥʠʨʦʚʘʥ ʩ ʤʝʨʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪ ʧʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ 

ʜʣʷ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʝʜʠʥʦʛʦ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ï ɺʝʥʛʝʨʩʢʠʡ ʦʨʛʘʥ ʧʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʶ ï ʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ ʦʙʱʠʭ ʧʨʘʚʠʣ ʧʦ ʨʝʢʣʘʤʝ ʠ 

ʤʘʨʢʝʪʠʥʛʫ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʫʩʣʫʛ. ʇʦ ʥʦʚʦʤʫ ʟʘʢʦʥʫ, ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʫʝʪʩʷ ʟʘʱʠʪʘ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʯʝʨʝʟ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʢʘʧʠʪʘʣʫ ʜʣʷ ʫʧʨʘʚʣʷʝʤʳʭ ʬʠʨʤ ʠ 

ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ 

ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʚʝʥʛʝʨʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ɽʉ. 

 

 

2.5.5. ɹʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ 
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ɺ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʚʩʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʤʦʞʥʦ 

ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʥʘ ʜʚʝ ʢʨʘʡʥʠʝ ʛʨʫʧʧʳ: ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʜʦʣʞʥʠʢʘ (ʉʐɸ, 

ʌʨʘʥʮʠʷ) ʠ ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʥʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘ (ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ). 

ɿʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʉʐɸ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʜʦʣʞʥʠʢʫ ʩʦʭʨʘʥʷʪʴ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ 

ʥʝʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʳʤ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʤ ʣʠʮʦʤ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʜʦʣʞʥʠʢʘ 

ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʧʨʘʚʦʤ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʩʚʦʡ ʧʣʘʥ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʨʝʤʝʥʠ. ʈʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚ ʚ ʧʦʣʴʟʫ 

ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʤ ʚʳʙʦʨʦʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʳʤ 

ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʩʦʭʨʘʥʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʦʪʠʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʦ ʜʝʣʦ ʦ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʫʶʱʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʘ ʥʝ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʝ ʠʭ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʫʪʝʤ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ. ʉʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʵʪʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʠʢʦʤ ʩʚʦʠʤʠ ʧʨʘʚʘʤʠ. 

ʂʦʥʢʫʨʩʥʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʠʤʝʶʱʝʝ ʧʨʦʜʦʣʞʥʠʢʦʚʫʶ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦ ʜʣʷ ʋʟʙʝʢʠʩʪʘʥʘ, ʄʦʣʜʦʚʳ, ʃʠʪʚʳ, ʋʢʨʘʠʥʳ (ʭʦʪʷ 

ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʦʙʱʘʷ ʧʨʦʜʦʣʞʥʠʢʦʚʘʷ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʦʩʪʴ ʩʦʯʝʪʘʝʪʩʷ ʩ 

ʩʝʨʴʝʟʥʳʤʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ ʧʨʦʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʠʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ).  

ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʙʨʠʪʘʥʩʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʦʪʜʘʝʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʨʘʚʘ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʫ. ɺ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ 

ʧʦʣʫʯʘʝʪ ʪʨʝʪʴʷ ʩʪʦʨʦʥʘ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʘʷ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʆʯʝʚʠʜʥʳʤ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʦʤ ʵʪʦʡ ʤʦʜʝʣʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦʪ ʬʘʢʪ, ʯʪʦ ʚ ʝʝ ʨʘʤʢʘʭ ʦʪʜʘʝʪʩʷ ʷʚʥʦʝ 

ʧʦʦʱʨʝʥʠʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʘ ʥʝ ʝʛʦ ʦʟʜʦʨʦʚʣʝʥʠʶ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʳ ʚ ʧʝʨʚʫʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʚ ʧʨʦʜʘʞʝ ʘʢʪʠʚʦʚ ʧʦʧʘʚʰʝʡ ʚ 

ʪʨʫʜʥʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘ ʥʝ ʚ ʝʝ ʩʧʘʩʝʥʠʠ. 

ʂʘʢ ʧʨʦʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʘʷ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʦʚʘʥʘ ʩʠʩʪʝʤʘ ʢʦʥʢʫʨʩʥʦʛʦ 

ʧʨʘʚʘ ɸʟʝʨʙʘʡʜʞʘʥʘ, ʂʘʟʘʭʩʪʘʥʘ ʠ ɻʨʫʟʠʠ. ʉʠʣʴʥʳʝ ʧʨʦʢʨʝʜʠʪʦʨʩʢʠʝ ʵʣʝʤʝʥʪʳ 

ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʃʘʪʚʠʠ ʠ ʕʩʪʦʥʠʠ. 

ʀʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʧʝʨʝʜ ʩʪʨʘʥʘʤʠ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʩʪʦʷʣ ʚʳʙʦʨ ʤʝʞʜʫ ʵʪʠʤ ʜʚʫʤʷ 

ʤʦʜʝʣʷʤʠ. ʆʜʥʘʢʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪ 

ʩʤʝʰʘʥʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʫʶ ʵʣʝʤʝʥʪʳ ʢʘʢ ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʡ, ʪʘʢ ʠ 

ʘʥʛʣʠʡʩʢʦʡ, ʩʪʘʨʘʷʩʴ ʥʘʡʪʠ ʙʘʣʘʥʩ ʤʝʞʜʫ ʧʨʘʚʘʤʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʠ ʜʦʣʞʥʠʢʦʚ 

(ʪʘʢ, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ, ʥʘʭʦʜʷʱʠʤʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʦʙʳʯʥʦ 

ʚʦʟʣʘʛʘʝʪʩʷ ʥʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ, ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʛʦ ʢʘʢ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʪʘʢ ʠ ʜʦʣʞʥʠʢʫ), 

ʪʦ ʠ ʤʥʦʛʠʝ ʩʪʨʘʥʳ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʦʧʳʪʘʣʠʩʴ ʠʜʪʠ ʧʦ ʵʪʦʤʫ ʞʝ 
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ʧʫʪʠ. ʊʘʢ, ʩʠʩʪʝʤʫ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʦʥʢʫʨʩʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ ʤʦʞʥʦ ʥʘʟʚʘʪʴ ʥʝʡʪʨʘʣʴʥʦʡ, 

ʥʦ ʠʤʝʶʱʝʡ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʡ ʧʨʦʜʦʣʞʥʠʢʦʚʳʡ ʫʢʣʦʥ (ʩ 2002 ʛʦʜʘ). 65  

ɺʘʞʥʝʡʰʠʤ ʫʩʣʦʚʠʝʤ ʜʣʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʨʘʙʦʪʳ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʷ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʛʦ ʣʠʮʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʷʩʥʦʛʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɽʩʣʠ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ 

ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʩʣʠʰʢʦʤ ʨʘʥʦ, ʵʪʦ ʤʦʞʝʪ ʠʤʝʪʴ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʜʣʷ 

ʜʦʣʞʥʠʢʘ, ʧʳʪʘʶʱʝʛʦʩʷ ʩʧʘʩʪʠ ʩʚʦʡ ʙʠʟʥʝʩ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʝʩʣʠ 

ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʟʘʪʷʛʠʚʘʝʪʩʷ, ʵʪʦ ʤʦʞʝʪ ʧʦʚʣʝʯʴ ʟʘ ʩʦʙʦʡ 

ʧʨʠʯʠʥʝʥʠʝ ʫʙʳʪʢʦʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʘʢʪʠʚʳ ʜʦʣʞʥʠʢʘ 

ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʠʩʯʝʨʧʘʥʳ ʜʦ ʥʘʯʘʣʘ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ.  

ʊʘʢ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʚʝʥʛʝʨʩʢʠʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʦʪ 1992 ʛʦʜʘ, 

ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʣʦ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʦʪʠʚ ʣʶʙʦʛʦ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʦ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 90 

ʜʥʝʡ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ, ʚ 1992 ʛʦʜʫ ʚ 

ɺʝʥʛʨʠʠ ʙʳʣʦ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʦ ʦʛʨʦʤʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʪʩʫʪʩʪʚʦʚʘʣʠ. 

ʕʪʦ ʧʨʠʚʝʣʦ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʟʘʢʦʥʘ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʝʝ ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʦʝ 

ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʙʳʣʦ ʦʪʤʝʥʝʥʦ ʫʞʝ ʚ 1993 ʛʦʜʫ.  

ʇʨʷʤʦ ʧʨʦʪʠʚʦʧʦʣʦʞʥʳʡ ʦʧʳʪ ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʚ ʏʝʭʠʠ, ʛʜʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʢ 

ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ 1998 ʛʦʜʘ ʚʦʦʙʱʝ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʘʣʠ ʥʠ ʷʩʥʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʥʠ ʯʝʪʢʦʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʩʣʫʯʘʝʚ, ʧʨʠ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʜʦʣʞʥʠʢ ʦʙʷʟʘʥ ʟʘʷʚʠʪʴ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʩʚʦʝʛʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʟʘʢʦʥʘ ʩʪʘʣʦ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʳʤ. 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʟʘʧʘʜʥʳʭ ʩʪʨʘʥ ʠʩʧʦʣʴʟʫʝʪʩʷ ʜʚʘ ʢʨʠʪʝʨʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ 

ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ (ʣʠʙʦ ʦʜʠʥ ʠʟ ʵʪʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ, ʣʠʙʦ ʠʭ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʷ): 

çʢʘʩʩʦʚʳʡè (çcashè) ʠ çʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡè (çaccountingè). ɽʩʣʠ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ 

ʧʝʨʚʳʡ ʢʨʠʪʝʨʠʡ, ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʥʝʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʳʤ, ʢʦʛʜʘ ʦʥʦ ʥʝ ʚ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʩʚʦʝʚʨʝʤʝʥʥʦ (ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 90 ʜʥʝʡ) ʦʧʣʘʪʠʪʴ ʩʚʦʠ ʜʦʣʛʠ. 

ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʤʫ ʢʨʠʪʝʨʠʶ, ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʥʝʧʣʘʪʝʞʝʩʧʦʩʦʙʥʦ, ʝʩʣʠ ʝʛʦ 

ʜʦʣʛʠ ʧʨʝʚʳʰʘʶʪ ʝʛʦ ʘʢʪʠʚʳ. ɺʪʦʨʦʡ ʤʝʪʦʜ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʤʘʣʦʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʛʦ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ 

                                                 
65 ʉʤ.: ʊʝʣʶʢʠʥʘ ʄ. ʆʩʥʦʚʳ ʢʦʥʢʫʨʩʥʦʛʦ ʧʨʘʚʘ. ʄ., ɺʦʣʪʝʨʩ ʂʣʫʚʝʨ, 2004, ʩ.77-82. 
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ʚ ʵʪʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʜʘʣʝʢʠ ʦʪ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʘ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʣʫʯʰʠʝ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʙʳʣʠ 

ʧʨʦʜʝʤʦʥʩʪʨʠʨʦʚʘʥʳ ʩʪʨʘʥʘʤʠ, ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʱʠʤʠ ʢʦʤʙʠʥʘʮʠʶ ʠʟ ʦʙʦʠʭ 

ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ. 

ɺʘʞʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠ ʚʳʙʦʨ ʩʪʦʨʦʥʳ (ʜʦʣʞʥʠʢ, ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ, ʩʫʜ), 

ʧʦʣʫʯʘʶʱʝʡ ʧʨʘʚʦ ʥʘʯʘʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ɽʩʣʠ ʟʘʢʦʥ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʢʘʢ ʜʣʷ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ, ʪʘʢ ʠ ʜʣʷ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, 

ʣʫʯʰʠʤ ʚʳʭʦʜʦʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚʦʤ ʧʦʜʘʚʘʪʴ ʟʘʷʚʣʝʥʠʝ ʦ ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʠ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʢʘʢ ʜʦʣʞʥʠʢʘ, ʪʘʢ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘ. ɽʩʣʠ ʟʘʢʦʥ ʥʘʜʝʣʷʝʪ 

ʪʘʢʠʤ ʧʨʘʚʦʤ ʪʦʣʴʢʦ ʜʦʣʞʥʠʢʘ, ʚ ʥʝʤ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʳ 

ʩʪʠʤʫʣʳ, ʥʝ ʜʘʶʱʠʝ ʜʦʣʞʥʠʢʫ ʟʘʪʷʛʠʚʘʪʴ ʥʘʯʘʣʦ ʵʪʦʡ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ. ɽʩʣʠ ʧʨʘʚʦʤ 

ʥʘʯʠʥʘʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʦ ʟʘʢʦʥʫ ʥʘʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʫʜ, ʦʥ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ 

ʩʧʦʩʦʙʝʥ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʵʪʫ ʟʘʜʘʯʫ. 

ɺʘʞʥʝʡʰʝʡ ʟʘʜʘʯʝʡ ʜʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʫʜʘʣʝʥʠʝ ʠʟ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚʩʝʭ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʡ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʘʚ ʢʘʢ ʜʦʣʞʥʠʢʘ, ʪʘʢ ʠ ʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ.  

ɽʩʣʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʙʳʩʪʨʦʡ, ʵʪʦ ʧʦʤʦʛʘʝʪ ʠʟʙʝʞʘʪʴ 

ʟʘʜʝʨʞʝʢ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʥʘʚʨʝʜʠʪʴ ʢʘʢ ʜʦʣʞʥʠʢʫ, ʪʘʢ ʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʧʝʨʝʛʨʫʟʠʪʴ ʩʫʜʝʙʥʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ. ɿʘʢʦʥʥʳʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʥʘʩʪʦʣʴʢʦ ʙʳʩʪʨʘ, ʯʪʦʙʳ 

ʘʢʪʠʚʳ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʥʝ ʫʩʧʝʣʠ ʧʦʪʝʨʷʪʴ ʩʚʦʶ ʮʝʥʥʦʩʪʴ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, 

ʙʳʩʪʨʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʤʦʜʝʣʠ (ʘʤʝʨʠʢʘʥʩʢʦʡ ʠʣʠ 

ʙʨʠʪʘʥʩʢʦʡ) ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʜʦʣʞʥʠʢʫ ʣʠʙʦ ʥʘʯʘʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩ çʯʠʩʪʳʤè 

ʙʘʣʘʥʩʦʤ (çcleanè balance sheet), ʣʠʙʦ ʚʦʦʙʱʝ ʩ çʯʠʩʪʦʛʦ ʣʠʩʪʘè (çfresh startè), 

ʯʪʦ ʚ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ ʨʘʟʚʠʪʠʶ ʯʘʩʪʥʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʪʚʘ.  

ʇʦʵʪʦʤʫ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʯʝʪʢʠʝ 

ʩʨʦʢʠ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ ʦ ʥʘʯʘʣʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʯʝʨʝʟ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʣʠʙʦ ʦʮʝʥʢʠ 

ʝʛʦ ʘʢʪʠʚʦʚ ʩ ʠʭ ʜʘʣʴʥʝʡʰʝʡ ʧʨʦʜʘʞʝʡ. 

ʇʨʦʙʣʝʤʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʠʥʦʩʠʪ ʩʣʠʰʢʦʤ ʤʝʜʣʝʥʥʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, 

ʭʦʨʦʰʦ ʚʠʜʥʳ ʥʘ ʧʨʠʤʝʨʝ ʉʣʦʚʘʢʠʠ, ʛʜʝ ʦʙʳʯʥʦ ʩʣʫʰʘʥʠʝ ʧʦ ʜʝʣʫ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ 

ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ ʛʦʜ, ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ ʢʘʢ ʙʳʣ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥ ʟʘʧʨʦʩ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʵʪʦʡ 

ʩʪʨʘʥʝ ʢʘʞʜʳʡ ʜʦʣʞʥʠʢ ʦʙʷʟʘʥ ʧʨʦʡʪʠ ʯʝʨʝʟ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʥʝ 

ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʩʚʦʝʛʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʷ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ, ʚʩʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
123  

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʚ ʉʣʦʚʘʢʠʠ ʧʦ ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ 1999 ʛʦʜ ʦʙʳʯʥʦ ʟʘʥʠʤʘʣʘ ʦʪ ʪʨʝʭ ʜʦ 

ʧʷʪʠ ʣʝʪ. 

ʂʘʞʜʳʡ ʥʦʨʤʘʣʴʥʦ ʨʘʙʦʪʘʶʱʠʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʚ 

ʩʝʙʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʝ ʘʣʴʪʝʨʥʘʪʠʚʫ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ï 

ʚ ʬʦʨʤʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʉʨʝʜʠ ʧʨʦʯʝʛʦ, ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʦʩʚʝʱʝʥʳ ʪʘʢʠʝ ʩʦʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʢʘʢ: ʥʘʯʘʣʦ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʧʨʘʚʦ ʥʘʯʘʪʴ ʵʪʫ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ; ʩʪʝʧʝʥʴ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʧʦ ʧʣʘʥʫ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

ʨʦʣʴ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ; ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʧʝʨʝʭʦʜʘ ʦʪ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʢ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ; ʚʩʝ ʩʨʦʢʠ; ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʧʣʘʥʫ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. 

ʆʩʦʙʦʝ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʫʜʝʣʝʥʦ ʪʘʢʦʤʫ ʚʦʧʨʦʩʫ, ʢʘʢ ʫʨʦʚʝʥʴ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʡ ʜʣʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʇʦ 

ʦʙʱʝʤʫ ʧʨʘʚʠʣʫ, ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʜʣʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʦʙʳʯʥʦ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʣʠʙʦ ʜʚʝ ʪʨʝʪʠ ʛʦʣʦʩʦʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʣʠʙʦ ʧʨʦʩʪʦʝ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ. ɺ ʟʘʢʦʥʘʭ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʦʙʳʯʥʦ 

ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʪʘʢʦʝ ʞʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʦʜʥʘʢʦ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 90-ʭ ʙʳʣʠ ʠ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ. ʊʘʢ, 

ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʦ ʩʪʘʨʦʤʫ ʟʘʢʦʥʫ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʪʨʝʙʦʚʘʣʦʩʴ 100% ʛʦʣʦʩʦʚ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʕʪʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʙʳʣʦ ʠʟʤʝʥʝʥʦ ʚ ʥʦʚʦʤ ʟʘʢʦʥʝ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ (ʠʶʥʴ 

1995). ʕʪʦʪ ʟʘʢʦʥ ʧʦʟʚʦʣʠʣ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʤ ʜʚʝ ʪʨʝʪʠ 

ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʜʦʣʞʥʠʢʫ, ʦʜʦʙʨʠʪʴ ʧʣʘʥ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʇʦ ʵʪʦʤʫ 

ʟʘʢʦʥʫ ʪʘʢʞʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʧʨʦʩʪʦʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚ ʩʨʝʜʠ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ 

ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʣʘʩʩʘ ʜʣʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ.  

ɺ ʏʝʭʠʠ ʠ ʃʘʪʚʠʠ ʧʦ ʟʘʢʦʥʘʤ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʦʪ 1996 ʛʦʜʘ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʛʦʣʦʩʦʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʜʣʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʊʘʢʠʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ, ʫʨʦʚʝʥʴ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʟʜʝʩʴ ʥʠʞʝ, ʯʝʤ ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ, ʛʜʝ 

ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʝ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ, ʯʪʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʫʶ 

ʟʘʱʠʪʫ ʧʨʘʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. 

ɺʘʞʥʦ, ʯʪʦʙʳ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʢʣʶʯʘʣʘ ʚ ʩʝʙʷ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʜʣʷ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʟʘʢʦʥʥʳʤʠ ʩʨʝʜʩʪʚʘʤʠ ʟʘʱʠʪʫ ʘʢʪʠʚʦʚ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʩʨʘʟʫ 

ʧʦʩʣʝ ʥʘʯʘʣʘ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʦ ʧʣʘʥʝ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʨʘʥʥʠʤ ʚʝʨʩʠʷʤ 

ʟʘʢʦʥʦʚ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ, 

ʧʦʣʫʯʠʚʰʠʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ (secured creditors), ʠʤʝʣʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʦʜʦʣʞʘʪʴ 

ʧʦʜʘʚʘʪʴ ʠ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʩʫʜʝʙʥʳʝ ʠʩʢʠ ʧʨʦʪʠʚ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʜʘʞʝ ʧʦʩʣʝ ʥʘʯʘʣʘ 
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ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʧʦ ʧʣʘʥʫ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚʦʟʥʠʢʘʣʘ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʢʦʛʜʘ 

ʘʢʪʠʚʳ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʙʳʩʪʨʦ ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʣʠʩʴ, ʯʪʦ ʜʝʣʘʣʦ ʩʘʤʠ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʳ 

ʙʝʩʩʤʳʩʣʝʥʥʳʤʠ. 

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʝ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝ ʜʦʣʞʥʦ 

ʧʨʠʦʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚʩʝʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ, ʢʘʢ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘʯʘʣʘʩʴ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ʕʪʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʤʦʞʝʪ ʦʭʚʘʪʳʚʘʪʴ ʰʠʨʦʢʠʡ ʢʨʫʛ ʩʜʝʣʦʢ, 

ʦʜʥʘʢʦ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʣʫʯʘʝʚ ʨʝʯʴ ʠʜʝʪ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʦ ʟʘʧʨʝʪʝ ʥʘ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ 

ʥʦʚʳʭ ʜʦʣʛʦʚ, ʦʧʣʘʪʫ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʠ ʥʘ ʧʨʦʜʘʞʫ ʘʢʪʠʚʦʚ. 

ɼʝʡʩʪʚʠʝ ʵʪʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʦ ʠ ʥʘ ʜʦʣʞʥʠʢʘ, ʠ ʥʘ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ï ʢʘʢ ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, ʪʘʢ ʠ ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʝʛʦ. 

ʕʪʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʥʘʣʦʞʝʥʦ ʥʘ ʠʤʝʶʱʠʭ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʥʠ ʠʤʝʶʪ ʩʪʠʤʫʣ ʧʨʦʜʘʪʴ ʢʘʢ ʤʦʞʥʦ ʩʢʦʨʝʝ ʩʚʦʡ 

ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʟʘʣʦʛ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ ʠʤʝʪʴ ʥʝʛʘʪʠʚʥʳʝ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷ ʜʣʷ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ʄʥʦʛʠʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʠʩʢʣʶʯʘʶʪ ʫʧʣʘʪʫ ʥʘʣʦʛʦʚ ʠ ʟʘʨʘʙʦʪʥʦʡ ʧʣʘʪʳ ʠʟ ʯʠʩʣʘ ʩʜʝʣʦʢ, 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʠʦʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʩʫʧʝʨ-ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʥʳʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ - ʥʘʣʦʛʦʚʳʝ ʚʳʧʣʘʪʳ, ʟʘʨʘʙʦʪʥʘʷ ʧʣʘʪʘ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʘʤ - ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʩʚʝʜʝʥʳ ʢ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤʫ ʠʟ ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʫʨʦʚʥʶ, ʯʪʦʙʳ ʥʝ ʧʦʜʨʳʚʘʪʴ ʜʦʚʝʨʠʝ 

ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. 

ɼʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʳʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʡ (trustee) - ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʝ ʣʠʮʦ, ʧʨʠʟʚʘʥʥʦʝ 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʦʚʘʪʴ ʠ ʫʧʨʘʚʣʷʪʴ ʧʨʦʮʝʜʫʨʦʡ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ʋʯʠʪʳʚʘʷ ʩʪʝʧʝʥʴ ʠ 

ʚʘʞʥʦʩʪʴ ʨʦʣʠ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʯʝʨʝʟ ʨʝʞʠʤ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ. ʊʘʢ, 

ʧʨʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʟʘʢʦʥʘ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʨʠʥʠʤʘʣʦʩʴ ʨʝʰʝʥʠʝ, ʢʦʤʫ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʙʦʣʴʰʫʶ ʯʘʩʪʴ ʨʘʙʦʪʳ ï ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʤʫ ʠʣʠ 

ʩʫʜʫ. ɺʳʙʦʨ ʙʳʣ ʩʜʝʣʘʥ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʩʫʜʘ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʦʬʝʩʩʠʷ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʙʳʣʘ ʥʦʚʦʡ, ʘ ʣʠʮʘ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʫʶ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʶ, 

ʚʩʪʨʝʯʘʣʠʩʴ ʝʱʝ ʦʯʝʥʴ ʨʝʜʢʦ. ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʝ ʨʘʩʭʦʜʳ, ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʜʣʷ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʭ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ, 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʧʣʘʯʝʥʳ ʜʦ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʠʤʝʶʱʠʝ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ ʧʦʣʫʯʘʪ 

ʩʚʦʶ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʶ.  

ʏʪʦʙʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʫʶ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʶ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ 

ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʦʯʝʨʝʜʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʂʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʠʤʝʶʱʠʤ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ, ʥʫʞʥʦ 

ʜʘʪʴ ʢʦʤʧʝʥʩʘʮʠʶ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʠʭ ʟʘʱʠʱʝʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ. ɹʦʣʛʘʨʩʢʠʡ 
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ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʦʪ 1994 ʷʩʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪ ʵʪʦ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʜʣʷ ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʧʦʣʴʩʢʦʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ, ʥʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚ ʢʨʝʜʠʪʦʨʘʤ, ʠʤʝʶʱʠʤ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ. 

ɽʩʣʠ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʩʪʘʣʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, 

ʦʯʝʨʝʜʥʦʩʪʴ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʟʘʚʠʩʷʪ ʦʪ 

ʠʪʦʛʦʚ ʧʣʘʥʘ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ. ʆʙʳʯʥʦʝ ʟʘʙʣʫʞʜʝʥʠʝ ʩʦʩʪʦʠʪ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʚʤʝʰʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʫʜʘ ʷʢʦʙʳ ʚʩʝʛʜʘ ʚʣʝʯʝʪ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʟʘʤʝʜʣʝʥʠʝ ʠ ʫʩʣʦʞʥʝʥʠʝ 

ʜʝʣʘ. ʏʘʩʪʦ ʵʪʦ ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʠʩʪʠʥʝ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʜʣʷ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʯʝʨʝʟ ʩʫʜ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʚʨʝʤʷ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʜʘʪʴ ʚʟʚʝʰʝʥʥʫʶ 

ʦʮʝʥʢʫ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʢʦʥʢʫʨʠʨʫʶʱʠʭ ʩʪʦʨʦʥ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʯʘʩʪʦ 

ʥʘʤʝʨʝʥʥʦ ʟʘʪʷʛʠʚʘʶʪ ʜʝʣʦ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʚʦʩʧʨʝʧʷʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʜʝʡʩʪʚʠʷʤ 

ʣʠʢʚʠʜʘʪʦʨʦʚ.  

ɼʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʚʦʧʨʦʩʦʤ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ 

ʚʳʙʦʨ ʩʫʜʘ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦʩʷ ʜʝʣʘʤʠ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʩʪʨʘʥʳ ʩʜʝʣʘʣʠ 

ʚʳʙʦʨ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʩʫʜʦʚ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʭʩʷ ʜʝʣʘʤʠ ʦ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ, ʟʘʤʝʥʷʶʱʠʤʠ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ ʧʨʝʞʥʠʝ ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʳʝ ʩʫʜʳ. ɼʨʫʛʠʝ 

ʩʪʨʘʥʳ ʧʨʝʜʧʦʯʣʠ, ʯʪʦʙʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘʤʠ ʟʘʥʠʤʘʣʠʩʴ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʩʫʜʳ ʚ 

ʨʘʤʢʘʭ ʩʫʜʝʙʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʦ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʚʦʧʨʦʩʘʤ. ʅʘʧʨʠʤʝʨ, ʃʠʪʚʘ 

ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʣʘ ʩʪʘʨʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ ʘʨʙʠʪʨʘʞʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʫ ʩʫʜʦʚ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʭʩʷ 

ʜʝʣʘʤʠ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʠ ʜʨʫʛʠʤʠ ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ, ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʤʠ ʧʦʜ ʜʝʡʩʪʚʠʝ 

ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. 66 

ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ɽɹʈʈ, ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʦʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ, ʨʘʟʚʠʪʦ ʩʣʘʙʝʝ, ʯʝʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚ ʜʨʫʛʠʭ ʩʬʝʨʘʭ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʘʚʘ. ɺ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʵʪʦ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ʉʣʫʰʘʥʠʷ ʧʦ 

ʜʝʣʘʤ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʯʘʩʪʦ ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʟʘʪʷʥʫʪʳʤʠ ʠ ʙʝʟʨʝʟʫʣʴʪʘʪʥʳʤʠ. 

ɺʳʟʳʚʘʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʩʦʤʥʝʥʠʷ ʠ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʷ ʥʘʟʥʘʯʘʝʤʳʭ ʚʥʝʰʥʠʭ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʭ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ. ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ, ɹʘʣʪʠʠ ʠ ʉʅɻ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʣʠʩʴ ʩʝʨʴʝʟʥʳʝ ʰʘʛʠ ʧʦ 
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ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ ʢʘʢ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʪʘʢ ʠ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʟʥʘʯʠʤʳʭ ʫʣʫʯʰʝʥʠʡ ʥʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ.  

ɺʧʨʦʯʝʤ, ʧʦ ʤʥʝʥʠʶ ɽɹʈʈ, ʚ ɽʚʨʦʧʝ ʚ 2001 ʛʦʜʫ ʠʤʝʣʦʩʴ ʠ ʜʚʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ: ʄʘʢʝʜʦʥʠʷ, ʛʜʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʚ 

ʠʶʣʝ 2000, ʠ ʉʣʦʚʘʢʠʷ, ʛʜʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʚʥʦʩʠʣʠʩʴ ʚ ʘʚʛʫʩʪʝ 

2000 ʠ ʬʝʚʨʘʣʝ 2001 ʛʦʜʘ. ɺ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʚ ʦʙʦʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʩʝʨʴʝʟʥʦ ʚʦʟʨʦʩʣʘ. ʊʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʉʣʦʚʘʢʠʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʙʘʥʢʨʦʪʘ ʪʝʧʝʨʴ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʧʨʦʜʘʥʘ ʧʦʤʠʤʦ ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ 

ʘʫʢʮʠʦʥʘ, ʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʛʦ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʧʦʣʫʯʠʣʠ ʧʨʘʚʦ ʦʜʦʙʨʷʪʴ 

ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝ ʣʠʮʘ, ʧʨʦʚʦʜʷʱʝʛʦ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʧʨʘʚʢʠ 

ʦʙʝʩʧʝʯʠʣʠ ʟʘʤʝʥʫ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʪʠʣʠ ʚʳʚʦʜ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ-ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʙʝʟ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʦʤ67.  

ʉʣʦʚʘʮʢʠʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʙʳʣ ʪʘʢʞʝ ʜʦʧʦʣʥʝʥ ʠ ʚ 2002 ʛʦʜʫ ï ʩ 

ʮʝʣʴʶ ʦʪʤʝʥʠʪʴ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʥʘʣʦʛʦʚʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʪʴ ʘʨʝʩʪ ʥʘ 

ʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠ ʥʝʜʚʠʞʠʤʦʝ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʜʦʣʞʥʠʢʘ. ʅʘʣʠʯʠʝ ʵʪʦʛʦ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʘ 

ʧʨʠʚʦʜʠʣʦ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʙʘʥʢʠ ʥʝʦʭʦʪʥʦ ʚʳʜʘʚʘʣʠ ʢʨʝʜʠʪʳ. ʅʦʚʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʩʠʣʫ ʩ ʷʥʚʘʨʷ 2003 ʛʦʜʘ68. 

ʂʨʦʤʝ ʵʪʠʭ ʜʚʫʭ ʩʪʨʘʥ, ɽɹʈʈ ʚʳʜʝʣʷʝʪ ʪʘʢʞʝ ʠ ɹʦʣʛʘʨʠʶ, ʛʜʝ ʚ ʦʢʪʷʙʨʝ 

2000 ʛʦʜʘ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʦ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʱʠʝ ʫʩʢʦʨʝʥʠʶ ʩʣʫʰʘʥʠʡ ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʠ ʧʨʠʚʝʣʠ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ 

ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ɻʨʘʞʜʘʥʩʢʠʤ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ɹʦʣʛʘʨʠʠ. ʉʨʝʜʠ ʧʨʦʯʝʛʦ, 

ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʫʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ ʩʧʠʩʢʘ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʪ ʚʨʝʤʷ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʨʳ ʤʦʛʫʪ 

ʧʨʝʜʲʷʚʠʪʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʜʦʣʞʥʠʢʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʨʝʤʷ, ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʵʪʠ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʥʷʪʳ. ʇʦʧʨʘʚʢʠ ʩʪʘʣʠ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʢʨʠʪʠʢʠ, ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ 

ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʙʦʣʛʘʨʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ, ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʜʝʣʘ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʶʪʩʷ 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʤʝʜʣʝʥʥʦ ʠ ʯʘʩʪʦ ʙʝʟʨʝʟʫʣʴʪʘʪʥʦ, ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʯʝʛʦ ʙʘʥʢʠ ʥʝʩʫʪ 

ʢʨʫʧʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ69. 

ɺ ʷʥʚʘʨʝ 2000 ʥʘ ʋʢʨʘʠʥʝ ʚʩʪʫʧʠʣ ʚ ʩʠʣʫ ʥʦʚʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʨʘʩʰʠʨʠʣ ʢʘʪʝʛʦʨʠʶ ʣʠʮ, ʠʤʝʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʥʘʯʘʪʴ ʜʝʣʦ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ, ʠ 
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ʫʩʪʘʥʦʚʠʣ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʫʶ ʩʫʤʤʫ ʜʦʣʛʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʤʦʞʝʪ ʩʪʘʪʴ ʦʩʥʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ 

ʚʦʟʙʫʞʜʝʥʠʷ ʜʝʣʘ. ɿʘʢʦʥ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ 

ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ (ʚ ʟʘʢʦʥʝ ï ʘʨʙʠʪʨʘʞʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ), 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʣʞʝʥ ʠʤʝʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʫʶ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʫ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʧʨʘʚʘ, ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ 

ʠʣʠ ʜʨʫʛʦʡ ʙʣʠʟʢʦʡ ʧʨʦʬʝʩʩʠʠ 70. 

ʅʦʚʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʥʘ ʋʢʨʘʠʥʝ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʚ ʤʘʨʪʝ 

2002 ʛʦʜʘ. ʆʥʠ ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʧʨʘʚ ʠ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʤʦʨʘʪʦʨʠʷ ʥʘ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ, ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ71.  

ʇʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʯʝʰʩʢʠʡ ʟʘʢʦʥ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʚ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʣʦʚʠʥʝ 

2000 ï ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʢʘʢ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪ ʜʘʚʣʝʥʠʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ɽʉ. ɺʩʝʛʦ ʩ 1991 ʛʦʜʘ ʟʘʢʦʥ 

ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚ ʏʝʭʠʠ ʧʦʜʚʝʨʛʘʣʩʷ ʧʨʘʚʢʝ ʙʦʣʝʝ ʜʝʩʷʪʠ ʨʘʟ. ʏʘʩʪʳʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʩʦʟʜʘʣʠ ʚʧʝʯʘʪʣʝʥʠʝ, ʯʪʦ ʟʘʢʦʥ ʥʝʵʬʬʝʢʪʠʚʝʥ. ʇʦʩʪʦʷʥʥʦʡ 

ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʏʝʭʠʠ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʟʘʜʝʨʞʢʠ ʚ ʭʦʜʝ ʩʣʫʰʘʥʠʡ ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ. 

ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʠ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʯʘʣʠ, ʯʪʦ ʧʦ ʯʝʰʩʢʦʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ 

ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʤʝʝʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʣʠʰʠʪʴ ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʝʛʦ ʘʢʪʠʚʦʚ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʠʥʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ ʚʨʝʤʝʥʠ - ʤʝʞʜʫ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʟʘʷʚʣʝʥʠʷ 

ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʠ ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʤ ʧʨʠʟʥʘʥʠʝʤ ʩʫʜʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʙʘʥʢʨʦʪʦʤ. ʅʦʚʳʝ 

ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʩʦʢʨʘʪʠʣʠ ʵʪʦʪ ʧʝʨʠʦʜ ʜʦ ʜʝʩʷʪʠ ʜʥʝʡ72. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʚʘ ʤʝʪʦʜʘ ʧʝʨʝʜʝʣʘ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʥʝʩʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. ʇʝʨʚʳʡ ï ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʷ. ʕʪʦ ï ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʘʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ, 

ʢʦʪʦʨʘʷ ʧʨʠʤʝʥʷʝʪʩʷ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (ʩʦʛʣʘʩʥʦ 

ʩʪʘʪʴʝ 19 ɿʘʢʦʥ ʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ). ʅʘ ʢʦʥʝʮ ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ, 

ʙʳʣʦ ʥʘʯʘʪʦ 1786 ʪʘʢʠʭ ʜʝʣ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 894 ʟʘʚʝʨʰʝʥʦ. 73 

ʇʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʦ ʟʘʢʦʥʫ (Judicial bankruptcy procedures) 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʝʪʩʷ ʝʱʝ ʜʦʚʦʝʥʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʦʪ 24 ʦʢʪʷʙʨʷ 1934 ʛʦʜʘ 

(ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʨʘʟ ʚ ʟʘʢʦʥ ʚʥʦʩʠʣʠʩʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ). ɽʞʝʛʦʜʥʦ ʚ ʇʦʣʴʰʝ 

ʚʦʟʙʫʞʜʘʝʪʩʷ ʧʦʨʷʜʢʘ 3000 ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʠʭ ʨʦʣʴ ʚ ʧʝʨʝʜʝʣʝ 

                                                 
70 Transition Report 2000. Employment, skills and transition. EBRD, 2000, p. 37. 
71 Transition Report 2002. Agriculture and Rural Transition. EBRD, 2002, p. 38. 
72 Transition Report 2000. Employment, skills and transition. EBRD, 2000, p. 38. 
73 P. Kozarzewski. Corporate Governance and Secondary Privatization in Poland: Legal Framework 

and Changes in Ownership Structure. Working Paper. Warsaw, 2002. 
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ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʙʦʣʝʝ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ, ʝʩʣʠ ʥʘʜʣʝʞʘʱʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

ʟʘʱʠʱʘʶʪʩʷ ʧʨʘʚʘ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʆʯʝʥʴ ʯʘʩʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʙʲʷʚʣʷʶʪ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ 

ʩʣʠʰʢʦʤ ʧʦʟʜʥʦ, ʢʦʛʜʘ ʘʢʪʠʚʳ ʫʞʝ ʚʳʚʝʜʝʥʳ (withdrawn). ʉʫʜʳ ʦʙʳʯʥʦ 

ʦʪʜʝʣʳʚʘʶʪʩʷ ʦʪ ʜʝʣ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʘʢʪʠʚʦʚ ʯʘʩʪʦ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʘ ʜʘʞʝ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʧʦʢʨʳʪʴ ʩʫʜʝʙʥʳʝ ʠʟʜʝʨʞʢʠ. 

 

2.6. ɺʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 
(ɿʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʝ) 

 

ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʜʘʣʝʝ - ʩʦʚʝʪ) ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ 

ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʢʣʶʯʝʚʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤ ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʦʝ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʤ ʧʝʨʝʜ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʨʦʣʴ ʠ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʩʦʚʝʪʘ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʧʦʢʘ ʚʝʩʴʤʘ ʩʣʘʙʳ. 

ʈʦʣʴ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʯʘʩʪʦ 

ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʧʦʥʷʪʥʦʡ. ʇʨʠʯʠʥʦʡ ʵʪʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʪʝʩʥʳʝ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʛʣʘʚʥʳʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ ï ʯʣʝʥʳ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠʤʝʶʪ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʶ ʨʘʙʦʪʘʪʴ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʚʩʝʛʦ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ. ʉ ʵʪʦʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ, ʠʭ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʯʘʩʪʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʩʢʦʨʝʝ 

ʪʦʤʫ, ʢʘʢ ʜʦʣʞʝʥ ʚʝʩʪʠ ʩʝʙʷ ʤʝʥʝʜʞʝʨ, ʘ ʥʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨ. 

ʈʦʣʴ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʚʥʝʰʥʠʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (outside directors), ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʜʦʣʞʥʳ ʩʦʟʜʘʚʘʪʴ ʧʨʦʪʠʚʦʚʝʩ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤ (inside directors), ʚ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʩʣʘʙʦ. ɺ ʣʫʯʰʝʤ ʩʣʫʯʘʝ ʚʥʝʰʥʠʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʧʨʠʟʚʘʥʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ çʚʥʝʰʥʠʡ ʚʠʜè ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ʕʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʙʦʣʴʰʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʚʘʞʥʘ ʠʤʝʥʥʦ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʯʪʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʦ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. 

ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʦʙʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ï ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ ʠ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʘʷ, ʧʨʠʯʝʤ ʯʘʩʪʦ 

ʦʙʝ ʤʦʜʝʣʠ ʚʩʪʨʝʯʘʶʪʩʷ ʚ ʦʜʥʦʡ ʩʪʨʘʥʝ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʘʷ ʩʤʝʩʴ ʤʝʞʜʫ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ʠ ʘʥʛʣʦ-ʩʘʢʩʦʥʩʢʦʡ ʩʠʩʪʝʤʘʤʠ. 

ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʘʷ ʥʘ ʛʝʨʤʘʥʩʢʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ, ʩ ʩʦʚʝʪʦʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ (Management Board) ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ 

ʩʦʚʝʪʦʤ (Supervisory Board). ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦ 
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ʚʳʙʨʘʪʴ ʤʦʜʝʣʴ. ɺ ʮʝʣʦʤ, ʧʦʨʷʜʢʘ 2/3 ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠʤʝʶʪ ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ 

(ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʫʶ ʜʣʷ ʘʥʛʣʦʩʘʢʩʦʥʩʢʦʡ ʪʨʘʜʠʮʠʠ) ʠ ʦʢʦʣʦ 1/3 ï ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ 

(ʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ 

ʪʨʘʜʠʮʠʠ). ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʶ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʤʫ Vitosha Research ʚ 2000 

ʛʦʜʫ, ʠʟ 157 ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʩʪʘʚʰʠʭ ʦʙʲʝʢʪʦʤ ʘʥʘʣʠʟʘ, 64% ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ 

ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʫʶ ʤʦʜʝʣʴ ʠ ʪʦʣʴʢʦ 36% - ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ 

ʩʠʩʪʝʤʘ ʙʳʣʘ ʚ ʮʝʣʦʤ ʙʦʣʝʝ ʪʠʧʠʯʥʘ ʜʣʷ ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, 

ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʘʷ - ʜʣʷ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚ (holding companies). 

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʥʘʣʠʮʦ ʥʝʢʠʡ ʧʘʨʘʜʦʢʩ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ ʤʦʜʝʣʴ 

ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪ ʚʳʩʦʢʫʶ ʩʪʝʧʝʥʴ ʨʘʩʧʳʣʝʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʯʝʛʦ 

ʥʝ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ, ʛʜʝ ʫʨʦʚʝʥʴ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʚʳʩʦʢʠʤ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ ʛʦʜʳ ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʥʘʤʝʪʠʣʘʩʴ ʯʝʪʢʘʷ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʦʪʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʦʪ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʦʡ ʤʦʜʝʣʠ 

ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʦʡ ʩ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʩʦʢʨʘʱʝʥʠʝʤ ʯʠʩʣʝʥʥʦʩʪʠ ʯʣʝʥʦʚ 

ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ʆʪʯʘʩʪʠ ʵʪʦʪ ʧʘʨʘʜʦʢʩ ʤʦʞʥʦ ʦʙʲʷʩʥʠʪʴ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʤʘʣʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ ʩʠʩʪʝʤʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʦʩʪʦ ʙʦʣʝʝ 

ʫʜʦʙʥʦʡ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʦʥʠ ʠ ʧʝʨʝʭʦʜʷʪ ʢ ʥʝʡ ʩ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʦʤ ʥʘ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ. ʉ ʵʪʦʡ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʙʦʣʴʰʦʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʨʷʜʘ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, ʩʦʟʜʘʪʴ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ 

ʜʣʷ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʘʢʮʠʷʤʠ ʤʘʣʳʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʡ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʩ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʳʤ 

ʚʚʝʜʝʥʠʝʤ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠʤʝʪʴ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ ʩʠʩʪʝʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʜʣʷ ʢʨʫʧʥʳʭ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ74. 

ɺ ʄʘʢʝʜʦʥʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʪʘʢʞʝ ʠʤʝʶʪ ʧʨʘʚʦ ʩʘʤʦʩʪʦʷʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʙʦʨʘ 

ʤʝʞʜʫ ʜʚʫʤʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʤʠ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʧʨʠʥʷʪʘ ʫʥʠʪʘʨʥʘʷ 

(ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ) ʩʠʩʪʝʤʘ, ʥʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʧʦʣʫʯʠʣʘ ʛʠʙʨʠʜʥʘʷ 

ʩʠʩʪʝʤʘ ʩ ʜʚʫʤʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ. ʂʨʫʧʥʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʝʩʣʠ 

ʦʥʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪʩʷ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʘʤʠ) ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪ ʵʪʫ ʛʠʙʨʠʜʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ 
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ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʨʘʟʜʝʣʠʪʴ ʜʚʝ ʛʣʘʚʥʳʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʤʝʞʜʫ 

ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʧʘʨʪʥʝʨʦʤ ʠ ʤʝʩʪʥʳʤʠ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʘʤʠ.  

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʉʦʚʝʪ ʤʦʞʝʪ ʜʝʣʝʛʠʨʦʚʘʪʴ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʂʦʤʠʪʝʪʫ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʥʦʤʫ ʠʟ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʯʣʝʥʦʚ ʇʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʅʘ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʵʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʥʝ ʠʟʙʨʘʥʥʳʝ ʚ ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʯʣʝʥʳ ʇʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʘʯʠʥʘʶʪ ʠʛʨʘʪʴ ʨʦʣʴ ʙʣʠʟʢʫʶ ʢ ʨʦʣʠ ʯʣʝʥʦʚ ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʩʦʚʝʪʘ. ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ 

ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ï ʪʘʢ ʥʘʟʳʚʘʝʤʳʭ çʎʝʥʟʦʨʦʚè (ñCensorsò). ʎʝʥʟʦʨʳ ʥʝ 

ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʨʝʰʝʥʠʡ. ʆʥʠ, ʢʘʢ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʝʪʩʷ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʪ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʠ ʇʨʘʚʣʝʥʠʝ, ʩʣʝʜʷʪ ʟʘ ʪʝʤ, ʯʪʦʙʳ ʨʝʰʝʥʠʷ ʥʝ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʣʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ, ʠ ʧʨʦʚʝʨʷʶʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ. ʆʥʠ 

ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ ʝʞʝʛʦʜʥʳʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʦʣʴʢʦ ʦʜʠʥ ʠʟ ʥʠʭ ʜʦʣʞʝʥ 

ʙʳʪʴ ʜʠʧʣʦʤʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʦʤ ʚʳʩʰʝʡ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ, ʦʜʥʘʢʦ ʚʩʝ ʦʥʠ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʠʟʙʨʘʥʳ ʠʟ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʩʪʘʨʳʡ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʫʶ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʚʢʣʶʯʘʶʱʫʶ ʚ ʩʝʙʷ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʩʦʚʝʪ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ ʪʘʤ, ʛʜʝ ʵʪʦ ʜʦʧʫʩʢʘʣʦʩʴ, ʩʦʚʝʪ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ. ʕʪʠ ʦʨʛʘʥʳ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʪ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʝ ʥʘʙʣʶʜʝʥʠʝ ʟʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʂʘʞʜʦʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʩ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʢʘʧʠʪʘʣʦʤ, ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤ 500 ʪʳʩ. PLN 

($120 ʪʳʩ.), ʜʦʣʞʥʦ ʠʤʝʪʴ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʠ/ʠʣʠ ʩʦʚʝʪ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ, ʪʘʢʞʝ 

ʢʘʢ ʠ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ. ʅʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʫʧʨʘʟʜʥʠʣ ʩʦʚʝʪ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ ʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʝ. ɽʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʝʨʝʜʘʶʪʩʷ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʘʫʜʠʪʦʨʘʤ 

ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʤʫ ʩʦʚʝʪʫ.  

ʌʫʥʢʮʠʠ ʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʦʙʳʯʥʦ ʥʝ ʦʧʠʩʳʚʘʶʪʩʷ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ 

ʚ ʜʝʪʘʣʷʭ ï ʯʪʦʙʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʛʠʙʢʦʩʪʴ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ. ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ 

ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ, ʚʣʠʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʟʘʚʠʩʠʪ ʙʦʣʴʰʝ ʦʪ 

ʢʘʯʝʩʪʚ ʝʛʦ ʯʣʝʥʦʚ ʠ ʧʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʠʣʠ ʛʣʘʚʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʟʘʢʦʥʦʤ ʥʝ ʦʧʠʩʳʚʘʶʪʩʷ ʜʘʞʝ ʩʘʤʳʝ ʦʙʳʯʥʳʝ ʠ ʦʩʥʦʚʥʳʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, ʪʘʢʠʝ ʢʘʢ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʙʠʟʥʝʩ-ʧʣʘʥʦʚ ʠ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ 

ʈʫʤʳʥʠʠ ʟʘʢʦʥ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ 

ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʝʛʦ ʨʘʙʦʪʳ, ʥʦ ʤʥʦʛʠʝ ʜʝʪʘʣʠ, 

ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʚʝʪʘ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʳ ʥʝ ʦʯʝʥʴ ʧʦʜʨʦʙʥʦ. ɺ ʍʦʨʚʘʪʠʠ 

ʟʘʢʦʥ ʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʛʣʘʚʥʳʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ. 
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ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʥʠʭ ʥʝ ʚʢʣʶʯʝʥʦ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʝʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʙʦʪʳ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʦ ʩʧʠʩʢʘʭ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʱʠʭ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʪ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ 

ʩʣʝʜʠʪ ʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤʠ ʦʪʯʝʪʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʆʥ ʩʦʦʙʱʘʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʝʨʝʜʘʝʪ ʠʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʘ 

ʦ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʠ ʫʙʳʪʢʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʧʠʩʴʤʝʥʥʳʡ ʦʪʯʝʪ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʪʘʢʞʝ ʠʤʝʝʪ ʧʨʘʚʦ ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʦʪʩʪʨʘʥʷʪʴ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠʣʠ ʚʝʩʴ ʩʦʚʝʪ ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʩʦʩʪʘʚʝ, ʠ 

ʚʨʝʤʝʥʥʦ ʥʘʟʥʘʯʘʪʴ ʚ ʥʝʛʦ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʯʣʝʥʦʚ.  

ʋʩʪʘʚ ʦʙʳʯʥʦ ʨʘʩʰʠʨʷʝʪ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʶ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ, ʯʪʦʙʳ 

ʚʘʞʥʳʝ ʜʝʣʦʚʳʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʝ ʩʦʚʝʪʦʤ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ, ʥʝʨʝʜʢʦ, 

ʢʨʘʪʢʦ- ʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʘʷ ʜʝʣʦʚʘʷ ʩʪʨʘʪʝʛʠʷ ʫʪʚʝʨʞʜʘʣʠʩʴ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʤ 

ʩʦʚʝʪʦʤ. 

ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʜʦʣʞʝʥ ʠʤʝʪʴ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ, ʧʷʪʴ ʯʣʝʥʦʚ. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ ʝʛʦ ʯʣʝʥʳ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʚʭʦʜʠʪʴ ʚ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. ɺ ʪʦ ʚʨʝʤʷ ʢʘʢ ʦʪ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʩʪʘʨʳʡ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʪʨʝʙʦʚʘʣ ʠʤʝʪʴ ʣʠʙʦ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʣʠʙʦ ʩʦʚʝʪ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʳʙʨʘʣʠ ʦʙʘ 

ʦʨʛʘʥʘ ʜʣʷ ʩʚʦʝʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ. ʊʘʤ, ʛʜʝ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʣ ʪʦʣʴʢʦ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ ʦʜʥʫ ʧʷʪʫʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʨʘʥʴʰʝ ʤʦʛʣʠ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ. ʊʝʧʝʨʴ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʚ ʇʦʣʴʰʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʝ 10% ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ, ʤʦʛʫʪ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴ ʦʪ ʩʫʜʘ, 

ʚʝʜʫʱʝʛʦ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʶ ʥʘʟʥʘʯʠʪʴ ʚʥʝʰʥʠʭ ʘʫʜʠʪʦʨʦʚ ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʨʢʠ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʭ ʢʥʠʛ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ʉʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ (ʧʨʘʚʣʝʥʠʝ) ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʪʝʢʫʱʝʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʝʝ ʚ ʩʫʜʘʭ. ʆʥ ʦʪʚʝʯʘʝʪ ʟʘ ʚʩʝ ʨʝʰʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʥʝ 

ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʢ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷʤ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʣʠʙʦ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʙʳʯʥʦ ʫʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʪʨʝʙʫʝʪ, ʯʪʦʙʳ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ 

ʟʘʧʨʘʰʠʚʘʣ ʩʦʛʣʘʩʠʝ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʥʘ ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʚʩʝʭ ʛʣʘʚʥʳʭ 

ʨʝʰʝʥʠʡ. ʄʘʢʩʠʤʘʣʴʥʳʡ ʩʨʦʢ ʧʨʝʙʳʚʘʥʠʷ ʚ ʩʦʚʝʪʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ - ʪʨʠ ʛʦʜʘ, 

ʦʜʥʘʢʦ ʯʣʝʥʳ ʩʦʚʝʪʘ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʫʜʘʣʝʥʳ ʠʟ ʥʝʛʦ ʚ ʣʶʙʦʝ ʚʨʝʤʷ.  

ɽʩʣʠ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʩʦʩʪʦʠʪ ʠʟ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʯʝʣʦʚʝʢ, ʫʩʪʘʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʝʛʦ ʩʦʩʪʘʚ. ɺ ʥʦʚʦʤ ʢʦʜʝʢʩʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʫʩʪʘʚ ʤʦʞʝʪ 
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ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʫʜʘʣʝʥʠʝ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʠʟ ʥʝʛʦ ʪʦʣʴʢʦ ʝʩʣʠ ʜʣʷ ʵʪʦʛʦ ʝʩʪʴ 

ʧʨʠʯʠʥʘ. ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʂʦʜʝʢʩ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʥʘʣʠʯʠʝ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʭ ʢʦʤʠʪʝʪʦʚ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʂʦʤʠʪʝʪʳ 

ʤʦʛʫʪ ʩʦʟʜʘʚʘʪʴʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʯʝʨʝʟ ʫʩʪʘʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ. 

ʆʙʱʠʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ 

ʟʘ ʚʝʜʝʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʩʦʟʳʚʘʪʴ ʦʙʱʝʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʂʦʤʠʩʩʠʶ ʧʦ ʙʠʨʞʘʤ ʠ ʮʝʥʥʳʤ ʙʫʤʘʛʘʤ, 

ɺʘʨʰʘʚʩʢʫʶ ʬʦʥʜʦʚʫʶ ʙʠʨʞʫ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʦ ʣʶʙʦʤ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤ ʬʘʢʪʝ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʤʦʞʝʪ ʠʤʝʪʴ ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʜʣʷ ʨʳʥʦʯʥʦʡ ʮʝʥʥʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ; ʩʦʦʙʱʘʪʴ ʦ ʣʶʙʦʤ ʣʠʯʥʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʝ ʚ ʩʜʝʣʢʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ; ʚʝʩʪʠ 

ʨʝʝʩʪʨ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʠ ʩʝʨʪʠʬʠʢʘʪʦʚ ʪʠʪʫʣʦʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʧʦʟʘʙʦʪʠʪʩʷ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦʙʳ ʵʪʦʪ ʨʝʝʩʪʨ ʙʳʣ ʜʦʩʪʫʧʝʥ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ; ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʤʦʜʝʨʥʠʟʠʨʦʚʘʪʴ ʜʦʩʴʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʦʢʨʫʞʥʦʤ ʩʫʜʝ, ʚʢʣʶʯʘʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʫʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʠ ʩʦʩʪʘʚ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʉʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʪʘʢʞʝ ʦʙʷʟʘʥ 

ʫʚʝʜʦʤʣʷʪʴ ʂʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʡ ʨʝʝʩʪʨ ʦ ʣʶʙʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 14 ʜʥʝʡ. 

ʏʣʝʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʥʝʩʫʪ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʫʶ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʥʘʥʝʩʰʠʝ ʚʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʠ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʟʘʢʣʶʯʝʥʳ 

ʚ ʪʶʨʴʤʫ ʥʘ ʩʨʦʢ ʜʦ ʧʷʪʠ ʣʝʪ ʠʣʠ ʦʰʪʨʘʬʦʚʘʥʳ. ɼʠʨʝʢʪʦʨʘ ï ʚʤʝʩʪʝ ʠ 

ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʦ ï ʥʝʩʫʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʫʱʝʨʙ, ʥʘʥʝʩʝʥʥʳʡ ʧʨʘʚʣʝʥʠʝʤ. 

ʅʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʩʩʫʜʳ, ʢʨʝʜʠʪʘ, ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʠʣʠ 

ʜʨʫʛʦʡ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʠ ʯʣʝʥʫ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʦ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʇʨʦʮʝʩʩ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʠ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʫʯʝʪʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʭʦʜʠʪ ʧʫʪʝʤ ʢʫʤʫʣʷʪʠʚʥʦʛʦ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. ʊʘʢ, ʚ ʍʦʨʚʘʪʠʠ 

ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʫ ʘʢʮʠʡ ʥʝ ʠʤʝʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ. ʆʜʥʘʢʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʤʦʛʫʪ ʠʤʝʪʴ ʧʨʘʚʦ ʥʘʟʥʘʯʘʪʴ ʜʦ ʪʨʝʪʠ ʩʦʩʪʘʚʘ 

ʅʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʙʝʟ ʦʜʦʙʨʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʝ ʜʦʣʝʡ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʩʚʳʰʝ 10%, ʤʦʛʫʪ ʧʨʝʜʣʘʛʘʪʴ 

ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʥʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, 

ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʭ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ, ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʯʘʩʪʦ ʠʤʝʶʪ 

ʩʦʛʣʘʰʝʥʠʝ ʩ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʦʤ ʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠʭ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷ. 

ɺ ʇʦʣʴʰʝ ʚʳʙʦʨʳ ʚ ʩʦʚʝʪ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʦʙʳʯʥʦ 

ʧʨʦʭʦʜʷʪ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʜʥʘʢʦ ʢʦʜʝʢʩ ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ 
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ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʪʘʚʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺ ʧʨʠʥʮʠʧʝ, ʯʣʝʥʳ ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ʆʜʥʘʢʦ ʚ 

ʧʦʧʳʪʢʝ ʫʢʨʝʧʠʪʴ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ, ʥʦʚʳʡ ʢʦʜʝʢʩ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ, ʯʪʦ ʯʣʝʥʳ 

ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ ʧʦʩʣʝʜʥʠʤʠ, ʝʩʣʠ ʫʩʪʘʚ ʥʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʠʥʦʝ.  ɺ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʦʪʨʘʩʣʷʭ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ ʚ ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʤ ʩʝʢʪʦʨʝ, ʯʣʝʥʳ 

ʩʦʚʝʪʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʜʦʣʞʥʳ ʠʤʝʪʴ ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʜʚʫʭʣʝʪʥʠʡ ʩʪʘʞ ʨʘʙʦʪʳ ʚ 

ʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʩʬʝʨʝ ʠ ʦʙʱʠʡ ʧʷʪʠʣʝʪʥʠʡ ʩʪʘʞ ʨʘʙʦʪʳ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʷʭ. ʄʠʥʠʤʘʣʴʥʳʝ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʙʳʣʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʜʣʷ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʯʣʝʥʦʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʦʚ ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. 

ʆʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʩʣʫʞʝʙʥʳʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝʤ (conflict of interest 

and material interest) ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʩʪʨʘʥ ʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʝʪʩʷ 

ʜʨʫʛ ʦʪ ʜʨʫʛʘ. 

ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝ ʩʣʫʞʝʙʥʳʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʚʝʜʝʪ ʢ 

ʜʠʩʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʠ ʯʣʝʥʘ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʏʣʝʥ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʦʙʱʘʪʴ ʜʨʫʛʠʤ 

ʯʣʝʥʘʤ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʢʦʛʜʘ ʦʥ ʠʣʠ ʦʜʠʥ ʠʟ ʝʛʦ ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ ʠʤʝʶʪ 

ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʡ ʠʥʪʝʨʝʩ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʩʜʝʣʢʝ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʦʥ ʩʢʨʳʣ ʪʘʢʫʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʦʥ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʤ ʟʘ ʫʱʝʨʙ, ʧʦʥʝʩʝʥʥʳʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. 

ɺ ɹʦʣʛʘʨʠʠ ʦʪ ʯʣʝʥʦʚ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʣʶʙʦʤ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʝ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʠʤʝʪʴ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʩʜʝʣʢʝ. ɺ 

ʍʦʨʚʘʪʠʠ ʯʣʝʥʳ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʪʘʢʞʝ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʦ ʩʚʦʝʤ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʤ ʠʥʪʝʨʝʩʝ ʧʨʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʜʝʣʢʘʭ ʠ ʠʤ ʥʝ ʟʘʧʨʝʱʘʝʪʩʷ 

ʫʯʘʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʨʝʰʝʥʠʡ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ. 

ʌʦʨʤʘʣʴʥʦ ʇʨʘʚʣʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʜʣʷ 

ʛʣʘʚʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ (ʢʨʦʤʝ ʍʦʨʚʘʪʠʠ), ʦʜʥʘʢʦ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ. ʉʚʝʜʝʥʠʷ ʦ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʳʯʥʦ ʥʝ ʧʫʙʣʠʢʫʶʪʩʷ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʙʦʣʴʰʦʡ ʩʚʦʙʦʜʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʪʨʝʙʫʝʪʩʷ ʦʜʦʙʨʝʥʠʝ ʝʞʝʛʦʜʥʦʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʆʙʳʯʥʦ 

ʟʜʝʩʴ ʧʨʠʤʝʥʷʶʪʩʷ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʫʣʦʚʢʠ: ʢʦʨʨʝʢʪʠʨʦʚʢʘ ʟʘ ʩʯʝʪ ʠʥʬʣʷʮʠʠ ʠ ʥʝ 

ʦʛʦʚʦʨʝʥʥʳʝ ʢʦʥʪʨʘʢʪʦʤ ʙʦʥʫʩʳ. 

ʉʠʩʪʝʤʳ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʡ, ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʩ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʬʠʨʤʳ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʳ ʤʘʣʦ. ɺ ʈʫʤʳʥʠʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʦʜʦʙʨʝʥʦ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʤ ʦʙʱʝʤ 
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ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʜʘʞʝ ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʚ ʫʯʨʝʜʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʀʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʥʘ ʦʩʥʦʚʝ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷʤʠ, ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʤʳʤʠ ʟʘʢʦʥʦʤ ʥʘ 

ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʚ ʬʦʨʤʝ ʘʢʮʠʡ, ʢʘʢ ʵʪʦ ʠʤʝʝʪ ʤʝʩʪʦ, ʢ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʚ ɹʦʣʛʘʨʠʠ. 

ʆʜʥʘʢʦ ʝʱʝ ʙʦʣʴʰʝ ʟʘʪʨʫʜʥʝʥʠʡ ʵʪʘ ʬʦʨʤʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʚʩʪʨʝʯʘʝʪ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ 

ʥʠʟʢʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʉʨʝʜʠ ʦʙʱʠʭ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʩʣʝʜʫʝʪ ʚʳʜʝʣʠʪʴ:  

- ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʦʙʳʯʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚʩʝ ʝʱʝ ʠʤʝʝʪ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ;  

- ʩʦʚʝʪ ʝʜʚʘ ʣʠ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪ ʬʫʥʢʮʠʶ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤʠ. ʅʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʚʥʝʰʥʠʭ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʆʯʝʥʴ ʯʘʩʪʦ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʚʥʝʰʥʠʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ, ʦʜʥʘʢʦ ʨʝʘʣʴʥʦ ʦʥʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʣʠʮʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ; 

- ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʚʥʝʰʥʠʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʥʘʟʥʘʯʘʶʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʠʟ 

ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʡ, ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʤʝʥʷʶʪʩʷ ʧʦʩʣʝ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʩʢʠʭ 

ʚʳʙʦʨʦʚ. ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʵʪʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʦ ʚ ʈʫʤʳʥʠʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦ ʢ ʌʀʌʘʤ; 

- ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʘʩʪʫʱʝʝ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʬʫʥʢʮʠʡ ʤʝʞʜʫ ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʝʤ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʢʘʢ ʪʘʢʦʚʦʛʦ, ʭʦʪʷ ʵʪʦ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ, ʧʦ 

ʩʚʦʝʡ ʧʨʠʨʦʜʝ, ʚʩʝ ʝʱʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ.  

- ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʦʚʝʪʦʚ ʥʝʪ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʠʪʝʪʦʚ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, 

ʩʦʚʝʪʳ ʨʝʜʢʦ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʟʘ ʧʦʤʦʱʴʶ ʢ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʵʢʩʧʝʨʪʘʤ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʤʦʛʣʠ ʙʳ ʦʢʘʟʘʪʴ ʧʦʤʦʱʴ ʧʨʠ ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠʣʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʦʤ. 

 

2.7. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʚʳʚʦʜʳ 

 

ʉʦʚʨʝʤʝʥʥʘʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ c 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʠʤʝʝʪ ʨʷʜ ʪʠʧʠʯʥʳʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ, 

ʦʪʨʘʞʘʶʱʠʭ ʠʩʪʦʨʠʶ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ. ʆʥʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ 

ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʙʦʣʴʰʦʡ ʜʦʣʝʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ, ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, 
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ʦʩʪʘʚʰʝʡʩʷ ʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʤ ʚʣʘʜʝʥʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝʤ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʠʥʩʪʠʪʫʮʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ (ʚ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ) ʙʳʚʰʠʝ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ. 

ʈʘʟʫʤʝʝʪʩʷ, ʵʢʦʥʦʤʠʢʘ ʢʘʞʜʦʡ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʦʡ ʠ ɺʦʩʪʦʯʥʦʡ 

ɽʚʨʦʧʳ (ʎɺɽ) ʠʤʝʝʪ ʨʷʜ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʭ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʩʪʠʢ. ɺ ʦʜʥʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ 

(ʉʣʦʚʝʥʠʷ), ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʙʦʣʴʰʦʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʧʦʣʫʯʠʣʦ ʫʯʘʩʪʠʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʢʘʢ ʚ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ (çemployeeismè). ɺ ʜʨʫʛʠʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ (ʏʝʭʠʷ), ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ ʨʝʜʢʦ ʫʯʘʩʪʚʫʶʪ ʚ ʝʛʦ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʨʘʙʦʪʝ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ ʨʷʜʘ ʩʪʨʘʥ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, 

ʚ ʇʦʣʴʰʝ, ʕʩʪʦʥʠʠ ʠ ɺʝʥʛʨʠʠ) ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʝ ʠʥʚʝʩʪʦʨʳ ʠʛʨʘʶʪ ʦʜʥʫ ʠʟ ʛʣʘʚʥʳʭ 

ʨʦʣʝʡ, ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʉʣʦʚʝʥʠʠ, ʛʜʝ ʠʭ ʨʦʣʴ ʦʯʝʥʴ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʘ ʠ ʪ.ʜ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʠ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʱʠʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. 

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʠʚʘʪʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʯʝʨʝʟ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝ ʩʭʝʤ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʭ 

ʦʬʠʮʠʘʣʴʥʳʭ ʧʨʠʚʠʣʝʛʠʡ ʜʣʷ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ, ʧʨʦʰʣʠ ʘʢʪʠʚʥʳʝ ʧʨʦʮʝʩʩʳ 

ʚʪʦʨʠʯʥʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʧʦʟʚʦʣʠʚʰʠʝ ʟʘʭʚʘʪʠʪʴ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘʜ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʝʤ 

ʥʦʚʳʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤ. ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʧʝʨʝʭʦʜ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʢ ʥʦʚʳʤ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʝʤʳʝ ʠʥʩʘʡʜʝʨʘʤʠ, ʚ ʮʝʣʦʤ ʥʝ ʙʳʣ 

ʭʘʨʘʢʪʝʨʝʥ ʠ ʥʘʙʣʶʜʘʣʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʤ ʯʠʩʣʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʘʢʪʠʚʥʦ ʧʨʦʜʦʣʞʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʊʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʟʘʤʝʪʥʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ ʘʢʪʠʚʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʣʠʩʴ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʝ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʝʛʦ ʨʦʜʘ ʨʝʘʢʮʠʝʡ ʚʪʦʨʦʛʦ ʵʪʘʧʘ ʥʘ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʨʘʥʥʠʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʯʘʩʪʦ 

ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ ʫʨʦʚʝʥʴ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʡ ʜʣʷ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʦʡ ɽʚʨʦʧʳ.  

ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʧʦʢʘ ʥʝ ʧʦʣʫʯʠʣ ʩʚʦʝʛʦ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦʛʦ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʰʠʨʦʢʦ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʳʡ ʩʨʝʜʠ ʵʢʦʥʦʤʠʩʪʦʚ ʪʝʟʠʩ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʨʦʩʪ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʚʦʜʠʪ ʢ ʨʦʩʪʫ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ. 

ʀʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʝʩʴʤʘ ʤʘʣʦʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʛʣʘʚʥʳʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ ʠʥʦʩʪʨʘʥʥʳʤ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ (ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʇʦʣʴʰʝ). ɺʧʨʦʯʝʤ, ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ 

ʧʨʷʤʦʡ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʨʦʩʪʦʤ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 
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ʤʦʞʝʪ ʦʙʲʷʩʥʷʪʴʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝʤ ʚʨʝʤʝʥʥʦʛʦ ʣʘʛʘ ʤʝʞʜʫ ʧʝʨʝʭʦʜʦʤ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʚ ʨʫʢʠ ʥʦʚʳʭ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠ ʨʦʩʪʦʤ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʝʛʦ 

ʜʝʪ̫ʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

ɺ-ʯʝʪʚʝʨʪʳʭ, ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʩʣʝʜʩʪʚʠʡ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʭʝʤ ʤʘʩʩʦʚʦʡ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ. ʀʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʦʥʠ ʧʦʤʦʛʫʪ ʨʝʰʠʪʴ 

ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʜʚʫʭ ʩʧʦʩʦʙʦʚ. ʃʠʙʦ ʬʦʥʜʳ, 

ʚʳʩʪʫʧʘʷ ʦʪ ʠʤʝʥʠ ʦʛʨʦʤʥʦʛʦ ʯʠʩʣʘ ʤʝʣʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ (ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʚʩʝʛʦ 

ʥʘʩʝʣʝʥʠʷ), ʩʤʦʛʫʪ ʩʦʩʨʝʜʦʯʠʪʴ ʚ ʩʚʦʠʭ ʨʫʢʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʝ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʥʘ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʣʠʙʦ, ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʬʦʥʜʳ ʙʳʩʪʨʦ ʧʨʦʜʘʜʫʪ ʩʚʦʠ ʘʢʮʠʠ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʯʪʦ ʧʨʠʚʝʜʝʪ ʢ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʨʫʢʘʭ ʥʦʚʳʭ 

ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʠ, ʚ ʢʦʥʝʯʥʦʤ ʠʪʦʛʝ, ʢ ʨʝʰʝʥʠʶ ʧʨʦʙʣʝʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝ ʦʧʨʘʚʜʘʣʠ 

ʵʪʠ ʦʞʠʜʘʥʠʷ. ʉ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʦʥʠ ʥʝ ʠʤʝʣʠ ʥʠ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ, ʥʠ ʤʦʪʠʚʘʮʠʠ 

ʢ ʘʢʪʠʚʥʦʤʫ ʫʯʘʩʪʠʶ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ. ʅʦ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʦʥʠ 

ʦʩʪʘʣʠʩʴ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʘʤʠ, ʘʢʪʠʚʥʦ ʫʯʘʩʪʚʫʷ ʚ ʩʭʝʤʘʭ ʧʦ 

ʚʳʚʝʜʝʥʠʶ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʟ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʘʢʪʠʚʥʦ ʵʪʦʪ ʧʨʦʮʝʩʩ ʨʘʟʚʠʚʘʣʩʷ 

ʚ ʏʝʭʠʠ). 

ɺ-ʧʷʪʳʭ, ʩʨʝʜʠ ʟʘʤʝʪʥʳʭ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʪʨʘʥʩʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ, ʧʦʤʠʤʦ 

ʚʳʰʝʫʧʦʤʷʥʫʪʳʭ, ʪʘʢʞʝ: ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʝ ʆɸʆ ʚ ʆʆʆ, ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʘ ʙʘʟʝ ʙʳʚʰʠʭ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ.  

ʊʝʥʜʝʥʮʠʷ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ ʆɸʆ ʧʨʝʦʙʨʘʟʦʚʳʚʘʝʪʩʷ ʚ 

ʆʆʆ ʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ, ʨʘʟʚʠʚʘʝʪʩʷ ʧʘʨʘʣʣʝʣʴʥʦ ʩ ʪʝʥʜʝʥʮʠʝʡ ʢ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ɺ ʭʦʜʝ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ 

ʘʚʪʦʤʘʪʠʯʝʩʢʠ ʙʳʣʦ ʩʦʟʜʘʥʦ ʙʦʣʴʰʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ʅʦ ʜʣʷ 

ʤʥʦʛʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ, ʫʯʠʪʳʚʘʷ ʠʭ ʨʘʟʤʝʨ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʫʶ ʤʦʜʝʣʴ, ʬʦʨʤʘ ɸʆ ʦʢʘʟʘʣʘʩʴ ʥʝʨʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʚʝʥʥʦ 

ʪʝʥʜʝʥʮʠʷ ʢ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛʫ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʜʦʣʞʥʘ ʧʦʦʱʨʷʪʴʩʷ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʝʩʣʠ ʨʝʯʴ 

ʠʜʝʪ ʦ ʤʝʣʢʠʭ ʠ ʩʨʝʜʥʠʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʭ, ʥʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ 

ʚʥʝʰʥʠʤ ʠʩʪʦʯʥʠʢʘʤ ʢʘʧʠʪʘʣʘ.  

ʅʘʢʦʥʝʮ, ʧʦʢʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʷʚʥʦʡ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʠʤʝʶʱʝʡʩʷ 

ʧʦʩʪ-ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʬʦʨʤʠʨʫʶʱʝʡʩʷ ʚ ʩʪʨʘʥʝ 
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ʧʨʘʚʦʚʦʡ ʤʦʜʝʣʴʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʠʤʝʶʪʩʷ ʧʨʠʤʝʨʳ 

ʷʚʥʦʛʦ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʷ ʤʝʞʜʫ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ de facto ʠ 

ʟʘʠʤʩʪʚʦʚʘʥʥʳʤʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʨʘʟʚʠʪʳʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ 

ʢʦʥʮʝʧʮʠʷʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. 

ʇʦ ʚʩʝʡ ʚʠʜʠʤʦʩʪʠ, ʵʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ ʜʨʫʛʦʛʦ  ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʷ: ʩ 

ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠʜʝʦʣʦʛʠʠ ñʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠò 

ʢʘʢ ʩʨʝʜʩʪʚʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ,  

ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦ ʨʘʩʧʳʣʝʥʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʥʘ ʧʝʨʚʦʤ ʧʦʩʪ-ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʦʤ 

ʵʪʘʧʝ. ɼʘʞʝ ʚ ʪʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ, ʛʜʝ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ 

ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʘʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ, ʝʝ ʵʬʬʝʢʪ ʧʦʜʨʳʚʘʝʪʩʷ ʧʦʢʘ ʞʝʩʪʢʠʤʠ ʠ 

ʥʝʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʤʠ (ʚ ʧʨʘʚʝ) ʢʦʥʬʣʠʢʪʘʤʠ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ñʘʙʩʝʥʪʝʠʟʤʦʤò ʤʥʦʛʠʭ 

ʜʘʞʝ ʢʨʫʧʥʳʭ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ, ʩʦʧʨʦʪʠʚʣʝʥʠʝʤ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʱʠʭ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚʩʝʭ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ, ʩʣʘʙʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʥʦʨʤʘʤʠ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʘʫʪʩʘʡʜʝʨʦʚ (ʢʨʫʧʥʳʭ ʠ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʤʝʣʢʠʭ). ɺʦʟʤʦʞʥʦ, ʯʪʦ ʠʛʥʦʨʠʨʦʚʘʥʠʝ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʤʝʣʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʝʩʪʴ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝ ʠʜʝʦʣʦʛʠʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ.75 

ʇʦʩʣʝʜʥʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʪʘʢʞʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦʢʘ ʥʝʪ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʧʨʷʤʦʡ ʩʚʷʟʠ ʤʝʞʜʫ ʚʳʩʦʢʦʢʦʥʮʝʥʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʡ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴʶ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴʶ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʕʪʦ ʦʟʥʘʯʘʝʪ 

ʪʘʢʞʝ ʠ ʪʦ, ʯʪʦ ñʩ ʧʝʨʚʦʡ ʧʦʧʳʪʢʠò ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʦʠʩʢ ñʨʝʘʣʴʥʳʭ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚò ʥʝ ʫʜʘʣʩʷ. 

ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʚʘʞʥʝʡʰʠʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʨʘʟʚʠʪʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʳʝ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʠʝ ʪʨʘʜʠʮʠʠ ʠ 

ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʘʷ ʠʜʝʦʣʦʛʠʷ, ʩʚʦʝʦʙʨʘʟʥʳʡ ʤʝʥʪʘʣʠʪʝʪ ʠ ʚʟʛʣʷʜʳ ʥʘ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʠʝ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ. ʅʠ ʚ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ 

ʤʦʜʝʣʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʢʘ ʥʝ ʥʦʩʠʪ ʫʩʪʦʡʯʠʚʳʭ ʯʝʨʪ. ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, 

ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʧʨʠʟʥʘʢʠ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ (ʠʣʠ, ʥʘʧʨʦʪʠʚ, ʜʠʩʧʝʨʩʠʠ), 

ʥʠ ʚ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʩʪʨʘʥ ʥʝ ʬʦʨʤʠʨʫʝʪʩʷ ʚ ʷʚʥʦʤ ʚʠʜʝ ʢʘʢʘʷ-ʣʠʙʦ ʠʟ ñʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʭò 

ʤʠʨʦʚʳʭ ʤʦʜʝʣʝʡ. 

                                                 
75 ʊʦʯʥʝʝ ʙʳʣʦ ʙʳ ʩʢʘʟʘʪʴ, ʯʪʦ ʵʪʦ ʜʘʞʝ ʥʝ ʠʜʝʦʣʦʛʠʷ ʚ ʩʪʨʦʛʦʤ ʩʤʳʩʣʝ (ʪ.ʝ. ʚʦʧʣʦʱʘʝʤʘʷ ʚ 

ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʢʦʥʮʝʧʮʠʷʭ. ʧʦʩʪʦʷʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ), ʘ ʚ ʙʦʣʴʰʝʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ñʙʣʘʛʦʝ 
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ɺ ʩʠʣʫ ʵʪʦʛʦ ʪʨʫʜʥʦ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʦʪʚʝʪʠʪʴ ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʘʷ ʤʦʜʝʣʴ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʪʘʣʘ ʜʦʤʠʥʠʨʫʶʱʝʡ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ: ʘʥʛʣʦ-ʩʘʢʩʦʥʩʢʘʷ (ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʢʦʚ ʢʘʧʠʪʘʣʘ) ʠʣʠ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʘʷ (ʜʦʤʠʥʠʨʦʚʘʥʠʝ ʙʘʥʢʦʚ). ʈʳʥʢʠ ʢʘʧʠʪʘʣʦʚ (ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ 

ʨʘʟʚʝ ʯʪʦ ʇʦʣʴʰʠ) ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʨʘʟʚʠʪʳ ʠ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʧʨʦʟʨʘʯʥʳ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʝ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʚ ʵʪʦʡ 

ʩʬʝʨʝ. ʉ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʙʦʣʴʰʫʶ ʨʦʣʴ ʠʛʨʘʶʪ ʢʨʫʧʥʳʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ, ʵʪʦ, ʢʘʢ 

ʧʨʘʚʠʣʦ, ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʝ ʬʦʥʜʳ, ʘ ʥʝ ʙʘʥʢʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤʠ ʠ ʧʦʯʪʠ ʥʝ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʳ ʚ ʘʢʪʠʚʥʦʤ ʫʯʘʩʪʠʠ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ, ʧʦʵʪʦʤʫ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʘ 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ, ʪʘʢʞʝ ʪʨʫʜʥʦ.  

ɺ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ 

ʮʝʣʠ ʙʳʣʘ ʧʨʠʥʷʪʘ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ) ʠʤʝʥʥʦ ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʘʷ 

ʤʦʜʝʣʴ. ʕʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴʶ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʞʝʩʪʢʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʦ 

ʩʪʦʨʦʥʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʥʘʜ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ 

ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ, ʢʦʛʜʘ ʚʣʠʷʥʠʝ ʚʥʝʰʥʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʚʦ ʤʥʦʛʠʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ ʝʱʝ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʢʦʥʪʠʥʝʥʪʘʣʴʥʘʷ ʤʦʜʝʣʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʙʦʣʝʝ ʧʨʠʝʤʣʝʤʦʡ ʜʣʷ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʦʥʘ ʧʦʜʨʘʟʫʤʝʚʘʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʫʶ ʨʦʣʴ 

ʩʪʨʘʪʝʛʠʯʝʩʢʠʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʠʥʦʩʪʨʘʥʮʳ, ʧʨʠʥʦʩʷʪ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʶ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʢʘʧʠʪʘʣ, ʥʦ ʪʘʢʞʝ ʠ ʥʦʚʫʶ ʢʫʣʴʪʫʨʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʦʢʨʫʞʘʶʱʝʡ ʩʨʝʜʝ, ʥʦʚʳʝ ʪʝʭʥʦʣʦʛʠʠ ʠ ʪ.ʜ. 

ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʦʙʝ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ï ʦʜʥʦʫʨʦʚʥʝʚʘʷ ʠ ʜʚʫʭʫʨʦʚʥʝʚʘʷ. ʏʘʩʪʦ ʦʙʝ 

ʤʦʜʝʣʠ ʚʩʪʨʝʯʘʶʪʩʷ ʚ ʦʜʥʦʡ ʩʪʨʘʥʝ.  

ʆʯʝʚʠʜʥʦ, ʯʪʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʛʣʘʚʥʳʭ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʳʭ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ 

ʥʘʜʣʝʞʘʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʝʛʦ ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʛʣʘʚʥʳʭ ʛʨʫʧʧ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʊʝʤ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʠ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʪ 

ʧʦʣʥʦʮʝʥʥʳʡ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʜʘʣʝʢʦ ʥʝ ʚʦ ʚʩʝʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ. ʍʦʪʷ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ 

                                                                                                                                            
ʧʦʞʝʣʘʥʠʝò ʠ ʥʘʠʚʥʦʝ ʩʪʨʝʤʣʝʥʠʝ ʧʝʨʝʣʦʞʠʪʴ ʚʦʧʨʦʩʳ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʥʘ ʩʧʦʥʪʘʥʥʳʡ ʧʨʦʮʝʩʩ 
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ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ ʠʤʝʝʪ ʰʠʨʦʢʠʡ ʢʨʫʛ 

ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ, ʦʩʦʙʝʥʥʦ ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ (ʢʘʢ ʛʘʨʘʥʪʠʷ ʧʨʦʪʠʚ 

ʦʧʧʦʨʪʫʥʠʟʤʘ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ), ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʨʦʣʴ ʵʪʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʥʝʚʝʣʠʢʘ, ʘ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʚʣʠʷʪʝʣʴʥʳʤ 

ʦʨʛʘʥʦʤ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʩʦʚʝʪ. 

ʌʫʥʢʮʠʠ ʠ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʦʙʳʯʥʦ ʥʝ ʦʧʠʩʳʚʘʶʪʩʷ ʚ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʚ ʜʝʪʘʣʷʭ ï ʯʪʦʙʳ ʦʙʝʩʧʝʯʠʪʴ ʛʠʙʢʦʩʪʴ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ. 

ʌʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʬʫʥʢʮʠʦʥʠʨʦʚʘʥʠʝ, ʚʣʠʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ 

ʟʘʚʠʩʠʪ ʙʦʣʴʰʝ ʦʪ ʢʘʯʝʩʪʚ ʝʛʦ ʯʣʝʥʦʚ ʠ ʧʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʠʣʠ ʛʣʘʚʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ʇʨʦʮʝʩʩ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʚ 

ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʥʝ ʚʩʝʛʜʘ ʫʯʠʪʳʚʘʝʪ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. 

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʚʝʪʘ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ. ʊʦ 

ʤʦʞʥʦ ʫʢʘʟʘʪʴ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʙʱʠʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ:  

- ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʦʙʳʯʥʦ ʦʪʨʘʞʘʝʪ ʩʪʨʫʢʪʫʨʫ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚʩʝ ʝʱʝ ʠʤʝʝʪ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʝ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ;  

- ʩʦʚʝʪ ʝʜʚʘ ʣʠ ʚʳʧʦʣʥʷʝʪ ʬʫʥʢʮʠʶ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤʠ. ʅʝʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ 

ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʚʥʝʰʥʠʭ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʆʯʝʥʴ ʯʘʩʪʦ ʚʥʝʰʥʠʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ 

ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ, ʦʜʥʘʢʦ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʥʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʣʠʮʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ 

ʩ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʠʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ; 

- ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʚʥʝʰʥʠʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʥʘʟʥʘʯʘʶʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʠʟ 

ʧʦʣʠʪʠʯʝʩʢʠʭ ʩʦʦʙʨʘʞʝʥʠʡ, ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʟʘʤʝʥʷʶʪʩʷ ʧʦʩʣʝ ʧʘʨʣʘʤʝʥʪʩʢʠʭ 

ʚʳʙʦʨʦʚ;  

- ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʨʦʩʪ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ ʬʫʥʢʮʠʡ ʤʝʞʜʫ ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʝʤ 

ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʤ, ʦʜʥʘʢʦ ʵʪʦ ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ, 

ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʧʨʠʨʦʜʝ ʚʩʝ ʝʱʝ ʢʘʞʝʪʩʷ ʩʢʦʨʝʝ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ 

- ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʦʚʝʪʦʚ ʥʝʪ ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʢʦʤʠʪʝʪʦʚ.  

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʚʘʞʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʥʘʯʠʤʦʩʪʴ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

                                                                                                                                            
ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʠ. 
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ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ. ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʝʡ ʤʥʦʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʯʝʥʴ ʩʢʨʦʤʥʘʷ ʨʦʣʴ ʙʘʥʢʦʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʦʙʱʝʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʙʘʥʢʦʚ ʥʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʛʦʨʘʟʜʦ ʩʠʣʴʥʝʝ, ʯʝʤ ʦʙ ʵʪʦʤ ʤʦʞʥʦ ʙʳʣʦ 

ʙʳ ʩʫʜʠʪʴ, ʦʧʠʨʘʷʩʴ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʊʘʢ, 

ʙʘʥʢʠ ʰʠʨʦʢʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʚ ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʩʦʚʝʪʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʆʥʠ ʪʘʢʞʝ 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʩʠʣʴʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʯʝʨʝʟ ʪʘʢʦʡ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪ 

ʢʘʢ ʢʨʝʜʠʪʳ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʷ ʧʨʦʙʣʝʤ ʩ ʚʦʟʚʨʘʪʦʤ ʢʨʝʜʠʪʘ ʙʘʥʢʠ ʯʘʱʝ 

ʚʩʝʛʦ ʩʪʘʨʘʶʪʩʷ ʝʝ ʨʝʰʠʪʴ ʧʫʪʝʤ ʣʠʯʥʳʭ ʧʝʨʝʛʦʚʦʨʦʚ ʩ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʣʠʙʦ ʧʨʠʙʝʛʘʶʪ ʢ ʥʝʢʦʪʦʨʳʤ ʜʨʫʛʠʤ ʤʝʨʘʤ: ʩʫʜʝʙʥʳʤ ʧʨʦʮʝʩʩʘʤ, ʦʪʢʘʟʘʤ ʚ 

ʚʳʜʘʯʝ ʥʦʚʦʛʦ ʟʘʡʤʘ ʠ ʪ.ʧ.  

ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʙʘʥʢʠ (ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ ʫʥʠʚʝʨʩʘʣʴʥʳʝ) ʙʳʣʠ 

ʜʦʧʫʱʝʥʳ ʢ ʫʯʘʩʪʠʶ ʚ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʠ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʢ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʧʨʷʤʦ ʠʣʠ ʯʝʨʝʟ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ).  

ɺʤʝʩʪʝ ʩ ʪʝʤ ʥʠ ʚ ʦʜʥʦʡ ʩʪʨʘʥʝ (ʜʘʞʝ ʚ ʏʝʭʠʠ ʠ ʉʣʦʚʝʥʠʠ, ʛʜʝ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʙʳʣʘ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʦʩʪʨʦʡ) ʥʝ ʙʳʣʠ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʚʚʝʜʝʥʳ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʝ ʥʦʨʤʳ ʜʣʷ 

ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʙʘʥʢʦʚ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʷʭ. ʕʪʦ ʥʘʥʦʩʠʣʦ ʫʱʝʨʙ ʢʘʢ ʚʢʣʘʜʯʠʢʘʤ ʙʘʥʢʦʚ, ʪʘʢ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ. 

ɺ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʧʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʳ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʥʘʜʝʞʥʦ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʵʪʘ ʧʦʟʠʪʠʚʥʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʥʝ ʪʘʢ ʜʘʚʥʦ: ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ 

ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ ʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʚ 

2000-2001 ʛʦʜʘʭ, ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʦʮʝʩʩʘ ʧʨʠʚʝʜʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ 

ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ɽʉ, ʠ ʢʘʩʘʣʠʩʴ ʚ ʦʩʥʦʚʥʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 

ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ. ʊʘʢ, ʚ ʨʷʜʝ ʩʪʨʘʥ (ʏʝʭʠʷ, ɺʝʥʛʨʠʷ, ʇʦʣʴʰʘ) ʙʳʣʠ 

ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʦʙʷʟʘʥʳ ʩʜʝʣʘʪʴ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ, ʚʝʣʠʯʠʥʘ ʧʘʢʝʪʦʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʩʪʠʛʣʘ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʧʦʨʦʛʦʚʳʭ 

ʟʥʘʯʝʥʠʡ, ʣʠʙʦ ʦ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ ʢʨʫʧʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ ʘʢʮʠʡ (ʇʦʣʴʰʘ), ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦʨʦʛʦʚ, ʧʨʠ ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨ ʜʦʣʞʝʥ ʜʝʣʘʪʴ 

ʧʫʙʣʠʯʥʫʶ ʦʬʝʨʪʫ ʧʦ ʚʳʢʫʧʫ ʚʩʝʭ ʥʝ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʝʤʫ ʘʢʮʠʡ. ɺʚʦʜʠʣʠʩʴ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʧʨʘʚʢʠ (ʏʝʭʠʷ, ɺʝʥʛʨʠʷ), ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦ ʟʘʱʠʱʘʶʱʠʝ ʧʨʘʚʘ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʝʩʪʨʫʢʪʫʨʠʟʘʮʠʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʧʨʠ ʩʣʠʷʥʠʠ ʠ ʧʦʛʣʦʱʝʥʠʠ. ɺ ʃʠʪʚʝ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʧʦʧʨʘʚʢʠ, ʫʞʝʩʪʦʯʘʶʱʠʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʤʫ ʨʘʟʤʝʨʫ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ. 
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ɹʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʩʪʨʘʥ ʎɺɽ ʚʚʝʣʠ ʧʨʘʚʠʣʦ ʦ ʧʨʠʥʫʜʠʪʝʣʴʥʦʤ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʠ 

ʧʦ ʩʢʫʧʢʝ ʚʩʝʭ ʘʢʮʠʡ ʥʝʜʘʚʥʦ. ʅʘ ʜʘʥʥʳʡ ʤʦʤʝʥʪ ʵʪʦ ʧʨʘʚʠʣʦ ʨʘʙʦʪʘʝʪ ʚ 

ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʠ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʧʦʨʦʛ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 50%. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʥʝʨʝʜʢʠ 

ʩʣʫʯʘʠ, ʢʦʛʜʘ ʚʣʘʜʝʣʝʮ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʘʢʝʪʘ, ʚʣʘʜʝʶʱʠʡ ʙʦʣʝʝ 50% ʠ ʜʘʞʝ 

ʙʦʣʝʝ 75% ʘʢʮʠʡ, ʥʝ ʜʝʣʘʝʪ ʪʘʢʦʛʦ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʷ. ʇʨʠʯʠʥʘ ʵʪʦʛʦ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 

ʩʣʘʙʦʤ ʠʥʬʦʨʩʤʝʥʪʝ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʝʱʝ ʠ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʟʘʢʦʥ 

ʨʷʜʘ ʩʪʨʘʥ ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʝʪ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʝ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʵʪʦʛʦ ʧʨʘʚʠʣʘ 

(ʕʩʪʦʥʠʷ, ʈʫʤʳʥʠʷ, ɹʦʣʛʘʨʠʷ). ʄʦʞʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʦʞʠʪʴ, ʯʪʦ ʥʝʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʩʪʴ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ ʤʝʨʝ ʦʪʯʘʩʪʠ, ʧʨʝʜʥʘʤʝʨʝʥʥʦʡ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʠʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʦʣʴʰʦʝ ʯʠʩʣʦ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʙʳʣʦ ʙʳ ʚʳʥʫʞʜʝʥʦ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʪʴ ʜʝ-ʣʠʩʪʠʥʛ. 

ɺ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʳʩʦʢʦʡ ʢʦʥʮʝʥʪʨʘʮʠʝʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʢʣʶʯʝʚʦʡ 

ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ ʚ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘɦʠʪʘ ʧʨʘʚ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ, ʯʪʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʝ ʚ ʵʪʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʯʘʩʪʦ 

ʩʦʚʧʘʜʘʶʪ ʩ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɺ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʢʘʢ ʩʠʩʪʝʤʫ ʛʘʨʘʥʪʠʡ ʦʪ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʷ ʚ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʪʘʢ ʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʧʨʝʜʥʘʟʥʘʯʝʥʥʳʝ ʜʣʷ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤ ʵʪʠʤʠ ʛʘʨʘʥʪʠʷʤʠ. ʅʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʠ 

ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʩʣʫʯʘʝʚ ʟʣʦʫʧʦʪʨʝʙʣʝʥʠʝʤ ʩʚʦʠʤʠ 

ʧʨʘʚʘʤʠ ʢʘʢ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ, ʪʘʢ ʠ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ʕʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʳʤ çʥʘʩʣʝʜʠʝʤè ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘʭ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʥʝʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʴʶ 

(ʥʝʩʙʘʣʘʥʩʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ) ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʩʣʘʙʳʤ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝʤ. 

- ɻʣʘʚʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʚ ʩʬʝʨʝ ʟʘʱʠʪʳ ʧʨʘʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ï ʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝ ʠʭ ʧʘʢʝʪʦʚ ʘʢʮʠʡ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʱʝʝ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʘʚʘʭ ʥʘ ʧʦʢʫʧʢʫ 

ʘʢʮʠʡ. ʇʨʦʙʣʝʤʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ 

ʦʨʛʘʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ. ʆʥʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʣʠʙʦ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ, ʣʠʙʦ 

ʥʠʢʘʢ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʢʘʢ ʥʠʟʢʦʡ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʩʘʤʠʭ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʠʝʚ, 

ʪʘʢ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʝʤ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʝʡ ʜʦʩʪʫʧʘ ʢ ʧʨʦʮʝʩʩʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. 

ʄʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʪʘʢʞʝ ʤʘʣʦ ʚʦʚʣʝʯʝʥʳ ʚ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʝ ʩʪʨʘʪʝʛʠʠ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚʦ ʚʨʝʤʷ ʛʦʜʦʚʳʭ ʩʦʙʨʘʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʤʦʛʫʪ ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʪʴ ʨʘʚʥʦʧʨʘʚʠʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʠʭ ʧʨʘʚʘ ʛʦʣʦʩʘ. ʇʨʘʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ʥʘ ʧʦʣʫʯʝʥʠʝ 

ʜʠʚʠʜʝʥʜʘ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʚʝʩʴʤʘ ʪʝʦʨʝʪʠʯʝʩʢʠʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʦʛʨʦʤʥʦʝ 
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ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʢʨʫʧʥʳʭ ʠ ʜʘʞʝ ʠʤʝʶʱʠʭ ʣʠʩʪʠʥʛ ʥʘ ʙʠʨʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʟʘ ʧʦʩʣʝʜʥʠʝ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ ʣʝʪ ʥʝ ʨʘʩʧʨʝʜʝʣʷʣʠ ʜʠʚʠʜʝʥʜʳ. ɽʱʝ ʦʜʥʦʡ ʚʘʞʥʦʡ ʧʨʦʙʣʝʤʦʡ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʰʠʨʦʢʦ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʥʘʷ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʚʳʚʦʜʘ ʘʢʪʠʚʦʚ ʠʣʠ ʧʨʠʙʳʣʠ ʚ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʜʝʣʢʠ, 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʝ ʩ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʝʤ ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ 

ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ.  

ʆʧʳʪ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʘʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ 

ʘʜʝʢʚʘʪʥʦ ʟʘʱʠʱʝʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʧʨʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʜʚʫʭ ʫʩʣʦʚʠʡ: ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʡ ʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʨʘʙʦʪʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ ʦʨʛʘʥʦʚ.  

ɺ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥ, ʛʜʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ ʞʠʟʥʠ ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʠ ʥʝʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ 

ʧʨʘʚʠʣ, ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʝʡ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʩʠʩʪʝʤʦʡ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤ. ʊʘʢʦʡ 

ʧʦʜʭʦʜ çʩʚʝʨʭʫ-ʚʥʠʟè ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʠʧʠʯʥʳʤ ʬʝʥʦʤʝʥʦʤ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢ. ʉʘʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʦʮʝʥʠʚʘʶʪ ʝʛʦ ʢʘʢ ʯʨʝʟʤʝʨʥʦʝ 

ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʯʘʩʪʥʳʡ ʩʝʢʪʦʨ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʚ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ ʧʦʢʘ ʝʱʝ ʥʝ ʚʦʩʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʢʘʢ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚʦ ʩ ʪʦʯʢʠ 

ʟʨʝʥʠʷ ʠʤʠʜʞʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ɺ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ ʧʦʧʳʪʢʠ ʥʘʡʪʠ ʘʜʝʢʚʘʪʥʳʝ 

ʩʪʠʤʫʣʳ ʠ ʤʝʨʳ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʨʘʙʦʪʘʣʠ ʚ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ. ʅʦ 

ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʠʛʥʦʨʠʨʫʝʪʩʷ ʨʝʘʣʴʥʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ: ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʘ ʜʣʷ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʘ ʥʝʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʨʘʟʚʠʪʳʡ ʨʳʥʦʢ 

ʥʝ ʧʦʦʱʨʷʝʪ ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʀʤʝʥʥʦ ʧʦʵʪʦʤʫ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ 

ʦʪʢʨʳʪʦʩʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ï ʦʙʣʘʩʪʴ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʡ ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʥʘʙʣʶʜʘʝʪʩʷ ʥʘʠʙʦʣʴʰʝʝ ʥʝʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʤʝʞʜʫ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʦʝ ʚ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʦʮʝʥʠʚʘʝʪʩʷ ʵʢʩʧʝʨʪʘʤʠ ʢʘʢ ʚ 

ʮʝʣʦʤ ʜʨʫʞʝʣʶʙʥʦʝ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʠ ʨʝʘʣʴʥʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʦʡ.  

ʆʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ 

ʵʢʦʥʦʤʠʢʘʭ ʧʨʦʠʩʭʦʜʷʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʚʦ ʚʥʝʰʥʠʭ ʤʝʭʘʥʠʟʤʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.  
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ʇʦ ʤʥʝʥʠʶ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ ɽɹʈʈ, ʩʘʤʳʤ ʩʣʘʙʳʤ ʤʝʩʪʦʤ ʚ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʤ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, 

ʧʦʩʚʷʱʝʥʥʦʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨʝ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ.76 ʆʩʦʙʝʥʥʦ ʵʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ. ʉʣʫʰʘʥʠʷ ʧʦ ʜʝʣʘʤ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʯʘʩʪʦ 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʪʩʷ ʟʘʪʷʥʫʪʳʤʠ ʠ ʙʝʟʨʝʟʫʣʴʪʘʪʥʳʤʠ. ɺʳʟʳʚʘʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ 

ʩʦʤʥʝʥʠʷ ʠ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʷ ʥʘʟʥʘʯʘʝʤʳʭ ʚʥʝʰʥʠʭ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ. ɺʘʞʥʝʡʰʝʡ 

ʟʘʜʘʯʝʡ ʜʣʷ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ ʵʢʦʥʦʤʠʢ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʜʘʣʝʥʠʝ ʠʟ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʝ ʚʩʝʭ ʧʨʝʧʷʪʩʪʚʠʡ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚ 

ʜʦʣʞʥʠʢʘ ʠ ʝʛʦ ʢʨʝʜʠʪʦʨʦʚ. ʅʘʠʙʦʣʝʝ ʚʘʞʥʳʤ ʬʘʢʪʦʨʦʤ ʟʜʝʩʴ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʧʦʩʦʙʥʦʩʪʴ ʩʫʜʘ ʩʧʨʘʚʠʪʩʷ ʩ ʤʥʦʛʦʯʠʩʣʝʥʥʳʤʠ ʪʨʫʜʥʦʩʪʷʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ 

ʦʙʳʯʥʦ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪʩʷ ʧʨʦʮʝʜʫʨʘ ʙʘʥʢʨʦʪʩʪʚʘ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ.  

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʥʘ ʨʘʥʥʠʭ ʩʪʘʜʠʷʭ ʧʝʨʝʭʦʜʥʳʭ 

ʧʨʦʮʝʩʩʦʚ ʩʪʨʘʥʳ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʣʠ ʩʘʤʫʶ ʨʘʟʥʦʦʙʨʘʟʥʫʶ ʧʦʣʠʪʠʢʫ. ɺ 

ʮʝʣʦʤ, ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ 

ʩʣʘʙʦʨʘʟʚʠʪʳʤʠ, ʩ ʥʠʟʢʦʡ ʢʘʧʠʪʘʣʠʟʘʮʠʝʡ ʠ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʦʡ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʴʶ. 

ɼʝʣʦ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʨʳʥʢʠ ʩʪʨʘʥ ʩ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ ʙʳʣʠ ʩʦʟʜʘʥʳ 

ʢʘʢ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʳ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʠ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʘʷ ʪʦʨʛʦʚʣʷ ʥʘ ʥʠʭ ʙʳʣʘ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ 

ʧʝʨʝʨʘʩʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝʤ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ. ʆʥʠ ʠ ʩʝʡʯʘʩ ʚʦ ʤʥʦʛʦʤ ʦʩʪʘʶʪʩʷ 

ʚʪʦʨʠʯʥʳʤʠ ʨʳʥʢʘʤʠ, ʠʩʧʦʣʥʷʶʱʠʤʠ ʠʤʝʥʥʦ ʵʪʠ ʬʫʥʢʮʠʠ. ʄʥʦʞʝʩʪʚʦ ʩʜʝʣʦʢ 

ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʎɺɽ ʠ ʉʅɻ ʚʩʝ ʝʱʝ ʦʩʪʘʶʪʩʷ ʚʥʝʙʠʨʞʝʚʳʤʠ, ʦʩʥʦʚʘʥʥʳʭ ʥʘ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʩʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʟʘʱʠʪʘ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʩʠʣʴʥʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʚ ʨʘʟʥʳʭ 

ʩʪʨʘʥʘʭ, ʦʜʥʘʢʦ ʤʦʞʥʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʡ ʧʨʦʛʨʝʩʩ ʧʦʩʣʝ ʤʦʜʠʬʠʢʘʮʠʠ 

ʤʥʦʛʠʤʠ ʩʪʨʘʥʘʤʠ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʢʘʩʘʶʱʝʛʦʩʷ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʧʫʙʣʠʯʥʦʡ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʚ ʥʘʯʘʣʝ 2000-ʭ ʛʛ.  

ʉ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʦʥʥʦʡ ʤʦʜʝʣʠ (ʢʦʪʦʨʘʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʪʧʨʘʚʥʳʤ 

ʧʫʥʢʪʦʤ ʜʣʷ ʧʦʥʠʤʘʥʠʷ ʩʜʚʠʛʦʚ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʝ) ʚ ʈʦʩʩʠʠ 

ʩʣʦʞʠʣʘʩʴ ʜʦʚʦʣʴʥʦ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ, ʠʙʦ ʙʳʣʠ ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʳ ʥʝʩʢʦʣʴʢʦ 

ʚʦʟʤʦʞʥʳʭ ʧʦʜʭʦʜʦʚ: ʤʘʩʩʦʚʘʷ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʷ ʯʝʨʝʟ ʚʘʫʯʝʨʳ, ʤʦʜʝʣʴ 

ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ ʠ ʩʪʘʥʜʘʨʪʥʳʝ ʧʨʦʜʘʞʠ. ʂ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʪʣʠʯʠʷʤ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 
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ʤʦʜʝʣʠ ʤʦʞʥʦ ʦʪʥʝʩʪʠ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤ ʨʝʩʪʠʪʫʮʠʡ ʠ ñʩʦʮʠʘʣʴʥʦ-

ʦʨʠʝʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦʡò ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ, ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʙʳʩʪʨʦʝ ñʨʘʟʤʳʚʘʥʠʝò 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ-ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ. ʅʝ ʩʪʘʣ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʙʘʟʦʚʳʤ ʢʦʥʬʣʠʢʪ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʡ ʩ ʫʯʘʩʪʠʝʤ ʙʘʥʢʦʚ ʚ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʘʭ. ʀʤʝʶʪʩʷ, 

ʙʝʟʫʩʣʦʚʥʦ, ʠ ʩʚʦʠ ʩʧʝʮʠʬʠʯʝʩʢʠʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʤʘʩʰʪʘʙʘʤʠ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʪʦʨʘ, ʩʦʭʨʘʥʷʶʱʝʡʩʷ ʜʦʣʝʡ ʚ ʥʝʤ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ, ʩʠʣʴʥʳʤʠ 

ʧʦʟʠʮʠʷʤʠ ʠʥʩʘʡʜʝʨʦʚ-ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ, ʚʳʩʦʢʠʤ ʤʦʥʦʧʦʣʠʟʤʦʤ ʠ ʪʝʥʜʝʥʮʠʷʤʠ ʢ 

ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʘʣʴʷʥʩʦʚ ʠ ʜʨ.   

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʈʦʩʩʩʠʷ ʥʝ ʩʪʘʣʘ ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʫʥʠʢʘʣʴʥʳʤ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠʟ 

ʧʨʘʚʠʣ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʭ ʜʣʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʩʪʨʘʥ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ. ɺʩʝ 

ʥʘʠʙʦʣʝʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳʝ ʪʝʥʜʝʥʮʠʠ ʚ ʜʠʥʘʤʠʢʝ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʠ 

ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ 90-ʝ ïʥʘʯʘʣʝ 

2000-ʭ ʛʛ. ʪʘʢ ʠʣʠ ʠʥʘʯʝ ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳ ʠ ʜʣʷ ʈʦʩʩʠʠ. ʉʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʦʜʥʘ 

ʦʙʱʘʷ ʠ ʚʧʦʣʥʝ ʪʨʠʚʠʘʣʴʥʘʷ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʦʩʪʴ: ʯʝʤ ʨʘʥʴʰʝ ʩʪʨʘʥʘ ʚʩʪʫʧʘʝʪ ʥʘ 

ʧʫʪʴ ʤʘʩʰʪʘʙʥʦʡ ʠ ʙʳʩʪʨʦʡ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʪʝʤ ʨʘʥʴʰʝ ʦʥʘ ʩʪʘʣʢʠʚʘʝʪʩʷ ʠ ʩ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘʤʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʪʝʤ ʙʦʣʝʝ ʨʘʟʚʠʪʳʤ ʢ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʤʫ ʚʨʝʤʝʥʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ (ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ 

ʟʘʱʠʪʘ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ). ʈʦʩʩʠʷ, ʥʘ ʥʘʰ ʚʟʛʣʷʜ, ʧʨʠ ʚʩʝʭ ʠʤʝʶʱʠʭʩʷ 

ʧʨʦʙʣʝʤʘʭ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʩʨʝʜʠ ʧʝʨʚʦʧʨʦʭʦʜʮʝʚ, ʠ - ʥʘ ʬʦʥʝ ʤʥʦʛʠʭ ʜʨʫʛʠʭ ʩʪʨʘʥ ʩ 

ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʡ ʵʢʦʥʦʤʠʢʦʡ - ʧʨʦʛʨʝʩʩ ʚ ʵʪʦʡ ʩʬʝʨʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʟʥʘʯʠʪʝʣʝʥ. 
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3. ʅʝʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʤ 
ʩʝʢʪʦʨʝ: ʦʧʳʪ ʈʦʩʩʠʠ 2002-2003 ʛʛ. 

3.1. ʇʨʘʢʪʠʢʘ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ 
ʦʮʝʥʢʘ ʝʛʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ (ʚʦʩʧʨʠʠʤʯʠʚʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʡ). 

 

ʂʦʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ (ʜʘʣʝʝ çʂʦʜʝʢʩè) ʙʳʣ ʦʜʦʙʨʝʥ ʥʘ 

ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ʦʪ 28 ʥʦʷʙʨʷ 2001 ʛʦʜʘ ʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥ 

ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʪ 4 ʘʧʨʝʣʷ 

2002 ʛʦʜʘ ˉ421/ʨ çʚ ʮʝʣʷʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ, ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʠ ʟʘʢʦʥʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠè.  

ɺ ʂʦʜʝʢʩʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪʩʷ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʵʣʝʤʝʥʪʘʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʵʪʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʢʘʩʘʪʝʣʴʥʦ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʦʚ ʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʨʝʪʘʨʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʦʙʱʝʩʪʚʝ, ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʚʳʧʣʘʪʳ ʜʠʚʠʜʝʥʜʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʫʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ ʢʦʥʬʣʠʢʪʦʚ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʂʦʜʝʢʩ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʤʥʦʞʝʩʪʚʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, ʥʦʚʳʭ 

ʜʣʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʚʚʝʜʝʥʦ 

ʧʦʥʷʪʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʠ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ.77 

ʊʘʢʞʝ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʦ, ʯʪʦʙʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʩʦʩʪʘʚʣʷʣʠ ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʦʜʥʦʡ ʯʝʪʚʝʨʪʦʡ ʩʦʩʪʘʚʘ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʫʩʪʘʚʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʪʴ, ʯʪʦʙʳ ʚ ʩʦʚʝʪʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʙʳʣʦ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʪʨʝʭ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ɺ ʂʦʜʝʢʩʝ ʚʧʝʨʚʳʝ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʳ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʩʦʟʜʘʥʠʷ 

ʢʦʤʠʪʝʪʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪʘʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ.  

ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʪʘʢʞʝ ʚʚʝʜʝʥʦ ʧʦʥʷʪʠʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʩʝʢʨʝʪʘʨʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʢʦʪʦʨʳʡ ʧʨʠʟʚʘʥ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʪʴ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʦʨʛʘʥʘʤʠ ʠ 

                                                 
77 ʇʦʥʷʪʠʝ çʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨè ʚʚʝʜʝʥʦ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʜʣʷ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ, ʦʜʥʘʢʦ ʜʝʪʘʣʠʟʘʮʠʷ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ.   
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ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʦʮʝʜʫʨ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ, 

ʫʩʪʘʚʦʤ ʠ ʠʥʳʤʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʦ ʜʣʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʚ ʦʙʱʝʩʪʚʝ ʢʦʜʝʢʩʦʤ ʩʦʟʜʘʪʴ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦ-ʨʝʚʠʟʠʦʥʥʫʶ ʩʣʫʞʙʫ ï 

ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʝ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʝʝ ʟʘ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʝ ʝʞʝʜʥʝʚʥʦʛʦ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʝ ʦʪ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ.  

ʏʪʦ ʢʘʩʘʝʪʩʷ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʛʦ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʪʦ ʝʛʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʷʤʦʡ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ ʩʪʘʪʫʩʘ ʂʦʜʝʢʩʘ. ʂʦʜʝʢʩ ʥʦʩʠʪ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʠ ʌʂʎɹ çʆ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʢ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè78 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʩʦʟʜʘʥʥʳʤ ʥʘ ʪʝʨʨʠʪʦʨʠʠ ʈʌ, ʙʳʣʦ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʦ 

ʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʧʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ:  

- ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʦʪʯʝʪʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʤ, ʩʣʝʜʫʝʪ ʣʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ; 

- ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʚ ʛʦʜʦʚʦʤ ʦʪʯʝʪʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʩʣʝʜʫʶʱʝʛʦ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʘʟʜʝʣ "ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ", ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʪʦʤ, ʢʘʢʠʤ ʧʨʠʥʮʠʧʘʤ ʠ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʩʣʝʜʫʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

(ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʦ 

ʢʦʤʠʪʝʪʘʭ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ), ʦ ʩʠʩʪʝʤʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ; 

- ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʦʙʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʵʤʠʪʝʥʪʝ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʚ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʤ ʦʪʯʝʪʝ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʟʘ ʯʝʪʚʝʨʪʳʡ ʢʚʘʨʪʘʣ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʤʦʞʝʪ ʣʠʙʦ ʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ, ʣʠʙʦ ʧʨʠʥʷʪʴ ʩʚʦʡ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ ʂʦʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʊʘʢʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʤʦʞʝʪ ʚʥʝʜʨʠʪʴ  ʪʝ ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʚ ʩʚʦʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʂʦʜʝʢʩʘ ʩʪʘʥʦʚʷʪʩʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤʠ.  
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ʂʘʢ ʧʦʢʘʟʘʣʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ, ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʤʥʦʛʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʝ ʢʦʜʝʢʩʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠʣʠ 

ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʧʦ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʘʣʦ 

ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ çɻʦʪʦʚʥʦʩʪʴ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʢ ʚʥʝʜʨʝʥʠʶ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ 

ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʧʨʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ 

ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ79, ʥʘ ʚʦʧʨʦʩ çʠʤʝʝʪ ʣʠ ʚʘʰʘ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʡ 

ʢʦʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠʣʠ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳʡ ʧʦ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ ʜʦʢʫʤʝʥʪè, 

18,9% ʦʧʨʦʰʝʥʥʳʭ ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ ʦʪʚʝʪʠʣʦ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ, 35,8% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ 

ʦʪʚʝʪʠʣʦ, ʯʪʦ ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʢʦʜʝʢʩʘ ʝʩʪʴ ʚ ʧʣʘʥʘʭ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, 28,4%, ʯʪʦ ʢʦʜʝʢʩ 

ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʠ, 3,2%, ʯʪʦ ʢʦʜʝʢʩ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ, ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʦ ʥʘ ʜʘʥʥʳʡ ʚʦʧʨʦʩ ʦʪʚʝʪʠʣʦ 3,2% ʨʝʩʧʦʥʜʝʥʪʦʚ.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʭʦʪʷ ʤʥʦʛʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʪ ʂʦʜʝʢʩʳ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʝ ʚ ʥʠʭ, ʯʘʩʪʦ ʥʦʩʷʪ ʦʙʱʠʡ 

ʠ ʜʝʢʣʘʨʘʪʠʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ, ʣʠʰʴ ʚ ʥʝʤʥʦʛʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʂʦʜʝʢʩʳ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘʤʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʘʢʪʠʚʥʦ ʠʩʧʦʣʴʟʫʶʪʩʷ ʚ 

ʮʝʣʷʭ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.  

ʂ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʇʨʝʘʤʙʫʣʳ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè, ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè ʧʨʠʥʷʣʦ ʥʘ ʩʝʙʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʚ ʩʚʦʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠʟʣʦʞʝʥʥʳʤ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʧʨʠʥʮʠʧʘʤ ʠ ʧʨʠʣʘʛʘʪʴ ʚʩʝ ʨʘʟʫʤʥʳʝ ʫʩʠʣʠʷ ʜʣʷ ʠʭ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʚ 

ʩʚʦʝʡ ʧʦʚʩʝʜʥʝʚʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʂʦʜʝʢʩ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʩʚʦʜʦʤ 

ʜʦʙʨʦʚʦʣʴʥʦ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʥʘ ʩʝʙʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʮʠʠ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʣʝʥʦʚ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʇʨʘʚʣʝʥʠʷ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè.  ʊʝʤ 

ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʤʥʦʛʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʈɸʆ çɽʕʉ 

ʈʦʩʩʠʠè ʥʦʩʷʪ ʦʙʱʠʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʠ ʠʟ ʥʠʭ ʦʪʥʶʜʴ ʥʝ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʜʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪ ʥʘ ʩʝʙʷ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʠ ʯʪʦ-ʣʠʙʦ 

ʛʘʨʘʥʪʠʨʫʝʪ. ʂ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧʧ. 5.6.  ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʂʦʜʝʢʩʘ, çʜʣʷ 

ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʟʘʜʘʯ, ʩʪʦʷʱʠʭ ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʈɸʆ 

                                                                                                                                            
78 ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 4 ʘʧʨʝʣʷ 2002ʛʦʜʘ ˉ421/ʨ.  
79 ʀ.ɺ. ɹʝʣʠʢʦʚ, ʉ.ɽ. ʃʠʪʦʚʯʝʥʢʦ çɻʦʪʦʚʥʦʩʪʴ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʢ ʚʥʝʜʨʝʥʠʶ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ 

ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʦ ʚ ʩʙʦʨʥʠʢʝ çʂʦʜʝʢʩ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʂʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʝ ʧʦʚʝʜʝʥʠʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠè ʧʦʜ ʦʙʱʝʡ ʨʝʜʘʢʮʠʝʡ ʜ.ʵ.ʥ. ʀ.ɺ. ʂʦʩʪʠʢʦʚʘ, 

ʄʦʩʢʚʘ, çʕʢʦʥʦʤʠʢʘè, 2003 ʛʦʜ.  
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çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè ʤʦʞʝʪ ʩʦʟʜʘʚʘʪʴ ʢʦʤʠʪʝʪʳè. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʢʦʤʠʪʝʪʦʚ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴʶ, ʘ ʧʨʘʚʦʤ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ɼʝʢʣʘʨʘʪʠʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʥʦʩʠʪ ʠ ʜʨʫʛʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʦʝ ʚ 

ʥʘʟʚʘʥʥʦʤ ʚʳʰʝ ʂʦʜʝʢʩʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ çʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʈɸʆ çɽʕʉ 

ʈʦʩʩʠʠè ʥʝʩʫʪ ʙʨʝʤʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʜʨʫʛ ʧʝʨʝʜ ʜʨʫʛʦʤ, ʧʝʨʝʜ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, 

ʠʥʳʤʠ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʟʘ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʩʪʘʙʠʣʴʥʦʩʪʴ ʠ 

ʧʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. ɺ ʵʪʦʡ ʩʚʷʟʠ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʥʝ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʴ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ, ʩʧʦʩʦʙʥʳʝ ʧʦʜʦʨʚʘʪʴ ʜʦʣʛʦʩʨʦʯʥʫʶ ʧʨʠʙʳʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʥʝ 

ʜʦʣʞʥʳ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʜʘʚʣʝʥʠʝ ʥʘ ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʇʨʘʚʣʝʥʠʝ ʈɸʆ çɽʕʉ 

ʈʦʩʩʠʠè ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦʙʳ ʚʳʥʫʜʠʪʴ ʨʝʘʣʠʟʦʚʳʚʘʪʴ ʮʝʣʠ ʪʘʢʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʟʘ ʩʯʝʪ 

ʜʨʫʛʠʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚè. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʠʝ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ 

ʚʩʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʙʫʜʫʪ ʝʤʫ ʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʠ ʥʝ ʙʫʜʫʪ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʴ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚʳʰʝ ʜʝʡʩʪʚʠʷ.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʝʩʣʠ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʩ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʈɸʆ 

çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè ʜʝʢʣʘʨʘʪʠʚʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʥʦʩʷʪ ʣʠʰʴ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʂʦʜʝʢʩʘ, ʪʦ, ʢ ʧʨʠʤʝʨʫ çɼʝʢʣʘʨʘʮʠʷ ʧʨʠʥʮʠʧʦʚ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʆɸʆ çʈʦʩʪʝʣʝʢʦʤè80 ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʥʦʩʠʪ ʦʙʱʠʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ. ɺ ʥʝʡ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʳ ʣʠʰʴ 

ʦʩʥʦʚʦʧʦʣʘʛʘʶʱʠʝ ʧʨʠʥʮʠʧʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.  

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʪʝʣʴʥʳʡ ʭʘʨʘʢʪʝʨ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʘʢʪʳ, ʦʙʷʟʳʚʘʶʱʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʠʣʠ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.  

ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè81, ʚ ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʫʢʘʟʘʥʳ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ (ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ) ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʣʠʙʦ ʠʥʦʛʦ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʠ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʥʘʣʠʯʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ ʝʛʦ ʢʦʧʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʧʨʠʣʘʛʘʪʴʩʷ ʢ ʧʨʦʩʧʝʢʪʫ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ 

                                                 
80 ʈʘʟʤʝʱʝʥʦ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.rostelecom.ru.  

81 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 2 ʠʶʣʷ 2003 ʛ. N 03-32/ʧʩ.  
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ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ, ʜʦʣʞʥʘ ʫʢʘʟʳʚʘʪʴʩʷ ʪʘʢʞʝ ʚ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʤ ʦʪʯʝʪʝ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ ʧʦʨʷʜʢʫ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ, ʩʦʟʳʚʘ ʠ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚè82, ʛʦʜʦʚʦʡ ʦʪʯʝʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚʳʥʦʩʠʤʳʡ ʥʘ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʪʘʢʞʝ ʜʨʫʛʦʝ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʙʳʣʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʩʦʩʪʘʚ ʠ 

ʬʦʨʤʘ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ83. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ, ʚ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʠʣʠ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʥʦ ʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ 

ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ. ʊʘʢʞʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ 

ʫʢʘʟʳʚʘʪʴ ʨʘʟʜʝʣ ʫʩʪʘʚʘ (ʥʘʠʤʝʥʦʚʘʥʠʝ ʠ ʨʘʟʜʝʣ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ) 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ, ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʶʱʝʝ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ - ʦʧʠʩʘʪʴ ʧʨʠʯʠʥʳ ʝʛʦ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʶʪ ʜʘʥʥʳʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ çʈʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʩʚʦʝʛʦ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè, ʛʦʜʦʚʳʝ ʦʪʯʝʪʳ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʦʜʝʨʞʘʪ ʥʝʤʥʦʛʠʤ 

ʙʦʣʝʝ 50% ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʢʦʪʦʨʦʡ ʪʨʝʙʫʝʪ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʚʳʰʝ 

ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ.  ʕʪʦ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʨʘʟʣʠʯʠʡ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʷ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʠ ʫʨʦʚʥʷ ʠʭ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʤʝʞʜʫ 

                                                 
82 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 31 ʤʘʷ 2002ʛ. ˉ17/ʧʩ.  
83 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʧʦ ʩʦʩʪʘʚʫ ʠ ʬʦʨʤʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ 

ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚè ʦʪ 30 ʘʧʨʝʣʷ 2003ʛ. ˉ03-049/ʨ.  
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ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ ɸ1, ɸ2 

ʠ ɹ, ʥʝʪ.  

ʇʦʤʠʤʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ 

ʢ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè 84 ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣʦ ʨʷʜ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʬʦʥʜʦʚʳʤ 

ʙʠʨʞʘʤ:  

- ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʚ ʧʨʘʚʠʣʘʭ ʜʦʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʠ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʟ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʯʝʨʝʟ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʦʜʥʦʛʦ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʡ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʫ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ; 

- ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʧʫʪʝʤ ʝʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʠʣʠ 

ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʚ ʧʝʯʘʪʥʳʭ ʠʟʜʘʥʠʷʭ, ʠʣʠ ʠʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʌʂʎɹ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ, ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʙʳʣʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ85.  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʄʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʤʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤʠ, 

ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʠ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, ʜʣʷ 

ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ "ɸ" ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʤʦʞʝʪ 

ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ, 

ʷʚʣʷʶʱʠʤʠʩʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʪʘʢʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ. ɺ ʵʪʦʤ 

ʩʣʫʯʘʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʪʝʢʫʱʠʡ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ 

                                                 
84 ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 4 ʘʧʨʝʣʷ 2002ʛʦʜʘ ˉ421/ʨ.  
85 ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè ʦʪ 18 ʠʶʥʷ 2003 ʛʦʜʘ ˉ03-1169/ʨ.  
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ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʝ ʨʝʞʝ ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʟʘ ʚ ʤʝʩʷʮ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʇʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʪʝʢʫʱʝʛʦ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʤʦʞʝʪ 

ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʝ ʠʟ ʩʨʝʜʩʪʚ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ. ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʄʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ, ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤʠ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʪʩʷ: 

- ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʢʦʥʢʨʝʪʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴ; 

- ʩʦʩʪʘʚ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʩʨʦʢʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ (ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ) ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʫ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ; 

- ʧʦʨʷʜʦʢ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʧʦʣʫʯʝʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 

ʠʟ ʩʨʝʜʩʪʚ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ; 

- ʬʦʨʤʳ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʦʬʦʨʤʣʷʶʪʩʷ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʳ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʩʨʦʢʠ ʠʭ ʩʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤ ʦʨʛʘʥʘʤ ʠ (ʠʣʠ) ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʳʤ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ; 

- ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʧʨʠ ʚʳʷʚʣʝʥʠʠ ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʥʘʨʫʰʝʥʠʡ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ. 

ʅʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʚʦʟʣʘʛʘʝʪʩʷ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʥʝ ʨʝʞʝ ʦʜʥʦʛʦ ʨʘʟʘ ʚ ʤʝʩʷʮ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʚʩʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʟʘ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʢʦʥʪʨʦʣʴ, ʠ ʩʚʝʜʝʥʠʷ 

ʦʙ ʠʭ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ ʠʣʠ ʥʝʩʦʙʣʶʜʝʥʠʠ. 

ʀʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚʩʝʤ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ 
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ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʤ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ 

ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ 

ʄʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʤ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ ʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʤ ʚ 

ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʠ ʌʂʎɹ çʆ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʭ ʢ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʤʥʦʛʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳ ʪʦʨʛʦʚʣʠ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ɹʠʨʞʝʚʳʤ ʩʦʚʝʪʦʤ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʌʦʥʜʦʚʦʡ ɹʠʨʞʠ 24 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2003 

ʛʦʜʘ ʙʳʣʠ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʳ çʇʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʌʦʥʜʦʚʦʡ 

ɹʠʨʞʝè. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʇʨʘʚʠʣʘʤʠ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʦʜʥʠʤ ʠʟ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʙʠʨʞʝʡ ʧʨʠ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʘʭ çɸè ʧʝʨʚʦʛʦ ʠ ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʙʠʨʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʛʣʘʚʦʡ 7 çʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘè 

ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ86.  ʊʘʢʞʝ 30 ʷʥʚʘʨʷ 2003 

ʛʦʜʘ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʥʦʚʳʝ ʇʨʘʚʠʣʘ ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

çʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ çʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʈʊʉè. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 

5.2.6. ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʣʶʙʦʡ ʠʟ 

ʂʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʭ ʣʠʩʪʦʚ ñɸò ʵʤʠʪʝʥʪ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʪʴ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʡ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ. ʇʦʜʦʙʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʦʜʝʨʞʘʪʩʷ 

ʠ ʚ ʥʦʚʳʭ çʇʨʘʚʠʣʘʭ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʘʣʶʪʥʦʡ ʙʠʨʞʝè, ʚʩʪʫʧʠʚʰʠʭ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ 

1 ʬʝʚʨʘʣʷ 2003 ʛʦʜʘ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʥʝ ʚʦ ʚʩʝʭ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʣʠʩʪʠʥʛʘ 

ʯʝʪʢʦ ʧʨʦʧʠʩʘʥʦ, ʚ ʢʘʢʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʵʤʠʪʝʥʪ ʩʯʠʪʘʝʪʩʷ ʩʦʙʣʶʜʘʶʱʠʤ ʠʣʠ 

ʥʝʩʦʙʣʶʜʘʶʱʠʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ ʚ ʯʝʤ ʜʦʣʞʝʥ 

ʚʳʨʘʞʘʪʴʩʷ ʢʦʥʪʨʦʣʴ ʙʠʨʞʠ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ.  

                                                 
86 ʧ. 3.2.1.6 çʇʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʌʦʥʜʦʚʦʡ ɹʠʨʞʝè, web-ʩʘʡʪ: 

http://www.mse.ru/docs/listing/prav_lst.htm.  
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ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʇʨʘʚʠʣ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ 

ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʘʣʶʪʥʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʚ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ɹʠʨʞʠ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝʤ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ 

ʂʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʤ ʣʠʩʪʝ ʚʭʦʜʠʪ:  

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪ ʄʄɺɹ ñɸò ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʛʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤʠ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʠʣʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ; 

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪ ʄʄɺɹ ñɸò ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʛʣʘʚʳ 7 ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ; 

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪ ʄʄɺɹ ñɸò ʧʝʨʚʦʛʦ ʠ ʚʪʦʨʦʛʦ 

ʫʨʦʚʥʝʡ, ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʛʣʘʚʦʡ 7 ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ;  

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ɿʘʷʚʠʪʝʣʝʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪ ʄʄɺɹ ñɸò ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʢʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʛʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤʠ 

ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʠʣʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ; 

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝʤ ɿʘʷʚʠʪʝʣʝʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʣʠʩʪ ʄʄɺɹ ñɸò ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʛʣʘʚʳ 7 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʜʣʷ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ɿʘʷʚʠʪʝʣʝʡ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʚʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝʤ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʂʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʤ ʣʠʩʪʝ ʄʄɺɹ 

ʚʭʦʜʠʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʙʠʨʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
154  

ʛʣʘʚʦʡ 7 ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ɹʠʨʞʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʭ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʇʨʘʚʠʣ, ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʂʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʤ ʣʠʩʪʝ ʄʄɺɹ ñɸò ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ 

ʕʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, 

ʨʘʟʨʘʙʦʪʘʥʥʦʛʦ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤʠ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʠʣʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ, ʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ɹʠʨʞʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ. ɼʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʮʝʥʥʦʡ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʂʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʤ 

ʣʠʩʪʝ ʄʄɺɹ ñɸò ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʕʤʠʪʝʥʪ ʦʙʷʟʘʥ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʛʣʘʚʳ 7 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʥʦʛʦ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ, ʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ɹʠʨʞʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣʘʭ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ 

ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʡ ʚʘʣʶʪʥʦʡ ʙʠʨʞʝ ʥʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥ ʜʝʪʘʣʴʥʳʡ ʧʦʨʷʜʦʢ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʧʝʨʝʯʝʥʴ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪ ʚ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ 

ʚʳʚʦʜʳ ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʘʥʘʣʠʟʘ ʇʨʘʚʠʣ ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ çʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʈʊʉè87, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʇʨʘʚʠʣ ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʠ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʷ ʠʟ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ 

ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ çʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ 

çʉʘʥʢʪ-ʇʝʪʝʨʙʫʨʛè88.  

ʍʦʪʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʥʦʚʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʫʞʝ ʚʩʪʫʧʠʣʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʠʝ ʠ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʠʤʠ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ ɸ 

ʧʝʨʚʦʛʦ ʠ ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʦʙʝʠʭ ʙʠʨʞ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʦʙʱʝʡ ʩʣʦʞʥʦʩʪʠ 

ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʜʝʩʷʪʢʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʧʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʵʪʠʭ ʙʠʨʞ ʧʦʢʘ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʘʪ 

ʨʘʟʲʷʩʥʝʥʠʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʧʦʥʠʤʘʝʪʩʷ ʙʠʨʞʘʤʠ ʧʦʜ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

                                                 
87 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ 24 ʜʝʢʘʙʨʷ 2002ʛ. ʈʘʟʤʝʱʝʥʳ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.rts.ru.  
88 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ɹʠʨʞʝʚʳʤ ʉʦʚʝʪʦʤ ʅʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ çʌʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ çʉʘʥʢʪ-

ʇʝʪʝʨʙʫʨʛè 14 ʘʚʛʫʩʪʘ 2002ʛ., ʧʨʦʪʦʢʦʣ ˉ5 ʩ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʤʠ ɹʠʨʞʝʚʳʤ ʉʦʚʝʪʦʤ 
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ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʮʝʣʦʤ ʠ ʝʛʦ ʛʣʘʚʳ 7 ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʠ ʢʘʢʦʛʦ 

ʨʦʜʘ ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʙʫʜʫʪ ʪʨʝʙʦʚʘʪʴʩʷ ʦʪ ʢʦʤʧʘʥʠʡ89.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʙʠʨʞʠ ʧʨʠʚʝʣʠ ʩʚʦʠ ʧʨʘʚʠʣʘ 

ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤʠ ʚʳʰʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʌʂʎɹ ʚ 

ʯʘʩʪʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʇʨʘʚʠʣʘ ʣʠʩʪʠʥʛʘ, ʜʦʧʫʩʢʘ ʢ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʠ ʦʙʨʘʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʥʩʪʨʫʤʝʥʪʦʚ ʥʘ ʄʦʩʢʦʚʩʢʦʡ ʌʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ90 

ʙʳʣʠ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦʪʥʦʩʠʪʝʣʴʥʦ ʝʞʝʤʝʩʷʯʥʦʛʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ 

ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ ʫʨʦʚʥʷ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʛʦ ʣʠʩʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʜʘʥʥʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʦʙʳʪʠʡ, ʧʨʦʠʟʦʰʝʜʰʠʭ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʪʦ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤʫ ʚʳʰʝ ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʤʝʪʦʜʠʯʝʩʢʠʭ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ 

ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʄʌɹ ʪʘʢʞʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʝʤ 

ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ ʄʌɹ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʪʘʢʞʝ 

ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʧʦʚʪʦʨʷʝʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ, ʠʟʣʦʞʝʥʥʳʡ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ 

ʚʳʰʝ ʈʘʩʧʦʨʷʞʝʥʠʠ ʌʂʎɹ. ʊʘʢʞʝ ʚ ʥʘʟʚʘʥʥʳʭ ʇʨʘʚʠʣʘʭ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ 

ʬʦʨʤʘ ʜʦʢʫʤʝʥʪʘ, ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʘʶʱʝʛʦ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.  

ʍʦʪʷ, ʢʘʢ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ, ʚʳʰʝ ʧʨʘʚʠʣʘʤʠ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ çɸè ʧʝʨʚʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ, ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ 

ʚʩʝ ʦʩʥʦʚʥʳʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʂʦʜʝʢʩʘ ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ ʵʪʦʤ, ʘ ʢ 

                                                                                                                                            
10 ʘʧʨʝʣʷ 2003ʛ., ʧʨʦʪʦʢʦʣ ˉ34 ʠ 26 ʤʘʷ 2003 ʛʦʜʘ, ʧʨʦʪʦʢʦʣ ˉ47. ʈʘʟʤʝʱʝʥʳ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ 

http://www.spbex.ru/np/trade/docs.stm.  
89 ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ çʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʘʢʪʠʢʝ 

ʩʚʦʝʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʄʦʩʢʚʘ, ʩʝʥʪʷʙʨʴ 2003 ʛʦʜ. 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʳ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ www.rid.ru.   
90 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʈʝʰʝʥʠʝʤ ɹʠʨʞʝʚʦʛʦ ʉʦʚʝʪʘ ʄʌɹ 24 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2003ʛ., ʇʨʦʪʦʢʦʣ ˉ4/2003. 

ʈʘʟʤʝʱʝʥʳ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.mse.ru.  
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ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ 

ʣʠʩʪʳ ʢʘʪʝʛʦʨʠʠ çɸè ʚʪʦʨʦʛʦ ʫʨʦʚʥʷ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʛʣʘʚʳ 7 ʂʦʜʝʢʩʘ 

(çʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘè) ʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ 

ʦʙ ʵʪʦʤ, ʙʠʨʞʠ ʥʝ ʩʪʘʣʠ ʧʦʢʘ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʡ ʯʘʩʪʴʶ ʩʠʩʪʝʤʳ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʠ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʠ ʝʝ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ 

ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. 91 ɺ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ 

ʥʝ ʙʳʣʦ ʚʳʷʚʣʝʥʦ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʤʝʞʜʫ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ,  ʩʪʝʧʝʥʴʶ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʝʡ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʛʦ ʣʠʩʪʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ 

ʪʦʨʛʫʶʪʩʷ ʥʘ ʙʠʨʞʘʭ ʙʝʟ ʧʨʦʭʦʞʜʝʥʠʷ ʣʠʩʪʠʥʛʘ (ʚʥʝʩʧʠʩʦʯʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ 

ʙʫʤʘʛʠ). ʆʪʩʫʪʩʪʚʠʝ ʪʘʢʠʭ ʨʘʟʣʠʯʠʡ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʟʥʘʯʘʝʪ, ʯʪʦ ʜʘʥʥʳʝ ʛʨʫʧʧʳ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʝ ʩʦʙʣʶʜʘʶʪ ʧʨʘʚʠʣ ʣʠʩʪʠʥʛʘ.  

ʊʘʢʘʷ ʩʠʪʫʘʮʠʷ ʚ ʙʦʣʴʰʦʡ ʩʪʝʧʝʥʠ ʩʚʷʟʘʥʘ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʢʘ ʥʝ ʚʠʜʷʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʨʝʠʤʫʱʝʩʪʚ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛʝ ɸ1 

ʠ ɸ2, ʧʦʵʪʦʤʫ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʵʪʠʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ ʂʦʜʝʢʩʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʙʠʨʞ ʚʳʟʳʚʘʶʪ ʫ ʥʠʭ ʥʝʛʘʪʠʚʥʫʶ ʨʝʘʢʮʠʶ. 

ʇʘʨʘʜʦʢʩ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ ʯʘʩʪʠ 

ʩʨʝʜʥʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʙʦʣʴʰʝ ʚʩʝʛʦ ʧʨʦʜʚʠʥʫʣʠʩʴ ʧʦ ʧʫʪʠ ʫʣʫʯʰʝʥʠʷ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʬʦʥʜʦʚʳʡ ʨʳʥʦʢ ʥʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʙʦʣʴʰʦʛʦ ʠʥʪʝʨʝʩʘ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʡ ʯʝʨʝʟ ʧʨʦʜʘʞʫ 

ʩʚʦʠʭ ʘʢʮʠʡ ï ʠʭ ʫʩʠʣʠʷ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʳ ʥʘ ʚʳʭʦʜ ʥʘ ʟʘʨʫʙʝʞʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʯʝʨʝʟ 

ʚʝʜʫʱʠʝ ʟʘʧʘʜʥʳʝ ʙʠʨʞʠ. ʇʨʠʩʫʪʩʪʚʠʝ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛʘʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʙʠʨʞ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʜʣʷ ʥʠʭ ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʤ ʦʙʱʝʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʠ ʠ ʩʣʝʜʩʪʚʠʝʤ 

ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʩʦʙʣʶʜʘʪʴ ʨʝʛʫʣʷʪʠʚʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ. ʇʦʵʪʦʤʫ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ 

ʙʠʨʞʠ, ʚ ʦʪʣʠʯʠʝ ʦʪ ʚʝʜʫʱʠʭ ʟʘʧʘʜʥʳʭ ʙʠʨʞ, ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʢʨʫʧʥʝʡʰʠʤ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤ ʥʘʭʦʜʷʪʩʷ ʚ ʧʦʟʠʮʠʠ ʩʣʘʙʦʩʪʠ ʠ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʶʪ ʰʘʛʠ 

ʧʦ ʫʞʝʩʪʦʯʝʥʠʶ ʧʨʘʚʠʣ ʣʠʩʪʠʥʛʘ ʩ ʦʯʝʥʴ ʙʦʣʴʰʦʡ ʦʛʣʷʜʢʦʡ. ʅʦʨʤʘʪʠʚʥʘʷ ʙʘʟʘ 

                                                 
91 ʀʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʝ çʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʨʘʢʪʠʢʝ 

ʩʚʦʝʛʦ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʢʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷè ʧʨʦʚʝʜʝʥʦ ʈʦʩʩʠʡʩʢʠʤ ʠʥʩʪʠʪʫʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʄʦʩʢʚʘ, ʩʝʥʪʷʙʨʴ 2003 ʛʦʜ. 

ʄʘʪʝʨʠʘʣʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʳ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ www.rid.ru.   
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ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʠ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʙʠʨʞ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʚ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʣʠʩʪʠʥʛʠ ɸ1 ʠ ɸ2 ʧʦʢʘ ʥʘʭʦʜʠʪʩʷ ʚ ʩʪʘʜʠʠ 

ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʠ ʦ ʢʘʢʦʡ-ʪʦ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʝʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʤʦʞʥʦ ʙʫʜʝʪ ʛʦʚʦʨʠʪʴ ʣʠʰʴ 

ʧʦ ʟʘʚʝʨʰʝʥʠʠ ʝʝ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ.  

 

3.2.  ʇʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʴ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʥʦʚʘʮʠʠ ʠ 
ʠʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʴ 

 

ɺ 2002-2003 ʛʛ. ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʙʳʣ 

ʧʨʠʥʷʪ ʨʷʜ ʥʦʚʳʭ ʥʦʨʤ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, 31 ʤʘʷ 2002 ʛʦʜʘ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ, 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʙʳʣʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʦ çʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ 

ʧʦʨʷʜʢʫ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ, ʩʦʟʳʚʘ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚè 92. 

ʆʩʥʦʚʥʦʡ ʥʦʚʘʮʠʝʡ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʩʪʘʣʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ 

ʬʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʜʦ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʚ ʟʘʢʦʥʝ 

çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʥʝ ʙʳʣʘ ʯʝʪʢʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʘ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ ʠ 

ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ. ʕʪʦ ʧʨʠʚʦʜʠʣʦ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʛʦʜʦʚʳʭ ʦʪʯʝʪʳ ʤʥʦʛʠʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʣʠ ʩʦʙʦʡ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ 

ʠ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʝ ʠʭ ʙʳʣʦ ʨʘʟʣʠʯʥʳʤ. ʅʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʝʱʝ ʜʦ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʠ ʧʦ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ 

ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʙʳʣʠ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʳ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʩʪʨʦʛʦ ʬʦʨʤʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʙʳʣʠ ʚʧʝʨʚʳʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘʟʚʘʥʥʳʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ.  

ɺʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʪʘʢʞʝ ʠ ʠʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʘʢʪʳ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʠʚʰʠʝ ʥʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ.  

ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʚ 2003 ʛʦʜʫ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ, ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʙʳʣʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʦ çʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

                                                 
92 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʭ ʢ 

ʧʦʨʷʜʢʫ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʠ, ʩʦʟʳʚʘ ʠ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚè ʦʪ 31 ʤʘʷ 2002ʛ. 

ˉ17/ʧʩ.  
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ʣʠʮʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚè 93, ʟʘʤʝʥʠʚʰʝʝ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʡ ʨʘʥʝʝ ʧʦʨʷʜʦʢ  

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆ ʧʦʨʷʜʢʝ ʚʝʜʝʥʠʷ ʫʯʝʪʘ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚè94.  

ʆʩʥʦʚʥʳʤʠ ʥʦʚʦʚʚʝʜʝʥʠʷʤʠ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʛʦ ʘʢʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʩʫʞʝʥʠʝ ʢʨʫʛʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʜʧʘʜʘʶʪ ʧʦʜ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʪʦʣʴʢʦ ʦʪʢʨʳʪʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʢʨʳʪʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ 

ʨʘʩʰʠʨʷʶʪʩʷ. ʈʘʥʝʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʣʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʪʦʣʴʢʦ ʪʝ ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʠʣʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʝ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʫʪʝʤ ʦʪʢʨʳʪʦʡ 

ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʌʂʎɹ 

ʈʦʩʩʠʠ. ʇʦʩʣʝ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʥʦʚʦʛʦ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ  ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʩʧʠʩʢʘ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚʩʝʤʠ ʦʪʢʨʳʪʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 45 ʜʥʝʡ ʧʦʩʣʝ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʦʪʯʝʪʥʦʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ95. ʂʨʦʤʝ 

ʪʦʛʦ, ʜʘʥʥʳʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʚʚʝʜʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʚ ʩʝʪʠ 

ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʩʧʠʩʢʘ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ, ʚʥʦʩʠʤʳʭ ʚ ʜʘʥʥʳʡ 

ʩʧʠʩʦʢ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʙʷʟʘʥʳ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 

ʨʘʟʤʝʱʘʪʴ ʫʢʘʟʘʥʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʥʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ web-ʩʘʡʪʝ, ʥʦ ʠ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʩʧʠʩʢʘ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʠʟʚʝʱʘʪʴ 

ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʡ ʦʨʛʘʥ ʦʙ ʵʪʦʤ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʘʜʨʝʩʘ ʩʪʨʘʥʠʮʳ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ, 

ʥʘ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʘʟʤʝʱʝʥʳ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ.  

ʊʘʢʞʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ 

ʤʦʞʝʪ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʢʘʢ ʥʘ ʙʫʤʘʞʥʦʤ ʠ 

ʤʘʛʥʠʪʥʦʤ ʥʦʩʠʪʝʣʝ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʤ ʚʠʜʝ. ʇʨʠʯʝʤ ʚʦ ʚʪʦʨʦʤ ʩʣʫʯʘʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʧʦʜʧʠʩʘʥ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʮʠʬʨʦʚʦʡ ʧʦʜʧʠʩʴʶ, ʯʪʦ 

                                                 
93 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʦʪʢʨʳʪʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚè ʦʪ 1 ʘʧʨʝʣʷ 2003 ʛʦʜʘ ˉ03-19/ʧʩ.  
94 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 30 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 1999 ʛʦʜʘ ˉ7.  
95 ɻʦʣʠʢʦʚʘ ɺ., ɹʫʨʤʠʩʪʨʦʚʘ ʄ. çʆʙʟʦʨ ʪʝʥʜʝʥʮʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʈʦʩʩʠʠ, ʥʘʩʪʦʷʱʠʝ ʧʨʠʦʨʠʪʝʪʳ ʠ ʧʣʘʥʳ ʥʘ ʙʫʜʫʱʝʝè, ʤʘʪʝʨʠʘʣʳ ʂʨʫʛʣʦʛʦ ʩʪʦʣʘ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦ 

ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʉʝʤʠʥʘʨ ʆʕʉʈ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʧʨʘʚʠʣ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʠ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʶ ʠʭ ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʷ. ʄʦʩʢʚʘ, 2-3 ʦʢʪʷʙʨʷ 2003 ʛ.  
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ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʵʣʝʢʪʨʦʥʥʦʡ ʮʠʬʨʦʚʦʡ 

ʧʦʜʧʠʩʠè 96.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ 

ʥʝ ʨʝʰʠʣʦ ʚʩʝʭ ʧʨʦʙʣʝʤ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮʘʭ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʩʧʠʩʦʢ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮ ʦʪʢʨʳʪʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ 

ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʠʣʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʠʟʚʝʩʪʥʳ ʵʪʦʤʫ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ. ʆʯʝʚʠʜʥʦ, 

ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʜʦʩʪʫʧʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʪʘʢʠʭ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮʘʭ, ʢʘʢ ʯʣʝʥʳ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚʣʘʜʝʣʴʮʳ 20 ʠ 

ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ (ʝʩʣʠ ʪʘʢʦʚʳʝ ʠʤʝʶʪʩʷ), 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦʙ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ (ʧʨʠ ʝʝ ʥʘʣʠʯʠʠ), ʦ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ, ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʭ ʌʇɻ ʠ ʜʨ. 97 

ɺ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʠʥʳʭ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦʚʘʪʴʩʷ 

ʥʦʨʤʦʡ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ çʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʣʠʮʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʦʙʷʟʘʥʳ ʚ 

ʧʠʩʴʤʝʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʫʚʝʜʦʤʠʪʴ ʵʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʤ 

ʘʢʮʠʷʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩ ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʠʭ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʠ ʢʘʪʝʛʦʨʠʡ (ʪʠʧʦʚ) 

ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 10 ʜʥʝʡ ʩ ʜʘʪʳ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡè (ʩʪʘʪʴʷ 93, ʧ. 2 ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè). ɹʦʣʝʝ ʪʦʛʦ, ʟʘʢʦʥ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ ʟʘ ʥʝʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʵʪʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ 

ʧʨʠʯʠʥʝʥʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʠʤʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʫʱʝʨʙʘ. ʇʨʘʚʜʘ, ʝʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨ 

ʩʥʘʯʘʣʘ ʧʨʠʦʙʨʝʣ ʘʢʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʚ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʩʪʘʣ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʧʦ 

ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʢ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʣʠʮʦʤ, ʟʘʢʦʥ ʥʝ ʥʘʢʣʘʜʳʚʘʝʪ ʥʘ ʪʘʢʦʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦ ʚʦʟʥʠʢʥʦʚʝʥʠʠ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ. 

ʈʘʚʥʦ ʥʝ ʷʩʥʦ, ʢʘʢ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʫʟʥʘʝʪ ʦ ʧʨʝʢʨʘʱʝʥʠʠ ʬʘʢʪʘ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʦʩʪʠ. 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʥʝʷʩʥʦʩʪʠ ʩʚʠʜʝʪʝʣʴʩʪʚʫʶʪ ʦ ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘʭ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ, ʥʦ ʠ ʚ ʮʝʣʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʚ ʧʨʠʥʮʠʧʝ ʠ ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè.  

                                                 
96 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 10 ʷʥʚʘʨʷ 2002 ʛʦʜʘ ˉ1-ʌɿ.  
97ɺʘʚʫʣʠʥ ɼ.ɸ. ʈʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

ʈʘʟʤʝʱʝʥʦ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.lin.ru, ʜʘʪʘ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ï 07.04.2003.  
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ɺ-ʪʨʝʪʴʠʭ, ʦʩʥʦʚʦʡ ʜʣʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʪʘʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ, ʚʥʝʩʝʥʥʳʝ 

ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè 28 ʜʝʢʘʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ 98. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʙʳʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʝ ʢ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ:  

- ʙʳʣʘ ʚʚʝʜʝʥʘ ʜʠʬʬʝʨʝʥʮʠʘʮʠʷ ʧʦʨʷʜʢʘ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ) ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʠ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ.  

- ʠʩʢʣʶʯʝʥʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʵʤʠʩʩʠʠ ʙʳʣʘ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʘ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʢʦʛʜʘ ʦʙʱʠʡ ʦʙʲʝʤ ʵʤʠʩʩʠʠ 

ʧʨʝʚʳʰʘʣ 50 000 ʄʈʆʊ (ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʵʤʠʩʩʠʠ ʜʦʣʞʝʥ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴʩʷ ʚ ʜʚʫʭ 

ʩʣʫʯʘʷʭ: ʧʨʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʫʪʝʤ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ 

ʠ ʧʫʪʝʤ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʩʨʝʜʠ ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʯʠʩʣʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 500). 

ʕʪʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ, ʪʘʢ ʢʘʢ ʠʤʝʥʥʦ ʩ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʵʤʠʩʩʠʠ 

ʩʚʷʟʳʚʘʝʪʩʷ ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʝ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʬʘʢʪʘʭ (ʩʦʙʳʪʠʷʭ, ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ), ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺ ʩʚʦʶ ʦʯʝʨʝʜʴ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʙʦʣʝʝ ʘʢʪʫʘʣʴʥʦ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚ ʩ ʙʦʣʴʰʠʤ ʯʠʩʣʦʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʝʤ ʜʣʷ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʦʙʲʝʤ ʵʤʠʩʩʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50 000 ʄʈʆʊ.  

-  ʠʟʤʝʥʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʶ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ: 

ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 30, ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʡ ʦʪʯʝʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʪʝʧʝʨʴ ʜʦʣʞʝʥ 

ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʩʦʩʪʘʚ ʠ ʦʙʲʝʤ ʢʦʪʦʨʦʡ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ 

ʟʘʢʦʥʘ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤ ʢ ʧʨʦʩʧʝʢʪʫ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ 

ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʜʨ99.  

ɺʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʌʂʎɹ ʙʳʣ ʧʨʠʥʷʪ ʨʷʜ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ ʥʦʚʳʭ ʥʦʨʤ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè.  

                                                 
98 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭè ʦʪ 28.12.2002ʛ. ˉ185-ʌɿ.  
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ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʙʳʣʠ ʧʨʠʥʷʪʳ ʥʦʚʳʝ ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 100, ʟʘʤʝʥʠʚʰʠʝ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʝ ʨʘʥʝʝ 

ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʵʤʠʩʩʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʠʭ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʵʤʠʩʩʠʠ 101, ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ 

ʵʤʠʩʩʠʠ ʘʢʮʠʡ, ʨʘʟʤʝʱʘʝʤʳʭ ʧʨʠ ʫʯʨʝʞʜʝʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʠ ʠʭ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʵʤʠʩʩʠʠ 102, ʘ ʪʘʢʞʝ ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʵʤʠʩʩʠʠ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, 

ʘʢʮʠʡ, ʨʘʟʤʝʱʘʝʤʳʭ ʧʫʪʝʤ ʢʦʥʚʝʨʪʘʮʠʠ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ, ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʚ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʘʢʮʠʠ ʠ ʠʭ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʵʤʠʩʩʠʠ 103.  
 

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʩʥʦʚʥʳʤ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʥʦʚʳʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʧʨʠʥʷʪʦʝ 2 ʠʶʣʷ 2003 ʛʦʜʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè 104. ʋʢʘʟʘʥʥʦʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ 

ʟʘʤʝʥʠʣʦ ʮʝʣʳʡ ʤʘʩʩʠʚ ʘʢʪʦʚ, ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʚʰʠʭ ʨʘʥʝʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ:  

- ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 7 ʤʘʷ 1996 ʛʦʜʘ N 8 "ʆ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ 

ʦʙʲʝʤʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʢʦʪʦʨʫʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʦʙʷʟʘʥʦ ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʪʴ ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ ʠ ʠʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ"; 

- ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ ʦʙʲʝʤʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʪʢʨʳʪʳʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ ʧʨʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʠ ʘʢʮʠʡ ʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʭ ʚ ʘʢʮʠʠ, ʧʫʪʝʤ ʧʦʜʧʠʩʢʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʦʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ 

ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 20 ʘʧʨʝʣʷ 1998 ʛʦʜʘ N 9; 

- ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 11 ʘʚʛʫʩʪʘ 1998 ʛʦʜʘ N 31 "ʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʤ ʦʪʯʝʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ"; 

- ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪ 12 ʘʚʛʫʩʪʘ 1998 ʛʦʜʘ N 32 "ʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

                                                                                                                                            
99 ʈʘʜʳʛʠʥ ɸ.ɼ., ʕʥʪʦʚ ʈ.ʄ., ʄʝʞʝʨʘʫʧʩ ʀ.ɺ. çʆʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ 

ʤʦʜʝʣʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷè, ʀʕʇʇ, ʄʦʩʢʚʘ, ʤʘʡ 2003ʛ.  
100 ʉʪʘʥʜʘʨʪʳ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆ ʩʪʘʥʜʘʨʪʘʭ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʦʪ 18 ʠʶʥʷ 2003 ʛʦʜʘ ˉ03-30/ʧʩ.  
101 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʈʌ ʦʪ 19 ʦʢʪʷʙʨʷ 2001ʛ. ˉ27.  
102 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʈʌ ʦʪ 03.07.2002ʛ. ˉ25/ʧʩ.  
103 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʈʌ ʦʪ 30.04.2002ʛ. ˉ16/ʧʩ.  
104 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʈʌ ˉ03-32/ʧʩ.  
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ʬʘʢʪʘʭ (ʩʦʙʳʪʠʷʭ ʠ ʜʝʡʩʪʚʠʷʭ), ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʶʱʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ"105. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ 

ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʙʳʣʠ ʚʥʝʩʝʥʳ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ 

ʢʨʠʪʝʨʠʠ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʜʣʷ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʬʦʨʤʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ, ʩʚʝʜʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʬʘʢʪʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʜʨʫʛʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʢʦʪʦʨʦʡ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤ ʘʢʪʦʤ. ʊʘʢ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ, ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʶʪʩʷ ʥʘ: 

- ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʘ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʛʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

- ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʭʦʪʷ ʙʳ ʦʜʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ 

(ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʚʳʧʫʩʢʘ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢʦʪʦʨʳʭ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʣʘʩʴ 

ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʪʘʢʠʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʫʪʝʤ ʦʪʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʠʣʠ ʧʫʪʝʤ ʟʘʢʨʳʪʦʡ ʧʦʜʧʠʩʢʠ ʩʨʝʜʠ 

ʢʨʫʛʘ ʣʠʮ, ʯʠʩʣʦ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʨʝʚʳʰʘʣʦ 500; 

- ʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ, ʩʦʟʜʘʥʥʳʤʠ ʧʨʠ 

ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠ (ʠʣʠ) ʤʫʥʠʮʠʧʘʣʴʥʳʭ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʡ (ʠʭ 

ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʡ), ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧʣʘʥʦʤ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʤ ʚ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠ ʷʚʣʷʚʰʠʤʩʷ ʥʘ ʜʘʪʫ ʝʛʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʷ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʤ 

ʵʤʠʩʩʠʠ ʘʢʮʠʡ ʪʘʢʦʛʦ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʝʩʣʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʣʘʥ ʧʨʠʚʘʪʠʟʘʮʠʠ 

ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʣ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʦʪʯʫʞʜʝʥʠʷ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 500 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷʤ ʣʠʙʦ ʥʝʦʛʨʘʥʠʯʝʥʥʦʤʫ ʢʨʫʛʫ ʣʠʮ. 

- ʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʙʨʘʱʘʣʠʩʴ ʥʘ ʪʦʨʛʘʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 

ʙʠʨʞ ʠ/ʠʣʠ ʫ ʠʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ 

ʚʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʚ ʩʠʣʫ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʟʘʢʦʥʘ ʦʪ 28.12.2002 N 185-ʌɿ "ʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ "ʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ" ʠ ʦ 

                                                 
105 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ çʆ ʧʨʠʟʥʘʥʠʠ ʫʪʨʘʪʠʚʰʠʤʠ ʩʠʣʫ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ 

ʘʢʪʦʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʧʨʦʮʝʜʫʨʫ ʵʤʠʩʩʠʠ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʦʪ 13 

ʘʚʛʫʩʪʘ 2003 ʛʦʜʘ ˉ03-35/ʧʩ.  
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ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ "ʆ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ", ʚ 

ʩʣʫʯʘʝ ʝʩʣʠ ʪʘʢʠʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʥʝ ʙʳʣʠ ʠʩʢʣʶʯʝʥʳ ʠʟ ʩʧʠʩʢʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʜʦʧʫʱʝʥʥʳʭ ʢ ʪʦʨʛʘʤ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʠ/ʠʣʠ ʫ ʠʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ 

ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ɼʘʥʥʳʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤʠ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʙʷʟʘʥʥʳʝ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʚ ʬʦʨʤʝ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ 

ʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʦʙʷʟʘʥʳ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ 

ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʠ ʩʚʦʠʭ ʫʩʪʘʚʦʚ ʠ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʧʫʪʝʤ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʥʘ ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʥʝʩʝʥʠʷ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʣʠʙʦ ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʠʭ ʚ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʫʩʪʘʚ ʠ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʩ ʚʥʝʩʝʥʥʳʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʳ 

ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 3-ʭ ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʩʘʡʪʝ 

ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ ʨʝʰʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʝʡ 14 ʟʘʢʦʥʘ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʫʩʪʘʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ ʫʩʪʘʚ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʶʪ ʩʠʣʫ ʜʣʷ ʪʨʝʪʴʠʭ ʣʠʮ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʭ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ. ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʩʪʘʪʴʠ 8 ʟʘʢʦʥʘ çʆ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ ʣʠʮ ʠ ʠʥʜʠʚʠʜʫʘʣʴʥʳʭ 

ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʝʡè106, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʘʷ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʚ ʩʨʦʢ ʥʝ 

ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ 5 ʨʘʙʦʯʠʭ ʜʥʝʡ ʩʦ ʜʥʷ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʚ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʡ 

ʦʨʛʘʥ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʠʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʝ ʢ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʦʪʢʨʳʪʳʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʩʦʜʝʨʞʘʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ, ʚʥʝʩʝʥʥʳʭ ʚ ʫʩʪʘʚ (ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ) ʫʩʪʘʚʘ ʜʦ ʠʟ 

ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʜʦ 

ʤʦʤʝʥʪʘ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʪʘʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʥʝ ʩʦʟʜʘʶʪ ʥʠʢʘʢʠʭ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʠʭ 

ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʡ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʪʘʢʞʝ ʠ ʥʘ ʜʨʫʛʦʡ ʤʦʤʝʥʪ. ʂʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ 

ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ ʚʥʝʩʝʥʠʷ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚʦ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

(ʧʨʠʥʷʪʠʷ ʠʭ ʚ ʥʦʚʦʡ ʨʝʜʘʢʮʠʠ) ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʩ ʚʥʝʩʝʥʥʳʤʠ 

                                                 
106 ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʦʪ 8 ʘʚʛʫʩʪʘ 2001 ʛʦʜʘ ˉ129-ʌɿ.  
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ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 3-ʭ ʜʥʝʡ ʩ 

ʤʦʤʝʥʪʘ ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʤ 

ʨʝʰʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧʧ.19 ʧ. 1 ʩʪ. 48 ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʢ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʭ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʦʨʛʘʥʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʦʩʪʘʣʴʥʳʭ 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʭ ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʫʩʪʘʚʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʢ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʣʠʙʦ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʣʠʙʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, 

ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʤʦʛʫʪ ʫʪʚʝʨʞʜʘʪʴʩʷ ʢʘʢ ʦʙʱʠʤ ʩʦʙʨʘʥʠʝʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʪʘʢ ʠ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʝʩʣʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚʦ ʚʥʫʪʨʝʥʥʠʝ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ ʫʪʚʝʨʞʜʘʶʪʩʷ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠʣʠ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤʠ ʦʨʛʘʥʘʤʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʦʙʱʝʝ ʩʦʙʨʘʥʠʝ ʥʝ ʧʨʦʚʦʜʠʣʦʩʴ, ʥʝʷʩʥʳʤ ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʪʦʤ ʚ 

ʢʘʢʠʝ ʩʨʦʢʠ ʦʥʠ ʜʦʣʞʥʳ ʨʘʟʤʝʱʘʪʴʩʷ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.  

ʊʘʢʞʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʚʚʝʜʝʥ ʥʦʚʳʡ ʪʠʧ ʩʚʝʜʝʥʠʡ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʠʭ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ ʩʚʝʜʝʥʠʷ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʦʢʘʟʘʪʴ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʘ 

ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ɺʩʝʛʦ ʚ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʫʢʘʟʘʥʦ 15 ʪʠʧʦʚ 

ʪʘʢʠʭ ʩʚʝʜʝʥʠʡ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥʠ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ ʣʝʥʪʝ ʥʦʚʦʩʪʝʡ ʥʝ 

ʧʦʟʜʥʝʝ ʦʜʥʦʛʦ ʜʥʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ ʠ ʥʘ 

ʩʪʨʘʥʠʮʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 3-ʭ ʜʥʝʡ. ʊʘʢʞʝ ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ 

ʜʦʣʞʥʘ ʥʘʧʨʘʚʣʷʪʴʩʷ ʚ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʡ ʦʨʛʘʥ ʚ ʧʠʩʴʤʝʥʥʦʡ ʬʦʨʤʝ ʚ ʩʨʦʢ ʥʝ 

ʧʦʟʜʥʝʝ 5 ʜʥʝʡ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʩʦʙʳʪʠʷ.  

ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʩʚʝʜʝʥʠʷ  ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ 

ʫʯʘʩʪʠʷ ʣʠʮ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʣʝʥʘʤʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʣʠʮʘ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦ ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ (ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ) ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ, ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠ/ʠʣʠ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʯʝʪʢʦʛʦ ʫʢʘʟʘʥʠʷ ʥʘ 

ʪʦ, ʚ ʢʘʢʦʤ ʨʘʟʤʝʨʝ ʜʦʣʞʝʥ ʠʟʤʝʥʠʪʴʩʷ ʨʘʟʤʝʨ ʜʦʣʠ ʫʯʘʩʪʠʷ ʥʘʟʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ 
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ʠ/ʠʣʠ ʨʘʟʤʝʨ ʜʦʣʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʤ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ 

ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʣʠʮ, ʯʪʦʙʳ ʪʘʢʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ 

ʧʦʜʣʝʞʘʣʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʚʳʰʝ ʧʦʨʷʜʢʝ.  

ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʣʶʙʳʭ ʜʘʞʝ ʩʘʤʳʭ 

ʤʘʣʦʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʥʝ ʧʦʥʷʪʥʘ ʮʝʣʴ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʪʘʢʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʚʝʜʴ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʜʦʣʷ ʫʯʘʩʪʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʣʠʮ ʚ 

ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʠ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʠ/ʠʣ ʨʘʟʤʝʨ 

ʜʦʣʠ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʤ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ 

ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʠʟʤʝʥʠʪʩʷ, ʢ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʥʘ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 1% ʦʪ ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ 

ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʠʣʠ ʦʪ ʦʙʱʝʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʪʘʢʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ 

ʥʠʢʘʢ ʥʝ ʩʤʦʛʫʪ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ.  

ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʣʶʙʳʭ ʜʘʞʝ ʤʘʣʦʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʭ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʭ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ 

ʫʯʘʩʪʠʷ ʣʠʮ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʯʣʝʥʘʤʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʘʙʣʶʜʘʪʝʣʴʥʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ) 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʯʣʝʥʘʤʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʣʠʮʘ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦ ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ (ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʬʫʥʢʮʠʠ) ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʠʣʠ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ, ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʠ/ʠʣʠ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʨʘʟʤʝʨʘ ʜʦʣʠ 

ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʛʦ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤʠ.  

ʊʘʢʞʝ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧʧ. ʅ ʧ. 1.14, ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʘʪ 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʝʛʦ ʜʦʯʝʨʥʠʤ ʠ/ʠʣʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ 

ʠʩʢʘ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʠʣʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʝʛʦ 

ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʥʦʨʤʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʥʝ 

ʫʪʦʯʥʷʶʪʩʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʢʘʢʠʭ ʠʩʢʦʚ ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ 

ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, 

ʯʪʦ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʜʣʷ 

ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʜʘʥʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʫʜʝʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙʦ ʚʩʝʭ ʠʩʢʘʭ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʠʤ ʠʣʠ ʠʭ ʜʦʯʝʨʥʠʤ ʠ 

ʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʧʨʦʪʠʚʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʥʘ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʥʘʣʦʞʝʥʳ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʝ ʚʟʳʩʢʘʥʠʷ 
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ʚ ʚʠʜʝ ʰʪʨʘʬʘ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʦʪ 30 ʜʦ 40 ʄʈʆʊ, ʘ ʥʘ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʰʪʨʘʬ ʚ ʨʘʟʤʝʨʝ ʦʪ 

300 ʜʦ 400 ʄʈʆʊ107. ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ 

ʚʳʰʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʚʠʜʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ ʠ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʮʝʣʷʭ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʯʝʪʢʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʠʩʢʦʚ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʢ 

ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʦʜʣʝʞʘʪ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʌɿ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ 

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʦ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ 

ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭè ʙʳʣ ʚʚʝʜʝʥ ʠʥʩʪʠʪʫʪ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ ʩʪ. 22 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʚ 

ʩʣʫʯʘʷʭ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ ʠ/ʠʣʠ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʨʦʩʧʝʢʪ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʧʦʜʧʠʩʘʥ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʉ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʜʘʥʥʦʡ ʥʦʨʤʳ ʩʚʷʟʘʥʦ 

ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʚ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ 

ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ, ʚ ʩʣʫʯʘʝ 

ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʚ 

ʧʦʜʪʚʝʨʞʜʝʥʠʝ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ ʠ ʧʦʣʥʦʪʳ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷ ʚ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʪʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʩ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ 

ʤʦʥʠʪʦʨʠʥʛʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ.  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʦʙʷʟʘʥʳ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʫ ʩʣʝʜʫʶʱʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʫʶ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ: 

ʢʦʧʠʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ, ʧʫʙʣʠʢʫʝʤʳʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʥʘ ʵʪʘʧʘʭ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ; 

                                                 
107 ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʘʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, 

ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ ʩʪ. 

15.19 ʂʦʜʝʢʩʘ ʈʌ ʦʙ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʥʘʨʫʰʝʥʠʷʭ ʦʪ 30 ʜʝʢʘʙʨʷ 2001 ʛʦʜʘ ˉ195-ʌɿ.   
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ʢʦʧʠʶ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʢʦʧʠʶ ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʥʦʛʦ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ ʚʳʧʫʩʢʘ (ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʚʳʧʫʩʢʘ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʢʦʧʠʠ ʩʦʦʙʱʝʥʠʡ ʦ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʬʘʢʪʘʭ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʢʦʧʠʠ ʝʞʝʢʚʘʨʪʘʣʴʥʳʭ ʦʪʯʝʪʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. 

ɼʦ ʜʘʪʳ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʘʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʥʘ ʵʪʘʧʘʭ ʵʤʠʩʩʠʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ 

ʧʦʨʷʜʢʝ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʫ ʧʦʩʣʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʪʘʢʦʡ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

ʇʦʩʣʝ ʜʘʪʳ ʧʦʜʧʠʩʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚʳʰʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʫ ʜʦ ʝʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ (ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʠʷ) 

ʜʣʷ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ. ʇʨʠʯʝʤ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ, ʢʦʛʜʘ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʜʦʣʞʥʘ ʙʳʪʴ ʨʘʩʢʨʳʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʥʘʩʪʦʷʱʠʤ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ, ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʧʦʣʫʯʝʥʥʫʶ ʦʪ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʇʦʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʩʨʦʢʠ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʧʦʨʷʜʦʢ ʝʝ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʷ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʠʟ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʩʣʝʜʫʝʪ, 

ʯʪʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʚʳʩʪʫʧʘʝʪ ʢʘʢ çʠʥʩʪʘʥʮʠʷè, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʘʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʫʶ ʧʨʦʚʝʨʢʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʩʨʦʢʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʪʘʢʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʠ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ.  

ʊʘʢʞʝ ʚʳʟʳʚʘʝʪ ʩʦʤʥʝʥʠʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴ ʚʚʝʜʝʥʠʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ 

ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧʧ. 

10 ʧ.1 ʩʪ. 42 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʟʘ 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝʤ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 
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ʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛʘʭ, ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʭ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ 

ʦʨʛʘʥʦʤ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʢ 

ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ (ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʥʘʜʟʦʨʫ ʫʧʨʘʟʜʥʝʥʥʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʘʷ 

ʩʣʫʞʙʘ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ108). ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʨʦʚʝʨʢʘ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʇʦʣʦʞʝʥʠʶ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘ ʨʝʛʫʣʷʨʥʦʡ ʦʩʥʦʚʝ, ʵʪʦ ʪʨʝʙʫʝʪ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʣʦʞʝʥʠʡ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ 

ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ ʟʘ ʥʝʜʦʙʨʦʩʦʚʝʩʪʥʦʝ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʧʨʦʚʝʨʢʠ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʇʦʣʦʞʝʥʠʶ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ.  

ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʚʳʰʝ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʧʨʦʚʝʨʢʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʚʘʝʤʦʡ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʇʦʣʦʞʝʥʠʶ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʤ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʳʤ ʠ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ.  

ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʩʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ ʥʘ ʚʚʝʜʝʥʠʝ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʧʦʨʷʜʢʫ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ. ʈʘʥʝʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʘʷ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤʫ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʷʣʘʩʴ ʚ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʫʶʱʠʡ ʦʨʛʘʥ, ʘ ʥʝʢʦʪʦʨʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʪʘʢʞʝ 

ʧʫʙʣʠʢʦʚʘʣʘʩʴ ʚ çʇʨʠʣʦʞʝʥʠʠ ʢ ɺʝʩʪʥʠʢʫ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʚ ʠʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚʘʭ ʤʘʩʩʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʷʝʤʳʭ 

ʪʠʨʘʞʦʤ, ʜʦʩʪʫʧʥʳʤ ʜʣʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʚʣʘʜʝʣʴʮʝʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ. ʇʨʠ 

ʵʪʦʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʚ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ 

ʪʘʢʞʝ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʚ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʦʤ ʨʝʩʫʨʩʝ ʚ ʨʝʞʠʤʝ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ 

ʚʨʝʤʝʥʠ, ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʤʦʤ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʤʠ ʘʛʝʥʪʩʪʚʘʤʠ 

(ɸʂʄ ʠʣʠ ʀʥʪʝʨʬʘʢʩ) ʠ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʚ ʩʝʪʠ çʀʥʪʝʨʥʝʪè ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʣʠʙʦ 

                                                 
108 ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʋʢʘʟʦʤ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʌ çʆ ʩʠʩʪʝʤʝ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠè ʦʪ 9 ʤʘʨʪʘ 2004ʛ. ˉ314.  
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ʠʥʦʤ ʩʘʡʪʝ. ɺʚʝʜʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʧʦʨʷʜʢʫ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ ʣʝʥʪʝ ʥʦʚʦʩʪʝʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʛʝʥʪʩʪʚ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʩʦʤʥʝʥʥʦ ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʤ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ 

ʧʦʟʚʦʣʷʝʪ ʧʦʣʫʯʘʪʴ ʠʥʚʝʩʪʦʨʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʤ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʧʦʣʥʫʶ 

ʠ ʨʝʛʫʣʷʨʥʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʝʪ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʶ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ.  

ʍʦʪʷ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʥʦʚʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʠʟʣʠʰʥʠʤʠ ʠ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤʠ, ʚ ʪʦ ʞʝ ʚʨʝʤʷ ʚ ʜʘʥʥʦʡ ʩʬʝʨʝ ʥʘ ʣʠʮʦ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʝ ʧʨʦʙʝʣʳ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʦʡ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʩʦʙʦʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʢʨʘʪʢʠʡ ʜʦʢʫʤʝʥʪ, ʩʦʜʝʨʞʘʱʠʡ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʩʘʤʫʶ ʦʙʱʫʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʙ 

ʠʪʦʛʦʚʳʭ ʚʳʚʦʜʘʭ ʘʫʜʠʪʦʨʘ. ɺ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʙʳʣʦ ʙʳ ʮʝʣʝʩʦʦʙʨʘʟʥʦ  ʧʝʨʝʥʷʪʴ 

ʦʧʳʪ ʉʐɸ, ʛʜʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʳ ʠ ʦʪʯʝʪʳ ʩʦʧʨʦʚʦʞʜʘʝʪ ʙʦʣʝʝ ʧʦʣʥʦʝ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʝ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʩʦ ʚʩʝʤʠ ʧʦʤʝʪʢʘʤʠ, ʢʘʩʘʶʱʠʤʠʩʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ109. 

ʇʨʠʯʝʤ ʚ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ  ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʙʫʜʝʪ ʠʟʤʝʥʠʪʴ ʥʝ ʩʪʦʣʴʢʦ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʢʦʣʴʢʦ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ 

ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ (ʩʪʘʥʜʘʨʪʳ) 

ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 110, ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪʩʷ ʬʦʨʤʘ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʭ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʡ.  

ʇʦʤʠʤʦ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ, ʥʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 

ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʙʳʣʠ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʤ 26 ʜʝʢʘʙʨʷ 

2003 ʛʦʜʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʙʳʣʦ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʦ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 111. ʋʢʘʟʘʥʥʳʤ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ ʥʦʚʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ.  

                                                 
109 çʉʝʛʦʜʥʷ ʚʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʩʠʣʫ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʨʘʩʰʠʨʷʶʱʝʝ ʦʙʲʝʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠè, ʂʦʤʤʝʨʩʘʥʪ, 

29.03.2004 ʛ. ʀʩʪʦʯʥʠʢ - web-ʩʘʡʪ www.kommersant.ru.  
110 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ ʦʪ 23 ʩʝʥʪʷʙʨʷ 2002 ʛ. ˉ696 çʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ (ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ) ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ.  
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ʊʘʢ, ʚʥʝʩʝʥʳ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʥʦʚʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʪʘʢʞʝ ʜʦʣʞʝʥ 

ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʩʦʩʪʘʚʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʩ 

ʫʢʘʟʘʥʠʝʤ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʭ ʠʤ ʜʦʣʝʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʙ ʠʟʤʝʥʝʥʠʠ ʩʦʩʪʘʚʘ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ; ʦ ʩʫʜʝʙʥʳʭ ʩʧʦʨʘʭ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʩ ʝʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ 

(ʯʣʝʥʘʤʠ), ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚ; ʦ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷʭ, ʩʦʚʝʨʰʝʥʥʳʭ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚ ʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ, ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʚʢʣʶʯʝʥʳ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʣʠʩʪʳ, ʠ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʢ ʥʠʤ ʜʠʩʮʠʧʣʠʥʘʨʥʳʤ ʤʝʨʘʤ ʠ ʜʨ.  

ʊʘʢʞʝ ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʧʦ ʠʪʦʛʘʤ ʢʘʞʜʦʛʦ ʢʚʘʨʪʘʣʘ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʜʝʪʘʣʴʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʫʜʠʪʦʨʝ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʚʳʙʦʨʘ ʘʫʜʠʪʦʨʘ, ʦ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʭ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʩ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ), ʦ 

ʧʦʨʷʜʢʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʨʘʟʤʝʨʘ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʦʪʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʠ ʧʨʦʩʨʦʯʝʥʥʳʭ ʧʣʘʪʝʞʝʡ ʟʘ ʦʢʘʟʘʥʥʳʝ ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ 

ʫʩʣʫʛʠ. ɺ ʮʝʣʦʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ ʧʦʟʠʪʠʚʥʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʫʜʠʪʦʨʝ ʙʠʨʞ ʧʦʟʚʦʣʠʪ ʩʥʠʟʠʪʴ ʨʠʩʢ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʠʭ ʧʨʦʚʝʨʦʢ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, 

ʬʦʨʤʫʣʠʨʦʚʢʘ ʥʘʟʚʘʥʥʳʭ ʥʦʨʤ ʤʦʞʝʪ ʚʦʩʧʨʝʧʷʪʩʪʚʦʚʘʪʴ ʠʭ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʤʫ 

ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʤʫ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʶ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʭ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ, 

ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʭ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʩ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ 

(ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ), ʚʢʣʶʯʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ  

- ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʜʦʣʝʡ ʫʯʘʩʪʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʚ 

ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʫʯʘʩʪʠʝ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ï ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ);  

- ʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʠ ʟʘʝʤʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʘʫʜʠʪʦʨʫ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ ʣʠʮʘʤ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ; 

                                                                                                                                            
111 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 26 ʜʝʢʘʙʨʷ 2003 ʛʦʜʘ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ˉ03-54/ʧʩ.  



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
171  

- ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʪʝʩʥʳʭ ʜʝʣʦʚʳʭ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʡ (ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʧʨʦʜʚʠʞʝʥʠʠ 

ʫʩʣʫʛ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʩʦʚʤʝʩʪʥʦʡ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʢʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ.ʪ.ʜ.), ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʦʜʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʚʷʟʝʡ; 

- ʦ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮʘʭ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʘʫʜʠʪʦʨʦʤ).  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʇʦʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝ ʫʪʦʯʥʷʝʪʩʷ, ʢʘʢʠʭ ʣʠʮ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʪʥʦʩʠʪʴ ʢ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ112. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʦʝ ʣʠʮʦ ʚ 

ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʤʦʞʥʦ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴ ʢʘʢ ʚ ʫʟʢʦʤ, ʪʘʢ ʠ ʚ ʰʠʨʦʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ. ɺ 

ʰʠʨʦʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʧʦʜ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʦʥʠʤʘʪʴ ʣʶʙʦʛʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʠʣʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʝʛʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʫʶ ʜʦʣʞʥʦʩʪʴ, ʘ ʚ 

ʫʟʢʦʤ ʩʤʳʩʣʝ ʧʦʜ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʧʦʥʠʤʘʶʪʩʷ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ, 

ʚʳʧʦʣʥʷʶʱʠʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʦʥʥʦ-ʨʘʩʧʦʨʷʜʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʣʠ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦ-

ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʬʫʥʢʮʠʠ. ʇʨʠʯʝʤ ʦʪ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʧʦʥʷʪʠʷ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʦʛʦ ʣʠʮʘ 

ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʙʲʝʤ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦʙ ʘʫʜʠʪʦʨʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʧʦʜʣʝʞʘʱʝʡ 

ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʙʫʜʝʪ ʣʠ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʘʫʜʠʪʦʨ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤ ʩ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ.  

ʊʘʢʞʝ, ʢʘʢ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʜʦʣʝʡ ʫʯʘʩʪʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ 

ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʫʯʘʩʪʠʝ ʘʫʜʠʪʦʨʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʘʫʜʠʪʦʨʘ) ʚ 

ʜʝ̫ʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ï ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ). ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʠ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʥʝ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʢʘʢʠʭ ʜʦʣʷʭ ʫʯʘʩʪʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ï ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʦʛʦ 

ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʘ) ʩʣʝʜʫʝʪ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ, ʠʟ ʯʝʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʩʘʤʦʡ ʤʠʥʠʤʘʣʴʥʦʡ ʜʦʣʝ ʫʯʘʩʪʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʠʣʠ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ 

ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʚ ʫʩʪʘʚʥʦʤ ʢʘʧʠʪʘʣʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʝʩʣʠ ʩʣʝʜʦʚʘʪʴ ʠʟ 

ʙʫʢʚʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʥʦʨʤʳ, ʜʘʞʝ, ʝʩʣʠ ʦʜʠʥ ʠʟ 

ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ ʘʫʜʠʪʦʨʩʢʦʡ ʬʠʨʤʳ ʚʣʘʜʝʝʪ 0,1% ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

                                                 
112 ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʦʪʩʫʪʩʪʚʠʷ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʷ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʠ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ 

ʥʝʡ ʧʨʦʙʣʝʤʳ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʭʘʨʘʢʪʝʨʘ, ʭʘʨʘʢʪʝʨʥʳ ʥʝ ʪʦʣʴʢʦ ʜʣʷ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʝʤʦʛʦ ʚ 

ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ, ʥʦ ʠ ʜʣʷ ʤʥʦʛʠʭ ʜʨʫʛʠʭ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ ʚ 

ʦʙʣʘʩʪʠ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʳʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʭ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʦʪʥʦʰʝʥʠʡ.  
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ʙʠʨʞʠ, ʙʫʜʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ, ʯʪʦ ʫ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʝ ʠʥʪʝʨʝʩʳ, 

ʩʚʷʟʳʚʘʶʱʠʝ ʝʛʦ ʠ ʬʦʥʜʦʚʫʶ ʙʠʨʞʫ, ʯʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ.  

 

ʇʦʤʠʤʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ 

ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʢʨʘʪʢʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʣʠʮʘʭ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʦʨʛʘʥʦʚ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʙʘʥʢʦʚʩʢʠʭ ʩʯʝʪʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦ ʣʠʮʘʭ, 

ʧʦʜʧʠʩʘʚʰʠʭ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʠʨʞʠ; ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-

ʵʢʦʥʦʤʠʯʝʩʢʦʤ ʩʦʩʪʦʷʥʠʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; ʧʦʜʨʦʙʥʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ; ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

ʧʦʜʨʦʙʥʳʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʣʠʮʘʭ, ʚʭʦʜʷʱʠʭ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ, ʦʨʛʘʥʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʟʘ ʝʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦ-ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʠ ʢʨʘʪʢʠʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʘʭ (ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʭ) ʙʠʨʞʠ; ʩʚʝʜʝʥʠʷ 

ʦʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʭ (ʯʣʝʥʘʭ) ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʘʷ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʠ ʠʥʘʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʘʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʚʢʣʶʯʘʶʪ ʚ ʩʝʙʷ ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʨʘʟʤʝʨʝ, ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ 

ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʷʚʣʷʶʱʝʡʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, 

ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʠ ʠ ʦʙ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʠ ʨʝʟʝʨʚʥʦʛʦ ʬʦʥʜʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʦ ʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʬʦʥʜʦʚʘʷ 

ʙʠʨʞʘ ʚʣʘʜʝʝʪ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 5% ʫʩʪʘʚʥʦʛʦ (ʩʢʣʘʜʦʯʥʦʛʦ) ʢʘʧʠʪʘʣʘ (ʧʘʝʚʦʛʦ 

ʬʦʥʜʘ) ʣʠʙʦ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 5% ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ, ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ɹʠʨʞʝʚʦʤ ʩʦʚʝʪʝ 

(ʩʦʚʝʪʝ ʩʝʢʮʠʠ) ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʨʝʡʪʠʥʛʘʭ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʠ ʜʨ.  

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʠ 

ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʬʘʢʪʦʚ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʠʨʞʠ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 1 ʜʥʷ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ 

ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʬʘʢʪʘ ʚ ʣʝʥʪʝ ʥʦʚʦʩʪʝʡ, ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 3-ʭ ʜʥʝʡ ʥʘ ʩʘʡʪʝ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʠ ʚ ʧʝʨʠʦʜʠʯʝʩʢʦʤ ʧʝʯʘʪʥʦʤ ʠʟʜʘʥʠʠ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ 5 ʜʥʝʡ 

ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʩʪʫʧʣʝʥʠʷ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʬʘʢʪʘ.  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʜʦʣʞʥʘ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴʩʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʪʘʢʠʭ ʬʘʢʪʘʭ ʢʘʢ 

ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʝʝ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦ ʬʘʢʪʘʭ, 

ʧʦʚʣʝʢʰʠʭ ʨʘʟʦʚʦʝ ʫʚʝʣʠʯʝʥʠʝ ʠʣʠ ʫʤʝʥʴʰʝʥʠʝ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ, ʯʠʩʪʦʡ 

ʧʨʠʙʳʣʠ ʠʣʠ ʯʠʩʪʳʭ ʫʙʳʪʢʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʙʦʣʝʝ ʯʝʤ ʥʘ 10%; ʦ ʬʘʢʪʘʭ 
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ʨʘʟʦʚʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʨʘʟʤʝʨ ʢʦʪʦʨʳʭ ʣʠʙʦ ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʠʤʫʱʝʩʪʚʘ ʧʦ 

ʢʦʪʦʨʳʤ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10% ʠ ʙʦʣʝʝ ʦʪ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʧʦ 

ʩʦʩʪʦʷʥʠʶ ʥʘ ʜʘʪʫ ʩʜʝʣʢʠ, ʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʝʡ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ ʚʳʧʫʩʢʘ ʠ ʜʨ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʪʠʪʴ ʚʥʠʤʘʥʠʝ, ʯʪʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤ ʚʳʰʝ ʧʦʨʷʜʢʝ 

ʧʦʜʣʝʞʠʪ ʪʘʢʞʝ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ, ʝʝ ʜʦʯʝʨʥʠʤ 

ʠ/ʠʣʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ ʠʩʢʘ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʤʦʞʝʪ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʠʣʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʝʝ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ. ʇʨʠʯʝʤ ʚ 

ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʦʡ ʥʦʨʤʝ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʦʡ ʚ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʌʂʎɹ çʆ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘʤʠ ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʭ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʥʝ ʫʪʦʯʥʷʝʪʩʷ ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʝʥʠʝ ʢʘʢʠʭ ʠʩʢʦʚ ʤʦʞʝʪ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʳʤ 

ʦʙʨʘʟʦʤ ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʠʣʠ ʭʦʟʷʡʩʪʚʝʥʥʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʝʝ ʜʦʯʝʨʥʠʭ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʯʪʦ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʤʦʞʝʪ 

ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʪʦʤʫ, ʯʪʦ ʬʦʥʜʦʚʳʤ ʙʠʨʞʘʤ ʙʫʜʝʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦ ʨʘʩʢʨʳʚʘʪʴ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʘʙʩʦʣʶʪʥʦ ʦʙʦ ʚʩʝʭ ʠʩʢʘʭ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʢ ʥʠʤ ʠʣʠ ʢ ʠʭ 

ʜʦʯʝʨʥʠʤ ʠ ʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʧʨʦʪʠʚʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʝ 

ʣʠʮʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ ʠʣʠ ʩʘʤʠ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ ʙʫʜʫʪ ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʴʩʷ ʢ 

ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʡ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ 

ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ113. ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʚʳʰʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʚ 

ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚʠʜʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʳʤ ʠ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʶ. ɸ ʠʤʝʥʥʦ ʚ ʮʝʣʷʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʷ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʧʨʝʜʝʣʠʪʴ ʯʝʪʢʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ 

ʠʩʢʦʚ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʢ ʬʦʥʜʦʚʳʤ ʙʠʨʞʘʤ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʭ ʜʦʯʝʨʥʠʤ ʠ/ʠʣʠ 

ʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘʤ, ʩʚʝʜʝʥʠʷ ʦ ʧʨʝʜʲʷʚʣʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʧʦʜʣʝʞʘʪ ʨʘʩʢʨʳʪʠʶ 

ʚ ʧʦʨʷʜʢʝ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʦʤ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

                                                 
113ɸʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʘʷ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦʩʪʴ ʟʘ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, 

ʢʘʩʘʶʱʠʭʩʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʘ ʩʪ. 

15.19 ʂʦʜʝʢʩʘ ʈʌ ʦʙ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʥʘʨʫʰʝʥʠʷʭ ʦʪ 30 ʜʝʢʘʙʨʷ 2001 ʛʦʜʘ ˉ195-ʌɿ.   
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ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʝʞʝʜʥʝʚʥʦʡ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ ʚ 

ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ ʯʘʩʘ ʧʦʩʣʝ ʦʢʦʥʯʘʥʠʷ ʪʦʨʛʦʚʦʛʦ ʜʥʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʧʝʯʘʪʥʦʤ 

ʠʟʜʘʥʠʠ, ʠʟʜʘʶʱʝʤʩʷ ʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʪʠʨʘʞʦʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 50 ʪʳʩʷʯ 

ʵʢʟʝʤʧʣʷʨʦʚ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ, ʥʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʪʦ, ʯʪʦ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ 

ʝʞʝʜʥʝʚʥʦʤ ʨʘʩʢʨʳʪʠʠ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ ʪʦʨʛʦʚ ʚ ʧʝʯʘʪʥʦʤ ʠʟʜʘʥʠʠ, 

ʪʠʨʘʞ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʧʨʝʚʳʰʘʝʪ 50 ʪʳʩʷʯ ʵʢʟʝʤʧʣʷʨʦʚ ʥʝʩʦʤʥʝʥʥʦ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʦ ʥʘ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʝ ʧʨʦʟʨʘʯʥʦʩʪʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, ʚʳʟʳʚʘʝʪ 

ʩʦʤʥʝʥʠʝ ʘʜʝʢʚʘʪʥʦʩʪʴ ʨʘʩʭʦʜʦʚ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʭ ʥʘ ʝʛʦ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʶ. ɺʝʜʴ 

ʝʞʝʜʥʝʚʥʳʝ ʧʫʙʣʠʢʘʮʠʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʪʦʨʛʦʚ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʦʨʦʛʠ ʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚ ʝʞʝʜʥʝʚʥʦ ʧʫʙʣʠʢʫʝʪ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʭ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ 

ʩʚʦʝʤ web-ʩʘʡʪʝ ʚ ʩʝʪʠ ʀʥʪʝʨʥʝʪ, ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʯʝʨʝʟ ʀʥʪʝʨʥʝʪ 

ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʠ ʥʝ ʚʣʝʯʝʪ ʟʘ ʩʦʙʦʡ ʩʝʨʴʝʟʥʳʭ ʨʘʩʭʦʜʦʚ.  

 

3.3. ʅʦʚʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 
ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. 

 

ʂʘʢ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, 4 ʤʘʨʪʘ 2004 ʛʦʜʘ ʙʳʣʦ ʧʨʠʥʷʪʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ 

ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. ʇʦʤʠʤʦ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʚ 

ʦʙʣʘʩʪʠ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʙʳʣʠ ʚʚʝʜʝʥʳ 

ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʥʦʚʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ.  

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʙʳʣʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, 

ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʝ ʢ ʩʘʤʠʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘʤ ʪʦʨʛʦʚʣʠ.  ʊʘʢ, ʩʦʛʣʘʩʥʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ 

çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʚʩʝ ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʧʣʦʱʘʜʢʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʨʘʟʜʝʣʝʥʳ ʥʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ï ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ çʚʢʣʶʯʝʥʠʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʢʘʟʘʥʠʝ ʫʩʣʫʛ, 

ʩʧʦʩʦʙʩʪʚʫʶʱʠʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʶ ʩʜʝʣʦʢ, ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʟʘʚʠʩʠʪ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʠʣʠ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʠʥʜʝʢʩʦʚ, ʨʘʩʩʯʠʪʳʚʘʝʤʳʭ ʥʘ ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʮʝʥ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ 
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(ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʠʥʜʝʢʩʦʚ), ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩʜʝʣʦʢ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʭ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʴ ʩʪʦʨʦʥ ʫʧʣʘʯʠʚʘʪʴ (ʫʧʣʘʪʠʪʴ) ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʫʤʤʳ ʚ ʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʪ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʠʣʠ ʦʪ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʟʥʘʯʝʥʠʡ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 

ʠʥʜʝʢʩʦʚ (ʩʨʦʯʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ) ʤʦʛʫʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʬʦʥʜʦʚʳʝ ʙʠʨʞʠ.  

ʀʥʳʤʠ ʩʣʦʚʘʤʠ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʣʠʩʪʠʥʛ ʠ ʠʤʝʪʴ ʩʝʢʮʠʶ ʜʣʷ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʷ 

ʩʨʦʯʥʳʭ ʩʜʝʣʦʢ ʤʦʛʫʪ ʪʦʣʴʢʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳ ʪʦʨʛʦʚʣʠ, ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʶ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ. ʂʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʫʢʘʟʳʚʘʶʪ ʤʥʦʛʠʝ ʵʢʩʧʝʨʪ 1r14, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ 

ʥʦʨʤʘ ʟʘʢʦʥʘ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʦʩʪʘʚʠʣʘ ʥʘ ʛʨʘʥʴ ʟʘʢʨʳʪʠʷ ʪʦʨʛʦʚʳʝ ʧʣʦʱʘʜʢʠ, ʥʝ 

ʠʤʝʶʱʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʩʚʦʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ, ʚ ʧʨʦʪʠʚʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʠʭ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʙʫʜʝʪ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʘʨʘʣʠʟʦʚʘʥʘ.  

ɼʘʥʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʟʘʪʨʘʛʠʚʘʝʪ, ʧʨʝʞʜʝ ʚʩʝʛʦ, ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

ʄʄɺɹ, ʫ ʢʦʪʦʨʦʡ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ ʣʠʮʝʥʟʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ. ʂʘʢ ʟʘʷʚʠʣ ʚ ʦʜʥʦʤ 

ʠʟ ʠʥʪʝʨʚʴʶ ʛʣʘʚʘ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ (ʌʉʌʈ) ʆʣʝʛ 

ɺʴʶʛʠʥ çʉʝʡʯʘʩ ʙʫʤʘʛʠ ʦʢʦʣʦ 130 ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʦʙʨʘʱʘʶʪʩʷ ʪʦʣʴʢʦ ʥʘ ʄʄɺɹ. 

ɽʩʣʠ ʧʨʠʤʝʥʠʪʴ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʪʦ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ ʧʦʩʣʝ 1 ʠʶʣʷ ʌʉʌʈ 

ʜʦʣʞʥʘ ʚʳʜʘʪʴ ʄʄɺɹ ʧʨʝʜʧʠʩʘʥʠʝ ʠ ʧʦʩʣʝ ʵʪʦʛʦ ʦʩʪʘʥʦʚʠʪʴ ʪʦʨʛʠ ʧʦ ʘʢʮʠʷʤ 

ʵʪʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ. ɽʩʣʠ ʢʦʥʝʯʥʦ ʄʄɺɹ ʥʝ ʧʝʨʝʚʝʜʝʪ ʚʩʝʭ ʠʭ ʚ ʜʦʯʝʨʥʶʶ. ʅʦ ʵʪʦ 

ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠ ʩʣʦʞʥʦ. ɼʝʣʦ ʟʜʝʩʴ ʥʝ ʚ ʙʠʨʞʝ, ʝʩʣʠ ʄʄɺɹ ʥʝ ʫʩʧʝʝʪ, ʦʥʘ ʥʝ ʫʤʨʝʪ, 

ʘ ʵʤʠʪʝʥʪʳ ʧʦʩʪʨʘʜʘʶʪè115.  

ʊʘʢʞʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʦʨʛʘʥʘʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 1.5. 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ, ʷʚʣʷʶʱʘʷʩʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʜʦʣʞʥʘ 

ʠʤʝʪʴ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʯʣʝʥʦʚ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʜʦʣʞʥʳ ʦʪʚʝʯʘʪʴ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ:  

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʣʝʪ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʠʟʙʨʘʥʠʶ, ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʠʣʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

                                                 
114 ʉ. ʂʦʟʠʮʳʥ çʇʦʜʘʨʦʢ ʥʘ ʧʨʦʱʘʥʝʠʝ. ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʫʞʘʩʥʫʣʠ ʙʠʨʞʝʚʠʢʦʚ ʠ 

ʅɸʋʌʆʈè, çɺʝʜʦʤʦʩʪʠè, 17 ʤʘʨʪʘ 2004ʛ.  
115ɸ. ɹʝʢʢʝʨ çɺ ʈʦʩʩʠʠ ʤʥʦʛʦ ɸʆ, ʥʦ ʤʘʣʦ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡè, ʠʥʪʝʨʚʴʶ ʆ. ɺʴʶʛʠʥʘ. 

çɺʝʜʦʤʦʩʪʠè ʦʪ 15 ʘʧʨʝʣʷ 2004 ʛʦʜʘ.  
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ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʜʨʫʛʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʣʶʙʦʝ 

ʠʟ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʢʦʤʠʪʝʪʘ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʦ ʢʘʜʨʘʤ ʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʫʧʨʫʛʘʤʠ, ʨʦʜʠʪʝʣʷʤʠ, ʜʝʪʴʤʠ, ʙʨʘʪʴʷʤʠ ʠ ʩʝʩʪʨʘʤʠ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʠ ʝʝ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʪʦʨʦʥʘʤʠ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʩ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝʡ, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ʧʦʣʫʯʠʪʴ 

ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ), ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʢʨʦʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ 

ʟʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷʤʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʙʦʣʝʝ 5 ʣʝʪ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʯʣʝʥʘʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʘʥʘʣʦʛʠʯʥʳ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʤ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʢ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʤʫ ʜʠʨʝʢʪʦʨʫ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢʨʠʪʝʨʠʷ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʯʣʝʥ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʝ ʜʦʣʞʝʥ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʙʦʣʝʝ 5 ʣʝʪ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʡ ʚ ʬʦʨʤʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʥʝ 

ʤʝʥʝʝ ʧʦʣʦʚʠʥʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʤʦʞʥʦ ʦʮʝʥʠʪʴ ʩ ʜʚʫʭ ʩʪʦʨʦʥ. ʉ 

ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʌʂʎɹ, ʟʘʢʨʝʧʣʷʷ ʜʘʥʥʫʶ ʥʦʨʤʫ, ʧʳʪʘʣʦʩʴ ʚʥʝʜʨʠʪʴ 

ʥʘʠʣʫʯʰʫʶ ʧʨʘʢʪʠʢʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʬʦʥʜʦʚʳʭ 

ʙʠʨʞ, ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʚ ʬʦʨʤʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʧʦʨʷʜʦʢ 

ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʝ ʩ 

ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʚ ʯʘʩʪʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ, ʚʚʝʜʝʥʠʶ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʙʳʣʘ ʜʘʥʘ 

ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʘʷ ʦʮʝʥʢʘ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʷ ʝʛʦ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ. ɼʝʡʩʪʚʠʪʝʣʴʥʦ, ʚ 
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ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʝʡ 53 ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

(ʘʢʮʠʦʥʝʨ), ʷʚʣʷʶʱʠʝʩʷ ʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʩʪʠ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ 2% 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚʧʨʘʚʝ ʚʳʜʚʠʥʫʪʴ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʜʣʷ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʥʘ ʛʦʜʦʚʦʤ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠʣʠ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʤ ʦʙʱʝʤ 

ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʝʩʣʠ ʧʨʝʜʣʘʛʘʝʤʘʷ ʧʦʚʝʩʪʢʘ ʜʥʷ ʚʥʝʦʯʝʨʝʜʥʦʛʦ ʦʙʱʝʛʦ 

ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʩʦʜʝʨʞʠʪ ʚʦʧʨʦʩ ʦʙ ʠʟʙʨʘʥʠʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʢʦʥʦʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʩʣʫʯʘʝʚ 

ʦʪʢʘʟʘ ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʚʳʜʚʠʥʫʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʩʧʠʩʦʢ 

ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ. ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚʧʨʘʚʝ ʦʪʢʘʟʘʪʴ ʚʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ 

ʚʳʜʚʠʥʫʪʳʭ ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʚ ʩʧʠʩʦʢ ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʧʦ ʚʳʙʦʨʘʤ ʚ 

ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ:  

- ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ) ʥʝ ʩʦʙʣʶʜʝʥʳ ʩʨʦʢʠ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʷ 

ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʜʣʷ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʧ.1,2 ʩʪ. 53 ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè; 

- ʘʢʮʠʦʥʝʨ (ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ) ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʚʣʘʜʝʣʴʮʘʤʠ 2 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ; 

- ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʠ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʬʦʨʤʘʣʴʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʧ. 3 ʠ 4 ʩʪ. 53 ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè. ʀʥʳʭ ʦʩʥʦʚʘʥʠʡ ʜʣʷ ʦʪʢʘʟʘ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚʦ 

ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ, ʚʳʜʚʠʥʫʪʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ, ʟʘʢʦʥʦʤ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ.  

ʊʘʢʞʝ, ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè (ʧ. 2 ʩʪ. 66) ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ çʢʘʯʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫè ʩʦʩʪʘʚʫ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ:  

- ʯʣʝʥʦʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʬʠʟʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ; 

- ʯʣʝʥ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʤʦʞʝʪ ʥʝ ʙʳʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ; 

- ʯʣʝʥʳ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ 

ʤʦʛʫʪ ʩʦʩʪʘʚʣʷʪʴ ʙʦʣʝʝ ı ʩʦʩʪʘʚʘ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ; 

- ʣʠʮʦ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ 

ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦ ʧʨʝʜʩʝʜʘʪʝʣʝʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ʀʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʩʦʩʪʘʚʫ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʟʘʢʦʥʝ ʥʝ ʩʦʜʝʨʞʠʪʩʷ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʧʨʘʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚʳʜʚʠʛʘʪʴ ʠ ʠʟʙʠʨʘʪʴ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʣʠʮ, 
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ʦʪʚʝʯʘʶʱʠʭ ʣʠʰʴ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝ 

ʚʧʨʘʚʝ ʦʪʢʘʟʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʚʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ ʚʳʜʚʠʥʫʪʳʭ ʠʤʠ ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʚ 

ʩʧʠʩʦʢ ʜʣʷ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ ʥʘ ʦʙʱʝʤ ʩʦʙʨʘʥʠʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʥʦʨʤʳ, ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ 

ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʝ ʠ ʚʳʙʦʨʳ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ 

ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʭ ʧʦʜ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʝʣʴʟʷ ʧʨʠʥʫʜʠʪʴ ʚʳʜʚʠʥʫʪʴ ʠ ʠʟʙʨʘʪʴ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʤ, ʧʦ ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʧʨʠʯʠʥʘʤ ʥʝʫʛʦʜʥʳ ʜʘʞʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʚ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, 

ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʤ ʧʦʨʷʜʦʢ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʠ, ʚ ʪʦʤ 

ʯʠʩʣʝ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʙʨʘʟʦʚʘʥʠʷ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ, ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʜʣʷ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʛʦ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ʩʦʩʪʘʚʘ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ï ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʩʪʦʷʪʴ 

ʠʟ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʆʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʠ ʜʘʥʥʦʡ ʥʦʨʤʳ 

ʠ ʚ ʩʘʤʦʤ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʌʂʎɹ. ʊʘʢʞʝ, ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʩʫʪʠ ʥʦʨʤʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ 

ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʧʦʣʦʚʠʥʘ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʜʦʣʞʥʘ ʩʦʩʪʦʷʪʴ ʠʟ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ 

ʦ ʧʦʨʷʜʢʝ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʷ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʧʦʨʷʜʢʝ ʠʟʙʨʘʥʠʷ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʩʘʤʦʤ ʟʘʢʦʥʝ ʢʘʢʠʭ-ʣʠʙʦ ʧʦʜʦʙʥʳʭ 

ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʩʦʩʪʘʚʫ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ: 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʚʧʨʘʚʝ ʠʟʙʨʘʪʴ 

ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʶ, ʥʠʢʪʦ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ ʦʙʷʟʘʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʠʟʙʨʘʪʴ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʯʣʝʥʦʚ, ʫʜʦʚʣʝʪʚʦʨʷʶʱʠʭ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʧʦʤʠʤʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ 
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ʚʳʰʝ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ ʚ ʣʶʙʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʩʠʣʝ ʚʳʰʝ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ ï ʌʂʎɹ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚʳʰʝ ʥʦʨʤʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ çʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʩʦʟʜʘʝʪ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʝ 

ʠ ʠʟʙʨʘʥʠʝ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʯʣʝʥʦʚ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʶ.  

ʊʘʢʞʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʚʚʝʜʝʥʦ 

ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʧʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ. ɺ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 1.7 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʚ ʩʦʚʝʪʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʠʣʠ 

ʠʥʦʤ ʦʨʛʘʥʝ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ 

ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʦʤ) ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʩʦʟʜʘʥ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʢʦʤʠʪʝʪ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ, ʢ 

ʬʫʥʢʮʠʷʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʪʥʦʩʷʪʩʷ ʦʮʝʥʢʘ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ ʚ ʘʫʜʠʪʦʨʳ ʠ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʠʝ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʚ ʪʘʢʦʡ ʦʮʝʥʢʠ ʩʦʚʝʪʫ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʠʥʦʤʫ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʤʫ ʦʨʛʘʥʫ) 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʨʘʩʩʤʦʪʨʝʥʠʝ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʘʫʜʠʪʦʨʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʜʦ ʝʛʦ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʷ ʚʳʩʰʝʤʫ ʦʨʛʘʥʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʮʝʥʢʘ 

ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʠʭ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʧʨʦʮʝʜʫʨ ʚʥʫʪʨʝʥʥʝʛʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʡ ʧʦ ʠʭ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʶ. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚʚʝʜʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ ʙʠʨʞʠ ʠ ʝʝ ʨʘʙʦʪʥʠʢʦʚ. ʊʘʢ, 

ʣʠʮʦ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ, 

ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷ ʢʦʥʪʨʦʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ (ʢʦʥʪʨʦʣʝʨʘ) ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʠ 

ʜʨʫʛʠʝ ʨʘʙʦʪʥʠʢʠ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʠ (ʠʣʠ) 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʜʘʥʥʦʡ ʠ (ʠʣʠ) ʠʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ. 

ʊʘʢʞʝ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ ʜʦʣʞʝʥ 

ʙʳʪʴ ʩʦʟʜʘʥ ʥʦʚʳʡ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʪʠʚʥʳʡ ʦʨʛʘʥ ï ʙʠʨʞʝʚʦʡ ʩʦʚʝʪ, ʢ ʬʫʥʢʮʠʷʤ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʧʨʝʜʚʘʨʠʪʝʣʴʥʦʝ ʦʙʩʫʞʜʝʥʠʝ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʜʦʢʫʤʝʥʪʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʷ ʦʪʜʝʣʘ ʧʦ ʣʠʩʪʠʥʛʫ ʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ 

(ʦʪʢʘʟʝ ʚʦ ʚʢʣʶʯʝʥʠʠ) ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʡ ʩʧʠʩʦʢ, ʦʙ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʠ 

ʠʭ ʠʟ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʦʛʦ ʩʧʠʩʢʘ ʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʠʝ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʡ ʧʦ ʜʘʥʥʳʤ 

ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʩʦʚʝʪʫ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ (ʠʣʠ ʠʥʦʤʫ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʦʤʫ 
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ʦʨʛʘʥʫ, ʝʩʣʠ ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʦʤ). ʇʨʠ 

ʥʘʣʠʯʠʠ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʝ ʥʝʩʢʦʣʴʢʠʭ ʩʝʢʮʠʡ (ʪʦʨʛʦʚʳʭ ʧʣʦʱʘʜʦʢ, 

ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʡ, ʦʪʜʝʣʦʚ ʠ ʪ.ʧ.) ʚʤʝʩʪʦ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʙʠʨʞʘ ʚʧʨʘʚʝ ʩʦʟʜʘʪʴ 

ʩʦʚʝʪ ʜʣʷ ʢʘʞʜʦʡ ʩʝʢʮʠʠ. ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʝʥʥʳʡ ʩʦʩʪʘʚ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ 

ʦʧʨʝʜʝʣʷʝʪʩʷ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʠʣʠ ʠʥʳʤ ʫʧʦʣʥʦʤʦʯʝʥʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ, ʝʩʣʠ 

ʬʦʥʜʦʚʘʷ ʙʠʨʞʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʤ ʧʘʨʪʥʝʨʩʪʚʦʤ), ʥʦ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʤʝʥʝʝ 5 ʯʣʝʥʦʚ. ʅʘ ʟʘʩʝʜʘʥʠʷʭ ʙʠʨʞʝʚʦʛʦ ʩʦʚʝʪʘ ʚʧʨʘʚʝ ʧʨʠʩʫʪʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴ, ʥʘʟʥʘʯʘʝʤʳʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ.  

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʚʥʝʩʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ116. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷʤʠ ʪʝʧʝʨʴ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʘʷ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʘʷ ʢʣʠʨʠʥʛ ʧʦ ʩʜʝʣʢʘʤ, ʟʘʢʣʶʯʝʥʥʳʤ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʝ ʚʧʨʘʚʝ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʳʡ ʢʣʠʨʠʥʛ. ʇʨʠʯʝʤ ʚ ʯʘʩʪʠ 

ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʩ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʤʠ ʧʘʷʤʠ ʧʘʝʚʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦʙ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʤ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʤ 

ʢʣʠʨʠʥʛʝ ʚʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʩʠʣʫ ʩ 1 ʷʥʚʘʨʷ 2005 ʛʦʜʘ. ʂʘʢ ʦʪʤʝʯʘʶʪ ʤʥʦʛʠʝ ʵʢʩʧʝʨʪʳ, 

ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʴ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ, ʆʣʝʛ 

ɺʴʶʛʠʥ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʮʝʥʠʚʘʪʴ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʚ ʩʨʦʢʠ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ 

ʌʂʎɹ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʜʦ 1 ʷʥʚʘʨʷ 2005 ʛʦʜʘ ʩʦʟʜʘʪʴ ʩʠʩʪʝʤʫ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ 

ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʥʘ ʬʦʥʜʦʚʳʭ ʙʠʨʞʘʭ ʪʝʭʥʠʯʝʩʢʠ ʩʜʝʣʘʪʴ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ117. ʊʘʢ ʞʝ, ʢʘʢ 

ʦʪʤʝʯʘʝʪʩʷ ʚ ʵʢʩʧʝʨʪʥʦʤ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʅɸʋʌʆʈ ʥʘ ʧʨʝʜʤʝʪ ʘʥʘʣʠʟʘ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʨʝʘʣʠʟʘʮʠʷ ʚʳʰʝʫʢʘʟʘʥʥʦʛʦ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʚ 

ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʟʘʪʨʫʜʥʠʪʝʣʴʥʘ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʥʘ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦʤ ʫʨʦʚʥʝ ʥʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʦ ʜʘʞʝ ʧʦʥʷʪʠʝ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʣʠʨʠʥʛʘ (ʚ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʥʝ 

ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʳ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠ ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷ ʝʛʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʩʠʩʪʝʤʳ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʨʠʩʢʘʤʠ). ʀʩʭʦʜʷ ʠʟ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ 

ʩʪʘʪʴʠ 410 ɻʂ ʈʌ, ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʝʡ ʟʘʯʝʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʘʷ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷ 

                                                 
116 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʦ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʇʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠè ʦʪ 14.08.2002ʛ. ˉ32/ʧʩ 
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ʤʦʞʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʟʘʯʝʪ ʪʦʣʴʢʦ ʪʝʭ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ, ʩʪʦʨʦʥʦʡ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʥʘ ʩʘʤʘ. ʂʘʢʠʝ ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʢʦʥʩʪʨʫʢʮʠʠ ʜʦʣʞʥʳ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʪʴʩʷ ʜʣʷ ʟʘʤʝʥʳ ʚ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʪʦʨʛʦʚ ʥʘ ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʫʶ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ, ʢʘʢ ʨʝʰʘʝʪʩʷ 

ʚʦʧʨʦʩ ʩ ʥʘʣʦʛʦʦʙʣʦʞʝʥʠʝʤ ʧʨʠ ʧʝʨʝʜʘʯʝ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ, ʚ ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʥʝ 

ʫʢʘʟʘʥʦ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʮʝʥʪʨʘʣʠʟʦʚʘʥʥʦʛʦ ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ, 

ʚʳʪʝʢʘʶʱʠʤ ʠʟ ʩʜʝʣʦʢ ʈɽʇʆ, ʤʦʞʝʪ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʢ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʤʫ ʨʦʩʪʫ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʠʟʜʝʨʞʝʢ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʚ ʧʨʠ ʟʘʢʣʶʯʝʥʠʠ ʪʘʢʠʭ ʩʜʝʣʦʢ ʠ ʦʙʱʝʤʫ 

ʩʥʠʞʝʥʠʶ ʘʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʚ ʵʪʦʤ ʩʝʛʤʝʥʪʝ ʨʳʥʢʘ118. ʊʘʢʞʝ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʇʦʣʦʞʝʥʠʝ ʦ 

ʢʣʠʨʠʥʛʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʈʌ ʙʳʣʦ ʜʦʧʦʣʥʝʥʦ 

ʨʘʟʜʝʣʦʤ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʤ ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʢʣʠʨʠʥʛʘ ʧʦ ʩʨʦʯʥʳʤ 

ʩʜʝʣʢʘʤ.  

ɼʨʫʛʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷ ʚ ʧʦʨʷʜʦʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʢʘʩʘʶʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʜʨʫʛʠʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, 

ʇʦʣʦʞʝʥʠʝʤ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ ʜʣʷ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʮʝʥ ʥʘ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 

ʧʝʨʚʦʛʦ ʛʦʜʘ ʩ ʤʦʤʝʥʪʘ ʥʘʯʘʣʘ ʠʭ ʧʫʙʣʠʯʥʦʛʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʷ (ʦʙʨʘʱʝʥʠʷ) ʠʣʠ ʜʣʷ 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʦ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʟʘ 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʡ ʢʘʣʝʥʜʘʨʥʳʡ ʤʝʩʷʮ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ ʤʝʥʝʝ 100 ʤʣʥ. ʨʫʙʣʝʡ, 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʳ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʤʦʛʫʪ ʟʘʢʣʶʯʘʪʴ ʩ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤʠ ʪʦʨʛʦʚ ʜʦʛʦʚʦʨʳ ʦ 

ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʠ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚ ʤʘʨʢʝʪ-ʤʝʡʢʝʨʘ, ʪʦ ʝʩʪʴ ʦʙ ʦʜʥʦʚʨʝʤʝʥʥʦʡ ʧʦʜʘʯʝ 

ʚʩʪʨʝʯʥʳʭ ʟʘʷʚʦʢ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʥʦʚʘʮʠʝʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʫʩʣʫʛʠ ʤʘʨʢʝʪ-ʤʝʡʢʝʨʘ 

ʥʝ ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʧʣʘʪʥʳʤʠ. ʇʦ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦʤʫ ʤʥʝʥʠʶ ʤʥʦʛʠʭ ʵʢʩʧʝʨʪʦʚ, 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ 

ʚʳʧʣʘʯʠʚʘʪʴ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʪʦʨʛʦʚ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʝ ʟʘ ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʠʤʠ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ ʤʘʨʢʝʪ-ʤʝʡʢʝʨʘ ʩʪʘʚʷʪ ʧʦʜ ʫʛʨʦʟʫ ʩʘʤʦ ʩʫʱʝʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʵʪʦʛʦ 

ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ. ɺʝʜʴ ʙʝʟ ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʦʡ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʠ ʫʯʘʩʪʥʠʢʠ ʪʦʨʛʦʚ, 

ʚʳʧʦʣʥʷʶʱʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʤʘʨʢʝʪ-ʤʝʡʢʝʨʘ ʥʝ ʩʪʘʥʫʪ ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʪʴ ʢʦʪʠʨʦʚʢʠ 

ʤʥʦʛʠʭ ʘʢʮʠʡ, ʯʪʦ ʫʜʘʨʠʪ ʧʦ ʣʠʢʚʠʜʥʦʩʪʠ ʨʳʥʢʘ119.  

                                                                                                                                            
117 ɸ. ɹʝʢʢʝʨ çɺ ʈʦʩʩʠʠ ʤʥʦʛʦ ɸʆ, ʥʦ ʤʘʣʦ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡè, ʠʥʪʝʨʚʴʶ ʆ. ɺʴʶʛʠʥʘ. 

çɺʝʜʦʤʦʩʪʠè ʦʪ 15 ʘʧʨʝʣʷ 2004 ʛʦʜʘ.  
118 ɿʘʢʣʶʯʝʥʠʝ ʅɸʋʌʆʈ ʨʘʟʤʝʱʝʥʦ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.naufor.ru.  
119 çʇʦʜʘʨʦʢ ʥʘ ʧʨʦʱʘʥʠʝè, ɺʝʜʦʤʦʩʪʠ 17 ʤʘʨʪʘ 2004ʛ.  
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ʊʘʢʞʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʚʳʰʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè 

ʙʳʣʠ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʠʟʤʝʥʝʥʳ ʧʨʘʚʠʣʘ ʜʦʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʢ ʪʦʨʛʘʤ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʜʦʧʦʣʥʝʥ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʫʩʣʦʚʠʝʤ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɸè ʠ çɹè 

ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ. ʈʘʩʩʤʦʪʨʠʤ ʥʝʢʦʪʦʨʳʝ ʠʟ ʥʠʭ. ʊʘʢ, ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɸè ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʦʣʞʥʦ ʚʭʦʜʠʪʴ ʥʝ ʤʝʥʝʝ 3-ʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʘ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɹè ʥʝ ʤʝʥʝʝ 1-ʛʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʦʪʚʝʯʘʶʱʝʛʦ 

ʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ:  

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʥʘ ʤʦʤʝʥʪ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 3 ʣʝʪ, ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʠʟʙʨʘʥʠʶ, ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʠʣʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʜʨʫʛʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʣʶʙʦʝ 

ʠʟ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʢʦʤʠʪʝʪʘ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʦ 

ʢʘʜʨʘʤ ʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʫʧʨʫʛʘʤʠ, ʨʦʜʠʪʝʣʷʤʠ, ʜʝʪʴʤʠ, ʙʨʘʪʴʷʤʠ ʠ ʩʝʩʪʨʘʤʠ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʝʝ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʣʠʮ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʩʪʦʨʦʥʘʤʠ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʩ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʜʝʥʝʞʥʳʝ 

ʩʨʝʜʩʪʚʘ), ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ 

ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʢʨʦʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ ʟʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷʤʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ; 

ʥʝ ʷʚʣʷʪʴʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʙʦʣʝʝ 5 ʣʝʪ. 

ʋʢʘʟʘʥʥʘʷ ʥʦʨʤʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ, ʪʘʢʞʝ ʢʘʢ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʧʨʷʤʦ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ 

ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ  ʚ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʥʦʨʤʳ, 

ʦʛʨʘʥʠʯʠʚʘʶʱʠʭ ʧʨʘʚʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʝ ʠ ʚʳʙʦʨʳ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ ʧʦʧʘʜʘʶʱʠʭ ʧʦʜ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ 
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ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʝʣʴʟʷ ʧʨʠʥʫʜʠʪʴ 

ʚʳʜʚʠʥʫʪʴ ʠ ʠʟʙʨʘʪʴ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʘʥʜʠʜʘʪʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʤ ʧʦ 

ʢʘʢʠʤ-ʣʠʙʦ ʧʨʠʯʠʥʘʤ ʥʝʫʛʦʜʥʳ ʜʘʞʝ, ʝʩʣʠ ʵʪʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, 

ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʵʪʦ ʙʫʜʝʪ ʩʯʠʪʘʪʴʩʷ ʥʘʨʫʰʝʥʠʝʤ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʊʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ, ʫʢʘʟʘʥʥʘʷ ʚʳʰʝ ʥʦʨʤʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ çʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʩʦʟʜʘʝʪ ʫʩʣʦʚʠʷ ʜʣʷ ʥʘʨʫʰʝʥʠʷ ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè,  ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʧʨʘʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʥʘ 

ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʝ ʠ ʠʟʙʨʘʥʠʝ ʚ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʯʣʝʥʦʚ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ 

ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʶ120.  

ɼʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɸè ʬʦʥʜʦʚʦʡ 

ʙʠʨʞʠ ʚ ʩʦʚʝʪʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʳ ʢʦʤʠʪʝʪʳ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦ ʢʘʜʨʘʤ ʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ, 

ʢʦʪʦʨʳʝ ʜʦʣʞʥʳ ʩʦʩʪʦʷʪʴ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʠʟ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʘ ʝʩʣʠ 

ʵʪʦ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ ʚ ʩʠʣʫ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʳʭ ʧʨʠʯʠʥ ï ʪʦʣʴʢʦ ʠʟ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʠ 

ʥʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʳʤ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʠ/ʠʣʠ) ʯʣʝʥʘʤʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʦʨʛʘʥʘ ʵʤʠʪʝʥʪʘ). ɼʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɹè ʚ 

ʩʦʚʝʪʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʜʦʣʞʝʥ ʙʳʪʴ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥ ʢʦʤʠʪʝʪ ʧʦ ʘʫʜʠʪʫ, 

ʚʦʟʛʣʘʚʣʷʝʤʳʡ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʤ, ʢʦʪʦʨʳʡ ʜʦʣʞʝʥ ʩʦʩʪʦʷʪʴ ʪʦʣʴʢʦ ʠʟ 

ʥʝʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ʆʜʥʠʤ ʠʟ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ 

çɸè ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦ, ʯʪʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʤ ʵʤʠʪʝʥʪʦʤ ʜʦʣʞʝʥ 

ʙʳʪʴ ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʳʡ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, 

ʯʪʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ 

ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ 

ʥʦʨʤʘʤ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪʘʪʴʝʡ 69 ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, çʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʦ ʪʝʢʫʱʝʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʦʙʱʝʩʪʚʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʳʤ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ 
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ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʳʤ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʳʤ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʦʨʛʘʥʦʤ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʤ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʘʚʦ ʧʦ ʩʚʦʝʤʫ ʫʩʤʦʪʨʝʥʠʶ 

ʩʬʦʨʤʠʨʦʚʘʪʴ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʳʡ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʦʨʛʘʥ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ ʢ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʣʠʰʴ ʫʩʣʦʚʠʝ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. ʂʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ 

ʟʘʢʦʥ ʦʙʣʘʜʘʝʪ ʚʳʩʰʝʡ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʡ ʩʠʣʦʡ ʧʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʶ ʢ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʶ 

ʌʂʎɹ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʢ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ 

ʌʂʎɹ (ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʌʉʌʈ) ʥʝ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ 

ʧʦʨʷʜʢʫ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʩʦʩʪʘʚʫ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ, ʠʟ 

ʯʝʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʚʳʰʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ çʆʙ 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʥʦʨʤʘʤ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʦ 

ʧʦʨʷʜʢʝ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚ.  

ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʇʨʠʣʦʞʝʥʠʷ 1 ʢ ʇʦʣʦʞʝʥʠʶ ʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʪʦʨʛʦʚʣʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ, 

ʩʦʙʣʶʜʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʫʩʣʦʚʠʝʤ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʵʤʠʪʝʥʪʘ ï 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɸè ʠ çɹè ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʦ ʪʦʤ, ʯʪʦ ʩʦʦʙʱʝʥʠʝ ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʜʝʣʘʪʴʩʷ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʯʝʤ ʟʘ 30 ʜʥʝʡ ʜʦ ʝʛʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ, ʝʩʣʠ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥ ʙʦʣʴʰʠʡ ʩʨʦʢ. ʋʢʘʟʘʥʥʦʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʥʦʨʤʘʤ, ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʥʳʤ ʚ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤʠ (ʧ. 1 ʩʪ.52) ʩʦʦʙʱʝʥʠʝ ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʜʦʣʞʥʦ ʙʳʪʴ ʩʜʝʣʘʥʦ ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʯʝʤ ʟʘ 20 ʜʥʝʡ, ʘ ʩʦʦʙʱʝʥʠʝ ʦ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʧʦʚʝʩʪʢʘ ʜʥʷ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʜʝʨʞʠʪ 

ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʨʝʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, - ʥʝ ʧʦʟʜʥʝʝ ʯʝʤ ʟʘ 30 ʜʥʝʡ ʜʦ ʜʘʪʳ ʝʛʦ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ ʫʚʝʣʠʯʝʥ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʡ 

ʟʘʢʦʥʦʤ ʩʨʦʢ ʩʦʦʙʱʝʥʠʷ ʦ ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʯʪʦ 

                                                                                                                                            
120 ʆʙʦʩʥʦʚʘʥʠʝ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʷ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʥʘʣʠʯʠʷ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʜʣʷ ʜʦʧʫʩʢʘ ʠʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ 

ʣʠʩʪʳ çɸè ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʚ ʧʦʣʥʦʤ ʦʙʲʝʤʝ ʧʨʠʚʝʜʝʥʦ ʚʳʰʝ.  
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ʩʦʟʜʘʝʪ ʢʦʣʣʠʟʠʶ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʘʢʪʦʚ. ʇʦ ʥʘʰʝʤʫ ʤʥʝʥʠʶ, ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ 

ʌʂʎɹ ʚ ʯʘʩʪʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʩʦʦʙʱʝʥʠʶ ʦ 

ʧʨʦʚʝʜʝʥʠʠ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè.  

ɺʩʪʫʧʘʝʪ ʚ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʝ ʩ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʠ ʥʦʨʤʘ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʦʡ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ ʢ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʤʫ ʦʙʱʝʩʪʚʫ ʜʣʷ ʚʢʣʶʯʝʥʠʷ ʝʛʦ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ 

ʢʦʪʠʨʦʚʘʣʴʥʳʝ ʩʧʠʩʢʠ çɸè ʠ çɹè ʬʦʥʜʦʚʦʡ ʙʠʨʞʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʪʦ, ʯʪʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ 

ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʧʨʠʥʷʣʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʦ ʥʝ ʦʩʚʦʙʦʞʜʘʪʴ ʧʨʠʦʙʨʝʪʘʪʝʣʷ ʦʪ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ 

ʧʨʝʜʣʦʞʠʪʴ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ ʧʨʦʜʘʪʴ ʧʨʠʥʘʜʣʝʞʘʱʠʝ ʠʤ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ 

(ʵʤʠʩʩʠʦʥʥʳʝ ʮʝʥʥʳʝ ʙʫʤʘʛʠ, ʢʦʥʚʝʨʪʠʨʫʝʤʳʝ ʚ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʝ ʘʢʮʠʠ) ʧʨʠ 

ʧʨʠʦʙʨʝʪʝʥʠʠ 30 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʦʙʳʢʥʦʚʝʥʥʳʭ ʘʢʮʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʩʪ. 80 ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, 

ʫʩʪʘʚʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʠʣʠ ʨʝʰʝʥʠʝʤ ʦʙʱʝʛʦ ʩʦʙʨʘʥʠʷ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʦ ʦʩʚʦʙʦʞʜʝʥʠʝ ʦʪ ʫʢʘʟʘʥʥʦʡ ʚʳʰʝ ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʠ.  

 

3.4. ʉʪʘʚʢʘ ʥʘ ʩʦʚʝʪʳ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ (ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ) ʠ ʠʭ 
ʨʝʘʣʴʥʳʝ ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ 

 

ʂʣʶʯʝʚʳʤ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʤ ʚ ʩʠʩʪʝʤʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʷʚʣʷʶʪʩʷ 

ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ (ʚ ʣʠʮʝ ʝʝ ʫʧʨʘʚʣʝʥʯʝʩʢʦʡ ʢʦʤʘʥʜʳ) ʠ ʝʝ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ. ɺ ʩʦʚʨʝʤʝʥʥʳʭ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʫʩʣʦʚʠʷʭ ʜʘʥʥʳʡ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪ ʠʤʝʝʪ 

ʛʦʨʘʟʜʦ ʙʦʣʴʰʫʶ ʚʘʞʥʦʩʪʴ, ʯʝʤ ʚ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ.  ʕʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ 

ʦʩʦʙʝʥʥʦʩʪʷʤʠ ʠʩʪʦʨʠʯʝʩʢʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʙʠʟʥʝʩ-ʩʨʝʜʳ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʠ ʥʘ ɿʘʧʘʜʝ. 

ɺ ʨʘʟʚʠʪʳʭ ʩʪʨʘʥʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʩʪʘʣʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ 

ʵʚʦʣʶʮʠʦʥʥʦʛʦ ʨʘʟʚʠʪʠʷ. ɹʫʜʫʯʠ ʠʟʥʘʯʘʣʴʥʦ ʦʨʛʘʥʠʟʦʚʘʥʥʳʤʠ ʚ ʬʦʨʤʝ 

ʯʘʩʪʥʦʛʦ (ʣʠʯʥʦʛʦ, ʩʝʤʝʡʥʦʛʦ ʠ ʪ.ʧ.) ʙʠʟʥʝʩʘ, ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʩʪʦʷʥʥʦ ʩʪʘʣʢʠʚʘʣʠʩʴ 

ʩ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʴʶ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ 

ʨʦʩʪʘ ʙʠʟʥʝʩʘ, ʢʦʪʦʨʘʷ ʟʘʩʪʘʚʣʷʣʘ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʠʢʦʚ çʜʝʣʠʪʴʩʷè ʢʦʥʪʨʦʣʝʤ ʠ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʴ ʥʦʚʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ: ʩʥʘʯʘʣʘ ʠʟ ʫʟʢʦʛʦ ʢʨʫʛʘ, ʘ ʟʘʪʝʤ ï ʥʘ ʘʥʦʥʠʤʥʦʡ 

ʦʩʥʦʚʝ ʥʘ ʦʪʢʨʳʪʳʭ ʨʳʥʢʘʭ. ʉʦʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʦ, ʩʠʩʪʝʤʘ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʡ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʪʘʢʞʝ ʨʘʟʚʠʚʘʣʘʩʴ ʵʚʦʣʶʮʠʦʥʥʦ. 
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ɺ ʈʦʩʩʠʠ ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʦʷʚʠʣʠʩʴ ʧʦ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʝ 

ʩʚʝʨʭʫ, ʘ ʥʝ ʩʪʘʣʠ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʦʤ ʵʚʦʣʶʮʠʦʥʥʦʛʦ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ.  ʇʦʵʪʦʤʫ, ʤʥʦʛʠʝ 

ʦʪʢʨʳʪʳʝ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʦ ʩʚʦʝʡ ʩʫʪʠ, ʧʨʦʜʦʣʞʘʶʪ ʦʩʪʘʚʘʪʴʩʷ ʟʘʢʨʳʪʳʤʠ 

ʢʦʣʣʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠ, ʘ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʠ 

ʥʦʚʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʥʝʨʝʜʢʦ ʦʪʣʠʯʘʶʪʩʷ ʢʦʥʬʣʠʢʪʥʦʩʪʴʶ. 

ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʢʣʶʯʝʚʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ ʚ ʩʬʝʨʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʜʦʩʪʠʞʝʥʠʝ ʙʘʣʘʥʩʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʤʝʞʜʫ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʦʤ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ. 

ʇʦ ʵʪʦʡ ʧʨʠʯʠʥʝ, ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʷ ʤʝʞʜʫ ʤʝʥʝʜʞʝʨʘʤʠ ʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ 

(ʦʩʦʙʝʥʥʦ, ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʤʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ) ʚʳʭʦʜʷʪ ʥʘ ʧʝʨʚʳʡ ʧʣʘʥ ʚ ʜʝʣʝ 

ʧʦʚʳʰʝʥʠʷ ʢʘʯʝʩʪʚʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʠ ʨʦʩʪʘ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʡ 

ʧʨʠʚʣʝʢʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. 

ʂʣʶʯʝʚʳʤ ʩʚʷʟʫʶʱʠʤ ʢʦʤʧʦʥʝʥʪʦʤ ʚʟʘʠʤʦʦʪʥʦʰʝʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ 

ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʘʢ ʦʨʛʘʥ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ 

ʠʟʙʨʘʥʥʳʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ 121. ʀʤʝʥʥʦ ʉʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʩ ʦʜʥʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʝʪ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ, ʘ, ʩ ʜʨʫʛʦʡ ʩʪʦʨʦʥʳ ʥʝʧʦʩʨʝʜʩʪʚʝʥʥʦ ʫʯʘʩʪʚʫʝʪ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʤ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʠʟ ʯʝʛʦ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʦʜʥʠʤ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʡ 

ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ ʙʘʣʘʥʩʘ ʤʝʞʜʫ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤʠ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʠ ʤʝʥʝʜʞʤʝʥʪʦʤ ʢʦʤʧʘʥʠʠ.   

ɼʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ ʠ ʚʟʚʝʰʝʥʥʦʩʪʠ ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʉʦʚʝʪʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʝʰʝʥʠʡ ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʧʦʣʫʯʠʣ 

ʰʠʨʦʢʦʝ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ï ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʦʚ 

ʩ ʙʝʟʫʧʨʝʯʥʦʡ ʨʝʧʫʪʘʮʠʝʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ, ʥʝ 

ʙʫʜʫʯʠ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʩʚʷʟʘʥʥʳʤʠ (ʥʠ ʧʨʷʤʦ, ʥʠ ʢʦʩʚʝʥʥʦ) ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ 

ʛʨʫʧʧʘʤʠ. ʇʦʜ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʤʠ ʛʨʫʧʧʘʤʠ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʧʦʥʠʤʘʶʪʩʷ ʪʘʢʠʝ 

ʩʪʦʨʦʥʳ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʠʤʝʶʪ ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʧʨʷʤʦ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ 

                                                 
121 ʆʪʯʝʪ ʧʦ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʘʤ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ çʈʦʣʴ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠè, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʛʦ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ ʤʝʥʝʜʞʝʨʦʚ ʠ 

ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʧʨʠ ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ Center for International Private 

Enterprise ʠ ʧʨʠ ʫʯʘʩʪʠʠ United States Agency for International Development. ʈʘʟʤʝʱʝʥ ʥʘ web-

ʩʘʡʪʝ www.rid.ru.  
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ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷ ʠ ʤʦʛʫʪ (ʨʝʘʣʴʥʦ ʣʠʙʦ ʛʠʧʦʪʝʪʠʯʝʩʢʠ) ʠʤʝʪʴ ʠʥʪʝʨʝʩʳ, ʦʪʣʠʯʥʳʝ 

ʦʪ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʚʩʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚ ʮʝʣʦʤ. 122 

ɺ ʈʦʩʩʠʠ ʧʦʥʷʪʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʝ ʤʠʨʦʚʦʡ 

ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʙʳʣʦ ʚʧʝʨʚʳʝ ʚʚʝʜʝʥʦ ʢʦʜʝʢʩʦʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʦʝ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʝ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʝʪ.   

ɺ ʟʘʢʦʥʝ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʜʘʥʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʦ ʜʣʷ ʮʝʣʝʡ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʷ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʧʨʠ 

ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʩʜʝʣʦʢ ʩ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴʶ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʧ. 3 ʩʪ. 83 ʟʘʢʦʥʘ 

çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʤ ʧʨʠʟʥʘʝʪʩʷ ʯʣʝʥ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʡʩʷ ʠ ʥʝ ʷʚʣʷʚʰʠʡʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʦʜʥʦʛʦ ʛʦʜʘ, 

ʧʨʝʜʰʝʩʪʚʦʚʘʚʰʝʛʦ ʧʨʠʥʷʪʠʶ ʨʝʰʝʥʠʷ: 

ʣʠʮʦʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤ ʬʫʥʢʮʠʠ ʝʜʠʥʦʣʠʯʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʦʨʛʘʥʘ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʝʛʦ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤ, ʯʣʝʥʦʤ ʢʦʣʣʝʛʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʦʨʛʘʥʘ, ʣʠʮʦʤ, ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʤ ʜʦʣʞʥʦʩʪʠ ʚ ʦʨʛʘʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ; 

ʣʠʮʦʤ, ʩʫʧʨʫʛ, ʨʦʜʠʪʝʣʠ, ʜʝʪʠ, ʧʦʣʥʦʨʦʜʥʳʝ ʠ ʥʝʧʦʣʥʦʨʦʜʥʳʝ ʙʨʘʪʴʷ ʠ 

ʩʝʩʪʨʳ, ʫʩʳʥʦʚʠʪʝʣʠ ʠ ʫʩʳʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʣʠʮʘʤʠ, 

ʟʘʥʠʤʘʶʱʠʤʠ ʜʦʣʞʥʦʩʪʠ ʚ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʦʨʛʘʥʘʭ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʣʠʙʦ ʷʚʣʷʶʱʠʤʠʩʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ; 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʟʘ ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʯʣʝʥʘ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ. 

ɺ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʂʦʜʝʢʩʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʠʥʳʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʜʣʷ ʧʨʠʟʥʘʥʠʷ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ. ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤʠ ʂʦʜʝʢʩʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʫʝʪʩʷ ʧʨʠʟʥʘʚʘʪʴ 

ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ: 

                                                 
122 ʊʘʤ ʞʝ. 
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 (1) ʥʝ ʷʚʣʷʚʰʠʭʩʷ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʧʦʩʣʝʜʥʠʭ 3 ʣʝʪ ʠ ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ (ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤ) ʠʣʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʠʣʠ ʨʘʙʦʪʥʠʢʘʤʠ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ; 

 (2) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʤ ʣʠʮʦʤ ʜʨʫʛʦʛʦ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ 

ʣʶʙʦʝ ʠʟ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʳʭ ʣʠʮ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʯʣʝʥʦʤ ʢʦʤʠʪʝʪʘ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʦ ʢʘʜʨʘʤ ʠ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷʤ; 

 (3) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʦʛʦ ʣʠʮʘ 

(ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ) ʦʙʱʝʩʪʚʘ (ʜʦʣʞʥʦʩʪʥʦʛʦ ʣʠʮʘ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʠ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ); 

 (4) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ ʪʘʢʠʭ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ; 

 (5) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʩʪʦʨʦʥʘʤʠ ʧʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘʤ ʩ ʦʙʱʝʩʪʚʦʤ, ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ ʢʦʪʦʨʳʭ ʦʥʠ ʤʦʛʫʪ ʧʨʠʦʙʨʝʩʪʠ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ (ʧʦʣʫʯʠʪʴ 

ʜʝʥʝʞʥʳʝ ʩʨʝʜʩʪʚʘ), ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

ʩʦʚʦʢʫʧʥʦʛʦ ʛʦʜʦʚʦʛʦ ʜʦʭʦʜʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʢʨʦʤʝ ʧʦʣʫʯʝʥʠʷ ʚʦʟʥʘʛʨʘʞʜʝʥʠʷ 

ʟʘ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ; 

 (6) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʢʨʫʧʥʳʤ ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ ʦʙʱʝʩʪʚʘ (ʪʘʢʠʤ 

ʢʦʥʪʨʘʛʝʥʪʦʤ, ʩʦʚʦʢʫʧʥʳʡ ʦʙʲʝʤ ʩʜʝʣʦʢ ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʛʦʜʘ 

ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 10 ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ); 

 (7) ʥʝ ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʷʤʠ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʘ. 

ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ʧʦ ʠʩʪʝʯʝʥʠʠ 7-ʣʝʪʥʝʛʦ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ 

ʦʙʷʟʘʥʥʦʩʪʝʡ ʯʣʝʥʘ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʨʘʩʩʤʘʪʨʠʚʘʪʴʩʷ ʢʘʢ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ. 

ʆʪʜʝʣʴʥʳʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦʩʣʝʜʦʚʘʣʠ ʨʝʢʦʤʝʥʜʘʮʠʷʤ ʂʦʜʝʢʩʘ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʠ ʟʘʢʨʝʧʠʣʠ ʚ ʩʚʦʠʭ ʢʦʜʝʢʩʘʭ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʢʘʩʘʶʱʠʝʩʷ ʧʦʨʷʜʢʘ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʷ ʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, 

ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʭ ʢ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʂʦʜʝʢʩʘʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʠʥʦʝ ʧʦʥʷʪʠʝ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʯʝʤ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.  

ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʂʦʜʝʢʩʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʈɸʆ 

çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʯʣʝʥ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʈɸʆ çɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠè, ʥʝ 

ʜʦʣʞʝʥ: 
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- ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ ï ʚʣʘʜʝʣʴʮʘ ʜʚʫʭ ʠ ʙʦʣʝʝ ʧʨʦʮʝʥʪʦʚ 

ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ ʦʙʱʝʩʪʚʘ;  

- ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ ʢʘʢʠʤʠ-ʣʠʙʦ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʤʠ (ʪʨʫʜʦʚʳʤʠ, 

ʜʦʛʦʚʦʨʥʳʤʠ) ʢʨʦʤʝ ʢʘʢ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʨʘʙʦʪʝ ʉʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠ ʚʣʘʜʝʥʠʝ 

ʘʢʮʠʷʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʚ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ, ʥʝ ʧʨʝʚʳʰʘʶʱʝʤ 0,5 % ʛʦʣʦʩʫʶʱʠʭ ʘʢʮʠʡ;  

- ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʈɸʆ "ɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠ" ʠ ʝʝ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤ ʣʠʮʘʤ ʧʨʘʚʦʚʳʝ, 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʮʠʦʥʥʳʝ, ʠʣʠ ʠʥʳʝ ʧʣʘʪʥʳʝ ʫʩʣʫʛʠ;  

- ʙʳʪʴ ʩʚʷʟʘʥ ʩ ʈɸʆ "ɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠ" ʠ ʝʝ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ 

ʪʨʫʜʦʚʳʤʠ ʦʪʥʦʰʝʥʠʷʤʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ 5 ʣʝʪ ʜʦ ʤʦʤʝʥʪʘ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʚ ʉʦʚʝʪ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʈɸʆ "ɽʕʉ ʈʦʩʩʠʠ" ʠ ʚ ʪʝʯʝʥʠʝ ʩʨʦʢʘ ʠʩʧʦʣʥʝʥʠʷ ʩʚʦʠʭ 

ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʡ;  

ʙʳʪʴ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʤ ʦʨʛʘʥʦʚ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ, ʭʦʪʷ ʚ ʂʦʜʝʢʩʘʭ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʠ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʦ ʥʘʣʠʯʠʠ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʯʝʪʢʦ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʳʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʋʩʪʘʚʘ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʆɸʆ çʉʠʙʥʝʬʪʴè 123, çʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳ ʦʪ ʚʳʩʰʝʛʦ ʨʫʢʦʚʦʜʩʪʚʘ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʠ ʩʚʦʙʦʜʥʳ ʦʪ ʚʩʷʢʦʛʦ ʨʦʜʘ 

ʤʘʪʝʨʠʘʣʴʥʳʭ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʠ ʫʩʣʦʚʥʦʩʪʝʡ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʤʦʛʫʪ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʴ ʠʭ ʩʫʞʜʝʥʠʷ. ʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ɼʠʨʝʢʪʦʨʘ ʜʦʣʞʥʳ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʦʚʘʪʴ 

ʦʧʨʝʜʝʣʸʥʥʦʤʫ ʫʨʦʚʥʶ, ʦʙʣʘʜʘʪʴ ʦʧʳʪʦʤ ʠ ʟʥʘʥʠʷʤʠ ʚ ʦʙʣʘʩʪʠ ʛʣʦʙʘʣʴʥʳʭ 

ʧʨʦʤʳʰʣʝʥʥʳʭ ʧʨʦʙʣʝʤ ʠ ʤʝʞʜʫʥʘʨʦʜʥʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʚ ʧʦʣʥʦʡ ʤʝʨʝ ʚʣʘʜʝʪʴ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʡ ʠ / ʠʣʠ ʜʨʫʛʦʡ ʜʝʣʦʚʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʜʣʷ ʪʦʛʦ, ʯʪʦʙʳ ʠʤʝʪʴ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʴ ʚʥʝʩʪʠ ʥʘʠʙʦʣʴʰʠʡ ʚʢʣʘʜ ʚ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʢʦʤʧʘʥʠʠè. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʥʠʢʘʢʠʭ ʯʝʪʢʠʭ ʢʨʠʪʝʨʠʝʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚ ʋʩʪʘʚʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʆɸʆ çʉʠʙʥʝʬʪʴè ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ.  

ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʜʨʫʛʠʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʢʨʠʪʝʨʠʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʚ ʢʦʜʝʢʩʝ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ, ʥʦ ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʢʘʢ, ʥʘʧʨʠʤʝʨ, ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʆɸʆ ʅʇʆ çʉʘʪʫʨʥè, ʚ ʢʦʪʦʨʦʤ ʣʠʰʴ ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʦ 

                                                 
123 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥ ʉʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʆɸʆ çʉʠʙʥʝʬʪʴè ʚ ʠʶʣʝ 1998 ʛʦʜʘ. ʈʘʟʤʝʱʝʥ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ 

www.skrin.ru.  
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ʦʙʱʝʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ çʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʦʙʲʝʢʪʠʚʥʦʩʪʠ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʤʳʭ ʨʝʰʝʥʠʡ ʠ ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʠʷ ʙʘʣʘʥʩʘ ʤʝʞʜʫ ʠʥʪʝʨʝʩʘʤʠ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʛʨʫʧʧ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʜʦʣʞʥʳ ʚʭʦʜʠʪʴ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘè 124. 

ʅʝʩʤʦʪʨʷ ʥʘ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʥʝʜʦʨʘʙʦʪʢʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ, ʦʧʨʝʜʝʣʷʶʱʠʭ ʧʦʨʷʜʦʢ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʘʢʪʠʚʥʦ ʚʝʜʝʪʩʷ ʨʘʙʦʪʘ, 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʝ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʩʚʷʟʘʥʥʳʭ ʩ 

ʠʟʙʨʘʥʠʝʤ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

ʊʘʢ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ ʧʦ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʶ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʦʚʝʪʳ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʧʨʘʢʪʠʢʘ ʚʳʜʚʠʞʝʥʠʷ 

ʠ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚʧʝʨʚʳʝ ʙʳʣʘ ʠʥʠʮʠʠʨʦʚʘʥʘ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ 

ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ (ɸʇʀ) ʚ 1999 ʛʦʜʫ, ʢʦʛʜʘ ʧʝʨʚʳʡ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʴ, 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʥʳʡ ʛʦʣʦʩʘʤʠ ʧʦʨʪʬʝʣʴʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʦʙʲʝʜʠʥʝʥʥʳʭ ɸʇʀ, ʚʦʰʝʣ 

ʚ ʉʦʚʝʪ ɼʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʈɸʆ ɽʕʉ. ɺ 2000 ʛ. ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ, ʛʜʝ ʙʳʣʠ ʠʟʙʨʘʥʳ 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʠʣʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʩʪʘʣʦ 25, ʚ 2001 ï 39, ʚ 

2002 ï 55. 

ʉʨʘʚʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʠʪʦʛʠ ʚʳʙʦʨʦʚ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ 2000, 2001,  

2002, 2003 ʛʛ. ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʝʥʳ ʥʠʞʝ 125: 

 

ɻʦʜ ʂʦʣ-ʚʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʛʜʝ 

ʚʳʙʨʘʥʳ 

ʅɼ/ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ 

ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ 

ʂʦʣ-ʚʦ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, 

ʛʜʝ ʢʘʥʜʠʜʘʪʳ ʥʝ ʠʟʙʨʘʥʳ 

2000 25 17 12 

2001 39 23 17 

2002 41126(55) 33 19 

                                                 
124 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥ 10 ʜʝʢʘʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ. ʈʘʟʤʝʱʝʥ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.arm.ru.  
125 ɸ. ʌʠʣʘʪʦʚ, ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ çʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ï ʯʘʩʪʴ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ (ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʡ ʦʧʳʪ)è., 06.02.2004 çɾʫʨʥʘʣ ʜʣʷ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚè.  ʉʪʘʪʴʷ ʨʘʟʤʝʱʝʥʘ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ www.cfbe.ru.  
126 ʉ 01 ʷʥʚʘʨʷ 2003 ʛ. ʚ ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʣʠʢʚʠʜʘʮʠʠ ʤʝʩʪʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʩʚʷʟʠ ʨʝʘʣʴʥʦʝ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʚ ʢʦʪʦʨʳʭ ʙʳʜʠ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ɸʇʀ, ʩʦʢʨʘʪʠʣʦʩʴ ʩ 55 ʜʦ 41. ʇʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʠ ɸʇʀ 

ʦʩʪʘʣʠʩʴ ʪʦʣʴʢʦ ʚ 3 ʮʝʥʪʨʘʭ ʧʨʠʩʦʝʜʠʥʝʥʠʷ. 
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ʊʘʢʞʝ ʩ 2001 ʛʦʜʘ ʜʝʡʩʪʚʫʝʪ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʷ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʚ 

ʨʘʤʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʨʝʘʣʠʟʫʝʪʩʷ ʧʨʦʛʨʘʤʤʘ çʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘè, 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʘʷ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʠ ʨʘʩʧʨʦʩʪʨʘʥʝʥʠʝ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʨʘʙʦʪʳ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʧʨʦʛʨʘʤʤʳ: 

- ʧʨʦʚʦʜʠʪʩʷ ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʘ ʢʦʤʧʣʝʢʩʘ ʩʪʘʥʜʘʨʪʦʚ ʠ ʨʝʛʣʘʤʝʥʪʘ ʨʘʙʦʪʳ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ;  

- ʩʦʟʜʘʶʪʩʷ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʦʙʤʝʥʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʝʡ ʤʝʞʜʫ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘʤʠ ʠ ʣʠʮʘʤʠ ʦʪʚʝʪʩʪʚʝʥʥʳʤʠ ʟʘ ʠʭ ʥʘʟʥʘʯʝʥʠʝ;  

- ʦʙʝʩʧʝʯʠʚʘʝʪʩʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʨʦʩʪ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ;  

 - ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪʩʷ ʠʥʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʦʙʱʝʩʪʚʝʥʥʦʩʪʠ ʦ ʚʦʧʨʦʩʘʭ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʦʩʚʝʱʝʥʠʝ ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʦʡ ʨʦʣʠ ʠ ʚʢʣʘʜʘ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʝ ʩʠʩʪʝʤʳ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ.  

ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʭʦʪʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚ ʧʦʩʣʝʜʥʝʝ ʚʨʝʤʷ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʦʧʨʝʜʝʣʝʥʥʦʝ 

ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʧʨʘʢʪʠʢʫ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʨʦʣʴ ʠ ʚʣʠʷʥʠʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʢʦʤʧʘʥʠʠ 

ʦʩʪʘʝʪʩʷ ʥʝʟʥʘʯʠʪʝʣʴʥʳʤ ʧʦ ʥʠʞʝʩʣʝʜʫʶʱʠʤ ʦʩʥʦʚʘʥʠʷʤ.  

ɺʦ-ʧʝʨʚʳʭ, ʭʦʪʷ ʂʦʜʝʢʩʦʤ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ ʨʝʢʦʤʝʥʜʦʚʘʥʦ 

ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʪʴ ʚ ʫʩʪʘʚʘʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚ ʥʘʣʠʯʠʝ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʦʜʥʦʡ ʯʝʪʚʝʨʪʠ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠʣʠ, ʧʦ ʢʨʘʡʥʝʡ 

ʤʝʨʝ, 3-ʭ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʢʘʢ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ, 

ʪʘʢ ʠ ʚ ʂʦʜʝʢʩʝ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʦʪʩʫʪʩʪʚʫʶʪ ʜʝʡʩʪʚʝʥʥʳʝ ʤʝʭʘʥʠʟʤʳ ʠ 

ʧʨʦʮʝʜʫʨʳ ʜʣʷ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʷ ʠʟʙʨʘʥʠʷ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʝʩʣʠ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʝ ʦʙʱʝʩʪʚʦ ʚʩʝ ʞʝ ʚʢʣʶʯʠʪ ʚ ʫʩʪʘʚ 

ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝ ʂʦʜʝʢʩʘ, ʥʝ ʷʩʥʦ, ʢʘʢʠʤ ʦʙʨʘʟʦʤ ʙʫʜʝʪ ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʦ 

ʠʟʙʨʘʥʠʝ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʛʦ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ.  

                                                                                                                                            
 

 



ʕʢʦʥʦʤʠʢʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʝ ʬʘʢʪʦʨʳ ʠ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʚ ʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʤʦʜʝʣʝʡ ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

 ʀʥʩʪʠʪʫʪ ʵʢʦʥʦʤʠʢʠ ʧʝʨʝʭʦʜʥʦʛʦ ʧʝʨʠʦʜʘ 
192  

ɺʦ-ʚʪʦʨʳʭ, ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ 

ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ ʣʠʙʦ ʧʦ ʠʥʠʮʠʘʪʠʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʣʠʙʦ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ ʠ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʡ (ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʬʦʨʤʘʣʴʥʦ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ï ʯʣʝʥʦʚ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʡ ʚʳʜʚʠʛʘʶʪ ʚʩʝ ʪʘʢʞʝ ʘʢʮʠʦʥʝʨʳ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʢʘʥʜʠʜʘʪʫʨ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ï 

ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʝʣʝʡ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʘʩʩʦʮʠʘʮʠʡ ʚ ʩʦʚʝʪʳ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʚ 

ʨʝʟʫʣʴʪʘʪʝ ʢʦʥʩʦʣʠʜʘʮʠʠ ʛʦʣʦʩʦʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ), ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʥʝ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ ʠ ʟʘʚʝʜʦʤʦ ʧʨʝʜʩʪʘʚʣʷʶʪ 

ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʧʨʠʯʝʤ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ, ʪʦ ʝʩʪʴ 

ʤʝʥʴʰʠʥʩʪʚʘ.  

ʊʘʢʞʝ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʨʘʢʪʠʢʘ, ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʤʘʣʦ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʤʠ ʨʝʘʣʴʥʦ ʠ ʧʦʣʥʦʩʪʴʶ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʪ ʢʨʠʪʝʨʠʷʤ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʂʦʜʝʢʩʦʤ 

ʢʦʨʧʦʨʘʪʠʚʥʦʛʦ ʧʦʚʝʜʝʥʠʷ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʚʘʞʥʦʡ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠ ʜʨʫʛʘʷ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ï 

ʩʤʦʞʝʪ ʣʠ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ï ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʦʪ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʠʭ 

ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ, ʚʝʜʴ ʩʦʚʝʪ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʢʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʦʪʤʝʯʝʥʦ ʚʳʰʝ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʨʛʘʥʦʤ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ, ʠʟʙʨʘʥʥʳʤ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤʠ ʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʜʦʣʞʝʥ 

ʜʝʡʩʪʚʦʚʘʪʴ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʘ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ.  

ʉʣʝʜʫʝʪ ʪʘʢʞʝ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʧʨʘʢʪʠʢʘ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʚ 

ʩʦʚʝʪʳ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʠʟʙʠʨʘʶʪʩʷ 1-2 ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ. ʂ ʧʨʠʤʝʨʫ, ʢʘʢ 

ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʠʪʦʛʦʚ ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʧʦ ʠʟʙʨʘʥʠʶ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, 

ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʤʳʭ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ (ɸʇʀ), ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʝ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʧʦʜʜʝʨʞʠʚʘʝʤʳʝ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʝʡ, ʙʳʣʠ ʠʟʙʨʘʥʳ ʚ ʩʦʩʪʘʚʳ ʩʦʚʝʪʦʚ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʚ 2003 ʛʦʜʫ ʚ ʩʣʝʜʫʶʱʝʤ ʢʦʣʠʯʝʩʪʚʝ 127:  

 

 ̄ ʕʤʠʪʝʥʪ (ʆɸʆ) ʂʦʣʠʯʝʩʪʚʦ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, 

ʧʦʜʜʝʨʞʘʥʥʳʭ ɸʇʀ 

1. ɸʩʪʨʘʭʘʥʴʵʥʝʨʛʦ 1 

2. ɹʨʷʥʩʢʵʥʝʨʛʦ 2 
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3. ɺʦʣʛʘʪʝʣʝʢʦʤ 1 

4. ɺʦʪʢʠʥʩʢʘʷ ɻʕʉ 1 

5. ɻʋʄ  
 

1 

6. ɼʘʣʴʩʚʷʟʴ 1 

7. ʂʘʣʫʛʘʵʥʝʨʛʦ 1 

8. ʂʫʨʛʘʥʵʥʝʨʛʦ 1 

9. ʇʝʨʤʵʥʝʨʛʦ 1 

10. ʇʩʢʦʚʵʥʝʨʛʦ 1 

11. ʉʝʚʝʨʦ-ɿʘʧʘʜʥʳʡ ʊʝʣʝʢʦʤ 1 

12. ʉʪʘʚʨʦʧʦʣʴʩʢʘʷ ɻʈʕʉ 1 

13. ʋʜʤʫʨʪʵʥʝʨʛʦ 1 

14. ʎʝʥʪʨʪʝʣʝʢʦʤ 1 

15. ʖʞʪʝʣʝʢʦʤ 1 

 

ɸʥʘʣʦʛʠʯʥʳʝ ʚʳʚʦʜʳ ʤʦʞʥʦ ʩʜʝʣʘʪʴ ʠ ʠʟ ʜʘʥʥʳʭ ʉʧʠʩʢʘ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ 

ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʦʚ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʟʘʬʠʢʩʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʭʦʜʝ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʷ çʈʦʣʴ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʠ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʤʠ 

ʧʨʝʜʧʨʠʷʪʠʷʤʠè.  

ɺ ʵʪʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʟʘʢʦʥʦʤʝʨʥʳʤ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʚʦʧʨʦʩ ï ʩʤʦʞʝʪ ʣʠ ʦʜʠʥ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ, ʠʟʙʨʘʥʥʳʡ ʚ ʩʦʩʪʘʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʪʦʡ ʠʣʠ ʠʥʦʡ 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʦ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʩʚʦʶ ʤʠʩʩʠʶ ʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʟʘʱʠʱʘʪʴ 

ʠʥʪʝʨʝʩʳ ʤʠʥʦʨʠʪʘʨʥʳʭ ʘʢʮʠʦʥʝʨʦʚ. ʇʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌɿ çʆʙ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè, ʨʝʰʝʥʠʷ ʥʘ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʧʨʠʥʠʤʘʶʪʩʷ, ʢʘʢ ʧʨʘʚʠʣʦ, ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ ʛʦʣʦʩʦʚ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ 

ʦʙʱʝʩʪʚʘ, ʧʨʠʥʠʤʘʶʱʠʭ ʫʯʘʩʪʠʝ ʚ ʟʘʩʝʜʘʥʠʠ, ʛʦʣʦʩ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ 

ʤʦʞʝʪ ʩʪʘʪʴ ʨʝʰʘʶʱʠʤ ʠ ʚʘʞʥʳʤ ʪʦʣʴʢʦ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʛʦʣʦʩʘ ʯʣʝʥʦʚ ʩʦʚʝʪʘ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʧʦ ʢʘʢʦʤʫ-ʣʠʙʦ ʚʦʧʨʦʩʫ ʨʘʟʜʝʣʷʶʪʩʷ ʧʦʨʦʚʥʫ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʛʦʣʦʩ ʜʘʞʝ 

ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʛʦ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʚ ʩʦʩʪʘʚʝ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʩʪʘʥʦʚʠʪʩʷ 

ʨʝʰʘʶʱʠʤ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʦʜʦʙʨʝʥʠʠ ʢʨʫʧʥʳʭ 

ʩʜʝʣʦʢ, ʧʨʝʜʤʝʪʦʤ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦ, ʩʪʦʠʤʦʩʪʴ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 

ʦʪ 25 ʜʦ 50% ʙʘʣʘʥʩʦʚʦʡ ʩʪʦʠʤʦʩʪʠ ʘʢʪʠʚʦʚ ʦʙʱʝʩʪʚʘ ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ 

ʩ ʌɿ çʆʙ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʦʙʱʝʩʪʚʘʭè ʨʝʰʝʥʠʝ ʧʦ ʫʢʘʟʘʥʥʦʤʫ ʚʦʧʨʦʩʫ 

ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʩʦʚʝʪʦʤ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʝʜʠʥʦʛʣʘʩʥʦ. ɺ ʥʝʢʦʪʦʨʳʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʚʘʞʥʦʝ 

ʟʥʘʯʝʥʠʝ ʠʤʝʝʪ ʛʦʣʦʩ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʠ ʧʨʠ ʧʨʠʥʷʪʠʠ ʩʦʚʝʪʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʨʝʰʝʥʠʷ ʦʙ ʦʜʦʙʨʝʥʠʠ ʩʜʝʣʢʠ, ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʢʦʪʦʨʦʡ ʠʤʝʝʪʩʷ 
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ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʦʩʪʴ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʫʢʘʟʘʥʥʦʝ ʨʝʰʝʥʠʝ ʧʨʠʥʠʤʘʝʪʩʷ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦʤ 

ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ, ʥʝ ʟʘʠʥʪʝʨʝʩʦʚʘʥʥʳʭ ʚ ʩʦʚʝʨʰʝʥʠʠ ʪʘʢʦʡ ʩʜʝʣʢʠ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, 

ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʫ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʩʫʱʝʩʪʚʫʶʪ ʥʝʙʦʣʴʰʠʝ ʧʨʘʚʦʚʳʝ 

ʚʦʟʤʦʞʥʦʩʪʠ ʜʣʷ ʨʝʘʣʴʥʦʛʦ ʚʣʠʷʥʠʷ ʥʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʩʦʚʝʪʘ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ. ʊʦ 

ʝʩʪʴ, ʢʘʢ ʩʧʨʘʚʝʜʣʠʚʦ ʦʪʤʝʯʘʝʪ, ʟʘʤʝʩʪʠʪʝʣʴ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ 

ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʆʣʝʛ ʌʝʜʦʨʦʚ, ʛʘʨʘʥʪʠʨʦʚʘʥʥʦ 

ʧʦʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʙʦʣʴʰʠʥʩʪʚʦ ʚʦʧʨʦʩʦʚ ʧʦʚʝʩʪʢʠ ʥʘ ʫʨʦʚʥʝ ʛʦʣʦʩʦʚʘʥʠʷ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ʥʝ ʤʦʞʝʪ. ɽʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʝ, ʯʪʦ ʤʦʞʝʪ ʩʜʝʣʘʪʴ ʜʠʨʝʢʪʦʨ, 

ʵʪʦ ʦʧʝʨʘʪʠʚʥʦ ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʠʪʴ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʶ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘʤ. ʉ ʧʦʤʦʱʴʶ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʷ ʤʦʞʝʪ ʧʦʧʘʩʪʴ ʚ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʫʶ ʦʪʯʝʪʥʦʩʪʴ 

ʠ ʩʪʘʪʴ ʠʟʚʝʩʪʥʘ ʨʳʥʢʫ 128. 

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʵʬʬʝʢʪʠʚʥʘʷ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʭ ʜʠʨʝʢʪʦʨʦʚ ʚ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʦʩʣʦʞʥʷʝʪʩʷ ʪʘʢʞʝ ʠ ʪʝʤ, ʯʪʦ ʠʭ ʩʪʨʫʢʪʫʨʘ 

ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʦʛʦ ʢʘʧʠʪʘʣʘ ʭʘʨʘʢʪʝʨʠʟʫʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝʤ ʢʦʥʪʨʦʣʠʨʫʶʱʝʛʦ ʘʢʮʠʦʥʝʨʘ 

ʠ ʭʦʣʜʠʥʛʦʚʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʦʡ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʷ. 129 ɺ ʪʘʢʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʷʭ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ, ʩʢʦʨʝʝ ʚʩʝʛʦ, ʤʦʛʫʪ ʙʳʪʴ ʩʚʝʜʝʥʳ ʢ 

ʢʚʘʣʠʬʠʮʠʨʦʚʘʥʥʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʠʨʦʚʘʥʠʶ ʠ ʥʝ ʙʦʣʝʝ ʪʦʛʦ.   

 

3.5. ɼʠʩʢʫʩʩʠʷ ʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘʭ 

 

ʂʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ 

çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè130 ʦʪ 28.12.2002, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʨʠʥʷʪʠʝ ʨʷʜʘ 

ʧʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʧʦʚʣʝʢʣʦ ʟʘ 

ʩʦʙʦʡ ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦʝ ʠʟʤʝʥʝʥʠʝ ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ ʧʦʣʷ ʠ ʫʩʣʦʚʠʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʤ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

ʆʜʥʦʡ ʠʟ ʥʦʚʘʮʠʡ ʩʪʘʣʦ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤ ʟʘʢʦʥʦʤ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ 

ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʦ 

                                                 
128 çʀ ʦʜʠʥ ʚ ʧʦʣʝ ʚʦʠʥ, ʝʩʣʠ ʦʥ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨè. ʀʥʪʝʨʚʴʶ ʩ ʟʘʤʝʩʪʠʪʝʣʝʤ 

ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʛʦ ʜʠʨʝʢʪʦʨʘ ɸʩʩʦʮʠʘʮʠʠ ʧʦ ʟʘʱʠʪʝ ʧʨʘʚ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ ʆʣʝʛ ʌʝʜʨʦʚʳʤ, ɾʫʨʥʘʣ 

çʕʢʦʥʦʤʠʢʘ ʈʦʩʩʠʠ: ʍʍI ʚʝʢè ˉ 9 2002ʛ.  

129 ɸ. ʆʩʠʧʦʚʘ çʅʝʟʘʚʠʩʠʤʳʡ ʜʠʨʝʢʪʦʨ ï ʤʠʬ ʠʣʠ ʨʝʘʣʴʥʦʩʪʴ?è, çTop-Managerè, ʤʘʨʪ 2003ʛ.  
130 ʌɿ ʦʪ 22 ʘʧʨʝʣʷ 1996 ʛʦʜʘ ˉ39-ʌɿ.  
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ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʷ ʚ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʡ ʟʘʢʦʥ çʆ ʥʝʢʦʤʤʝʨʯʝʩʢʠʭ 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʭè131 ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ.  

ɺ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 2 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʡ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ï ʵʪʦ ʶʨʠʜʠʯʝʩʢʦʝ ʣʠʮʦ, ʠʤʝʶʱʝʝ 

ʣʠʮʝʥʟʠʶ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʝ ʵʤʠʪʝʥʪʫ ʫʩʣʫʛʠ ʧʦ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ. ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʠʥʩʪʠʪʫʪ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ ʩʫʱʝʩʪʚʫʝʪ ʠ 

ʚ ʤʠʨʦʚʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ, ʠ ʝʛʦ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʦ ʪʘʢʞʝ ʥʘ ʟʘʱʠʪʫ ʧʨʘʚ 

ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʚʝʜʴ ʮʝʣʴʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʘʷ 

ʧʨʦʚʝʨʢʘ ʜʦʩʪʦʚʝʨʥʦʩʪʠ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ, 

ʩʦʜʝʨʞʘʱʝʡʩʷ ʚ ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʯʪʦ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝʩʦʤʥʝʥʥʦ 

ʧʦʟʠʪʠʚʥʳʤ. ɹʫʨʥʳʝ ʜʠʩʢʫʩʩʠʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʳʟʚʘʣʦ ʥʝ ʩʘʤʦ ʧʦʷʚʣʝʥʠʝ, ʘ ʧʨʘʢʪʠʯʝʩʢʦʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ.  

ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ ʠ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛè, ʛʣʘʚʥʦʝ ʫʩʣʦʚʠʝ, ʧʨʠ ʢʦʪʦʨʦʤ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚʧʨʘʚʝ ʚʳʧʦʣʥʷʪʴ ʬʫʥʢʮʠʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ï ʥʘʣʠʯʠʝ 

ʫ ʥʝʛʦ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʧʨʠ 

ʵʪʦʤ ʚ ʟʘʢʦʥʝ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʥʝ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 

ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʷʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ/ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ, ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʜʘʚʘʣʦ ʙʳ ʠʤ ʧʨʘʚʦ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʟʘʢʦʥʦʤ ʧʨʷʤʦ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʦ, ʯʪʦ 

ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ/ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʜʣʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ 

ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ (ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʷ ʬʫʥʢʮʠʡ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ).  ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʙʫʢʚʘʣʴʥʦʛʦ 

ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʩʪ. 2 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʘ ʪʘʢʞʝ ʠʟ ʛʣʘʚʳ 2 ʟʘʢʦʥʘ, 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʚʠʜʦʤ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʣʠʰʴ ʚʠʜʦʤ ʫʩʣʫʛ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʠʟ ʘʥʘʣʠʟʘ ʧʨʠʥʷʪʳʭ ʚʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʠ ʌʂʎɹ ʈʌ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-

ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ ʩʣʝʜʫʝʪ ʦʙʨʘʪʥʳʡ ʚʳʚʦʜ.  

                                                 
131 ʌɿ ʦʪ 28 ʜʝʢʘʙʨʷ 2002 ʛʦʜʘ ˉ185-ʌɿ.  
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ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧ. 8 ʇʦʨʷʜʢʘ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʠʜʦʚ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ 

132, ʣʠʮʝʥʟʠʦʥʥʳʤʠ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤʠ ʠ ʫʩʣʦʚʠʷʤʠ, ʚʳʧʦʣʥʝʥʠʝ ʢʦʪʦʨʳʭ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʤ ʜʣʷ ʣʠʮʝʥʟʠʘʪʘ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ 

ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʷʚʣʷʝʪʩʷ:  

1) ʅʘʣʠʯʠʝ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ, ʢ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʬʫʥʢʮʠʷʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʢʘʟʘʥʠʝ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.  

2) ʅʘʣʠʯʠʝ ʚ ʰʪʘʪʝ ʣʠʮʝʥʟʠʘʪʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ ʠ (ʠʣʠ) 

ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʫʩʣʫʛʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʥʝ ʤʝʥʝʝ 2-ʭ ʩʧʝʮʠʘʣʠʩʪʦʚ, 

ʚʢʣʶʯʘʷ ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ, ʢ ʠʩʢʣʶʯʠʪʝʣʴʥʳʤ 

ʬʫʥʢʮʠʷʤ ʢʦʪʦʨʦʛʦ ʦʪʥʦʩʠʪʩʷ ʦʢʘʟʘʥʠʝ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ (ʠʣʠ) ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʤʳʤ ʌʂʎɹ 

ʈʦʩʩʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʠ ʜʦʣʞʥʳ ʧʦʣʫʯʠʪʴ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʝ 

ʘʪʪʝʩʪʘʪʳ ʥʦʚʦʛʦ ʪʠʧʘ (ʪʠʧ 7.0).  

ʂ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ, ʥʘʤʝʨʝʥʥʳʤ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʌʂʎɹ ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʶʪʩʷ ʠ ʜʨʫʛʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ. ɺ 

ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʨʘʟʜʝʣʦʤ 5 ʇʨʘʚʠʣ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ ʠ 

ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʢʦʪʦʨʳʤ ʜʘʥʥʳʝ ʧʨʘʚʠʣʘ ʙʳʣʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʳ ʥʘ 

ʦʩʥʦʚʘʥʠʠ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷ ʌʂʎɹ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ 

ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʝ ʘʢʪʳ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè 

ʦʪ 12 ʬʝʚʨʘʣʷ 2003ʛ. ˉ03-11/ʧʩ ʚ ʩʣʫʯʘʝ, ʝʩʣʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ, 

ʥʘʤʝʨʝʥ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʥ 

ʜʦʣʞʝʥ ʧʨʝʜʩʪʘʚʠʪʴ ʚ ʌʂʎɹ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʦ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʤ ʜʣʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʪʘʢʦʝ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ ʜʦʣʞʥʦ ʩʦʜʝʨʞʘʪʴ ʀʅʅ, ʆɻʈʅ, 

ʤʝʩʪʦ ʥʘʭʦʞʜʝʥʠʷ, ʥʦʤʝʨ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ ʠ (ʠʣʠ) 

                                                 
132 ʋʪʚʝʨʞʜʝʥʳ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆʙ ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʠʠ ʧʦʨʷʜʢʘ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʠʜʦʚ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʦʪ 15 ʘʚʛʫʩʪʘ 2000 ʛʦʜʘ ˉ10 (ʩ 

ʧʦʩʣʝʜʥʠʤʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʷʤʠ, ʚʥʝʩʝʥʥʳʤʠ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʷʤʠ ʌʂʎɹ ʦʪ 12.02.2003ʛ. ˉ03-11/ʧʩ, ʦʪ 

01.04.2003 ˉ03-15/ʧʩ ʠ ʦʪ 26.12.2003 ˉ03-54/ʧʩ).  
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ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʜʘʪʫ ʚʳʜʘʯʠ ʣʠʮʝʥʟʠʠ, ʩʨʦʢ ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʣʠʮʝʥʟʠʠ, ʨʘʟʤʝʨ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ. ʊʘʢʞʝ ʢ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʶ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʧʨʠʣʦʞʝʥʳ ʩʣʝʜʫʶʱʠʝ ʜʦʢʫʤʝʥʪʳ: ʨʘʩʯʝʪ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ 

(ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ); ʙʫʭʛʘʣʪʝʨʩʢʠʡ ʙʘʣʘʥʩ (ʥʘ ʜʘʪʫ ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ 

ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ) (ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʡ); ʦʪʯʝʪ ʦ ʧʨʠʙʳʣʷʭ ʠ ʫʙʳʪʢʘʭ (ʥʘ ʜʘʪʫ 

ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʠʷ ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʷ) (ʧʨʦʤʝʞʫʪʦʯʥʳʡ); ʩʧʠʩʦʢ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ, ʚʢʣʶʯʘʷ 

ʨʫʢʦʚʦʜʠʪʝʣʷ ʩʪʨʫʢʪʫʨʥʦʛʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ; 

ʢʦʧʠʠ ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʭ ʘʪʪʝʩʪʘʪʦʚ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ, ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʠʭ 

ʢʚʘʣʠʬʠʢʘʮʠʦʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷʤ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʤ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ; 

ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʤʝʨ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʥʝʧʨʘʚʦʤʝʨʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ 

ʩʣʫʞʝʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʡ ʤʝʨʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ 

ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʥʝʧʨʘʚʦʤʝʨʥʦʛʦ ʠʩʧʦʣʴʟʦʚʘʥʠʷ ʩʣʫʞʝʙʥʦʡ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʧʨʠ 

ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ; ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʤʝʨ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʭ ʥʘ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʧʨʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʝʜʫʩʤʘʪʨʠʚʘʶʱʠʡ ʤʝʨʳ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʝ ʥʘ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ 

ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʧʨʠ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, 

ʫʪʚʝʨʞʜʝʥʥʳʡ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ. 

ʂʘʢ ʫʞʝ ʙʳʣʦ ʫʢʘʟʘʥʦ ʚʳʰʝ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛè ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʫʩʣʦʚʠʝʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʳʤ ʜʣʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ 

ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʚʳʰʝ 

ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʇʦʨʷʜʢʘ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʚʠʜʦʚ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ 

ʨʳʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʘʪ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʇʨʘʚʠʣ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ ʠ ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʥʝ ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʝ ʟʘʢʦʥʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʤ ʫʩʣʫʛʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʧʨʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ ʜʘʥʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ 

ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʙʳʣʠ ʧʨʝʚʳʰʝʥʳ ʧʦʣʥʦʤʦʯʠʷ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʝ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè. ʋʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ 
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ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʟʥʘʯʘʝʪ 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʡ ʥʘ ʩʦʚʤʝʱʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʩ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ.  

ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʩʪ. 10 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ 

ʩʦʚʤʝʱʝʥʠʝ ʚʠʜʦʚ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʠ ʦʧʝʨʘʮʠʡ ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʪʩʷ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʝʡ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ 

ʧʦʜ çʚʠʜʘʤʠ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠè ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ ʧʦʥʠʤʘʶʪʩʷ ʠʤʝʥʥʦ ʚʠʜʳ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʠʡ 

ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʢʦʪʦʨʳʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʠ ʥʝ ʧʦʜʣʝʞʠʪ 

ʨʘʩʰʠʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʶ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʧʦʩʢʦʣʴʢʫ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʧʦ 

ʦʢʘʟʘʥʠʶ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʠʨʦʚʘʥʠʶ ʥʝ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʌʂʎɹ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʢʘʢʠʝ-ʣʠʙʦ ʦʛʨʘʥʠʯʝʥʠʷ ʥʘ ʩʦʚʤʝʱʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʩ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴʶ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ.  

ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩʦ ʩʪ. 42 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, 

ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʘʷ ʢʦʤʠʩʩʠʷ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ: ʨʘʟʨʘʙʘʪʳʚʘʝʪ ʠ ʫʪʚʝʨʞʜʘʝʪ 

ʝʜʠʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ ʧʨʘʚʠʣʘʤ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ 

ʩ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ; ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʧʦʨʷʜʦʢ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ ʚʠʜʦʚ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; ʧʨʠʦʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʝʪ ʠʣʠ 

ʘʥʥʫʣʠʨʫʝʪ ʫʢʘʟʘʥʥʳʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ. 

ʀʟ ʙʫʢʚʘʣʴʥʦʛʦ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʌʂʎɹ 

ʧʨʝʜʦʩʪʘʚʣʝʥʦ ʧʨʘʚʦ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠʤʝʥʥʦ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ, ʧʨʝʜʲʷʚʣʷʝʤʳʝ ʢ ʪʘʢʠʤ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʝʜʠʥʳʤʠ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʪʦʛʦ 

ʠʣʠ ʠʥʦʛʦ ʚʠʜʘ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʭ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ ʢ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʠʤ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ/ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʫʩʣʫʛʠ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ, 

ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè.  
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ɺ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʠ çʆ ʚʥʝʩʝʥʠʠ ʠʟʤʝʥʝʥʠʡ ʠ ʜʦʧʦʣʥʝʥʠʡ ʚ ʦʪʜʝʣʴʥʳʝ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʝ ʘʢʪʳ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʢʦʤʠʩʩʠʠ ʧʦ ʨʳʥʢʫ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè133 

ʟʘʢʨʝʧʣʝʥʳ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ, ʥʘʧʨʘʚʣʝʥʥʳʡ ʥʘ ʧʨʝʜʦʪʚʨʘʱʝʥʠʝ ʢʦʥʬʣʠʢʪʘ 

ʠʥʪʝʨʝʩʦʚ ʧʨʠ ʦʢʘʟʘʥʠʠ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ  

ʙʫʤʘʛ ʠ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʨʘʟʤʝʱʝʥʠʶ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ:  

- ʇʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʢʦʪʦʨʳʡ (ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʣʠʮʘ ʢʦʪʦʨʦʛʦ) ʠʤʝʝʪ 

ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʚ ʪ.ʯ. ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʠ ʟʘʡʤʘʤ, ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ, ʚʢʣʘʜʘʤ, ʧʦ 

ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ) ʧʝʨʝʜ ʫʢʘʟʘʥʥʳʤ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ (ʝʛʦ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ), ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʢʘʟʘʥʠʝʤ ʜʘʥʥʳʤ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʠʣʠ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

- ʇʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʥʝ ʚʧʨʘʚʝ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʵʤʠʪʝʥʪʫ, ʧʝʨʝʜ ʢʦʪʦʨʳʤ (ʧʝʨʝʜ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ 

ʢʦʪʦʨʦʛʦ) ʫʢʘʟʘʥʥʳʡ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ ʠʣʠ ʝʛʦ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ 

ʣʠʮʘ ʠʤʝʶʪ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʩʪʚʘ (ʚ ʪ.ʯ. ʧʦ ʢʨʝʜʠʪʘʤ ʠ ʟʘʡʤʘʤ, ʧʦ ʩʯʝʪʘʤ, ʚʢʣʘʜʘʤ, ʧʦ 

ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʤʫ ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʠʤʫʱʝʩʪʚʦʤ), ʥʝ ʩʚʷʟʘʥʥʳʝ ʩ ʦʢʘʟʘʥʠʝʤ ʜʘʥʥʳʤ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʤ (ʝʛʦ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʤʠ ʣʠʮʘʤʠ) ʫʩʣʫʛ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʠʣʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝʤ ʦʮʝʥʦʯʥʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. 

- ʇʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʡ ʫʯʘʩʪʥʠʢ (ʝʛʦ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʝ ʣʠʮʘ, ʟʘ 

ʠʩʢʣʶʯʝʥʠʝʤ ʘʬʬʠʣʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʣʠʮ, ʷʚʣʷʶʱʠʭʩʷ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʤʠ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ), ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʡ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʥʝ 

ʚʧʨʘʚʝ ʩʦʚʝʨʰʘʪʴ ʟʘ ʩʚʦʡ ʩʯʝʪ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʜʦʚʝʨʠʪʝʣʴʥʦʛʦ 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʛʦ ʩʜʝʣʢʠ ʩ ʣʶʙʳʤʠ ʮʝʥʥʳʤʠ ʙʫʤʘʛʘʤʠ ʵʤʠʪʝʥʪʘ, ʩ ʢʦʪʦʨʳʤ 

ʟʘʢʣʶʯʝʥ ʜʦʛʦʚʦʨ ʥʘ ʦʢʘʟʘʥʠʝ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʩ ʥʘʯʘʣʘ 

ʜʝʡʩʪʚʠʷ ʪʘʢʦʛʦ ʜʦʛʦʚʦʨʘ ʜʦ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʦʪʯʝʪʘ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ 

ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʧʨʝʜʫʩʤʦʪʨʝʥʥʳʭ ʜʦʛʦʚʦʨʦʤ.  

ʊʘʢʞʝ ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʌʂʎɹ çʆ ʥʦʨʤʘʪʠʚʘʭ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ 

ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè134 

                                                 
133 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ ʦʪ 12 ʬʝʚʨʘʣʷ 2003ʛ. ˉ03-11/ʧʩ.  
134 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʌʂʎɹ ʦʪ 23 ʘʧʨʝʣʷ 2003 ʛʦʜʘ ˉ03-22/ʧʩ.  
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ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʫʩʣʫʛʠ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ. ɺ ʯʘʩʪʥʦʩʪʠ, ʜʣʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ 

ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʩʦʚʤʝʱʘʶʱʝʛʦ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ ʠ ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʠ 

ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʝʛʦ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, 

ʥʦʨʤʘʪʠʚ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʩʦʩʪʘʚʣʷʝʪ 35 000 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʊʦʛʜʘ 

ʢʘʢ ʜʣʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʶʱʝʛʦ ʪʦʣʴʢʦ ʜʠʣʝʨʩʢʫʶ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï 500 ʪʳʩ. ʨʫʙ. ʠ ʙʨʦʢʝʨʩʢʫʶ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ï 5000 ʪʳʩ. ʨʫʙ.  

ʂʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʧ. 3 ʩʪ. 44 ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʌʂʎɹ ʚʧʨʘʚʝ 

ʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʪʴ ʦʙʷʟʘʪʝʣʴʥʳʝ ʜʣʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʪʦʣʢʦʚʘʥʠʷ ʜʘʥʥʦʛʦ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷ, ʘ ʪʘʢʞʝ 

ʠʥʳʭ ʥʦʨʤ ʟʘʢʦʥʘ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè ʪʘʢʠʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ 

ʜʦʣʞʥʳ ʙʳʪʴ ʝʜʠʥʳʤʠ ʜʣʷ ʚʩʝʭ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʦʪʜʝʣʴʥʦʛʦ ʚʠʜʘ. ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʭ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʦʚ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ ʩʨʝʜʩʪʚ ʜʣʷ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ 

ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʦʢʘʟʳʚʘʶʱʠʭ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʟʘʢʦʥʫ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè.  

ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʚʳʰʝ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ ʚʦʧʨʝʢʠ ʧʦʣʦʞʝʥʠʷʤ ʌɿ çʆ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʢʦʪʦʨʳʤʠ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʳʤ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʝʤ ʜʣʷ 

ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʘʣʠʯʠʝ ʣʠʮʝʥʟʠʠ ʥʘ 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʙʨʦʢʝʨʩʢʦʡ/ʜʠʣʝʨʩʢʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʌʂʎɹ ʚ ʨʘʟʣʠʯʥʳʭ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʘʭ ʙʳʣʠ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʳ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʷ ʢ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʤ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘʤ, ʥʘʤʝʨʝʥʥʳʤ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ. ʋʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʫʢʘʟʘʥʥʳʭ ʚʳʰʝ ʪʨʝʙʦʚʘʥʠʡ (ʥʘʣʠʯʠʝ ʚ ʰʪʘʪʝ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʶʱʝʛʦ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʦʛʦ ʫʯʘʩʪʥʠʢʘ ʩʦʪʨʫʜʥʠʢʦʚ, ʠʤʝʶʱʠʭ 

ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʳʡ ʘʪʪʝʩʪʘʪ, ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʩʧʝʮʠʘʣʴʥʦʛʦ ʧʦʜʨʘʟʜʝʣʝʥʠʷ, ʫʚʝʜʦʤʣʝʥʠʝ 

ʌʂʎɹ ʦ ʥʘʤʝʨʝʥʠʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʪʴ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʴ ʚ ʢʘʯʝʩʪʚʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʧʦʚʳʰʝʥʥʳʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʳ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦʩʪʠ ʩʦʙʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʩʨʝʜʩʪʚ) ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʦʟʥʘʯʘʝʪ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʩʢʨʳʪʦʛʦ ʣʠʮʝʥʟʠʨʦʚʘʥʠʷ 

ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ ʠ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʥʦʚʦʛʦ ʚʠʜʘ 

ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ, ʯʪʦ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʪ ʟʘʢʦʥʫ çʆ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè, ʢʦʪʦʨʳʤ 
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ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥ ʠʩʯʝʨʧʳʚʘʶʱʠʡ ʧʝʨʝʯʝʥʴ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʥʘ ʨʳʥʢʝ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ.   

ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ ʧʨʦʙʣʝʤʘ ʥʝʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦʛʦ ʠ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʦʛʦ ʧʨʘʚʦʚʦʛʦ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʥʝ ʝʜʠʥʩʪʚʝʥʥʦʡ ʚ ʜʘʥʥʦʤ ʩʣʫʯʘʝ.  ɹʦʣʝʝ ʦʙʰʠʨʥʫʶ 

ʜʠʩʢʫʩʩʠʶ ʩʨʝʜʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʦʛʦ ʩʦʦʙʱʝʩʪʚʘ ʚʳʟʚʘʣʘ ʤʦʥʦʧʦʣʠʟʘʮʠʷ ʨʳʥʢʘ 

ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤʫ ʢʦʥʩʫʣʴʪʠʨʦʚʘʥʠʶ ʜʚʫʤʷ ʢʦʤʧʘʥʠʷʤʠ ï ɸɺʂ ʠ 

ʌʌʂ, ʭʦʪʷ ʧʨʘʚʦ ʦʢʘʟʳʚʘʪʴ ʫʩʣʫʛʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʧʦʣʫʯʠʣʠ 23 

ʢʦʤʧʘʥʠʠ 135. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ ʥʘʟʚʘʥʥʳʭ ʜʚʫʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʢ ʦʢʘʟʘʥʠʶ 

ʫʩʣʫʛ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ ʛʘʨʘʥʪʠʝʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʝʡ 

ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʌʂʎɹ. ɺ ʩʣʫʯʘʝ ʞʝ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʷ ʢ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʠʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʦʪʢʘʟ ʩʦ ʩʪʦʨʦʥʳ ʌʂʎɹ ʚ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ 

ʙʫʤʘʛ ʙʦʣʝʝ ʚʝʨʦʷʪʝʥ. ɺ ʧʨʠʤʝʨ ʤʦʞʥʦ ʧʨʠʚʝʩʪʠ ʩʣʫʯʘʡ ʩ ʚʳʧʫʩʢʦʤ ʦʙʣʠʛʘʮʠʡ 

ʨʦʩʪʦʚʩʢʦʡ ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ çʇʨʘʡʤʝʨʠ ɼʦʥè, ʚʭʦʜʷʱʝʡ ʚ ʭʦʣʜʠʥʛ çɼʦʥʩʢʦʡ ʪʘʙʘʢè. 

ʇʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʚ ʤʘʨʪʝ 2003 ʛʦʜʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʝʡ ʟʘʡʤʘ ʟʘʥʠʤʘʣʘʩʴ ʢʦʤʧʘʥʠʷ ʌʂ 

çʅʀʂʦʡʣè. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʧʝʨʚʦʥʘʯʘʣʴʥʦ ʌʂʎɹ ʦʪʢʘʟʘʣʘʩʴ ʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʪʴ ʥʦʚʳʡ 

ʚʳʧʫʩʢ ʧʦ ʧʨʠʯʠʥʝ ʪʦʛʦ, ʯʪʦ ʚ ʧʨʦʩʧʝʢʪʝ ʥʝ ʙʳʣ ʜʦʩʪʘʪʦʯʥʦ ʯʝʪʢʦ ʧʨʦʧʠʩʘʥ 

ʧʨʦʛʥʦʟ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʪʘʙʘʯʥʦʛʦ ʨʳʥʢʘ. ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʧʦʩʣʝ ʪʦʛʦ, ʢʘʢ ʢʦʤʧʘʥʠʷ 

ʩʤʝʥʠʣʘ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʘ ʵʤʠʩʩʠʠ ʥʘ ɹʘʥʢ ʄʦʩʢʚʳ ʠ ʧʨʠʚʣʝʢʣʘ ʜʣʷ ʦʢʘʟʘʥʠʷ ʫʩʣʫʛ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʢʦʤʧʘʥʠʶ ɸɺʂ (ʚ ʘʧʨʝʣʝ 2003 ʛʦʜʘ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʫʞʝ ʩʪʘʣʦ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦ ʧʨʠʚʣʝʯʝʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ 

ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʘ ʢ ʧʦʜʛʦʪʦʚʢʝ ʧʨʦʩʧʝʢʪʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ), ʵʤʠʩʩʠʷ ʙʳʣʘ ʫʩʧʝʰʥʦ 

ʟʘʨʝʛʠʩʪʨʠʨʦʚʘʥʘ 136.  

ʀʟ ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʛʦ ʚʳʰʝ ʩʣʝʜʫʝʪ, ʯʪʦ, ʭʦʪʷ ʩʘʤʦ ʚʚʝʜʝʥʠʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʤʠʨʦʚʦʡ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʠ ʷʚʣʷʝʪʩʷ 

ʧʦʣʦʞʠʪʝʣʴʥʳʤ ʩ ʪʦʯʢʠ ʟʨʝʥʠʷ ʠʥʚʝʩʪʦʨʦʚ, ʢʦʪʦʨʳʝ ʧʦʣʫʯʘʶʪ ʜʦʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʳʝ 

ʛʘʨʘʥʪʠʠ ʧʨʠ ʧʦʢʫʧʢʝ ʪʝʭ ʠʣʠ ʠʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʪʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʧʨʘʚʦʚʦʝ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʝ ʧʦʨʷʜʢʘ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʩʫʣʴʪʘʥʪʦʚ, 

ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʥʦʝ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʌʂʎɹ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʚʥʝʜʨʝʥʠʝ ʝʛʦ 

ʥʘ ʧʨʘʢʪʠʢʝ ʥʝ ʚʦ ʚʩʝʭ ʩʣʫʯʘʷʭ ʦʙʦʩʥʦʚʘʥʥʦ ʠ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʫʝʪ ʜʝʡʩʪʚʫʶʱʝʤʫ 

ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʫ. 

                                                 
135 ɸ. ɹʝʢʢʝʨ çɺ ʈʦʩʩʠʠ ʤʥʦʛʦ ɸʆ, ʥʦ ʤʘʣʦ ʧʫʙʣʠʯʥʳʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡè, ʠʥʪʝʨʚʴʶ ʆ. ɺʴʶʛʠʥʘ. 

çɺʝʜʦʤʦʩʪʠè ʦʪ 15 ʘʧʨʝʣʷ 2004 ʛʦʜʘ.  
136 çɼʦʣʛʠʡ ʧʫʪʴ ʥʘ ʨʳʥʦʢè, ɺʝʜʦʤʦʩʪʠ ʦʪ 18.11.2003ʛ.  
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3.6. ɼʠʩʢʫʩʩʠʷ ʦ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʝ  

 

ɺʧʝʨʚʳʝ ʠʜʝʷ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʙʳʣʘ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʘ ʚ ʢʦʥʮʝ 1999 ʛ. 

ʢʦʤʧʘʥʠʝʡ çCadogan Financialè ʚ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʠ, ʧʨʦʚʝʜʝʥʥʦʤ ʚ ʠʥʪʝʨʝʩʘʭ 

ʌʂʎɹ. ʆʩʥʦʚʥʳʤʠ ʜʦʚʦʜʘʤʠ ʚ ʧʦʣʴʟʫ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʧʨʠ ʵʪʦʤ 

ʷʚʣʷʣʠʩʴ: ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʝ ʬʨʘʛʤʝʥʪʘʨʥʦʩʪʠ ʠ ʥʝʧʦʩʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦʡ 

ʙʘʟʳ; ʨʦʩʪ ʥʝʟʘʚʠʩʠʤʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʦʚ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ; ʨʦʩʪ ʟʘʨʧʣʘʪʳ ʠ ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʝ 

ʥʝʜʦʩʪʘʪʢʘ ʨʝʩʫʨʩʦʚ ʚ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʚʝʜʦʤʩʪʚʘʭ; ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʯʝʪʢʦʡ ʢʘʨʴʝʨʥʦ ï 

ʠʝʨʘʨʭʠʯʝʩʢʦʡ ʩʪʨʫʢʪʫʨʳ; ʧʨʝʦʜʦʣʝʥʠʝ ʬʨʘʛʤʝʥʪʘʨʥʦʩʪʠ ʠ ʨʘʩʧʳʣʝʥʥʦʩʪʠ 

ʤʝʞʜʫ ʚʝʜʦʤʩʪʚʘʤʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ. ç...ʊʘʢʠʤ ʧʫʪʝʤ ʫʞʝ 

ʧʦʰʣʠ ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʷ, ʗʧʦʥʠʷ, ʂʦʨʝʷ, ʀʩʣʘʥʜʠʷ, ʃʶʢʩʝʤʙʫʨʛ, ɸʚʩʪʨʘʣʠʷ, 

ɺʝʥʛʨʠʷ. ʄʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ ʨʝʛʫʣʠʨʫʶʱʠʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ: 

ʢʨʝʜʠʪʥʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ; ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ ʨʳʥʢʘ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʦʨʛʘʥʠʟʘʪʦʨʦʚ ʪʦʨʛʦʚʣʠ; ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʧʦ 

ʫʧʨʘʚʣʝʥʠʶ ʢʦʣʣʝʢʪʠʚʥʳʤʠ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʷʤʠ; ʩʪʨʘʭʦʚʦʡ ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ. ɺ ʬʫʥʢʮʠʠ 

ʪʘʢʦʛʦ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʥʝ ʙʫʜʫʪ ʚʭʦʜʠʪʴ. ʇʦʜʜʝʨʞʘʥʠʝ ʢʫʨʩʘ ʥʘʮʠʦʥʘʣʴʥʦʡ ʚʘʣʶʪʳ, 

ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʩʪʘʚʢʠ ʤʝʞʙʘʥʢʦʚʩʢʦʛʦ ʢʨʝʜʠʪʘ, ʬʫʥʢʮʠʠ, ʢʨʝʜʠʪʦʨʘ ʧʦʩʣʝʜʥʝʡ 

ʠʥʩʪʘʥʮʠʠ, ʵʤʠʪʝʥʪʘ ʠ ʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛè.137 

ʂʦʩʚʝʥʥʦ ʧʨʝʜʧʦʣʘʛʘʣʦʩʴ, ʯʪʦ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨ ʙʫʜʝʪ ʩʦʟʜʘʥ ʥʘ ʙʘʟʝ ʌʂʎɹ (ʚ 

ɺʝʣʠʢʦʙʨʠʪʘʥʠʠ - ʥʘ ʙʘʟʝ Securities and Investment Board) 138. 

ʆʩʥʦʚʥʘʷ ʮʝʣʴ ʩʦʟʜʘʥʠʷ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʟʘʢʣʶʯʘʝʪʩʷ ʚ 

ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʝʜʠʥʳʭ ʧʨʘʚʠʣ ʨʘʙʦʪʳ ʨʦʩʩʠʡʩʢʠʭ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʠ 

ʬʨʘʛʤʝʥʪʘʨʥʦʩʪʠ ʠ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʚʦʩʪʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, 

ʚʳʨʘʙʦʪʢʝ ʝʜʠʥʦʡ ʩʠʩʪʝʤʳ ʢʦʥʪʨʦʣʷ, ʥʘʜʟʦʨʘ ʠ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʥʘ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʫʩʪʨʘʥʝʥʠʠ ʧʨʦʪʠʚʦʨʝʯʠʡ ʤʝʞʜʫ ʎʝʥʪʨʘʣʴʥʳʤ 

ʙʘʥʢʦʤ, ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʦʤ ʧʦ ʘʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʠ ʌʂʎɹ ʠ ʜʨ 139.  

                                                 
137 ʇʝʨʩʧʝʢʪʠʚʳ ʚʦʟʨʦʞʜʝʥʠʷ ʠ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʨʦʩʩʠʡʩʢʦʛʦ ʨʳʥʢʘ ʢʘʧʠʪʘʣʘ //Cadogan Financial. ï 

1999, ʅʦʷʙʨʴ. ï p.128-129 
138 ʄʠʨʢʠʥ ʗ. çʄʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨè, ʈʳʥʦʢ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ˉ 14, 2000 ʛ.  
139 ʆ. ʂʫʯʝʨʦʚʘ çʌʠʥʘʥʩʠʩʪʘʤ ʚʚʝʜʫʪ ʤʝʛʘʦʨʛʘʥè, ʀʩʪʦʯʥʠʢ ï çɻʘʟʝʪʘʶRUè, 12 ʥʦʷʙʨʷ 2003 

ʛʦʜʘ.  
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ʊʝʤ ʥʝ ʤʝʥʝʝ, ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ ʚʨʝʤʷ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʚʦʧʨʦʩ ʦ ʩʦʟʜʘʥʠʠ 

ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʥʝ ʤʦʞʝʪ ʙʳʪʴ ʨʝʰʝʥ ʦʜʥʦʟʥʘʯʥʦ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʥʝʟʨʝʣʦʩʪʴʶ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʛʦ ʨʳʥʢʘ, ʠ ʚʦʟʤʦʞʥʳʤʠ ʦʪʨʠʮʘʪʝʣʴʥʳʤʠ ʧʦʩʣʝʜʩʪʚʠʷʤʠ ʚʥʝʜʨʝʥʠʷ 

ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʩʨʝʜʠ ʢʦʪʦʨʳʭ, ʚ ʪʦʤ ʯʠʩʣʝ, ʤʦʞʥʦ ʚʳʜʝʣʠʪʴ ʧʦʪʝʨʶ 

ʢʦʤʧʝʪʝʥʪʥʦʩʪʠ ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʷ, ʦʩʣʘʙʣʝʥʠʝ ʫʧʨʘʚʣʷʝʤʦʩʪʠ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ 

ʨʳʥʢʘʤʠ ʠ ʜʨ. ʂʨʦʤʝ ʪʦʛʦ, ʦʩʪʦʨʦʞʥʦ ʢ ʠʜʝʝ ʧʦ ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ 

ʩʣʝʜʫʝʪ ʧʦʜʭʦʜʠʪʴ ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʪʝʤ, ʯʪʦ, ʢʘʢ ʧʦʢʘʟʳʚʘʝʪ ʘʥʘʣʠʟ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʧʦ 

ʚʚʝʜʝʥʠʶ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ, ʦʥ ʩʦʟʜʘʝʪʩʷ ʣʠʙʦ ʥʘ ʥʝʙʦʣʴʰʠʭ ʨʳʥʢʘʭ, ʣʠʙʦ ʥʘ 

ʨʳʥʢʘʭ, ʛʜʝ ʚʝʣʠʢʘ ʜʦʣʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʢʦʥʛʣʦʤʝʨʘʪʦʚ. ɺ ʪʘʢʠʭ ʩʪʨʘʥʘʭ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʝ ʠʥʩʪʠʪʫʪʳ ʜʝʡʩʪʚʫʶʪ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʛʨʫʧʧʳ ʠ ʠʭ ʫʞʝ ʥʝʚʦʟʤʦʞʥʦ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʪʴ ʧʦ ʦʪʜʝʣʴʥʦʩʪʠ, ʘ ʚ ʈʦʩʩʠʠ ʩʦʟʜʘʥʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʛʨʫʧʧ ï ʵʪʦ 

ʣʠʰʴ ʝʜʠʥʠʯʥʳʝ ʩʣʫʯʘʠ, ʧʨʠ ʵʪʦʤ ʦʥʠ ʥʝʙʦʣʴʰʦʛʦ ʨʘʟʤʝʨʘ ʠ ʨʳʥʢʠ ʧʦ-

ʧʨʝʞʥʝʤʫ ʷʚʣʷʶʪʩʷ ʦʪʜʝʣʴʥʳʤʠ, ʚ ʩʚʷʟʠ ʩ ʯʝʤ ʥʝʦʙʭʦʜʠʤʦʩʪʠ ʚ ʢʦʤʧʣʝʢʩʥʦʤ 

ʨʝʛʫʣʠʨʦʚʘʥʠʠ ʬʘʢʪʠʯʝʩʢʠ ʥʝ ʚʦʟʥʠʢʘʝʪ 140.  

 ʉʣʝʜʫʝʪ ʦʪʤʝʪʠʪʴ, ʯʪʦ ʯʘʩʪʠʯʥʦ ʠʜʝʷ ʧʦ ʩʦʟʜʘʥʠʶ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʙʳʣʘ 

ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʧʦ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤ 

(ʌʉʌʈ) ʚ ʧʨʦʮʝʩʩʝ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ, ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʤʦʡ ʚ ʥʘʩʪʦʷʱʝʝ 

ʚʨʝʤʷ. ʉʦʛʣʘʩʥʦ  ʋʢʘʟʫ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʌ çʆ ʩʠʩʪʝʤʝ ʠ ʩʪʨʫʢʪʫʨʝ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʭ 

ʦʨʛʘʥʦʚ ʠʩʧʦʣʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʚʣʘʩʪʠè141, ʌʉʌʈ ʙʳʣʠ ʧʝʨʝʜʘʥʳ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʥʘʜʟʦʨʫ ʌʂʎɹ, ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʥʘʜʟʦʨʫ ʚ ʩʬʝʨʝ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ ʫʧʨʘʟʜʥʷʝʤʦʛʦ ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʪʨʫʜʘ ʠ ʩʦʮʠʘʣʴʥʦʛʦ 

ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʈʌ ʠ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ  ʜʝʷʪʝʣʴʥʦʩʪʠ ʙʠʨʞ ʫʧʨʘʟʜʥʷʝʤʦʛʦ 

ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʧʦ ʘʥʪʠʤʦʥʦʧʦʣʴʥʦʡ ʧʦʣʠʪʠʢʝ ʠ 

ʧʦʜʜʝʨʞʢʝ ʧʨʝʜʧʨʠʥʠʤʘʪʝʣʴʩʪʚʘ,  ʘ ʪʘʢʞʝ ʬʫʥʢʮʠʠ ʧʦ ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʥʘʜʟʦʨʫ ʚ 

ʩʬʝʨʝ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʷ ʠ ʠʥʚʝʩʪʠʨʦʚʘʥʠʷ ʩʨʝʜʩʪʚ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʥʘʢʦʧʣʝʥʠʡ 

ʄʠʥʠʩʪʝʨʩʪʚʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ. ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʚ ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ 

ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝʤ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʌ çɺʦʧʨʦʩʳ ʌʝʜʝʨʘʣʴʥʦʡ ʩʣʫʞʙʳ ʧʦ 

ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʤ ʨʳʥʢʘʤè 142 ʦʩʥʦʚʥʳʤʠ ʬʫʥʢʮʠʷʤʠ ʌʉʌʈ ʷʚʣʷʶʪʩʷ:  

                                                 
140 ʄʥʝʥʠʝ ʗ. ʄʠʨʢʠʥʘ, ʠʟʣʦʞʝʥʥʦʝ ʚ ʩʪʘʪʴʝ çʈʝʛʫʣʠʨʦʚʘʪʴ ʙʝʩʧʦʣʝʟʥʦ?è, ʦʧʫʙʣʠʢʦʚʘʥʥʦʡ ʚ 

ʞʫʨʥʘʣʝ çʕʢʩʧʝʨʪè, ʩʪʘʪʴʷ ʨʘʟʤʝʱʝʥʘ ʥʘ web-ʩʘʡʪʝ http://www.bkg.ru/cgi-

bin/analitic_detail.pl?id=265.  
141 ʋʢʘʟ ʇʨʝʟʠʜʝʥʪʘ ʈʌ ʦʪ 9 ʤʘʨʪʘ 2004 ʛʦʜʘ ˉ314.  
142 ʇʦʩʪʘʥʦʚʣʝʥʠʝ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʘ ʦʪ 9 ʘʧʨʝʣʷ 2004ʛ. ˉ206.  
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- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʚʳʧʫʩʢʦʚ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ 

ʦʪʯʝʪʦʚ ʦʙ ʠʪʦʛʘʭ ʚʳʧʫʩʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ, ʘ ʪʘʢʞʝ ʨʝʛʠʩʪʨʘʮʠʠ ʧʨʦʩʧʝʢʪʦʚ 

ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ; 

- ʦʙʝʩʧʝʯʝʥʠʝ ʨʘʩʢʨʳʪʠʷ ʠʥʬʦʨʤʘʮʠʠ ʥʘ ʨʳʥʢʝ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʚ 

ʩʦʦʪʚʝʪʩʪʚʠʠ ʩ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʦʤ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ; 

- ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʝ ʚ ʨʘʤʢʘʭ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʳʭ ʬʝʜʝʨʘʣʴʥʳʤʠ ʟʘʢʦʥʘʤʠ ʠ 

ʠʥʳʤʠ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʤʠ ʧʨʘʚʦʚʳʤʠ ʘʢʪʘʤʠ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʬʫʥʢʮʠʡ ʧʦ 

ʢʦʥʪʨʦʣʶ ʠ ʥʘʜʟʦʨʫ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʵʤʠʪʝʥʪʦʚ, ʧʨʦʬʝʩʩʠʦʥʘʣʴʥʳʭ ʫʯʘʩʪʥʠʢʦʚ 

ʨʳʥʢʘ ʮʝʥʥʳʭ ʙʫʤʘʛ ʠ ʠʭ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʢʦʤʧʘʥʠʡ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ 

ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ 

ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʠʭ ʩʘʤʦʨʝʛʫʣʠʨʫʝʤʳʭ ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʡ, ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ 

ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ ʘʢʮʠʦʥʝʨʥʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʧʘʝʚʳʭ ʠʥʚʝʩʪʠʮʠʦʥʥʳʭ 

ʬʦʥʜʦʚ ʠ ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʠʧʦʪʝʯʥʳʭ ʘʛʝʥʪʦʚ, 

ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʠʭ ʠʧʦʪʝʯʥʳʤ ʧʦʢʨʳʪʠʝʤ, ʩʧʝʮʠʘʣʠʟʠʨʦʚʘʥʥʳʭ ʜʝʧʦʟʠʪʘʨʠʝʚ 

ʠʧʦʪʝʯʥʦʛʦ ʧʦʢʨʳʪʠʷ, ʥʝʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʳʭ ʧʝʥʩʠʦʥʥʳʭ ʬʦʥʜʦʚ, ʇʝʥʩʠʦʥʥʦʛʦ 

ʬʦʥʜʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ, ʛʦʩʫʜʘʨʩʪʚʝʥʥʦʡ ʫʧʨʘʚʣʷʶʱʝʡ ʢʦʤʧʘʥʠʠ, ʘ 

ʪʘʢʞʝ ʚ ʦʪʥʦʰʝʥʠʠ ʪʦʚʘʨʥʳʭ ʙʠʨʞ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ ʌʉʌʈ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʷʝʪ:  

- ʦʙʦʙʱʝʥʠʝ ʧʨʘʢʪʠʢʠ ʧʨʠʤʝʥʝʥʠʷ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʩʪʚʘ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʚ ʩʬʝʨʝ ʩʚʦʝʡ ʢʦʤʧʝʪʝʥʮʠʠ ʠ ʚʥʝʩʝʥʠʝ ʚ ʇʨʘʚʠʪʝʣʴʩʪʚʦ ʈʦʩʩʠʡʩʢʦʡ 

ʌʝʜʝʨʘʮʠʠ ʧʨʝʜʣʦʞʝʥʠʡ ʦ ʝʛʦ ʩʦʚʝʨʰʝʥʩʪʚʦʚʘʥʠʠ; 

- ʨʘʟʨʘʙʦʪʢʫ ʚ ʫʩʪʘʥʦʚʣʝʥʥʦʤ ʧʦʨʷʜʢʝ ʧʨʦʝʢʪʦʚ ʟʘʢʦʥʦʜʘʪʝʣʴʥʳʭ ʠ ʠʥʳʭ 

ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʳʭ ʧʨʘʚʦʚʳʭ ʘʢʪʦʚ; 

ʦʨʛʘʥʠʟʘʮʠʶ ʠʩʩʣʝʜʦʚʘʥʠʡ ʧʦ ʚʦʧʨʦʩʘʤ ʨʘʟʚʠʪʠʷ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ. 

ʉʣʝʜʦʚʘʪʝʣʴʥʦ, ʠʜʝʷ ʤʝʛʘʨʝʛʫʣʷʪʦʨʘ ʙʳʣʘ ʨʝʘʣʠʟʦʚʘʥʘ ʧʨʠ ʩʦʟʜʘʥʠʠ 

ʌʉʌʈ ʣʠʰʴ ʚ ʯʘʩʪʠ ʦʩʫʱʝʩʪʚʣʝʥʠʷ ʢʦʥʪʨʦʣʷ ʠ ʥʘʜʟʦʨʘ ʥʘ ʬʠʥʘʥʩʦʚʦʤ ʨʳʥʢʝ. 

ʇʨʠ ʵʪʦʤ, ʢʘʢ ʩʣʝʜʫʝʪ ʠʟ ʚʳʰʝʠʟʣʦʞʝʥʥʳʭ ʧʦʣʦʞʝʥʠʡ ʥʦʨʤʘʪʠʚʥʦ-ʧʨʘʚʦʚʳʭ 

ʘʢʪʦʚ, ʌʉʌʈ ʥʝ ʥʘʜʝʣʝʥʘ ʦʜʥʦʡ ʠʟ ʦʩʥʦʚʥʳʭ ʬʫʥʢʮʠʡ, ʧʦʟʚʦʣʷʶʱʠʭ 

ʩʫʱʝʩʪʚʝʥʥʦ ʚʣʠʷʪʴ ʥʘ ʨʘʟʚʠʪʠʝ ʬʠʥʘʥʩʦʚʳʭ ʨʳʥʢʦʚ, ʘ ʠʤʝʥʥʦ ʬʫʥʢʮʠʝʡ 

ʥʦʨʤʦʪʚʦʨʯʝʩʪʚʘ, ʯʪʦ ʩʚʷʟʘʥʦ ʩ ʢʦʥʮʝʧʮʠʝʡ ʘʜʤʠʥʠʩʪʨʘʪʠʚʥʦʡ ʨʝʬʦʨʤʳ, ʚ 

ʨʘʢʘʭ ʢʦʪʦʨʦʡ ʧʨʦʠʩʭʦʜʠʪ ʬʦʨʤʠʨʦʚʘʥʠʝ ʌʉʌʈ, ʚ ʦʩʥʦʚʝ ʢʦʪʦʨʦʡ ʣʝʞʠʪ 

ʨʘʟʜʝʣʝʥʠʝ ʧʨʘʚʦʧʨʠʤʝʥʠʪʝʣʴʥʦʡ ʠ ʧʨʘʚʦʫʩʪʘʥʘʚʣʠʚʘʶʱʠʭ ʬʫʥʢʮʠʡ.  














































































































































































